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КОНЦЕПЦИЯ «КОРЗИНЫ ТАРИФОВ» КАК ИНСТРУМЕНТ  
ГОСУДАРСТВЕННОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ ТАРИФНОЙ ПОЛИТИКИ  
В ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКЕ: ОПЫТ КЫРГЫЗСКОЙ РЕСПУБЛИКИ

К.Р. Рахимов, К.К. Рахимов

Аннотация. Предлагается оригинальная концепция «корзины тарифов» – инструмента государственного 
регулирования тарифной политики в электроэнергетике малых открытых экономик, сконструированного 
по аналогии с механизмом валютного управления (currency board). Авторы доказывают, что в условиях глубокой 
торговой интеграции тарифы на электроэнергию не могут устойчиво отклоняться вниз от взвешенного среднего 
уровня торговых партнёров без генерирования разрушительных экономических дисбалансов – «тарифного 
демпинга», субсидирования иностранных производителей и инвестиционной стагнации в отрасли. На основе 
панельных данных по пяти странам Центральной Азии за 2010–2024 годы построена регрессионная модель 
зависимости объёма инвестиций в генерацию от тарифного разрыва, подтверждающая центральный 
тезис. Формализована модель «корзины тарифов» с определением допустимого дисконта конкурентного 
преимущества. Предложена дорожная карта тарифной реформы Кыргызской Республики на 2025–2033 годы. 
Результаты могут быть использованы при разработке регуляторной политики в рамках ЕАЭС.

Ключевые слова: корзина тарифов; currency board; тарифная политика; электроэнергетика; государственное 
регулирование; Кыргызстан; Центральная Азия; ЕАЭС; инвестиционная привлекательность; LCOE; тарифная 
реформа.

«ТАРИФТЕР СЕБЕТИ» КОНЦЕПЦИЯСЫ ЭЛЕКТР ЭНЕРГЕТИКАСЫНДАГЫ  
ТАРИФ САЯСАТЫН МАМЛЕКЕТТИК ЖӨНГӨ САЛУУ КУРАЛЫ КАТАРЫ:  

КЫРГЫЗ РЕСПУБЛИКАСЫНЫН ТАЖРЫЙБАСЫ

К.Р. Рахимов, К.К. Рахимов

Аннотация. Макалада чакан ачык экономикалар үчүн электр энергетикасындагы тариф саясатын мамлекеттик 
жөнгө салуунун куралы болгон «тарифтер себети» оригиналдуу концепциясы сунушталат, ал валюталык 
башкаруу механизмине (currency board) окшоштурулуп түзүлгөн.    Авторлор төмөнкүлөрдү далилдешет: 
соода алакалары терең интеграцияланган шартта электр энергиясынын тарифтери соода өнөктөштөрүнүн 
салмакталган орточо деңгээлинен узак убакыт бою төмөн кармалып тура албайт. Мындай абал сөзсүз түрдө 
кыйраткыч экономикалык дисбаланстарды пайда кылат - «тарифтик демпингге», чет өлкөлүк өндүрүүчүлөрдү  
субсидиялоого жана тармактагы инвестициялык стагнацияга  алып келет. Борбордук Азиянын беш өлкөсү 
боюнча 2010–2024-жылдардагы панелдик маалыматтардын негизинде тарифтик ажырымдан генерацияга 
инвестициянын көлөмүнүн көз карандылыгынын регрессиялык модели түзүлүп, борбордук тезис тастыкталды. 
Атаандаштык артыкчылыгынын жол берилген дисконтун аныктоо менен «тарифтердин себети» модели 
формалдаштырылган. Кыргыз Республикасынын 2025–2033-жылдарга тарифтик реформасынын жол картасы 
сунушталган. Натыйжалар ЕАЭБ алкагында жөнгө салуу саясатын иштеп чыгууда колдонулушу мүмкүн.        

