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ÔÀÊÒÎÐÛ  ÈÍÔËßÖÈÈ

3.2. ÏÐÎÖÅÍÒÍÛÅ ÑÒÀÂÊÈ

3.2.1. ÏÐÎÖÅÍÒÍÛÅ ÑÒÀÂÊÈ ÄÅÍÅÆÍÎÃÎ
ÐÛÍÊÀ
Ñ àïðåëÿ ïî ïîñëåäíþþ äåêàäó ìàÿ áîëüøèíñòâî ñäå-

ëîê íà ìåæáàíêîâñêîì êðåäèòíîì ðûíêå çàêëþ÷àëèñü ïî ñòàâ-
êå 4 ïðîöåíòà. Óâåëè÷åíèå òåìïà ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
â ìàå, à òàêæå ñíèæåíèå  ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû â
èþíå ïîâëåêëè çà ñîáîé íåêîòîðûé ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
Ñòîèìîñòü ñîìîâûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ïî îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ
óâåëè÷èëàñü ñ 4 ïðîöåíòîâ íà íà÷àëî êâàðòàëà äî 4,2 ïðîöåí-
òà íà åãî êîíåö, à ïî êðåäèòàì - ñ 4 äî 4,4 ïðîöåíòà.  Ïðîöåí-
òíûå ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòíîãî ðûíêà â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå êîëåáàëèñü â òå÷åíèå êâàðòàëà îò 4-õ äî 11-òè
ïðîöåíòîâ â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà ñäåëêè è çàëîãîâîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ.

Âñå àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ íîò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà
áûëè ïðèçíàíû íåñîñòîÿâøèìèñÿ â ñâÿçè ñ íåäîñòàòî÷íûì êî-
ëè÷åñòâîì ó÷àñòíèêîâ. Ïåðâè÷íûå äèëåðû íå ïðèíèìàëè â íèõ
ó÷àñòèå, òàê êàê äîõîäíîñòü äàííîãî èíñòðóìåíòà çàìåòíî óñ-
òóïàëà äîõîäíîñòè èíñòðóìåíòîâ íà äðóãèõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà. Â ðåçóëüòàòå â òå÷åíèå âñåãî âòîðîãî êâàðòàëà çíà-
÷åíèå ó÷åòíîé ñòàâêè îñòàâàëîñü ïîñòîÿííûì è ñîñòàâëÿëî
3,99 ïðîöåíòà.

3.2.2. ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÅ ÊÀÇÍÀ×ÅÉÑÊÈÅ
ÂÅÊÑÅËß
Ñîêðàùåíèå ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû âî âòî-

ðîì êâàðòàëå ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ ñïðîñà íà ãîñóäàðñòâåí-
íûå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ ñî ñòîðîíû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
Òàê, ñðåäíèé îáúåì ñïðîñà çà îäèí àóêöèîí ïî ãîñóäàðñòâåí-
íûì êàçíà÷åéñêèì âåêñåëÿì (ÃÊÂ) ñîñòàâëÿë 42,9 ìëí. ñî-
ìîâ, ÷òî íà 25 ïðîöåíòîâ íèæå, ÷åì â ïåðâîì êâàðòàëå.

Ñíèæåíèå ñïðîñà íà ÃÊÂ ïðè íåêîòîðîì óâåëè÷åíèè
èíôëÿöèè â àïðåëå è ìàå ïðèâåëè ê  ïîñòåïåííîìó ðîñòó äî-
õîäíîñòè. Â ðåçóëüòàòå, çà âòîðîé êâàðòàë äîõîäíîñòü ïî òðåõ-
ìåñÿ÷íûì ÃÊÂ óâåëè÷èëàñü ñ 6 äî 9,5 ïðîöåíòà, ïî øåñòèìå-
ñÿ÷íûì - ñ 7,1 äî 12,4 ïðîöåíòà, à ïî äâåíàäöàòèìåñÿ÷íûì -
ñ 8 äî 13,2 ïðîöåíòà. Ñðåäíåâçâåøåííûé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî âñåì âèäàì ÃÊÂ óâåëè÷èëñÿ ñ 7,5 ïðîöåíòà íà íà-
÷àëî àïðåëÿ äî 12,8 ïðîöåíòà íà êîíåö èþíÿ. Ðîñòó äîõîäíîñ-
òè ñïîñîáñòâîâàëî òàêæå èçìåíåíèå Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàí-
ñîâ ñòðóêòóðû ïðîäàæ ÃÊÂ. Âî âòîðîì êâàðòàëå îíî óâåëè-
÷èëî îáúåìû ýìèññèè ÃÊÂ ñðîêîì îáðàùåíèÿ 6 è 12 ìåñÿ-
öåâ,  äîõîäíîñòü êîòîðûõ âûøå äîõîäíîñòè òðåõìåñÿ÷íûõ
âåêñåëåé.

Çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2003 ãîäà äîõîäíîñòü ïî òðåõìåñÿ÷íûì
ÃÊÂ óâåëè÷èëàñü ñ 7 ïðîöåíòîâ íà íà÷àëî ãîäà äî 9,5 ïðîöåíòà íà
êîíåö  ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ, ïî øåñòèìåñÿ÷íûì ÃÊÂ - ñ 10,3

Ãðàôèê 9: Äèíàìèêà äîõîäíîñòè 
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Ãðàôèê 8: Ó÷åòíàÿ ñòàâêà 

ÍÁ ÊÐ, ïðîöåíòíûå ñòàâêè 

ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòíîãî 

ðûíêà  è îïåðàöèé ÐÅÏÎ
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Îáçîð èíôëÿöèè â Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêå

Ðåäàêöèîííûé ñîâåò:

Ïðåäñåäàòåëü: Àáäóìàíàïîâ Ý.
×ëåíû ñîâåòà: Öûïëàêîâà Ë.

Àáäûáàëû òåãèí Ñ.
Èñàêîâà Ã.
×îêîåâ Ç.

Îòâåòñòâåííûé ñåêðåòàðü:   Áóøìàí Þ.

Ïî âîïðîñàì, ñâÿçàííûì ñ ñîäåðæàíèåì ïóáëèêàöèè, îáðàùàéòåñü ïî àäðåñó:
ã. Áèøêåê,  óë. Óìåòàëèåâà, 101.
                                  Íàöèîíàëüíûé áàíê Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè

òåëåôîí: (996 312) 669 059
ôàêñ:       (996 312) 610 730
ýëåêòðîííàÿ ïî÷òà: ybushman@nbkr.kg

Ïî âîïðîñàì, ñâÿçàííûì ñ ðàñïðîñòðàíåíèåì ïóáëèêàöèè, îáðàùàéòåñü ïî àäðåñó:
ã. Áèøêåê,  óë. Óìåòàëèåâà, 101.
                                  Íàöèîíàëüíûé áàíê Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè
                                  Îòäåë âíåøíèõ è îáùåñòâåííûõ ñâÿçåé

òåëåôîí: (996 312) 669 009
ôàêñ:       (996 312) 610 730
ýëåêòðîííàÿ ïî÷òà: aaibalaeva@nbkr.kg
http://www.nbkr.kg

Öåëüþ èçäàíèÿ "Îáçîð èíôëÿöèè â Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêå" ÿâëÿåòñÿ  èíôîðìèðîâàíèå øèðîêîé îáùåñò-
âåííîñòè î öåëÿõ è ðåçóëüòàòàõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Èçäàíèå ñîäåðæèò îïèñàíèå äèíàìèêè èíôëÿ-
öèè â ðàçðåçå åå ñîñòàâëÿþùèõ, â ðåãèîíàëüíîì ðàçðåçå  è â öåëîì, àíàëèç ôàêòîðîâ èíôëÿöèè è ïðîãíîç
èíôëÿöèè íà ïðåäñòîÿùèé êâàðòàë. Ïóáëèêóåòñÿ åæåêâàðòàëüíî íà êûðãûçñêîì, ðóññêîì è àíãëèéñêîì ÿçû-
êàõ.

Ïîñëåäíèé äåíü îáíîâëåíèÿ äàííûõ íàñòîÿùåé ïóáëèêàöèè: 31 èþëÿ 2003 ãîäà.

Ó÷ðåäèòåëü: Íàöèîíàëüíûé áàíê Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè.
Èçäàíèå çàðåãèñòðèðîâàíî Ìèíèñòåðñòâîì þñòèöèè Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè, ñâèäåòåëüñòâî î ðåãèñòðàöèè
ÑÌÈ ¹ 628 îò 02.11.2001 ãîäà

Ïîäãîòîâëåíî ê ïå÷àòè è îòïå÷àòàíî  èçäàòåëüñêèì öåíòðîì æóðíàëà "Áàíêîâñêèé âåñòíèê"
Áèøêåê, ïð. ×óé, 265 (çäàíèå Èíñòèòóòà áèîëîãèè Àêàäåìèè íàóê ÊÐ), 3 ýò., êàá. 352, 355.

Òèðàæ 350 ýêç.

©  Íàöèîíàëüíûé áàíê Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè, 2003.
Íàñòîÿùåå èçäàíèå íå ïîäëåæèò âîñïðîèçâåäåíèþ è ðàñïðîñòðàíåíèþ â ëþáîé ôîðìå è ëþáûìè ñðåäñòâà-
ìè áåç ðàçðåøåíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè. Ïðè ïåðåïå÷àòêå è ïåðåâîäå âûäåðæåê

ññûëêà íà "Îáçîð èíôëÿöèè â Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêå" îáÿçàòåëüíà.



Èçäàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè

Ãîäîâîé îò÷åò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè
Ãîäîâîé îò÷åò ÍÁÊÐ ÿâëÿåòñÿ ïîëíûì îò÷åòîì î ïðîäåëàííîé ðàáîòå Íàöèîíàëüíîãî áàíêà çà îò÷åòíûé
ãîä. Ñîäåðæèò êðàòêóþ õàðàêòåðèñòèêó ðåçóëüòàòîâ èçìåíåíèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà
ýêîíîìèêè, à òàêæå îïèñàíèå ðåøåíèé è äåéñòâèé Íàöèîíàëüíîãî áàíêà â äåíåæíî�êðåäèòíîé ñôåðå.
Âêëþ÷àåò â ñåáÿ: èíôîðìàöèþ îá ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè è äåíåæíî�êðåäèòíîé ïîëèòèêå, ôèíàíñîâóþ
îò÷åòíîñòü, îáùèå ñâåäåíèÿ î Íàöèîíàëüíîì áàíêå, ñòàòèñòè÷åñêèå ïðèëîæåíèÿ. Ïóáëèêóåòñÿ íà
êûðãûçñêîì, ðóññêîì è àíãëèéñêîì ÿçûêàõ.

Áþëëåòåíü Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè
"Áþëëåòåíü ÍÁÊÐ" ñîäåðæèò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè ïî ðåàëüíîìó
ñåêòîðó, ïî ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó, ïî âíåøíåìó ñåêòîðó, èíôîðìàöèþ ïî öåíàì è ñîöèàëüíûå ïîêàçàòåëè.
Ïîäãîòàâëèâàåòñÿ îòäåëîì ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé è àíàëèçà ýêîíîìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè. Ïðè åãî ïîäãîòîâêå èñïîëüçóþòñÿ ìàòåðèàëû
ñòðóêòóðíûõ ïîäðàçäåëåíèé Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, à òàêæå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, Ìèíèñòåðñòâà
ôèíàíñîâ Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè, Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè,
Íàöèîíàëüíîé êîìèññèè Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã. Ïóáëèêóåòñÿ åæåìåñÿ÷íî íà
êûðãûçñêîì, ðóññêîì è àíãëèéñêîì ÿçûêàõ.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè
"Ïëàòåæíûé áàëàíñ Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè" îòðàæàåò ïîñëåäíèå òåíäåíöèè â ðàçâèòèè âíåøíåãî
ñåêòîðà è ñîäåðæèò òàáëèöû ñ äàííûìè ïî àíàëèòè÷åñêîé è íåéòðàëüíîé ôîðìàì ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
ñòðóêòóðå âíåøíåé òîðãîâëè, ìåæäóíàðîäíûì ðåçåðâàì, âíåøíåìó äîëãó, ìåòîäèêó è èíôîðìàöèîííóþ
áàçó ñîñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà, à òàêæå ìåæäóíàðîäíóþ èíâåñòèöèîííóþ ïîçèöèþ Êûðãûçñêîé
Ðåñïóáëèêè. Ïóáëèêóåòñÿ åæåêâàðòàëüíî � â ÿíâàðå, ìàå, èþëå, îêòÿáðå � êûðãûçñêîì, ðóññêîì è
àíãëèéñêîì ÿçûêàõ.

Òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû
"Òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû" ñîäåðæàò àíàëèç è îöåíêó ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû Êûð-
ãûçñòàíà â êà÷åñòâå ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíèêà ñ òî÷êè çðåíèÿ âûÿâëåíèÿ ïðåïÿòñòâèé äëÿ äîñòèæåíèÿ è
ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû  è îöåíêè åå ñîñòàâíûõ ýëåìåíòîâ. Ïóáëèêóåòñÿ ïî ñîñòîÿíèþ
íà 1 ÿíâàðÿ è 1 èþëÿ íà êûðãûçñêîì, ðóññêîì è àíãëèéñêîì ÿçûêàõ.

Íîðìàòèâíûå àêòû Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè
Öåëüþ èçäàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îôèöèàëüíàÿ ïóáëèêàöèÿ íîðìàòèâíûõ àêòîâ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà äëÿ èíôîðìè-
ðîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, îáùåñòâåííîñòè è ïðîïàãàíäû áàíêîâñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà
Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè. Ïóáëèêóåòñÿ îäèí ðàç â ìåñÿö íà êûðãûçñêîì è ðóññêîì ÿçûêàõ.

Ïðåññ�ðåëèç Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè
"Ïðåññ�ðåëèç ÍÁÊÐ" ñîäåðæèò õðîíèêó íåäåëè î ñîáûòèÿõ, ïðîèñõîäÿùèõ â Íàöèîíàëüíîì áàíêå, è îñíîâ-
íûå äàííûå ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïóáëèêóåòñÿ åæåíåäåëüíî íà êûðãûçñêîì è ðóññêîì ÿçûêàõ.

Ïî âîïðîñàì, ñâÿçàííûì ñ ðàñïðîñòðàíåíèåì ïóáëèêàöèé Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè,
îáðàùàéòåñü ïî àäðåñó:

ã. Áèøêåê,  óë. Óìåòàëèåâà, 101.
                                  Íàöèîíàëüíûé áàíê Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè
                                  Îòäåë âíåøíèõ è îáùåñòâåííûõ ñâÿçåé

òåëåôîí: (996 312) 669 009
ôàêñ:       (996 312) 610 730
http://www.nbkr.kg
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1. ÒÅÊÓÙÈÅ ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÛÕ
ÏÐÎÖÅÑÑÎÂ

Â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2003 ãîäà ïðèðîñò âàëîâîãî
âíóòðåííåãî ïðîäóêòà ñîñòàâèë  2,3 ïðîöåíòà ïî îòíî-
øåíèþ ê ïåðâîìó ïîëóãîäèþ ïðîøëîãî ãîäà. Â ïðîìûø-
ëåííîñòè äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü âûðîñëà íà 2,5 ïðîöåí-
òà. Áåç ó÷åòà çîëîòîðóäíîãî êîìáèíàòà "Êóìòîð" åå
îáúåì óâåëè÷èëñÿ íà 14 ïðîöåíòîâ. Îñíîâíîé âêëàä â ðîñò
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ïðîìûøëåííîñòè âíåñëè ïèùåâàÿ
ïðîìûøëåííîñòü è ýëåêòðîýíåðãåòèêà. Ïðîèçâîäñòâî
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèè ñîêðàòèëîñü íà 3,4 ïðî-
öåíòà.

Âî âòîðîì êâàðòàëå 2003 ãîäà ïî ïðåäâàðèòåëüíûì
äàííûì ñëîæèëîñü îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áà-
ëàíñà.  Ïðè÷èíàìè ïîñëóæèëî íåçíà÷èòåëüíîå ñîêðàùå-
íèå ýêñïîðòà â îñíîâíîì â ñòðàíû äàëüíåãî çàðóáåæüÿ è
íåêîòîðîå óâåëè÷åíèå èìïîðòà. Â îòíîñèòåëüíûõ âåëè-
÷èíàõ íàèáîëüøèé ðîñò èìïîðòà çàðåãèñòðèðîâàí ïî îò-
íîøåíèþ ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ è  íåôòåïðîäóêòîâ. Â
àáñîëþòíîì âûðàæåíèè ìàêñèìàëüíûé îáúåì èìïîðòà
ïðèõîäèòñÿ íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû.

Ïîëó÷èëî äàëüíåéøåå ðàçâèòèå òåíäåíöèÿ óêðåïëå-
íèÿ ñîìà îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ. Ñ íà÷àëà òåêóùå-
ãî ãîäà êóðñ äîëëàðà ñíèçèëñÿ íà 10,7 ïðîöåíòà. Ïðè ýòîì
çà âòîðîé êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà ñíèæåíèå êóðñà äîëëà-
ðà ñîñòàâèëî 9,7 ïðîöåíòà. Óêðåïëåíèå ñîìà ïðîèñõîäè-
ëî â ðåçóëüòàòå ïðèòîêà èíîñòðàííîé âàëþòû, íåñòàáèëü-
íîñòè íà ìåæäóíàðîäíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå è íåêîòîðî-
ãî äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè ó áàíêîâ. Ðåàëüíûé ýôôåêòèâ-
íûé êóðñ ñîìà èëè ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû íå ïðåòåðïåë çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé. Ïðå-
âûøåíèå èíôëÿöèè ó îñíîâíûõ ïàðòíåðîâ ïî òîðãîâëå ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ Êûðãûçñòàíîì ñîõðàíÿëîñü.

Ñîõðàíÿëñÿ óñòîé÷èâûé ñïðîñ íà íàöèîíàëüíóþ
âàëþòó. Äåíåæíûå àãðåãàòû ïðîäîëæàëè ðàñòè, õîòÿ è
íåñêîëüêî ìåäëåííåå, ÷åì â ïðîøëîì ãîäó. ×èñòàÿ ïîêóï-
êà èíîñòðàííîé âàëþòû Íàöèîíàëüíûì áàíêîì ñîñòàâè-
ëà 9,8 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ.

Äîõîäíîñòü èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà  è ðûí-
êà ãîñóäàðñòâåííûõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé íåñêîëüêî
óâåëè÷èëàñü. Óâåëè÷åíèå äîõîäíîñòè ñâÿçàíî ñ ñîñòîÿíè-
åì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Âñå àóêöèîíû ïî
íîòàì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ïðèçíàíû íåñîñòîÿâøèìèñÿ,
ïîñêîëüêó äëÿ èõ ïðîâåäåíèÿ êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ áûëî
íåäîñòàòî÷íûì.

Èíôëÿöèÿ çà âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà ñîñòàâèëà
ïîëîâèíó ïðîöåíòà. Íåêîòîðîå óñêîðåíèå ðîñòà ïîòðå-
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áèòåëüñêèõ öåí â àïðåëå-ìàå áûëî âûçâàíî òåì, ÷òî çàïàñû
îâîùåé óðîæàÿ ïðîøëîãî ãîäà çàêàí÷èâàëèñü, à íîâûé óðîæàé
çàäåðæàëñÿ èç-çà ïëîõîé ïîãîäû. Öåíû íà íåïðîäîâîëüñòâåí-
íûå òîâàðû è óñëóãè ñíèçèëèñü. Ïðè÷èíîé ïîñëóæèëî ñíèæå-
íèå àêöèçíûõ ñòàâîê íà ãîðþ÷å-ñìàçî÷íûå ìàòåðèàëû è óê-
ðåïëåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  Äèíàìèêà äåíåæíûõ
àãðåãàòîâ è èíôëÿöèè ïîäòâåðæäàåò íåìîíåòàðíûé õàðàêòåð
ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

Èíôëÿöèÿ çà âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà ñëîæèëàñü çíà÷è-
òåëüíî íèæå, ÷åì îæèäàëîñü. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà îòêëîíåíèÿ
ïðîãíîçà îò ôàêòà -  ðåçêîå ñíèæåíèå öåí íà ïðîäîâîëüñòâåí-
íûå òîâàðû â èþíå. Ñåçîííûé ôàêòîð ïîäâåðæåí áîëüøèì êî-
ëåáàíèÿì, ÷òî äåëàåò åãî òðóäíî ïðåäñêàçóåìûì. Îäíàêî â
öåëîì èíôëÿöèÿ îñòàåòñÿ â ðàìêàõ, ïðåäóñìîòðåííûõ â çàÿâ-
ëåíèè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà íà 2003 ãîä. Îæèäàåòñÿ, ÷òî â
òðåòüåì êâàðòàëå  2003 ãîäà óðîâåíü ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñíè-
çèòñÿ îòíîñèòåëüíî âòîðîãî êâàðòàëà íà 1,3-1,5  ïðîöåíòà.
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2. ÈÍÄÅÊÑ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ È ÅÃÎ
ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÅ

Íàèáîëüøèé óäåëüíûé âåñ â ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíå
çàíèìàþò ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû. Ñîîòâåòñòâåííî, êîëå-
áàíèå öåí íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû âî ìíîãîì îïðåäå-
ëÿåò äèíàìèêó èíôëÿöèè. Öåíû íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ ïîäâåð-
æåíû ñèëüíîìó âëèÿíèþ ñî ñòîðîíû  ñåçîííîãî ôàêòîðà. Â
òåêóùåì ãîäó  ñåçîííîå ïîâûøåíèå öåí ïðîäîâîëüñòâåííûõ
òîâàðîâ óñèëèëîñü îòíîñèòåëüíî íèçêèì óðîæàåì ïëîäîâ è
îâîùåé â 2002 ãîäó è çàäåðæêîé ñðîêîâ ïðîâåäåíèÿ ïîñåâíûõ
ðàáîò íà 15-20 äíåé â 2003 ãîäó èç-çà íåáëàãîïðèÿòíûõ ïðè-
ðîäíî-êëèìàòè÷åñêèõ óñëîâèé. Â àïðåëå-ìàå 2003 ãîäà íà-
áëþäàëñÿ ñêà÷îê öåí ïîä âîçäåéñòâèåì ñåçîííîñòè è çàïàç-
äûâàíèÿ óðîæàÿ òåêóùåãî ãîäà. Â  èþíå íà÷àëîñü ïîñòóïëå-
íèå íà ðûíîê óðîæàÿ íîâîãî ñåçîíà, ÷òî ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ
öåí íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû è çàìåäëåíèþ òåìïà ðîñ-
òà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

Öåíû íà íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû è ïëàòíûå óñëóãè
íàñåëåíèþ â òå÷åíèå âòîðîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà ñíèçèëèñü.
Îäíèì èç ôàêòîðîâ ñíèæåíèÿ öåí íà íåïðîäîâîëüñòâåííûå òî-
âàðû ÿâëÿåòñÿ óêðåïëåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

 Ñîãëàñíî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìè-
òåòà çà  âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 0,5 ïðî-
öåíòà, òîãäà êàê çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà ïðè-
ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí äîñòèãàë  2,2 ïðîöåíòà.

