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ÒÅÊÓÙÈÅ ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÐÎÖÅÑÑÀ

1. ÒÅÊÓÙÈÅ ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ
ÈÍÔËßÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÐÎÖÅÑÑÀ

Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòè-
ñòè÷åñêîãî êîìèòåòà çà 2004 ãîä âàëîâîé âíóòðåííèé ïðî-
äóêò óâåëè÷èëñÿ íà 7,1 ïðîöåíòà. Áåç ó÷åòà ïðîäóêöèè
çîëîòîðóäíîãî êîìáèíàòà "Êóìòîð" âàëîâîé âíóòðåííèé
ïðîäóêò âûðîñ íà 7,8 ïðîöåíòà.

Ó÷åòíûé êóðñ ñîìà óêðåïèëñÿ íà 5,81 ïðîöåíòà (â
2003 ãîäó - íà 4,13 ïðîöåíòà). Çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë êóðñ
ñîìà ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ óêðåïèëñÿ áîëåå, ÷åì
íà 2 ïðîöåíòà. Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå íà âàëþòíîì ðûíêå
ðåñïóáëèêè íàáëþäàëîñü óêðåïëåíèå êóðñà åâðî, êîòîðîå
ñîñòàâèëî 8,1 ïðîöåíòà.

Ñðåäíåå çíà÷åíèå èíäåêñà íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâ-
íîãî êóðñà ïðåâûñèëî óðîâåíü 2003 ãîäà íà 7,6 ïðîöåíòà.
Ïðè ýòîì çíà÷åíèå èíäåêñà íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
êóðñà íà êîíåö äåêàáðÿ 2004 ãîäà ñíèçèëîñü íà 0,4 ïðî-
öåíòà ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà. Ñðåäíåå çíà÷åíèå
èíäåêñà ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà çà 2004 ãîä âû-
ðîñëî íà 8,4 ïðîöåíòà. Èíäåêñ ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
îáìåííîãî êóðñà âûðîñ ñ íà÷àëà 2004 ãîäà íà 2,9 ïðî-
öåíòà.

Âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò ðåñïóáëèêè óâåëè÷èëñÿ çà
ãîä íà 34,2 ïðîöåíòà. Ïðè ýòîì ýêñïîðò âûðîñ íà 28,1 ïðî-
öåíòà, ïðèðîñò ïî ñòðàíàì ÑÍÃ è äàëüíåãî çàðóáåæüÿ
ñîñòàâèë 50,1 è 16,7 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî.  Èìïîðò
óâåëè÷èëñÿ  íà 39,8 ïðîöåíòà, ââîç òîâàðîâ è óñëóã èç ñòðàí
ÑÍÃ è äàëüíåãî çàðóáåæüÿ âûðîñ íà 48,7 è 26,2 ïðîöåíòà,
ñîîòâåòñòâåííî.

Òåìïû ïðèðîñòà äåíåã â îáðàùåíèè è àãðåãàòà Ì2
îñòàþòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèìè (18,7 è 22,4 ïðîöåíòà,
ñîîòâåòñòâåííî). Òåìï ïðèðîñòà àãðåãàòà Ì2Õ çà ýòîò ïå-
ðèîä ñòàáèëèçèðîâàëñÿ íà óðîâíå 33-34 ïðîöåíòîâ. Íà-
áëþäàþòñÿ îïåðåæàþùèå òåìïû ðîñòà äåïîçèòíîé áàçû
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Äåïîçèòû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
óâåëè÷èëèñü íà 20,6 ïðîöåíòà çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë, à çà
ãîä - íà 38 ïðîöåíòîâ. Åùå áûñòðåå óâåëè÷èâàëèñü äåïî-
çèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå, èõ ïðèðîñò ñîñòàâèë 25,1 è
68,1 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî. Â öåëîì äåïîçèòíàÿ áàçà
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ óâåëè÷èëàñü íà 24 è 58,1 ïðîöåíòà,
ñîîòâåòñòâåííî. Ìîíåòèçàöèÿ  ýêîíîìèêè ïî äåíåæíîìó
àãðåãàòó Ì2Õ âîçðîñëà íà 2,4 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà è ñî-
ñòàâèëà 17,5 ïðîöåíòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà.

Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå 12 èç 13-òè îáúÿâëåííûõ àóê-
öèîíîâ ïî ðàçìåùåíèþ íîò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà áûëè
ïðèçíàíû ñîñòîÿâøèìèñÿ. Äîõîäíîñòü ïî íîòàì íà êîíåö
îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñôîðìèðîâàëàñü íà óðîâíå 5,05 ïðî-
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öåíòà. Çà 2004 ãîä äîõîäíîñòü 3-õìåñÿ÷íûõ âåêñåëåé óâå-
ëè÷èëàñü íà 0,25 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà è ñîñòàâèëà 4,04 ïðî-
öåíòà. Äîõîäíîñòü 6-òèìåñÿ÷íûõ âåêñåëåé ñíèçèëàñü äî
4,82 ïðîöåíòà èëè  íà 2,12 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Äîõîä-
íîñòü 12-òèìåñÿ÷íûõ âåêñåëåé ñîêðàòèëàñü ñ 9,1 äî 8,17
ïðîöåíòà. Ó÷åòíàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 4 ïðîöåíòà (3,5 ïðî-
öåíòà íà íà÷àëî ãîäà).

Çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë ñîãëàñíî äàííûì Íàöèîíàëü-
íîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû
óâåëè÷èëèñü íà 2,5 ïðîöåíòà, òîãäà êàê çà ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû âûðîñ-
ëè íà 5,6 ïðîöåíòà. Ñîãëàñíî ïðîãíîçó Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà â 2005 ãîäó èíôëÿöèÿ íå ïðåâûñèò 4 ïðîöåíòà. Ïî
îöåíêå ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà ïåðâûé êâàðòàë
2005 ãîäà ñîñòàâèò 2-2,2 ïðîöåíòà.
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2. ÈÍÄÅÊÑ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ
È ÅÃÎ ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÅ

2.1. ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÅ ÈÍÄÅÊÑÀ
ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ

Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå ñîãëàñíî äàííûì Íàöèîíàëü-
íîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 2,5
ïðîöåíòà (â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå 2003 ãîäà îíà ñëîæèëàñü
â ðàçìåðå 5,6 ïðîöåíòà). Ïðèðîñò öåí íà ïðîäóêòû ïèòà-
íèÿ â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå ñîñòàâèë 3,1 ïðîöåíòà, íà íå-
ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû - 2,3 ïðîöåíòà, íà ïëàòíûå
óñëóãè - 1,3 ïðîöåíòà. Èíôëÿöèÿ çà 2004 ãîä ñîñòàâèëà
2,8 ïðîöåíòà, ÷òî íå ïðåâûøàåò çíà÷åíèÿ öåëåâîãî ïîêà-
çàòåëÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà, êîòîðûé áûë çàÿâëåí íà óðîâíå íå áîëåå 4,5 ïðîöåíòà.

2.1.1. ÏÐÎÄÎÂÎËÜÑÒÂÅÍÍÛÅ ÒÎÂÀÐÛ

Äèíàìèêà öåí íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû â ÷åòâåð-
òîì êâàðòàëå 2004 ãîäà ôîðìèðîâàëàñü ïîä âîçäåéñòâèåì
ðîñòà öåí íà ôðóêòû è îâîùè, ìîëîêî è ìîëî÷íûå èçäåëèÿ,
ìÿñî è ðûáó. Êàê ïðàâèëî, îáúåì ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè
ïëîäîâî-ÿãîäíûõ êóëüòóð îïðåäåëÿåò äèíàìèêó öåí äî íî-
âîãî óðîæàÿ. Òåì íå ìåíåå, õîòÿ îáúåì ïðîèçâåäåííîé ïðî-
äóêöèè 2004 ãîäà ïðåâûñèë íà 23,3 ïðîöåíòà óðîâåíü 2003
ãîäà, ðîñò öåí íà ôðóêòû ñîñòàâèë çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë 28,8
ïðîöåíòà, ÷òî ïðàêòè÷åñêè ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ ïðèðîñòà
öåí çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2003 ãîäà. Çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë
2003 ãîäà ôðóêòû ñòàëè äîðîæå íà 29 ïðîöåíòîâ, ïðè ýòîì
îáúåì ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè áûë íèæå íà 13,1 ïðîöåí-
òà ïî ñðàâíåíèþ ñ óðîâíåì 2002 ãîäà. Ïî ñðàâíåíèþ 2003
ãîäîì îâîùåé ñîáðàíî íà 9,5 ïðîöåíòà áîëüøå, è ïðèðîñò
öåí â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå ñîñòàâèë 11,1 ïðîöåíòà (44,7 ïðî-
öåíòà çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë 2003 ãîäà).

