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Research of financial mechanisms of economic growth in Kyrgyzstan is performed in the 
article. It is noted that effective economic growth is possible only upon sufficient invest-
ments establishing basis for re-production and extension of the fixed and working types of 
capital. Macroeconomic analysis of the sources of investments is made and recommenda-
tions for their improvement are elaborated. 

 
 
Экономический рост создает прочную 

внутреннюю основу развития национальной 
экономики и повышения уровня жизни насе-
ления. Эффективный экономический рост 
должен опираться на объективные устойчивые 
предпосылки и быть составной частью долго-
срочной стратегии социально-экономического 
развития страны. Он должен быть обеспечен 
за счет взаимосвязи промышленной, бюджет-
но-налоговой и денежно-кредитной политики 
в целях обеспечения национальных приорите-
тов развития экономики. Игнорирование этой 
взаимосвязи может способствовать выработке 
неправильных, нежизнеспособных стратегий и 
усилить “откат” назад в экономическом разви-
тии. В связи с этим принципиальное значение 
приобретает теория создания условий для эко-
номического роста. Экономический рост и 
расширенное воспроизводство – это взаимо-
связанные процессы экономического развития, 
взаимообусловливающие друг друга. 

Если теория воспроизводства выявляет 
существенные взаимосвязи и взаимозависимо-
сти в структуре общественного продукта и 
производства в непрерывном потоке их возоб-
новления, то теория роста выявляет факторы 
результативности процесса воспроизводства в 
динамике. Выходит, что теория экономическо-
го роста – не альтернатива теории воспроиз-
водства, а ее важнейшее звено. 

Между тем в ходе процесса поддержания 
экономического роста правительственные 
структуры республики в последние годы заня-
ты моделированием сценариев развития (опти-
мистического и пессимистического) лишь под 
влиянием изменения хозяйственной конъюнк-
туры, используя инструменты монетаристской 
политики. Государственное регулирование 
экономики сведено к минимуму, проводится 
монетаристская концепция регулирования. 
Считается, что рынок сам все отрегулирует. 
Однако рассчитывать на всеобъемлющую ре-
гулирующую роль рынка не следует, особенно 
в условиях разрушения единого народнохозяй-
ственного комплекса, распада экономических 
связей. Важным в применении монетаризма в 
нашей стране считается “привязка” возможно-
стей экономического роста к курсу валюты. 
Предлагается ограничение государственных 
расходов, которые неизбежно ведут к сокра-
щению инвестиций в развитие экономики. Да-
же М. Фридмен (США), в отличие от наших 
монетаристов, не является сторонником слепо-
го ограничения государственных расходов. Бо-
лее того, он выступает за увеличение расходов, 
сориентированных на инвестиции в производ-
ство, в развитие инфраструктуры рынка, на 
финансирование общественных работ. 

Уповать только на то, что устойчивость ва-
люты обеспечит экономический рост не следу-
ет, поскольку в условиях, когда в стране боль-
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шая часть инвестиций финансируется за счет 
иностранных кредитов, а волатильность валю-
ты подвержена мировой конъюнктуре, это мо-
жет поставить национальную экономику в кри-
зисное состояние и остановить экономический 
рост. На эту опасность указывает видный эко-
номист США М. Мусса: “Высокая открытость 
международным движениям капиталов, осо-
бенно краткосрочных, может быть опасна для 
стран, проводящих непоследовательную макро-
экономическую политику, а также недостаточ-
но капитализированных или неадекватно регу-
лируемых финансовых систем1. 

По уровню монетизации, то есть по отно-
шению М2/ВВП, кыргызская экономика зани-
мает одно из последних мест в мире (11–12%), 
а на национальном финансовом рынке в силу 
незначительных объемов внутренних сбере-
жений вся конъюнктура определяется прито-
ком или оттоком иностранных средств. С уче-
том этого стабильность национальной эконо-
мики и финансового сектора должна опирать-
ся, во-первых, на рычаги, предотвращающие 
дестабилизирующее воздействие краткосроч-
ных “горячих” денег, а во-вторых, на систем-
ные механизмы формирования инвестицион-
ных ресурсов. При этом следует учитывать 
факторы геоэкономического характера, вопро-
сы экономической безопасности, возможности 
мобилизации внутренних рычагов активиза-
ции экономической политики, управления де-
нежно-финансовым капиталом в соответствии 
с национальными приоритетами. Финансиро-
вание внутриэкономических процессов долж-
но опираться, прежде всего, на внутренние ре-
сурсы, мобилизуемые и трансформируемые 
институтами финансовой системы. 