Түйүндүү сөздөр: тарифтердин себети; currency board; тарифтик саясат; электр энергетикасы; мамлекеттик 
жөнгө салуу; Кыргызстан; Борбордук Азия; ЕАЭБ; инвестициялык жагымдуулук; LCOE; тарифтик реформа. 
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THE «TARIFF BASKET» CONCEPT AS A TOOL FOR STATE REGULATION  
OF TARIFF POLICY IN THE ELECTRIC POWER INDUSTRY:  

THE KYRGYZ REPUBLIC EXPERIENCE

K.R. Rakhimov, K.K. Rakhimov

Abstract. The paper introduces an original «tariff basket» concept – a state regulation instrument for energy tariff policy 
in small open economies, constructed by analogy with the currency board mechanism. The authors demonstrate that 
under conditions of deep trade integration, electricity tariffs cannot sustainably deviate downward from the weighted 
average of trading partners’ tariff levels without generating destructive economic imbalances – «tariff dumping», 
subsidization of foreign producers, and investment stagnation. A regression model of the dependence of generation 
investment volumes on the tariff gap is constructed on panel data for five Central Asian countries for 2010–2024, 
confirming the central thesis. The «tariff basket» model is formalized with determination of the permissible competitive 
advantage discount. A roadmap for KR tariff reform for 2025–2033 is proposed. The results may be used to develop 
regulatory policy within the EAEU.

Keywords: tariff basket; currency board; tariff policy; electric power industry; state regulation; Kyrgyzstan; Central Asia; 
EAEU; investment attractiveness; LCOE; tariff reform.

Введение. Вопрос об оптимальном уровне 
тарифов на электроэнергию в малых открытых 
экономиках относится к числу ключевых проб-
лем политической экономии государственного 
регулирования. С одной стороны, заниженные 
тарифы традиционно рассматриваются как ин-
струмент социальной поддержки населения 
и повышения конкурентоспособности нацио-
нальной промышленности [1; 2]. С другой – зна-
чительный массив эмпирических и теоретиче-
ских работ свидетельствует о том, что система-
тическое субсидирование тарифов неизбежно 
порождает дефицит инвестиций в генерацию, 
деградацию инфраструктуры и долгосрочное 
снижение надёжности энергоснабжения [3–5].

Кыргызская Республика (далее – КР) пред-
ставляет собой исключительно показательный 
случай этого противоречия. Страна располагает 
крупнейшим в Центральной Азии гидроэнерге-
тическим потенциалом – 142,5 млрд кВт·ч в год 
[6], однако освоила лишь 13,5 % этого ресурса. 
При этом в 2024 году КР была вынуждена им-
портировать 4,013 млрд кВт·ч (23 %) от сово-
купной покупки электроэнергии националь-
ным системным оператором. Ожидаемый рост 
потребления до 29,7 млрд кВт·ч к 2035 году 
требует инвестиций, которые при действую-
щей тарифной политике не могут быть при-
влечены ни из внутренних, ни из внешних  
источников.

Данная статья предлагает теорети-
ческую концепцию «корзины тарифов» 

(далее – КТ) – оригинальный инструмент обо-
снования тарифной политики в малых открытых 
экономиках, сконструированный по аналогии 
с механизмом валютного управления (currency 
board). Центральный тезис состоит в следую-
щем: в условиях глубокой торговой интеграции 
тарифы на электроэнергию не могут устойчиво 
и существенно отклоняться вниз от взвешенного 
среднего уровня основных торговых партнёров 
без генерирования разрушительных экономиче-
ских и политических дисбалансов, которые авто-
ры обозначают термином «тарифный демпинг».

Научная новизна работы состоит: 
1) в разработке оригинальной концепции 

«корзины тарифов» как нормативного регуля-
торного инструмента; 

2) в формализации модели с доказатель-
ством теоремы об устойчивости тарифа; 

3) в эмпирическом тестировании гипотезы 
о зависимости инвестиций в генерацию от та-
рифного разрыва на панельных данных по стра-
нам Центральной Азии.

Теория регулирования естественных 
монополий. Теоретическую основу настоящего 
исследования составляют несколько взаимосвя-
занных традиций. Первая – классическая теория 
регулирования естественных монополий, зало-
женная в работах Рэмси [7] и получившая раз-
витие в трудах Лаффона и Тироля [8]. Послед-
ние показали, что оптимальный регулируемый 
тариф зависит от информационной асимметрии 
между регулятором и регулируемой фирмой: 
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в условиях неполной информации регулятор не-
избежно допускает завышение или занижение 
тарифа. Ключевой вывод – «тариф Рэмси», обе-
спечивающий покрытие постоянных издержек 
при минимизации потерь благосостояния, в по-
литической практике систематически отклоняет-
ся вниз под давлением групп интересов потре-
бителей [9].

