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Кадыралиев А.Т.



ИШТИН ЖАЛПЫ МҮНӨЗДӨМӨСҮ

Теманын актуалдуулугу. Рыноктук экономикада акча-кредит инструменттеринин ролу көп кырдуу, экономикалык мамилелердин татаал системаларында үстөмдүк кылуучу позицияларды ээлейт, алар түзмө-түз тартылган жана иштин бардык тармактарына тартылган. Ар бир мамлекеттин экономикалык абалы болгондуктан, экономиканын секторлорун өнүктүрүүнүн болжолдуу багыты негизинен акча-кредиттик жөнгө салуу саясатына, анын ичинде акча-кредит саясатына көз каранды. Глобалдашуу дүйнөсүнөн региондук экономика дүйнөсүнө өтүү процесси жүрүп жаткан азыркы шарттарда жөнгө салуучу инструменттерди түшүнүү монетардык саясатта гана эмес, бүтүндөй мамлекеттик экономикалык саясатта да чоң мааниге ээ. Бул мааниде, өндүрүштүн деңгээлин турукташтыруу боюнча маселелерге жетишүүдө экономиканы акча-кредиттик жөнгө салуунун инструменттеринин теориялык негиздерин терең изилдөө, биздин республиканын калкын иш менен камсыз кылуу, инфляциянын деңгээлин төмөндөтүү, экономиканы насыялоонун диапазонун төмөнкү пайыздык чен деңгээлинде кеңейтүү, мамлекет чакан жана орто бизнеске колдоо көрсөтүү ж. б. ушу сыяктуу нерселер бизге белгилүү. Жогоруда белгиленгендей, дүйнөлүк финансы системасынын туруксуз шарттарында Кыргыз Республикасынын экономикасы үчүн орчундуу мааниге ээ, биздин пикирибиз боюнча, экономиканы узак мөөнөттүү жана арзан акчалар менен толтуруунун факторлорунун бүтүндөй системасына кандайдыр бир түзөтүүлөрдү жана кайра баалоону киргизүү болуп саналат. Акча массасынын адекваттуу көлөмү менен бекитилген товардык жана акча рынокторунда тең салмактуулукту камсыз кылуу инвестициялардын өсүшүнө, модернизациялоого жана бүткүл экономиканын структуралык өзгөрүшүнө өбөлгө түзөт. Акча-кредиттик жөнгө салуу маселелерин изилдөөгө көңүл бурууну жана натыйжалуу акча-кредиттик жөнгө салууну камсыз кылуу үчүн теориялык жана методологиялык мамилелерди кайра карап чыгууну шарттаган дүйнөлүк каржы кризисинин терс кесепеттерин актуалдаштырышат. Өнүгүүнүн заманбап этабында экономикалык агенттердин аракеттери, инвестициялык долбоорлор, технологиялык инновацияларды киргизүү өсүүнүн негизги драйверлери болуп саналат. Ошону менен бирге, натыйжалуу акча - кредиттик жөнгө салуу менен түзүлгөн инфраструктурасыз улуттук экономиканы туруктуу өнүктүрүү мүмкүн эмес. Ушуга байланыштуу, акча-кредиттик жөнгө салуунун негизги реципиенти банк системасы болууга тийиш, анын жардамы менен жана ал аркылуу Улуттук банк жөнгө салууну жүзөгө ашырат. Ички рыноктогу жана эл аралык товардык жана финансылык рыноктордогу жаңы реалийлер дүйнө өлкөлөрүнүн борбордук банктарын акча-кредит саясатында жаңы ыкмаларды издөөгө, максаттар, жөнгө салуу функциялары жөнүндө белгиленген түшүнүктөрдү кайра карап чыгууга түртүп жатат. 
Жогоруда айтылгандардын бардыгы экономиканы модернизациялоодо акча-кредиттик жөнгө салуунун инструменттерин өркүндөтүү зарылчылыгынан улам изилденүүчү маселенин актуалдуулугун аныктайт.


