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ВВЕДЕНИЕ 
 

Финансовое программирование является инструментом для выработки рекомендаций 
по программной политике. Особенная польза от него возможна при сочетании экономической 
теории с конкретными фактами страны. Рекомендации будут более значимыми при 
регулярном, практическом использовании модели финансового программирования. Таким 
образом, настоящая книга представлена в трех частях. Том I излагает теорию финансового 
программирования. Том II раскрывает модель финансового программирования для 
Кыргызстана, и Том III содержит упражнения и практические задачи. 

 
Том II представляет собой практическое руководство финансового программирования в 

Кыргызстане. Книга описывает модель, ориентированную на эту конкретную страну, которую 
власти разработали в течение нескольких лет совместно с автором. Эта модель была 
использована для подготовки бюджетов, среднесрочных планов и в переговорах с МВФ. 
Полученный опыт сформировал содержание книги, которое также было дополнено 
многочисленными предложениями официальных лиц Кыргызстана. 

 
Все три тома финансового программирования могут служить в качестве справочного 

руководства или учебного пособия для государственных учреждений. Кроме того, упражнения 
Тома III способствуют самостоятельным разработкам и дальнейшему продвижению отдельных 
исследователей. 

 
В книге представлено много графических рисунков с историческими данными 

Кыргызстана. Так как страна имеет хорошую и доступную статистику, это облегчает 
проведение анализа и придает более точный характер рекомендациям по программной 
политике для достижения безусловной пользы от экономического управления. Последние 
имеющиеся данные на текущий момент написания данного руководства начинаются с 2012 
года. Новая информация будет обновляться по мере поступления, но вряд ли она изменит 
принципы финансового программирования. 

 
Основной текст обсуждает макроэкономические факты, тенденции и учреждения в 

Кыргызстане. Также он показывает, как построить модель финансового программирования, 
используемую в правительстве. Помимо этого 15 цветных врезок акцентируют внимание на 
практическую специфику. Они шаг за шагом помогают освоить правильную технику. 

 
Я надеюсь, что государственные служащие и экономисты найдут эту книгу полезной 

для их работы. Процесс финансового программирования представляет собой нечто большее, 
чем просто техническое упражнение. Это также политический диалог, который включает 
обсуждения, переговоры и обмен мнений среди служащих из разных учреждений. Предлагая 
общий язык, финансовое программирование может сделать этот диалог более гибким и 
плодотворным. Это также может помочь правительствам во взаимоотношениях с такими 
специализированными международными институтами, как МВФ и Всемирный банк. 

 
Автор выражает благодарность Государственному Секретариату Швейцарии по 

экономике (SECO), проекту  Всемирного Банка «Наращивание потенциала в области 
экономического управления» (CBEM) за оказанную поддержку и сотрудников государственных 
учреждений Кыргызстана за многие полезные замечания. В частности, автор благодарит 
участников рабочих совещаний в Правительстве Кыргызстана (центральный банк и 
министерства) за период с 2010 по 2012 годы. Все остальные ошибки, конечно же, мои. 
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ОБЗОР 
 

Финансовое программирование устанавливает цели программной политики для 
макроэкономической стабильности, что является важной основой экономического роста. 
Конечная цель финансового программирования – это более гладкое и сбалансированное 
развитие страны. 

 
Прогнозы роста являются отправной точкой финансового программирования. Вместе с 

инфляцией, они образуют основу раздела «реальный сектор». По сути, экономический рост 
определяет количество ресурсов, которые страна может использовать. Реалистичная оценка 
ограниченности ресурсов имеет решающее значение для успешной экономической политики. 

 
Первая глава раскрывает набор параметров для оценки ограниченности ресурсов. 

Индикаторный подход оценивает рост ВВП на ближайшее будущее путем прогнозирования 
отраслей производства. Он использует в качестве индикаторов объем урожая, количество 
выданных разрешений на строительство, количество прибывших в страну туристов или объем 
выпуска промышленной продукции. Такой подход нуждается в импровизации, так как данные 
не охватывают все сектора одинаково. Индикаторный подход оценивает рост ВВП с данных 
низового уровня экономики в восходящем вверх направлении до сводных данных правительства 
и с высокой периодичностью (например, ежемесячно). 

 
Для отдаленного будущего отраслевая информация ненадежна, так как является 

неустойчивой и непредсказуемой. Глобальная перспектива роста представляет наибольший 
интерес. Подход на основе производственной функции оценивает ВВП с верхнего уровня сводных 
данных правительства в нисходящем направлении до данных низового уровня экономики. Он 
основан на экономической теории и включает основные тенденции в сфере занятости, 
накопления капитала и производительности труда. Эти переменные имеют значительную 
инерцию и, в какой-то степени, предсказуемы. 

 
В итоге получается среднесрочная оценка потенциального или среднего роста ВВП. 

Разрыв в уровне производства измеряет расстояние до потенциального ВВП и положение в 
бизнес цикле. Финансовое программирование предполагает, что разрыв в уровне производства 
сокращается в среднесрочной перспективе; к тому времени рост ВВП целиком обусловлен 
ограниченностью ресурсов. 

 
Инфляция, в основном, является результатом политики правительства. В связи с чем, 

финансовое программирование  устанавливает целевой показатель инфляции, 
предпочтительно, на низком уровне. Далее задачей правительства становится реализация этой 
цели и проведение согласованной фискальной политики, согласно установленному целевому 
показателю инфляции. Другие секторы финансового программирования покажут, как добиться 
согласованности. 

 
Прогнозы реального сектора заканчиваются на номинальном ВВП, который является 

основным выходным параметром данного раздела. Все другие разделы финансового 
программирования используют в своих расчетах номинальный ВВП. По этой причине 
реальный сектор является первым, который должен быть выполнен в программе. 
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Шаг 1: Высокочастотные временные ряды 
 

Прогнозирование реального сектора начинается с оценки роста ВВП и инфляции на 
ближайшее будущее. Подходящим инструментом для проведения такой оценки является 
краткосрочный индикаторный подход. 

 
Официальная макро статистика в Кыргызстане содержит большое количество 

оперативных данных. Наиболее примечательной является ежемесячная оценка ВВП, 
рассчитываемая Национальным статистическим комитетом (Нацстатком, НСК) и 
отличающаяся от многих других стран, где годовые оценки ВВП являются нормой. Кыргызстан 
также на ежемесячной основе рассчитывает отраслевые показатели, что является 
дополнительным преимуществом для мониторинга экономики. 

 
Однако, существует такая проблема, как кумулятивное представление данных, то есть, 

НСК в течение года ежемесячно собирает данные о потоках ВВП с нарастающим итогом с 
начала года. Например, чтобы получить темпы роста в июне, необходимо первые шесть 
месяцев текущего года разделить на первые шесть месяцев предыдущего года. Для 
определения темпов роста в декабре необходимо проделать то же самое только для 
двенадцати месяцев. Период рассмотрения, таким образом, меняется каждый месяц - один 
месяц в январе, но двенадцать месяцев в декабре. В связи с чем, сравнение кумулятивных 
темпов роста по месяцам вводит в заблуждение. 

 
Практика восходит к советским временам, когда предприятия должны были достигать 

годовые плановые показатели производства. Современный экономический анализ, однако, 
нуждается в сопоставимых временных рядах. Для этого необходимо преобразовать 
кумулятивный рост в 12-месячный рост (по месяцам). Модель финансового программирования 
Кыргызстана осуществляет это на странице «mR». 

 
Базовый год реального ВВП определяет период, когда статистики замораживают цены 

для расчета роста. В базовый год номинальный и реальный ВВП равны. В качестве базового 
года часто используется 2000 год. После этого реальные темпы роста представляют временные 
ряды кумулятивного уровня ВВП в постоянных ценах. 

 
Для получения сравнимых ежемесячных темпов роста нам нужно взять разницу 

кумулятивного реального ВВП - YiC.  Значения января одинаковы для кумулятивных данных и 
данных временных рядов. Для всех остальных месяцев значения различаются: 
 

C

Jan

C

FebFeb

C

JanJan

YYY

YY



  

 
С отдельными ежемесячными значениями реального ВВП (то есть, дезагрегированными 

данными, без нарастания итога с начала года), перемещение 12-месячных сумм может 
вычислить 12-месячный рост. В примере за июнь 2012 года, темпы роста обозначены шляпкой: 

 


2011

2010

2012

2011

12

2012
/ˆ

June

July
montthly

June

July
monthly

month

June
YYy  

 
Временные ряды 12-месячных темпов роста, таким образом, рассчитываются и 

являются статистически чистыми и сопоставимыми. Это может быть использовано для 
мониторинга текущей ситуации и прогноза годового роста ВВП.  
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Шаг 2: Индикаторы роста ВВП 
 

Экономический рост в Кыргызстане является неустойчивым из-за большой доли 
производства минералов и открытости торговли. Оперативные статистические показатели 
мгновенно фиксируют состояние экономического роста. Возможно, они не полностью 
охватывают всю экономику, но они своевременны в отличие от широкомасштабных 
национальных счетов, которые предоставляются только один раз в год. 

 
Развитие в 2012 году иллюстрирует значение краткосрочных индикаторов роста. В 

начале года, в соответствии с амбициозными среднесрочными планами, правительство 
прогнозировало рост ВВП на уровне 7 ½ процента. Спад производства золота привел к 
неисполнению прогнозного значения ВВП. Это можно проследить по месячным индикаторам 
деятельности, которые сократились до уровня всего лишь 3 процента в октябре. Перспективы 
развития экономики существенно изменились, в частности, негативно отразились на 
налоговых поступлениях и фискальном дефиците. При наблюдении за ежемесячными 
индикаторами роста, ответственные лица за проведение экономической политики имели 
возможность быть хорошо информированными и быстро реагировать.  

 
Крутые повороты в росте такие, как в 2012 году, возможно, потребуют подтверждение 

от альтернативных, не связанных источников. Одним из вариантов является изменение 
реальных резервов национальной валюты (M0, разделенное на ИПЦ). Наличные деньги 
используются в операциях, которые связаны с экономической деятельностью. Они соотносятся 
в пропорции не один к одному, но близко к этому уровню. Не все экономические операции 
приводят к добавленной стоимости, по некоторым из них оплачиваются факторы 
производства и промежуточные товары. В целях поправки на этот фактор, темп роста 
реального M0 может быть снижен в масштабах примерно на ¼ часть. В течение 2012 года 
реальные резервы национальной валюты подтверждают замедление роста. 

 
Налоговые поступления являются еще одним альтернативным индикатором роста, 

особенно, когда рассчитываются в реальном выражении (с математическим разделением на 
ИПЦ). Во второй половине 2012 года реальные налоговые поступления резко замедлились, 
несмотря на меры по улучшению сбора налогов и соблюдения законодательства. 

 
Рисунок 1.01 показывает синтез трех индикаторов деятельности. Ежемесячный ВВП, 

реальные деньги и показатели налогов свидетельствуют о темпах роста между 1 и 5 
процентами (ВВП без Кумтора). Значение, выбранное для прогнозов, может смешать эти числа 
и экстраполировать тенденции. 

  

 

 

 

 

 

Рост ВВП (2012)  
   
Индикатор 1, мес. ВВП: 3.7% ↓ 
Индикатор 2, налог. доходы: 5.0% ↓ 
Индикатор 3, реальный M0: 1.0% ↓ 
   
Рост ВВП  3.8%  

Рисунок 1.01  Три различных показателя свидетельствуют о 

                         слабых темпах роста ВВП. 
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Шаг 3: Установка целевого показателя инфляции 
 

Прогноз инфляции в финансовом программировании состоит из двух частей: сначала 
оцениваются текущие тенденции, затем устанавливаются среднесрочные целевые показатели 
инфляции.  

Кыргызстан имеет несколько показателей инфляции, 
которые помогают оценивать тенденции. ИПЦ и 
дефлятор ВВП, например, обновляются с ежемесячной 
частотой, и в течение последних 15 лет тесно движутся  в 
одном направлении. В то время, как ИПЦ привлекает 
больше внимания общественности, в нем преобладают 
продовольственные товары. Цены на продукты питания 
неустойчивы и часто размывают четкую линию 
тенденции. Дефлятор ВВП, напротив, является самым 

широким индексом цен в экономике. 
 

ИПЦ непродовольственных товаров может лучше охватить базовые тенденции, нежели 
ИПЦ. Также среднее значение за 12 месяцев может исключить сезонные колебания. В то время, 
как общий ИПЦ снизился до 2 процентов в 2012 году, инфляция непродовольственных товаров 
оставалась значительно выше. Низкие цены на продукты питания наклонили линию общей 
инфляции вниз, но создали обратный эффект скачка вверх в начале следующего года. 

 
Высокий дефлятор ВВП, в данном случае, 
согласован с инфляцией 
непродовольственных товаров. Пока 
Кыргызстан не имеет официального целевого 
показателя инфляции, Финансовое 
программирование выбирает 
«неофициальный» показатель на 
среднесрочную перспективу. Можно, 
например, поставить целью достижение 
инфляции не более 5 процентов в течение 
следующих пяти лет. В переходном периоде, 
положительный разрыв в уровне 
производства может подтолкнуть инфляцию 
выше, отрицательный – ниже  этой цели.  

  

   

 

 

 

 

 

 

 

  

Инфляция (2012 среднее)  
   
ИПЦ, средний за 12-мес. 7.3% ↓ 
ИПЦ, непродов. тов. 8.2% → 
Дефлятор ВВП ---  
   
Инфляция (среднее) 8.0%  

Рисунок 1.02   Расхождение общей инфляции и 

                          инфляции непродовольственных товаров. 

Рисунок 1.03   Кыргызстан имеет положительный разрыв производства, и инфляция может медленно снижаться. 
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Врезка 1: Поиск и сбор данных по реальному сектору 
 

Одна из важнейших задач экономиста заключается в обеспечении его актуальной 
информацией. От этого зависит успешный мониторинг и составление прогнозов. Это может 
занять много времени, но модель финансового программирования Кыргызстана обеспечивает 
определенную помощь. В модели, обновление имеет четыре простых шага. Они изображены на 
примере индекса потребительских цен (ИПЦ): 

 
Статус-кво. На листе «mR» (реальный 
сектор, ежемесячный) исторические 
наблюдения доступны до февраля 2012 
года. Цифра «1» указывает на 
содержание исторических данных. 
 
 
 
 
 
 
Открыть раздел данных. При 
нажатии клавиши «+» рядом с розовой 
областью открывается раздел данных. 
Здесь должна быть заполнена 
историческая информация. 

 
 
 
 
 
 
Обновление. Два дополнительных 
месяца данных уже доступны сейчас. 
Скопируйте исходные данные в модель. 

 
 
 
 
 
 
 
Закрыть раздел данных. При нажатии 
на вертикальную пунктирную линию 
справа раздел снова закрывается. 
Наблюдения теперь доступны до 
апреля 2012 года, а число «1» 
сдвинулось вправо. 
 

 

 

Kyrgyzstan: Real Sector, monthly

Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

Original data

Historical data = 1 1 1 0 0

Monthly levels

12-month growth rates

Kyrgyzstan: Real Sector, monthly

Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

Original data

Historical data = 1 1 1 0 0

Prices, wages and exchange rate

Consumer price index, monthly change 100.8 100.0

Goods 100.8 99.9

Kyrgyzstan: Real Sector, monthly

Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

Original data

Historical data = 1 1 1 1 1

Prices, wages and exchange rate

Consumer price index, monthly change 100.8 100.0 100.0 99.8

Goods 100.8 99.9 100.0 99.5

Kyrgyzstan: Real Sector, monthly

Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

Original data

Historical data = 1 1 1 1 1

Monthly levels

12-month growth rates
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Врезка 2: Мониторинг с графиками 
 

Графики являются важнейшим инструментом для экономического мониторинга. Они 
демонстрируют множество информации в компактном виде. После заполнения последних 
данных графики изменятся в соответствии с новыми данными. Они могут быть использованы 

для углубленного анализа в ежемесячных или ежеквартальных отчетах. 
 

 
Открыть раздел данных. На листе 
«mR» (реальный сектор, ежемесячный) 
нажмите на клавишу «+» рядом с двумя 
желтыми разделами индикаторов 
(«месячные уровни» и «12-месячный 
рост»). Разделы откроются. 
 
 
 
 
Расширить формулы. Индикаторы 
содержат формулы, которые позволяют 
извлекать важную информацию из 
сырых исходных данных. Скопируйте 
формулы вправо до последней цифры 
«1», которая доступна. 
 
 
 
 
 
 
 
Открыть месячные графики. Лист 
«mC» содержит раздел данных ниже 
графиков. Пожалуйста, спуститесь 
ниже к части таблицы около строки 
200. 

 
 
 
 
 
 
Обновить графики. Скопируйте 
формулы, выделенные зеленым 
цветом, вправо. Цифра «1» указывает 
до какого месяца. Графики выше будет 
обновляться автоматически. 
 

 

 

Kyrgyzstan: Real Sector, monthly

Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

Original data

Historical data = 1 1 1 1 1

Monthly levels

CPI, 2005=100 197.0 197.1

Goods 197.2 197.0

Kyrgyzstan: Real Sector, monthly

Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

Original data

Historical data = 1 1 1 1 1

Monthly levels

CPI, 2005=100 197.0 197.1 197.1 196.6

Goods 197.2 197.0 196.9 196.0

Data for charts

Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

Updating

Real sector 1 1 0 0

Fiscal sector 1 1 0 0

Monetary sector 1 1 0 0

External (q) 1 1 0 0

External (m) 1 1 0 0

Inflation

projected 16% 15% 14% 13%

CPI 15% 14%

Data for charts

Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

Updating

Real sector 1 1 1 1

Fiscal sector 1 1 1 1

Monetary sector 1 1 1 1

External (q) 1 1 1 0

External (m) 1 1 1 1

Inflation

projected 16% 15% 14% 13%

CPI 15% 14% 12% 10%
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Рисунок 1.04   Кыргызстан является частью 

                          «золотого пояса». 

Шаг 4: Прогнозирование ВВП с учетом золота 
 
Месторождение золота «Кумтор» производит 12 
процентов ВВП Кыргызстана и почти половину всего 
экспорта товаров. Таким образом, он заслуживает 
особое место в экономическом анализе. Для 
составления прогнозов лучше всего начать с 
«Кумтора», отделив его от остальной части ВВП. 

 
Компания «Центерра», чьи акции котируются на 
канадской фондовой бирже, является мажоритарным 
акционером «Кумтора». В качестве информации для 
акционеров, «Центерра» предоставляет оценки 
будущего уровня производства, данные по 
добавленной стоимости и инвестициям в рудник. 
Компания помогает в подготовке микроэкономических 
прогнозов для сектора золота в Кыргызстане. 
Остальная часть экономики, напротив, предоставляет 

информацию менее подробно, и мы должны полагаться 
на глобальные макроэкономические прогнозы. 

 
Производство золота на «Кумторе» началось в середине 1990-х годов. Наиболее богатые 

содержанием золота залежи были разработаны на ранней стадии; однако, геологи-разведчики 
постоянно продолжали поиски и находили дополнительные запасы золота, и поэтому 
ожидаемые объемы производства будут оставаться высокими до 2021 года. После этого, скорее 
всего, добыча сократится. 

 
В прошлом, добыча золота была неустойчивой, и большой удельный вес «Кумтора» 

передавал эту нестабильность на остальную экономику. Геологические проблемы, привели к 
потере производства в 2006/07 и в 2012 годах. В обоих случаях рост ВВП стал отрицательным, 
и в 2006 году открылся большой дефицит в платежном балансе на счете внешних текущих 
операций. 

 
Из-за неустойчивости золота для наших аналитических целей лучше исключить 

«Кумтор» из ВВП. Это будет нам необходимо при составлении прогнозов потенциального 
роста, а также для фискальных доходов, 
расходов, спроса на деньги и импорта. 
 
Прогнозировать ВВП с учетом золота очень 
просто. Профиль производства и 
предположения о средней цене на золото 
помогают оценить доходы. «Технические 
отчеты» компании «Центерра» 
обеспечивают оценками промежуточных 
затрат на производство. Вычитая эти 
затраты из расходов, получаем прогноз 
добавленной стоимости «Кумтора» или 
ВВП. 
 

 

 
Рисунок 1.05   Графическое изображение производства на Кумторе. 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

Прогноз
Кумтор: Производство 

золота в тыс. унциях



14 

 

Врезка 3. Наблюдение за производством золота 
 

Для информации отметим, что «Кумтор» является золоторудным предприятием. Этот 
сектор легче контролировать, чем любой другой. Большая часть необходимых данных 
доступна на веб-сайте компании «Центерра Голд», а некоторые доступны на веб-сайте 
Национального Банка. 

 
«Центерра» в ежеквартальных отчетах 

предоставляет информацию о 
производстве золота. Первый рисунок 
показывает производство с 2004 года. 
Кроме того, Национальный Банк 
производит ежемесячные расчеты 
экспорта золота. Для получения объема 
можно разделить экспорт на цену золота. 
Рисунок 1.06 показывает, что данные 
«Центерра» и НБКР близко сходятся. 
Данные по экспорту публикуются 
несколько чаще и появляются раньше 
других данных. Эти данные находятся в 
листе «mE». 
 

Ежеквартальные отчеты компании 
«Центерра» также обеспечивают оценку 
производства на текущий год. Оценки 
были пересмотрены, когда возникали 
геологические проблемы в 2006, 2007 и 
2012 годах. Во всех случаях оценки 
компании «Центерра» оказывались 
оптимистичными, и приходилось вносить 
снижающие поправки. Фактическое 
производство в 2007 году было меньше 
половины в сравнении с прогнозным 
объемом. Долгосрочные прогнозы можно 
найти в технических докладах компании 
«Центерра», в модели – на листе «Asu». 
   

Рисунок 1.07   Производственные потери были недооценены. 

Рисунок 1.06   Экспорт следует за производством с  

                          небольшим отставанием. 
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Врезка 4. Прогнозирование роста по секторам 
 

Секторы производства могут прогнозировать рост ВВП в Кыргызстане на 
краткосрочный горизонт планирования (текущий и следующий годы) «снизу вверх». Это 
объединяет правильное представление оперативной официальной статистики с 
производственными планами крупных компаний и государственного бюджета. Эта врезка 
демонстрирует использованный анализ.  

 
Графики показывают два примера. Оба 

используют ежемесячные данные из листа 
«mR», который содержит информацию о 
реальном росте ВВП. Отправной точкой 
является август 2012 года. Восемь месяцев 
наблюдения помогают сделать 
«визуальный» прогноз роста на 2012 год. В 
случае с сельским хозяйством информация 
по урожаю указывает только на слабый рост, 
это позволяет нам прогнозировать рост 
сельскохозяйственного сектора в 2012 году 
на уровне +1 процента, что составляет около 
половины значения 2011 года. 

 
Иначе обстоит дело в торговле. 

Увеличение заработной платы в 
государственных учреждениях и сильный 
потребительский спрос подняли розничные 
продажи. Сектор вырос примерно на 9 
процентов в августе 2012 года. 
Экстраполируя небольшой восходящий 
тренд в данных, годовой прогноз по сектору 
может быть установлен на уровне +10 
процентов. Прогнозы годового роста в 
других секторах, полученные подобным же 
образом, могут быть вставлены в годовой 
лист «Real». Этот лист вычисляет рост ВВП 
как средневзвешенные отраслевые темпы 
роста. 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.09   Прогнозирование сильного роста в торговле. 