Öåíû íà ìîëîêî è ìîëî÷íûå èçäåëèÿ âûðîñëè íà 19,8
ïðîöåíòà, ÷òî ïðîèçîøëî íà ôîíå ñîêðàùåíèÿ ïîãîëîâüÿ
ñêîòà è íàäîåâ, ðîñòà öåí íà êîðìà. Çà ñîîòâåòñòâóþùèé
ïåðèîä 2003 ãîäà ïîâûøåíèå öåí íà äàííóþ ãðóïïó òîâà-
ðîâ ñîñòàâèëî 20,6 ïðîöåíòà.

 Ïðîäîëæàåòñÿ ðîñò öåí íà ìÿñî è ìÿñíûå ïðîäóê-
òû, êîòîðûå óâåëè÷èëèñü íà 2,6 ïðîöåíòà. Â 2004 ãîäó
îáúåìû ïðîèçâîäñòâà ñêîòà è ïòèöû íà óáîé ñîêðàòèëèñü
íà 1,5 ïðîöåíòà (â 2003 ãîäó - íà 2,7 ïðîöåíòà). Ïîâûøå-
íèå öåí íà ðûáó ñîñòàâèëî 3,7 ïðîöåíòà. Òàêæå âûðîñëè
öåíû íà áåçàëêîãîëüíûå íàïèòêè íà 1,6 ïðîöåíòà.

2.1.2. ÍÅÏÐÎÄÎÂÎËÜÑÒÂÅÍÍÛÅ ÒÎÂÀÐÛ

Íàèáîëüøîå ïîâûøåíèå öåí ïðîèçîøëî íà òîâàðû,
íåîáõîäèìûå â çèìíèé ïåðèîä âðåìåíè. Öåíû íà òâåðäîå

ÈÍÄÅÊÑ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ È ÅÃÎ ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÅ
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òîïëèâî âûðîñëè íà 36,5 ïðîöåíòà, â òî âðåìÿ êàê çà ñî-
ïîñòàâèìûé ïåðèîä 2003 ãîäà ïðèðîñò ñîñòàâèë 18,7 ïðî-
öåíòà. Öåíû íà ãàç ïîäíÿëèñü íà 11,3 ïðîöåíòà.

Ñðåäè íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ ïîäîðîæàëè òàê-
æå öåíû íà ìóæñêóþ îäåæäó (2,4 ïðîöåíòà), ìåäèêàìåíòû
è ëå÷åáíîå îáîðóäîâàíèå (2,2 ïðîöåíòà), áûòîâûå ïðèáîðû
(1,1 ïðîöåíòà). Îäíîâðåìåííî ïðîèçîøëî ñíèæåíèå öåí íà
íåêîòîðûå âèäû òîâàðîâ, â ÷àñòíîñòè,  ñòðîèòåëüíûå ìàòå-
ðèàëû ïîäåøåâåëè íà 9,3 ïðîöåíòà, àâòîìîáèëè - íà 1,6 ïðî-
öåíòà, êîâðû è ïîêðûòèå äëÿ ïîëà - íà îäèí ïðîöåíò.

2.1.3. ÓÑËÓÃÈ

Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïîâûøåíèÿ öåí äàííîé êàòå-
ãîðèè ñòàëî óäîðîæàíèå òðàíñïîðòíûõ óñëóã íà 2,3 ïðî-
öåíòà. Ñíèæåíèå öåí íà 1,1 ïðîöåíòà îòìå÷åíî ïî óñëó-
ãàì ñâÿçè, â ÷àñòíîñòè, ïî÷òîâûå óñëóãè ñòàëè äåøåâëå
íà 1,9 ïðîöåíòà, óñëóãè òåëåôîííîé ñâÿçè - íà 1,1 ïðî-
öåíòà. Öåíû íà ãîñòèíè÷íîå îáñëóæèâàíèå ñíèçèëèñü íà
1,4 ïðîöåíòà.

2.2.  ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÈÕ ÖÅÍ
Â ÐÅÃÈÎÍÀÕ

Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå âî âñåõ ðåãèîíàõ ðåñïóáëèêè
ïðîèçîøëî ïîâûøåíèå öåí. Íàèáîëüøåå ïîâûøåíèå öåí
áûëî îòìå÷åíî â ãîðîäå Áèøêåê, â êîòîðîì èíôëÿöèÿ
ñîñòàâèëà 3,4 ïðîöåíòà, â òîì ÷èñëå ïî ïðîäóêòàì ïèòà-
íèÿ -  4 ïðîöåíòà, íåïðîäîâîëüñòâåííûì òîâàðàì - 3,2
ïðîöåíòà, óñëóãàì - 1,8 ïðîöåíòà. Â Òàëàññêîé îáëàñòè
òåìï ïðèðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñîñòàâèë 3,3 ïðî-
öåíòà, ïðè ýòîì öåíû íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ âûðîñëè íà
4,9 ïðîöåíòà,  íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû - íà 2,2 ïðî-
öåíòà, óñëóãè - íà 1 ïðîöåíò.

Íàèìåíüøèé ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ  öåí áûë
îòìå÷åí â Áàòêåíñêîé è Îøñêîé îáëàñòÿõ è ñîñòàâèë 0,4
è 0,7 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî. Ýòî áûëî îáóñëîâëåíî
óìåðåííûì ïîâûøåíèåì öåí íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ (0,7-
0,9 ïðîöåíòà).

Â îñòàëüíûõ ðåãèîíàõ ðåñïóáëèêè äèàïàçîí òåìïîâ
ïðèðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñîñòàâèë îò 1,3 äî 2 ïðî-
öåíòîâ, ïðè ýòîì îñíîâíîé âêëàä â èíôëÿöèþ âíåñëî ïî-
âûøåíèå öåí íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ. Îäíàêî, â Äæàëàë-
Àáàäñêîé è Íàðûíñêîé îáëàñòÿõ ïðîèçîøëî óäîðîæàíèå
íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ (2-3 ïðîöåíòà).

Êûðãûçñêàÿ Ð åñïóáëèêà Íàðûí

Îø Ò àëàñ
ã. Áèøêåê

Êûðãûçñêàÿ Ðåñïóáëèêà Áàòêåí

Äæàëàë-Àáàä Èññûê-Êóëü

×óé
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3. ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÈ

3.1. ÄÅÍÅÆÍÛÅ ÀÃÐÅÃÀÒÛ

3.1.1. ÄÅÍÅÆÍÀß ÁÀÇÀ

Äåíåæíàÿ áàçà1 óâåëè÷èëàñü çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë
íà 13,8 ïðîöåíòà, äåíüãè â îáðàùåíèè âûðîñëè íà 10,6
ïðîöåíòà. Çà ãîä ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû ñîñòàâèë 22,9
ïðîöåíòà, äåíåã â îáðàùåíèè - 18,7 ïðîöåíòà (çà 2003
ãîä ïðèðîñò ñîñòàâèë 36,3 ïðîöåíòà).

Ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë íà
1499 ìëí. ñîìîâ ñôîðìèðîâàëñÿ â ðåçóëüòàòå îïåðàöèé
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà (1243 ìëí. ñîìîâ) è Ìèíèñòåðñòâà
ôèíàíñîâ (256 ìëí. ñîìîâ). Èç íèõ ïðèðîñò íà 1132,6
ìëí. ñîìîâ îáóñëîâëåí âàëþòíûìè èíòåðâåíöèÿìè Íà-
öèîíàëüíîãî áàíêà. Ïðåâûøåíèå ðàñõîäîâ íàä äîõîäà-
ìè ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà (ïî áàëàíñó Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà) ñîñòàâèëî 344,4 ìëí. ñîìîâ.