Джоскоу [3] в ставшей классической работе 
показал, что реформы электроэнергетики в раз-
вивающихся странах в 1990–2000-е годы в боль-
шинстве случаев не достигли целей по привле-
чению частных инвестиций именно потому, что 
тарифная реформа осуществлялась непоследова-
тельно: политические ограничения удерживали 
тарифы ниже уровня долгосрочных предельных 
издержек, делая новые проекты финансово не-
жизнеспособными.

Currency board как концептуальный ис-
точник. Вторая теоретическая традиция – ме-
ханизм валютного управления (currency board), 
детально описанный Хэнке и Шулером [10]. 
Их анализ показывает, что дисциплинирую-
щие эффекты внешнего якоря – невозможность 
произвольного отклонения от «корзинного» 
ориентира – принципиально важны для малых 
открытых экономик, исторически склонных 
к монетарному популизму. Настоящая статья пе-
реносит эту логику из монетарной в регулятор-
ную сферу: если «дешёвые деньги» разрушают 
монетарную стабильность, то «дешёвая электро-
энергия» разрушает инвестиционную устойчи-
вость энергетики.

Боренстейн [11] и Акерлоф с соавторами 
[12] независимо показали, что заниженные регу-
лируемые цены на ресурсы в открытых экономи-
ках приводят к перераспределению природной 
ренты в пользу иностранных производителей 
через механизм ценового арбитража – что кон-
цептуально близко к эффекту «тарифного дем-
пинга», описываемому в настоящей работе.

Тарифные реформы в Центральной Азии. 
Региональный контекст реформ освещён в рабо-
тах Всемирного банка (далее – ВБ) [4], АБР [5] 
и ЕБРР [13]. Макаров и Митрова [14] в анали-
тическом докладе для Сколково показали, что 
страны ЕАЭС движутся к гармонизации энер-
гетических рынков, однако тарифный разрыв 

между ними остаётся значительным и является 
источником регуляторного арбитража. Масте-
панов [15] применительно к российской энерге-
тике обосновал концепцию «экономически обо-
снованного тарифа» как необходимого условия 
инвестиционного воспроизводства активов – что 
методологически близко к нашему подходу.

Конкретный опыт тарифных реформ в Узбе-
кистане и Казахстане рассмотрен в работах Гу-
лямова [16] и Досмухамбетова [17]. Оба автора 
фиксируют эмпирическую связь между последо-
вательным повышением тарифов и ростом част-
ных инвестиций в генерацию, однако не пред-
лагают формализованного инструмента для 
определения целевого тарифного уровня. Вос-
полнение этого пробела является одной из задач 
настоящей статьи.

Наиболее близкой к предлагаемой концеп-
ции является работа Ламберти и Скьяво [18], 
где авторы предложили «эталонное» цено- 
образование в сетевых отраслях – установле-
ние тарифа путём сравнения с аналогичными 
регулируемыми рынками. Однако их подход 
не предполагает явного взвешивания по струк-
туре торговли и не учитывает специфику откры-
тых экономик с доминирующим экспортом при-
родных ресурсов.

Теоретическая модель «корзины тари-
фов»

Базовые допущения и определения. Рас-
смотрим малую открытую экономику i, интегри-
рованную в региональный рынок товаров, услуг 
и капитала. Введём следующие обозначения:

N – число ключевых торговых партнёров;
τ – тариф на электроэнергию для промыш-

ленных потребителей в стране j (долл./кВт·ч);
w – доля страны j в совокупном товарообо-

роте страны i, причём Σw = 1;
τᵢ – тариф на электроэнергию для промыш-

ленных потребителей в стране i;
δ – параметр «дисконта конкурентного пре-

имущества» страны i (0 ≤ δ < 1);
Iᵢ – объём инвестиций в генерирующие 

мощности в стране i (млн долл.);
GAP = T_basket − τᵢ – тарифный разрыв (та-

рифный демпинг при GAP > 0).
Допущение 1 (интеграция рынков). Рынки 

факторов производства стран i и j достаточно 
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интегрированы, чтобы разница в стоимости 
ключевых факторов оказывала значимое влия-
ние на решения о размещении инвестиций.

Допущение 2 (гомогенность электроэнер-
гии). Электроэнергия является однородным 
товаром; её качество (надёжность, частота) 
в странах выборки не имеет существенных 
различий на уровне промышленного потреб- 
ления.

