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Â òåêñòå èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ñîêðàùåíèÿ è àááðåâèàòóðû
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äîëëàð ÑØÀ
àëìàòèíñêîå âðåìÿ (GMT + 06:00)
General Accepted Accounting Principles (îáùåïðèíÿòûå ïðèíöèïû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, ïðèìåíÿåìûå
â ÑØÀ è íåêîòîðûõ äðóãèõ ñòðàíàõ)
åâðî
International Accounting Standards (ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè)
International Securities Identification Number (ìåæäóíàðîäíûé èäåíòèôèêàöèîííûé íîìåð öåííîé áóìàãè)
àááðåâèàòóðà íàèìåíîâàíèÿ áèðæè (â òå÷åíèå 2003 ãîäà � ÇÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà",
ñ 07 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà � ÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà")
ñðåäíåå çíà÷åíèå èíäèêàòèâíûõ ñòàâîê ðàçìåùåíèÿ íà ìåæáàíêîâñêèå äåïîçèòû â Êàçàõñòàíå
ñðåäíåå çíà÷åíèå èíäèêàòèâíûõ ñòàâîê ïðèâëå÷åíèÿ íà ìåæáàíêîâñêèå äåïîçèòû â Êàçàõñòàíå
ñðåäíåå çíà÷åíèå ìåæäó KIBOR è KIBID
êàçàõñòàíñêèé òåíãå
ðîññèéñêèé ðóáëü
óñëîâèå îñóùåñòâëåíèÿ ðàñ÷åòîâ, ïðè êîòîðîì èñïîëíåíèå ñäåëêè ïðîèñõîäèò íà âòîðîé ðàáî÷èé äåíü
ñî äíÿ åå çàêëþ÷åíèÿ
Special Purpose Vehicle (ñïåöèàëüíîå ïðåäïðèÿòèå: þðèäè÷åñêîå ëèöî � íåðåçèäåíò Ðåñïóáëèêè Êàçàõ-
ñòàí, ÿâëÿþùååñÿ ýìèòåíòîì ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé, åäèíñòâåííûì ó÷ðåäèòåëåì (ó÷àñòíèêîì, àê-
öèîíåðîì) êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêîå ëèöî � ðåçèäåíò Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí, âûñòóïàþùåå ãàðàí-
òîì èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ýòèì îáëèãàöèÿì)
óñëîâèå îñóùåñòâëåíèÿ ðàñ÷åòîâ, ïðè êîòîðîì èñïîëíåíèå ñäåëêè ïðîèñõîäèò â äåíü åå çàêëþ÷åíèÿ
(îò àíãëèéñêîãî ñëîâà "today")
óñëîâèå îñóùåñòâëåíèÿ ðàñ÷åòîâ, ïðè êîòîðîì èñïîëíåíèå ñäåëêè ïðîèñõîäèò íà ñëåäóþùèé ðàáî÷èé
äåíü ñî äíÿ åå çàêëþ÷åíèÿ (îò àíãëèéñêîãî ñëîâà "tomorrow")
äîëëàð ÑØÀ
áàíê (áàíêè) âòîðîãî óðîâíÿ
ÇÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà" (ñ 07 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà � ÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà")
âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
ÇÀÎ "Ãîñóäàðñòâåííûé íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä"
ãîñóäàðñòâåííûé ïàêåò àêöèé
ãîñóäàðñòâåííûå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè
äî÷åðíèé áàíê
çàêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî
åäèíàÿ ñòàâêà ïî îïåðàöèÿì ðåïî
äî÷åðíÿÿ îðãàíèçàöèÿ KASE � ÒÎÎ "Èíôîðìàöèîííîå àãåíòñòâî ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ "ÈÐÁÈÑ"
êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ ïåíñèîííûìè àêòèâàìè
ãîñóäàðñòâåííûå ñïåöèàëüíûå êîìïåíñàöèîííûå êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñ-
ïóáëèêè Êàçàõñòàí (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà êàçàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå ñïåöèàëüíûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êà-
çàõñòàí ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 10 ëåò (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà êàçàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå èíäåêñèðîâàííûå (ïî èíôëÿöèè) êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàí-
ñîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà êàçàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (îáû÷íî
ïðèìåíÿåòñÿ ê öåííûì áóìàãàì âñåõ ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ) (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà êà-
çàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêîñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êà-
çàõñòàí (ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ äî îäíîãî ãîäà âêëþ÷èòåëüíî) (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà
êàçàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå ñðåäíåñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êà-
çàõñòàí ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 2 ãîäà è áîëåå (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà êàçàõñêîì ÿçûêå)
Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí

ìèëëèîí
ìèëëèàðä
ìåñÿ÷íûé ðàñ÷åòíûé ïîêàçàòåëü äëÿ èñ÷èñëåíèÿ ïåíñèé, ïîñîáèé è èíûõ ñîöèàëüíûõ âûïëàò, à òàêæå
äëÿ ïðèìåíåíèÿ øòðàôíûõ ñàíêöèé, íàëîãîâ è äðóãèõ ïëàòåæåé â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí, çíà÷åíèå êîòîðîãî óñòàíàâëèâàåòñÿ çàêîíàìè Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí î ðåñïóá-
ëèêàíñêîì áþäæåòå íà ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû
Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ îðãàíèçàöèÿ (ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè)
Íàöèîíàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí

Íàöèîíàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
íàöèîíàëüíûé èäåíòèôèêàöèîííûé íîìåð öåííîé áóìàãè, ïðèñâîåííûé â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
íåãîñóäàðñòâåííûé íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä
íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä
íåãîñóäàðñòâåííûå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè
îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî
îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ (îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå) èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå ïåíñèîí-
íûìè àêòèâàìè



Îò÷åò KASE çà 2003 ãîä 3

Åñëè â òåêñòå íàñòîÿùåãî îò÷åòà íå óêàçûâàþòñÿ ññûëêè íà èñòî÷íèêè ïðèâåäåííîé èíôîðìàöèè, òî
ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî áèðæà èñïîëüçîâàëà äàííûå, êîòîðûå ñîáèðàëèñü è ñèñòåìàòèçèðîâàëèñü åå
ïåðñîíàëîì è ðàáîòíèêàìè ÈÐÁÈÑ â ïðîöåññå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè.

ÏÀ
Ïðàâèòåëüñòâî

ÐÃÏ
ÐÝÎÊ
ÑÌÈ
ÑØÀ
ÒÎÎ

ÒÑ
ÒÎÎ

ÖÄ

ïåíñèîííûå àêòèâû
Ïðàâèòåëüñòâî Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
ðåñïóáëèêàíñêîå ãîñóäàðñòâåííîå ïðåäïðèÿòèå
ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé îáìåííûé êóðñ
ñðåäñòâà ìàññîâîé èíôîðìàöèè
Ñîåäèíåííûå Øòàòû Àìåðèêè
òîâàðèùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ
òîðãîâàÿ ñèñòåìà áèðæè
òîâàðèùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ
ÇÀÎ "Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé öåííûõ áóìàã"
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ÀÊÖÈÈ È ÀÊÖÈÎÍÅÐÛ

Óñòàâíûé êàïèòàë KASE íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà ñîñòàâèë 90 210 660 òåíãå.

Âñåãî KASE âûïóùåíî 300 ïðîñòûõ àêöèé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ (öåíîé
ðàçìåùåíèÿ) 366 710 òåíãå êàæäàÿ. Îáùåå êîëè÷åñòâî ðàçìåùåííûõ àê-
öèé KASE íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà ñîñòàâèëî 246.

Òàá. 1. Ñïèñîê àêöèîíåðîâ KASE ïî ñîñòîÿíèþ íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà

¹
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9
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19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

Ïîëíîå íàèìåíîâàíèå
àêöèîíåðà KASE /
êîëè÷åñòâî ïðèíàäëåæàùèõ àêöèé

Ó÷ðåæäåíèå "Íàöèîíàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí" / 54

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÁÀÍÊ "ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ" / 19

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Íàóðûç Áàíê Êàçàõñòàí" / 6

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Êàçêîììåðöáàíê" / 6

Çàêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ�ÇÈÐÀÀÒ ÈÍÒÅÐÍÅØÍË ÁÀÍÊ" / 18

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà" / 7

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Áàíê ÒóðàíÀëåì" / 6

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò" / 6

Çàêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Äî÷åðíèé àêöèîíåðíûé áàíê "ÀÁÍ ÀÌÐÎ ÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ" / 9

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Ìåæäóíàðîäíûé áàíê � Àëìà-Àòà" / 8

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÀÒÔÁàíê" / 6

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÍÅÔÒÅÁÀÍÊ" / 8

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Ñåíèì�Áàíê" / 2

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Êàçàõñòàíñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ" / 1

ÎÒÊÐÛÒÎÅ ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÎÅ ÎÁÙÅÑÒÂÎ "ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß ÊÎÌÏÀÍÈß GREENWICH CAPITAL
MANAGEMENT" / 1

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Àëüÿíñ Èíâåñòìåíò Ìåíåäæìåíò" / 6

Çàêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Êîìïàíèÿ "CAIFC" / 1

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÄÁ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)" / 1

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Êàçêîììåðö Ñåêüþðèòèç" / 6

Çàêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÃËÎÁÀË ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)" / 1

Çàêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÐÁÍÒ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ" ("RBNT SECURITIES") / 1

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "KIB ASSET MANAGEMENT" / 1

Çàêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÑÈÒÈÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ" / 6

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Ôîíäîâûé ñåðâèñ" / 6

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Äåìèð Êàçàõñòàí Áàíê" / 6

Òîâàðèùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ "RG Securities" / 6

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèñ" / 6

Òîâàðèùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ "VISOR Investment Solutions" (ÂÈÇÎÐ Èíâåñòìåíò
Ñîëþøíç) / 6

Òîâàðèùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ "Tau Securities" / 6

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Àëüÿíñ Áàíê" / 6

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "ÍÓÐÁÀÍÊ" / 6

Òîâàðèùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ "Íàóðûç Ñåêüþðèòèç Êàçàõñòàí" / 6

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà" / 6

Äî÷åðíèé Áàíê Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî "HSBC Áàíê Êàçàõñòàí" / 6

Èòîãî1

Äîëÿ â îáùåì êî-
ëè÷åñòâå ðàçìå-

ùåííûõ àêöèé, %

21,95

7,72

2,44

2,44

7,32

2,85

2,44

2,44

3,66

3,25

2,44

3,25

0,81

0,41

0,41

2,44

0,41

0,41

2,44

0,41

0,41

0,41

2,44

2,44

2,44

2,44

2,44

2,44

2,44

2,44

2,44

2,44

2,44

2,44

100,00

1 Íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà îôèöèàëüíî çàðåãèñòðèðîâàíî 34 àêöèîíåðà KASE. Â òå÷åíèå 2003 ãîäà
èç ñîñòàâà àêöèîíåðîâ âûøëî ÇÀÎ "Òóðåöêî-Êàçàõñòàíñêèé Ìåæäóíàðîäíûé Áàíê"
(ïðàâîïðååìíèêîì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ÇÀÎ "ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ�ÇÈÐÀÀÒ ÈÍÒÅÐÍÅØÍË ÁÀÍÊ"); ïðîäàëè
àêöèè áèðæè: ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê" � 2 àêöèè, ÀÎ "ÀÒÔÁàíê" � 2 àêöèè, ÎÀÎ "Íàóðûç Áàíê
Êàçàõñòàí" � 3 àêöèè; ïðèîáðåëè àêöèè áèðæè: ÎÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê" � 6 àêöèé, ÀÎ "ÁÀÍÊ
"ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ" � 5 àêöèé, ÎÀÎ "ÍÓÐÁÀÍÊ" � 6 àêöèé, ÒÎÎ "Íàóðûç Ñåêüþðèòèç Êàçàõñòàí" �
6 àêöèé, ÎÀÎ "Êàçêîììåðö Ñåêüþðèòèç" � 5 àêöèé, Äî÷åðíèé áàíê ÀÎ "HSBC Áàíê Êàçàõñòàí" �
6 àêöèé, ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà" � 6 àêöèé.
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Òàá. 2: Èçìåíåíèå ÷ëåíîâ KASE
ïî êàòåãîðèÿì â 2003 ãîäó

Êàòåãîðèÿ
÷ëåíñòâà
"Â"
"Ñ"
"Ê"
"P"
"H"
ÂÑÅÃÎ

Íà
01.01.03

28
5

46
40
20
56

Íà
01.01.04

28
5

50
45
21
56

"Â"  ïðàâî ó÷àñòèÿ â òîðãàõ èíîñò-
ðàííûìè âàëþòàìè;

"Ñ"  ïðàâî ó÷àñòèÿ â òîðãàõ ñðî÷-
íûìè êîíòðàêòàìè â êà÷åñòâå
êëèðèíãîâîãî (ÑÊÅ) èëè òîðãî-
âîãî (ÑÒÅ) ÷ëåíà;

"Ê"  ïðàâî ó÷àñòèÿ â òîðãàõ ÃÖÁ,
äîïóùåííûìè ê îáðàùåíèþ íà
KASE;

"Ð"  ïðàâî ó÷àñòèÿ â òîðãàõ ÍÖÁ,
âêëþ÷åííûìè â îôèöèàëüíûé
ñïèñîê öåííûõ áóìàã KASE;

"Í"  ïðàâî ó÷àñòèÿ â òîðãàõ ÍÖÁ
ñåêòîðà "Íåëèñòèíãîâûå öåí-
íûå áóìàãè" è ÃÏÀ.

×ËÅÍÛ KASE

Êàòåãîðèÿ "B"

Ïðèíÿò â ÷ëåíû áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè Äî÷åðíèé Áàíê ÀÎ "HSBC Áàíê
Êàçàõñòàí" (23.12.03).

Èñêëþ÷åíî èç ÷ëåíîâ áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè ÇÀÎ "Òóðåöêî-Êàçàõñòàí-
ñêèé Ìåæäóíàðîäíûé Áàíê" (31.01.03).

Êàòåãîðèÿ "Ê"

Ïðèíÿòû â ÷ëåíû áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÀÎ "Öåñíàáàíê" (28.02.03),
ÒÎÎ "Íàóðûç Ñåêüþðèòèç Êàçàõñòàí" (28.02.03), ÎÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê"
(10.04.03), ÒÎÎ "VISOR Investment Solutions" (ÂÈÇÎÐ Èíâåñòìåíò Ñîëþøíç)
(10.04.03), ÀÎ "MONEY EXPERTS" (08.05.03), ÎÀÎ "Ñåíèì�Áàíê" (22.07.03).

Èñêëþ÷åíû èç ÷ëåíîâ áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÎÀÎ "Èíòåðòðåéä"
(02.06.03), ÒÎÎ "KBS Brokers" (06.08.03).

Êàòåãîðèÿ "Ð"

Ïðèíÿòû â ÷ëåíû áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÀÎ "Öåñíàáàíê" (28.02.03),
ÒÎÎ "Íàóðûç Ñåêüþðèòèç Êàçàõñòàí" (28.02.03), ÎÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê"
(10.04.03), ÒÎÎ "VISOR Investment Solutions" (ÂÈÇÎÐ Èíâåñòìåíò Ñîëþøíç)
(10.04.03), ÀÎ "MONEY EXPERTS" (08.05.03), ÎÀÎ "Ñåíèì�Áàíê" (22.07.03),
ÇÀÎ "Ãîñóäàðñòâåííûé íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä" (10.10.03).

Èñêëþ÷åíû èç ÷ëåíîâ áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÎÀÎ "Èíòåðòðåéä"
(02.06.03), ÒÎÎ "KBS Brokers" (06.08.03).

Êàòåãîðèÿ "Í"

Ïðèíÿòû â ÷ëåíû áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÒÎÎ "Íàóðûç Ñåêüþðèòèç
Êàçàõñòàí" (28.02.03), ÒÎÎ "VISOR Investment Solutions" (ÂÈÇÎÐ Èíâåñòìåíò
Ñîëþøíç) (10.04.03), ÀÎ "MONEY EXPERTS" (08.05.03).

Èñêëþ÷åíû èç ÷ëåíîâ áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÎÀÎ "Èíòåðòðåéä"
(02.06.03), ÒÎÎ "KBS Brokers" (06.08.03).
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Êðàòêîå
íàèìåíîâàíèå ÷ëåíà KASE
Íàöèîíàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"
ÀÎ "ÁÀÍÊ "ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ"
ÎÀÎ "Ìåæäóíàðîäíûé áàíê � Àëìà-Àòà"
Äî÷åðíèé Áàíê ÀÎ "HSBC Áàíê Êàçàõñòàí"
ÇÀÎ "ÀËÀØ�ÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "Äåìèð Êàçàõñòàí Áàíê"
ÇÀÎ "ÁÀÍÊ ÊÈÒÀß Â ÊÀÇÀÕÑÒÀÍÅ"
ÇÀÎ "ÑÈÒÈÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ"
ÎÀÎ "ÍÓÐÁÀÍÊ"
ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê"
ÇÀÎ "ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ�ÇÈÐÀÀÒ ÈÍÒÅÐÍÅØÍË ÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê"
ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà"
ÎÀÎ "ÒEÌIÐÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "TEXAKABANK"
ÎÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò"
ÀÎ "Öåñíàáàíê"
ÎÀÎ "ÍÅÔÒÅÁÀÍÊ"
ÇÀÎ "Äî÷åðíèé àêöèîíåðíûé áàíê "ÀÁÍ ÀÌÐÎ ÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ"
ÎÀÎ "Ýêñèìáàíê Êàçàõñòàí" (÷ëåíñòâî ïî êàòåãîðèè "K" ïðèîñòàíîâëåíî)
ÎÀÎ "Ñåíèì�Áàíê"
ÎÀÎ Äî÷åðíèé Áàíê "Àëüôà-Áàíê"
ÀÎ "Åâðàçèéñêèé áàíê"
ÀÎ "ÀÒÔÁàíê"
ÎÀÎ "Ñîâìåñòíûé áàíê "ËÀÐÈÁÀ�ÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "Âàëþò-òðàíçèò-Áàíê"
ÎÀÎ "Íàóðûç Áàíê Êàçàõñòàí"
ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà"
ÎÀÎ "ÄÁ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)"
ÎÀÎ "Êàçêîììåðö Ñåêüþðèòèç"
ÇÀÎ "Êîìïàíèÿ "CAIFC"
ÎÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ"
ÎÀÎ "ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß ÊÎÌÏÀÍÈß GREENWICH CAPITAL MANAGEMENT"
ÀÎ "Àëüÿíñ Èíâåñòìåíò Ìåíåäæìåíò"
ÐÃÏ "Èíôîðìàöèîííî-ó÷åòíûé öåíòð"
ÇÀÎ "ÐÁÍÒ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ" ("RBNT SECURITIES")
ÇÀÎ "ÃËÎÁÀË ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)"
ÀÎ "KIB ASSET MANAGEMENT"
ÒÎÎ "RG Securities"
ÀÎ "Ôîíäîâûé ñåðâèñ"
ÇÀÎ "Êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "Àê íèåò"5

ÀÎ "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèñ"
ÀÎ "Íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä Íàðîäíîãî Áàíêà Êàçàõñòàíà"
ÇÀÎ "Ãîñóäàðñòâåííûé íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä"
ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå ïåíñèîííûìè àêòèâàìè
"Æåòûñó"
ÎÀÎ "ÊÀÇÏÎ×ÒÀ"
ÒÎÎ "Öåíòðàëüíî-Àçèàòñêàÿ Òðàñòîâàÿ Êîìïàíèÿ"
ÒÎÎ "General Asset management"
ÇÀÎ Êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "ABN AMRO Asset Management"
ÒÎÎ "ÔÜÞ×ÅÐ ÊÝÏÈÒÀË" (FUTURE CAPITAL)6

ÒÎÎ "Tau Securities"
ÒÎÎ "KG Securities"
ÒÎÎ "Íàóðûç Ñåêüþðèòèç Êàçàõñòàí"
ÒÎÎ "VISOR Investment Solutions" (ÂÈÇÎÐ Èíâåñòìåíò Ñîëþøíç)
ÀÎ "MONEY EXPERTS"
Èòîãî

"C"

ÑÊÅ3

ÑÊÅ

ÑÒÅ4

ÑÒÅ

ÑÒÅ

6

Òàá. 3: Ñïèñîê ÷ëåíîâ KASE ïî ñîñòîÿíèþ íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46

47
48
49
50
51
52
53
54
55
56

"B"
ü

EPP2

EPP
EPP
ü

EPP
EPP
ü

EPP
EPP
EPP
ü

EPP
EPP
EPP
EPP
EPP
EPP
ü

EPP
ü
ü

EPP
EPP
EPP
EPP
ü

EPP

29

"K"
ü
ü
ü
ü
ü

ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
42

"P"

ü
ü

ü

ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü

ü

ü
ü
ü
ü
ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü

ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
33

Êàòåãîðèÿ ÷ëåíñòâà
"H"

ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü
ü

ü

ü
ü

ü
ü
ü
ü
ü
ü
20

2 Ó÷àñòíèêè Early Payment Processing � ðàñ÷åòîâ â ðåæèìå ñðî÷íîé ïîñòàâêè.
3 Êëèðèíãîâûé ÷ëåí ïî ñðî÷íûì êîíòðàêòàì.
4 Òîðãîâûé ÷ëåí ïî ñðî÷íûì êîíòðàêòàì.
5 ×ëåíñòâî ïðèîñòàíîâëåíî ñ 21 îêòÿáðÿ 2003 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì Ïðàâëåíèÿ KASE

îò 20 îêòÿáðÿ 2003 ãîäà íà îñíîâàíèè ïîñòàíîâëåíèÿ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí îò 17 èþíÿ 2003 ãîäà ¹ 211.

6 ×ëåíñòâî ïðèîñòàíîâëåíî ñ 14 èþëÿ 2003 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì Ïðàâëåíèÿ KASE
îò 14 èþëÿ 2003 ãîäà íà îñíîâàíèè ïîñòàíîâëåíèÿ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí îò 09 èþëÿ 2003 ãîäà ¹ 255.
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Ðèñ. 1: Äèíàìèêà ñòðóêòóðû
îáîðîòà è îáúåìà áèðæåâîãî
ðûíêà Êàçàõñòàíà çà ïîñëåäíèå
11 ëåò (ìëðä USD)

â ìëðä KZT
Òðåíä

%
+108,0
+17,8
+63,8
+14,2

+181,9
-

+309,9
+32,8

Ñåêòîð
ðûíêà
Ñåêòîð èíîñòðàííûõ âàëþò
Ñåêòîð ÃÖÁ
Ñåêòîð ÍÖÁ
Ñåêòîð ðåïî (ÃÖÁ è ÍÖÁ)
Ñåêòîð ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ
Ñåêòîð îáëèãàöèé ÌÔÎ
Ñåêòîð âåêñåëåé
ÈÒÎÃÎ

Îáúåì
458,6
300,4
93,2

2 809,4
129,5

0
0,004

3 791,2

2002 ãîä
%

12,1
7,9
2,5

74,1
3,4

0
0,0001

Îáúåì
954,0
354,0
152,7

3 208,9
365,1

0
0,015

5 034,7

2003 ãîä
%

18,9
7,0
3,0

63,7
7,3

0
0,0003

Îáúåì
+495,4

+53,6
+59,5

+399,5
+235,6

-
+0,011

+1 243,5

Îáúåì
2 980,7
1 951,1

603,6
18 274,2

833,8
0

0,02
24 643,4

2002 ãîä
%

12,1
7,9
2,4

74,2
3,4

0
0,0001

Îáúåì
6 413,4
2 378,0
1 025,2

21 523,6
2 458,7

0
0,096

33 799,1

2003 ãîä
%

19,0
7,0
3,0

63,7
7,3

0
0,0003

Îáúåì
 +3 432,7

+426,9
+421,6

+3 249,5
+1 624,9

-
+0,07

+1 542,5

â ìëí USD
Òðåíä

%
 +115,2

+21,9
+69,8
+17,8

+194,9
-

+309,7
+37,2

Òàá. 4: Ñðàâíèòåëüíûå äàííûå ïî îáîðîòó íà KASE è åãî ñòðóêòóðå â 2002 è 2003 ãîäàõ

ÁÈÐÆÅÂÎÉ ÐÛÍÎÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍÀ
Â 2003 ÃÎÄÓ

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà áèðæåâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê
Êàçàõñòàíà â ñòðóêòóðíîì ïëàíå ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ. Â òå÷åíèå 2003
ãîäà íà KASE âåëèñü òîðãè èíîñòðàííûìè âàëþòàìè, ÃÖÁ (âêëþ÷àÿ öåííûå
áóìàãè ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ, êîòîðûå äëÿ êðàòêîñòè â äàëü-
íåéøåì áóäóò èìåíîâàòüñÿ ìóíèöèïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè), ÍÖÁ (âêëþ÷àÿ
ÃÏÀ), îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ, ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè è âåêñåëÿìè. Íà áèðæå
ïðîâîäèëèñü ïåðâè÷íûå ðàçìåùåíèÿ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé, êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ëèñòèíãîâûõ êîìïàíèé. Â òå-
÷åíèå âñåãî ãîäà íà KASE ðàáîòàëî äâà ñåêòîðà îïåðàöèé ðåïî, ïðåäìå-
òîì êîòîðûõ ÿâëÿëèñü ÃÖÁ è ÍÖÁ. Â ñåêòîðå òàê íàçûâàåìîãî àâòîìàòè÷åñ-
êîãî ðåïî òîðãè äåíåæíûìè ðåñóðñàìè ïðîâîäèëèñü îñíîâíûì ìåòîäîì
áèðæè � ìåòîäîì îòêðûòûõ òîðãîâ. Êðîìå ýòîãî ó÷àñòíèêè áèðæåâîãî ðûíêà
èìåëè âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ðåïî "ïðÿìûì" ñïîñîáîì (òî
åñòü çàêëþ÷àòü ïðÿìûå ñäåëêè).

Êàê è ðàíüøå, â òå÷åíèå âñåãî îò÷åòíîãî ãîäà áèðæà ïî ïîðó÷åíèþ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà íà îñíîâàíèè èõ êîòèðîâîê ðåãóëÿðíî ðàññ÷èòûâàëà èíäèêàòîðû
êàçàõñòàíñêîãî ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà äåïîçèòîâ � ñòàâêè KIBOR, KIBID
è KIMEAN ñ ðàçëè÷íûìè ñðîêàìè ðàçìåùåíèÿ (ïðèâëå÷åíèÿ) äåíåã. Êîíú-
þíêòóðà áèðæåâîãî ðûíêà åæåäíåâíî õàðàêòåðèçîâàëàñü ñåðèåé èíäåêñîâ-
èíäèêàòîðîâ: KASE_Shares, KASE_EP, KASE_EC, KASE_EY, KASE_BP,
KASE_BC, KASE_BY, TONIA.