В этих условиях актуальное значение 
приобретает накопление денежно-финансово- 
го капитала внутри страны, служащего источ-
ником реального накопления промышленного 
капитала. Накопление денежно-финансового 
капитала в Кыргызстане в период реформ шло 
вразрез с развитием промышленного капитала. 
Природа и назначение вновь образовавшихся 
финансовых институтов рыночной экономики 
                                                        

1 Kaplan E., Rodrik D. Did the Malaysian Capi-
tal Controls Work? // NBER Working Paper 8142. – 
2001. – February. – P. 2. 

оказались искаженными ввиду того, что они 
возникали не в адекватной для них рыночной 
среде. Они стали возникать на волне гиперин-
фляции, на основе присвоения средств госу-
дарства, сбережений населения, проведения 
разного рода спекулятивных операций и по-
собничестве в вывозе капитала за рубеж. Кро-
ме того, финансовая система превратилась в 
мощный механизм перекачки свободных де-
нежных средств предприятий в сферу спекуля-
тивных операций. Иными словами, финансо-
вая система, не обязанная своим происхожде-
нием реальному сектору, не только не способ-
ствовала развитию последнего, но сама 
развилась за счет и в ущерб ему. Темпы нако-
пления денежно-финансового капитала опере-
жали темпы роста промышленного капитала. В 
ряду причин, обусловивших этот кризис, осо-
бое место занимают просчеты, допущенные 
при осуществлении экономических реформ. К 
ним относятся: форсированная либерализация 
экономики; неоправданно быстрое снятие ог-
раничений на массовый импорт товаров и ка-
питала; непоследовательность в проведении 
структурно-инвестиционной и промышленной 
политики, которая существенно отставала от 
политики приватизации государственной соб-
ственности и финансовых преобразований. 

Методической основой этих просчетов слу-
жат теоретические воззрения, получившие рас-
пространение в 80–90-х гг. ХХ столетия и явив-
шиеся своего рода “мифами перестройки”. Так, 
считалось, что надежной теоретической базой 
перехода от плановой к рыночной экономике яв-
ляется монетаристская теория, закономерности 
которой могут быть использованы в переходный 
период во всех странах с административно-
командной системой управления, и эффектив-
ным путем является “шоковая терапия”. 

Некритический подход к известной кон-
цепции монетаризма в сочетании с методом ее 
реализации путем шоковой терапии имел дол-
говременные негативные последствия, сказав-
шиеся на производственном потенциале страны 
и функционировании экономики. Как известно, 
эта концепция предполагала прохождение не-
скольких трансформационных стадий, в числе 
которых предусматривались нормализация по-
требительского рынка, достижение низких 
уровней инфляции, снижение уровня безрабо-
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тицы, общая финансовая стабилизация и, нако-
нец, общая экономическая стабилизация, пере-
ходящая в стадию устойчивого роста. Однако 
вместо этого страны не могут до сих пор выйти 
из стадии экономического кризиса. 

Сокращение производства товаров и услуг 
(закономерная, согласно теории монетаризма, 
реакция экономики на первых стадиях рефор-
мы) достигло в Кыргызстане небывалых раз-
меров, не имеющих аналогов в мире: за 1991–
1995 гг. объем производства снизился до 
50,6%, достигнув пика падения в 1994 г. 
(20,1% за год). С 1996 г. начинается некоторый 
прирост производства, но он не динамичен. 
В 2004 г. объем реального ВВП достиг 82,8% 
от уровня 1990 г. 