2.1. ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÅ ÈÍÄÅÊÑÀ
ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ

2.1.1. ÏÐÎÄÎÂÎËÜÑÒÂÅÍÍÛÅ ÒÎÂÀÐÛ

Â ãðóïïå ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ öåíû âûðîñëè íà
1,7 ïðîöåíòà. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ðîñòà ÿâèëîñü ïîâûøå-
íèå öåí íà ïðîäóêòû ïëîäîîâîùíîé ãðóïïû. Â ïðîøëîì ãîäó
áûëî îòìå÷åíî ñíèæåíèå óðîæàÿ ïëîäîâ è îâîùåé íà 3,5 ïðî-
öåíòà. Ýòî âûçâàëî ñîêðàùåíèå çàïàñîâ è ïðåäëîæåíèÿ ôðóê-
òîâ è îâîùåé âî âòîðîì êâàðòàëå 2003 ãîäà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî

ÈÍÄÅÊÑ  ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ  ÖÅÍ  È  ÅÃÎ  ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÅ
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öåíû íà íèõ âûðîñëè íà  14,9 ïðîöåíòà. Ïðîäîëæàåòñÿ ïîâû-
øåíèå öåí íà ìÿñî è ìÿñíóþ ïðîäóêöèþ, êîòîðîå ñîñòàâèëî
2,1 ïðîöåíòà. Ñàõàð è êîíäèòåðñêèå èçäåëèÿ ñòàëè äîðîæå íà
1,9 ïðîöåíòà. Ìîëî÷íûå èçäåëèÿ, ñûð è ÿéöà  ñòàëè äåøåâëå
íà 7,7 ïðîöåíòà.

2.1.2. ÍÅÏÐÎÄÎÂÎËÜÑÒÂÅÍÍÛÅ ÒÎÂÀÐÛ

Èíäåêñ öåí íà íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû âî âòîðîì
êâàðòàëå 2003 ãîäà ñíèçèëñÿ íà 1,2 ïðîöåíòà. Íà åãî äèíàìèêó
îêàçàëè âëèÿíèå ñíèæåíèå àêöèçíûõ ñòàâîê íà ãîðþ÷å-ñìàçî÷-
íûå ìàòåðèàëû, óêðåïëåíèå îáìåííîãî êóðñà ñîìà è óâåëè÷å-
íèå èìïîðòà íà íåêîòîðûå âèäû íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâà-
ðîâ.  Öåíû íà áåíçèí óìåíüøèëèñü íà 11 ïðîöåíòîâ, à ãàç è
äðóãèå âèäû òîïëèâà, ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ ïðîäóêöèÿ ñòàëè äå-
øåâëå íà  1,1 è 0,8 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî.

2.1.3. ÓÑËÓÃÈ

Èíäåêñ öåí íà ïëàòíûå óñëóãè íàñåëåíèþ â òå÷åíèå ðàñ-
ñìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ñíèçèëñÿ íà 0,1 ïðîöåíòà. Ñíèæåíèå öåí
ïðîèçîøëî íà óñëóãè ñâÿçè íà 2,9 ïðîöåíòà â ðåçóëüòàòå óêðåï-
ëåíèÿ îáìåííîãî êóðñà ñîìà. Òàêæå ñíèçèëèñü öåíû â ýòîé ïîä-
ãðóïïå íà ãîñòèíè÷íîå îáñëóæèâàíèå íà 1,2 ïðîöåíòà.
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2.2 ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ Â
ÐÅÃÈÎÍÀÕ

Â áîëüøèíñòâå ðåãèîíîâ âî âòîðîì êâàðòàëå 2003 ãîäà
ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû ðîñëè áûñòðåå, ÷åì èíôëÿöèÿ ïî ðåñïóá-
ëèêå. Òàê â Áàòêåíñêîé, Íàðûíñêîé è Òàëàññêîé îáëàñòÿõ ðîñò
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïðåâûñèë 2,5 ïðîöåíòà. Îøñêàÿ îáëàñòü
ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì ðåãèîíîì ðåñïóáëèêè, â êîòîðîì áûëî
çàðåãèñòðèðîâàíî ñíèæåíèå öåí íà 1,2 ïðîöåíòà. Íàèáîëüøèé
âêëàä â èíôëÿöèþ ðåñïóáëèêè ïðèõîäèòñÿ íà ãîðîä Áèøêåê. Ïðè-
ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Áèøêåêå ñîñòàâèë 0,4 ïðîöåíòà, ÷òî
ïî÷òè  ñîîòâåòñòâóåò  ðåñïóáëèêàíñêîìó óðîâíþ èíôëÿöèè.
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3. ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÈ

3.1. ÄÅÍÅÆÍÛÅ ÀÃÐÅÃÀÒÛ
Âî âòîðîì êâàðòàëå 2003 ãîäà äåíåæíûå àãðåãàòû ñî-

õðàíÿëè äèíàìèêó ðîñòà. Íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà óâåëè÷å-
íèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ îêàçàëè âàëþòíûå èíòåðâåíöèè
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è áþäæåòíûå îïåðàöèè. Ïðîèçîøëî
ñîêðàùåíèå äåïîçèòîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Â îñíîâíîì îò-
òîê çàòðîíóë äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå è îáóñëîâëåí
ñíèæåíèåì êóðñà äîëëàðà ÑØÀ.

3.1.1. ÄÅÍÅÆÍÀß ÁÀÇÀ1

Äåíåæíàÿ áàçà çà âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà óâåëè÷è-
ëàñü íà  7,1 ïðîöåíòà. Ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû ê èþíþ ïðî-
øëîãî ãîäà ñîñòàâèë 36,7 ïðîöåíòà. Äåíåæíàÿ áàçà âûðîñëà
çà ñ÷åò îïåðàöèé Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è áþäæåòà. Íàèáîëü-
øèé ðîñò îòìå÷àëñÿ â àïðåëå, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ïðåâûøåíè-
åì ðàñõîäîâ áþäæåòà íàä äîõîäàìè. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþëÿ
2003 ãîäà âàëîâûå ðåçåðâû Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ïîêðûâàþò
161 ïðîöåíò äåíåæíîé áàçû.

Â ñòðóêòóðå äåíåæíîé áàçû äîëÿ íàëè÷íûõ äåíåã â îá-
ðàùåíèè äîñòèãëà 96 ïðîöåíòîâ íà êîíåö èþíÿ 2003 ãîäà. Ñî-
îòâåòñòâåííî, äîëÿ ñðåäñòâ íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ â Íàöèîíàëüíîì áàíêå ñîñòàâèëà 4 ïðî-
öåíòà. Äåíüãè â îáðàùåíèè óâåëè÷èëèñü íà 8,8 ïðîöåíòà.

3.1.2. ÀÃÐÅÃÀÒ Ì2
Äåíåæíûé àãðåãàò Ì2 óâåëè÷èëñÿ íà 6,9 ïðîöåíòà çà âòî-

ðîé êâàðòàë 2003 ãîäà. Â ãîäîâîì âûðàæåíèè Ì2 âûðîñ íà
35,3 ïðîöåíòà. Ïðîèçîøëî ñîêðàùåíèå äåïîçèòîâ â íàöèîíàëü-
íîé âàëþòå íà 1,9 ïðîöåíòà, ïðè ýòîì îñòàòêè ñðåäñòâ íà ðàñ-
÷åòíûõ ñ÷åòàõ þðèäè÷åñêèõ ëèö ñîêðàòèëèñü íà 3,2 ïðîöåíòà, à
ñðî÷íûå äåïîçèòû óìåíüøèëèñü íà 0,3 ïðîöåíòà.

3.1.3. ÀÃÐÅÃÀÒ Ì2Õ
Îáúåì äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2Õ óâåëè÷èëñÿ íà 3,6 ïðî-

öåíòà çà âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà ïî òåêóùåìó îáìåííîìó
êóðñó. Ðîñò íàëè÷íûõ äåíåã âíå áàíêîâ ñîïðîâîæäàëñÿ îòòî-
êîì äåïîçèòîâ èç êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà 5,1 ïðîöåíòà. Äåïî-
çèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå ïî òåêóùåìó êóðñó ñíèçèëèñü
íà 7 ïðîöåíòîâ, ÷òî ÷àñòè÷íî îáóñëîâëåíî óêðåïëåíèåì íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû.

Â ñòðóêòóðå äåíåæíîé ìàññû Ì2Õ ïðîèçîøëè ñëåäóþùèå
èçìåíåíèÿ:

w äîëÿ íàëè÷íûõ äåíåã âíå áàíêîâ óâåëè÷èëàñü íà 1,8 ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòà è  ñîñòàâèëà 64,2  ïðîöåíòà;

w äîëÿ äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñîêðàòèëàñü íà
0,9 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà è äîñòèãëà 12,5 ïðîöåíòà.

1 Áåç ó÷åòà äåïîçèòîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Ãðàôèê 7: Ãîäîâàÿ äèíàìèêà 
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3.2. ÏÐÎÖÅÍÒÍÛÅ ÑÒÀÂÊÈ

3.2.1. ÏÐÎÖÅÍÒÍÛÅ ÑÒÀÂÊÈ ÄÅÍÅÆÍÎÃÎ
ÐÛÍÊÀ
Ñ àïðåëÿ ïî ïîñëåäíþþ äåêàäó ìàÿ áîëüøèíñòâî ñäå-

ëîê íà ìåæáàíêîâñêîì êðåäèòíîì ðûíêå çàêëþ÷àëèñü ïî ñòàâ-
êå 4 ïðîöåíòà. Óâåëè÷åíèå òåìïà ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
â ìàå, à òàêæå ñíèæåíèå  ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû â
èþíå ïîâëåêëè çà ñîáîé íåêîòîðûé ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
Ñòîèìîñòü ñîìîâûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ïî îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ
óâåëè÷èëàñü ñ 4 ïðîöåíòîâ íà íà÷àëî êâàðòàëà äî 4,2 ïðîöåí-
òà íà åãî êîíåö, à ïî êðåäèòàì - ñ 4 äî 4,4 ïðîöåíòà.  Ïðîöåí-
òíûå ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòíîãî ðûíêà â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå êîëåáàëèñü â òå÷åíèå êâàðòàëà îò 4-õ äî 11-òè
ïðîöåíòîâ â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà ñäåëêè è çàëîãîâîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ.

Âñå àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ íîò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà
áûëè ïðèçíàíû íåñîñòîÿâøèìèñÿ â ñâÿçè ñ íåäîñòàòî÷íûì êî-
ëè÷åñòâîì ó÷àñòíèêîâ. Ïåðâè÷íûå äèëåðû íå ïðèíèìàëè â íèõ
ó÷àñòèå, òàê êàê äîõîäíîñòü äàííîãî èíñòðóìåíòà çàìåòíî óñ-
òóïàëà äîõîäíîñòè èíñòðóìåíòîâ íà äðóãèõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà. Â ðåçóëüòàòå â òå÷åíèå âñåãî âòîðîãî êâàðòàëà çíà-
÷åíèå ó÷åòíîé ñòàâêè îñòàâàëîñü ïîñòîÿííûì è ñîñòàâëÿëî
3,99 ïðîöåíòà.

3.2.2. ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÅ ÊÀÇÍÀ×ÅÉÑÊÈÅ
ÂÅÊÑÅËß
Ñîêðàùåíèå ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû âî âòî-

ðîì êâàðòàëå ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ ñïðîñà íà ãîñóäàðñòâåí-
íûå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ ñî ñòîðîíû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
Òàê, ñðåäíèé îáúåì ñïðîñà çà îäèí àóêöèîí ïî ãîñóäàðñòâåí-
íûì êàçíà÷åéñêèì âåêñåëÿì (ÃÊÂ) ñîñòàâëÿë 42,9 ìëí. ñî-
ìîâ, ÷òî íà 25 ïðîöåíòîâ íèæå, ÷åì â ïåðâîì êâàðòàëå.

