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Íà äíÿõ â Áèøêåêå
ðóêîâîäñòâî ÍÁ ÊÐ
îáúÿâèëî î "ñìåíå
êóðñà" - îá èçìåíåíèè
îñíîâ äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè
(ÄÊÏ). Â ÷åì
çàêëþ÷àþòñÿ ýòè
èçìåíåíèÿ è ÷òî îíè
äàäóò ñòðàíå? 

Èíôîðìàòèâíî  îá ýòîì áûëî
çàÿâëåíî íà ïðåññ-êîíôåðåíöèè
äëÿ ðåñïóáëèêàíñêèõ ÑÌÈ,  à ñëå-
äîì â Íàöèîíàëüíîì áàíêå ïðî-
øåë ýêñïåðòíûé ôîðóì, ãäå  ïðåä-
ëîæåííûå èçìåíåíèÿ  îáñóäèëè
ôèíàíñèñòû, ýêîíîìèñòû, ýêñïåð-
òû èç îòðàñëåâîé, âóçîâñêîé è
àêàäåìè÷åñêîé íàóêè.

Íîâàÿ äåíåæíî-
êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà

Î íîâîé îñíîâå äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè è îá åå îòëè÷èè
îò ïðåæíåãî âàðèàíòà ðàññêàçàëà
íà÷àëüíèê îòäåëà äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè ýêîíîìè÷åñêîãî
óïðàâëåíèÿ ÍÁ ÊÐ Íàñèáà Èìàðà-
ëèåâà. Îíà íàïîìíèëà ó÷àñòíè-
êàì ôîðóìà î òîì, êàêîâû ñåãîä-
íÿøíèå îñíîâû ÄÊÏ. Ýòî: 1) åæå-
ãîäíîå îáúÿâëåíèå îðèåíòèðà ïî
èíôëÿöèè; 2) ðàññìîòðåíèå è âû-
áîð îäíîãî èç ñöåíàðèåâ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïðîãðàììû (åæåêâàðòàëü-
íî); 3) îïðåäåëåíèå óðîâíÿ ðîñòà
ýêîíîìèêè è ñîîòâåòñòâåííî òðå-
áóþùåãîñÿ äëÿ ýòîãî ïðåäëîæå-
íèÿ äåíåã (åæåêâàðòàëüíî); 4) îï-
ðåäåëåíèå îáúåìîâ èñïîëüçîâà-
íèÿ èíñòðóìåíòîâ ÄÊÏ (îáúåìû
èçúÿòèÿ, ñòåïåíü âìåøàòåëüñòâà
íà âàëþòíîì ðûíêå) (åæåêâàð-
òàëüíî, åæåíåäåëüíî).

Óìåíüøåíèå äîëè ó÷àñòèÿ ÍÁ
ÊÐ íà âàëþòíîì ðûíêå, îòìå÷àâ-
øååñÿ â 2013 ã., òàê æå, êàê è â
2012-ì,  ñîçäàëî óñëîâèÿ äëÿ ðàç-
âèòèÿ ïðîöåíòíîãî êàíàëà ïåðå-
äà÷è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè â ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó. Òàê,
îñîáåííîñòÿìè ÄÊÏ â 2013 ã. ÿâè-
ëîñü, âî-ïåðâûõ, ìèíèìàëüíîå
ó÷àñòèå Íàöáàíêà â òîðãàõ âàëþò-
íîãî ðûíêà (áàíê âûñòóïèë  ëèøü
îäíàæäû ñ îáúåìîì ïðîäàæè 14,7
ìëí. äîëëàðîâ). Âî-âòîðûõ, öåíò-
ðàëüíûé áàíê ðåãóëÿðíî ïðîâî-
äèë  êðåäèòíûå àóêöèîíû äëÿ öå-
ëåé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ïîääåð-
æàíèÿ ëèêâèäíîñòè: ñðîêîì íà 3 è
6 ìåñÿöåâ  ñ âîçìîæíîñòüþ ïðî-
ëîíãàöèè, ïðè÷åì ñðåäíåâçâå-
øåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà
ïðîâåäåííûõ àóêöèîíàõ ñîñòàâè-
ëà 5,70 %. Îáúåì ôàêòè÷åñêîãî
ðàçìåùåíèÿ çà 2013 ã. ñîñòàâèë
971 ìëí. ñîìîâ (èíñòðóìåíò äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè - êðå-
äèòíûå àóêöèîíû äëÿ öåëåé ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïîääåðæàíèÿ
ëèêâèäíîñòè -  áûë âíåäðåí Íàöè-
îíàëüíûì áàíêîì â êîíöå 2012 ã.).

