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Î ïðèìåðíîé ñõåìå
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè

Á. Êîíóðáàåâà
Äåïàðòàìåíò èññëåäîâàíèé è ñòàòèñòèêè

Ïðè ïîñòðîåíèè ìîäåëåé ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ çà÷àñòóþ âîçíèêàåò ïðîòèâîðå÷èâàÿ ñèòóà-
öèÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, áîëåå ñëîæíûå ìîäåëè, òî÷íåå îïèñûâàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ,
ìîãóò îêàçàòüñÿ íåïðèãîäíûìè äëÿ ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè, òàê êàê ðîñò ðàçìåðíîñòè çàäà÷è
ñîïðîâîæäàåòñÿ ýêñïîíåíöèàëüíîé ñêîðîñòüþ ðîñòà ñëîæíîñòè åå ðåøåíèÿ («ïðîêëÿòèå ðàçìåðíîñ-
òè»). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îòíîñèòåëüíî ïðîñòûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè, ïîçâîëÿþùèå
ïîëó÷èòü õîðîøèå ðàñ÷åòíûå àëãîðèòìû, òåðÿþò â îöåíêå àäåêâàòíîñòè ðåàëüíîé ñèòóàöèè.

Òàêîãî ðîäà ïðîáëåìà âîçíèêàåò è ïðè ìîäåëèðîâàíèè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà è
îïåðàöèîííûõ ïðîöåäóð ðåàëèçàöèè ïðèíöèïîâ èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ.

Íàèëó÷øèì âûõîäîì èç ýòîé ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ äåêîìïîçèöèÿ çàäà÷è, òî åñòü, ðàçðàáîòêà íå
åäèíîé ìîäåëè, à ñîâîêóïíîñòè ñâÿçàííûõ äðóã ñ äðóãîì ìîäåëåé (ñèñòåìû ìîäåëåé).

Íåñîâåðøåíñòâî èíôîðìàöèè îòíîñèòåëüíî
âåëè÷èí òðàíñìèññèè, ñëîæíîñòü èäåíòèôèêà-
öèè ðàçëè÷íûõ òèïîâ ýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ,
íåîáõîäèìîñòü ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèè èñ-
ïîëüçîâàòü ïåðåìåííûå, çíà÷åíèÿ êîòîðûõ
çàâèñÿò îò áóäóùèõ ñîñòîÿíèé ýêîíîìèêè,
ïðåäîïðåäåëÿþò ñëîæíîñòü ìîäåëèðîâàíèÿ
òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà è ïîñòðîåíèÿ
îïåðàöèîííûõ ïðîöåäóð ðåàëèçàöèè ïðèíöè-
ïîâ èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ (/1/, /2/).
Äëÿ òîãî, ÷òîáû èçáåæàòü «ïðîêëÿòèÿ ðàçìåð-
íîñòè», ïðåäëàãàåòñÿ äåêîìïîçèðîâàòü ìîäåëü
òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà è ðåàëèçàöèè
îïåðàöèîííûõ ïðîöåäóð ïðèíöèïîâ èíôëÿöè-
îííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ íà 2 ñâÿçàííûå ìåæäó
ñîáîé ìîäåëè � ãîäîâóþ è êâàðòàëüíóþ
ìîäåëè. Ïî ãîäîâîé ìîäåëè, èñõîäÿ èç öåëè
íà êîíåö ïëàíèðóåìîãî ïåðèîäà, áóäóò îïðå-
äåëÿòüñÿ ïðîãíîçíûå ãîäîâûå ïîêàçàòåëè,
êîòîðûå áóäóò ñëóæèòü öåëÿìè äëÿ êâàðòàëü-
íîé ìîäåëè. Ïî êâàðòàëüíîé ìîäåëè áóäóò
îïðåäåëÿòüñÿ ïðîãíîçíûå êâàðòàëüíûå ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè äëÿ ïðåäñòîÿùåãî ãîäà.

Ñòðóêòóðû è ãîäîâîé è êâàðòàëüíîé
ìîäåëåé òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ñîîòâåò-
ñòâóþò êëàññè÷åñêîé ñòðóêòóðå, ïîýòîìó îíè
áóäóò îäèíàêîâû äëÿ ãîäîâûõ è êâàðòàëüíûõ
ìîäåëåé. Ñàìè ìîäåëè áóäóò îòëè÷àòüñÿ
òîëüêî êîýôôèöèåíòàìè óðàâíåíèé. Òåõíèêà
ìîäåëèðîâàíèÿ ïî ãîäîâîé è êâàðòàëüíîé
ìîäåëÿì òàêæå ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò, ÷òî

ïîçâîëÿòü óíèôèöèðîâàòü îïèñàíèå àëãîðèòìà
ðåàëèçàöèè ïî îáåèì ìîäåëÿì.

Â ïåðâîé ìîäåëè øàã ìîäåëèðîâàíèÿ ðàâåí 1
ãîäó, ãëóáèíà ãîðèçîíòà ìîäåëèðîâàíèÿ ïîñòîÿííà
è ðàâíà T ëåò (ò. å. ñàì ãîðèçîíò «ïëàâàþùèé» �
â íà÷àëå êàæäîãî ãîäà îí «îòîäâèãàåòñÿ» íà 1 ãîä
âïåðåä). Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ëþáîãî òåêóùåãî
ãîäà t ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ äîñòèãàåòñÿ â
ïåðèîä t + T. Ýòî îòâå÷àåò òðåáîâàíèþ
íåïðåðûâíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Âî âòîðîé ìîäåëè øàã ìîäåëèðîâàíèÿ
ðàâåí îäíîìó êâàðòàëó, ãîðèçîíò � êîíåö
òåêóùåãî ãîäà (ãëóáèíà ãîðèçîíòà îò ïåðèîäà
ê ïåðèîäó óáûâàåò íà 1 êâàðòàë � îò 4 äî 1).

Ïðèìåðíûé àëãîðèòì ðåàëèçàöèè îïåðàöè-
îííûõ ïðîöåäóð èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâà-
íèÿ ìîæíî ïðåäñòàâèòü, ðàññìîòðåâ ñõåìó 3.
Íà ñõåìå âûäåëåíû 2 áëîêà: ñîáñòâåííî ìîäåëü
òðàíñìèññèè è óïðàâëÿþùèé áëîê. Óïðàâëÿþ-
ùèé áëîê ñîñòîèò èç 2 ïîäáëîêîâ: ãåíåðèðîâà-
íèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè (âõîäíîé ïîäáëîê) è
âûáîðà ñóáîïòèìàëüíîé êðàòêîñðî÷íîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè (âûõîäíîé ïîäáëîê).

Ìèíèìîäåëü òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà

Îñíîâíûå óðàâíåíèÿ, îïðåäåëÿþùèå òðàíñ-
ìèññèîííûé ìåõàíèçì äëÿ îòêðûòîé ýêîíîìè-
êè, � ýòî óðàâíåíèÿ: ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæå-
íèÿ (êðèâàÿ Ôèëèïñà), ñîâîêóïíîãî ñïðîñà
äëÿ òîâàðîâ è óñëóã, èíôëÿöèè è ïàðèòåòà
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îáìåííîãî êóðñà (ñõåìà 3, áëîê 1). Ôîðìû
ïðåäñòàâëåíèÿ äàííûõ óðàâíåíèé ìîãóò áûòü
ðàçëè÷íûìè, â çàâèñèìîñòè îò æåëàåìûõ
ñâîéñòâ ìîäåëè, à òàêæå êîíêðåòíûõ îñîáåí-
íîñòåé òîé èëè èíîé ñòðàíû Íèæå äàííûå
òåîðåòè÷åñêèå çàêîíîìåðíîñòè ïðèâåäåíû
â ôîðìå, ïðèñïîñîáëåííîé äëÿ ýêîíîìåòðè-
÷åñêîé ïðèâÿçêè. Âñþäó äëÿ èñêëþ÷åíèÿ
òðåíäà ðàññìàòðèâàþòñÿ ïåðåìåííûå-ïîòîêè.

Îáîçíà÷èì ÷åðåç Ò � äëèíó ãîðèçîíòà
ïëàíèðîâàíèÿ. Ïåðåìåííûå t, τ  èçìåðÿþò
ïåðèîäû (äëÿ ãîäîâîé ìîäåëè � â ãîäàõ,
îò 0 äî T, â êâàðòàëüíîé ìîäåëè �
â êâàðòàëàõ, îò 0 äî 4). Êðîìå òîãî, äëÿ ëþáîé

ïåðåìåííîé tx  ÷åðåç ttx /τ+  îáîçíà÷àåòñÿ
ðàöèîíàëüíîå îæèäàíèå çíà÷åíèÿ x â ïåðèîäå
t+τ  â óñëîâèÿõ èíôîðìàöèè, èìåþùåéñÿ

â ïåðèîä )0  , ,2 ,1 tTT;(tt −≤<= τK .
Óðàâíåíèå ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ â êðàò-

êîñðî÷íîì ïåðèîäå (óðàâíåíèå Ôèëèïñà):

tttMttqttytt Mqy εαααπαπ π ++++= ++++ /1/1/11 , (1)

ãäå tπ  � èíôëÿöèÿ â ïåðèîä t, ty  �
îòêëîíåíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà îò ïðîãíîç-
íîãî (ïîòåíöèàëüíîãî) óðîâíÿ â ïåðèîä t, tq  �
ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ â ïåðèîä t, tM  �

íàëè÷íûå äåíüãè â îáðàùåíèè, 2+tε  �
èíôëÿöèîííûé (öåíîâîé) øîê ñ íóëåâîé
ñðåäíåé.

Çäåñü ïåðâûé ÷ëåí îòðàæàåò èíåðöèîííîå
îæèäàíèå èíôëÿöèè, âòîðîé � çàâèñèìîñòü
ìåæäó îòêëîíåíèÿìè óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà îò
ïðîãíîçíîãî (ïîòåíöèàëüíîãî) óðîâíÿ ïðîèç-
âîäñòâà, òðåòèé � ýôôåêò îæèäàåìûõ èçäåð-
æåê èìïîðòèðóåìûõ ïðîìåæóòî÷íûõ ïðîäóê-
òîâ. Âðåìåííî, â ñèëó ñëàáîé ðåãóëÿòîðíîé
ñèëû îôèöèàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ÍÁ ÐÊ
íà íàñòîÿùèé ìîìåíò, â óðàâíåíèè êðèâîé
Ôèëèïñà ââåäåíà çàâèñèìîñòü îò óðîâíÿ
íàëè÷íûõ äåíåã. Çàìåòèì, ÷òî, ïðè âûáîðå
â êà÷åñòâå öåëè òîëüêî èíôëÿöèè (ïðÿìîå
èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå), â äàííîì
óðàâíåíèè âìåñòî îòêëîíåíèÿ óðîâíÿ ïðîèç-
âîäñòâà ìîæíî áðàòü òåìïû åãî ïðèðîñòà.

Ñïåöèôèêàöèè êîýôôèöèåíòîâ:

yqt αααα π
τπ  , , ,  � áîëüøå èëè ðàâíû 0, a

π
τπ αα ,, t  � ìåíüøå, ÷åì 1.

Çàìåòèì, ÷òî ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ τ+tr
èíôëÿöèè íà ïåðèîäû τ+t  â òåêóùèé
ïåðèîä t ìîæíî îöåíèòü, ñîïîñòàâëÿÿ ïðîöåí-
òíûå ñòàâêè â òåêóùèé ïåðèîä âðåìåíè ïî
îïåðàöèÿì ñ ðàçëè÷íîé ïðîäîëæèòåëüíîñòè.

Óðàâíåíèå àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà:

tttqttrtytt qryy ηβββ ++−= +++ /1/1/1 , (2)

ãäå tr  � (êðàòêîñðî÷íàÿ) ðåàëüíàÿ ïðîöåíò-

íàÿ ñòàâêà, 1+tη  � øîê ñïðîñà ñ íóëåâûì
ñðåäíèì.

Ñïåöèôèêàöèè: âñå êîýôôèöèåíòû íåîòðè-

öàòåëüíû, 10 <≤ yβ .

Óðàâíåíèå ïðîöåíòíîãî ïàðèòåòà äëÿ èñ-
êëþ÷åíèÿ íåñòàöèîíàðíîñòè äàåòñÿ â âèäå
ïàðèòåòà ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà:

tttrttrtt rrq ϕγγ −−= +++ /1*/1/1 ,* (3)

ãäå */1 ttr +  � îæèäàíèå êðàòêîñðî÷íîé
ðåàëüíîé èíîñòðàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè:

tttttt ir /1/1/1 *** +++ −= π , (4)

tt /1* +π  � îæèäàíèå èíîñòðàííîé èíôëÿöèè,
óäîâëåòâîðÿþùåå óñëîâèþ ñòàöèîíàðíîãî èí-
âàðèàíòíîãî ïðîöåññà AR(1):

1/1 **** ++ += tttt επγπ π , (5)

ãäå 1*0 <≤ πγ , øîêè 1* +tε  èìåþò íóëåâóþ
ñðåäíþþ,

tti /1* +  � îæèäàíèå íîìèíàëüíîé èíîñòðàí-
íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, óäîâëåòâîðÿþùåå
ïðàâèëó Òåéëîðà:

tttt pfi **** /1 +=+ ππ , (6)

ãäå 0* >πf , øîêè tp*  èìåþò íóëåâóþ
ñðåäíþþ,

tϕ  � ïðåìèÿ ðèñêà èíîñòðàííîãî îáìåííî-
ãî êóðñà, ÿâëÿþùàÿñÿ ýêçîãåííîé ïåðåìåííîé,
óäîâëåòâîðÿþùåé óñëîâèþ ñòàöèîíàðíîãî èí-
âàðèàíòíîãî ïðîöåññà AR(1):

11 ** ++ += ttt εϕγϕ ϕ , (7)

ãäå 1*0 <≤ ϕγ , øîêè 1* +tε  èìåþò íóëåâóþ
ñðåäíþþ.

Ïðèâåäåííûå âûøå óðàâíåíèÿ � îñíîâíûå,
äëÿ êðàòêîñòè èçëîæåíèÿ îïóùåí ðÿä âñïî-
ìîãàòåëüíûõ óðàâíåíèé, îïðåäåëÿþùèõ ïåðå-
ìåííûå äàííûõ óðàâíåíèé, à òàêæå ñâÿçûâàþ-
ùèõ ðåàëüíûå è íîìèíàëüíûå ïîêàçàòåëè è
íåêîòîðûå äðóãèå âñïîìîãàòåëüíûå óðàâíå-
íèÿ.

«Ïðîêðóòêà» òðàíñìèññèîííîé ìîäåëè

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ê äàííîìó ïåðèîäó
ðåàëèçîâàíî t ïåðèîäîâ. Òðàíñìèññèîííàÿ
ìîäåëü ïîçâîëÿåò ïðîãíîçèðîâàòü èçìåíåíèå
ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè çà 1 âðåìåííîé ïåðèîä
â ðåçóëüòàòå èñïîëüçîâàíèÿ ñòàâêè it+1 â
ïåðèîäå t+1 (ïðîêðóòêà íà 1 ïåðèîä).

Ïóñòü íà íà÷àëî ïåðèîäà t+1 íàì èçâåñòåí

íàáîð ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé τr ,

τπ , τq , τi , τM , ýâðèñòè÷åñêèé ïðîãíîç äåíåã

1+tM , íàáîð ôàêòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé âíåøíå-

ãî âîçäåéñòâèÿ τ*r , τπ * , τ*i  äëÿ âñåõ t≤τ .
Ïóñòü â ýòîò ìîìåíò ïðèíÿòî ðåøåíèå

èñïîëüçîâàòü ñòàâêó 1+ti  â ïåðèîäå t+1, ò. å.

âõîäíîé óïðàâëÿþùåé ïåðåìåííîé áóäåò 1+ti
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Î ïðèìåðíîé ñõåìå èíôëÿùèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè

(îíà ïåðåäàåòñÿ â ìîäåëü òðàíñìèññèîííîãî
ìåõàíèçìà èç áëîêà óïðàâëåíèÿ). Íàì íàäî
ðàññ÷èòàòü ïàðàìåòðû íîâîãî ñîñòîÿíèÿ ýêî-
íîìèêè, îáðàçîâàâøåãîñÿ â ðåçóëüòàòå äàííî-
ãî âûáîðà.

Âíà÷àëå ñòðîèì ïî ôîðìóëàì (5�7) ïðî-
ãíîçû âíåøíèõ âîçäåéñòâèé íà ïåðèîä t+1:

1* +tr , 1* +π t , 1* +ti .

Çàòåì, ðåøàÿ äëÿ êàæäîãî t ñîâìåñòíî 4
óðàâíåíèÿ (àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, àãðåãèðî-
âàííîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïàðèòåòà ïðîöåíòíîé
ñòàâêè è êðàòêîñðî÷íîé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè � óðàâíåíèÿ 2�4), ñòðîèì âíóòðåííèå
ïðîãíîçû, òî åñòü, îïðåäåëÿåì 4 îñíîâíûõ

íåèçâåñòíûõ: èíôëÿöèþ tt /1+π , ïðîöåíòíóþ

ñòàâêó ttr /1+ , îáìåííûé êóðñ ttq /1+  è ðåàëüíóþ
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äëÿ ïåðèîäà t+1. Òàêèì
îáðàçîì, ìû ñïðîãíîçèðóåì ñîñòîÿíèå ýêîíî-
ìèêè íà êîíåö ïåðèîäà t+1 (èñõîäÿ èç
ñîñòîÿíèÿ íà êîíåö ïåðèîäà t).

Îöåíèòü ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè íà ãîðèçîíò
t ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ò. å. íà ìîìåíò T+t,
èñõîäÿ èç ñîñòîÿíèÿ íà òåêóùèé ìîìåíò t,
ïîçâîëÿåò «ïîëíàÿ ïðîêðóòêà» ìîäåëè.

Åñëè â êîíöå ïåðèîäà t+1 ìû çàäàäèì
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äëÿ ïåðèîäà t+1, òî,
îñóùåñòâëÿÿ «ïðîêðóòêó» ìîäåëè åùå íà
îäèí âðåìåííîé ïåðèîä, ìîæíî ñïðîãíîçèðî-
âàòü ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè íà êîíåö ïåðèîäà
t+2. Ïðîäîëæàÿ ýòîò ïðîöåññ äî òåõ ïîð, ïîêà
íå áóäåò äîñòèãíóò ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ
T+t, ìîæíî îïðåäåëèòü ïðîãíîçíûé óðîâåíü

èíôëÿöèè tTt /+π  íà ïåðèîä T+t.
Èíà÷å ãîâîðÿ, äëÿ ëþáîé ïîñëåäîâàòåëüíî-

ñòè ) ,  ( /,/2,/1 tTttttt
t iiii +++= K  ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

â ñîîòâåòñòâóþùåì ïåðèîäå T-êðàòíàÿ «ïðî-
êðóòêà» ìîäåëè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà
ïîçâîëèò ðàññ÷èòàòü ñîîòâåòñòâóþùåå ýòîé
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè çíà÷åíèå ôóíêöèè ïîòåðü

2
/ *))(()( ππ −≡ +

t
tTt

t
t iiL . Áóäåì, äëÿ êðàòêîñòè,

òàêîé ïðîöåññ íàçûâàòü «ïîëíîé ïðîêðóòêîé»
ìîäåëè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà.

Áëîê óïðàâëåíèÿ

Îïðåäåëÿþùèì äëÿ áëîêà óïðàâëåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ öåëåâàÿ ôóíêöèþ ïîòåðü, êîòîðàÿ â
äàííîì ñëó÷àå îïðåäåëåíà êàê ìèíèìèçàöèÿ
êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ èíôëÿöèè íà êî-
íåö ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà îò çàäàííîé öåëè
(ïðÿìîå èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå):

2
/ *)( ππ −tTMin . (8)

Òåîðåòè÷åñêè ìîæíî íàéòè îïòèìàëüíûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ìèíèìèçèðóÿ öåëåâóþ
ôóíêöèþ (4) ïðè îãðàíè÷åíèÿõ (1�3). Äëÿ
ýòîãî íàäî âûïèñàòü óñëîâèÿ îïòèìàëüíîñòè â
ÿâíîì âèäå è èñêàòü ïåðåìåííûå, óäîâëåòâî-

ðÿþùèå ýòîìó ðåøåíèþ. Îäíàêî, íàëè÷èå
ïðåäóñìîòðèòåëüíûõ ïåðåìåííûõ äåëàåò ïî-
÷òè íåâîçìîæíûì ïîñòðîåíèå ëåãêî ðåàëèçóå-
ìûõ óñëîâèé îïòèìàëüíîñòè («îïòèìàëüíûõ
ïðàâèë òàðãåòèðîâàíèÿ»).

Îáùåðàñïðîñòðàíåííûì âûõîäîì èç äàííîé
ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ ðàññìîòðåíèå ýâðèñòè÷åñêè
íàéäåííîãî êîíå÷íîãî ìíîæåñòâà âîçìîæíûõ
çíà÷åíèé äëÿ èíñòðóìåíòà ïîëèòèêè («äîïóñ-
òèìûõ» ðåøåíèé), è ïîèñê ïóòåì ïåðåáîðà
ñðåäè íèõ íàèëó÷øåãî («ñóáîïòèìàëüíîãî»)
ðåøåíèÿ.

Îïðåäåëåíèå ïðîìåæóòî÷íûõ öåëåé (ãîäîâàÿ
ìîäåëü). Èäåÿ àëãîðèòìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî â êàæäûé òåêóùèé ïåðèîä t âûáèðàåòñÿ
íåêîòîðîå äîïóñòèìîå ìíîæåñòâî ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòåé óïðàâëåíèé (ïðîöåíòíûõ ñòàâîê),
îïðåäåëÿþùèõ ïðîöåíòíóþ ïîëèòèêó íà
T ïåðèîäîâ âïåðåä, è äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà
òàêèì îáðàçîì îïðåäåëåííîé ïðîöåíòíîé
ïîëèòèêè ñòðîèòñÿ ïðîãíîç ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìèêè äî ïåðèîäà t+T.

Øàã 1. Â âõîäíîì ïîäáëîêå áëîêà óïðàâëå-
íèÿ èç ýâðèñòè÷åñêèõ èëè ïîëèòè÷åñêèõ

ñîîáðàæåíèé îïðåäåëÿåòñÿ íàáîð tℑ  ïîñëåäî-

âàòåëüíîñòåé ) ,( / ,/2 ,/1 tTttttt
t iiii +++= K  äîïóñòè-

ìûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äî ãîðèçîíòà T+t:

{ })/,/2,/1  ,(: tTttttt
tt

t iiiii +++==ℑ K

Øàã 2. Ìíîãîêðàòíî (ïî ÷èñëó ýëåìåíòîâ

íàáîðà tℑ ) îñóùåñòâëÿÿ «ïîëíóþ ïðîêðóòêó»
ìîäåëè òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà,
ìîæíî ðàññ÷èòàòü çíà÷åíèå ôóíêöèè ïî-

òåðü 2
/ *))(()( ππ −≡ +

t
tTt

t
t iiL  äëÿ êàæäîé

ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ttTttttt
t iiii ℑ∈= +++   ) ,( / ,/2 ,/1 K

è âûáðàòü ñðåäè íèõ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü

)***(* / ,  ,/2 ,/1 tTttttt
t iiii +++=

K

 ñ ìèíèìàëüíûì

çíà÷åíèåì ôóíêöèè ïîòåðü. Ñîîòâåòñòâóþùèé

íàáîð ))(* , ),(* ),(*( *
/

*
/2

*
/1

t
tTt

t
tt

t
tt iii +++ πππ K

 áó-

äåò îïðåäåëÿòü ïðîìåæóòî÷íûå öåëè íà âåñü
ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ, îïðåäåëåííûå â êîí-
öå ïåðèîäà t.

Çàìåòèì, îäíàêî, ÷òî èç ýòèõ öåëåé
â äàëüíåéøåì ôàêòè÷åñêè áóäóò èñïîëüçîâà-
íû òîëüêî ïåðâàÿ (êàê âõîäíàÿ èíôîðìàöèÿ
äëÿ êâàðòàëüíîé ìîäåëè). Îñòàëüíûå öåëè
áóäóò ïåðåîïðåäåëåíû â êîíöå ðàññìàòðèâàå-
ìîãî ãîäà èñõîäÿ èç íîâîé ñèòóàöèè.

Êàê âûøå áûëî ñêàçàíî, «ïðîêðóòêà»
êâàðòàëüíîé ìîäåëè ïðàêòè÷åñêè íå îòëè÷à-
åòñÿ îò «ïðîêðóòêè» ãîäîâîé ìîäåëè. Ïîýòîìó
ìû çäåñü îòìåòèì èìåþùèåñÿ òåõíè÷åñêèå
ðàçëè÷èÿ.

