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Девальвация тенге была не только 
необходимой, но и неизбежной. На это 
нужно было идти несколько раньше. 
Сразу же после падения курса российс­
кого рубля в августе 1998 г. нам надо было 
думать о плавно регулируемом снижении 
курса тенге.

Целесообразен, на наш взгляд, был и 
другой, более ранний срок девальвации

инациональной валюты: сразу же после 
президентских выборов в Казахстане в 
январе текущего года.

Эти сроки и необходимость деваль­
вации тенге в то время обсуждались на 
страницах печати, но, к сожалению, они 
не были приняты во внимание. Тогда
состояние нашей экономики и темпы 
падения курса национальных валют со­
седних стран (прежде всего, России) по-

изволяли нам поити на плавно регулиру­
емое снижение курса тенге.

Думаю, что сейчас возможности та­
кого перехода оказались несколько ог­
раниченными, хотя положение не столь 
катастрофическое, и у Правительства есть 
возможности для маневра.

Почему была необходима девальвация 
тенге? Это достаточно широко распрос­
траненная практика многих стран идти 
на девальвацию национальной валюты,

икогда складывается отрицательный пла­
тежный баланс, растет внутренний и вне-

1шнии долг, из-за воздействия внешних 
факторов (снижения курса национальной 
валюты основных торговых партнеров)

падает конкурентоспособность отече­
ственных товаров.

В Казахстане уже в октябре - ноябре 
прошлого года были налицо эти отрица­
тельные факторы. Со второй половины 
прошлого года ежемесячно увеличивалось 
отрицательное сальдо платежного баланса 
и к концу 1998 г. оно достигло 1097,2 
млн.долларов США. Иначе говоря, пре­
кратился приток иностранной валюты. В 
этих условиях золотовалютные резервы 
страны не смогут длительное время об­
служивать такой внешнеторговый оборот.

В указанный период рос внешний и 
внутренний долг республики. К началу 
1999 г. внешний долг составил 7,5 
млрд.долларов (33,0% к ВВП). Хотя, по

имеждународным меркам, это не такой уж 
угрожающий объем внешнего долга, но 
и его все труднее становится обслужи­

Uвать из-за низкой и снижающейся до­
ходности нашей экономики.

Несмотря на предпринимаемые меры,
ирастет и внутренний долг, возрастает за­

долженность по заработной плате, пен­
сиям, социальным выплатам. Вследствие 
этого Правительство было вынуждено 
секвестировать бюджет 1998 г. на 60,0 
млрд.тенге, или почти на одну треть 
бюджетных расходов.

Вслед за Россией на девальвацию на­
циональных валют пошли Кыргызстан 
и Узбекистан. Совокупный удельный 
вес этих трех стран во внешнеторго­
вом обороте Казахстана в 1998 г. состав-
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ляет: 32,3 - по экспорту, 42,8% - 
по импорту.

Из этих стран в нашу респуб­
лику стали поступать дешевые то­
вары, которые задержать таможен­
ными барьерами практически не­
возможно, да и экономически не 
совсем выгодно. Это не могло не 
способствовать существенному 
снижению конкурентоспособнос­
ти отечественных товаров и 
уменьшению экспортных возмож­
ностей республики. Вышеназван­
ные обстоятельства привели к не­
обходимости девальвации тенге.

Данные причины можно на­
звать классическими факторами, 
которые в той или и иной стране 
(если они случаются) диктуют не­
обходимость корректировки кур­
са национальной валюты.

Говоря о неизбежности деваль­
вации тенге, нельзя не указать и 
на сугубо казахстанские причи­
ны этого шага. Дело в том, что 
самочувствие отечественной эко­
номики сегодня крайне неважное, 
практически не работает реальный 
сектор экономики (за исключени­
ем некоторых отраслей).

Вызванное этим снижение до­
ходов привело к существенному 
уменьшению социальных про­
грамм, неоднократному пересмот­
ру бюджета, весьма ощутимому 
урезанию его расходной части, 
всевозрастающему обслуживанию 
внутреннего долга посредством 
ГКО, что резко увеличивает опас­
ность возникновения финансовой 
пирамиды и ее обрушения (обва­
ла) из-за чрезмерной нагрузки.

К тому же упали мировые 
цены на нефть, черные и цветные 
металлы и некоторые другие сы­
рьевые ресурсы, что составляет ос­
нову нашего экспорта. Все это
резко уменьшило доходы респуб­
лики. Данные обстоятельства не­
возможно было игнорировать при 
принятии решения о девальвации 
тенге.

Итак, тенге отныне пущен в 
свободное плавание. Сейчас его 
рыночный курс составляет 115 -
120 тенге за один доллар США,
упав с начала его девальвации на
25 - 27%.

Возникает вопрос: а достаточ­
но ли достигнутого уровня деваль­
вации национальной валюты для

решения тех первоочередных и 
весьма важных для улучшения 
состояния экономики проблем, 
что имелись в виду при обдумы­
вании этого шага? Целый ряд фак­
торов свидетельствует о том, что 
ответ будет отрицательный.