Ðàçâèòèå áèðæåâîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà â 2003 ãîäó õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðåæäå
âñåãî îáúåìîì òîðãîâ. Áèðæåâîé îáîðîò äîñòèã ýêâèâàëåíòà 33,8 ìëðä äîë-
ëàðîâ ÑØÀ èëè 5,0 òðëí òåíãå è âïåðâûå â èñòîðèè ðåñïóáëèêè çàìåòíî �
íà 13,1% � ïðåâûñèë ñòîèìîñòü ÂÂÏ (ïî îïåðàòèâíûì äàííûì ÂÂÏ Êàçàõ-
ñòàíà â 2003 ãîäó äîñòèã 29,8 ìëðä äîëëàðîâ ÑØÀ èëè 4,4 òðëí òåíãå).
Â ïðåäûäóùåì îò÷åòíîì ïåðèîäå áèðæåâîé îáîðîò ñîñòàâëÿë 101,2%
îò ÂÂÏ, à â 2001 ãîäó � 46,1% îò ÂÂÏ.

Êàê âèäíî èç ïðåäñòàâëåííîé òàáëèöû 4, ðîñò áèðæåâîãî îáîðîòà â 2003
ãîäó ïðîèñõîäèë â îñíîâíîì çà ñ÷åò ñåêòîðà òîðãîâëè èíîñòðàííûìè âàëþ-
òàìè. Ýòî ÿâèëîñü ñëåäñòâèåì çíà÷èòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ ïðèòîêà âàëþòû
íà âíóòðåííèé ðûíîê. Â àáñîëþòíîì äåíåæíîì âûðàæåíèè çíà÷èòåëüíî
óâåëè÷èëèñü îáúåìû áèðæåâûõ ñäåëîê ñî ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè è
íà ðûíêå ðåïî.

Íåìàëîâàæíîé îñîáåííîñòüþ 2003 ãîäà ñòàëî äàëüíåéøåå ðàçâèòèå áèð-
æåâîãî ðûíêà ÍÖÁ. Âïåðâûå â èñòîðèè KASE îáúåì ñäåëîê ñ àêöèÿìè
è êîðïîðàòèâíûìè îáëèãàöèÿìè ïðåâûñèë ýêâèâàëåíò 1 ìëðä äîëëàðîâ
ÑØÀ. Ïðè ýòîì ñêîðîñòü ðîñòà èõ áèðæåâîãî îáîðîòà ïðîäîëæàåò îñòàâàòü-
ñÿ âûñîêîé.

Âìåñòå ñ òåì KASE íå óäàëîñü â 2003 ãîäó ñîõðàíèòü äîñòèãíóòóþ â 2002
ãîäó ñêîðîñòü ðîñòà áèðæåâîãî îáîðîòà (ðèñ. 1). Îñíîâíîé ïðèðîñò îáúåìà
ñäåëîê 2002 ãîäà áûë îáóñëîâëåí ìîùíûì ðàçâèòèåì ìîëîäîãî ñåêòîðà
àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî. Â 2003 ãîäó äàííûé ñåãìåíò áèðæåâîãî ðûíêà, ïîë-
íîñòüþ ñôîðìèðîâàâøèñü, óæå íå ìîã äåìîíñòðèðîâàòü ïðåäûäóùóþ ñêî-
ðîñòü ðîñòà. Ê òîìó æå îòêàç Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
â ñåíòÿáðå 2003 ãîäà îò ðàçìåùåíèÿ äåíåã íà ýòîé áèðæåâîé ïëîùàäêå
íå ñïîñîáñòâîâàë äàëüíåéøåìó ðàñøèðåíèþ ðûíêà.

Ðèñ. 2: Îáúåì è ñòðóêòóðà
áèðæåâîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà â
2003 ãîäó (ìëðä òåíãå)
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Ñòðóêòóðà îáîðîòà KASE â îò÷åòíîì ãîäó îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà íå ïðå-
òåðïåëà ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé (ðèñ. 2).

Â ìåñÿ÷íîì ðàçðåçå äèíàìèêà îáúåìà ñäåëîê íà KASE âûãëÿäåëà íå
ñòîëü òðàäèöèîííîé, êàê íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ïðåäûäóùèõ ëåò. Â îñ-
íîâíîì îíà çàäàâàëàñü êîíúþíêòóðîé âàëþòíîãî ðûíêà, êîòîðàÿ â 2003
ãîäó êàðäèíàëüíî îòëè÷àëàñü îò êîíúþíêòóðû ïðåäûäóùèõ ëåò, è ñâÿçàííî-
ãî ñ íèì ðûíêà ñðî÷íûõ âàëþòíûõ êîíòðàêòîâ. Ïðèâåðæåííîñòü òðàäèöèÿì
ïðîÿâèëàñü ëèøü â ïîñëåäíèé ìåñÿö ãîäà, êîãäà íà áèðæå âûðîñëà êàê
òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü åå ÷ëåíîâ, òàê è ýìèññèîííàÿ àêòèâíîñòü êîðïîðàòèâ-
íûõ ýìèòåíòîâ (ðèñ. 3).

Ñàìûìè àêòèâíûìè ó÷àñòíèêàìè áèðæåâîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà â 2003 ãîäó
áûëè:

1) ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" � 20,6% îò îáúåìà âñåõ ïðîâåäåííûõ íà áèðæå
îïåðàöèé, ëèäåð â ñåêòîðàõ èíîñòðàííûõ âàëþò, îïåðàöèé ðåïî, êóïëè-
ïðîäàæè ÃÖÁ, ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ; ìàðêåò�ìåéêåð íà KASE ïî äîëëàðó
ÑØÀ è ðîññèéñêîìó ðóáëþ;

2) ÀÎ "ÀÒÔÁàíê" � 8,1% áèðæåâîãî îáîðîòà;

3) ÎÀÎ "Íóðáàíê" � 5,6% áèðæåâîãî îáîðîòà;

4) ÀÎ "Åâpàçèéñêèé áàíê" � 5,3% áèðæåâîãî îáîðîòà;

5) ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà" � 5,1% áèðæåâîãî îáî-
ðîòà.

Â 2003 ãîäó íåëüçÿ íå îòìåòèòü ÀÎ "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèc" êàê ëèäåðà
ïî îáúåìó ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ÍÖÁ è âåäóùåãî ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòàí-
òà ýìèòåíòîâ, êîòîðûå âûâåëè íà KASE íàèáîëåå îáúåìíûå âûïóñêè ýòèõ
áóìàã, à òàêæå ÒÎÎ "RG Securities" � ëèäåðà áèðæåâîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã
ñðåäè áðîêåðñêî�äèëåðñêèõ îðãàíèçàöèé.
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Ðèñ. 3: Äèíàìèêà ñòðóêòóðû
îáîðîòà è îáúåìà áèðæåâîãî
ðûíêà â 2003 ãîäó (ìëðä òåíãå)

Òàá. 5: Äåòàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà KASE â 2003 ãîäó (ìëí USD, %)

Ñåãìåíò
áèðæåâîãî
ðûíêà
Íåãîñóäàðñò-
âåíûå öåííûå
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êîå ðåïî
"ïðÿìîå" ðåïî

êóïëÿ-ïðîäàæà

îáúåì
96,4
 
150,2
778,7
 
31,3
 
2 346,7

2 458,7

6 413,4

 
18 472,4

3 051,2
 
0,096
33 799,1
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0,3
 
0,4
2,3
 
0,1
 
6,9

 
7,3
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54,7
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Èíñòðóìåíòàëüíàÿ
ñòðóêòóðà îáîðîòà
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íà $1 000
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ÃÖÁ
ÍÖÁ
ÃÖÁ
ÍÖÁ
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îáúåì
7,6
88,7
150,2
263,2
515,4
31,3

379,5
977,1
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275,8
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7,1
0,9
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122,2
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291,6
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0,44
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1,5
0,09

1,1
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0,03
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54,3
0,4
8,2
0,9
0,00028
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Â 2003 ãîäó êàçàõñòàíñêèé ðûíîê ÍÖÁ ïðîäîëæàë ðàçâèâàòüñÿ â òåíäåíöè-
ÿõ ïðåæíèõ òðåõ ëåò è êà÷åñòâåííî íå èçìåíèë ñâîåãî îáëèêà. Ïî-ïðåæíåìó
ãëàâíîé äâèæóùåé ñèëîé ðûíêà áûëè ðàñòóùèå àêòèâû îñíîâíûõ èíñòèòóöè-
îíàëüíûõ èíâåñòîðîâ � ÁÂÓ è ÍÏÔ.

Âàæíåéøèì ñîáûòèåì ãîäà ñòàëî ïðèíÿòèå äâóõ çàêîíîâ, îïðåäåëÿþùèõ
ïðàâîâóþ èíôðàñòóêòóðó ôîíäîâîãî ðûíêà, � "Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ"
è "Î ðûíêå öåííûõ áóìàã", êîòîðûå ïðèøëè íà ñìåíó îäíîèìåííûì çàêî-
íàì ïðåäûäóùåãî ïîêîëåíèÿ (1997�1998 ãîäîâ). Íå óìàëÿÿ çíà÷èìîñòè íî-
âûõ çàêîíîâ äëÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà â áóäóùåì, íóæíî ïðèçíàòü, ÷òî íà ðåàëü-
íûé ðûíîê ÍÖÁ 2003 ãîäà èõ ââîä â äåéñòâèå ïî÷òè íå ïîâëèÿë.

Ñóäÿ ïî ïîñòóïàþùåé íà KASE îò÷åòíîñòè ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã, òîðãóþ-
ùèõñÿ íà áèðæå, 2003 ãîä áûë äëÿ áîëüøèíñòâà èç ýòèõ ýìèòåíòîâ íå ìå-
íåå óñïåøíûì, ÷åì ïðåäûäóùèé, ÷òî áûëî ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì îòðà-
æåíî â îöåíêàõ äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòîâ âåäóùèìè ðåéòèíãîâûìè àãåíò-
ñòâàìè ìèðà. Íè îäíî èç íèõ íå ïîíèçèëî ðåéòèíãîâûå îöåíêè êàçàõñòàíñ-
êèõ ýìèòåíòîâ â 2003 ãîäó. Ñóùåñòâóþùèå îöåíêè áûëè ëèáî ïîäòâåðæäåíû,
ëèáî ïîâûøåíû. Òî æå êàñàåòñÿ è ïðîãíîçîâ. Êðîìå òîãî, â 2003 ãîäó ðåé-
òèíãîâûå îöåíêè îò âåäóùèõ àãåíòñòâ ïîëó÷èëè íåñêîëüêî êîìïàíèé, ðàíåå
íå èìåâøèõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ.

Îïðåäåëåííóþ ñëîæíîñòü äëÿ ðûíêà ÍÖÁ ïðèíåñëî áåñïðåöåäåíòíîå óê-
ðåïëåíèå òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ, íàáëþäàâøååñÿ â òå÷åíèå ïðàêòè÷åñêè âñå-
ãî 2003 ãîäà. Ýòî ïîòðåáîâàëî îò ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ çíà÷èòåëüíîé ïå-
ðåñòðîéêè ñâîèõ ñòðàòåãèé. Íî ðåçóëüòàòû ãîäà ïîêàçàëè, ÷òî â öåëîì ðû-
íîê ÍÖÁ íè÷åãî íå ïîòåðÿë îò äåäîëëàðèçàöèè ýêîíîìèêè, åñëè íå ñ÷èòàòü
çíà÷èòåëüíîãî ïàäåíèÿ äîõîäíîñòè ïåíñèîííûõ àêòèâîâ.

Ñêîðîñòü êîëè÷åñòâåííîãî ðîñòà êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà ÍÖÁ, ñóäÿ ïî áèð-
æåâîé åãî ñîñòàâëÿþùåé7, â îò÷åòíîì ãîäó ïðîäîëæàëà ñíèæàòüñÿ
(òàá. 6). Êàê è â 2002 ãîäó, ýòî áûëî îáóñëîâëåíî îáúåìîì ñàìîãî ðûíêà,
êîòîðûé â äåíåæíîì âûðàæåíèè áûñòðî óâåëè÷èâàëñÿ è íå ìîã ñîõðàíÿòü
ïðåæíþþ ñêîðîñòü ðîñòà â ïðîöåíòíîì âûðàæåíèè. Â äåíåæíîì æå âûðà-
æåíèè äîñòèãíóòûé â 2003 ãîäó ïðèðîñò îáúåìà ñäåëîê ÿâëÿåòñÿ ðåêîðäíî
âûñîêèì çà âñþ íîâåéøóþ èñòîðèþ Êàçàõñòàíà.

Âìåñòå ñ òåì î÷åâèäíî, ÷òî â 2003 ãîäó ñòðàíà òàê è íå ïîëó÷èëà ðàçâèòîãî
ðûíêà àêöèé, íà ïîÿâëåíèå êîòîðîãî ïðèõîäèòñÿ íàäåÿòüñÿ ëèøü â áóäó-
ùåì. Äàííûé ñåêòîð îñòàåòñÿ óçêèì, ìàëîëèêâèäíûì, à ñêëàäûâàþùèåñÿ
íà íåì öåíû ïî-ïðåæíåìó íå îòðàæàþò ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû
èëè îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ åå ýêîíîìèêè. Ïàäåíèå ñòàâîê, ÿâëÿþùååñÿ ðå-
çóëüòàòîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé Ïðàâèòåëüñòâîì
è Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí, à òàêæå âûðîñøèå âî âòî-
ðîé ïîëîâèíå ãîäà ðèñêè èíôëÿöèè ïðèâåëè ê î÷åðåäíîé àêòèâèçàöèè ðûí-
êà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. Ýòî âûçâàëî ïåðåëîì íàìåòèâøåéñÿ â 2002
ãîäó òåíäåíöèè îïåðåæåíèÿ ðîñòà îáîðîòà àêöèé íàä îáîðîòîì îáëèãàöèé
(ðèñ. 4). Êðîìå òîãî, â 2003 ãîäó íà KASE çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëàñü äîëÿ íå-
ðûíî÷íûõ ñäåëîê ñ àêöèÿìè, ÷òî íå ñâèäåòåëüñòâóåò î ðàçâèòèè èõ ðûíêà
â öèâèëèçîâàííîì íàïðàâëåíèè (ðèñ. 5).

ÒÎÐÃÎÂÛÅ ÑÏÈÑÊÈ KASE

Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ïÿòè ëåò ñòðóêòóðà ñïèñêîâ öåííûõ áóìàã KASE íå
ïðåòåðïåëà èçìåíåíèé. Íà íà÷àëî 2004 ãîäà íà áèðæå ñóùåñòâîâàëî ïÿòü
ñïèñêîâ ÍÖÁ, äîïóùåííûõ ê òîðãîâëå:

± îôèöèàëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã, êàòåãîðèÿ "À"

± îôèöèàëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã, êàòåãîðèÿ "Â"

± ñïèñîê "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè", ïåðâûé óðîâåíü äîïóñêà

7 Ê ñîæàëåíèþ, äàííûå ïî âíåáèðæåâîìó ðûíêó ÍÖÁ â 2003 ãîäó íèãäå íå îïóáëèêîâàíû, ÷òî
íå ïîçâîëÿåò â äàííîì îò÷åòå ñðàâíèòü åãî ñ áèðæåâûì ðûíêîì.

Ãîä
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Îáîðîò,
ìëí USD

2,3
26,2
31,2

119,7
315,7
603,6

1 025,2

â ìëí USD
õ

+23,9
+5,0

+88,5
+196,0
+287,8
+421,6

Òðåíä ê ïðåäûäóù.
â %

õ
+1 032,0

+19,1
+283,6
+163,7

+91,2
+69,8

Òàá. 6. Îáúåì ñäåëîê áèðæåâîãî
ðûíêà ÍÖÁ â Êàçàõñòàíå è åãî
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Ðèñ. 5: Îáúåìû (ñëåâà) è äîëÿ
(ñïðàâà) ðàçëè÷íîãî òèïà
ñäåëîê ñ ÍÖÁ â ñåêòîðå êóïëè-
ïðîäàæè â 2003 ãîäó
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± ñïèñîê "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè", âòîðîé óðîâåíü äîïóñêà

± ñïèñîê ãîñóäàðñòâåííûõ ïàêåòîâ àêöèé

Êàê è â 2002 ãîäó, â ñâÿçè ñ íàëè÷èåì â ñïèñêàõ áèðæè êîðïîðàòèâíûõ îáëè-
ãàöèé êàæäûé èç ïåðâûõ ÷åòûðåõ òîðãîâûõ ñåêòîðîâ äåëèëñÿ íà ñåêòîð àê-
öèé è ñåêòîð îáëèãàöèé.

Òðåáîâàíèÿ ê öåííûì áóìàãàì

Â òå÷åíèå 2003 ãîäà èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ âî âíóòðåííèé äîêóìåíò
KASE "Ëèñòèíãîâûå ïðàâèëà", êîòîðûé âñòóïèë â äåéñòâèå ñ 01 ìàðòà 2002
ãîäà, âíîñèëèñü ïÿòü ðàç, ïðè ýòîì âíåñåííûå ïîïðàâêè â îñíîâíîì íîñè-
ëè ðåäàêöèîííûé õàðàêòåð.

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîé èç âíåñåííûõ â Ëèñòèíãîâûå ïðàâèëà ïîïðàâîê
áûëî ââåäåíèå â äåéñòâèå ñ 01 èþëÿ 2003 ãîäà òðåáîâàíèÿ ïî âåëè÷èíå
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê ëèñòèíãîâûì êîìïàíèÿì êàòåãîðèè "Â" è ê êàíäè-
äàòàì â òàêèå êîìïàíèè. Ñîãëàñíî äàííîìó òðåáîâàíèþ ñîáñòâåííûé êàïè-
òàë ýìèòåíòà íå äîëæåí áûòü ìåíüøå åãî óñòàâíîãî êàïèòàëà.

Ïîìèìî ýòîãî áûëè îòìåíåíû êîíêðåòíûå äàòû (01 ÿíâàðÿ è 01 èþëÿ) ââå-
äåíèÿ â äåéñòâèå èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â Ëèñòèíãîâûå ïðàâèëà, ïîâû-
øàþùèõ äåéñòâóþùèå èëè óñòàíàâëèâàþùèõ äîïîëíèòåëüíûå ëèñòèíãîâûå
òðåáîâàíèÿ; áîëåå òî÷íî áûëî îïðåäåëåíî ó÷àñòèå ôèíàíñîâîãî êîíñóëü-
òàíòà â ïîäãîòîâêå äîêóìåíòîâ ïî öåííûì áóìàãàì, êîòîðûå ïëàíèðóåòñÿ
âêëþ÷èòü â îôèöèàëüíûé ñïèñîê áèðæè; äîáàâëåíî òðåáîâàíèå ïî ïðåä-
ñòàâëåíèþ íà áèðæó ìàòåðèàëîâ ðåêëàìíîãî èëè èíôîðìàöèîííîãî õàðàê-
òåðà, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ ïóáëè÷íîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ; âíåñåíû èçìåíå-
íèÿ è äîïîëíåíèÿ â Ïðèëîæåíèå 1 ê Ëèñòèíãîâûì ïðàâèëàì ïî ìåòîäèêå
ðàñ÷åòà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ýìèòåíòîâ ïðè èõ ïðîâåðêå íà ñîîòâåò-
ñòâèå ëèñòèíãîâûì òðåáîâàíèÿì, ãäå áûëè ðàñøèðåíû è óòî÷íåíû ñòàòüè
àêòèâîâ, êîòîðûå Ëèñòèíãîâàÿ êîìèññèÿ èìååò ïðàâî âû÷èòàòü èç ñóììàð-
íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ýìèòåíòà ïðè ðàñ÷åòå âåëè÷èíû åãî ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà.

Íà êîíåö 2003 ãîäà ïî öåííûì áóìàãàì, ýìèòåíòàìè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ðå-
çèäåíòû Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí, äåéñòâîâàëè ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ, ïðè-
âåäåííûå â òàáëèöàõ 7 è 8.

Òàá. 7. Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ KASE ê ýìèòåíòàì àêöèé

Ïðåäúÿâëÿåìûå òðåáîâàíèÿ
Êàòåãîðèÿ "À" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà þðèäè÷åñêîãî ëèöà
Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ
Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà

Çàäîëæåííîñòü ïî äèâèäåíäàì
Çàäîëæåííîñòü ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì
Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðà ïî àêöèÿì
Àóäèò
Êîëè÷åñòâî ýìèòèðîâàííûõ àêöèé

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Îáúåì ïðîäàæ çà ãîä (äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé)

Ðàçìåð àêòèâîâ (áàíêè, äðóãèå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè)
Ñòðàõîâûå ïëàòåæè çà äâà ïîñëåäíèõ ãîäà
(ñòðàõîâûå êîìïàíèè)
Êàòåãîðèÿ "B" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà þðèäè÷åñêîãî ëèöà
Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ
Êîëè÷åñòâî ýìèòèðîâàííûõ àêöèé

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Íà êîíåö 2003 ãîäà

îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî
íå ìåíåå òðåõ ëåò8

ïî ëþáûì äâóì èç òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò ëèáî çà ïîñëåäíèé
ãîä, ïîäòâåðæäåííûé àóäèòîðîì9

äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
îáÿçàòåëüíî
åæåãîäíî àóäèòîðîì èç "Áîëüøîé ÷åòâåðêè"
ïðîñòûõ � íå ìåíåå 100 000 øòóê,
ïðèâèëåãèðîâàííûõ � íå ìåíåå 10 000 øòóê
íå ìåíåå 1,5 ìëðä òåíãå10,
ñòðàõîâûå êîìïàíèè � íå ìåíåå 150,0 ìëí òåíãå
íå ìåíåå 1,5 ìëðä òåíãå ïðè âêëþ÷åíèè àêöèé,
íå ìåíåå 1,0 ìëðä òåíãå � â õîäå îáðàùåíèÿ àêöèé

11

íå ìåíåå 5,0 ìëðä òåíãå

íå ìåíåå 500,0 ìëí òåíãå

îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî
íå ìåíåå îäíîãî ãîäà
ïðîñòûõ � íå ìåíåå 100 000 øòóê,
ïðèâèëåãèðîâàííûõ � íå ìåíåå 10 000 øòóê
íå äîëæåí áûòü ìåíüøå óñòàâíîãî êàïèòàëà

8 Äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ïî ñïåöèàëüíîìó ðåøåíèþ Áèðæåâîãî ñîâåòà � íå ìåíåå äâóõ
ëåò.

9 Ïî èñêëþ÷åíèþ äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé � çà äâà ïîñëåäíèõ ãîäà.
10 Ïî èñêëþ÷åíèþ äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé � íå  ìåíåå 800,0 ìëí òåíãå.
11 Ïî èñêëþ÷åíèþ äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé � íå  ìåíåå 800,0 ìëí òåíãå.
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Ïðåäúÿâëÿåìûå òðåáîâàíèÿ
Êàòåãîðèÿ "À" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà

Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ
Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà

Çàäîëæåííîñòü ïî äèâèäåíäàì
Çàäîëæåííîñòü ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì
Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðà ïî îáëèãàöèÿì
Àóäèò
Ìèíèìàëüíûé îáúåì ýìèññèè îáëèãàöèé
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë
Îáúåì ïðîäàæ çà ãîä (äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé)

Ðàçìåð àêòèâîâ (áàíêè è äðóãèå ôèíàíñîâûå
îðãàíèçàöèè)
Êàòåãîðèÿ "Â" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ
Ìèíèìàëüíûé îáúåì ýìèññèè
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Íà êîíåö 2003 ãîäà

àêöèîíåðíîå îáùåñòâî èëè ðåñïóáëèêàíñêîå ãîñóäàðñòâåííîå
ïðåäïðèÿòèå (íå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ñïåöèàëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ)
íå ìåíåå òðåõ ëåò12

ïî ëþáûì äâóì èç òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò ëèáî çà ïîñëåäíèé ãîä,
ïîäòâåðæäåííûé àóäèòîðîì13

äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
îáÿçàòåëüíî
åæåãîäíî àóäèòîðîì èç "Áîëüøîé ÷åòâåðêè"
íå ìåíåå 300,0 ìëí òåíãå è 20,0 òûñ. øòóê îáëèãàöèé
íå ìåíåå 1,5 ìëðä òåíãå14

íå ìåíåå 1,5 ìëðä òåíãå ïðè âêëþ÷åíèè îáëèãàöèé,
íå ìåíåå 1,0 ìëðä òåíãå � â õîäå îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé15

íå ìåíåå 5,0 ìëðä òåíãå16

íå ìåíåå îäíîãî ãîäà17

íå ìåíåå 50,0 ìëí òåíãå è 3 000 øòóê
íå äîëæåí áûòü ìåíüøå óñòàâíîãî êàïèòàëà

Òàá. 8. Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ KASE ê îáëèãàöèÿì êàçàõñòàíñêèõ ýìèòåíòîâ

12 Ïî èñêëþ÷åíèþ äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé � íå ìåíåå äâóõ ëåò, äëÿ áàíêîâ è îðãàíèçàöèé,
îñóùåñòâëÿþùèõ îòäåëüíûå âèäû áàíêîâñêèõ îïåðàöèé, àêöèîíåðîì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ
Ïðàâèòåëüñòâî è ìåñòíûå èñïîëíèòåëüíûå îðãàíû Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ëèáî Íàöèîíàëüíûé
Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí � íå óñòàíàâëèâàåòñÿ.

13 Ïî èñêëþ÷åíèþ äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé � çà äâà ïîñëåäíèõ ãîäà.
14 Ïî èñêëþ÷åíèþ äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé � íå ìåíåå 800,0 ìëí òåíãå, äëÿ áàíêîâ è

îðãàíèçàöèé, îñóùåñòâëÿþùèõ îòäåëüíûå âèäû áàíêîâñêèõ îïåðàöèé, àêöèîíåðîì êîòîðûõ
ÿâëÿåòñÿ Ïðàâèòåëüñòâî è ìåñòíûå èñïîëíèòåëüíûå îðãàíû Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ëèáî
Íàöèîíàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí � íå ìåíåå 1,0 ìëðä òåíãå.

15 Ïî èñêëþ÷åíèþ äëÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé � íå  ìåíåå 800,0 ìëí òåíãå.
16 Ïî èñêëþ÷åíèþ � íå ìåíåå 1,0 ìëðä òåíãå.
17 Íå óñòàíàâëèâàåòñÿ äëÿ îðãàíèçàöèé, åäèíñòâåííûì âëàäåëüöåì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ

ãîñóäàðñòâî â ëèöå Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí è/èëè Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí.