Ñíèæåíèå ñïðîñà íà ÃÊÂ ïðè íåêîòîðîì óâåëè÷åíèè
èíôëÿöèè â àïðåëå è ìàå ïðèâåëè ê  ïîñòåïåííîìó ðîñòó äî-
õîäíîñòè. Â ðåçóëüòàòå, çà âòîðîé êâàðòàë äîõîäíîñòü ïî òðåõ-
ìåñÿ÷íûì ÃÊÂ óâåëè÷èëàñü ñ 6 äî 9,5 ïðîöåíòà, ïî øåñòèìå-
ñÿ÷íûì - ñ 7,1 äî 12,4 ïðîöåíòà, à ïî äâåíàäöàòèìåñÿ÷íûì -
ñ 8 äî 13,2 ïðîöåíòà. Ñðåäíåâçâåøåííûé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî âñåì âèäàì ÃÊÂ óâåëè÷èëñÿ ñ 7,5 ïðîöåíòà íà íà-
÷àëî àïðåëÿ äî 12,8 ïðîöåíòà íà êîíåö èþíÿ. Ðîñòó äîõîäíîñ-
òè ñïîñîáñòâîâàëî òàêæå èçìåíåíèå Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàí-
ñîâ ñòðóêòóðû ïðîäàæ ÃÊÂ. Âî âòîðîì êâàðòàëå îíî óâåëè-
÷èëî îáúåìû ýìèññèè ÃÊÂ ñðîêîì îáðàùåíèÿ 6 è 12 ìåñÿ-
öåâ,  äîõîäíîñòü êîòîðûõ âûøå äîõîäíîñòè òðåõìåñÿ÷íûõ
âåêñåëåé.

Çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2003 ãîäà äîõîäíîñòü ïî òðåõìåñÿ÷íûì
ÃÊÂ óâåëè÷èëàñü ñ 7 ïðîöåíòîâ íà íà÷àëî ãîäà äî 9,5 ïðîöåíòà íà
êîíåö  ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ, ïî øåñòèìåñÿ÷íûì ÃÊÂ - ñ 10,3

Ãðàôèê 9: Äèíàìèêà äîõîäíîñòè 

ÃÊÂ

0

5

10

15

20

0
6
.0

6
.0

2

1
1
.0

7
.0

2

1
5
.0

8
.0

2

1
9
.0

9
.0

2

2
4
.1

0
.0

2

2
8
.1

1
.0

2

0
2
.0

1
.0

3

0
6
.0

2
.0

3

1
3
.0

3
.0

3

1
7
.0

4
.0

3

2
2
.0

5
.0

3

2
6
.0

6
.0

3

ÃÊÂ 3 ÃÊÂ 6 ÃÊÂ 12

Ãðàôèê 8: Ó÷åòíàÿ ñòàâêà 

ÍÁ ÊÐ, ïðîöåíòíûå ñòàâêè 

ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòíîãî 

ðûíêà  è îïåðàöèé ÐÅÏÎ

3

4

5

6

7

8

9

0
3
.0

6
.0

2

0
1
.0

7
.0

2

2
9
.0

7
.0

2

2
7
.0

8
.0

2

2
6
.0

9
.0

2

2
5
.1

0
.0

2

2
5
.1

1
.0

2

2
3
.1

2
.0

2

2
3
.0

1
.0

3

1
9
.0

2
.0

3

2
0
.0

3
.0

3

1
8
.0

4
.0

3

2
6
.0

5
.0

3

2
4
.0

6
.0

3

 ÐÅÏÎ

ÌÁÊ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
Ó÷åòíàÿ ñòàâêà 

ï
ðî

ö
åí

òû
ï

ðî
ö

åí
òû



12

ÎÁÇÎÐ  ÈÍÔËßÖÈÈ  Â  ÊÛÐÃÛÇÑÊÎÉ  ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ  ¹2 (8)  2003

äî 12,4 ïðîöåíòà, à ïî äâåíàäöàòèìåñÿ÷íûì ÃÊÂ - ñ 12,4
äî 13,2 ïðîöåíòà. Ñðåäíåâçâåøåííûé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïî âñåì âèäàì  ÃÊÂ âîçðîñ ñ 9,9 ïðîöåíòà íà íà÷àëî ãîäà
äî 12,8 ïðîöåíòà íà  êîíåö èþíÿ.

3.3. ÎÁÌÅÍÍÛÉ ÊÓÐÑ
Â àïðåëå-ìàå íà âàëþòíîì ðûíêå íàáëþäàëîñü

óêðåïëåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû îòíîñèòåëüíî
äîëëàðà ÑØÀ. Â îòäåëüíûå ïåðèîäû âðåìåíè (ïåðâàÿ
íåäåëÿ àïðåëÿ è ñåðåäèíà ìàÿ) ñíèæåíèå êóðñà äîëëàðà
óñêîðÿëîñü â ñâÿçè ñ çàìåòíûì óâåëè÷åíèåì ïðåäëîæåíèÿ
èíîñòðàííîé âàëþòû íà ðûíêå.

Ñ ñåðåäèíû èþíÿ óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû
ïðåêðàòèëîñü ïîä âëèÿíèåì  èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû íà
ìèðîâûõ ðûíêàõ è ñíèæåíèÿ îñòàòêîâ âàëþòû â áàíêàõ.
Íàöèîíàëüíûé áàíê â ýòîò ïåðèîä îñóùåñòâëÿë èíòåðâåíöèè
ïî ïðîäàæå äîëëàðîâ ÑØÀ. Çà âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà
îáìåííûé êóðñ ñîìà ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ óêðåïèëñÿ
íà 9,7 ïðîöåíòà, çà I ïîëóãîäèå - íà 10,7 ïðîöåíòà. Çà
ñîîòâåòñòâóþùèå ïåðèîäû ïðåäûäóùåãî ãîäà êóðñ ñîìà
óêðåïèëñÿ íà 3,8 è 3,3 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî.

Îáùèé îáúåì îïåðàöèé íà ìåæáàíêîâñêèõ âàëþòíûõ
òîðãàõ âî âòîðîì êâàðòàëå  2003 ãîäà ñîñòàâèë 26 ìëí.
äîëëàðîâ,  ÷òî íà 49 ïðîöåíòîâ áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ
ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Ïðè ýòîì íà
ñäåëêè ìåæäó êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ïðèõîäèòñÿ 53 ïðî-
öåíòà îò îáùåãî îáúåìà îïåðàöèé. Â ïåðâîì ïîëóãîäèè
2003 ãîäà îòìå÷àëîñü óâåëè÷åíèå îñòàòêîâ åâðî â êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêàõ è îáìåííûõ áþðî, êîòîðûå äîñòèãëè
5,8 ìëí. è âûðîñëè ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà áîëåå,
÷åì â 3 ðàçà. Êóðñ åâðî, îñîáåííî âî âòîðîì êâàðòàëå,
áûë ïîäâåðæåí çíà÷èòåëüíûì êîëåáàíèÿì, ñâÿçàííûì ñ
èçìåíåíèåì ïðåäïî÷òåíèé èíâåñòîðîâ íà ìèðîâîì è âíóò-
ðåííåì ðûíêàõ. Çà âòîðîé êâàðòàë ó÷åòíûé êóðñ åâðî ñî-
êðàòèëñÿ íà 3,9 ïðîöåíòà. Êóðñ ïðîäàæè åâðî â îáìåííûõ
áþðî ñíèçèëñÿ íà 2,1 ïðîöåíòà.

Ýôôåêòèâíûé êóðñ ñîìà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè
çà âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà óêðåïèëñÿ íà 5,5 ïðîöåíòà. Ñ
íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ ñîìà
óêðåïèëñÿ íà 6,5 ïðîöåíòà. Îáúÿñíåíèåì ÿâëÿåòñÿ: (1) îñ-
ëàáëåíèå äîëëàðà ÑØÀ îòíîñèòåëüíî îñíîâíûõ âàëþò íà
ìåæäóíàðîäíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå; (2) ñåçîííîå ñíèæåíèå
ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó íà âíóòðåííåì ðûíêå; (3)
ïðèòîê èíîñòðàííîé âàëþòû. Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ
ñîìà óêðåïèëñÿ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå òåêóùåãî ãîäà íà
4,4 ïðîöåíòà. Çà âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà óêðåïëåíèå ñî-
ñòàâèëî  4,6 ïðîöåíòà. Ñòàáèëüíîñòü ðåàëüíîãî ýôôåêòèâ-
íîãî êóðñà ñîìà õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèì ïîêàçàòåëåì:
îòêëîíåíèå åãî çíà÷åíèÿ  íà êîíåö ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ
2003 ãîäà îò ñðåäíåãî ïîêàçàòåëÿ çà ïåðèîä ñ íà÷àëà

Ãðàôèê 10: Òåìïû ïðèðîñòà êóðñà 
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1997 ãîäà ñîñòàâëÿåò 3,2 ïðîöåíòà â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Åñëè èñ-
êëþ÷èòü èç àíàëèçà ðåçêèå êîëåáàíèÿ êóðñà â ïåðèîä  ôè-
íàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè 1998-1999 ãîäîâ, òî ìàêñèìàëü-
íîå îòêëîíåíèå  â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîá-
íîñòè ñîñòàâèëî 8 ïðîöåíòîâ, â ñòîðîíó óêðåïëåíèÿ ïîêó-
ïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè  - îäèí ïðîöåíò îòíîñèòåëüíî ñðåä-
íåãî çà ïåðèîä 2. Òàêèì îáðàçîì, âèäíî, ÷òî ïîêóïàòåëüíàÿ
ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû âåðíóëàñü ïîñëå ôëóê-
òóàöèé ê  ñâîåìó ñîñòîÿíèþ äî êðèçèñà. Äèíàìèêà äàííîãî
ïîêàçàòåëÿ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ðåàëüíûé ýôôåê-
òèâíûé îáìåííûé êóðñ ñîõðàíÿåò ñòàáèëüíîñòü è íå îêà-
çûâàåò íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ íà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêî-
íîìèêè.

3.4. ÑÏÐÎÑ È ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ
Âî âòîðîì êâàðòàëå 2003 ãîäà äèíàìèêà èíôëÿöèè è

îáìåííîãî êóðñà âåðíóëàñü ê íîðìàëüíîìó ñîñòîÿíèþ: óê-
ðåïëåíèþ ñîìà ñîîòâåòñòâîâàëî ñíèæåíèå èíôëÿöèè. Íå-
îáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñîõðàíÿåòñÿ ñòàáèëüíûé ñïðîñ
íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó. Îñíîâíûìè èíäèêàòîðàìè ñïðîñà
íà äåíüãè âûñòóïàþò îáìåííûé êóðñ è èíôëÿöèÿ. Îáìåí-
íûé êóðñ õàðàêòåðèçóåò âíåøíåå ðàâíîâåñèå ýêîíîìèêè
èëè áàëàíñ íà âàëþòíîì ðûíêå. Èíôëÿöèÿ îòðàæàåò âíóò-
ðåííåå ðàâíîâåñèå èëè ðàâíîâåñèå íà ðûíêå òîâàðîâ. Óê-
ðåïëåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû è íèçêàÿ èíôëÿöèÿ
ñâèäåòåëüñòâóþò î ïðåîáëàäàíèè íåìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ
èíôëÿöèè. Â ïðåäûäóùèå íåñêîëüêî ëåò îñíîâíîé âêëàä â
èíôëÿöèþ âíîñèëè òàðèôû íà êîììóíàëüíûå óñëóãè, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ýëåêòðîýíåðãèþ.  Â 2003 ãîäó òàðèôû íà ïî-
òðåáëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè íå ìåíÿëèñü, ñîîòâåòñòâåííî,
îñíîâíóþ ðîëü èãðàëè ñåçîííûé ôàêòîð, ñâÿçàííûé ñ ïðî-
èçâîäñòâîì è ïîòðåáëåíèåì ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ, è îáúå-
ìû óðîæàÿ ïðîøëîãî ãîäà.