Ìåíÿåòñÿ îñíîâà ïðîâåäåíèÿ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè,
öåëü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè - äîñòèæåíèå è ïîääåðæàíèå
ñòàáèëüíîñòè öåí - îñòàåòñÿ íåèç-
ìåííîé. Â íîâîé îñíîâå ÄÊÏ â êà-
÷åñòâå îðèåíòèðà áóäóò èñïîëüçî-
âàòüñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òî åñòü
ñòîèìîñòü äåíåã, òîãäà êàê  ñåé÷àñ
â êà÷åñòâå êîëè÷åñòâåííîãî îðè-
åíòèðà âûñòóïàåò óðîâåíü (îáú-
åì) äåíåã. Äëÿ ýòèõ öåëåé  è ìåíÿ-
åòñÿ ìåõàíèçì îïðåäåëåíèÿ ó÷åò-
íîé ñòàâêè. Åñëè äî ñèõ ïîð îí
áûë ïðèâÿçàí ê äîõîäíîñòè íîò
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, òî ñ ìàðòà
2014 ã. åãî áóäóò îïðåäåëÿòü íà
åæåìåñÿ÷íîé îñíîâå ðåøåíèåì
ïðàâëåíèÿ ÍÁ ÊÐ íà áàçå îöåíîê
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, ãëàâíûì
îáðàçîì èñõîäÿ èç ïðîãíîçà óðîâ-
íÿ èíôëÿöèè. Ïîñêîëüêó ìåðû äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïåðå-
äàþòñÿ ñ îïðåäåëåííûì ëàãîì â
ñèëó äåéñòâèÿ òðàíñìèññèîííîãî

ìåõàíèçìà ÄÊÏ, äëÿ Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà îðèåíòèðîì áóäåò ñëó-
æèòü èíôëÿöèÿ â ñðåäíåñðî÷íîì
ïåðèîäå. Äëÿ ýòîãî â áàíêå âíå-
äðÿþò ñèñòåìó ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ è àíàëèçà
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â
íà÷àëå äåêàáðÿ ÷ëåíû ïðàâëåíèÿ
óæå ðàññìîòðåëè ïåðâûå èòîãè
ðàáîòû, ïîêàçàâøèå ýôôåêòèâ-
íîñòü ýòîé ñèñòåìû.

Êàê îòìåòèëà Í. Èìàðàëèåâà,
ó÷åòíàÿ ñòàâêà ñåé÷àñ òåñíî ñâÿ-
çàíà ñ êðèâîé äîõîäíîñòè öåííûõ
áóìàã, âûïóñêàåìûõ öåíòðàëüíûì
áàíêîì è Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàí-
ñîâ, îäíàêî âëèÿíèå ó÷åòíîé ñòàâ-

êè íà ðûíî÷íûå ñòàâêè (ïî êðåäè-
òàì è äåïîçèòàì) â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ñëàáîå: "Åñëè ñåé÷àñ ñòàâ-
êè ðûíêà äàëåêè îò ó÷åòíîé ñòàâ-
êè, ïðîöåíòíûé êàíàë íå ñòîëü
ñèëüíûé, êàê õîòåëîñü áû (ñòàâêà
ïðèâÿçàíà ê óðîâíþ 28-äíåâíûõ
íîò ÍÁ ÊÐ, îïðåäåëÿåìîìó ðûí-
êîì), òî â ïîñëåäóþùåì ìû áóäåì
çàäàâàòü êîðèäîð ó÷åòíîé ñòàâêè,
âåðõíèé ïðåäåë êîòîðîãî áóäåò
îïðåäåëÿòü ñòàâêà ïî êðåäèòàì
"îâåðíàéò", à íèæíèé - ñòàâêà ïî
äåïîçèòàì "îâåðíàéò". Ýòî íîâûé
èíñòðóìåíò ÄÊÏ, ââîäèì ìû åãî ñ
ñåðåäèíû ôåâðàëÿ ýòîãî ãîäà.
Ñòàâêà ðûíêà äîëæíà ïëàâíî ïî-
äîéòè ê ýòîìó êîðèäîðó, è ýòî íà-
øà öåëü".