Диссертациялык изилдөөнүн үстүндө иштөөдө автор чет өлкөлүк жана ата мекендик окумуштуулардын илимий эмгектеринин кеңири чөйрөсүн колдонгон. Практикалык иштелмелердин ичинен Д. Ч. Бектеновдун (2014), С. Ж. Чолбаеванын (2012), Н. У. Атабаевдин (2014), С. А. Турсунованын (2004), А. А. Саякбаеванын (2018), Т. Р. Бекбасаровдордун (2010) эмгектерин бөлүп көрсөтүүгө болот. Д. М.  Кейнс  (1978), Ф. С. Мишкина (2008), Г. Н. Белоглазова (2009), Ю. Гаврилов (2010), О. И. Лаврушин (2016), А. Н. Новиков (2003) жана башка изилдөөчүлөрдүн эмгектеринде айтылган идеялар олуттуу баалуулукту билдирет. 
Диссертациянын темасынын артыкчылыктуу илимий багыттар, ири илимий программалар (долбоорлор), билим берүү жана илимий мекемелер тарабынан жүргүзүлүүчү негизги илимий – изилдөө иштери менен байланышы. Диссертациялык иштин темасы 2018-2040-жылдарга Кыргыз Республикасын өнүктүрүүнүн улуттук Стратегиясы, Кыргыз Республикасынын Улуттук банкынын 2022-2025-жылдарга ишинин стратегиялык багыттары; Кыргыз Республикасын 2026-жылга чейин өнүктүрүүнүн Улуттук программасы; 2022-2025-жылдарга банк тутумун өнүктүрүүнүн негизги багыттары; Кыргыз Республикасында накталай эмес төлөмдөрдүн жана эсептешүүлөрдүн үлүшүн көбөйтүү боюнча мамлекеттик программана байланыштуу.
Изилдөөнүн максаты жана  милдеттери. Диссертациянын максаты-экономикалык процесстердин теориялык, методикалык базасы жана өнүгүү мыйзам ченемдүүлүктөрүнүн негизинде, экономиканы жөнгө салуунун акча-кредит инструменттеринин натыйжалуулугун жогорулатуу боюнча жаңы механизмдерди жана практикалык сунуштарды иштеп чыгуу.
Коюлган максат төмөнкү маселелерди чечүү зарылдыгын шарттады:
1. жеткилеңсиз рыноктун шартында акча-кредиттик жөнгө салуу инструменттеринин теориялык, системалуу жоболорун жана методикалык аспектилерин терең изилдөө;
2. акча-кредит саясатынын абдан курч талаш маселелери боюнча автордун абалын иштеп чыгуу, атап айтканда, экономиканы жөнгө салуунун акча-кредит инструменттеринин ролун талдоо үчүн системалаштыруу жана теориялык ыкмаларды тактоо;
3. экономиканын реалдуу секторуна кредиттик каналдын таасирине талдоо жүргүзүү жана инфляциялык таргеттөө режимине негизделген акча-кредиттик инструменттердин натыйжалуулугуна комплекстүү баа берүү;
4. экономиканы монетизациялоону жогорулатуу деңгээлине таасир этүү механизмдерин жана инструменттерин негиздөө;
5. монетардык саясатты моделдештирүүнү эске алуу менен программалык көрсөткүчтөрдү киргизүү боюнча КРУБнын практикалык сунуштамаларын иштеп чыгуу;
6. акча-кредит саясатын иштеп чыгууда валюталык тобокелдиктерди хеджирлөөнү сунуштоо.
Диссертациялык иштин жыйынтыктарынын илимий жаңылыгы төмөнкүдөй:
· “акча-кредиттик жөнгө салуу” түшүнүгүнө теориялык-методологиялык ыкмаларды талдоонун негизинде, акча-кредит саясатында жана аны ишке ашыруу инструменттеринде жеткилеңсиз рыноктун маңызын жана принциптерин автордук чечмелөө аркылуу берилген;
· монетардык саясаттын көрсөткүчтөрүн оптималдаштырууга өбөлгө түзгөн акча-кредиттик жөнгө салуунун рыноктук институттарын модернизациялоонун багыттары илимий жактан негизделген;
· банктык операциялардын инструменттерин моделдештирүүнүн негиздери жана шарттары, инфляциялык таргеттөө контекстинде экономиканы өнүктүрүүгө монетардык эмес факторлордун таасир этүү механизмдерин оптималдаштыруу үчүн алардын зарылчылыгы аныкталды;
· экономиканы монетизациялоонун негизги акча – кредит ыкмаларынын артыкчылыктары жана кемчиликтери аныкталды;
· монетардык саясаттын көрсөткүчтөрүн оптималдаштыруунун регрессиялык-болжолдуу модели иштелип чыкты жана толук инфляциялык таргеттөөгө өтүүнүн адаптациялык механизми болжолдонууда;
· жеткилеңсиз рынок шарттарында инфляциялык таргеттөө саясатын киргизүү механизмдери негизделген.
Изилдөөнүн практикалык мааниси экономиканы модернизациялоодо акча-кредит инструменттерин жана алардын ролун ишке ашыруу учурунда алынган тыянактарды жана сунуштарды колдонуунун реалдуу мүмкүнчүлүгү болуп саналат. Изилдөөнүн натыйжалары акча-кредит саясатынын программаларын иштеп чыгууда жөнгө салуучу органдын ишинде, ошондой эле коммерциялык банктар тарабынан кредиттик жана пайыздык саясатты иштеп чыгууда колдонулушу мүмкүн.
Алынган натыйжалардын экономикалык мааниси. Диссертациялык иште акча-кредит саясаты менен реалдуу экономиканын өз ара аракеттенүүсүн чыңдоо механизмдерин өркүндөтүү боюнча конкреттүү чаралар сунушталган, рекомендациялык сунуштар РСК банктын ишинде чагылдырылган (РСК Банк ААК ишке киргизүү актысы 27-декабрь 2022-ж). Изилдөөнүн жыйынтыктары, ошондой эле, акча-кредит саясатын иштеп чыгууда, мамлекеттик программаларды түзүүдө, акча-кредит механизмин түзөтүүнү жөнгө салууда колдонулушу мүмкүн.
Диссертациянын коргоого коюлган негизги жоболору:
· акча-кредит саясатынын механизмдерин жана инновациялык инструменттерин өркүндөтүүнүн маңызын жана өзгөчөлүктөрүн негиздөөгө көмөктөшүүчү акча-кредиттик жөнгө салуу институттарынын теориялык көз караштары жана методологиялары жалпыланган;
· “жеткилеңсиз рыноктун шартында акча-кредиттик жөнгө салуу” түшүнүгүн тактоо автор тарабынан сунушталган;
· акча-кредиттик жөнгө салуунун структуралык жана экономикалык механизмине жүргүзүлгөн талдоонун негизинде, жеткилеңсиз рынок шарттарында чечүүнү талап кылган, экономиканын өнүгүшүнө акча агрегаттарынын таасиринин проблемаларынын комплекси аныкталды;
· акыркы керектөөчүлөргө трансмиссиялык механизмдин кредиттик каналынын таасир этүү механизмдерин өркүндөтүү зарылдыгы далилденди;
· акча-кредиттик жөнгө салуунун колдонуудагы инструменттерин натыйжалуу пайдалануунун негизинде КРУБнын экономиканы монетизациялоо боюнча ишмердүүлүгүн күчөтүү багытында илимий-методикалык сунуштар иштелип чыкты, атап айтканда, акча жүгүртүүнүн жана кеңири акча базасын баалоо;
· инфляциялык таргеттөөнүн контекстинде акча – кредит саясатынын көрсөткүчтөрү болжолдонгон;
· монетардык саясаттын көрсөткүчтөрүн оптималдаштыруу модели жана толук инфляциялык таргеттөөгө өтүүнүн адаптациялык механизми сунушталды.
Изденүүчүнүн жеке салымы. Автор тарабынан акча-кредиттик жөнгө салуу инструменттерин жакшыртуу боюнча бир катар маселелерди чечүү үчүн теориялык жана практикалык ыкмалар жалпыланган, системалаштырылган, такталган жана толукталган.
Диссертациянын жыйынтыктарын апробациялоо. Изилдөөнүн ар кандай этаптарында алынган жыйынтыктар илимий чөйрөдө, докладдарда жана баяндамаларда берилип, илимий конференцияларда, тегерек столдордо, семинарларда талкууланды. Айрым илимий жоболор “Акча – кредиттик жөнгө салуу” курсун даярдоодо колдонулган, ошондой эле, “РСК Банк” ААКнын ишке киргизүү актысы менен тастыкталган.
Диссертациянын жыйынтыктарын басылмаларда чагылдыруунун толуктугу. Натыйжада, илимий изилдөөлөр 11 илимий макалада, 4 эл аралык жана университеттер аралык конференцияларда чагылдырылган.
Диссертациянын түзүмү жана көлөмү. Диссертациялык иш кириш сөздөн, үч бөлүмдөн, корутундудан, колдонулган адабияттардын тизмесинен турат, компьютердик терүүнүн 154 барагында баяндалган жана 59 сүрөттү, 18 таблицаны жана библиографиялык тизменин 152 аталышын камтыйт.

