
ÊC6 15 ìàÿ 2015 ãîäà Ôèíàíñû
Ëþáàÿ ðàñòóùàÿ
ýêîíîìèêà íóæäàåòñÿ â
èíâåñòèöèõ, áåç íèõ îíà
ïðîñòî íå ìîæåò
ðàçâèâàòüñÿ. Êûðãûçñòàí
íå èñêëþ÷åíèå. Ìû ðåøèëè
áû ìíîãèå ïðîáëåìû, åñëè
áû äåíüãè â
ïðîèçâîñòâåííûé ñåêòîð
ñòðàíû, à òàêæå
ðåàëèçàöèþ íàöèîíàëüíûõ
èíôðàñòðóêòóðíûõ
ïðîåêòîâ àêòèâíåé
âêëàäûâàëî íàñåëåíèå.
Êàê èçâåñòíî, íàøà ðåñ-
ïóáëèêà èñïûòûâàåò äå-
ôèöèò áþäæåòíûõ
ñðåäñòâ, êàê, âïðî÷åì, è
ìíîãèå äðóãèå ãîñóäàð-
ñòâà. Íåäîñòàþùèå ñðåä-
ñòâà áåðåì ó äîíîðîâ è
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòèòóòîâ. Âíåø-
íèé äîëã íàøåé ñòðàíû
ìíîãîêðàòíî âûøå âíóò-
ðåííåãî, íà êîíåö 2014 ã. îí
ñîñòàâëÿë $3 ìëðä. 647
ìëí. ñîìîâ, ñâûøå 90% îò
îáùåãî îáúåìà. Ñðàâíèòå
ñ âíóòðåííèì: $200 ìëí. È
ýòî íåïðàâèëüíî, âíóò-
ðåííèå çàèìñòâîâàíèÿ
äîëæíû áûòü áîëüøå ïðè-
âëå÷åííûõ êðåäèòîâ, â
òîì ÷èñëå ëüãîòíûõ. Íà
îáñëóæèâàíèå ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà â áþäæå-
òå åæåãîäíî çàêëàäûâàåò-
ñÿ 14-15 ìëðä. ñîìîâ. Íåäî-
îöåíåííûì îñòàåòñÿ îò-
å÷åñòâåííûé ðûíîê öåí-
íûõ áóìàã, êîòîðûé èìå-
åò îãðîìíûé íåçàäåé-
ñòâåííûé ïîòåíöèàë.
Êñòàòè, âõîæäåíèå Êûð-
ãûçñòàíà â Åâðàçèéñêèé
ýêîíîìè÷åñêèé ñîþç ïîäðà-
çóìåâàåò è îáùèé èíòåã-
ðèðîâàííûé ðûíîê êàïèòà-
ëà, ìû äîëæíû áûòü ãî-
òîâû ê æåñòêîé êîíêóðåí-
öèè. 
Ñåãîäíÿ ýêîíîìèñò îòäå-
ëà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è
ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã
Óïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðå-
äèòíûõ îïåðàöèé Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà Êàéðàò 
ÝÐÍÈÑÒÎÂ ðàññêàçûâàåò î
ãîñóäàðñòâåííûõ êàçíà-
÷åéñêèõ âåêñåëÿõ è îáëèãà-
öèÿõ: êàê îíè ïðîäàþòñÿ,
êòî èõ ïðèîáðåòàåò, îáú-
ÿñíÿåò, êàê ðûíîê êàïèòà-
ëà âëèÿåò íà áþäæåò è â
öåëîì íà ðàçâèòèå ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà ñòðàíû. 

