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Кадыралиев А.Т.


ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Актуальность темы исследования. В рыночной экономике роль денежно-кредитных инструментов многоаспектна, занимая доминирующие позиции в сложных системах экономических взаимосвязей, они буквально вовлечены и задействованы во все сферы деятельности.  Поскольку экономическая ситуация любого государства, прогнозное направление развития секторов экономики в основном зависит от политики денежно-кредитного регулирования, в том числе денежно-кредитной политики. В современных условиях, когда идет процесс перехода от мира глобализации к миру региональной экономики, осмысление регулятивных инструментов не только в монетарной политике, но и в целом государственной экономической политике имеет огромное значение. И в этом смысле, глубокое изучение теоретических основ инструментов денежно-кредитного регулирования экономики в достижении вопросов по стабилизации уровня производства, которая представляется нам: как обеспечение занятости населения нашей республики, снижение уровня инфляции, расширение диапазона кредитования экономики на уровне низкой процентной ставки, поддержка государства малому и среднему бизнесу и т.д. Как уже выше отмечено, в условиях нестабильности мировой финансовой системы, немаловажное значение для экономики Кыргызской Республики, на наш взгляд, имеет внесение некоторой корректировки и переоценки всей системы факторов насыщения экономики долгосрочными и дешевыми деньгами. Обеспечение сбалансированности на товарном и денежном рынках, закрепленных адекватным объемом денежной массы, способствует росту инвестиций, модернизации и структурному изменению всей экономики. Актуализируют внимание к исследованию вопросов денежно-кредитного регулирования и негативные последствия мирового финансового кризиса, обусловившие пересмотр теоретических и методологических подходов к обеспечению эффективного монетарного регулирования. На современном этапе развития, основными драйверами роста являются действия экономических агентов, инвестиционные проекты, внедрение технологических инноваций. Вместе с тем, без инфраструктуры, созданной эффективным денежно- кредитным регулированием, устойчивое развитие национальной экономики невозможно. И в этой связи, основным реципиентом денежно-кредитного регулирования должна выступить банковская система, при помощи которой, и через которую, НБКР осуществляет регулирование. Новые реалии на внутреннем рынке и международных товарных и финансовых рынках подталкивают центральные банки стран мира искать новые подходы в денежно-кредитной политике, переосмысливать устоявшиеся представления о целях, функциях регулирования. 
Все вышеизложенное определяет актуальность исследуемой проблемы, обусловленной необходимостью совершенствования инструментов денежно-кредитного регулирования в модернизации экономики.
При работе над диссертационным исследованием автор использовала широкий круг научных трудов как зарубежных, так и отечественных ученых. Среди практических разработок можно выделить труды Бектеновой Д. Ч. (2003), Чолбаевой С. Дж. (2012), Атабаева Н. У. (2014), Турсуновой С. А. (2004), Саякбаевой А. А. (2018), Бекбасарова Т. Р. (2010). Существенную ценность представляют идеи, высказанные в трудах Кейнса Д. М. (1978), Фридмена М. (1953), Тэйлора Дж. (1993), Бернанке Б.С. (1995), Мишкина Ф. С. (2008), Белоглазовой Г. Н. (2009), Гаврилова Ю. (2010), Лаврушина О. И. (2016), Новикова А. Н. (2003) и других исследователей проблемы.
Связь темы диссертации с приоритетными научными направлениями, крупными научными программами (проектами), основными научно-исследовательскими работами, проводимыми образовательными и научными учреждениями. Тема диссертационной работы сопряжена с осуществлением таких программ, как: Национальная стратегия развития Кыргызской Республики на 2018 – 2040гг.; Стратегические направления деятельности Национального банка Кыргызской Республики на 2022-2025 годы; Национальная программа развития Кыргызской Республики до 2026 года; Основные направления развития банковской системы на 2022-2025 годы; Государственная программа по увеличению доли безналичных платежей и расчетов в Кыргызской Республике.
Цель и задачи исследования. Цель диссертации состоит в том, чтобы на основании теоретической, методической базы и закономерностей	развития экономических процессов, разработать новые механизмы и практические рекомендации повышения эффективности денежно-кредитных инструментов регулировании экономики.
Поставленная цель обусловила необходимость решения следующих задач:
1. углубленное изучение теоретических, систематизация положений и методологических аспектов инструментов денежно-кредитного регулирования в условиях несовершенного рынка;
2. сформулировать авторскую позицию по наиболее острым дискуссионным вопросам денежно-кредитной политики, в частности, систематизировать и уточнить теоретические подходы к анализу роли денежно-кредитных инструментов регулирования экономики; 
3. провести анализ влияния кредитного канала на реальный сектор экономики и комплексную оценку эффективности денежно-кредитных инструментов, основанной на режиме инфляционного таргетирования;
4. обосновать механизмы и инструменты воздействия на уровень повышения монетизации экономики;
5. разработать практические рекомендации НБКР по внедрению программных показателей с учетом моделирования монетарной политики; 
6. рекомендовать хеджирование валютных рисков при разработке денежно – кредитной политики. 
Научная новизна результатов диссертационной работы заключается в следующем:
· на основе анализа теоретически-методологических подходов к понятию «денежно-кредитное регулирование», дана авторская интерпретация сущности и принципов несовершенного рынка в денежно-кредитной политике и инструментов ее реализации;
· научно-обоснованы направления модернизации рыночных институтов денежно-кредитного регулирования, способствующей оптимизации показателей монетарной политики;
· определены основы и условия моделирования инструментов банковских операций, их необходимость для оптимизации механизмов воздействия немонетарных факторов на развитие экономики в контексте инфляционного таргетирования;
· выявлены преимущества и недостатки основных методов денежно – кредитного в части монетизации экономики;
· разработана регрессионно-прогнозная модель оптимизации показателей монетарной политики и спрогнозирован адаптивный механизм   перехода на полное инфляционное таргетирование;   
· обоснованы механизмы внедрения политики инфляционного таргетирования в условиях   несовершенного рынка. 
Практическая значимость полученных результатов диссертационного исследования заключается в реальной возможности прикладного использования полученных выводов и рекомендаций в процессе реализации инструментов денежно-кредитного регулирования и их роли в модернизации экономики. Результаты исследования могут быть использованы в работе регулятора при разработке программ денежно-кредитной политики, а также коммерческими банка при выработке кредитной и процентной политики.
Экономическая значимость полученных результатов. Теоретико – методические положения, выводы и практические рекомендации на основе анализа инструментов денежно – кредитного регулирования могут быть использованы банками в части разработке кредитной политики, рекомендательные предложения нашли отражение в работе РСК Банка (Акт внедрения ОАО РСК Банка от 27 декабря 2022г), а также полученные выводы исследования также могут быть использованы при разработке денежно-кредитной политики, при формировании государственных программ, корректировке механизма денежно-кредитного регулирования.
Основные положения диссертации, выносимые на защиту:
· обобщены теоретические взгляды и методологии институтов денежно-кредитного регулирования, способствующих обосновать сущность и особенности усовершенствования механизмов и инновационных инструментарий денежно-кредитной политики;
· предложено автором уточнение понятия «денежно-кредитное регулирование в условиях несовершенного рынка»; 
· на основе проведенного анализа структурного и экономического механизма денежно-кредитного регулирования, выявлен комплекс проблем воздействия   денежных агрегатов на развитие экономики, в частности внедрение цифрового сома, и использование его в крупных государственных инвестиционных проектах;
· доказана необходимость совершенствования механизмов воздействия кредитного канала трансмиссионного механизма на конечных потребителей;
· на основе эффективного использования действующих инструментов денежно-кредитного регулирования разработаны научно-методические рекомендаций в направлении усиления   деятельности НБКР по монетизации экономики, в частности оценки денежного обращения и широкой денежной базы;
· спрогнозирована показатели денежно – кредитной политики в контексте инфляционного таргетирования; 
· предложена модель оптимизации показателей монетарной политики и адаптивный механизм   перехода на полное инфляционное таргетирование.
Личный вклад соискателя. Автором обобщены, систематизированы, уточнены и дополнены теоретические и практические подходы по решению комплекса задач в совершенствовании инструментов денежно-кредитного регулирования. 
Апробации результатов диссертации. Полученные на различных этапах исследования результаты представлялись научной среде в докладах и выступлениях, обсуждались на научных конференциях, круглых столах, семинарах.  Отдельные научные положения были применены при подготовке курса “Денежно – кредитное регулирование”, а также подтверждено соответствующим актом внедрения в ОАО «РСК Банк».
Полнота отражения результатов диссертации в публикациях. В результате научных исследований были отражены в 11 научных статьях, в 4 международных и межвузовских конференциях. 
Структура и объем диссертации. Диссертационная работа состоит из введения, трёх глав, заключения, списка использованной литературы, изложена на 154 страницах текста компьютерного набора и включает 59 рисунков, 18 таблиц и 152 наименований библиографического списка.

