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зволило разместить векселя в объеме оферты Министерства финансов. 
Лишь в сентябре месяце заявленный спрос составил 2% от объема пред-
ложения и был полностью удовлетворен.  

Объем предложения векселей с двенадцатимесячным сроком погаше-
ния был крайне низким и колебался в границах от 200 тыс. до 1 млн. со-
мов. Заявленный спрос в июле и августе был чрезвычайно низким. Было 
размещено примерно 10% от представленного предложения. Отсутствие 
заинтересованности в размещении средств в долгосрочных инструментах 
привело к приостановлению проведения аукционов векселей с двенадца-
тимесячным сроком погашения на 11 месяцев.  

Объем предложения трехмесячных векселей в 1996 г. составил 5 млн. 
сомов в январе; в течение года он постоянно возрастал и в августе достиг 
максимального уровня в 29 млн. сомов. Заявленный на рынке спрос в 
среднем был в два раза выше, что позволило реализовать векселя в разме-
рах, равных объему предложения. К концу года по мере ограничения 
предложения спрос на трехмесячные векселя в три раза превысил стои-
мость предлагавшихся к реализации ценных бумаг. 

В первом квартале 1996 г. векселя с шестимесячным сроком погаше-
ния не были представлены к реализации. Начиная с апреля, величина 
предложения шестимесячных векселей значительно превышала объем 
оферты предыдущего года. Объем предложения в апреле составил 1,5 млн. 
сомов. Заявленный участниками рынка спрос был более чем в два раза 
выше. Весь объем представленной оферты был реализован. 

Векселя с двенадцатимесячным сроком погашения были представ-
лены на четырех аукционах, проводившихся с июля по октябрь 1996 г. 
Объем предложения был низким и составил в расчете на один аукцион 1 
млн. сомов. Величина спроса в среднем была более чем в четыре раза 
выше. Весь объем представленных к реализации векселей был выкуплен.  

Решения правления НБКР об организации механизма приобретения 
казначейских векселей физическими лицами в отделениях банка, а также о 
создании Расчетно-сберегательной компании привели к появлению новых 
участников на рынке государственных ценных бумаг. Обе группы ин-
весторов были заинтересованы в приобретении краткосрочных векселей. 
Их доля на рынке (в процентах от объема реализации) была невысока и не 
превысила в августе и сентябре 1996 г. 0,5%, а в 1996 г. в целом была ниже 
1%.  

Подводя итог, следует отметить, что объем реализации векселей на 
аукционах составил соответственно 12,3 млн. сомов в 1993 г., 271,3 млн. 
сомов в 1994 г., 186,2 млн. сомов в 1995 г. и 372 млн. сомов в 1996 г. В 
течение первых двух лет в обращении находились только трехмесячные 
векселя. В 1995 г. доля трехмесячных векселей в общем объеме продаж 
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составила 90,3%, а в 1996 г. она сократилась до 66,5%. Доля векселей с 
шестимесячным сроком погашения в объеме продаж возросла с 9,3% в 
1995 г. до 32,5% в 1996 г. Двенадцатимесячные векселя в 1995 г. со-
ставляли лишь 0,4%, а в 1996 г. � 0,9% от объема продаж.  

По мере роста объема продаж в 1996 г. (примерно на 100% по срав-
нению с предшествующим годом) произошли существенные изменения в 
их структуре. Во второй половине года Министерство финансов 
значительно увеличило объем предложения шестимесячных векселей. Его 
уровень был близок к объему продаж трехмесячных векселей. В то же 
время ухудшение экономической ситуации в сентябре 1996 г. снизило за-
интересованность в финансовых инструментах с относительно длительным 
сроком погашения. Средний показатель покрытия для шестимесячных 
векселей в период с октября по декабрь 1996 г. был ниже, чем для 
трехмесячных векселей. Из-за низкого спроса на шестимесячные векселя 
возросли показатели средневзвешенного дохода.  