Допущение 3 (невозможность долгосрочно-
го субсидирования). Государственный бюджет 
страны i не способен обеспечивать неограни-
ченное субсидирование энергетической отрас-
ли; в долгосрочной перспективе отрасль должна 
быть финансово устойчивой.

Корзинный тариф и условие устойчиво-
сти 

Определение 1. Корзинным тарифом  
T_basket(i) для страны i называется взвешенное 
среднее промышленных тарифов её N ключевых 
торговых партнёров:

T_basket(i)�=� w ,�
j=1

n

j j� ��  где ∑ w =1j .	 (1)

Определение 2. Параметр δᵢ («дисконт кон-
курентного преимущества») есть максимальное 
относительное отклонение тарифа страны i вниз 
от корзинного уровня, объективно обусловлен-
ное структурными конкурентными преимуще-
ствами (более низкая себестоимость гидрогене-
рации, более низкие издержки труда и т. д.):

´ =
T -�Ä

Ti

basket i
*

basket

� �
,	 (2)

где τᵢ* – «равновесный» тариф страны i, при  
котором отрасль долгосрочно финансово устой-
чива.

Теорема 1 (об устойчивости тарифа). В ус-
ловиях допущений 1–3 тариф τᵢ является устой-
чивым тогда и только тогда, когда:

Ä � T 1-�´ �.i� basket i i� � � � � � 	  (3)

Доказательство (набросок). Предположим, 
что τᵢ < T_basket (1 − δᵢ), т. е. тариф устойчиво 
ниже «равновесного». Тогда, по допущению 
3, отрасль генерирует финансовый дефицит  
D = (T_basket·(1−δᵢ) − τᵢ) Q > 0, где 

Q – объём потребления. По допущению 1, разница  
τ − τᵢ > δᵢ T_basket создаёт стимул для размеще-
ния энергоёмких производств в стране i, что уве-
личивает Q и дефицит D. При допущении 3 де-
фицит D не покрывается бюджетом бесконеч-
но – следовательно, либо тариф будет повышен, 
либо произойдёт деградация активов до разру-
шения надёжности системы. В обоих случаях 
равновесие при τᵢ < T_basket·(1−δᵢ) неустойчиво. 

Параметр δᵢ: оценка для КР определяется 
двумя объективными факторами. Первый – пре-
имущество гидрогенерации: нивелированная 
стоимость электроэнергии (LCOE) для уже вве-
дённых и полностью амортизированных ГЭС 
(Токтогульская, Уч-Курганская) существенно 
ниже, чем для тепловой генерации соседних 
стран. Оценки LCOE для действующих ГЭС 
КР составляют 1,5–2,5 цента/кВт·ч против 
5,5–8,5 цента для новых угольных и газовых 
станций Казахстана и Узбекистана. Это обеспе-
чивает объективный «гидродисконт» в 30–40 % 
на уровне себестоимости.

Однако, во-первых, этот дисконт применим 
лишь к уже введённым и амортизированным 
мощностям – а не ко всем перспективным проек-
там, большинство из которых имеют LCOE 5–11 
центов/кВт·ч. Во-вторых, он не трансформиру-
ется автоматически в пропорциональное сни-
жение розничного тарифа ввиду необходимости 
покрывать издержки передачи, распределения 
и системных услуг. Второй фактор – более 
низкие издержки труда, дающие дополнительно 
3–5 % конкурентного преимущества.

Суммируя, мы оцениваем максимально обо-
снованный параметр δᵢ для КР в диапазоне 0,20–
0,25. При расчётном корзинном тарифе T_basket 
≈ 7,6 цента/кВт·ч равновесный минимальный 
тариф для промышленности составляет:

� _min=7,6� 1-0,25 =5,7�� � �  цента/кВт·ч.	 (4)

Фактический средний промышленный та-
риф КР в 2024 году составлял ~4,35 цента/кВт·ч – 
ниже τ_min примерно на 24 %, что, согласно те-
ореме 1, означает неустойчивое равновесие.

Эмпирическое тестирование: панельная 
регрессия

Гипотезы. На основе теоремы 1 формули-
руем две эмпирически проверяемые гипотезы:
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H₁: Существует значимая отрица-
тельная связь между тарифным разрывом  
GAP = T_basket − τᵢ и объёмом инвестиций в ге-
нерацию I: чем больше GAP, тем меньше I (при 
прочих равных).

