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ОСНОВНЫЕ ЭТАПЫ
РАЗВИТИЯ ФОНДОВОГО
РЫНКА КАЗАХСТАНА

Республика Казахстан (РК), как и
другие страны СНГ, переживает
процесс становления и развития
рыночной экономики, а также одно-
го из важнейших ее элементов —
рынка ценных бумаг. Принято счи-
тать, что к настоящему моменту ос-
новы рыночной экономической си-
стемы в Казахстане уже созданы. 

Формирование основ казахстан-
ского рынка ценных бумаг относится
к началу 90-х годов, когда на базе
законодательства СССР стали созда-
ваться акционерные общества, бро-
керские фирмы, фондовые биржи.

Период массовой приватизации
и акционирования государствен-
ных предприятий в 1991—1994 гг.
дал толчок для образования много-
численных акционерных обществ и
независимых регистраторов. В это
время появилось большое количе-
ство фондовых бирж. По некоторым
оценкам, их количество доходило
до 50.

До весны 1994 г. законодатель-
ство Республики Казахстан подра-
зумевало существование только че-
тырех возможных видов субъектов
фондового рынка — эмитентов, ин-
весторов, посредников (брокеров и
дилеров) и фондовых бирж. Орга-
ном государственного регулирова-
ния фондового рынка в этот период
выступало Министерство финансов
РК. Препятствием созданию необ-
ходимой инфраструктуры и соответ-
ствующей работе национального

фондового рынка были высокие
темпы инфляции, стагнация произ-
водства, преобладание государст-
венного сектора, профессиональ-
ная неготовность персонала боль-
шинства хозяйствующих субъектов
к осуществлению деятельности на
рынке ценных бумаг.

В 1994 г. была создана Нацио-
нальная комиссия Республики Ка-
захстан по ценным бумагам (НКЦБ),
которой были переданы функции по
государственному регулированию
фондового рынка республики. 

Профессиональными участника-
ми рынка ценных бумаг в 1997 г.
был учрежден Центральный депо-
зитарий РК, с созданием которого
было завершено построение базо-
вой институциональной и техничес-
кой инфраструктуры, соответствую-
щей основным мировым требова-
ниям и обеспечивающей надежное
исполнение сделок. 

К концу 1996 г. на рынке ценных
бумаг Казахстана определились
три ведущие и конкурирующие
между собой фондовые биржи.
В настоящее время единственной в
республике фондовой биржей яв-
ляется ЗАО «Казахстанская фондо-
вая биржа». Летом  1998 г. Казах-
станская фондовая биржа запусти-
ла в эксплуатацию нелистинговую
(котировочную) торговую площад-
ку, что, по сути, разрешило пробле-
му создания в Казахстане внебир-
жевой котировочной системы. В
этом же году появились 8 компа-
ний по управлению пенсионными
активами (КУПА), что способство-

вало превращению накопительных
пенсионных фондов в одного из
крупнейших институциональных
инвесторов на казахстанском рын-
ке ценных бумаг.

В 1999 г. на казахстанском фон-
довом рынке появились муници-
пальные облигации, а в ноябре это-
го же года — первые иностранные
ценные бумаги.

Год 2000-й для казахстанского
фондового рынка стал периодом
высокой эмиссионной активности
организаций — эмитентов негосу-
дарственных облигаций. 

В июле 2001 г. НКЦБ прекратила
свою деятельность, ее функции и
полномочия были переданы Нацио-
нальному банку РК.

Общий анализ становления и
развития казахстанского фондово-
го рынка позволяет отметить высо-
кие темпы реформирования нацио-
нальной финансово-кредитной сис-
темы. В Казахстане создана систе-
ма гарантирования банковских
вкладов, осуществлено досрочное
погашение долга Всемирному бан-
ку по линии Национального банка
РК, осуществляется государствен-
ная компенсация вкладчикам бан-
ков и пенсионных фондов курсовых
потерь вследствие девальвации на-
циональной валюты.