Наиболее резкое снижение спроса и сопутствующий ему рост доход-
ности на рынке казначейских векселей проявились уже в сентябре. В 
течение месяца номинальный курс сома возрос на 8% (то есть доходность 
валютных операций составила 8%). Спрос на казначейские векселя и ак-
тивность коммерческих банков на межбанковском рынке резко снизились. 
Восстановление спроса происходило медленно, что при высокой 
стоимости предложения позволяло получать высокую прибыль. С другой 
стороны, существенный рост доходности векселей в конце года оказал 
воздействие на величину будущих затрат по обслуживанию внутреннего 
долга, снижая объем нетто доходов бюджета от эмиссии казначейских 
векселей. 

В период с сентября по октябрь процентные ставки по кредитам НБКР 
были ниже, чем показатели доходности казначейских векселей10. Благодаря 
этому на обоих рынках стали возможны значительные спекуляции. 
Несмотря на сохраняющуюся высокую доходность векселей, резкое 
снижение предложения кредитных ресурсов, начиная с ноября, сделало 
спекулятивные игры невозможными.  

12 марта 1996 г. вступила в силу инструкция правления НБКР о ди-
лерах первичного рынка. До этого момента число участников аукционов 
часто менялось. Невысокая степень участия инвесторов сказалась на 
уровне процентных ставок. Распоряжение НБКР позволило сократить ко-
лебания в уровне доходности. Положение изменилось в конце 1996 г., ко-
гда уровень ставок определялся уже не активностью участников, а отно-
                                                 

10 Предметом сравнения являются величины средневзвешенной процентной ставки НБКР на ко-
нец периода со средневзвешенным годовым доходом от размещения средств в казначейских векселях на 
конец периода. 
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шением объема спроса к уровню исключительно высокого предложения 
Министерства финансов. 

С мая 1994 г. круг участников рынка казначейских векселей расши-
рился за счет небанковских инвесторов. Объем их предложения в течение 
года был подвержен значительным колебаниям. Доля этой группы в объе-
ме продаж составила соответственно в 1994 г. 5,5%, в 1995 г. � 5,6%, а за 
1996 г. возросла примерно до 20%.  

В первой половине 1996 г. доля небанковских инвесторов в среднем 
составляла 2% от объема реализации. Начиная с октября наметилось ее 
серьезное увеличение. На двух аукционах (17 октября и 7 ноября) доля 
неконкурентных оферт достигла максимального уровня в 30% от объема 
реализации. Увеличение доли небанковских субъектов в объеме продаж 
происходило главным образом вследствие роста активности физических и 
юридических лиц, участвовавших в работе рынка через посредничество 
дилеров первичного рынка. Институциональные инвесторы также 
стремятся пользоваться посредническими услугами дилеров первичного 
рынка, а не непосредственно участвовать в вексельных аукционах, по-
скольку таким образом они сохраняют возможность реализовывать приоб-
ретенные ими ценные бумаги на вторичном рынке. 

Значение рынка казначейских векселей увеличивалось по мере сни-
жения активности коммерческих банков на кредитных аукционах. Объемы 
сделок и число участников кредитных аукционов в 1996 г. постоянно 
сокращались. В декабре был проведен только один аукцион по рефинан-
совым кредитам, на котором были размещены средства на сумму 60 тыс. 
сомов. Решением правления НБКР от 13 января 1997 г. кредитные аук-
ционы были ликвидированы. Отсутствие спроса на рефинансовые кредиты 
привело к тому, что формирующаяся процентная ставка перестала от-
ражать ситуацию на финансовом рынке. В соответствии с решением Цен-
трального банка с этого момента рыночная ставка представляет собой 
средневзвешенную ставку, устанавливаемую на еженедельных аукционах 
трехмесячных казначейских векселей. 