Рисунок 1.08   Прогнозирование слабого роста в сельском 

                          хозяйстве. 
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Шаг 5: Потенциальный ВВП – Труд 
 

Микроэкономический индикаторный 
подход служит хорошим инструментом для 
прогноза данных по «Кумтору» или ВВП для 
краткосрочного периода, то есть,  на срок 
меньше года. Кроме того, отраслевое 
производство продукции становится 
непредсказуемым. Слишком много 
случайных изменений происходит на микро-
уровне, как на стороне спроса, так и на 
стороне предложения. И нет никакой 
гарантии, что суммирование микро-
прогнозов отменяет ошибки прогноза; оно 
может даже увеличить их. 

 
Прогнозирование долгосрочного роста 

для экономики без учета золота нуждается в 
более глобальном и надежном методе. 
Подход на основе производственной функции 
– это такой метод, который сосредоточен 
только на трех факторах производства: труд, 
капитал и производительность. Это снижает 
потребности в информации. Факторы 
производства также имеют значительную 
инерцию, что делает их более 
предсказуемыми. Прогнозы роста ВВП могут 
использовать эту инерцию. 

 
Среди трех факторов производства, 

предложение трудовых ресурсов движется 
медленнее, что связано с долгосрочным 
ростом населения, и демографические 
изменения могут занять поколения. Это 
является преимуществом в прогнозах 
рабочей силы. 

 
Организация Объединенных Наций 

(ООН) публикует демографические 
прогнозы для своих стран-членов каждые 
два года. Эти прогнозы содержат данные в 
разрезе возрастных групп, как показано на 
рисунке слева от демографической 
пирамиды. Пирамиды показывают, как за 
50-летний интервал изменяется средний 
возраст населения Кыргызстана от 
молодого и быстро растущего к более 
зрелому и стабильному характеру. 

 

 

 

Рисунок 1.10   Демографический переход в Кыргызстане. 
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Эффекты этого изменения уже видны. С 
1960 года рост численности населения 
замедлился с 3 ½ до 1 процента в год. 
Согласно последним прогнозам ООН, рост 
еще более замедлится к 2050 году до ½ 
процента. К тому времени, Кыргызстан 
будет иметь население около 8 миллионов 
человек. 

 
Однако, на данный момент страна 

наслаждается демографическим дивидендом. 
За последние 10 лет население 
трудоспособного возраста росло быстрее, 
чем общая численность населения, 
увеличивая рост ВВП. Группа от 15 до 60 лет, 
имеет наиболее тесную связь с рабочей 
силой. Другие страны в этой ситуации также 
существенно улучшили свой уровень жизни. 

 
Демографические прогнозы показывают 

менее благоприятные условия в течение 
следующих 10 лет. В результате низкой 
рождаемости и эмиграции, в рабочую силу 
войдет относительно малочисленное 
поколение. Кроме того, доля рабочей силы в 
общей численности населения находится на 
высоком уровне и не может дальше расти. 
Более двух трети населения 
трудоспособного возраста имеют работу. 

 
Труд внес значительный вклад в 

потенциальный рост в Кыргызстане. В 
начале 2000-х годов, этот вклад составлял 
более двух процентных пунктов в год. В это 
время демографический дивиденд увеличил 
трудоемкость. Эмиграция и замедление 
роста населения в последнее время 
сократила этот вклад. И в течение 
следующих десяти лет дальнейшие 
перспективы меркнут: труд будет 
способствовать росту ВВП менее 
процентного пункта каждый год. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.11   Население трудоспособного возраста будет 

                          медленнее расти. 

Рисунок 1.12   Участие трудовых ресурсов сократилось. 

Рисунок 1.13   Труд вносит в рост ВВП приблизительно ½ 

                          процента. 
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Шаг 6: Потенциальный ВВП – Капитал 
 
Основной капитал является вторым 

компонентом для расчета потенциального 
ВВП. Он также имеет значительную 
инерцию. Основной капитал меняется 
медленно, так как каждый год заменяется 
только его часть. Амортизация снижает 
капитал, а новые инвестиции обратно его 
наращивают. 

 
 Официальные данные по основному 

капиталу в Кыргызстане являются 
неполными. Таким образом, мы должны 
оценить временные ряды, используя метод 
постоянного запаса. Он вычитает 
постоянную норму амортизации из 
основного капитала и добавляет 
инвестиции из национальных счетов (минус 
«Кумтор»): 

 

ttt
IKK 


)1(

1
  

 
Предположим, что начальный основной 

капитал в 1990 году был больше ВВП в 2 ½ 
раза, и ставка амортизации была 7,5 
процента. Средняя капиталоемкость в мире 
колеблется между 2 и 3, и экономисты 
обычно используют нормы амортизации от 
5 до 8 процентов, в странах с переходной 
экономикой эти показатели составляют 
более высокое значение. 

 
Капитал способствовал меньшему 

потенциальному росту ВВП, чем труд. 
Большая часть основного капитала с 
советских времен устарела и инвестиции 
обрушились в переходный период. В начале 
2000-х годов основной капитал достиг 
низшей точки. Однако, в последнее время 
рост вклада капитала для ВВП 
восстановился в соответствии с более 
высокими показателями инвестиций. 
Создание благоприятных условий для 
инвестиций будет иметь ключевое значение 
для будущего роста экономики без учета 
золота. 

 

 

 

 

Рисунок 1.14 Уровень инвестиций восстанавливается после 

                        падения. 

Рисунок 1.15   Основной капитал примерно в два раза  

                          больше ВВП. 

Рисунок 1.16   Капитал вносит в рост ВВП приблизительно 

                          1 ½ процента. 
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Шаг 7: Потенциальный ВВП – Общий фактор производительности 
 

Теперь мы уже знаем три из четырех 
компонентов в производственной функции: 
ВВП, труд и основной капитал. Общий 
фактор производительности At – это 
остаточная величина: 

 


1

tt

t
t

NK

Y
A  

 
Она также известна как остаточная 

величина Солоу (Роберт Солоу – отец 
современной теории роста). Из презентации 
доходов национальных счетов, мы можем 
получить значения для удельной доли 
капитала и труда, α и 1-α. Последние 
значения в Кыргызстане α = ⅓ и 1-α = ⅔. Эти 
доли были довольно постоянными. 

 
Верхний график показывает общий 

фактор производительности в Кыргызстане 
с 1970 года. Спад во время переходного 
периода очевиден, хотя начальные уровни 
производительности могут быть завышены. 
Советский чистый материальный продукт 
не весь представлял собой добавленную 
стоимость. 

 
Кроме того, текущий ВВП может быть 

недооценен, в связи с появлением большого 
неформального сектора. В целом, рост 
производительности с начала переходного 
периода был существенным и составил не 
менее 3 процентных пунктов в росте ВВП с 
1996 года. По мере реализации легких 
улучшающих мер, этот рост, вероятно, в 
будущем замедлится примерно до 2 
процентов в год.

 

 
Экономические реформы и 

политическая стабильность могут 
поддерживать производительность. Также 
международный опыт показывает, что 
увеличение производительности приводит к 
быстрому накоплению капитала с течением 
времени. 

 

 

 

Рисунок 1.17   Во время переходного периода выросла                

                          производительность. 

Рисунок 1.18 Производительность вносит в рост ВВП 

                        приблизительно 2 ½. 

Рисунок 1.19   В настоящее время в Кыргызстане 

                          отмечаются интенсивные показатели роста. 
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Объяснение роста производительности (1) 
 

Другие страны в регионе благополучно 
воспользовались гораздо более сильными  
достижениями, чем Кыргызстан. Средний 
рост производительности труда в СНГ в 
течение 2000-х годов был примерно вдвое 
выше. Некоторые страны, такие как Россия, 
Казахстан и Азербайджан, добились этих 
достижений благодаря изобилию 
природных ресурсов. Такие улучшения 
носят временный характер. Другие страны, 
однако, добились больших успехов в 
модернизации своих экономик, такие как 
Грузия и страны Балтии. Умеренный рост 
производительности в Кыргызстане 
обратно повысил уровень жизни населения. 

 
Почему рост производительности был 

настолько скромным в Кыргызстане? 
Многие включенные факторы и оценки 
являются неточными. Но мы можем 
попытаться дать некоторые 
предварительные пояснения. Одной из 
причин может быть образование. Население 
старше 15 лет в Кыргызстане обучается в 
школах на два года меньше, чем в остальных 
странах СНГ. Из сильного положения в 
рейтинге, страна скатилась обратно к 
простому среднему мировому показателю. 

 
 
 
Другим недостатком является 

отсутствие инфраструктуры. Показатели, 
собранные Всемирным Банком, показывают, 
что Кыргызстан отстает от своих соседей по 
СНГ в количестве автомобилей, телефонной 
связи, скорости интернета и расходов на 
исследования и разработки (но имеет 
больше интернет-пользователей на 100 
человек). Энергия также является 
относительно дорогой. В целом, дефицит 
инфраструктуры увеличивает 
себестоимость продукции и снижает 
экономическую производительность. Их 
снижение должно быть приоритетом для 
государственных расходов. 
 

 

 

 

 

Рисунок 1.20   Рост ОФП Кыргызстана является низким в 

                          регионе. 

Рисунок 1.21   Низкий уровень образования. 

Рисунок 1.22   Инфраструктура относительно слабая. 
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Объяснение роста производительности (2) 
 
Огромный потенциал для Кыргызстана 

заключается в производстве энергии. Не 
имея месторождений нефти и газа, страна 
прилагает большие усилия, чтобы стать 
более энергоэффективной. Средний график 
показывает, сколько ВВП может произвести 
одна единица энергии. В советское время, 
эффективность использования энергии в 
Кыргызстане была низкой. Тем не менее, 
после обретения независимости страна 
увеличила энергоэффективность более чем 
в два раза и теперь находится на одном 
уровне с Западной Европой.

 

 
Повышение цен на энергоносители 

обеспечило стимул для увеличения 
энергоэффективности. Кыргызстан 
импортировал топливосберегающие 
автомобили, также изменил структуру своей 
экономики с промышленности на торговлю 
и услуги. Дальнейшее повышение 
эффективности будет более 
труднодостижимым, но это можно 
балансировать с развитием огромного 
гидроэнергетического потенциала страны. 
Инвестиции в эту область могут 
значительно снизить затраты. 

 
Слабым местом Кыргызстана является 

государственное управление. Данные 
Всемирного Банка измеряют несколько 
аспектов по этому вопросу (см нижний 
рисунок). Большая величина по 
вертикальной оси означает более 
эффективное управление. Верховенство 
закона, политическая стабильность и 
коррупция показывают минимальные 
значения. Слабое государственное 
управление создает высокие издержки для 
частного сектора и подавляет 
производительность, как показано в Томе I. 
Кыргызстан может сильно повысить 
потенциальный рост за счет улучшения 
показателей государственного управления 
до среднемировых значений.

  

Рисунок 1.23   Токтогульская плотина: большой 

                           гидроэнергетический потенциал. 

Рисунок 1.25   Слабое государственное управление. 

Рисунок 1.24   Кыргызстан использует энергию более 

                          эффективно. 
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Шаг 8: Прогнозирование потенциального роста  
 

Сейчас мы находимся на стадии оценки темпа роста потенциального ВВП. 
Производственная функция включает темпы роста факторов производства и взвешивает их по 
удельной доле доходов. Если мы обозначим темпы роста шляпками, то рост ВВП выглядит 
следующим образом: 

 

LKAY ˆ)1(ˆˆˆ    
 

Начиная прогноз с трудовых ресурсов, Организация Объединенных Наций оценивает, 
что население Кыргызстана будет расти на 1 процент в год в среднесрочной перспективе. 
Население трудоспособного возраста будет расти медленнее, чем население в целом, потому 
что на рынок труда выходит малочисленное поколение. С удельной долей доходов 1-α = ⅔, 
труд может способствовать росту потенциального ВВП около ½ процентного пункта в год. 

 
Мы можем прогнозировать основной капитал путем расширения уравнения на будущий 

период: Kt+1 = (1-δ) Kt + It. Если мы предположим, что коэффициент инвестиций составляет 25 
процентов к ВВП, в среднем, за последние десять лет, то основной  капитал будет расти на 4 ½ 
процента в год. С удельной долей доходов α = ⅓, капитал будет способствовать 

потенциальному росту ВВП на 1 ½ процента в 
год. 

 
Прогнозирование производительности 

имеет большую неопределенность. Рост 
производительности составлял около 2 ½ 
процента в год в течение последних десяти 
лет, но многое зависит от политических 
действий. В этой связи, может быть 
целесообразно начать прогнозы со 
сценария, который предполагает 
программную политику без изменений. 
Таким образом, мы должны прогнозировать 
рост производительности на будущее в 
размере 2 ½ процента. 

 
В сумме, метод производственной 

функции приводит к потенциальному росту 
в Кыргызстане примерно 4 ½ процента в 
год. Это – приличный рост по сравнению с 
темпами роста промышленно развитых 
стран, которые варьируются от 0 до 2 
процентов. Тем не менее, для Кыргызстана – 
это не предел. Для улучшения этого 
результата, необходимо повысить 
производительность. 

 
Расчеты роста должны быть продолжены примерно на 10 лет в будущее, чтобы 

избежать проблем конечной точки, и затем для сглаживания необходимо использовать 10-
летнюю скользящую среднюю или фильтр Ходрика-Прескотта. 

 

 

Кыргызстан 
2010-15 

Рост вес вклад 

    
Занятость 0.75 ⅔ 0.5 
Капитал 4.5 ⅓ 1.5 
Производ-ть 2.0 1 2.5 
    
Потенц. ВВП   4.5 

Рисунок 1.26   Прогнозирование тенденций вкладов в рост  

                          ВВП. 
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Рисунок 1.28   Большинство циклов были короткими, 

                          некоторые - затяжными. 

Рисунок 1.27  За последние 40 лет в Кыргызстане было 8 

                         циклов. 

Бизнес циклы в Кыргызстане 
 
Потенциальный рост в течение 

среднесрочного периода укрепляет ВВП. 
Показатели деятельности, с другой стороны, 
отмечают текущее положение в бизнес 
цикле, и разрыв в уровне производства. 
Чтобы закрыть разрыв объемов 
производства с  течением времени, мы 
должны больше знать о форме линии бизнес 
цикла. 

 
Йорк (2000) опубликовал 

долговременный ряд по реальному ВВП в 
Кыргызстане, начиная с 1970 года. При 
использовании фильтра Бакстера-Кинга для 
извлечения тенденции роста, мы находим в 
общей сложности 8 циклов в течение 42 лет. 
Это дает среднюю продолжительность 
цикла 5 ¼ лет – на год меньше, чем на 
примере 24 промышленно развитых стран в 
томе I. Наиболее частая продолжительность 
цикла в Кыргызстане составляет 3 года, но 
глубокая рецессии переходного периода 
длилась 7 лет и имела «библейские» 
пропорции. 

 
  Многие другие аспекты кыргызского 

бизнес цикла сопоставимы с промышленно 
развитыми странами. Подобие наблюдается 
не только в средней  продолжительности 
цикла. Кыргызские циклы также являются 
асимметричными. В средней цикличности 
экономика находится два года на уровне  
ниже потенциала и три года – выше него. 
Периоды сокращения являются резкими и 
короткими в то время, как периоды 
расширения – длиннее и более постепенные. 
Первые два года расширения имеют темпы 
роста существенно выше потенциала, 
который позже становится умеренным. 

 
Самый последний цикл хорошо 

вписывается в эту форму; после спада в 2005 
году экономика выросла на 9 процентов в 
2006-2007 годах, а затем рост замедлился до 
3 процентов в 2009 году и резко упал в 2010 
году. 

 
 

 Рисунок 1.29   Подъемы были постепенными, спады резкими. 
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Рисунок 1.31  Более высокий рост при компенсирующем  

                         увеличении ВВП. 

Шаг 7: Закрытие разрыва производства 
 

В краткосрочном периоде, бизнес-цикл может изменить направление ВВП. Разрыв 
производства – это процентная разница между фактическим и потенциальным ВВП. Прогнозы 
реального сектора предполагают, однако, что разрыв производства закрывается в 
среднесрочном периоде. На практике, разрыв может никогда не закрыться, так как, безусловно, 
будет новый цикл. Тем не менее, целью среднесрочного прогноза является предсказание 
среднего поведения экономики и ее потенциального роста. 

 
После резкого спада в 2010 году 

возобновился скромный рост. Тем не менее, 
до сих пор он был недостаточно большим 
для подъема кыргызской экономики с 
полным использованием его потенциала. 
Представляется необходимым еще один год 
роста около 6 процентов для закрытия 
разрыва в объемах производства. Это 
обсуждение относится к ВВП без учета 
золота, который имеет четко определенный 
потенциал. ВВП с учетом золота, в основном, 
зависит от геологических факторов. Резкое 
снижение производства золота подтолкнуло 
общий ВВП на вторую рецессию в 2012 году. 

 
Умеренное восстановление от рецессии 

в 2010 году предотвратило перегрев  
экономики. Инфляционное давление будет 
оставаться ограниченным до тех пор, пока 
ВВП значительно превышает потенциал. 
При нынешней динамике роста, это еще не 
случится в течение 1-2 лет. 

 
Среднесрочный горизонт 

прогнозирования составляет около пяти лет 
с настоящего времени. К тому сроку ВВП 
должен достичь свой потенциальный 
уровень, и фактический рост ВВП должен 
гладко компенсировать разрыв в уровне 
производства. Если ВВП в настоящее время 
ниже своего потенциала, его рост должен 
быть выше в течение нескольких лет, или 
наоборот. 

 
Производственный разрыв также должен повлиять на инфляцию. При положительном 

разрыве в уровне производства, спрос превышает предложение и вызывает давление на 
инфляцию. Производственный разрыв в Кыргызстане на данный момент немного 
отрицательный, что должно позволить инфляции постепенно снижаться примерно до 5 
процентов в среднесрочном периоде. 

Рисунок 1.30   ВВП вернется к потенциальному уровню в 

                          среднесрочном периоде. 
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Шаг 10: Номинальный ВВП 
 

Последняя задача реального сектора заключается в объединении прогнозов инфляции 
и экономического роста. Это дает номинальный ВВП, что является наиболее широко 
используемым выходным параметром реального сектора. Все другие секторы финансового 
программирования используют номинальный ВВП в качестве компонента для расчетов. 

 
Таблица ниже показывает пример прогноза с округленными значениями 2012: 

Номинальный ВВП в 2011 дополнен реальным ростом и инфляцией (   and   ): 
 

)ˆ1()ˆ1(
111 


tt

nom

t

nom

t
PYYY  

 
Темпы роста номинального ВВП являются 

сочетанием роста реального ВВП и инфляции. Для 
2012 года мы прогнозируем рост реального ВВП 
(без учета данных по «Кумтору») около 5 
процентов. Инфляция также прогнозируется на 
уровне около 5 процентов. Вместе это дает 
номинальный рост ВВП в 10 процентов. 

 
Номинальный потенциальный ВВП 

рассчитывается таким же образом. Мы добавляем 
потенциальный темп роста в 4 процента и 
уровень инфляции в 5 процентов. Вместе это дает 
9 процентов номинального роста. Поскольку 
фактический ВВП растет быстрее, чем 
потенциальный, разрыв производства 
сокращается. 

 
Согласно прогнозам, экономика в 2012 году остается ниже потенциального. Существует 

отрицательный разрыв производства. Забегая вперед, рост ВВП в 2013-2015 гг. может быть 
несколько выше потенциального, что приведет полностью к закрытию разрыва производства. 
Аналогично, прогнозируемый уровень инфляции на 2012 год был ниже предыдущего года. Это 
было, в основном, связано со снижением цен на продовольственные товары. Поскольку 
экономика движется в сторону потенциальной, ценовое давление будет снова расти. 
Продвигаясь вперед, мы можем спрогнозировать инфляцию на уровне 8 процентов, что более 
соотносится с основным уровнем инфляции (индексом цен на непродовольственные товары). 
Поскольку инфляция в промышленно развитых странах ниже, чем в Кыргызстане, 
отечественные товары в относительном выражении становятся более дорогими. Это является 
типичной картиной для стран с переходной экономикой и называется эффектом Баласса-
Самуэльсона. Мы можем воспроизвести этот пример в модели по отношению к США, сохраняя 
стабильный обменный курс. 

 
Таким образом, в краткосрочном периоде циклические силы могут сместить 

экономический рост и инфляцию от их тенденций. Но среднесрочные прогнозы позволят 
устранить любые отклонения к концу горизонта прогнозирования, который составляет около 
пяти лет на будущее. 
 

 

Кыргызстан 2011 2012 
   
Номин. ВВП без золота 240 264 
   Рост 23% 10% 
      Рост реального ВВП 6% 5% 
      Инфляция 17% 5% 
   
Номин. потенц. ВВП 245 265 
   Рост 21% 9% 
      Потенциальный рост 4% 4% 
      Инфляция 17% 5% 
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Врезка 5. Разрыв производства как проверка согласованности 
 

Риск восходящих прогнозов заключается в том, что при этом теряется возможность 
полного обозрения общей «большой картины». В частности, конечный выведенный темп роста 
ВВП может быть несогласованным с «ограничением скорости» развития экономики, 
потенциального роста. Таким образом, необходимо сделать проверку согласованности роста 
ВВП после восходящих прогнозов. Разрыв в уровне производства является основным 
инструментом для этого. Это – показатель согласованности в реальном секторе, и он высвечен 
кнопкой красного цвета на листе «Asu».  

 
Несогласованность. Ситуация слева 

показывает пример несогласованности 
прогноза роста. В то время как 
потенциальный рост в Кыргызстане 
составляет около 4 ½ процента, 
фактические темпы роста  предполагаются 
от 6 до 8 процентов. В результате, разрыв в 
уровне  производства становится большим 
и положительным, и клетки вспыхивают 
«желтым» и «красным». 

 
Корректировка. «Мигание» указывает 

на необходимость пересмотра 
фактического роста ВВП. На листе «Real» 
отраслевые темпы роста должны быть 
изменены таким образом, чтобы закрыть 
разрыв объемов производства в 
среднесрочном периоде. Например, рост 
ВВП может быть снижен до 4-5 процентов. 
Это исключает разрыв в уровне 
производства, а также изменяет цвет 
клеток в таблице. 

 
Закрытие разрыва в уровне производства означает согласование совокупного спроса с 

совокупным предложением. Прогнозы должны быть направлены на рыночное равновесие в 
среднесрочном периоде, чтобы показать среднее поведение экономики. Дисбаланс на рынках 
товаров и труда должен исчезнуть. Потенциальный уровень выпуска продукции эквивалентен 
объему предложения в экономике или вертикальной кривой Филлипса. Поскольку экономика 
сходится к потенциальной линии развития, она возвращается на статическое равновесие 
рынка продуктов. Спрос на товары равен предложению. 
  