ОПЕРАЦИИ С ЦЕННЫМИ
БУМАГАМИ НА КАЗАХСТАН-
СКОЙ ФОНДОВОЙ БИРЖЕ

В 2002 г. отмечен значительный
рост суммарного объема операций
на Казахстанской фондовой бирже
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(KASE), достигший почти 25 млрд
долл. (около 4 трлн тенге). Приве-
денный объем операций является
самым большим годовым оборотом
биржи за всю историю ее существо-
вания. При этом объем операций с
государственными ценными бума-
гами (ГЦБ) на KASE, включая обли-
гации местных исполнительных ор-
ганов, во всех секторах рынка пре-
высил 20 млрд долл. (3084,5 млрд
тенге). Объем операций с негосу-
дарственными эмиссионными цен-
ными бумагами (НЦБ) на KASE до-
стиг эквивалента 767,6 млн долл.
(118,6 млрд тенге). В секторе куп-
ли/продажи НЦБ наибольший объ-
ем оборота  наблюдался у корпора-
тивных облигаций, индексирован-
ных по изменению курса тенге.

Всего в заключении сделок на
KASE в 2002 г. принимали участие
55 организаций, являющихся чле-
нами биржи по различным кате-
гориям. На рис. 1 приведен рейтинг
10 наиболее активных членов
KASE, в 2002 г. контролировавших
65,9% всего вторичного биржевого
рынка РК, а на рис. 2 — рейтинг 10
наиболее активных брокерских ди-
лерских компаний, специализирую-
щихся в основном на работе с НЦБ
и контролировавших в 2002 г. толь-
ко 3,3% биржевого оборота.

Таким образом, очевидно, что ос-
новными операторами казахстан-
ского фондового рынка в настоя-
щий момент являются крупнейшие
банки и компании по управлению
пенсионными активами (КУПА).

В структуре биржевого оборота в
2002 г. преобладали сделки репо —
75% (рис. 3).

Следует отметить, что на KASE по
сравнению с 2001 г. не произошло
существенных структурных изме-
нений (за исключением развития
сектора автоматического репо).
В настоящее время общие объемы
операций растут, но относительная
доля сделок с НЦБ падает (наиболь-
ший прирост в структуре биржевого
рынка НЦБ по сравнению с 2001 г.
получил сектор государственных па-
кетов акций (ГПА), рост которого со-
ставил 307%). Кроме того, следует
отметить, что рост объемов сделок
по сектору автоматического репо

свидетельствует об увеличении по-
требности в краткосрочных заимст-
вованиях. С другой стороны, это мо-
жет свидетельствовать о недостат-
ке ликвидных инструментов, что
приводит к тактике их удерживания
в инвестиционных портфелях и со-
вершения с ними краткосрочных
залоговых операций (репо и авто-
матическое репо). Именно туда бы-
ли направлены высвободившиеся
деньги инвесторов, так как эти ин-
струменты ряд аналитиков называ-
ют «инструментами ожидания более
благоприятной конъюнктуры».

Рынок иностранных валют оста-
ется на 2-м месте (после репо) по
величине годового оборота на
KASE. Его объем несколько вырос
за счет увеличения объемов реали-
зации на бирже валютной выручки
экспортеров и активизации импор-

теров, которые завозили в страну в
основном инвестиционные товары.
Последнее является следствием
быстрого роста производства при
относительно неразвитом импорто-
замещающем машиностроении.

БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА —
КРУПНЕЙШИЙ ИНСТИТУ-
ЦИОНАЛЬНЫЙ ИНВЕСТОР
ФОНДОВОГО РЫНКА
КАЗАХСТАНА

Банковские учреждения Казах-
стана до настоящего времени ос-
таются самыми активными субъек-
тами национального фондового
рынка. Они выступают в качестве
эмитентов собственных акций, об-
лигаций, векселей, депозитных сер-
тификатов и других ценных бумаг, а
также в роли инвесторов, приобре-
тая ценные бумаги за свой счет,

Рис. 1. Рейтинг наиболее активных членов KASE
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Рис. 2. Рейтинг наиболее активных брокерских/дилерских компаний KASE
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проводят посреднические опера-
ции с ценными бумагами, получая
за это комиссионное вознагражде-
ние.

По данным Национального банка
РК, общее количество действующих
в республике банковских учрежде-
ний на начало 2003 г. составило 38,
в том числе государственных — 2 , с
иностранным участием (включая
дочерние банки и банки — нерези-
денты РК) — 17.

Совокупный собственный капи-
тал банков увеличился за прошед-
ший год на 33,2% и достиг 162,8
млрд тенге. 

На основании данных Нацио-
нального банка РК, уровень лик-
видности банковского сектора ос-
тается высоким — сводный коэф-
фициент текущей ликвидности бан-
ковского сектора по состоянию на
1 января 2003 г. составил 0,78 (при
нормативе 0,3).