3.2. Вторичный рынок 

Объем операций на вторичном рынке в 1995 г. был незначительным. 
Объемы сделок с казначейскими векселями составили лишь 4,82 млн. со-
мов (2,6% от объема оборотов первичного рынка). Торговля векселями 
производилась главным образом между коммерческими банками, и ее 
оборот составил 2,43 млн. сомов, то есть 50% от объема всех сделок на 
вторичном рынке [Годовой отчет НБКР, 1995].  
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Объем торговли на вторичном рынке в первой половине 1996 г., по 
оценкам, составлял 10-15 млн. сомов. Во второй половине 1996 г. от-
мечался рост активности коммерческих банков. Число заключенных сде-
лок достигло максимума: 50 операций на общую сумму 21,54 млн. сомов. 
В сентябре число сделок сократилось до 33, и их суммарный объем со-
ставил 16,85 млн. сомов. В следующем месяце объем сделок составил 15,5 
млн. сомов. В декабре объем продаж на вторичном рынке увеличился по 
сравнению с предыдущим месяцем в семь раз и достиг 49 млн. сомов. По 
оценкам Центрального банка, в 1996 г. на вторичном рынке было произ-
ведено около 350 сделок на сумму 260-270 млн. сомов. 

Сделки производили между собой дилеры первичного рынка, либо 
дилеры и инвесторы. Центральный банк не обладает полной информацией 
относительно объемов торговли между двумя небанковскими владельцами 
векселей, и поэтому размеры этого сегмента рынка оценить трудно. 

3.2.1. Сделки репо 

На основании распоряжения правления НБКР в ноябре 1996 г. было 
проведено три аукциона репо, на которых Центральный банк приобрел 
трехмесячные казначейские векселя на сумму 350 тыс. сомов. Процентная 
ставка на конец месяца составляла 48,95%. В декабре был проведен один 
аукцион репо, на котором вексельное предложение центрального банка 
составило 54,2 тыс. сомов. Заявленный спрос в 19 раз превышал предло-
жение, а эффективная процентная ставка составила 48,26. С тех пор про-
ведение аукционов репо по инициативе Центрального банка было приос-
тановлено. Главной причиной этого был низкий уровень процентных ста-
вок. 

Считается, что рынок сделок репо с участием НБКР был создан для 
того, чтобы в условиях снижающегося значения кредитных аукционов 
формировался конкурентный механизм рефинансирования коммерческих 
банков. Однако во второй половине года существенно возросли объемы 
сделок репо, заключавшихся на межбанковском рынке. Вмешательство 
Центрального банка и административное регулирование было признано 
ненужным. 

По данным балансов коммерческих банков на 1 августа 1996 г., доля 
ликвидных ценных бумаг в суммарном объеме их активов в среднем со-
ставляла 15%. В некоторых банках эта доля была значительно выше и 
доходила до 43%. Учитывая возросшее предложение казначейских вексе-
лей во второй половине года, а также все еще относительно низкое участие 
небанковских субъектов в работе рынка, можно считать, что в среднем 
доля ценных бумаг в активах значительно возросла. Казначейские векселя 
поэтому являются важной позицией банковских балансов. Появление во 
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второй половине 1996 г. крупного институционального инвестора (РСК) 
привело к повышению роли сделок репо на межбанковском рынке. В то же 
время долгосрочное кредитование в банковском секторе практически 
отсутствует. Поэтому можно ожидать, что рост доли ликвидных ценных 
бумаг будет отмечаться и в 1997 г., что может стать стимулом для развития 
вторичного рынка. 

4. Источники финансирования бюджетного дефицита 

В 1993 г. дефицит консолидированного бюджета составлял 13,6% 
ВВП. Основным источником его финансирования были иностранные 
займы, покрывавшие 60% его величины. Покрытие остальной части де-
фицита финансировалось за счет кредитов Центрального банка. В 1994 г. 
уровень бюджетного дефицита снизился до 7,7% ВВП, и он финансиро-
вался за счет внешних источников. Начиная с 1995 г. доходы от реализа-
ции казначейских векселей не поступали, как это было в предшествующие 
годы, в НБКР, а являлись доходами государственного бюджета и могли 
направляться на финансирование его дефицита. В 1995 г. дефицит 
консолидированного бюджета был выше, чем в 1994 г., и составлял 12,2% 
ВВП. Этот дефицит финансировался следующим образом: 42,7% со-
ставляли иностранные кредиты и 57,3% � внутренние источники (в том 
числе 6% дефицита было профинансировано за счет средств, полученных 
от эмиссии векселей). Нетто доходы бюджета от эмиссии казначейских 
векселей (доходы от аукционной продажи минус затраты на выкуп ценных 
бумаг) были во всех месяцах 1995 г. положительными и составили на 
конец года 114,5 млн. сомов. 