- Ñ ïðèîáðåòåíèåì íåçàâè-
ñèìîñòè ýêîíîìèêà Êûðãûç-
ñòàíà ïåðåøëà íà ðûíî÷íûå
îòíîøåíèÿ. Îíè â ñâîþ î÷å-
ðåäü õàðàêòåðèçóþòñÿ íå òîëü-
êî ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì
òîâàðîâ, óñëóã, ðàáî÷åé ñèëû,
íî è ðûíêîì êàïèòàëà. Â íåì
âàæíîå ìåñòî çàíèìàåò ðûíîê
öåííûõ áóìàã. Ìû áóäåì ãîâî-
ðèòü î ðàñïðåäåëåíèè ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, òàê
êàê îíè ÿâëÿþòñÿ ÿäðîì, öåí-
òðîì ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ âñåõ
öèâèëèçîâàííûõ ñòðàí, ñëó-
æàò èíäèêàòîðàìè, ïîêàçàòå-
ëÿìè ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè
òîãî èëè èíîãî ãîñóäàðñòâà.

Â îáùåìèðîâîé ïðàêòèêå
ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã äåëÿò íà äâà âèäà:
ïåðâè÷íûé è âòîðè÷íûé ðûí-
êè. Ïåðâè÷íûé - ýòî ðûíîê,

íà êîòîðîì ïðîèñõîäèò íà-
÷àëüíîå ðàçìåùåíèå (ïðîäà-
æà) öåííîé áóìàãè. Ëþáàÿ
öåííàÿ áóìàãà ñíà÷àëà ïðîäà-
åòñÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå, ò.å.
òåðìèí "ïåðâè÷íûé ðûíîê"
èñïîëüçóåòñÿ, êîãäà ìû ãîâî-
ðèì î ïðîäàæå íîâûõ âûïóñ-
êîâ öåííûõ áóìàã. Ïîñëåäóþ-
ùèå èõ ïåðåïðîäàæè ïðîèñõî-
äÿò óæå íà âòîðè÷íîì ðûíêå
êàïèòàëà. Âòîðè÷íûé ðûíîê -
ýòî ðûíîê, íà êîòîðîì ïðîèñ-
õîäèò äàëüíåéøåå îáðàùåíèå
öåííûõ áóìàã.

ÊÀÇÍÀ×ÅÉÑÊÈÅ 
ÂÅÊÑÅËß 

È ÎÁËÈÃÀÖÈÈ
Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå

áóìàãè (ÃÖÁ) - ýòî áóìàãè, êî-
òîðûå âûïóñêàþòñÿ ãîñóäàð-
ñòâîì, â ÷àñòíîñòè Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì è Ìèíèñòåð-
ñòâîì ôèíàíñîâ, îò èìåíè
ïðàâèòåëüñòâà. 

Ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã ïðàâèòåëüñòâà,
âûïóñêàåìûõ Ìèíèñòåðñòâîì
ôèíàíñîâ, ïðåäñòàâëåí ñëåäó-
þùèìè âèäàìè öåííûõ áóìàã:
z Ãîñóäàðñòâåííûå êàç-

íà÷åéñêèå âåêñåëÿ (ÃÊÂ) -
êðàòêîñðî÷íûå (ñðîêîì îáðà-
ùåíèÿ äî 1 ãîäà) äèñêîíòíûå
ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìà-
ãè. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü
îäíîãî âåêñåëÿ - 100 ñîìîâ.
ÃÊÂ âûïóñêàþòñÿ ñðîêîì íà
3, 6 è 12 ìåñÿöåâ, ðàçìåùàþò-
ñÿ ñ äèñêîíòîì (öåíîé íèæå,
÷åì íîìèíàë), à ïîãàøàþòñÿ
ïî íîìèíàëó. Ðàçíèöà ìåæäó
öåíîé ïðèîáðåòåíèÿ öåííîé
áóìàãè è åå ïîãàøåíèåì è ñî-
ñòàâëÿåò äîõîä äåðæàòåëÿ âåê-
ñåëÿ.

z Ãîñóäàðñòâåííûå êàçíà-
÷åéñêèå îáëèãàöèè (ÃÊÎ) - ýòî
äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåí-
íûå öåííûå áóìàãè ñ ïðîöåíò-

