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Аннотация. В рамках данной статьи дан анализ по операциям с ценными бумагами отече-

ственных коммерческих банков на вторичном рынке государственных ценных бумаг, в частно-

сти проанализированы объемы, количество сделок и средневзвешенные ставки по государ-

ственным ценным бумагам (по покупке/продаже до погашения, по операциям репо, в том числе 

по операциям репо с Нотами НБКР), определены некоторые препятствия организационного ха-

рактера развития вторичного рынка государственных ценных бумаг с участием коммерческих 

банков. 
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Рынок ценных бумаг является частью фи-

нансового рынка, где происходит перераспре-

деление финансовых ресурсов между его 

участниками с использованием такого ин-

струмента, как ценные бумаги [5]. Коммерче-

ские банки могут использовать ценные бума-

ги для осуществления операций репо, в том 

числе с Национальным банком Кыргызской 

Республики. 

Банки выступают в качестве посредников 

на рынке государственных ценных бумаг 

(РГЦБ) в первую очередь являясь профессио-

нальными участниками рынка ценных бумаг. 

Причем именно для кыргызстанского рынка 

государственных ценных бумаг характерно 

преобладание банков среди профессиональ-

ных участников, то есть необходимо отме-

тить, что коммерческие банки наиболее ак-

тивно проявляют себя на рынке государ-

ственных ценных бумаг. «Данная особенность 

обусловлена тем, что коммерческие банки из-

начально обладали значительными матери-

ально–техническими ресурсами, квалифици-

рованным персоналом и отлаженными меха-

низмами оформления операций» [5]. 

Согласно статье 48 Законом «О банках и 

банковской деятельности» коммерческие бан-

ки могут заниматься выпуском, покупкой, 

продажей, обслуживанием ценных бумаг, а 

также предоставлять услуги депозитария [2]. 

Основная деятельность по операциям с 

ценными бумагами отечественных коммерче-

ских банков в настоящее время сосредоточена 

на вторичном рынке государственных ценных 

бумаг, такие услуги как обслуживание цен-

ных бумаг и услуги депозитария не имеют 

спроса со стороны населения и юридических 

лиц. 

Государственные ценные бумаги, которые 

размещаются Национальным банком, в зави-

симости от срока обращения подразделяются 

на краткосрочные – государственные казна-

чейские векселя (ГКВ) и долгосрочные – гос-

ударственные казначейские облигации (ГКО). 

Цель выпуска ГКВ и ГКО – финансирование 

текущего дефицита республиканского бюдже-

та и рефинансирование государственного 

долга, по которому наступает срок плате-

жей [6]. 

Ноты Национального банка являются ин-

струментом денежно-кредитной политики, 

выпускаемые регулятором для регулирования 

объема и структуры денежной массы. Номи-

нальная стоимость одной ноты – 10 тысяч со-

мов. Ноты являются дисконтными ценными 

бумагами и на текущий момент выпускаются 

со сроками обращения от 7 до 91 дня. Разме-

щают ГКВ и ГКО на аукционной основе через 

Автоматизированную торговую систему 

Национального банка (АТС). Регулятор вы-

ступает только в качестве финансового агента 
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правительства и выполняет агентские функ-

ции по обслуживанию выпусков ГКВ с 1993 

года, ГКО – с октября 2009-го на безвозмезд-

ной основе [6]. 

Право прямого участия в аукционах по 

размещению ГЦБ, а также нот Национального 

банка имеют коммерческие банки и институ-

циональные инвесторы, к которым относятся 

Социальный фонд, Государственный накопи-

тельный пенсионный фонд при Социальном 

фонде, Агентство по защите депозитов и 

ЗАО «Центральный депозитарий», заключив-

шие с НБ КР соответствующие договоры [6]. 

В общем смысле рынок государственных 

ценных бумаг представляет собой совокуп-

ность двух взаимосвязанных и взаимодопол-

няющих составляющих: первичного и вто-

ричного рынка ценных бумаг. Основным кри-

терием их разделения являются функции, ко-

торые они выполняют. Первичный рынок 

предполагает эмиссию и первоначальное раз-

мещение государственных ценных бумаг. Под 

вторичным рынком государственных ценных 

бумаг понимаются отношения, складывающи-

еся при обращении ранее выпущенных и раз-

мещенных на первичном рынке ценных бу-

маг. Цель вторичного рынка – обеспечить ре-

альные условия для покупки, продажи и про-

ведения других операций с ценными бумага-

ми после их первичного размещения. Воз-

можность в короткое время при незначитель-

ных колебаниях и низких издержках обраще-

ния реализовать приобретенные ценные бума-

ги – ликвидность – является важнейшей ха-

рактеристикой вторичного рынка ценных бу-

маг [4]. Вторичный рынок государственных 

ценных бумаг – рынок, на котором уже вы-

пущенные и обращающиеся государственные 

облигации, казначейские векселя и другие 

государственные ценные бумаги продаются и 

покупаются между инвесторами, но не 

напрямую от государства [7]. 

Физические и юридические лица (резиден-

ты и нерезиденты) могут покупать ГЦБ и но-

ты Национального банка либо на вторичном 

рынке, либо подавать заявки на участие в 

аукционах через коммерческие банки, явля-

ющиеся прямыми участниками. При этом 

необходимо отметить, что банки, являющиеся 

прямыми участниками, обязаны на безвоз-

мездной основе принимать заявки от физиче-

ских лиц-резидентов на аукционы и вести де-

позитарный учет и обслуживание операций по 

данным ценным бумагам [6]. 