Íîâàÿ îñíîâà äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè ïðåäïîëàãàåò
óñèëåíèå âëèÿíèÿ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê íà ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó,
èëè ò.í. ðàáîòó "ïðîöåíòíîãî êàíà-
ëà"  òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà
ÄÊÏ, à çíà÷èò, è ïîâûøåíèå ðîëè
ó÷åòíîé ñòàâêè Íàöáàíêà â ýêîíî-
ìèêå ñòðàíû. Ïðè ýòîì öåëü  ïî-
ëèòèêè ïðåæíÿÿ - äîñòèæåíèå è
ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè öåí,
êàê ýòî îòìå÷åíî âûøå. Ïî ìíå-
íèþ ÍÁ ÊÐ, ó÷åòíàÿ ñòàâêà êàê
êëþ÷åâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áàí-
êà áóäåò äàâàòü ðûíêó ñèãíàë î
íàïðàâëåíèè ÄÊÏ. Â ñðåäíåñðî÷-
íîì æå ïåðèîäå öåëü ãëàâíîãî
áàíêà - ÷òîáû ðàáîòà ïðîöåíòíîãî
òðàíñìèññèîííîãî êàíàëà îêàçû-
âàëà íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå
íà ðûíî÷íûå ñòàâêè, à ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì ñíèæà-
ëèñü.

Íåìíîãî î íîâûõ 
èíñòðóìåíòàõ ÄÊÏ
Â 2013 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê

ïðîâåë áîëüøóþ ðàáîòó ïî ñîâåð-
øåíñòâîâàíèþ èíñòðóìåíòîâ
ÄÊÏ. Âîïðîñ âíåäðåíèÿ íîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ êàê ïî âëèâàíèþ, òàê è
ïî èçúÿòèþ ëèêâèäíîñòè ïðîøåë
îáùåñòâåííîå îáñóæäåíèå, è ñêî-
ðî ýòè èíñòðóìåíòû íà÷íóò ðàáî-
òàòü. Òàê, ïðåäïîëàãàåòñÿ âíåäðå-
íèå 7-äíåâíûõ êðåäèòîâ è äåïîçè-
òîâ "îâåðíàéò". Îòíîñèòåëüíî 
7-äíåâíûõ êðåäèòîâ ñïåöèàëèñòû
ÍÁ ïîÿñíÿþò, ÷òî ýòîò èíñòðóìåíò
ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçìîì ïîñòîÿííî-
ãî äîñòóïà ê ëèêâèäíîñòè, òî åñòü
êîììåð÷åñêèå áàíêè íà ïîñòîÿí-
íîé îñíîâå ñìîãóò ïîëó÷àòü ó öåí-
òðîáàíêà ñðåäñòâà äëÿ ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ îïåðàöèé. Ïî ñóòè,
ýòîò êðàòêîñðî÷íûé èíñòðóìåíò
ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè çà
ñ÷åò ïîñòîÿííîãî äîñòóïà áóäåò
äàâàòü áàíêîâñêîé ñèñòåìå äîëãî-
ñðî÷íûé èíñòðóìåíò ñ ïëàâàþùåé
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé.

Íàöèîíàëüíûé áàíê â öåëÿõ
ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ðàáîòû  âíå-
äðèë åùå îäèí íîâûé èíñòðóìåíò

ÄÊÏ ïî îáåñïå÷åíèþ áàíêîâñêîé
ñèñòåìû ëèêâèäíîñòüþ - íà÷àëèñü
êðåäèòíûå àóêöèîíû íà öåëè ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òîáû óâåëè-
÷èòü êðåäèòû â ýêîíîìèêó è ñíè-
çèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Â ðàìêàõ
òàêèõ àóêöèîíîâ çà ïðîøëûé ãîä
ðàçìåùåíî 970,9 ìëí. ñîìîâ,
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî íèì
ñîñòàâèëà 5,7 %. Òàêæå â 2013 ã.
âíåäðåíà â ïðîìûøëåííóþ ýêñ-
ïëóàòàöèþ àâòîìàòèçèðîâàííàÿ
òîðãîâàÿ ñèñòåìà, êîòîðàÿ  ïîçâî-
ëÿåò áûñòðî è ýôôåêòèâíî ïðîâî-
äèòü äåíåæíî-êðåäèòíûå îïåðà-
öèè, ìåæáàíêîâñêèå ñäåëêè íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå.