ДИССЕРТАЦИЯНЫН НЕГИЗГИ МАЗМУНУ

Киришүүдө диссертациянын темасынын актуалдуулугу, илимий программалар менен байланышы негизделет, изилдөөнүн максаттары жана милдеттери түзүлөт, илимий жаңылыктын даражасы аныкталат. Экономикалык жана практикалык мааниси, теориялык жана методикалык негиздери ачылып, диссертациялык изилдөөнүн натыйжалары түзүлдү.
Биринчи бапта “Экономиканын акча-кредиттик жөнгө салуу концепциясынын теориялык-методологиялык негиздери” аттуу бөлүмдө акча-кредиттик жөнгө салуунун теориялык негиздерин, ошондой эле, акча–кредиттик жөнгө салуу жана акча – кредиттик башкаруу ыкмалары боюнча оптималдуу рыноктун инструменттерин түзүү боюнча мамилелери каралат.
Акча-кредиттик жөнгө салуу теориясын изилдөөгө арналган иштердин көптүгүнө карабастан, бул көйгөй дүйнөнүн заманбап окумуштуулардын изилдөөлөрүндө татыктуу орунду ээлеп, көптөгөн суроолорду жаратууда.  Ошондой эле, азыркы учурда, экономикалык жана илимий чөйрөдө, “акча-кредиттик жөнгө салуу инструменттерин” жана аны менен байланышкан башка экономикалык категориялардын аныктамасына карата талкуулар уланууда.  Акча-кредиттик жөнгө салуунун тигил же бул инструменттерин колдонуу методологиясына байланыштуу, бул жаатта фундаменталдык илимий билимди талап кылган ар кандай ыкмалар жана аларды колдонуу ыкмалары бар экендигин белгилей кетүү керек. Акча - кредит инструменттери жөнгө салуунун субъекттеринин кеңири чөйрөсүнө таасирин тийгизет. Биринчиден, бул финансылык ортомчулар, финансылык рыноктун катышуучулары [Гаврилов, Ю. Акча-кредиттик жөнгө салуу [Текст] / Ю. Гаврилов. – М: Китеп лабораториясы, 2010. – 53-б.]. 
Мамлекеттин экономикалык саясатында болуп өткөн акыркы өзгөрүүлөрдү эске алуу менен акча-кредиттик жана финансылык жөнгө салуучу органдардын макулдашылган иш-аракеттери экономикалык өсүштүн темптерин жогорулатууга багытталууга тийиш. Ушуга байланыштуу экономиканы модернизациялоодо акча-кредиттик жөнгө салуунун ролу жана мааниси бир топ жогорулап жатат.
Биринчиден, глобалдашуу процесстери буга өбөлгө түзөт. Эл чарбасы дуйнелук экономикага уламдан-улам кебуреек интеграцияланып жатат. Ошол эле учурда дүйнөлүк каржы рыногунун абалына жана геосаясий процесстерге көз карандылыктын олуттуу тобокелдиктери бар.
Экинчиден, акча-кредит инструменттери жөнгө салуучу субъекттердин кеңири чөйрөсүнө таасир этет. Биринчиден, бул финансылык ортомчулар, финансылык рыноктун катышуучулары. Учурда Улуттук банк мегарегулятор статусуна ээ болуу менен коммерциялык банктардын, камсыздандыруу компанияларынын, депозитарийлердин жана башка катышуучулардын ишин түздөн-түз жөнгө салат.
Акча-кредиттик жөнгө салуунун натыйжалуулугун баалоо үчүн аны түзүү жана ишке ашырууну аныктоочу факторлорду эске алуу зарыл, алар акча-кредит саясатын жүргүзүүнүн макроэкономикалык шарттарын, социалдык-экономикалык өнүгүүнүн максаттарын, мамлекеттин тышкы саясатын, финансы рыногунун жана банк секторунун абалы, реалдуу сектордогу ишканалардын кредиттик жөндөмдүүлүгү, борбордук банктын көз карандысыздыгы, экономикада узак мөөнөттүү инвестициялык ресурстардын болушу.
Натыйжалуу акча-кредит саясатын жүргүзүү акча-кредиттик жөнгө салуу инструменттеринин кеңири спектрин колдонуу менен сунушту өзгөртүү жана ликвиддүүлүктү өзгөртүү жолу менен акча рыногунда пайыздык чендерди башкарууга негизделген. Мындан тышкары, пайыздык жана валюталык саясат экономиканын финансылык эмес секторундагы ишканаларга жана калкка чоң таасирин тийгизет. Ошентип, негизги чендин өсүшү уюмдар жана жеке адамдар үчүн кредиттерди кымбат кылат. Демек, инновациялык долбоорлорду кошкондо, каржылоо мүмкүнчүлүктөрү кыскарууда. [Дубова, С. Е. Акча-кредиттик жөнгө салуунун уюштуруусу [Текст] / С. Е. Дубова, Ю. А. Соколов, А. С. Кутузова. - М: ФЛИНТА, 2011. - С. 264]
Акча-кредиттик жөнгө салуу, өзгөчө инфляцияны таргеттөө режиминде, негизги макроэкономикалык көрсөткүчтөргө таасирин тийгизет [Розанова Н. М. Акча-кредит саясаты [Текст] / Н. М. Розанов. - М: Юрайт басмасы, 2016. - С. 410]. Ошентип, азыркы учурда инфляциянын көрсөткүчү акча-кредит саясатынын негизги максаты болуп саналат.
Мамлекеттин экономикалык саясатында болуп өткөн акыркы өзгөрүүлөрдү эске алуу менен акча-кредиттик жана финансылык жөнгө салуучу органдардын макулдашылган иш-аракеттери экономикалык өсүштүн темптерин жогорулатууга багытталууга тийиш. Ушуга байланыштуу азыркы шарттарда акча-кредиттик жөнгө салуунун ролу жана мааниси кыйла жогорулап жатат. Заманбап шарттарда акча-кредиттик жөнгө салуунун ролу жана мааниси олуттуу жогорулайт. 
Экинчи бөлүмдө “Акча–кредит саясатынын негизги баалоо көрсөткүчтөрүн талдоо” деп аталып, анда, ачык рынокто иштерге талдоо механизмдери жана ишке ашыруу инструменттери, резервдик талаптар саясаты, валюта саясаты жана эл аралык алтын-валюта резервдерин башкаруу, ошондой эле, көрсөткүчтөрдүн түзүмүн жана баалоо көрсөткүчтөрүн талдоо берилет.
Изилдөө объектиси: Кыргыз Республикасынын монетардык системасы болуп саналат, анын алкагында акча-кредиттик жөнгө салуунун натыйжалуулугу аныкталат.
Изилдөө предмети: - акча-кредиттик жөнгө салуу инструменттери болуп саналат
Изилдөө методдору. Диссертациялык иште системалаштыруу, жалпылоо, статистикалык, эконометрикалык салыштырма, сандык, математикалык жана экономикалык моделдөө ыкмалары, салыштырма анализ сыяктуу жалпы илимий изилдөө ыкмалары колдонулган, бул жалпылоо жана системалаштыруу, изилдөөнүн айрым элементтерин аныктоо, аларды бири-бири менен салыштырып, ошонун негизинде зарыл тыянактарды тузуу.

2.1 - сүрөт. Кыргыз Республикасында 2015-2021-жылдардагы монетизациянын динамикасы.
Булак: автор тарабынан КР Улуттук банктын маалыматтары боюнча эсептелген [Электрондук ресурс] КР Улуттук Банктын Жылдык отчету: Жетүү режими: https://www.nbkr.kg. - Экрандан алынган мазмун жана Улуттук статистика комитетинин [Электрондук ресурсу] Кыргызстан сандар менен: Жетүү режими: www.stat.kg. - Экрандан алынган мазмун
Экономиканы монетизациялоо коэффициентинин максималдуу мааниси 2020-жылы 36,4%, 2015-жылы минималдуу 19,1% түзөт (2.1 - сүрөт). 2020-жылы өсүш ИДПнын 2,8% га төмөндөшүнүн, ошондой эле жүгүртүүдөгү акча массасынын 2019-жылга салыштырмалуу 20,5% га көбөйүшүнүн эсебинен болду. Акыркы беш жылда бул көрсөткүч өсүп жатканын көрүүгө болот, бирок, өсүү темпи өтө тез эмес. Дүйнөлүк практикада монетизациялоо коэффициенти 50% дан төмөн болгон өлкөлөр экономикалык прогрессти көрсөтпөйт. Ошондуктан жакын арада Кыргызстандын экономикасында олуттуу оң өзгөрүүлөр күтүлбөйт. Экономиканы өнүктүрүү монетизациялоо деңгээлине түздөн-түз байланышы бар экенин көрсөттү.
Экономиканын монетизациялоо деңгээли ушул өзгөрмөлөргө көз каранды болгондуктан, тышкы факторлорду жана акчанын көлөмү менен ИДПнын деңгээлинин ортосундагы байланышты унутууга болбойт. Ушундан улам, монетизациялоо коэффициентинин негизги макроэкономикалык факторлору менен, атап айтканда, инфляциянын деңгээлинин динамикасы жана ИДПнын өзгөрүү темпи менен байланышын талдоо зарыл.

2.2 - сүрөт. Монетизациялоо коэффициентинин динамикасы, инфляция жана ИДПнын өзгөрүү темпи, пайыз менен
Булак: автор тарабынан КР Улуттук банкынын маалыматтары боюнча эсептелген [Электрондук ресурс] КР Улуттук Банкынын жылдык отчету: Жетүү режими: https://www.nbkr.kg .- Экрандын мазмунунан жана Улуттук статистика комитетинин [Электрондук ресурс] Кыргызстан сандар менен. -  Жетүү режими: www.stat.kg. - Экрандын мазмуну

2015-жылдан 2019-жылга чейин инфляциянын деңгээли төмөндөп, акча массасы көбөйгөн, бирок монетизациялоо коэффициенти салыштырмалуу туруктуу бойдон калган (2.2 - сүрөт). М2 агрегатынын жана инфляциянын динамикасын карап чыгып, акча массасынын көбөйүшү менен инфляция кескин жогорулады деген тыянак чыгарууга болот. 2021-жылы, бул акча массасынын өсүшү ИДПнын олуттуу төмөндөшү менен коштолгонуна байланыштуу болду. [Назекова, М. Т. Кыргыз Республикасынын экономикасын монетизациялоонун азыркы абалы [Текст]/ М. Т. Назекова // Экономика жана бизнес: теория жана практика. - Новосибирск, 2022. - № . - С. 159-163. ]
Ишканалардын жана инвестициянын нормалдуу иштеши үчүн монетизациянын деңгээли 50% кем болбошу керек. Жалпысынан алганда, монетизация деңгээлинин динамикасы менен өткөн жылдагы пайыздык катышта негизги капиталга инвестициялардын динамикасынын ортосунда белгилүү бир байланышты белгилесе болот. Каралып жаткан мезгилде монетизациялоо коэффициенти олуттуу өскөнүн, ал эми негизги капиталга инвестициялардын өсүү темпи 2015-жылдан тарта төмөндөй баштаганын көрүүгө болот. Жалпысынан алганда, өлкөнүн экономикасынын төмөндөшү менен мүнөздөлгөн негизги капиталга инвестициялардын агымынын кыскарышы байкалууда. Ошентип, акча массасынын көлөмүнүн кыйла жогору өсүшү негизги капиталга инвестициялардын номиналдык көлөмүнүн өсүү темпинин өсүшүнө кыйыр түрдө алып келген эмес (2.3 - сүрөт).