Â äåêàáðå 2003 ãîäà áûë óòâåðæäåí íîâûé âíóòðåííèé äîêóìåíò KASE �
"Ïðàâèëà äîïóñêà öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ â ñåêòîðå "Íåëèñòèíãîâûå
öåííûå áóìàãè"", êîòîðûé âñòóïèë â äåéñòâèå ñ 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà. Äàí-
íûé äîêóìåíò àíàëîãè÷åí ïî ñâîåìó íàçíà÷åíèþ äîêóìåíòó, äåéñòâîâàâøå-
ìó ñ èþíÿ 1998 ãîäà ("Ïîðÿäîê äîïóñêà öåííûõ áóìàã íà ñåêòîð "Íåëèñòèí-
ãîâûå öåííûå áóìàãè""), êîòîðûì áûë óñòàíîâëåí ïîðÿäîê è ïðîöåäóðà äî-
ïóñêà öåííûõ áóìàã ê òîðãàì íà íåëèñòèíãîâîé ïëîùàäêå KASE. Îòëè÷èÿ,
ñóùåñòâóþùèå ìåæäó ýòèìè äâóìÿ äîêóìåíòàìè, íîñÿò â îñíîâíîì ðåäàê-
öèîííûé õàðàêòåð è ïðàêòè÷åñêè íå çàòðàãèâàþò ïðèíöèïû äîïóñêà öåííûõ
áóìàã ê îáðàùåíèþ íà íåëèñòèíãîâîé ïëîùàäêå. Ê ÷èñëó ñóùåñòâåííûõ îò-
ëè÷èé ñëåäóåò îòíåñòè ïðèñóòñòâèå â íîâîì äîêóìåíòå óñëîâèé, ïðè íàñòóï-
ëåíèè êîòîðûõ òîðãè öåííûìè áóìàãàìè â äàííîì ñåêòîðå ìîãóò áûòü ïðè-
îñòàíîâëåíû èëè ïðåêðàùåíû (â òîì ÷èñëå ïóòåì èñêëþ÷åíèÿ öåííûõ áó-
ìàã èç òîðãîâûõ ñïèñêîâ), à òàêæå îòñóòñòâèå â íîâîì äîêóìåíòå äåëåíèÿ
ñåêòîðà "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè" ïî óðîâíÿì äîïóñêà (ðàíåå ñóùå-
ñòâîâàëè ïåðâûé è âòîðîé óðîâíè äîïóñêà ñ ðàçíûìè òðåáîâàíèÿìè ïî ðàñ-
êðûòèþ èíôîðìàöèè îá ýìèòåíòàõ öåííûõ áóìàã).

Ðàñøèðåíèå ëèìèòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ÏÀ â èíîñòðàííûå öåííûå áóìàãè è
íèçêèå ñòàâêè äîõîäíîñòè íà êàçàõñòàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ïðèâåëè â îò-
÷åòíîì ãîäó ê ðîñòó èíòåðåñà êàçàõñòàíñêèõ èíâåñòîðîâ ê öåííûì áóìàãàì
èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ. Ïîýòîìó âîçíèêëà îáúåêòèâíàÿ íåîáõîäèìîñòü
ðàçðàáîòêè äîêóìåíòîâ, ðåãóëèðóþùèõ ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ ê öåííûì
áóìàãàì, âûïóùåííûì èíîñòðàííûìè êîðïîðàòèâíûìè ýìèòåíòàìè, è âîï-
ðîñû èõ ëèñòèíãà íà KASE.

Â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2003 ãîäà áûë ðàçðàáîòàí íîâûé âíóòðåííèé äîêóìåíò
KASE "Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ ê èíîñòðàííûì öåííûì áóìàãàì è êàçàõ-
ñòàíñêèì äåïîçèòàðíûì ðàñïèñêàì", êîòîðûé âñòóïèë â äåéñòâèå ñ 07 èþëÿ
2003 ãîäà. Äîêóìåíò ñîäåðæèò îïðåäåëåíèå öåííûõ áóìàã, ê êîòîðûì óñòà-
íàâëèâàþòñÿ ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ, íåïîñðåäñòâåííî ëèñòèíãîâûå òðå-
áîâàíèÿ ê èíîñòðàííûì öåííûì áóìàãàì (àêöèÿì è îáëèãàöèÿì), â òîì
÷èñëå ÿâëÿþùèìñÿ áàçîâûì àêòèâîì ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ (òàá. 9 è 10), à òàêæå îïèñàíèå ðàçëè÷íûõ ñîïóòñòâóþùèõ íîðì.
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Ïðè ýòîì îïðåäåëåíî, ÷òî íåïîñðåäñòâåííî ïðîöåäóðû ëèñòèíãà èíîñòðàí-
íûõ öåííûõ áóìàã è ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, áàçîâûì àêòè-
âîì êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ òàêèå öåííûå áóìàãè, ðåãóëèðóþòñÿ Ëèñòèíãîâûìè
ïðàâèëàìè.

Â òå÷åíèå 2003 ãîäà óêàçàííûé äîêóìåíò íà ïðàêòèêå íå ïðèìåíÿëñÿ �
çàÿâîê íà âêëþ÷åíèå â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE öåííûõ áóìàã èíîñò-

Ïðåäúÿâëÿåìûå òðåáîâàíèÿ
Êàòåãîðèÿ "À" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà
Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ ýìèòåíòà
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà

Ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
Àóäèò
Äîëãîñðî÷íàÿ êðåäèòíàÿ ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ýìèòåíòà
â èíîñòðàííîé âàëþòå
Çàäîëæåííîñòü ïî äèâèäåíäàì
Çàäîëæåííîñòü ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì
Íàëè÷èå ìàðêåò-ìåéêåðà ïî àêöèÿì íà KASE
Êàòåãîðèÿ "B" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà
Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ ýìèòåíòà
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà

Ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
Àóäèò
Äîëãîñðî÷íàÿ êðåäèòíàÿ ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ýìèòåíòà
â èíîñòðàííîé âàëþòå
Çàäîëæåííîñòü ïî äèâèäåíäàì
Çàäîëæåííîñòü ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì
Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðà ïî àêöèÿì íà KASE

Íà êîíåö 2003 ãîäà

ïðåäóñìàòðèâàþøàÿ ñâîáîäíîå îáðàùåíèå àêöèé
íå ìåíåå òðåõ ëåò
íå ìåíåå ýêâèâàëåíòà 100 ìëí USD, ïîäòâåðæäåííûé
àóäèòîðîì
ïðè âêëþ÷åíèè � çà êàæäûé ãîä èç òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò,
ïðè îáðàùåíèè � åæåãîäíî, ïîäòâåðæäåííûé àóäèòîðîì18

IAS èëè GAAP
åæåãîäíî àóäèòîðîì èç "Áîëüøîé ÷åòâåðêè"

íå íèæå "À" ïî Standard & Poor�s è Fitch èëè "Àà2" ïî Moody�s
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
îáÿçàòåëüíî

ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ ñâîáîäíîå îáðàùåíèå àêöèé
íå ìåíåå òðåõ ëåò
íå ìåíåå ýêâèâàëåíòà 10 ìëí USD, ïîäòâåðæäåííûé
àóäèòîðîì
ïðè âêëþ÷åíèè � çà ïîñëåäíèé ãîä, ïðè îáðàùåíèè �
åæåãîäíî, ïîäòâåðæäåííûé àóäèòîðîì19

IAS èëè GAAP
åæåãîäíî àóäèòîðîì èç "Áîëüøîé ÷åòâåðêè"

íå íèæå "Â" ïî Standard & Poor�s è Fitch èëè "Â2" ïî Moody�s
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
îáÿçàòåëüíî

Òàá. 9. Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ KASE ê àêöèÿì èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ, â òîì ÷èñëå ÿâëÿþùèìñÿ áàçîâûì
àêòèâîì ÊÄÐ

Ïðåäúÿâëÿåìûå òðåáîâàíèÿ
Êàòåãîðèÿ "À" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà
Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ ýìèòåíòà
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà

Ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
Àóäèò
Ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà îáëèãàöèé
Çàäîëæåííîñòü ïî äèâèäåíäàì
Çàäîëæåííîñòü ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì
Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðà ïî îáëèãàöèÿì íà KASE
Êàòåãîðèÿ "B" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà
Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ ýìèòåíòà
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà

Ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
Àóäèò
Ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà îáëèãàöèé
Çàäîëæåííîñòü ïî äèâèäåíäàì
Çàäîëæåííîñòü ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì
Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðà ïî àêöèÿì íà KASE

Íà êîíåö 2003 ãîäà

íå óñòàíàâëèâàåòñÿ
íå ìåíåå òðåõ ëåò
íå ìåíåå ýêâèâàëåíòà 100 ìëí USD, ïîäòâåðæäåííûé
àóäèòîðîì
ïðè âêëþ÷åíèè � çà êàæäûé ãîä èç òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò, ïðè
îáðàùåíèè � åæåãîäíî, ïîäòâåðæäåííûé àóäèòîðîì20

IAS èëè GAAP
åæåãîäíî àóäèòîðîì èç "Áîëüøîé ÷åòâåðêè"
íå íèæå "À" ïî Standard & Poor�s è Fitch èëè "Àà2" ïî Moody�s
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
îáÿçàòåëüíî

íå óñòàíàâëèâàåòñÿ
íå ìåíåå òðåõ ëåò
íå ìåíåå ýêâèâàëåíòà 10 ìëí USD, ïîäòâåðæäåííûé
àóäèòîðîì
ïðè âêëþ÷åíèè � çà ïîñëåäíèé ãîä, ïðè îáðàùåíèè �
åæåãîäíî, ïîäòâåðæäåííûé àóäèòîðîì21

IAS èëè GAAP
åæåãîäíî àóäèòîðîì èç "Áîëüøîé ÷åòâåðêè"
íå íèæå "Â" ïî Standard & Poor�s è Fitch èëè "Â2" ïî Moody�s
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü
îáÿçàòåëüíî

Òàá. 10. Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ KASE ê îáëèãàöèÿì èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ, â òîì ÷èñëå ÿâëÿþùèìñÿ
áàçîâûì àêòèâîì ÊÄÐ

18 Â õîäå îáðàùåíèÿ äîïóñêàåòñÿ îòñóòñòâèå ÷èñòîãî äîõîäà íå áîëåå ÷åì çà îäèí ôèíàíñîâûé ãîä.
19 Â õîäå îáðàùåíèÿ äîïóñêàåòñÿ îòñóòñòâèå ÷èñòîãî äîõîäà íå áîëåå ÷åì çà òðè ôèíàíñîâûõ

ãîäà ïîäðÿä.
20 Â õîäå îáðàùåíèÿ äîïóñêàåòñÿ îòñóòñòâèå ÷èñòîãî äîõîäà íå áîëåå ÷åì çà îäèí ôèíàíñîâûé ãîä.
21 Â õîäå îáðàùåíèÿ äîïóñêàåòñÿ îòñóòñòâèå ÷èñòîãî äîõîäà íå áîëåå ÷åì çà òðè ôèíàíñîâûõ

ãîäà ïîäðÿä.
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ðàííûõ êîðïîðàòèâíûõ ýìèòåíòîâ, ðàâíî êàê è ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, áàçîâûì àêòèâîì êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ òàêèå öåííûå áóìàãè,
íà áèðæó íå ïîñòóïàëî.

Òðåáîâàíèÿ ê ìàðêåò�ìåéêåðàì

Êàê è ðàíüøå, â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ãîäà íà KASE ðàáîòàëî äâà òèïà ìàðêåò�
ìåéêåðîâ: ñîáñòâåííî ìàðêåò�ìåéêåðû è ñïåöèàëèñòû öåííûõ áóìàã. Ïîñ-
ëåäíèå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ìàðêåò�ìåéêåðîâ, ê êîòîðûì ïðåäúÿâëÿþòñÿ
áîëåå æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ïî ñïðýäàì ìåæäó îáÿçàòåëüíûìè êîòèðîâêàìè.

Â 2003 ãîäó áèðæà ìîäèôèöèðîâàëà òðåáîâàíèÿ ê ìàðêåò�ìåéêåðàì ëèøü
îäíàæäû. Ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà îò 10 îêòÿáðÿ áûëè óòâåðæäåíû ïî-
ïðàâêè â "Ïðàâèëà äåÿòåëüíîñòè ìàðêåò�ìåéêåðîâ", êîòîðûå áûëè ââåäå-
íû â äåéñòâèå ñ 11 íîÿáðÿ 2003 ãîäà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèìè ïîïðàâêàìè
áûë óòî÷íåí ïîðÿäîê ïðèìåíåíèÿ ëüãîò ïî îïëàòå êîìèññèîííûõ ñáîðîâ
ñïåöèàëèñòàìè è ìàðêåò�ìåéêåðàìè ïî ÍÖÁ è âûïëàòå âîçíàãðàæäåíèÿ
ñïåöèàëèñòàì ïî ÍÖÁ. Â ÷àñòíîñòè áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî ëüãîòû ïî îïëàòå
êîìèññèîííûõ ñáîðîâ íå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ íà ñäåëêè ñ ÃÏÀ ïðèâàòèçèðóå-
ìûõ îðãàíèçàöèé; ñäåëêè, îòíîñÿùèåñÿ ê îïåðàöèÿì ðåïî ñ öåííûìè áóìà-
ãàìè; ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã, çàêëþ÷åííûå ìåòîäîì ïðÿìûõ
ñäåëîê. Ïîïðàâêàìè òàêæå îïèñàíû ñëó÷àè, êîãäà KASE íå âûïëà÷èâàåò
ñïåöèàëèñòó ïîîùðåíèå â âèäå ïîëîâèíû êîìèññèîííîãî ñáîðà, íà÷èñëåí-
íîãî ïî ñäåëêå íà åå äðóãóþ ñòîðîíó. Ïîìèìî ýòîãî â íîâîé ðåäàêöèè ïðà-
âèë óñòàíîâëåíî, ÷òî åñëè ñïåöèàëèñò ïî ÍÖÁ âûïîëíÿë ñâîè îáÿçàííîñòè
ìåíåå 180 äíåé, îí îáÿçàí ïîëíîñòüþ âåðíóòü ñóììó ïîîùðåíèÿ, âûïëà-
÷åííîãî åìó KASE â ïåðèîä âûïîëíåíèÿ èì îáÿçàííîñòåé ñïåöèàëèñòà.

Ñòðóêòóðà òîðãîâûõ ñïèñêîâ

Öåííûå áóìàãè

Âñåãî â òîðãîâûõ ñïèñêàõ KASE íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà íàõîäèëîñü 180 íàè-
ìåíîâàíèé öåííûõ áóìàã 106 ýìèòåíòîâ. ×èñëî íàèìåíîâàíèé öåííûõ áó-
ìàã, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ íà KASE, çà ãîä âûðîñëî íà 45,2% (â 2002
ãîäó � íà 29,2%), ýìèòåíòîâ � íà 34,2% (25,8%). Áîëåå ïîäðîáíàÿ èíôîð-
ìàöèÿ îá èçìåíåíèè ñòðóêòóðû òîðãîâûõ ñïèñêîâ áåç ó÷åòà ÃÏÀ ïðåäñòàâ-
ëåíà â òàáëèöå 11 è íà äèàãðàììàõ (ðèñ. 6 è 7).

Äèíàìèêà òîðãîâûõ ñïèñêîâ ñîõðàíèëà îñíîâíóþ òåíäåíöèþ ïðåäûäóùèõ
äâóõ ëåò: ðàñøèðåíèå ÷èñëà äîïóùåííûõ ê òîðãàì íà KASE èíñòðóìåíòîâ
ïðîèñõîäèëî â îñíîâíîì çà ñ÷åò ïðîõîæäåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè ïðîöåäó-
ðû ëèñòèíãà ïî êàòåãîðèè "À". Ïî èòîãàì ãîäà ñïèñêè KASE óâåëè÷èëèñü íà
56 íàèìåíîâàíèé öåííûõ áóìàã. Ïðè ýòîì ïî êàòåãîðèè "À" ÷èñëî èíñòðó-
ìåíòîâ âûðîñëî íà 27, ïî êàòåãîðèè "Â" � íà 14, ïî N1 � íà 2, ïî N2 � íà 13.
Îäíàêî íàèáîëüøàÿ ñêîðîñòü ðîñòà â ïðîöåíòíîì âûðàæåíèè íàáëþäà-
ëîñü ïî êàòåãîðèè "Â". Ýòà òåíäåíöèÿ íàìåòèëàñü òîëüêî â 2002 ãîäó è, êàê
ïîêàçûâàþò ïðèâåäåííûå äàííûå, ïîëó÷èëà äàëüíåéøåå ðàçâèòèå â îò÷åò-
íîì ïåðèîäå.

Èçìåíåíèå êîëè÷åñòâà ýìèòåíòîâ, ÷üè öåííûå áóìàãè áûëè äîïóùåíû
ê òîðãîâëå íà KASE, ïîä÷åðêèâàåò òåíäåíöèþ ïîâûøåííîãî âíèìàíèÿ êîì-
ïàíèé ê îôèöèàëüíîìó ñïèñêó êàòåãîðèè "Â" (ðèñ. 7). Ïðè îáùåì ïðèðîñòå
÷èñëà òàêèõ ýìèòåíòîâ íà 27 (ñ 79 äî 106) íà îôèöèàëüíûé ñïèñîê êàòåãî-
ðèè "À" ïðèõîäèòñÿ 8 êîìïàíèé (ïðèðîñò íà 25,0%), îôèöèàëüíûé ñïèñîê
êàòåãîðèè "Â" � 11 (61,1%), ñåêòîð "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè" � 14
(50,0%).

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà èíñòðóìåíòàëüíîé ñòðóêòóðû òîðãîâûõ ñïèñêîâ KASE
ïîêàçûâàþò, ÷òî îôèöèàëüíîé ñïèñîê êàòåãîðèè "À" ðîñ â îñíîâíîì çà ñ÷åò
âêëþ÷åíèÿ â íåãî îáëèãàöèé (17 èç 27 íîâûõ íàèìåíîâàíèé öåííûõ áóìàã
èëè 63% ïðèðîñòà). Íà ïðîñòûå àêöèè ïðèøëîñü 26% ïðèðîñòà (7 íàèìå-
íîâàíèé öåííûõ áóìàã), íà ïðèâèëåãèðîâàííûå � 11% (3 íàèìåíîâàíèÿ
öåííûõ áóìàã). Èíàÿ êàðòèíà íàáëþäàëàñü â îôèöèàëüíîì ñïèñêå êàòåãî-
ðèè "Â". Çäåñü îñíîâíîé ïðèðîñò áûë âûçâàí âêëþ÷åíèåì â íåãî ïðîñòûõ
àêöèé (8 èç 14 íîâûõ íàèìåíîâàíèé öåííûõ áóìàã èëè 57% ïðèðîñòà).
Íà îáëèãàöèè ïðèøëîñü 36% ïðèðîñòà, íà ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè � 1%.
Ñïèñîê öåííûõ áóìàã, òîðãóåìûõ íà íåëèñòèíãîâîé ïëîùàäêå, âûðîñ áëàãî-
äàðÿ âûâîäó íà òîðãè ïðîñòûõ (14 èç 15 íàèìåíîâàíèé öåííûõ áóìàã, 93%

Òàá. 11. Äèíàìèêà ñòðóêòóðû
òîðãîâûõ ñïèñêîâ KASE â 2003
ãîäó

Êàòå-
ãîðèÿ
äîïóñêà
À
B
A+B
N1
N2
N1+N2
ÂÑÅÃÎ

öåíí.
áóìàã

63
25
88
0

36
36

124

Íà 01.01.03
ýìè-

òåíòîâ
32
18
50

0
28
28
79

öåíí.
áóìàã

90
39

129
2

49
51

180

Íà 01.01.04
ýìè-

òåíòîâ
40
29
69

2
40
42

106

A:

B:

A+B:

N1:

N2:

N1+N2:

îôèöèàëüíûé ñïèñîê, êàòåãîðèÿ "À";

îôèöèàëüíûé ñïèñîê, êàòåãîðèÿ "Â";

îôèöèàëüíûé ñïèñîê;

ñåêòîð "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå
áóìàãè", ïåðâûé óðîâåíü äîïóñêà;

ñåêòîð "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå
áóìàãè", âòîðîé óðîâåíü äîïóñêà;

ñåêòîð "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå
áóìàãè".
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ïðèðîñòà) è ïðèâèëåãèðîâàííûõ (1 íàèìåíîâàíèå öåííûõ áóìàã, 7% ïðèðî-
ñòà) àêöèé.

Ïðèâåäåííûå âûøå íàáëþäåíèÿ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

Ñòðåìëåíèå ýìèòåíòîâ âêëþ÷èòü ñâîè öåííûå áóìàãè â êàòåãîðèþ "À" îôè-
öèàëüíîãî ñïèñêà KASE â 2003 ãîäó áûëî â îñíîâíîì ïðîäèêòîâàíî æåëà-
íèåì ïîëó÷èòü äîñòóï ê äåíüãàì èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ (è â íåìà-
ëîé ñòåïåíè � ê ÏÀ ÍÏÔ), êîòîðûå â îò÷åòíîì ãîäó ìîæíî áûëî ïðèâëå-
êàòü íà âñå áîëåå âûãîäíûõ óñëîâèÿõ áëàãîäàðÿ íåóêëîííîìó ïàäåíèþ ñòà-
âîê âîçíàãðàæäåíèÿ è óâåëè÷åíèþ ñðîêîâ çàèìñòâîâàíèÿ (ðèñ. 8). Ðàäè äî-
ñòèæåíèÿ ýòîé öåëè ýìèòåíòû áûëè ãîòîâû íåñòè èçäåðæêè, ñâÿçàííûå
ñ ïðîõîæäåíèåì ïðîöåäóðû ëèñòèíãà ïî âûñøåé êàòåãîðèè, è âûïîëíÿòü
ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ, êîòîðûå äëÿ êàòåãîðèè "À" ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå
æåñòêèìè. Âïðî÷åì, èçäåðæêè â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ áûëè íå ñòîëü âåëèêè.
Â îò÷åòíîì ãîäó òåíäåíöèÿ ïîâòîðíîãî ïðîõîæäåíèÿ ïðîöåäóðû ëèñòèíãà
ïî êàòåãîðèè "À" öåííûìè áóìàãàìè, âûïóùåííûìè ýìèòåíòàìè, àêöèè èëè
îáëèãàöèè êîòîðûõ óæå áûëè â îôèöèàëüíîì ñïèñêå KASE äàííîé êàòåãî-
ðèè, ïîëó÷èëà ìîùíîå ðàçâèòèå. Åñëè ÷èñëî öåííûõ áóìàã, ïðîøåäøèõ ëè-
ñòèíã ïî êàòåãîðèè "À" â 2003 ãîäó, óâåëè÷èëîñü íà 27, òî íîâûõ ýìèòåíòîâ,
÷üè öåííûå áóìàãè ðàíåå íå âêëþ÷àëèñü â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE
ïî äàííîé êàòåãîðèè, áûëî òîëüêî äåâÿòü: ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìóíàéãàç",
ÀÎ "Åâðàçèéñêèé áàíê", ÀÎ "×ÀÐÀËÒÛÍ", ÇÀÎ "ÈÍÒÅÐÃÀÇ ÖÅÍÒÐÀËÜÍÀß
ÀÇÈß", ÎÀÎ "Êàçïî÷òà", ÎÀÎ "KazTransCom", ÀÎ "Ñîêîëîâñêî-Ñàðáàéñêîå
ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâåííîå îáúåäèíåíèå", ÎÀÎ "Öåñíàáàíê",
ÎÀÎ "AES Óñòü-Êàìåíîãîðñêàÿ ÒÝÖ". Îñòàëüíîé ïðèðîñò áûë äîñòèãíóò
çà ñ÷åò öåííûõ áóìàã (â îñíîâíîì îáëèãàöèé) êîìïàíèé, ÷üè àêöèè èëè îá-
ëèãàöèè óæå òîðãîâàëèñü íà KASE â êàòåãîðèè "À". Ïðè ýòîì íåðåäêî ïðè-
ìåíÿëàñü óïðîùåííàÿ ïðîöåäóðà ëèñòèíãà, óñòàíîâëåííàÿ ñòàòüåé 19�1
Ëèñòèíãîâûõ ïðàâèë.

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî íåóêëîííîå óêðåïëåíèå òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ
íà âíóòðåííåì ðûíêå â 2003 ãîäó ïîáóäèëî ýìèòåíòîâ âûïóñêàòü íåèíäåê-
ñèðîâàííûå îáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â òåíãå, ëèáî öåííûå áóìàãè,
äîõîä ïî êîòîðûì áûë çàùèùåí îò èíôëÿöèè. Åñëè æå íîìèíàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü íîâûõ îáëèãàöèé, êàê ðàíüøå, èíäåêñèðîâàëàñü ïî èçìåíåíèþ
êóðñà òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ, òî áîëüøèíñòâî ýìèòåíòîâ áûëî âûíóæäåíî
â 2003 ãîäó ââîäèòü â óñëîâèÿ âûïóñêà îáëèãàöèé çàùèòó äîõîäîâ èíâåñòî-
ðîâ îò ðåâàëüâàöèè òåíãå. Äðóãèìè ñëîâàìè, åñëè êóðñ òåíãå ê äîëëàðó
ÑØÀ, äåéñòâóþùèé íà äàòó íà÷àëà îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé, áûë âûøå, ÷åì
òåêóùèé êóðñ, èíäåêñèðîâàííàÿ íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ýòèõ îáëèãàöèé,
âûñòóïàþùàÿ áàçèñîì äëÿ ðàñ÷åòà ñóììû íàêîïëåííîãî âîçíàãðàæäåíèÿ,
ðàññ÷èòûâàëàñü íå ïî òåêóùåìó êóðñó, à ïî êóðñó, äåéñòâóþùåìó íà äàòó
íà÷àëà îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã (òàá. 12). Òàêîé ïîäõîä ê âûïóñêó íîâûõ
îáëèãàöèé ñòàë îñîáåííîñòüþ 2003 ãîäà è ïîçâîëèë èíâåñòîðàì äèâåðñè-
ôèöèðîâàòü ñâîè ðèñêè.

Ìîòèâû äëÿ âêëþ÷åíèÿ öåííûõ áóìàã â îôèöèàëüíûé ñïèñîê êàòåãîðèè "Â"
áûëè ó ýìèòåíòîâ â 2003 ãîäó èíûìè. Åñòü âåñêèå îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî
â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ àêöèè âûâîäèëèñü â ýòó ÷àñòü îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
KASE äëÿ ïîñëåäóþùåãî èñïîëüçîâàíèÿ â ôèíàíñîâûõ ñõåìàõ, êîòîðûå
ïðåäóñìàòðèâàþò çàêîííûé óõîä îò íàëîãîîáëîæåíèÿ. Ëüãîòíûé íàëîãîâûé
ðåæèì â îòíîøåíèè öåííûõ áóìàã, âêëþ÷åííûõ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê
KASE, áûë óñòàíîâëåí çàêîíîäàòåëüñòâîì Êàçàõñòàíà ñ 01 ÿíâàðÿ 2002
ãîäà. È ñêîðåå âñåãî èìåííî ýòèì îáñòîÿòåëüñòâîì îáúÿñíÿåòñÿ íàìåòèâ-
øàÿñÿ â ïîñëåäíèå äâà ãîäà òåíäåíöèÿ ðàñøèðåíèÿ îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
öåííûõ áóìàã KASE êàòåãîðèè "Â" çà ñ÷åò àêöèé. Ýòè öåííûå áóìàãè, êàê
ïðàâèëî, ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì ñî ñòîðîíû ðåçêî îãðàíè÷åííîãî êðóãà èíâåñ-
òîðîâ è òîðãóþòñÿ íà KASE ïî áîëüøåé ÷àñòè ìåòîäîì çàêëþ÷åíèÿ ïðÿìûõ
ñäåëîê, öåíû êîòîðûõ âàðüèðóþò â íåîáúÿñíèìî øèðîêèõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ
ðûíî÷íîé ñèòóàöèè, ïðåäåëàõ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî èçäåðæêè ïðè ïðîõîæäåíèè
ëèñòèíãà ïî êàòåãîðèè "Â" çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì ïî êàòåãîðèè "À", êàê
è ñàìè ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ, îïèñàííûå äåéñòâèÿ ýìèòåíòîâ ñåáÿ,
ïî âñåé âèäèìîñòè, îïðàâäûâàþò.