×òî æå äàñò ââåäåíèå íîâîé
îñíîâû ÄÊÏ? "Öåëè ó íàñ àìáèöè-
îçíûå - ýòî àêòèâèçàöèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà,  óñèëåíèå âëèÿíèÿ êà-
íàëà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà íà ðåàëüíóþ ýêî-
íîìèêó", - ïîä÷åðêèâàþò òîï-ìå-
íåäæåðû ÍÁ ÊÐ. Êàê óæå áûëî îò-
ìå÷åíî, íîâøåñòâà - ýòî â ïåðâóþ
î÷åðåäü îïðåäåëåíèå öåëåâîãî
îðèåíòèðà ÄÊÏ - ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê (ðàíåå ýòî áûë óðîâåíü äåíåã
â ýêîíîìèêå, à ñåé÷àñ èõ ñòîè-
ìîñòü); âî-âòîðûõ, ÍÁ ÊÐ òàêèì
îáðàçîì àêòèâèçèðóåòñÿ íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå è óñèëèâàåò ïðî-
öåíòíûé êàíàë òðàíñìèññèè ÄÊÏ;
â-òðåòüèõ, äëÿ ýôôåêòèâíîé ðà-
áîòû ïåðâûõ äâóõ çàäà÷ ÍÁ ÊÐ óê-
ðåïëÿåò èíñòðóìåíòàðèé ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ è àíàëèçà ÄÊÏ è óñèëè-
âàåò êîììóíèêàòèâíóþ ïîëèòèêó -
â ñìûñëå áîëåå øèðîêîãî èíôîð-
ìèðîâàíèÿ îáùåñòâåííîñòè. Â ÷à-
ñòíîñòè, íà ñàéòå ÍÁ ÊÐ óæå îïóá-
ëèêîâàí ãðàôèê çàñåäàíèé ïðàâ-
ëåíèÿ  áàíêà ïî âîïðîñàì ÄÊÏ íà
2014 ã. Áóäóò  äîñòóïíû è ïðåññ-
ðåëèçû çàñåäàíèé, ÷òî ïîìîæåò
ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà è
íàñåëåíèþ ïîíÿòü, íà îñíîâå ÷åãî
ïðèíèìàëèñü ðåøåíèÿ ïðè îïðå-
äåëåíèè ó÷åòíîé ñòàâêè. Áîëåå
ïîëíîå è ñâîåâðåìåííîå èíôîð-
ìèðîâàíèå, ïî ìíåíèþ  ñïåöèàëè-
ñòîâ ÍÁ, ïîìîæåò ôîðìèðîâàíèþ
ðûíêà è ðåàëüíûõ èíôëÿöèîííûõ
îæèäàíèé íàñåëåíèÿ.

Ýêñïåðòû: "Íåò ëè òóò
êîððóïöèîííîé 

ëàçåéêè?"
Ó÷àñòíèêè äèñêóññèè çàäàëè

ïðåäñòàâèòåëÿì Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà ðÿä  îñòðûõ âîïðîñîâ. Ãîâî-
ðèò ôèíàíñèñò Ñûðãàê Êûäûðàëè-
åâ (ÀÓÖÀ): "×òî êàñàåòñÿ íîâîé
ÄÊÏ, õî÷ó óòî÷íèòü íåñêîëüêî ìî-
ìåíòîâ è âûñêàçàòü ñâîè ñîîáðà-
æåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, åñòü ñîìíåíèÿ
ïî ïîâîäó òåðìèíà "ñòàâêà ðûí-
êà". Êîãäà  ãîâîðÿò î íåé, ïðèâû÷-
íî ïðåäïîëàãàåøü, ÷òî ðå÷ü èäåò
î ñòàâêå ïî êîììåð÷åñêèì êðåäè-
òàì. Âû ñâÿçûâàåòå ñòàâêó   ñ äî-