Îïðåäåëåíèå ñóáîïòèìàëüíûõ çíà÷åíèé èí-
ñòðóìåíòîâ (ïðîöåíòíîé ñòàâêè) íà ïðåäñòîÿ-
ùèé ãîä (êâàðòàëüíàÿ ìîäåëü). Îòëè÷èå
àëãîðèòìà ðàñ÷åòîâ ïî êâàðòàëüíîé ìîäåëü îò
àëãîðèòìà ðàñ÷åòîâ ïî ãîäîâîé ìîäåëè èç
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ïðåäûäóùåãî ïóíêòà çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþ-
ùåì. Âî-ïåðâûõ, â íåì ãëîáàëüíàÿ öåëü ïî
èíôëÿöèè ( *π ) çàìåíÿåòñÿ íà ïðîìåæóòî÷-

íóþ öåëü íà ïðåäñòîÿùèé ãîä � )(* *
/1

t
tt i+π .

Âî-âòîðûõ, îñíîâíûì ðåçóëüòàòîì áóäåò íå

âûáîð ïðîìåæóòî÷íîé öåëè, à âûáîð ñóáîïòè-
ìàëüíûõ êâàðòàëüíûõ çíà÷åíèé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè. Â-òðåòüèõ, äëèíà ïåðèîäà ðàâíà 1
êâàðòàëó. È, íàêîíåö, â-÷åòâåðûõ, ãîðèçîíò
ïëàíèðîâàíèÿ ïðèõîäèòñÿ íà êîíåö ïðåäñòîÿ-
ùåãî ãîäà.

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ïðèâîäÿòñÿ ðåçóëüòàòû ïîñòðîåíèÿ ìàêåòà ìèíèìîäåëè òðàíñìèññèîí-
íîãî ìåõàíèçìà è ðåàëèçàöèè ïðèíöèïîâ èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, êîòîðûé ïëàíèðóåòñÿ
â äàëüíåéøåì ïóòåì ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ «ïðèâÿçàòü» ê óñëîâèÿì Êàçàõñòàíà. Ïîñëå
«ïðèâÿçêè» ïðåäëîæåííàÿ ñèñòåìà ìîäåëåé äîëæíà ïðîéòè äîñòàòî÷íî äëèòåëüíóþ àïðîáàöèþ,
â õîäå êîòîðîé îíà ìîæåò ïðåòåðïåòü çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ, ïðåæäå ÷åì îíà áóäåò äàâàòü
óäîâëåòâîðèòåëüíûå ðåçóëüòàòû. Ïðîãðàììíûé êîìïëåêñ, ðåàëèçóþùèé äàííóþ ñèñòåìó ìîäåëåé,
äîëæåí áûòü îòêðûò äëÿ âêëþ÷åíèÿ àïðîáèðîâàííûõ ÷àñòíûõ ìîäåëåé è ýâðèñòè÷åñêèõ
ïðîãíîçîâ, ïîñêîëüêó îïûò öåíòðàëüíûõ áàíêàõ ñâèäåòåëüñòâóåò î áîëüøåé íàäåæíîñòè ýâðèñòè-
÷åñêèõ ïðîãíîçîâ äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ íà áëèæàéøåå âðåìÿ.

Ëèòåðàòóðà.
1. Lars E. O. Svensson, Inflation targeting as a monetary police rule, Stockholm, Journal of Monetary economics, 1999,

c. 607�654

2. Inflation targeting in transition economies: case of Chech republic. Czech National bank and Monetary and Exchange
department of the IMF, Washington DC, 2000
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Áëîê 1. Ìîäåëü òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà

Âíóòðåííåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè:
Ôàêò: ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ tq

èíôëÿöèÿ tπ
îòêëîíåíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ty

Ïðîãíîç: äåíåæíûå àãðåãàòû ttM /1+

Óðàâíåíèå àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà

) ( /1,/1/1 tttttt qrFy +++ =

tttqttrtytt qryy ηβββ ++−= +++ /1/1/1

Óðàâíåíèå àãðåãèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ
(êðèâàÿ Ôèëèïñà)

) , ,( /1/1/1 ttttttt qyF +++ = ππ

tttMttqttyttt Mqy εαααπαπ π ++++= ++++ /1/1/1/1

Âíåøíèå âîçäåéñòâèÿ:
Ôàêò:  ti *     t*π     tϕ
Ïðîãíîçû: 1***/1* ++ += tttt επγπ π

tttt fi ***/1* ρππ +=+

ttttt /1/1 * ++ += ξϕγϕ ϕ

tttttt ir /1/1/1 *** +++ −= π

Ïàðèòåò ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè

ttttrttrtqtt rrqq /1/1*/1/1 * ++++ −−+= ϕγγγ

Óðàâíåíèå êðàòêîñðî÷íîé
ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè

ttttt ir /11/1 +++ −= π

Áëîê 2.
(Óïðàâëåíèå)

Ãåíåðàöèÿ äàííûõ:
1. Âûáîð äîïóñòèìîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè
êðàòêîñðî÷íûõ íîìèíàëüíûõ ñòàâîê:

{ }) ,(:  ,2 ,1 Tttt
tt

t iiiii +++==ℑ K

2. Ïîøàãîâûé ââîä ýëåìåíòîâ âûáðàí-

íîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè  1+ti

Îöåíêà ôóíêöèè ïîòåðü:

{ }t
t

ttT iMin ℑ∈−= + :*)( L 2
/t ππ

Âûáîð ñóááîïòèìàëüíîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè äëÿ ïåðèîäà

ty

tty /1+

ttq /1+

ttq /1+

ttr /1+ tq

tt /1+π

ttttr /1/1  ,* ++ ϕ

ttr /1+

tti /1+

tT /π
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Ìîíèòîðèíã ïðåäïðèÿòèé â ñèñòåìå ÍÁÊ:
ñîâåðøåíñòâîâàíèå êîíå÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ
ðåçóëüòàòîâ è âîïðîñû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ

Ï. Îðëîâ, Í. Äàâëåòãèëüäååâà
Äåïàðòàìåíò èññëåäîâàíèé è ñòàòèñòèêè

Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà âàæíîìó âîïðîñó ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé � â êàêîé ëîãè÷åñêîé
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè è êàêîé ôîðìå ïðåäñòàâèòü ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèé ïðåäïðèÿòèé, îòðàæà-
þùèå îáîáùåííî, íà óðîâíå ðåãèîíîâ è ñòðàíû, èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, ñêëàäûâàþ-
ùèåñÿ òåíäåíöèè â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè. Ðàññìîòðåíû òàêæå îñíîâíûå ïðîáëåìû
äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé, ðåøåíèå êîòîðûõ ïîçâîëèò óâåëè÷èòü ðåïðåçåí-
òàòèâíîñòü âûáîðêè ïðåäïðèÿòèé è äîñòîâåðíîñòü îïðîñíûõ äàííûõ.

Çà äâà ãîäà, ïðîøåäøèõ ñ íà÷àëà îðãàíè-
çàöèè ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé, ïðîâîäèìî-
ãî â åæåêâàðòàëüíîì ðåæèìå (äàëåå �
ìîíèòîðèíãà), îí ïîëó÷èë îïðåäåëåííîå ðàç-

âèòèå, âíåøíå âûðàçèâøååñÿ â ñóùåñòâåííîì
óâåëè÷åíèè ÷èñëà ïðåäïðèÿòèé-ó÷àñòíèêîâ
ìîíèòîðèíãà, ÷òî îòðàæàåò íèæåïðèâåäåííàÿ
òàáëèöà 1.

ÒÀÁËÈÖÀ 1

Îòðàñëåâîé ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ ìîíèòîðèíãà

4 êâ. 1 êâ. 2 êâ. 3 êâ. 4 êâ. 1 êâ. 2 êâ. 3 êâ.

2000 ã. 2001 ã. 2002 ã. 2001 ã. 2001 ã. 2002 ã. 2002 ã. 2002 ã.

À Â À Â À Â À Â À Â À Â À Â À Â

Âñåãî ïðåäïðèÿòèé �

ó÷àñòíèêîâ ìîíèòîðèíãà 448 100 517 100 549 100 658 100 799 100 881 100 921 100 994 100

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, îõîòà,

ëåñîâîäñòâî 14 3,1 21 4,1 25 4,6 27 4,1 34 4,3 42 4,8 51 5,5 58 5,8

Äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 29 6,5 35 6,8 31 5,6 37 5,6 35 4,4 41 4,7 41 4,4 49 4,9

Îáðàáàòûâàþù. ïðîìûøëåííîñòü 277 61,8 333 64,4 342 62,3 351 53,3 377 47,2 385 43,7 383 41,6 409 41,2

Ñòðîèòåëüñòâî 42 9,4 47 9,1 59 10,7 48 7,3 52 6,5 52 5,9 57 6,2 57 5,7

Òîðãîâëÿ è ðåìîíòíûå óñëóãè

(êðîìå ñòðîèòåëüíûõ) 5 1,1 11 2,1 13 2,4 77 11,7 95 11,9 99 11,2 104 11,3 114 11,5

Òðàíñïîðò è ñâÿçü 21 4,7 25 4,8 33 6,0 50 7,6 113 14,2 155 17,6 162 17,6 177 17,8

Ïðîèçâîäñòâî è ðàñïðåäåëåíèå

ýíåðãèè, âîäû 31 6,9 33 6,4 35 6,4 3 0,5 5 0,6 7 0,8 9 1,0 9 0,9

Ïðî÷èå îòðàñëè 29 6,5 12 2,3 11 2,0 65 9,9 88 10,9 100 11,3 114 12,4 121 12,2

Âñåãî êðóïíûõ è ñðåäíèõ ïðåä-

ïðèÿòèé â ýêîíîìèêå ñòðàíû 4854 4542 4618 4635 4618 4382 4434 4437

èç íèõ ó÷àñòíèêîâ ìîíèòîðèíãà 400 456 493 548 630 678 713 773

â % 8,2 10,0 10,7 11,8 13,6 15,5 16,1 17,4

ãð. À � ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ; Â � äîëÿ â % ê îáùåìó ÷èñëó ïðåäïðèÿòèé

Â íàèáîëüøåé ñòåïåíè â ìîíèòîðèíãå ïðåä-
ñòàâëåíû ïðåäïðèÿòèÿ ïðîìûøëåííîñòè, ÷òî
ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî íà íà÷àëüíîì ýòàïå

ñîçäàíèÿ ìîíèòîðèíãà, ïðåèìóùåñòâåííî
ïðåäïðèÿòèÿì ýòîé îòðàñëè áûëè íàïðàâëå-
íû ïðåäëîæåíèÿ ïðèíÿòü â íåì ó÷àñòèå.
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Ìîíèòîðèíã ïðåäïðèÿòèé â ñèñòåìå ÍÁÊ:
ñîâåðøåíñòâîâàíèå êîíå÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ è âîïðîñû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â óñëîâèÿõ äîáðîâîëü-
íîãî ó÷àñòèÿ ïðåäïðèÿòèé â ìîíèòîðèíãå,
ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå êàê äëÿ óâåëè÷åíèÿ
âûáîðêè ïðåäïðèÿòèé, òàê è äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ñòàáèëüíîñòè èõ ó÷àñòèÿ, èìååò òî, íàñêîëüêî
ïîëåçíû íàïðàâëÿåìûå âñåì ó÷àñòíèêàì ðå-
çóëüòàòû îáñëåäîâàíèé, â äèíàìèêå îòðàæàþ-
ùèå èõ ïîçèöèþ â ñîîòâåòñòâóþùåé îòðàñëè.
Ôàêò óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà ó÷àñòíèêîâ â ìîíèòî-
ðèíãå ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî â öåëîì
ïðåäïðèÿòèÿ ïðîÿâëÿþò èíòåðåñ ê ýòîé
èíôîðìàöèè, íî â òî æå âðåìÿ, èìåþòñÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå îòêàçàëèñü îò äàëüíåé-
øåãî ó÷àñòèÿ. Ýòî îáóñëàâëèâàåò íåîáõîäè-
ìîñòü ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ âîçâðàùàåìîé ïðåä-
ïðèÿòèÿì èíôîðìàöèè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî
îòíîñèòñÿ ê ôîðìå åå ïðåäñòàâëåíèÿ, òàê êàê
ïî ñâîåìó ñîäåðæàíèþ ýòà èíôîðìàöèÿ
ÿâëÿåòñÿ óíèêàëüíîé äëÿ ïðåäïðèÿòèé: âî-
ïåðâûõ, îíà îòðàæàåò ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå
îòðàñëè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïî êà÷åñòâåííûì
îöåíêàì ñàìèõ ïðåäïðèÿòèé, ïðè ýòîì, ñ
ñóùåñòâåííûì îïåðåæåíèåì äàííûõ îôèöèàëü-
íîé ñòàòèñòèêè (êîòîðûå, ê òîìó æå, îðãàíàìè
ñòàòèñòèêè ïðåäïðèÿòèÿì íå íàïðàâëÿþòñÿ);

âî-âòîðûõ, âîçâðàùàåìàÿ èíôîðìàöèÿ ñîäåð-
æèò ïðîãíîçíûå îöåíêè èçìåíåíèÿ ñîñòîÿíèÿ
îòðàñëè è ïîçèöèè ïðåäïðèÿòèÿ â îòðàñëè íà
áóäóùèé êâàðòàë. Òðóäíî ïåðåîöåíèòü çíà÷å-
íèå òàêîé èíôîðìàöèè äëÿ ïðåäïðèÿòèé â
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå, â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè.
Äðóãîé âàæíîé çàäà÷åé ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ

ìîíèòîðèíãà ÿâëÿåòñÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèå êîíå÷-
íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ åãî ðåçóëüòàòîâ äëÿ íåïîñðåä-
ñòâåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ â òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè
Íàöáàíêà ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè. Íåîáõîäèìî, ÷òîáû ðåçóëüòàòû ìîíèòî-
ðèíãà ïî ôîðìå è ñîäåðæàíèþ îòâå÷àëè ãëàâíîé
çàäà÷å ìîíèòîðèíãà � îïåðàòèâíîìó îáåñïå÷åíèþ
ïðîãíîçíî-àíàëèòè÷åñêèìè äàííûìè î ñîñòîÿíèè
ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè äëÿ ïðèíÿòèÿ
ñîãëàñîâàííûõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé è äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè â öåëÿõ ñîçäàíèÿ áîëåå
áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé ïåðåõîäà ýêîíîìèêè ê
óñòîé÷èâîìó íå èíôëÿöèîííîìó ðîñòó íà îñíîâå
óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ è óñëóã.

Íèæå, â òàáëèöå 2, ïðèâåäåíà ñòðóêòóðà
êîíå÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ìîíèòî-
ðèíãà (äàëåå � ñòðóêòóðà), ðàçðàáîòàííàÿ
àâòîðàìè èñõîäÿ èç äàííîé çàäà÷è.

ÒÀÁËÈÖÀ 2

Ñòðóêòóðà êîíå÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ìîíèòîðèíãà äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ
ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé

Íàèìåíîâàíèå ðàçäåëà (ïîäðàçäåëà) Ñîäåðæàíèå (çàäà÷è) ðàçäåëà
1. Êîíúþíêòóðà îáùèõ óñëîâèé õîçÿéñò- Äàòü îöåíêó äèíàìèêè îáùèõ óñëîâèé õîçÿéñòâîâàíèÿ è âëèÿþùèõ
âîâàíèÿ è îñíîâíûõ ôàêòîðîâ íà íèõ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ,
1.1. Èçìåíåíèå óñëîâèé õîçÿéñòâîâàíèÿ îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè, ïëàòåæíàÿ äèñöèïëèíà â
1.2. Âëèÿíèå ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà è îòíîøåíèÿõ ñ ïàðòíåðàìè, èíâåñòèöèîííûé êëèìàò íà óðîâíå îò-
îáåñïå÷åííîñòè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè ðàñëè, ðåãèîíà è ñòðàíû. Äàííûå ïîêàçàòåëè õàðàêòåðèçóþò «âíåø-
1.3. Âëèÿíèå ïëàòåæíîé äèñöèïëèíû íþþ ñðåäó», â êîòîðîé ðàáîòàþò ïðåäïðèÿòèÿ è êîòîðàÿ â îñíîâ-
è èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà íîì ôîðìèðóþòñÿ êàê ðåçóëüòàò ïðèíèìàåìûõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé
1.4. Âëèÿíèå äðóãèõ ôàêòîðîâ è â òîì ÷èñëå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
2. Èçìåíåíèå öåí è ñïðîñà Îòðàçèòü äèíàìèêó èçìåíåíèÿ îáùåãî óðîâíÿ öåí è ñïðîñà íà ãî-
íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ òîâóþ ïðîäóêöèþ (âêëþ÷àÿ èíâåñòèöèîííûå òîâàðû), ðåàëèçóåìóþ

âíóòðè ñòðàíû è çà ðóáåæîì, â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿþùèõ
äèíàìèêó ñîâîêóïíîãî ñïðîñà â ýêîíîìèêå.

3. Îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè Äàòü êà÷åñòâåííóþ îöåíêó èçìåíåíèÿì òåêóùèõ àêòèâîâ ðåàëüíîãî
ñåêòîðà ýêîíîìèêè, êðåäèòîâ â ðàçðåçå îòðàñëåé, ðåãèîíîâ è ïî
ñòðàíå. Îòðàçèòü äèíàìèêó êðåäèòîâ â îáîðîòíûå ñðåäñòâà.

4. Èçìåíåíèå ôàêòîðîâ è ðåçóëüòàòîâ Äàòü êà÷åñòâåííóþ îöåíêó èçìåíåíèÿì îñíîâíûõ ôàêòîðîâ ïðîèç-
ïðîèçâîäñòâà âîäñòâà (ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè, ðàáî÷àÿ ñèëà, äåíåæíûå ñðåä-

ñòâà) â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè íà óðîâíå îòðàñëåé, ðåãèîíîâ
è ïî ñòðàíå â öåëîì. Îòðàçèòü óðîâåíü è äèíàìèêó ðåçóëüòàòîâ
ïðîèçâîäñòâà ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè (ÂÂÏ è åãî êîìïîíåí-
òû, îáúåìû ïðîèçâîäñòâà, äîõîä îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè) â
ðàçðåçå ðåãèîíîâ è ïî ñòðàíå â öåëîì.

5. Èçìåíåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè Îöåíèòü ôèçè÷åñêèé èçíîñ îáîðóäîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèå
ïðåäïðèÿòèé, âëèÿíèå áàíêîâñêîé ñèñ- ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé êàê îñíîâíîé ìîòèâ èíâåñ-
òåìû íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè òèöèîííîé àêòèâíîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Îòðà-
5.1. Ôèçè÷åñêèé èçíîñ îáîðóäîâàíèÿ è èñ- çèòü èçìåíåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, äèíàìèêó è
ïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ñòðóêòóðó èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë è âëèÿíèå íà
5.2. Èçìåíåíèå îáúåìà èíâåñòèöèé â îáîðóäîâàíèå íèõ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà íà óðîâíå îòðàñëåé, ðåãèîíîâ è
5.3. Èçìåíåíèå ñòàâîê âîçíàãðàæäåíèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû â öåëîì.
ïî êðåäèòàì â îáîðóäîâàíèå
6. Âûâîäû Äàòü êðàòêóþ êà÷åñòâåííóþ îöåíêó ñêëàäûâàþùèìñÿ îñíîâíûì

òåíäåíöèÿì ýêîíîìè÷åêèõ ïðîöåññîâ â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíî-
ìèêè íà îñíîâå àíàëèçà õàðàêòåðà èçìåíåíèÿ è äèíàìèêè ïîêà-
çàòåëåé, âûÿâëåííûõ â ðàçäåëàõ 1�5.
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Ïî ñóùåñòâó, ýëåìåíòû (ðàçäåëû è ïîä-
ðàçäåëû) ðàçðàáîòàííîé ñòðóêòóðû ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé ôóíêöèîíàëüíûå çàäà÷è ìîíèòî-
ðèíãà, ðåøåíèå êîòîðûõ â ðåçóëüòàòå åãî
ïðîâåäåíèÿ îáåñïå÷èò îïåðàòèâíîå ïîëó÷åíèå
íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè è
òåíäåíöèÿõ â ýêîíîìèêå, îðèåíòèðîâàííîé
íà ïðèíÿòèå îáîñíîâàííûõ ðåøåíèé, â
êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïî óïðàâëåíèþ ñîâîêóïíûì
ñïðîñîì â ýêîíîìèêå.

Íà ðèñ 1.1�5.3 îòðàæåíû ðåçóëüòàòû îáñëå-
äîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé (îöåíêè èõ òåêóùåãî

ñîñòîÿíèÿ â 3 êâàðòàëå ò. ã. è îæèäàåìûõ
èçìåíåíèé â 4 êâàðòàëå ò. ã.), ïðîâåäåííîãî â
îêòÿáðå ò. ã., êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû ðóêîâîä-
ñòâó ÍÁÊ è â Ïðàâèòåëüñòâî â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðàçðàáîòàííîé ñòðóêòóðîé. Äàííàÿ ôîðìà
ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ìîíèòîðèíãà ó÷è-
òûâàåò òàêæå âàæíîå òðåáîâàíèå � íàãëÿä-
íîñòü, ñæàòîñòü ïðåäñòàâëåíèÿ êàê ïîëó÷åííûõ
êà÷åñòâåííûõ îöåíîê ñîñòîÿíèÿ è îæèäàåìûõ
èçìåíåíèé ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â ðåàëü-
íîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè, òàê è êîììåíòàðèåâ è
âûâîäîâ î ñêëàäûâàþùèõñÿ òåíäåíöèÿõ.

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÊÎÍÚÞÍÊÒÓÐÍÎÃÎ ÎÏÐÎÑÀ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ ÐÅÀËÜÍÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ
ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ ÑÒÐÀÍÛ, ÏÐÎÂÅÄÅÍÍÎÃÎ ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÛÌ ÁÀÍÊÎÌ ÐÊ
Â 3 ÊÂÀÐÒÀËÅ 2002 ã.

1. Êîíúþíêòóðà îáùèõ óñëîâèé õîçÿéñòâîâàíèÿ è îñíîâíûõ ôàêòîðîâ

Ãðàôèêè îòðàæàþò èçìåíåíèå êîíúþíêòóðû
óñëîâèé õîçÿéñòâîâàíèÿ è èõ îñíîâíûõ ôàêòî-
ðîâ ïî ýêîíîìèêå, îöåíåííûõ íà îñíîâå ðàñ÷åòà
ñðåäíåâçâåøåííûõ îöåíîê ïîêàçàòåëåé (ñðåäíå-
âçâåøåííûõ áàëëîâ), ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå
îïðîñîâ ïðåäïðèÿòèé ïî îöåíî÷íîé øêàëå.

Îöåíî÷íàÿ øêàëà 1

3 � î÷åíü áëàãîïðèÿòíûå -3 � î÷åíü íåáëàãîïðèÿòíû
2 � áëàãîïðèÿòíûå -2 � íåáëàãîïðèÿòíûå
1 � ñëàáî áëàãîïðèÿòíûå -1 � ñëàáî íåáëàãîïðèÿòíûå

0 � íåéòðàëüíûå

1.1. Èçìåíåíèå óñëîâèé õîçÿéñòâîâàíèÿ

Â III êâàðòàëå 2002 ã. óñëîâèÿ õîçÿéñòâîâà-
íèÿ ïðåäïðèÿòèé ïðîäîëæàëè óëó÷øàòüñÿ
(îöåíêà +0,9), â IV êâàðòàëå ïðåäïðèÿòèÿ
îæèäàþò ñîõðàíåíèå ýòîé òåíäåíöèè (+0,9).
Â îò÷åòíûõ êâàðòàëàõ èçìåíåíèÿ îáùèõ óñëî-
âèé õîçÿéñòâîâàíèÿ ïî ðåçóëüòàòàì îïðîñîâ
ïðåäïðèÿòèé ñîîòâåòñòâóþò èçìåíåíèÿì â
îáúåìàõ ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè è äîõîäîâ
îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïî îôèöèàëüíûì
äàííûì ÀÐÊÑ. Ñ ó÷åòîì ýòîãî ìîæíî
ïðåäïîëîæèòü î ïîçèòèâíîé äèíàìèêå â III è
IV êâàðòàëàõ îáúåìà ïðîèçâåäåííîé ïðîäóê-
öèè è äîõîäà îò åå ðåàëèçàöèè ïî ýêîíîìèêå
â öåëîì.

ÐÈÑÓÍÎÊ 1.1

1.2. Âëèÿíèå ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà è îáåñïå÷åííîñòè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè

Â III êâàðòàëå 2002ã. áëàãîïðèÿòíûå óñëî-
âèÿ õîçÿéñòâîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé â îñíîâíîì
îáóñëîâëåíû ïëàòåæåñïîñîáíûì ñïðîñîì (+0,9)
è îáåñïå÷åííîñòüþ îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè
(+1), êîòîðûå óâåëè÷èëè òåìïû óëó÷øåíèÿ ïî
ñðàâíåíèþ ñî II êâàðòàëîì. Â IV êâàðòàëå
îæèäàåòñÿ äàëüíåéøåå óëó÷øåíèå ýòèõ ïîêà-
çàòåëåé (+0,9 ïî îáîèì ïîêàçàòåëÿì).