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИИ

Во введении обосновывается актуальность темы диссертации, связь с научными программами, сформулированы цели и задачи исследования, определена степень научной новизны. Раскрыта экономическая и практическая значимость, теоретические и методические основы, сформулированы результаты диссертационного исследования.
В первой главе «Теоретико-методологические основы концепции денежно-кредитного регулирования экономики» рассматривается теоретические основы денежно-кредитного регулирования, а также подходы к созданию оптимальных рыночных инструментов в денежно–кредитном регулировании и методы управления денежно – кредитного регулирования.
Несмотря на многочисленность работ, посвященных изучению теории денежно-кредитного регулирования, данная проблема продолжает занимать достойное место в исследованиях современных ученых мира, вызывая множество вопросов.  И, в настоящее время в экономической и научной среде продолжаются дискуссии относительно трактовки определения «инструменты денежно-кредитного регулирования» и связанных с ней других экономических категорий.  Касательно методологии применения тех или иных инструментов денежно-кредитного регулирования, следует отметить, что существуют различные подходы и способы их применения, которые требует фундаментальных научные знаний в этой области. [Гаврилов, Ю. Денежно-кредитное регулирование [Текст] /  Ю. Гаврилов. – М: Лаборатория книги, 2010. – С. 53]. 
В свете последних изменений экономической политики государства согласованная деятельность монетарного и финансового регуляторов должна быть направлена на увеличение темпов роста экономики. В этой связи роль и значение денежно-кредитного регулирования в модернизации экономики существенно повышается. 
Во-первых, этому способствуют процессы глобализации. Национальная экономика становится все более интегрированной в мировое хозяйство. При этом возникают существенные риски зависимости от состояния мирового финансового рынка, геополитических процессов.
Во-вторых, денежно-кредитные инструменты воздействует на широкий круг субъектов регулирования. Прежде всего, это финансовые посредники, участники финансового рынка. В настоящее время НБКР, получив статус мегарегулятора, осуществляет прямое регулирование деятельности коммерческих банков, страховых компаний, депозитариев и других участников.
Для оценки эффективности денежно – кредитного регулирования необходимо учитывать факторы, определяющие ее формирование и реализацию, к которым относятся макроэкономические условия проведения денежно – кредитной политики, цели социально-экономического развития, внешняя политика государства, состояние финансового рынка и банковского сектора, кредитоспособность предприятий реального сектора, независимость центрального банка, наличие долгосрочных инвестиционных ресурсов в экономике.
Реализация эффективной денежно-кредитной политики основана на управлении процентными ставками на денежном рынке посредством изменения предложения и изменения ликвидности, с помощью использования широкого спектра инструментов денежно – кредитного регулирования. Кроме того, процентная и валютная политика оказывает большое влияние на предприятия нефинансового сектора экономики и население. Так, повышение ключевой ставки делает кредиты для организаций и граждан более дорогими. Следовательно, сокращаются возможности финансирования, в том числе инновационных проектов. [Дубова, С. Е. Организация денежно-кредитного регулирования [Текст] / С. Е. Дубова, Ю. А. Соколов, А. С. Кутузова. – М: ФЛИНТА, 2011. — С. 264]
Денежно-кредитное регулирование, особенно в режиме инфляционного таргетирования, оказывает воздействие на базовые макроэкономические показатели. [Розанова Н. М. Денежно-кредитная политика [Текст] / Н. М. Розанова. - М: Издательство Юрайт, 2016. – С. 410]. Так, в настоящее время показатель уровня инфляции является ключевой целью денежно-кредитной политики.
Изменение курса национальной валюты в условиях открытой экономики также существенно влияет на экономическое положение нефинансового сектора экономики. 
[bookmark: page118]По нашим наблюдениям, в сегодняшней финансовой системе Кыргызской Республики валютный канал денежной трансмиссии менее эффективен по двум причинам. Во-первых, на валютную сферу в большей степени стала оказывать влияние внешнеэкономическая среда, нежели национальная денежная. Во-вторых, направленность на обеспечение стабильности валютных курсов не дает монетарным властям вовлекаться риск изменения обменного курса, так как это может привести к обесценению денег, негативной реакции общественности и соответствующим социальным последствиям.
Во второй главе «Анализ основных оценочных показателей денежно – кредитной политики» осуществляется анализ операций на открытом рынке, механизмы и инструменты реализации, политика резервных требований, валютная политика и управление международными золотовалютными   резервами, а также дается анализ структуры и оценочных показателей денежных агрегатов.
Объектом исследования является монетарная система Кыргызской Республики, в рамках которой определяется эффективность денежно-кредитного регулирования.
Предметом исследования являются инструменты денежно – кредитного регулирования.
Методы исследования. В диссертационной работе были использованы такие общенаучные методы исследования такие как, систематизация, обобщение, статистический, эконометрический сравнительный, количественный, математико-экономические методы моделирования, сравнительный анализ, которые позволили обобщить и систематизировать, и выявить отдельные элементы исследования, сопоставить их между собой и сформировать на этой основе необходимые выводы. 