В 1996 г. дефицит консолидированного бюджета сократился до 
уровня 5,6% ВВП. За счет иностранных источников финансировалось 
53,6% дефицита. Среди внутренних источников финансирования основной 
позицией оставались кредиты Центрального банка. Нетто доходы от 
реализации казначейских векселей покрывали 5,4% дефицита и за год со-
ставили 67,1 млн. сомов. Это означает, что 82,1% средств, полученных от 
эмиссии векселей, было использовано на выкуп эмитированных ценных 
бумаг (в 1995 г. � 39%). 

4.1. Теоретический анализ 

Высокий уровень процентных ставок на рынке казначейских векселей 
в 1996 г. сказался на затратах по обслуживанию внутреннего долга. 
Возникло опасение, что финансирование дефицита за счет доходов от 
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продажи казначейских векселей может создать «ловушку задолженности». 
При ограниченной доступности иностранных займов альтернативой фи-
нансирования дефицита за счет внешнего долга является увеличение за-
долженности Центральному банку. Решение этой дилеммы представляет 
собой выбор между инфляционными и неинфляционными источниками 
финансирования дефицита. 

Государственный (публичный) долг можно рассматривать в кратко-
срочном периоде времени как неинфляционный источник финансиро-
вания. Увеличение государственного долга означает получение дополни-
тельных средств немедленно за счет увеличения будущих обязательств. В 
Кыргызской Республике на казначейские векселя не начисляются процен-
ты. Доходы покупателя составляет разница между ценой выкупа бумаг и 
ценой их приобретения. Расходуемые на выкуп казначейских векселей 
средства указываются в бюджете как расходы и снижают общую сумму 
нетто доходов от продажи векселей. До тех пор, пока доходы нетто (в го-
довом исчислении) положительны, эмиссия векселей не ведет к 
инфляционному финансированию дефицита.  

Предположим, что бюджетный дефицит будет снижаться (за счет 
роста доходов как результата роста ВВП и эффективного сбора налогов, 
уровень расходов не будет возрастать � хотя следует исходить из того, 
что будет проведена реформа здравоохранения, образования и обороны, 
произойдет изменение структуры расходов). Фискальные органы будут 
выкупать векселя за счет эмиссии новых ценных бумаг. Если условие 
снижения уровня дефицита будет выполнено, угроза возрастания внутрен-
него долга будет маловероятной. Однако возникает вопрос, возможно ли 
финансирование большей части бюджетного дефицита за счет внутреннего 
долга. Считается, что выполнение старых обязательств за счет эмиссии 
новых векселей не является опасным до тех пор, пока реальная доходность 
казначейских векселей ниже, чем реальный прирост ВВП [Sachs, Larrain, 
1992]. В таблице 7 представлена реальная доходность векселей с трех- и 
шестимесячным сроком погашения в 1995-1996 гг. По данным Комитета 
по статистике Кыргызской Республики, реальный ВВП в 1995 г. снизился 
по сравнению с предыдущим годом на 6,2%. Можно сопоставить ставки 
реальной доходности казначейских векселей и реального роста ВВП для 
1996 г. Рост реального ВВП за год составил 5,6%. Если исходить из того, 
что инвестор в течение всего года держит часть своих денежных ресурсов 
в казначейских векселях, то годовой реальный доход от этих вложений по 
трехмесячным векселям составил свыше 8%, а по шестимесячным 
векселям � более 20% (без учета реинвестирования прибыли). Даже столь 
упрощенный расчет дает основание утверждать, что при современном 
темпе роста ВВП, уровне инфляции и доходности ценных бумаг 
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существует опасность того, что эмиссия векселей явится угрозой 
платежеспособности государственной казны и создаст условия для 
возникновения «ловушки задолженности» (и возрастания величины 
дефицита).  