Продолжает уменьшаться вало­
вой внутренний продукт, в I квар­
тале текущего года по сравнению 
с аналогичным периодом 1998 г. 
он снизился на 4,1%. По-прежне­
му имеет место отрицательный 
баланс во внешнеторговом обо­
роте, не наблюдается каких-либо 
существенных признаков оживле­
ния экспортных отраслей, конку­
рентоспособность отечественных 
товаров все еще недостаточная. С 
учетом этого, мне думается, что 
более или менее позитивных ре­
зультатов от девальвации нацио­
нальной валюты мы сможем дос­
тичь при соотношении 160 - 175 
тенге за 1 доллар. Идя на это, мы 
не можем игнорировать возмож­
ность ухудшения уровня жизни 
населения, связанного с ростом 
инфляции. Вероятно, потребуется 
индексация зарплаты работникам 
бюджетной сферы, пенсии, соци­
альных пособий.

Тем не менее необходимо
принятие системы продуманных 
мер по стабилизации ситуации. 
Прежде всего, надо разобраться и 
постепенно погашать внутренние 
долги. Сейчас государство задол­
жало бюджетным учреждениям, 
населению и хозяйствующим 
субъектам большие суммы. И надо 
помнить, что каждый тенге не 
выполненных государством обяза­
тельств перед ними оборачивает­
ся потерей доходов бюджета на 3 
- 4 тенге из-за неплатежей и не­
допоступления в бюджет по всей 
цепочке прохождения этих денег.

Далее, в целях обуздания ин­
фляции мы очень сжали денеж­
ную массу, коэффициент монети­
зации нашей экономики суще­
ственно снижен по сравнению не 
только с развитыми странами, но 
и с переходной экономикой. Сей­
час уровень денежной обеспечен­
ности экономики Казахстана со­
ставляет 7 - 9% к ВВП при 25 - 
30% к ВВП в странах, проводя­
щих аналогичные реформы. Толь­
ко за один 1998 г. денежная масса

(М2) была сокращена на 23,5 
млрд.тенге, или на 13,7%.

Если учесть, что и в предыду­
щие годы коэффициент монети­
зации нашей экономики был не­
высоким, то это сокращение еще 
больше сжало денежную массу, 
результате всюду не хватает денег, 
растут неплатежи, продолжает ра­
сти бартер, нарушен единый цикл 
денежного оборота в республике. 
Конечно же, понятны действия 
Нацбанка и Правительства - по­
стоянным сужением денежной 
массы удержать инфляцию на 
низком уровне. Но сейчас вряд ли 
целесообразно упорствовать в
этой политике.

Мы подошли к той черте, ког­
да обуздание инфляции таким 
способом превращается в само­
цель, вне его тесной связи с дру­
гими явлениями и процессами в 
экономике. Бюджетные учрежде­
ния не получают выделенных 
средств, население — пенсии и 
пособия, производство стоит из- 
за отсутствия оборотных средств.
Это состояние полной стагнации.
&

Чтобы как-то выйти из нее, я 
хотел бы поддержать вышеуказан­
ные в печати предложения (М.Ос- 
панов, Н.Исингарин и др.) об 
увеличении тентовой массы. По 
нашим расчетам, можно было бы 
пойти на рост денежной массы в 
размере 4 - 4 , 5  млрд.тенге, что 
составляет лишь 2,6 — 3,0% от 
имеющегося объема М2. В этом 
случае мы вложим в экономику 
крайне необходимые сейчас жи­
вые деньги, получим возможность 
выполнить весьма важные и со­
циально чувствительные бюджет­
ные обязательства.

Можно при этом реализовать 
и другую цель — снизить курс тен­
ге до уровня, когда девальвация 
начнет давать позитивный резуль­
тат, прежде всего повысит конку­
рентоспособность наших товаров. 
Естественно, это скажется на 
уровне инфляции.

Опыт многих стран, проводя­
щих реформы, свидетельствует об
отсутствии прямой и непосред-

I ственной связи между уровнем 
инфляции и ростом денежной 

! массы (до определенного уровня).
Кроме того, при строгом кон­

троле за ценами отечественных
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товаропроизводителем, активном 
участии государства в регулирова­
нии цен естественных монополи­
стов, достижении направления 
значительной части эмиссионных 
денег на реальный сектор эконо­
мики (это крайне важно) инфля­
цию можно было бы удержать на 
более или менее приемлемом 
уровне.

Нелишне также сказать, что в 
немалом числе стран с переход­
ной экономикой (Польша, Венг­
рия, Румыния, Литва, Латвия, 
Эстония) в последние два года 
наблюдается устойчивый рост 
ВВП, хотя уровень инфляции в 
них остается довольно высоким -
24 - 35%.

Надо отметить и другой пере­
кос в нашей экономике. В усло­
виях отсутствия полноценных на­
логовых и ненаголовых поступле­
ний в бюджет всевозрастающий 
бюджетный дефицит пытаемся 
покрыть за счет выпуска государ­
ственных ценных бумаг. В прин­
ципиальном плане против такой 
цивилизованной практики вос­
полнения бюджетного дефицита 
возражений нет. Однако данная 
практика начинает принимать у 
нас гипертрофированную форму.