Деструктивный характер кризиса проявля-
ется не только в “обвале” промышленного про-
изводства, но и в разрушении воспроизводст-
венного контура всей экономики. Это наиболее 
серьезное его последствие, препятствующее ус-
тойчивой стабилизации и подъему националь-
ной экономики. После либерализации цен 
(1992 г.) гиперинфляция обесценила оборотный 
и основной капитал предприятий, большая 
часть которого до настоящего времени характе-
ризуется значительной моральной и физиче-
ской изношенностью. Объем основных фондов 
в 2004 г. в целом сохранился на уровне 1991 г., 
до 1993 г. продолжался небольшой их рост, за-
тем началось снижение их реальной стоимости. 
Приведенные данные показывают лишь коли-
чественную сторону воспроизводства основно-
го капитала и не показывают ухудшения их ка-
чественного состава – устаревание и увеличе-
ние износа (физического и морального), сниже-
ния загрузки (коэффициента использования) 
производственных мощностей. В 2004 г. произ-
водство ВВП было ниже уровня 1991 г. на 18%, 
инвестиции в основной капитал снизились поч-
ти в 2,5 раза. Дефлятор ВВП, отражающий 
среднее изменение цен по всем элементам его 
создания и использования, наоборот повысился 
ориентировочно в 7,1 тыс. раз. 

Накопление капитала в экономике пере-
ходного периода не сопровождалось ростом 
объема промышленного капитала в матери-
ально-вещественном выражении; более того, 
величина этого капитала сократилась. Накоп-
ление частного капитала происходило не пу-

тем капитализации сокращающихся сбереже-
ний, а главным образом посредством перерас-
пределения через приватизацию ранее создан-
ного общественного капитала. 

В Кыргызстане реализована своеобразная 
форма приватизации, названная по методам ее 
проведения “прихватизацией” (захватом, при-
своением) государственной собственности. 
Она прошла в два этапа – на основе упаев – 
купонов (1997 г.) и затем денежной привати-
зации. Упаи были выпущены как государст-
венные ценные бумаги на предъявителя для 
бесплатной передачи государственного иму-
щества населению. Денежная приватизация 
осуществлялась путем продажи и акциониро-
вания предприятий. 

При проведении денежной приватизации 
была сознательно (многократно) занижена 
продажная цена подлежащих приватизации 
объектов государственной собственности, что 
также облегчало их скупку партийной номенк-
латурой и менеджментом предприятий. По-
требность в денежном капитале удовлетворя-
лась через легкий доступ для властьимущих к 
государственному бюджету на всех уровнях, к 
иностранным займам, к гуманитарной помощи 
из-за рубежа, жесткий контроль над которыми 
отсутствует до сих пор. Все эти обстоятельст-
ва позволили бывшей номенклатуре столь бы-
стро приобрести за годы рыночной трансфор-
мации денежный капитал, столь необходимый 
для участия в денежной приватизации. 

Накопление на основе расширенного вос-
производства (путем капитализации приба-
вочной стоимости) наблюдалось лишь для 
сравнительно небольшой части частного капи-
тала. Его сфера ограничилась следующими 
секторами экономики: в основном небольшой 
частью предприятий обрабатывающей про-
мышленности, малым предпринимательством, 
“теневой” и криминальной формами экономи-
ческой деятельности, несмотря на противодей-
ствие государства. 

Вместе с тем, несмотря на выгодное для ча-
стного капитала законодательство, эффектив-
ный собственник в большей части крупного и 
среднего предпринимательства за истекшие го-
ды так и не сформировался. Преобладающая 
часть приватизированных предприятий не смог-
ла наладить устойчивую работу в условиях 
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рынка из-за недостаточности капитализации 
собственных финансовых ресурсов (прибыли и 
амортизации). Так, по имеющимся экспертным 
оценкам, реальные объемы чистой прибыли, на-
правляемой на развитие производства (в 1991–
2004 гг.) сократились в 5–6 раз, 40% предпри-
ятий из их общего числа являются убыточны-
ми1, что означает соответствующее уменьшение 
возможностей инвестирования производства за 
счет данного финансового источника. Процессы 
свертывания инвестиционных возможностей 
предприятий сопровождались их массовой не-
платежеспособностью и банкротствами. 