Â ñòðóêòóðå äåíåæíîé áàçû äîëÿ íàëè÷íûõ äåíåã â
îáðàùåíèè ñîêðàòèëàñü ñ 94,9 äî 92,3 ïðîöåíòà. Ñîîò-
âåòñòâåííî, äîëÿ ñðåäñòâ íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â Íàöèîíàëüíîì áàíêå óâåëè÷è-
ëàñü ñ 5,1 äî 7,7 ïðîöåíòà.

3.1.2. ÀÃÐÅÃÀÒ Ì2

Óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû â íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òå çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë ñîñòàâèëî 12,6 ïðîöåíòà. Çà ãîä
äåíåæíûé àãðåãàò Ì2 óâåëè÷èëñÿ íà 22,4 ïðîöåíòà, ÷òî
ñâèäåòåëüñòâóåò î ñîõðàíåíèè ñïðîñà íà äåíåæíûå àê-
òèâû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Äåïîçèòû â íàöèîíàëüíîé
âàëþòå âûðîñëè çà îò÷åòíûé ïåðèîä íà 20,6 ïðîöåíòà
(7,3 ïðîöåíòà â òðåòüåì êâàðòàëå), â òîì ÷èñëå îòìå÷åíî
óâåëè÷åíèå òåìïîâ ïðèðîñòà ïåðåâîäíûõ äåïîçèòîâ íà
29,7 ïðîöåíòà (10,8 ïðîöåíòà â òðåòüåì êâàðòàëå).  Çà
ãîä ïðèðîñò äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñîñòàâèë
38 ïðîöåíòîâ (23,7 ïðîöåíòà â 2003 ãîäó).

3.1.3. ÀÃÐÅÃÀÒ Ì2Õ

Äåíåæíûé àãðåãàò Ì2Õ ïî òåêóùåìó îáìåííîìó
êóðñó óâåëè÷èëñÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä íà 16,2 ïðîöåíòà.
Óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî àãðåãàòà "øèðîêèå äåíüãè" ïðî-
èçîøëî çà ñ÷åò ïðèðîñòà äåïîçèòíîé áàçû êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ2 íà 24 ïðîöåíòà è íàëè÷íûõ äåíåã âíå áàí-
êîâ - íà 11 ïðîöåíòîâ. Íàèáîëåå âûñîêèìè òåìïàìè ðîñ-
ëè äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå (25,1 ïðîöåíòà), â

1 Áåç ó÷åòà äåïîçèòîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå.
2 Ñ ó÷åòîì äàííûõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ó êîòîðûõ îòîçâàíà
ëèöåíçèÿ, íî ïðîöåññ ëèêâèäàöèè íå çàâåðøåí.

ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÈ
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ïðåäûäóùåì êâàðòàëå òåìï èõ ïðèðîñòà ñîñòàâëÿë 15,1
ïðîöåíòà. Áûñòðîå íàðàñòàíèå äåïîçèòíîé áàçû îáúÿñ-
íÿåò îïåðåæàþùèå òåìïû ðîñòà àãðåãàòà Ì2Õ ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè äåíåæíûìè àãðåãàòàìè.

Â ñòðóêòóðå äåíåæíîé ìàññû Ì2Õ çà ÷åòâåðòûé êâàð-
òàë ïðîèçîøëè ñëåäóþùèå èçìåíåíèÿ:
� äîëÿ íàëè÷íûõ äåíåã âíå áàíêîâ ñîêðàòèëàñü íà 2,7

ïðîöåíòíûõ ïóíêòà (íà 01.10.04 ã. - 59,6 ïðîöåíòà);
� äîëÿ äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå âûðîñëà íà 0,5

ïðîöåíòíûõ ïóíêòà (íà 01.10.04 ã. - 12 ïðîöåíòîâ);
� äîëÿ äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå óâåëè÷èëàñü íà

2,2 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà (íà 01.10.04 ã. - 28,4 ïðîöåíòà).
Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ øèðîêèõ äåíåã Ì2Õ, âêëþ÷à-

þùèõ äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå ïî ïîñòîÿííîìó
îáìåííîìó êóðñó, ïîíèçèëàñü îò 5,9 äî 5,7 îáîðîòà, ñîîò-
âåòñòâåííî êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè, ðàññ÷è-
òàííûé ïî äåíåæíîìó àãðåãàòó Ì2Õ, ïîâûñèëñÿ ñ 16,9 äî
17,5 ïðîöåíòà. Ìóëüòèïëèêàòîð øèðîêèõ äåíåã óâåëè÷èë-
ñÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä è íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ãîäà ñîñòàâèë
1,57 (1,53 íà 01.10.04 ã.). Äåíüãè âíå áàíêîâ íà 1 ÿíâàðÿ
2005 ãîäà â 1,35  ðàçà ïðåâûøàëè îáúåì äåïîçèòîâ (1,51 -
íà 01.10.04 ã.).

3.2. ÏÐÎÖÅÍÒÍÛÅ ÑÒÀÂÊÈ

3.2.1. ÄÅÍÅÆÍÛÉ ÐÛÍÎÊ

Â íà÷àëå ÷åòâåðòîãî êâàðòàëà áîëüøèíñòâî êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ èñïûòûâàëî  äåôèöèò ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ñâÿçàííûé ñ ïðîâåäåíèåì áþäæåòíûõ ïëàòåæåé â
êîíöå òðåòüåãî êâàðòàëà. Çàïàñ ëèêâèäíîñòè áûë ñîñðåäî-
òî÷åí, ãëàâíûì îáðàçîì, â äâóõ áàíêàõ. Íà âñåõ ñåãìåíòàõ
äåíåæíîãî ðûíêà íàáëþäàëîñü ïîâûøåíèå ñòàâîê ïðîöåí-
òà, ïî îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ èõ óðîâåíü äîñòèãàë 6,5 ïðîöåíòà,
äîõîäíîñòü íîò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ïîâûñèëàñü äî 5,5
ïðîöåíòà, à ñòàâêà ïî êðåäèòàì "îâåðíàéò" äîñòèãëà ñâîå-
ãî ãîäîâîãî ìàêñèìóìà, ñîñòàâèâ 6,6 ïðîöåíòà.

Ê êîíöó îêòÿáðÿ îñòàòêè ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû âûðîñëè. Ñïðîñ êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ íà çàåìíûå ðåñóðñû ñîêðàòèëñÿ, îáúåì îïåðà-
öèé íà ìåæáàíêîâñêîì êðåäèòíîì ðûíêå çàìåòíî ñíèçèë-
ñÿ. Îäíîâðåìåííî ïîâûñèëàñü àêòèâíîñòü êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ íà àóêöèîíàõ ïî ïðîäàæå íîò Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà. Ïîä âëèÿíèåì ýòèõ ôàêòîðîâ íà äåíåæíîì ðûíêå ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ñíèæàëèñü äî íà÷àëà äåêàáðÿ, êîãäà ñòàâ-
êè ïî ìåæáàíêîâñêèì êðåäèòàì è îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ ñî-
êðàòèëèñü äî 4-õ ïðîöåíòîâ, à äîõîäíîñòü íîò óïàëà äî
3,48 ïðîöåíòà.

Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå íà äåíåæíîì ðûíêå íàáëþäà-
ëîñü ñíèæåíèå äîõîäíîñòè. Ñðåäíèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ

Ãðàôèê 3.3: Äèíàìèêà äîõîäíîñòè ÃÊÂ
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ñòàâîê ïî ìåæáàíêîâñêèì çàèìñòâîâàíèÿì çà îò÷åòíûé
ïåðèîä ñîêðàòèëñÿ ïî êðåäèòàì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ
5,6 äî 4,9 ïðîöåíòà ïî ñðàâíåíèþ ñ òðåòüèì êâàðòàëîì.
Äîõîäíîñòü íîò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà çà ÷åòâåðòûé êâàð-
òàë ñíèçèëàñü ñ 5,05 äî 4-õ ïðîöåíòîâ.

