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Бул макалада Кыргыз Республикасынын Тышкы креди-
торлордун алдындагы милдеттенмелерин аткарууга байла-
ныштуу маселелер каралат. Бул маселени чечүүдөгү башкы 
көйгөйлөрдүн бири эл аралык уюмдар же ири кредиторлор ме-
нен көрсөтүлгөн мөөнөттөрдө аткарууга байланыштуу масе-
лелер болуп саналат. Ошол эле учурда карыздык милдеттенме-
лерди төмөндөтүү боюнча маселе келип чыгат, анын натый-
жасында мамлекеттик бюджет социалдык маанидеги ички 
милдеттенмелерди аткаруунун алкагында кыйла тең салмак-
туу болуп калышы мүмкүн. Статистикалык маалыматтар-
дын контекстинде изилдөө методологиясы кредиттер боюнча 
келишимдин шарттарынын тигил же бул аспектилерине ба-
сым жасоого негиз берди. Изилдөөнүн теориялык мүнөздөгү 
кээ бир аспектилери, биз дүйнөлүк тажрыйба жагынан масе-
лелерди чечүү үчүн бир ыкмасы катары кабыл алынган. 

Негизги сөздөр: карыз, карыз стратегиясы, карыз жүгү, 
кредиторлор, милдеттенмелер, келишимдер, дүйнөлүк таж-
рыйба, эл аралык уюмдар. 

В данной статье рассматриваются вопросы, связанные 
с выполнением обязательств Кыргызской Республики перед 
внешними кредиторами. Одним из главных проблем в решении 
данной задачи является вопросы, связанные с выполнением в 
сроки, указанные с международными организациями или с 
крупными кредиторами. Одновременно встает вопрос по сни-
жению долговых обязательств, в следствии чего государст-
венный бюджет может стать более сбалансированным в 
рамках выполнения внутренних обязательств социального зна-
чения. Методология исследования в контексте статистиче-
ских данных дали основание для акцентирования внимание на 
те или иные аспекты условий договора по кредитам. Некото-
рые аспекты теоретического характера в исследовании, нами 
были приняты как вариант решений проблем с точки зрения 
мирового опыта.  

Ключевые слова: долг, долговая стратегия, долговая на-
грузка, кредиторы, обязательства, договора, мировой опыт, 
международные организации.  

This article discusses issues related to the fulfillment of obli-
gations of the Kyrgyz Republic to external creditors. One of the main 
problems in solving this problem is issues related to the implemen-
tation within the time specified with international organizations or 
with large creditors. At the same time, there is a question of redu-
cing debt obligations, as a result of which the state budget may be-
come more balanced within the framework of fulfilling internal 
obligations of social significance. The methodology of the study in 
the context of statistical data provided the basis for focusing on cer-
tain aspects of the terms of the loan agreement. Some aspects of a 
theoretical nature in the study were accepted by us as an option for 
solving problems from the point of view of world experience. 

Key words: debt, debt strategy, debt burden, creditors, obli-
gations, contracts, world experience, international organizations. 

За 30 летнюю историю государственного долга 
наша республика в рамках управления долговой на-
грузкой пока, что не имеет детализированной стра-
тегии по снижению или оптимизации долга. 

Приоритетом при получении кредита должно 
быть, куда и на какие цели будут направлены данные 
заимствования. 

В целом основные заимствования были направ-
лены на инфраструктурные проекты: строительство 
дорог, энергетика, водные проекты и ирригация. 

По мнению многих экпертов при заимствовании 
кредитов не следует направлять их на покрытие дефи-
цита бюджета или решения социальных задач. 

Наращивание за счет заимствования таких на-
правлений как переработка сырья, усиление системы 
образования в части повышения уровня готовности 
общества к преобразованиям дает более высокий 
мультипликативный эффект. 
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Рис. 1. Принципы и функции государственного регулирования с заемным капиталом на различных  

стадиях (Составлено автором по данным Министерства финансов КР). 