Рисунок 2.1. Динамика монетизации в Кыргызской Республике за 2015-2021гг.
Источник: рассчитано автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/  Годовой отчет НБКР: Режим доступа: https://www.nbkr.kg.- Загл. с экрана и Национального статистического комитета КР  [Электронный ресурс]/ Кыргызстан в цифрах: Режим доступа: www.stat.kg.  – Загл.с экрана.

Максимальное значение коэффициента монетизации экономики составляет порядка 36,4% в 2020 году, минимальное 2015 году 19,1% (рисунок 2.1). В 2020 году увеличение произошло за счет снижения ВВП на 2,8% а также увеличением денежной массы в обращении на 20,5% по сравнению с 2019 годом. Можно увидеть, за последние пять лет показатель растет, однако темпы прироста не слишком быстрые. Существенных положительных изменений в экономике Кыргызстана в ближайшее время ожидать не приходится. Доказана прямая зависимость развития экономики от уровня монетизации. 
Нельзя забывать о внешних факторах и связи между количеством денег и уровнем ВВП, так как от этих переменных зависит уровень монетизации экономики. Исходя из этого, необходимо проанализировать взаимосвязь коэффициента монетизации с ключевыми макроэкономическими факторами, а именно с динамикой уровня инфляции и темпами изменения ВВП.

Рисунок 2.2. Динамика коэффициента монетизации, инфляции и темпы изменения ВВП, в процентах 
Источник: рассчитано автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Годовой отчет НБКР. - Режим доступа: https://www.nbkr.kg. - Загл.с экрана и Национального статистического комитета КР [Электронный ресурс]/ Кыргызстан в цифрах. - Режим доступа: www.stat.kg. – Загл.с экрана

С 2015 по 2019 год уровень инфляции снижался, а денежная масса увеличивалась, но коэффициент монетизации оставался относительно стабильным (рисунок 2.2). Рассмотрев динамику агрегата М2 и инфляции, можно сделать вывод, что при увеличении денежной массы произошел резкий скачок инфляции. В 2021 году это связано с тем, что рост денежной массы сопровождался значительным падением ВВП. [Назекова, М. Т. Современное состояние монетизации экономики Кыргызской Республики [Текст]/ М. Т. Назекова // Экономика и бизнес: теория и практика. - Новосибирск, 2022. - № . - С. 159-163. ]
Для нормального функционирования предприятий и осуществления инвестиций уровень монетизации должен быть не менее 50%. В целом можно отметить определенную зависимость между динамикой уровня монетизации и динамикой инвестиций в основной капитал в процентах к предыдущему году. Видно, что в рассмотренный период коэффициент монетизации существенно возрастал, при этом темп роста инвестиций в основной капитал с 2015 года начал снижаться. В целом происходит сокращение поступлений инвестиций в основной капитал, что характеризуется со спадом экономики страны. Таким образом, более высокий рост объёмов денежной массы не приводил опосредованно к повышению темпов роста номинальных объёмов инвестиций в основной капитал (рисунок 2.3).
[bookmark: _GoBack]Во многих источниках при оценке уровня монетизации, берется кредитный портфель, на самом деле базой должно служить показатель деньги в обращении.

Рисунок 2.3. Динамика уровня монетизации и инвестиций в основной капитал 
Источник: рассчитано автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Годовой отчет НБКР. - Режим доступа: https://www.nbkr.kg. - Загл.с экрана и Национального статистического комитета КР [Электронный ресурс]/ Кыргызстан в цифрах. - Режим доступа: www.stat.kg. – Загл.с экрана

Денежная база республики довольно стабильно росла, за исследуемый период (рисунок 2.4). Деньги в обращении в 2021 году по сравнению с 2012 годом выросла фактически в 2,5 раза, резервы депозитных корпорации выросли почти в 3 раза. Причиной такого роста стали операции НБКР на рынке капиталов. С одной стороны НБКР охотно размещал на депозитах деньги, и одновременно увеличивалась циркуляция валютных операции, которые были нацелены только на стаблизацию сома. Темп роста денежной базы увеличивался довольно хорошими темпами. 

Рисунок 2.4. Денежная база Кыргызской Республики за 2015-2021гг., млрд.сом
Источник: составлено автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Годовой отчет НБКР. -Режим доступа: https://www.nbkr.kg. - Загл.с экрана.
Так как важнейшим каналом трансмиссии денежно-кредитной политики является канал процентных ставок, основанный на влиянии политики НБКР на изменения процентных ставок, по которым экономические субъекты могут распределять и привлекать средства, а через них - решения о потреблении, сбережениях и инвестициях и, следовательно, на уровне совокупного спроса, экономической активности и инфляции. Эти изменения направлены на повышение эффективности трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики, а также на масштаб ее влияния на финансовый и реальный сектора экономики, снижающий уровень долларизации экономики в целом.

Рисунок 2.5. Учетная ставка НБКР за 2015-2021гг., в процентах
Источник: составлено автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Бюллетень НБКР 2021г. - Режим доступа: https://www.nbkr.kg.- Загл. с экрана.

Через систему инструментов денежно-кредитной политики НБКР управляет процентными ставками овернайт, по которым банки осуществляют операции друг с другом на денежном рынке. Удерживая ставки денежного рынка в пределах процентного коридора, НБКР стремится приблизить их к уровню ключевой ставки, определяющей направление денежно-кредитной политики. Так учетная ставка НБКР была постепенно повышена до 8%, увеличившись по сравнению с 2020 годом на 3%, а по сравнению с 2015 годом она снизилась на 2% (рисунок 2.5). С изменением ключевой ставки, а также в целях повышения эффективности трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики корректируются границы процентного коридора. Размер учетной ставки обычно зависит от уровня ожидаемой инфляции и в то же время оказывает на инфляцию большое влияние. Чтобы увеличить влияние на краткосрочные рыночные процентные ставки, НБКР принимает меры по укреплению функционирования процентного канала трансмиссионного механизма.
Банковская система Кыргызской Республики на данном этапе развития страдает чрезмерной ликвидностью при этом не смотря на высокий спрос на кредитные ресурсы и одновременно высокий уровень кредитного потенциала коммерческие банки не могут пока системно снижать процентные ставки по кредитам. 