I C Asu Real Fis Fin Mon Ext mC mA mR mF mFi mM mE

Прогноз 
реального ВВП

Разрыв
произ-ва
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Резюме 
 

Диаграмма ниже резюмирует наиболее важные шаги в финансовом программировании 
для Кыргызстана. Прогнозы реального сектора начинаются с (1) оценки текущей ситуации. 
Индикаторный подход дает оценку текущего роста ВВП и положение экономики во время 
бизнес цикла. Индикаторы направления инфляции показывают, в какую сторону меняются 
цены. Следующим шагом является прогноз производства золота на «Кумторе». При 
продвижении в более долгосрочный период, потенциальный рост ВВП оценивается для 
экономики без учета золота (2). Это показывает основные ресурсные ограничения и укрепляет 
рост в течение среднесрочного периода. Подход на основе производственной функции 
оценивает такие составляющие факторы для роста, как трудовые ресурсы, капитал и 
производительность, как в прошлом, так и в будущем. Сумма этих составляющих факторов 
дает потенциальный рост ВВП. Эмпирические модели бизнес циклов помогают нам преодолеть 
разрыв между фактическим и потенциальным ВВП в течение ближайших пяти лет. Для 
закрепления цен финансовое программирование устанавливает целевой показатель инфляции 
на среднесрочный период (3). В сочетании с ростом ВВП это приводит к номинальному ВВП (4). 
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Рисунок 1.32 Последовательность шагов прогнозирования реального сектора. 
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ОБЗОР 
 

Прогнозы фискального сектора следуют за реальным сектором. Влияние бизнес циклов 
на государственные финансы является доминирующим. Кроме того, динамика изменения 
населения формирует спрос на пенсии, услуги здравоохранения и общественные блага. 
Экономические факторы являются первой составляющей для фискальных прогнозов 
финансового программирования. 

 
Далее, кыргызская модель предполагает, в частности, что уровень доходов выводится 

из прогноза бизнес цикла, а уровень расходов – из прогноза потенциального ВВП.  В этом 
заключается подход основного делового цикла, и он приводит к цикличному фискальному 
балансу. Некоторые пункты могут потребовать улучшенный прогноз в силу особенности их 
поведения. Например, в прогнозах пенсии следует учитывать изменение возрастной структуры 
населения. Чисто экономический прогноз фискального сектора называется базовым сценарием. 
Он показывает, что происходит, если не предпринимаются никакие меры в области 
программной политики. 

 
В начале базового сценария финансовое программирование добавляет прослойку мер 

фискальной политики. Меры программной политики могут буквально быть добавлены к 
прогнозным формулам модели, но основная проблема заключается в определении их 
количества. Как и при оценке потенциала роста, желательно, умерить оптимизм и быть 
консервативным. 

 
Обсуждение мер фискальной политики также вызывает интерес у общественности. 

Политики и пресса приводят много аргументов, но не все из них являются обоснованными. В 
этой связи полезно иметь твердую позицию в этих обсуждениях. Это помогает проектировать 
реалистичные и экономически эффективные фискальные программы, способствующие 
экономическому росту. Фискальная политика должна с осторожностью обращаться с деньгами 
налогоплательщиков. Стабильные государственные финансы являются существенным 
фактором для развития и роста.  
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Фискальная структура Кыргызстана 
 

Кыргызстан имеет второй по величине 
государственный сектор в Центральной 
Азии, с точки зрения коэффициента 
расходов. Он также имеет самый высокий 
показатель государственного долга в 
регионе. При том, что это говорит о большой 
роли государства в Кыргызстане, 
госрасходы не являются единственным 
инструментом воздействия на экономику. 
Соседние страны, например, имеют большие 
и мощные государственные предприятия. 
Частый пример в этих странах – это 
компании, работающие в сфере нефти и газа, 
и они могут получить с них большие 
неналоговые доходы. 

 
В советские времена Кыргызстан 

получал субсидии из Москвы. В основном, 
они финансировали социальные 
трансферты, доля которых составляла 
половину бюджета. Независимость привела 
к потере советских трансфертов, а также 
значительному сокращению расходов на 
социальные нужды. Это привело к более 
узкому доступу к услугам здравоохранения 
и падению жизненного уровня пенсионеров, 
а также  малоимущих. Также снизились 
расходы на инвестиции. 

 
После середины 1990-х годов, 

международные доноры начали заполнять 
недостаток субсидий. Они поддержали 
Кыргызстан грантами и кредитами. 
Капитальные расходы возобновились, но за 
счет резкого роста государственного долга. 

 
Сегодня около ⅔ государственных 

расходов осуществляется на центральном 
уровне. Одна шестая часть расходуется 
Социальным фондом и местными властями. 
Вместе эти три части образуют общее 
правительство. Общий государственный 
сектор также включает в себя 
государственные предприятия и 
центральный банк. Тем не менее, в 
настоящее время нет фискальных данных о 
государственных предприятиях. 

Рисунок 2.02   Доля заработной платы в расходах 

увеличивается. 

Рисунок 2.03   Центральное правительство составляет ⅔ 

      

                     сектора. 

Рисунок 2.01 В сравнении с регионом государственные 

                          расходы являются высокими. 
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Рисунок 2.04   Доходы неуклонно возрастали с начала 

                          переходного периода. 

Последние фискальные тенденции 
 

После обретения независимости 
Кыргызстан выпустил новую валюту – сом, 
которая помогла снизить инфляцию. Тем не 
менее, большие разрывы образовались в 
государственном бюджете. Потеря дотаций 
из Москвы уменьшила доходы на половину в 
процентах к ВВП в то время, как снижение 
расходов было более пологим. Внешний 
долг заполнил пробелы в бюджете. В 
середине 1990-х годов, Кыргызстан взял 
большое количество иностранных кредитов, 
которые были предложены на заманчивых 
условиях. Коэффициент задолженности 
двигался по спирали вверх и вышел из-под 
контроля. В начале 2000-х годов 
Кыргызстан обратился в Парижский клуб 
для реструктуризации долга и вхождения в 
стабилизационную программу МВФ. 

 
Твердое проведение экономической 

программы убедили официальных 
кредиторов предоставить Кыргызстану 
через пять лет некоторое облегчение 
долгового бремени. Это создало передышку 
для правительства и поддержало 
фискальную консолидацию. Фискальный 
дефицит почти исчез в 2008 году и уровень 
задолженности снизился. 

 
Фискальная дисциплина была потеряна 

снова в 2009 году при получении большого 
кредита от России. Революция и 
гражданские беспорядки в следующем году 
осложнили дальнейшую ситуацию. Более 
высокая заработная плата и пенсии 
успокоили политическую ситуацию, но за 
счет увеличения зависимости Кыргызстана 
от внешнего долга. 

 
Органы местного самоуправления и 

Социальный фонд имеют свои собственные 
источники доходов, но в большой степени 
зависят от государственных трансфертов. 

 
 
 

 

Рисунок 2.05   Расходы оставались высокими, и резко 

                          увеличились в последнее время. 

Рисунок 2.06  В результате, снова появился большой     

                        дефицит. 
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Шаг 1: Базовая модель бизнес-цикла 
 

В Томе I говорится, что бизнес цикл 
оказывает решающее влияние на 
государственные финансы. Как правило, в 
странах с развитой экономикой бизнес цикл 
является основной движущей силой 
дефицита. Относится ли это к Кыргызстану? 

 
Кыргызстан располагает фискальными 

данными, которые наблюдались только 
прошедшие 25 лет. Этот период был бурным 
ввиду гиперинфляции, перехода к рыночной 
экономике, двух революций и значительных 
гражданских беспорядков. Даже при таких 
обстоятельствах, фискальные параметры, 
кажется, следуют тому же поведению, что и 
в промышленно развитых странах; так, 
доходы были циклическими, нет расходов, и 
фискальный баланс тесно следует за 
разрывом в уровне производства. 

 
Для того, чтобы получить ясную 

картину, было бы полезно исключить 
первые два года гиперинфляции. 
Капитальные затраты также должны быть 
частично исключены, так как некоторая 
часть финансировалась за счет внешних 
займов и грантов («ПГИ»). Это оставляет нас 
с скорректированным дефицитом,  
временные ряды которых показаны на 
рисунке 2.09 вместе с разрывом 
производства. 

 
Данные с 1993 по 2011 годы  

показывают, что бизнес цикл повлиял на 
дефицит, в основном, через налоги. Налоги 
имеют циклическую базу, такие как 
потребление, личные доходы или прибыль. 
Связь с ростом является статистически 
значимым, и коэфициент динамики налога 
составляет около 1. Напротив, расходы не 
были цикличными. Не существует никакой 
статистической связи с ростом ВВП. Точки 
на рисунке 2.08 формируются случайным 
образом. Таким образом, это – налоги, 
которые придают цикличный характер 
финансовому балансу в Кыргызстане. 

  

Рисунок 2.07   Доходы были цикличными в 1995-2011 гг. 

Рисунок 2.08   Расходы не были цикличными. 

Рисунок 2.09   Таким образом, общий баланс следовал за 

                          экономическим циклом. 
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Государственные расходы включают в 
себя социальные льготы и производство 
общественных благ. Спрос на них зависит от 
размера и возрастной структуры населения, 
а не от стадии бизнес цикла. Это придает 
расходам некоторую инерцию. 
Коллективное принятие решений в 
программной политике добавляет 
дальнейшую инерцию. Соединение линии 
расходов с потенциальным, а не реальным 
ВВП повторяет эту инерцию. 

 
Это дает нам простой способ для 

прогнозирования ожидаемого влияния  
экономики на финансовый сектор. Основной 
подход бизнес цикла состоит из двух 
уравнений, один – для доходов, другой – для 
расходов: 
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Входные данные, которые необходимы 

из раздела по прогнозу реального сектора, 
это – номинальный ВВП и номинальный 
потенциальный ВВП. Оба они исключают 
данные по «Кумтору». Дальнейшие шаги 
будут уточнять базовый прогноз, но не 
отвергнут его суть: государственные 
финансы двигаются в соответствии с бизнес 
циклом. 

 
Таблица слева представляет собой  

основной прогноз государственного 
бюджета Кыргызстана. Подобные расчеты 
могут быть сделаны для других частей 
финансового сектора, таких как Социальный 
фонд. Таблица показывает, что общий 
баланс, вероятно, улучшится в 2012 году, так 
как реальный рост ВВП превышает 
потенциальный, а разрыв производства 
немного сокращается. Этот прогноз основан 
только на экономических факторах и 
игнорирует любые изменения в политике. 
 

Кыргызстан 2011 2012 
   
Номин. ВВП без золота 240 264 
   Прирост 23% 10% 
Доходы 78 86 
   Прирост 23% 10% 
   
Номин. потенциальный ВВП 245 265 
   Прирост 21% 9% 
Расходы 90 98 
   Прирост 21% 9% 
   
Фискальный баланс -13 -12 
   В % к ВВП -5% -4% 

Рисунок 2.10   Основная модель бизнес-цикла для  

фискальных прогнозов. Она подкрепляется изменениями 

программной политики, которые служат в качестве 

инструмента для  фискального стимулирования экономики. 
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Шаг 2: Модифицирующие трансферты 
 
Основной подход бизнес цикла 

удивительно точен в краткосрочном 
периоде. Тем не менее, небольшие 
изменения в трансфертах делают его более 
реалистичным в среднесрочном периоде. 
Внесение демографических изменений 
технически легко и полезно. Это позволяет 
показывать будущие расходы на пенсии и 
медицинское обслуживание. 

 
Прогнозы доходов уже включают 

демографические факторы – неявным 
образом. Они основаны на циклическом ВВП, 
что является производным от 
потенциального ВВП. Потенциальный ВВП, в 
свою очередь, основан на изменении 
численности населения в трудоспособном 
возрасте (см. главу 1). 

 
Расходы должны отражать рост 

пожилого населения. Большинство 
трансфертов направляются пожилым в виде 
пенсий и медицинского обслуживания. Чем 
больше число пожилых людей, тем больше 
трансфертных платежей. 

 
Базовый прогноз связывает трансферты 

с потенциальным ростом, который основан 
на численности населения трудоспособного 
возраста. Таким образом, мы должны 
заменить рост населения трудоспособного 
возраста на рост населения пожилого 
возраста ( ) в формуле трансфертов: 
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Последние два фактора представляют 

собой изменение в соотношении 
зависимости пожилого населения от 
численности молодого населения. Этот 
показатель в Кыргызстане снижался, но по 
прогнозам он значительно возрастет в 
течение следующих двадцати лет. Это 
увеличит трансфертные платежи 
Социального фонда и государственного 
бюджета (см. рисунок 2.12). 

Кыргызстан 2011 2012 
   
Номин. Потенциальный ВВП 245 265 
   прирост 21% 9% 
Соотношение размера 
пожилого населения с численностью 
 людей трудоспособного возраста  

11.5% 11.6% 

   прирост 0% 1% 
Трансферты гос. бюджета  9.4 10.3 
    прирост 21% 10% 
Трансферты Соц. фонда 11.9 13.1 
    прирост 21% 10% 
   
Итоговый баланс -13.0 -18.7 
   В % к ВВП -5% -7% 

Рисунок 2.11   Доля пожилых людей будет расти. 

Рисунок 2.12   Давление на трансферты будут расти. 
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Шаг 3: Добавочные факторы программной политики  
 

При соединении в единый процесс шаги 1 и 2 связывают фискальный и реальный 
секторы. Переменные, такие как ВВП и численность населения, определяют фискальный 
результат с экономической стороны. Это называется базовым сценарием. Он предполагает 
отсутствие мер программной политики. Фискальный сектор ставится на режим «автопилот». 

 
История знает лишь несколько такого рода периодов. Прототипом является Бельгия, 

которая пережила рекордный период отсутствия правительства. После выборов в 2007 году 
почти год прошел без правительства. После следующих выборов в 2010 году 1 ½ лет прошло 
без правительства. Каждый раз приостанавливается  действие законодательства, и бюджет не 
принимается. Тем не менее, работа бельгийской государственной системы финансирования 
была достаточно хорошей, и дефицит каждый раз сокращался. Отсутствие правительства не 
повредило бельгийской экономике. 

Тем не менее, фискальные меры 
политики должны быть тщательно 
смоделированы. В конце концов, для 
реализации программной политики 
используются деньги. Изменения в мерах 
программной политики принимают форму 
законов или указов. Бюджетный процесс, 
который сам по себе не тривиален, должен 
определить их количество. Реалистичные 
количественные изменения в программной 
политике являются признаком хорошего 
фискального управления. Они также 
являются важным вкладом в фискальные 
прогнозы. 

 
После определения количества мер 

политики, модель добавляет их в основное 
уравнение бизнес цикла. Каждый элемент 
получает отдельный дополнительный 
фактор доходов и расходов: 

 
 

 
 
 
Примером являются налоговые 

изменения в Кыргызстане в 2012 году. 
Лучшее администрирование доходов 
привело к увеличению косвенных налоговых 
сборов в размере 1 процента от ВВП. Этот 
рост, вероятно, будет постоянным. С другой 
стороны, «Кумтор» заплатил авансом 
прямых налогов в размере 1 процента ВВП. 
Это было временное изменение, которое 
будет отменено в 2013 году. 

Кыргызстан 
Налоговые изменения 

2011 2012 2013 

    
Номин. ВВП без золота 240 264 298 
   прирост 23% 10% 14% 
Налоги  53 63 86 
   прирост 23% 18% 9% 
   в % к ВВП 22% 24% 23% 
    
Налог. изм-я в % к ВВП  +2% -1% 
   Прямые налоги  +1% -1% 
   Косвенные налоги  +1% 0% 
       

Рисунок 2.13  Эффект добавочных фискальных факторов 

                         на  прогнозные линии доходов и расходов. 
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Добавочные факторы обозначают  
постоянные изменения программной 
политики. Когда они используются для 
временных изменений, они должны быть 
скорректированы обратным образом. 
Например, некоторые меры поддержки после 
гражданских волнений 2010 года длились 
всего один год. Когда субсидии закончились, 
отрицательные добавочные факторы 
вернули расходы к их первоначальной 
траектории. 

 
Прогноз капитальных расходов может 

также использовать добавочные факторы, 
так как большая их часть финансируется 
одноразовыми иностранными кредитами и 
грантами (кредиты ПГИ). 

 
За последние десять лет, фонд 

заработной платы в Кыргызстане удвоился 
по отношению к ВВП и теперь находится 
выше среднего мирового показателя.Число 
государственных служащих в Кыргызстане 
увеличилось не на много. С 2000 по 2011 
годы они выросли на 11 процентов, это 
меньше чем увеличение потенциального 
ВВП, которое выросло на 64 процента. Тем не 
менее, зарплаты государственного сектора 
росли значительно быстрее чем ВВП, 
особенно, после последней революции. Этот 
рост далеко опережает рост 
производительности труда, который 
определяется как рост ВВП на душу одного 
наемного работника. Удвоение 
государственного фонда заработной платы с 
2000 года является источником для 
беспокойства за будущее фискальной 
политики. 

 
Основной подход предполагает, что 

реальные государственные зарплаты 
являются постоянными, если занятость 
растет наряду с ростом потенциального 
ВВП. Для отражения периодических скачков 
в росте государственной заработной платы 
можно включить добавочные факторы в 
фонд заработной платы (W). Другой вариант 
состоит в умножении заработной платы с 
фактором роста реальной заработной платы 
(wreal): 

Рисунок 2.14   Капитальные расходы в основном 

                          финансируется из-за рубежа. 

Рисунок 2.15   Заработная плата государственного сектора 

                          быстро растет. 

Рисунок 2.16   Рост заработной платы государственного 

                          сектора опережает рост в частном секторе. 
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Врезка 4. Механика изменений в политике 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Количественные изменения. Фискальные прогнозы переводят политические 

изменения в числовые значения. Эта количественная оценка обычно делается в Министерстве 
финансов. В 2012 году в Кыргызстане произошли два важных изменения в политике: «Кумтор» 
согласился внести налог на прибыль авансом, и административные изменения улучшили 
налоговые сборы по НДС и другим косвенным налогам. Авансовый платеж «Кумтора» оценочно 
увеличил доход и налог на прибыль примерно на ½ процента к ВВП. Улучшение сбора НДС, 
согласно оценкам, составило 2 процента дополнительных доходов к ВВП. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Добавление  изменений. Эти изменения должны быть введены как «добавочные 

факторы» на листе «Asu» в 2012 году. Вместе они увеличивают доход на 2 ½ процента от ВВП. 
Авансовый платеж «Кумтора» является временной мерой, который должен быть вычтен в 2013 
году. В то время, как улучшение сборов по НДС, вероятно, будет более постоянным, даже здесь 
некоторые суммы вычитаются в 2013 году для учета сбоев. 
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Шаг 4: Сезонность и месячные прогнозы 
 

Многие фискальные потоки являются 
сезонными. Сезонность является важным 
фактором для ежемесячных прогнозов. 
Кроме того, она помогает проводить 
мониторинг исполнения доходов и расходов. 

 
Сезонность может быть оценена на 

основе прошлых данных, в идеале – за 
последние пять лет. Графики слева 
показывают вклад каждого месяца в 
ежегодные налоги и расходы. Оптический 
контроль графиков быстро обнаруживает 
является ли сезонность стабильной, и 
значительна ли она в экономическом и 
статистическом смысле. 

 
В Кыргызстане наиболее важные 

сезонные фискальные переменные – это 
косвенные налоги, текущие и капитальные 
расходы. Косвенные налоги неуклонно 
растут в течение года и достигают пика в 
декабре. Прямые налоги имеют более слабую 
сезонность, и сумма грантов обычно растет в 
декабре. 

 
Текущие расходы с февраля по ноябрь – 

ровные, но в декабре они увеличиваются. 
Главным образом, это связано с 
дополнительной заработной платой в конце 
года. Пенсии и другие выплаты также 
увеличиваются в декабре. 

 
Капитальные расходы имеют ярко 

выраженное низкое значение в начале года и 
высокое – в конце. Каждый бюджет начинает 
новый цикл капитальных проектов. Цикл 
начинается с закупок и заканчивается 
оплатой подрядчикам. Подготовительная 
работа объясняет медленный старт в январе. 
С другой стороны, поспешное стремление 
потратить неиспользованные деньги 
приводит к увеличению капитальных 
расходов в декабре. 

 
 

 
 

Рисунок 2.17   Косвенные налоги увеличатся к концу 

                          года. 

Рисунок 2.18   13-я зарплата выплачивается в декабре. 

Рисунок 2.19   Капитальные расходы ускоряются к  

                          концу года. 
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Капитальные расходы в Кыргызстане 
частично финансируются за счет 
иностранных кредитов и грантов ПГИ. По 
этой причине их сезонный характер 
аналогичен выплатам новых кредитов и 
грантов, получаемых от доноров. 

 
В целом, некоторые фискальные 

сезонные факторы являются более 
надежными в смысле ожиданий, чем другие. 
В Кыргызстане оплата труда работников 
более предсказуема, чем капитальные 
расходы. Когда мы должны использовать 
сезонность, чтобы подготовить фискальные 
прогнозы, а когда – нет? Что делает 
сезонный характер надежным в смысле 
ожиданий? 

 
 Критериями являются статистическая и 

экономическая значимость сезонных 
факторов. Статистическая значимость 
означает, что шаблон повторяется из года в 
год. Линии на графике сезонности двигаются 
и концентрируются в тесном 
взаимодействии. 

 
Экономическая значимость означает, что 

различия между пиками и точками 
минимума -  большие. Капитальные расходы, 
например, в четыре раза выше в декабре, чем 
в январе. Первая диаграмма демонстрирует 
сезонность, которая  значительна как в 
экономическом, так и статистическом 
смыслах. Использование этого шаблона 
улучшит ежемесячные прогнозы. 

 
Вторая диаграмма показывает 

сезонность, которая статистически не 
значимая. Линии пересекаются друг с 
другом, делая много «шума». Ежемесячные 
изменения являются случайными. Третья 
диаграмма показывает сезонность, которая 
значимая в статистическом смысле, но не в 
экономическом. Ежемесячные изменения 
слишком малы. В последних двух случаях 
лучше предположить, что нет никакой 
сезонности. Это позволяет избежать 
введения ошибочных сигнальных 
показателей в прогнозе.  

 

Рисунок 2.20   Сезонные факторы должны быть 

                          использованы. 

Рисунок 2.21   Сезонные факторы не должны быть 

                          использованы. 

. 

Рисунок 2.22   Сезонные факторы не должны быть 

                          использованы. 
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Сезонные факторы преобразовывают 
ежегодные фискальные прогнозы в 
ежемесячные.  

 
Умножение годового прогноза на 

сезонные факторы, то есть, ежемесячные 
составляющие общей суммы, дает 
ежемесячный прогноз. Обозначим 
прогнозируемые ежегодные капитальные 
расходы K и ежемесячные – κ. Прогноз 
расходов за январь рассчитывается 
следующим образом: 

 

JanJan
fK   

 
При процентном выражении 

составляющие  сезонные факторы f в сумме 
равны 1: 

 

1
Dec

Jan

monthf  

 
Пример слева показывает прогноз 

ежемесячных капитальных расходов в 
Кыргызстане за 2007 год. Прогноз 
использует средние сезонные факторы за 
период с 2003 по 2007 годы. Капитальные 
расходы – самые низкие в январе и самые 
высокие – в декабре. Разница между этими 
суммами – примерно, в 4 раза. 

 
Некоторые фискальные потоки 

являются постоянными в течение всего года, 
а некоторые из них не имеют четкого 
сезонного характера. В общем, лучше пореже 
использовать сезонные факторы. Они 
улучшают качество прогнозов только при 
высокой значимости как в экономическом, 
так и в статистическом смыслах. В 
противном случае, сезонные факторы 
добавляют «шум». Чтобы сделать месячный 
прогноз при отсутствии сезонности, 
разделите годовой прогноз на 12: 

 

12

1 K
Jan

  

 
 
 

Кыргызстан 
2010 

Сезонный 
фактор 

Месячный 
прогноз 
млн. сом. 