2.3 - сүрөт. Монетизациянын жана негизги капиталга инвестициянын деңгээлинин динамикасы
Булак: автор тарабынан КР Улуттук банкынын маалыматтары боюнча эсептелген [Электрондук ресурс] КР Улуттук Банкынын жылдык отчету: Жетүү режими: https://www.nbkr.kg .- Экрандын мазмунунан жана Улуттук статистика комитетинин [Электрондук ресурс] Кыргызстан сандар менен. -  Жетүү режими: www.stat.kg. - Экрандын мазмуну

Көптөгөн булактарда монетизациянын деңгээлин баалоодо кредиттик портфел алынат, иш жүзүндө база жүгүртүүдөгү акчанын көрсөткүчү болушу керек.

2.4 – сүрөт. Кыргыз Республикасынын 2015-2021-жж. акча базасы, млрд. сом менен
Булак: автор тарабынан КР Улуттук банкынын маалыматтары боюнча түзүлгөн [Электрондук ресурс] Улуттук Банктын Жылдык отчету. -  Жетүү режими: https://www.nbkr.kg. - Экрандын мазмунунан.
Республиканын акча базасы изилдөө мезгилинде туруктуу өсүп турган (2.4 -сүрөт). 2021-жылы жүгүртүүдөгү акча 2012-жылга салыштырмалуу иш жүзүндө 2,5 эсеге, депозиттик корпорациянын резервдери дээрлик 3 эсеге өстү. Мындай өсүштүн себеби, КРУБнын капитал рыногундагы операциялары болду. Бир жагынан КРУБ акчаны депозиттерге даярдуулук менен жайгаштырган жана ошол эле учурда валюталык операциялардын циркуляциясы көбөйгөн, алар сомду стабилдештирүүгө гана багытталган. Акча базасынын өсүү темпи абдан жакшы темп менен өстү.
Акча-кредит саясатынын эң маанилүү трансмиссиялык каналы болуп, Улуттук банктын саясатынын пайыздык чендердин өзгөрүүсүнө таасирине негизделген пайыздык чен каналы болуп саналат, ал аркылуу чарба жүргүзүүчү субъекттер акча каражаттарын бөлүштүрө жана тарта алышат, ал эми алар аркылуу керектөө, аманат жана инвестициялар боюнча чечимдерди кабыл ала алышат, демек, чогуу алгандагы суроо-талаптын, экономикалык активдүүлүктүн жана инфляциянын деңгээлинде. Бул өзгөртүүлөр акча-кредит саясатынын трансмиссиялык механизминин натыйжалуулугун жогорулатууга, ошондой эле анын экономиканын финансылык жана реалдуу секторуна тийгизген таасиринин масштабына, бүтүндөй экономиканын долларлашуу деңгээлин төмөндөтүүгө багытталган.

2.5 - сүрөт. Улуттук банктын 2015-2021-жылдарга эсептик чен, пайыз менен
Булак: КР Улуттук банкынын маалыматтары боюнча автор тарабынан түзүлгөн [Электрондук ресурс] КРУБдун 2021-жылдагы бюллетени: Жетүү режими: https://www.nbkr.kg. - Экрандын мазмунунан

Улуттук банк акча-кредит саясатынын инструменттеринин системасы аркылуу овернайт пайыздык чендерди башкарат, мында банктар акча рыногунда өз ара операцияларды жүргүзүшөт. Акча рыногунун чендерин пайыздык диапазондо кармап туруу менен Улуттук банк аларды акча-кредит саясатынын багытын аныктоочу негизги чендин деңгээлине жакындатууга умтулат. Алсак, Улуттук банктын эсептик чен 2020-жылга салыштырганда 3 пайызга жогорулап, 2015-жылга салыштырмалуу 2 пайызга төмөндөп, акырындык менен 8 пайызга чейин көтөрүлгөн (2.5 - сүрөт). Негизги чендин өзгөрүшү менен, ошондой эле акча-кредит саясатынын трансмиссиялык механизминин натыйжалуулугун жогорулатуу максатында пайыздык чен коридорунун чек аралары такталып жатат. Эсептик чендин өлчөмү, адатта, күтүлгөн инфляциянын деңгээлине жараша болот жана ошол эле учурда инфляцияга чоң таасирин тийгизет. Кыска мөөнөттүү рыноктук пайыздык чендерге таасирин жогорулатуу максатында, Улуттук банк пайыздык чендерди өткөрүү каналынын ишин күчөтүү боюнча чараларды көрүп жатат.
Кыргыз Республикасынын банк системасы өнүгүүнүн ушул этабында өтө өтүмдүүлүккө дуушар болууда, мында кредиттик ресурстарга суроо-талаптын жогору экендигине жана ошол эле учурда, кредиттик потенциалдын жогорку деңгээлине карабастан, коммерциялык банктар насыялар боюнча пайыздык ставкаларды системалуу түрдө төмөндөтө алышпайт.

2.6 - сүрөт. 2015-2021-жылдарга Улуттук банктын ноталарын аукциондордо жана кошумча жайгаштыруусу
Булак: КР Улуттук банкынын маалыматтары боюнча автор тарабынан түзүлгөн [Электрондук ресурс] КРУБдун 2021-жылдагы бюллетени: Жетүү режими: https://www.nbkr.kg. - Экрандын мазмунунан

Ноталарга суроо-талаптын көлөмү 2015-жылга салыштырмалуу 4,5 эсеге көбөйүү менен 311,0 млрд сомду түздү. Ошол эле учурда, акыркы эки жылда Улуттук банктын ноталарына суроо-талаптын жана сунуштун өсүшү байкалган. Эң чоң көрсөткүчтөр жана тенденциялар 2018-жылы башталып, 2021-жылы 2021-жылга ноталарды сатуунун жалпы көлөмү 280,2 млрд сомду түзгөн (2.6 - сүрөт).
Банк секторунун бирден-бир негизги көрсөткүчтөрүнүн бири М2 мультипликатору болуп саналат, эгерде, бул көрсөткүчтү карап көрсөк, анда мультипликациянын өзү же М2 түзүү 2015-жылы 1,23 п түзгөн деп айтууга болот, ал эми 2021-жылы 1,61 п. сүрөттөн көрүнүп тургандай, М2Х кеңири акча базасы көбөйүү тенденциясына ээ, эгерде 2015-жылы бул көрсөткүч 2,13 п түзгөн болсо, 2021-жылы 2,17 б. (2.7 - сүрөт).

2.7 - сүрөт. КРУБнын акчалай мультипликаторлору коэффициенттерде
Булак: автор тарабынан Улуттук банктын маалыматтары боюнча түзүлгөн [Электрондук ресурс] Улуттук банктын регулятивдик отчету. -  Жетүү режими: https://www.nbkr.kg. - Экрандын мазмунунан

Мультипликатордун эки жактуу чечмелениши бар деп айтууга болот, алардын бири насыялык мультипликатор. Эгерде бул көрсөткүч теориялык концепциянын көз карашынан каралса, анда кредиттик кысуу бар. Эгерде депозиттик мультипликатордун көз карашынан алганда, бул учурда бир эле убакта терс маани бар, ошол эле учурда депозиттердин көбөйүшү жана насыялоонун деңгээлинин төмөндөшү.