ÐÈÑÓÍÎÊ 1.2
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1.3. Âëèÿíèå ïëàòåæíîé äèñöèïëèíû è èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà

Â III êâàðòàëå ò. ã., ïî ñðàâíåíèþ ñî II-ì,
âûðîñëè òåìïû áëàãîïðèÿòíîãî âëèÿíèÿ íà
îáùèå óñëîâèÿ õîçÿéñòâîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé
è òàêèõ ôàêòîðîâ êàê ïëàòåæíàÿ äèñöèïëè-
íà â îòíîøåíèÿõ ñ ïàðòíåðàìè (+0,9) è
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â îòðàñëè (+0,6).

Â IV êâàðòàëå ò. ã. íå îæèäàåòñÿ
èçìåíåíèå ýòîé òåíäåíöèè.

ÐÈÑÓÍÎÊ 1.3

2. Èçìåíåíèå öåí è ñïðîñà íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ
2.1. Èçìåíåíèå öåí

Èçìåíåíèå öåí îöåíèâàëîñü ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè ïî îöåíî÷íîé øêàëå 2:

Îöåíî÷íàÿ øêàëà 2:

3 � ñèëüíîå óâåëè÷åíèå -3 � ñèëüíîå óìåíüøåíèå
2 � ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åí -2 � ñóùåñòâ. óìåíüøåíèå
1 � íåáîëüøîå óâåëè÷åíèå -1 � íåáîëüø. óìåíüøåíèå

0 � áåç èçìåíåíèé

Â III êâàðòàëå ò. ã. íàáëþäàëîñü íåçíà÷è-
òåëüíîå çàìåäëåíèå ðîñòà öåí íà ãîòîâóþ
ïðîäóêöèþ âíóòðè ñòðàíû, ÷òî ïîçèòèâíî
âëèÿëî íà ñïðîñ â ýêîíîìèêå. Â òî æå âðåìÿ
öåíû íà ñûðüå, ìàòåðèàëû è êîìïëåêòóþùèå
èçäåëèÿ íåçíà÷èòåëüíî âûðîñëè, íåãàòèâíî
âëèÿÿ íà èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà. Â IV êâàð-
òàëå ò. ã. ñîõðàíèòñÿ òåíäåíöèÿ ñëàáîãî
ðîñòà öåí íà ñûðüå, ìàòåðèàëû è êîìïëåê-
òóþùèå.

ÐÈÑÓÍÎÊ 2.1

2.2. Èçìåíåíèå ñïðîñà íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ

Èçìåíåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà îöåíèâàëîñü ïðåäïðèÿòèÿìè ïî øêàëå 1.

Â III êâàðòàëå ò. ã. ïëàòåæåñïîñîáíûé
ñïðîñ îöåíåí ïðåäïðèÿòèÿìè áëàãîïðèÿò-
íûì. Ýòî, â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè, ñâÿçàíî ñ
óâåëè÷åíèåì èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ �
îäíîé èç ñîñòàâëÿþùèõ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà â
ýêîíîìèêå. Î ïîñòåïåííîì óâåëè÷åíèè èíâå-
ñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ â ýêîíîìèêå ñâèäåòåëü-
ñòâóåò äèíàìèêà îáùåãî îáúåìà èíâåñòèöèé
â îáîðóäîâàíèå è äîëè èíâåñòèöèé â
îáîðóäîâàíèå â îáùåì îáúåìå èíâåñòèöèé.
Â IV êâàðòàëå ò. ã. ñîõðàíèòñÿ òåíäåíöèÿ
óëó÷øåíèÿ ñïðîñà íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ â
ýêîíîìèêå.

ÐÈÑÓÍÎÊ 2.2
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3. Îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè
Îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè îöåíèâàëàñü ïðåäïðèÿòèÿìè ïî øêàëå 1, êðåäèòû íà ïîïîëíåíèå

îáîðîòíîãî êàïèòàëà � ïî øêàëå 2.

Â III è IV êâàðòàëàõ ò. ã., íåñìîòðÿ íà
óâåëè÷åíèå áëàãîïðèÿòíîãî âëèÿíèÿ îáåñïå-
÷åííîñòè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè íà óñëîâèÿ
õîçÿéñòâîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé, óðîâåíü îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâ â ýêîíîìèêå (+1 áàëë) îñòàåòñÿ
íåäîñòàòî÷íûì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ òåêóùåé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Êðåäèòû áàíêîâ
íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ èìåþò
òåíäåíöèþ ñëàáîãî ðîñòà (+0,4 áàëëà â
III êâàðòàëå è +0,3 � â IV-ì).

ÐÈÑÓÍÎÊ 3

4. Èçìåíåíèå ôàêòîðîâ è ðåçóëüòàòîâ ïðîèçâîäñòâà
4.1. Èçìåíåíèå ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà

Èçìåíåíèå îñíîâíûõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîä-
ñòâà îöåíèâàëîñü ïðåäïðèÿòèÿìè ïî îöåíî÷-
íîé øêàëå 3:

Îöåíî÷íàÿ øêàëà 3:
3 � ñèëüíûé èçáûòîê -3 � ñèëüíûé íåäîñòàòîê
2 � ñóùåñòâåííûé èçáûòîê -2 � ñóùåñòâ. íåäîñòàòîê
1 � íåáîëüøîé èçáûòîê -1 � íåáîëüøîé íåäîñòàòîê

0 � â öåëîì ñîîòâåòñòâèå

Óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ
è èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêå â 2002 ã. (ñì.
ðèñ 3.2.) îáóñëîâèëè äèíàìèêó óëó÷øåíèÿ
èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé,
ïðèáëèæåíèå çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè ê
íîðìàëüíîìó óðîâíþ. Â III è IV êâàðòàëàõ
ïðåäïðèÿòèÿ ïðîäîëæàþò èñïûòûâàòü íåäî-
ñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñâÿçàííûé â îñíîâ-
íîì ñ íåäîñòàòêîì ñïðîñà íà ãîòîâóþ
ïðîäóêöèþ.

ÐÈÑÓÍÎÊ 4.1

4.2. Èçìåíåíèå ðåçóëüòàòîâ ïðîèçâîäñòâà

Èçìåíåíèå äîõîäà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè îöåíèâàëîñü ïðåäïðèÿòèÿìè ïî øêàëå 2. Íà ãðàôèêå îòðàæåíû
òàêæå àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ â òåêóùèõ öåíàõ ïî âñåì ó÷àñòíèêàì ìîíèòîðèíãà è îôèöèàëüíûì
äàííûì ÀÐÊÑ (ïî êðóïíûì è ñðåäíèì ïðåäïðèÿòèÿì ñòðàíû).

Â III êâàðòàëå ò. ã., ïî ñðàâíåíèþ ñ II-ì,
îáúåì äîõîäà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè
ïðåäïðèÿòèé-ó÷àñòíèêîâ ìîíèòîðèíãà óâåëè-
÷èëñÿ â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì ñïðîñà íà
ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ. Â IV êâàðòàëå îæèäàåòñÿ
ñîõðàíåíèå òåíäåíöèè.

ÐÈÑÓÍÎÊ 4.2
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5. Èçìåíåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé,
âëèÿíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè

5.1. Èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé

Âûñîêèé ôèçè÷åñêèé èçíîñ îáîðóäîâàíèÿ
(â III è IV êâàðòàëàõ � 47,1%) îñòàåòñÿ
îñíîâíîé ìîòèâàöèåé èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè ïðåäïðèÿòèé. Íàìåòèâøàÿñÿ ñ íà÷àëà
òåêóùåãî ãîäà òåíäåíöèÿ óëó÷øåíèÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ïðåä-
ïðèÿòèé ñîõðàíèòñÿ â III (74,4%) è IV (77,1%)
êâàðòàëàõ.

ÐÈÑÓÍÎÊ 5.1

5.2. Èíâåñòèöèè â îáîðóäîâàíèå

Î íåçíà÷èòåëüíîì ïîâûøåíèè èíâåñòèöè-
îííîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé â III êâàðòàëå
ò. ã. ñâèäåòåëüñòâóþò îòðàæåííûå íà ãðàôèêå
îöåíêè ïîêàçàòåëåé: äîëè èíâåñòèöèé â
îáîðóäîâàíèå çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è
äîëè èíâåñòèöèé â îáîðóäîâàíèå â îáùåì
îáúåìå èíâåñòèöèé. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì
èíâåñòèöèé îñòàþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà
ïðåäïðèÿòèé (71,5%). Â IV êâàðòàëå ò. ã.
òåíäåíöèÿ ñëàáîãî óâåëè÷åíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé ñîõðàíèòñÿ.

ÐÈÑÓÍÎÊ 5.2

5.3. Èçìåíåíèå ñòàâîê âîçíàãðàæäåíèÿ ïî êðåäèòàì

Ñòàâêè âîçíàãðàæäåíèÿ ïî êðåäèòàì íà
ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â III êâàðòàëå
ò. ã. ñíèçèëèñü äî 13,4%. Ñòàâêà ïî êðåäèòàì
íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé â îáîðóäîâà-
íèå èìåþò ñëàáóþ òåíäåíöèþ ñíèæåíèÿ.

ÐÈÑÓÍÎÊ 5.3
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6. Âûâîäû

Â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè ñòðàíû â III (ïî ôàêòè÷åñêèì îöåíêàì) è IV (ïî
îæèäàåìûì îöåíêàì) êâàðòàëàõ 2002 ã. íàáëþäàþòñÿ ñëåäóþùèå òåíäåíöèè:

1) Óñëîâèÿ õîçÿéñòâîâàíèÿ ïîñòåïåííî óëó÷øàþòñÿ çà ñ÷åò ïîçèòèâíîãî âëèÿíèÿ
îñíîâíûõ ôàêòîðîâ: ðîñòà ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà, óëó÷øåíèÿ îáåñïå÷åííîñòè
îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè, ïëàòåæíîé äèñöèïëèíû â îòíîøåíèÿõ ñ ïàðòíåðàìè è
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàò;

2) Õîòÿ ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ è îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûìè
ñðåäñòâàìè óëó÷øàþòñÿ, â òî æå âðåìÿ ïðåäïðèÿòèÿ èñïûòûâàþò èõ íåäîñòàòîê.
Âñëåäñòâèå ýòîãî â ýêîíîìèêå îñòàþòñÿ íåäîçàãðóæåííûìè ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè
(â III êâàðòàëå íà 25,6%, â IV-ì � íà 23%).

3) Ðîñò öåí íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ (õîòÿ è íåçíà÷èòåëüíûé), âûçíàííûé ðîñòîì öåí íà
ñûðüå è ìàòåðèàëû, íå ñïîñîáñòâóåò óâåëè÷åíèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ, áîëåå
ïîëíîìó èñïîëüçîâàíèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôàêòîðîâ è ðîñòó ïðîèçâîäñòâà.

4) Èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèé ïîñòåïåííî âîçðàñòàåò. Îñíîâíîé
ìîòèâàöèåé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îñòàåòñÿ âûñîêèé ôèçè÷åñêèé èçíîñ îáîðóäîâàíèÿ
(â III êâàðòàëå 37,8%, â IV-ì � 35,8%). Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ
ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé, äîëÿ êîòîðûõ â îáùåì îáúåìå èíâåñòèöèé â III êâ.
ñîñòàâèëà 65,6%.

5) Âëèÿíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèé
íåäîñòàòî÷íîå, â áîëüøåé ñòåïåíè ïðåäïðèÿòèÿ èñïîëüçóþò êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû.
Îäíà èç ïðè÷èí òàêîãî ïîëîæåíèÿ � íåïðîçðà÷íîñòü ðåàëüíîãî ñåêòîðà, áîëüøèå ðèñêè
êðåäèòîâàíèÿ èíâåñòèöèé. Âñëåäñòâèå ýòîãî ñòàâêà âîçíàãðàæäåíèÿ ïî äîëãîñðî÷íûì
êðåäèòàì èìååò ñëàáóþ òåíäåíöèþ ñíèæåíèÿ.

Íà âîïðîñ î òîì, íàñêîëüêî ìîæíî
äîâåðÿòü ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì ìîíè-
òîðèíãà ïðåäïðèÿòèé, â îïðåäåëåííîé
ñòåïåíè îòâå÷àåò íèæåïðèâåäåííûé ðèñ 6,

îòðàæàþùèé äèíàìèêó èçìåíåíèÿ ïîêàçà-
òåëåé ðåïðåçåíòàòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ ìî-
íèòîðèíãà ñ 3 êâàðòàëà 2001 ã. ïî 3 êâàðòàë
2002 ã.

ÐÈÑÓÍÎÊ 6

Ðåïðåçåíòàòèâíîñòü âûáîðêè ïðåäïðèÿòèé

Äëÿ îöåíêè ðåïðåçåíòàòèâíîñòè âûáîðêè
ïðåäïðèÿòèé èñïîëüçîâàíû äâà ïîêàçàòåëÿ:
äîëÿ äîõîäà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïðåä-
ïðèÿòèÿìè-ó÷àñòíèêàìè ìîíèòîðèíãà â îá-
ùåì îáúåìå äîõîäà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè
ïî ýêîíîìèêå ñòðàíû è èíäèêàòîð ðåïðåçåí-
òàòèâíîñòè âûáîðêè ïðåäïðèÿòèé, îïðåäåëåí-
íûé ïî äîõîäó îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè êàê
ðàçíîñòü ìåæäó îòðàñëåâîé ñòðóêòóðîé ýòîãî
ïîêàçàòåëÿ ïî ó÷àñòíèêàì ìîíèòîðèíãà è
îòðàñëåâîé ñòðóêòóðîé ïîêàçàòåëÿ ïî ýêîíî-
ìèêå â öåëîì (÷åì ìåíüøå ýòà ðàçíîñòü, òåì
âûøå óðîâåíü ðåïðåçåíòàòèâíîñòè). Â êà÷åñòâå
öåëåâûõ çíà÷åíèé äàííûõ ïîêàçàòåëåé (îöå-

íåííûõ ýêñïåðòíî), ïðè äîñòèæåíèè êîòîðûõ
ðåçóëüòàòàì ìîíèòîðèíãà ìîæíî áåçóñëîâíî
äîâåðÿòü, ïðèíÿòû, ñîîòâåòñòâåííî, 80% è -5%,
çàäàþùèå äîñòàòî÷íî âûñîêóþ «ïëàíêó» óðîâ-
íþ ïðåäñòàâèòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ìîíèòî-
ðèíãà â îòðàñëåâîì ðàçðåçå. Ðèñóíîê 6
êîíñòàòèðóåò, ÷òî âûáîðêà ïðåäïðèÿòèé â
3 êâàðòàëå 2002 ã., â ðåçóëüòàòå öåëåíàïðàâ-
ëåííîé ðàáîòû ñïåöèàëèñòîâ Íàöáàíêà ïî
ðàñøèðåíèþ ÷èñëà ó÷àñòíèêîâ ìîíèòîðèíãà,
ñòàëà áîëåå ïðåäñòàâèòåëüíîé ïî ñðàâíåíèþ
ñî 2 êâàðòàëîì: äîëÿ äîõîäà îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè ïðåäïðèÿòèÿìè-ó÷àñòíèêàìè ìî-
íèòîðèíãà ñîñòàâèëà 49,2% â îáùåì äîõîäå îò
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Ìîíèòîðèíã ïðåäïðèÿòèé â ñèñòåìå ÍÁÊ:
ñîâåðøåíñòâîâàíèå êîíå÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ è âîïðîñû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ

ðåëèçàöèè ïðîäóêöèè âñåìè êðóïíûìè è
ñðåäíèìè ïðåäïðèÿòèÿìè ñòðàíû; â òî æå
âðåìÿ, íåñìîòðÿ íà óëó÷øåíèå â öåëîì
îòðàñëåâîé ñòðóêòóðû âûáîðêè ïðåäïðèÿòèé,
â íåé åùå íå äîñòàòî÷íî ïðåäñòàâëåíû
ïðåäïðèÿòèÿ â îñíîâíîì îòðàñëåé òðàíñïîðò,
ñâÿçü è ñòðîèòåëüñòâî, ÷òî îòðàæàåò èìåþ-
ùàÿñÿ ðàçíèöà â äîñòèãíóòîì óðîâíå ðåïðå-
çåíòàòèâíîñòè (-18,3%) è öåëåâîì (-5%).

Óëó÷øåíèå ðåïðåçåíòàòèâíîñòè âûáîðêè
ïðåäïðèÿòèé â öåëîì ïî ýêîíîìèêå ñòðàíû
ïðàêòè÷åñêè ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî ëèøü â
ðåçóëüòàòå óëó÷øåíèÿ ðåïðåçåíòàòèâíîñòè
âûáîðêè ïðåäïðèÿòèé â ðåãèîíàëüíîì ðàçðå-
çå. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ìîíèòîðèíã
ïðåäïðèÿòèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç ðåãèîíàëü-
íûå ôèëèàëû Íàöáàíêà, êîòîðûå ïî ýëåê-
òðîííîé ñåòè ïåðåäàþò ðåçóëüòàòû â öåíò-
ðàëüíûé àïïàðàò Íàöáàíêà (Äåïàðòàìåíò
èññëåäîâàíèé è ñòàòèñòèêè), ãäå ïðîâîäÿòñÿ
îêîí÷àòåëüíûå ñâîäíûå ðàñ÷åòû, âêëþ÷àÿ
îöåíêó äîñòèãíóòîé ðåïðåçåíòàòèâíîñòè âû-
áîðêè ïðåäïðèÿòèé.

Òàêèì îáðàçîì, ðåïðåçåíòàòèâíîñòü âûáîð-
êè ïðåäïðèÿòèé ïî ýêîíîìèêå ñòðàíû çàâèñèò
îò òîãî, íàñêîëüêî ðåãèîíàëüíûå ôèëèàëû
Íàöáàíêà ñìîãóò ðåøèòü ñòîÿùóþ ïåðåä
íèìè îñíîâíóþ çàäà÷ó â ðåçóëüòàòå ïðîâåäå-
íèÿ ìîíèòîðèíãà � àäåêâàòíàÿ îöåíêà ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèòóàöèè, ñêëàäûâàþùèõñÿ òåíäåí-
öèé è ïðîãíîçèðîâàíèå èçìåíåíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêèõ ïðîöåññîâ â ðåãèîíå.

Íåñîìíåííî, ÷òî ýòè ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâ-
ëÿþò èíòåðåñ äëÿ àêèìàòîâ ðåãèîíîâ. Ïîýòî-
ìó, âûøåïðèâåäåííàÿ ñòðóêòóðà ïðåäñòàâëå-
íèÿ ðåçóëüòàòîâ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé ïî
ðåàëüíîìó ñåêòîðó ýêîíîìèêè ñòðàíû, ìîæåò
áûòü âçÿòà çà îñíîâó äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ
àêèìàòàì ðåçóëüòàòîâ ìîíèòîðèíãà â ðåãèîíå.

Äàëüíåéøåå ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìîíèòîðèí-
ãà ïðåäïðèÿòèé

Ñ ó÷åòîì âûøåñêàçàííîãî, íàñòîÿùèé ýòàï
ðàçâèòèÿ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé ìîæíî
õàðàêòåðèçîâàòü êàê îïûòíî-ýêñïåðèìåíòàëü-
íûé. Ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ìîíèòîðèíã
íàõîäèòñÿ íà äîñòàòî÷íîì óðîâíå ðàçâèòèÿ,
ïðè êîòîðîì åãî ðåçóëüòàòû ïîëíîöåííî
èñïîëüçóþòñÿ â äåÿòåëüíîñòè Íàöáàíêà è
äðóãèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ, îòâå÷àþùèõ
çà ïðîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ìîæ-
íî ëèøü íà ýòàïå, êîãäà, â ðàìêàõ îïðåäåëåí-
íûõ âûøå ôóíêöèîíàëüíûõ çàäà÷ ìîíèòîðèí-
ãà, áóäóò ðåøåíû ñëåäóþùèå çàäà÷è è
ïðîáëåìû:
� ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñèñòåìû îïðîñíûõ ïî-
êàçàòåëåé è èíôîðìàöèè, âîçâðàùàåìîé
ïðåäïðèÿòèÿì;

� êðàòêîñðî÷íîå ïðîãíîçèðîâàíèå ÂÂÏ è
ñîçäàíèå ñèñòåìû îïåðåæàþùèõ èíäèêàòî-
ðîâ;

� ñîçäàíèå îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû ìî-
íèòîðèíãà;

� îðãàíèçàöèÿ ïðîâåäåíèÿ ìîíèòîðèíãà â
åæåìåñÿ÷íîì ðåæèìå.
Ñóùíîñòü ðåøåíèÿ ýòèõ çàäà÷ è ïðîáëåì

ñîñòîèò â ñëåäóþùåì.
1. Îïûò ïðîâåäåíèÿ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðè-

ÿòèé ïîêàçàë, ÷òî ñèñòåìà îïðîñíûõ ïîêàçàòå-
ëåé, ïðåäñòàâëåííàÿ â îïðîñíûõ àíêåòàõ, â
îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ñëîæíà äëÿ çàïîëíåíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿìè, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñ òî÷êè
çðåíèÿ íåîäíîçíà÷íîãî ïîíèìàíèÿ íåêîòîðûõ
ïîêàçàòåëåé è øêàëû èõ îöåíîê. Ïðèíöèï
ïðîñòîòû çàïîëíåíèÿ îïðîñíûõ àíêåò ïðåä-
ïðèÿòèÿìè, ïðåäóñìîòðåííûé êîíöåïöèåé ìî-
íèòîðèíãà â äàííîì ñëó÷àå åùå íå ðåàëèçî-
âàí â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè. Íåîáõîäèìî
óïðîñòèòü ïîêàçàòåëè ñ ìèíèìèçàöèåé çàòðàò
âðåìåíè ïðåäïðèÿòèÿ ïðè çàïîëíåíèè îïðîñ-
íûõ àíêåò. Â òî æå âðåìÿ îïðîñíûå
ïîêàçàòåëè äîëæíû îáåñïå÷èòü âîçìîæíîñòü
îòñëåæèâàíèÿ îñíîâíûõ êàíàëîâ âîçäåéñòâèÿ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåàëüíûé
ñåêòîð ýêîíîìèêè.

2. Îá èñêëþ÷èòåëüíîé âàæíîñòè äëÿ
ìîíèòîðèíãà ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ âîçâðàùàå-
ìîé ïðåäïðèÿòèÿì èíôîðìàöèè ãîâîðèëîñü
âûøå. Ýòó ïðîáëåìó ìîæíî ñ÷èòàòü öåíòðàëü-
íîé â äàëüíåéøåì ðàçâèòèè ìîíèòîðèíãà.
Áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ åå ðåøåíèÿ èìååò
îðãàíèçàöèÿ èíäèâèäóàëüíîé ðàáîòû ñ ïðåä-
ïðèÿòèÿìè, ñîçäàíèå îðãàíèçàöèîííîé ñòðóê-
òóðû ìîíèòîðèíãà, óðîâåíü êîìïåòåíòíîñòè è
ñòàáèëüíîñòü êàäðîâîãî ñîñòàâà ñïåöèàëèñòîâ
îáëàñòíûõ ôèëèàëîâ è öåíòðàëüíîãî àïïàðàòà
Íàöáàíêà, çàíÿòûõ íà äàííîì íàïðàâëåíèè
ðàáîò.

3. Êðàòêîñðî÷íîå ïðîãíîçèðîâàíèå ÂÂÏ,
îïåðàòèâíàÿ îöåíêà äèíàìèêè åãî îáúåìîâ è
ñòðóêòóðû íåîáõîäèìû ïîòîìó, ÷òî äàííûé
ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ
èíäèêàòîðîâ ñîñòîÿíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà
ýêîíîìèêè, èñïîëüçóåìûé â òåêóùåì îñó-
ùåñòâëåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Ñòðóêòóðà ÂÂÏ â ôîðìå åãî êîíå÷íîãî
èñïîëüçîâàíèÿ îòðàæàåò ñîñòîÿíèå ýëåìåíòîâ
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà â ýêîíîìèêå.