Капитал. расходы 100.0% 11246 
   Январь 3.0% 341 
   Февраль 5.0% 566 
   Март 6.8% 763 
   Апрель 8.4% 939 
   Май 7.5% 845 
   Июнь 8.4% 941 
   Июль 9.6% 1076 
   Август 8.0% 902 
   Сентябрь 8.4% 948 
   Октябрь 9.9% 1114 
   Ноябрь 9.4% 1052 
   Декабрь 15.6% 1759 

Рисунок 2.23   Сезонные факторы распределяют  

                          общую годовую сумму. 

Рисунок 2.24  Равное распределение без сезонных факторов. 
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Врезка 7. Поиск и сбор фискальных данных  
 

Обновление. В принципе, обновление фискальной информации работает точно так же, 
как обновление информации реального сектора. Модель содержит лист «mF» для ежемесячной 
фискальной информации. Сырые официальные данные могут быть скопированы в розовую 
область после «Исходные данные». Порядковый номер 1 указывает на последние доступные 
исторические данные. В примере исторические данные были доступны до февраля 2012 года. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Движущиеся прогнозы. Спустя четыре месяца, доступными стали данные до июня 
2012 года. Это означало, что некоторые прогнозы могут быть заменены на фактические 
значения. В модели Кыргызстана это делается легко. В резюмирующей таблице 
«Государственный бюджет» выберите светло-голубые ячейки (февраль 2012 года) и 
скопируйте их вправо до июня. Исторические данные заранее выделены светло-голубым 
цветом, прогнозные – зеленым цветом. Новая линия времени – июнь 2012 года.  

  

I C Asu Real Fis Fin Mon Ext mC mA mR mF mFi mM mE

Месячные данные
и прогноз 
фискального сектора



42 

 

Шаг 6: Мониторинг исполнения бюджета 
 

Сезонные факторы также помогают контролировать исполнение бюджета. Для этого 
мы можем выполнить математическую функцию инверсии ежемесячных прогнозов, то есть, 
поменять знак математических величин на противоположный, и оценить годовую сумму на 
основе параметров заданного числа месяцев. 

 
Сезонные факторы выражены в процентах и составляют в сумме 1 за год. Это свойство 

может быть использовано для экстраполяции фискальных результатов от нескольких месяцев 
до целого года. Предположим, что обычно 40 процентов капитальных расходов приходятся на 
первую половину этого года. Мы можем разделить сумму полученных значений вплоть до 
июня на 0,4 для оценки годовой суммы. Алгебраически: 

 
 

 
Jun

Jan

Jun

Jan

fK  

 
Разделив обе части на сумму сезонного 

фактора получаем оценку за год: 

 




 Jun

Jan

Jun

Jan

f
K

  

 
В июне мы оцениваем ежегодные 

капитальные расходы путем деления 
накопленных расходов на сумму сезонных 
факторов до июня. В июле мы можем сделать 
то же самое с накопленными расходами до 
июля. Этот метод может быть применен на 
любой месяц. В январе он может быть не 
очень точным, но по мере увеличения 
доступности ежемесячных данных оценки 
быстро приближаются к реальному 
значению. 

 
Рисунок 2.25 сравнивает 

прогнозируемые капитальные расходы с 
результатами за 2010 год в Кыргызстане. В 
целом, сезонные факторы сработали 
достаточно хорошо. Рисунок 2.26 показывает 
несколько прогрессивных месячных оценок 
для ежегодных капитальных расходов. Он 
использует метод, описанный выше. Оценки 
становятся достаточно точными уже в марте 
с использованием данных только за три 
месяца. 

 
 

Рисунок 2.25   Сезонные факторы могут улучшить 

                           качество прогноза. 

Рисунок 2.26   Они также могут помочь оценить 

                           вероятные бюджетные итоги. 
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Согласование общего годового и ежемесячных прогнозов * 
 

Технический вопрос возникает по первому году прогнозов, то есть, по текущему году. 
Читатели, менее заинтересованные в технических деталях, могут пропустить этот раздел без 
потери общего понимания. Ежегодные капитальные расходы прогнозируется, как К, а 
ежемесячные капитальные расходы как K∙ f, где f является месячным сезонным фактором. В 
начале года, сумма ежемесячных капитальных расходов равняется  общей годовой сумме, 
согласно следующему математическому построению: 

 


12

1

fKK  

 
Общий годовой и ежемесячные прогнозы согласованы, потому что сезонные факторы f в 

сумме составляют 1. Однако, в течение года наблюдаются реальные значения ежемесячных 
капитальных расходов κ. Вполне вероятно, что они отличаются от прогнозируемых. 
Вышеприведенное уравнение не будет выполняться обязательным образом. 

 
Как может быть восстановлена согласованность между ежемесячными и общим 

годовым прогнозами? Допустим, при шести месяцах реальных значений κ, общие годовые 
капитальные расходы в настоящее время являются сочетанием реальных и прогнозируемых 
ежемесячных значений: 

 


12

7

6

1

fKK   

 
K в левой части уравнения является оригинальным прогнозом на год, который в 

настоящее время, возможно, придется пересмотреть. K' на правой стороне – это общее годовое 
значение капитальных расходов, что делает общий годовой и ежемесячные прогнозы 
согласованными. Решая для K', мы получим 
 











6

1

6

1

12

7

6

1

1 f

K

f

K
K


 

 
Месячные прогнозы на оставшуюся часть года, таким образом, определяются 

следующим образом (например, в случае июля): 
 






6

1

6

1

77

1 f

K
f


  

 
Эта модификация позволяет убедиться, что нет никаких расхождений между общим 

годовым и месячными прогнозами в течение первого года прогнозного горизонта. В 
последующие годы, проблемы несогласованности в любом случае возникают, так как нет 
наблюдаемых данных с ежемесячной частотой. 
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Резюме 
 

В финансовом программировании, фискальные прогнозы состоят из двух 
отличительных частей. Первая часть называется «базовый сценарий» и определяет силы со 
стороны экономики, которые влияют на фискальный сектор. Доходы следуют за бизнес 
циклом (1), и расходы следуют за потенциальным ВВП (2). Демографическая ситуация может 
быть включена для изменения прогнозов для социальных льгот (3). Экономические силы 
придают  фискальному сектору эндогенный характер по отношению к реальному сектору. 
Именно поэтому фискальные прогнозы, как правило, строятся после прогнозов реального 
сектора 

 
Вторая часть фискальных прогнозов охватывает политические силы, действующие на 

фискальный сектор. Его также называют «активным сценарием». Политические решения могут 
изменить доходы и расходы. Технически, они добавляются к формулам, которые связывают 
фискальные переменные с реальным сектором. Сочетание политических и экономических сил 
приводит к прогнозу фискального дефицита. 

 
Оставшаяся большая часть финансового программирования определяет, является ли 

этот дефицит согласованным с низкой инфляцией и устойчивостью долга. Если ответ – «нет», 
становится необходимо проведение еще одного раунда или итерации фискальных прогнозов. 
Эта итерация может привести к третьей корректировке сценария. 
 

 

 

 

Рисунок 2.27   Общий обзор шагов в прогнозировании фискального сектора. 
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ОБЗОР 
 

Дефицит необходимо профинансировать. Это может показаться очевидным, но 
специфика финансирования дефицита имеет решающее значение для макроэкономической 
стабильности. Финансирование, таким образом, является основой финансового 
программирования. Для составления прогнозов в этой области требуется информация о 
государственных активах и обязательствах, другими словами, балансовый отчет 
правительства. Прогноз финансирования, таким образом, имеет дело с запасами 
(накоплениями) в отличие от фискальных прогнозов, которые имеют дело с потоками. Баланс 
правительства предлагает различные варианты финансирования. Он также проверяет 
финансовое здоровье правительства и предлагает индикаторы раннего предупреждения 
бедствий. 

 
Процентные платежи связывают финансовые запасы с финансовыми потоками. Они 

являются расходами, которые вносят вклад в дефицит. В отличие от других видов расходов, 
процентные платежи не полностью находятся под контролем правительства. Они 
устанавливаются спросом и предложением на рынках долговых обязательств и включают 
ожидания относительно риска дефолта. Некоторые формы долга могут предложить лучшие 
процентные ставки, чем другие. Умелое управление долгом может сделать финансовое 
положение правительства более устойчивым. 

 
Ликвидность (деньги и депозиты) является наиболее важным финансовым активом 

правительства. Нехватка ликвидности может иногда приводить к дефолту, даже если сальдо 
бюджета является положительным (профицит). Министерства финансов должны очень 
внимательно наблюдать за этим состоянием. Финансовое программирование также 
прогнозирует денежные потоки правительства при помощи прогноза фискальных параметров 
и прогноза финансирования. Это свидетельствует о возможном разрыве финансирования в 
будущем. 
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Шаг 1.1: Баланс – Государственный долг 
 

Основой для прогноза финансирования 
является балансовый отчет для 
государственного сектора. Он предлагает 
различные  варианты финансирования, и 
проверяет финансовое здоровье 
государства. Составление балансового 
отчета правительства во многих странах 
является трудной задачей. Это – новая 
практика, и часто приходится полагаться на 
приблизительные оценки. Тем не менее, это 
аналитически важно. 

 
Государственный долг является первым 

и наиболее распространенным элементом в 
балансовом отчете. Кыргызстан в регионе 
имеет самые высокие показатели долга к 
ВВП и до сих пор наращивает внешние 
займы. Темпы накопления долга были 
очень быстрыми в течение 1990-х годов, но 
замедлились в 2000-х годах, что позволило 
снизить коэффициент долга. 

 
Кыргызстану удалось хорошо 

справиться с начальным этапом 
переходного периода. Страна быстро 
предприняла скорые меры по внедрению 
собственной валюты, приватизации 
предприятий и созданию самого 
либерального экономического режима в 
Центральной Азии. В результате, 
иностранные кредиторы проявили 
щедрость в предоставлении долга. 

 
Правительство не смогло удержаться от 

соблазна недорогих зарубежных средств. 
Бюджетный дефицит в течение большей 
части периода с 1995 по 2000 гг. составлял в 
размере более 10 процентов к ВВП, и 
правительство потеряло контроль над 
наращиванием внешнего долга. 
 

Долговое бремя стало неустойчивым на 
рубеже веков. Кыргызстан должен был 
обратиться в Парижский клуб и добиться 
реструктуризации своего внешнего долга. 

 
 
 

Рисунок 3.01   Кыргызстан имеет самый высокий показатель 

                         долга в регионе. 

Рисунок 3.02   Общий долг превышает 3 млрд. долл. США. 

Рисунок 3.03   Однако большая часть долга имеет благоприятные, дешевые условия. 
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Шаг 1.2: Баланс – Финансовые активы 
 

Мало кто знает, что государственный 
сектор Кыргызстана также имеет важные 
финансовые активы. Данные разрозненные, 
но есть информация о некоторых активах. 
Депозиты государственного сектора, 
например, являются частью монетарной 
статистики. Они составляют около 5 
процентов ВВП. 

 
Счет Казначейства в центральном банке 

содержит основную ликвидность, которая 
необходима для оплаты счетов 
правительства. В начале 2012 года, 
содержимое этого счета упало до 2 
процентов к ВВП или составляет около двух 
месяцев заработной платы для 
государственных служащих. Дальнейшее 
снижение вызовет риск задолженности и 
дефолта. Правительству необходимо срочно 
пополнить запасы и поднять их на более 
безопасный уровень. 

 
  В принципе, правительство могло бы 

ликвидировать некоторые из своих других 
финансовых активов, и конвертировать их в 
денежные средства. Государственная доля 
собственности в предприятиях составляет 
около 30 процентов от ВВП. Наиболее 
важной является доля государства в 
«Центерра Голд» (33 процента). Только эта 
отдельно взятая госдоля в конце 2011 года 
составляла 25 процентов ВВП. 

 
Другая собственность правительства 

была сокращена приватизацией. Во время 
перехода к рыночной экономике, более 7000 
предприятий были проданы. В целом, это 
оставляет для правительства 
отрицательную чистую   финансовую 
стоимость госдоли в размере всего лишь 16 
процентов ВВП. Долг только не на много 
превышает финансовые активы. 
Нефинансовые активы улучшают 
дальнейшую картину.  

Рисунок 3.05   Владение акциями предприятий является 

                          важными финансовыми активами. 

Рисунок 3.06   Большинство предприятий были приватизированы во 

                         время переходного периода. 

Рисунок 3.04   Почти весь долг поступает из официальных 

                          источников. 
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Шаг 1.3: Баланс – Основной капитал 
 

Как и большинство стран, Кыргызстан 
не имеет официальной оценки 
нефинансовых активов, запаса 
государственного капитала. Тем не менее, 
временной ряд государственных 
инвестиций позволяет нам сделать оценки. 
Данные по инвестициям правительства 
Кыргызской Республики представлены за 22 
года. 

 
  Метод постоянного запаса, 

изложенный в книге I, оценивает капитал 
правительства Кыргызстана около 60 
процентов к ВВП (см. рисунок). Это 
приближается к среднему международному 
уровню. Благодаря высокой степени 
государственных инвестиций к ВВП в конце 
1990-х годов, нефинансовые активы быстро 
выросли после перехода к рыночной 
экономике. Они выровнялись во время 
долгового кризиса начала 2000-х годов, что 
привело к резкому сокращению инвестиций. 

 
Эти оценки содержат погрешности, 

учитывая короткий исторический период 
существования независимого государства. 
Предполагалось, что начальный капитал для 
правительства составляет 25 процентов к 
ВВП, который отражает избыточность и 
распад общественной инфраструктуры в 
конце Советского Союза. 

 
 

Составляющие компоненты государственных инвестиций в Кыргызстане не известны, 
но вполне вероятно, что правительство инвестирует в дороги и здания, нежели в машинное 
оборудование. Эмпирические ставки амортизации составляют 2 процента для зданий, и 8 
процентов для машинного оборудования (Кампс, 2004). Таким образом, представляется 
уместным амортизировать общий основной капитал правительства на 4 процента. 

 
Хотя эти расчеты предварительные, они дают величину общественного капитала в 

Кыргызстане и показывают основные тенденции. Быстрое накопление капитала в конце 1990-
х годов не было устойчивым, так как правительство столкнулось с бременем задолженности. 
Во всяком случае, не весь вложенный капитал, возможно, был продуктивным при слабой 
организации процесса инвестирования. Очень важна тщательная экономическая оценка 
проектов при трудностях финансирования и сниженном показателе инвестиций. 

 

 

 

Рисунок 3.07   Оценки показывают значительный 

                           государственный основной капитал. 

Рисунок 3.08   Результат высоких капитальных расходов в 

                          прошлом. 
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Шаг 1.4: Баланс – Стоимость старения 
 

 Обязательства – это обещание оплаты 
платежей в будущем. Обычно они 
принимают форму долговых контрактов 
таких, как кредиты или облигации. Тем не 
менее, в некоторых случаях обещание 
оплаты следует из закона страны. 
Кыргызские социальные законы, например, 
обещают бесплатное образование, 
медицинское обслуживание и пособия по 
старости для населения. Эти преимущества 
являются неявными обязательствами. 

 
 Сумма будущих платежей точно не 

известна. Это зависит, в первую очередь, от 
демографической ситуации, роста и состава 
населения. Во-вторых, платежи также 
зависят от будущих доходов. Если растут 
доходы, то будут расти и социальные 
расходы на обеспечение жизни пожилых и 
больных людей. Мы можем изолировать 
демографические последствия старения 
населения с помощью соотношения к ВВП. 
Это исключает компонент дохода в 
бюджетных расходах на  пенсии и 
здравоохранение. 

 
  Кыргызстан – все еще молодая нация. 

Шестьдесят процентов населения моложе 30 
лет. Тем не менее, Организация 
Объединенных Наций прогнозирует, что 
страна скоро будет переживать период 
преобразования в более зрелое общество. В 
2050 году население моложе 30 лет снизится 
до 40 процентов. Доля населения старше 60 
лет увеличится в три раза больше чем 
сегодня или составит 20 процентов. ООН 
также прогнозирует, что рост населения 
замедлится с 2 процентов в год в настоящее 
время до нуля в 2050 году. Число молодых 
людей начнет снижаться в ближайшее 
время, а число пожилых продолжит расти на 
4 процента в год. 

 
 
 
 
 

Рисунок 3.09   Кыргызстан пользуется «демографическим 

                          дивидендом». 

Рисунок 3.10   Население трудоспособного возраста 

                          быстро выросло. 

Рисунок 3.11   Тем не менее, старение населения не за горами. 
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Баланс 1.5: Баланс – Неявные обязательства 
 

Старение общества сильно влияет на 
социальные расходы. Расходы на пенсии и 
здравоохранение тесно связаны с числом 
пожилых людей, и можно ожидать их 
дальнейшего роста. С другой стороны, 
расходы на образование могут сократиться, 
так как количество молодых людей 
снижается. Чистый эффект зависит от 
щедрости социальных пособий и скорости 
демографических изменений. Мы можем 
оценить последствия старения для 
Кыргызстана путем проведения 
долгосрочного фискального прогноза при 
этом предположим, что социальные законы 
остаются прежними. 

 
Так как численность молодых людей 

достигнет максимума в ближайшее время, 
расходы на образование будут снижаться 
примерно на 1 процентный пункт к ВВП до 
2050 года. В отличие от этого, расходы на 
пенсии увеличатся с 8 до 24 процентов к 
ВВП, а расходы на здравоохранение 
увеличатся с 3 до 9 процентов. Как 
отмечалось в основном тексте, расходы на 
здравоохранение составляют в три раза 
дороже для пожилых людей, чем для людей 
в трудоспособном возрасте. Население в 
Кыргызстане старше 60 лет до 2050 года 
увеличится в четыре раза. 

 
Ближайшее будущее является 

управляемым. Тем не менее, во второй 
половине десятилетия стоимость старения 
начнет сильно расти. Относительно 
небольшая когорта молодых людей войдет 
на рынок труда как последствие низкой 
рождаемости в переходном периоде. 
Демографический дивиденд в Кыргызстане 
скоро закончится. Без изменения в 
социальных законах расходы, связанные с 
возрастом, продолжат свой рост до 2050 
года. 

 
Неявные обязательства Кыргызстана представляют собой сумму будущего дефицита в 

связи с демографическими изменениями. Так как социальные пособия высоки, страна в 
течение ближайших 40 лет может столкнуться с дополнительными расходами, более чем 200 
процентов к ВВП. Поэтому необходимы структурные реформы. 

Кыргызстан 
в % к ВВП 

Разница 
2010- 50 

  
Социальные расходы +  21 
   Образование -     1 
   Здравоохранение +    6 
   Пенсии +  16 
Расходы +    2 
  
Дефицит -   19 

Рисунок 3.12   После 2020, социальные трансферты резко 

                          возрастут. 

Рисунок 3.13   Скоро возникнет дефицит, связанный со 

                          старением населения. 
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Шаг 1.6: Баланс – Резюме 
 
 

Неявные обязательства – это завершающий компонент прогнозного баланса для 
правительства Кыргызской Республики. Полная оценка приведена ниже. Этот баланс выходит 
за рамки традиционного фискального анализа, который ориентирован, в основном, на дефицит 
и денежные потоки. Он обеспечивает полное представление о финансовом здоровье 
правительства, учитывая текущий набор мер экономической политики (в 2012 году). 

 
Финансовые обязательства составляют около 50 процентов от ВВП. Это хороший 

прогресс, достигнутый после 2000 года, когда соотношение долга к ВВП было выше в два раза. 
Парижский клуб помог снизить долговое бремя, но сокращения могли бы быть продолжены и 
далее. Кыргызстан отклонил предложение для облегчения долгового бремени в рамках 
Инициативы ХИПК. Тем не менее, текущий уровень государственного долга кажется 
управляемым, особенно, учитывая его льготные условия. 

 
Платежеспособность в дальнейшем улучшается при добавлении финансовых и 

нефинансовых активов. Депозиты правительства Кыргызстана составляют 4 процента к ВВП. 
Государство владеет собственностью около 29 процентов к ВВП. В дополнение, мы оцениваем 
государственный капитал в размере 66 процентов к ВВП. 

 
Неявные обязательства придают балансу прогнозный характер. Хотя население 

Кыргызстана молодое, его социальные пособия высоки, и они станут бременем в будущем. Мы 
оцениваем неявные обязательства в течение следующих 40 лет в размере более чем 200 
процентов к ВВП. Структурные реформы в этой области могли бы существенно улучшить 
чистую стоимость активов правительства и могли бы способствовать обеспечению 
долгосрочной устойчивости бюджета. 

 
 
 
  

Кыргызстан: 
Правительство 
Баланс 

2011 
 

в % к ВВП 
Финансовые обязательства -50 
   Внешний долг -46 

   Внутренний долг -4 

  

Финансовые активы 33 
   Депозиты центрального банка 2 

   Депозиты коммерческих банков 2 

   Акции и собственность 29 

  

Основной капитал 66 
  

Неявные обязательства -289 
  

Чистая стоимость -240 
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Шаг 2.1: Процентные платежи – Внешний долг 
 

Процентные платежи образуют прямую связь между балансом правительства и 
фискальным дефицитом. Чем выше накопленный долг, тем выше процентные платежи и 
дефицит, если все остальное остается равным и неизменным. Мы не включили процентные 
платежи в главе 2 – Фискальные прогнозы, потому что накопленный долг был представлен 
только в главе 3. 

Второй переменной величиной после долга, которая оказывает влияние на процентные 
платежи, является размер процентных ставок. В случае с Кыргызстаном, долговой рынок 
сосредоточен на всего лишь нескольких внутренних вопросах. Правительство не выпускало 
международные облигации, также не имеет долговой рейтинг агентств Moody’s или Fitch. 
Таким образом, мы не имеем прямых наблюдаемых данных по рыночным процентным 
ставкам. Приближенные данные могут быть получены по странам с аналогичным 
экономическим опытом и коэффициентом задолженности. Армения, например, имеет 
соотношение долга чуть ниже Кыргызстана и рейтинг «BB». Ее долгосрочные государственные 
облигации выплачивают проценты по ставке 15 процентов – существенная премия за риск 
выше облигаций Казначейства США. Вполне возможно, что Кыргызстану пришлось бы платить 
аналогичную ставку на международном рынке капитала. 

Тем не менее, Кыргызстан, в конечном 
счете, платит гораздо более низкие 
процентные ставки, чем вышеприведенные 
примеры. Средняя ставка по внешнему 
долгу составила около 2 процентов в 
течение последних десяти лет, что означает 
дисконтную скидку в 2 ½ процентных 
пункта по сравнению с облигациями 
Казначейства Соединенных Штатов 
Америки. 

Что является причиной таких 
благоприятных условий по долгу? Такая 
скидка в значительной степени является 
эффектом влияния льготных кредитов. 
Более 80  процентов внешнего долга 
Кыргызстана предоставлена на льготных 
условиях. С доходом на душу населения в 
1000 долларов США страна имеет право на 
самые благоприятные условия по кредитам 
Всемирного Банка. Кыргызстан имеет право 
на получение процентных ставок МАР, 
которые значительно ниже уровня 
издержек для Всемирного Банка. Страны с 
развитой экономикой субсидируют эти 
льготные кредиты через гранты 
Всемирному Банку. Пока Кыргызстан имеет 
низкие доходы на душу населения и 
остается в хороших отношениях с 
международными финансовыми 
институтами, он будет продолжать получать 
более дешевые кредиты, чем США.  