По расчетам, от 65 до 80% бюд­
жетного дефицита в прошлом и 
наступившем году будет покры­
ваться за счет выпуска ГКО, а их 
доходность составляет 22,5 - 27% 
в год. Это стимулирует банки вто­
рого уровня сосредоточиться на 
рынке ГКО, тем самым из реаль­
ной экономики отвлекается зна­
чительная часть живых денег, ко­
торые можно направлять для кре­
дитования хозяйствующих субъек­
тов и в качестве инвестиций.

Мы часто говорим о нехватке 
денег для реального сектора эко­
номики. Эти кредитные ресурсы 
есть (быть может, не совсем дос­
таточные, но весьма солидные для 
пополнения оборотных средств 
предприятий и поддержания ин­
вестиционной активности). Они
обслуживают финансовые опера­
ции государства на рынке ГКО, 
оставляя товаропроизводителей 
без необходимых кредитных ре­
сурсов.

Это явное противоречие нашей 
финансовой системы, и пора уже

серьезно менять политику. Дума­
ется, надо идти по линии ограни­
чения объемов выпуска ГКО и 
снижения их доходности.

Многие исследователи спра­
ведливо указывают на то, что чрез­
мерно высокий внутренний (в 
виде оплаты за проценты ГКО) и 
внешний долг привели в России 
к обвалу рубля в августе 1998 г.

У нас уже сейчас объемы не­
обходимых выплат за проценты 
предыдущих ГКО на 10 млрд, тен­
ге превышают объемы выпуска 
новых ГКО. Если не принять 
срочных и продуманных мер, 
вполне вероятен обвал построен­
ной нами финансовой пирамиды, 
и тогда дальнейшая девальвация 
национальной валюты может при­
нять угрожающе неуправляемый 
характер.

И, наконец, еще об одном 
внутреннем источнике пополне­
ния инвестиционных ресурсов и 
решении других макроэкономи­
ческих задач - о средствах насе­
ления. Проблема включения их в 
финансовую систему для дальней­
шего использования в целях ин­
вестиции для Казахстана стоит
весьма остро. На начало 1999 г.
депозиты граждан в банковской 
системе составили всего 30,0 
млрд.тенге, или менее 300 
млн.долларов.

По различным подсчетам, мно­
гократно опубликованным на стра­
ницах печати, на руках у населе­
ния Казахстана имеется 8 - 1 0  
млрд .долларов. Если банкам удас­
тся привлечь хотя бы 20 - 25% этих 
средств в качестве депозита, это 
пополнит наши инвестиционные 
ресурсы на 2 - 2,5 млрд .долларов, 
или на 200 - 250 млрд.тенге.

Если учесть, что в 1998 г. инве­
стиции в основной капитал в Ка­
захстане составили около 190 
млрд.тенге, то за счет привлечения 
средств населения могли бы до­
биться более чем вдвое наших ин­
вестиционных возможностей. Но 
население не хранит деньги в бан­
ках, ибо нет ему доверия и пред­
сказуемости, ясности и постоян­
ства в проводимой политике.

А между тем немало стран 
(Южная Корея, Бразилия, Малай­
зия и др.) проводят активную ра­
боту по привлечению средств на­

селения для инвестиционных це­
лей. В Бразилии, к примеру, на­
чиная с 90-х гг., и особенно в свя­
зи с принятием в 1994 г. “Плана 
реал”, была проведена в жизнь 
целая система эффективных мер:

- созданы фонды финансовых 
инвестиций (FIF), предусматрива­
ющих получение фиксированно­
го (достаточно привлекательного) 
дохода индивидуальными вклад­
чиками;

- задействована система защи­
ты вкладов, гарантирующая со­
хранность частных вкладов;

- открыты два типа фондов с 
переменным доходом (акции и 
открытого портфеля);

- внедрена эффективная нако­
пительная система.

Все это привело к росту дове­
рия населения к собственной бан­
ковской системе и позволило 
сконцентрировать в банках Бра­
зилии около 270 млрд.долларов 
народных сбережений, что в 15 раз 
больше суммы вкладов населения 
в 1990 г.

Печать сообщает, что доверие 
населения Бразилии к собствен­
ным финансовым институтам 
столь велико, что даже после де­
вальвации реала в конце прошло­
го года с банковских счетов ушла 
лишь десятая часть народных сбе­
режений.

При соответствующей поста­
новке вопроса можно аккумули­
ровать средства населения и в на­
шей банковской системе. Недав­
нее решение Правительства Ка­
захстана и Национального банка 
о защите депозитов населения, 
имеющихся на начало ввода ре­
жима свободного плавания тенге, - 
одно из таких эффективных мер.

Это более или менее конкрет­
ное начало по завоеванию дове­
рия населения к финансовым ин­
ститутам республики. Надо про­
думать и действенно проводить в 
жизнь целую систему мер, изучая 
и перенимая опыт других стран, 
с учетом собственных реалий.

Все вышеизложенное говорит 
о том, что ситуация с финансами 
в Казахстане отнюдь не безысход­
ная. Дело в продуманной, эффек­
тивной и последовательной фи­
нансово-экономической полити­
ке.
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