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TRANSMISSION MECHANISM OF MONETARY POLICY

N.U. Atabaev, G.K. Atabaeva

The article examines the e% ects of monetary transmission on real output and price level in Kyrgyzstan which is very im-
portant issue for central banks. We analyzed the relationships between the money supply, real output, price level, inter-
est rate, credit and real exchange rate by using the vector autoregression approach and monthly data for 5667�5688. 
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Кыргызстан после периода высокой инфля-
ции – в начале и середине 1990-х гг. – в результате 
проведения антиинфляционной политики достиг 
успехов в стабилизации цен. Однако, как и другие 
малые страны с открытой экономикой, продолжает 
испытывать некоторые трудности осуществления 
денежно-кредитной политики.

Возникшая глобализация, долларизация и не-
устойчивость обменного курса национальной ва-
люты породили нестабильность спроса на деньги. 
Монетарные цели были упущены, в то время как 
инфляция оставалась нестабильной и отрицательное 
сальдо платежного баланса увеличивалось. Структу-
ра денежно-кредитной политики в данный момент 
использует денежную массу как промежуточную 
цель, сигнализирующую о состоянии денежно-кре-
дитной политики. И применяемое с 90-х гг. Нацио-
нальным банком Кыргызской Республики (НБКР) 
денежное таргетирование утратило свое влияние на 
национальную экономику и инфляцию. Кроме того, 
связи между целями денежно-кредитной политики 
и ключевыми экономическими переменными явля-
ются критическими. 

Для того чтобы получить эффективные резуль-
таты в будущем, необходимо обеспечить и скор-
ректировать трансмиссионные каналы монетар-

ной политики. В нашем исследовании дана оценка 
влияния потенциальных каналов трансмиссии де-
нежно-кредитной политики на совокупный спрос 
и инфляцию в Кыргызстане. Трансмиссионный ме-
ханизм денежно-кредитной политики по Кейнсу 
определяется как механизм переменных, через кото-
рый предложение денег влияет на такие экономиче-
ские процессы, как инфляция и экономическая ак-
тивность [1]. А в монетаристской теории механизм 
денежной трансмиссии отсутствует. Монетаристы 
изучают эффективность денежно-кредитной поли-
тики путем проверки тесноты связи между измене-
нием денежного предложения и совокупных расхо-
дов [2]. В своих работах С.Р. Моисеев отметил, что 
со временем экономисты перестали рассматривать 
цену как главную детерминанту денежного пред-
ложения и макроэкономических изменений. Инфля-
ционное таргетирование и таргетирование процент-
ных ставок постепенно занимают место денежного 
таргетирования [3]. 

Анализ особенностей трансмиссионного ме-
ханизма в национальной экономике имеет большое 
значение, так как на его основе разрабатываются 
экономические модели в сфере денежно-кредит-
ной и валютной политики. В анализе используется 
“подход векторных авторегрессий” (VAR approach) 
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В октябре 2012 года сын бывшего президента Кыргызстана Максим Бакиев был
арестован в Лондоне по запросу министерства юстиции США.  В запросе конкретные
обвинения не сформулированы, но журналисты ознакомились с судебными документами
и поговорили с людьми, связанными с расследованием; выяснилось, что, по данным ФБР,
Бакиев получил несколько миллионов долларов прибыли на инсайдерских сделках в 2010-
2011 гг1.

В иске также говорится о «конфиденциальном источнике», который сотрудничал с
властями США и тайно записывал переговоры Максима Бакиева. По словам людей,
знакомых с делом, этот источник - американский гражданин Евгений Гуревич, давний
друг и финансовый советник Максима Бакиева. Гуревич вместе с Бакиевым был обвинен
новыми властями страны в краже госсобственности, отмывании денег и других
преступлениях. В Италии ему также предъявлены уголовные обвинения по другому делу,
связанному с организацией схемы для уклонения от уплаты налогов.  В 2011  году
Гуревичу в США были предъявлены обвинения в вымогательстве у американского
военного подрядчика, работавшего в Кыргызстане. Об этом западной прессе рассказали
люди, знакомые с делом (суд наложил на эти документы гриф «секретно»). По их словам,
после предъявления обвинений Гуревич стал сотрудничать с властями не только в рамках
этого дела, но и по делу Бакиева.

