
Вестник КРСУ. 2012. Том 12. № 4 21

МФО на местах с неохотой выдают кредиты на 
животноводство. 

Коммерция (торговые операции с несельско-
хозяйственными товарами), хотя и занимает вто-
рое место по объемам кредитования, за послед-
ние пять лет существенно снизила свою долю  
в совокупном кредитном портфеле (таблица 4).

В последние годы отмечается рост спроса 
на потребительские микрокредиты и их пред-
ложения, особенно эта тенденция отмечается  
в столице республики. Одновременно существу-
ет высокий неудовлетворенный спрос на ипотеч-
ные кредиты и кредиты на улучшение жилищ-
ных условий в сельской местности. 

Как видно из данных таблицы 4, кредитный 
портфель коммерческих банков в 2011 г. имеет 
тенденцию небольшого роста, достигнув разме-
ра 23 311,35 млн сомов после снижения в 2009 г. 
до уровня 21 998,89 млн сомов, тогда как кредит-
ный портфель МФО стремительно и неуклонно 
растет в арифметической прогрессии, при этом 
показывая стабильный рост. Наряду с этими по-
казателями средняя процентная ставка по креди-
там МФО растет, что, скорее всего, обусловлено 

дефицитом ресурсов, несмотря на популярность 
микрокредитов МФО. Процентная ставка по 
кредитам коммерческих банков и кредитных со-
юзов, наоборот, имеет тенденцию снижения. 

На процентные ставки по кредитам малым 
и средним предприятиям влияют такие факторы, 
как кредитоспособность заемщика, величина 
операционных издержек по кредиту, стоимость 
заемных средств для поставщиков кредита, сте-
пень конкуренции на рынке креди тования пред-
приятий малого и среднего бизнеса, степень кре-
дитного риска, объем кредита, предоставляемое 
обеспечение по кредиту.
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Анализируются основные причины неадекватности системы инструментов монетарной политики и моне-
тарного регулирования целям и условиям развития кыргызстанской экономики.
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В условиях пока еще не вполне стабильной 
рыночной экономики в современном Кыргыз-
стане для управления монетарной политикой 
нужно эффективное использование инструмен-
тов денежно-кредитной политики, что является 
важнейшей задачей монетарных властей. Ре-
шение этой задачи предполагает определение 
потребностей экономики в деньгах в наличной  
и безналичной форме, возможностей управления 
денежными потоками и выработки действенных 
инструментов регулирования масштабов денеж-
ного обращения.

Одним из основных показателей относи-
тельного наполнения экономики денежной мас-
сой является уровень монетизации экономики, 
который рассчитывается как отношение того 
или иного широкого агрегата денежной массы  
(в Кыргызстане М2) к номинальному ВВП [1].

Этот показатель дает представление о сте-
пени обеспеченности экономики деньгами, не-
обходимыми для осуществления платежей и рас-
четов, выплаты заработной платы, пособий, сти-
пендий и др. Уровень монетизации экономики  
в Кыргызстане в конце 2010 г. составлял 24–
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26 %, тогда как в 2002 г. – 10–12 %. В то же вре-
мя в некоторых развитых странах он вырос от 
70 до 150 % [2]. Динамика монетизации связана  
с инфляцией. С ее ростом уровень монетизации 
понижается, а при снижении темпов инфляции  
и достижении финансовой стабильности этот 
уровень стабилизируется и повышается.

В последние годы кыргызская экономика 
демонстрировала довольно сильные колеба-
ния темпов роста ВВП и инфляции. Тем не ме-
нее, ВВП ни разу не достиг уровня 1990 г. и по 
этому показателю будет достигнут нескоро. Да  
и причины, вызвавшие инфляционные колеба-
ния и колебания роста ВВП, являются внеш-
ними факторами, так как Кыргызстан является 
долларизованной и импортозависимой страной, 
от которых зависят макроэкономические показа-
тели страны. 

Как видно из данных таблицы 1 в 2003– 
2010 гг. причиной инфляции и роста ВВП явля-

ются немонетарные факторы. Получается, что 
система государственного регулирования эконо-
мики Кыргызстана не может обеспечить устой-
чивого, динамичного и сбалансированного эко-
номического развития.

Одной из основных причин приведенных 
выше проблем является неадекватность системы 
инструментов монетарной политики и монетар-
ного регулирования целям и условиям разви-
тия национальной экономики. Хотя формально  
в арсенале НБ КР присутствуют практически все 
существующие в развитых странах инструменты 
монетарной политики и монетарного регулиро-
вания, масштабы использования большинства из 
них незначительны.

Национальный банк Кыргызской Республи-
ки применяет пять главных инструментов для 
контролирования денежной массы и монетарной 
базы [3]:

1) операции на открытом рынке;

Рисунок 1 – Влияние инструмента денежно-кредитной политики на денежную массу

Д.Ч. Бектенова, Н.У. Атабаев
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2) рефинансирование банков;
3) обязательные резервные требования;
4) операции на валютном рынке;
5) учетная ставка.
Колебания предложения денег влияют на 

общее состояние экономики. На рисунке видно, 
что процесс создания денежной массы определя-
ется поведением и взаимодействием трех участ-
ников [4].

1. Центральный банк. Центральные банки 
контролируют предложение монетарной базы, 
наличные деньги в обращении и резервы, рост 
одного из них ведет к увеличению денежной 
массы. 

2. Банки (депозитные учреждения). Они 
предоставляют ссуды на сумму прироста избы-
точных резервов, которые влияют на расшире-
ние депозитов. Решения банков относительно 
суммы избыточных резервов определяют вели-
чину денежного мультипликатора. 