Â âàëþòíîì ñåãìåíòå ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòíîãî
ðûíêà â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå îòìå÷àëîñü ñóæåíèå äèàïà-
çîíà êîëåáàíèé ñòàâîê ïðîöåíòà ñ 4-11 ïðîöåíòîâ äî 3,1-
6,5 ïðîöåíòà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì â
ñâÿçè ñ ñîêðàùåíèåì ñðîêîâ ñäåëîê. Ñðåäíèé óðîâåíü
ñòàâîê ïî ìåæáàíêîâñêèì êðåäèòàì â èíîñòðàííîé âàëþ-
òå òàêæå ñíèçèëñÿ è ñîñòàâèë 4,4 ïðîöåíòà (â òðåòüåì êâàð-
òàëå - 5,9 ïðîöåíòà). Òàêèì îáðàçîì, ïðîèçîøåë ñäâèã â
ñòîðîíó áîëåå êðàòêîñðî÷íûõ îïåðàöèé, ÷òî îáóñëîâèëî
ñîêðàùåíèå ñðåäíåãî óðîâíÿ ñòàâîê ïðîöåíòà.

3.2.2. ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÅ
ÊÀÇÍÀ×ÅÉÑÊÈÅ ÂÅÊÑÅËß

Íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé â
÷åòâåðòîì êâàðòàëå íàáëþäàëñÿ  âûñîêèé ñïðîñ íà öåííûå
áóìàãè, îáóñëîâëåííûé ñîîòâåòñòâóþùèì óðîâíåì èçáû-
òî÷íûõ ðåçåðâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Êðîìå òîãî, Ìèíè-
ñòåðñòâî ôèíàíñîâ - ýìèòåíò êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé, êîð-
ðåêòèðîâàë îáúåìû ýìèññèè â çàâèñèìîñòè îò êîëåáàíèé
ñïðîñà.  Â ðåçóëüòàòå ñíèæåíèå äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé, íà÷àâøååñÿ â àâãóñòå, ïðîäîë-
æàëîñü â òå÷åíèå âñåãî êâàðòàëà. Ëèøü â íà÷àëå îêòÿáðÿ
íàáëþäàëîñü êðàòêîâðåìåííîå ïîâûøåíèå äîõîäíîñòè âåê-
ñåëåé ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 3 ìåñÿöà â ñâÿçè ñî ñíèæåíèåì
ëèêâèäíîñòè ó áîëüøèíñòâà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Â äå-
êàáðå äîõîäíîñòü ïî øåñòè- è äâåíàäöàòèìåñÿ÷íûì âåêñå-
ëÿì ñíèçèëàñü äî èñòîðè÷åñêîãî ìèíèìóìà, êîòîðûé ñî-
ñòàâèë 4,5 è 7,9 ïðîöåíòà, ñîîòâåòñòâåííî.

Çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë äîõîäíîñòü òðåõìåñÿ÷íûõ âåê-
ñåëåé ñíèçèëàñü íà 1,6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà è ñîñòàâèëà
íà êîíåö äåêàáðÿ 4,04 ïðîöåíòà. Äîõîäíîñòü øåñòèìåñÿ÷-
íûõ áóìàã ñëîæèëàñü íà óðîâíå 4,82 ïðîöåíòà (ñíèæåíèå
íà îäèí ïðîöåíòíûé ïóíêò). Äîõîäíîñòü äâåíàäöàòèìå-
ñÿ÷íûõ âåêñåëåé óìåíüøèëàñü äî 8,17 ïðîöåíòà (ñíèæå-
íèå íà 1,9 ïðîöåíòíûé ïóíêò). Ñðåäíåâçâåøåííûé óðî-
âåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî âñåì âèäàì âåêñåëåé óìåíü-
øèëñÿ íà 1,3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà è ñîñòàâèë 6,9 ïðîöåíòà
íà êîíåö ãîäà.

3.3 ÎÁÌÅÍÍÛÉ ÊÓÐÑ

Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå íà âàëþòíîì ðûíêå ïðîäîëæà-
ëîñü óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû â ðåçóëüòàòå ïðè-

ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÈ

Ãðàôèê 3.4: Òåìïû ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà 
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òîêà èíîñòðàííîé âàëþòû â ðåñïóáëèêó îò ýêñïîðòà ïðî-
äóêöèè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà è çîëîòîäîáûâàþùåé ïðî-
ìûøëåííîñòè, à òàêæå ïî äåíåæíûì ïåðåâîäàì ãðàæäàí
ñ èñïîëüçîâàíèåì ïëàñòèêîâûõ êàðòî÷åê è íà âàëþòíûå
äåïîçèòû áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå
îêàçàëî ñíèæåíèå êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê îñíîâ-
íûì ìèðîâûì âàëþòàì íà âíåøíèõ ðûíêàõ, íàáëþäàâ-
øååñÿ â îñåííèé ïåðèîä. Óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû ïðîäîëæàëîñü äî êîíöà íîÿáðÿ. Â äåêàáðå âîëàòèëü-
íîñòü îáìåííîãî êóðñà ñîìà çàìåòíî âîçðîñëà ïîä âîç-
äåéñòâèåì çíà÷èòåëüíûõ êîëåáàíèé ñïðîñà è ïðåäëîæå-
íèÿ âàëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå, à òàêæå íåñòàáèëüíîé
äèíàìèêè êóðñà äîëëàðà íà âíåøíèõ ðûíêàõ.

Çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë îáìåííûé êóðñ ñîìà ïî îòíî-
øåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ óñèëèëñÿ íà 2,05 ïðîöåíòà. Ïî
èòîãàì 2004 ãîäà ó÷åòíûé êóðñ ñîìà óêðåïèëñÿ íà 5,81
ïðîöåíòà (â 2003 ãîäó - íà 4,13 ïðîöåíòà), òàêæå íàáëþ-
äàëîñü óêðåïëåíèå êóðñà åâðî, êîòîðîå ñîñòàâèëî 8,1 ïðî-
öåíòà. Êóðñ ïðîäàæè åâðî â îáìåííûõ áþðî âûðîñ íà 6,5
ïðîöåíòà.

Äèíàìèêà íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî îáìåííîãî
êóðñà â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå áûëà ñòàáèëüíîé, îäíàêî â ÷åò-
âåðòîì êâàðòàëå ïðîèçîøåë ðåçêèé ñêà÷îê çíà÷åíèÿ äàí-
íîãî èíäåêñà. Ñðåäíåå çíà÷åíèå íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâ-
íîãî îáìåííîãî êóðñà óâåëè÷èëîñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2003
ãîäîì íà 8,4 ïðîöåíòà. Ïðè ýòîì íà êîíåö äåêàáðÿ 2004
ãîäà åãî çíà÷åíèå ñíèçèëîñü íà 0,4 ïðîöåíòà ïî ñðàâíå-
íèþ ñ íà÷àëîì ãîäà.  Èíäåêñ ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
îáìåííîãî êóðñà ñ íà÷àëà 2004 ãîäà âûðîñ íà 2,9 ïðîöåí-
òà. Åãî ñðåäíåå çíà÷åíèå çà îò÷åòíûé ïåðèîä âûðîñëî íà
8,4 ïðîöåíòà.

3.4. ÑÏÐÎÑ È ÏÐÅÄËÎÆÅÍÈÅ

3.4.1. ÂÍÅØÍÈÉ ÑÏÐÎÑ

Â 2004 ãîäó ïî îïåðàòèâíûì äàííûì Íàöèîíàëüíî-
ãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà è Ãîñóäàðñòâåííîé òàìîæåí-
íîé èíñïåêöèè ñëîæèëîñü îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî âíåø-
íåé òîðãîâëè Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè â ðàçìåðå 151,7 ìëí.
äîëëàðîâ ÑØÀ (59,2 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ â 2003 ãîäó).
Âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò òîâàðîâ ñîñòàâèë 1655,6 ìëí.
äîëëàðîâ ÑØÀ, ÷òî íà 34,2 ïðîöåíòà âûøå, ÷åì â 2003
ãîäó.