Как видно на рисунке 1 Кыргызская Республика ратифицировала все международные документы касательно 
системы заимствования. За последние годы Кыргызстан имеет более детализированные кредитные соглашения с 
международными финансовыми институтами. На различных этапах соглашения в основном кредиторами высту-
пает международный валютный фонд, Азиатский банк развития, Европейский банк реконструкции и развития и 
другие. В рамках выбора банка респондента Кыргызстан выбирает по исполнению договоров в основном НБКР, 
в части перераспределения данных кредитов или грантов выступает государственные банки или НБКР. Проблем-
ной точкой для системы мониторинга является именно анализ. Контроль за соблюдением и использованием вы-
данных кредитов, а также использование ведется на уровне микро-макроанализа с участием государственных 
органов. Некоторые проекты, которые имеют социальную значимость, могут быть оценены некорректно, с точки 
зрения длительности проекта и различных эффектов влияние на проект. 

 
Рис. 2. Экономические меры по обслуживанию внешнего долга.  
(Составлено автором по данным Министерство финансов КР). 

В системе долговой нагрузки есть наиболее существенные правила (условия) должникам. Со стороны долж-
ника должны быть произведены определенные реформы и обязательные условия, это проведения их в реальную 
жизнь. В Неапольских условиях четко прописано, что при проведении реформ МВФ и МБРР можно сократить 
или снизить долговую нагрузку до 50%, в некоторых случаях снижение может быть до 70% для бедных стран.  

Хьюстонские условия, применяемые к странам, которые имеют довольно стабильный темп роста ВВП на 
душу населения предлагают обмен части долга на активы национальных компаний (акции).  

Системная политика в области усиления детализированных проектов в области рекридитования может дать 
более высокую добавленную стоимость с учетом повышения добавленной стоимости.  

III. На стадии использования:

1. Контроль за соблюдением исполнением контракта.

2. Оценка эффективности использования.

II. На стадии распределения

Выбор банка респондента Анализ и мониторинг негосударственных 
займов

I. На стадии аккумулирования

Ратификация основных международных 
документов

Выбор и методология исполнения 
кредитных соглашений

Экономические меры:

Выкуп долга; 

Обмен долга на акционерный капитал;

Изменение условий обязательств

( новыми вариантами)

Реструктуризация долга.
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Как показано ниже на рисунке 1. Обслуживание долга за 2015-2020 годы. Разница между внешним и внут-
ренним долгом небольшая. 
 

 

Рис. 1. Обслуживание государственного долга Кыргызской Республики 2015-2020 гг. [2, 12]. 

Как видно из рис. 1 обслуживание внешнего долга довольно сильно влияет на государственный бюджет 
динамика роста выплат по внешним обязательствам с каждым годом растет. Следует обратить внимание на раз-
ницу между внешним и внутренним долгом. В 2015 году разница составила всего 603,1 млн. сом, в 2018 голу 
разница между ними составила всего 137,8 млн. сомов. Данные показатели говорят и проблемах в обслуживании 
внутреннего долга чем внешнего. В целях покрытия дефицита бюджета наиболее практикуемые правила приме-
няется со стороны правительства это выпуск ценных бумаг со сроком обращения до 10 лет. В принципе такая 
практика считается классической для рефинансирования бюджета и займов со стороны финансово-кредитных 
организаций. В Кыргызстане следует обратить внимание на структуру заимствования у внутренних источников. 

 

Рис. 2. Государственные казначейские облигации сроком обращения до 10 лет. 2009-2020 гг. [3, 13]. 
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Как видно из рисунка 2 резкий рост внутреннего 
заимствования с 2016 года. Если в 2015 году государ-
ственные казначейские облигации в сумме составля-
ли 10837,3 млн. сомов, то в 2016 году выросли до 
17012,3 млн. сомов разница до 6175 млн. сомов, далее, 
как видно на рисунке 1 рост составляет уже до 10 
млрд. сомов ежегодно. Самый высокий уровень за 
анализируемый период составил в 2018 году рост до 
14 млрд. сомов. 