Âûøåñêàçàííîå íå èñêëþ÷àåò è ïîçèòèâíîé ìîòèâàöèè ýìèòåíòîâ ïðè âû-
âîäå áóìàã â îôèöèàëüíûé ñïèñîê êàòåãîðèè "Â". Íàïðèìåð, ëèñòèíã îáëè-
ãàöèé ïîçâîëÿë ïîëó÷èòü îòíîñèòåëüíî äåøåâûé èñòî÷íèê ôîíäèðîâàíèÿ.
À âêëþ÷åíèå àêöèé ðÿäà êîìïàíèé â ñïèñîê äàííîé êàòåãîðèè ðàññìàòðè-
âàåòñÿ èõ ýìèòåíòàìè, "íå äîòÿãèâàþùèìè" äî êàòåãîðèè "À" ïî ðÿäó ïîêà-
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Ðèñ. 8: Èçìåíåíèå ñðîêà îáðà-
ùåíèÿ è äîõîäíîñòè êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé, òîðãóåìûõ
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Êðàòêîå íàèìåíîâàíèå
ýìèòåíòà
ÎÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê"
ÎÀÎ "Àñòàíà-ôèíàíñ"
ÀÎ "ÀÒÔÁàíê"
ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà"
ÎÀÎ "ÁÒÀ Èïîòåêà"
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"
TuranAlem Finance B.V.
ÎÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò"
ÀÎ "Õèìôàðì"
ÀÎ "ÁÀÍÊ "ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ"

ÀÎ "Åâðàçèéñêèé áàíê"
ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê
Êàçàõñòàíà"
ÇÀÎ "ÈÖÀ"
ÎÀÎ "Êàðàæàíáàñìóíàé"
Kazkommerts International B.V.
ÇÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ Èïîòå÷íàÿ
Êîìïàíèÿ"

ÎÀÎ "Êàçïî÷òà"
ÎÀÎ "KazTransCom"
ÎÀÎ "ÍÓÐÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "RG Brands"
ÎÀÎ "TEXAKABANK"
ÎÀÎ "AES Óñòü-Êàìåíîãîðñêàÿ ÒÝÖ"
ÒÎÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ-ÑÅÊÜÞÐÈÒÈ"
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ TECHNOLOGY"
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ ÇÎËÎÒÎ"
ÎÀÎ "ßÑÑÛ"

Êîä
KASE
ASBNb2
ASFIb3
ATFBb3
BRKZe2
BTAIb1
BTASb3
BTASe3
CCBNb3
CHFMb1
CSBNb2
CSBNb3
EUBNb1

HSBKb3
INCAb1
KARMb2
KKGBe4

KZIKb2
KZIKb3
KZPSb1
KZTCb1
NRBNb2
RGBRb3
TXBNb2
UKTCb1
VTSKb2
VTTHb1
VTZLb1
YASYb1

Äàòà
ýìèññèè
31.10.03
27.11.03
01.12.03
12.11.03
26.12.03
06.11.03
02.06.03
07.06.03
29.10.03
28.05.03
06.12.03
25.11.03

19.06.03
01.12.03
29.12.03
16.04.03

11.08.03
01.12.03
13.05.03
25.07.03
12.06.03
31.01.03
04.07.03
21.10.03
30.10.03
06.11.03
29.10.03
04.07.03

Âàëþ-
òà âû-
ïóñêà
KZT
KZT
KZT
USD
KZT
KZT
USD
KZT
KZT
KZT
KZT
KZT

KZT
KZT
KZT
USD

KZT
KZT
KZT
KZT
KZT
KZT
KZT
KZT
KZT
KZT
KZT
KZT

Îáúåì
ýìèññèè

â âàëþòå
âûïóñêà, ìëí

2 000,0
1 000,0
4 500,0

100,0
500,0

7 500,0
225,0

2 000,0
1 550,0
3 100,0
7 500,0
1 500,0

4 500,0
4 963,7

11 100,0
500,0

3 000,0
5 000,0
1 413,0
3 000,0
4 000,0
2 350,0
3 000,0

612,8
1 000,0
1 000,0
2 500,0

550,0

Ñðîê
îáðàùå-
íèÿ, ëåò

3
5
5

10
7

10
7
7
3
7
7
5

6
1
5

10

10,1
10,3

5
7
8
5
7
3
8
9

10
1

Òèï
èíäåê-
ñàöèè

Ä/Ð
Ä/Ð
�
�
�
È
�
È

Ä/Ð
Ä/Ð
Ä/Ð
�

�
�

Ä/È
�

È
È
Ä

Ä/Ð
Ä

Ä/Ð
�
�
�
�
�
�

Âûïëàò
â

ãîä
2
2
2
2
4
2
2
2
2
2
2
2

2
�
2
2

4
4
2
2
2
2
2
2
1
1
1
�

Ñòàâêà
êóïîíà

8,5%
7,0%
8,5%

7,375%
*10,0%

*8,0%
7,875%
*12,1%
10,0%
9,5%

8,75%
*7,0%

9,0%
�

*8,0%
8,5%

*6,9%
*8,3%
8,0%
8,0%
9,0%

10,0%
11,0%
 9,0%
10,0%
10,0%
10,0%

�

Öåíà ðàç-
ìåùåíèÿ
íà KASE,

% ãîä.
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

8,00%
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7,34%
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6,90%
8,38%
8,50%
9,58%
9,00%
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Òàá. 12. Îñíîâíûå ïàðàìåòðû îáëèãàöèîííûõ âûïóñêîâ, ïðîøåäøèõ íà KASE ïðîöåäóðó ëèñòèíãà â 2003 ãîäó

Çâåçäî÷êîé ïîìå÷åíû îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùèì êóïîíîì, ïî êîòîðûì ïðèâîäèòñÿ ñòàâêà íà ïåðâûé êóïîííûé ïåðèîä.
Òèï èíäåêñàöèè: È � ïî èíôëÿöèè, Ä � ïî äåâàëüâàöèè òåíãå, Ä/Ð � ïî äåâàëüâàöèè òåíãå ñ çàùèòîé îò ðåâàëüâàöèè, Ä/È � ïî
èíôëÿöèè è äåâàëüâàöèè òåíãå; çåëåíûì öâåòîì âûäåëåíû îáëèãàöèè, äîõîä äåðæàòåëÿ êîòîðûõ çàâèñèò îò äèíàìèêè êóðñà
KZT/USD, æèðíûì øðèôòîì � äå ôàêòî äîëëàðîâûå áóìàãè.

çàòåëåé, êàê ñâîåîáðàçíûé ïðåäëèñòèíã, ïðè êîòîðîì êîìïàíèÿ èìååò âîç-
ìîæíîñòü ïóáëè÷íî ïîêàçàòü ñåáÿ è çàèíòåðåñîâàòü òåì ñàìûì áóäóùèõ
ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Ðàñøèðåíèå ñïèñêà àêöèé, òîðãóåìûõ â ñåêòîðå "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áó-
ìàãè", â 2003 ãîäó îáúÿñíÿëîñü â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå òðàäèöèîí-
íûìè ïðè÷èíàìè � íåîáõîäèìîñòüþ ïðîâåäåíèÿ èõ ðûíî÷íîé îöåíêè. Ïî-
íÿòíî, ÷òî íèêàêîé ðûíî÷íîé îöåíêè ïðè ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþùåé ëèê-
âèäíîñòè íà äàííîé ïëîùàäêå áûòü íå ìîæåò õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî çäåñü
çàêëþ÷àþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ïðÿìûå ñäåëêè. Îäíàêî ôîðìàëüíî öåíû òà-
êèõ ñäåëîê è äàæå êîòèðîâêè ó÷èòûâàëèñü ÍÁÊ ïðè îöåíêå óñòàâíîãî êàïè-
òàëà íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé è èõ äî÷åðíèõ ñòðóêòóð.

Âòîðàÿ ïðè÷èíà, ïî êîòîðîé áðîêåðû�äèëåðû â 2003 ãîäó âûâîäèëè àêöèè
íà íåëèñòèíãîâóþ ïëîùàäêó � íåîáõîäèìîñòü îñóùåñòâëåíèÿ ðàçîâûõ ñäå-
ëîê ïî ïåðåïðîäàæå ïàêåòîâ ñ ìèíèìàëüíûìè èçäåðæêàìè ëèáî ðàáîòà
ñ àêöèÿìè, ðàçìåùåííûìè çàêðûòûì ñïîñîáîì. Ïðèìåðàìè òàêèõ ñäåëîê
â îò÷åòíîì ãîäó ìîãóò ñëóæèòü îïåðàöèè ñ ïðîñòûìè àêöèÿìè âòîðîé ýìèñ-
ñèè ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ", àêöèÿìè ÎÀÎ "Âîñõîä" èëè ÎÀÎ "Ðàõàò" (ñì. íèæå).
Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ òàêèõ îïåðàöèé íà KASE àêöèè îñòàþòñÿ â ñïèñêàõ áèð-
æè äî ìîìåíòà èõ èñêëþ÷åíèÿ èç-çà îòñóòñòâèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ.

Ïî óêàçàííîé ïðè÷èíå ïðè ðàñ÷åòå êàïèòàëèçàöèè áèðæåâîãî ðûíêà àêöèé
èíñòðóìåíòû ñåêòîðà "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè" èãíîðèðóþòñÿ KASE.

Îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE ïî ñîñòîÿíèþ íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà ïðèâî-
äèòñÿ â òàáëèöàõ 13 è 14.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â 2003 ãîäó èç îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE áûëî èñ-
êëþ÷åíî ïÿòü íàèìåíîâàíèé îáëèãàöèé â ñâÿçè ñ èõ ïîãàøåíèåì, à öåííûå
áóìàãè òðåõ íàèìåíîâàíèé (îáëèãàöèè ÎÀÎ "ØÀÕÀÐÌÓÍÀÉÃÀÇ" ïåðâîé
ýìèññèè, ïðîñòûå è ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè ÎÀÎ "Æûëóýíåðãèÿ") áûëè
ïîäâåðãíóòû äåëèñòèíãó çà íàðóøåíèå èõ ýìèòåíòàìè Ëèñòèíãîâûõ ïðàâèë.
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Ýìèòåíò
Îôèöèàëüíûé ñïèñîê, êàòåãîðèÿ "À"
ÎÀÎ ÄÁ "Àëüôà-Áàíê"
ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ"
ÎÀÎ "ÀÐÍÀ"
ÎÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê"
 
ÎÀÎ "Àñòàíà-ôèíàíñ"
 
ÀÎ "ÀÒÔÁàíê"
 
ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà"

ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"

TuranAlem Finance B.V.

ÎÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò"

 
ÀÎ "ÁÀÍÊ "ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ"

ÀÎ "Åâðàçèéñêèé áàíê"
ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê
Êàçàõñòàíà"

ÇÀÎ "ÈÍÒÅÐÃÀÇ ÖÅÍÒÐÀËÜÍÀß ÀÇÈß"
ÎÀÎ "Æàéðåìñêèé ÃÎÊ"
ÎÀÎ "Êàðàæàíáàñìóíàé"
ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê"
 
KAZKOMMERTS INTERNATIONAL B.V.
 
ÀÎ "Êîñòàíàéñêèå ìèíåðàëû"
ÇÀÎ "ÍÀÊ �Êàçàòîìïðîì"
ÇÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ Èïîòå÷íàÿ
Êîìïàíèÿ"

ÎÀÎ "Êàçïî÷òà"
ÎÀÎ "KazTransCom"
ÎÀÎ "Êàçàõòåëåêîì"
ÇÀÎ "ÊàçÒðàíñÎéë"
ÎÀÎ "ÍÓÐÁÀÍÊ"
 
ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ "Îðäàáàñû"
ÎÀÎ "RG Brands"
ÎÀÎ "Õàððèêåéí Îéë Ïðîäàêòñ"
ÎÀÎ "ÒÅÌÈÐÁÀÍÊ"

 
ÇÀÎ "ÍÊ "Êàçàêñòàí òåìèð æîëû"
ÎÀÎ "TEXAKABANK"
 
ÎÀÎ "AES Óñòü-Êàìåíîãîðñêàÿ ÒÝÖ"
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ ÁÀÍÊ"
Îôèöèàëüíûé ñïèñîê, êàòåãîðèÿ "B"
ÎÀÎ "Àòûðàóìóíàéãàçãåîëîãèÿ"
ÎÀÎ "ÁÒÀ Èïîòåêà"
ÀÎ "Õèìôàðì"
ÒÎÎ "ÊÀÇÍÅÔÒÅÕÈÌ"
ÎÀÎ ÑÁ "ËÀÐÈÁÀ-ÁÀÍÊ"
ÇÀÎ "ÓÊÏÔ"
ÎÀÎ "VITA"
ÒÎÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ-ÑÅÊÜÞÐÈÒÈ"
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ TECHNOLOGY"
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ ÇÎËÎÒÎ"
ÎÀÎ "ßÑÑÛ"
Âñåãî ïî îáëèãàöèÿì:

Òîðãî-
âûé
êîä
(57)
ALBNb1
ALKSb2
ARNAb1
ASBNb1
ASBNb2
ASFIb2
ASFIb3
ATFBb2
ATFBb3
BRKZb1
BRKZe1
BRKZe2
BTASb1
BTASb2
BTASb3
BTASe1
BTASe2
BTASe3
CCBNb1
CCBNb2
CCBNb3
CSBNb1
CSBNb2
CSBNb3
EUBNb1
HSBKb
HSBKb2
HSBKb3
INCAb1
JGOKb1
KARMb2
KKGBb2
KKGBe2
KKGBe3
KKGBe4
KZASb1
KZAPb1
KZIKb1
KZIKb2
KZIKb3
KZPSb1
KZTCb1
KZTKb1
KZTOe1
NRBNb1
NRBNb2
ORDBb1
RGBRb3
SYRGb1
TEBNb
TEBNb2
TEBNb3
TMJLb2
TXBNb1
TXBNb2
UKTCb1
VTBNb1
(11)
AMGGb1
BTAIb1
CHFMb1
KZNHb1
LARIb1
UKPFb1
VITAb3
VTSKb2
VTTHb1
VTZLb1
YASYb1
(68)

Âêëþ-
÷åíû

â ñïèñîê

28.02.02
24.07.01
20.11.02
28.12.02
24.11.03
01.04.02
27.11.03
07.01.02
05.12.03
19.02.02
10.10.02
14.11.03
19.02.01
29.04.02
06.11.03
19.07.01
06.12.02
31.07.03
15.12.00
01.04.02
27.06.03
19.07.01
01.07.03
13.12.03
25.11.03
26.06.00
21.05.02
25.06.03
01.12.03
01.07.02
29.12.03
02.12.02
27.12.00
23.09.02
11.08.03
12.02.01
01.04.02
18.11.02
25.08.03
03.12.03
13.05.03
26.09.03
02.04.01
27.08.01
05.06.02
18.07.03
08.08.02
31.01.03
05.03.01
07.08.00
11.09.01
26.12.02
10.07.01
25.09.01
17.07.03
24.10.03
04.10.01

10.07.01
26.12.03
31.12.03
15.10.02
15.08.01
15.11.02
11.06.02
13.12.03
10.12.03
18.12.03
25.07.03

Íîìèíàëüí.
ñòîèìîñòü

âûïóñêà,
ìëí USD

2 479,4
10,5
20,0
3,2

20,9
14,0
31,4
7,0

10,0
31,4
31,4

100,0
100,0

20,0
26,2
52,3

100,0
100,0
225,0

4,5
10,5
14,0
15,0
21,6
52,3
10,5
16,0
14,2
31,4
34,6
16,0
77,4
52,3
20,0

200,0
500,0

6,0
16,0
10,4
20,9
34,9
9,9

20,2
25,0

150,0
10,5
27,9
10,8
16,4
25,0
5,0
5,9

15,3
30,0
10,4
20,9
4,2

10,0
62,5
1,0
3,5

10,8
2,1
1,1
3,5
5,2
7,0
7,0

17,4
3,8

2 541,9

Ïîñëåäíÿÿ
÷èñòàÿ

öåíà èëè
íîìèíàë, %

 
100,0000

99,2949
100,7123

89,1675
100,0000

99,3910
94,7991

100,0000
100,0000
104,1319
105,5000
103,7500
114,2799
102,1478
104,0385
103,7501
111,0000
100,0000
107,0667

96,8216
109,0000

99,8234
99,9914

100,0000
97,9670

108,7765
95,3010

104,3649
93,9449

100,0000
100,0000
102,3656
103,2361
112,8600
98,2000

101,1175
100,7880
106,7364
106,7000

98,6794
98,1000
97,8727

100,6050
106,7500

99,9810
100,0000

99,9755
102,5358
100,5315
100,0000
107,0846

99,9849
100,9260
106,6403

99,8811
100,0000
100,8169

 
100,0000
100,0000
100,0000
102,9538

99,4380
95,7578
96,7653

100,0000
100,0000

99,4167
93,4400

 

 
Êàïèòàëèçà-
öèÿ ðûíêà,

ìëí USD
2 540,401

10,466
19,859

3,267
18,664
13,954
31,206

6,614
10,000
31,397
32,694

105,500
103,750
22,856
26,726
54,442

103,750
111,000
225,000

4,818
10,133
15,210
14,974
21,627
52,328
10,253
17,404
13,578
32,767
32,535
16,047
77,444
53,566
20,647

225,720
491,000

6,067
16,174
11,101
22,334
34,425

9,671
19,755
25,151

160,125
10,464
27,908
10,812
16,812
25,133

5,000
6,318

15,347
30,278
11,091
20,906

4,249
10,082
61,860

1,000
3,489

10,815
2,197
1,076
3,341
5,064
6,977
6,977

17,341
3,586

2 602,261

Äîëÿ
âûïóñêà

â êàïèòà-
ëèçàöèè, %

97,6
0,4
0,8
0,1
0,7
0,5
1,2
0,3
0,4
1,2
1,3
4,1
4,0
0,9
1,0
2,1
4,0
4,3
8,6
0,2
0,4
0,6
0,6
0,8
2,0
0,4
0,7
0,5
1,3
1,3
0,6
3,0
2,1
0,8
8,7

18,9
0,2
0,6
0,4
0,9
1,3
0,4
0,8
1,0
6,2
0,4
1,1
0,4
0,6
1,0
0,2
0,2
0,6
1,2
0,4
0,8
0,2
0,4
2,4

0,04
0,13
0,42
0,08
0,04
0,13
0,19
0,27
0,27
0,67
0,14

100,0

Òàá. 13. Îôèöèàëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã KASE (îáëèãàöèè) íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà
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Ýìèòåíò
Îôèöèàëüíûé ñïèñîê, êàòåãîðèÿ "À"
ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ"

 
ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìóíàéãàç"
ÎÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê"
ÎÀÎ "Àñòàíà-ôèíàíñ"
ÀÎ "ÀÒÔÁàíê"

 
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"
ÎÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò"
ÀÎ "ÁÀÍÊ �ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ"
 
ÀÎ "×ÀÐÀËÒÛÍ"
ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê
Êàçàõñòàíà"

ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê"
 
ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ"
ÎÀÎ "Êàçàõòåëåêîì"
 
ÎÀÎ "ÍÓÐÁÀÍÊ"
ÀÎ "Ñîêîëîâñêî-Ñàðáàéñêîå ãîðíî-
îáîãàòèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâåííîå îáúåäèíåíèå"
ÎÀÎ "ÒÅÌÈÐÁÀÍÊ"
 
ÎÀÎ "Öåñíàáàíê"
 
ÎÀÎ "TEXAKABANK"
ÎÀÎ "ÓÊÒÌÊ"
 
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ ÁÀÍÊ"

Îôèöèàëüíûé ñïèñîê, êàòåãîðèÿ "B"
ÀÎ "Àêöåïò-Òåðìèíàë"
ÎÀÎ "Àêòîáåìóíàé-ôèíàíñ"
ÀÎ "Àëþìèíèé Êàçàõñòàíà"
 
ÎÀÎ "Áóõòàðìèíñêàÿ öåìåíòíàÿ êîìïàíèÿ"
ÎÀÎ "Áàÿí-Ñóëó"
ÀÎ "Õèìôàðì"
 
ÎÀÎ "CLAscAS"
 
ÎÀÎ "ÄÀÍÀÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "Êàíò"
ÎÀÎ "Êàçèíòåðáàíê"
ÎÀÎ "ÒÍÊ �ÊÀÇÕÐÎÌ"
 
ÀÎ ÍÍÏÔ "Êàçàõñòàí"
ÎÀÎ "Ìàíãèñòàóìóíàéãàç"
 
ÎÀÎ "Íåôòåáàíê"
ÀÎ "Îïòîâî-ðîçíè÷íîå ïðåäïðèÿòèå òîðãîâëè"
ÎÀÎ "Ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ "ÑÀß"
ÎÀÎ "Õàððèêåéí Îéë Ïðîäàêòñ"
 
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ ÇÎËÎÒÎ"
 
ÀÎ "ÊÐÒÄ "ÇÀÍÃÀÐ"
 
ÎÀÎ "Çåðäå"
Âñåãî ïî àêöèÿì:

Òîðãî-
âûé
êîä
(33)
ALKS
ALKSp
ALKSp3
AMGZ
ASBN
ASFI
ATFB
ATFBp
ATFBp8
BTAS
CCBN
CSBN
CSBNp
HRLT
HSBK
HSBKp
HSBKp7
KKGB
KKGBp
KZMS
KZTK
KZTKp
NRBNp6
SSGP

TEBN
TEBNp
TSBN
TSBNp
TXBN
UTMK
UTMKp
VTBN
VTBNp
(28)
ACCT
AKFI
ALKZ
ALKZp
BHCK
BSUL
CHFM
CHFMp
CLAS
CLASp
DNBN
KANT
KIBN
KZCR
KZCRp
KZPF
MMGZ
MMGZp
NFBN
ORPT
SAYA
SYRG
SYRGp
VTZL
VTZLp
ZNGR
ZNGRp
ZERD
(61)

Öåííàÿ
áóìàãà

 
C
P
P
C
C
C
C
P
P
C
C
C
P
C
C
P
P
C
P
C
C
P
P
C
 
C
P
C
P
C
C
P
C
P
 
C
C
C
P
C
C
C
P
C
P
C
C
C
C
P
C
C
P
C
C
C
C
P
C
P
C
P
C
 

Âêëþ-
÷åíû

â ñïèñîê
 

03.04.00
03.04.00
24.07.01
27.05.03*
09.07.03
17.01.00
24.06.03
11.06.01
24.06.03
09.09.99
28.06.99
01.07.02
01.07.02
26.11.03
29.07.98
26.04.02
30.09.02
16.10.97
28.12.01
13.05.98
16.10.97
16.10.97
17.07.03
06.12.99

 
08.10.98
08.10.98
24.06.03
24.06.03
07.03.03
16.10.97
16.10.97
22.05.00
22.05.00

 
13.08.03
01.07.02
16.10.97
16.10.97
09.12.03
12.08.98
04.03.03*
04.03.03
23.09.02
23.09.02
17.10.03
15.11.02
24.07.03*
16.10.97
16.10.97
25.12.03
16.10.97
16.10.97
15.04.98
15.10.03
27.08.01
16.10.97
16.10.97
19.03.03
19.03.03
25.12.02
25.12.02
07.03.03*

 

Ïîñëåä.
öåíà èëè
íîìèíàë

 
14,80
10,00
10,00

5 161,45
10 000,00

1 000,11
1 000,00

999,00
1 000,00

14 548,00
200,00
171,00
171,00

�
120,00
167,20
152,10
96,80

103,49
4 200,00
3 566,88
1 472,11

10 000,00
1 000,00

 
1 015,00
1 000,00
1 000,00
1 000,00
1 000,00
6 145,00
3 000,00

350,00
450,00

 
1 000,00

100,00
98,00
60,00

�
100,00
820,00
297,00

19 250,00
1 000,00
1 000,00

359,10
100,00

1 063,09
350,00

� 
1 000,00

850,00
1 500,02

200,00
1 500,00

232,14
1,00

206,00
200,00

�
 �

2,00
 

ìëí KZT
293 456,6

1 703,4

 
46 176,8

4 000,0
2 074,2
6 239,1

 
18 723,6

3 464,3
1 082,6

 
 

12 942,2

 
34 251,4

 
103 141,6
39 554,1

 
400,0

5 850,0
 

1 420,9
 

855,0
 

973,4
6 291,6

 
4 312,5

54 053,7
111,0

1 298,4
5 512,6

 
 

368,8
4 231,6

 
2 703,6

 
763,0

2 144,1
1 000,0
7 863,0

 

10 731,2
 

949,0
6,3

208,4
14 376,7

 
1 636,0

 

 
150,0

347 510,3

Ðûíî÷íàÿ
êàïèòàëèçàöèÿ

ìëí USD
2 047,4

11,9

 
322,2

27,9
14,5
43,5

 
130,6

24,2
7,6

 
x 

90,3

 
239,0

 
719,6
276,0

 
2,8

40,8
 

9,9
 

6,0
 

6,8
43,9

 
30,1

377,1
0,8
9,1

38,5
 

x 
2,6

29,5
 

18,9
 

5,3
15,0
7,0

54,9
 

x 
74,9

 
6,6

 
1,5

100,3
 

11,4
 
x
x

1,0
2 424,5

C � ïðîñòàÿ àêöèÿ, P � ïðèâèëåãèðîâàííàÿ àêöèÿ, öåíû � â òåíãå çà àêöèþ; çâåçäî÷êîé ïîìå÷åíû äàòû, ñ êîòîðûõ àêöèè
âêëþ÷åíû â îôèöèàëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã KASE, ðàíåå äàííûå àêöèè òîðãîâàëèñü íà KASE â ñåêòîðå
"Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè".