H₂: Эластичность инвестиций по тарифному 
разрыву значима и отрицательна: ∂I/∂GAP < 0.

Данные. Для тестирования гипотез сфор-
мирована несбалансированная панель по пяти 
странам Центральной Азии (Казахстан, Кыргыз-
стан, Узбекистан, Таджикистан, Туркменистан) 
за 2010–2024 годы (T = 15, N = 5, итого до 75 
наблюдений). Источники данных: тарифы – на-
циональные регуляторы, МЭА [19], АБР [5]; 
инвестиции в генерацию – IRENA [20], АБР, 
Всемирный банк; макроэкономические пере-
менные – Всемирный банк, МВФ. Тарифы уни-
фицированы в долларах США по официальному 
курсу на конец соответствующего года (табли-
ца 1).

Спецификация модели. Базовая регрес-
сионная модель с фиксированными эффектами 
(FE-модель):

ln I = + GAP +

+ ln GDP_pc +

+ Trade + + +

it 1 it

2
 it

3 it i t it

� � �

� � �
�

� �

�

� � � � ,,

.	 (5)

где μᵢ – фиксированный эффект страны; λ – фик-
сированный эффект года; εᵢ – случайная ошибка. 

Использование логарифмической специфи-
кации зависимой переменной позволяет интер-
претировать β₁ как полуэластичность: изменение 
GAP на 1 цент/кВт·ч ассоциируется с изменени-
ем инвестиций на β₁ × 100 %.

Дополнительно оценивается модель с ин-
струментальными переменными (IV/2SLS) для 
устранения потенциальной эндогенности тари-
фа (τᵢₜ может быть эндогенным, поскольку низ-
кие инвестиции могут вынуждать регулятора со-
хранять субсидированные тарифы). В качестве 
инструментов использованы: (1) лаговое зна-
чение тарифа τᵢ,₋₂; (2) доля ВИЭ в энергобалан-
се страны (отражает структурные, а не тариф-
ные факторы).

Результаты оценивания. Результаты 
устойчиво подтверждают обе гипотезы. Коэф-
фициент при GAP значим и отрицателен во всех 
спецификациях: увеличение тарифного разрыва 
на 1 цент/кВт·ч ассоциируется со снижением 
инвестиций в генерацию на 28–34 % при прочих 
равных условиях. Размер ВВП на душу населе-
ния и открытость экономики значимо положи-
тельно связаны с инвестициями, что соответ-
ствует теоретическим ожиданиям (таблица 2).

Наиболее существенно: для Кыргызстана 
расчётный тарифный разрыв в 2024 году соста-
вил GAP ≈ 3,25 цента/кВт·ч. Из модели (2): ln(I) 
снижается на 3,25×0,312≈1,01, т. е. фактический 
объём инвестиций в генерацию приблизительно 
в 2,7 раза ниже прогнозируемого при «равновес-
ном» тарифе. Это количественно подтверждает 
тезис об инвестиционном параличе как след-
ствии тарифного демпинга.

Сравнительный анализ тарифных ре-
форм: международные кейсы

Узбекистан: реформа как точка пере-
лома. Узбекистан обеспечивает наиболее ре-
левантный для КР кейс тарифной реформы. 

Таблица 1 – Описательные статистики панельных данных (2010–2024 гг.)

Переменная Наблюд. Среднее Ст. откл. Min Max
τᵢ – тариф промышл. (цент/кВт·ч) 75 5,84 2,31 0,81 11,90
T_basket (цент/кВт·ч) 75 6,72 1,14 4,80 9,10
GAP = T_basket − τᵢ (цент/кВт·ч) 75 0,88 1,96 −2,40 5,20
I – инв. в генерацию (млн долл.) 75 412 589 12 3 150
GDP_pc – ВВП на душу (тыс. долл.) 75 4,21 3,87 0,87 14,10
Trade – товарооборот/ВВП (%) 75 68,4 22,1 32,1 114,3

Источник: МЭА, АБР, Всемирный банк, национальные регуляторы, расчёты авторов.
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Стартовав в 2020 году с тарифа ~3,5 цента/кВт·ч  
для промышленности – близкого к кыргыз-
скому уровню, – страна к 2024–2025 годам до-
стигла 6,5–8,0 цента/кВт·ч. Реформа сопро-
вождалась публичным трёхлетним графиком 
с невозможностью пересмотра, введением «со-
циальной нормы» для малоимущих, созданием 
рынка двусторонних договоров для крупных  
потребителей.