 

 
Рис. 1. Операции коммерческих банков на вторичном рынке государственных ценных бумаг по 

покупке/продаже до погашения [1] 

 

Как видно из вышеприведенного рисунка 

операции коммерческих банков на вторичном 

рынке государственных ценных бумаг по по-

купке/продаже до погашения не отличались за 

весь период большими объемами и значи-

тельными сделками, самое большее число 

сделок произошла в 2018 году (14 сделок) и в 

2022 году не было ни одной сделки по покуп-

ке государственных ценных бумаг. В 2018 го-

ду по данным НБКР самый большой объем 

сделок пришелся на государственные казна-

чейские облигации составив 784,9 млн. сомов 

по 13 сделкам, и только одна сделка по госу-

дарственным казначейским векселям на сум-
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му 14,7 млн. сомов, фактором для сложив-

шейся ситуации стала средневзвешенная 

ставка доходности по ГКО 10,5%, а по ГКВ 

5%. В 2023 году вырисовалась такая же прак-

тически картина из 11 сделок по покуп-

ке/продаже до погашения 10 сделок пришлось 

на ГКО на сумму 152,7 млн. сомов и одна 

сделка на ГКВ на сумму 25,1 млн. сомов. 

Здесь также повлияла на количество сделок  

средневзвешенная ставка доходности по ГКО 

18,0%, а по ГКВ 16,8%. 

 

 
Рис. 2. Операции-репо коммерческих банков на вторичном рынке государственных  

ценных бумаг [1] 

 

Сделка репо, или соглашение репо – сделка 

купли (продажи) ценной бумаги с обязатель-

ством обратной продажи (покупки) через 

определённый срок по заранее определённой 

в этом соглашении цене [4]. Согласно Поло-

жения о порядке проведения Национальным 

банком Кыргызской Республики репо-

операций с ценными бумагами Кыргызской 

Республики осуществляются два вида репо-

операций: 

1) Обратное репо – операция по продаже 

Национальным банком ценных бумаг Участ-

нику с обязательством обратной покупки в 

определенную дату в будущем и по заранее 

оговоренной цене. 

2) Прямое репо – операция по покупке 

Национальным банком ценных бумаг у 

Участника с обязательством обратной прода-

жи в определенную дату в будущем и по за-

ранее оговоренной цене [5]. 

Согласно рисунка 2, наибольшее количе-

ство операций репо было проведено в 2019 

году на сумму 38686,8 млн. сомов, из них 

28890,1 млн. сомов приходилось на ГКО, а на 

ноты НБКР 9223,3 млн. сомов, остальная 

сумма по ГКВ. Количество операций репо в 

2023 году снизилось до 442 против 815 в 2019 

году. В целом необходимо отметить, что Ре-

по-операции проводятся с целью обеспечения 

банковской системы ликвидностью в нацио-

нальной валюте (прямое репо) либо изъятия 

избыточной ликвидности из банковской си-

стемы (обратное репо) и именно факторы 

ликвидности банковской системы влияют в 

целом на характер увеличения или снижения  

сделок по операциям-репо. 
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Рис. 3. Операции-репо коммерческих банков по Нотам НБ КР на вторичном рынке [1] 

 

Согласно рисунка 3, наибольшее количе-

ство операций репо по Нотам НБ КР на вто-

ричном рынке было проведено в 2023 году на 

сумму 10134,5 млн. сомов. Количество опера-

ций репо по Нотам НБКР в 2023 году повыси-

лось до 144 против 32 в 2022 году. Ноты яв-

ляются инструментом денежно-кредитной по-

литики, используемым Национальным банком 

для регулирования объема ликвидности в 

банковской системе. Решение о выпуске нот, 

объем и срочность определяются комитетом 

денежно-кредитного регулирования Нацио-

нального банка, исходя из множества факто-

ров, и главным образом зависят от ситуации с 

уровнем и структурой ликвидности в банков-

ской системе. 

Среди некоторых препятствий развития 

вторичного рынка государственных ценных 

бумаг, можно отметить следующее: 

1) если исходить из того, что достигнутые 

за последние годы темпы роста ВВП сохра-

нятся и в будущем, то для того, чтобы не по-

пасть в «ловушку задолженности», необходи-

мым условием является снижение реальной 

доходности государственных ценных бумаг 

(хотя, конечно, реальный доход должен быть 

положительным). Поскольку применять ад-

министративные методы регулирования рын-

ка не рекомендуется, следует использовать 

любые возможности для увеличения спроса и 

конкуренции. Это означает ликвидацию пре-

пятствий, ограничивающих развитие рынка, 

то есть ограничений в доступе на вторичный 

рынок. Любые методы, повышающие ликвид-

ность государственных ценных бумаг, воз-

действуют на уровень конкуренции, в частно-

сти в банковском секторе и на объем заявлен-

ного спроса. 

2) Отсутствие рекламы размещения 

средств в государственные ценные бумаги да-

ет возможность преобладать активности ком-

мерческих банков, как получателям информа-

ции из первоисточников. Недооценка марке-

тинга государственных ценных бумаг может 

быть важной причиной низкого участия фи-

зических лиц, как показывают данные НБКР, 

держателями львиных долей ГКВ, ГКО и Нот 

являются коммерческие банки 90%, институ-

циональные инвесторы 8%, юридические ли-

ца 1,5% и физические 0,5% [1]. 

В заключении, необходимо отметить, что, 

используя свой колоссальный потенциал 

коммерческие банки занимают все более важ-

ное место на рынке государственных ценных 

бумаг, как в качестве его непосредственного 

участника, так и в качестве важного вспомо-

гательного института общей инфраструктуры 

рынка, формирующего благоприятные усло-

вия для развития торговли ценными бумагами 

в целом. 
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