Инсайдерская информация - (англ. Insider information) - существенная публично не
раскрытая служебная информация компании, которая в случае её раскрытия способна
повлиять на рыночную стоимость ценных бумаг компании. Сюда можно отнести:
информацию о готовящейся смене руководства и новой стратегии, о подготовке к выпуску
нового продукта и к внедрению новой технологии, об успешных переговорах о слиянии
компаний или идущей скупке контрольного пакета акций; материалы финансовой
отчётности, прогнозы, свидетельствующие о трудностях компании; информация о
тендерном предложении (на торгах) до его раскрытия публике список аффилированых
лиц и т. д. В более широком смысле - любая информация, известная неопределенному
кругу лиц, близких к её источнику2.

В большинстве стран законы о ценных бумагах содержат нормы, направленные
против использования инсайдерской информации в целях дестабилизации рынка и
получения ограниченным кругом лиц, имеющих к ней доступ, несправедливой прибыли.

В Кыргызстане ответственность за использование инсайдерской информации
предусмотрена ст. 330 КоАО КР «Недобросовестное использование служебной
информации». Использование должностным лицом эмитента служебной информации,
относящейся к эмитенту или ценным бумагам,  которая может повлиять на рыночную
стоимость ценной бумаги,  в целях личной выгоды или передача ее третьим лицам,  -
влекут наложение административного штрафа от двадцати до пятидесяти расчетных
показателей3.

1
 Михаил Оверченко. Vedomosti.ru. 18.10.2012. - http://www.vedomosti.ru/finance/news/5150881

2
 Материал из Википедии - свободной энциклопедии

3
 КОДЕКС КР от 4 августа 1998 года «Кодекс об административной ответственности».- ИСС «Токтом-Юрист», 2012.



Законодательство, регулирующее порядок прохождения государственной службы,
также вводит ограничения для госслужащих. Например, в соответствии со ст. 11 Закона
«О государственной службе», государственный служащий не вправе использовать в
неслужебных целях государственное имущество, финансовые средства, служебную
информацию, подчиненных ему других государственных служащих4.

В то же время установленная административная и дисциплинарная ответственность
носила в основном декларативный характер и фактически не применялась.

Значительным шагом в борьбе с неправомерным использованием инсайдерской
информации и манипулированием рынком стал Закон КР от 10 августа 2012 года № 164,
который ввел уголовную ответственность за новые составы преступлений на рынке
ценных бумаг. Среди введенных в УК новых составов преступлений необходимо отдельно
выделить ст. 194-1 УК «Инсайдерские сделки на рынке ценных бумаг»5. По данной статье:

Инсайдерские сделки на рынке ценных бумаг, то есть умышленное совершение
одного из следующих деяний:

1) осуществление инсайдером или его аффилированным лицом сделок с ценными
бумагами с использованием инсайдерской информации;

2) незаконная передача (разглашение) третьим лицам инсайдерской информации
или незаконное предоставление доступа третьим лицам к инсайдерской информации или
основанной на ней информации, а равно предоставление третьим лицам рекомендации о
совершении сделок с ценными бумагами, основанной на инсайдерской информации,

если вышеуказанные деяния совершены из корыстной или иной личной
заинтересованности, в интересах третьих лиц, без согласия эмитента и с нарушением
законодательства Кыргызской Республики, либо, если лицо в момент совершения сделки с
ценными бумагами знало, что информация носит конфиденциальный характер, -

наказываются штрафом в размере от двухсот до пятисот расчетных показателей с
лишением права занимать определенные должности или заниматься определенной
деятельностью на срок до трех лет, либо лишением свободы на срок до трех лет с
конфискацией имущества.

Те же деяния:
1) совершенные группой лиц по предварительному сговору или организованной

группой;
2) сопряженные с извлечением дохода в особо крупном размере, -
наказываются штрафом в размере от пятисот до одной тысячи расчетных

показателей с лишением права занимать определенные должности или заниматься
определенной деятельностью на срок до трех лет, либо лишением свободы на срок до пяти
лет с конфискацией имущества.

В настоящей статье особо крупным размером дохода признается доход, сумма
которого превышает десять тысяч расчетных показателей, установленных
законодательством Кыргызской Республики на момент совершения преступления.

Таким образом, в Кыргызской Республике появились составы уголовных
преступлений, которые должны снизить активность рейдеров, так как до этого основная
часть участников рейдерских захватов привлекалась к гражданско-правовой, а не к
уголовной ответственности. Привлечь рейдеров к уголовной ответственности можно было
только по таким статьям Уголовного кодекса, как мошенничество, подлог документов,
кража.

4
 Закон КР от 11 августа 2004 года «О государственной службе». -ИСС «Токтом-Юрист», 2012.