Íåìîíåòàðíûé õàðàêòåð èíôëÿöèè è óñòîé÷èâûé
ñïðîñ íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîä
î òîì, ÷òî ñîâîêóïíûé ñïðîñ â îïðåäåëåííîé ìåðå ñäåð-
æèâàåòñÿ óðîâíåì çàðàáîòíîé ïëàòû. Çàðàáîòíàÿ ïëàòà â
ðåñïóáëèêå íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ.
Òåêóùèé óðîâåíü ñðåäíåìåñÿ÷íîé çàðàáîòíîé ïëàòû â
ðåñïóáëèêå ñîñòàâëÿåò îêîëî 34-35 äîëëàðîâ ÑØÀ. Äëÿ
ñðàâíåíèÿ ó ëèäåðîâ - Êàçàõñòàíà è Ðîññèè - äàííûé ïî-
êàçàòåëü äîñòèãàåò 130-140 äîëëàðîâ ÑØÀ. Ïîâûøåíèå
çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáîòíèêàì áþäæåòíîé ñôåðû ïðè ñëî-
æèâøèõñÿ óñëîâèÿõ íå ãðîçèò óñèëåíèåì èíôëÿöèè. Äðó-
ãîå îïàñåíèå, ñâÿçàííîå ñ óõóäøåíèåì öåíîâîé êîíêóðåí-

2 Ñ ó÷åòîì ïåðèîäà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ìàêñèìàëüíûå îòêëîíåíèÿ â ñòîðîíó
ñíèæåíèÿ è óêðåïëåíèÿ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè äîñòèãàëî 15 è 22 ïðîöåí-
òà, ñîîòâåòñòâåííî.
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òîñïîñîáíîñòè ýêñïîðòà ðåñïóáëèêè, íå èìååò îñíîâàíèé.
Ïðîäóêöèÿ Êûðãûçñòàíà èìååò áîëüøîé çàïàñ ïî èçäåð-
æêàì íà îïëàòó òðóäà ïî ñðàâíåíèþ ñî ñâîèìè òîðãîâûìè
ïàðòíåðàìè äàæå â óñëîâèÿõ ñóùåñòâîâàíèÿ òîðãîâûõ áà-
ðüåðîâ.

Ïðîáëåìà ðàñøèðåíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà âî ìíîãîì
ïåðåïëåòàåòñÿ ñ ðåôîðìèðîâàíèåì ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè è
â ïåðâóþ î÷åðåäü æèëèùíî-êîììóíàëüíîãî õîçÿéñòâà. Ñ
îäíîé ñòîðîíû, ïðîèçâîäèòåëè ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèè ñóá-
ñèäèðóþò îñòàëüíóþ ýêîíîìèêó. Ïî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ
êâàçè-ôèñêàëüíûé äåôèöèò ýëåêòðîýíåðãåòèêè ïðåâûøàåò
10 ïðîöåíòîâ âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà. Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, ñîõðàíÿþòñÿ âûñîêèé óðîâåíü òåõíè÷åñêèõ ïîòåðü è
íåïëàòåæåé. Ïîëó÷àåòñÿ çàìêíóòûé êðóã, íèçêàÿ çàðàáîò-
íàÿ ïëàòà ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ñîõðàíÿþùåãîñÿ àäìèíèñ-
òðàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ öåí. Âìåñòå ñ òåì, àäìèíèñòðà-
òèâíîå ðåãóëèðîâàíèå öåí îáúÿñíÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ ñî-
áëþäåíèÿ ñîöèàëüíîé ñïðàâåäëèâîñòè. Èñòèíà, êàê âñåãäà,
íàõîäèòñÿ ïîñåðåäèíå.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðîñòîå ïîâûøåíèå òàðèôîâ íå ðåøà-
åò ïðîáëåìó. Èìåííî ïîýòîìó âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü
ïðîâåäåíèÿ ãëóáîêèõ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì. Ðå÷ü èäåò î òîì,
÷òî ïðèâåäåíèå òàðèôîâ äî óðîâíÿ èçäåðæåê íåèçáåæíî, íî
îíî äîëæíî ïîäêðåïëÿòüñÿ ðåôîðìîé îïëàòû òðóäà, ðàñøè-
ðåíèåì ðûíî÷íîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Òàêèì îáðàçîì,
ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû äîëæíû çàòðàãèâàòü îáå ñòîðîíû -
ñîâîêóïíîå ïðåäëîæåíèå è ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Íåèíôëÿöè-
îííîå ðàñøèðåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ îäíèì èç ðåçåðâîâ äîñòèæåíèÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà.

3.4.1. ×ÈÑÒÛÉ ÝÊÑÏÎÐÒ
Ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè, ïî

ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì,  âî âòîðîì êâàðòàëå 2003 ãîäà
ñëîæèëîñü îòðèöàòåëüíûì â ðàçìåðå 34,5 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ.
Íà êîíåö ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà åãî çíà-
÷åíèå ñëîæèëîñü ïîëîæèòåëüíûì â ðàçìåðå 0,6 ìëí. äîëëà-
ðîâ ÑØÀ. Âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò ñîñòàâèë 279,1 ìëí. äîë-
ëàðîâ ÑØÀ, ÷òî íà 11,9 ïðîöåíòà áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñî
âòîðûì êâàðòàëîì 2002 ãîäà. Òîâàðîîáîðîò ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ
óâåëè÷èëñÿ íà 25,1 ïðîöåíòà, à ñî ñòðàíàìè äàëüíåãî çàðóáå-
æüÿ - íà 2,2 ïðîöåíòà.

Ýêñïîðò òîâàðîâ â öåíàõ ÔÎÁ âî âòîðîì êâàðòàëå 2003
ãîäà ñîêðàòèëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì
ïðåäûäóùåãî ãîäà íà 2,1 ïðîöåíòà. Â ñòðàíû ÑÍÃ ýêñïîðò
óâåëè÷èëñÿ íà 9,6 ïðîöåíòà, à â ñòðàíû äàëüíåãî çàðóáåæüÿ -
óìåíüøèëñÿ íà 7 ïðîöåíòîâ. Ýêñïîðò çîëîòà íåçíà÷èòåëüíî
âûðîñ ñ 45,8 äî 46,4 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ. Ýêñïîðò îñòàëüíûõ
ñòàòåé òîðãîâîãî áàëàíñà áåç ó÷åòà çîëîòà ñîêðàòèëñÿ íà 4,1
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ïðîöåíòà, ÷òî îáóñëîâëåíî ïàäåíèåì îáúåìîâ ýêñïîðòà ñû-
ðüåâîé ãðóïïû òîâàðîâ.

Åñëè ðàññìàòðèâàòü ôóíêöèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó ýêñïîð-
òà, ïðîèçîøåë ðîñò ïî âñåì ôóíêöèîíàëüíûì ãðóïïàì, êðîìå
ñûðüÿ. Ñîîòâåòñòâåííî, ñîõðàíÿåòñÿ óâåëè÷åíèå ýêñïîðòà ïî
òîâàðàì ýòèõ ãðóïï â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè è óäåëüíîãî
âåñà â ñòðóêòóðå. Ïðîèçîøëî óâåëè÷åíèå ýêñïîðòà øâåéíûõ
èçäåëèé, ñïîðòèâíîãî èíâåíòàðÿ, ìîëîêà è ìîëî÷íûõ ïðîäóê-
òîâ, ÷òî îáóñëîâèëî ðîñò ýêñïîðòà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ
íà 33,5 ïðîöåíòà. Ýêñïîðò ýíåðãîïðîäóêòîâ âûðîñ íà 30,8 ïðî-
öåíòà, ÷òî îáóñëîâëåíî óäîâëåòâîðåíèåì ïîòðåáíîñòåé íà
àâèàöèîííûé êåðîñèí äëÿ âîåííîé áàçû êîàëèöèè. Óâåëè÷å-
íèå ýêñïîðòà ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ íà 12,5 ïðîöåíòà ñâÿ-
çàíî ñ óâåëè÷åíèåì âûâîçà çîëîòà, ñåðåáðà, öâåòíûõ ìåòàë-
ëîâ è ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ ñòåê-
ëî, øèôåð è öåìåíò.

Â ãåîãðàôè÷åñêîì ðàñïðåäåëåíèè ýêñïîðòà òîâàðîâ
ïðîäîëæàþò ïðåîáëàäàòü ñòðàíû äàëüíåãî çàðóáåæüÿ, ÷üÿ
äîëÿ  çàíèìàåò 66,9 ïðîöåíòà. Íàèáîëüøèé îáúåì ýêñïîðòà
ïîìèìî ÎÀÝ, êóäà ýêñïîðòèðóåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì çîëî-
òî, ïðèøåëñÿ íà Êàíàäó, Øâåéöàðèþ è Êèòàé. Îñíîâíûìè
ïàðòíåðàìè ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ Ðîñ-
ñèÿ, Êàçàõñòàí, è Óçáåêèñòàí. Çàôèêñèðîâàíî áîëåå ÷åì äâó-
êðàòíîå óâåëè÷åíèå ýêñïîðòà òîâàðîâ â Òàäæèêèñòàí, êîòî-
ðîå â îñíîâíîì ñâÿçàíî ñ  óâåëè÷åíèåì ïîñòàâîê ýëåêòðî-
ýíåðãèè â ýòó ðåñïóáëèêó. Íà 33 ïðîöåíòà âûðîñëè ýêñïîðò-
íûå ïîñòàâêè â Êàçàõñòàí, ïî ïðè÷èíå íàðàùèâàíèÿ îáúå-
ìîâ âûâîçà â ñîñåäíþþ ðåñïóáëèêó ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðè-
àëîâ (öåìåíòà, øèôåðà è ñòåêëà), ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ è ìî-
ðîæåííîãî.

Èìïîðò òîâàðîâ â öåíàõ ÔÎÁ ïî ïðåäâàðèòåëüíûì
äàííûì âûðîñ íà 26 ïðîöåíòîâ. Óâåëè÷åíèå îáúåìîâ èì-
ïîðòà ïðîèçîøëî èç ñòðàí ÑÍÃ íà 33,4 ïðîöåíòà è èç ñòðàí
äàëüíåãî çàðóáåæüÿ - íà 16,9 ïðîöåíòà. Â ñòîèìîñòíîì
âûðàæåíèè íàèáîëüøèå îáúåìû   èìïîðòà ïðèõîäÿòñÿ íà
ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû. Ðîñò èìïîðòà ïðîèçîøåë ïî
âñåì ñòàòüÿì ôóíêöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû, êðîìå ñûðüÿ.
Íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà ïðèøëèñü íà ïðîìåæó-
òî÷íûå òîâàðû è ýíåðãîïðîäóêòû. Èìïîðò ïðîìåæóòî÷-
íûõ òîâàðîâ â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå óâåëè÷èëñÿ áî-
ëåå ÷åì â äâà ðàçà è ñîñòàâèë 59 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ.
Ðîñò ïðèòîêà òîâàðîâ ïî ýòîé êàòåãîðèè ïðîèçîøåë ïî
òàêèì âèäàì òîâàðîâ êàê ïðîêàò ÷åðíûõ ìåòàëëîâ, øèí
äëÿ ãðóçîâûõ àâòîìîáèëåé, àçîòíûõ óäîáðåíèé è ëàêîê-
ðàñî÷íîé ïðîäóêöèè.