Рисунок 2.6. Аукционы и доразмещение Нот НБКР за 2015-2021гг., млн.сом
Источник: составлено автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Бюллетень НБКР 2021г. - Режим доступа: https://www.nbkr.kg.- Загл. с экрана.

Объем спроса на ноты составил 311,0 млрд сом, по сравнению с 2015 годом увеличившись на 4,5 раза. При этом за два последних года наблюдается увеличение спроса и предложения на ноты НБКР. Самые большие показатели и тренды начались с 2018 года и в 2021 году общий объем продаж нот за 2021 год составил 280,2 млрд. сом (рисунок 2.6).

Рисунок 2.7. Денежные мультипликаторы НБКР, в коэффициентах
Источник: составлено автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Регулятивная отчетность НБКР. - Режим доступа: https://www.nbkr.kg. - Загл.с экрана.

Одним основных показателей банковского сектора является множитель М2, если рассмотреть данный показатель, то можно сказать, что сама мультипликация или создание М2 составляла в 2015 году 1,23 п. то в 2021 году 1,61 п. как видно из рисунка широкая денежная база М2Х имеет тренд увеличения, если в 2015 году данный показатель составлял 2,13 п.. то в 2021 году 2,17 п. (рисунок 2.7).
Можно сказать, что существует двоякое толкование мультипликатора, одним из них является кредитный мультипликатор. Если данный показатель рассматривать с точки зрения теоретической концепции, то налицо кредитной сжатие. Если с точки зрения депозитного мультипликатора, то в данном случая есть одновременное отрицательное значение, одновременное увеличение депозитов и снижения уровня кредитование.

Рисунок 2.8. Валютные интервенции НБКР за 2015-2020гг. (млн. долл.США)
Источник: рассчитано автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Годовой отчет НБКР. - Режим доступа: https://www.nbkr.kg. - Загл.с экрана

Интервенции в основном проводились для сглаживания резких колебании на валютном рынке республике. Самый пик валютных интервенции за анализируемый период был в 2015 году порядка 339,1 млрд.долл.США, в 2020 году 518,5 млрд.долл.США, 737 млрд.долл.США. Резкие скачки или колебания курса сома по отношению к иностранной валюте, в частности, к доллару США в основном происходили за счет внешних факторов (рисунок 2.8).
На наш взгляд они следующие: во - первых, реакция сома на внешние рынки отражает косвенное давление, но несмотря на это валютные каналы реагируют немедленно. Повышение цен на нефть, снижение стоимости золота, дисбаланс в торговле или спроса и предложения на импорт, в частности сезонные спросы, весенние или осенне-зимние периоды в купе с сельскохозяйственными работами. Данный показатели мы можем сказать, как сырьевой и импортный спрос. Во-вторых, период политической нестабильности не только в нашей республике, но в странах поставщиков сырья или экономических контрагентов. Данное влияние можно выразить как реакция рынка на худший/лучший сценарий.  В-третьих, НБКР в целом для сдерживания курса сома всегда прибегает только к интервенциям опираясь всего лишь на золотовалютные резервы, при этом трансмиссионные каналы тоже ухудшает свое положение. Одним из самых отрицательных факторов в контексте немонетарных показателей явились отток инвестиции, до 36%. За весь исследуемый период инвестиции, которые могли бы дать кумулятивный эффект, отсутствует.    

Таблица 2.1 - Показатели основных индикаторов банковской системы к ВВП
	 
	ВВП, млн.сом
	Активы КБ, млн.сом
	Кредиты КБ, млн.сом
	Прямые иностранные инвестиции, млн. дол. США.
	Доля активов КБ к ВВП, %
	Средневзвешанные ставки по кредитам КБ, %
	Инфляция, %

	
	
	
	
	
	
	в нац.валюте
	в иностр.валюте
	 

	2015
	430489,4
	178028,1
	93953,6
	1573,3
	41,4
	23,6
	14,3
	3,4

	2016
	458027,4
	178178,2
	93499
	814
	38,9
	24,5
	12,4
	-0,5

	2017
	530475,7
	198011
	108325
	616,8
	37,3
	19,8
	10,5
	3,7

	2018
	569385,6
	221954
	127232,1
	851,7
	39,0
	19,5
	9,7
	0,5

	2019
	619102,7
	248987,9
	145626,3
	1076,9
	40,2
	19,0
	9,6
	3,1

	2020
	601820,3
	289294,8
	161846,1
	537,5
	48,1
	17,0
	8,7
	9,7

	2021
	723122,2
	361 119,50
	181 230,7
	1006,1
	49,9
	16,6
	7,8
	11,2


Источник: рассчитано автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Годовой отчет НБКР. - Режим доступа: https://www.nbkr.kg. - Загл.с экрана и Национального статистического комитета КР [Электронный ресурс]/ Кыргызстан в цифрах. - Режим доступа: www.stat.kg. – Загл.с экрана