5
 Уголовный кодекс КР от 1 октября 1997 года. (В редакции Закона КР от 10 августа 2012 года № 164).- ИСС «Токтом-Юрист», 2012.
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При анализе импульсных функций отклика 
под шоком изменения переменной понималось ее 
одномоментное изменение, равное одному стан-
дартному отклонению колебаний за весь период 
наблюдений в соответствии с общепринятой мето-
дикой. Как видно на графике (рисунок 2), функция 
отклика показывает отрицательную реакцию CPI 
на одномоментные денежные шоки, сильное вли-
яние в первые два месяца, а на пятом месяце оно 
полностью исчезает. Реальный ВВП, наоборот, по-
казывает положительную реакцию. 

Эмпирический анализ показал: несмотря на 
то что процентная ставка является самым важным 
каналом трансмиссионного механизма в индустри-
альных странах с развитым финансовым рынком, 
канал обменного курса является доминирующим 
в денежно-кредитной политике, в особенности в 
малых экономиках с плавающим обменным кур-
сом. Каналы балансового отчета и цен на активы 
остаются неэффективными в Кыргызской Респу-
блике в связи с неразвитыми финансовыми по-

средниками рынка капиталов, небанковских фи-
нансовых институтов и непрозрачной финансовой 
отчетностью. Вследствие этих причин не будем 
рассматривать эти каналы. С другой стороны, эф-
фективность канала обменного курса повысилась, 
потому что данный канал влияет не только на ин-
фляцию, но и на совокупное предложение через 
структуру издержек.

Канал банковского кредитования работает че-
рез влияние денежно-кредитной политики предло-
жения банковского кредита, увеличивая в первую 
очередь объем избыточных резервов коммерче-
ских банков. Соответственно, уменьшение объема 
ликвидных средств снижает банковские резервы 
и, следовательно, общую сумму банковских креди-
тов, которые в свою очередь приводят к падению 
инвестиций. Данный механизм будет работать 
в экономике, в которой банки являются основны-
ми источниками заемных средств хозяйствующих 
субъектов. 

В целях эмпирической проверки гипотезы су-
ществования кредитного канала строились VAR-
модели, содержащие эндогенные.

На графиках (рисунок 3) видно, что прове-
денный анализ позволил выявить в рамках кре-
дитного канала статистически значимое влияние 
денежного предложения на изменение реального 
ВВП, который, впрочем, согласуется с результата-
ми общего исследования влияния денежной мас-
сы на динамику производства. Полученные ре-
зультаты на основе этой модели функции отклика 
свидетельствуют, что выявленная статистическая 
связь между реальным ВВП и предложением денег 
опосредуется через кредитный канал. Как видно из 
рисунка 3, реальный ВВП положительно и значи-
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Рисунок 2 − Отклик ИПЦ (график слева) 
и отклик ВВП (график справа) 

на изменение денежного предложения в КР

Рисунок 3 − Отклики ИПЦ и ВВП на  изменение кредитного канала
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мо откликается с первого по шестой месяц, посте-
пенно теряя влияние. В Кыргызстане кредитный 
канал является эффективным каналом, в отличие 
от процентного канала, что указывает на повыше-
ние роли кредитного канала в механизме денежной 
трансмиссии. Анализ разложения дисперсии пока-
зывает, что кредитный канал на 2,5 % зависит от 
денежного шока. 

Модель функции отклика показывает стати-
стически не значимую связь между CPI и каналом 
кредитования. Поэтому в денежно-кредитной по-
литике можно использовать кредитный канал для 
увеличения роста экономики страны. Но этот ка-
нал ограничивается в связи с низкой степенью за-
висимости экономических агентов от банковского 
финансирования. Существенные притоки перево-
дов служат альтернативным источником финанси-
рования для бизнеса и инвестиций в Кыргызстане, 
ограничивая развитие кредитного рынка. Кроме 
того, фирмы могут заменить банковские кредиты 
торговыми. Кыргызстан имеет огромную теневую 
экономику, неофициально высчитанную как “не 
менее две трети от ВВП”. Этот неофициальный 
сектор основывается на наличных деньгах в тран-
закциях, делая канал банковского кредитования не-
эффективным (ограниченным).

Канал обменного курса играет большую роль, 
особенно в развивающихся странах с открытой эко-
номикой и плавающим валютным курсом. Денежно-
кредитная политика может повлиять на обменный 
курс через процентную ставку, прямыми интервен-
циями на валютном рынке или инфляционными 
ожиданиями. Изменения в обменном курсе влияют 
на совокупный спрос и на уровень цен через их вли-
яние на стоимость импортных товаров; издержки 

производства и инвестиции; международную кон-
куренцию и чистый экспорт; на балансовый отчет 
фирм в случае высокой долларизации в стране.