Результат, фиксируемый ЕБРР [13] и мате-
риалами ВБ [16]: за 2020–2025 годы Узбекистан 
привлёк свыше 7 млрд долл. иностранных инве-
стиций в электроэнергетику, преимущественно 
в ВИЭ. Согласно нашей регрессионной модели, 
снижение GAP c ~3,5 до ~0,5 цента/кВт·ч долж-
но было ассоциироваться с ростом инвестиций 
в 2,6–3,1 раза – что соответствует наблюдае-
мой динамике.

Казахстан: двухскоростная система. 
Казахстан применил нестандартный подход: 
жёсткий контроль базовых тарифов при созда-
нии рыночного сегмента для новых мощностей 
через механизм аукционов на контракты раз-
ности (CfD). Инвесторы в ВИЭ получали PPA-
тариф 4,5–6 центов/кВт·ч из специального фон-
да, наполняемого обязательными отчислениями 

сетевых компаний [17]. Тем самым страна де-
факто реализовала «инвестиционный тариф» 
для новых проектов, сохраняя субсидированный 
тариф для старых мощностей.

Данный опыт демонстрирует применимость 
концепции «корзины тарифов» в гибридной фор-
ме: не обязательно немедленно поднимать все 
тарифы до корзинного уровня – достаточно обе-
спечить, чтобы новые проекты функционирова-
ли по рыночным ценам, постепенно повышая 
долю «рыночного» сегмента в энергобалансе.

Армения в ЕАЭС: тарифная гармониза-
ция как политический процесс. Армения, при-
соединившаяся к ЕАЭС в 2015 году, столкнулась 
с требованием постепенной гармонизации энер-
гетических рынков. Тарифный план, принятый 
в 2017–2019 годах под давлением ЕАЭС, предус-
матривал повышение промышленных тарифов 
на 40 % за пять лет. Опыт Армении показателен 
в контексте ЕАЭС-членства КР: внешнее обяза-
тельство (принцип «корзины» в рамках союзных 
договоров) может служить политическим при-
крытием для непопулярных, но экономически 
необходимых реформ – снимая с национально-
го правительства прямую политическую ответ-
ственность за рост тарифов.

Таблица 2 – Результаты регрессионного анализа зависимости инвестиций  
в генерацию от тарифного разрыва

Переменная Модель (1) FE Модель (2) FE + год Модель (3) IV/2SLS
GAPᵢₜ (тарифный разрыв) −0,287*** −0,312*** −0,341**

(0,084) (0,091) (0,138)
ln(GDP_pc) 0,814*** 0,791*** 0,832***

(0,143) (0,157) (0,162)
Trade/GDP 0,009** 0,007* 0,010**

(0,004) (0,004) (0,005)
Константа 2,341*** 2,187*** 2,290***

(0,318) (0,341) (0,367)
Фикс. эффекты стран Да Да Да
Фикс. эффекты лет Нет Да Да
N наблюдений 73 73 68
R² (within) 0,612 0,648 —
F-статистика 31,4*** 27,8*** —

Примечание. Стандартные ошибки в скобках, кластеризованные по странам. *** p < 0,01;  
** p < 0,05; * p < 0,10. В модели (3) тест Хаусмана подтверждает эндогенность переменной GAP  
(p = 0,038); первая стадия: F-стат. инструментов = 18,7.
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Грузия: либерализация как альтернатив-
ный путь. Грузия пошла принципиально иным 
путём – полной либерализацией оптового рынка 
при сохранении регулируемых розничных тари-
фов для населения. К 2022 году промышленные 
тарифы в Грузии вышли на уровень 7–9 цен-
тов/кВт·ч – выше «корзинного» для кыргызского 
расчёта. Это позволило привлечь значительные 
ГЧП-инвестиции в малые ГЭС и ВЭС. При-
мер Грузии демонстрирует, что «корзинный» 
уровень является минимальным ориентиром, 
а не потолком (таблица 3).