2.8 - сүрөт. КРУБнын 2015-2020-жылдарга валюталык интервенциялары (млн.АКШ долл.)
Булак: автор тарабынан Улуттук банктын маалыматтары боюнча эсептелген [Электрондук ресурс] Улуттук Банктын Жылдык отчету. - Жетүү режими: https://www.nbkr.kg. - Экрандын мазмунунан

Интервенциялар негизинен республиканын валюта рыногундагы кескин өзгөрүүлөрдү текшилөө үчүн жүргүзүлгөн. Талданган мезгил ичинде валюталык интервенциянын эң жогорку чеги 2015-жылы 339,1 млрд.АКШ доллары, 2020-жылы 518,5 млрд.АКШ доллары,737 млрд.АКШ доллары. Чет өлкөлүк валютага, атап айтканда АКШ долларына карата сомдун курсунун кескин жогорулашы же олку-солку болушу негизинен тышкы факторлордун эсебинен болгон (2.8 - сүрөт).
Биздин пикирибиз боюнча алар төмөнкүлөр: биринчиден, сомдун тышкы рынокторго болгон реакциясы кыйыр кысымды чагылдырат, бирок буга карабастан, валюта каналдары дароо көңүл бурушат. Мунайга болгон баанын жогорулашы, алтындын наркынын төмөндөшү, соодадагы дисбаланс же импортко болгон суроо-талап жана сунуш, атап айтканда, сезондук суроо-талап, айыл чарба иштери менен купедеги жазгы же күзгү-кышкы мезгилдерде болот. Биз бул көрсөткүчтү сырье жана импорттук суроо-талап катары айта алабыз. Экинчиден, биздин республикада гана эмес, сырье жеткирүүчү өлкөлөрдө же экономикалык контрагенттерде да саясий туруксуздук мезгили. Бул таасирди базардын эң начар/мыкты сценарийге реакциясы катары көрсөтсө болот. Үчүнчүдөн, КРУБ жалпысынан сомдун курсун кармап туруу үчүн алтын-валюта резервдерине гана таянуу менен интервенцияларга гана кайрылат, мында трансмиссиялык каналдар да өзүнүн абалын начарлатат. Монетардык эмес көрсөткүчтөрдүн контекстиндеги эң терс факторлордун бири инвестициялардын чыгып кетиши, 36% га чейин болгон. Бүткүл изилдөө мезгилинде инвестициялар кумулятивдүү эффект бере турган эч нерсе жок.    
Таблица 2.1 - ИДПга карата банк тутумунун негизги көрсөткүчтөрүнүн көрсөткүчтөрү
	 
	ИДП, млн.сом
	КБ активдери, млн.сом
	КБ кредиттери, млн.сом
	Түз чет өлкөлүк инвестициялар, млн. АКШ.долл.
	КБ активдеринин ИДПдагы үлүшү, %
	КБ кредиттери боюнча орточо салмактанып алынган чендер, %
	Инфляция, %

	
	
	
	
	
	
	улуттук валютада
	чет элдик валютада
	 

	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


Булак: автор тарабынан КР Улуттук банкынын маалыматтары боюнча эсептелген [Электрондук ресурс] КР Улуттук Банкынын жылдык отчету: Жетүү режими: https://www.nbkr.kg .- Экрандын мазмунунан жана Улуттук статистика комитетинин [Электрондук ресурс] Кыргызстан сандар менен. -  Жетүү режими: www.stat.kg. - Экрандын мазмуну

Коммерциялык банктардын активдери 2015-жылы 178 млрд. сомду түзсө, 2021-жылы бул көрсөткүч 361,1 млрд. сомду түзүп, номиналдык өсүш 102%ды түздү. Кредиттер да талданып жаткан мезгилде эки эсеге көбөйгөн. Эгерде ИДПга карата активдердин үлүшүн ала турган болсок, ИДПга карата олуттуу өсүш байкалбайт. Бул көрсөткүчтүн эң төмөнкү деңгээли 2017-жылы – 37,3%, эң жогорку деңгээли 2021-жылы – 49,9%ды түзгөн. Банк секторунда кредиттер боюнча пайыздык чендер төмөндөө тенденциясына ээ. Изилдөө мезгилинде инвестициялык активдүүлүк кыйла төмөндөгөн. Эгерде 2015-жылы бул көрсөткүч 1,6 млрд АКШ долларын түзсө, 2021-жылы 36%га төмөндөө болот, 21- таблицанын маалыматы. Биздин оюбузча, Кыргызстандын ички рыногун өнүктүрүү үчүн бардык чарба жүргүзүүчү субъекттер үчүн төмөн пайыздык чен менен банктык узак мөөнөттүү (инвестициялык) кредиттердин болушуна багытталган акча-кредит саясатын жүргүзүү зарыл. Мындай акча-кредит саясатын максаттуу пайдалануу инфляцияны төмөндөтүүгө, бизнес үчүн карыздык ресурстардын тартыштыгын жана бюджеттин тартыштыгын жеңүүгө, жаңы жумуш орундарын түзүүгө, муктаждыктарды кеңейтүүгө жана калктын суроо-талаптарын жана жашоо деңгээлин жогорулатууга мүмкүндүк берет.
Талдоо акча-кредит саясатынын инструменттери экономикалык кырдаалга жооп берет, аны ээрчийт, бирок аны калыптандырбайт деген тыянак чыгарууга мүмкүндүк берет. Албетте, кайтарым байланыш процесси зарыл жана болтурбай коюуга болбойт, бирок бул учурда салмак реакцияга өтө объективдүү, прогноздун жоктугу.
Экономикалык жигердүүлүктүн көрсөткүчтөрү менен акча-кредит саясатынын инструменттеринин ортосунда айкын корреляциянын жоктугу акча-кредит саясатынын негизги алып баруучусу катары өткөрүү каналдарынын жана өлкөнүн банк тутумунун алсыздыгын көрсөтөт.
 “Жаңы экономикалык саясатты ишке ашырууга акча – кредиттик жөнгө салуунун таасир этүү механизмдерин өркүндөтүү” аттуу үчүнчү главада монетардык саясаттын көрсөткүчтөрүн жана инфляциянын өсүшүн кармап туруу инструменттерин оптималдаштыруу, экономикага монетардык эмес факторлордун жана күтүлбөгөн кырдаалдардын таасирин азайтуу инструменттери жана акча – кредит саясаты менен реалдуу экономиканын өз ара аракеттенүүсүн чыңдоо каралган. Биз акча-кредит саясатынын негизги моделине жана анын ичинде акча-кредит системасына так жооп бергибиз келет.
Маселе, акча массасын таргеттөөгө аракет кылып жатканда, биздин экономикада ИДПнын өсүү деңгээли таасир этпейт жана ошол эле учурда инфляциялык таргеттөө саясаты катары акча массасы деңгээлинин төмөндөшү дагы деле өзгөрбөйт.
Кошумча акча түзүү жалпысынан каалаган натыйжаны алып келбейт. КР Улуттук банкынын эң көп колдонулган инструменттери бул интервенциялар (негизинен сатуу), Улуттук банктын РЕПО операциялары жана эсептик ставкасына эч ким жооп бербейт. Кыргызстандын банк системасы али жаш болушу мүмкүн, бирок 30 жылдын ичинде көптөгөн өлкөлөр аймактык жана эл аралык деңгээлде алдыңкы чектерге чыга алышканын белгилей кетүү керек. Дүйнөлүк тажрыйбада ачык РЕПО рыногундагы операциялар абдан натыйжалуу иштейт жана акча рыногунун мамилесине борбордук банктардын эсептик чени олуттуу таасир этет. [Назекова, М. Т. Улуттук банктын акча-кредит саясатынын инструменттери жана аларды колдонуу [Текст]/ М. Т. Назекова // КЭУнун жарчысы им. М.Рыскулбекова. - 2017. - No 3 (41). - S. 206-209]
.
акча-кредит саясаты тармагындагы чечимдерин (атап айтканда, борбордук банктын анын операциялары боюнча пайыздык чендердин өзгөрүшүнө байланыштуу чечими) бүтүндөй экономикага жана баарынан мурда баага таасир этүү процесси динамику. Учетная ставка.