Увеличение предложения шестимесячных векселей, которому сопут-
ствовало ограничение предложения трехмесячных векселей, в последнем 
квартале 1996 г. не было обусловлено стремлением профинансировать 
большую часть бюджетного дефицита за счет внутреннего долга, а по-
лученные от эмиссии средства были использованы для выкупа имеющихся 
обязательств. В то же время низкий спрос на векселя в условиях возрос-
шего предложения привел к существенному росту доходности 
казначейских бумаг. События последних месяцев года могут свидетельст-
вовать о низкой абсорбции казначейских векселей и об отсутствии воз-
можностей повышения бюджетных доходов без увеличения процентной 
ставки. Это, в свою очередь, увеличивает будущие расходы по выкупу 
ценных бумаг. Поэтому представляется, что определенная крайняя граница 
объема эмиссии векселей уже достигнута. Дальнейшее расширение 
финансирования дефицита за счет государственного долга будет зависеть 
исключительно от ликвидации барьеров, ограничивающих развитие рынка. 
Последняя часть настоящей работы содержит предлагаемые для этого 
мероприятия. 

5. Выводы 

В 1996 г. было введено много новых мер по регулированию рынка 
казначейских векселей, которые изменили принципы его функционирова-
ния. Центральный банк упорядочил нормы функционирования первичного 
рынка, доступ на него физических лиц и институциональных инвесторов, 
принципы работы вторичного рынка. В то же время изменения в Налого-
вом кодексе касались отмены налогообложения приобретения 
казначейских векселей физическими лицами. Ставка налогообложения 
юридических лиц была снижена с 15% до 5%. Эти изменения, несомненно, 
способствовали повышению активности инвесторов на рынке го-
сударственных ценных бумаг. В то же время возникла реальная угроза 
возникновения «ловушки задолженности», при которой доходов от реали-
зации векселей будет хватать только на то, чтобы выкупать обязательства 
предыдущих периодов. 

Среди существующих макроэкономических препятствий для развития 
рынка казначейских векселей можно выделить следующие: 
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� Высокий уровень инфляции. Высокая доходность казначейских 
векселей предопределяет высокий уровень спроса и инфляции. Заявляя 
свои предложения, инвесторы стремятся получить на вложенные средства 
реальные положительные доходы. При 35%-ной годовой инфляции номи-
нальные процентные ставки по векселям чрезвычайно высоки. Следует 
обратить внимание на то, что несмотря на высокие номинальные ставки, 
реальный доход не всегда положителен. Это в определенной мере 
объясняет причину ограниченной величины заявленного спроса. Высокий 
уровень инфляции является существенным препятствием на пути развития 
рынка. Высокая инфляция воздействует на уровень инфляционных ожи-
даний, на оценку перспектив экономического развития, она также повы-
шает рискованность инвестиций, связанную с состоянием финансового 
сектора. Снижение уровня инфляции является необходимым условием для 
развития рынка казначейских векселей. В условиях высокой инфляции не 
существует долгосрочного кредитования, нет и долгосрочных инвестиций 
на финансовых рынках. Развитие долгосрочных форм финансирования 
дефицита могло бы дать фискальным органам время для проведения необ-
ходимой бюджетной реформы (повышения собираемости налогов, рефор-
мы расходов и изменения их структуры).  

� Высокий уровень бюджетного дефицита. Сокращение его ве-
личины позволило бы снизить финансирование дефицита за счет кредитов 
Центрального банка и впоследствии привело бы к снижению инфляции. 
Одновременно стало бы возможно финансировать большую часть 
дефицита неинфляционными способами. 

� Низкий уровень сбережений физических лиц, который является 
следствием низкого уровня доходов, задолженностей по выплате заработ-
ной платы, высокой доли расходов на продовольствие и услуги в общем 
объеме расходов. Кроме того, трудно ожидать роста сбережений в усло-
виях падения реальных доходов.  