Рисунок 3.14   Средние процентные ставки по долгу в  

                          Кыргызстане являются низкими. 

Рисунок 3.15   Страна получает льготные скидки. 
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Шаг 2.2: Процентные платежи – Внутренний долг 
 
В то время, как внешний долг является 

практически бесплатным для Кыргызстана, 
то внутренний долг – более дорогой. В 
настоящее время около 10 процентов долга 
является внутренним, главным образом, за 
счет казначейских векселей, размещенных в 
банках. Эти ценные бумаги торгуются на 
местном рынке облигаций вместе с 
краткосрочными нотами центрального банка. 
Центральный банк покрывает долговые 
инструменты с краткосрочным   периодом 
погашения (один месяц или менее) в то 
время, как правительство предлагает 
долговые ценные бумаги со сроком 
погашения от трех месяцев до двух лет. 

И ноты НБКР, и казначейские векселя 
выражены в местной валюте. Их процентная 
ставка колеблется в соответствии с 
внутренней инфляцией в связи с тем, что 
инвесторы стараются избегать потери денег. 
После вычета инфляции реальная процентная 
ставка составляет от ½ до 2 процентов, 
которая похожа на ставку ЛИБОР доллара 
США. Внутренний долг является долговым 
рынком и не предлагает льготные скидки. 

 
Процентные ставки доллара США 

являются полезными отправными метками в 
прогнозах. Облигации казначейства США 
имеют такие же сроки погашения, как и 
большая часть внешнего долга Кыргызстана 
(более десяти лет), а также рейтинг ААА, как 
и кредиты Всемирного Банка. Ставки 
кредитов ЛИБОР для доллара США тоже 
имеют короткий срок погашения, как и 
внутренний долг в Кыргызстане. 

 
Для прогнозирования процентных ставок 

по внешнему долгу можно вычесть льготные 
скидки от казначейских облигаций США. Для 
прогнозирования внутренних процентных 
ставок можно добавить инфляцию к ставке 
ЛИБОР США. Процентные платежи по новым 

выпускаемым долговым обязательствам являются результатом умножения процентной ставки 
it на сумму получаемых кредитных выплат от доноров по новым долгам. Общая сумма 
процентных платежей – это результат добавления к этой сумме запланированных процентных 
платежей по календарю обслуживания долга (старого долга). 
 

Кыргызстан 
Процентные платежи 

 
2011 

 
2012 

   
Казначейские облигации США 
(10 летние) 

3.0 3.0 

Льготные скидки -2.0 -2.0 
%-ная ставка, внешний долг 1.0 1.0 
Ставка ЛИБОР США (6 мес.) 0.5 0.5 
Инфляция 14.5 4.5 
%-ная ставка, внутренний 
долг 

15.0 5.0 

Внешний долг, новый заем 100 200 
Внутренний долг, новый заем 0 0 
%-ные платежи, старый долг 1.0 1.0 
Внутренние %-ные платежи 2.0 3.0 

Рисунок 3.16   Внутренние процентные ставки движутся в 

                          одну линию с инфляцией. 

Рисунок 3.17   10-летние облигации США являются 

справочной информацией для прогнозирования процентов. 
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Рисунок 3.18   Финансовые потоки отражают 

                          операционные потоки. 

KNWFF LA 

Шаг 3.1: Прогнозы финансирования – Ликвидность 
 

Денежные средства являются источником 
жизненной силы правительства. Они 
обеспечивают бесперебойное предоставление 
государственных услуг. Без денежных средств 
правительство не может платить своим 
работникам, подрядчикам и кредиторам. 
Возможно, придется объявить дефолт с 
нанесением большого ущерба остальной 
экономике. 

 
Министерства финансов знают о рисках 

истощения денежных средств и закрывают глаза 
на это. Прогнозы денежных потоков важны для 
них, а также важны для базового финансового 
программирования. Задача состоит в том, чтобы 
спрогнозировать один конкретный актив в 
балансе, а именно – депозиты правительства. 
Увеличительное стекло служит для просмотра 
всех сделок, которые влияют на уровень 
ликвидных депозитов правительства. 

Таким образом, прогнозы фискальных 
параметров и прогнозы финансирования, концептуально, специализируются на различных 
частях баланса. Они оба необходимы и представляют большой аналитический интерес. 
Прогнозы финансирования сосредоточены на запасах (накоплениях) в то время, как прогнозы 
фискальных параметров сосредоточены на дефиците и чистой стоимости активов. В течение 
долгого времени, фискальные работники рассматривали ликвидность и чистую стоимость как 
почти подобные понятия. Долг рассматривался в качестве инструмента для получения 
денежных средств, а не как уменьшение чистой стоимости активов. Сегодня мы знаем, что 
ликвидность и платежеспособность (чистая стоимость активов) являются различными 
аспектами финансового здоровья. Низкая ликвидность указывает на непосредственную 
опасность дефолта в то время, как низкая чистая стоимость указывает на долгосрочные, 
хронические финансовые проблемы. 

В Кыргызстане ликвидность правительства в 
основном накапливается на депозитах в центральном 
банке. Прочие финансовые активы, такие как акции 
Кумтора или государственных предприятий, не могут 
быть быстро проданы без потери стоимости. Таким 
образом, мы сосредоточимся на трех основных 
источниках для потоков ликвидности – потоки от 
операционной деятельности (ΔNW), потоки капитала 
(ΔK) и потоки долга (ΔFL):  
 

 
Таблица показывает примеры для каждого типа потока. Операционные потоки и потоки 

капитала в совокупности образуют дефицит. Они были предметом прогнозов фискальных 
параметров в главе 2. Основной задачей прогноза финансирования сейчас является 
прогнозирование потоков государственного долга.  

Приток денег 
( + ) 

Отток денег 
( - ) 

Операционные потоки 
Налоги Трансферты 
Неналогов. доходы %-ные платежи 
Потоки капитала  
Продажа земли Капиталовложения 
Финансовые потоки 
Освоение долга Погаш-е задолж-ти 
Приватизация Национализация 

доходырасходы

капитало-
вложения

продажа 
капитала

увелич-е 
финансов. 

активов

увелич-е 
финансов. 

обяз-в

Потоки (год t)
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Шаг 3.2: Прогнозы финансирования – Профиль долга 
 

Важно знать разницу между потоками 
доходов и долга. Оба потока увеличивают  
запасы на начальном этапе и улучшают 
ликвидность правительства. В старых 
бюджетных формах доходы и освоение 
долговых кредитов со стороны доноров 
приводились в одинаковом виде. Тем не менее, 
долг является финансовым обязательством, 
который должен быть возвращен. Это –  
временный приток денежных средств, 
связанный с оттоком в последующем периоде. 
Доходы, с другой стороны являются 
постоянным притоком денежных средств, 
который позднее не нужно возвращать. 
 

Прогнозирование притоков и оттоков 
денежных средств является сущностью 
прогнозов ликвидности. Прежде всего, 
министерства финансов хотят избежать 
группового оттока и истощения запасов. 

 
Потоки долга появляются в трех 

различных профилях ликвидности. Профили 
отличаются, в основном, в сроках их оттока. Во-
первых, это –  деньги, являющиеся одной из 
форм долга, которые только в теории должны 
быть возвращены. На практике банкноты и 
монеты остаются в обращении до их 
физического разрушения. Это происходит 
потому, что люди используют деньги как 
средство для обмена товарами или услугами. 
Таким образом, это – обязательство, 
напоминающее фискальный доход. 

 
Облигации обычно имеют 

единовременные притоки и оттоки денежных 
средств. При наступлении срока погашается вся 
сумма. Этот профиль долга называется «пуля» в 
области финансов. Если одновременно 
наступает срок погашения у большинства 
облигаций, может быстро закончиться 
ликвидность на казначейском счете. 

 
В заключение, кредиты погашаются 

постепенно в течение определенного периода 
времени. Их профиль называют «грузило», и он менее требователен к ликвидности, чем 
облигации. Многосторонние и двусторонние кредиты обычно распределяют погашающие 
платежи в течение длительного периода времени. 

Рисунок 3.19   Структура трех вариантов долга. 
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Шаг 3.3: Прогнозы финансирования – Новые кредиты и старые долги 
  

Прогнозы финансирования начинаются с 
прогноза притока внешнего долга. 
Всемирный Банк и другие доноры готовят 
прогнозы выдачи кредитов заемщикам на 
ближайшие пять лет. Тем не менее, эти 
цифры должны быть использованы с 
осторожностью. Они представляют собой 
предполагаемое получение кредитов. 
Некоторые займы являются предметом 

переговоров, у других происходит задержка в 
реализации. Опыт показывает, что, в конечном 
итоге, реально были получены менее 
половины от предполагаемых кредитов. 

 

Историческое поступление кредитов 
может быть более предпочтительным 
руководством к  реальной обстановке. В 
Кыргызстане приток внешнего долга 
составляет, в среднем, около 150 миллионов 
долларов США в течение последних 10 лет. Эти 
потоки нуждаются в переговорах со 
Всемирным Банком и правительствами 
иностранных государств, а также соглашениях 
по конкретным инвестиционным проектам 
(кредиты ПГИ). Менее чем ⅓ кредитов была 
направлена на поддержку бюджета. 
Вышеприведенная таблица предполагает 
постоянный ежегодный приток в размере 200 
млн. долларов США для прогнозов. 

 
Второй этап – это прогнозирование оттока 

денежных средств. Одним из его составляющих 
является календарь обслуживания долга. Он 
показывает даты и суммы погашения 
существующей задолженности. Календари 
долга часто простираются далеко в будущее, и, 
как правило, сумма возвратных платежей по 
кредитам снижается. Это потому, что старый 
долг погашается в течение долгого периода 
времени. На самом деле календарь 
обслуживания долга является не прогнозом, а 
фактом, так как правительство заключило 
контрактное соглашение по платежам для 
погашения долга, оговоренным суммам и 
датам.  

Кыргызстан 
Внеш. долг 

 
2011 

 
2012 

 
2013 

 
2014 

 
2015 

      
Поступление кредитов   200 200 200 200 200 
      
Амортизация -160 -120 -80 -40 0 
   (календарь)      

Рисунок 3.20   Логическая основа «долгового треугольника» 

                          для будущих платежей по погашению долга. 
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Врезка 8. Поиск и сбор данных по финансированию дефицита 
 

Календарь обслуживания долга. Наиболее важный вклад в прогнозы финансирования 
исходит от Департамента по 
управлению долгом Министерства 
финансов. График основной суммы 
долга и процентные платежи должны 
обновляться как можно чаще, по 
крайней мере, два раза в год. Это  
обслуживание старого и 
существующего долгов. 

 

 
 

 Ежемесячные объемы задолженности. Для получения ежемесячной версии 
необходимо каждый год обновлять балансовую форму общего правительства в части 
ежегодных и ежемесячных изменений. Первый набор данных находится на листе «Fin», второй 
– на «mFi». Веб-сайт Министерства финансов содержит таблицы с исчерпывающей 
информацией о структуре внутреннего и внешнего государственного долга. Внутренний долг, 
почти исключительным образом, сосредоточен в коммерческих банках, и, следовательно, 
отражен в монетарной статистике. Лучшим источником данных по внешнему долгу является 
сайт Министерства финансов. 
  

I C Asu Real Fis Fin Mon Ext mC mA mR mF mFi mM mE

Месячные данные
и прогноз сектора
финансирование

Календарь
Обслуживания
долга
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Шаг 3.4: Прогнозы финансирования – долговые треугольники 
 

Календарь обслуживания долга содержит только погашение старых и существующих 
долгов. Тем не менее, новые долговые обязательства выпускаются каждый год. Для 
Кыргызстана, мы предположим ежегодный размер новых долгов в объеме 200 миллионов 
долларов в среднесрочной перспективе. Новый долг сливается с будущими платежами по 
погашению долга, в дополнение к тем, которые показаны в календаре обслуживания долга. 

 
Инструмент под названием «долговой треугольник» прогнозирует погашение новых 

(будущих) долгов. Для него нужны два входных параметра: сумма поступления новых 
кредитов и средний срок погашения новых долгов. Инструмент под названием «долговой 
треугольник»  затем создает график погашения для каждого нового долга. Общая сумма 
погашения долга является результатом сложения всех новых выпускаемых долговых 
обязательств. Приведенная ниже таблица демонстрирует применение долгового треугольника 
на Кыргызстан в то время, как рисунок на следующей странице иллюстрирует 
концептуальный принцип. 

Получение новых кредитов  
входит в первую строку 
долгового треугольника. 
Предположим, что они 
постоянные и составляют 200 
миллионов долларов США 
ежегодно. Допустим далее, что 
новые внешние займы выдаются 
со сроком погашения 5 лет. Они 
имеют профиль «грузило» при 
ежегодном погашении 20 
процентов от основного долга. 

Через пять лет задолженность полностью погашается. 
Нижняя, треугольная часть таблицы показывает погашение долгов для каждого 

отдельного полученного кредита от доноров. Кредиты, выплаченные в 2011 году, появятся в 
первой строке, кредиты с 2012 года в следующей строке и т.д. Каждый год правительство 
выплачивает 20 процентов от первоначального займа, или 40 млн. долларов США. Для более 
поздних долговых обязательств, погашающие платежи начинаются позже. Полная сумма 
погашения новых долгов рассчитывается, как сумма (по вертикали) всех погашающих 

платежей по новым выпускам долговых 
обязательств. 

Последним шагом является 
подведение итогов погашения старых и 
новых долгов. Старые выплаты берутся 
из долгового календаря, новые 
выплаты – из долгового треугольника. 
Поскольку правительство погашает 
старые займы с течением времени, доля 
старого долга, в общем объеме 
задолженности, снижается. Напротив, 
доля новых кредитов увеличивается с 
каждыми новыми долговыми 

обязательствами. В таблице, общие погашения равны поступлению новых кредитов от 
доноров, и чистое внешнее финансирование равно нулю. 

Кыргызстан 
Внешний долг 

 
2013 

 
2014 

 
2015 

 
2016 

 
2017 

      
Поступление новых кредитов 200 200 200 200 200 
      
   Погашение новых долгов -40 -80 -120 -160 -200 
    Поступление кредитов 2013 -40 -40 -40 -40 -40 
    Поступление кредитов 2014  -40 -40 -40 -40 
    Поступление кредитов 2015   -40 -40 -40 
    Поступление кредитов 2016    -40 -40 
    Поступление кредитов 2017     -40 

Кыргызстан 
Внешний долг 

 
2013 

 
2014 

 
2015 

 
2016 

 
2017 

      
Поступление кредитов  200 200 200 200 200 
      
Сумма погашений долга -200 -200 -200 -200 -200 
  Погашение старого долга -160 -120 -80 -40 -0 
  Погашение нового долга -40 -80 -120 -160 -200 
    Поступление кредитов 2013 -40 -40 -40 -40 -40 
    Поступление кредитов 2014  -40 -40 -40 -40 
    Поступление кредитов 2015   -40 -40 -40 
    Поступление кредитов 2016    -40 -40 
    Поступление кредитов 2017     -40 
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Шаг 3.5: Прогнозы финансирования – Остаточное внутреннее финансирование 
 
Состав внешнего долга со временем 

меняется по мере погашения старых  
кредитов и получения новых кредитов. По 
мере нашего продвижения в сторону 
будущего времени, увеличивается доля 
новых кредитов в общей сумме 
задолженности. При том, что (старый) 
календарь долга достаточно заполнен для  
первого или второго года, он становится  
менее заполненным в будущем. Прогнозы 
долгового треугольника должны 
дополнять календарь обслуживания долга 
с расширением временного горизонта.  

В заключение, потоки внешнего долга 
являются ключевым ингредиентом для 
прогнозов финансирования. Объем новых 
долговых обязательств должен основываться 

на прошлом опыте. Он входит в долговой треугольник, который прогнозирует будущий отток, 
а также погашение новых долгов. Общий отток является результатом складывания долгового 
треугольника и календаря обслуживания долга. Разница между суммой новых долгов от суммы 
погашения по выплатам кредитов является чистым внешним финансированием дефицита. 
Реалистичные прогнозы потока долга могут предупредить проблемы с ликвидностью в 
будущем, например, концентрацию выплат новых кредитов от доноров. 

Таблица слева объединяет фискальные 
прогнозы и прогнозы финансирования для 
Кыргызстана. Это является формой 
отчетности государственного управления и 
содержит все денежные потоки 
правительства – операционные потоки, 
которые влияют на чистую стоимость 
активов и финансовые потоки, которые 
влияют на ликвидность. Фискальное 
планирование платежеспособности, 
планирование финансирования 
прогнозируют ликвидность. Оба аспекта 
финансового здоровья одинаково важны, и 
этот факт подчеркивается в руководстве 
МВФ по статистике государственных 
финансов 2001 года. 

Фискальное планирование 
Кыргызстана прогнозирует дефицит. Как этот дефицит будет финансироваться? Только 
частично из внешних источников. Планирование финансирования приводит к выводу, что 
чистое внешнее финансирование не сможет полностью покрыть дефицит. Таким образом, 
появляется разрыв финансирования. 

Внутренние источники финансирования должны восполнить этот разрыв. Они 
являются остаточными в расчете. Точнее, в модели депозиты центрального банка обеспечат 
остаточное финансирование. Это создает важную связь фискальной политики и предложения 
денег и имеет последствия в части макроэкономической стабильности. 

Кыргызстан 
Операции Прав-ва 

 
2010 

 
2011 

 
2012 

    
   Доходы 78 85 94 
   Текущие расходы -73 -85 -97 
Операционный баланс 5 0 -3 
   Капитальные расходы -17 -18 -20 
Дефицит -12 -18 -23 
    
Финансирование 12 18 23 
   Внешнее 10 11 17 
      Получение новых кредитов 2 7 6 
      Погашение долгов 10 10 10 
   Внутреннее 2 5 4 
    

Рисунок 3.21 С течением времени новый долг замещает 

                        старый и текущий долги. 
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Врезка 9. Финансовый разрыв 
 

Финансовый разрыв сектора государственного управления, возможно, является самой 
важной проверкой согласованности в финансовом программировании. В модели Кыргызстана 
он графически показан клетками, которые высвечены красным цветом  различного оттенка в 
случае возникновения опасной ситуации. На листе «Fin», исходный финансовый разрыв 
показан в пункте «2. Финансирование», строке «Депозиты Центрального банка». Эта строка 
собирает все остаточные потребности в финансировании фискального дефицита. Большое 
положительное число обозначает крупный финансовый разрыв. Причинами этого разрыва 
являются либо (1) чрезмерный фискальный дефицит или (2) большое погашение основной 
суммы внешнего долга. 

 
Ликвидность правительства является еще одним ключевым выходным параметром 

прогноза финансирования. Он измеряется количеством ликвидных депозитов в центральном 
банке в пункте «1.Баланс». Как правило, эти депозиты должны быть достаточными для 
покрытия двухмесячной зарплаты правительства. Модель мигает «красным», когда 
ликвидность правительства падает ниже этого предела и «темно-красным», если депозиты 
будут исчерпаны. Последнее обстоятельство может привести к суверенному дефолту. 
Оранжевые кнопки обращают внимание на наиболее важные показатели ликвидности. 
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Более глубокое значение остаточного финансирования  
 

Проблема разрыва финансирования является центральной в финансовом 
программировании. Разрыв финансирования показывает, что существует несогласованность в 
экономической политике. Спрос на средства превышает предложение. Одна сторона должна 
уступить. На практике это означает, что необходима корректировка, по крайней мере, в одной 
из трех областей политики: внешнее финансирование, внутренние (монетарное) 
финансирование или фискальный баланс. Переменная, которая регулирует, называется 
остаточной или закрывающей переменной. Выбор закрывающей переменной является 
основополагающим в макроэкономическом моделировании. Если Δ выступает за изменения в 
запасах, то отчетные данные по операциям правительства должна соответствовать 
следующему уравнению: 

 
0 MDDef  

 
Фискальный сектор прогнозирует дефицит Def, и финансирование прогнозирует 

изменение во внешнем долге ΔD. В нашем подходе, закрывающая переменная – это внутреннее 
(монетарное) финансирование ΔM. Конечно, мы могли бы выбрать разные закрывающие 
переменные. Тем не менее, при регулировании фискального баланса необходимы 
политические решения, а также при изменении потоков внешнего долга необходимы 
переговоры с кредиторами. «Самая легкая» и самая быстрая закрывающая переменная – это 
депозиты центрального банка. 

 
Это политическая экономия означает опасность финансового доминирования. Когда 

монетарная политика сводится к источникам финансирования, фактическим результатом  
часто является инфляция. Фискальный дефицит непосредственно приводит к расширению 
денежной массы. Ряд стран пытались остановить эту практику, сделав центральные банки 
независимыми. Настройка целевой инфляции, в частности, требует, чтобы центральные банки 
устанавливали предложение денег без вмешательства фискальной политики. При монетарном 
доминировании центральный банк не будет ничего делать, чтобы предотвратить дефолт 
правительства. 

 

 
 

Целев. показ-
ль инфляции, 
обмен. курса

Предлож-е
денег

Фискальный
дефицит

Финансиро
вание

Спрос на 
деньги

Предлож-е
денег

Фискальный
дефицит

Финансиро
вание

Фискальное доминирование

Финансовая программа

Рисунок 3.22   Дефицит финансирования является связующим звеном между мерами 

                          монетарной и фискальной политики. 
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Однако, необходимо избегать дефолта и инфляцию. Фискальная и монетарная 
политики должны гармонировать, а не доминировать. Фискальная политика может играть 
свою роль при сохранении небольшого дефицита, и монетарная политика – при поддержании  
низкого роста денежной массы. Это и есть цель финансового программирования, когда оно 
сочетает в себе фискальные и монетарные прогнозы. Оно начинается с установки целевого 
показателя инфляции (или обменного курса). Это ограничивает рост денег и монетарное 
финансирование дефицита. Платежеспособность и доступное внешнее финансирование затем 
определяют предел дефицита. Таким образом, финансовое программирование согласует 
монетарную и фискальную политики. 

 
Координация политики особенно важна в странах с финансовыми ограничениями. Это 

означает, что варианты финансирования ограничены, например, для официальных займов и 
кредитов центрального банка. При дефиците официальных займов у правительства может 
возникнуть соблазн оказать давление на центральный банк для получения кредита. Они 
попадают в ловушку фискального доминирования. Монетарная и фискальная политики 
должны координироваться, особенно, при финансовом ограничении. В этом отношении, 
прогнозы финансового программирования являются полезным инструментом. 

 
 
Резюме 
 

Схема, приведенная ниже, обобщает наиболее важные прогнозные шаги. Прогнозы 
реального сектора по потенциальному ВВП, бизнес циклу и инфляции являются входными 
параметрами для фискальных прогнозов (1), которые рассчитывают размер дефицита. 
Дефицит нуждается в финансировании, и предпочтительным источником финансирования 
является внешний долг (2). Любые остатки финансируется за счет запасов центрального банка 
(3) – источника предложения денег. Это может вызвать конфликт с целевым значением 
денежного спроса и инфляции. 
 

 

   

Центр. ВВП, факт.
& потенц.