Ýêñïîðò òîâàðîâ â öåíàõ ÔÎÁ â 2004 ãîäó ñîñòàâèë
752 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ. Îáúåìû ýêñïîðòèðóåìîãî çîëî-
òà âûðîñëè íà 10,7 ïðîöåíòà è ñîñòàâèëè 287,4 ìëí. äîë-
ëàðîâ ÑØÀ.  Áåç ó÷åòà çîëîòà ýêñïîðò âûðîñ íà 41,8 ïðî-
öåíòà.

Äîëÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ â ôóíêöèîíàëüíîé

Ãðàôèê 3.5: Èíäåêñû ýôôåêòèâíîãî  êóðñà ñîìà
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ñòðóêòóðå ýêñïîðòà óâåëè÷èëàñü íà 5,1 ïðîöåíòíûõ ïóí-
êòà è äîñòèãëà 22,1 ïðîöåíòà, ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî óâå-
ëè÷åíèåì ïîñòàâîê ñàõàðà, ýëåêòðè÷åñêèõ ëàìï íàêà-
ëèâàíèÿ, îâîùåé è ôðóêòîâ, ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ è
îäåæäû. Òàêæå íà îäèí ïðîöåíòíûé ïóíêò âûðîñëà äîëÿ
òîâàðîâ ïî ãðóïïå "ñûðüå", êîòîðàÿ ñîñòàâèëà 15,8 ïðî-
öåíòà, ÷òî áûëî âûçâàíî óâåëè÷åíèåì ïîñòàâîê õëîï-
êà, íåîðãàíè÷åñêèõ õèìè÷åñêèõ âåùåñòâ, ëîìà è ñïëà-
âîâ ÷åðíûõ è öâåòíûõ ìåòàëëîâ. Îäíîâðåìåííî íà 5,3
ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ñíèçèëàñü äîëÿ ãðóïïû "ïðîìåæó-
òî÷íûå òîâàðû", â êîòîðóþ âõîäèò ýêñïîðò çîëîòà. Åå
óäåëüíûé âåñ ñîñòàâèë 47 ïðîöåíòîâ. Ñîêðàùåíèå äîëè
òîâàðîâ äàííîé êàòåãîðèè îáóñëîâëåíî îïåðåæàþùè-
ìè òåìïàìè ðîñòà ýêñïîðòà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ è
ñûðüÿ.

Â ãåîãðàôè÷åñêîé ñòðóêòóðå íàèáîëüøèé óäåëüíûé
âåñ ïðèõîäèëñÿ íà ñòðàíû äàëüíåãî çàðóáåæüÿ - 60 ïðî-
öåíòîâ îò îáùåãî îáúåìà ýêñïîðòà. Íàèáîëåå êðóïíûìè
ïîòðåáèòåëÿìè îñòàâàëèñü Îáúåäèíåííûå Àðàáñêèå
Ýìèðàòû (43 ïðîöåíòà îò îáùåãî ýêñïîðòà â ñòðàíû äàëü-
íåãî çàðóáåæüÿ), Øâåéöàðèÿ (23 ïðîöåíòîâ), Êàíàäà (10
ïðîöåíòîâ) è Êèòàé (9 ïðîöåíòîâ). Îñíîâíûìè ýêñïîðò-
íûìè òîâàðàìè â ýòè ñòðàíû ÿâëÿëèñü çîëîòî, íåîðãàíè-
÷åñêèå õèìè÷åñêèå âåùåñòâà, îâîùè è ôðóêòû, ëîì è
ñïëàâû ÷åðíûõ è öâåòíûõ ìåòàëëîâ.

Ýêñïîðò â ñòðàíû ÑÍÃ ñîñòàâèë 40 ïðîöåíòîâ îò
îáùåãî îáúåìà ýêñïîðòà. Ãåîãðàôè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà ýê-
ñïîðòà â ñòðàíû ÑÍÃ íå ïðåòåðïåëà èçìåíåíèé. Íàè-
áîëüøèå îáúåìû ýêñïîðòà ïðèøëèñü íà Ðîññèþ (50 ïðî-
öåíòîâ îò îáùåãî îáúåìà ýêñïîðòà â ñòðàíû ÑÍÃ),  Êà-
çàõñòàí (32 ïðîöåíòà), Òàäæèêèñòàí (8 ïðîöåíòîâ) è Óç-
áåêèñòàí (5 ïðîöåíòîâ). Óâåëè÷åíèå ýêñïîðòíûõ ïîñòà-
âîê â ýòè ñòðàíû îáóñëîâëåíî, â îñíîâíîì, ðîñòîì ïî-
ñòàâîê õëîïêà, ýëåêòðîýíåðãèè, ñàõàðà, ýëåêòðè÷åñêèõ
ëàìï íàêàëèâàíèÿ, ñòåêëà, öåìåíòà è ñòðîèòåëüíûõ ìà-
òåðèàëîâ.

Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì èìïîðò òîâàðîâ (â öå-
íàõ ÔÎÁ) çà 2004 ãîä ñëîæèëñÿ â ðàçìåðå 903,6 ìëí. äîë-
ëàðîâ ÑØÀ è âûðîñ íà 39,8 ïðîöåíòà. Óâåëè÷åíèå èì-
ïîðòà ïðîèçîøëî êàê èç ñòðàí ÑÍÃ (íà 48,7 ïðîöåíòà),
òàê è èç ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ (íà 26,2 ïðîöåíòà).

Íàèáîëåå êðóïíûìè ñòàòüÿìè èìïîðòà â 2004 ãîäó
ñòàëè ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû (óäåëüíûé âåñ ñîñòàâèë
32,5 ïðîöåíòà íà êîíåö  2004 ãîäà), ýíåðãîïðîäóêòû (27,2
ïðîöåíòà) è èíâåñòèöèîííûå òîâàðû (17,3 ïðîöåíòà).
Õîòÿ îáúåì èìïîðòà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ óâåëè÷èë-
ñÿ, óäåëüíûé âåñ ýòîé êàòåãîðèè òîâàðîâ ñíèçèëñÿ íà 3,2
ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Òàêæå íà 0,6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ñî-
êðàòèëàñü äîëÿ èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ. Äîëÿ òîâàðîâ
ãðóïïû "ýíåðãîïðîäóêòû" óâåëè÷èëàñü íà 2 ïðîöåíòíûõ
ïóíêòà. Òàêæå óâåëè÷èëàñü íà 0,5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà

ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÈ
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äîëÿ ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ ïî-
ñòàâîê ÷óãóíà, ñòàëè, ïëàñòìàññ, áóìàãè, êàðòîíà è óäîá-
ðåíèé.

Â ãåîãðàôè÷åñêîì ðàñïðåäåëåíèè îñíîâíûìè ïîñòàâ-
ùèêàìè èç ñòðàí ÑÍÃ ÿâëÿëèñü Ðîññèÿ (50 ïðîöåíòîâ îò
îáùåãî èìïîðòà èç ñòðàí ÑÍÃ), Êàçàõñòàí (35 ïðîöåíòîâ)
è Óçáåêèñòàí (9 ïðîöåíòîâ). Îñíîâíûìè èìïîðòíûìè
òîâàðàìè ÿâëÿëèñü íåôòåïðîäóêòû, ïðèðîäíûé ãàç, ÷óãóí
è ñòàëü, íåîðãàíè÷åñêèå õèìè÷åñêèå âåùåñòâà, ñàõàð, àë-
êîãîëüíûå íàïèòêè, áóìàãà, êàðòîí, ýôèðíûå ìàñëà, çåð-
íîâûå è ìåäèêàìåíòû.

Èç ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ îñíîâíûìè ïàðòíåðà-
ìè ïî èìïîðòó ÿâëÿëèñü Êèòàé (22 ïðîöåíòà îò îáùåãî
èìïîðòà èç ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ), Ãåðìàíèÿ (15 ïðî-
öåíòîâ), ÑØÀ (12 ïðîöåíòîâ) è Òóðöèÿ (9 ïðîöåíòîâ).
Ñðåäè èìïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ èç ñòðàí äàëüíåãî çàðóáå-
æüÿ  ñëåäóåò âûäåëèòü òàêèå òîâàðû êàê ìåäèêàìåíòû,
òêàíè, ïëàñòìàññû, îáîðóäîâàíèå äëÿ ýëåêòðîñâÿçè, ýôèð-
íûå ìàñëà, ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå.