3. Население (вкладчики и заемщики). Ре-
шения вкладчиков по поводу того, какую часть 
денег они желают иметь в виде наличности,  
а какую – на банковских депозитах влияют на 
денежный мультипликатор.

Многие центральные банки, в том числе  
и НБ КР, применяют режим монетарного тарге-
тирования для стабилизации уровня цен прямым 
контролированием денежной массы, которое до-
стигается управлением монетарной базы. Моне-

тарная база – операционная цель, в то время как 
денежная масса – промежуточная цель в услови-
ях режима монетарного таргетирования [5]. До-
стижение целей денежных агрегатов осущест-
вляется на ежеквартальной основе, в то время 
как операционные цели – избыточные резервы 
банковской системы – на еженедельной основе. 
Успех зависит от контролируемости денежной 
массы и денежной базы. 

Как видно из анализа таблицы 2, за 2002–
2010 гг. наличные деньги в обращении не были 
ниже 81 %, а деньги в банках составили макси-
мум 19 %. Анализируя схему на рисунке 1, мож-
но сказать, что НБ КР инструментами денежно-
кредитной политики контролирует только ре-
зервы, которые составляют в среднем 11 % от 
денежной базы за данный период. От этих ре-
зервов 10 % в среднем составляют обязательные 
резервы, установленные Центральным банком. 
Прирост монетарной базы за счет наличных де-
нег, в отличие от прироста резервов, не ведет  
к многократному расширению депозитов. В свя-
зи с этим НБ КР в управлении денежной мас-
сой занимает незначительную долю, поэтому  
и инструменты денежно-кредитной и монетар-
ной политики в Кыргызстане не эффективны.

Из данных таблицы 3 видно, что денежный 
мультипликатор (m) показывает, насколько изме-
няется денежная масса при изменении монетар-
ной базы на заданную величину, т. е. во сколько 

Таблица 2 – Структура денежной массы в КР за 2002–2010 гг., %1

Показатель 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Денежная база 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Резервы 10,3 7,5 10,1 15,5 14,9 15,5 16,4 18,5 14,7
Наличные деньги  
в обращении 89,7 92,5 89,9 84,5 85,1 84,5 83,6 81,5 85,3

Таблица 3 – Анализ факторов, влияющих на уровень мультипликации  
денежной базы за 2002–2010 гг. 2

Показатель 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Коэффициент наличных 
денег (c) 8,543 7,758 6,293 6,705 5,918 5,466 6,015 5,379 4,810

Норма обязательного резер-
вирования в % (r) 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,095 0,080

Коэффициент избыточных 
резервов (e) 0,193 0,101 0,261 0,662 0,524 0,307 0,338 0,626 0,363

Денежный мультипликатор 
(m) 1,080 1,100 1,096 1,032 1,057 1,101 1,087 1,046 1,106

1 Национальный банк Кыргызской Республики. www.nbkr.kg.
2 Национальный банк Кыргызской Республики. www.nbkr.kg.
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раз денежная масса превышает монетарную базу. 
Максимальный уровень мультипликатора был 
всего 1,1 за 2002–2010 гг., в то время как в разви-
тых странах он составляет 5–6. Поскольку денеж-
ный мультипликатор больше единицы (m > 1), то 
вследствие этого денежная масса не намного пре-
вышает базу денег повышенной мощности.

Данные таблиц 2, 3 показывают, что денеж-
ный мультипликатор и денежная масса связаны 
с нормой обязательного резервирования, с коэф-
фициентом наличных денег и с коэффициентом 
избыточных резервов обратной зависимостью. 
В Кыргызстане коэффициент наличных денег 
очень высок, в среднем он составляет 6,1 за ана-
лизируемый период, тогда как в развитых стра-
нах он равен 1,5–0,5.

Ф. Мишкин в [6] отмечает отрицательное 
влияние таких дополнительных факторов, как 
рыночные процентные ставки, а ожидаемый от-
ток депозитов, по его мнению, наоборот, поло-
жительно связан с коэффициентом избыточных 
резервов банковской системы. Отсюда можно 
сделать вывод, что в процессе создания денеж-
ной массы и ее контролирования НБ КР инстру-
менты денежно-кредитной политики играют 
очень пассивную роль. Причиной этого являет-
ся то, что только десятая доля монетарной базы 
обращается в банковской системе и поэтому ин-
струменты монетарной политики могут контро-
лировать и регулировать только ее резервную 
часть, вследствие чего девяносто процентов на-

личных денег остается вне контроля НБ КР. По-
лучается, что население в Кыргызстане является 
более активным участником денежного рынка, 
чем НБ КР. 

Для эффективного использования инстру-
ментария монетарной политики и контроли-
рования денежной массы Центральный банк  
и другие органы власти должны предпринимать 
необходимые меры для того, чтобы активнее во-
влекать наличные деньги в банковскую систему. 
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АНАЛИЗ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ ПЕРЕРАБАТЫВАЮЩИХ  

ПРЕДПРИЯТИЙ В СИСТЕМЕ АПК

В.С. Винниченко 

Рассмотрен анализ финансовой устойчивости на примере действующих предприятий Алматинской облас-
ти Республики Казахстан, приведен сводный анализ финансовых коэффициентов и сделаны соответствую-
щие выводы.

Ключевые слова: финансовая устойчивость; платежеспособность; текущая ликвидность; коэффициент рен-
табельности; коэффициент гибкости.

В условиях рыночных отношений велика 
роль анализа платежеспособности и финансовой 
устойчивости сельскохозяйственных формиро-
ваний АПК. Это связано с тем, что предприятия 

и организации в системе АПК приобретают са-
мостоятельность и несут полную ответствен-
ность за результаты своей деятельности перед 
собственниками, работниками, коммерческими 
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