� Кризис банковского сектора, который, несомненно, проявляется в 
отсутствии доверия к институтам финансового сектора. С другой стороны, 
слабые банки не могут принимать активное участие в функционировании 
вексельного рынка в качестве дилеров первичного рынка. Это снижает 
конкуренцию, а также создает для существующих дилеров условия для 
оказания сильного воздействия на доходность инвестиций в казначейские 
ценные бумаги. 

� Нестабильность валютного курса. Альтернативной формой разме-
щения свободных денежных средств физических лиц является приобрете-
ние иностранной валюты. В условиях нестабильности курса происходит 
быстрое перемещение свободных средств в инвестиции на валютном 
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рынке за счет сокращения объемов средств, размещаемых на других фи-
нансовых рынках.  

Среди организационных препятствий можно выделить: 
� Низкую конкуренцию на рынке. Если исходить из того, что дос-

тигнутые в 1996 г. темпы роста ВВП сохранятся и в будущем, то для того, 
чтобы не попасть в «ловушку задолженности», необходимым условием 
является снижение реальной доходности казначейских векселей (хотя, 
конечно, реальный доход должен быть положительным). Поскольку при-
менять административные методы регулирования рынка не рекомендуется, 
следует использовать любые возможности для увеличения спроса и кон-
куренции. Это означает ликвидацию препятствий, ограничивающих разви-
тие рынка, то есть ограничений в торговле на вторичном рынке, ко-
личественных ограничений в доступе на вторичный рынок. Любые мето-
ды, повышающие ликвидность казначейских векселей, воздействуют на 
уровень конкуренции и объем заявленного спроса.  

� Отсутствие рекламы размещения средств в казначейские ценные 
бумаги. Недооценка маркетинга казначейских ценных бумаг может быть 
важной причиной низкого участия физических лиц. 

� Налоговые препятствия. Налогообложение доходов от приобрете-
ния казначейских векселей физическими лицами было ликвидировано 
лишь в декабре 1996 г. Это, несомненно, означает, что одно из препятствий 
на пути развития рынка было ликвидировано. Введение налоговых льгот, 
связанных с приобретением векселей (без права их продажи до момента 
выкупа государством), может способствовать повышению активности этой 
группы инвесторов.  

� Отсутствие достаточно разнообразного предложения видов цен-
ных бумаг. В настоящее время на рынке обращается только один вид 
казначейских векселей: дисконтные бумаги. Это оказывает воздействие на 
формирование высокого уровня процентных ставок, а, следовательно, и 
обслуживания долга. Путем решения проблемы мог бы стать выпуск цен-
ных бумаг, которые бы индексировались в соответствии с фактическим 
уровнем инфляции.  

Наряду с ликвидацией препятствий организационного характера 
мощным стимулом для развития рынка казначейских векселей может стать 
макроэкономическая стабилизация. Отказ от проведения бюджетной 
реформы, от снижения уровня инфляции и бюджетного дефицита может 
очень быстро создать реальную угрозу для все еще чрезвычайно не-
прочной стабилизации экономики.  
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Таблицы 

Таблица 1 
Структура ВВП в 1993-1995 гг. (в %) 

 
Год C I X-M-NF-T 

1993 96,0 11,7 -7,6 
1994 86,0 20,1 -6,0 
1995 89,9 15,7 -5,7 

 
Источник: расчеты автора на основе данных МВФ и Комитета по статистике КР. 
 
Таблица 2 
Структура сальдо торгового баланса в процентах к ВВП 

 
Год CAB I S 

1993 -14,8 11,7 -3,1 
1995 -9,2 15,7 6,5 

 
Источник: расчеты автора на основе данных Комитета по статистике КР. 
 
Таблица 3 
Денежные доходы и расходы населения в 1993-1996 гг. 