Активы коммерческих банков в 2015 годы составляли 178 млрд. сомов то уже в 2021 году данный показатель составил 361,1 млрд. сомов, номинальный рост составил 102%. Кредиты также за анализируемый период увеличилась в 2 раза. Если рассматривать долю активов к ВВП существенного роста к ВВП не наблюдается. Самый низкий уровень данного показателя наблюдается в 2017 году 37,3%, самый высокий 2021 году 49,9%. Ставки по кредитам в банковском секторе имеет динамику снижения. Инвестиционная активность за исследуемый период снизилась довольно существенно. Если в 2015 году данный показатель составлял 1,6 млрд. долларов США то в 2021 году снижение 36%, данные таблицы 2.1. На наш взгляд, для развития внутреннего рынка в Кыргызстана необходимо проведение денежно-кредитной политики, направленной на доступность банковских долгосрочных (инвестиционных) кредитов под низкий процент для всех субъектов экономики. Целенаправленное использование такой денежно-кредитной политики позволит снизить инфляцию, преодолеть дефицит в заемных ресурсах бизнесу и дефицит бюджетов, создать новые рабочие места, расширить потребности и увеличить спрос населения и уровень жизни.
Анализ позволяет сделать вывод, что инструменты денежно – кредитной политики реагируют на экономическую ситуацию, следуют за ней, но не формируют ее. Конечно, процесс обратной связи необходим и неизбежен, но в данном случае вес слишком смещен в сторону реагирования, налицо недостаток прогнозирования. 
Отсутствие очевидной корреляции между показателями экономической активности и инструментами денежно – кредитной политики свидетельствует о слабости трансмиссионных каналов и банковской системы страны как основного проводника денежно – кредитной политики в частности. 
В третьей главе «Совершенствование механизмов воздействия денежно – кредитного регулирования на реализацию новой экономической политики» рассматривается оптимизация показателей монетарной политики и инструментов          сдерживания роста уровня инфляции, инструменты снижения воздействия немонетарных факторов и              непредвиденных шоков на экономику, и укрепление взаимодействия денежно – кредитной политики и реальной экономики.
Мы хотели бы дать более четкий ответ на саму базовую модель денежно-кредитной политики и в том числе системе денежно-кредитного регулирования.
Проблема заключается в том, что при попытке таргетирования денежной массы, уровень роста ВВП у нашей экономики не влияет и одновременно при снижении уровня денежной массы как политики инфляционного таргетирования все равно не меняется.
Создание дополнительных денег не приносит в совокупности желаемого результата. Наиболее части применяемые инструменты НБКР это интервенции (в основном продажа), операции РЕПО НБКР, и учетная ставка на которую никто не реагирует. Возможно, банковская система Кыргызстана еще молода, но следует отметить, что многие страны за 30 лет смогли выйти на передовые рубежи как на региональном, так и на международном уровне. В мировой практике очень эффективно работает операции на открытом рынке РЕПО и серьезно влияет учетная ставка центральных банков на поведение денежного рынка. [Назекова, М. Т. Инструменты денежно-кредитной политики НБКР и их использование [Текст]/ М. Т. Назекова // Вестник КЭУ им. М. Рыскулбекова. - 2017. - №3(41). - С. 206-209]
Необходима модификация механизма денежно-кредитного регулирования, которое должно быть направлено на повышение уровня монетизации экономики за счет целенаправленного воздействия инструментов денежно-кредитной политики. Наиболее подходящим является денежный подход в котором нуждается рынок, но НБКР определяет политику краткосрочного характера и манипуляцией только на валютный курс. С одной стороны, с учетом несовершенство рынка монетная политика контролирует ситуацию только банковского капитала и операционные расходы, а также систему казначейских счетов. В таких условиях НБКР нуждается в принятий решений в области снижения уровня неформальной экономики. Определение политики долгосрочных кредитов и снижение процентной ставки банки сталкиваются с проблемой оценки рисков будущих периодов, сильная волатильность национальной валюты и инвестиционная привлекательность процентных ставок не могут быть подходящим при прочих условиях (рисунок 3.1).  
Сама система трансмиссионного механизма и его воздействия в принципе зависит насколько рынок реагирует или не может реагировать, в целом при прочих условиях мы говорим фундаментальные варианты. Когда туда добавляется так называемый несовершенный рынок тогда мы сможем отчасти с корректировать и ждать результата воздействия изменения. Одним из главных причин инфляционных процессов и роста цен является так называемые немонетарные факторы 	в экономике. [Назекова, М. Т. Усиление инструментов банковского сектора в контексте макроэкономической политики в Кыргызской Республике [Текст]/ М. Т. Назекова // Экономика и бизнес: теория и практика. - Новосибирск, 2022.  - № 6-2 (88). - С. 90-95]
процесс воздействия решений в области денежно-кредитной политики (в частности, решения центрального банка относительно изменения процентных ставок по своим операциям) на экономику в целом и прежде всего на ценовую динамику. Учетная ставка.

Изменение процентных ставок воздействует на привлекательность вложений в сомовые финансовые инструменты, оказывает влияние на трансграничные потоки капитала и далее - на валютный курс
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Рисунок 3.1. Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики в Кыргызской Республике
Источник: составлено автором

Одним из главных проблем на денежно-кредитном рынке является то, что у нас воздействия различных трансмиссионных каналов в целом могут только иметь структуру предложения через процентный канал, но как мы уже отмечали такие категории как ставка рефинансирования или учетная ставка в принципе не может давать быстрые эффекты в связи с тем, что эластичность спроса зависит от процентной ставки.  
Центральным звеном проведение денежно-кредитной политики является таргетирования инфляции. Выбор между различными каналами воздействия в целом на рынок является очень важным в связи с этим мы сказали, что денежный канал на сегодняшний день является инструментом сглаживания колебаний на денежном рынке. В нашей денежно-кредитной политике это означает, что когда возникает риск высокой инфляции, то НБКР начинает повышать процентную ставку. Однако снижение инфляции служит сигналом к смягчению денежно-кредитной политики, то есть снижению ставок. Одним из главных причин инфляционных процессов и роста цен является так называемые немонетарные факторы в экономике. Экономические шоки как нам известно могут дать макроэкономические отрицательные эффекты как например пандемия или нарушение цепочек поставок конкретно взятого товара. Одним из наиболее распространенных факторов роста инфляции и ее оценка является индекс потребительских цен за определенный период времени.
Система передаточных механизмов в контексте монетаристского подхода должно вести к изменению денежно-кредитной политики НБКР, акцент должен быть в двух направлений, оптимальные условия для контролирования инфляций и формирование условий создание рабочих мест или политики занятости населения (рисунок 3.2).

Рисунок 3.2.  Инструменты денежно-кредитного регулирования в контексте денежно-кредитной политики
Источник: составлено автором