Пайыздык чендердин өзгөрүшү сомдук финансылык инструменттерге салымдардын жагымдуулугуна таасирин тийгизет, капиталдын трансчек аралык агымдарына жана андан ары да таасирин тийгизет –


на валютный курс


акча базасы жана КБнын ашыкча өтүмдүүлүгү. КРдагы ликвиддүү тороо
кредиттөө аркылуу рыноктун тең салмактуу абалын түзүү (мөөнөттөрү, деңгээли)
банктар аралык рыноктун чени, депозиттик жана кредиттик пайыздар, жыйынтыкталган суроо-талап жана инфляция
ДКПнын трансмиссиалык механизми
Валюта каналы
Пайыздык чен каналы ставки

Насыя каналы
Акча каналы

3.1-сүрөт. Кыргыз Республикасындагы акча-кредит саясатынын трансмиссиялык механизми
Булак: автор тарабынан түзүлгөн

Акча-кредиттик жөнгө салуунун механизмин өзгөртүү зарыл, ал акча-кредит саясатынын инструменттеринин максаттуу таасири аркылуу экономиканы монетизациялоонун деңгээлин жогорулатууга багытталууга тийиш.Эң ылайыктуусу болуп рынок муктаж болгон акчалай мамиле саналат, бирок КРУБнын кыска мөөнөттүү мүнөздөгү саясатты жана валюта курсуна гана манипуляцияны аныктайт. Бир жагынан алганда, рыноктун жеткилеңсиздигин эске алуу менен монета саясаты банк капиталынын жана операциялык чыгашалардын, ошондой эле, казыналык эсептер системасынын абалын гана көзөмөлдөйт. Мындай шарттарда КРУБ формалдуу эмес экономиканын деңгээлин төмөндөтүү жаатында чечимдерди кабыл алууга муктаж. Узак мөөнөттүү насыя саясатын аныктоо жана пайыздык чендерди төмөндөтүү банктар келечектеги мезгил тобокелдиктерин баалоо көйгөйүнө туш болушат, улуттук валютанын күчтүү өзгөрүлмөлүүлүгү жана пайыздык чендердин инвестициялык жагымдуулугу башка шарттарда ылайыктуу болушу мүмкүн эмес (3.1 - сүрөт).
Трансмиссия механизминин тутумунун өзү жана анын таасири, негизинен, базар канчалык деңгээлде жооп берет же жооп бере албайт, жалпысынан башка шарттарда биз фундаменталдык варианттарды айтабыз. Жеткилеңсиз базар деп аталган нерсе кошулганда анда биз жарым-жартылай тууралап, өзгөрүүнүн таасиринин натыйжасын күтө алабыз. Инфляциялык процесстердин жана баалардын өсүшүнүн негизги себептеринин бири экономикадагы монетардык эмес факторлор болуп саналат. [Назекова, М. Т. Кыргыз Республикасындагы макроэкономикалык саясаттын контекстинде банк секторунун инструменттерин бекемдөө [Текст] / М. Т. Назекова // Экономика жана бизнес: теория жана практика. - Новосибирск, 2022. - No 6-2 (88). - С. 90-95]
Акча-кредит рыногундагы негизги көйгөйлөрдүн бири, бизде жалпысынан ар кандай берүү каналдарынын таасири пайыздык канал аркылуу гана сунуш структурасына ээ болушу мүмкүн, бирок биз буга чейин белгилеп өткөндөй кайра каржылоо ставкасы же эсептик чен сыяктуу категориялар негизинен тез натыйжаларды бере албайт, анткени суроо-талаптын ийкемдүүлүгү пайыздык ченге көз каранды.
Акча-насыя саясатын жүргүзүүнүн борбордук звеносу инфляцияны таргеттөө болуп саналат. Жалпысынан рынокко таасирин тийгизген ар түрдүү каналдардын ортосундагы тандоо абдан маанилүү болуп эсептелет, бул жагынан алып караганда, акчалай канал бүгүнкү күндө акча рыногундагы олку-солкулукту текшилөө куралы болуп саналат. Биздин акча-кредит саясатында жогорку инфляция коркунучу пайда болгондо, КРУБ пайыздык ченди көтөрө баштайт дегенди билдирет. Бирок, инфляциянын төмөндөшү акча-кредит саясатынын ийкемдүү болушуна, башкача айтканда, чендердин төмөндөшүнө белги берет. Инфляциялык процесстердин жана баалардын өсүшүнүн негизги себептеринин бири экономикадагы монетардык эмес факторлор болуп саналат. Экономикалык таасирлер биз билгендей, макроэкономикалык терс таасирлерди бере алат мисалы, пандемия же атайын алынган товардын жеткирүү чынжырынын бузулушу. Инфляциянын өсүшүнүн эң кеңири таралган факторлорунун бири жана аны баалоо белгилүү бир мезгил ичинде керектөө бааларынын индекси болуп саналат.

3.2-сүрөт. Акча-кредит саясатынын контекстинде акча-кредит инструменттерин жөнгө салуу
Булак: автор тарабынан түзүлгөн.