Â ãåîãðàôè÷åñêîì ðàñïðåäåëåíèè èìïîðòà 54,7 ïðîöåí-
òà ïðèõîäèòñÿ íà ñòðàíû ÑÍÃ. Çäåñü íàèáîëüøóþ äîëþ çà-
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íèìàþò Ðîññèÿ è Êàçàõñòàí. Èìïîðò èç Ðîññèè âûðîñ
íà 50,8 ïðîöåíòà çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ïîñòàâîê â ðåñïóáëèêó
àâòîìîáèëüíîãî áåíçèíà, àâèàöèîííîãî êåðîñèíà, ëàêîêðàñî÷-
íîé ïðîäóêöèè, øîêîëàäíûõ èçäåëèé è ïèëîìàòåðèàëîâ. Èì-
ïîðò èç  Êàçàõñòàíà óâåëè÷èëñÿ íà 56,2 ïðîöåíòà, ÷òî îáúÿñ-
íÿåòñÿ ââîçîì èç ñîñåäíåé ðåñïóáëèêè ñàõàðà, ñèãàðåò, ðàñ-
òèòåëüíîãî ìàñëà, ïðîêàòà ÷åðíûõ ìåòàëëîâ è ïèâà. Ñðåäè
ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ îñíîâíûìè ïîñòàâùèêàìè òîâàðîâ,
êàê è ïðåæäå, îñòàþòñÿ  Êèòàé, ÑØÀ, Ãåðìàíèÿ è Òóðöèÿ.

3.4.2. ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÉ ÑÏÐÎÑ
Âíóòðåííèé ñïðîñ èìååò íåîäíîðîäíûé õàðàêòåð. Ýòî

ñâÿçàíî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ äîñòàòî÷íî çíà÷èòåëüíûì ðàç-
ðûâîì ìåæäó äîõîäàìè ðàçëè÷íûõ êàòåãîðèé íàñåëåíèÿ. Êàê
èçâåñòíî, êàòåãîðèè íàñåëåíèÿ ñ íèçêèìè äîõîäàìè èñïîëü-
çóþò ïðàêòè÷åñêè âåñü äîõîä, ó íèõ íå îñòàåòñÿ êàêèõ-ëèáî
ñáåðåæåíèé. Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü íàñåëåíèÿ èìååò îãðàíè-
÷åííûå âîçìîæíîñòè ïîòðåáëåíèÿ. Ýòî ïîòðåáëåíèå âêëþ-
÷àåò â ñåáÿ óçêèé íàáîð òîâàðîâ. Êàê èçâåñòíî èç ýêîíîìè-
÷åñêîé òåîðèè, ïîòðåáëåíèå ìîæåò âûçûâàòü ýôôåêò ìóëü-
òèïëèêàöèè. Îí çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî óâåëè÷åíèå ïîòðåá-
ëåíèÿ íà îäíó åäèíèöó âûçûâàåò ðåçóëüòàò, óñèëåííûé â íå-
ñêîëüêî ðàç. Äðóãèìè ñëîâàìè, åñëè âû èñòðàòèëè îäèí ñîì
íà ïîêóïêó êàêîãî-ëèáî òîâàðà, ñîâîêóïíûé ñïðîñ óâåëè÷èò-
ñÿ áîëüøå, ÷åì íà îäèí ñîì.

Ìåõàíèçì ìóëüòèïëèêàöèè òåñíî ñâÿçàí ñ èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ. Äëÿ òîãî, ÷òîáû óäîâëåòâî-
ðèòü ðàñòóùèé ñîâîêóïíûé ñïðîñ, òðåáóþòñÿ èíâåñòè-
öèè. Íàðàùèâàíèå èíâåñòèöèé â ñâîþ î÷åðåäü ñïîñîá-
ñòâóåò óñèëåíèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ÷òî â ñâîþ î÷å-
ðåäü ïîäêðåïëÿåòñÿ ðàñøèðåíèåì âûïóñêà è äîõîäà, êàê
ðåçóëüòàò ïðîøëûõ èíâåñòèöèé. Íàðàñòàíèå èëè ìóëü-
òèïëèêàöèÿ ïðîèñõîäèò äî òåõ ïîð, ïîêà îáúåìû âû-
ïóñêà è ñïðîñà íå äîñòèãíóò ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ.

Ýôôåêò ìóëüòèïëèêàöèè äîïîëíÿåòñÿ ýôôåêòîì
àêñåëåðàöèè. Ðàñøèðåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è  âûïóñ-
êà âåäåò ê óâåëè÷åíèþ äîõîäà â ýêîíîìèêå. Áîëüøèé
äîõîä îçíà÷àåò äîïîëíèòåëüíîå ïîòðåáëåíèå, òî åñòü
ýôôåêò àêñåëåðàöèè äîïîëíÿåò è óñèëèâàåò ýôôåêò
ìóëüòèïëèêàöèè.

Èç äàííîãî îïèñàíèÿ ñëåäóåò ðÿä ïîëîæåíèé. Åñëè
àâòîíîìíîå ïîòðåáëåíèå, òî åñòü ïîòðåáëåíèå, êîòîðîå íå
çàâèñèò îò óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî äîõîäà,  íàõîäèòñÿ íà íèçêîì
óðîâíå, ýôôåêò ìóëüòèïëèêàöèè îòñóòñòâóåò. Åñëè â ñòðóê-
òóðå ïîòðåáëåíèÿ çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ ïðèõîäèòñÿ íà èìïîðò,
ýôôåêò ìóëüòèïëèêàöèè ñóùåñòâåííî ñíèæàåòñÿ. Åñëè ïî
êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ íå òðàíñôîð-
ìèðóþòñÿ â èíâåñòèöèè, ýôôåêò ìóëüòèïëèêàöèè òàêæå îò-
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ñóòñòâóåò. Ïðîèçâåäåííàÿ ïðîäóêöèÿ äîëæíà íàõîäèòü ñáûò,
â ïðîòèâíîì ñëó÷àå èç îáîðîòà èçûìàþòñÿ ñðåäñòâà, êîòî-
ðûå òåðÿþòñÿ áåçâîçâðàòíî.

Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ òîãî, ÷òîáû ýôôåêò ìóëüòèïëè-
êàòîðà-àêñåëåðàòîðà çàðàáîòàë, íåîáõîäèìî âûïîëíåíèå
ðÿäà óñëîâèé. Âî-ïåðâûõ, òðåáóåòñÿ ïîâûøåíèå óðîâíÿ àâ-
òîíîìíîãî ïîòðåáëåíèÿ  èëè ñîêðàùåíèå áåäíîñòè. Ïî-
ñêîëüêó áåäíîå íàñåëåíèå ïðåîáëàäàåò, íàèáîëüøèé ýôôåêò
ìîæåò äàòü èìåííî ñòèìóëèðîâàíèå ñïðîñà íàñåëåíèÿ ñ
íèçêèìè äîõîäàìè. Âî-âòîðûõ, ðàçâèòèå âíóòðåííåãî ïðî-
èçâîäñòâà, íàïðàâëåííîãî íà óäîâëåòâîðåíèå ðåàëüíî ñó-
ùåñòâóþùåãî ñïðîñà, ñïîñîáñòâóåò ýôôåêòó ìóëüòèïëèêà-
öèè. Î÷åâèäíî, ÷òî ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà íà ìåñòíûå òî-
âàðû íåâîçìîæíî äîñòè÷ü àäìèíèñòðàòèâíûìè ìåðàìè.
Åñëè âîçíèêàåò ñïðîñ, à ìåñòíûå òîâàðû íå óäîâëåòâîðÿ-
þò ïðåäïî÷òåíèÿì íàñåëåíèÿ, ïðîèçîéäåò ëèøü íàðàùèâà-
íèå èìïîðòà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìåðû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ
ñïðîñà ïîòðåáèòåëÿ äîëæíû ïîäêðåïëÿòüñÿ ñòðóêòóðíûìè
ðåôîðìàìè, êîòîðûå ñïîñîáñòâóþò ðàçâèòèþ ðûíî÷íîãî
ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â òðåòüèõ, íåîáõîäèì íàäåæíûé è ðàç-
âèòûé ôèíàíñîâûé ðûíîê.

Åñëè â ýêîíîìèêå óðîâåíü èíâåñòèöèé íåäîñòàòî÷åí,
ñáåðåæåíèÿ èñïîëüçóþòñÿ íå â ïîëíîé ìåðå, ÷àñòü ðåñóðñîâ
â ýêîíîìèêå ïðîñòî âûâåäåíû èç îáîðîòà. Ïðåâûøåíèå ñáå-
ðåæåíèé íàä èíâåñòèöèÿìè îçíà÷àåò íåäîñòàòî÷íûé ñîâî-
êóïíûé ñïðîñ è ñëåäñòâèåì  ýòîãî âûñòóïàåò òî, ÷òî ïðîèç-
âåäåííûé äîõîä íàõîäèòñÿ íà áîëåå íèçêîì óðîâíå, ÷åì
ïîòåíöèàëüíûé.

Ïî íåîôèöèàëüíûì îöåíêàì ýêñïåðòîâ, óðîâåíü áåçðà-
áîòèöû â ðåñïóáëèêå íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 20 ïðîöåíòîâ îò
òðóäîâûõ ðåñóðñîâ. Ïðè÷èíàìè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íàáëþäà-
åòñÿ äåôèöèò êàïèòàëà - ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî,
à òàêæå íåäîñòàòî÷íîå ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Íåäî-
ñòàòî÷íûé óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà îãðàíè÷è-
âàåò âîçìîæíîñòè òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé ìîæíî çà-
ìåòèòü, ÷òî îñíîâíàÿ ìàññà èíâåñòèöèé íàïðàâëÿëàñü â ïðî-
ìûøëåííîñòü, òîãäà êàê â ñåëüñêîå õîçÿéñòâî âêëàäûâàëîñü
ãîðàçäî ìåíüøå ñðåäñòâ. Îäíàêî ñåëüñêîå õîçÿéñòâî ïðî-
äîëæàåò, çà èñêëþ÷åíèåì òåêóùåãî ãîäà, äàâàòü îñíîâíîé
âêëàä â ïðèðîñò âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà. Ýòîò ôàêò
îçíà÷àåò, ÷òî ïðîìûøëåííîñòü âî ìíîãîì îñòàåòñÿ ñåêòî-
ðîì ñ íèçêîé ýôôåêòèâíîñòüþ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò òðè îñíîâíûõ èñ-
òî÷íèêà èíâåñòèöèé: ïðîãðàììà ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñ-
òèöèé, ïðÿìûå è ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè è èíâåñòèöèè
çà ñ÷åò ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ è ïðåäïðèÿòèé. Ðåñóðñû ïðî-
ãðàììû ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé èñïîëüçóþòñÿ â
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îñíîâíîì íà ðàçâèòèå è ïîääåðæàíèå ýêîíîìè÷åñêîé è
ñîöèàëüíîé èíôðàñòðóêòóðû.  Äâà îñòàâøèõñÿ èñòî÷íè-
êà èíâåñòèöèé â áîëüøåé ìåðå èìåþò ïðîèçâîäñòâåííóþ
íàïðàâëåííîñòü.

Ñ ó÷åòîì ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ìîæíî ïðèéòè ê âûâî-
äó, ÷òî æåëàòåëüíî ïðèíèìàòü ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ñòè-
ìóëèðîâàíèå ïîòðåáëåíèÿ ñî ñòîðîíû ñëîåâ íàñåëåíèÿ, îá-
ëàäàþùåå íèçêèìè äîõîäàìè, è ñòàðàòüñÿ ìàêñèìàëüíî ýô-
ôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü ñáåðåæåíèÿ áîëåå îáåñïå÷åííîãî
íàñåëåíèÿ.

3.4.2.1. ×ÀÑÒÍÎÅ ÏÎÒÐÅÁËÅÍÈÅ
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñ-

êîãî êîìèòåòà äåíåæíûå äîõîäû  íàñåëåíèÿ çà ïåðâîå ïîëóãî-
äèå 2003 ãîäà âûðîñëè íà 6,3 ïðîöåíòà ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåò-
ñòâóþùèì ïåðèîäîì 2002 ãîäà. Ïðè ýòîì ðåàëüíûé ðàñïîëàãàå-
ìûé äîõîä âûðîñ íà 2,7 ïðîöåíòà. Äåíåæíûå ðàñõîäû íàñåëåíèÿ
óâåëè÷èëèñü íà 7,4 ïðîöåíòà. Ðîçíè÷íûé òîâàðîîáîðîò  âûðîñ
íà 10,1 ïðîöåíòà.