Ìû ñâÿçûâàåì êðàòêîñðî÷íîå ïðîãíîçèðî-
âàíèå ÂÂÏ íà îñíîâå äàííûõ ìîíèòîðèíãà ñ
âîçìîæíîñòüþ ïðîãíîçèðîâàíèÿ îáúåìà äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè îòðàñëåé, ñîñòàâëÿþùèõ
ÂÂÏ, èñõîäÿ èç îïðîñíûõ ïîêàçàòåëåé ïðåä-
ïðèÿòèé. Ðåøåíèå äàííîé çàäà÷è â ñâîþ
î÷åðåäü çàâèñèò îò:
� âêëþ÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé âûïóñêà ïðîäóê-
öèè è ïðîìåæóòî÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ ñ
ó÷åòîì ñïåöèôèêè îòðàñëåé ýêîíîìèêè â
îïðîñíûå àíêåòû ïðåäïðèÿòèé;

� ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîãî îõâàòà ìîíèòî-
ðèíãîì îòðàñëåé ýêîíîìèêè â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ îòðàñëåâîé ñòðóêòóðîé ÂÂÏ è
äîñòèæåíèÿ íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ ðåïðå-
çåíòàòèâíîñòè âûáîðêè ïðåäïðèÿòèé â
îòðàñëåâîì è òåððèòîðèàëüíîì ðàçðåçàõ.
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4. Â ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ ðàçðàáîòêè
ñèñòåìû îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ, ñ÷èòàåì,
÷òî íà äàííîì ýòàïå ïðîâåäåíèÿ ìîíèòîðèíãà
ïðåäïðèÿòèé óæå ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå
ïðåäïîñûëêè äëÿ ðåàëèçàöèè ýòîé çàäà÷è ñ
èñïîëüçîâàíèåì ðåçóëüòàòîâ ìîíèòîðèíãà. Ýòà
ñèñòåìà ïðåäíàçíà÷åíà, ïî îïðåäåëåíèþ, äëÿ
ïðîãíîçèðîâàíèÿ íà êðàòêîñðî÷íûé ïåðèîä
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Â ñèñòåìå ìîíèòî-
ðèíãà ïðåäïðèÿòèé èìåþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå
ïîêàçàòåëè, òàêèå êàê ïëàòåæåñïîñîáíûé
ñïðîñ, èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîù-
íîñòåé è äð., êîòîðûå ìîæíî ïîëîæèòü â
îñíîâó ñîçäàíèÿ «ñèñòåìû ðàííåãî îáíàðóæå-
íèÿ». Èçìåíåíèå çíà÷åíèé ýòèõ ïîêàçàòåëåé â
êðàòêîñðî÷íîì ðåæèìå ñèãíàëèçèðîâàëî áû î
ïðåäñòîÿùåì èçìåíåíèè (ñïàäàõ èëè ïîäúå-
ìàõ) â ýêîíîìèêå â öåëîì. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ
òàêîé ñèñòåìû íåîáõîäèìû ðÿäû åæåìåñÿ÷-
íûõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé, ïî ìåíüøåé ìåðå,
çà äâà ãîäà. Ïîêà æå, ëèøü â ïîðÿäêå
ýêñïåðèìåíòà ìîæíî ïðîâîäèòü ðàñ÷åòû îïå-
ðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ íà îñíîâå ðÿäîâ
êâàðòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ìîíèòîðèíãà.

5. Íåîáõîäèìîñòü ïðîâåäåíèÿ ìîíèòîðèíãà
â åæåìåñÿ÷íîì ðåæèìå ñâÿçàíà ñ óëó÷øåíèåì
äîñòîâåðíîñòè îöåíîê ïðåäïðèÿòèÿìè ñâîåãî
òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ è îñîáåííî îæèäàåìûõ
èçìåíåíèé ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Ìíî-

ãèå ïðåäïðèÿòèÿ çàòðóäíÿþòñÿ äàâàòü îöåíêó
òîìó, ÷òî ìîæåò ïðîèçîéòè â ñëåäóþùåì
êâàðòàëå, è ñòàâÿò ïðîãíîçíûå îöåíêè, â
ëó÷øåì ñëó÷àå, ñîâïàäàþùèå ñ îöåíêàìè â
îò÷åòíîì êâàðòàëå, à â õóäøåì � ïî
ïðèíöèïó «áðàòü ñ ïîòîëêà». Âîçìîæíî,
èìåííî ñ ýòîé ïðîáëåìîé ñâÿçàí òîò ôàêò,
÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ ñòðàí, òàêèõ
êàê ßïîíèÿ, Ôðàíöèÿ è äð., à òàêæå Ðîññèè,
ïðîâîäÿò ìîíèòîðèíã ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþí-
êòóðû åæåìåñÿ÷íî, ñ áîëüøåé òî÷íîñòüþ
îïðåäåëÿÿ êîëåáàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþí-
êòóðû â òå÷åíèå ãîäà, à òàêæå ôàêòîðû,
îïðåäåëÿþùèå ýòè èçìåíåíèÿ.

Îðãàíèçàöèÿ åæåìåñÿ÷íîãî ïðîâåäåíèÿ ìî-
íèòîðèíãà çàâèñèò, â ïåðâóþ î÷åðåäü, îò òîãî,
íàñêîëüêî óäàñòñÿ «óêðåïèòü» èíòåðåñ ïðåä-
ïðèÿòèé ê ðåçóëüòàòàì ìîíèòîðèíãà, ïðîâî-
äèìîãî åæåêâàðòàëüíî. Îòäåëüíûå ïðåäïðèÿ-
òèÿ óæå ñåé÷àñ èíòåðåñóþòñÿ âîçìîæíîñòüþ
åæåìåñÿ÷íîãî ïîëó÷åíèÿ èìè äàííûõ î ñâîåé
ïîçèöèè â îòðàñëè.

Âìåñòå ñ òåì, íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ
ìîíèòîðèíãà, èìåþòñÿ è äðóãèå ïðîáëåìû, â
òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûå è îðãàíèçàöèîííûå,
êîòîðûå ãîâîðÿò î íåäîñòàòî÷íîñòè îáúåêòèâ-
íûõ è ñóáúåêòèâíûõ ïðåäïîñûëîê äëÿ «áåçáî-
ëåçíåííîãî» ïåðåõîäà ê åæåìåñÿ÷íîìó ïðîâå-
äåíèþ ìîíèòîðèíãà.

Ðàññìîòðåííàÿ â ñòàòüå ñòðóêòóðà ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé
ÿâëÿåòñÿ ïåðâûì øàãîì â ñîâåðøåíñòâîâàíèè èõ êîíå÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â
îñóùåñòâëåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â äàëüíåéøåì íåîáõîäèìî ïðèâåñòè â ñîîòâåòñòâèå
ñ äàííîé ñòðóêòóðîé ñîñòàâ ïîêàçàòåëåé îïðîñíûõ àíêåò äëÿ îòñëåæèâàíèÿ êàíàëîâ âëèÿíèÿ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè.
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Êðàòêèé îáçîð îòäåëüíûõ àñïåêòîâ
âíåäðåíèÿ êîíñîëèäèðîâàííîãî íàäçîðà

Í. Àáäðàõìàíîâ, Ã. Êèðååâà
Äåïàðòàìåíò ôèíàíñîâîãî íàäçîðà

Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷è-
âîñòè áàíêîâ, çàùèòû èíòåðåñîâ èõ äåïîçèòî-
ðîâ, à òàêæå ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè
äåíåæíî-êðåäèòíîé ñèñòåìû Ðåñïóáëèêè Êà-
çàõñòàí Íàöèîíàëüíûé Áàíê îñóùåñòâëÿåò
ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ ïóòåì
óñòàíîâëåíèÿ ïðóäåíöèàëüíûõ íîðìàòèâîâ è
äðóãèõ îáÿçàòåëüíûõ ê ñîáëþäåíèþ áàíêàìè
íîðì è ëèìèòîâ, èçäàíèÿ îáÿçàòåëüíûõ ê
èñïîëíåíèþ áàíêàìè íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ
àêòîâ, èíñïåêòèðîâàíèÿ (ïðîâåðîê) äåÿòåëüíî-
ñòè áàíêîâ. Êðîìå òîãî, ðåãóëèðîâàíèå äåÿ-
òåëüíîñòè áàíêîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ êàê â
îòíîøåíèè îòäåëüíîãî áàíêà, òàê è íà
êîíñîëèäèðîâàííîé îñíîâå, òî åñòü â îòíîøå-
íèè áàíêîâñêîé ãðóïïû.

Óñòàíàâëèâàÿ ïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâà-
íèå â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèçíàííîé ìåæäóíàðîä-
íîé ïðàêòèêîé, Íàöèîíàëüíûé Áàíê â ïåðâóþ
î÷åðåäü îáåñïå÷èâàåò óõîä ñ ðûíêà áàíêîâ-
ñêèõ óñëóã òåõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ,
äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ ìîæåò óãðîæàòü èíòå-
ðåñàì ïîòðåáèòåëåé áàíêîâñêèõ óñëóã. Ïî ñîñ-
òîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà ñîâîêóï-
íûé ñîáñòâåííûé êàïèòàë áàíêîâñêîãî ñåêòî-
ðà ñîñòàâèë 147,4 ìëðä. òåíãå (953,7 ìëí. USD),
ñðåäíèé óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè íà îäèí áàíê
â Êàçàõñòàíå ñîñòàâëÿåò 25,1 ìëí. USD, ïðè
ýòîì 35 èç 38 áàíêîâ äîñòèãëè ìèëëèàðäíîé
îòìåòêè óñòàâíîãî êàïèòàëà. Ýòîãî, îäíàêî,
åùå íåäîñòàòî÷íî äëÿ óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ è
àêòèâíîãî íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèé â ðåàëü-
íûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, â ñâÿçè ñ ÷åì,
áàíêîâñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì áûëè óñòàíîâ-
ëåíû ïîâûøåííûå òðåáîâàíèÿ ê àäåêâàòíîñòè
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áàíêîâ.

Â ñâÿçè ñ ýòèì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ïðîäîëæàþòñÿ ïðîöåññû äîáðîâîëüíîé ðåîðãà-
íèçàöèè áàíêîâ ïóòåì èõ ñëèÿíèÿ, ïðèñîåäè-
íåíèÿ èëè ïðåîáðàçîâàíèÿ â êðåäèòíûå
òîâàðèùåñòâà ëèáî äîáðîâîëüíîé ëèêâèäàöèè.

Íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå êîëè÷åñòâà áàíêîâ,
ñîõðàíÿåòñÿ òåíäåíöèÿ óëó÷øåíèÿ êîëè÷å-

ñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû.

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà
àêòèâû áàíêîâñêîé ñèñòåìû äîñòèãëè 994,4 ìëðä.
òåíãå (6,4 ìëðä. USD). Òàêèì îáðàçîì, íà îäèí
êàçàõñòàíñêèé áàíê ïðèõîäèòñÿ îêîëî 168,4 ìëí.
äîëëàðîâ ÑØÀ.

Áàíêè äîñòàòî÷íî àêòèâíî êðåäèòóþò ðåàëü-
íûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
áîëåå 59% âñåõ àêòèâîâ áàíêîâ íàïðàâëåíî íà
êðåäèòîâàíèå ýêîíîìèêè. Âûøåóêàçàííûé
ôàêò ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïî ñòðóêòóðå
àêòèâîâ Êàçàõñòàí óæå äîñòàòî÷íî ïðèáëèçèë-
ñÿ ê óíèâåðñàëüíûì áàíêàì ðàçâèòûõ ñòðàí,
êîòîðûå òàêæå èìåþò â íàñòîÿùåå âðåìÿ
âûñîêóþ ëèêâèäíîñòü è êðåäèòíûé ïîðòôåëü
â ñóììå 60�65% îò ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ.
Íàèáîëåå ôèíàíñèðóåìûìè îòðàñëÿìè ïî
ðåçóëüòàòàì çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2002 ãîäà
ÿâëÿþòñÿ îïòîâàÿ è ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ
(28,1%), ñåëüñêîå õîçÿéñòâî (9,5%), íåôòåãàçî-
âûé ñåêòîð (9,3%), ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü
(5,9%), ñòðîèòåëüíàÿ èíäóñòðèÿ (5,8%).

Îáÿçàòåëüñòâà áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïî ñî-
ñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ 2002 ãîäà ñîñòàâëÿþò
871,1 ìëðä. òåíãå (5,6 ìëðä. USD), ïðè ýòîì
ñíà÷àëà ãîäà îáÿçàòåëüñòâà óâåëè÷èëèñü íà
187,3 ìëðä. òåíãå èëè íà 27,4%, ÷òî êàê
èçâåñòíî, îáóñëîâëåíî ïðèòîêîì äåíåã â
áàíêîâñêîþ ñèñòåìó â ðàìêàõ ââåäåíèÿ
ñèñòåìû ãàðàíòèðîâàíèÿ (ñòðàõîâàíèÿ) âêëà-
äîâ íàñåëåíèÿ, óñèëåíèåì ðåæèìà áàíêîâñêîé
òàïéíû.

Çà ïîñëåäíèé ãîä (ñ íà÷àëà îêòÿáðÿ 2001)
îáúåì äåïîçèòîâ êëèåíòîâ óâåëè÷èëñÿ íà 4,6%
(21,2 ìëðä. òåíãå) è ñîñòàâèë 441,9 ìëðä. òåíãå
(2,9 ìëðä. USD), â òîì ÷èñëå äåïîçèòû
íàñåëåíèÿ âûðîñëè íà 32,1% (55,3 ìëðä. òåíãå)
äî 227,8 ìëðä. òåíãå (1,47 ìëðä. USD), ÷òî
ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîâûøåíèè äîâåðèÿ ãðàæ-
äàí ê áàíêîâñêèì èíñòèòóòàì. Ïðè ýòîì,
äîëÿ äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö, îáÿçàòåëü-
ñòâà ïî âîçâðàòó êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ îáúåêòà-
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ìè êîëëåêòèâíîãî ãàðàíòèðîâàíèÿ (ñòðàõîâà-
íèÿ) âêëàäîâ ñîñòàâëÿþò ïî÷òè 50% äåïîçèòîâ
íàñåëåíèÿ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå.

Âìåñòå ñ òåì, ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà
àêòèâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû îáåñïå÷èâàåòñÿ
ðîñòîì êàïèòàëèçàöèè áàíêîâ. Ê ïðèìåðó,
ïðèðîñò àêòèâîâ çà äåâÿòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî
ãîäà ñîñòàâèë 177,8 ìëðä. òåíãå, ïðè ýòîì
ñîáñòâåííûé êàïèòàë áàíêîâñêîé ñèñòåìû
âûðîñ íà 25,3 ìëðä. òåíãå.

Ñîõðàíÿþùèåñÿ ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè ïî-
çâîëÿþò óòâåðæäàòü î òîì, ÷òî óæå â
áëèæàéøèå ãîäû êàçàõñòàíñêàÿ áàíêîâñêàÿ
ñèñòåìà îò ýòàïà àêòèâíîãî ðåôîðìèðîâàíèÿ è
ïåðåõîäà ê ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ìîæåò
ïåðåéòè ê íîâîìó ýòàïó óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ
è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ áàíêîâñêîãî äåëà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áàíêè âñå áîëåå
àêòèâíî äèâåðñèôèöèðóþò ñîáñòâåííóþ äîõîä-
íîñòü, â òîì ÷èñëå ïóòåì ñîçäàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ãðóïï, â ñîñòàâ êîòîðûõ âõîäÿò îðãàíèçà-
öèè, îñóùåñòâëÿþùèå äåÿòåëüíîñòü íà ðûí-
êàõ öåííûõ áóìàã, ñòðàõîâûõ è ïåíñèîííûõ, à
òàêæå ëèçèíãîâûõ óñëóã.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòè-
êîé íàäçîðà çà ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè
ïðè íàëè÷èè òåíäåíöèé, ñâèäåòåëüñòâóþùèõ
î êîíñîëèäàöèè ôèíàíñîâûõ óñëóã â ðàìêàõ
îäíîé ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè èëè àôôèëèè-
ðîâàííîé ôèíàíñîâîé ãðóïïû, íåîáõîäèìûì
ÿâëÿåòñÿ îðãàíèçàöèÿ åäèíîãî ãîñóäàðñòâåííî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà çà ôèíàíñîâûìè
óñëóãàìè.

Êàê èçâåñòíî, ñ íà÷àëà 2000 ãîäà â
íàäçîðíîé ïðàêòèêå Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà
îñîáûé àêöåíò ñäåëàí íà ïðèáëèæåíèå ìåð
è ñïîñîáîâ áàíêîâñêîãî íàäçîðà, à òàêæå
äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
ê ñîîòâåòñòâóþùèì ìåæäóíàðîäíûì ñòàí-
äàðòàì.

Â ÷àñòíîñòè, çàêîíîäàòåëüíûìè àêòàìè,
ðåãóëèðóþùèìè áàíêîâñêóþ äåÿòåëüíîñòü
áûë îïðåäåëåí ïðàâîâîé ðåæèì êîíñîëèäèðî-
âàííîãî íàäçîðà, â öåëÿõ ðåàëèçàöèè êîòîðîãî
Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì ðàçðàáîòàí îñíîâíîé
ïàêåò ïðàâèë êîíñîëèäèðîâàííîãî íàäçîðà.
Ñ ìîìåíòà âíåäðåíèÿ êîíñîëèäèðîâàííîãî
íàäçîðà íàäçîðíàÿ ïðàêòèêà Íàöèîíàëüíîãî
Áàíêà ñîîòâåòñòâóåò 17 èç 25 ïðèíöèïàì
ýôôåêòèâíîãî áàíêîâñêîãî íàäçîðà, ðàçðàáî-
òàííûõ Áàíêîì Ìåæäóíàðîäíûõ Ðàñ÷åòîâ,
êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèçíàþòñÿ ìåæäó-
íàðîäíûì ñòàíäàðòîì.

Ïî ìíåíèþ ìåæäóíàðîäíûõ ýêñïåðòîâ, ïðè
îòñóòñòâèè íàäëåæàùåãî êîíñîëèäèðîâàííîãî
íàäçîðà îïåðàöèè, ïðîâîäèìûå ìåæäó áàíêà-
ìè è èõ àôôèëèèðîâàííûìè ëèöàìè, ìîãóò
îêàçàòü çíà÷èòåëüíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà
ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ÷òî â
ïîëíîé ìåðå ïîäòâåðæäàåòñÿ áàíêîâñêèìè
êðèçèñàìè íåêîòîðûõ ñòðàí Þãî-Âîñòî÷íîé
Àçèè è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè.

Ïîìèìî ýòîãî, ñîâåðøàÿ îïåðàöèè ñî
ñâÿçàííûìè ñòîðîíàìè, áàíêè èìåþò âîçìîæ-
íîñòü ìàíèïóëèðîâàòü áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ
ñîáñòâåííûõ àêòèâîâ, â òîì ÷èñëå ïî ôîð-
ìàëüíûì ïðèçíàêàì óëó÷øàòü êà÷åñòâà àêòè-
âîâ, çàâûøàòü ñóììû òåêóùèõ äîõîäîâ, à
òàêæå èñêóññòâåííî óâåëè÷èâàòü ðàçìåð óñ-
òàâíîãî êàïèòàëà, ïîñðåäñòâîì åãî ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ.

Äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ âûøåóêàçàííûõ íåãà-
òèâíûõ ÿâëåíèé ïðàâèëàìè êîíñîëèäèðîâàí-
íîãî íàäçîðà ïðåäóñìîòðåíû íåîáõîäèìûå
îãðàíè÷åíèÿ íà óñëîâèÿ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé
ìåæäó áàíêàìè è àôôèëèèðîâàííûìè ëèöà-
ìè, â òîì ÷èñëå çàïðåòû íà îñóùåñòâëåíèå
íåêîòîðûõ èç íèõ, óñòàíîâëåíû òðåáîâàíèÿ ê
áàíêàì ïî ðàñêðûòèþ èìè îïåðàöèé ñ
àôôèëèèðîâàííûìè ëèöàìè, à òàêæå îïðåäå-
ëåíû ïîëíîìî÷èÿ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà ïî
ïðèíÿòèþ ìåð âîçäåéñòâèÿ è ñàíêöèé ê
àôôèëèèðîâàííûì ëèöàì áàíêîâ, â öåëÿõ
îáåñïå÷åíèÿ èìè ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîãî
ïîëîæåíèÿ áàíêîâ è ñîîòâåòñòâèÿ äåÿòåëüíî-
ñòè ïîñëåäíèõ ïîëîæåíèÿì áàíêîâñêîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, â ðàìêàõ ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ ïðîöåäóð è ïðàêòèêè êîíñîëèäèðî-
âàííîãî íàäçîðà â Íàöèîíàëüíîì Áàíêå
Êàçàõñòàíà ñîçäàíî ïîäðàçäåëåíèå, îñóùåñòâ-
ëÿþùåå ôóíêöèè ëèöåíçèðîâàíèÿ, ðåãóëèðî-
âàíèÿ è íàäçîðà íàä âñåìè ñóáúåêòàìè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÿâëÿþùèõñÿ ïîñòàâùèêà-
ìè ôèíàíñîâûõ óñëóã. Óêàçàííîå ïîäðàçäåëå-
íèå ïîìèìî áàíêîâ, îðãàíèçàöèé, îñóùåñòâëÿ-
þùèõ îòäåëüíûå âèäû áàíêîâñêèõ îïåðàöèé,
ñòðàõîâûõ (ïåðåñòðàõîâî÷íûõ) îðãàíèçàöèé
ïðîâîäèò íàäçîð íàä ïðîôåññèîíàëüíûìè
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïåíñèîí-
íûìè ôîíäàìè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äàííàÿ ìîäåëü
êîíñîëèäèðîâàííîãî íàäçîðà âûáðàíà Êàçàõ-
ñòàíîì íå ñëó÷àéíî, òùàòåëüíî áûë èçó÷åí
ìèðîâîé îïûò. Íàïðèìåð, â òàêèõ ðàçâèòûõ
ãîñóäàðñòâàõ êàê Ãåðìàíèÿ, Êàíàäà, Àâñòðà-
ëèÿ, Áåëüãèÿ è âåäóùèõ ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé êàê Ïîëüøà, Âåíãðèÿ, Ýñòîíèÿ
óæå óñïåøíî ðàáîòàþò àíàëîãè÷íûå ñèñòåìû
ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Òàêàÿ
ñõåìà áîëåå ýôôåêòèâíà äëÿ ðàçâèòèÿ ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà, ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ è óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà
ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà.

Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì íà ðàññìîòðåíèå
Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí áûëè
âíåñåíû ïðîåêòû Çàêîíîâ «Î ãîñóäàðñòâåííîì
ðåãóëèðîâàíèè è íàäçîðå çà ôèíàíñîâûìè
óñëóãàìè» è «Î âíåñåíèè èçìåíåíèé è
äîïîëíåíèé â íåêîòîðûå çàêîíîäàòåëüíûå
àêòû ïî âîïðîñàì îðãàíèçàöèè åäèíîé ñèñòå-
ìû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà è íàäçîðà çà ñêëàäûâàþùèìèñÿ
íà íåì îòíîøåíèÿìè». Ðåøåíèåì Ïðàâèòåëü-
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ñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ðàññìîòðåíèå äî-
ðàáàòûâàåìûõ ñ ó÷åòîì ìíåíèé çàèíòåðåñî-
âàííûõ âåäîìñòâ ïðîåêòîâ ïåðåíåñåíî íà
I êâàðòàë 2003 ãîäà. Â ñëó÷àå èõ ïðèíÿòèÿ
áóäåò ñîçäàí íåçàâèñèìûé îðãàí ôèíàíñîâîãî
íàäçîðà.

Îñíîâíîé öåëüþ äåÿòåëüíîñòè âûøåóêàçàí-
íîãî íåçàâèñèìîãî îðãàíà áóäåò íàäçîð çà
ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì ôèíàíñîâûõ îðãàíè-
çàöèé, öåëüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ñîõðàíåíèå
ñïîñîáíîñòè ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé îòâå-
÷àòü ïî ïðèíÿòûì îáÿçàòåëüñòâàì ïåðåä
ïîòðåáèòåëÿìè ôèíàíñîâûõ óñëóã â ïîëíîì
îáúåìå, à òàêæå çà óñëîâèÿìè îêàçàíèÿ
ôèíàíñîâûõ óñëóã. Ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ îáåñïå-
÷åíèå ïîòðåáèòåëÿ âîçìîæíîñòüþ âûáîðà èì
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ôèíàíñîâûõ óñëóã è

ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè, ñîîòâåòñòâóþùèõ
ïîòðåáíîñòÿì ïîòðåáèòåëÿ, îñíîâàííîãî íà
ïîëíîé èíôîðìèðîâàííîñòè ïîòðåáèòåëÿ î
ñîäåðæàíèè ïðèîáðåòàåìîé ôèíàíñîâîé óñëó-
ãè, âêëþ÷àÿ âñå ñîïóòñòâóþùèå çàòðàòû, î
ïðàâàõ è îáÿçàííîñòÿõ ïîòðåáèòåëÿ, âîçíèêà-
þùèõ âñëåäñòâèå ïðèîáðåòåíèÿ ôèíàíñîâîé
óñëóãè, âîçìîæíîñòè è óñëîâèÿõ ïðåêðàùåíèÿ
äîãîâîðà îá îêàçàíèè ôèíàíñîâîé óñëóãè èëè
èçìåíåíèÿ åãî óñëîâèé è âûòåêàþùèõ èç
ýòîãî âîçìîæíûõ çàòðàò äëÿ ïîòðåáèòåëÿ.

Ïðèíÿòèå äàííûõ ïðîåêòîâ îáåñïå÷èò îïå-
ðàòèâíîñòü äåéñòâèé óïîëíîìî÷åííîãî îðãàíà
è ýôôåêòèâíîñòü ïðèíèìàåìûõ èì ìåð, ÷òî
ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ ñòàáèëüíîñòè ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí è
êà÷åñòâà ôèíàíñîâûõ óñëóã.