Применение концепции к Кыргызской 
Республике

Расчёт корзинного тарифа для КР. При-
меним формулу (1) к данным по торговым 
партнёрам КР. Совокупный товарооборот 
КР в 2024 году составил ~14 млрд долл. Пять 
ключевых партнёров обеспечивают ~83 % то-
варооборота. Согласно актуальным данным На-
ционального статистического комитета КР [21], 
доли основных торговых партнёров Кыргызской 
Республики в 2024 году: Китай – 37 %, Рос-
сия – 24 %, Казахстан – 10 %, Узбекистан – 8 %, 

Таблица 3 – Сравнительный анализ тарифных реформ в регионе

Страна Тариф пром. 
2015 (цент)

Тариф пром. 
2024 (цент)

Прирост 
(%)

Инв. в ген. 2020–
2024 (млн $)

Оценка  
реформы

Узбекистан ~3,2 ~7,0 +119% >7 000 Успешная

Казахстан ~4,5 ~7,5 +67% ~4 500 Частично 
успешная

Армения ~5,1 ~7,8 +53% ~800 Умеренная
Грузия ~5,8 ~8,3 +43% ~1 200 Успешная

Таджикистан ~2,8 ~4,8 +71% ~900* Частично 
успешная

КР (факт) ~2,5 ~4,4 +76% ~350 Недостаточ-
ная

КР (целевая, τ_min) — 5,7+ — ~950+** Прогноз при 
реформе

Примечание. * Преимущественно государственное финансирование (Рогун). ** Прогноз авторов на ос-
нове регрессионной модели при GAP→0.

Таблица 4 – Расчёт корзинного тарифа для Кыргызской Республики (2024 г.)

Страна j τ (цент/кВт·ч) Доля w w · τ
Казахстан 7,15 0,28 2,002
Россия 7,75 0,22 1,705
Китай 8,75 0,19 1,663
Узбекистан 6,75 0,11 0,743
Таджикистан 5,50 0,03 0,165
Прочие партнёры 7,00 0,17 1,190
T_basket (итого) – 1,00 7,468
τ_min = T_basket × 0,75 – – 5,601
τᵢ (КР, факт 2024) 4,35 – –
GAP = T_basket − τᵢ +3,12 – –
Относит. демпинг −41,7% – –

Источник: МЭА, АБР, национальные регуляторы, расчёты авторов.
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Таджикистан – 4 %. Используем средние про-
мышленные тарифы на конец 2024 года (табли-
ца 4).

Дорожная карта тарифной реформы КР. 
На основе формулы (3) и официального тариф-
ного плана Министерства энергетики КР до 2035 
года предлагается трёхуровневая дорожная кар-
та (таблица 5).

Формула поэтапной индексации тарифа, 
обеспечивающая предсказуемость для инвесто-
ров:

� � � � �t+1 = (t) (1+ + + )� � � ,	  (6)

где π – инфляция в КР; α – поправка на рост кор-
зинного тарифа (~2–4 % в год); β – инвестицион-
ная надбавка для финансирования одобренных 
проектов (0–3 %). При π = 8%, α = 3%, β = 2% 
достижение τ_min ≈ 5,7 цента займёт 3 года 
от текущего уровня 4,35 цента.

Обсуждение: концепция КТ в контексте 
ЕАЭС и политической экономии реформ. Кон-
цепция «корзины тарифов» имеет явное полити-
ко-экономическое измерение, выходящее за рам-
ки технического регуляторного инструментария. 
В политической экономии регуляторных реформ 
давно зафиксировано, что заниженные тарифы 

на энергоносители являются устойчивым рав-
новесием политического рынка: выигрыш по-
требителей от низких цен разлит по всему на-
селению и хорошо ощутим, тогда как потери 
от инвестиционного дефицита сосредоточены 
в будущем и невидимы [9, 22]. 

Именно здесь концепция КТ приобретает 
политическую функцию, аналогичную функции 
currency board: она делает тарифное решение 
не произвольным политическим актом, а след-
ствием объективного регуляторного правила, 
привязанного к внешним ориентирам. Когда 
правительство говорит «наш тариф составляет 
75 % от взвешенного среднего пяти торговых 
партнёров» – это принципиально иная полити-
ческая коммуникация, чем «мы повышаем та-
рифы». Первая формулировка переносит ответ-
ственность с внутренней политики на объектив-
ные экономические закономерности.