íûì äîõîäîì (êóïîíîì) ñðî-
êîì îáðàùåíèÿ ñâûøå îäíîãî
ãîäà. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü
îäíîé îáëèãàöèè - 100 ñîìîâ.
ÃÊÎ âûïóñêàþòñÿ íà äâà, òðè
ãîäà èëè íà ïÿòü ëåò. Îíè ìî-
ãóò ðàçìåùàòüñÿ êàê ïî öåíå
íèæå íîìèíàëà (ñ äèñêîíòîì),
òàê è âûøå íåãî. Äîõîä ïî
ÃÊÎ ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ðàç-
íèöû ìåæäó öåíîé ïîêóïêè è
íîìèíàëîì è ôèêñèðîâàííîãî
ïðîöåíòà (êóïîííîé ñòàâêè),
îíà çàðàíåå îáúÿâëÿåòñÿ Ìè-
íèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ. Òàêèì
îáðàçîì, ÃÊÎ - ýòî ãîñóäàð-
ñòâåííàÿ öåííàÿ áóìàãà, ïî
êîòîðîé Ìèíèñòåðñòâî ôèíàí-
ñîâ îáÿçóåòñÿ âûïëà÷èâàòü îï-
ðåäåëåííûå ïðîöåíòû ñ çàðà-
íåå îáúÿâëåííîé ïåðèîäè÷íîñ-
òüþ. 

Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå
áóìàãè ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ
âíóòðåííåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííî-
ãî äîëãà, ïî êîòîðîìó íàñòóïà-
åò ñðîê ïëàòåæåé. 

Êîëè÷åñòâî êàæäîãî âûïó-
ñêà âåêñåëåé è îáëèãàöèé îï-
ðåäåëÿåò Ìèíèñòåðñòâî ôè-
íàíñîâ, èñõîäÿ èç ïðåäåëüíîãî
îáúåìà, óñòàíîâëåííîãî íà ñî-
îòâåòñòâóþùèé ãîä Çàêîíîì
"Î ðåñïóáëèêàíñêîì áþäæåòå
Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè".
Ó÷èòûâàåòñÿ è ðàçìåð òåêó-
ùåãî äåôèöèòà íàðîäíîé êàç-
íû. 

Äàííûé èíñòðóìåíò ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ
ïðàêòè÷åñêè âñåìè ãîñóäàð-
ñòâàìè, ýòî íîðìàëüíàÿ ìèðî-
âàÿ ïðàêòèêà, ó÷èòûâàþùàÿ,
ðàçóìååòñÿ, ýôôåêòèâíîå óï-
ðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì
äîëãîì.

Îáùèé îáúåì ÃÊÂ è ÃÊÎ,
íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè ïî
ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 2015
ãîäà, ñîñòàâëÿåò 11,15 ìëðä.

ñîìîâ. Îñíîâíûå äåðæàòåëè
ãîñóäàðñòâåííûõ âåêñåëåé è
îáëèãàöèé - êîììåð÷åñêèå
áàíêè è èíñòèòóöèîíàëüíûå
èíâåñòîðû. Èõ äîëÿ ñîñòàâëÿ-
åò 48,83% (5 444,49 ìëí. ñî-
ìîâ) è 50,87% (5671,30 ìëí.
ñîìîâ) ñîîòâåòñòâåííî. Åñòü â
ýòîì ñïèñêå è íåáîëüøîå êî-
ëè÷åñòâî êëèåíòîâ êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ - ôèçè÷åñêèå è
þðèäè÷åñêèå ëèöà: âñåãî
0,30% îò îáùåãî êîëè÷åñòâà
ïðèîáðåòåííûõ âåêñåëåé è îá-
ëèãàöèé, ÷òî ñîñòàâëÿåò 33,04
ìëí. ñîìîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðîëü
âíóòðåííåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïîñðåäñòâîì ðàçâèòèÿ ðûíêà
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áó-

ìàã â óïðàâëåíèè ãîñóäàð-
ñòâåííûì äîëãîì âîçðàñòàåò,
÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ñíèæàåò
çàâèñèìîñòü ðåñïóáëèêè îò
âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ,
óâåëè÷èâàåò ñîáñòâåííûå ñáå-
ðåæåíèÿ, ñïîñîáñòâóåò óñòîé-
÷èâîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó
ñòðàíû â äîëãîñðî÷íîì ïåðè-
îäå. Ðàçâèòèå ðûíêà ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íå
òîëüêî ñëóæèò äëÿ öåëåé ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííî-
ãî áþäæåòà, íî òàêæå ïîëîæè-
òåëüíî âëèÿåò íà ñîñòîÿíèå
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ðåñïóá-
ëèêè â öåëîì.