3.4.2.2. ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÅ  ÐÀÑÕÎÄÛ
Äîõîäû ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà ïî ñðàâíåíèþ ñ

ïåðâûì ïîëóãîäèåì 2002 ãîäà âûðîñëè íà 15,2 ïðîöåíòà.
Ðàñõîäû ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà óâåëè÷èëèñü íà 7 ïðî-
öåíòîâ. Ðàñõîäû íà âûïëàòó çàðàáîòíîé ïëàòû âûðîñëè
íà  2,8 ïðîöåíòà. Çíà÷èòåëüíîìó ñîêðàùåíèþ ïîäâåðãëèñü
ñòàòüè ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûå ñ ñóáñèäèÿìè ãîñóäàðñòâåí-
íûì ïðåäïðèÿòèÿì, è êàïèòàëüíûì âëîæåíèÿì è ðåìîíòó
çà ñ÷åò ñðåäñòâ  áþäæåòà. Îáúåìû ñóáñèäèé ãîñóäàð-
ñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì óìåíüøèëèñü ïî÷òè íà 21 ïðî-
öåíò. Íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è ðåìîíò áûëî íàïðàâëå-
íî ñðåäñòâ íà 0,9 ïðîöåíòà ìåíüøå, ÷åì çà ñîîòâåòñòâó-
þùèé ïåðèîä 2002 ãîäà.

3.4.2.3. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ
Ñîãëàñíî îïåðàòèâíîé èíôîðìàöèè Íàöèîíàëüíîãî ñòà-

òèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé çà ïåð-
âîå ïîëóãîäèå 2003 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 6,4 ïðîöåíòà â ñîïî-
ñòàâèìûõ öåíàõ ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèî-
äîì 2002  ãîäà. Îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè êàïèòàëüíûõ âëî-
æåíèé îñòàþòñÿ ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé, íàñåëåíèÿ è âíåøíèå
ðåñóðñû.

3.4.3. ÏÐÎÈÇÂÅÄÅÍÍÛÉ ÂÀËÎÂÎÉ
ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÉ ÏÐÎÄÓÊÒ
Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2003 ãîäà

óâåëè÷èëñÿ  íà 2,3 ïðîöåíòà. Â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå, îñíîâíîì

èñòî÷íèêå ðîñòà äîõîäà ïîñëåäíèõ ëåò, ïðîèçîøåë ñïàä íà



19

ÔÀÊÒÎÐÛ  ÈÍÔËßÖÈÈ

3,4 ïðîöåíòà. Ïðèðîñò ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ïðîìûøëåííîñ-

òè ñîñòàâèë 2,5 ïðîöåíòà. Áåç ó÷åòà ïðîèçâîäñòâà çîëîòîðóäíî-
ãî êîìáèíàòà "Êóìòîð" ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè ïðîìûøëåííî-

ñòè âûðîñëî íà 14 ïðîöåíòîâ. Îæèâëåíèå ïðîèçâîäñòâà ñâÿçàíî

ñ ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòüþ è ýëåêòðîýíåðãåòèêîé. Ïî äàííûì

Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà â ðåñïóáëèêå çà ïî-
ëóãîäèå çàðåãèñòðèðîâàíî 16,3 òûñ. íîâûõ õîçÿéñòâóþùèõ

ñóáúåêòîâ. Èç íèõ 62,6 ïðîöåíòà îáðàçîâàíî â ñåëüñêîì õîçÿé-

ñòâå. Äîëÿ òîðãîâëè ñîñòàâëÿåò 15,9 ïðîöåíòà, íà ïðåäîñòàâëå-

íèå óñëóã è îáðàáàòûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü ïðèõîäèòñÿ
6,2 è 4,2 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî.
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4. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÎÃÎ
ÁÀÍÊÀ ÊÛÐÃÛÇÑÊÎÉ ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÏÎ
ÂÎÏÐÎÑÀÌ ÄÅÍÅÆÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÈ

4.1. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÏÐÀÂËÅÍÈß
ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÎÃÎ ÁÀÍÊÀ ÊÛÐÃÛÇÑÊÎÉ
ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ

Ïðàâëåíèå Íàöèîíàëüíîãî áàíêà âî âòîðîì êâàð-
òàëå 2003 ãîäà ïðèíÿëî ïîñòàíîâëåíèå "Îá îáìåííîì
êóðñå äîëëàðà, ïðèìåíÿåìîì äëÿ ðàñ÷åòà îáÿçàòåëüíûõ
ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé" ¹16/3 îò 27 ìàÿ 2003 ãîäà.  Çíà-
÷åíèå êóðñà äîëëàðà ÑØÀ äëÿ ðàñ÷åòà îáÿçàòåëüíûõ
ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé íà ïåðèîä ñ 2 èþíÿ ïî 28 ñåíòÿá-
ðÿ 2003 ãîäà óñòàíîâëåíî íà óðîâíå 41,4 ñîìà çà äîëëàð
Ñ Ø À .

4.2. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÊÎÌÈÒÅÒÀ
ÄÅÍÅÆÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß

Êîìèòåò ïî äåíåæíî-êðåäèòíîìó ðåãóëèðîâàíèþ
îñóùåñòâëÿåò âûðàáîòêó è ïðèíÿòèå îïåðàòèâíûõ ðå-
øåíèé  â äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå. Êîìèòåòîì  ïðèíè-
ìàþòñÿ ðåøåíèÿ íà åæåíåäåëüíîé îñíîâå, è îíè îñíîâû-
âàþòñÿ íà îöåíêå ñèòóàöèè, ñêëàäûâàþùåéñÿ íà ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêàõ. Îáúåìû îïåðàöèé îïðåäåëÿëèñü êîìèòå-
òîì ñ ó÷åòîì ñîñòîÿíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ñèòóà-
öèè â íàëîãîâî-áþäæåòíîé ñôåðå, à òàêæå èñõîäÿ èç öå-
ëåâûõ ïîêàçàòåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, óñòà-
íîâëåííûõ â ðàìêàõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîãðàìì
è â îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè íà 2003 ãîä.

Âî âòîðîì êâàðòàëå 2003 ãîäà îòìå÷àëîñü ñíèæå-
íèå îáùåãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå,
â ÷àñòíîñòè, â àïðåëå. Íàöèîíàëüíûé áàíê â ñâÿçè ñî ñíèæå-
íèåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû óâåëè÷èë îáúåìû ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Òàê, êðåäèòîâ "îâåð-
íàéò" áûëî âûäàíî íà ñóììó 1192,4 ìëí. ñîìîâ, ÷òî
íà 41 ïðîöåíò áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì êâàðòàëîì òåêó-
ùåãî ãîäà. Ñíèæåíèå  ëèêâèäíîñòè  áàíêîâñêîé ñèñòåìû âûç-
âàëî ñîêðàùåíèå îáúåìîâ îïåðàöèé ÐÅÏÎ ïî ïðîäàæå öåííûõ
áóìàã êîììåð÷åñêèì áàíêàì. Èõ îáúåì ñíèçèëñÿ ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì ñ 309,3  äî 20 ìëí. ñîìîâ.

Îïåðàöèè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ïî ïîêóïêå/ïðîäàæå âà-
ëþòû ñîñòàâèëè 47 ïðîöåíòîâ îò îáùåãî îáúåìà îïåðàöèé íà
âàëþòíîì ðûíêå. Íàöèîíàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿë îïåðàöèè
ÑÂÎÏ ïî ïîêóïêå èíîñòðàííîé âàëþòû â îáúåìå 850 òûñ.
äîëëàðîâ ÑØÀ, ÷òî íà 85 ïðîöåíòîâ áîëüøå ÷åì, â ïðåäûäó-
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ùåì êâàðòàëå. ×èñòàÿ ïîêóïêà èíîñòðàííîé âàëþòû âî âòî-
ðîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâèëà 9,8 ìëí. äîëëàðîâ
ÑØÀ, ÷òî ïðåâûøàåò îáúåìû âòîðîãî êâàðòàëà 2002 ãîäà
áîëåå ÷åì â 2 ðàçà.

4.3. ÀÍÀËÈÇ ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÖÅÑÑÎÂ ÇÀ
ÂÒÎÐÎÉ  ÊÂÀÐÒÀË È ÏÐÎÃÍÎÇ ÍÀ ÒÐÅÒÈÉ
ÊÂÀÐÒÀË 2003 ÃÎÄÀ

Ñïàä ïðîèçâîäñòâà â ýêîíîìèêå äîñòèã ñâîåé íèç-
øåé òî÷êè â 1995 ãîäó. Ñ 1996 ãîäà ïðîèçîøåë ðîñò âàëîâîãî
âíóòðåííåãî ïðîäóêòà, êîòîðûé çàìåäëèëñÿ â êðèçèñíîì
1998 ãîäó. Ïðåêðàùåíèå ñïàäà ñâÿçàíî ñ ïðîâåäåíèåì ñòðóê-
òóðíûõ ðåôîðì, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ íà÷àë ôîðìèðîâàòüñÿ
÷àñòíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî ïðîèçîø-
ëî â ñôåðå óñëóã, à çàòåì ïðîöåññû ôîðìèðîâàíèÿ ÷àñòíîãî
ñåêòîðà íà÷àëèñü íà ñåëå. Ýòî ñâÿçàíî ñ ïðîâåäåíèåì çå-
ìåëüíî-àãðàðíîé ðåôîðìû. Äðóãèì ôàêòîðîì âûõîäà èç ñïà-
äà ïðîèçâîäñòâà ñòàëè èíâåñòèöèè. Èíâåñòèöèè ñïîñîáñòâî-
âàëè ôîðìèðîâàíèþ íîâîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî êàïèòàëà, êî-
òîðûé ñâÿçàí ñ íîâûìè òåõíîëîãèÿìè. Â îñíîâíîì îíè èìå-
ëè ôîðìó ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.
Èíâåñòèöèè â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììû íîñèëè
õàðàêòåð ïîääåðæàíèÿ è óëó÷øåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé è ñî-
öèàëüíîé èíôðàñòðóêòóðû, óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà ãîñóäàð-
ñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ. Îäíîâðåìåííî â ÷àñòíîì ñåêòîðå ïðî-
èñõîäèò íàêîïëåíèå êàïèòàëà èç âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ.
Îáðàçîâàíèå ÷àñòíîãî ñåêòîðà è èíâåñòèöèè â ñî÷åòàíèè ñ
ñîêðàùåíèåì çàíÿòîñòè ïðèâåëè ê ïîâûøåíèþ ïðîäóêòèâ-
íîñòè ïðîèçâîäñòâà.

Ïîâûøåíèå ïðîäóêòèâíîñòè, õîòÿ è ñ íèçêîãî óðîâíÿ,
îò÷åòëèâî çàìåòíî â ïðîèçâîäñòâå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé
ïðîäóêöèè. Îñíîâíîé âêëàä â íåãî âíîñÿò ôåðìåðñêèå õî-
çÿéñòâà. Â 2003 ãîäó â ñâÿçè ñ íåáëàãîïðèÿòíûìè ïîãîäíû-
ìè óñëîâèÿìè â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå ïðîèçîøåë íåêîòîðûé
ñïàä, òåì íå ìåíåå, îí áûë êîìïåíñèðîâàí ïðîìûøëåííîñ-
òüþ è ñôåðîé óñëóã.