 
 1993 1994 1995 1996 

Доходы (млн. сомов) 2590,6 7696,9 10094,0 13369,0 
Динамика (в процентах к предыдущему году) 890,0 297,1 131,1 132,4 
Расходы (млн. сомов) 2217,7 7076,6 9182,3 12001,3 
Динамика (в процентах к предыдущему году)  319,1 129,7 130,7 

 
Источник: расчеты автора на основе данных Комитета по статистике КР. 
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Таблица 4 
Аукционы трехмесячных казначейских векселей в 1993-1994 гг. 

 
 Объём эмиссии

(млн. сом.) 
Объём продаж

(млн. сом.) 
Эффективный 
доход (%) 

1993 г.    
Май 2,0 1,91 91,7 
Июнь 6,0 0,50 98,9 
Июль 4,0 1,19 100,1 
Август 6,5 3,95 105,3 
Сентябрь 5,0 3,43 202,7 
Октябрь 4,0 0,82 373,2 
Ноябрь 4,0 0,24 373,3 
Декабрь 3,1 0,27 272,4 
Всего 34,6 12,31  

1994 г.    
Февраль 0,4 0,40 358,3 
Март 1,5 1,48 426,8 
Апрель 34,0 31,93 396,7 
Май 38,0 38,00 303,4 
Июнь 48,0 48,00 287,5 
Июль 35,0 35,00 274,3 
Август 31,0 31,00 241,4 
Сентябрь 43,0 43,00 248,6 
Октябрь 23,5 23,50 159,7 
Ноябрь 10,0 10,00 105,6 
Декабрь 9,0 9,00 73,1 
Всего 273,4 271,31  

 
Источник: Бюллетень НБКР за 1994 г., [IMF 1995]. 
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Таблица 5 
Аукционы трехмесячных казначейских векселей в 1995-1996 гг. 

 

 Объём 
эмиссии 

(млн. сом.)  

Объём 
продаж 

(млн. сом.) 

Объём спроса
(млн. сом.) 

Простой 
доход (%)* 

Эффективный 
доход (%)* 

1995 г.      
Январь 9,0 9,00 - 75,90 - 
Февраль 3,5 3,50 9,63 46,10 - 
Март 10,0 9,98 34,79 39,65 - 
Апрель 13,5 13,50 18,61 32,49 - 
Май 12,0 12,00 19,99 29,40 - 
Июнь 18,0 18,00 26,86 26,15 - 
Июль 20,0 20,00 33,38 25,97 28,96 
Август 24,0 19,27 22,38 28,27 31,80 
Сентябрь 12,5 8,43 19,18 25,65 28,57 
Октябрь 14,0 14,00 19,19 25,25 28,08 
Ноябрь 27,5 26,88 31,40 25,83 28,79 
Декабрь 14,5 13,53 17,80 38,17 44,55 
Всего 178,5 168,09 253,3   

1996 г.      
Январь 5,0 5,0 13,57 29,59 33,45 
Февраль 14,0 14,0 18,18 32,08 36,60 
Март 17,5 17,5 28,21 35,53 41,06 
Апрель 20,5 20,5 47,60 37,27 43,35 
Май 27,0 27,0 54,69 36,14 41,86 
Июнь 24,0 24,0 60,42 34,03 39,11 
Июль 24,0 24,0 56,60 36,18 39,93 
Август 29,0 29,0 69,72 29,55 33,39 
Сентябрь 20,5 20,5 39,32 54,15 67,05 
Октябрь 20,5 20,5 50,77 50,65 61,91 
Ноябрь 19,0 19,0 70,51 48,30 58,53 
Декабрь 26,5 26,5 65,36 52,32 64,35 
Всего 247,5 247,5 574,97   

 
* На конец периода. 
Источник: «Банковский вестник» №1, 1995 � №12, 1996. 
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Таблица 6 
Аукционы шести- и двенадцатимесячных казначейских векселей в 1995-1996 гг. 

 
 Объём 

эмиссии 
(млн. сом.) 

Объём 
продаж 

(млн. сом.) 

Объём спроса
(млн. сом.) 

Простой 
доход (%)* 

Эффективный 
доход (%)* 

Шестимесячные векселя 
1995 г.      