3.4.2. ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÉ ÑÏÐÎÑ

Ñòàáèëüíîå óâåëè÷åíèå âíóòðåííåãî ñïðîñà ñâÿçàíî
ñ ïîâûøåíèåì äîõîäîâ íà äóøó íàñåëåíèÿ. Çà 2003-2004
ãîäû îíè âûðîñëè ñ 320 äî 430 äîëëàðîâ ÑØÀ. Ðûíîê
íåäâèæèìîñòè ÿâëÿåòñÿ âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé âíóòðåí-
íåãî ñïðîñà â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé. Â Êûðãûç-
ñòàíå ýòîò ðûíîê íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ,
ïðè ýòîì â ïîñëåäíåå âðåìÿ îáúåì îïåðàöèé äèíàìè÷íî
óâåëè÷èâàåòñÿ. Ýòî ñâÿçàíî ñ àêòèâèçàöèåé îïåðàöèé ñ
çåìåëüíûìè ó÷àñòêàìè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî è íåñåëü-
ñêîõîçÿéñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ. Óêðåïëåíèå áàíêîâñêèõ è
äðóãèõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé ñïîñîáñòâóåò
ðàñøèðåíèþ äåëîâîé àêòèâíîñòè.  Õîòÿ íàñûùåííîñòü
ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè îñòàåòñÿ íåäîñòàòî÷íîé, íà÷èíà-
åò ôîðìèðîâàòüñÿ ðûíîê ïîòðåáèòåëüñêîãî è èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ.

3.4.2.1. ×ÀÑÒÍÎÅ ÏÎÒÐÅÁËÅÍÈÅ

Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòè-
ñòè÷åñêîãî êîìèòåòà çà 11 ìåñÿöåâ 2004 ãîäà çàðàáîòíàÿ
ïëàòà óâåëè÷èëàñü íà 13,5 ïðîöåíòà, ïðè ýòîì â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè åå ïðèðîñò ñîñòàâèë 8,9 ïðîöåíòà. Â 2004 ãîäó
îáúåì îáîðîòà òîðãîâëè, ðåìîíòà àâòîìîáèëåé áûòîâûõ
èçäåëèé è ïðåäìåòîâ ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ âûðîñ íà 22,4
ïðîöåíòà. Òåìï ïðèðîñòà çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë ñîñòàâèë
31,2 ïðîöåíòà.



15

3.4.2.2. ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÅ ÐÀÑÕÎÄÛ

Äîõîäû ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà çà 11 ìåñÿöåâ
2004 ãîäà âûðîñëè íà 15,8 ïðîöåíòà îòíîñèòåëüíî ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Ñîîòâåòñòâåííî,
ðàñõîäû ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà óâåëè÷èëèñü íà 15,6
ïðîöåíòà. Òåìï ïðèðîñòà ðàñõîäîâ íà âûïëàòó çàðàáîò-
íîé ïëàòû ñîñòàâèë 17,1 ïðîöåíòà. Îáúåìû ñóáñèäèé ãî-
ñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì ñîêðàòèëèñü íà 0,8 ïðîöåí-
òà. Íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è ðåìîíò áûëî íàïðàâëåíî
ñðåäñòâ íà 16,7 ïðîöåíòà áîëüøå, ÷åì çà ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ïåðèîä 2003 ãîäà.

3.4.2.3. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ

Çà 2004 ãîä ñîãëàñíî îïåðàòèâíîé èíôîðìàöèè Íà-
öèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà èíâåñòèöèè â îñ-
íîâíîé êàïèòàë óâåëè÷èëèñü íà 2,8 ïðîöåíòà. Ïðè ýòîì â
ñòðóêòóðå èíâåñòèöèé ïðîèçîøëî óâåëè÷åíèå äîëè ïî
ñëåäóþùèì êàòåãîðèÿì: òîðãîâëÿ; ãîñòèíèöû è ðåñòîðà-
íû; îïåðàöèè ñ íåäâèæèìîñòüþ; ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâ-
ëåíèå.  Òàê, óäåëüíûé âåñ èíâåñòèöèé ïî êàòåãîðèÿì "òîð-
ãîâëÿ", "ãîñòèíèöû è ðåñòîðàíû" âûðîñ íà 6,4 è 3,9 ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòà, ñîîòâåòñòâåííî. Íàèáîëüøåå ñíèæåíèå
óäåëüíîãî âåñà îòìå÷åíî ïî êàòåãîðèÿì "òðàíñïîðò è
ñâÿçü", "ãîðíîäîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü", êîòîðîå
ñîñòàâèëî 3,6 è 3,7 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, ñîîòâåòñòâåííî.

3.4.3. ÂÀËÎÂÎÉ ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÉ ÏÐÎÄÓÊÒ

Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòè-
ñòè÷åñêîãî êîìèòåòà â 2004 ãîäó âàëîâîé âíóòðåííèé ïðî-
äóêò óâåëè÷èëñÿ íà 7,1 ïðîöåíòà. Âàëîâîé âíóòðåííèé
ïðîäóêò áåç ó÷åòà ïðîäóêöèè çîëîòîðóäíîãî êîìáèíàòà
"Êóìòîð" âûðîñ íà 7,8 ïðîöåíòà. Ïðîèçâîäñòâî ïðîìûø-
ëåííîé ïðîäóêöèè óâåëè÷èëîñü íà 3,7 ïðîöåíòà, à òåìï
ïðèðîñòà áåç ó÷åòà ïðîäóêöèè çîëîòîðóäíîãî êîìáèíàòà
"Êóìòîð" ñîñòàâèë 6,6 ïðîöåíòà. Òåìï ïðèðîñòà îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà è ðàñïðåäåëåíèÿ ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèè,
ãàçà è âîäû ñîñòàâèë 6,5 ïðîöåíòà. Áûñòðûìè òåìïàìè
ðîñëî ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè ïèùåâîé ïðîìûøëåííî-
ñòè, êîòîðîå óâåëè÷èëîñü íà 7,3 ïðîöåíòà.

Ïðîèçâîäñòâî ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèè âû-
ðîñëî íà 4,1 ïðîöåíòà. Ïðè ýòîì çàðåãèñòðèðîâàí ïðè-
ðîñò ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ðàñòåíèåâîäñòâà íà 8,1 ïðî-
öåíòà, à ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè æèâîòíîâîäñòâà ñîêðà-
òèëîñü íà 0,7 ïðîöåíòà. Ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã ãîñòèíè-
öàìè è ðåñòîðàíàìè âûðîñëî íà 14,4 ïðîöåíòà.

ÔÀÊÒÎÐÛ ÈÍÔËßÖÈÈ
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4. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÏÎ ÄÅÍÅÆÍÎ-
ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

4.1. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÏÐÀÂËÅÍÈß

Ïðèíÿòî ðåøåíèå îá èçìåðåíèè  ðàçìåðà êîìïåíñà-
öèè çà ñîáëþäåíèå ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé (ïîñòàíîâëå-
íèå ¹ 32/315 îò äåêàáðÿ 2004 ãîäà). Óñòàíîâëåíà åäèíàÿ
äëÿ âñåõ áàíêîâ ñòàâêà êîìïåíñàöèè çà ñîáëþäåíèå ðå-
çåðâíûõ òðåáîâàíèé â ðàçìåðå ñðåäíåâçâåøåííîé ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà íà÷à-
ëî ìåñÿöà. Ðåøåíèå âñòóïèëî â ñèëó ñ 10 ÿíâàðÿ 2005 ãîäà.

Óòâåðæäåí ïðîåêò Ïîëîæåíèÿ "Î êðåäèòå "îâåð-
íàéò" ÍÁÊÐ" (ïîñòàíîâëåíèå ¹35/4 îò 24 äåêàáðÿ 2004
ãîäà). Äîêóìåíò íàõîäèòñÿ íà ðåãèñòðàöèè â Ìèíèñòåð-
ñòâå þñòèöèè Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè.