õîäíîñòüþ 28-äíåâíûõ íîò  è ñòà-
âèòå ýòî ñâîåé öåëüþ,  íî ýòî íå
ñîâñåì êîððåêòíî. Ðàíåå áûëî íå-
ñêîëüêî ìîìåíòîâ, êîãäà Íàöáàíê
ðåçêî ìåíÿë ñòàâêó, îïóñêàÿ åå
ïî÷òè äî íóëÿ, íî ðûíîê êîììåð-
÷åñêèõ êðåäèòîâ àáñîëþòíî íà
ýòî íå ðåàãèðîâàë,  ïîýòîìó
ñòîèò îáðàùàòü íà ýòî áîëüøå
âíèìàíèÿ. À   ïî ïîâîäó  êðåäèò-
íûõ àóêöèîíîâ, ÷åñòíî ãîâîðÿ,
åñòü îùóùåíèå, ÷òî ýòî  ôàêòîð
êîððóïöèîííîñòè - áàíêè ìîãóò
ïîëó÷àòü ñðåäñòâà ïî ñòàâêå
ìåíüøå 6 % è òóò æå ïîëó÷àþò
âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü äîõîä ïî
12-ìåñÿ÷íûì ÃÊÂ áîëüøå 10 %,

ïðè÷åì íà ãîññðåäñòâàõ. Äàæå
äåëàòü íè÷åãî íå íàäî!" 

Åìó îòâåòèëà  íà÷àëüíèê óï-
ðàâëåíèÿ  ôèíñòàòèñòèêè è  îáçî-
ðà ÍÁ Ãóëüçèíà Èñàêîâà: "Ïîä
ñòàâêîé ðûíêà Íàöèîíàëüíûé
áàíê ïðåäïîëàãàåò ñòàâêè íà ìåæ-
áàíêîâñêîì ðûíêå, à íå äîõîä-
íîñòü ïî 28-äíåâíûì íîòàì. ×òî
êàñàåòñÿ êðåäèòíûõ àóêöèîíîâ,
ìû ïîíèìàåì, ÷òî âåðîÿòíîñòü òà-
êîé ëàçåéêè åñòü. Íî ÍÁ ÊÐ íàìå-
ðåí æåñòêî è ñòðîãî îòñëåæèâàòü
ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ïî êðåäè-
òàì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Åñëè
êîìáàíêè âûäàþò êðåäèòû íà îï-
ðåäåëåííûå ñóììû ïîä ïðîöåí-
òû, çíà÷èò, èíñòðóìåíò ðàáîòà-
åò?" Ñ. Êûäûðàëèåâ âîçðàçèë:
"Ïðè ýòîì áàíêè âûäàþò êðåäèòû
ïîä áîëåå ÷åì 20 % è íà ðîâíîì
ìåñòå çàðàáàòûâàþò ãðîìàäíûå
äåíüãè. Òå, êòî èìååò äîñòóï ê
ýòîé êîðìóøêå, ïîëó÷àþò ãðîìàä-
íûå ïðåèìóùåñòâà". 

Íà ýòî çàìãëàâû ÍÁ ÊÐ Àáäû-
ãàíû òåãèí Ñóåðêóë ïîä÷åðêíóë,
÷òî âñå áàíêè  è ìèêðîôèíàíñî-
âûå îðãàíèçàöèè èìåþò ðàâíî-
çíà÷íûé äîñòóï ê ýòèì ñðåäñòâàì.
Êîãäà ñðåäñòâà âûäàþòñÿ íà ñðîê
6 ìåñÿöåâ, òî ó ÍÁÊÐ åñòü æåñò-
êèé êîíòðîëü ïî áàëàíñó, ñòðîãèå
îãðàíè÷åíèÿ. ×òî êàñàåòñÿ òåîðå-
òè÷åñêîé âåðîÿòíîñòè âëîæåíèÿ â
ÃÊÎ - íå âñå òàê î÷åâèäíî. Äåïî-
çèòû è êðåäèòû "îâåðíàéò"  áóäóò
â äàëüíåéøåì ñîçäàâàòü êîðèäîð,
â ñåðåäèíå êîòîðîãî - ó÷åòíàÿ
ñòàâêà. È âñå èíñòðóìåíòû äîëæ-
íû ðàáîòàòü, â îòëè÷èå îò ïðåæ-
íåãî ðåæèìà, êîãäà äåéñòâîâàë
êðàòêîñðî÷íûé ôèíàíñîâûé  ïðî-
öåíòíûé ðûíîê. Íàøè äåéñòâèÿ
áóäóò íàïðàâëåíû íà òî, ÷òî ìû
âñå ëèøíèå ðåñóðñû ó áàíêîâ ÷å-
ðåç  äåïîçèòû "îâåðíàéò" çàáèðà-
åì, óìåíüøàÿ ëèêâèäíîñòü. Äàëü-
øå áàíêè, ó êîòîðûõ íåò äåíåã,
ïðèäóò íà åæåíåäåëüíûå 7-äíåâ-
íûå êðåäèòíûå àóêöèîíû. Ñòàâêè
ïî ìåæáàíêîâñêèì êðåäèòíûì ðå-
ñóðñàì áóäóò ñòðåìèòüñÿ ê ó÷åò-
íîé ñòàâêå. "Ïîä÷åðêíó, ÷òî îò
ýòîé  ñòàâêè áóäóò çàâèñåòü è îá-
ìåííûé êóðñ, è ñòàâêè ïî ÃÊÎ, è