Для достижения устойчивого экономиче-
ского роста темпами не менее 7% ежегодно, в 
соответствии с долгосрочной стратегией “Ком-
плексные основы развития Кыргызской Рес-
публики на период до 2010 г.”, необходимо 
обеспечить высокие темпы инвестиций в эко-
номику, доля которых должна быть не менее 
25% к ВВП. Осуществить эти инвестиции не-
обходимо в ближайший период, так как вслед-
ствие чрезмерного износа ожидается массовое 
устаревание основного капитала, тем более что 
в последние 5 лет коэффициент обновления ос-
новного капитала удерживается на уровне 2–
3,4%, а коэффициент выбытия – 1,3% (табл. 1). 

Модель инвестиционной деятельности, 
сложившаяся в республике, характеризуется 
неэффективностью и примитивностью. В от-
личие от стран с развитой рыночной экономи-
кой, где предприятия более склонны к привле-
чению внешних заемных источников, пред-
приятия переходной экономики, как правило, 
имея меньшие собственные инвестиционные 
ресурсы, менее склонны к привлечению внеш-
них инвестиций. Ни фондовая биржа, ни бан-
ковская система республики не выполняют 
своих функций по аккумулированию внутрен-
них сбережений и их трансформации в инве-
стиции, что видно из структуры источников 
капитальных вложений в Кыргызской Респуб-
лике за 1993–2004 гг. 

Как видно из табл. 2, удельный вес госу-
дарственного бюджета в источниках финанси-
рования инвестиций в основной капитал резко 
сократился (с 22,6% в 1993 г. до 10,4% в 
2004 г., т.е. более чем в 2,2 раза), в то же время 
                                                        

1 Кыргызстан в цифрах / Нацстатком КР. – 
Бишкек, 2005. – С. 203. 

резко возросла доля иностранных кредитов 
(с 0,6 до 21,9%) при сокращении доли собст-
венных средств предприятий (с 46% в 1993 г. 
до 27% в 2004 г.). Сознательный уход государ-
ства из сферы капиталообразования не ком-
пенсировался вплоть до начала ХХI века сред-
ствами негосударственного сектора. Неспо-
собность предприятий компенсировать про-
цесс капиталообразования за счет собственных 
финансовых ресурсов вызвана, прежде всего, 
сокращением массы и нормы прибыли, увели-
чением числа убыточных предприятий и оста-
новкой ряда крупных производств, которые не 
смогли адаптироваться к рыночным условиям 
хозяйствования. 

Высокую долю собственных средств пред-
приятий в структуре источников финансирова-
ния инвестиций нельзя, по нашему мнению, 
рассматривать как позитивный факт. Он свиде-
тельствует, скорее, о слабости, нежели о силе 
предприятия, поскольку существенно снижает 
возможности процесса инвестирования, огра-
ничивает его активность. Ориентация предпри-
ятий на собственные ресурсы жестко связывает 
объемы инвестирования с результатами финан-
сово-хозяйственной деятельности, возможно-
стью их накопления до необходимого размера. 
Так как процессы накопления значимого объе-
ма финансовых средств требуют длительного 
времени, то инвестиционные процессы в целом 
замедляются. Склонность предприятий к ис-
пользованию собственных средств для инве-
стирования вызывается в большей степени от-
носительно малой доступностью внешних ис-
точников из-за их дороговизны. 

Высокий удельный вес иностранных кре-
дитов (21,9% в 2004 г.) в источниках финанси-
рования инвестиций чреват также для страны 
негативными последствиями: ведет к увеличе-
нию внешнего долга, если эти кредиты не ис-
пользованы с большей отдачей и не будут за-
страхованы от внешних и внутренних рисков 
(изменения валютного курса, инфляция и т.д.). 