Монетаристтик мамиленин контекстинде өткөрүп берүү механизмдеринин системасы КРУБнын акча-кредит саясатынын өзгөрүшүнө алып келиши керек, басым эки багытта, инфляцияны көзөмөлдөө үчүн оптималдуу шарттарда жана жумуш орундарын же калктын иш менен камсыз болуу саясатын түзүү шарттарын түзүүдө болушу керек (3.2 - сүрөт).
Бир жагынан инфляциялык таргеттөө саясаты бүтүндөй финансы системасын өнүктүрүү үчүн шарттарды түзөт жана ошол эле учурда капитал рыногунда болжолдоону түзөт.
Коммерциялык банктардын резервдерин өзгөртүү бөлүгүндө акча сунушун күчөтүү мүмкүнчүлүгүн берет, мындай учурда инфляциялык басым тобокелдиги күчөйт. КР Улуттук банкы акча сунушун жөнгө салуу боюнча валюта каналын (интервенцияны) бардык учурларда колдонот.
Макроэкономикалык таасирдин контекстинде эң негизги факторлордун бири жалпы суроо-талаптын өзгөрүшү болуп саналат. Рыноктун жыйынтыкталган суроо-талабынын өзгөрүшү, жеткилеңсиз рынокто белгисиздикти жаратышы мүмкүн.
Жыйынтыкталган суроо-талаптын чегинде баа жана баа эмес факторлор бар. Алардын арасында баанын негизги факторлору төмөнкүлөр: пайыздык чен эффектиси; реалдуу кассалык калдыктардын таасири; импорттук сатып алуулардын таасири. Негизги баа эмес факторлор: салык саясаты; керектөөчүлөрдү жана өндүрүүчүлөрдү күтүү; экспорттук-импорттук операциялар; мамлекеттик сатып алуулар.
Пайыздык чендин таасири реалдуу экономикада негизги милдеттерди ишке ашыруунун өзөктүү компоненттеринин бири болуп саналат. Импорттук сатып алуулардын таасири эң жабык жана биздин экономиканын шартында, маанилүү компонент.
Макроэкономикалык факторлор системасында максималдуу көрсөткүчтөрдүн катышы жана ошол эле учурда акча-кредит саясатынын концепциясы, мамлекет негизинен бул көрсөткүчтөрдү турукташтыруу менен алек экенин биз көрүп жатабыз.
ИДПнын өсүү инструменттерин түзүүгө жана калктын кирешелеринин деңгээлине көңүл буруу керек.
Бул сызыктуу теңдеменин жана   көрсөткүчтөрдү тандоонун агрегациясы, көрсөткүчтөрдүн таасирин баалоо системасы бир нече суроолорго белгилүү бир жоопту бере алат дегендик. Биринчиден, мамлекеттик бюджеттин кирешелери экономиканын реалдуу секторуна канчалык таасир этет. Бул контекстте республикалык бюджеттин киреше бөлүгү болжол менен 78% салыктардын эсебинен түзүлөт, б.а. бул көрсөткүч ИДПнын реалдуу өсүшүнө жүк болуп саналатСалыктар тарабынан экономиканын реалдуу секторуна болжолдуу жүк 28% га жакын. Экинчиден, коммерциялык банктардын каражаттар белгилүү бир денгээлде ИДПнын өсүшүнө таасир этет, бул көрсөткүч натыйжалуу пайыздык ченге көз каранды болот.
Коммерциялык банктардын бул кирешелери негизинен пайыздык чендерди белгилөө жагында банктар ортосундагы атаандаштык негизинен КРУБдан көз каранды экенин көрсөтүп турат. Демек, 7 жылдан ашык каржылоо (узак мөөнөттүү мезгилге кредиттөө) иш жүзүндө жок, буга байланыштуу ар кандай соккуларда аздыр-көптүр мезгилге болжолдоо максатка ылайыксыз деп эсептелет.
Эсептөөлөрдүн натыйжасында көп регрессиялык теңдеме алынган: 
Y = 1051334.5933 + 0.05721X1-7.6468X2-0.4754X3 + 5.2255X4. 
Моделдин параметрлерин экономикалык чечмелөөгө мүмкүн:
· өнөр жайдын 1 млн. сомго көбөйүшү ИДПнын орточо 0,0572 млн. сомго көбөйүшүнө алып келүүдө;
· айыл чарбасынын 1 млн. сомго көбөйүшү ИДПнын орточо 00,647 млн. сомго көбөйүшүнө алып келүүдө;
· мамлекеттик бюджеттин кирешелеринин 1 млн. сомго көбөйүшү ИДПнын орточо 0,475 млн. сомго азайышына алып келет
· КБ активдеринин 1 млн. сомго көбөйүшү ИДПнын орточо 5,226 млн. сомго көбөйүшүнө алып келет.
Максималдуу коэффициента Р4=2.431 боюнча ИДПнын натыйжасына КБ активдери алардын жүгүртүлүшүн эске алуу менен эң чоң таасир тийгизет деген тыянак чыгарабыз.
Биз, бул учурда, кредиттерди берүүдөн маржиналдык натыйжага тийгизген таасирин эске албаганда, коммерциялык банктардын активдеринин өсүү темпи тууралуу айтып жатабыз .
ИДПнын өсүшүн күтүү 2022-жылдан тышкары кыйла төмөн. 2022-жылы өсүштү күтүү пандемиядан кийин экономиканын калыбына келиши менен байланыштуу, андан аркы көрсөткүчтөр болжол менен 2,3% орточо өсүштү көрсөтөт (3.3 - сүрөт). Бул эсептөөдө биз эң катуу варианттан баштадык, б.а. базалык эсептөө 2020-жылга карата ИДПнын -9,2% төмөндөшү менен болду.


3.3 - сүрөт.  2026-жылга чейин ИДПнын болжолу. Реалдуу вариант
Булак: автор тарабынан Улуттук статистика комитетинин [Электрондук ресурс] Кыргызстан сандар менен. -  Жетүү режими: www.stat.kg. - Экрандын мазмуну

Экономиканын бул секторлоруна кредиттөөнүн таасири эң бир сезилерлик болушу мүмкүн. Өнөр жайды каржылоо же насыялоо кирешенин эң жогорку деңгээлин берет, бул компонент инвестициядан же бул секторду узак мөөнөттүү кредиттөөгө көз каранды.
Айыл чарбасы, анын фундаменталдык түшүнүгүндө, көпчүлүк учурда анын баштапкы абалында дотацияда болот, бул жерде кайра иштетүү үчүн сырьё базасын даярдоого көңүл буруу зарыл. Экинчи этапта кошумча наркты түзүү кайра иштетилген продукцияга жараша 7-12 эсеге чейин көбөйөт.
Негизинен жалпыланган көрсөткүчтөр көптөгөн параметрлер чындыгында мультипликациянын жана корреляциянын талаптарына жооп берерин көрсөттү.
[bookmark: _Hlk102249096]y = 2856,8*x2 – 10568*x + 206715 (өсүү темпи а/ч млн. сом)  (3.1) 
R² = 0,9382
R² = 0,9382 квадраттык көрсөткүчү жогорку корреляцияны көрсөтөт, 0.93 бул көрсөткүчтөрдүн жетиштүү көз карандылык даражасы жалпыланган мамиленин зарылдыгы жөнүндө айта алат.
y = 75901*x0,6923
R² = 0,9683 (М2Х, кеңири акча базасы)   ( 3.2 ).
 	Бул көрсөткүчтү колдонууда, биз, болжолдоодо монетизациялоону эсептөө максатында эсептөөдө белгилүү бир натыйжа бердик. М2 көрсөткүчтөрүн колдонгон системада кемчиликсиз рынокто колдонулуучу эсептөөлөр жөнүндө айтууга болот. Биздин учурда, бул терминди жеткилеңсиз рынок түшүнүгүн аныктоо жана толуктоо негизинде жеке өзүбүздүн теориялык бөлүгүбүздө колдондук.

3.4 - сүрөт. А. Маршал боюнча монетизациялоо деңгээли. (авторду түзөтүү %)

2026-жылга карата Маршал боюнча монетизациялоо коэффициенти 72,4 % ды түзөт, бул көрсөткүч негизги каналдардын акча-кредит саясатына тийгизген таасири кыйла төмөн экенин көрсөтүп турат (3.4 - сүрөт)
Акча - кредит системасын өнүктүрүүнүн ар кандай сценарийлеринин сунушталган варианттарын төмөнкү жыйынтыктардан айтууга болот:
1. Трансмиссиялык саясатты ишке ашыруу жана оптималдаштыруу, валюта каналынын жоопторунан тышкары, негизинен иштебейт. Ошол эле учурда Кыргызстандагы инфляциянын көрсөткүчтөрү жөнгө салынган эмес деп айтууга болот жана тышкы таасирлерге же товардык рыноктогу суроо-талаптын жана сунуштун дисбалансына жараша болот.  Инфляциялык процесстер рыноктогу дүрбөлөңдөн улам келип чыгышы мүмкүн.
2. Монетардык эмес факторлор жалпысынан КРУБдун акча-кредит саясатынын инструменттерин ыңгайлаштырууда чоң роль ойнойт. Керектөө бааларынын индекси, төлөм жана соода балансы, импорттун экспорттон 3,5 эсе ашып кетүүсү сыяктуу көрсөткүчтөрдү КРУБ тарабынан да, республиканын экономикалык саясаты тарабынан да ойлонулбаган аракеттердин натыйжасы деп айтууга болот.
3. Трансмиссиялык механизмдин бардык каналдарында КРУБ өзүнүн отчетторунда жана ченемдик-укуктук актыларында Дүйнөлүк банктын жана Эл аралык валюта фондунун методологиясын тандап алгандыгын байкоого болот. Жеткилеңсиз рынок үчүн мындай мамиле материалдык натыйжаларды бербейт, болгону акча-кредит саясатынын колдонуудагы системасын сактоонун куралы болуп саналат.