С одной стороны политика инфляционного таргетирования дает условия для развития всей финансовой системы и одновременно формирует прогнозируемость на рынке капиталов.
В части изменения резервов коммерческих банков дает возможность усиления денежного предложения, в этом случае усиливается риски инфляционного давления. НБКР во всех случаях применяет по урегулированию предложения денег так называемый валютный канал (интервенцию).
В контексте макроэкономического воздействия одним из самых главных факторов является изменения совокупного спроса. Изменения совокупного спроса на рынке могут дать неопределенности в условиях несовершенного рынка.
В рамках совокупного спроса существуют ценовые и неценовые факторы. Основные ценовые факторы среди них следующие: эффект процентной ставки; эффект реальных кассовых остатков; эффект импортных закупок. Основные неценовые факторы: налоговая политика; ожидание потребителей и производителей; экспортно-импортные операции; государственные закупки.
Эфект процентной ставки является одним из основных компонентов в реализации основных задач в реальной экономике. Эффект импортных закупок один наиболее замкнутых и в условиях нашей экономики, важный компонент.
Отношение максимальных показателей в системе макроэкономических факторов и одновременно в концепции денежно-кредитной политике мы видим, что государство в основном озабочено для стабилизации данных показателей.
Следует обратить внимание на формирование инструментов роста ВВП и уровень доходов населения. 
Агрегация данного линейного уравнения и выборка показателей говорит о том, что система оценки влияние показателей могут дать определенный ответ на несколько вопросов. Во-первых, насколько доходы государственного бюджета влияют на реальный сектор экономики. В данном контексте доходная часть республиканского бюджета порядка 78% формируется за счет налогов, т.е. данный показатель является нагрузкой на реальный рост ВВП. Примерная нагрузка на реальный сектор экономики со стороны налогов порядка 28%. Во, вторых активы коммерческих банков влияют на рост ВВП до определенного уровня, этот показатель зависит от эффективной процентной ставки. 
Данные доходы коммерческих банков говорит о том, что в принципе конкуренция между банками в части установления процентных ставок во много зависит от НБКР. Соответственно финансирование (кредитование на долгосрочный период) свыше 7 лет фактически отсутствует, в связи с тем что прогнозировать на более или менее период при различных шоков считается нецелесообразным.
В результате расчетов было получено уравнение множественной регрессии: Y = 1051334.5933 + 0.05721X1-7.6468X2-0.4754X3 + 5.2255X4. 
Возможна экономическая интерпретация параметров модели:
 -увеличение промышленности на 1 млн. сом приводит к увеличению ВВП в среднем на 0.0572 млн. сом;
- увеличение сельского хозяйства на 1 млн. сом приводит к увеличению ВВП в среднем на 00.647 млн. сом; 
- увеличение доходов государственного бюджета на 1 млн. сом приводит к уменьшению ВВП в среднем на 0.475 млн. сом 
- увеличение активов КБ на 1 млн. сом приводит к увеличению ВВП в среднем на 5.226 млн. сом. 
По максимальному коэффициенту β4=2.431 делаем вывод, что наибольшее влияние на результат ВВП оказывает Активы КБ с учетом их оборота.
В данном случае мы говорим о темпе роста активов коммерческих банков без учета влияние на маржинальный эффект от выдачи кредитов.

Рисунок 3.3. Прогноз ВВП до 2026 года. Реалистичный вариант
Источник: рассчитано автором по данным Национального статистического комитета КР [Электронный ресурс]/ Кыргызстан в цифрах. - Режим доступа: www.stat.kg. – Загл.с экрана
Ожидание роста ВВП довольно сдержанный, кроме 2022 года. Ожидание роста в 2022 году связана с восстановлением экономики после пандемии, дальнейшие показатели говорят о среднем росте около 2,3% (рисунок 3.3). В данном расчете мы исходили с наиболее жесткого варианта, т.е. расчет базовый был по отношению к 2020 году с падением ВВП -9,2%. 
Влияние кредитование на данные сектора экономики могут быть наиболее ощутимым. Финансирование или кредитование промышленности дает наиболее высокий уровень отдачи, данный компонент зависит от инвестиции или долгосрочного кредитования данного сектора.
Сельское хозяйство в фундаментальном ее понимании во многих случаях бывает дотационным в первичном ее состооянии, здесь необходимо обратить внимание на подготовку сырьевой базы для переработки. На втором этапе создание добавленной стоимости увеличивается до 7-12 раз в зависимости от продукта переработки.
Агрегированные показатели в целом показали, что многие параметры фактически отвечают требованиям мультипликации и одновременно корреляции.
[bookmark: _Hlk102249096]y = 2856,8*x2 – 10568*x + 206715 (темп роста с/х млн. сом.)  (3.1)
R² = 0,9382
Квадратный показатель R² = 0,9382 показывает высокую корреляцию 0,93 довольно, степень зависимости данных показателей могут говорить о необходимости совокупного подхода.
y = 75901*x0,6923
R² = 0,9683 (М2Х, широкая денежная база)  ( 3.2 ).
При применении данного показателя, который мы применили в расчете для целей расчета монетизации при прогнозе дали определенный результат. В системе которые применяют показатели М2 можно говорить о расчетах, которые применяются в совершенном рынке. В нашем случая в теоретической части применили данный термин исходя из собственного определения и дополнения понятие несовершенного рынка.
Коэффициент монетизациии по Маршалу к 2026 году составит 72,4 %, данный показатель говорит о довольно низкой продуктивности основных каналов влияние на денежно-кредитную политику (рисунок 3.4)
Эффективность денежно-кредитной политики, которая способствует достижению реального экономического роста на основе модернизации экономики, определяется несколькими взаимосвязанными факторами: важно иметь представление о том, какая концепция государственного регулирования экономики является основой всей экономической политики; для эффективного осуществления денежно-кредитной политики устойчивость финансовой системы имеет первостепенное значение; насколько денежно-кредитная политика способствует экономическому росту и укреплению инвестиционной составляющей реальной экономики; методы, применяемые в рамках денежно-кредитного регулирования, должны сочетаться с гибкой фискальной и налоговой политикой; выбор приоритетного объекта денежно-кредитной политики имеет особое значение: предложение или спрос денег, количество денег или процентная ставка; необходимо знание причин инфляции [Назекова, М. Т., Учетная ставка - как основной инструмент денежно- кредитного регулирования Кыргызской Республики [Текст]/ М. Т. Назекова// Известия Иссык-Кульского форума бухгалтеров и аудиторов стран Центральной Азии. - 2018. - № 4-2 (23). - С. 169-175.]

Рисунок 3.4. Уровень монетизаци по А. Маршалу. (авторская корректировка в %)
 Источник: рассчитано автором по данным НБКР [Электронный ресурс]/ Годовой отчет НБКР. - Режим доступа: https://www.nbkr.kg. - Загл.с экрана и Национального статистического комитета КР [Электронный ресурс]/ Кыргызстан в цифрах. - Режим доступа: www.stat.kg. – Загл.с экрана

Предложенные варианты различных сценариев развития системы денежно-кредитного регулирования можно сказать в следующих выводах:
1. Реализация и оптимизация трансмиссионной политики в принципе не работает, кроме откликов валютного канала. Одновременно показатели инфляций в Кыргызстане можно сказать как нерегулируемые и зависит от внешних шоков или дисбаланса спроса и предложения на товарном рынке. Немаловажным значением инфляционные процессы могут быть вызваны паникой на рынке.
2. Немонетарные факторы в целом играют большую роль в настройке инструментов денежно-кредитной политики НБКР.
Такие показатели как индекс потребительских цен, платежный и торговый баланс, превышение импорта над экспортом в 3,5 раза можно сказать является следствием не обдуманных действий как со стороны НБКР, так и экономической политики республики. 
3. Во, всех каналах трансмиссионного механизма можно заметить, что НБКР в своих отчетах и нормативно-правовых актах выбирает методологию всемирного банка и Международного валютного фонда. Такой подход для несовершенного рынка не дает ощутимых результатов, всего лишь является инструментом сохранения существующей системы денежно-кредитной политики.