22

Àêöèîíèðîâàíèå êàê ïåðñïåêòèâíûé
èñòî÷íèê êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé

Ì. Íèøàíáàåâà
Äåïàðòàìåíò ìîíåòàðíûõ îïåðàöèé

Ìèðîâîé ïðàêòèêîé íàêîïëåí áîëüøîé
îïûò ïî èñïîëüçîâàíèþ öåííûõ áóìàã â
êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà óïðàâëåíèÿ ýêîíîìè-
êîé, ñðåäñòâà ìîáèëèçàöèè è ïåðåðàñïðåäåëå-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, îñóùåñòâëåíèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ìîáèëè-
çàöèÿ àêöèîíåðíûìè îòíîøåíèÿìè ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ ñëóæèò äåéñòâåííûì ñðåäñòâîì
ñâÿçûâàíèÿ äåíåã, áîðüáû ñ èíôëÿöèåé è
ñòàáèëèçàöèè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Îáîðîò
öåííûõ áóìàã è ñîñòàâëÿåò ñîáñòâåííî ôèíàí-
ñîâûé ðûíîê. Îí ñóùåñòâåííî ðàñøèðÿåò
âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ âðåìåííî ñâîáîä-
íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé è ãðàæ-
äàí äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ íà ïðîèçâîäñòâåííûå
ìåðîïðèÿòèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îáùåñòâå
ïðîèñõîäÿò ïðîöåññû, ïîçâîëÿþùèå ôîðñèðî-
âàòü ôîðìèðîâàíèå ïîëíîöåííîãî ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã. Ïðè÷åì, ìîáèëèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ ïóòåì ýìèññèè àêöèé ÿâëÿåòñÿ
îäíîé èç íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ ôîðì
ôèíàíñèðîâàíèÿ çàòðàò ïî ñòðîèòåëüñòâó
íîâûõ îáúåêòîâ îñíîâíîãî êàïèòàëà, ðåêîíñò-
ðóêöèè è òåõíè÷åñêîìó ïåðåâîîðóæåíèþ,
ìîäåðíèçàöèè îáîðóäîâàíèÿ è óâåëè÷åíèÿ
äåéñòâóþùèõ ìîùíîñòåé è ò. ä. Ýòè çàòðàòû,
êàê ïðàâèëî, êàïèòàëîåìêèå, íîñÿò ñðåäíå-
ñðî÷íûé è äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð, òðåáóþò
áîëüøèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïîýòîìó âûïóñê
àêöèé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíîé
ôîðìîé ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåðâîíà÷àëüíûõ ñòà-
äèé êàïèòàëüíûõ çàòðàò.

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë ìîæíî ïðèîáðåòàòü
ïóòåì ýìèññèè äâóõ âèäîâ àêöèé: îáûêíîâåí-
íûõ è ïðèâåëèãèðîâàííûõ. Ïîòåíöèàëüíûìè
ïîêóïàòåëÿìè âûïóñêàåìûõ àêöèé ìîãóò
ñòàòü: 1) çàêàç÷èêè, çàèíòåðåñîâàííûå â
ïðîäóêöèè, ïðîèçâîäèìîé â ðåçóëüòàòå ââîäà
â ýêñïëóàòàöèþ ìîùíîñòåé; 2) âíåøíèå
èíâåñòîðû, çàèíòåðåñîâàííûå â îêóïàåìîñòè
âëîæåííûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷åíèè íàëîãîâûõ
âûèãðûøåé èëè â ïðèðîñòå ñòîèìîñòè îñíîâ-
íîãî êàïèòàëà íà óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîé

àðåíäû èëè íåîãðàíè÷åííîãî ó÷àñòèÿ. Àêöèî-
íåðíûé êàïèòàë ìîæåò âíîñèòüñÿ èìè â âèäå
äåíåæíûõ âêëàäîâ, îáîðóäîâàíèÿ, òåõíîëîãèé,
à òàêæå â ôîðìå ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ
ïðîåêòà. Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýòîé ôîðìû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî îñíîâíîé
îáúåì ôèíàíñîâûõ èëè èíûõ ðåñóðñîâ ïîñòó-
ïàåò îò ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà â êà÷åñòâå åãî
ðåàëèçàöèè. Â òî æå âðåìÿ åå èñïîëüçîâàíèå
äàåò âîçìîæíîñòü ïåðåíåñòè íà áîëåå ïîçäíèå
ñðîêè âûïëàòó îñíîâíûõ ñóìì ïîãàøåíèÿ
çàäîëæåííîñòè, êîãäà âîçðàñòàåò ñïîñîáíîñòü
ïðîåêòà ãåíåðèðîâàòü äîõîäû, à ïðîãíîçèðóå-
ìûå êàïèòàëüíûå çàòðàòû è òðåáîâàíèÿ ê
ôèíàíñèðîâàíèþ áóäóò áîëåå òî÷íûìè. Îñ-
íîâíîå ïðåèìóùåñòâî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïóòåì
ïðîäàæè âûïóñêàåìûõ àêöèé â òîì, ÷òî îíî
ÿâëÿåòñÿ ôàêòè÷åñêè áåññðî÷íûì â îòëè÷èå
îò çàåìíîãî êàïèòàëà, êîòîðûé äîëæåí áûòü
âîçâðàùåí â óñòàíîâëåííûé ñðîê. Ïðè ýòîì
èíâåñòîðó, âëîæèâøåìó ñâîè ñðåäñòâà íà
òàêèõ óñëîâèÿõ, äîëæíû áûòü ïðåäîñòàâëåíû
ïðàâà ïî ó÷àñòèþ â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè è â ðàñïðåäåëåíèè ïðèáûëè ïî îáûêíî-
âåííûì àêöèÿì èëè ïî ïîëó÷åíèþ îïðåäåëåí-
íîãî ãàðàíòèðîâàííîãî äîõîäà ïî ïðèâèëåãè-
ðîâàííûì àêöèÿì. Êðîìå òîãî, åìó äîëæíà
áûòü ïðåäîñòàâëåíà âîçìîæíîñòü âîçâðàòà
âëîæåííûõ ñðåäñòâ ïóòåì ïðîäàæè àêöèé íà
ðûíêå. Äëÿ äîñòèæåíèÿ êîíå÷íîé öåëè
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèþ íåîáõîäèìî ðå-
øèòü ñëåäóþùèå ïðîáëåìû. Âî-ïåðâûõ, ñóùå-
ñòâóåò ðèñê, ÷òî ýìèòèðîâàííûå ïðåäïðèÿòè-
åì àêöèè íå áóäóò èìåòü ñïðîñà íà ðûíêå, è
âûïóñê íå áóäåò ïîëíîñòüþ ðàçìåùåí. Â ðå-
çóëüòàòå ðåàëèçàöèè ïðîåêò, ïîä êîòîðûé
ïðèâëåêàþòñÿ ñðåäñòâà, îêàæåòñÿ ïîä óãðîçîé,
è, êàê ñëåäñòâèå, âîçíèêíóò òðóäíîñòè ñ
âûïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïî óæå ïðîäàííûì
öåííûì áóìàãàì, ò. å. ñ âûïëàòàìè äèâèäåí-
äîâ. Âî-âòîðûõ, íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùàÿñÿ
ïðè÷èíà îòêàçà ðóêîâîäèòåëåé ñëåäîâàòü ýòî-
ìó ïóòè � îïàñåíèå ïîòåðÿòü êîíòðîëü íàä
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ïðåäïðèÿòèåì ïîñëå âûïóñêà, íàïðèìåð, ãîëî-
ñóþùèõ àêöèé. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðî-
áëåìû ìîãóò áûòü ðåøåíû ïóòåì ðàçðàáîòêè
êîíöåïöèè ðàçìåùåíèÿ àêöèé. Ïîýòîìó, äëÿ
àêöèé äîëæíû áûòü îòðàáîòàíû åå õàðàêòåðè-
ñòèêè, óñëîâèÿ îáðàùåíèÿ, îðãàíèçîâàí äåé-
ñòâóþùèé âòîðè÷íûé ðûíîê. Äëÿ äîñòèæåíèÿ
öåëåé âûïóñêà àêöèé íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü
è ðåàëèçîâàòü ðÿä îáùèõ ìåðîïðèÿòèé:

1) îáåñïå÷èòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü âûïóñêàå-
ìûõ àêöèé äëÿ èíâåñòîðîâ, èõ êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòü íà ðûíêå ñðåäè äðóãèõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ. Íà ýòîì ýòàïå êàê áû
ïðîåêòèðóåòñÿ áóäóùèé ñïðîñ èíâåñòîðîâ íà
àêöèè, ðàçðàáàòûâàþòñÿ ôèíàíñîâûå ñõåìû
ïðåäîñòàâëåíèÿ èíâåñòîðàì êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîãî äîõîäà ïî öåííîé áóìàãå, êîìïëåêñ
ëüãîò, êîòîðûå ìîæåò ïðåäîñòàâèòü èíâåñòîðó
êîíêðåòíûé ýìèòåíò;

2) îáåñïå÷èòü îòêðûòîñòü èíôîðìàöèè
îá àêöèîíåðíîì îáùåñòâå, îðãàíèçîâàòü âçàè-
ìîäåéñòâèå ñ àêöèîíåðàìè, ïðîâåñòè ýôôåê-
òèâíóþ ðåêëàìíóþ êàìïàíèþ ýìèòåíòà, åãî
ïðîäóêöèè è íåïîñðåäñòâåííî öåííûõ áóìàã;

3) îðãàíèçîâàòü ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå
àêöèé ñ ïðèìåíåíèåì âñåõ äîñòóïíûõ ôîðì:
îòêðûòîé ïîäïèñêè íà àêöèè ñ óêàçàíèåì
ñóììû ïðèâëå÷åíèÿ äèëåðîâ. Ïðè ýòîì
ðàçðàáàòûâàåòñÿ è ðåàëèçóåòñÿ ïîëèòèêà ïî-
âåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íà ðûíêå ñâîèõ öåííûõ
áóìàã, îáåñïå÷èâàþùàÿ ïîâûøåííûé èíòåðåñ
ê íèì èìåííî íà ýòàïå ðàçìåùåíèÿ: äèâèäåí-
äíûå âûïëàòû, ïðîâåäåíèå áèðæåâûõ ñäåëîê;

4) îðãàíèçîâàòü âòîðè÷íîå îáðàùåíèå öåí-
íûõ áóìàã, ïðåäóñìàòðèâàþùåå êà÷åñòâåííóþ
è äîñòóïíóþ äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ðàáîòó
ðååñòðà äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã ïðåäïðèÿ-
òèÿ, èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå èõ ðûíêà,
áèðæåâûõ êîòèðîâîê è ò. ä. Ñïðîñ è ïðåäëî-
æåíèå öåííûõ áóìàã äîëæíû îïåðàòèâíî
óäîâëåòâîðÿòñÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðèíöèïèàëüíî ïðîáëåìà
ìîáèëèçàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé ìîæåò áûòü ðåøåíà
ïðåäïðèÿòèÿìè íà ôîíäîâîì ðûíêå. Íåîáõî-
äèìûå óñëîâèÿ äëÿ ýòîãî � òùàòåëüíàÿ
ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè âûïóñêà àêöèé è îáåñ-
ïå÷åíèå èõ îáñëóæèâàíèÿ â äàëüíåéøåì.
Ïðåäïðèÿòèå, êàê ýìèòåíò öåííûõ áóìàã,
äîëæíî ðåøèòü êîìïëåêñ çàäà÷, ñâÿçàííûõ ñ
ïðåäñòîÿùåé ýìèññèåé. Îñíîâíîå ïðè ýòîì �
ïðàâîâûå àñïåêòû, ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé
ðàñ÷åò, îáåñïå÷åíèå ðåêëàìû è îòêðûòîñòè
èíôîðìàöèè î ñåáå, ìàðêåòèíã è îðãàíèçàöèÿ
ðûíêà ñâîèõ öåííûõ áóìàã. Ïîäãîòîâêà
ýìèññèè äîëæíà íà÷èíàòüñÿ ñ ðàçðàáîòêè
÷åòêîãî ïëàíà ðàáîò. Ïåðâîî÷åðåäíîé âî-
ïðîñ � íàïðàâëåííîñòü âûïóñêà. Íåîáõîäèìî
îïðåäåëèòü, êòî ìîæåò äàòü äåíüãè è ìîæíî
ëè ïðåäîñòàâèòü èíâåñòîðó ïðèåìëåìûå óñëî-
âèÿ. Ïîñëå òîãî, êàê îïðåäåëåí ïîòåíöèàëü-
íûé èíâåñòîð, íà÷èíàåòñÿ ïðîöåññ êîíñòðóè-

ðîâàíèÿ öåííîé áóìàãè. ×òîáû âûïóñêàåìàÿ
öåííàÿ áóìàãà ïîëüçîâàëàñü ñïðîñîì ñðåäè
âûáðàííîé ãðóïïû èíâåñòîðîâ, íåîáõîäèìî
íàéòè ïðàâèëüíîå ñî÷åòàíèå òàêèõ ïàðàìåò-
ðîâ, êàê ðàçìåð äèâèäåíäîâ, âîçìîæíîñòü
ðåàëüíîãî âëèÿíèÿ íà óïðàâëåíèå äåëàìè
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, äîïîëíèòåëüíûå ïðà-
âà, ïðåäîñòàâëåííûå öåííîé áóìàãîé. Äîëæíû
áûòü çàùèùåíû ôèíàíñîâûå è ïðàâîâûå
èíòåðåñû ýìèòåíòà. Êðîìå ïðîåêòèðîâàíèÿ
ñàìîé öåííîé áóìàãè äîëæíû áûòü îòðàáîòà-
íû âîïðîñû îðãàíèçàöèè ðûíêà: îïðåäåëåí
ñïèñîê ó÷àñòíèêîâ, ðàçðàáîòàíà âñÿ äîêóìåí-
òàöèÿ ïî èõ âçàèìîäåéñòâèþ. Â èòîãå
ïðîâîäèòñÿ àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè öåííîé
áóìàãè, èñõîäÿ èç ïðîãíîçà çàòðàò íà âûïóñê
è ïîëó÷àåìûõ äîõîäîâ. Îñíîâíûå çàòðàòû ïðè
âûïóñêå � ðåãèñòðàöèîííûé ñáîð ïðè ðåãèñò-
ðàöèè ïðîñïåêòà ýìèññèè, çàòðàòû íà ðåêëà-
ìó, âîçíàãðàæäåíèå ïðèâëåêàåìûì êîíñóëü-
òàíòàì, èçãîòîâëåíèå áëàíêîâ öåííûõ áóìàã,
êîìèññèîííûé èëè äèëåðñêèé ïðîöåíò ïðè
ðàçìåùåíèè. Òàêèì îáðàçîì, ïðèíÿòèå ðåøå-
íèÿ î âûïóñêå àêöèé � ýòî ñëîæíûé
ôèíàíñîâûé âîïðîñ. Äëÿ åãî îáîñíîâàííîãî
ðåøåíèÿ íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü:

1) èçäåðæêè âûïóñêà,
2) íîìèíàëüíóþ öåíó àêöèè,
3) îæèäàåìóþ ðûíî÷íóþ öåíó àêöèè â

ïðîöåññå åå îáðàùåíèÿ.
Ïîñëåäíÿÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, çàâèñèò îò

îæèäàåìûõ äèâèäåíäîâ è ïðîãíîçíîé âåëè÷è-
íû îòäà÷è íà êàïèòàë. Ðàâíîâåñèå íà ðûíêå
íàñòóïàåò òîëüêî ïðè ðàâåíñòâå îòäà÷è íà
êàïèòàë, êîòîðàÿ áóäåò óñòðàèâàòü èíâåñòîðà.
Áåç ïðåäâàðèòåëüíîãî ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà
öåëåñîîáðàçíîñòè âûïóñêà àêöèé ïðåäïðèÿòèå
ìîæåò ïðîñòî âïóñòóþ ïîòðàòèòü äåíüãè íà
ïîäãîòîâêó ýìèññèè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòî-
ðà, ñîáñòâåííîñòü íà îáûêíîâåííûå àêöèè
èìååò íåêîòîðûå ïðåèìóùåñòâà: à) ïðîöâåòà-
íèå ïðåäïðèÿòèÿ âåäåò ê ïîâûøåíèþ íîìè-
íàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé áëàãîäàðÿ íàðàùèâà-
íèþ ñòîèìîñòè èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ è
âûñîêîìó äèâèäåíäó; á) îáûêíîâåííûå àêöèî-
íåðû èìåþò ïðàâî ãîëîñà, ÷òî äàåò âîçìîæ-
íîñòü êîíòðîëÿ íàä óïðàâëåíèåì ïðåäïðèÿòèÿ;
â) åñëè ðå÷ü èäåò îá àêöèÿõ ñòàáèëüíî
ðàáîòàþùèõ êîìïàíèé, èõ ëåãêî ïðè íåîáõîäè-
ìîñòè ïðîäàòü. Ïðèâëåêàòåëåí âàðèàíò âûïóñ-
êà îáûêíîâåííûõ àêöèé è äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ �
ýìèòåíòà. Ïðåæäå âñåãî, â îòëè÷èå îò îáÿçà-
òåëüñòâ ïî îáëèãàöèÿì, îáûêíîâåííûå àêöèè
íå òðåáóþò îáÿçàòåëüíîé âûïëàòû äèâèäåíäîâ
(ïðîöåíòîâ), åñëè äåëà ó ïðåäïðèÿòèÿ èäóò íå
âàæíî, èëè åñëè ðóêîâîäñòâî ñ÷èòàåò áîëåå
öåëåñîîáðàçíûì äåëàòü óïîð íà ôèíàíñèðîâà-
íèå ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà. Âìåñòå ñ òåì, ó
îáûêíîâåííûõ àêöèé, ñ òî÷êè çðåíèÿ ýìèòåí-
òà, åñòü è íåäîñòàòêè. Âî-ïåðâûõ, óâåëè÷åíèå
îáúåìà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà âåäåò ê ðîñòó
÷èñëà åãî âëàäåëüöåâ è, ñîîòâåòñòâåííî, ê
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ïîòåíöèàëüíîé âîçìîæíîñòè ïîòåðè êîíòðîëÿ
íàä ïðåäïðèÿòèåì ñî ñòîðîíû ïåðâîíà÷àëüíûõ
ó÷ðåäèòåëåé. Âî-âòîðûõ, ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò,
÷òî âåñü íåîáõîäèìûé êàïèòàë íåâîçìîæíî
ïîëó÷èòü òîëüêî ñ ïîìîùüþ âûïóñêà îáûêíî-
âåííûõ àêöèé. Â-òðåòüèõ, âûïóñê àêöèé ìîæåò
ñî âðåìåíåì îáåðíóòüñÿ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ
áîëüøèìè èçäåðæêàìè ïî ñðàâíåíèþ ñ âûïóñ-
êîì îáëèãàöèé, ïîñêîëüêó, õîòÿ ðàçìåð äèâè-
äåíäîâ ïî àêöèÿì è ðåãóëèðóåòñÿ â çàâèñèìîñ-
òè îò ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ,
îíè äîëæíû âûïëà÷èâàòüñÿ ïîñòîÿííî. Åñëè
ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, òî ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî ýòîò äîïîëíè-
òåëüíûé êàïèòàë ñòîèò ñòîëüêî, ñêîëüêî
áóäóùåé ïðèáûëè ïðèõîäèòñÿ íà åãî äîëþ.

Óâåëè÷åíèå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ñòîèò
ñòîëüêî, êàêîâà ñóììà äèâèäåíäîâ, âûïëà÷èâàå-
ìûõ çà äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë. Ïðåäïîëîæèì,
÷òî àêöèîíåðíûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ óâåëè-
÷èâàåòñÿ íà 100 000 òåíãå ïóòåì âûïóñêà íîâûõ
àêöèé ñ êóðñîì àêöèè 150. Ðóêîâîäñòâî
ïðåäïðèÿòèÿ ñòàâèò öåëü, ñîãëàñíî êîòîðîé
êàïèòàë äîëæåí äàòü ïðèáûëü, ïîçâîëÿþùóþ
âûïëà÷èâàòü äèâèäåíä 10%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò
äèâèäåíäàì ïî «ñòàðûì» àêöèÿì. Ïóòåì óâåëè-
÷åíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà îáùèé ðîñò
êàïèòàëà ñîñòàâèò 150 000 òåíãå, à ñóììà
âûïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ � 10 000 òåíãå. Ïðî-
öåíò çàòðàò íà äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë áóäåò,
ñëåäîâàòåëüíî ðàâåí 6,67% (10 000 × 100/150 000).
Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ìû íå
ïðèíèìàåì âî âíèìàíèå ñáîð çà ðåãèñòðàöèþ
ýìèññèè öåííûõ áóìàã. Â ñëó÷àå, êîãäà
ôèíàíñèðîâàíèå ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ðàñ÷åò çàòðàò áóäåò
îñëîæíÿòüñÿ òåì, ÷òî äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë
áóäåò ñêàçûâàòüñÿ íà áóäóùèõ ýìèññèÿõ àêöèé,
òàê æå, êàê è íà âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ íîâûõ
çàéìîâ è èõ óñëîâèÿõ. Ïîïûòàåìñÿ îöåíèòü
çàòðàòû ïî íîâîé ýìèññèè, ïðè êîòîðîé
ïðåäïðèÿòèå õî÷åò ïðèâëå÷ü, ñêàæåì, 10 ìëí.
òåíãå äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì åìó
íóæíî îïëàòèòü 50 000 òåíãå ñáîðà çà ðåãèñòðà-
öèþ ýìèññèè öåííûõ áóìàã (0,5% îò îáúåìà
ýìèññèè), 200 000 òåíãå íà ðåêëàìó, 500 000 òåíãå
ïîñðåäíèêàì, ðàçìåùàþùèì àêöèè, 100 000 òåíãå
íà ïå÷àòàíèå ñåðòèôèêàòîâ, âíåñåíèå èçìåíåíèé
â ðååñòð è äð. Âñåãî çàòðàòû ñîñòàâÿò 8,5%
ïðèâëåêàåìûõ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì íèêòî íå
ìîæåò äàòü ïðåäïðèÿòèþ ãàðàíòèþ òîãî, ÷òî
ïëàíèðóåìûé âûïóñê àêöèé áóäåò ðàçìåùåí.
Êòî æå ìîæåò âûñòóïèòü èíâåñòîðîì è
îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìûé ñïðîñ íà öåííûå
áóìàãè? Òàêèìè èíâåñòîðàìè ìîãóò áûòü:
� èíîñòðàííûå ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû;
� îòå÷åñòâåííûå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñ-
òîðû (ïåíñèîííûå ôîíäû, ñòðàõîâûå êîì-
ïàíèè);

� áàíêè;
� áðîêåðñêî-äèëåðñêèå êîìïàíèè;

� ãîñóäàðñòâî;
� íàñåëåíèå.
Èíîñòðàííûå ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû ðàñ-

ñ÷èòûâàþò íà äîëãîâðåìåííûé ðîñò êóðñîâîé
ñòîèìîñòè, è èõ óñòðàèâàåò îòíîñèòåëüíî
íåâûñîêàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ïðè âûñî-
êîé ñòåïåíè ðèñêà. Èõ ïîòåíöèàë î÷åíü
âûñîê, à äëÿ ôîíäîâîãî ðûíêà Êàçàõñòàí åãî
ìîæíî ñ÷èòàòü íåîãðàíè÷åííûì.

Äîñòàòî÷íî âåëèê è ïîòåíöèàë íàñåëåíèÿ.
Îá ýòîì ãîâîðèò îáúåì äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ
ëèö â áàíêàõ âòîðîãî óðîâíÿ (ïî äàííûì
Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà ÐÊ, íà 1 îêòÿáðÿ
2002 ãîäà, âêëàäû íàñåëåíèÿ ñîñòàâèëè 233,3
ìëðä. òåíãå). Îäíàêî ñîáðàòü ñâîáîäíûå
äåíåæíûå ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ è, áîëåå òîãî,
óáåäèòü íàñåëåíèå èíâåñòèðîâàòü ñâîè ñáåðå-
æåíèÿ â öåííûå áóìàãè, ïðåäñòàâëÿåòñÿ
î÷åíü ñëîæíîé çàäà÷åé.

Îäíàêî íàèáîëåå âåðîÿòíûì èíâåñòîðîì
ìîãóò ñòàòü êàçàõñòàíñêèå èíñòèòóöèîíàëüíûå
èíâåñòîðû, êîòîðûå íàêîïèëè óæå äîñòàòî÷-
íûå ñóììû äåíåã. Ïîýòîìó åäèíñòâåííûé
ïðèåìëåìûé âàðèàíò äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ �
ïîïûòàòüñÿ çàèíòåðåñîâàòü èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ.