Íàöèîíàëüíûé áàíê âûñòó-
ïàåò ëèøü â êà÷åñòâå ôèíàí-
ñîâîãî àãåíòà ïðàâèòåëüñòâà,
îãðàíè÷èâàÿ ñâîþ äåÿòåëü-
íîñòü îðãàíèçàöèåé è ïðîâåäå-
íèåì àóêöèîíîâ ïî ðàçìåùå-
íèþ ÃÊÂ è ÃÊÎ, ñîïðîâîæäå-
íèåì çàêëþ÷àåìûõ ñäåëîê
ïðè îáðàùåíèè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ öåííûõ áóìàã. ÍÁÊÐ
ïðåäîñòàâëÿåò òàêæå áåñïëàò-
íûå óñëóãè ïî äåïîçèòàðíîìó
ó÷åòó è ïðîâåäåíèþ ðàñ÷åòîâ:
ïî îáñëóæèâàíèþ âûïóñêîâ
ÃÊÂ ñ 1993 ãîäà, à ÃÊÎ - ñ îê-
òÿáðÿ 2009 ãîäà. 

Ïðÿìûìè ó÷àñòíèêàìè íà
àóêöèîíàõ ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã, ïðîâîäèìûõ
Íàöèîíàëüíûì áàíêîì ïî ïî-
ðó÷åíèþ Ìèíèñòåðñòâà ôè-
íàíñîâ, ÿâëÿþòñÿ êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè, Ñîöèàëüíûé ôîíä
íàøåé ðåñïóáëèêè è Àãåíò-
ñòâî ïî çàùèòå äåïîçèòîâ,
ïîäïèñàâøèå ñ Íàöèîíàëü-
íûì áàíêîì ñîîòâåòñòâóþùèå
äîãîâîðû. Ôèçè÷åñêèå è þðè-
äè÷åñêèå ëèöà ìîãóò ïîêóïàòü
ÃÊÂ è ÃÊÎ ÷åðåç êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè. Îñîáî îòìå÷ó: ÷òî
áàíêè, ÿâëÿþùèåñÿ ïðÿìûìè
ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ, îáÿçàíû
íà áåçâîçìåçäíîé îñíîâå ïðè-
íèìàòü çàÿâêè îò ôèçè÷åñêèõ

ëèö-ðåçèäåíòîâ íà àóêöèîíû
ÃÊÂ è ÃÊÎ è òàêæå (òîæå áåñ-
ïëàòíî) âåñòè äåïîçèòàðíûé
ó÷åò è îáñëóæèâàíèå îïåðà-
öèé ïî äàííûì öåííûì áóìà-
ãàì.

ÍÎÒÛ ÍÀÖÁÀÍÊÀ
Â ñâîþ î÷åðåäü Íàöèîíàëü-

íûé áàíê Êûðãûçñêîé Ðåñïóá-
ëèêè âûïóñêàåò ñëåäóþùèå
âèäû ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã:

z Íîòû ÍÁÊÐ - ýòî äèñ-
êîíòíûå ãîñóäàðñòâåííûå öåí-
íûå áóìàãè, äîõîä ïî íèì,
êàê è ïî ÃÊÂ, èñ÷èñëÿåòñÿ
ðàçíèöåé ìåæäó öåíîé ïðèîá-
ðåòåíèÿ è íîìèíàëîì. Íîìè-
íàëüíàÿ ñòîèìîñòü îäíîé íîòû
- 10 000 ñîìîâ. Öåííûå áóìà-
ãè Íàöáàíêà âûïóñêàþòñÿ ñî
ñðîêîì îáðàùåíèÿ 7, 14 è 28
äíåé. Ðàçìåùåíèå îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ íà åæåíåäåëüíûõ àóê-
öèîíàõ, ïðîâîäèìûõ Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì. 