ВЫВОДЫ

 На основании проведенного исследования и полученных научных результатов были сформулированы следующие выводы:
1. По результатам изучения теоретически-методологических определено, что проблемы совершенствования инструментов денежно – кредитного регулирования экономики в целом по Кыргызской Республике считается наиболее актуальным в ряду других экономических инструментариев управления денежно – кредитной политики, что отвечает приоритетным научным направлениям. 
2. Авторская интерпретация «несовершенного рынка» позволяет систематизировать взаимоотношение отдельных звеньев банковской системы, в котором формируется рынок олигопольного характера с участием только государственных институтов (агентов) создавая тем самым закрытую форму конкуренции, на рынке капиталов формируется не здоровая конкуренции из-за отсутствия импульса рыночного спроса, в последствии рынок не реагирует на предложение. 
3. Влияние немонетарных факторов на финансовый рынок довольно высок с учетом того, что реагирование на основные каналы воздействия как кредитного, процентного и других каналов трансмиссионного механизма фактически не действует, кроме откликов валютного канала. Одновременно показатели инфляции в Кыргызстане можно сказать как нерегулируемые и зависит от внешних шоков или дисбаланса спроса и предложения на товарном рынке. 
4. Исследование дало основание полагать, что решение имеющихся проблем применение инструментов денежно – кредитного регулирования в условиях несовершенного рынка ограничиваются только надзором и влиянием на валютный канал, в связи с этим существует необходимость по снижению требования обязательных резервов, тем самым увеличивая возможность для инвестиционного режима в экономике.
5. Объявленный курс регулятора на инфляционное таргетирование в настоящее время для Кыргызстана не достижим, манипулирование ключевой ставкой активно используется в рамках инфляционного таргетирования, а другие инструменты денежно-кредитной политики не трансформируется или не используется вовсе.
6. Необоснованные и расплывчатые понятие по ориентирам инфляции, регулятор фактически не участвует в урегулировании инфляционных процессов, кроме тех случаях, когда производит интервенции, при этом отсутствие стабильности на валютном рынке вызывает рост инфляции и снижает доверие к национальной валюте, низкий уровень монетизации экономики приводит к высокой стоимости кредитования реального сектора.

ПРАКТИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ

Полученные в ходе данного диссертационного исследования результаты дают основание для выдвижения следующих практических рекомендаций:
1. В связи с усилением инфляционных процессов, и влияющих на учетную ставку НБКР, в том числе на процентные ставки по кредитам с учетом применения мер НБКР инициировать принцип инфляционного таргетирования.
2. Проблемы влияния немонетарных факторов на финансовый рынок предлагается решить путем разработки механизмов совершенствования трансмиссионного канала валютного и кредитного рынка.
3. На основе изучения принципов жесткого таргетирования инфляции предлагается снизить уровень «валютозамещения».
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Негизги сөздөр: акча-кредит саясаты, акча-кредиттик жөнгө салуу, акча-кредиттик жөнгө салуунун инструменттери, өткөрүү механизми, акча өткөрүү каналдары, акча жүгүртүү, акча массасы, акча системасы.
Изилдөөнүн объектиси: Кыргыз Республикасынын акча-кредит системасы, анын алкагында акча-кредиттик жөнгө салуунун натыйжалуулугу аныкталат.
Изилдөө предмети: акча-кредиттик жөнгө салуунун инструменттери болуп саналат.
Изилдөөнүн максаты: акча-кредиттик жөнгө салуунун заманбап концепциясынын теориялык, методологиялык жана инструменталдык негиздерин толуктоо жана анын инструменттерин өркүндөтүү багыттарын негиздөө.
Изилдөө методдору: системалаштыруу, жалпылоо, статистикалык, салыштырма эконометрикалык, сандык, математикалык жана экономикалык моделдөө ыкмалары, салыштырма анализ.
Алынган натыйжалар жана алардын жаңылыгы: изилдөө акча-кредиттик жөнгө салуу инструменттерин ишке ашыруу процессинде алынган жыйынтыктарды жана сунуштарды колдонуунун реалдуу мүмкүндүгүндө жана алардын экономиканы модернизациялоодогу ролунда турат. Диссертациялык иш акча-кредит саясаты менен реалдуу экономиканын өз ара аракеттенүүсүн күчөтүү механизмдерин өркүндөтүү боюнча конкреттүү чараларды сунуштайт. Изилдөөнүн жыйынтыктары акча-кредит саясатын иштеп чыгууда, мамлекеттик программаларды түзүүдө, акча-кредиттик жөнгө салуу механизмин оңдоодо колдонулушу мүмкүн.
Колдонуу даражасы: Диссертациянын негизги жоболору илимий-теориялык жана илимий-практикалык конференцияларда, семинарларда жана форумдарда баяндалат.
Колдонуу чөйрөсү: Диссертациялык изилдөөнүн натыйжаларынын актуалдуулугу жана практикалык мааниси анын негизги жоболорун жана корутундуларын ишке ашыруу актылары менен ырасталат. Диссертациялык иштин жыйынтыгы М.Рыскулбеков атындагы КЭУнун окуу-методикалык программаларында жана окуу процессинде колдонулат.