Îäîáðåíî "Çàÿâëåíèå Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Êûð-
ãûçñêîé Ðåñïóáëèêè î äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå íà
2005 ãîä" (ïîñòàíîâëåíèå ¹ 35/1 îò 27 äåêàáðÿ 2004
ãîäà).

Îäîáðåíû "Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè íà 2005 ãîä" (ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâëåíèÿ
¹ 35/2 îò 27 äåêàáðÿ 2004 ãîäà).

4.2. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÊÎÌÈÒÅÒÀ
ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ
ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß

Êîìèòåò äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îñóùå-
ñòâëÿåò âûðàáîòêó è ïðèíÿòèå îïåðàòèâíûõ ðåøåíèé  â
äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå íà åæåíåäåëüíîé îñíîâå. Â
÷åòâåðòîì êâàðòàëå Íàöèîíàëüíûé áàíê ïðîâîäèë ïðÿìûå
îïåðàöèè ÐÅÏÎ è îïåðàöèè ïî ïîêóïêå èíîñòðàííîé âà-
ëþòû, ïðåäîñòàâëÿë áàíêàì êðåäèòû "îâåðíàéò" äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè  áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ïðåäîòâ-
ðàùåíèÿ ðåçêèõ êîëåáàíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äåíåæíî-
ãî ðûíêà. Âàëþòíûå èíòåðâåíöèè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà
áûëè íàïðàâëåíû íà ñãëàæèâàíèå ðåçêèõ êîëåáàíèé êóð-
ñà ñîìà.

Îáúåìû ïðîäàæ íîò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ñî ñðîêîì
îáðàùåíèÿ 28 äíåé óñòàíàâëèâàëèñü íà óðîâíå 4 ìëí. ñî-
ìîâ.  Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïðèçíàíû ñîñòîÿâøèìèñÿ 12 èç
13 àóêöèîíîâ.  Îáúåì ñðåäñòâ, çàèìñòâîâàííûõ áàíêàìè
íà ðûíêå êðåäèòîâ "îâåðíàéò", ñîêðàòèëñÿ è ñîñòàâèë
977,7 ìëí. ñîìîâ (3698,4  ìëí. ñîìîâ â 3-ì êâàðòàëå 2004
ã.). Îáúåì ïîêóïêè èíâàëþòû Íàöèîíàëüíûì áàíêîì ñî-
ñòàâèë 27,2 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ.
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4.3. ÏÐÎÃÍÎÇ ÈÍÔËßÖÈÈ ÍÀ 2005 ÃÎÄ

Â ýêîíîìèêå Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè ïðîèçîøëî
óëó÷øåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè è íà÷àëîñü
ôîðìèðîâàíèå áëàãîïðèÿòíûõ òåíäåíöèé, êîòîðûå ñî-
õðàíÿþòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Â ñðåäíåì çà 2000-2004
ãîäû òåìï ïðèðîñòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà
ñîñòàâèë 4,8 ïðîöåíòà, ïðè ýòîì ïîñëåäíèå äâà ãîäà õà-
ðàêòåðèçóþòñÿ ïðèðîñòîì âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðî-
äóêòà áîëåå, ÷åì íà 6 ïðîöåíòîâ. Íàáëþäàåòñÿ óâåëè-
÷åíèå òîâàðîîáîðîòà, â òîì ÷èñëå - ýêñïîðòà, â îñíîâ-
íîì, â Ðîññèþ è Êàçàõñòàí. Çà 2000-2004 ãîäû çàðåãèñ-
òðèðîâàíî óêðåïëåíèå íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
êóðñà ñîìà íà 14,6 ïðîöåíòà. Îäíàêî ïîêóïàòåëüíàÿ
ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà âíåøíåì ðûíêå
íå óâåëè÷èëàñü, áîëåå òîãî, îíà ñíèçèëàñü íà 4,8 ïðî-
öåíòà, òî åñòü öåíîâàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü òîâàðîâ,
ïðîèçâîäèìûõ â Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè íå ñíèçèëàñü,
ïðè ýòîì ñäåðæèâàëîñü âëèÿíèå âíåøíèõ ôàêòîðîâ èí-
ôëÿöèè.

Ïîêàçàòåëü ìîíåòèçàöèè õàðàêòåðèçóåò ñòåïåíü íà-
ñûùåííîñòè ýêîíîìèêè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Ñ 2002
ãîäà ìîíåòèçàöèÿ óâåëè÷èëàñü íà 7,5 ïðîöåíòíûõ ïóí-
êòà è íà êîíåö 2004 ãîäà äîñòèãàåò 17,5 ïðîöåíòà ÂÂÏ.
Õîòÿ ýòî íàèáîëüøåå çíà÷åíèå çà ãîäû òðàíñôîðìàöèè,
îíî îñòàåòñÿ íèçêèì ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòðàíàìè ñ ðàç-
âèòîé ýêîíîìèêîé.

Áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò ñòðóêòóðà äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ. Ïðåîáëàäàíèå íàëè÷íûõ äåíåã â ñòðóê-
òóðå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ õàðàêòåðèçóåò ñëàáûå âîç-
ìîæíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ïî ïðèâëå÷åíèþ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è òðàíñôîðìàöèè èõ â êðåäèò è èí-
âåñòèöèè. Â 2004 ãîäó áûëà îñòàíîâëåíà òåíäåíöèÿ îïå-
ðåæàþùåãî òåìïà ðîñòà íàëè÷íîñòè ïî îòíîøåíèþ ê
äåïîçèòàì áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì, êîòî-
ðûé õàðàêòåðèçóåò äèíàìèêó ñïðîñà íà äåíüãè. Ïðè
ýòîì åãî èíòåðïðåòàöèÿ ñâÿçàíà ñ àíàëèçîì òåíäåíöèé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ è ðàçâèòèÿ ôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà. Âûñîêàÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ ìîæåò áûòü
îáóñëîâëåíà íèçêèì äîâåðèåì ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå,
êàê ïðàâèëî, â ðåçóëüòàòå èíôëÿöèè. Ýòà ñèòóàöèÿ áûëà
õàðàêòåðíà äëÿ ìíîãèõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé
íà íà÷àëüíîì ïåðèîäå òðàíñôîðìàöèè. Íà ñêîðîñòü îá-
ðàùåíèÿ îêàçûâàþò âëèÿíèå òåõíè÷åñêèå õàðàêòåðèñ-
òèêè ïëàòåæíîé ñèñòåìû, ñòåïåíü ðàçâèòèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, åãî èíñòðóìåíòîâ è èíñòèòóòîâ. Ðàçâèòèå
è ðàñøèðåíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïëàòåæíîé ñèñòåìû
ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ îáîðà÷èâàåìîñòè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ.

Ñ 2001 ãîäà íàáëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ ñíèæåíèÿ ñêî-
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ðîñòè îáðàùåíèÿ, êîòîðàÿ îáóñëîâëåíà ñîêðàùåíèåì
èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåæ-
íîãî àãðåãàòà Ì2Õ ñîñòàâëÿëà 9,4 îáîðîòà íà êîíåö 2000
ãîäà, à ê êîíöó 2004 ãîäà îíà ñíèçèëàñü äî 5,7 îáîðîòà.
Ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí çà 2000-2004 ãîäû íå ïðå-
âûøàë óðîâåíü â 10 ïðîöåíòîâ, ïðè ýòîì â òðåõ èç ïîñ-
ëåäíèõ ïÿòè ëåò èíôëÿöèÿ íå ïðåâûøàëà 5 ïðîöåíòîâ.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â ðåñïóáëèêå ñëîæèëèñü íèç-
êèå òåìïû ïðèðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â  ýêîíîìèêå
ñîõðàíÿåòñÿ èíôëÿöèîííûé ïîòåíöèàë, â ñâÿçè ñ âîç-
ìîæíûì âëèÿíèåì âíåøíèõ øîêîâ è íåçàâåðøåííîñòüþ
ïðîöåññîâ òðàíñôîðìàöèè. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòîìó ìî-
æåò ñëóæèòü ñèòóàöèÿ 2003 ãîäà, êîãäà öåíîâîé øîê â
÷åòâåðòîì êâàðòàëå ïðèâåë ê ðåçêîìó ïîâûøåíèþ èí-
ôëÿöèè.