Íîòû ÍÁÊÐ èñïîëüçóþòñÿ
â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è
ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ ðåãóëèðî-
âàíèÿ äåíåæíîé ìàññû â îáðà-
ùåíèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â
áîëüøåé ñòåïåíè íà ðûíêå
ÃÖÁ ïðåîáëàäàþò íîòû ñî
ñðî÷íîñòüþ 7 äíåé.

Ïðÿìûìè ó÷àñòíèêàìè
òîðãîâ ÿâëÿþòñÿ îïÿòü-òàêè
êîììåð÷åñêèå áàíêè, Ñîöè-
àëüíûé ôîíä ñòðàíû è Àãåíò-
ñòâî ïî çàùèòå äåïîçèòîâ. Ôè-
çè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà
ìîãóò ëèáî ïðèîáðåòàòü íîòû
ÍÁÊÐ  íà âòîðè÷íîì ðûíêå,
ëèáî ïîäàâàòü çàÿâêè íà ó÷àñ-
òèå â àóêöèîíàõ ÷åðåç êîì-
ìåð÷åñêèå áàíêè. 

Îáùèé îáúåì íîò ÍÁÊÐ,
íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè ïî
ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 2015
ãîäà, ñîñòàâëÿåò 1,58 ìëðä. ñî-
ìîâ. Â îñíîâíîì èõ ïðèîáðåòà-
þò êîììåð÷åñêèå áàíêè, ó íèõ
ëüâèíàÿ äîëÿ - 72% (1 136,50
ìëí. ñîìîâ), â òî âðåìÿ êàê
äîëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö âñåãî
28% (440,00 ìëí. ñîìîâ.)

Ðàáîòà íà ðûíêå ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ïðî-
õîäèò ÷åðåç àâòîìàòèçèðî-
âàííóþ òîðãîâóþ ñèñòåìó
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà (ÀÒÑ).
Òàêèì îáðàçîì, ïðîöåññû,
ñâÿçàííûå ñ ïðîâåäåíèåì
àóêöèîíîâ, ðàñ÷åòîâ è äåïî-
çèòàðíûì ó÷åòîì ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, àâ-
òîìàòèçèðîâàíû. 

Âñÿ èíôîðìàöèÿ ïî ãîñó-
äàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì
ïðàâèòåëüñòâà (ÃÊÂ, ÃÊÎ) è
öåííûì áóìàãàì Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà (íîòàì) ïðîçðà÷íà
è îáùåäîñòóïíà. Â ëþáîå âðå-
ìÿ ìîæíî óçíàòü èõ ðàçìåùå-
íèå, óòî÷íèòü ñïðîñ è ïðåäëî-
æåíèå íà ðûíêå, à òàêæå äî-
õîäíîñòü ïî âåêñåëÿì, îáëèãà-
öèÿì è íîòàì. 

Ñâåäåíèÿ îá îáðàùåíèè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã
è íîò Íàöèîíàëüíîãî áàíêà
ñòðàíû ìîæíî íàéòè íà îôè-
öèàëüíîì ñàéòå ÍÁÊÐ â ðàçäå-
ëå "Ñòàòèñòèêà", à òàêæå â ïå-
ðèîäè÷åñêîì èçäàíèè Áþëëå-
òåíü ÍÁÊÐ â ðàçäåëå "Äåíåæ-
íî-êðåäèòíàÿ è ôèíàíñîâàÿ
ñòàòèñòèêà".

Ïîäãîòîâèëà 

Ãàëèíà ËÓÍÅÂÀ.

Ôîòî ïðåäîñòàâëåíî 
ïðåññ-ñëóæáîé ÍÁÊÐ. 

Ïåðåâåðíåì 
ïèðàìèäó

Áîëüøå âíèìàíèÿ óäåëèì 
âíóòðåííèì çàéìàì
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