КОРУТУНДУ

 Жүргүзүлгөн изилдөөлөрдүн жана алынган илимий натыйжалардын негизинде төмөнкү тыянактар түзүлдү:
1. Теориялык жана методологиялык изилдөөлөрдүн натыйжалары боюнча Кыргыз Республикасында бүтүндөй экономиканы акча-кредиттик жөнгө салуунун инструменттерин өркүндөтүү проблемалары акча-кредит саясатын башкаруунун башка экономикалык инструменттеринин ичинен эң актуалдуу болуп санала тургандыгы аныкталды , бул приоритеттүү илимий багыттарга туура келет.
2. "Жеткилең эмес рынокту" автордук чечмелөө банк тутумунун айрым бөлүктөрүнүн өз ара мамилелерин системалаштырууга мүмкүндүк берет, мында бир гана мамлекеттик институттардын (агенттердин) катышуусу менен олигополисттик рынок түзүлөт, ошону менен банк тутумунун жабык формасын түзүүдө. атаандаштык, рыноктук импульстун жоктугунан капитал рыногунда дени сак атаандаштык түзүлөт.суроо, анда рынок сунушка жооп бербейт.
3. Кредиттик, пайыздык жана берүү механизминин башка каналдары сыяктуу таасир этүүнүн негизги каналдарына жооп кайтаруу иш жүзүндө иштебей тургандыгын эске алганда, финансылык рынокко монетардык эмес факторлордун таасири кыйла жогору. валюта каналы. Ошол эле учурда Кыргызстанда инфляциянын көрсөткүчтөрү жөнгө салынбаган жана тышкы таасирлерден же товар рыногундагы суроо-талап менен сунуштун дисбаланстарынан көз каранды деп айтууга болот.
4. Иликтөө орун алган көйгөйлөрдү чечүү, жеткилең эмес рынокто акча-кредиттик жөнгө салуу инструменттерин колдонуу валюталык каналга көзөмөл жана таасир берүү менен гана чектелет деп айтууга негиз берди, ушуга байланыштуу, Милдеттүү камдар, ошону менен экономикага инвестициялык режим үчүн мүмкүнчүлүк көбөйөт.
5. Инфляциялык таргеттөө боюнча жөнгө салуучунун жарыяланган ченине азыркы учурда Кыргызстан үчүн жетишүү мүмкүн эмес, инфляциялык таргеттештирүүнүн алкагында негизги чен менен манипуляция жигердүү колдонулууда, ал эми акча-кредит саясатынын башка инструменттери трансформацияланбайт же таптакыр колдонулбайт.
6. Инфляциянын эталондорунун негизсиз жана бүдөмүк концепциясы, жөнгө салуучу интервенцияларды жасаган учурларды кошпогондо, инфляциялык процесстерди жөнгө салууга иш жүзүндө катышпайт, мында валюта рыногунда туруктуулуктун жоктугу инфляциянын өсүшүнө алып келет жана инфляцияга болгон ишенимди азайтат. Улуттук валютаны, экономиканы монетизациялоонун төмөн деңгээли реалдуу секторду кредиттөөнүн кымбаттыгына алып келет.

ПРАКТИКАЛЫК СУНУШТАР

Жалпысынан алганда, акча-кредит саясатынын өзү жана акча-кредиттик жөнгө салуунун бир бөлүгү катары жүргүзүлгөн талдоо жана изилдөө учурунда болот. Акча-кредиттик жөнгө салуунун бүтүндөй экономикага жана анын айрым секторлоруна тийгизген таасиринин натыйжалуулугу маселесинде ар кандай макроэкономикалык жана монетардык позицияларды деталдаштыргандан кийин биз төмөнкүлөрдү сунуш кыла алабыз:
1. Инфляциялык процесстердин күчөшүнө жана Улуттук банктын эсептик ченине, анын ичинде кредиттер боюнча пайыздык чендерге таасирин тийгизгендигине байланыштуу, Улуттук банктын чараларын колдонууну эске алуу менен инфляциялык таргеттөө принцибине киришүү.
2. Финансы рыногуна монетардык эмес факторлордун таасиринин проблемаларын валюталык-кредиттик рыноктордун трансмиссиялык каналын өркүндөтүү механизмдерин иштеп чыгуу жолу менен чечүү сунушталат.
3. Инфляцияны катуу таргеттештирүүнүн принциптерин изилдөөнүн негизинде “валютаны алмаштыруунун” деңгээлин төмөндөтүү сунушталууда.
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Назекова Минара Төлөмүшовнанын 08.00.10 – финансы, акча жүгүртүү жана кредит адистиги боюнча экономика илимдеринин кандидаты илимий даражасын алуу үчүн «Акча-кредиттик жөнгө салуунун инструменттери жана алардын экономиканы модернизациялоодогу ролу» темасында диссертациясын

РЕЗЮМЕСИ

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.











ДКП өткөрүп берүү монетаристтик мамиле механизми


КРУБ ДКПсын өзгөртүү


инфляциялык таргеттештирүүгө болгон кыймыл


КБ резервдерин өзгөртүү


Акча сунушун өзгөртүү


Макроэкономикалык жана таасири


Жалпы суроо-талаптын өзгөрүшү


Номиналдык суроо-талаптын өзгөрүшү


ДКР аспаптары


Монеттештирүү коэффициенти %	
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	Өткөн жылга карата ИДП пайыз менен %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	107.4	106.4	115.8	107.3	108.7	97.2	120.2	




Монетизациялоо коэффициенти, %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	19.100000000000001	25.2	26.9	27.1	29.4	36.4	35	Негизги капиталга инвестициялар өткөн жылга карата пайыз менен, %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	118	106.4	107.2	104.3	107.1	76	99.2	



Акча базасы	
2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	64.5	73.099999999999994	64.5	67.099999999999994	85.6	100	106.3	118.1	147.30000000000001	156.9	Жүгүртүүдөгү акча	
2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	58.3	68	57.1	58.4	74.8	91.1	93.6	106.2	134.6	139.9	Улуттук валютадагы башка депозиттик корпорациянын резервдери	
2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	6.2000000000000028	5.0999999999999943	7.3999999999999986	8.6999999999999957	10.799999999999997	8.9000000000000057	12.700000000000003	11.899999999999991	12.700000000000017	17	



Эсептик чен	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	10	5	5	4.75	4.25	5	8	Депозиттик чен «овернайт»	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	4	0.25	0.25	1.5	2	2.75	5.5	Насыялык чен «овернайт»	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	12	6.25	6.25	6	5.75	5.75	8.5	




арыздардын көлөмү, млн. сом	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	69439.199999999997	207835.1	120566.9	134441.29999999999	152318.20000000001	307222.7	311043.40000000002	сатуунун көлөмү, млн	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	67939.7	110293.4	84940.3	109083	133681.60000000001	276704.3	280196.5	ноталардын орточо салмактанып алынган кирешелүүлүгү, %	
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	




Сатып алуу	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	44	191.9	34.5	20.6	Сатуу	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	339.1	162.69999999999999	107.2	168.3	143.5	518.5	737	



ИДП	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	ИДП	R² = 0,7006	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	ИДП	темп роста 	
2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	-8.6	6.1	7.2	3.4	2.5	2.2000000000000002	2.02	




Маршал боюнча монетизациялоо деңгээли 	y = 17,929*e0,0108*x	
2020	2021	2022	2023	2025	2026	0	17.928999999999998	18.123090000000001	36.246169999999999	54.369259999999997	72.492339999999999	Маршал боюнча монетизациялоо деңгээли 	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Маршал боюнча монетизациялоо деңгээли 	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Маршал боюнча монетизациялоо деңгээли 	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Маршал боюнча монетизациялоо деңгээли 	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Маршал боюнча монетизациялоо деңгээли 	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	Маршал боюнча монетизациялоо деңгээли 	R² = 0,091	2020	2021	2022	2023	2025	2026	



Акча массасын жүгүртүүдөгү көлөм (М2), млн.сом	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	82267.199999999997	115444.1	142859.1	154576.29999999999	181768.1	219103.6	253188.3	 ИДП, млн.сом	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	430489.4	458027.4	530475.69999999995	569385.6	619102.69999999995	601820.30000000005	723122.2	Монеттештирүү коэффициенти %	
2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	19.110156951599734	25.204627496084299	26.930375887151857	27.147911713959751	29.359926874814153	36.406814459399257	35.01321076852571	
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