Ïðè âûïóñêå àêöèé, åñëè óäàñòñÿ ñôîðìè-
ðîâàòü èç ïîêóïàòåëåé � èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ ñèíäèêàò, êîòîðûé ñêóïèò ñðàçó íå
ìåíåå 60% íîâîé ýìèññèè, òî ðàçìåùåíèå
îñòàâøèõñÿ 40% ñðåäè ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòî-
ðîâ áóäåò óæå íå ñòîëü ñëîæíîé çàäà÷åé, à
ýìèññèþ ïðè ëþáîì èñõîäå ìîæíî ñ÷èòàòü
ñîñòîÿâøåéñÿ. Ïîìèìî òðàäèöèîííûõ, â áëè-
æàéøåì áóäóùåì âñå áîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå
äîëæíû ïîëó÷èòü óñîâåðøåíñòâîâàííûå ñõåìû
ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé ñ ïîìîùüþ ýìèññèè
îáûêíîâåííûõ àêöèé. Ê íèì îòíîñÿòñÿ, íàïðè-
ìåð, ïðèðîñò êàïèòàëèçèðóåìîé ïðèáûëè ïó-
òåì ñî÷åòàíèÿ óâåëè÷åíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîè-
ìîñòè óæå âûïóùåííûõ àêöèé ñ äîïîëíèòåëü-
íîé ýìèññèåé àêöèé ñ íîâûì (ïîâûøåííûì)
íîìèíàëîì, èñïîëüçîâàíèå ñòðàõîâûõ ïðåìèé
íà èíâåñòèöèîííûå öåëè ïóòåì ïåðåäà÷è
âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ â äîâåðèòåëüíîå
óïðàâëåíèå áàíêó-êàñòîäèàíó, íàïðàâëåíèå
áîëüøåé ÷àñòè ïðèáûëè íà ìîäåðíèçàöèþ
ïðîèçâîäñòâà ïðè ñêðîìíûõ äèâèäåíäàõ è ò. ï.
Ïîìèìî ðàñïðîñòðàíåííûõ âûøå ðûíî÷íûõ
ìåòîäîâ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà, ïîïîëíåíèå
ðåñóðñîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé
âîçìîæíî ñ ïîìîùüþ ðåãóëèðîâàíèÿ ãîñóäàð-
ñòâîì ïðèíàäëåæàùåé åìó ÷àñòè àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà. Òàêîå ðåãóëèðîâàíèå ìîæåò áûòü
îñóùåñòâëåíî ïóòåì íàïðàâëåíèÿ äèâèäåíäîâ
îò ãîñóäàðñòâåííûõ àêöèé íà ôèíàíñèðîâàíèå
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ÷òî çàìåíÿåò áþäæåò-
íûå ñðåäñòâà. Íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî
ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ýòèõ äèâèäåíäîâ,
ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ îáúåêòîâ æèçíåîáåñïå÷åíèÿ è
ïðîèçâîäñòâåííîé èíôðàñòðóêòóðû.
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Íåîáõîäèìî ñîçäàòü óñëîâèÿ äëÿ òîãî,
÷òîáû äåíüãè, íàêîïëåííûå âíóòðåííèìè
èíâåñòîðàìè, ðàáîòàëè íà ðàçâèòèå îòå÷å-
ñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, â ïåðâóþ î÷åðåäü �
ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà. Îòå÷åñòâåííûì
èíâåñòîðàì íóæíî ïîçâîëèòü âêëàäûâàòü
÷àñòü ñâîèõ ñðåäñòâ â êîðïîðàòèâíûå öåííûå
áóìàãè. Íî òàê êàê ðèñêîâîñòü òàêèõ
âëîæåíèé äîñòàòî÷íî âåëèêà, òî ýòîò îáúåì
äîëæåí áûòü î÷åíü îãðàíè÷åííûì, íàïðèìåð,
íå áîëåå ðàçìåðà äîõîäà ïî äðóãèì, ìåíåå
ðèñêîâàííûì âëîæåíèÿì. Åñëè æå áóäåò
ââåäåíî òðåáîâàíèå äëÿ ÊÓÏÀ âêëàäûâàòü â
êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè (àêöèè è
îáëèãàöèè êàçàõñòàíñêèõ ýìèòåíòîâ, âêëþ÷åí-
íûå â ëèñòèíã «À» ÊÔÁ) íå ìåíåå îïðåäåëåí-
íîãî îáúåìà îò ïåíñèîííûõ àêòèâîâ (íàïðè-
ìåð, íå ìåíåå 5%), òî ýòî ñóùåñòâåííûì
îáðàçîì èçìåíèò ñèòóàöèþ íà ðûíêå.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñóùåñòâóåò ðÿä
ïðîáëåì, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò îòå÷åñòâåí-
íûì èíâåñòîðàì âêëàäûâàòü â êîðïîðàòèâíûå
öåííûå áóìàãè:

Âî-ïåðâûõ, îòñóòñòâóåò ïëàòåæíàÿ äèñöèï-
ëèíà ýìèòåíòîâ. Ýìèòåíòû íå íà÷èñëÿþò
äèâèäåíäû ïî ñâîèì àêöèÿì, ëèáî íå
âûïëà÷èâàþò èõ, à èíòåðåñû èíâåñòîðîâ ïî
âîñòðåáîâàíèþ çàêîííî ïðè÷èòàþùåéñÿ èì
÷àñòè ïðèáûëè íèêòî íå îòñòàèâàåò.

Âî-âòîðûõ, äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî
íå ðåøàåò ìíîãèõ ïðîáëåì îòíîñèòåëüíî
ïîðÿäêà íà÷èñëåíèÿ è âûïëàòû äèâèäåíäîâ.
Òàê, íà ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò, íå íàøëè
ñâîåãî çàêîíîäàòåëüíîãî çàêðåïëåíèÿ:
� ìåõàíèçì îïðåäåëåíèÿ ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà
äëÿ íà÷èñëåíèÿ äèâèäåíäîâ;

� ìåõàíèçì íà÷èñëåíèÿ è âûïëàòû äèâèäåí-
äîâ (ñ êàêîãî ìîìåíòà ïðîèçâîäèòñÿ
íà÷èñëåíèå, îñíîâàíèÿ ïðåêðàùåíèÿ è
ïðèîñòàíîâëåíèÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ).
Íåóðåãóëèðîâàííûì çàêîíîäàòåëüñòâîì îñ-

òàåòñÿ òàêæå âîïðîñ î êðóãå ëèö � ïîëó÷àòå-
ëåé äèâèäåíäîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ àáçàöåì 4
ïóíêòà 5 ñòàòüè 19 Çàêîíà Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» äèâè-
äåíäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ ïî àêöèÿì, êîòîðûå
íå áûëè âûïóùåíû â îáðàùåíèå, èëè íå

ðàçìåùåíû, èëè âûêóïëåíû îáùåñòâîì. Ñî-
ãëàñíî ñòàòüå 2 äàííîãî çàêîíà, ïîä âûïóùåí-
íûìè àêöèÿìè ïîíèìàþòñÿ àêöèè, ðàçìåùåí-
íûå ñðåäè àêöèîíåðîâ è ïîëíîñòüþ èìè
îïëà÷åííûå. Ïðè ýòîì îñòàåòñÿ íåâûÿñíåí-
íûì âîïðîñ î ñôåðå äåéñòâèÿ äàííîãî
ïðàâèëà: ïðè íåïîëíîì ðàçìåùåíèè è íåïîë-
íîé îïëàòå àêöèé ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ ëè äàí-
íîå ïðàâèëî íà âñå àêöèè âûïóñêà èëè
òîëüêî íà òó èõ ÷àñòü, êîòîðàÿ ðàçìåùåíà è
íå îïëà÷åíà?

Â-òðåòüèõ, äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè íåò
äîñòàòî÷íî âûñîêèõ òðåáîâàíèé ïî ðàñêðûòèþ
ýìèòåíòàìè èíôîðìàöèè î ñâîåé ôèíàíñîâî-
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Àêöèîíåðàì çà-
÷àñòóþ òÿæåëî îçíàêîìèòüñÿ äàæå ñ ó÷ðåäè-
òåëüíûìè äîêóìåíòàìè ýìèòåíòà. Ïðàêòè÷åñ-
êè ïîëíîñòüþ îòñóòñòâóåò èíôîðìàöèÿ î
ñîñòàâå îñíîâíûõ ôîíäîâ ýìèòåíòà è êðóïíûõ
ñäåëêàõ ñ àêöèÿìè ýìèòåíòà. Ñòðóêòóðà æå
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðàêòè÷åñêè âñåìè
ÀÎ ñ÷èòàåòñÿ êîììåð÷åñêîé òàéíîé è íå
âûäàåòñÿ äàæå ñâîèì àêöèîíåðàì. Îòñóòñòâèå
òàêîãî ðîäà èíôîðìàöèè íå ïîçâîëÿåò îöåíè-
âàòü èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü àê-
öèîíåðíûõ îáùåñòâ è ñäåðæèâàåò ïðèâëå÷å-
íèå ìåëêèõ è ñðåäíèõ èíâåñòîðîâ íà ôîíäî-
âûé ðûíîê.

Äåéñòâóþùàÿ ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ
ïðåäñòàâëÿåò ñóùåñòâåííûå ëüãîòû ïðè ðàáî-
òå íà ôîíäîâîì ðûíêå, íî âñå åùå íåäîñòà-
òî÷íî ñòèìóëèðóåò èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëü-
íîñòü. Â ýòîì îòíîøåíèè ìîæíî ïðåäëîæèòü
ñëåäóþùèå âàðèàíòû ñòèìóëèðîâàíèÿ:

à) íå îáëàãàòü ïîäîõîäíûì íàëîãîì äèâè-
äåíäû, âûïëà÷åííûå ýìèòåíòîì ñâîèìè àêöè-
ÿìè íåçàâèñèìî îò òîãî, â êàêîì âèäå
ïîëó÷èëè äèâèäåíäû äðóãèå àêöèîíåðû;

á) èñêëþ÷èòü äâîéíîå íàëîãîîáëîæåíèå íà
äèâèäåíäû âíóòðè êîðïîðàöèé. Òàê, íàïðèìåð,
åñëè êîìïàíèÿ À âëàäååò 100% àêöèé Êîìïà-
íèè Á, òî äîõîä, ïîëó÷åííûé â âèäå äèâèäåí-
äîâ îò Êîìïàíèè Á, áóäåò îáëîæåí ïîäîõîäíûì
íàëîãîì è óäåðæàí ñ Êîìïàíèè À. Ýòîò æå
äîõîä áóäåò îáëîæåí ïîäîõîäíûì íàëîãîì ó
Êîìïàíèè À ïðè ðàñïðåäåëåíèè åþ ñâîåãî
÷èñòîãî äîõîäà ìåæäó ñâîèìè àêöèîíåðàìè.
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Í. ×åáîòàðåâà
Êàðàãàíäèíñêèé ôèëèàë Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí

Îñíîâíûìè îôèöèàëüíûìè äîêóìåíòàìè, â
ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè îñóùåñòâëÿåòñÿ
êîíòðîëü âàëþòíûõ îïåðàöèé, ÿâëÿþòñÿ Çà-
êîí Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí «Î âàëþòíîì
ðåãóëèðîâàíèè» (äàëåå � Çàêîí), Èíñòðóêöèÿ
«Îá îðãàíèçàöèè ýêñïîðòíî-èìïîðòíîãî âà-
ëþòíîãî êîíòðîëÿ â Ðåñïóáëèêå Êàçàõñòàí»,
Èíñòðóêöèÿ «Îá îðãàíèçàöèè îáìåííûõ îïå-
ðàöèé ñ íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòîé»
(äàëåå � Èíñòðóêöèÿ). Çàêîí ÿâëÿåòñÿ îñíîâî-
ïîëàãàþùèì äîêóìåíòîì, ïðè ýòîì áîëüøîå
çíà÷åíèå èìåþò íîðìàòèâíî-ïðàâîâûå àêòû
Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí,
êîòîðûå ðàçðàáàòûâàþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
ïîëèòèêîé, ïðîâîäèìîé â îáëàñòè âàëþòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ñ ôåâðàëÿ 2001 ãîäà âñòóïèë â ñèëó
Êîäåêñ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí îá àäìèíèñòðà-
òèâíûõ ïðàâîíàðóøåíèÿõ, ïðåäóñìàòðèâàþ-
ùèé ïðèâëå÷åíèå âèíîâíûõ ëèö ê àäìèíèñò-
ðàòèâíîé îòâåòñòâåííîñòè çà «ñîâåðøåíèå
äåÿíèÿ, ñîäåðæàùåãî âñå ïðèçíàêè ñîñòàâà
ïðàâîíàðóøåíèÿ, ïðåäóñìîòðåííîãî â îñîáåí-
íîé ÷àñòè íàñòîÿùåãî Êîäåêñà».

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì, âàëþòíûé
êîíòðîëü îñóùåñòâëÿåòñÿ îðãàíàìè è àãåíòà-
ìè âàëþòíîãî êîíòðîëÿ.

Íà óïîëíîìî÷åííûå áàíêè èõ ôèëèàëû, êàê
íà àãåíòîâ âàëþòíîãî êîíòðîëÿ, âîçëàãàåòñÿ
áîëüøàÿ íàãðóçêà. Â ÷àñòíîñòè, ê íèì
ïðåäúÿâëÿåòñÿ òðåáîâàíèå óæåñòî÷èòü òðåáîâà-
íèÿ ê ñâîèì êëèåíòàì. Âìåñòå ñ òåì,
óïîëíîìî÷åííûå áàíêè íå âñåãäà â ñâîåé
ðàáîòå ðóêîâîäñòâóþòñÿ ñòàòüåé 6 Çàêîíà â
÷àñòè èíôîðìèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí è ïðàâîîõðàíèòåëüíûõ
îðãàíîâ î ñòàâøèõ èì èçâåñòíûõ ôàêòàõ
íàðóøåíèé ïðè ïðîâåäåíèè âàëþòíûõ îïåðà-
öèé êëèåíòàìè áàíêà. Õîòÿ â óêàçàííîé ñòàòüå
è íå îãîâàðèâàþòñÿ êîíêðåòíûå ñðîêè ñîîáùå-
íèé, ñâîåâðåìåííîñòü íîñèò àêòóàëüíûé õàðàê-

òåð â ñâÿçè ñ îãðàíè÷åííûì ñðîêîì ïðèìåíå-
íèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ øòðàôíûõ ñàíêöèé â
ñîîòâåòñòâèè ñ Êîäåêñîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
îá àäìèíèñòðàòèâíûõ ïðàâîíàðóøåíèÿõ.

Êàðàãàíäèíñêèé ôèëèàë Íàöèîíàëüíîãî
Áàíêà ïðè ñîñòàâëåíèè ïðîòîêîëîâ è ïåðåäà-
÷è â ñóäû ìàòåðèàëîâ ïî àäìèíèñòðàòèâíûì
ïðàâîíàðóøåíèÿì ñòîëêíóëñÿ ñ ôàêòàìè
ïðèñóæäåíèÿ ñóäàìè øòðàôíûõ ñàíêöèé â
íåîáúÿñíèìî íèçêèõ ðàçìåðàõ.

Òàê, íàïðèìåð, Æåçêàçãàíñêèé ãîðîäñêîé
ñóä âûíåñ ðåøåíèå â îòíîøåíèè îäíîãî
êðóïíîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â ðàçìåðå
50 òûñÿ÷ òåíãå, õîòÿ ñóììà êîíòðàêòà
ñîñòàâèëà 23,4 òûñ. äîëëàðîâ ÑØÀ è íå
ïîñòóïëåíèå òîâàðà ñîñòàâèëî 142 äíÿ (ïðîòèâ
75 äíåé ïî êîíòðàêòó). Ñòàòüåé 188 ÊîÀÏ
ïðåäóñìîòðåí øòðàô â ðàçìåðå äî 100% îò
ñóììû îïåðàöèé, ïðîâåäåííîé ñ íàðóøåíèåì
óñòàíîâëåííîãî ñðîêà. Ñóä æå âûíîñèò ðåøå-
íèå î íàëîæåíèè øòðàôà â ðàçìåðå 1,5%.

Ïðè÷åì ìîòèâ ñòîëü «ìÿãêîãî» íàêàçàíèÿ
áûë ïðèâåäåí òàêîé: îðãàíèçàöèåé ïðèìåíÿ-
ëèñü ìåðû ïî ñâîåâðåìåííîìó ïîëó÷åíèþ
ïðîäóêöèè (à èìåííî, áûëî íàïèñàíî äâà
ïèñüìà ïîñòàâùèêó).

Â äåêàáðå 2001 ãîäà îò Òàìîæåííîãî
óïðàâëåíèÿ áûëè ïîëó÷åíû íà ðàññìîòðåíèå
ìàòåðèàëû ïî àäìèíèñòðàòèâíûì ïðàâîíàðó-
øåíèÿì, äëÿùèìñÿ ñ 1997�99 ãîäîâ. Î êàêîì
äåéñòâåííîì êîíòðîëå èëè âîçâðàòå ìîæåò
èäòè ðå÷ü, åñëè ïî èñòå÷åíèè òàêîãî ïðîìå-
æóòêà âðåìåíè íàéòè þðèäè÷åñêîå ëèöî
ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Íà ðîçûñê âèíîâ-
íûõ ëèö ó ôèëèàëà óõîäÿò ïîðîé íå äíè, à
íåäåëè. Åñëè æå âñå-òàêè óäàåòñÿ êîãî-íèáóäü
íàéòè, òî ñóäû âîçâðàùàþò òàêèå ìàòåðèàëû
ïî ïðè÷èíå èñòå÷åíèÿ ñðîêîâ äàâíîñòè, õîòÿ
ïðàâîíàðóøåíèÿ ÿâëÿþòñÿ äëÿùèìèñÿ è ôàê-
òû íå âûïîëíåíèÿ äîãîâîðíûõ óñëîâèé
ïðîäîëæàþò èìåòü ìåñòî.

Íà ôèëèàë Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà, â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì Ïîëîæåíèåì, âîçëîæåíû
ôóíêöèè îðãàíà âàëþòíîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ áàíêîâ è îðãàíèçàöèé, îñóùåñòâëÿþùèõ
îòäåëüíûå âèäû áàíêîâñêèõ îïåðàöèé.



27

Î êîíòðîëå âàëþòíûõ îïåðàöèé

Åùå îäíèì, íà íàø âçãëÿä, ïðîáëåìíûì
âîïðîñîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðàâîíàðóøèòåëü,
íà ìîìåíò ïîäïèñàíèÿ ïðîòîêîëà çà÷àñòóþ íå
ìîæåò äàòü êàêèõ-ëèáî ñóùåñòâåííûõ îáúÿñ-
íåíèé è ó ôèëèàëà åñòü âñå îñíîâàíèÿ äëÿ
ñîñòàâëåíèÿ àäìèíèñòðàòèâíîãî ïðîòîêîëà.
Îäíàêî, ê ìîìåíòó ðàññìîòðåíèÿ äåëà â
Íàöèîíàëüíîì Áàíêå èëè ñóäå ïîÿâëÿþòñÿ
äîêóìåíòû, ïîäòâåðæäàþùèå, ê ïðèìåðó,
ïðîâåäåíèå ðàáîòû ïî âîçâðàòó òîâàðà èëè æå
ñðåäñòâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì
ïðè âûíåñåíèè îïðåäåëåíèÿ î ïðåêðàùåíèè
àäìèíèñòðàòèâíîãî ïðîèçâîäñòâà, ïðè÷åì
äàòû íà äîêóìåíòàõ ïðîñòàâëåíû «ñòàðûå».
Ïî÷åìó æå ýòè áóìàãè íå áûëè ïðåäñòàâëåíû
ñðàçó, à ôèëèàë ïîëó÷àåò çàìå÷àíèå, ÷òî
íàïðàâèëè ìàòåðèàë, äî êîíöà íå ðàçîáðàâ-
øèñü.

Íà òåððèòîðèè Êàðàãàíäèíñêèé îáëàñòè
ôóíêöèîíèðóåò äîâîëüíî ðàçâåòâëåííàÿ ñåòü
îáìåííûõ ïóíêòîâ, ïîçâîëÿþùàÿ óäîâëåòâî-
ðèòü ñïðîñ íàñåëåíèÿ â íàëè÷íîé èíîñòðàí-
íîé âàëþòå. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îáùåå
êîëè÷åñòâî îáìåííûõ ïóíêòîâ ñîñòàâëÿåò 222,
èç íèõ 160 îáìåííûõ ïóíêòîâ óïîëíîìî÷åí-
íûõ áàíêîâ, 54 óïîëíîìî÷åííûõ îðãàíèçàöèé,
8 îáìåííûõ ïóíêòîâ ÎÀÎ «Êàçïî÷òà».

Íà íà÷àëüíîì ýòàïå ðàáîòû îäíèì èç
ñàìûõ ðàñïðîñòðàíåííûõ âèäîâ íàðóøåíèé
ÿâëÿëèñü: ãðóáûå íàðóøåíèÿ ïî êàññîâîé
äèñöèïëèíå, îòñóòñòâèå â îáìåííîì ïóíêòå
ñðåäñòâ îõðàííî-ïîæàðíîé è òðåâîæíîé ñèãíà-
ëèçàöèè (êîòîðûå äåìîíòèðîâàëèñü ïîñëå
îáñëåäîâàíèÿ ïîìåùåíèÿ îáìåííîãî ïóíêòà),
íå âûïèñûâàëèñü ñïðàâêè-ñåðòèôèêàòû, îòñóò-
ñòâèå ïîäïèñåé äèðåêòîðà è ãëàâíîãî áóõãàë-
òåðà íà âòîðûõ ýêçåìïëÿðàõ ñïðàâîê-ñåðòèôè-
êàòîâ, íå îòðàæåíèå îïåðàöèé â ðååñòðå
êóïëåííîé è ïðîäàííîé íàëè÷íîé èíîñòðàí-
íîé âàëþòû.

Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò, ïðè îñóùåñòâëå-
íèè ôèëèàëîì ïðîâåðîê ïî âîïðîñàì ïðà-
âèëüíîñòè ïðîâåäåíèÿ îáìåííûõ îïåðàöèé,
ìîæíî îòìåòèòü ñóùåñòâåííîå óëó÷øåíèå
ïîêàçàòåëåé ðàáîòû, êàê îáìåííûõ ïóíêòîâ
áàíêîâ, òàê è óïîëíîìî÷åííûõ îðãàíèçàöèé,
îñóùåñòâëÿþùèõ îòäåëüíûå âèäû áàíêîâñêèõ
îïåðàöèé.

Â õîäå ðàññìîòðåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ïðîâåðîê,
ôèëèàëîì ïðèìåíÿþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåðû è

ñàíêöèè âîçäåéñòâèÿ, â òîì ÷èñëå âûíîñÿòñÿ
ïèñüìåííûå ïðåäïèñàíèÿ î íåäîïóùåíèè
âïðåäü íàðóøåíèé Èíñòðóêöèè, ïðèîñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ äåÿòåëüíîñòü îáìåííûõ ïóíêòîâ è
äåéñòâèå ëèöåíçèè óïîëíîìî÷åííûõ îðãàíèçà-
öèé íà îïðåäåëåííûé ñðîê. Ïðè ïîâòîðÿþ-
ùèõñÿ íàðóøåíèÿõ ïðèìåíÿþòñÿ ñàíêöèè â
âèäå ïðèîñòàíîâëåíèÿ äåéñòâèÿ ëèöåíçèè
âïëîòü äî øåñòè ìåñÿöåâ, èëè æå ñòàâèòñÿ
âîïðîñ îá îòçûâå ëèöåíçèè (ïî óïîëíîìî÷åí-
íûì îðãàíèçàöèÿì).

Ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó õàðàêòåð íàðóøå-
íèé ñóùåñòâåííî èçìåíèëñÿ, è íàèáîëåå ÷àñòî
âñòðå÷àþùèìèñÿ íàðóøåíèÿìè ÿâëÿþòñÿ: íå-
âåðíîå çàïîëíåíèå ñïðàâîê-ñåðòèôèêàòîâ �
áëàíêîâ ñòðîãîé îò÷åòíîñòè, âûïèñêà ñïðàâîê-
ñåðòèôèêàòîâ íà îáúåäèíåííûå îïåðàöèè,
íàëè÷èå â ïîìåùåíèè îáìåííîãî ïóíêòà
ëè÷íûõ âåùåé êàññèðà, îòñóòñòâèå â ïîìåùå-
íèè îáìåííîãî ïóíêòà íåîáõîäèìûõ äîêóìåí-
òîâ. Íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî íàðóøåíèé âûÿâ-
ëÿåòñÿ ó óïîëíîìî÷åííûõ îðãàíèçàöèé, òîëü-
êî íà÷èíàþùèõ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Ñêàçûâà-
åòñÿ îòñóòñòâèå îïûòà ðàáîòû è íåâíèìàòåëü-
íîñòü ïðè èçó÷åíèè íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ
àêòîâ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà.

Ñâîè ðåçóëüòàòû ïðèíîñèò è ñîâìåñòíàÿ
ðàáîòà ñ Îòäåëîì ñëóæáû ñïåöèàëèçèðîâàí-
íîé îõðàíû ïî âîïðîñàì îñíàùåííîñòè ïîìå-
ùåíèé îáìåííûõ ïóíêòîâ ñðåäñòâàìè îõðàíû
è èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå ïðîâå-
äåíèÿ â ñåíòÿáðå ìåñÿöå ýòîãî ãîäà ñîâìåñò-
íîãî ñîâåùàíèÿ ñ ïðèãëàøåíèåì õîçÿéñòâóþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ, áûëà ðàçðàáîòàíà êðàòêàÿ
èíñòðóêöèÿ î äåéñòâèÿõ ðàáîòíèêîâ îáìåííûõ
ïóíêòîâ â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ ÷ðåçâû÷àé-
íûõ ñèòóàöèé. Òàêæå, â ñëó÷àå íåîáîñíîâàííî-
ãî ðàñòîðæåíèÿ äîãîâîðîâ îõðàíû, îòäåëîì
îõðàíû â ôèëèàë ïðåäîñòàâëÿåòñÿ èíôîðìà-
öèÿ, ïîçâîëÿþùàÿ ôèëèàëó îïåðàòèâíî ïðîâå-
ñòè íåîáõîäèìûå ìåðîïðèÿòèÿ.