Январь 1,0 0,87 - 55,30 - 
Февраль 0,5 0,48 0,56 61,30 - 
Март 1,5 1,50 1,78 62,81 - 
Апрель 0,5 0,50 0,76 48,19 - 
Май 1,0 1,00 1,07 49,64 - 
Июнь 1,5 1,50 2,78 38,24 - 
Июль 3,0 3,00 5,62 37,87 41,96 
Август 5,0 5,00 5,29 31,75 34,68 
Сентябрь 3,0 0,057 0,057 32,98 36,13 
Ноябрь 1,5 1,50 1,83 32,47 35,53 
Декабрь 2,0 2,00 2,76 31,88 34,83 
Всего 20,5 17,41 22,51   

1996 г.      
Апрель 1,5 1,5 3,10 48,93 55,59 
Май 5,0 5,0 14,63 46,16 52,12 
Июнь 8,0 8,0 21,39 41,12 45,90 
Июль 8,0 8,0 19,12 46,13 52,08 
Август 14,0 14,0 44,22 39,03 43,36 
Сентябрь 16,0 16,0 30,92 68,42 81,14 
Октябрь 19,0 19,0 44,52 63,88 75,01 
Ноябрь 25,0 25,0 79,85 62,60 73,31 
Декабрь 24,5 24,5 59,25 63,19 74,09 
Всего 121,0 121,0 317,01   

Двенадцатимесячные векселя 
1995 г.      

Январь 0,2 0,20 - 64,01 64,01 
Июнь 0,5 0,36 - 44,77 44,77 
Июль 1,0 0,085 0,085 45,27 45,27 
Август 1,0 0,967 0,967 45,35 45,35 
Всего 2,7 1,612    

1996 г.      
Июль 1,0 1,00 6,119 43,90 43,90 
Август 1,0 1,00 4,336 49,49 49,49 
Сентябрь 1,0 1,00 2,634 61,70 61,70 
Октябрь 0,5 0,50 - 86,93 86,93 
Всего 3,5 3,5    

 
* На конец периода. 
Источник: «Банковский вестник» №1, 1995 � №12, 1996. 
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Таблица 7 
Реальная доходность казначейских векселей в 1995-1996 гг. 

 
 Простой 

доход 
3 мес. (%) 

Простой 
доход  

6 мес. (%) 

 
Инфляция 

Реальный 
доход  

3 мес. (%) 

Реальный 
доход  

6 мес. (%) 
1995 г.      

Январь 6,33 4,61 7,1 -0,77 -2,49 
Февраль 3,84 5,11 6,8 -2,96 -1,69 
Март 3,57 5,23 1,6 1,97 3,63 
Апрель 2,70 4,02 0,8 1,90 3,22 
Май 2,45 4,14 1,6 0,85 2,54 
Июнь 2,17 3,19 0,7 1,47 2,49 
Июль 2,16 3,16 0,4 1,76 2,76 
Август 2,36 2,65 -0,3 2,66 2,95 
Сентябрь 2,16 2,70 2,5 -0,34 0,20 
Октябрь 2,10 - 1,1 1,00 - 
Ноябрь 2,14 2,71 2,6 -0,46 0,11 
Декабрь 3,80 2,66 3,4 0,40 -0,74 

1996 г.      
Январь 2,47 - 3,6 -1,13 - 
Февраль 2,67 - 3,8 -1,13 - 
Март 2,96 - 4,0 -1,04 - 
Апрель 3,11 4,08 4,6 -1,49 -0,52 
Май 3,01 3,85 2,5 0,51 1,35 
Июнь 2,84 3,43 1,0 1,84 2,43 
Июль 3,02 3,84 -2,1 5,12 5,94 
Август 2,46 3,25 0,5 1,96 2,75 
Сентябрь 4,51 5,70 0,5 4,01 5,20 
Октябрь 4,22 5,32 1,2 3,02 4,12 
Ноябрь 4,03 5,22 6,7 -2,68 -1,48 
Декабрь 4,36 5,27 4,5 -0,14 0,77 

 
Источник: расчеты автора на основе данных НБКР. 
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