В 2002 г. продолжалась тенден-
ция роста ресурсной базы банков
преимущественно за счет роста де-
позитов юридических и физических
лиц. При этом годовые темпы роста
депозитов как юридических, так и
физических лиц были одинаковыми
и составили 35,6%. В результате об-
щий объем депозитов резидентов в
банковской системе на 1 января
2003 г. достиг 603,2 млрд тенге, или
около 3,9 млрд долл.

В условиях продолжающегося
роста ресурсной базы банковской
системы Казахстана кредитование

реального сектора экономики оста-
ется приоритетным направлением.
Согласно данным Национального
Банка РК, в 2002 г. общий объем
банковских кредитов экономике вы-
рос на 37,3% и составил 672,5 млрд
тенге (более 4,3 млрд долл.), или
17,9 % к ВВП (в 2001 г. — 15,1%).

Положительно оцениваются
структурные изменения кредитного
портфеля банков, где рост средне- и
долгосрочных кредитов носил опе-
режающий характер по сравнению
с краткосрочными кредитами. Объ-
ем средне- и долгосрочного креди-
тования за прошедший год вырос
на 54,2%, составив 383,5 млрд тен-
ге, объем краткосрочного кредито-
вания — на 19,9%, составив 289,0
млрд тенге.

В последние годы динамика про-
центных ставок по кредитам в
целом характеризовалась тенден-
цией к снижению. Несмотря на не-
которые колебания, в 2002 г. сред-
невзвешенная ставка вознаграж-
дения по кредитам юридическим
лицам в национальной валюте сни-
зилась с 15,3 до 14,1%, а по креди-
там в иностранной валюте — с 13,1
до 12,3%. Такая ситуация свиде-
тельствует о макроэкономической
стабилизации и повышении доступ-
ности кредитных ресурсов для субъ-
ектов казахстанской экономики.

Наряду с этим отмечается увели-
чение денежной массы в результате
покупки Национальным банком РК
больших объемов валюты с целью
поддержания курса доллара. Только
в январе 2003 г. было закуплено
400,0 млн долл. Тенговая ликвид-
ность банковского сектора накап-
ливается из-за отсутствия привле-
кательных инструментов капитали-
зации и аукционов по размещению
ценных бумаг Министерства финан-
сов РК. Дилеры отмечают дефицит
ликвидных инструментов на фондо-
вом рынке.

ВЛИЯНИЕ НАКОПИТЕЛЬНОЙ
ПЕНСИОННОЙ СИСТЕМЫ
КАЗАХСТАНА НА НАЦИО-
НАЛЬНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ
РЫНКИ

Формирование наиболее при-
влекательной для общества небан-

ковской модели фондового рынка
предполагает необходимость пре-
одоления банковского монополиз-
ма в финансовой сфере и создание
конкурентной среды на рынке капи-
талов. На современном казахстан-
ском фондовом рынке реальную
конкуренцию банковской системе
как институциональному инвестору
может составить пока только нако-
пительная пенсионная система.

По данным Национального банка
РК, общая сумма чистых пенсион-
ных активов на начало 2003 г. со-
ставила 1,7 млрд долл., или 269,8
млрд тенге. В целом чистые пенси-
онные активы накопительных пен-
сионных фондов (НПФ) за 2002 г.
выросли на 47,9% в тенговом и на
43,2% в долларовом выражении.

На начало 2003 г. в Казахстане
осуществляли свою деятельность
16 НПФ, в том числе 1 — государст-
венный (ГПНФ), 2 — корпоратив-
ных («Казахмыс» и «Филип Морис
Казахстан») и 13 — открытых него-
сударственных НПФ. Государствен-
ный накопительный пенсионный
фонд (ГНПФ) самостоятельно уп-
равлял своими пенсионными акти-
вами. 

По итогам 2002 г. КУПА значи-
тельно упрочили свои позиции на
организованном рынке ценных бу-
маг, потеснив таких крупных игро-
ков, как банки 2-го уровня. 

Распределение инвестиционных
активов НПФ Республики Казах-
стан на начало 2003 г. показано на
рис. 4.