1

банк

активы обяз-ва

3 Фискал. 
дефицит

Внеш. долг

2

Рисунок 3.23   Общий обзор шагов финансового программирования,  

                          выполненных до сих пор. 
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ОБЗОР 
 

Прогнозы монетарного сектора завершают логическую последовательность модели 
финансового программирования, так как данный сектор использует информацию из всех 
других секторов, особенно в части финансирования дефицита. Сектор финансирования 
является важным связующим звеном между фискальной и монетарной политиками и является 
главной целью финансового программирования. 

 
Якорем прогнозов монетарного сектора является целевой показатель инфляции из 

реального сектора. Эта цель задает темп роста денежной массы. Спрос на деньги (структурная 
переменная, отражающая предпочтения домашних хозяйств) является связующим звеном 
между целевым показателем инфляции и ростом денежной массы. Эмпирически, спрос на 
деньги имеет довольно стабильную тенденцию – узкая и широкая денежные массы 
поддерживают примерно постоянное отношение к номинальному ВВП.  

 
Монетарные прогнозы, таким образом, начинаются с роста монетарных обязательств – 

денежная база на примере центрального банка. Денежная база может увеличиться, если 
целевой показатель инфляции повышается, увеличивая как номинальный ВВП, так и спрос на 
деньги. Соединение монетарных обязательств с номинальным ВВП называется монетарным 
программированием и является частью финансового программирования, которое регулярно 
выполняются центральными банками. 

 
В монетарном балансе предложение денег относится к стороне активов. Платежный 

баланс является источником иностранных активов, и фискальная политика является 
источником внутренних активов. Роль иностранных активов должна быть буфером от 
внешних шоков. Их уровень должен быть на достаточном уровне, чтобы защитить страну от 
типичных колебаний платежного баланса. 

 
В противоположность к вышеуказанному аспекту, финансирование дефицита является 

важным фактором для создания внутреннего актива. Это создает тонкие связи между мерами 
фискальной и монетарной политики. Трудности в получении внешнего или рыночного долга в 
финансово ограниченных странах, например, могут привести к чрезмерной денежной эмиссии. 

 
Последним шагом в монетарных прогнозах является проверка соответствия активов и 

обязательств, которые будут совпадать лишь по стечению обстоятельств. Обе стороны баланса 
вытекают из различных источников: обязательства - из спроса на деньги и ВВП, активы – из 
платежного баланса и фискальной политики. Закрывающая переменная сводит к равновесию 
(балансу) активы и обязательства и делает их равными. 

 
Стерилизационные бумаги (для центрального банка) и кредита частному сектору (для 

коммерческих банков) служат закрывающей переменной в модели для Кыргызстана. Их 
значения также являются показателем качества прогнозов, и согласованности мер монетарной 
и фискальной политики. Большие значения должны привести к пересмотру предположений, и, 
возможно, к корректировке фискальной политики. Это может быть отправной точкой для 
проведения второго раунда итераций финансового программирования.  
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Шаг 1: Прогнозирование обязательств центрального банка 
 

Монетарные прогнозы начинаются с 
прогнозирования обязательств 
центрального банка. Это связывает 
монетарный сектор с реальным. Теория, а 
также данные в разрезе множества стран 
свидетельствуют о том, что спрос на деньги 
центрального банка является относительно 
постоянной долей ВВП. В результате, 
финансовое программирование часто 
предполагает, что базовая денежная база 
растет одинаковыми темпами с 
номинальным ВВП. 

 
Насколько реалистично это допущение 

для Кыргызстана? Рисунок показывает, что 
спрос на деньги (M0) резко возрос от 3 до 20 
процентов к ВВП в течение последних двух 
десятилетий. Что случилось с 
количественной теорией денег в 
Кыргызстане? Исходные уровни спроса на 
деньги были подавлены гиперинфляцией. 
Когда инфляция стабилизировалась в 
середине 1990-х годов, спрос на деньги 
обратно вернулся к нормальному уровню. 
Дальнейшее увеличение в 2000-х годах, 
является более загадочным, и превышает 
средний международный показатель. Люди 
теперь, возможно, прячут наличные деньги 
вне банковской системы в качестве 
сбережений, так как многие, по-прежнему, 
не доверяют банкам. 

 
Гиперинфляция усложняет расчет 

спроса на деньги в начале 1990-х годов. 
Коэфициенты монетизации представляют 
собой результат деления денежных 
агрегатов или накоплений (например, M0) 
на поток (ВВП). В то время как ВВП 
начисляется каждый месяц в течение года, 
M0 измеряется в декабре. Уровень цен 
подразумеваемый ВВП, таким образом, ниже 
уровня, предполагаемого денежным 
агрегатом M0. Это важно при 
гиперинфляции, и позволяет ВВП казаться 
маленьким по сравнению с M0. 
Практическое решение заключается в 
использовании среднего значения этого 
года и ВВП следующего года в знаменателе. 

Кыргызстан 
Центральный банк 

 
2011 

 
2012 

   
Номинальный ВВП 240 264 
   рост 23% 10% 
Монетизация M0/ВВП 20% 20% 
   
Деньги (M0) 48 53 
    рост 23% 10% 
Резервы банка 5 6 
    рост 23% 10% 
Денежная база 53 58 

Рисунок 4.01   Спрос на деньги резко увеличился. 

Рисунок 4.02   Связь потоков и накоплений во время  

                          гиперинфляции. 
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Шаг 2: Прогнозирование активов Центрального банка (1) – Резервы 
 

Активы центрального банка являются результатом фискальных или внешних операций. 
Иностранные активы накапливаются через профицит в платежном балансе, либо на счете  
текущих операций, либо на счете финансовых операций. Резервы являются 
высококачественными, «солидными» активами, предложение которых очень ограничено, 
такие как золото или депозиты в долларах США. Страна должна их «заработать» за счет 
снижения уровня потребления до уровня ниже уровня производства или же за счет 
привлечения иностранных инвесторов. Внутренние активы, напротив, являются 
производными от финансирования фискального дефицита или банковских кризисов. Их 
предложение не ограничено. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Иностранные активы (резервы) помогают сглаживать воздействие внешних шоков. При 

том, что Кыргызстан – маленькая, открытая страна и страна-должник, ее платежный баланс 
особенно подвержен воздействию шоков. Когда внешние шоки попадают в национальную 
экономику, такие потрясения могут привести к резкому снижению потребления и жизненного 
уровня населения. Иностранные активы являются первой линией обороны и ограждают 
внутреннюю экономику от бурных колебаний на мировых рынках. 

 
Золото преобладает в экспорте 

Кыргызстана, и амплитуда колебаний цен на 
него – широкая. За последние десять лет, 
цена на золото увеличилась на 600 
процентов, но с таким же успехом цена 
может пойти в обратном направлении. 
Кроме того, Кыргызстан нуждается в 
постоянном притоке капитала для 
финансирования своего традиционного 
дефицита счета текущих операций. Большие 
внешние долги подвергают страну 
внезапным перебоям в платежном балансе, 

или срывам иностранных кредитных 
потоков.  

Рисунок 4.03   Внешнее влияние на баланс Центрального банка. 

Рисунок 4.04   Широкие колебания в ценах и уровне  

                          производства золота. 
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Ежегодные колебания счета текущих 
операций и операций с капиталом в 
Кыргызстане часто достигают 10 процентов 
к ВВП, а иногда и 20 процентов. Без 
валютных резервов эти колебания 
полностью отразятся на внутреннем спросе. 
Резервы предлагают некоторую защиту от 
этих шоков. 

 
Однако, резервы также приносят низкий 

доход. Они также могут быть использованы 
для социальных и инфраструктурных 
потребностей Кыргызстана. Каким должен 
быть адекватный уровень валютных 
резервов? Как будет показано ниже, резервы 
в идеале должны покрывать 95 процентов 

шоков на платежный баланс. Допустим, что 
частота этих шоков имеет нормальное 
распределение. В этом случае размер 
«оптимальных» резервов составляет 1½ 
раза стандартного отклонения шоков. Это 
означает, что уровень резервов составляет 
около 25 процентов ВВП. В настоящее время 
Кыргызстан превышает этот уровень. 

 
Для прогнозов, мы можем 

предположить, что центральный банк 
намерен сохранить текущее соотношение 
иностранных активов к ВВП. Валютные 
резервы должны расти теми же темпами, 
что и номинальный ВВП. Этот расчет дает 
нам целевое значение валютных резервов. 
На практике МВФ устанавливает такую цель 
в критерии исполнения программы 
кредитования. Высокий уровень резервов 
защищает валюту от девальвации. 

 
Иностранные обязательства 

центрального банка, как предполагается, 
остаются постоянными в долларовом 
выражении. Они были выделены стране, в 
основном, выраженные в «специальных 
правах заимствования». Это означает, что 
они колеблятся в зависимости от обменного 
курса.  

Кыргызстан 
Центральный банк 

 
2011 

 
2012 

   
Номинальный ВВП 240 264 
    рост 23% 10% 
Иностранные активы 80 88 
    рост 23% 10% 
Иностранные обязательства -10 -10 
Чистые иностранные активы 70 78 
   

Рисунок 4.05   Внешние шоки являются частыми и 

                          большими. 

Рисунок 4.06   Необходим большой буфер валютных 

                          резервов. 
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Шаг 3: Прогнозирование чистых внутренних активов 
 

Тождество баланса облегчает 
монетарное прогнозирование и требует, 
чтобы активы всегда были равны 
обязательствам. Как только мы 
спрогнозировали обязательства 
центрального банка, мы также получаем  
прогноз активов центрального банка. 

 
Прогноз обязательств центрального 

банка, то есть, денежной базы называется 
монетарной программой. Он показывает, на 
сколько можно увеличить объем денег в 
обращении для достижения целевого 
показателя инфляции. 

 
Для обеспечения защиты от внешних 

шоков, иностранные активы увеличиваются 
в соответствии с ВВП. Ввиду 
тождественности баланса, внутренние 
активы становятся разницей между 
денежной базой и зарубежными активами: 

 
ЧВА = Денежная база – ЧИА 

 
Кредит правительству является одной 

из частей внутренних активов и вводным 
параметром, полученным после прогноза 
бюджетного финансирования, 
обеспечивающим остаточное 
финансирование дефицита бюджета. Кредит 
правительству является критически 
важным звеном между фискальной и 
монетарной политиками и центральным для 
финансового программирования. 

 
Поэтому в качестве остаточной 

величины балансового отчета остается 
кредит банкам. Его сумма равна разнице 
внутренних активов и государственных 
кредитов. В настоящее время объем 
кредитов банкам в Кыргызстане 
представляет собой отрицательную 
величину. Это означает, что НБКР 
абсорбирует ликвидность банков для 
стерилизации роста денежной массы. Для 
этой цели НБКР выпускает ноты. Их объем 
отслеживает несоответствие между мерами 
фискальной и монетарной политики. 

Кыргызстан 
Центральный банк 

 
2011 

 
2012 

   
Активы 53 58 
   Чистые иностранные активы 70 78 
   Чистые внутренние активы -23 -20 
      Кредит Правительства -1 6 
      Ноты НБКР -2 -6 
      Прочие статьи -20 -20 
   
Денежная база (обязательства) 53 58 
   Деньги (M0) 48 53 
   Резервы банка 5 6 

Рисунок 4.07   Дефицит больше не финансируется  

                          центральным банком 

Рисунок 4.08   Центральный банк активно стерилизует 

                          денежную массу 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

дефицит

финансирование НБКР

Кыргызстан:
Финансирование
гос. бюджета,
в % к ВВП

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1995 1998 2001 2004 2007 2010

Кыргызстан:
Стерилизация бумаг
Центрального банка
(Ноты НБКР и РЕПО)
в млн. сом.



70 

 

Закрывающие переменные 
 

Как уже упоминалось в Главе 3, остаточные величины модели или закрывающие 
переменные заслуживают гораздо большего внимания, чем предполагается из их названия. 
Они существенны при проверке качества финансового программирования. Большие значения 
свидетельствуют о непоследовательности программной политики или нереалистичных 
допущениях. Второй раунд финансового программирования (итерации) должен проверить 
допущения или же запустить переговоры по изменению программной политики. 
Закрывающие переменные должны быть под контролем властей в целях надлежащего 
использования. Таким образом, идеальной закрывающей переменной не может быть сумма 
чистых иностранных активов.    

Финансовая программа для Кыргызстана определила в качестве закрывающей 
переменной сумму кредитов банкам (то есть, объем выпущенных нот НБКР). Это 
подразумевает стерилизацию, то есть, центральный банк выпускает ноты, чтобы 
компенсировать нежелательное увеличение государственного кредита. Стерилизация держит 
денежную массу под контролем и позволяет центральному банку поддерживать целевой 
показатель инфляции (или обменный курс). По сути, центральный банк избегает печатания 
денег за счет выпуска долга вместо правительства. Стерилизация выравнивает несоответствие 
мер монетарной и фискальной политики. 

Проблема возникает, когда объем нот НБКР вплотную подходит к максимальному 
уровню поглощающей способности внутреннего рынка. Это может привести к фискальному 
доминированию, так как государственные заимствования имеют эффект роста денежной массы. 
Закрывающая переменная больше не будет определяться нотами НБКР, а скорее будет 
основана на объеме денежной базы. Активы центрального банка, в частности кредиты 
правительства, стимулируют рост денежной базы. Очевидно, что при фискальном 
доминировании центральный банк не сможет поддерживать целевой показатель инфляции. 
Фискальные потребности определяют объем предложения денег. 

Другой крайностью является монетарное господство. Центральный банк отказывается 
продлить кредит правительству, даже если у него нет других вариантов финансирования. Это 
делает фискальный дефицит остаточной величиной в программе. Однако, на практике 
монетарное доминирование является редкостью. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

График 4.09   Закрывающие переменные при различных режимах политики. 
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Врезка 10. Поиск и сбор монетарной информации 
 

Обновление. Обновление формальных монетарных данных практически идентично 
финансовому и реальному секторам. Модель содержит рабочий лист «mM» с ежемесячной 
монетарной информацией. Сырые официальные данные могут быть скопированы в розовую 
область под строкой «Исходные данные». Порядковый номер 1 указывает на последние 
доступные данные. В примере последние данные доступны до февраля 2012 года. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Движущиеся прогнозы. Спустя восемь месяцев, стали доступны данные до октября 

2012 года. Это означало, что некоторые прогнозные месяцы могут быть заменены на 
фактические значения. Модель делает это легко. В таблицах «Центральный банк» и «Банки» 
просто выделите все ячейки голубого цвета (с февраля 2012 года) и скопируйте их вправо до 
октября. Исторические данные заранее выделены светло-голубым цветом, прогнозные – 
зеленым цветом. Новая линия времени – октябрь 2012 года.  

 

   

I C Asu Real Fis Fin Mon Ext mC mA mR mF mFi mM mE

Месячные данные и прогноз 
монетарного сектора
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Шаг 4: Прогнозирование обязательств коммерческих банков 
 

Центральный банк является сердцем 
финансовой системы, но руками и ногами 
являются коммерческие банки. Они 
предоставляют кредиты реальной 
экономике, для инвестирования и 
накопления  капитала. Частный кредит 
обратно возвращается из монетарного в 
реальный сектор.  

 
 Прогнозирование коммерческих банков 

похоже на прогнозирование центральных 
банков, а также при этом используется 
понятие тождественности балансового 
отчета. Мы следуем той же 
последовательности, как и для 
центрального банка, то есть, сначала 
прогнозируем обязательства, затем активы. 
Кредит частному сектору является 
закрывающей переменной. Его поведение 
содержит информацию о согласованности 
прогнозов. 

 
Самым простым и наиболее 

распространенным является допущение, что 
обязательства банков растут в соответствии 
с номинальным ВВП. Как и для денежной 
базы, это подразумевает постоянное 
соотношение М3 к ВВП. Объем депозитов 
является результатом разницы между M3 и 
M0 (наличные деньги). 

 
Однако, рисунок показывает, что за 

последние 20 лет в Кыргызстане 
соотношение М3 к ВВП увеличилось в три 
раза. Многое из этого было связано с ростом 
денег в обращении (M0). Кроме того, 
финансовый рынок незначительно 
углубился. Мультипликатор M3, который 
измеряет размер банковских депозитов по 
сравнению с наличными деньгами, остается 
очень маленьким. Наличные деньги для 
экономики Кыргызстана важнее банковских 
депозитов. Сбережения накапливаются, а не 
инвестируются в капитал, что снижает 
потенциальный рост ВВП. Без финансовых 
реформ, было бы справедливо использовать 
постоянный мультипликатор для 
прогнозов.  

Кыргызстан 
Коммерческие банки 

 
2011 

 
2012 

   
Номинальный ВВП 240 264 
   рост 23% 10% 
   
Депозиты (обязательства) 32 35 
    рост 23% 10% 
Деньги (M0) 48 53 
    рост 23% 10% 
M3 80 88 
    рост 23% 10% 

Figure 4.10   The financial system of Kyrgyzstan is small. 

Рисунок 4.11   Мультипликатор М3 также остается маленьким. 

Рисунок 4.10   Финансовая система Кыргызстана имеет малый 
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Шаг 5: Прогнозирование активов коммерческих банков 
 
Депозиты вкладчиков, являющиеся 

основными обязательствами банков, 
определяют общий размер баланса. Они 
связывают банки с реальным сектором 
через рост ВВП. Активы банка получаются 
через тождественность баланса. 
Иностранные активы играют 
незначительную роль, в отличие, от 
центрального банка. Предусмотрительные 
банкиры пытаются сохранить баланс 
иностранных активов и обязательств с тем, 
чтобы избежать воздействия колебаний 
обменного курса. 

 

Внутренние активы представляет собой 
разницу между общими и зарубежными 
активами. Некоторые из них были 
спрогнозированы в балансе центрального 
банка, например, банковские резервы и 
ноты НБКР. Они являются обязательствами 
для центрального банка, но активами для 
коммерческих банков и меняют знак своей 
величины на противоположный. В 
монетарном обзоре эти общие элементы 
взаимно уничтожаются. 

 
Прогнозы сектора финансирования 

предполагают, что нет прямой связи между 
фискальным дефицитом и коммерческими 
банками. На практике правительство 
выпускает казначейские векселя банкам, но 
их количество в прошлом было небольшим. 

 
В завершение, кредитование частного 

сектора является остаточным параметром 
баланса платежей, закрывающей переменной. 
Он является чувствительным  индикатором 
непоследовательности политики. Если у 
правительства возникает финансовый 
разрыв, то оно заставляет центральный 
банк выпускать ноты НБКР. Банки покупают 
их, но в то же время снижают кредитование 
частного сектора для поддержания уровня 
активов на постоянном уровне. Фискальный 
дефицит таким образом, вытесняет кредиты 
частного сектора, ущемляя при этом уровень 
инвестиций и рост ВВП. 

Кыргызстан 
Коммерческие банки 

 
2011 

 
2012 

   
Активы 32 35 
   Чистые иностранные активы 5 5 
   Чистые внутренние активы 27 30 
      Кредит Центрального банка 7 12 
         Резервы банка 5 6 
         Ноты НБКР  2 6 
      Кредит Правительства -1 -1 
      Кредит частного сектора 21 19 
   
Депозиты (обязательства) 32 35 

Рисунок 4.12   Внешнее влияние на баланс банков. 

Рисунок 4.13   Долларизация депозитов постепенно снижается. 
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Врезка 11. Проверка согласованности 
 

Проблемы согласованности показывают возможные конфликты между мерами 
монетарной и фискальной политики. В приведенном ниже примере, фискальная политика 
является слишком экспансионистской. Это приводит к разрыву финансирования, который, по 
предположению, покрывается за счет снижения запасов центрального банка. В случае 
отсутствия должного наблюдения снижение запасов правительства могло бы привести к 
монетарной экспансии. Центральный банк перекрывает (стерилизует) эту экспансию за счет 
выпуска краткосрочных нот. Таким образом, центральный банк выпускает долговые 
инструменты вместо правительства. 

 
Ноты центрального банка покупают коммерческие банки, так как заинтересованы в 

получении безопасных процентных доходов. В балансе коммерческих банков на стороне 
активов кредиты заменяются нотами. Таким образом, с течением времени частные кредиты 
«вытесняются», и это приведет к снижению активности инвесторов и потребителей, которые 
будут лишены финансовых средств. 

 
Проверка согласованности мер монетарной и фискальной политики имеет три 

основных показателя: (1) депозиты правительства в центральном банке, (2) ноты 
центрального банка, и (3) кредит частному сектору. Эти переменные в модели выделяются 
красным цветом всякий раз, когда они достигают величин, которые являются чрезмерными в 
исторической перспективе. Оранжевые кнопки привлекают внимание пользователей к этим 
переменным согласованности. 

 

  

I C Asu Real Fis Fin Mon Ext mC mA mR mF mFi mM mE

Согласованность монетарной
и фискальной политик
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Резюме 
 

Рисунок, приведенный ниже, суммирует наиболее важные шаги прогноза. Реальный 
сектор прогнозирует потенциальный рост, бизнес цикл и инфляцию. Это используется в 
фискальном прогнозе доходов и расходов (1). Доходы за вычетом расходов приводят к 
фискальному дефициту, который необходимо финансировать, предпочтительно из внешних 
официальных источников (2). Остаточное финансирование поступает из центрального банка 
(3). Спрос на деньги вытекает из номинального ВВП и целевого значения инфляции (3), но 
предложение денег – из фискального финансирования и целевого значения резервов.  

 
Закрывающие переменные должны согласовать спрос и предложение денег. 

Финансовое программирование уделяет приоритетное внимание спросу на деньги, так как это 
обеспечивает низкую инфляцию. Восстановление согласованности может подразумевать 
пересмотр макроэкономических предположений и, возможно, фискальной политики. 
 

 

 

  

 
  

Ком.
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& потенц.

1

банки

банк

активы обяз-ва

3 Фискал. 
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2
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3 3

Рисунок 4.14   Общий обзор шагов финансового программирования. 
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ОБЗОР 
 

 
Платежный баланс связывает все другие сектора вместе. Он является основным 

связующим узлом для прогнозов реального, фискального, финансового и монетарного 
секторов, в частности, по счету финансовых операций. Никакой другой сектор не нуждается в 
большем количестве информации из внешних источников, как сектор платежного баланса. 
Таким образом, платежный баланс является финальной проверкой качества прогнозов. 

 
Прогноз платежного баланса включает в себя три части: счет текущих операций, 

международную инвестиционную позицию (МИП) и счет финансовых операций. На этом 
финансовое программирование для Кыргызстана завершается. 

 
Для удобства необходимо начать с прогнозирования счета текущих операций. Торговые 

потоки тесно связаны с реальным сектором. Собственно, экспорт, импорт и трансферты 
(денежные переводы) – это понятия, которые используются совместно с национальными 
счетами. Импорт связан с внутренним спросом, экспорт и трансферты - с иностранным 
спросом. В экспортно-ориентированной экономике, как Кыргызстан, прямые иностранные 
инвестиции могут быть также связаны с внешним спросом. 

 
Вторая часть прогнозов охватывает активы и обязательства МИП и баланс доходов. 

МИП является балансом внешнего сектора. Его понятия накоплений дополняют потоки 
платежного баланса в полной аналогии с фискальными счетами. Прогнозы должны 
предоставить краткий обзор зарубежных активов и обязательств, а также их ожидаемую 
доходность. Доходы затем вычисляются как продукт этого обзора. 

 
В заключении, прогнозирование счета финансовых операций закрывает модель. 