РЕЗЮМЕ
диссертации Назековой Минары Толомушовны на тему «Инструменты денежно-кредитного регулирования и их роль в модернизации экономики», на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.10- финансы, денежное обращение и кредит

Ключевые слова: денежно – кредитная политика, денежно – кредитное регулирование, инструменты денежно – кредитного регулирования, трансмиссионный механизм, каналы денежной трансмиссии, денежное обращение, денежная масса, монетарная система.
Объект исследования: является монетарная система Кыргызской Республики, в рамках которой определяется эффективность денежно-кредитного регулирования.
Предмет исследования: являются инструменты денежно – кредитного регулирования.
Цель и задачи исследования. Цель диссертации состоит в том, чтобы на основании теоретической, методической базы и закономерностей	развития экономических процессов, разработать новые механизмы и практические рекомендации повышения эффективности денежно-кредитных инструментов регулировании экономики.
Методы исследования: систематизация, обобщение, статистический, эконометрический сравнительный, количественный, математико-экономические методы моделирования, сравнительный анализ.
Полученные результаты и их новизна: исследования заключается в реальной возможности прикладного использования полученных выводов и рекомендаций в процессе реализации инструментов денежно-кредитного регулирования и их роли в модернизации экономики. В диссертационной работе  предложены конкретные меры по совершенствованию  механизмов укрепления взаимодействия  денежно-кредитной политики и реальной экономики. Полученные выводы исследования могут быть использованы при разработке денежно-кредитной политики, при формировании государственных программ, корректировке механизма денежно-кредитного регулирования.
Степень использования: Основные положения диссертации представлены на научно-теоретических и научно-практических конференциях, семинарах и форумах.
Область применения: Актуальность и практическая ценность результатов диссертационного исследования подтверждены актами внедрения его основных положений и выводов. Результаты диссертационной работы будут использованы в учебно-методических программах и учебном процессе в КЭУ им.М.Рыскулбекова.







SUMMARY
dissertation of Nazekova Minara Tolomushovna on the topic "Instruments of monetary regulation and their role in the modernization of the economy", for the degree of candidate of economic sciences in the specialty 08.00.10- Finance, monetary circulation and credit

Keywords: monetary policy, monetary regulation, instruments of monetary regulation, transmission mechanism, money transmission channels, money circulation, money supply, monetary system.
Object of study: is the monetary system of the Kyrgyz Republic, within which the effectiveness of monetary regulation is determined.
Subject of study: are the tools of monetary - credit regulation.
The purpose of the study: The purpose of the dissertation is to develop new mechanisms and practical recommendations on the basis of the theoretical, methodological base and patterns of development of economic processes to improve the effectiveness of monetary instruments for regulating the economy.
Research methods: systematization, generalization, statistical, comparative econometric, quantitative, mathematical and economic modeling methods, comparative analysis.
The results obtained and their novelty: The results obtained and their novelty: the study lies in the real possibility of applied use of the findings and recommendations in the process of implementing the instruments of monetary regulation and their role in the modernization of the economy. The dissertation work proposes specific measures to improve the mechanisms for strengthening the interaction between monetary policy and the real economy. The findings of the study can be used in the development of monetary policy, in the formation of government programs, and the adjustment of the mechanism of monetary regulation.
Degree of use: The main provisions of the dissertation are presented at scientific-theoretical and scientific-practical conferences, seminars and forums.
Scope: The relevance and practical value of the results of the dissertation research are confirmed by acts of implementation of its main provisions and conclusions. The results of the dissertation work will be used in educational and methodological programs and the educational process at the KEU named after M. Ryskulbekov.







Передаточный механизм ДКП монетаристкий подход


Изменение ДКП НБКР


 движение к инфляционному таргетированию


Изменение резервов КБ


Изменение денежного предложения


Макроэкономические и воздействия


Изменения совокупного спроса


Изменение номинального спроса


Инструменты ДКР


Объем денежной массы в обращении (М2), млн.сом	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	82267.199999999997	115444.1	142859.1	154576.29999999999	181768.1	219103.6	253188.3	ВВП, млн.сом	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	430489.4	458027.4	530475.69999999995	569385.6	619102.69999999995	601820.30000000005	723122.2	Коэффициент монетизации, %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	19.110156951599734	25.204627496084299	26.930375887151857	27.147911713959751	29.359926874814153	36.406814459399257	35.01321076852571	




Коэффициент монетизации,%	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	19.100000000000001	25.2	26.9	27.1	29.4	36.4	35	Инфляция, %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	3.4	-0.5	3.7	0.5	3.1	9.6999999999999993	11.2	ВВП в процентах к предыдущему году, %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	107.4	106.4	115.8	107.3	108.7	97.2	120.2	




Коэффициент монетизации,%	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	19.100000000000001	25.2	26.9	27.1	29.4	36.4	35	Инвестиции в основной капитал в процентах к предыдущему году, %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	118	106.4	107.2	104.3	107.1	76	99.2	



Денежная база	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	67.099999999999994	85.6	100	106.3	118.1	147.30000000000001	156.9	Деньги в обращении	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	58.4	74.8	91.1	93.6	106.2	134.6	139.9	Резервы других депозитных корпораций в национальной валюте	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	8.6999999999999993	10.8	8.9	12.7	11.9	12.7	17	



Учетная ставка	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	10	5	5	4.75	4.25	5	8	Ставка по депозитам «овернайт»	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	4	0.25	0.25	1.5	2	2.75	5.5	Ставка по кредитам «овернайт»	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	12	6.25	6.25	6	5.75	5.75	8.5	




объем заявок, млн сом	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	69439.199999999997	207835.1	120566.9	134441.29999999999	152318.20000000001	307222.7	311043.40000000002	объем продаж, млн сом	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	67939.7	110293.4	84940.3	109083	133681.60000000001	276704.3	280196.5	средневзвешенная доходность нот, %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	9.92	2.58	1.95	2.97	3.84	4.1500000000000004	5.74	




Мультипликатор М1	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	1.05	1.141	1.181	1.143	1.1830000000000001	1.1819999999999999	1.28	Мультипликатор М2	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	1.226	1.3480000000000001	1.4279999999999999	1.4530000000000001	1.5389999999999999	1.4870000000000001	1.61	Мультипликатор М2Х	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2.1339999999999999	1.9159999999999999	1.9330000000000001	1.9179999999999999	1.95	1.9359999999999999	2.17	




покупка	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	44	191.9	34.5	20.6	продажа	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	339.1	162.69999999999999	107.2	168.3	143.5	518.5	737	



ВВП	y = 389578*x0,235	
2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	601820.30000000005	723122.2	817851.2	845658.1	866799.6	885869.2	903763.8	ВВП	R² = 0,7006	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	ВВП	темп роста 	
2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	-8.6	6.1	7.2	3.4	2.5	2.2000000000000002	2.02	




Уровень монетизации по Маршалу	y = 17,929*e0,0108*x	
2020	2021	2022	2023	2025	2026	0	17.928999999999998	18.123090000000001	36.246169999999999	54.369259999999997	72.492339999999999	Уровень монетизации по Маршалу	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Уровень монетизации по Маршалу	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Уровень монетизации по Маршалу	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Уровень монетизации по Маршалу	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Уровень монетизации по Маршалу	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Уровень монетизации по Маршалу	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	
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