В настоящее время накопитель-
ные пенсионные фонды Казахстана
являются крупными поставщиками
финансовых ресурсов на нацио-
нальный фондовый рынок. Однако
ввиду повышенной социальной
значимости данных субъектов их
инвестиционная деятельность в РК
всегда предполагала наличие неко-
торых ограничений в плане преиму-
щественного использования отно-
сительно более надежных инстру-
ментов, безопасность которых
гарантировалась самим государст-
вом. В связи с этим важное место
среди объектов инвестирования
НПФ традиционно занимали долго-
вые государственные ценные бума-

Рис. 3. Структура биржевого оборота в
2002 г.
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ги (ГЦБ), помогающие мобилизо-
вать временно свободные денеж-
ные ресурсы для неинфляционного
покрытия дефицита бюджета на ре-
спубликанском и местном уровнях.
Естественно, что при этом пенсион-
ные фонды становятся  вынужден-
ными кредиторами государства и их
средства используются в основном
в бюджетных целях. 

Долговые обязательства государ-
ства (особенно долгосрочные) не
должны быть преобладающим объ-
ектом инвестирования средств
НПФ. Эти финансовые инструменты
могут способствовать увеличению
налоговой нагрузки на будущие по-
коления, поскольку сейчас государ-
ство обеспечивает доходность по
своим долговым ценным бумагам в
основном за счет бюджетных по-
ступлений, а не из доходов какого-
либо реального производства. Та-
ким образом, высокие инвестици-
онные доходы НПФ сегодня обернут-
ся в будущем высокими налогами,
что может привести к чрезмерному
росту цен и уменьшению реальных
доходов самих пенсионеров. Поэто-
му пенсионная система, работая в
интересах пенсионеров, не должна
своими финансовыми активами сти-
мулировать увеличение государст-
венной задолженности.

Привлечение средств накопи-
тельной пенсионной системы в ре-
альную экономику, безусловно,
должно осуществляться с использо-
ванием финансовых инструментов,
гарантированных государством. Но
в качестве оптимального можно ре-
комендовать путь, когда частные
заемщики и государственные пред-
приятия смогут привлекать средст-
ва НПФ на основе выпуска собст-
венных облигаций, гарантирован-
ных государством и передаваемых
государству в качестве заклада
или взноса в выкупной фонд пенси-
онной системы. При этом пенсион-
ные инвестиции могут быть направ-
лены на обновление основного ка-
питала, лизинг производственного
оборудования, на финансирование
самоокупаемых приоритетных про-
изводственных и научно-техничес-
ких программ, жилищно-комму-
нальное строительство.

РАЗВИТИЕ ИПОТЕЧНОГО
РЫНКА  — ПУТЬ К ВОЗРОЖ-
ДЕНИЮ СТРОЙИНДУСТРИИ
И ОЗДОРОВЛЕНИЮ НАЦИО-
НАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКИ  

Развитие ипотеки в Казахстане,
где большинство граждан имеют
сравнительно невысокие доходы,
не может осуществляться без со-

здания эффективно работающей
системы «стройсбережений», пред-
полагающей накапливание средств
на депозитных счетах в специали-
зированных сберегательных учреж-
дениях с получением права на
ипотечный кредит в конце срока
действия депозита. Создаваемая в
РК система «стройсбережений» раз-
работана на базе немецкой систе-
мы жилищных контрактных сбере-
жений Bausparkassen. Немецкая
модель системы «стройсбереже-
ний» была выбрана потому, что она
давно функционирует и доказала
свою эффективность во многих
бывших социалистических странах
(т.е. в странах с похожей по отноше-
нию к РК экономикой). Есть положи-
тельный опыт ее использования в
Чехии, Словакии, других государст-
вах Восточной Европы.

Создание национальной системы
«стройсбережений» было предусмо-
трено в 2000 г. в концепции разви-
тия жилищного строительства и
ипотечного кредитования по на-
правлениям: система «стройсбере-
жений»; ипотечное кредитование.
Если ипотечное кредитование в
большей степени рассчитано на лю-
дей со средним и высоким дохода-
ми, то система «стройсбережений»
позволяет решать проблему жилья
людям с низкими доходами. 

Подводя итог, следует отметить,
что в настоящее время в Казахста-
не сформирована достаточно раз-
витая инфраструктура националь-
ного фондового рынка, отвечающая
основным международным требо-
ваниям. Сформированы и довольно
успешно работают такие осново-
полагающие системы институцио-
нальных инвесторов, как банков-
ская и пенсионная. Хорошими тем-
пами развивается страховой и ипо-
течный секторы рынка Казахстана.
В перспективе планируется созда-
ние и развитие эффективной систе-
мы инвестиционных фондов. �

Рис. 4. Структура инвестиционных активов НПФ РК на начало 2003 г.
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Примечание: По данным агентства «Ирбис».