Òàá. 14. Îôèöèàëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã KASE (àêöèè) íà 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà
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Èç ñåêòîðà "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè" â 2003 ãîäó áûëè èñêëþ÷åíû
ëèøü ïðîñòûå àêöèè ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ" âòîðîé ýìèññèè. Àêöèè ïÿòè íàèìå-
íîâàíèé ïðîøëè ïðîöåäóðó ëèñòèíãà ïî îôèöèàëüíîìó ñïèñêó, â ðåçóëüòàòå
÷åãî áûëè èñêëþ÷åíû èç ñïèñêà äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ â ñåêòîðå "Íåëè-
ñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè". Îñíîâíàÿ "÷èñòêà" äàííîãî ñåêòîðà áûëà ïðîâå-
äåíà KASE 07 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà, êîãäà èç ñïèñêîâ íåëèñòèíãîâûõ öåííûõ áó-
ìàã ïî ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ ñäåëîê áûëè èñêëþ÷åíû 45 íàèìåíîâàíèé àê-
öèé 38 ýìèòåíòîâ.

Êàïèòàëèçàöèÿ

Ìåòîäèêà ðàñ÷åòà êàïèòàëèçàöèè áèðæåâîãî ðûíêà ÍÖÁ â 2003 ãîäó íå-
ñêîëüêî èçìåíèëàñü, íî èçìåíåíèÿ êàñàëèñü òîëüêî àêöèé. Ïî-ïðåæíåìó
äëÿ îïðåäåëåíèÿ êàïèòàëèçàöèè ýòîãî ñåãìåíòà ðûíêà ó÷èòûâàëèñü ïîñëå-
äíèå ðûíî÷íûå öåíû àêöèé îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE è ÷èñëî àêöèé, íà-
õîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè, ïîäòâåðæäåííîå âûïèñêàìè èç ðååñòðîâ äåðæàòå-
ëåé öåííûõ áóìàã èëè (ïðè èõ îòñóòñòâèè) ñâèäåòåëüñòâîì î ãîñóäàðñòâåí-
íîé ðåãèñòðàöèè ýìèññèè. Ïðè îòñóòñòâèè ðûíî÷íûõ öåí àêöèé (òî åñòü ïðè
îòñóòñòâèè ñäåëîê ñ íèìè) â ïîäñ÷åò ïðèíèìàëàñü èõ íîìèíàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü. Îäíàêî â íîâîì çàêîíå Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí "Îá àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâàõ" îò 13 ìàÿ 2003 ãîäà ïîíÿòèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèè ïðè-
ìåíèòåëüíî êî âòîðè÷íîìó ðûíêó öåííûõ áóìàã èñêëþ÷åíî. Ïîýòîìó íîâûå
âûïóñêè àêöèé, çàðåãèñòðèðîâàííûå ïîñëå ââåäåíèÿ äàííîãî çàêîíà â äåé-
ñòâèå, õàðàêòåðèçîâàëèñü ëèøü öåíàìè ðàçìåùåíèÿ àêöèé, êîòîðûå îïðå-
äåëÿëàñü ñîâåòàìè äèðåêòîðîâ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ è äîëæíû áûëè ïî-
ëó÷èòü ïîäòâåðæäåíèå íà ðûíêå â ïðîöåññå ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ öåí-
íûõ áóìàã. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî, â îò÷åòíîì ãîäó
ïðè îòñóòñòâèè ñäåëîê íà áèðæåâîì ðûíêå ñ àêöèÿìè îôèöèàëüíîãî ñïèñ-
êà, âûïóùåííûìè â ðàìêàõ íîâîãî ïðàâîâîãî ïîëÿ, KASE ïðèíèìàëî öåíó
òàêèõ àêöèé ðàâíîé íóëþ è ôàêòè÷åñêè íå ó÷èòûâàëî åå ïðè ðàñ÷åòå êàïè-
òàëèçàöèè ðûíêà àêöèé.

Êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà îáëèãàöèé, êàê è ðàíüøå, îòðàæàëà òåêóùóþ ñòî-
èìîñòü êîðïîðàòèâíîãî äîëãà, óäîñòîâåðÿþùèé êîòîðûé îáëèãàöèè áûëè
âêëþ÷åíû â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE. Â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ ñäåëîê â ïîä-
ñ÷åò êàïèòàëèçàöèè áðàëàñü íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ.

È òîò, è äðóãîé ïîêàçàòåëè êàïèòàëèçàöèè âûðàæàëèñü â äîëëàðàõ ÑØÀ
ïðè ó÷åòå öåí ïî òåêóùåìó ðûíî÷íîìó êóðñó òåíãå ê äîëëàðó.

Êàïèòàëèçàöèÿ áèðæåâîãî ðûíêà àêöèé âûðîñëà â 2003 ãîäó íà 80,9%
ñ $1,341 ìëðä äî $2,425 ìëðä (â 2002 ãîäó äàííûé ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ
ëèøü íà 11,1%). Â îòëè÷èå îò 2002 ãîäà íà êàïèòàëèçàöèþ äàííîãî ñåãìåí-
òà ðûíêà îêàçàëî ãîðàçäî áîëüøåå âëèÿíèå âêëþ÷åíèå íîâûõ àêöèé â îôè-
öèàëüíûé ñïèñîê KASE. Ñóäÿ ïî äèíàìèêå èíäåêñà KASE_Shares (ðèñ. 9),
êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ëó÷øèì êîòèðîâêàì ñïðîñà ìàðêåò�ìåéêåðîâ,
äèíàìèêà ýòèõ êîòèðîâîê êàê èíäèêàòîðà öåí â ñðåäíå� è äîëãîñðî÷íîé
òåíäåíöèè èìåëà íà ïîêàçàòåëü êàïèòàëèçàöèè íåáîëüøîå âëèÿíèå. Âìå-
ñòå ñ òåì íåëüçÿ íå îòìåòèòü çíà÷èòåëüíûõ ñêà÷êîâ êàïèòàëèçàöèè ðûíêà
àêöèé â îñíîâíîì â ñåðåäèíå ãîäà (ðèñ. 9) èç-çà íåîáîñíîâàííî âûñîêèõ
öåí, çàôèêñèðîâàííûõ ïî ïðÿìûì ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè ÎÀÎ "Çåð-
äå". Íî îñíîâíîå âëèÿíèå íà êàïèòàëèçàöèþ ðûíêà àêöèé â 2003 ãîäó îêà-
çàëî óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà ëèñòèíãîâûõ êîìïàíèé.

Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà àêöèé KASE ïðåòåðïåëà çà-
ìåòíûå èçìåíåíèÿ (òàá. 15). Â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà ïåðâîå ìåñòî, îáîãíàâ
ôèíàíñîâûé, âûøåë ãîðíîðóäíûé êîìïëåêñ, êóäà áèðæåé îòíåñåíû ÀÎ
"Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ", ÎÀÎ "ÓÊÒÌÊ", ÀÎ "×ÀÐÀËÒÛÍ", ÀÎ "Ñîêîëîâñêî-
Ñàðáàéñêîå ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâåííîå îáúåäèíåíèå" (ÀÎ
"ÑÑÃÏÎ"), ÀÎ "Àëþìèíèé Êàçàõñòàíà" è ÎÀÎ "ÒÍÊ "ÊÀÇÕÐÎÌ". Ïðîèçîøëî
ýòî áëàãîäàðÿ çíà÷èòåëüíîìó óâåëè÷åíèþ óñòàâíîãî êàïèòàëà ÀÎ "Êîðïîðà-
öèÿ Êàçàõìûñ" è âêëþ÷åíèþ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE ïî êàòåãîðèè "À"
àêöèé ÀÎ "ÑÑÃÏÎ". Ëèäåðñòâî ãîðíîðóäíîãî êîìïëåêñà âî ìíîãîì âûãëÿäèò
íîìèíàëüíûì, òàê êàê íà îðãàíèçîâàííîì ðûíêå áîëåå èëè ìåíåå àêòèâíî
òîðãîâàëèñü ëèøü àêöèè ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ" è ÎÀÎ "ÓÊÒÌÊ". Ïðî-
ñòûå àêöèè äðóãèõ ãîðíîðóäíûõ êîìïàíèé ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò â îáðà-
ùåíèè, è èõ ðûíî÷íàÿ îöåíêà âûçûâàåò îáîñíîâàííûå ñîìíåíèÿ.

Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå íåôòÿíîé êîìïëåêñ, âûøåäøèé â 2003 ãîäó
ïî äîëå â êàïèòàëèçàöèè áèðæåâîãî ðûíêà àêöèé íà òðåòüå ìåñòî. Ñþäà
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Ðèñ. 9: Êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà
àêöèé è äèíàìèêà èíäåêñà
KASE_Shares â 2003 ãîäó

Òàá. 15. Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà
îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE
(àêöèè ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè)

Îòðàñëü
Ãîðíîðóäíûé
êîìïëåêñ
Ôèíàíñû
Íåôòÿíîé
êîìïëåêñ
Ñâÿçü
Ïèùåâàÿ
ïðîì-ñòü
Äðóãîå
Èòîãî

ìëí
USD

897,6
652,0

497,3
276,0

29,4
72,1

2 424,5

2003 ãîä

%

37,0
26,9

20,5
11,4

1,2
3,0

100,0

ìëí
USD

445,1
462,9

160,9
234,9

20,0
17,3

1 341,0

2002 ãîä

%

33,2
34,5

12,0
17,5

1,5
1,3

100,0
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áèðæåé îòíåñåíû ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìóíàéãàç", ÎÀÎ "Ìàíãèñòàóìóíàéãàç"
è ÎÀÎ "ÕÎÏ" (ÎÀÎ "Õàðèêåéí Îéë Ïðîäàêòñ", íûíå ÎÀÎ "ÏåòðîÊàçàõñòàí
Îéë Ïðîäàêòñ"). Óâåëè÷åíèå êàïèòàëèçàöèè çäåñü îáóñëîâëåíî èñêëþ÷è-
òåëüíî ïðîõîæäåíèåì â 2003 ãîäó ïðîöåäóðû ëèñòèíãà ïî êàòåãîðèè "À" ïðî-
ñòûõ àêöèé ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìóíàéãàç" (÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, áûëî âûçâàíî
íåîáõîäèìîñòüþ ïðîäàæè íà KASE ÃÏÀ ýòîé êîìïàíèè). Äîñòîâåðíîñòü ðû-
íî÷íîé îöåíêè âñåõ áåç èñêëþ÷åíèÿ êîìïàíèé íåôòÿíîãî êîìïëåêñà âûçû-
âàåò îáîñíîâàííûå ñîìíåíèÿ, òàê êàê èõ ïðîñòûå àêöèè ïðàêòè÷åñêè íå òîð-
ãóþòñÿ íà áèðæå ïðè ðåãóëÿðíîì êîòèðîâàíèè àêöèé èõ ìàðêåò�ìåéêåðàìè.

Êàïèòàëèçàöèÿ áèðæåâîãî ðûíêà îáëèãàöèé â îò÷åòíîì ïåðèîäå (ðèñ. 10)
óâåëè÷èëàñü íà $1,384 ìëðä äî $2,602 ìëðä èëè â 2,1 ðàçà (â 2002 ãîäó
ðîñò îöåíèâàëñÿ â $642,7 ìëí èëè â 2,1 ðàçà). Êàê è ðàíüøå, îñíîâíîå âëè-
ÿíèå íà äàííûé ïîêàçàòåëü îêàçûâàëî ðàñøèðåíèå îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
KASE. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îôèöèàëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã ïîòåðÿë â îò-
÷åòíîì ãîäó îáëèãàöèè øåñòè íàèìåíîâàíèé (îáëèãàöèè ïÿòè íàèìåíîâà-
íèé áûëè ïîãàøåíû è îäèí âûïóñê îáëèãàöèé áûë ïîäâåðãíóò äåëèñòèíãó),
ïðîõîæäåíèå ïðîöåäóðû ëèñòèíãà íîâûìè öåííûìè áóìàãàìè ñ èçáûòêîì
êîìïåíñèðîâàëî ýòè ïîòåðè.

Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà îáëèãàöèé KASE â 2003 ãîäó îò-
íîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî ãîäà ïðèíöèïèàëüíî íå èçìåíèëàñü (òàá. 16). Ëè-
äåðñòâî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòàëî áîëåå âûðàæåííûì, îòðàæàÿ ðàñòóùóþ
êîíêóðåíöèþ â ñôåðå áàíêîâñêèõ óñëóã è âûñîêóþ ïîòðåáíîñòü áàíêîâ â
ðàñøèðåíèè áàçû äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ.

Èíòåðåñíûå ðåçóëüòàòû äàåò ñîïîñòàâëåíèå ðûíî÷íîé22 è íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòåé îáðàùàþùèõñÿ íà KASE êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, èëëþñòðè-
ðóþùåå ñòåïåíü "ïåðåãðåòîñòè" ðûíêà îáëèãàöèé òîé èëè èíîé îòðàñëè.
Ïî âñåìó ðûíêó ðàçíèöà ìåæäó ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè â 2003 ãîäó ñíèçèëàñü
ñ +2,7% äî +2,4%, ÷òî âûãëÿäèò ëîãè÷íûì, ó÷èòûâàÿ ðàñøèðèâøèéñÿ ñïåêòð
öåííûõ áóìàã, ïðåäëàãàåìûõ èíâåñòîðàì. Ïî îòðàñëÿì, ñóäÿ ïî äàííîìó
èíäèêàòîðó, íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûìè â îò÷åòíîì ãîäó áûëè îáëèãàöèè
ïðåäïðèÿòèé íåôòÿíîãî êîìïëåêñà, êîòîðûå â óñðåäíåííîì âàðèàíòå ñòî-
èëè íà 2,8% âûøå ñâîåé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ðûíîê îáëèãàöèé áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà òàêæå õàðàêòåðèçîâàëñÿ çíà÷èòåëüíûì ñïðîñîì, áëàãî-
äàðÿ êîòîðîìó ýòè öåííûå áóìàãè íà êîíåö ãîäà òîðãîâàëèñü íà 2,6% âûøå
ñâîåé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Â 2002 ãîäó ýòîò ñåêòîð áûë íàèáîëåå "ïå-
ðåãðåò", òàê êàê ðàçíèöà ìåæäó ðûíî÷íîé è íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòÿìè îá-
ëèãàöèé äîñòèãàëà íà êîíåö ãîäà 3,8% (òàá. 16).

ÒÎÐÃÈ ÍÅÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÌÈ ÝÌÈÑÑÈÎÍÍÛÌÈ
ÖÅÍÍÛÌÈ ÁÓÌÀÃÀÌÈ

Áèðæåâîé ðûíîê ÍÖÁ â 2003 ãîäó ñîõðàíèë âûñîêóþ ñêîðîñòü ðîñòà îáîðî-
òà. Âïåðâûå â èñòîðèè KASE îáúåì îïåðàöèé ñ àêöèÿìè è êîðïîðàòèâíûìè
îáëèãàöèÿìè ïðåâûñèë ýêâèâàëåíò îäíîãî ìëðä äîëëàðîâ ÑØÀ. Îáùèé
îáúåì ñäåëîê ñ ÍÖÁ îöåíèâàåòñÿ â 152,7 ìëðä òåíãå èëè ýêâèâàëåíò
$1 025,2 ìëí. Îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà îáîðîò âûðîñ íà 59,5 ìëðä òåíãå
($421,6 ìëí) èëè íà 63,8% (69,8% â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå). Â 2002 ãîäó
ñóììàðíûé îáúåì ñäåëîê ïî ÍÖÁ íà KASE âûðîñ íà 46,5 ìëðä òåíãå
($287,8 ìëí), îäíàêî ñêîðîñòü ðîñòà áûëà âûøå � 99,4% â òåíãå è 91,2%

Ðèñ. 10: Êàïèòàëèçàöèÿ áèðæåâîãî
ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé
â 2003 ãîäó

 

Îòðàñëü
Ôèíàíñû
Íåôòÿíîé êîìïëåêñ
Ñâÿçü
Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü
Ãîðíîðóäíûé êîìïëåêñ
Òðàíñïîðò
Äðóãîå
Èòîãî

ìëí USD
2 071,6

298,4
57,8
45,1
38,3
30,3
60,8

2 602,3

Ðûíî÷íàÿ ñòî-
èìîñòü äîëãà:

äîëÿ, %
79,6
11,5
2,2
1,7
1,5
1,2
2,3

100,0

2003 ãîä
Ðàçíèöà
ðûíîê /

íîìèíàë*
+2,6%
+2,8%
-0,8%
-0,1%
+0,5%
+0,9%
-0,6%
+2,4%

ìëí USD
822,1
259,4

28,8
31,6
35,3
30,3
10,4

1 217,9

Ðûíî÷íàÿ ñòî-
èìîñòü äîëãà:

äîëÿ, %
67,5
21,3

2,4
2,6
2,9
2,5
0,9

100,0

2002 ãîä
Ðàçíèöà
ðûíîê /

íîìèíàë*
+3,8%
+0,6%
+2,9%
-1,2%
-0,7%
+1,0%
+1,1%
+2,7%

* ðàçíèöà ìåæäó ðûíî÷íîé è íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ äîëãà

Òàá. 16. Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE (îáëèãàöèè)

22 Ïðè ó÷åòå ïî "÷èñòûì" öåíàì, âûðàæåííûì â ïðîöåíòàõ îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé.
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â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå. Äåòàëüíûå äàííûå ïî îáúåìó è ñòðóêòóðå îáî-
ðîòà ïðèâîäÿòñÿ â òàáëèöå 17.

Ïåðâè÷íûé ðûíîê

Íîðìàòèâíàÿ áàçà KASE, ðåãëàìåíòèðóþùàÿ ïðîâåäåíèå ïåðâè÷íûõ ðàç-
ìåùåíèé ÍÖÁ íà áèðæå, â 2003 ãîäó íå ìåíÿëàñü.

Ïðèìå÷àòåëüíîé îñîáåííîñòüþ ãîäà â äàííîì ñåãìåíòå ðûíêà ÿâèëàñü
ñìåíà òåíäåíöèè ïàäåíèÿ äîëè îáîðîòà ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé â îáùåì
îáîðîòå ÍÖÁ íà KASE. Â 2001 ãîäó ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë 14,8%,
â 2002 ãîäó � 5,5%, â 2003 ãîäó � 9,4%.

Âñåãî â 2003 ãîäó íà KASE áûëî ïðîâåäåíî 25 ðåçóëüòàòèâíûõ ïåðâè÷íûõ
ðàçìåùåíèé è äîðàçìåùåíèé êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé îäèííàäöàòè íàè-
ìåíîâàíèé è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé äâóõ íàèìåíîâàíèé. Ðàçìåùåíèÿ
ïðîâîäèëèñü â ôîðìå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ òîðãîâ (èõ ïðîâåäåíî çà ãîä 17
ïî ðàçìåùåíèþ öåííûõ áóìàã äåñÿòè íàèìåíîâàíèé) ñ óäîâëåòâîðåíèåì
êîíêóðåíòíûõ çàÿâîê ïî ïîäàííîé öåíå èëè ïî öåíå îòñå÷åíèÿ, à òàêæå ìå-
òîäîì îòêðûòûõ òîðãîâ (8 òîðãîâûõ äíåé ïî ðàçìåùåíèþ öåííûõ áóìàã ïÿòè
íàèìåíîâàíèé). Ïðîäàâàÿ ñâîè öåííûå áóìàãè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå KASE,
ýìèòåíòàì óäàëîñü ïðèâëå÷ü â 2003 ãîäó 14 138,9 ìëí òåíãå, ÷òî ïî òåêó-
ùèì êóðñàì, äåéñòâóþùèì íà äàòû ðàçìåùåíèé, ñîñòàâëÿåò ýêâèâàëåíò
$96 350,9 òûñ. Âñåãî â äàííîì ñåêòîðå ðûíêà òîðãîâîé ñèñòåìîé KASE çà-
ðåãèñòðèðîâàíî 96 ñäåëîê.

Ñóäÿ ïî ïðèâåäåííûì â òàáëèöå 18 äàííûì, îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè áèð-
æåâûõ ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé ÿâëÿëèñü ñóáúåêòû ïåíñèîííîãî ðûíêà, íå-
ñìîòðÿ íà òî, ÷òî çàêîíîäàòåëüñòâîì íå çàïðåùàåòñÿ ïðèîáðåòàòü àêöèè
è îáëèãàöèè ïðè èõ ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè çà ñ÷åò ÏÀ âíå KASE. Äàííûå
ýòîé æå òàáëèöû ïîçâîëÿþò óòâåðæäàòü, ÷òî äîëÿ ðàçìåùåííûõ íà îòêðû-
òîì ðûíêå îáëèãàöèé â 2003 ãîäó áûëà äîâîëüíî âûñîêîé, òîãäà êàê â ïðå-
äûäóùèå äâà ãîäà ïîäàâëÿþùèé îáúåì ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ýìè-
òåíòû ðàçìåùàëè ïî ïîäïèñêå.

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì ïåðâè÷íîãî ðûíêà ÍÖÁ íà KASE â 2003
ãîäó, ñóäÿ ïî îáúåìó êóïëåííûõ íà òîðãàõ öåííûõ áóìàã, ÿâëÿåòñÿ ÀÎ "Ôîí-
äîâûé ñåðâèñ". Íà åãî äîëþ ïðèõîäèòñÿ 15,9% ñòîèìîñòè êóïëåííûõ àêöèé
è îáëèãàöèé. Íà âòîðîì ìåñòå � ÀÎ "ÎÓÏÀ "Æåòûñó" (13,9%), íà òðåòüåì �
ÒÎÎ "RG Securities" (12,5%).

Ìåñÿö
ßíâàðü
Ôåâðàëü
Ìàðò
I êâàðòàë
Àïðåëü
Ìàé
Èþíü
II êâàðòàë
Èþëü
Àâãóñò
Ñåíòÿáðü
III êâàðòàë
Îêòÿáðü
Íîÿáðü
Äåêàáðü
IV êâàðòàë
ÂÑÅÃÎ 2003 ãîä
Ñòðóêòóðà

Ñïðàâî÷íî 2002 ãîä:
ÂÑÅÃÎ
Ñòðóêòóðà
Òðåíä 2003 ê 2002:

â äåíüãàõ
â ïðîöåíòàõ

òûñ. USD
2 319,4

85,6
1 331,1
3 736,1

�
9 156,0
6 416,5

15 572,5
�

7 174,1
1 541,2
8 715,3

�
11 822,7
56 504,3
68 327,0
96 350,9

9,4%

33 287,0
5,5%

+63 063,9
+189,5%

Ïåðâè÷íûé ðûíîê
ìëí KZT

359,6
13,2

201,6
574,3

�
1 380,7

951,6
2 332,3

�
1 056,7

228,7
1 285,4

�
1 740,0
8 206,8
9 946,8

14 138,9
 

 
5 091,5

 

+9 047,4
+177,7%

òûñ. USD
76 179,6
27 782,5
40 293,8

144 255,8
82 734,4
38 928,1
39 453,3

161 115,9
40 171,6
78 470,8
56 573,5

175 215,9
54 494,4
93 509,6

150 068,4
298 072,5
778 660,1

76,0%

 
370 324,7

61,4%

+408 335,4
+110,3%

 Êóïëÿ-ïðîäàæà
ìëí KZT
11 823,0
4 265,3
6 107,9

22 196,2
12 573,6
5 874,0
5 868,8

24 316,4
5 900,6

11 536,1
8 398,4

25 835,1
8 052,2

13 736,2
21 806,9
43 595,4

115 943,1
 

 
56 988,5

 

+58 954,7
+103,5%

òûñ. USD
�
�
�
0
�

150 161,5
�

150 161,5
�
�
�
0
�
�
�
0

150 161,5
14,6%

 
199 979,0

33,1%

-49 817,5
-24,9%

 Ñåêòîð áèðæåâîãî ðûíêà ÍÖÁ
Ñåêòîð ÃÏÀ

ìëí KZT
�
�
�
0
�

22 612,8
�

22 612,8
�
�
�
0
�
�
�
0

22 612,8
 

 
31 148,7

 

-8 535,9
-27,4%

òûñ. USD
78 499,0
27 868,0
41 624,8

147 991,9
82 734,4

198 245,7
45 869,8

326 849,9
40 171,6
85 644,9
58 114,7

183 931,2
54 494,4

105 332,3
206 572,8
366 399,5

1 025 172,5
100,0%

 
603 590,7

100,0%

+421 581,8
+69,8%

ÈÒÎÃÎ
ìëí KZT
12 182,6
4 278,5
6 309,5

22 770,6
12 573,6
29 867,5
6 820,4

49 261,6
5 900,6

12 592,8
8 627,1

27 120,6
8 052,2

15 476,2
30 013,7
53 542,1

152 694,8
 

 
93 228,6

 

+59 466,2
+63,8%

Òàá. 17. Îáúåì òîðãîâ ÍÖÁ íà KASE è ñåêòîðíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà
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Âòîðè÷íûé ðûíîê

Ýòîò ñåãìåíò áèðæåâîãî ðûíêà â 2003 ãîäó áûë ïðåäñòàâëåí ñåêòîðîì êóï-
ëè-ïðîäàæè àêöèé è êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â ðàìêàõ èõ âòîðè÷íîãî îá-
ðàùåíèÿ, à òàêæå ñåêòîðîì òîðãîâëè ÃÏÀ. Êàê âèäíî èç òàáëèöû 17, îòíîñè-
òåëüíî 2002 ãîäà äîëè ðûíêà, êîíòðîëèðóåìûå ýòèìè ñåêòîðàìè, èçìåíè-
ëèñü çàìåòíî, íî íå ïðèíöèïèàëüíî.

Êàê è ðàíüøå, òîðãè ÍÖÁ íà KASE ïðîâîäèëèñü ïî ðàáî÷èì äíÿì â òîðãî-
âîé ñèñòåìå ñ 11:30 äî 17:00 ALT â ðàìêàõ åäèíñòâåííîé ñåññèè. Ïðîäàæà
ÃÏÀ îñóùåñòâëÿëàñü óïîëíîìî÷åííûìè áðîêåðàìè�äèëåðàìè â ýòîì æå
âðåìåííîì ïðîìåæóòêå ñ èñïîëüçîâàíèåì îñíîâíîãî òîðãîâîãî ìåòîäà
KASE (ìåòîäà îòêðûòûõ òîðãîâ), êîòîðûé íåçíà÷èòåëüíî ìîäèôèöèðîâàëñÿ
ïðèìåíèòåëüíî ê óñëîâèÿì ðåàëèçàöèè êîíêðåòíûõ ïàêåòîâ. Â îñíîâíîì
ýòè îñîáåííîñòè êàñàëèñü ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ, âíåñåíèÿ ãàðàíòèéíîãî
âçíîñà è ïîðÿäêà ïîäà÷è çàÿâîê.

Èçìåíåíèÿ íîðìàòèâíîé áàçû KASE, ðåãóëèðóþùåé äàííûé ñåêòîð áèðæå-
âîãî ðûíêà, íå áûëè ïðèíöèïèàëüíûìè â 2003 ãîäó è íå îêàçàëè çàìåòíîãî
âëèÿíèÿ íà êîíúþíêòóðó.

Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìà ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ÍÖÁ ïî ìåñÿöàì â 2003
ãîäó áûëî êðàéíå íåðàâíîìåðíûì (ðèñ. 11) è çàâèñåëî îò äåéñòâèÿ ñàìûõ
ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ. Îñîáåííî àêòèâíûìè áûëè:

±  ÿíâàðü (â ðåçóëüòàòå ïåðåðàñïðåäåëåíèå äåíåã ïîñëå ïðîäàæè êðóïíî-
ãî ÃÏÀ ÎÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ", ïåðåëîìà ãëîáàëüíîé öåíîâîé
òåíäåíöèè íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â ïîëüçó òåíãå, ïðîâåäåíèÿ
ñåðèè êðóïíûõ ñäåëîê ñ ìåæäóíàðîäíûìè îáëèãàöèÿìè ÇÀÎ "Êàç
ÒðàíñÎéë" ïåðâîé ýìèññèè è TuranAlem Finance B.V. ïåðâîé ýìèññèè)

±  àïðåëü (áëàãîäàðÿ óäà÷íîìó ðàçìåùåíèþ íà ìèðîâîì ðûíêå ìåæäóíà-
ðîäíûõ îáëèãàöèé Kazkommerts International B.V. è ðåñòðóêòóðèçàöèè
ïîðòôåëåé èíâåñòîðîâ ïîä ýòè áóìàãè)

±  ìàé (èñêëþ÷èòåëüíî áëàãîäàðÿ ïðîäàæå ÃÏÀ ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìó-
íàéãàç")

±  èþíü (ïî êîëè÷åñòâó ñäåëîê èç-çà ââåäåíèÿ ðûíî÷íîé îöåíêè öåííûõ
áóìàã â ïîðòôåëÿõ ÍÏÔ)

±  àâãóñò (áëàãîäàðÿ âñåãî äâóì î÷åíü êðóïíûì ïðÿìûì ñäåëêàì ñ àêöèÿ-
ìè ÎÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ")

±  íîÿáðü è äåêàáðü (â ðåçóëüòàòå òðàäèöèîííîãî ðîñòà îáúåìà ñäåëîê
â êîíöå ãîäà, à òàêæå ïîÿâëåíèÿ íà ðûíêå áîëüøîãî îáúåìà íîâûõ êîð-
ïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé)

Íàèìåíåå àêòèâíûì ìåñÿöåì ãîäà îêàçàëñÿ ôåâðàëü, êîãäà ïðîôåññèî-
íàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà íå ìîãëè äî êîíöà ïîâåðèòü â ïåðåëîì ãëî-
áàëüíîé òåíäåíöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå äîëëàðà ÑØÀ è çàíÿëè âûæè-
äàòåëüíóþ ïîçèöèþ, ñòîëü ïàãóáíî ñêàçàâøóþñÿ âïîñëåäñòâèè íà äîõîä-
íîñòè ÏÀ ÍÏÔ.

Êîä
áóìàãè
EUBNb1
HSBKb3
HSBKp7
INCAb1
KZAPb1
KZIKb2
KZIKb3
KZPSb1
KZTCb1
LARIb1
NRBNb2
TEBNb3
VTBNp
Èòîãî

Ñóììà
ñäåëîê,

ìëí KZT
721,8
951,6
319,6

4 627,7
201,6
501,8

2 767,7
1 380,7
1 019,9

40,0
783,7
13,2

809,7
14 138,9

Äîëÿ ïåðâè÷-
íîãî ðûíêà

KASE, %
5,1
6,7
2,3

32,7
1,4
3,5

19,6
9,8
7,2
0,3
5,5
0,1
5,7

100,0

Ïðîöåíò îò
îáúåìà

ýìèññèè
îáëèãàöèé

50,1
21,1

Õ
100,0

8,7
16,7
55,3
99,6
35,7
25,0
19,4
0,6

Õ

ÁÂÓ
�

31,6
�

10,7
50,0

100,0
46,5

�
4,7

�
19,3

�
�

20,4

Áðîêåðû�
äèëåðû

0,2
�
�
�
�
�
�

3,8
�
�

0,4
73,5

�
0,5

Êëèåíòû áðî-
êåðîâ�äèëåðîâ

�
40,0

�
0,5

�
�

15,1
22,4
13,5

100,0
�
�

100,0
15,0

Äîëÿ ó÷àñòèÿ,
% îò îáúåìà ïîêóïêè

ÎÎÈÓÏÀ çà
ñ÷åò ÏÀ

99,8
28,4

100,0
88,9
50,0

�
38,3
73,8
81,8

�
80,3
26,5

�
64,2

Òàá. 18. Äîëÿ ó÷àñòèÿ îñíîâíûõ êàòåãîðèé èíâåñòîðîâ â ïîêóïêå ÍÖÁ íà KASE ïðè ïåðâè÷íûõ
ðàçìåùåíèÿõ 2003 ãîäà

Ðèñ. 11: Àêòèâíîñòü ðûíêà
è ñòðóêòóðà îáîðîòà ÍÖÁ â ñåêòîðå
êóïëè-ïðîäàæè â 2003 ãîäó,
âêëþ÷àÿ ÃÏÀ
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Ñòðóêòóðà îáîðîòà âòîðè÷íîãî ðûíêà ÍÖÁ îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà èçìåíè-
ëàñü çíà÷èòåëüíî (ðèñ. 12). Ïðåæäå âñåãî áðîñàåòñÿ â ãëàçà ïàäåíèå äîëè
îáîðîòà àêöèé îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE êàòåãîðèè "À". Ïðîèçîøëî ýòî
ïîòîìó, ÷òî â 2002 ãîäó íà KASE (27 äåêàáðÿ) áûëè ïðîäàíû äâà ÃÏÀ ÎÀÎ
"Êîðïîðàöèè Êàçàõìûñ"23. Òàê êàê àêöèè äàííîé êîìïàíèè áûëè âêëþ÷åíû
â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE êàòåãîðèè "À", çàêëþ÷åííûå ñäåëêè çíà÷è-
òåëüíî óâåëè÷èëè äîëþ îáîðîòà àêöèé ýòîé êàòåãîðèè â îáùåì áèðæåâîì
îáîðîòå ÍÖÁ 2002 ãîäà. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñòîëü êðóïíûõ ïðîäàæ ãîñó-
äàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè íå áûëî, è äîëÿ àêöèé, òîðãóþùèõñÿ â ñïèñêàõ
êàòåãîðèè "À", ñîîòâåòñòâåííî ñíèçèëàñü.

Âòîðîé îñîáåííîñòüþ ãîäà ÿâëÿåòñÿ ðîñò äîëè îáîðîòà àêöèé â ñåêòîðå
"Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè" ñ 0,8% â 2002 ãîäó äî 17,1% â îò÷åòíîì.
Îñíîâíîé îáúåì ñäåëîê çäåñü áûë çàêëþ÷åí ñ ïðîñòûìè àêöèÿìè:

±  ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ" âòîðîé ýìèññèè, ðàçìåùåííîé çàêðûòûì ñïîñîáîì
(3 ñäåëêè íà ñóììó ýêâèâàëåíòà $2,691 ìëí, ÷òî ñîñòàâëÿåò 31,2% îò îá-
ùåãî îáúåìà ñäåëîê ñ íåëèñòèíãîâûìè àêöèÿìè íà KASE â 2003 ãîäó)

±  ÎÀÎ "Âîñõîä" (îäíà ñäåëêà íà ñóììó ýêâèâàëåíòà $2,042 ìëí, 23,7%
îáîðîòà)

±  ÎÀÎ "Ðàõàò" (7 ñäåëîê íà ñóììó ýêâèâàëåíòà $1,945 ìëí, 22,6% îáîðîòà)

±  ÎÀÎ "Êàçòîðãòåõíèêà" (14 ñäåëîê íà ñóììó ýêâèâàëåíòà $1,716 ìëí,
22,6% îáîðîòà)

Ïðèðîäà ýòèõ ñäåëîê è ïðè÷èíû, ïîáóäèâøèå áðîêåðîâ�äèëåðîâ ïðîâîäèòü
ñòîëü àêòèâíûå îïåðàöèè ñ íåëèñòèíãîâûìè öåííûìè áóìàãàìè, KASE íå
èçâåñòíû.

Â öåëîì æå áèðæåâîé ðûíîê ÍÖÁ â 2003 ãîäó ñîõðàíèë ñâîþ îðèåíòàöèþ
íà ðàáîòó ñ èíñòðóìåíòàìè íàèáîëåå âûñîêîãî èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà,
÷òî îñîáåííî êàñàëîñü îáëèãàöèé îôèöèàëüíîãî ñïèñêà êàòåãîðèè "À", õà-
ðàêòåðèçîâàâøèõñÿ íàèáîëåå âûñîêîé ñòåïåíüþ ëèêâèäíîñòè.

Âñåãî â 2003 ãîäó íà áèðæåâîì âòîðè÷íîì ðûíêå ÍÖÁ áûëè çàêëþ÷åíû
ñäåëêè ñî 107 (â 2002 ãîäó � 100) ðàçëè÷íûìè èíñòðóìåíòàìè, â òîì ÷èñëå
ñ 23 (48) íàèìåíîâàíèÿìè àêöèé è 54 (33) íàèìåíîâàíèÿìè îáëèãàöèé
îôèöèàëüíîãî ñïèñêà êàòåãîðèè "À", 11 (12) íàèìåíîâàíèÿìè àêöèé è 5 (2)
íàèìåíîâàíèÿìè îáëèãàöèé îôèöèàëüíîãî ñïèñêà êàòåãîðèè "Â", 14 (14)
íàèìåíîâàíèÿìè íåëèñòèíãîâûõ àêöèé è 4 (17) ÃÏÀ.

Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ãîäà òîðãîâîé ñèñòåìîé KASE íà âòîðè÷íîì ðûíêå
ÍÖÁ çàðåãèñòðèðîâàíî 2 139 (â 2002 ãîäó � 1 302) ñäåëîê24 ñ 14 315 555 724
(157 063 221) öåííûìè áóìàãàìè. Èç 251 (251) ïðîâåäåííîãî òîðãà 249
(231) áûëè ðåçóëüòàòèâíûìè. Îáúåì ðåçóëüòàòèâíûõ òîðãîâ çà äåíü âàðüè-
ðîâàë îò $6,82 (â 2002 ãîäó � $1 750,20) èëè 267,8 òûñ. òåíãå äî $150,8 ìëí
($211,6 ìëí) èëè 22 706,6 ìëí (32 968,3 ìëí) òåíãå è â ñðåäíåì çà ãîä îöå-
íèâàåòñÿ â $3 730,2 òûñ. ($2 479,6 òûñ.) èëè 556,4 ìëí (383,2 ìëí) òåíãå.
Ñðåäíåå çíà÷åíèå ìåñÿ÷íîãî îáîðîòà � $77,4 ìëí ($47,5 ìëí) èëè 11,5
ìëðä (7,3 ìëðä) òåíãå. Äàííûå ïî ìåñÿöàì è êâàðòàëàì ïðåäñòàâëåíû
â òàáëèöå 17.

Íåãàòèâíîé òåíäåíöèåé ãîäà ñòàë ïðîäîëæàþùèéñÿ ðîñò äîëè ïðÿìûõ
ñäåëîê ñ ÍÖÁ, çàêëþ÷åííûõ íà áèðæå (ðèñ. 5). Åñëè ïî ðåçóëüòàòàì 2001
ãîäà 8,8% âñåõ ñäåëîê ñåêòîðà â îáúåìíîì âûðàæåíèè èëè 26,5% ïðîâå-
äåííûõ îïåðàöèé ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé ïðÿìûå ñäåëêè, òî â 2002 ãîäó ñî-
îòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè ñîñòàâèëè 12,1% è 23,7% ñîîòâåòñòâåííî,
à â 2003 ãîäó � 41,1% è 39,9% ñîîòâåòñòâåííî. Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî
îïðîñà òðåéäåðîâ ïîêàçàëè, ÷òî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, îñîáåííî êîãäà
ðå÷ü èäåò îá àêöèÿõ, ó÷àñòíèêàì òîðãîâ âûãîäíåå ñîâåðøàòü ïðÿìûå
ñäåëêè, òàê êàê îíè â áîëüøåé ñòåïåíè îòâå÷àþò èíòåðåñàì ÷ëåíîâ KASE
è èõ êëèåíòîâ. Ïîïûòêà KASE ñíèçèòü äîëþ íåðûíî÷íûõ ñäåëîê ïóòåì îò-
ìåíû ñ 11 íîÿáðÿ 2003 ãîäà ëüãîò ïî îïëàòå êîìèññèîííûõ ñáîðîâ äëÿ
ìàðêåò�ìåéêåðîâ è ñïåöèàëèñòîâ ÍÖÁ (ñì. âûøå) ìàëî ÷òî èçìåíèëà.
Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî êàêèå-ëèáî àäìèíèñòðàòèâíûå ìåðû ê èíèöèàòî-
ðàì ïðÿìûõ ñäåëîê íå ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûìè. Êàçàõñòàíñêèé ðûíîê

Ðèñ. 12: Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìà
ñäåëîê âòîðè÷íîãî áèðæåâîãî
ðûíêà ïî òèïó öåííûõ áóìàã è
êàòåãîðèÿì ñïèñêîâ (âêëþ÷àÿ ÃÏÀ)

23 Îáùàÿ ñóììà ïðîäàæè ñîñòàâèëà ýêâèâàëåíò 199,1 ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ.
24 Ó÷èòûâàþòñÿ òîëüêî ñäåëêè, ïî êîòîðûì ïðîâåäåíû ðàñ÷åòû. Â îòëè÷èå îò îò÷åòà 2002 ãîäà

äàííûå ïðèâîäÿòñÿ ñ ó÷åòîì ÃÏÀ.
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ÍÖÁ åùå íå ñîçðåë äëÿ îáúåêòèâíîãî ôîðìèðîâàíèÿ öåí áîëüøèíñòâà
òîðãóåìûõ íà íåì èíñòðóìåíòîâ.

Âñåãî â çàêëþ÷åíèè ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ÍÖÁ íà KASE â îò÷åòíîì ãîäó
ïðèíèìàëè ó÷àñòèå 36 (31)25 ÷ëåíîâ áèðæè êàòåãîðèé "Ð" è "Í": 18 (17) áðî-
êåðñêî�äèëåðñêèõ êîìïàíèé, 13 (11) ÁÂÓ, 4 (3) ñóáúåêòà ïåíñèîííîãî ðûí-
êà è ÇÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà". Íà äîëþ áàíêîâ è èõ êëèåíòîâ ïðè-
øëîñü 13,8% (12,4%) áðóòòî-îáîðîòà ñåêòîðà, íà äîëþ áðîêåðñêî�äèëåðñ-
êèõ êîìïàíèé è èõ êëèåíòîâ � 80,8% (76,3%), íà äîëþ ÎÎÈÓÏÀ � 5,4%
(11,3%). Íàèáîëåå àêòèâíûé òðåéäåð êîíòðîëèðîâàë 22,5% (30,8%) âñåãî
îáúåìà ñäåëîê, äâà � 34,1% (39,2%), òðè � 44,3% (46,8%), ïÿòü � 62,0%
(59,7%). Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì ñåêòîðà â 2003 ãîäó ïðèçíàíî ÀÎ
"ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèc", íà âòîðîì ìåñòå � ÀÎ "KIB ASSET MANAGEMENT
Ltd" (11,6% áðóòòî-îáîðîòà), íà òðåòüåì � ÒÎÎ "RG Securities" (10,2%).

Ñåêòîð êóïëè-ïðîäàæè àêöèé

Îáúåì ñäåëîê ñ àêöèÿìè âûðîñ çà 2003 ãîä íà $137,7 ìëí (â 2,10 ðàçà) èëè
íà 19,8 ìëðä òåíãå (â 2,03 ðàçà) äî $263,2 ìëí (39,1 ìëðä òåíãå). ×èñëî ñäå-
ëîê óâåëè÷èëîñü ñ 578 äî 1 053. Ïðè ýòîì ÷èñëî íàèìåíîâàíèé àêöèé, âîâ-
ëå÷åííûõ â ñäåëêè, ñíèçèëîñü îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà äî 46 ñ 48. Ñåêòîð
êà÷åñòâåííî íå èçìåíèëñÿ. Ñêëàäûâàþùèåñÿ öåíû àêöèé, êàê è ðàíüøå,
íå îòðàæàëè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ýìèòåíòîâ, èõ óñïåõîâ èëè íåóäà÷
è â ëó÷øåì ñëó÷àå ðåàãèðîâàëè íà èçìåíåíèå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àê-
öèè, ìåíÿþùåéñÿ ïî ïðè÷èíå óâåëè÷åíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà. Â ïîäàâëÿþ-
ùåì æå áîëüøèíñòâå äèíàìèêà öåí ôîðìèðîâàëàñü èíòåðåñàìè àêöèîíå-
ðîâ, êîòîðûå èñïîëüçîâàëè àêöèè êàê çàëîãîâûé èíñòðóìåíò èëè îáúåêò
âçàèìîðàñ÷åòîâ.

Ïîæàëóé, åäèíñòâåííûì èñêëþ÷åíèåì â 2003 ãîäó áûëè ïðîñòûå àêöèè
ÎÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ", íàèáîëåå àêòèâíî òîðãîâàâøèåñÿ íà áèðæå-
âîé ïëîùàäêå. Ïîâåäåíèå èõ êîòèðîâîê (è, êàê ñëåäñòâèå � öåí) â áîëüøèí-
ñòâå ñëó÷àåâ îêàçûâàëî ðåøàþùåå âëèÿíèå íà äèíàìèêó èíäåêñà
KASE_Shares (ðèñ. 13), êîòîðûé, êàê è â 2002 ãîäó, ðàññ÷èòûâàëñÿ íå ïî öå-
íàì ñäåëîê, à ïî ëó÷øèì êîòèðîâêàì ñïðîñà ïðè ó÷åòå ðûíî÷íîé êàïèòàëè-
çàöèè ýìèòåíòîâ àêöèé. Çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå êóðñà KZMS â ñåðåäèíå
2003 ãîäà áûëî âûçâàíî óâåëè÷åíèåì îáúÿâëåííîãî óñòàâíîãî êàïèòàëà
êîìïàíèè ñ 2 946,9 äî 14 734,5 ìëí òåíãå ïðè íåèçìåííîì êîëè÷åñòâå àê-
öèé, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè.

Â òàáëèöå ôàâîðèòîâ ðûíêà àêöèé (òàá. 19) ïðèâîäÿòñÿ ãîäîâûå èçìåíåíèÿ
öåí íàèáîëåå òîðãóåìûõ â ýòîì ñåêòîðå èíñòðóìåíòîâ. Èç ïðèâåäåííûõ
äàííûõ âèäíî, ÷òî èçìåíåíèÿ íîñèëè ðàçíîíàïðàâëåííûé õàðàêòåð
è â ðÿäå ñëó÷àåâ äîñòèãàëè î÷åíü áîëüøèõ âåëè÷èí ââèäó íåðûíî÷íîé ïðè-
ðîäû ïðîâîäèìûõ íà áèðæå ñäåëîê.

Ñåêòîð êóïëè-ïðîäàæè îáëèãàöèé

Ýòîò ñåêòîð òðàäèöèîííî âûãëÿäåë áîëåå æèâûì è áîëåå ðûíî÷íûì. ×èñ-
ëî ñäåëîê â 2003 ãîäó îòíîñèòåëüíî ïðîøëîãî ãîäà âûðîñëî çäåñü â ïîëòî-

25 Â ñêîáêàõ � ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü 2002 ãîäà.

Ðèñ. 13: Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ èíäåêñà KASE_Shares â 2002 è 2003 ãîäàõ
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ðà ðàçà äî 1 082. Îáúåì îïåðàöèé óâåëè÷èëñÿ íà $270,6 ìëí (â 2,11 ðàçà)
èëè íà 39,2 ìëðä òåíãå (â 2,04 ðàçà) äî $515,4 ìëí èëè 76,9 ìëðä òåíãå.
×èñëî íàèìåíîâàíèé îáëèãàöèé, âîâëå÷åííûõ â ñäåëêè, äîñòèãëî 57, òîãäà
êàê â 2002 ãîäó ýòîò ïîêàçàòåëü íå ïðåâûñèë 35.

Ãëàâíàÿ òåíäåíöèÿ îò÷åòíîãî ãîäà � óêðåïëåíèå òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ �
îêàçàëà ðåøàþùåå âëèÿíèå íà ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. Ó÷èòû-
âàÿ, ÷òî îñíîâíàÿ ìàññà òîðãóþùèõñÿ íà KASE îáÿçàòåëüñòâ ïðåäñòàâëÿëà
èç ñåáÿ äîëëàðîâûå èëè èíäåêñèðîâàííûå ïî óðîâíþ äåâàëüâàöèè òåíãå
ê äîëëàðó öåííûå áóìàãè (ðèñ. 14), ýòà òåíäåíöèÿ ïîñòàâèëà èíâåñòîðîâ
â æåñòêèå óñëîâèÿ. Íåóêëîííûé ðîñò öåíû îáðàùàþùåãîñÿ íà ðûíêå êîð-
ïîðàòèâíîãî äîëãà â ïðîöåíòíîì âûðàæåíèè ê íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè
(ðèñ. 15), âûçâàííûé îòíîñèòåëüíûì äåôèöèòîì îáúåêòîâ èíâåñòèöèé, ïî-
÷òè íå êîìïåíñèðîâàë ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ ïàäåíèåì êóðñà äîëëàðà. Â ðå-
çóëüòàòå ôàêòè÷åñêîå óâåëè÷åíèå "ãðÿçíîé" öåíû â òåíãå óñðåäíåííîé âà-
ëþòíîé îáëèãàöèè, ñóäÿ ïî ïîâåäåíèþ èíäåêñà KASE_BP, ñîñòàâèëî çà ãîä
âñåãî 5,5% (â 2002 ãîäó � 19,5%). Åñëè ïðèáàâèòü ñþäà íåîáõîäèìîñòü ïå-
ðèîäè÷åñêîé ôèêñàöèè ïðèáûëè ïóòåì ïðîäàæè îáëèãàöèé ïî öåíå, ïðåâû-
øàþùåé öåíó ïîêóïêè, à òàêæå ïåðåõîä êàçàõñòàíñêèõ ÍÏÔ â 2003 ãîäó
íà ðûíî÷íóþ îöåíêó öåííûõ áóìàã â èõ ïîðòôåëÿõ, ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòíûì,
÷òî äàæå ýòè 5,5% ðåàëèçîâàòü íà ðûíêå áûëî òðóäíî. Ïî äàííîé ïðè÷èíå
ôàêòè÷åñêîå èçìåíåíèå "ãðÿçíîé" öåíû, óêàçàííîå â òàáëèöå 20, äàæå
ïî íàèáîëåå òîðãóåìûì íà KASE áóìàãàì áûëî ÷àñòî îòðèöàòåëüíûì. Ïî-
ÿâèâøèåñÿ íåäàâíî íà ðûíêå èíäåêñèðîâàííûå ïî èíôëÿöèè îáÿçàòåëü-
ñòâà, à òàêæå íåèíäåêñèðîâàííûå öåííûå áóìàãè, íîìèíèðîâàííûå â òåí-
ãå, ïîçâîëÿëè äîáèòüñÿ ëó÷øèõ ðåçóëüòàòîâ.

Íåñìîòðÿ íà òðóäíîñòè, êîòîðûå èñïûòûâàëè â 2003 ãîäó èíâåñòîðû ïðè
ðàáîòå ñ êîðïîðàòèâíûìè îáëèãàöèÿìè, ñåêòîð áûë äàëåê îò êðèçèñíîãî
ñîñòîÿíèÿ. Äîëãîâûå áóìàãè ñ ãàðàíòèðîâàííûì äîõîäîì ïî-ïðåæíåìó
ïîëüçîâàëèñü âûñîêèì ñïðîñîì, ÷òî ïîçâîëÿëî èõ ýìèòåíòàì èãðàòü íà
ïîíèæåíèå ñòàâîê ïðè ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè, à íà âòîðè÷íîì ðûíêå
ïðèâîäèëî ê ïîñòåïåííîìó ïàäåíèþ äîõîäíîñòè äëÿ ïîêóïàòåëÿ è ðîñòó
öåí (ðèñ. 1626).

Ñåêòîð òîðãîâëè ÃÏÀ

Â òå÷åíèå 2003 ãîäà Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ðåàëèçîâàëî íà KASE ÷åðåç
óïîëíîìî÷åííîãî áðîêåðà�äèëåðà, â êà÷åñòâå êîòîðîãî âûñòóïàëî ÒÎÎ "KIB
ASSET MANAGEMENT Ltd.", âñåãî îäèí ïàêåò � ÃÏÀ ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìó-
íàéãàç", ñîñòîÿùèé èç 2 484 653 ïðîñòûõ àêöèé êîìïàíèè (25,12% îò îáùå-
ãî êîëè÷åñòâà âûïóùåííûõ àêöèé ïðè óñòàâíîì êàïèòàëå ýìèòåíòà â ðàçìå-
ðå 14 835 637 500 òåíãå).

Äëÿ ïðîäàæè ïàêåò áûë ðàçäåëåí íà ñëåäóþùèå ëîòû:

±  áëîêèðóþùèé ïàêåò, ñîñòîÿùèé èç 2 236 619 ïðîñòûõ èìåííûõ àêöèé
(22,61% îò îáùåãî êîëè÷åñòâà âûïóùåííûõ àêöèé ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìó-

C � ïðîñòûå àêöèè, P � ïðèâèëåãèðîâàíííûå àêöèè; ðàñ÷åò èçìåíåíèÿ öåí ïðîâåäåí â òåíãîâîì ýêâèâàëåíòå; "�" �
äîñòîâåðíàÿ öåíà íà íà÷àëî ïåðèîäà îòñóòñòâóåò; öâåòîì âûäåëåíû èçìåíåíèÿ öåí, çàðåãèñòðèðîâàííûå
èñêëþ÷èòåëüíî ïî ïðÿìûì ñäåëêàì.