Ñóùåñòâåííûé âêëàä â ðîñò âàëîâîãî âíóòðåííå-
ãî ïðîäóêòà âíîñèò çîëîòîðóäíûé êîìáèíàò "Êóìòîð".
Â 2002 ãîäó ñïàä ïðîèçâîäñòâà íà íåì ïðèâåë ê ñîêðà-
ùåíèþ âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà.  Òåì íå ìåíåå,
ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî çà ïåðèîä ñ 1999 ãîäà, çà èñêëþ-
÷åíèåì 2000 ãîäà, òåìï ðîñòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà
áåç ó÷åòà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè çîëîòà ïðåâûøàë îáùèé
òåìï ðîñòà. Ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ  òàêæå ìîæíî îòìå-
òèòü ðàçâèòèå ñôåðû óñëóã, â ÷àñòíîñòè, òîðãîâëè, õîòÿ ñôå-
ðà óñëóã íàèáîëåå òðóäíî ïîääàåòñÿ îõâàòó ñòàòèñòèêîé, â
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òîì ÷èñëå, ïî ïðè÷èíå ìàëûõ îáîðîòîâ è ìíîãî÷èñëåííîñòè
ôèçè÷åñêèõ ëèö, îêàçûâàþùèõ èõ.

Óñòîé÷èâûé ñïðîñ íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ïîäòâåð-
æäàåòñÿ ðàñøèðåíèåì òîðãîâîé è ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè. Îí ñâÿçàí ñ ðàñøèðåíèåì ñôåðû è êîëè÷åñòâà äå-
íåæíûõ ðàñ÷åòîâ, ïîÿâëåíèåì íîâûõ òîâàðîâ íà ðûíêå. Òàê,
ìîæíî íàçâàòü ôîðìèðóþùèéñÿ ðûíîê çåìëè. Ðàçâèòèå ìèê-
ðîêðåäèòîâàíèÿ è ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ òàêæå ñïîñîáñòâó-
åò ðàñøèðåíèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî
â òîâàðíîå ïðîèçâîäñòâî âîâëåêàþòñÿ ëþäè, êîòîðûå ïîëó-
÷àþò â ðåçóëüòàòå äîõîä è ìîãóò èñïîëüçîâàòü åãî íà ïîêóï-
êó òåõ èëè èíûõ òîâàðîâ.

Ñîâîêóïíûé ñïðîñ îïðåäåëÿåòñÿ äâóìÿ ðàçíîðîäíûìè
ãðóïïàìè ïîòðåáèòåëåé. Ïîòðåáëåíèå îñíîâíîé ìàññû íà-
ñåëåíèÿ ïî÷òè íå óâåëè÷èâàåòñÿ. Âìåñòå ñ òåì, èìïîðò íà-
÷èíàåò íàðàñòàòü, ïðè÷åì íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü çà ñ÷åò
ââîçà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ. Ýòî ìîæåò îçíà÷àòü óñèëå-
íèå ñïðîñà ñî ñòîðîíû ãðóïïû ïîòðåáèòåëåé ñ áîëåå âûñî-
êèì óðîâíåì äîõîäà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî íå ïðåäñòàâ-
ëÿåò óãðîçû. Âìåñòå ñ òåì, æåëàòåëüíî ñòèìóëèðîâàòü ðû-
íî÷íûìè ìåòîäàìè ïðîèçâîäñòâî è ïîòðåáëåíèå ìåñòíîé ïðî-
äóêöèè. Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå òåíäåíöèÿ ðàñïðåäåëå-
íèÿ êðåäèòîâ ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè â ðàìêàõ ìèêðîêðåäè-
òîâàíèÿ. Îò÷åòëèâî âèäíî, ÷òî íàèáîëüøàÿ  ÷àñòü ñðåäñòâ
áûëà âûäàíà â ñôåðó òîðãîâëè. Â ýòîì íåò íè÷åãî ïëîõîãî,
ïîñêîëüêó äàííàÿ òåíäåíöèÿ îòðàæàåò íà÷àâøèåñÿ ïðîöåñ-
ñû  ðåìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè. Ðàçâèòèå òîðãîâëè ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ðàñøèðåíèè ñôåðû ïðèìåíåíèÿ äåíåã, ðàñøèðåíèÿ
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè.

Óêðåïëåíèå ñïðîñà íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó è
óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè ïîäòâåðæäàåòñÿ äèíà-
ìèêîé êóðñà ñîìà îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ. Ïðè-
òîê èíîñòðàííîé âàëþòû èëè îòíîñèòåëüíûé äåôèöèò
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ óñè-
ëåíèÿ ñîìà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè.  Â îáùåì ñëó-
÷àå äèíàìèêà ñèëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
ñâèäåòåëüñòâóåò îá óêðåïëåíèè ýêîíîìèêè.

Áîëåå íèçêàÿ èíôëÿöèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòðàíàìè - îñ-
íîâíûìè ïàðòíåðàìè ïîçâîëÿåò êîìïåíñèðîâàòü óêðåïëåíèå
íàöèîíàëüíîé âàëþòû â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè. Ðåàëüíûé
ýôôåêòèâíûé êóðñ ñîìà îñòàâàëñÿ äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûì,
õîòÿ è íåñêîëüêî óêðåïèëñÿ çà âòîðîé êâàðòàë 2003 ãîäà.
Ýêñïîðò Êûðãûçñòàíà îáëàäàåò íèçêîé ýëàñòè÷íîñòüþ îò-
íîñèòåëüíî ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ñîìà, ïîýòîìó îí
ïðàêòè÷åñêè íå îòðåàãèðîâàë íà èçìåíåíèå êóðñà. Èìïîðò
ïî îòäåëüíûì òîâàðíûì ãðóïïàì áîëåå ÷óâñòâèòåëåí ê èç-
ìåíåíèÿì ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþ-
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òû. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî îòíîñèòñÿ ê ïîòðåáèòåëüñêèì òî-
âàðàì. Äåéñòâèòåëüíî, èìïîðò ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ
íà÷èíàåò óâåëè÷èâàòüñÿ.

Ïðåäëîæåíèå äåíåã ïðîäîëæàëî óâåëè÷èâàòüñÿ,
õîòÿ è áîëåå ìåäëåííî, ÷åì ðàíåå. Ïðåâûøåíèå ðàñõî-
äîâ áþäæåòà íàä åãî äîõîäàìè è  èíòåðâåíöèè Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà ïî ïîêóïêå èíîñòðàííîé âàëþòû îáóñ-
ëîâèëè ðîñò íàëè÷íûõ äåíåã â îáðàùåíèè. Çà âòîðîé
êâàðòàë ïðîèçîøåë ðîñò êðåäèòîâ â íàöèîíàëüíîé è
èíîñòðàííîé âàëþòàõ. Ïðè ýòîì â èþíå òåìïû ðîñòà
êðåäèòîâ, âûäàííûõ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, çíà÷èòåëü-
íî ïðåâûøàëè òåìïû ðîñòà êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå. Ñëåäóåò îòìåòèòü â ñòðóêòóðå êðåäèòîâ ðîñò
ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòà, â ÷àñòíîñòè, íà ïîêóïêó è
ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ. Êàê íåîäíîêðàòíî îòìå÷àëîñü,
ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ìîùíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè.

Íåñòàáèëüíîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå, êîòîðàÿ âû-
ðàæàëàñü â óñòîé÷èâîì è äîñòàòî÷íî áûñòðîì ñíèæå-
íèè êóðñà äîëëàðà ÑØÀ, âûçâàëà îïðåäåëåííûé îòòîê
äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ïî-âèäèìîìó, âêëàä-
÷èêè îïàñàëèñü äàëüíåéøåãî îñëàáëåíèÿ äîëëàðà. Òåì
íå ìåíåå, äîëëàð ñîõðàíÿåò ïîçèöèè â êà÷åñòâå ñðåäñòâà
ñáåðåæåíèÿ.

Âî âòîðîì êâàðòàëå 2003 ãîäà ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû
çàìåäëèëè ñâîé ðîñò. Ýòî îáóñëîâëåíî ïîÿâëåíèåì íà ðûí-
êå ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ íîâîãî óðîæàÿ. Öåíû íà íå-
ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû è óñëóãè âî ìíîãîì îïðåäåëÿ-
ëèñü äèíàìèêîé îáìåííîãî êóðñà. Êàê è ïðåäïîëàãàëîñü â
ïðåäûäóùåì Îáçîðå èíôëÿöèè, âñïëåñê èíôëÿöèè â ïåð-
âîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà íîñèë êðàòêîâðåìåííûé ñåçîí-
íûé õàðàêòåð. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ ïðîäîëæàåò îñ-
òàâàòüñÿ ñòàáèëüíîé, îòñóòñòâóþò ïðåäïîñûëêè äëÿ ðåçêèõ
êîëåáàíèé êîíúþíêòóðû.

Àíàëèç êâàðòàëüíûõ ïðîãíîçîâ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà
è ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé èíôëÿöèè ïîêàçûâàåò, ÷òî, êàê ïðà-
âèëî, ïðîãíîç ïðåâûøàåò ôàêò. Ýòî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ
îïðåäåëåííîé ïåðåîöåíêîé íåãàòèâíûõ è íåäîîöåíêîé ïîçè-
òèâíûõ ôàêòîðîâ. Èìååòñÿ â âèäó, ïåðåîöåíêà èíôëÿöèîí-
íûõ îæèäàíèé. Äåéñòâèòåëüíî, â ïðîøëîì óñèëåíèå èíôëÿ-
öèè íåçàìåäëèòåëüíî âåëî ê ôîðìèðîâàíèþ óñòîé÷èâûõ èí-
ôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óñòîé÷èâîñòü
ýêîíîìèêè ê øîêàì íåñêîëüêî ïîâûñèëàñü, ÷òî ïðîÿâëÿåòñÿ
â ñòàáèëèçàöèè  èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé íà áîëåå íèçêîì
óðîâíå. Òàê, êðàòêîñðî÷íûé âñïëåñê èíôëÿöèè â êîíöå ïåð-
âîãî è íà÷àëå âòîðîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà íå ïðèâåë ê
ðîñòó îæèäàíèé.
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Íà äèíàìèêó èíôëÿöèè áîëüøîå âëèÿíèå îêàçûâàþò
ðÿä ôàêòîðîâ. Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, â ýêîíîìèêå ïðîèçîø-
ëè ïîçèòèâíûå ïåðåìåíû: ñôîðìèðîâàëñÿ ÷àñòíûé ñåêòîð
ýêîíîìèêè, íà÷àëà ïîâûøàòüñÿ ïðîäóêòèâíîñòü ïðîèçâîä-
ñòâà. Îäíèì èç ôàêòîðîâ, êîòîðûé íåäîîöåíèâàëñÿ Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì, ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå ïðîäóêòèâíîñòè. Åå
ïðè÷èíàìè ïîñëóæèëè äèíàìèêà çàíÿòîñòè, ïðèòîê èíâåñòè-
öèé è âíåäðåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé.

Ðîñò ïðîäóêòèâíîñòè ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ îç-
íà÷àåò ñíèæåíèå óðîâíÿ öåí. Åñëè â ïåðâûå ãîäû òðàíñôîð-
ìàöèè ñíèæåíèå èíôëÿöèè ïðîèñõîäèëî â îñíîâíîì çà ñ÷åò
èñïîëüçîâàíèÿ íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ è ñäåðæèâàíèÿ ñîâîêóï-
íîãî ñïðîñà, â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååò ìåñòî ðàñøèðåíèå
ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ÷òî äàåò âîçìîæíîñòü äëÿ óâå-
ëè÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Äðóãèìè ñëîâàìè, áîëåå âûñî-
êàÿ ïðîäóêòèâíîñòü ïîçâîëÿåò áåçáîëåçíåííî óâåëè÷èòü îï-
ëàòó òðóäà.

Îñíîâíûìè ðèñêàìè ïðîãíîçà âûñòóïàåò ãëóáèíà
ñåçîííîãî ôàêòîðà è äèíàìèêà âíåøíåé òîðãîâëè. Òåìï
ñíèæåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí çà òðåòèé êâàðòàë 2003
ãîäà ïðîãíîçèðóåòñÿ â ïðåäåëàõ  1,3-1,5 ïðîöåíòà.