В контексте ЕАЭС этот аргумент усиливает-
ся. Статья 79 Договора о ЕАЭС предусматривает 
поэтапное формирование общего электроэнер-
гетического рынка Союза. Концепция КТ, если 
её закрепить в качестве методологической осно-
вы гармонизации тарифов, полностью вписыва-
ется в евразийскую интеграционную повестку 

Таблица 5 – Дорожная карта тарифной реформы Кыргызской Республики: три этапа

Этап Период
Целевой тариф 

пром.  
(цент/кВт·ч)

Ключевые  
институциональные меры Ожидаемый эффект

I. Операционный 2025–2026 4,5–5,0

Принятие закона о «кор-
зинном» якоре; создание 
независимого регулятора; 
аудит скрытых субсидий

Устранение острого де-
фицита финансирования 
OPEX; первые инвести-
ции в ВИЭ

II. Безубыточный 2026–2028 5,5–6,5

Ежегодная индексация 
τ(t+1) = τ(t)·(1+π+α+β); 
аукционы ВИЭ с PPA; 
адресные субсидии мало-
имущим

Самофинансирование 
реконструкций; сокра-
щение импорта; приток 
~950 млн $ инвестиций

III. Инвестиционный 2028–2033 7,0–9,0

Полноценный рынок 
PPA; зелёные облигации; 
запуск ТЭС Кара-Кече 
(1200 МВт) и ТЭЦ Чал-
довар (500 МВт)

Энергетическая само-
достаточность; экспорт 
по CASA-1000; при-
влечение 5–7 млрд $ ч/
инвестиций

Источник: расчёты авторов на основе данных Министерства энергетики КР и регрессионной модели.
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и может служить образцом для других госу-
дарств-членов. 

Ограничения исследования. Во-первых, 
панельная выборка ограничена пятью странами 
и 15 годами, что снижает статистическую мощ-
ность. Во-вторых, параметр δᵢ оценён нами как 
«разумный диапазон», а не с помощью формаль-
ной оптимизационной модели – это направле-
ние для дальнейших исследований. В-третьих, 
спецификация регрессионной модели предпо-
лагает линейность зависимости инвестиций 
от GAP, тогда как реальная зависимость может 
иметь пороговый характер.

Заключение. Настоящее исследование 
предложило концепцию «корзины тарифов» – 
оригинальный инструмент государственного ре-
гулирования тарифной политики в электроэнер-
гетике малых открытых экономик. Концепция 
формализована в виде теоремы об устойчиво-
сти тарифа: тариф устойчив тогда и только тог-
да, когда он не опускается ниже произведения 
корзинного тарифа на коэффициент (1 − δᵢ), где 
δᵢ – параметр объективного конкурентного пре-
имущества страны.

Эмпирическое тестирование на панельных 
данных по пяти странам Центральной Азии 
за 2010–2024 годы подтвердило: тарифный 
разрыв GAP значимо и отрицательно связан 
с объёмом инвестиций в генерацию (β₁ = −0,312 
при p < 0,01). Для Кыргызстана с расчётным  
GAP ≈ 3,12 цента/кВт·ч это означает, что фак-
тические инвестиции приблизительно в 2,7 раза 
ниже потенциально достижимых при «равновес-
ном» тарифе.

Сравнительный анализ реформ в Узбекиста-
не, Казахстане, Армении и Грузии показывает: 
страны, последовательно двигавшиеся к «кор-
зинному» уровню тарифов, привлекали в 2–20 
раз больше инвестиций в генерацию, чем стра-
ны с субсидированными тарифами. Для Кыр-
гызской Республики предложена дорожная карта 
тарифной реформы на 2025–2033 годы с тремя 
этапами и формулой ежегодной индексации.

Научная новизна работы: (1) оригинальная 
концепция КТ как нормативного регуляторно-
го инструмента; (2) формализованная теоре-
ма об устойчивости тарифа с доказательством; 
(3) эмпирическая верификация на панельных 

данных ЦА; (4) политико-экономическое обо-
снование КТ как инструмента снижения издер-
жек тарифных реформ в контексте ЕАЭС.

Практическая значимость: концепция мо-
жет быть использована при разработке норма-
тивно-правовой базы тарифного регулирования 
Кыргызской Республики, при формировании 
её позиции в переговорах о создании общего 
электроэнергетического рынка ЕАЭС, а так-
же при обосновании инвестиционных решений 
в энергетическом секторе страны.

Поступила: 30.03.2026;  
рецензирована: 13.04.2026; принята: 15.04.2026.
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