Íà ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò îñòàëñÿ íåðå-
øåííûì ñïîðíûé âîïðîñ î ñîîòâåòñòâèè
ïîìåùåíèé îáìåííûõ ïóíêòîâ. Òàê, Îòäåë
îõðàíû ðàññìàòðèâàåò äâåðè è ïåðåãîðîäêè
ìåæäó êàññèðîì è êëèåíòîì èç äåðåâà èëè
ÄÑÏ, íå çàðåøå÷åííîå êàññîâîå îêíî êàê
íàðóøåíèå.

Ïðè ýòîì åäèíîé Èíñòðóêöèè ïî òåõíè÷åñ-
êîé óêðåïëåííîñòè, îðãàíèçàöèè îõðàíû, íåò.

Â çàêëþ÷åíèå õîòåëîñü îòìåòèòü, ÷òî ñèñòåìà âàëþòíîãî êîíòðîëÿ äîëæíà áûòü êîìïëåêñ-
íîé, è äëÿ ïîëó÷åíèÿ îòäà÷è íåîáõîäèìî ñëàæåííàÿ ðàáîòà, êàê ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà, òàê
è îðãàíîâ è àãåíòîâ âàëþòíîãî êîíòðîëÿ.
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Ñîñòîÿíèå íàëè÷íî-äåíåæíîãî îáîðîòà
Êûçûëîðäèíñêîé îáëàñòè
çà 10 ìåñÿöåâ 2002 ãîäà

Ì. Êåíáàåâà
Êûçûëîðäèíñêèé ôèëèàë Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí

Ðîñò äîõîäîâ íàñåëåíèÿ ïðè íåäîñòàòî÷íîì ðàçâèòèè ïðîìûøëåííîñòè, âûïóñêàþùåé òîâàðû
íàðîäíîãî ïîòðåáëåíèÿ, òîâàðîîáîðîòà è ïëàòíûõ óñëóã, îêàçûâàåìûõ íàñåëåíèþ, ñîïðîâîæäàåòñÿ
óâåëè÷åíèåì ýìèññèè äåíåã.

Íà ïðîòÿæåíèè äåñÿòè ìåñÿöåâ òåêóùåãî
ãîäà êàæäûé ìåñÿö ýìèññèîííûé ðåçóëüòàò
ñêëàäûâàëñÿ ïîëîæèòåëüíûì, è ñîñòàâèë (+)12
751,3 ìëí. òåíãå. Â òå÷åíèå ýòîãî ïåðèîäà èç
ðåçåðâíûõ ôîíäîâ ôèëèàëà â îáðàùåíèå áûëî
âûïóùåíî íàëè÷íûõ äåíåã â ñóììå 13 121,1
ìëí. òåíãå, ÷òî íà 13,0% áîëüøå, åñëè
ñðàâíèâàòü ñ îáúåìîì âûïóñêà â îáðàùåíèå
íàëè÷íûõ äåíåã çà äåñÿòü ìåñÿöåâ ïðîøëîãî

ãîäà. Íàîáîðîò, îáúåì èçúÿòèÿ íàëè÷íûõ
äåíåã èç îáðàùåíèÿ çà òåêóùèé ïåðèîä
ïðåâûñèë îáúåì ïðîøëîãî ãîäà â 2,6 ðàçà, ÷òî
íå ïîâëèÿëî íà óìåíüøåíèå ýìèññèè íàëè÷-
íûõ äåíåã. Îñíîâíûì ôàêòîðîì, ïîâëèÿâøèì
íà óâåëè÷åíèå èçúÿòèÿ íàëè÷íûõ äåíåã èç
îáðàùåíèÿ ÿâèëàñü çàìåíà áàíêíîò íîìèíà-
ëîâ «200», «500», «1 000 òåíãå» è «2 000 òåíãå»
ñòàðîãî îáðàçöà íà áàíêíîòû íîâîãî îáðàçöà.

ÐÈÑÓÍÎÊ 1

Èçìåíåíèå åæåìåñÿ÷íîãî ýìèññèîííîãî ðåçóëüòàòà 10 ìåñÿöåâ 2002 ãîäà
ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà

Â íà÷àëå ãîäà ýìèññèîííûé ðåçóëüòàò áûë
íàèìåíüøèì, ÷òî âûçâàíî óâåëè÷åíèåì ñóì-
ìû èçúÿòèÿ íàëè÷íûõ äåíåã èç îáðàùåíèÿ â
3 ðàçà, òàêæå íàáëþäàëèñü âûñîêèå òåìïû
ïîñòóïëåíèé íàëè÷íûõ äåíåã â êàññû ôèëèà-
ëîâ áàíêîâ âòîðîãî óðîâíÿ (ðîñò 80,6%), ÷òî
ñîêðàòèëî ïîòðåáíîñòè áàíêîâ â äåíåæíûõ
ïîäêðåïëåíèÿõ. Ðåçêîå óâåëè÷åíèå ýìèññèè
äåíåã íàáëþäàåòñÿ â ìàðòå è èþëå òåêóùåãî
ãîäà, êîãäà êàññîâàÿ ðàñõîäíàÿ ÷àñòü ôèëèà-
ëîâ áàíêîâ âòîðîãî óðîâíÿ ðîñëà íàèáîëüøè-
ìè òåìïàìè, ÷òî áûëî âûçâàíî äîïîëíèòåëü-

íîé ïîòðåáíîñòüþ â íàëè÷íûõ äåíüãàõ. Íàèáî-
ëåå âûñîêèé ýìèññèîííûé ðåçóëüòàò ñâÿçàí ñ
óâåëè÷åíèåì ïîòðåáíîñòè íàñåëåíèÿ è õîçÿé-
ñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ â íàëè÷íûõ äåíüãàõ â
ñåçîí îòïóñêîâ, â ÷àñòíîñòè, ðàáîòíèêîâ
áþäæåòíîé ñôåðû, îáðàçîâàíèÿ è äðóãèõ
îòðàñëåé, à òàêæå çà ñ÷åò ðîñòà ôîíäà îïëàòû
òðóäà è âûïëàòîé ïåðåðàñ÷åòîâ ïîñîáèé â
ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì ñîöèàëüíûõ âûïëàò,
ïîâûøåíèåì ìèíèìàëüíûõ ðàçìåðîâ ïåíñèé,
òàêæå àäðåñíîé ïîìîùè èç ñðåäñòâ ìåñòíîãî
áþäæåòà.
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Ñîñòîÿíèå íàëè÷íî-äåíåæíîãî îáîðîòà Êûçûëîðäèíñêîé îáëàñòè
çà 10 ìåñÿöåâ 2002 ãîäà

Ïî äàííûì óïðàâëåíèÿ ñòàòèñòèêè îáëàñòè
ðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ïðåèìó-
ùåñòâåííî çà ñ÷åò ãîðíîäîáûâàþùåé îòðàñëè,
ïîâëèÿë íà ðîñò èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè
â äàííîé îòðàñëè, óâåëè÷åíèå âíåøíåòîðãîâî-
ãî îáîðîòà çà ñ÷åò ýêñïîðòà ìèíåðàëüíûõ
ïðîäóêòîâ. Â ÿíâàðå�îêòÿáðå òåêóùåãî ãîäà
áîëåå 82,6% èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë
íàïðàâëåíî íà ðàçâèòèå ãîðíîäîáûâàþùåé
ïðîìûøëåííîñòè, ïðèîðèòåòíûìè ÿâëÿåòñÿ
äîáû÷à íåôòè è ïðèðîäíîãî ãàçà.

Îñíîâó ýêîíîìèêè îáëàñòè ïðåäñòàâëÿþò
òàêèå ïðåäïðèÿòèÿ îáëàñòè, êàê ÑÏ «ÊóàòÀì-
ëîíÌóíàé», ÎÀÎ «Õàððèêåéí Êóìêîëü Ìó-
íàé», ÇÀÎ «Òóðãàé Ïåòðîëåóì», ÑÏ «Êàçãåð-
ìóíàé», çàíèìàþùèåñÿ äîáû÷åé íåôòè. Îáúå-
ìû äîáû÷è íåôòè â ýòèõ ïðåäïðèÿòèÿõ
âîçðîñëè ñ íà÷àëà ãîäà îò 9,2% äî 46,2%.
Ðàñòåò óðîâåíü ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòû, ÷òî
óâåëè÷èâàåò ïîòðåáíîñòü â íàëè÷íûõ äåíüãàõ
è âëèÿåò íà ýìèññèîííûé ðåçóëüòàò. Çà
ñåíòÿáðü 2002 ãîäà ïî îáëàñòè ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ
íîìèíàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà íà îäíîãî
ðàáîòíèêà âîçðîñëà íà 21,3% è ñîñòàâèëà 17
404 òåíãå, â ãîðíîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñ-
òè ñîñòàâèëà 59 293 òåíãå. Çà àíàëèçèðóåìûé
ïåðèîä äîëÿ âûäà÷ íàëè÷íûõ äåíåã íà îïëàòó
òðóäà ñîñòàâèëà 17,1% îò îáùåãî îáúåìà
ïîëó÷åííûõ ïðåäïðèÿòèÿìè îáëàñòè è 17,5%
íà ïîäêðåïëåíèÿ áàíêîìàòîâ. Â îñíîâíîì
äåðæàòåëè ïëàòåæíûõ êàðò ïî-ïðåæíåìó èñ-
ïîëüçóþò êàðòî÷êè äëÿ ñíÿòèÿ íàëè÷íûõ
äåíåã è ïî÷òè íå èñïîëüçóþò èõ êàê ñðåäñòâî
ðàñ÷åòà çà òîâàðû è óñëóãè. Ðàçâèòèå ñèñòåìû
ïëàòåæíûõ êàðò ïðåäóñìàòðèâàåò óâåëè÷åíèå
äîëè áåçíàëè÷íûõ ïëàòåæåé è îäíîâðåìåííîå
âîçäåéñòâèå íà ñèñòåìó íàëè÷íîãî îáîðîòà â
ñòîðîíó åãî óìåíüøåíèÿ. Íî, ê ñîæàëåíèþ,
ïî÷òè 90�95% ýìèññèè áàíêîâñêèõ êàðò �
«çàðïëàòíûå» êàðòî÷êè, è îñòàëüíàÿ ÷àñòü ýòî
÷àñòíûå ïðåäïðèíèìàòåëè è þðèäè÷åñêèå

ëèöà, âëàäåëüöû êîðïîðàòèâíûõ êàðò. Â öå-
ëîì äîëÿ âûäà÷ íà îïëàòó çàðïëàòû íàëè÷-
íûìè è ÷åðåç áàíêîìàòû çàíèìàþò íàèáîëü-
øèé óäåëüíûé âåñ â ðàñõîäíîé ÷àñòè
êàññîâîãî îáîðîòà.

Ïðîäîëæàåòñÿ òåíäåíöèÿ ïîâûøåíèÿ ðå-
àëüíûõ îáúåìîâ ðîçíè÷íîãî òîâàðîîáîðîòà
òîðãîâûõ ïðåäïðèÿòèé. Èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî
îáúåìà ðîçíè÷íîãî òîâàðîîáîðîòà ñîñòàâèë
9,9%, òîâàðîîáîðîò òîðãîâûõ ïðåäïðèÿòèé �
5,8%, òîâàðîîáîðîò âåùåâûõ, ñìåøàííûõ è
ïðîäîâîëüñòâåííûõ ðûíêîâ � 11,7%. Ñ íà÷àëà
ãîäà ïðåäîñòàâëåíî óñëóã ïðåäïðèÿòèÿìè íà
80,0 ìëí. òåíãå, áîëüøàÿ äîëÿ êîòîðûõ
ïðèõîäèòñÿ íà óñëóãè îáùåñòâåííîãî ïèòàíèÿ.
Ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ íà ñåãîäíÿ ïðàêòè÷åñêè
îáñëóæèâàåòñÿ â îñíîâíîì íàëè÷íûì äåíåæ-
íûì îáîðîòîì. Íà ðûíêàõ ñ äîìèíèðîâàíèåì
íàëè÷íîãî îáîðîòà ãîñóäàðñòâó äîñòàòî÷íî
ñëîæíî îöåíèâàòü ñîñòîÿíèå äåë â ñôåðå
êîñâåííîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ. Áîëüøèíñòâî
ëþäåé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòðåìÿòñÿ ðàáîòàòü
áåç íàäëåæàùåé ðåãèñòðàöèè, òàê êàê îïëàòà
ïðîèñõîäèò íàëè÷íûìè äåíüãàìè. Íà ðûíêå
ðîçíè÷íîé òîðãîâëè, ðàçëè÷íûå îòðàñëè ïðî-
èçâîäñòâà è èìïîðòíûå ïîñòàâùèêè (÷åëíî÷-
íèêè) ìîãóò ðàñïðîñòðàíÿòü çíà÷èòåëüíûå
îáúåìû íåó÷òåííûõ òîâàðîâ íàðîäíîãî ïîòðåá-
ëåíèÿ. Çíà÷èòåëüíûå ñóììû íàëè÷íûõ äåíåã
ðàñõîäóþòñÿ ïðåäïðèÿòèÿìè è îðãàíèçàöèÿìè
îáëàñòè íà îïëàòó òîâàðîâ, óñëóã è âûïîëíåí-
íûõ ðàáîò, çà 10 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà íà
ýòè öåëè âûäàíî 4 726,3 ìëí. òåíãå íà 915,8
ìëí. òåíãå áîëüøå, ÷åì â ñîîòâåòñòâóþùåì
ïåðèîäå ïðîøëîãî ãîäà. Êîýôôèöèåíò âîçâðà-
òà íàëè÷íûõ äåíåã â êàññû áàíêà íåâûñîê, çà
àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä îí ñîñòàâèë 59,5%.
Îñòàëüíàÿ ÷àñòü íàëè÷íûõ äåíåã îñåäàåò íà
ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ èëè æå ìèãðèðóåò â
ñîñåäíèå îáëàñòè, èëè ñòðàíû áëèæíåãî
çàðóáåæüÿ.

Ðàçâèòèå áåçíàëè÷íîãî äåíåæíîãî îáîðîòà ïîìîæåò èçáåæàòü ïðîáëåìíûõ âîïðîñîâ, âîçíèêàþùèõ
ïðè íàëè÷íîì äåíåæíîì îáîðîòå. Äëÿ ýòîãî ãîñóäàðñòâîì, è â ÷àñòíîñòè, Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì
âåäåòñÿ ðàáîòà, íàïðàâëåííàÿ íà ñòèìóëèðîâàíèå áåçíàëè÷íîãî äåíåæíîãî îáîðîòà. Íàïðèìåð, ê
òàêèì ñòèìóëèðóþùèì ìåðàì îòíîñèòñÿ ïðèíÿòèå Ïðàâèòåëüñòâîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
Ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ Íàöèîíàëüíîé ìåæáàíêîâñêîé ñèñòåìû ïëàòåæíûõ êàðòî÷åê íà îñíîâå
ìèêðîïðîöåññîðíûõ êàðòî÷åê, Îíà ïðåäóñìàòðèâàåò ñîçäàíèå è âíåäðåíèå ïî âñåé òåððèòîðèè
ðåñïóáëèêè äàííîé ñèñòåìû. Îñíîâíûìè öåëÿìè äàííîé ïðîãðàììû ÿâëÿåòñÿ: âîâëå÷åíèå â
áåçíàëè÷íûé îáîðîò íàëè÷íîé äåíåæíîé ìàññû íàõîäÿùåéñÿ â ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ, à òàêæå ñîçäàíèå
åäèíîãî «ïëàòåæíîãî» ïðîñòðàíñòâà ïî îáñëóæèâàíèþ íàñåëåíèÿ, òîðãîâî-ñåðâèñíûõ ïðåäïðèÿòèé,
íåçàâèñèìî îò òîãî, â êàêîì áàíêå îíè îáñëóæèâàþòñÿ. Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì â îñíîâíûõ
íàïðàâëåíèÿõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2003�2005 ãîäû óäåëåíî âíèìàíèå âíåäðåíèþ
Íàöèîíàëüíîé ìåæáàíêîâñêîé ñèñòåìû ïëàòåæíûõ êàðòî÷åê íà îñíîâå ìèêðîïðîöåññîðíûõ êàðòî-
÷åê. Ñèñòåìà ïîçâîëèò ðåøàòü çàäà÷è âûïëàò ÷åðåç êàðòî÷êè çàðàáîòíîé ïëàòû, äîâîëüñòâèÿ äëÿ
âîåííîñëóæàùèõ, ïåíñèè ïåíñèîíåðàì è äðóãèõ àäðåñíûõ âûïëàò, îïëàòû ëþáûõ âèäîâ òîâàðîâ è
óñëóã, óëó÷øåíèÿ óñëîâèé îïëàòû òàìîæåííûõ ñáîðîâ è ïëàòåæåé, îïòèìèçàöèè ñáîðà íàëîãîâ è
ïëàòåæåé íàëîãîâûìè îðãàíàìè, ó÷åòà ìåäèöèíñêèõ óñëóã, è îäíîâðåìåííî âîâëå÷åíèåì â áåçíàëè÷íûé
îáîðîò íàëè÷íîé äåíåæíîé ìàññû, íàõîäÿùåéñÿ ó íàñåëåíèÿ.
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Íåêîòîðûå àñïåêòû
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè
Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè
çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ã.

Æ. Êàæðàõèìîâ, Ñ. Àéòåíîâà
Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêèé ôèëèàë ÍÁÐÊ

Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêàÿ îáëàñòü (òåððèòîðèÿ 98 òûñÿ÷ êâàäðàòíûõ êèëîìåòðîâ, íàñåëåíèå
687,6 òûñÿ÷ ÷åëîâåê) ïî òåìïàì ðåôîðìèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè îòíîñèòñÿ ê ïåðâîé èç ÷åòûðåõ ãðóïï
îáëàñòåé â Ðåñïóáëèêå, îïîðíûõ â ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè è òåõíèêî-òåõíîëîãè÷åñêîì óðîâíå.
Óäåëüíûé âåñ ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè â îáùåé ñòðóêòóðå Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí çàíèìàåò 1,2%.

Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêàÿ îáëàñòü òàêæå ëèäèðóåò ñðåäè 9 îáëàñòåé, ôîðìèðóþùèõ ïðîäîâîëü-
ñòâåííûé ôîíä ÐÊ ðàçâèòûì àãðîïðîìûøëåííûì êîìïëåêñîì. Óäåëüíûé âåñ âàëîâîé ïðîäóêöèè
ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà â îáùåé ñòðóêòóðå ïî ÐÊ ñîñòàâëÿåò 20%.

Îáëàñòü ðàñïîëîæåíà íà ïåðåêðåñòêå Þæíî-Óðàëüñêîé è Êàçàõñêîé æåëåçíîäîðîæíûõ ìàãèñò-
ðàëåé è ãðàíè÷èò ñ òðåìÿ ðîññèéñêèìè îáëàñòÿìè, ÷òî ñîçäàåò óäîáñòâà äëÿ ðåàëèçàöèè
õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ îïåðàöèé.

Âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü îá-
ëàñòè íàïðÿìóþ çàâèñèò îò ñîñòîÿíèÿ
çåðíîâîãî ðûíêà è êîíúþíêòóðû ìèðîâûõ
öåí íà çåðíî, à òàêæå âîçäåéñòâèÿ ëèöåí-
çèîííûõ è òàìîæåííûõ ïðàâèë íà âíåø-
íþþ òîðãîâëþ.

Âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò çà 1 ïîëóãîäèå
2002 ãîäà ñîñòàâèë 147 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ è

ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì
2001 ãîäà ñíèçèëñÿ íà 38,4%.

Â ìàñøòàáàõ ñòðàíû âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ
äåÿòåëüíîñòü Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè íå
èãðàåò âåñîìîé ðîëè: åå äîëÿ çà 1 ïîëóãîäèå
2002 ã. ñîñòàâèëà ëèøü 2,1% â îáùåì îáúåìå
âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà ñòðàíû (çà àíàëîãè÷-
íûé ïåðèîä 2001 ã. � 3,1%).

ÐÈÑ. 1

Äèíàìèêà âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà ïî Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè â 2002 ã.
(â ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ)

Ñòðóêòóðà âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà çà
1 ïîëóãîäèå 2002 ãîäà ïî äàííûì ïîêàçàòåëåé

âíåøíåé òîðãîâëè óïðàâëåíèÿ ñòàòèñòèêè
èçìåíèëàñü íåîäíîçíà÷íî. Åñëè óìåíüøåíèå
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Íåêîòîðûå àñïåêòû âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè
Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ã.

ýêñïîðòà, ñîñòàâèâøåãî 69,1 ìëí. äîëëàðîâ
ÑØÀ ïðîèçîøëî íà 6,2%, òî íàáëþäàëîñü
ðåçêîå ñíèæåíèå îáúåìà èìïîðòà äî 77,9 ìëí.
äîëëàðîâ ÑØÀ èëè â 2,1 ðàçà, ÷òî ñâÿçàíî ñ
èçìåíåíèåì òàìîæåííûõ ïðàâèë, â ÷àñòíîñòè
ââåäåíèåì ñ 1.07.2001 ã. óïëàòû ÍÄÑ â ðàçìåðå
16% â ñòðàíå íàçíà÷åíèÿ.

Ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì
2001 ã. äîëÿ ñòðàí ÑÍÃ â îáùåì îáúåìå
âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà ñíèçèëàñü ñ 92,5% äî
67,1%, à â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè � â 2,3 ð.

Áîëåå àêòèâíî ñòàëà ðàçâîðà÷èâàòüñÿ â
îáëàñòè òîðãîâëÿ ñî ñòðàíàìè äàëüíåãî
çàðóáåæüÿ, íà êîòîðûå â 2002 ã. ïðèõîäèòñÿ
48,4 ìëí. äîëëàðîâ èëè 32,9% îò îáùåãî
îáúåìà âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà ïðîòèâ 7,5%
â ïðåäûäóùåì ãîäó.

Ïðåâûøåíèå èìïîðòà òîâàðîâ íàä ýêñïîðòîì
çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ã. ñëîæèëîñü îòðèöàòåëü-
íûì â ðàçìåðå 8,8 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ (â
àíàëîãè÷íîì ïåðèîäå 2001 ã. âåëè÷èíà äàííîãî
ïîêàçàòåëÿ ñîñòàâëÿëà 91,2 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ).

Íåïîñðåäñòâåííî ïî ñòðàíàì ÑÍÃ ðåçóëüòà-
òîì âíåøíåé òîðãîâëè çà 6 ìåñÿöåâ 2002 ã.
òàêæå ÿâëÿåòñÿ ïðåâûøåíèå èìïîðòà òîâàðîâ
íàä ýêñïîðòîì â ðàçìåðå 40,5 ìëí. äîëëàðîâ
ÑØÀ, â áîëüøåé ìåðå çà ñ÷åò ââîçà
ìèíåðàëüíûõ ïðîäóêòîâ (ÃÑÌ íà ïîñåâíóþ
êàìïàíèþ, îáîðóäîâàíèÿ è òðàíñïîðòíûõ
ñðåäñòâ).

Âìåñòå ñ òåì, ïî ñòðàíàì äàëüíåãî
çàðóáåæüÿ îáúåì ýêñïîðòà ïðåâûñèë îáúåì
èìïîðòà íà 31,7 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ è

ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâëè ñîñòàâèëî
40 ìëí. äîëëàðîâ. ÑØÀ ïðåèìóùåñòâåííî çà
ñ÷åò ýêñïîðòà çåðíà.

Ïðåäïðèÿòèÿ Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè
ñâÿçàíû ïàðòíåðñêèìè îòíîøåíèÿìè áîëåå
÷åì ñ 70 ñòðàíàìè ìèðà.

Â òîæå âðåìÿ ëüâèíàÿ äîëÿ òîâàðîîáîðîòà
ïðèõîäèòñÿ íà 8 îñíîâíûõ ñòðàí, èç íèõ
5 ñòðàí ÑÍÃ, 3 ñòðàíû äàëüíåãî çàðóáåæüÿ.

Â ãåîãðàôèè ýêñïîðòà íàáëþäàþòñÿ êà÷å-
ñòâåííûå èçìåíåíèÿ íàèáîëüøàÿ äîëÿ ýêñïîðòà
ïðèõîäèòüñÿ íà Èðàí � 25,9% îò îáùåãî îáúåìà
çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ïîñòàâêè çåðíîâûõ êóëüòóð
â ýòó ñòðàíó (çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2001 ã.
ëüâèíàÿ äîëÿ ïðèõîäèëàñü íà ÐÔ � 60%).