Так, например, только на обслуживание 
внешнего долга страна вынуждена направлять 
из республиканского бюджета средства, рав-
ные 8–9% к ВВП. Гораздо более привлекатель-
ными являются прямые иностранные инвести-
ции, способствующие развитию  национальной 
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Таблица 1 
Динамика и структура инвестиционных расходов 

в Кыргызской Республике за 1993–2004 гг., % к ВВП∗ 
Показатель 1993 г. 1995 г. 1998 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 

Инвестиции 624,7 2961,1 5279,0 13078,1 13298,5 13269,6 9922,0 9393,0 
Вложения в основной 
капитал 701,8 3290,0 4403,7 11781,8 12410,6 12253,0 11432,3 11553,2

Накопленные материальные 
оборотные средства -77,1 -329,0 875,3 1296,3 887,9 1016,6 -1510,3 2160,2 

Инвестиции 11,7 18,7 15,4 20,0 18,0 17,6 11,8 10,0 
Вложения в основной 
капитал 13,1 20,4 12,9 18,0 16,8 16,3 13,6 12,3 

Накопление материальных 
оборотных средств -1,4 -2,0 2,5 2,0 1,2 1,3 -1,8 -2,3 

∗ Социально-экономическое развитие Кыргызской Республики (1993–2004 гг.) / Нацстатком. – Биш-
кек, 2005. 

Таблица 2 

Структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования, % к итогу∗ 
Показатель 1993 г. 1995 г. 1998 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г.

Всего 
Капитальные вложения  100 100 100 100 100 100 100 100 

В том числе за счет: 
республиканского бюджета 18,9 4,6 4,6 7,5 5,7 9,3 7,8 8,0 

местного бюджета 3,7 0,5 1,4 1,0 0,9 1,3 2,4 2,4 
кредитов банка 5,8 – – – – – – – 
собственных средств предприятия 46,0 21,0 25,7 20,5 29,1 46,6 37,7 27,0 
иностранных кредитов 0,6 5,3 21,7 47,7 34,3 19,7 21,5 21,9 
прямых иностранных инвестиций – 63,0 25,0 12,9 7,4 5,4 8,9 6,2 
грантов и гуманитарной помощи – – 2,1 1,4 0,5 3,6 4,5 5,8 
средств МЧС и ГО 4,0 1,4 2,5 1,6 1,3 – 1,7 2,0 
средств населения и других 21,0 4,2 13,2 9,0 20,8 15,4 17,2 28,7 

∗ Кыргызстан в цифрах в 2004 г. / Нацстатком КР. – Бишкек, 2005. – С. 112–113. 

экономики: создают рабочие места, частично 
разрешая проблему безработицы; стимулиру-
ют местных производителей повышать качест-
во продукции и предоставляемых услуг; по-
вышают культуру производства, заставляя ра-
ботать в соответствии с мировыми стандарта-
ми. К сожалению, приходится констатировать, 
что в последние годы, особенно 1998–2004 гг. 
наблюдается резкое сокращение прямых ино-
странных инвестиций, почти в 9,6 раза 
(с 59,8% в 1997 г. до 6,2% в 2004 г). 

В числе проблем, тормозящих развитие 
инвестиционной деятельности, называют от-
сутствие “длинных” денег. Действительно, 
банки имеют в привлекаемых ресурсах пре-
имущественно “короткие” средства, что за-

трудняет последующее их размещение на дли-
тельные сроки. Очевидно, используя внутрен-
ние возможности банковской системы, нельзя 
полностью решить задачу формирования ин-
вестиционных ресурсов, адекватным целям 
подъема экономики. 