Âíåøíèå ôàêòîðû èíôëÿöèîííîãî ïîòåíöèàëà ñâÿ-
çàíû ñ âûñîêîé äîëåé èìïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, êîòî-
ðûå íå ïðîèçâîäÿòñÿ â ðåñïóáëèêå èëè èõ âíóòðåííåå
ïðîèçâîäñòâî íåöåëåñîîáðàçíî ëèáî íå ìîæåò áûòü
óâåëè÷åíî â çíà÷èòåëüíûõ ìàñøòàáàõ. Â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü ýòî ïîëîæåíèå îòíîñèòñÿ ê ñëåäóþùèì êàòåãîðè-
ÿì òîâàðîâ:  ýíåðãîíîñèòåëè, èíâåñòèöèîííûå òîâàðû,
ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû. Íèçêàÿ ýëàñòè÷íîñòü çàìåùå-
íèÿ îçíà÷àåò âûñîêóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü îáùåãî óðîâ-
íÿ öåí â ðåñïóáëèêå ê äèíàìèêå öåí íà òîâàðû ýòèõ
êàòåãîðèé.

Áîëüøîå çíà÷åíèå ñ òî÷êè çðåíèÿ èíôëÿöèè èìååò
äèíàìèêà îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, êî-
òîðàÿ çàâèñèò îò ñîñòîÿíèÿ òîðãîâîãî áàëàíñà, ïîòîêîâ
èíîñòðàííîé âàëþòû, ñèòóàöèè íà ìåæäóíàðîäíîì ôè-
íàíñîâîì ðûíêå. Íåïðåäñêàçóåìîñòü  ôèíàíñîâûõ ïî-
òîêîâ, ñèëüíàÿ èçìåí÷èâîñòü ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ îáóñëàâëèâàþò âûñîêèå ðèñêè äëÿ ýêîíî-
ìèê ïåðåõîäíîãî òèïà, â êîòîðûõ îòñóòñòâóåò ãëóáîêèé
è ðàçâèòûé ôèíàíñîâûé ðûíîê.

Âíóòðåííèå ôàêòîðû èíôëÿöèè ñâÿçàíû ñ òåêóùèì
ñîñòîÿíèåì ýêîíîìèêè. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îñóùåñòâ-
ëåíà ëèáåðàëèçàöèÿ öåí, öåíîîáðàçîâàíèå ïî îòäåëü-
íûì ïîçèöèÿì ÿâëÿåòñÿ íå âïîëíå ðûíî÷íûì. Ýòî ñâÿ-
çàíî ñ íåçàâåðøåííîñòüþ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â ðåñ-
ïóáëèêå. Â ÷àñòíîñòè, ñóùåñòâóåò àäìèíèñòðàòèâíîå
öåíîîáðàçîâàíèå íà íåêîòîðûå âèäû òîâàðîâ, íå ïðå-
îäîëåí ìîíîïîëèçì íà îòäåëüíûõ ðûíêàõ.

Ïîääåðæàíèå èíôëÿöèè íà íèçêîì óðîâíå îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ â óñëîâèÿõ ïðîâåäåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì
è óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Äëÿ òîãî, ÷òîáû ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò íå ñîçäàâàë èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ
òðåáóåòñÿ, îïåðåæàþùåå ñîçäàíèå ñîâðåìåííûõ ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè.

Îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûé îêàçûâà-
åò âëèÿíèå íà èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû â ñòðàíàõ ñ ïå-
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ðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, ÿâëÿþòñÿ îæèäàíèÿ. Ýêîíîìè-
÷åñêàÿ òåîðèÿ è ïðàêòèêà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ïîêàçû-
âàåò, ÷òî ôîðìèðîâàíèå èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé ñïî-
ñîáíî ïîäîðâàòü äîâåðèå ê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêå è âûçâàòü äåñòàáèëèçàöèþ ýêîíîìèêè.  Ñîêðàùå-
íèå òåìïà ïðèðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ðåñïóáëèêå
âî ìíîãîì îáóñëîâëåíî ñîêðàùåíèåì è ïîääåðæàíèåì
íà íèçêîì óðîâíå èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé.

Â 2004 ãîäó èíôëÿöèÿ ñëîæèëàñü íà óðîâíå 2,8 ïðî-
öåíòà, è ðàçâèòèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ íå âûçûâàåò îïàñåíèé. Ìîæíî ãîâîðèòü î
òîì, ÷òî â ðåñïóáëèêå ñêëàäûâàåòñÿ îáñòàíîâêà, áëàãî-
ïðèÿòíàÿ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðå-
äû ñ íèçêîé èíôëÿöèåé, âìåñòå ñ òåì, íåîáõîäèìî òùà-
òåëüíî îòñëåæèâàòü èíôëÿöèîííûé ïîòåíöèàë è äåð-
æàòü åãî ïîä êîíòðîëåì.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà ôîðìèðóåòñÿ è îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ó÷åòîì ýòèõ è ìíî-
ãèõ äðóãèõ ôàêòîðîâ, îíà íàïðàâëåíà íà ïîääåðæàíèå
ïîçèòèâíûõ èçìåíåíèé â ýêîíîìèêå ðåñïóáëèêè. Îñíîâ-
íûìè íàïðàâëåíèÿìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â
2005 ãîäó ÿâëÿþòñÿ ðàçâèòèå ïëàòåæíîé ñèñòåìû, óñè-
ëåíèå áàíêîâñêîãî íàäçîðà, ïîääåðæàíèå äàëüíåéøåãî
ðàçâèòèÿ ìèêðîôèíàíñèðîâàíèÿ è åãî èíñòèòóòîâ. Ñ
òî÷êè çðåíèÿ ïåðñïåêòèâû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ñî-
êðàùåíèÿ áåäíîñòè è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè î÷åíü âàæíûì íàïðàâëåíè-
åì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Íàöèîíàëüíûé áàíê óñòàíîâèë çíà÷åíèå öåëåâîãî
ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèÿ íà 2005 ãîä íà óðîâíå, íå ïðåâû-
øàþùèì 4 ïðîöåíòà. Ïðîãíîç èíôëÿöèè íà 2005 ãîä
ñîñòàâëåí èñõîäÿ èç ñëîæèâøèõñÿ òåíäåíöèé è ïðåä-
ïîëàãàåìîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Òàê, îæèäàåòñÿ,
÷òî òåìï ïðèðîñòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà áó-
äåò ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòâåòñòâîâàòü ñëîæèâøåéñÿ òåí-
äåíöèè. Ïðè ýòîì îæèäàåòñÿ íåêîòîðîå ñîêðàùåíèå
ïðîèçâîäñòâà çîëîòîðóäíîãî êîìáèíàòà "Êóìòîð", êî-
òîðîå êîìïåíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò ïðîèçâîäñòâà äðóãèõ òî-
âàðîâ. Ñîõðàíèòñÿ òåíäåíöèÿ óâåëè÷åíèÿ âíåøíåòîð-
ãîâîãî òîâàðîîáîðîòà. Áîëåå íèçêèå òåìïû ïðèðîñòà
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ðåñïóáëèêå îòíîñèòåëüíî ñòðàí
òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ ïî ÑÍÃ ïîçâîëÿò ñîõðàíÿòü öåíî-
âóþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü íà âíåøíèõ ðûíêàõ. Ïðåä-
ëîæåíèå äåíåã áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü ñïðîñó íà íèõ, ïðè
ýòîì ïðîäîëæèòñÿ òåíäåíöèÿ óñèëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïî-
ñðåäíè÷åñòâà çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ äåïîçèòîâ è êðåäè-
òîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.  Òàêæå ó÷èòû-
âàëîñü ïðåäïîëàãàåìîå ïîâûøåíèå òàðèôîâ íà ýëåêò-
ðîýíåðãèþ è ñâÿçü. Â ïåðâîì êâàðòàëå 2005 ãîäà îæè-
äàåòñÿ ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà óðîâíå 2-2,2
ïðîöåíòà.
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