ÃÊÂ. Òåì ñàìûì ÍÁ ÊÐ ñòàíîâèò-
ñÿ ìàðêåòìåéêåðîì íà       êðàòêî-
ñðî÷íîì ðûíêå. Â ýòîì ñóòü íîâîé
ïîëèòèêè. Áóäåò ëè îíà ðàáîòàòü?
Ìû íàäååìñÿ, áóäåò. Íî äðóãîå
äåëî, ÷òî ó ïðàâëåíèÿ ÍÁ ÊÐ ïî-
ÿâèòñÿ áîëüøàÿ îáÿçàííîñòü àíà-
ëèçèðîâàòü, íàñêîëüêî ñòàâêà ñî-
îòâåòñòâóåò óðîâíþ ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ", - ñêàçàë îí.

Àáäûêàëû Èìàíàëèåâ (ÊÐÑÓ)
ñ÷èòàåò, ÷òî íîâàÿ îñíîâà ÄÊÏ,
ñêîðåå âñåãî, ïîäõîäèò äëÿ ðàçâè-
òûõ ñòðàí, ãäå ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
ÿâëÿåòñÿ ñèãíàëîì äëÿ ðàçâèòîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà. Íî íå ôàêò, ÷òî
ýòî ïîäîéäåò Êûðãûçñòàíó, òàê êàê
ó íàñ íå ðàáîòàåò ïðîöåíòíûé êà-
íàë. Òî, ÷òî ñòàâêè ïî êðåäèòàì íå
ñèëüíî çàâèñÿò îò äèíàìèêè ó÷åò-
íîé ñòàâêè, ñâÿçàíî ïðåæäå âñåãî
ñ íàëè÷èåì ðèñêîâ, ò.å ïðåìèÿ çà
ðèñê îñòàåòñÿ âûñîêîé â áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìå. "×òî íóæíî ñäåëàòü
äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ? Íóæíî, ÷òî-
áû âñå ïëàòåæè øëè ÷åðåç áàíêè.
À ó íàñ òîëüêî 7 % äåíåæíîé áàçû
èäóò ÷åðåç áàíêè, à 93 % íàõîäÿò-
ñÿ íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ. Â ïðèí-
öèïå ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî â
ýêîíîìèêå ñóùåñòâóåò áîëüøàÿ
äîëÿ òåíåâîãî ñåêòîðà ëèáî õî-
çÿéñòâóþùèé ñóáúåêò ÿâëÿåòñÿ
àôôèëèðîâàííûì, ñâÿçè êîððóì-
ïèðîâàíû, è â ýòîé ñâÿçè íèêòî íå
õî÷åò ïîêàçûâàòü ñâîè ôèíàíñî-
âûå ïîòîêè.  Êðîìå òîãî, ãîâîðÿ î
êðåäèòå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, âû
áåðåòå íà ñåáÿ íå ñâîéñòâåííûå
âàì ôóíêöèè êîìáàíêîâ, îïðåäå-
ëÿþùèõ êðåäèòîñïîñîáíîñòü/íå-
êðåäèòîñïîñîáíîñòü çàåìùèêîâ.
Íàâåðíîå, âû ïåðåøëè íà ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó ïîä äàâëåíèåì
ÌÂÔ?" - ñïðîñèë  îí. Åìó îòâåòèë
çàìïðåä ÍÁ Çàèð ×îêîåâ: "Âû íå-
ïðàâû,  ýêñïåðòû ÌÂÔ  âûñòóïèëè
ïðîòèâ ýòîãî øàãà".                         