Основу таких ресурсов в развитых стра-
нах формируют центральные банки. Так, на-
пример, в балансе Банка Японии доля “длин-
ных” инструментов составляет (на октябрь 
2002 г.) 40 трлн. иен, или 62% портфеля госу-
дарственных ценных бумаг. В ФРС США на 
такие бумаги приходится более 30%. Таким 
образом, поскольку бюджетные инструменты 
формируют денежную базу, то можно прийти 
к выводу, что такие “длинные” бумаги форми-
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руют денежную базу указанных валют. Следо-
вательно, экономика уже изначально получает 
существенный инвестиционный потенциал за 
счет базовой структуры формирования денеж-
ных ресурсов. Как мы видим, такая политика 
опирается на следующие принципы: бюджет-
ные приоритеты являются решающими при 
формировании ресурсов в экономике; бюджет 
служит механизмом, определяющим первич-
ную структуру финансовых потоков; денеж-
ные власти (Министерство финансов, ЦБ) 
полностью замыкают на себе и контролируют 
процесс создания всей ресурсной базы, ис-
пользуя при этом сугубо внутренние “эмисси-
онно-бюджетные” рычаги, что позволяет про-
водить государству независимую от воздейст-
вия мировой конъюнктуры политику в соот-
ветствии с национальными приоритетами. 

Подобное участие центральных банков 
многих стран в проведении экономической 
политики, в принципе, оправдано, поскольку в 
их руках сосредоточены мощные экономиче-
ские рычаги. Именно поэтому многие страны 
возлагают на свои центральные банки задачи 
не только финансового характера (поддержа-
ние низких темпов инфляции, обеспечение 
стабильности национальной валюты и т.д.), но 
и более широкие – стимулирование экономи-
ческого роста, повышение уровня занятости, 
содействие достижению государственных це-
лей. Даже в тех случаях, когда речь идет о ста-
бильности цен, она часто понимается не как 
конечная цель, а как необходимая предпосыл-
ка экономического роста. 

Иное дело в Кыргызстане, где в целях дос-
тижения конечной цели – снижения уровня 
инфляции – проведено резкое сжатие денеж-
ной массы, что привело к снижению инвести-
ций и спаду экономики. 

Для вывода экономики из кризиса и обес-
печения экономического роста в Кыргызстане, 
по нашему мнению, необходимо проводить 
более активную политику стимулирования ин-
вестиций и экономического роста с учетом 
опыта других стран. Одним из важных момен-
тов является использование НБКР имеющихся 
у него механизмов, необходимых для форми-
рования финансовых ресурсов и содействую-
щих их дальнейшему направлению на инве-

стиции, что должно сопровождаться мерами 
по стимулированию спроса в увязке с выра-
боткой приоритетов экономической политики 
в целом. В данной связи необходимо уделить 
внимание отладке механизмов, стимулирую-
щих поступление ресурсов в реальную эконо-
мику, создающих условия для более длитель-
ных сроков размещения средств. К таким ме-
рам нужно отнести снижение ставок налого-
обложения по начисляемым процентам в 
случае размещения средств на длительные 
сроки, в сочетании с низкой нормой резерви-
рования по “длинным” ресурсам, что позволит 
повысить выплачиваемые процентные ставки, 
повышая их привлекательность. Важную роль 
должен сыграть механизм гарантий, приобре-
тающих в неустойчивой экономической среде 
особую актуальность. НБКР мог бы предос-
тавлять гарантии поддержания ликвидности 
тем коммерческим банкам, которые кредитуют 
приоритетные (с точки зрения экономической 
политики) проекты, в тех случаях, когда отда-
ча от них временно задерживается. Кроме то-
го, большое значение приобретают механиз-
мы, способствующие высвобождению и рас-
ширению возможностей использования имею- 
щихся средств, то есть расширение кредитного 
мультипликатора, уменьшение доли наличных 
денег в денежной массе и т.д. 

Важной мерой государства в этом направ-
лении является уменьшение долларизации 
экономики. Использование иностранной валю-
ты во внутреннем обороте существенно сни-
жает возможности мультипликационного рас-
ширения денежной массы и в целом подрывает 
позиции сома как национальной валюты. От-
сюда, укрепление экономики и национальной 
валюты будет для участников рынка серьез-
ным стимулом для проведения операций в со-
мах и создаст дополнительную основу для ин-
вестиционной деятельности. 

Думается, что изменение политики госу-
дарства в инвестиционном процессе, а также 
совершенствование механизмов трансформа-
ции финансовых ресурсов в реальный сектор 
экономики будет способствовать экономиче-
скому росту, проведению самостоятельной 
экономической политики, не зависящей от ми-
ровой конъюнктуры. 

 