Òàêæå êðóïíûìè ïàðòíåðàìè ïî ýêñïîðòó
ñðåäè ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ ÿâëÿþòñÿ
Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ (10% îáùåãî îáúåìà),
Àôãàíèñòàí (6,2%), Êèòàé (5,3%), Èòàëèÿ
(3,2%), Ìîíãîëèÿ (2,9%). Âñëåäñòâèå áëàãî-
ïðèÿòíûõ óñëîâèé òîðãîâëè çíà÷èòåëüíûìè
îñòàþòñÿ ýêñïîðòíûå ïîñòàâêè â ñòðàíû ÑÍÃ:
Àçåðáàéäæàí (12,3%), â Ðîññèéñêóþ Ôåäåðàöèþ
(10,6%), â Òàäæèêèñòàí â (6,0%), â Êûðãûçñòàí
(5,6%), â Óçáåêèñòàí (3,7%).

Ñòðóêòóðà ýêñïîðòà íà 87,7% ñîñòîèò èç
ïðîäóêòîâ æèâîòíîãî è ðàñòèòåëüíîãî ïðîèñ-
õîæäåíèÿ, à äîëÿ äðóãèõ âèäîâ ýêñïîðòèðóå-
ìîé ïðîäóêöèè íå ïðåâûøàåò 1%�6% (êîæå-
âåííîå ñûðüå è èçäåëèÿ � 6,2%, ìàøèíû,
îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà � 1,6%,
ïðîäóêöèÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñ-
òè 1,4%, ìèíåðàëüíûõ ïðîäóêòîâ � 0,6%.

ÐÈÑ. 2

Ñòðóêòóðà ýêñïîðòà ïî Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ãîäà (óä. âåñ â %)

Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêàÿ îáëàñòü òðàäèöèîííî
ÿâëÿåòñÿ ýêñïîðòåðîì çåðíîâîé ïðîäóêöèè, â
ãðóïïå ïðîäóêòû æèâîòíîãî è ðàñòèòåëüíîãî
ïðîèñõîæäåíèÿ óäåëüíûé âåñ çåðíîâûõ êóëü-
òóð çàíèìàåò 91,2%.

Õàðàêòåðíîé îñîáåííîñòüþ âíåøíåé òîð-
ãîâëè îáëàñòè ñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé,
èìåþùåé áîëåå ìàñøòàáíûé ðûíîê, ÿâëÿåò-
ñÿ òî, ÷òî: îáúåì ââîçèìûõ òîâàðîâ ìíîãî-
êðàòíî ïðåâûøàåò âûâîç (çà 1 ïîëóãîäèå

2002 ã. â 9 ð.). Ïîýòîìó ñàëüäî âíåøíåé
òîðãîâëè ñ ÐÔ îáû÷íî ñêëàäûâàåòñÿ ïàññèâ-
íûì (çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ã. � 59,4 ìëí.
äîëëàðîâ ÑØÀ).

Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêàÿ îáëàñòü ãðàíè÷èò ñ
òðåìÿ Ðîññèéñêèìè îáëàñòÿìè: Îìñêîé, Êóð-
ãàíñêîé è Òþìåíñêîé. Íàèáîëåå òåñíûå
âíåøíåòîðãîâûå ñâÿçè ñ Îìñêîé îáëàñòüþ, ãäå
äîëÿ èìïîðòà çàíèìàåò 38,2% îò îáùåãî
îáúåìà èìïîðòà ñ ÐÔ.
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ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÅ ÎÁÎÇÐÅÍÈÅ ÿíâàðü 2003

Ðûíîê ñòðàí ÑÍÃ ÿâëÿåòñÿ âàæíûì äëÿ
ýêîíîìèêè îáëàñòè è îíè, â ïðåîáëàäàþùåé
ñòåïåíè, ÿâëÿþòñÿ ïîñòàâùèêàìè èìïîðòíîé
ïðîäóêöèè â îáëàñòü. Òàê íà ñòðàíû ÑÍÃ
ïðèõîäèòñÿ 89,3% âñåõ èìïîðòíûõ ïîñòàâîê, íî
âåäóùàÿ äîëÿ ñòðàí ÑÍÃ â èìïîðòå â 2002 ã.
ñíèçèëàñü (â 2001 ãîäó îíà ñîñòàâëÿëà 94,7%).

Ïðèãðàíè÷íàÿ ñ ÐÔ ðàñïîëîæåííîñòü îáëà-
ñòè ñïîñîáñòâóåò íå òîëüêî òîìó, ÷òî
îñíîâíûì ïîñòàâùèêîì èìïîðòà ÿâëÿåòñÿ �
Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ (85,6%), íî è äîëÿ åå
âî âíåøíåòîðãîâîì îáîðîòå îáëàñòè çàíèìàåò
íàèáîëüøèé óäåëüíûé âåñ (50,4%). Èç äðóãèõ
ñòðàí ÑÍÃ íåçíà÷èòåëüíà äîëÿ Óêðàèíû (1,9%)
è Áåëàðóñè (1,1%).

Äîëÿ åâðîïåéñêèõ ñòðàí â èìïîðòå îñòàåò-
ñÿ íèçêîé: èç åâðîïåéñêèõ ñòðàí íàèáîëüøèé

óäåëüíûé âåñ â èìïîðòå çàíèìàþò Ãåðìàíèÿ
(3,8%), Òóðöèÿ (0,9).

Íàèáîëüøèé óäåëüíûé âåñ â ñòðóêòóðå
èìïîðòà çàíèìàþò ìèíåðàëüíûå ïðîäóêòû
34,9%, â ãðóïïå êîòîðûõ íà 96,1%. ïðåîáëà-
äàåò ââîç íåôòåïðîäóêòîâ. Êðîìå òîãî,
çíà÷èòåëüíîé ÷àñòüþ èìïîðòà îñòàåòñÿ
ãðóïïà ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, òðàíñïîðòíûõ
ñðåäñòâ, íà äîëþ êîòîðîé ïðèõîäèòñÿ �
26%. Íåñìîòðÿ íà ïðîâîäèìóþ â ÐÊ
ïîëèòèêó èìïîðòîçàìåùåíèÿ ïðîäóêòû ðàñ-
òèòåëüíîãî è æèâîòíîãî ïðîèñõîæäåíèÿ è
ãîòîâûå ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû çàíèìà-
þò â èìïîðòå äî 14,1%, õîòÿ äîëÿ èõ
ñíèçèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì
ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 3,6 ïðîöåíòíûõ
ïóíêòà.

ÐÈÑ. 3

Ñòðóêòóðà èìïîðòà ïî Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ãîäà (óä. âåñ. â %)

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþëÿ 2002 ãîäà
îáÿçàòåëüñòâà (èñòî÷íèê èíôîðìàöèè: äàííûå
îò÷åòîâ ïðåäïðèÿòèé «Î ôèíàíñîâûõ òðåáîâà-
íèé ê íåðåçèäåíòàì è îáÿçàòåëüñòâàõ ïåðåä
íèìè») ïðåäïðèÿòèé íàøåé îáëàñòè ïåðåä
íåðåçèäåíòàìè ñîñòàâèëè � 32,6 ìëí. äîëëà-
ðîâ, âñÿ çàäîëæåííîñòü îòíîñèòñÿ ê ñåêòîðó
íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. Îñíîâíîé óäåëü-
íûé âåñ çàíèìàåò çàäîëæåííîñòü ïî òîðãîâûì
êðåäèòàì � 27,8 ìëí. äîëëàðîâ, çàäîëæåííîñòü
ïî ññóäàì (âêëþ÷àÿ ôèíàíñîâûé ëèçèíã)
ñîñòàâèëà � 3,6 ìëí. äîëëàðîâ, ïî äðóãèì
îáÿçàòåëüñòâàì � 1,2 ìëí. òåíãå.

Â ðàçðåçå ãîñóäàðñòâ íåðåçèäåíòîâ íàèáîëü-
øèé îáúåì çàíèìàåò çàäîëæåííîñòü ïåðåä
Òóðöèåé � 9,27 ìëí. äîëëàðîâ, Ðîññèåé �
6,85 ìëí. äîëëàðîâ, Ïîðòóãàëèåé � 3,13 ìëí.
äîëëàðîâ.

Çàäîëæåííîñòü ïðåäïðèÿòèé ïåðåä ïðÿìû-
ìè èíâåñòîðàìè ñîñòàâèëà 76 ìëí. äîëëàðîâ
èç íèõ 63,3 ìëí. äîëëàðîâ èëè 83,3%
çàäîëæåííîñòü ïåðåä ÑØÀ.

Ïðèòîê êàïèòàëà â îáëàñòü îñòàåòñÿ
íåçíà÷èòåëüíûì è ñîñòàâëÿåò çà 1 ïîëîâèíó
2002 ã. 0,4 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ.

Òðåáîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé îáëàñòè ê ïàðòíå-
ðàì íåðåçèäåíòàì íà 1 èþëÿ 2002 ãîäà
ñîñòàâèëè � 3,9 ìëí. äîëëàðîâ è ïî ñðàâíåíèþ
ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà
îíè ñíèçèëèñü íà 25,6% (íà 1 ìëí. äîëëàðîâ
ÑØÀ).

Âñÿ çàäîëæåííîñòü îáðàçîâàëàñü ïî òîðãî-
âûì êðåäèòàì. Â ðàçðåçå ãîñóäàðñòâ-íåðåçè-
äåíòîâ íàèáîëüøèé óäåëüíûé âåñ çàíèìàåò
çàäîëæåííîñòü ïåðåä Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöè-
åé � 71,8% îò îáùåãî îáúåìà � èëè 2,8 ìëí.
äîëëàðîâ.

Âíåøíèå îáÿçàòåëüñòâà ïðåäïðèÿòèé îáëàñ-
òè (ïî äàííûì ðåãèñòðàöèè îïåðàöèé, ñâÿçàí-
íûì ñ äâèæåíèåì êàïèòàëà) íà 1 èþëÿ
2002 ãîäà ñîñòàâèëè 33,3 ìëí. äîëëàðîâ, â òîì
÷èñëå êðàòêîñðî÷íûå � 7,8 ìëí. äîëëàðîâ,
äîëãîñðî÷íûå � 25,5 ìëí. äîëëàðîâ.

Â ðàçðåçå ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè âíåøíèå
îáÿçàòåëüñòâà, ïðèõîäÿùèåñÿ íà äîëþ íåôè-
íàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ñîñòàâëÿþò � 30,8 ìëí.
äîëëàðîâ, äðóãèõ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçà-
öèé � 2,5 ìëí. äîëëàðîâ. Ïî òèïàì êðåäè-
òîâ � 57,5% çàíèìàþò èíîñòðàííûå ìàòåðèí-
ñêèå êîìïàíèè, 42,4% � äðóãèå èñòî÷íèêè.
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Íåêîòîðûå àñïåêòû âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè
Ñåâåðî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ã.

Êëàññèôèêàöèÿ ïî öåëÿì êðåäèòîâàíèÿ
êðåäèòîâ è çàéìîâ, ïðèâëå÷åííûõ ïðåäïðèÿ-
òèÿìè îáëàñòè, ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî
îñíîâíàÿ äîëÿ íàïðàâëåíà íà ôèíàíñèðîâàíèå

îáîðîòíûõ ñðåäñòâ � 51%, íà êðåäèòîâàíèå
ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ ñäåëîê � 40,8%, íà
ôèíàíñèðîâàíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ � 8,2% îò
âñåãî îáúåìà.

ÐÈÑ. 4

Êëàññèôèêàöèÿ ïðèâëå÷åííûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2002 ãîäà
ïî öåëÿì êðåäèòîâàíèÿ

Îñíîâíûì êðåäèòîðîì ïðåäïðèÿòèé îáëàñ-
òè ÿâëÿåòñÿ Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ � 26,5%,
äîëè ÑØÀ è Ôðàíöèÿ ìåíåå çíà÷èòåëüíû è
ñîñòàâëÿþò ïî 12%.

Ýêñïîðò óñëóã çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ãîäà
ñîãëàñíî äàííûì îò÷åòîâ ïðåäïðèÿòèé î
ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèÿõ ñ íåðåçèäåíòàìè
ñîñòàâèë 3 òûñ. äîëëàðîâ è ñíèçèëñÿ íà 1/3 ïî
ñðàâíåíèÿ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2001 ã.
(4,5 òûñ. äîëëàðîâ),à èìïîðò óñëóã ñîñòàâèë
12 òûñ. äîëëàðîâ (â 2001 ã. � 2,5 òûñ.
äîëëàðîâ), ò. å. ïëàòåæè çà óñëóãè ïðåâûñèëè
ïîñòóïëåíèÿ â 4 ðàçà.

Ïðåäïðèÿòèÿìè îáëàñòè â 1 ïîëóãîäèè
2002 ã. áûëè ïðèîáðåòåíû ñëåäóþùèå âèäû
óñëóã:
� àðõèòåêòóðíûå, èíæåíåðíûå è ïðî÷èå
òåõíè÷åñêèå óñëóãè èç Àâñòðèè � 12,0 òûñ.
äîëëàðîâ;

� óñëóãè ÷àñòíûì ëèöàì è óñëóãàì â ñôåðå
êóëüòóðû è îòäûõà (îïëàòà òðóäà àêòåðîâ
èç Ðîññèè) � 0,2 òûñ. äîëëàðîâ;

� îêàçàíû êîìïüþòåðíûå óñëóãè ïàðòíåðàì
èç ÊÍÄÐ � 3 òûñ. äîëëàðîâ ÑØÀ.
Òåêóùèå òðàíñôåðòû ïðåäñòàâëåíû áëàãî-

òâîðèòåëüíûìè ãðàíòàìè, ïîñòóïèâøèìè èç
Ãåðìàíèè è Ïîëüøè â ñóììå 12,5 òûñ.
äîëëàðîâ, ÷òî â 2,8 ðàç ìåíüøå ÷åì â
1 ïîëóãîäèè 2001 ãîäà (35,6 òûñ. äîëëàðîâ).

Ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèé îáëàñòè íà çàðóáåæ-
íûå êîìàíäèðîâêè â 1 ïîëóãîäèè 2002 ãîäà
ñîñòàâèëè 87 òûñ. äîëëàðîâ èëè ïî ñðàâíåíèþ

ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2001 ã. âîçðîñëè
íà 8,7%.

Çàðàáîòíàÿ ïëàòà, âûïëà÷åííàÿ ðàáîòíè-
êàì � íåðåçèäåíòàì, ñîñòàâèëà 3,8 òûñ. äîëëà-
ðîâ èëè ñíèçèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷-
íûì ïåðèîäîì 2001 ã. íà 0,7 òûñ. äîëëàðîâ.

Ïî äàííûì îò÷åòîâ ïðåäïðèÿòèé «Î ïî-
ñòóïëåíèÿõ è ïëàòåæàõ çà ãðóçîâûå è
ïàññàæèðñêèå ïåðåâîçêè è äðóãèå òðàíñïîðò-
íûå îïåðàöèè» îñíîâíîé ñòàòüåé óñëóã îêàçû-
âàåìûõ ïðåäïðèÿòèÿìè îáëàñòè ÿâëÿþòñÿ
òðàíñïîðòíûå óñëóãè, îñóùåñòâëÿåìûå àâòî-
ìîáèëüíûì òðàíñïîðòîì.

Çà 1 ïîëóãîäèå 2002 ãîäà äîõîäû òðàíñ-
ïîðòíûõ ïðåäïðèÿòèé îò ïåðåâîçêè ýêñïîðò-
íûõ è èìïîðòíûõ ãðóçîâ ñîñòàâèëè 14,3 òûñ.
äîëëàðîâ è ñíèçèëèñü âäâîå ïî ñðàâíåíèþ ñ
2001 ã. (ñîêðàùåíèå íà 17,7 òûñ. äîëëàðîâ.)

Òàêèì îáðàçîì, âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü îáëàñòè çà 1 ïîëîâèíó 2002 ã. íå èìååò
âûñîêîé àêòèâíîñòè, ðàçìåðû åå âíåøíåòîðãîâî-
ãî îáîðîòà íå ïðåâûñèëè 150 ìëí. äîëëàðîâ, 98%
òîâàðíîãî ýêñïîðòà èìååò ñûðüåâóþ íàïðàâëåí-
íîñòü, ñðåäè ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ îñíîâíîé
óäåëüíûé âåñ çàíèìàþò çåðíîâûå êóëüòóðû, ÷òî
ïðåäîïðåäåëÿåò ñèëüíóþ çàâèñèìîñòü îò óðîæàÿ
â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Âñëåäñòâèå ñîõðàíÿþùåãîñÿ âûñîêîãî ñïðî-
ñà íà èìïîðòíûå òîâàðû è ïðîäóêòû, à òàêæå
íà ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå, èìïîðò èìååò
ïðåîáëàäàþùèé îáúåì (êðîìå ÿíâàðÿ è
ôåâðàëÿ, êîãäà øåë àêòèâíûé ýêñïîðò çåðíà).
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Êàòàëèçàòîð ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
Ì. Àêèìæàíîâ
Àëìàòèíñêèé îáëàñòíîé ôèëèàë Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí.

Â àâãóñòå 2001 ãîäà îòêðûëñÿ Àëìàòèíñêèé îáëàñòíîé ôèëèàë Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà.
Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà îáëàñòè (áåç ãîðîäà Àëìàòû) ïðåäñòàâëåíà ÐÊÎ è ôèëèàëàìè Íàðîäíîãî
áàíêà, Êàçêîììåðöáàíêà, áàíêîâ «ÒóðàíÀëåì», «Öåíòðêðåäèò», Íàóðûçáàíêà, Íóðáàíêà, Êàñêåëåí-
ñêèì ôèëèàëîì áàíêà «Êàñïèéñêèé».

Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè êðåäèòíûå âëîæåíèÿ
ýòèõ áàíêîâñêèõ ñòðóêòóð â ýêîíîìèêó îáëàñòè
ñîñòàâèëè 1 210 ìëí. òåíãå. Íà êðåäèòîâàíèå
ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè íàïðàâëåíî áîëåå
43 ïðîöåíòîâ îò èõ îáúåìà. Ïðè÷åì äîëÿ ñðåäíå-
è äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ñîñòàâèëà 42%. Ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì êðåäèòû çíà÷èòåëüíî
«ïîäåøåâåëè»: ñðåäíåâçâåøåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà çà èñòåêøèé ïåðèîä ñîñòàâèëà 13,5% ïðîòèâ
ïðîøëîãîäíèõ 14,6%. Ýòîìó â íåìàëîé ñòåïåíè
ñïîñîáñòâîâàëè ñíèæåíèå îôèöèàëüíîé ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóá-
ëèêè Êàçàõñòàí, ðàñòóùàÿ êîíêóðåíöèÿ ñðåäè
áàíêîâ âòîðîãî óðîâíÿ.

Ôèíàíñîâàÿ ñåòü, ïðåäñòàâëåííàÿ íå òîëüêî
áàíêîâñêèì ñåêòîðîì, ðåàëüíî ñòàíîâèòñÿ ñâîå-
ãî ðîäà êàòàëèçàòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
ðåãèîíà. Êàê ïîêàçûâàåò ìèðîâàÿ ïðàêòèêà,
óñïåøíîìó ðàçâèòèþ ìàëîãî áèçíåñà â íåìàëîé
ñòåïåíè ñïîñîáñòâóþò ðàçëè÷íûå êîðïîðàòèâíûå
ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè. Ê èõ ÷èñëó ìîæíî
îòíåñòè ëîìáàðäû, êðåäèòíûå òîâàðèùåñòâà,
ôîíäû êðåäèòîâàíèÿ. Â èõ óñëóãàõ íóæäàþòñÿ
ñóáúåêòû ÷àñòíîãî ñåêòîðà è ñåëüñêèå ïðîèçâîä-
ñòâà. Â ÷àñòíîñòè, ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî
ìàëûõ è ñðåäíèõ ôåðìåðñêèõ õîçÿéñòâ, ñîçäàþ-
ùèõ îñíîâó àãðàðíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè
Àëìàòèíñêîé îáëàñòè, íå âñåãäà ìîæåò âîñïîëü-
çîâàòüñÿ óñëóãàìè áàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé â
ñèëó áîëåå æåñòêèõ òðåáîâàíèé ê îáåñïå÷åíèþ
êðåäèòà. À áåç äîñòóïà ê ñåçîííîìó è
èíâåñòèöèîííîìó ôèíàíñèðîâàíèþ ôåðìåðñêèõ
õîçÿéñòâ íåâîçìîæíî â äîñòàòî÷íîì îáúåìå
èñïîëüçîâàòü èõ ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë.

Ó÷èòûâàÿ àêòóàëüíîñòü ïðîáëåìû, Àëìà-
òèíñêèé ôèëèàë ÍÁ ÐÊ îêàçàë ìåòîäè÷åñêóþ
ïîääåðæêó ïðè ñîçäàíèè ñåëüñêèõ êðåäèòíûõ
òîâàðèùåñòâ. Óæå äåéñòâóåò äâà ñåëüñêèõ
êðåäèòíûõ òîâàðèùåñòâà â Åñêåëüäèíñêîì è
Êàðàñàéñêîì ðàéîíàõ, ôîðìèðóåòñÿ èõ ñåòü.
Ó÷àñòíèêàìè ïåðâûõ òîâàðèùåñòâ ÿâëÿþòñÿ

15 êðåñòüÿíñêèõ è ôåðìåðñêèõ õîçÿéñòâ.
Ñóììà âûäàííûõ êðåäèòîâ ñîñòàâèëà 18 953 òûñ.
òåíãå. Â òåêóùåì êâàðòàëå ïëàíèðóåòñÿ óâåëè-
÷èòü èõ îáúåì äî 42 ìëí òåíãå.

Îñîáîå âíèìàíèå çàñëóæèâàåò äåÿòåëüíîñòü
â íàøåé îáëàñòè Ôîíäà êðåäèòîâàíèÿ îáùèí.
Ôîíä èìååò ëèöåíçèþ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí íà îñóùåñòâëåíèå îò-
äåëüíûõ âèäîâ áàíêîâñêèõ îïåðàöèé. Çà äåâÿòü
ìåñÿöåâ ãîäà èì îêàçàíà ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæ-
êà 1 723 ïðåäïðèíèìàòåëÿì, âûäàíî êðåäèòîâ
íà ñóììó áîëåå 259 ìëí. òåíãå. Äîâåðèå,
îêàçàííîå ôîíäîì íà÷èíàþùèì ïðåäïðèíèìà-
òåëÿì, ñòîðèöåé îïðàâäûâàåò ðèñê: âîçâðàò-
íîñòü êðåäèòîâ î÷åíü âûñîêàÿ � 99,7%.

Â ñôåðå ïîñòîÿííîãî âíèìàíèÿ îáëàñòíîãî
ôèëèàëà îñòàåòñÿ ðûíîê íàëè÷íîé èíîñòðàííîé
âàëþòû, ÿâëÿþùèéñÿ íàèáîëåå äèíàìè÷íîé
÷àñòüþ âàëþòíîãî ðûíêà. Ïðîöåññ åãî ôîðìèðî-
âàíèÿ îòâå÷àë ïîòðåáíîñòÿì ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêè. Îáùèé îáúåì ïðîäàæè íàñåëåíèþ íàëè÷-
íîé èíîñòðàííîé âàëþòû çà èñòåêøèé ïåðèîä
ýòîãî ãîäà ñîñòàâèë 28 ìëí äîëë. ÑØÀ.
Ðàçâåòâëåííàÿ ñåòü îáìåííûõ ïóíêòîâ ïî
îáëàñòè íå òîëüêî îáåñïå÷èâàåò ïîòðåáíîñòü
íàñåëåíèÿ, íî è ñîõðàíÿåò êóðñ äîëëàðà íà
ïîçèòèâíîì óðîâíå. Äåâàëüâàöèÿ òåíãå íå
ïðåâûøàåò 2,5 ïðîöåíòà.

Êîíòðîëü çà òåêóùèìè îïåðàöèÿìè è îïåðàöè-
ÿìè, ñâÿçàííûìè ñ äâèæåíèåì êàïèòàëà, ÿâëÿåòñÿ
îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì âàëþòíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ. Ôèëèàë ïî ïîðó÷åíèþ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà
ïðîâåðÿåò äåÿòåëüíîñòü ðàñïîëîæåííûõ â ðåãèîíå
áàíêîâ, ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé è îðãàíèçàöèé,
îñóùåñòâëÿþùèõ îòäåëüíûå âèäû áàíêîâñêèõ
îïåðàöèé. Âàæíûì àñïåêòîì äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåò-
ñÿ íàäçîð çà ñóáúåêòàìè, îñóùåñòâëÿþùèìè
äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå íàëè÷íîé èíîñòðàííîé
âàëþòû. Çà ïðîøåäøèé ïåðèîä âûäàíî ñåìü
ëèöåíçèé íà ïðîâåäåíèå îáìåííûõ îïåðàöèé ñ
íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòîé.

Ïåðâûé ãîä ðàáîòû îáëàñòíîãî ôèëèàëà ïîêàçàë, ÷òî òîëüêî ñêîîðäèíèðîâàííàÿ äåÿòåëüíîñòü
áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñìîæåò îáåñïå÷èòü ðåøåíèå ïîñòàâëåííûõ Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí çàäà÷. Â ïåðñïåêòèâå ôèëèàëîì íàìå÷àåòñÿ ðàáîòà ïî ôîðìèðîâàíèþ è àêòèâèçàöèè ðûíêà
öåííûõ áóìàã, âîâëå÷åíèþ íîâûõ ó÷àñòíèêîâ ìîíèòîðèíãà, âåäåíèþ ñòàòèñòèêè ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
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