Такие заимствования на внутреннем рынке, го-
ворит о двух противоположных моментах. 

1. В основном государство занимает деньги у 
банков, таким образом увеличивает ликвидность ком-
мерческих банков при этом коммерческие банки осво-
бождаются от излишков денежной массы. Но в дан-
ном случае, банки просто имеют определенную мар-
жинальную доходность и снижают уровень рисков, 
т.е. можно сказать финансируют социальные проек-
ты. 

2. Наиболее опасным в данном случае является 
то, что выполнения обязательств перед кредиторами 
во внутренних займах, правительство фактически ста-
вит в тупик других игроков на рынке капитала. Соот-
ветственно сам рынок ценных бумаг становится за-
крытым акционерным обществом, ибо конкурентные 
инструменты на рынке отсутствуют и соответственно 
происходит просто обмен активами и при этом стиму-
лирования портфельных инвестиций отсутствует. 

В истории республики были проблемные годы в 
системе обслуживания государственного долга. 

Одна из крупных реструктуризаций произошла в 
2003-2005 годах, с Парижским клубом. Основной 
идеей данной реструктуризации это продление сроков 
долга, списание части процентных нагрузок и т.д. 

Для реализации и оптимизации долговой нагруз-
ки с точки зрения реально действующего рынка, а так-
же с учетом государственного бюджета существует не-
обходимость формирования специализированных фон-
дов, которые могли бы дать систему оценки и характе-
ристику тех или иных процессов в долговой политике. 

 Отсутствие или слаборазвитая система рынка 
ценных бумаг, формируемая или не участие инвести-
ционных институтов, таких как страхование, фондо-
вый рынок, банковская система, которая в принципе 
является посредником и уровень данного посредниче-
ства недостаточно велика, а процентные ставки бан-
ковской системы и сроки не носят инвестиционный 
характер. 

В таких условиях, где совокупность факторов, 
связанная с неразвитостью отдельных сегментов фи-
нансового рынка в купе с большим объемом теневого 
рынка и низким уровнем совокупного спроса, госу-
дарственная бюджетная политика постоянно сталки-
вается с исполнением доходной части бюджета, и со-
ответственно расходная часть будет иметь высокий 
уровень дефицита.  

 

 

Рис. 3.  Задачи, решаемые в процессе управления государственным долгом.  

• Увеличение роста ВВП 
и доходов бюджета

• Максимальное решение 
задач, определенных 
финансовой политикой 
государства

• Урегулирование некоторых 
вопросов по снижению 
процентных ставок или 
пролонгация

• Недопущения 
переполнения рынка 
заемными 
обязательствами
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Минимизация 
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Эффективное 
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В процессе управления государственным долгом 
решаются определённые задачи (рис. 3). 

В стратегии управления государственным дол-
гом прописаны четкие ориентиры по снижения зави-
симости от отдельных факторов, которые могут по-
влиять на финансовое состояние государства или выз-
вать угрозу финансовой стабильности. 

К данным обстоятельствам можно отнести сле-
дующие сценарии развития: 

1. Технический или реальный дефолт государства; 
2. Не выполнение или сроки исполнения обяза-

тельств по выплатам не выполнены; 
3. Высокий уровень дефицита бюджета; 
4. Отсутствие программ выхода из кризиса и т.д. 

В целом исследование показало, что принятые 
шаги по регулированию государственного долга в том 
числе внешнего долга отвечают интересам республи-
ки. На законодательном уровне приняты меры по сни-
жению зависимости от одного кредитора, а также соз-
даны условия по не превышению 70% ВВП от внеш-
них заимствований. 

Основной задачей и целеустановкой должно 
стать правильное распределение или акцент при 
заключении договора на начальном этапе. 
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