Однако, необходимо проделать немного дополнительной работы. За исключением прямых 
иностранных инвестиций, все позиции счета финансовых операций являются производными 
прогнозов из других источников. Например, использование резервов извлекается из 
монетарного прогноза. Изменение активов правительства – это чистое внешнее 
финансирование фискального дефицита. Потоки частного капитала являются закрывающей 
переменной платежного баланса. Являясь итоговым остатком, они содержат важную 
информацию о качестве прогнозов и противоречиях в программной политике.  
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Шаг 1: Экспорт товаров и услуг 
 
Переходный период принес 

Кыргызстану глубокие изменения в 
структуре производства. Состав экспорта 
демонстрирует эти изменения наиболее 
четко. Индустриализация в советское время 
привела к доминированию экспорта 
продукции обрабатывающей 
промышленности. Москва гарантировала 
продажу продукции другим республикам по 
искусственно завышенным ценам. Тем не 
менее, некоторые из этих заводов были 
конкурентоспособными в рыночных 
условиях. Многие из них были закрыты 
сразу же после обретения независимости. 
Вместо них стали развиваться экспорт 
золота и туризм (услуги), которые 
составляют львиную долю валютных 
поступлений. 

 
Экспорт золота можно предсказать тем 

же микроэкономическим методом, как и ВВП 
с учетом золота. Технические отчеты 
Кумтора предоставляют оценку будущего 
производства золота, в то время как цену на 
золото можно установить по нашему 
допущению. 

 
Экспорт без золота связан со спросом 

основных торговых партнеров Кыргызстана. 
Модель разнообразия Кругмана (1979) 
объясняет эту связь. Казахстан, Россия и 
Узбекистан являются основными 
торговыми партнерами по экспорту. Вместе 
взятые, они покупают 60 процентов 
кыргызского экспорта без золота. В 
прошлом их совокупный рост ВВП 
представлял собой хороший вариант для 
выбора приблизительной величины роста 
кыргызского экспорта без золота (рисунок 
5.03).  

По результатам регрессии 
(использованы данные с 1995 года), 
эластичность экспорта составляет чуть 
более 1 по отношению к росту ВВП торговых 
партнеров. На рисунке 5.03 представлен 
прогноз экспорта до 2016 года с учетом этой 
эластичности по доходу. Как ожидается, 
динамика роста замедлится.  

Рисунок 5.01   Туризм и доминирование золота в 

                          экспорте. 
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Рисунок 5.02   Основные региональные торговые  партнеры 

                          Кыргызстана. 
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Рисунок 5.03   Рост ВВП торгового партнера и рост кыргызского 

                          экспорта. 
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Шаг 2: Импорт товаров и услуг 
  

 Характер импорта товаров и услуг 
Кыргызстана изменчив и разнообразен. Что 
касается экспорта без золота, он хорошо 
описан теорией Кругмана о развитии 
торговли на основе спроса, и рост ВВП без 
золота может служить прокси-заменителем 
внутреннего спроса. Механика прогнозов 
импорта таким образом, имеет сходство с 
прогнозами экспорта без золота, отличием 
является только источник спроса. Два 
уравнения темпов роста (шляпки) подводят 
итог прогнозов торговли: 

 

 

 

YmI

YX

mI

X

ˆˆ

*ˆˆ







  

 
Y и Y* – отечественный и зарубежный 

ВВП, X – экспорт, Im – импорт, и ε – 
эластичность. Данные за период с 1995 по 
2011 годы предполагают, что эластичность 
импорта по отнешению к ВВП для 
Кыргызстана составляет выше 1. 

 

Эластичность выше 1 означает, что 
импорт растет быстрее, чем ВВП и является 
более неустойчивым. Это весьма 
распространено в мире. Импорт включает 
предметы роскоши, которые чувствительны 
к доходам. Они могут также включать 
товары, которые являются частью 
международной логистической цепочки и 
помогают производить другой экспорт. 

 
Структура импорта оставалась 

стабильной в течение долгого периода 
времени в отличие от экспорта. 
Промежуточные товары, такие как 
энергетика, занимают большую долю. 
Кыргызстан имеет мало источников нефти и 
газа, и потенциал гидроэнергетики все еще 
предстоит реализовать. Цены на нефть 
могут повлиять на общую стоимость 
импорта и повысить актуальность 
улучшения  энергоэффективности. 
 

 

Кыргызстан 
Торговля (в млн. долл. США) 

 
2011 

рост  
2012 

    
   ВВП Казахстана  12%  
   ВВП России  8%  
   ВВП Узбекистана  10%  
ВВП торговых партнеров  10%  
Экспорт 2400 10% 2640 
    
ВВП Кыргызстана  10%  
Импорт -5000 10% -5500 
    

Рисунок 5.04  Промежуточные товары и доминирование 

                         топлива в импорте. 

Рисунок 5.05  Рост импорта и внутреннего ВВП  

                         (в долл.  США). 
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Шаг 3: Международная инвестиционная позиция и иностранный доход 
 

Иностранные доходы занимают 
значительные позиции в счете текущих 
операций Кыргызстана. В основном, это - 
доходы от инвестиций или доходность по 
чистым иностранным активам. МИП 
(международная инвестиционная позиция) 
является балансом внешнего сектора и 
дополнением счета текущих операций. 

 
Кыргызстан имеет отрицательную 

чистую МИП, а также является должником 
миру. Он имеет большой внешний 
государственный долг и значительные 
прямые инвестиции из-за рубежа. Внешние 
активы страны включают резервы 
центрального банка, наличную 
иностранную валюту и депозиты. 

 
Иностранные активы являются менее 

рискованными, чем внешние обязательства. 
Кыргызстан имеет иностранные депозиты, 
но мало иностранного капитала. С другой 
стороны, нерезиденты приобрели 
рискованные активы в Кыргызстане. Таким 
образом, страна экспортирует риски в мир. 
 

Нормы прибыли отражают эти различия 
в риске. Активы Центрального банка имеют 
низкую доходность, аналогично 3-мес. 
казначейским векселям США. С другой 
стороны, прямые иностранные инвестиции 
имеют высокую доходность подобно 
фондовому рынку. Прибыль Кумтора 
доминирует в этом пункте. Наконец, 
государственный долг немного снижается, 
поскольку имеет льготные скидки. Это 
субсидирование процентных ставок от 
официальных кредиторов. 

 
В результате, движение доходов в 

Кыргызстане имеет отрицательную 
величину по двум причинам. Во-первых, 
иностранные обязательства превышают 
иностранные активы, а во-вторых, 
доходность от иностранных обязательств 
выше, чем от иностранных активов.  

Кыргызстан 
Межд. Инвест. Позиц. 

Остат. 
2010 

Возврат  
2011 

Доход 
2011 

    
Чист внутр. Активы 2000 1% 20 
   НБКР 1900   
   Банки 100   
Гос. Долг -2500 2% -50 
Прямые ин. инвестиц. -1000 40% -400 
Другие инвестиц. (част.) -1100 2% -22 
    
Межд. Инвест. Позиц. -2600  -432 
    

Рисунок 5.06   ПИИ импортирует технологии и  

                          экспортирует 

                      риски. 

Рисунок 5.07   Из-за высоких рисков, ПИИ получает 

                          высокие доходы. 
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Шаг 4: Трансферты (Денежные переводы) 
 

Каждый восьмой кыргызстанец живет 
за рубежом. Кыргызские мигранты с 
далекого расстояния вносят вклад в ВВП 
около 30 процентов, что делает их мощным 
фактором в экономике. Кыргызстан имеет 
одно из самых высоких соотношений 
граждан, проживающих за границей и одну 
из самых высоких долей денежных 
переводов в мире. Объем денежных 
переводов почти совпадает с объемом 
экспорта товаров и является существенным 
элементом в бюджете многих семей. 
 

Эмиграция из Кыргызстана достигла 
максимума сразу после обретения 
независимости, когда многие этнические 
русские и немцы покинули страну. С ростом 
уровня бедности во время долгового 
кризиса в начале 2000-х годов началась 
вторая волна эмиграции, на этот раз – 
этнических кыргызов. Большинство из них 
отправилось в Россию, экономика которой 
была на подъеме, и к тому же, эта страна 
предложила факторы общего языка, 
истории и близкого географического 
расположения. 
 

Большой поток денежных переводов 
начался со второй волны эмиграции и 
поднялся почти до ⅓ от уровня ВВП. В 
основном, благодаря этим потокам, уровень 
бедности за последние десять лет в городах, 
а также в сельской местности снизился в два 
раза. Официальные гранты правительству 
малы по сравнению с частными денежными 
переводами. 

 
Простой, но точный способ 

прогнозирования денежных переводов 
напрямую связан с ростом ВВП в России. 
Рисунок 5.10 показывает очень близкую 
связь в прошлом, более 80 процентов 
денежных переводов поступают из России.  

 
 
 
 

Рисунок 5.08   Россия является основным направлением 

                          миграции кыргызов. 

Рисунок 5.09   Эмиграция и денежные переводы помогают 

                          сократить бедность. 

Рисунок 5.10   Денежные переводы тесно связаны с ВВП России. 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Россия Украина Другие

Кыргызские мигранты 
за рубежом (в тыс.)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

20

40

60

80

100

120

140

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

чистая 
эмиграция

Кыргызстан: 
Эмиграция

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

денежные 
переводы

официальные 
трансферты

прогноз
Кыргызстан:

Текущие трансферты
в млн. долл. США



82 

 

Шаг 5: Прогнозирование счета финансовых операций 
 

Платежный баланс должен подвести 
общее сальдо к нулю. При его составлении  
используется принятый в бухгалтерском 
учете принцип двойной записи, а реальные 
и финансовые операции должны совпадать. 
Этот факт может быть использован для 
прогнозов, аналогичным образом, как 
тождественность баланса в монетарном 
секторе. Он также создает необходимость 
закрывающей переменной, которой будет 
объем потоков частного капитала. 
 

Прямые иностранные инвестиции 
прогнозируются отдельно, в отличие от 
других финансовых потоков. Прямые 
иностранные инвестиции в Кыргызстане 
были тесно связаны с ростом экспорта. Это 
указывает на то, что значительная часть 
прямых иностранных инвестиций 
направлялась в сектор экспорта, в 
частности, в горнодобывающую 
промышленность. В будущем, успех 
кыргызского экспорта будет также зависеть 
от привлечения прямых иностранных 
инвестиций. 

 
 Монетарный прогноз, 

устанавливающий «оптимальный» уровень 
резервов центрального банка, требует 
покрытия около 95 процентов шоков на 
платежный баланс (рисунок 5.11). Покрытие 
100 процентов шоков является слишком 
дорогостоящим для любой страны. МВФ был 
создан для экстремальных ситуаций в 
качестве кредитора последней инстанции. 
Подобно страховым компаниям, МВФ 
объединяет ресурсы со всего мира в общий 
фонд для их предоставления наиболее 
нуждающимся странам. 

 
Использование резервов является 

вводным параметром из монетарного 
прогноза в счет финансовых операций. 
Снижение международных резервов имеет 
положительный знак в платежном балансе, 
так как это – финансовый приток для 
Кыргызстана. 

Кыргызстан 
Платежный баланс 

 
2011 

 
2012 

   
   Изменчивость счета текущих  
Операций 

9% 9% 

    Изменчивость счета финансов.  
операций 

11% 11% 

   Оптимальные резервы в % к ВВП 20% 20% 
   ВВП в млн. долл. США 6000 6200 
Изменение в резерв. активах (-)  -40 
   
   Экспорт товаров и услуг 2400 2640 
   Рост  10% 
Прямые иностр. инвестиции 400 440 

Рисунок 5.11   Резервы должны покрывать 95 процентов  

                          внешних шоков. 

Рисунок 5.12   ПИИ следуют за ростом экспорта. 
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Остальные компоненты счета финансовых операций уже были спрогнозированы в 

других разделах. Внешнее финансирование фискального дефицита, то есть, сумма выплат 
новых кредитов за вычетом сумм погашения долга, было спрогнозировано в главе 3 «Прогноз 
финансирования». Это создает связь между прогнозами фискального сектора и сектора 
платежного баланса. Изменение чистых иностранных активов банков было спрогнозировано в 
монетарном секторе. В платежном балансе оно фигурирует в других инвестиционных потоках. 

 
Частный капитал является 

остаточной величиной 
платежного баланса – 
закрывающей переменной. Он 
рассчитывается путем 
вычитания всех других 
финансовых потоков со счета 
текущих операций. Приток 
предполагает разрыв 
финансирования, что может 
быть, из-за амбициозной цели 
резервов, или проблем 
конкурентоспособности в 
торговле. Отток является 
сигналом избыточного 

финансирования, это означает, что резервы могут быть увеличены. В любом случае, большие 
потоки частного капитала указывают на некоторые несоответствия в данных или 
программной политике. Они говорят о необходимости пересмотра некоторых предположений, 
лежащих в основе программы. Наконец, ошибки и пропуски, как правило, устанавливаются в 
ноль, так как  логически их невозможно прогнозировать. 

Кыргызстан 
Платежный баланс 

 
2011 

 
2012 

Счет текущ. операций -200 -960 
   
Изм-е в резерв. активах -80 -40 
   
Ошибки и пропуски -120 0 
   
Счет финансов. операций 400 1000 
Прямые ин. инвестиции 400 440 
Другие инвестиции 0 560 
   Правительство 100 360 
   Банки 0 0 
   Част. сектор (закрывающая переменная) -100 200 

Рисунок 5.13   Внешние влияния на счет финансовых операций. 
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Врезка 12. Поиск и сбор информации по платежному балансу 
 

Обновление. Повторным образом, обычный процесс обновления данных по платежному 
балансу похож на те, которые использовались по другим секторам. Модель содержит рабочий 
лист «mE», с ежемесячной и ежеквартальной информацией о внешнем секторе. Сырые 
официальные данные могут быть скопированы в розовую область под строкой «Исходные 
данные». Данные платежного баланса публикуются ежеквартально, некоторые показатели – с 
месячной периодичностью. Порядковый номер 1 указывает на последние доступные данные. В 
нашем примере, последние данные доступны до марта 2012 года. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Движущиеся прогнозы. Данные стали доступны только через три месяца, в июне 2012 
года. Это означало, что некоторых прогнозные месяцы могут быть заменены на фактические 
значения. Для этого в таблице «Платежный баланс», просто выделите все ячейки голубого 
цвета (с марта 2012 года) и скопируйте их вправо до июня. Исторические данные заранее 
выделены светло-голубым цветом, прогнозные – зеленым цветом. Новая линия времени – 
июнь 2012 года. Обратите внимание, данные с месячной периодичностью позднее могут 
меняться.  

I C Asu Real Fis Fin Mon Ext mC mA mR mF mFi mM mE

Месячные данные
и прогноз внешнего сектора
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Паритетные условия в Кыргызстане 
  

Кыргызстан пережил большие 
монетарные шоки в начале переходного 
периода. Монетарный перевес, то есть, 
избыточный выброс денежной массы с 
советских времен сочетались с хаотическим 
управлением государственными финансами 
и вызвали высокую инфляцию. Вполне 
естественно, что Кыргызстан может 
служить в качестве тематического 
исследования воздействия инфляции на 
остальную экономику. 

 
Одним из эффектов вышеуказанных 

событий было то, что хорошо сработали 
условия паритета. Динамика инфляции 
близко соответствовала росту денежной 
массы. Рисунок 5.14 демонстрирует объем 
денежного спроса как разницу между ростом 
денежной массы и ростом ВВП. 
Использование уравнения количественной 
теории денег является хорошим средством и 
продолжает в настоящее время 
поддерживать низкий уровень инфляции. 

 
  Паритет покупательной способности 

также хорошо представлен в Кыргызстане. В 
целом, обменный курс компенсирует 
разницу инфляции с Соединенными 
Штатами. Тем не менее, в середине 1990-х 
годов и в начале 2000-х годов инфляция 
превышала ослабление обменного курса. 
Это привело к реальному укреплению 
кыргызского сома к доллару США. Реальное 
укрепление наблюдалось во многих странах 
с переходной экономикой. 

 
Уравнение Фишера, на удивление, также 

показало хорошие результаты. Внутренние 
процентные ставки движутся в одном 
направлении с инфляцией. Правительства 
часто прибегают к финансовой репрессии в 
условиях инфляции. Это означает, что они 
предотвращают рост процентных ставок на 
полный индекс инфляции. Однако, 
Кыргызстан воздержался от таких мер, 
которые, как известно, уменьшают 
накопление капитала и рост ВВП.  

Рисунок 5.14   Связь между инфляцией и ростом денег. 

Рисунок 5.16   Процентные ставки и инфляция перемещались параллельно. 

Рисунок 5.15   Некоторые отклонения от паритета 

                          покупательной способности. 
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Реальный обменный курс 
 

В середине 1990-х годов, Кыргызстан 
пытался преодолеть гиперинфляцию через 
привязку обменного курса к доллару США. 
Эта стратегия была успешной, но инфляция 
снижалась более медленными темпами, чем 
ожидалось. В 1995 году, например, 
кыргызский сом был стабильным по 
отношению к доллару США; однако, 
инфляция составляла 44 процента. В 
результате, иностранные товары стали 
дешевле и двусторонний реальный 
обменный курс по отношению к долл. США 
снизился на 40 процентов. 

 
В значительной степени, это 

выражалось экспансионной фискальной 
политикой, которая финансировалась за 
счет внешнего долга, что оказывало 
давление на внутренний спрос и цены. 
Импорт резко возрастал, и дефицит счета 
текущих операций увеличился почти до ¼ 
ВВП. Экономика Кыргызстана явно была на 
неустойчивом пути. 

 
 Поворотный момент наступил в 1998 

году с финансового кризиса в России. Курс 
доллара США увеличился более чем на 100 
процентов, а государственный долг должен 
был быть пересмотрен Парижским клубом. В 
реальном выражении иностранные цены 
выросли на 70 процентов. 

 
Начиная с более высокого уровня, 

двусторонний реальный обменный курс 
после кризиса возобновил свое падение. 
Отечественные товары с течением времени 
стали дороже в то время, как товары для 
внешнего рынка пользовались быстрым 
ростом производительности. Это явление, 
называется равновесием Баласса-
Самуэльсона. Это оказало благоприятный 
побочный эффект на снижение стоимости 
внешнего долга в реальном выражении 
(согласно измерениям МИП). 

 

 
 
 

Рисунок 5.18   ... увеличило реальный обменный курс и счет 

                        текущих операций. 

Рисунок 5.19   Результат большой фискальной экспансии. 

Рисунок 5.17   Большая девальвация, после кризиса в России 

                         в 1998 году… 
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Врезка 13. Согласованность внешнего сектора 
 

Прогнозы платежного баланса могут проверить условия равновесия во внешнем 
секторе. Это дополняет проверку на внутреннюю согласованность в прогнозах 
финансирования и монетарных прогнозах, в части баланса между фискальным дефицитом и 
инфляцией. Внутренняя согласованность рассматривалась во врезках 9 и 11. 

 
Согласованность внешнего сектора. Закрывающие переменные в платежном балансе 

проверяют внешнюю согласованность прогнозов, в частности, счет внешних текущих операций. 
Большой дефицит счета текущих операций не является устойчивым, то есть, он создает 
спираль внешнего долга и проблемы финансирования. Внешняя согласованность 
подразумевает и наличие платежеспособности, и соблюдение критерия ликвидности. 

 
Разрыв платежного баланса. В модели красный цвет вспыхивает всякий раз, когда 

дефицит счета текущих операций становится слишком большим. Это проверка на внешнюю 
платежеспособность. Кроме того, красный цвет вспыхивает, если краткосрочные потоки 
капитала становятся слишком большими. Это проверка на внешнюю ликвидность. 
Закрывающей переменной платежного баланса являются «Прочие инвестиции, другие 
сектора», которые состоят в основном, из краткосрочных потоков частного капитала. Модель 
компенсирует недостаточное финансирование счета текущих операций с большим притоком 
«прочего» капитала. Этот разрыв финансирования похож на разрыв, описанный для 
фискального сектора. Он сигнализирует риск потери резервов или необходимость 
девальвировать валюту. Синие кнопки показывают соответствующие строки. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

I C Asu Real Fis Fin Mon Ext mC mA mR mF mFi mM mE

Согласованность
внешнего сектора
(равновесие)



88 

 

Резюме 
 

Прогнозы платежного баланса осуществляются в три этапа. Сначала рассчитывается 
влияние реального сектора на счет текущих операций. В частности, импорт относится к 
внутреннему спросу, экспорт – к зарубежному спросу. На втором этапе строится 
международная инвестиционная позиция (МИП), внешний «балансовый отчет» экономики. 
Чистые изменения МИП вместе с остатком на счете текущих операций являются основой для 
прогноза притока иностранного дохода. Прогнозирование счета финансовых операций 
закрывает модель. Это можно сделать достаточно быстро, так как многие потоки уже 
спрогнозированы в других секторах, например, изменения в официальных резервных активах 
и изменения в государственном долге. Другие частные финансовые потоки являются 
закрывающей переменной и содержат важную информацию о согласованности и качестве 
прогнозов. 
 

 

 

 

 

Рисунок 5.20   Основные звенья в финансовой программе для Кыргызстана. 
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Врезка 14. Оценка качества прогнозов 
 

Проверка согласованности. Ни один прогноз на 100 процентов не будет точным, 
какими бы сложными методами вы не пользовались и сколько бы времени вы не потратили. 
Реальный мир всегда является более сложным по сравнению с моделями, и сюрпризы 
являются нормой, а не исключением. Прогнозирование, таким образом, является упражнением 
в сдержанности, и прогнозисты должны быть скромными в своих результатах. Тем не менее, 
прогноз ценен, когда используется вся возможная наилучшая информация, и когда результаты 
внутренне согласованны. 

 
Финансовое программирование предлагает несколько проверок согласованности, 

которые были обсуждены во Врезках 5, 9, 11 и 13. Эти проверки согласованности помогут 
улучшить логику и качество прогнозов. Проверки согласованности делятся на три категории, 
каждая из которых представляет концепцию экономического равновесия. Разрыв 
производства выступает за равновесие на рынках товаров и труда. Финансирование 
фискального дефицита и частные кредиты служат для равновесия напротив  внутренних 
сбережений. И, наконец, разрыв в платежном балансе выступает за равновесие с остальным 
миром, в частности, иностранными сбережениями. 
 

Диаграмма показывает идеальный 
порядок проверки согласованности и 
устранения разрывов. Она начинается с 
реального сектора, затем переходит в 
фискальный, финансовый и монетарный 
секторы, и, наконец, заканчивается 
платежным балансом. Модель финансового 
программирования построена таким 
образом, чтобы сделать эту 
последовательность естественной. 

 
Строка ниже показывает, где найти в 

модели проверку согласованности. Они 
обозначены жирными кругами в таблице и 
имеют фоновый цвет, который зависит от 
числового значения ячейки. В случае 
несогласованности, фон станет оранжевым и 
красным. Если несоответствия будут 
устранены, цвета исчезнут. 
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Врезка 15. Итерации 
 

Что делать, если модель показывает несогласованность? Финансовое 
программирование решает эту проблему новым циклом прогнозов («итераций»). Существуют 
три части для итераций. 

 
 Возврат на главные предположения. Это нормально, что первый раунд прогнозов 

показывает несогласованность, и линии закрывающей переменной светятся «красным» 
цветом. Это не является поводом для беспокойства, а ценной услугой финансового 
программирования. Для исключения несоответствий предполагается пересмотреть 
обоснованность основных предположений и вариантов политики.  
 