Проведенный на основе статистических дан-
ных в Кыргызстане эмпирический анализ подтвер-
дил тесную связь между динамикой номинального 
обменного курса и инфляцией. Полученные на ос-
нове данной модели функции отклика указанных 
переменных на одномоментный шок свидетель-
ствуют, что рост обменного курса доллара вызы-
вает статистически значимое увеличение темпов 
роста потребительских цен, причем наибольший 
эффект наблюдается в первые три месяца, а на 
восьмом полностью исчезает. Но в первом месяце 
наблюдается негативная связь между обменным 
курсом и ИПЦ. Влияние обменного курса на реаль-
ный ВВП негативное (рисунок 4).

Существует несколько причин в пользу того, 
чтобы обменный курс в Кыргызстане был одним 
из важных факторов влияния на инфляцию и сово-
купный спрос. Эффект влияния обменного курса 
на инфляцию может быть по причине, во-первых, 
достаточно высокой доли импорта в ВВП, во-
вторых, значительного количества наличной ино-
странной валюты в кредитном портфеле и влияния 
на совокупный спрос потоков денежных переводов 
из-за границы. Соответственно, любое укрепле-
ние и обесценение национальной валюты может 
привести к изменению благосостояния, сопрово-
ждающемуся влиянием на затраты и потребление. 
В-третьих, изменения в реальной обменной ставке 
влияют на международную конкуренцию экспорта 
и импорто-конкурирующих товаров. Соответствен-
но, интервенции на валютном рынке остаются од-
ним из важных инструментов для НБКР.
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Рисунок 4 – Отклики ИПЦ и ВВП на изменение обменного курса
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Экономика

Таким образом, было подтверждено влияние 
денежной массы на объемы кредитов коммер-
ческих банков. Однако это является следствием 
проведения валютной, а не процентной политики 
Национального банка КР. По банковской харак-
теристике о влиянии на работоспособность кана-
ла банковского кредитования трансмиссионного 
механизма мы обнаружили, что денежная база 
и денежная масса оказывали влияние на объем 
банковских кредитов коммерческих банков. Де-
нежную базу можно характеризовать как инстру-
мент денежно-кредитной политики, поскольку она 
в наибольшей степени подвержена влиянию На-
ционального банка КР. Таким образом, можно сде-
лать вывод о значительно ограниченном влиянии 
денежно-кредитной политики НБКР на объемы 
кредитования коммерческих банков. Тем не менее, 
влияние канала банковского кредита на ВВП по ре-
зультатам анализа выявлено статистически значи-
мым, и на основе кредитного канала трансмиссии 
проведен регрессионный анализ (см. таблицу 2).

Повышение кредитов на 1 % приводит к по-
вышению реального ВВП на 0,3834 %. Модель 
в целом статистически значима.

Результаты эконометрического анализа ра-
ботоспособности основных каналов трансмисси-
онного механизма денежно-кредитной политики 
в Кыргызской Республике позволяют сделать сле-
дующие выводы.

1. Трансмиссионный канал процентной ставки 
выявлен как неработоспособный канал денежно-
кредитной политики НБКР. Национальный банк 
обладает крайне ограниченными возможностя-
ми воздействия на кредитные процентные ставки 
коммерческих банков, а поведение хозяйствующих 
субъектов и экономических агентов определяется 
другими макроэкономическими показателями.

2. Трансмиссионный канал валютного курса 
по результатам анализа выявлен работоспособ-

ным. Укрепление национальной валюты приводит 
к сдерживанию инфляции в стране. Тем не менее, 
НБКР путем интервенций сдерживает инфляцию 
в первые два месяца, а затем инфляция возвраща-
ется на естественный уровень.

3. Трансмиссионный канал банковского кре-
дитования является ограниченно работоспособ-
ным из-за ограниченного влияния НБКР на объем 
кредитов коммерческих банков. Вместе с тем бан-
ковские кредиты коммерческих банков оказывают 
влияние на совокупное потребительское и инве-
стиционное поведение экономических субъектов, 
которое приводит к росту ВВП в стране.
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Таблица 2 – Регрессионный анализ кредитного канала

Зависимая переменная: LGDP_SA
Метод: Наименьших квадратов

Период: 2004:01 2011:12
Число наблюдений: 96

Переменная Коэффициент Станд. ошибка t-статистика Вероятность (Prob.)
C 0,033936 0,007353 4,615190 0,0000

DLКРЕДИТ 0,383420 0,166072 2,308764 0,0231
R2 0,053663

Критерий Дарбина−Уатсона 0,952321 F-статистика 5,330390
Prob. (F-статистика) 0,023148

LGDP_SA = 0,03393585604 + 0,3834204115*DLКРЕДИТ