Âûñêàçàë ñîìíåíèå îá ýôôåê-
òèâíîñòè íîâîé  ïîëèòèêè è êîí-
ñóëüòàíò ÂÁ Öîé Ìàí Ñó: "Íåïî-
íÿòíî, êàê ýòî áóäåò ðàáîòàòü. Ðû-
íî÷íàÿ ýêîíîìèêà - ýòî ðèñêè.
Èíîãäà áîëüøèå. Íà ðûíêå íà öå-
íû âîçäåéñòâóåò ìíîãî ñèë, íî
êëþ÷åâîé ÿâëÿåòñÿ êîíêóðåíöèÿ.
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî èñòî÷íèêè ó êîì-
áàíêîâ íå ñ ôîíäîâîãî ðûíêà, à ñ
äåíåæíûõ, â òîì ÷èñëå âíåøíèõ,
íîâàÿ ñòðóêòóðà íå ïîçâîëèò ýô-
ôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü ýòîò ìå-
õàíèçì. Ïðèìåð: ââåäåíèå àêöè-
çîâ íà ëèêåðî-âîäî÷íûå òîâàðû
èëè ÃÑÌ ñ òî÷êè çðåíèÿ äîõîäîâ
÷àñòî ïðèâîäèò ê îáðàòíîé ñèòóà-
öèè: äîõîäû ïàäàþò, ïðîèçâîä-
ñòâî îñòàíàâëèâàåòñÿ. Ïî÷åìó?
Åñòü êîíòðàáàíäà è ïîäïîëüíîå
ïðîèçâîäñòâî. À ÍÁ ÊÐ íå ìîæåò
îõâàòèòü âñå ýòè ïîòîêè, ïîýòîìó
ñèñòåìà ìîæåò áûòü íåýôôåêòèâ-
íîé. Ê òîìó æå íåÿñíî: à ÷òî äå-
ëàòü, åñëè ýòè ñòàâêè íå áóäóò
âëèÿòü íà èíôëÿöèþ?"

Íî, ïî ìíåíèþ òîï-ìåíåäæå-
ðîâ ÍÁ ÊÐ,  îïàñåíèÿ íàïðàñíû:
"Íà êðàòêîñðî÷íûå ðåñóðñû ñòàâ-
êà îäíîçíà÷íî îêàæåò ïðÿìîå
âëèÿíèå, à íà äîëãîñðî÷íûå - ÷å-
ðåç êðàòêîñðî÷íûå. Êðîìå òîãî, ó
áàíêîâ ïîÿâëÿåòñÿ ïðîçðà÷íûé
íîâûé ðåñóðñ, êîòîðîãî ñåãîäíÿ
íåò. Êîãäà áàíêè ïðîãíîçèðóþò
ñâîè îïåðàöèè, îíè íå óâåðåíû,
÷òî íàéäóò  òðåáóåìûå ðåñóðñû. À
ïðè íîâîì ïîäõîäå îíè ìîãóò  ðàñ-
ñ÷èòûâàòü íà ëþáóþ ñóììó, è ýòî
áóäåò ïîñòîÿííî. Ñåé÷àñ ó ìíîãèõ
áàíêîâ íåò ðåñóðñíîé áàçû, à ïðè
íîâîé ïîëèòèêå ýòè äåíüãè ó íèõ
áóäóò íà ïîñòîÿííîé îñíîâå äëÿ
öåëåé êðåäèòîâàíèÿ", - ïîÿñíèë
Àáäûáàëû òåãèí Ñóåðêóë.

Â îáùåì, âîïðîñîâ áûëî ìíî-
ãî, è ýòî ïîêàçàëî "íåîáêàòàí-
íîñòü" íîâîé ÄÊÏ. À ïî-îáûâà-
òåëüñêè õî÷åòñÿ îòìåòèòü, ÷òî íà-
÷àò åùå îäèí ýêñïåðèìåíò, è ñîâ-
ñåì íå ôàêò, ÷òî îí óâåí÷àåòñÿ óñ-
ïåõîì. Õîòÿ õîòåëîñü áû.

Åëåíà ÌÅØÊÎÂÀ.
Ôîòî ïðåäîñòàâëåíî ÍÁ ÊÐ.

Íàöáàíê êàê ìàðêåòìåéêåð 
íà ïðîöåíòíîì ðûíêå
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