Изменение предположений. 
Предположения должны быть изменены 
таким образом, чтобы наши 
несоответствия исчезли. Иногда это может 
быть связано только с незначительными 
исправлениями. Однако в других случаях 
это может потребовать изменений планов 
политики. Например, бюджет может 
оказаться слишком «раздутым» или 
ориентированным выше реальных 
возможностей в части целевых показателей 
резервов. Изменение целей политики 
требует обсуждения в правительстве, или 
переговоров с внешними кредиторами. В 
финансовом программировании, 
обсуждения вопросов экономики и 
политики, также важны, как и 
прогнозирование. 

 
Сохраняйте правильную 

последовательность. Лучшей практикой 
является следование обычным пяти этапам 
финансового программирования для того, 
чтобы оставаться логически 
последовательным. Начните с изменения 
предположений в реальном секторе, затем 
перейдите на бюджет, затем к 
финансированию и иностранным 
кредитам, затем к деньгам, и, наконец, к 
платежному балансу. Это обеспечит 
минимальные передвижения между 
этапами и предположениями вперед и в 
обратном направлении. 
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Правильная последовательность – всегда сверху вниз. Модель финансового 
программирования для Кыргызстана построена таким образом, чтобы предложить наиболее 
удобную последовательность прогнозирования и итераций. Предположения – это числа 
закрашенные красным цветом. Это твердые значения, которые могут быть изменены. 
Изменяйте предположения, двигаясь от вершины до основания таблицы «Asu». Это поможет в 
правильном составлении прогноза по всем секторам. Реальный сектор является наиболее 
экзогенным сектором, и поэтому должен быть выполнен в первую очередь. Каждый из 
последующих секторов является более эндогенным и нужно вводить данные сверху. 

 
Внутри каждого раздела, сохраните ту же последовательность сверху вниз при внесении 

изменений. Переменные двигаются от экзогенных к более эндогенным вниз по таблице. 
Стандартная последовательность является комплексной: она помогает не забыть важные 
части экономики. Диаграмма ниже показывает первые шаги в итерации. Она начинается с 
изменения темпов роста ВВП с дальнейшим переходом в секторы производства. После 
закрытия разрыва производства следующий шаг состоит в проверке инфляции, и если есть 
необходимость, то можно ее изменить. Затем итерации переходят на фискальный сектор и т.д. 
В конце, надеемся, что несоответствия исчезнут. 
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ИСТОЧНИКИ ДАННЫХ 
 

Глава 1  Прогнозы реального сектора 
 
Рисунок 1.02: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета  

Кыргызской Республики и Национального Банка Кыргызской Республики. 
Рисунок 1.02: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики. 
Рисунок 1.03: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики. 
Рисунок 1.05: «Центерра Голд», ежеквартальная финансовая отчетность за различные годы. 
Рисунок 1.06: Расчеты автора, основанные на данных Национального Банка Кыргызской Республики 

(экспорт золота), Банк Англии (цена на золото), и «Центерра Голд», ежеквартальная финансовая 
отчетность за различные годы. 

Рисунок 1.07: «Центерра Голд», ежеквартальная финансовая отчетность за различные годы. 
Рисунок 1.08: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики. 
Рисунок 1.09: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики. 
Рисунок 1.10: Отдел народонаселения Департамента по экономическим и социальным вопросам 

Секретариата Организации Объединенных Наций, Перспективы мирового народонаселения, 
2010 год, Кыргызстан.  http://esa.un.org/unpd/wpp/index.htm 

Рисунок 1.11: Отдел народонаселения Департамента по экономическим и социальным вопросам 
Секретариата Организации Объединенных Наций, Перспективы мирового народонаселения, 
2010 год, Кыргызстан. 

Рисунок 1.12: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики и Отдела народонаселения Департамента по экономическим и 
социальным вопросам Секретариата Организации Объединенных Наций, Перспективы мирового 
народонаселения, 2010 год, Кыргызстан. 

Рисунок 1.13: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 1.14: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 1.15: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 1.16: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 1.17: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 1.18: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 1.19: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 1.20: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики, «Всемирные таблицы» издательства «Penn» и Мэддисон А. (2008): 
Историческая мировая статистика. 

Рисунок 1.21: Барро Р., Ли Дж. (2010): «Новый набор данных по уровню образования в мире, 1950-2010»,  
Национальное бюро по экономическим исследованиям, рабочий документ 15092. 

Рисунок 1.22: Всемирный Банк, Мировые индикаторы развития. 
Рисунок 1.24: Расчеты автора, основанные на данных Всемирного Банка, Мировых индикаторов 

развития; Мэддисон А. (2008): Историческая мировая статистика. 
Рисунок 1.25: Всемирный Банк, Мирные показатели эффективности государственного управления. 
Рисунок 1.26: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики и Йорк Р. (2000): «Потенциальный рост производства в долгосрочном 
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периоде», Страновой отчет МВФ 00/131, Кыргызская Республика: Отдельные вопросы и 
статистическое приложение, 17-26. 

Рисунок 1.27: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики и Йорк Р. (2000): «Потенциальный рост производства в долгосрочном 
периоде», Страновой отчет МВФ 00/131, Кыргызская Республика: Отдельные вопросы и 
статистическое приложение, 17-26. 

Рисунок 1.28: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики и Йорк Р. (2000): «Потенциальный рост производства в долгосрочном 
периоде», Страновой отчет МВФ 00/131, Кыргызская Республика: Отдельные вопросы и 
статистическое приложение, 17-26. 

Рисунок 1.29: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики и Йорк Р. (2000): «Потенциальный рост производства в долгосрочном  
периоде», Страновой отчет МВФ 00/131, Кыргызская Республика: Отдельные вопросы и 
статистическое приложение, 17-26. 

Рисунок 1.30: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 1.31: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

 
 
 

Глава 2  Прогнозы фискального сектора  
 
Рисунок 2.01: МВФ, Региональный перспектива, апрель 2012. 
Рисунок 2.03: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 
Рисунок 2.04: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики, и Социальный фонд. 
Рисунок 2.05: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 
Рисунок 2.06: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 
Рисунок 2.07: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 
Рисунок 2.08: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 
Рисунок 2.09: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 
Рисунок 2.11: Отдел народонаселения Департамента по экономическим и социальным вопросам 

Секретариата Организации Объединенных Наций, Перспективы мирового народонаселения, 
2010 год, Кыргызстан. 

Рисунок 2.12: Социальный фонд, и расчеты автора, основанные на данных Национального 
статистического комитета Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане 
(ряд вопросов). 

Рисунок 2.13: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 

Рисунок 2.14: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 

Рисунок 2.15: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики, и отчеты персонала МВФ о Кыргызстане (ряд вопросов). 

Рисунок 2.16: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 2.17: Национальный статистический комитет Кыргызской Республики. 
Рисунок 2.18: Национальный статистический комитет Кыргызской Республики. 
Рисунок 2.19: Национальный статистический комитет Кыргызской Республики. 
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Рисунок 2.20: Расчеты автора, смоделированные данные. 
Рисунок 2.21: Расчеты автора, смоделированные данные. 
Рисунок 2.22: Расчеты автора, смоделированные данные.  
Рисунок 2.25: Расчеты автора, основанные на данных Министерства финансов Кыргызской Республики. 
Рисунок 2.26: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики. 
 

Глава 3   Прогноз финансового сектора  
 
Рисунок 3.01: МВФ, Региональная экономическая перспектива (2011).  
Рисунок 3.02: Министерство финансов Кыргызской Республики. 
Рисунок 3.03: Министерство финансов Кыргызской Республики. 
Рисунок 3.04: Министерство финансов Кыргызской Республики. 
Рисунок 3.05: Расчеты автора, основанные на данных «Yahoo финанс», (цена акций «Центерры»), 

Министерства финансов Кыргызской Республики (нефинансовые активы), и Национального 
Банка Кыргызской Республики (монетарные активы). 

Рисунок 3.06: МВФ, страновые отчеты, ряд вопросов. 
Рисунок 3.07: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики. 
Рисунок 3.08: Министерство финансов Кыргызской Республики, и МВФ, страновые отчеты, ряд вопросов. 
Рисунок 3.09: Отдела народонаселения Департамента по экономическим и социальным вопросам 

Секретариата Организации Объединенных Наций, Перспективы мирового народонаселения, 
2010 год, Кыргызстан. 

Рисунок 3.10: Отдела народонаселения Департамента по экономическим и социальным вопросам 
Секретариата Организации Объединенных Наций, Перспективы мирового народонаселения, 
2010 год, Кыргызстан. 

Рисунок 3.11: Отдела народонаселения Департамента по экономическим и социальным вопросам 
Секретариата Организации Объединенных Наций, Перспективы мирового народонаселения, 
2010 год, Кыргызстан. 

Рисунок 3.12: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 3.13: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 
Кыргызской Республики. 

Рисунок 3.14: МВФ, Международная финансовая статистика, и Национальный Банк Кыргызской 
Республики. 

Рисунок 3.15: МВФ, Международная финансовая статистика, и Национальный Банк Кыргызской 
Республики. 

Рисунок 3.16: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
 

 
Глава 4   Прогнозы монетарного сектора  
 
Рисунок 4.04: Банк Англии (цена на золото), и «Центерра Голд», ежеквартальная финансовая отчетность 

за различные годы. 
Рисунок 4.05: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 4.06: Расчеты автора, основанные на данных Национального Банка Кыргызской Республики. 
Рисунок 4.07: Расчеты автора, основанные на данных Национального статистического комитета 

Кыргызской Республики, и Национального Банка Кыргызской Республики. 
Рисунок 4.08: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 4.10: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 4.11: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 4.13: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
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Глава 5   Прогнозы платежного баланса 
 
Рисунок 5.01: Национальный банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.02: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.03: Расчеты автора, основанные на данных Национального Банка Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.04: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.05: Расчеты автора, основанные на данных Национального Банка Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.06: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.07: Расчеты автора, основанные на данных «Центерра Голд», ежеквартальная финансовая 

отчетность за различные годы. 
Рисунок 5.09: Национальный статистический комитет Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.10: Расчеты автора, основанные на данных Национального Банка Кыргызской Республики, и 

МВФ, база данных мировой экономической перспективы. 
Рисунок 5.12: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.14: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.15: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.16: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.17: Расчеты автора, основанные на данных Национального Банка Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.18: Национальный Банк Кыргызской Республики. 
Рисунок 5.19: Расчеты автора, основанные на данных Национального Банка Кыргызской Республики. 
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ГЛОССАРИЙ 
 
Активный сценарий - сценарий прогнозирования, включающий изменения в программной 
политике; он противоположен базовому сценарию. 
Базовый год - период, когда номинальные и реальные данные предполагаются равными.  
Базовый сценарий - сценарий прогнозирования без изменений в программной политике; он 
противоположен активному сценарию. 
Бизнес цикл - колебания ВВП вокруг своего долгосрочного тренда, имеют периоды подъема и 
рецессии. 
Внезапные перебои – срывы в притоке иностранных кредитов, отраженных в платежном 
балансе. 
Государственный бюджет – комбинированный бюджет центральных и местных органов 
власти в Кыргызстане. 
Двусторонний обменный курс – обменный курс валюты одной страны по отношению к 
денежной единице другой стране, с поправкой на разницу инфляции. 
Демографический дивиденд – увеличение ВВП на душу населения вследствие быстрого роста 
численности населения трудоспособного возраста 
Денежные переводы мигрантов – переводы средств трудовых мигрантов из зарубежных 
стран своим семьям, оставшимся в родной стране.  
Денежный мультипликатор – относительный размер денежного агрегата M3 в сравнении с 
денежными запасами центрального банка (М0); показатель важности коммерческих банков. 
Дефлятор ВВП – уровень цен по всем экономическим операциям относительно товаров и 
услуг, формирующим ВВП; представляет собой индекс цен с самой широкой базой в экономике 
страны.  
Дисконтная скидка – снижение процентных ставок через официальные гранты: она 
противоположна премии за риск. 
Добавочные факторы – метод для отражения в бюджетных прогнозах изменений 
программной политики. 
Долговой треугольник – инструмент для прогнозирования; представляет собой график 
погашения выпусков долговых обязательств в будущем, в котором заполненные ячейки с 
годовыми данными имеют треугольную форму. 
Доноры – дружественно настроенные правительства других стран или многосторонние 
организации, предоставляющие гранты (пожертвования) или недорогие кредиты; примерами 
являются правительства богатых стран, Всемирный Банк или региональные банки развития. 
Закрывающая переменная – остаточная величина модели, которая используется для 
согласования спроса и предложения (потоков), либо активов и обязательств (запасов); 
содержит важную информацию о последовательности модели. 
Индикаторный подход – метод оценки роста ВВП с отраслевыми показателями объема, 
«снизу вверх»; полезный для прогнозов по краткосрочному периоду, например, текущему году. 
ИПЦ – индекс потребительских цен; уровень цен на корзину товаров и услуг, которые 
характерны для среднего потребителя в стране.  
Итерации – второй, третий или более раунды прогнозов; могут быть необходимы для 
устранения несоответствий. 
Казначейские векселя – краткосрочные ценные бумаги, выпускаемые правительством; срок 
погашения по ним составляет от трех месяцев до двух лет. 
Календарь обслуживания долга – график платежей согласно контрактным договорам по 
погашению основной части государственного долга и процентов по нему; касается только 
существующей задолженности и может охватывать нескольких десятилетий в будущем. 
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Кредитор последней инстанции – оказывает финансовую поддержку, когда все другие меры 
уже исчерпаны. Центральные банки являются кредиторами последней инстанции для 
отечественных банков, МВФ является кредитором последней инстанции для государств. 
Кумулятивное представление данных – представление данных с нарастающим итогом с 
начала года, показывающих накопление ежемесячных экономических потоков в течение года; 
часто используется в странах бывшего Советского Союза для ВВП или фискальной 
информации; противоположно представлению данных в виде временных рядов, 
показывающих только потоки текущего месяца (которое облегчает анализ). 
Кумтор – крупнейший золотой рудник в Кыргызстане. «Центерра Голд», канадская 
горнодобывающая компания эксплуатирует и является мажоритарным акционером.  
Правительство Кыргызской Республики является миноритарным акционером и владеет ⅓ 
доли Кумтора.  
ЛИБОР – лондонская межбанковская процентная ставка по предложению кредитов; 
процентная ставка, которую предлагают крупные банки по краткосрочным депозитам со 
сроком погашения от 1 дня до 2 лет. 
Ликвидность – активы в форме денежных средств и депозитов, которые могут быть 
мгновенно использованы без потери стоимости. 
Монетарное доминирование – противоположно фискальному доминированию; ситуация, 
когда центральный банк отказывается продлить кредит правительству, даже если у 
правительства нет других вариантов финансирования. 
Монетарный перевес – выброс денежной массы на внутренний рынок – избыточное 
предложение денег в социалистических экономиках, обычно, происходит в связи с 
финансированием дефицита бюджета; инфляция подавляется через закрепление цен в 
административном порядке. 
Монетизация – денежный агрегат, обычно, представляющий соотношение объема наличных 
денег или денежной базы M0, разделенного на ВВП; мера спроса на  деньги. Количественная 
теория денег (уравнение количества) предполагает, что монетизация стабильна. 
Монетарная программа – количественная цель роста денежной массы центрального банка. 
Выводится из некоторой версии уравнения количества с использованием роста ВВП, денежного 
спроса и целевого показателя инфляции. 
Монетарная программа – установка темпа роста монетарных обязательств (например, 
денежной базы) в виде суммы роста ВВП, целевой инфляции и роста реального спроса на 
деньги. 
Метод постоянного запаса – уравнение, описывающее процесс накопления капитала; 
рассчитывает запас капитала на основе временных рядов, содержащих данные по 
инвестициям. 
МАР – Международное агентство развития (часть Всемирного Банка), которое выдает 
льготные кредиты правительствам стран с низким доходом.  
МИП – международная инвестиционная позиция; выводится из балансового отчета, 
отражающего состояние экономики страны по отношению к остальному миру.  
Неявные обязательства – гарантийные обещания выплат, подразумеваемых законами 
страны, в частности, социальная защита наподобие пенсий и обеспечение услугами 
здравоохранения. 
Несоответствие – нарушение равновесия или противоречия в модели; может быть вызвано 
конфликтом целей программной политики. 
Ноты НБКР – ценные бумаги, выпускаемые НБКР, центральным банком Кыргызстана. Срок 
погашения по ним составляет не более трех месяцев, и, в основном, они используются для 
стерилизации денежной массы. 
НБКР – Национальный Банк Кыргызской Республики, центральный банк. 
Номинальный ВВП – ВВП в текущих ценах, включает влияние инфляции. 
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Остаточная величина Солоу – практический метод расчета общего фактора 
производительности. 
Общий фактор производительности – результат деления объема выпуска продукции на 
физические вложения (труд и капитал); самая глобальная и всеобъемлющая мера 
экономической производительности. 
Отчеты о деятельности правительства – сводные таблицы всех денежных потоков 
правительства; включают в себя операционные потоки, финансовые потоки и потоки 
капитала; статистика государственных финансов. 
Парижский клуб – собрание представителей правительств развитых стран-кредиторов, 
которое обсуждает реструктуризацию и списание официального, двустороннего суверенного 
долга. 
Паритетные условия – вытекают из монетаристской теории, предсказывающей 
эквивалентность роста денежной массы, инфляции, обесценивания валюты и разницу 
процентных ставок по странам мира. 
Перегрев – неустойчивое увеличение совокупного спроса. 
ПГИ (гранты и кредиты) – программа государственных инвестиций, грантов и кредитов; 
внешнее финансирование, предназначенное для инвестиций в инфраструктуру. Эти средства 
не могут быть использованы на общие расходы. 
Подход на основе базового бизнес цикла – метод прогнозирования фискальных доходов и 
расходов через наблюдение их отношений с бизнес циклом. 
Портфельные инвестиции – покупка иностранными инвесторами внутреннего долга или 
ценных бумаг, не участвуя при этом в управлении операционной деятельностью предприятий; 
они противоположны прямым иностранным инвестициям. 
Потенциальный ВВП – текущее основное ресурсное ограничение экономики; зависит от 
факторов производства, таких, как труд, капитал и общий фактор производительности. В  
течение бизнес цикла, реальный ВВП колеблется около потенциального ВВП. 
Производственная функция – инструмент теории роста, который рассчитывает, как 
производится ВВП посредством труда, капитала и общего фактора производительности. 
Программные гранты и займы – внешние средства, которые могут быть использованы для 
покрытия общих расходов бюджета; отличаются от грантов и кредитов программы 
государственных инвестиций. 
Паритет покупательной способности – подразумевает эквивалентность инфляции и 
обесценения денежной единицы; условие паритета. 
Переходный период – переход от социалистической, плановой экономики к свободному 
рынку. 
Платежеспособность – положительная чистая стоимость активов, устойчивое финансовое 
положение.  
Премия за риск – дополнительный доход, который инвесторы требуют от некоторых активов 
в целях компенсации своего предполагаемого риска, в частности, риска дефолта. 
Профиль долга «грузило» – подразумевает выпуск долговых обязательств, которые должны 
быть погашены постепенно, небольшими порциями; он противоположен профилю долга 
«пуля». 
Профиль долга «пуля» – подразумевает выпуск долговых обязательств, которые должны 
быть погашены единовременно в конце срока; он противоположен профилю долга «грузило». 
Прямые иностранные инвестиции – владение и управление компанией иностранными 
инвесторами либо путем покупки уже существующей, либо путем создания новой  компании; 
противоположны портфельным инвестициям, которые, в основном, представляют собой 
пассивное владение компанией. 
Разрыв производства – разница, выраженная в процентах, между фактическим и 
потенциальным ВВП; используется для измерения стадий бизнес цикла. 

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82%D0%BE%D1%80
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Реальный ВВП – это ВВП в постоянных ценах; исключает влияние инфляции. 
Рейтинги долга – оценка риска дефолта в стране специализированными компаниями 
(рейтинговыми агентствами), такими как Moody`s, Fitch или Standard and Poor’s. Лучший 
рейтинг – это «AAA». 
Республиканский бюджет – бюджет центрального правительства Кыргызстана. 
СПЗ – специальные права заимствования – валютная корзина, созданная МВФ, которая состоит 
из доллара США, евро, иены и британского фунтов стерлингов; используется в МВФ в качестве 
встречной валютной единицы для иностранных резервов. 
Сезонность – предсказуемые изменения переменных в течение года (в основном, 
фискальных); могут использоваться для подготовки ежемесячных прогнозов. 
Социальный фонд – госорган Кыргызской Республики, ответственный за социальную защиту 
населения; обеспечивает пенсии и социальные пособия и является частью системы 
государственного управления. 
Социальные расходы – государственные расходы на пенсии, здравоохранение, образование и 
социальное обеспечение. 
СНГ – Содружество Независимых Государств; государства бывшего Советского Союза за 
исключением стран Балтии.  
Стерилизация – выпуск центральным банком долговых ценных бумаг для уменьшения 
денежной массы. 
Уравнение Фишера – подразумевает, что разница процентных ставок по странам мира 
отражает разницу в уровнях инфляции; условие паритета. 
Углубление финансового рынка – расширение финансового сектора по отношению к ВВП; 
обычно измеряется соотношением широкой денежной массы (M3), разделенной на ВВП.  
Фильтр Ходрик-Прескота – метод сглаживания временных рядов; похож на метод скользящих 
средних значений. 
Финансовые ограничения – характерны для страны, у которой ограничен или отсутствует 
доступ к финансовым рынкам, и которая не может финансировать свой дефицит путем 
выпуска облигаций. Финансирование дефицита зависит от официальных займов или кредитов 
центрального банка. 
Финансовый разрыв – происходит, когда прогнозное значение дефицита превышает 
прогнозное значение финансирования; опасность дефолта.  
Фискальное доминирование – монетарное финансирование фискального дефицита без учета 
инфляции; предполагает подчинение центрального банка в соответствие с потребностями 
Министерства финансов. 
Чистая финансовая стоимость – финансовые активы минус финансовые обязательства 
(государственный долг). 
Целевое значение инфляции – официальная цель центрального банка по значению 
инфляции на среднесрочный период.  
Уравнение количества – происходит из количественной теории денег; это - уравнение, 
которое связывает спрос на деньги с  ростом ВВП и инфляцией; в своем самом простом виде 
означает, что уровень цен пропорционален объему денежной массы в обращении; условие 
паритета. 
Устойчивость – характерна для фискальной политики, которая поддерживает положительную 
чистую стоимость или избегает быстрого наращивания государственного долга. 
Факторы производства – составные компоненты для производства добавленной стоимости в 
стране или ВВП; обычно включает в себя труд, капитал и общий фактор производительности. 
«Центерра Голд» – компания, акции которой котируются на Канадской фондовой бирже, 
владеет ⅔ золотого рудника Кумтор и управляет соответствующей подрядной компанией – 
оператором («Кумтор Оперэйтинг Компани»). 
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Эластичность – изменение величины одной переменной (выраженное в процентах) в ответ на 
однопроцентный рост другой переменной; то есть, это – мера чувствительности одной 
переменной к изменению другой, показывающая, на сколько процентов изменится первый 
показатель при изменении второго на 1%.  
Эффект Баласса-Самуэльсона – равновесное снижение (или укрепление) реального 
обменного курса вследствие сильного роста производительности труда в торгуемых секторах; 
распространено в странах с переходной экономикой, а также во всех развивающихся странах. 