Ðèñ. 14: Èíñòðóìåíòàëüíàÿ
ñòðóêòóðà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
îáëèãàöèé KASE íà 01.01.04
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134,88

154,80

117,78

123,54

Ðèñ. 15: Èçìåíåíèå èíäåêñà
"÷èñòîé" (KASE_BC) è "ãðÿçíîé"
(KASE_BP) öåí îáëèãàöèé â 2003
ãîäó (% îò íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè)

Òàá. 19. Õàðàêòåðèñòèêà äåñÿòè íàèáîëåå òîðãóåìûõ àêöèé â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè KASE â 2003 ãîäó

Êîä
KZMS
CCBN
VTBN
VTBNp
TEBN
ALKS
ZERD
CHFM
BTAS
CSBN
ÈÒÎÃÎ

Êðàòêîå
íàèìåíîâàíèå
ýìèòåíòà
ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ"
ÎÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò"
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ ÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ ÁÀÍÊ"
ÀÎ "ÒÅÌÈÐÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ"
ÎÀÎ "Çåðäå"
ÀÎ "Õèìôàðì"
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"
ÀÎ "ÁÀÍÊ "ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ"

Òèï
C
C
C
P
C
C
C
C
C
C

Äî-
ïóñê

A
A
A
A
A
A
B
B
A
A

          Îáúåì
 ñäåëîê,
òûñ. USD
87 248,0
65 877,4
20 004,9
19 824,4
15 381,7
10 777,7
7 984,7
5 681,4
4 886,1
3 514,0

241 180,1

×èñëî
ñäåëîê

96
161
122
106
191
73
81

6
13
20

869

ìèí.
1 970,00

170,00
200,00
237,72
600,00

10,00
1,00

12,70
14 152,50

170,00

ìàêñ.
12 717,98

238,53
479,00
460,00

2 000,00
15,00

3 000,00
820,00

20 432,25
697,00

Öåíû, òåíãå çà àêöèþ
ïîñëåä.
4 200,00

200,00
350,00
450,00

1 015,00
14,80

2,00
820,00

14 548,00
171,00

Èçì-
íèå öåíû,

% ãîä.
-58,0

-0,4
0

+12,4
+1,5

-42,8
�

+806,1
+3,4

+22,1

Äîëÿ
ðûíêà

àêöèé, %
33,1
25,0

7,6
7,5
5,8
4,1
3,0
2,2
1,9
1,3

91,6

26 Ëîêàëüíûå "ñêà÷êè" èíäåêñà KASE_BY, îòðàæåííûå íà ãðàôèêå, îáóñëîâëåíû â îñíîâíîì
îñîáåííîñòÿìè ðàñ÷åòà äàííîãî èíäåêñà â óñëîâèÿõ ìàëîëèêâèäíîãî ðûíêà.

Äîëëàðîâûå

Èíäåêñ. ïî äåâàëüâàöèè òåíãå

Èíäåêñ. ïî äåâàëüâàöèè òåíãå ñ çàùèòîé îò ðåâàëüâàöèè

Íåèíäåêñèðîâàííûå òåíãîâûå

Èíäåêñèðîâàííûå ïî èíôëÿöèè

Èíäåêñèðîâàííûå ïî èíôëÿöèè è äåâàëüâàöèè òåíãå

$2 591,9
ìëí ïî

íîìèíàëó
äîëãà

58,8%

3,0%

5,2%

7,4%

8,2%

17,3%
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Êîä
BTASb3
KZTOe1
BTASe2
ASFIb2
KKGBe3
KZIKb2
BTASe1
BRKZb1
VTBNb1
KKGBb2
ÈÒÎÃÎ

Êðàòêîå
íàèìåíîâàíèå
ýìèòåíòà
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"
ÇÀÎ "ÊàçÒðàíñÎéë"
TuranAlem Finance B.V.
ÎÀÎ "Àñòàíà-ôèíàíñ"
Kazkommerts International B.V.
ÇÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ Èïîòå÷íàÿ Êîìïàíèÿ"
TuranAlem Finance B.V.
ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà"
ÎÀÎ "ÂÀËÞÒ-ÒÐÀÍÇÈÒ ÁÀÍÊ"
ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê"

Òèï
B
E
E
B
B
B
E
B
B
B

Îáúåì
 ñäåëîê,
òûñ. USD
43 371,1
38 388,9
36 044,8
31 727,5
26 328,6
26 248,0
23 683,5
23 591,7
23 173,2
19 211,4

291 768,7

×èñëî
ñäåëîê

20
58
18
97
29
38
24
34
53
26

397

ìèí.
7,41
7,51
6,78
6,87
5,90
4,99
3,58
6,00
7,91
7,46

ìàêñ.
8,01
7,51
8,30

11,50
8,13
7,70
7,74
9,00

11,50
9,00

Äîõîäíîñòü ê ïîãà-
øåíèþ äëÿ ïîêóïà-

òåëÿ, % ãîä.
ïîñëåä.

7,41
5,50
6,78
9,50
5,90
6,75
4,41
7,00
9,64
7,50

Èçì-íèå
"ãðÿçíîé"

öåíû,
% ãîä.

+39,6
-8,3
-4,6
+3,7
-2,6

+24,1
-14,3
-5,7
-8,0
+1,4

Äîëÿ
ðûíêà
îáëè-

ãàö., %
8,4
7,4
7,0
6,2
5,1
5,1
4,6
4,6
4,5
3,7

56,6

Òàá. 20. Õàðàêòåðèñòèêà äåñÿòè íàèáîëåå òîðãóåìûõ îáëèãàöèé â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè KASE â 2003 ãîäó

íàéãàç" èëè 25,0% îò îáùåãî ÷èñëà ïðîñòûõ àêöèé + îäíà àêöèÿ, òîðãî-
âûé êîä NZ_AMGZ_22.61), áûë ïðåäëîæåí íà ïðîäàæó åäèíûì íåäåëè-
ìûì ëîòîì 28 ìàÿ 2003 ãîäà

±  ïàêåò, ñîñòîÿùèé èç 98 904 ïðîñòûõ èìåííûõ àêöèé (1,00% îò îáùåãî êî-
ëè÷åñòâà âûïóùåííûõ àêöèé èëè 1,11% îò îáùåãî ÷èñëà ïðîñòûõ àêöèé,
òîðãîâûé êîä NZ_AMGZ_1/1), ïðåäëàãàëñÿ íà ïðîäàæó åäèíûì íåäåëè-
ìûì ëîòîì òîëüêî ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè ïî ÃÏÀ NZ_AMGZ_22.61

±  ïàêåò, ñîñòîÿùèé èç 98 904 ïðîñòûõ èìåííûõ àêöèé (1,00% îò îáùåãî êî-
ëè÷åñòâà âûïóùåííûõ àêöèé èëè 1,11% îò îáùåãî ÷èñëà ïðîñòûõ àêöèé,
òîðãîâûé êîä NZ_AMGZ_1/2), ïðåäëàãàëñÿ íà ïðîäàæó åäèíûì íåäåëè-
ìûì ëîòîì òîëüêî ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè ïî ÃÏÀ NZ_AMGZ_22.61

±  ïàêåò, ñîñòîÿùèé èç 50 226 ïðîñòûõ èìåííûõ àêöèé (0,51% îò îáùåãî êî-
ëè÷åñòâà âûïóùåííûõ àêöèé èëè 0,56% îò îáùåãî ÷èñëà ïðîñòûõ àêöèé,
òîðãîâûé êîä NZ_AMGZ_0.51), ïðåäëàãàëñÿ íà ïðîäàæó åäèíûì íåäåëè-
ìûì ëîòîì òîëüêî ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè ïî ÃÏÀ NZ_AMGZ_22.61

Òîðãè 28 ìàÿ 2003 ãîäà íå áûëè ðåçóëüòàòèâíûìè, è ëèøü 29 ìàÿ 2003 ãîäà
âñå ÷åòûðå ëîòà áûëè ïðîäàíû. Áëîêèðóþùèé ïàêåò NZ_AMGZ_22.61 áûë
êóïëåí çà 20 353 232 900,00 òåíãå èëè $135 156 603,36 ïî òåêóùåìó áèðæå-
âîìó êóðñó òåíãå ê äîëëàðó, óñòàíîâëåííîìó íà KASE â õîäå óòðåííåé ñåññèè
(150,59 òåíãå çà äîëëàð), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò öåíå 9 100,00 òåíãå çà àêöèþ
($60,43). Òðè äðóãèõ ïàêåòà áûëè êóïëåíû ïî 9 110,00 òåíãå çà àêöèþ
($60,50). Îáùàÿ ñóììà ñäåëîê ïî ïðîäàæå âñåãî ÃÏÀ ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáå-
ìóíàéãàç" íà KASE 29 ìàÿ 2003 ãîäà ñîñòàâèëà 22 612 822 640,00 òåíãå èëè
ýêâèâàëåíò $150 161 515,64 ïî òåêóùåìó áèðæåâîìó êóðñó. Ñóäÿ ïî ïîäàí-
íûì çàÿâêàì, â òîðãàõ ïðèíèìàëî ó÷àñòèå 3 ÷ëåíà KASE, â òîì ÷èñëå óêà-
çàííûé âûøå óïîëíîìî÷åííûé ïðîäàâåö è äâà ïîêóïàòåëÿ. Ãàðàíòèéíûå
âçíîñû äëÿ ïîêóïàòåëåé íàêàíóíå òîðãîâ âíåñëè 4 ÷ëåíà KASE.

7,3

7,5

7,7

7,9

8,1

8,3

8,5

0
1

.0
1

0
1

.0
3

0
1

.0
5

0
1

.0
7

0
1

.0
9

0
1

.1
1

8,37

7,62

3
1

.1
2

Ðèñ. 16: Èçìåíåíèå èíäåêñà
äîõîäíîñòè êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé KASE_BY â 2003 ãîäó
(% ãîäîâûõ)

Â � âíóòðåííèå îáëèãàöèè, Å � ìåæäóíàðîäíûå áëèãàöèè; äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïðèâîäèòñÿ â % ãîäîâûõ ïî ïîëóãîäîâî-
ìó áàçèñó; èçìåíåíèå "ãðÿçíîé" öåíû � â òåíãå ïî òåêóùèì êóðñàì; ïîëóæèðíûì øðèôòîì âûäåëåíî èçìåíåíèå öåí ïî îá-
ëèãàöèÿì, òîðãîâàâøèìñÿ íå ïîëíûé ãîä, öâåòîì � äîëëàðîâûå îáëèãàöèè èëè èíäåêñèðîâàííûå ïî óðîâíþ äåâàëüâàöèè
òåíãå; âñå áóìàãè � îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE êàòåãîðèè "À".
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ÐÛÍÎÊ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÕ ÖÅÍÍÛÕ
ÁÓÌÀÃ

Îò÷åòíûé ãîä íà ðûíêå ÃÖÁ Êàçàõñòàíà ñóùåñòâåííî îòëè÷àëñÿ îò ïðåäûäó-
ùèõ òðåõ ëåò. Êàê è â 2002 ãîäó, ïîòðåáíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà
â ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâàõ áûëè íèçêè. Áëàãîïðèÿòíàÿ äëÿ Êàçàõñòàíà
êîíúþíêòóðà ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêîâ îáåñïå÷èâàëà íåîáõîäèìûå ïî-
ñòóïëåíèÿ â êàçíó.

Îäíàêî Ïðàâèòåëüñòâî è Íàöèîíàëüíûé Áàíê ñòîëêíóëèñü â 2003 ãîäó
ñ äðóãîé ïðîáëåìîé � èçáûòî÷íîé òåíãîâîé ëèêâèäíîñòüþ íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå. Ýòà ïðîáëåìà, ñóùåñòâîâàâøàÿ è â 2002 ãîäó, âñòàëà ïåðåä ðåñïóá-
ëèêîé â îò÷åòíîì ïåðèîäå íàèáîëåå îñòðî. Ïîñòóïëåíèå áîëüøèõ îáúåìîâ
èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóòðåííèé ðûíîê ïðèâåëî ê íåîáõîäèìîñòè åå
ñêóïêè ÍÁÊ äëÿ ñîõðàíåíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóð-
ñà òåíãå ê âàëþòàì ñòðàí � îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Êàçàõñòàíà, à òàê-
æå ê äîëëàðó ÑØÀ. Âûïóùåííûå òàêèì îáðàçîì â îáðàùåíèå òåíãå íå ìîã-
ëè áûòü îïåðàòèâíî îñâîåíû ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè.

Â ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè äëÿ ñíèæåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ è îáåñïå÷å-
íèÿ îòå÷åñòâåííûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ îáúåêòàìè âëîæåíèÿ
ñâîáîäíûõ äåíåã Íàöèîíàëüíûé Áàíê áûë âûíóæäåí ðåçêî óâåëè÷èòü
ýìèññèîííóþ àêòèâíîñòü. Îáúåì âûïóñêà íîò ÍÁÊ ñ ÿíâàðÿ ïî èþëü 2003
ãîäà ðîñ â àðèôìåòè÷åñêîé ïðîãðåññèè (ðèñ. 18). Ê íà÷àëó àâãóñòà 2003 ãîäà
â Êàçàõñòàíå ñëîæèëàñü óíèêàëüíàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà ïîëîâèíà ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà, âûïóùåííîãî â âèäå ÃÖÁ, ïðåäñòàâëÿëà èç ñåáÿ íåïîãà-
øåííûå íîòû ÍÁÊ.

Äåéñòâèÿ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà îáúÿñíÿëèñü åùå è òåì, ÷òî Ìèíèñòåðñòâî
ôèíàíñîâ, íà÷èíàÿ ñ äåêàáðÿ 2002 ãîäà, âîîáùå íå âûïóñêàëî â îáðàùå-
íèå íîâûå îáëèãàöèè, à ëèøü ãàñèëî ðàíåå âûïóùåííûå èì öåííûå áóìàãè.
Â ñòåðèëèçàöèþ ðûíêà îò ñâîáîäíûõ òåíãå ÌÔ âêëþ÷èëîñü òîëüêî â êîíöå
àïðåëÿ 2003 ãîäà. Ýòîìó ïðåäøåñòâîâàëà ñåðèÿ âûñòóïëåíèé Ìèíèñòðà ôè-
íàíñîâ Çåéíóëëû Êàêèìæàíîâà, êîòîðûé ñ÷èòàë öåëåñîîáðàçíûì ñîõðàíå-
íèå äåôèöèòà áþäæåòà â 2003 ãîäó ïðè åãî ïåðåñìîòðå. Ïîñëåäíåå ïîçâî-
ëÿëî ÌÔ âíîâü âûéòè íà ðûíîê öåííûõ áóìàã è ïîääåðæàòü èíâåñòîðîâ.
Êðîìå òîãî, âûïóñê íîâûõ ÌÅÊÀÌ îêàçàë áû ÍÁÊ áîëüøóþ ïîääåðæêó â äå-
íåæíîì ðåãóëèðîâàíèè è ñïîñîáñòâîâàë ñíèæåíèþ óðîâíÿ èíôëÿöèè.

Âûõîä Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ íà ôîíäîâûé ðûíîê ñ íîâûìè îáúåìàìè
çàèìñòâîâàíèÿ ïîçâîëèë Íàöèîíàëüíîìó Áàíêó ñòàáèëèçèðîâàòü îáúåì
ñâîåãî äîëãà â òðåòüåì êâàðòàëå 2003 ãîäà, à â ÷åòâåðòîì � äàæå óìåíü-
øèòü åãî (ðèñ. 18). Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ ÌÅÀÊÀÌ,
ïðåäïðèíÿòîìó ÌÔ â êîíöå ãîäà â öåëÿõ âûïîëíåíèÿ ðàñõîäíîé ÷àñòè áþä-
æåòà è ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà, ïðåäøåñòâîâàëà ñåðèÿ íîâûõ âûïóñêîâ
ÌÅÎÊÀÌ, àäåêâàòíûõ ïî ñâîåìó ðàçìåðó îáúåìó äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ
ÌÅÀÊÀÌ. Òåì ñàìûì ÌÔ íàãëÿäíî ïðîäåìîíñòðèðîâàëî çàèíòåðåñîâàí-
íîñòü â äàëüíåéøåì ðàçâèòèè ôîíäîâîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà è ñâîþ ïîääåð-
æêó äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì.

Ñîáûòèÿ 2003 ãîäà ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Êàçàõñòàíà, âûïóùåííîãî â âèäå ÃÖÁ, áûëî îáóñ-
ëîâëåíî â îò÷åòíîì ïåðèîäå íå ïîòðåáíîñòÿìè ðåñïóáëèêàíñêîãî áþäæå-
òà, à íåîáõîäèìîñòüþ ñâÿçûâàíèÿ èçáûòî÷íîé òåíãîâîé ëèêâèäíîñòè íà
ðûíêå è ïîääåðæêè îòå÷åñòâåííûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Çà ãîä êàïèòàëèçàöèÿ êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà ÃÖÁ, ðàññ÷èòàííàÿ êàê ñóì-
ìàðíàÿ íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè îáëèãàöèé
(âêëþ÷àÿ âíóòðåííèå ÃÖÁ, ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè è ìåæäóíàðîäíûå
öåííûå áóìàãè Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí), óâåëè÷èëàñü â òåíãå íà 62,4% èëè
184,4 ìëðä, â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå ïî òåêóùèì êóðñàì � íà 75,3% èëè
$1 428,4 ìëí. Òàê êàê òåíãå ê äîëëàðó â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè óêðåïèë-
ñÿ çà ãîä íà 8,03%, ðîñò äîëãà â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå âûãëÿäèò íàèáî-
ëåå âïå÷àòëÿþùå (ðèñ. 17). Êàê âèäíî íà ãðàôèêå, â îñíîâíîì äîëã âûðîñ
áëàãîäàðÿ íîòàì ÍÁÊ.

Ñòðóêòóðà äîëãà ÌÔ â 2003 ãîäó íå ïðåòåðïåëà ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé
(òàá. 21). Ïðàâèòåëüñòâî ïðèäåðæèâàëîñü íàìå÷åííîé ñòðàòåãèè îòêàçà îò
âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé, èñïîëüçóÿ âîçìîæíîñòè âíóòðåííåãî ðûíêà, íà êî-

Ðèñ. 17: Äèíàìèêà êàçàõñòàíñêîãî
äîëãà, âûïóùåííîãî â âèäå ÃÖÁ,
çà ïîñëåäíèå 9 ëåò

Ðèñ. 18: Èçìåíåíèå êàïèòàëèçàöèè
è èíñòðóìåíòàëüíîé ñòðóêòóðû
ðûíêà ÃÖÁ â 2003 ãîäó
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òîðîì ìîæíî áûëî çàíèìàòü äåøåâëå è íà áîëåå äëèòåëüíûé ñðîê. Ïîýòî-
ìó èçìåíåíèå ñòðóêòóðû äîëãà øëî â íàïðàâëåíèè óìåíüøåíèÿ â åãî îáúå-
ìå äîëè åâðîîáëèãàöèé ïðè îäíîâðåìåííîì óâåëè÷åíèè äîëè ÌÅÎÊÀÌ.
Ñðåäíåâçâåøåííûé ñðîê âíóòðåííåãî äîëãà ïðè ýòîì çàìåòíî âûðîñ, òàê
êàê âî âòîðîé ïîëîâèíå ãîäà Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ïðàêòèêîâàëî ðàçìå-
ùåíèå íàèáîëåå äëèííûõ èç êîãäà-ëèáî âûïóñêàåìûõ îáëèãàöèé.

ÏÅÐÂÈ×ÍÛÉ ÐÛÍÎÊ

Ìåòîäèêà âûâîäà ÃÖÁ íà ðûíîê â 2003 ãîäó íå ïðåòåðïåëà èçìåíåíèé.
Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ è Íàöèî-
íàëüíîãî Áàíêà ïî-ïðåæíåìó ïðîõîäèëî íà çàî÷íûõ àóêöèîíàõ, ïðîâîäè-
ìûõ Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì ïðè ïîñðåäíè÷åñòâå Ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ ÌÔ
è Ïåðâè÷íûõ àãåíòîâ ÍÁÊ. Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãà-
öèé îñóùåñòâëÿëîñü ÷åðåç KASE. Êàê è ðàíüøå, öåííûå áóìàãè ìåñòíûõ èñ-
ïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ ïðîõîäèëè ïðîöåäóðó äîïóñêà ê îáðàùåíèþ íà áèð-
æå, âî ìíîãîì ñõîæóþ ñ ïðîöåäóðîé ëèñòèíãà ÍÖÁ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü èçìåíåíèÿ â íîðìàòèâíîé áàçå äàííîãî ñåãìåíòà ðûíêà
â 2003 ãîäó.

Ñ 31 ìàÿ 2003 ãîäà âñòóïèëè â ñèëó óòâåðæäåííûå ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâëå-
íèÿ ÍÁÊ îò 10 àïðåëÿ 2003 ãîäà ¹ 109 èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ â Ïðàâèëà
âûïóñêà, ðàçìåùåíèÿ, îáðàùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ íîò Íàöèî-
íàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí, ñîãëàñíî êîòîðûì áûëî ñíÿòî îãðà-
íè÷åíèå íà ìàêñèìàëüíûé ñðîê îáðàùåíèÿ íîò ÍÁÊ (91 äåíü). Â ðåçóëüòàòå
Íàöèîíàëüíûé Áàíê ïîëó÷èë âîçìîæíîñòü ýôôåêòèâíåå óïðàâëÿòü ñâîèì
äîëãîì, îïåðàòèâíî ðåàãèðóÿ íà èçìåíåíèå êîíúþíêòóðû ðûíêà, à òàêæå
ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòü îáúåì çàèìñòâîâàíèÿ çà ñ÷åò ýìèññèè áîëåå "äëèí-
íûõ" áóìàã. Ó÷èòûâàÿ îïèñàííûå âûøå èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, âûïóùåííîãî â âèäå ÃÖÁ, ââåäåíèå â äåéñòâèå äàííûõ ïîïðàâîê
îêàçàëî íà êîíúþíêòóðó ðûíêà â 2003 ãîäó íàèáîëüøåå âëèÿíèå.

Ñ 25 ñåíòÿáðÿ 2003 ãîäà â Êàçàõñòàíå âñòóïèëè â ñèëó íîâûå Ïðàâèëà îñó-
ùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî èíâåñòèöèîííîìó óïðàâëåíèþ ïåíñèîííûìè
àêòèâàìè, óòâåðæäåííûå ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâëåíèÿ ÍÁÊ îò 29 èþëÿ 2003
ãîäà ¹ 264. Îíè ôàêòè÷åñêè íå èçìåíèëè ëèìèòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ÏÀ
â ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, îäíàêî ñîäåðæàëè íåêîòîðûå ïðèíöèïèàëü-
íûå íîâîââåäåíèÿ, êîòîðûå êîñâåííûì îáðàçîì ïîâëèÿëè íà êîíúþíêòóðó
êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà ÃÖÁ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ÃÍÏÔ áûë ïðèðàâíåí â ñâîèõ
èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòÿõ ê äðóãèì ÎÎÈÓÏÀ è ïîëó÷èë âîçìîæíîñòü
ïðèîáðåòåíèÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ÷òî ïîòåíöèàëüíî ðàáîòà-
ëî â íàïðàâëåíèè ñíèæåíèÿ ñïðîñà íà ÃÖÁ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ è Íà-
öèîíàëüíîãî Áàíêà ñî ñòîðîíû êðóïíåéøåãî êàçàõñòàíñêîãî ïåíñèîííîãî
ôîíäà, íî ôàêòè÷åñêè îêàçàëî ìèíèìàëüíîå âëèÿíèå íà ðûíîê. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, íàçâàííîå ïîñòàíîâëåíèå ïðåäïèñûâàëî ÎÎÈÓÏÀ â øåñòèìåñÿ÷-
íûé ñðîê ïðîäàòü íàõîäÿùèåñÿ â èõ èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëÿõ îáëèãàöèè,
âûïóùåííûå SPV. Ïîñêîëüêó òàêèå îáëèãàöèè ïîëüçîâàëèñü áîëüøèì
ñïðîñîì ÍÏÔ, çàïðåò íà èõ ïðèîáðåòåíèå çà ñ÷åò ÏÀ è òðåáîâàíèå ðåàëè-
çàöèè óæå êóïëåííûõ îáëèãàöèé SPV ïîâëåêëè çà ñîáîé ðîñò ñïðîñà
íà âíóòðåííèå ÃÖÁ ÌÔ è ÍÁÊ â 2003 ãîäó.

Ñðåäè íàèáîëåå çàìåòíûõ ñîáûòèé 2003 ãîäà â äàííîì ñåãìåíòå ðûíêà
ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå ÌÅÀÊÀÌ, ïðåäïðèíÿòîå Ìè-
íèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ â öåëÿõ ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà è âûïîëíåíèÿ ðàñ-
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Òàá. 21: Äèíàìèêà ñòðóêòóðû äîëãà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (ìëðä òåíãå, åñëè íå óêàçàíî èíîå)

*   äîëã, èíäåêñèðîâàííûé ïî äåâàëüâàöèè òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ
**  îáëèãàöèè ñ èíäåêñèðîâàííûì ïî èíôëÿöèè êóïîííûì âîçíàãðàæäåíèåì
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õîäíîé ÷àñòè áþäæåòà. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ÌÅÀÊÀÌ äîñðî÷íî ãàñèëèñü
òðèæäû: 31 îêòÿáðÿ 5 000 000 îáëèãàöèé è 28 íîÿáðÿ 10 000 000 îáëèãà-
öèé, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëå ÍÁÊ, áûëè ïîãàøåíû ïî íîìèíàëüíîé ñòî-
èìîñòè, à 14 254 758 áóìàã Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ âûêóïèëî ó äðóãèõ èíâå-
ñòîðîâ 25 äåêàáðÿ ïî òåêóùåé ðûíî÷íîé öåíå, îïðåäåëåííîé íà óðîâíå
113,4903% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Äî 2003 ãîäà ÌÅÀÊÀÌ äîñðî÷íî ãà-
ñèëèñü îäíàæäû � 25 äåêàáðÿ 2002 ãîäà (5 186 367 îáëèãàöèé èç ïîðòôåëÿ
ÍÁÊ ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè). Ïîãàøåíèå ÌÅÀÊÀÌ, íàõîäÿùèõñÿ â ñîá-
ñòâåííîñòè ÍÁÊ, íèêàê íå îòðàæàëîñü íà ðûíêå. À âîò ïîïûòêà Ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ ïðîâåñòè 23 äåêàáðÿ 2003 ãîäà âûêóï ïî íîìèíàëüíîé ñòî-
èìîñòè îñòàòêà ÌÅÀÊÀÌ, êîòîðûìè âëàäåëè äðóãèå èíâåñòîðû, âûçâàëà
áóðíûé ïðîòåñò ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà. Ïðàâè-
òåëüñòâî áûëî âûíóæäåíî ïðèçíàòü ñïðàâåäëèâîñòü èõ òðåáîâàíèé, èçëî-
æåííûõ â êîëëåêòèâíîì îáðàùåíèè, è ïðîâåñòè ïîãàøåíèå îñòàòêà ÌÅÀÊÀÌ
25 äåêàáðÿ ïî òåêóùåé ðûíî÷íîé öåíå. Â ðåçóëüòàòå óêàçàííûõ äîñðî÷íûõ
ïîãàøåíèé ê êîíöó 2003 ãîäà ÌÅÀÊÀÌ èç îáðàùåíèÿ èñ÷åçëè. Â êîíòåêñòå
íàñòîÿùåãî îò÷åòà îïèñàííîå ñîáûòèå çàñëóæèâàåò âíèìàíèÿ áëàãîäàðÿ
ðåçêîìó (ïðàêòè÷åñêè íà ïîðÿäîê) óâåëè÷åíèþ îáîðîòà ÌÅÀÊÀÌ íà âòîðè÷-
íîì ðûíêå â ïåðâîé äåêàäå äåêàáðÿ, òàê êàê äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå ýòèõ îá-
ëèãàöèé ëåãêî ïðîãíîçèðîâàëîñü èñõîäÿ èç áþäæåòíîé ñèòóàöèè, à ïðàâè-
ëàìè âûïóñêà, îáðàùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ ÌÅÀÊÀÌ áûëà ïðåäóñìîòðåíà ïðî-
öåäóðà èõ äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ òîëüêî ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.

Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ïåðâè÷íîãî ðûíêà ÃÖÁ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ è Íà-
öèîíàëüíîãî Áàíêà27 â 2003 ãîäó ïðèâîäÿòñÿ â òàáëèöå 22. Èç íåå âèäíî,
÷òî ýìèññèîííàÿ àêòèâíîñòü ýìèòåíòîâ ÃÖÁ ðåçêî âûðîñëà ïîä âîçäåé-
ñòâèåì ôàêòîðîâ, îïèñàííûõ âûøå. Äîñòèãàëîñü ýòî ïóòåì óâåëè÷åíèÿ
îáúåìà êàæäîãî âûïóñêà, òàê êàê ÷èñëî ýìèññèé â 2003 ãîäó ñíèçèëîñü
íà 14%, à èõ îáúåì âûðîñ íà 166%. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñòàëî âîçìîæíûì
áëàãîäàðÿ ðîñòó ñïðîñà íà ÃÖÁ. Íà îòäåëüíûõ ðàçìåùåíèÿõ ñâîèõ íîò Íà-
öèîíàëüíûé Áàíê ïðèâëåêàë áîëåå 20 ìëðä òåíãå. Ñðåäíèé îáúåì îäíîãî
ðàçìåùåííîãî âûïóñêà íîò â 2003 ãîäó äîñòèã 5 014,1 ìëí òåíãå, ÌÅÎÊÀÌ
(îñíîâíîãî èíñòðóìåíòà çàèìñòâîâàíèÿ ÌÔ) � 3 027,5 ìëí òåíãå. Äëÿ 2002
ãîäà ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè ñîñòàâëÿëè 1 585,3 ìëí è 1 258,3 ìëí
òåíãå. Ïðèâåäåííûå äàííûå èëëþñòðèðóþò îáúåì ñïðîñà, êîòîðûé ôîðìè-
ðîâàë êîíúþíêòóðó ïåðâè÷íîãî ðûíêà. È ýòî ïðè òîì, ÷òî ðåàëüíàÿ äîõîä-
íîñòü ïðîäàâàåìûõ íà àóêöèîíàõ áóìàã áûëà â îò÷åòíîì ïåðèîäå îòðèöà-
òåëüíîé â ñðàâíåíèè ñ òåêóùèìè òåìïàìè èíôëÿöèè28.

Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ îòðàáîòàëî îò÷åòíûé ãîä íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÃÖÁ
(âêëþ÷àÿ åâðîîáëèãàöèè) ñ ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî íåòòî-çàèìñòâîâàíèÿ
â ðàçìåðå 25 965,3 ìëí òåíãå. Ïðè ýòîì â áþäæåò ôàêòè÷åñêè ïîñòóïèëî
105 113,4 ìëí òåíãå, à áûëî èçúÿòî äëÿ ïîãàøåíèÿ ÃÖÁ è âûïëàòû âîçíàã-
ðàæäåíèÿ ïî íèì 79 148,1 ìëí òåíãå29. Â 2002 ãîäó ñàëüäî áûëî îòðèöà-
òåëüíûì â ðàçìåðå 41 751,6 ìëí òåíãå ïðè îáúåìå ïîñòóïëåíèé 51 766,5
ìëí òåíãå è îáúåìå èçúÿòèÿ 93 518,0 ìëí òåíãå30. Òåíäåíöèÿ óäëèíåíèÿ
ýìèòèðóåìîãî äîëãà çà ñ÷åò âûïóñêà áîëåå äëèííûõ ÌÅÎÊÀÌ, õàðàêòåðíàÿ
äëÿ 2002 ãîäà, â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïîëó÷èëà âûðàæåííîå ðàçâèòèå. Îòêà-
çàâøèñü îò âûïóñêà èíäåêñèðîâàííûõ ïî èíôëÿöèè ÌÅÈÊÀÌ, Ìèíèñòåðñòâî
ôèíàíñîâ óñïåøíî ïðîòåñòèðîâàëî ñïðîñ íà ÌÅÎÊÀÌ, ñðîê îáðàùåíèÿ êî-
òîðûõ ñîñòàâëÿë îò 6 äî 10 ëåò. Ðàíåå ïîïûòêè ðàçìåñòèòü òàêèå áóìàãè
íà êàçàõñòàíñêîì ðûíêå óñïåõà íå èìåëè.

Íàöèîíàëüíûé Áàíê îòðàáîòàë 2003 ãîä íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÃÖÁ ñ ïîëî-
æèòåëüíûì ñàëüäî íåòòî-çàèìñòâîâàíèÿ â ðàçìåðå 127 245,4 ìëí òåíãå.
Ïðè ýòîì îáúåì ýìèññèé ïî ñóììå ïðèâëå÷åíèÿ äîñòèã 61 325,7 ìëí òåíãå,
îáúåì ïîãàøåíèÿ íîò � 485 780,3 ìëí òåíãå. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè
2002 ãîäà � 45 952,1; 208 267,0 è 162 314,9 ìëí òåíãå. Ñðåäíåâçâåøåííûé
ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêàåìûõ íîò âûðîñ ñ 78 äíåé â 2002 ãîäó äî 155 äíåé
â 2003 ãîäó.

27 Ìóíèöèïàëüíûì îáëèãàöèÿì â îò÷åòå ïîñâÿùåí îòäåëüíûé ðàçäåë.
28 Ïî äàííûì Àãåíòñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ñòàòèñòèêå óðîâåíü èíôëÿöèè â 2003 ãîäó

ñîñòàâèë 6,8%.
29 Çäåñü è äàëåå ïî ñîîòâåòñòâóþùèì ïîêàçàòåëÿì ñàëüäî � îöåíêà ÈÐÁÈÑ, êîòîðàÿ äëÿ

âàëþòíûõ îáëèãàöèé âûïîëíåíà ïî îôèöèàëüíîìó êóðñó òåíãå ê äîëëàðó, äåéñòâóþùåìó
íà ìîìåíò ïðîâåäåíèÿ ïëàòåæåé.

30 Ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå, îïóáëèêîâàííûå â îò÷åòå KASE çà 2002 ãîä, îòêîððåêòèðîâàíû
íà ñóììó äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ÌÅÀÊÀÌ.
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Êàê âèäíî èç òàáëèöû 22, ñèñòåìàòè÷åñêîå ïðåîáëàäàíèå ñïðîñà íà ÃÖÁ
íàä èõ ïðåäëîæåíèåì íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ïðèâåëî ê äàëüíåéøåìó ñíèæå-
íèþ äîõîäíîñòè ýìèòèðóåìûõ îáëèãàöèé. Ïðè ýòîì, êàê è â 2002 ãîäó, ó÷àñò-
íèêè ðûíêà íå ìîãëè âîçäåéñòâîâàòü íà ýìèòåíòîâ ïàðàìåòðàìè ñâîåãî
ñïðîñà äëÿ èãðû íà ïîâûøåíèå ñòàâîê. Åñëè ýòè ïàðàìåòðû íå ñîâïàäàëè
ñ îæèäàíèÿìè ÌÔ è ÍÁÊ, ýìèòåíòû îòêàçûâàëèñü îò ðàçìåùåíèÿ ëèáî äîñ-
òèãàëè æåëàåìîé äîõîäíîñòè "æåñòêèì" îòñå÷åíèåì. Äðóãèìè ñëîâàìè,
ïåðâè÷íûé ðûíîê ÃÖÁ â 2003 ãîäó ïðîäîëæàë íàïîìèíàòü ñâîåîáðàçíûé
"äåïîçèòíûé ìàãàçèí", êóäà ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà îáðàùà-
ëèñü äëÿ ðàçìåùåíèÿ äåíåã ïî çàðàíåå èçâåñòíîé äîõîäíîñòè. Òåì íå ìå-
íåå, óðîâåíü äîõîäíîñòè îáëèãàöèé, ñêëàäûâàþùèéñÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå,
âî ìíîãîì îïðåäåëÿë öåíû ðûíêà âòîðè÷íîãî, ñëóæà äëÿ íèõ îðèåíòèðîì.
Åñëè ïî êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì äîõîäíîñòü ÃÖÁ äëÿ ïîêóïàòåëÿ ê ïîãàøå-
íèþ íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñòàíîâèëàñü íèæå, ÷åì íà àóêöèîíàõ, ñïðîñ
íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ðîñ, à íà âòîðè÷íîì � ïàäàë.

ÂÒÎÐÈ×ÍÛÉ ÐÛÍÎÊ

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå îáîðîò êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ, âû-
ïóùåííûõ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ è Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì, ïðîäîëæàë
ðàñòè ñ âûñîêîé ñêîðîñòüþ. Âî ìíîãîì ýòî áûëî äîñòèãíóòî áëàãîäàðÿ ðîñòó
àêòèâîâ îñíîâíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ ðåñïóáëèêè. Îáúåì áèð-
æåâûõ è âíåáèðæåâûõ îïåðàöèé êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ ïî äàííûì ÖÄ è KASE
äîñòèã â 2003 ãîäó 700,7 ìëðä òåíãå è óâåëè÷èëñÿ îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà
íà 186,9 ìëðä òåíãå èëè 36,4%31. Ïî÷òè íà ñòîëüêî æå (184,7 ìëðä òåíãå)
çà ãîä âûðîñëà è êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà ÃÖÁ. Íî ñðàâíåíèå ãðàôèêîâ
íà ðèñ. 18 è 19 íå ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü ðîñò êàïèòàëèçàöèè â êà÷åñòâå
ãëàâíîé ïðè÷èíû óâåëè÷åíèÿ îáîðîòà âòîðè÷íîãî ðûíêà. Ñðåäè ìåñÿöåâ
ãîäà ïî îáúåìó îïåðàöèé âûäåëÿþòñÿ ñåíòÿáðü è äåêàáðü (ðèñ. 19). Èìåí-
íî ýòè ìåñÿöû îáåñïå÷èëè îñíîâíîé ïðèðîñò îáîðîòà â 2003 ãîäó. È â òîì
è â äðóãîì ñëó÷àÿõ ïîäàâëÿþùèé îáúåì ñäåëîê áûë ïðîâåäåí ïî ÌÅÀÊÀÌ.
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Òàá. 22: Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ïåðâè÷íîãî ðûíêà ÃÖÁ 2002�2003 ãîäàõ

Óêàçûâàåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü íà ïîñëåäíåì â ïåðèîäå àóêöèîíå: ïî íîòàì � ýôôåêòèâíàÿ, ïî ÌÅÊÊÀÌ �
íîìèíàëüíàÿ, ïî êóïîííûì îáëèãàöèÿì � íîìèíàëüíàÿ (ïî ïîëóãîäîâîìó áàçèñó), ïî ÌÅÈÊÀÌ � ïî ôèêñèðîâàííîé ñòàâêå
áåç ó÷åòà èíôëÿöèè.

31 Ðîñò îáîðîòà ðûíêà â 2002 ãîäó îòíîñèòåëüíî 2001 ãîäà îöåíèâàëñÿ â 174,4 ìëðä òåíãå èëè
51,4%.
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Àêòèâèçàöèÿ òîðãîâëè ýòèìè áóìàãàìè â äåêàáðå (è ÷àñòè÷íî � â íîÿáðå)
áûëà âûçâàíà ïëàíàìè ÌÔ äîñðî÷íî ïîãàñèòü äàííûå îáëèãàöèè. À âîò
ïðè÷èíû àêòèâèçàöèè âíåáèðæåâîãî ðûíêà ÌÅÀÊÀÌ â ñåíòÿáðå òàê è îñòà-
ëèñü äëÿ àíàëèòèêîâ KASE çàãàäêîé. Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ïî-
çâîëÿþò ïðåäïîëàãàòü, ÷òî íà ðûíîê âîçäåéñòâîâàëè ëîêàëüíûå ôàêòîðû,
ñâÿçàííûå ñ ïîâåäåíèåì è èíòåðåñàìè îäíîãî�äâóõ êðóïíûõ áàíêîâ. Â òî
æå âðåìÿ ïîëíîñòüþ îòðèöàòü âëèÿíèå íà âòîðè÷íûé ðûíîê èçìåíåíèÿ
îáúåìà íàõîäÿùåãîñÿ â îáðàùåíèè äîëãà íåëüçÿ. Ðîñò ýìèññèîííîé àêòèâ-
íîñòè Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ â ñåíòÿáðå�îêòÿáðå 2003 ãîäà âûçâàë çà-
ìåòíóþ ðåñòðóêòóðèçàöèþ ïîðòôåëåé èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ Êà-
çàõñòàíà è ñïîñîáñòâîâàë óâåëè÷åíèþ áèðæåâîãî îáîðîòà ÃÖÁ.

Êàê âèäíî íà ãðàôèêå (ðèñ. 19), â òå÷åíèå 2003 ãîäà ïðîèñõîäèëî ïîñòåïåí-
íîå ïàäåíèå áèðæåâîé äîëè íà êàçàõñòàíñêîì ðûíêå êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ.
Ýòà òåíäåíöèÿ ïðîñëåæèâàåòñÿ íà ïðîòÿæåíèè òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò (â 2003
ãîäó äîëÿ áèðæåâûõ îïåðàöèé ñîñòàâèëà 49,8%, â 2002 ãîäó � 57,8%, â 2001
ãîäó � 64,8%), íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî KASE íå âçèìàåò êîìèññèîííûõ ñáîðîâ
ñ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ ÃÖÁ. Â îñíîâíîì ñíèæåíèå áèðæåâîé äîëè â äàííîì
ñåêòîðå ðûíêà îáóñëîâëåíî âñå áîëåå àêòèâíûì âîâëå÷åíèåì ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé â ôèíàíñîâûå ñõåìû áàíêîâ, òàê êàê îïåðàöèè ñ ÃÖÁ
íå îáëàãàþòñÿ íàëîãàìè. Ïðîâîäÿòñÿ òàêèå ñäåëêè, êàê ïðàâèëî, âíå áèð-
æè. Êðîìå òîãî, êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, â 2003 ãîäó íà ðûíîê ñóùåñòâåííîå
âëèÿíèå îêàçàëî äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå ÌÅÀÊÀÌ. Áîëüøèíñòâî ñäåëîê
ñ íèìè çàêëþ÷åíî íà âíåáèðæåâîì ðûíêå. Ñëåäóåò òàêæå ó÷èòûâàòü, ÷òî
ñïèñîê Ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ ÌÔ è Ïåðâè÷íûõ àãåíòîâ ÍÁÊ ïðåäñòàâëåí â ïî-
äàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå áàíêàìè. Èìåííî îíè ïðèîáðåòàþò îáëèãàöèè íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ, à çàòåì ïåðåïðîäàþò èõ äðóãèì èí-
âåñòîðàì, â òîì ÷èñëå è âíå áèðæè.

Áèðæåâîé âòîðè÷íûé ðûíîê

Îò÷åòíûé ãîä ïîäòâåðäèë, ÷òî äàííûé ñåêòîð ðûíêà ñëîæèëñÿ â ïëàíå
íîðìàòèâíîé áàçû, èíôðàñòðóêòóðû è ðàñ÷åòíîé ñîñòàâëÿþùåé. Ïîýòîìó
íåîáõîäèìîñòè ÷òî-ëèáî ìåíÿòü çäåñü íå áûëî. Èäÿ íàâñòðå÷ó ïîæåëàíè-
ÿì ó÷àñòíèêîâ áèðæåâîãî ðûíêà, KASE â êîíöå 2002 ãîäà ýêñïåðèìåíòèðî-
âàëî ñ ðàçìåðàìè ëîòîâ ïðè òîðãîâëå îáëèãàöèÿìè ñ öåëüþ ïîäáîðà íàè-
áîëåå óäîáíîãî ìèíèìàëüíîãî ðàçìåðà. Ýêñïåðèìåíò çàêîí÷èëñÿ 31 äå-
êàáðÿ 2002 ãîäà. Ïî åãî ðåçóëüòàòàì ðàçìåð ëîòà ïðè òîðãîâëå ÃÖÁ îñòàë-
ñÿ ïðàêòè÷åñêè ïðåæíèì: 100 òûñ. òåíãå äëÿ âíóòðåííèõ îáëèãàöèé (ñâûøå
100 000 òåíãå � êðàòíî 10 000 òåíãå èëè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îäíîé
îáëèãàöèè) è 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ � äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé Ðåñ-
ïóáëèêè Êàçàõñòàí.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà KASE îò 06 àâãóñòà
2003 ãîäà áûë óòâåðæäåí è ââåäåí â äåéñòâèå ñ 07 àâãóñòà ýòîãî æå ãîäà íî-
âûé âíóòðåííèé äîêóìåíò áèðæè "Ïðàâèëà äîïóñêà èíîñòðàííûõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ". Äîêóìåíò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðè-
ëîæåíèå ê Ïðàâèëàì áèðæåâîé òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè è áûë ñîãëà-
ñîâàí ñ ÍÁÊ 29 èþëÿ 2003 ãîäà. Ñîãëàñíî ýòèì ïðàâèëàì äîïóñê èíîñòðàí-
íûõ ÃÖÁ ê îáðàùåíèþ íà KASE îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåøåíèåì åãî Ïðàâëåíèÿ
íà îñíîâàíèè ðÿäà äîêóìåíòîâ, ïîäòâåðæäàþùèõ ëåãèòèìíîñòü äàííûõ
öåííûõ áóìàã, è ïðè íàëè÷èè çàÿâëåíèÿ îò ÷ëåíà KASE êàòåãîðèè "Ð" î ïðè-
ñâîåíèè åìó ñòàòóñà ìàðêåò�ìåéêåðà ïî äîïóñêàåìûì öåííûì áóìàãàì.
Íåñìîòðÿ íà ââîä íàçâàííûõ ïðàâèë â äåéñòâèå, â 2003 ãîäó èíîñòðàííûå
ÃÖÁ íà ïëîùàäêå KASE íå ïîÿâèëèñü.

Âñåãî â 2003 ãîäó íà KASE áûëà ïðîâåäåíà 251 ñåññèÿ ïî êóïëå-ïðîäàæå
ÃÖÁ. Òîðãè ïðîâîäèëèñü ñ 11:30 äî 18:00 ALT è âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ ÿâëÿ-
ëèñü ðåçóëüòàòèâíûìè. Òîðãîâîé ñèñòåìîé KASE â äàííîì ñåêòîðå çàðåãèñ-
òðèðîâàíî 3 290 (â 2002 ãîäó � 3 564) ñäåëîê32 ñ 1 959 676 349
(1 444 247 693) îáëèãàöèÿìè. Îáúåì òîðãîâ çà äåíü âàðüèðîâàë îò 21,2
ìëí òåíãå èëè $143,3 òûñ. (29,5 ìëí òåíãå èëè $194,0 òûñ.) äî 13,6 ìëðä
òåíãå èëè $87,7 ìëí (20,4 ìëðä òåíãå èëè $131,2 ìëí), ñîñòàâèâ â ñðåäíåì
çà ãîä 1,4 ìëðä òåíãå èëè $9,3 ìëí (1,2 ìëðä òåíãå èëè $7,7 ìëí). Ñðåäíåå
çíà÷åíèå ìåñÿ÷íîãî îáîðîòà � 29,1 ìëðä òåíãå èëè $195,6 ìëí (24,8 ìëðä
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Òàá. 23: Îáúåì òîðãîâ ÃÖÁ íà KASE
â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè è äîëÿ
áèðæåâîãî ðûíêà

Ðèñ. 20: Ñòðóêòóðà îáîðîòà ÃÖÁ
â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè
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32 Ó÷èòûâàþòñÿ òîëüêî ñäåëêè, ïî êîòîðûì ïðîâåäåíû ðàñ÷åòû; â ñêîáêàõ � äàííûå ïðåäûäóùåãî
ãîäà.
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Ðèñ. 21: Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû
îáîðîòà è îáúåìà ñäåëîê êóïëè-
ïðîäàæè ÃÖÁ íà KASE â 2003 ãîäó

Ðèñ. 22: Âíóòðåííèå ÃÖÁ:
ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü
è îáúåì ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè
íà KASE â 2003 ãîäó

Ðèñ. 23: Åâðîîáëèãàöèè Êàçàõñòà-
íà: ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîä-
íîñòü è îáúåì ñäåëîê êóïëè-ïðî-
äàæè íà KASE â 2003 ãîäó

òåíãå èëè $160,8 ìëí). Ñâîäíàÿ èíôîðìàöèÿ ïî îáîðîòó â ñåêòîðå ïðèâî-
äèòñÿ â òàáëèöå 23.

Èíñòðóìåíòàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà ñåêòîðà â 2003 ãîäó îòíîñèòåëüíî
2002 ãîäà ïðåòåðïåëà êàðäèíàëüíûå èçìåíåíèÿ (ðèñ. 20). Ñâÿçàíî ýòî
áûëî ñ äåéñòâèåì äâóõ ôàêòîðîâ. Ïåðâûé êàñàåòñÿ ïðèíöèïèàëüíîãî èçìå-
íåíèÿ ñòðóêòóðû íàõîäÿùåãîñÿ â îáðàùåíèè äîëãà. Çíà÷èòåëüíûé ðîñò
äîëè íîò ÍÁÊ è ÌÅÎÊÀÌ (ðèñ. 17) íàøåë îòðàæåíèå â ñòðóêòóðå îáîðîòà
âòîðè÷íîãî áèðæåâîãî ðûíêà, íà êîòîðîì äàííûå îáëèãàöèè ñòàëè íàèáî-
ëåå òîðãóåìûìè. Äåéñòâèå âòîðîãî ôàêòîðà � óêðåïëåíèÿ òåíãå ê äîëëàðó
ÑØÀ � ïðèâåëî â 2003 ãîäó ê ðåçêîìó ñóæåíèþ âòîðè÷íîãî ðûíêà ñóâåðåí-
íûõ åâðîîáëèãàöèé Êàçàõñòàíà, êîòîðûå íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ïðåäû-
äóùèõ ëåò ÿâëÿëèñü ñàìûìè âîñòðåáîâàííûìè íà ðûíêå ôèíàíñîâûìè èí-
ñòðóìåíòàìè. Åâðîîáëèãàöèÿì óäàâàëîñü óäåðæèâàòü ëèäåðñòâî ëèøü â ÿí-
âàðå è ôåâðàëå 2003 ãîäà (ðèñ. 21). Âïîñëåäñòâèè, êîãäà íàäåæäû íà èçìå-
íåíèå òðåíäà êóðñà äîëëàðà ïîêèíóëè ó÷àñòíèêîâ, äîëÿ ìåæäóíàðîäíûõ
öåííûõ áóìàã Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí íà âòîðè÷íîì ðûíêå óïàëà äî ìèíèìó-
ìà. Ïðîäàâàòü ýòè áóìàãè ïî òåêóùèì öåíàì ñòàëî íåâûãîäíî.

Ñêàçàòü ÷òî-ëèáî èíòåðåñíîå îòíîñèòåëüíî äèíàìèêè äîõîäíîñòè ÃÖÁ
ê ïîãàøåíèþ äëÿ ïîêóïàòåëÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå â 2003 ãîäó íåëüçÿ. Äëÿ
âíóòðåííèõ áóìàã (ðèñ. 22) îíà â îñíîâíîì îïðåäåëÿëàñü öåíàìè ïåðâè÷-
íîãî ðûíêà, ãäå ñïðîñ â îáùåì ñëó÷àå ïðåâûøàë ïðåäëîæåíèå, è èíèöèàòè-
âà ôîðìèðîâàíèÿ äîõîäíîñòè ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàëà ýìèòåíòàì. ÍÁÊ
è ÌÔ áåç êàêîãî-ëèáî ñîïðîòèâëåíèÿ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ ïðåòâîðÿëè
â æèçíü ïðîãðàììó ïîñòåïåííîãî ñíèæåíèÿ ñòàâîê âîçíàãðàæäåíèÿ ïî ñâî-
èì öåííûì áóìàãàì. Ýòà ïðîãðàììà íå îáîøëà ñòîðîíîé è ÌÅÀÊÀÌ, ïåð-
âè÷íûå ðàçìåùåíèÿ êîòîðûõ íå ïðîâîäèëèñü. Âûñîêàÿ êóïîííàÿ ñòàâêà
ýòèõ îáëèãàöèé è ïîñòîÿííî ñîêðàùàþùèéñÿ îáúåì â îáðàùåíèè ïðåäîï-
ðåäåëèëè "ïåðåãðåâ" ðûíêà ÌÅÀÊÀÌ è, êàê ñëåäñòâèå, ïàäåíèå èõ äîõîäíîñ-
òè íà âòîðè÷íîì ðûíêå äëÿ ïîêóïàòåëåé â ðàìêàõ îáùåé òåíäåíöèè.

Â ñèëó êðàéíåé óçîñòè âòîðè÷íîãî ðûíêà ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé Êàçàõ-
ñòàíà, à òàêæå àêòèâíîé äèíàìèêè êóðñà äîëëàðà ÑØÀ ê òåíãå, âîëàòèëü-
íîñòü öåí äàííûõ áóìàã â 2003 ãîäó çíà÷èòåëüíî âûðîñëà. Îäíàêî â ñðåä-
íåìåñÿ÷íîì âûðàæåíèè (ðèñ. 23) ýòî ïî÷òè íå îùóùàëîñü. Çäåñü äîõîä-
íîñòü â îñíîâíîì ïîâòîðÿëà äâèæåíèÿ ìèðîâîãî ðûíêà êàçàõñòàíñêèõ åâ-
ðîîáëèãàöèé è ÷àñòè÷íî îáëèãàöèé Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ. Äîõîäíîñòü ìåæäó-
íàðîäíûõ îáëèãàöèé Êàçàõñòàíà ñ ïîãàøåíèåì â 2007 ãîäó (XS0111078183),
êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, âåëà ñåáÿ áîëåå ñïîêîéíî, îòñëåæèâàÿ îáùóþ
òåíäåíöèþ ïîñòåïåííîãî ñíèæåíèÿ ñòàâîê íà êàçàõñòàíñêîì ðûíêå. Öåíû
åâðîíîò XS0102764031 ñ ïîãàøåíèåì â 2004 ãîäó áûëè áîëåå "äåðãàííû-
ìè", îñîáåííî ïåðåä âûïëàòîé îñåííåãî êóïîíà. Ïî èòîãàì ãîäà èõ äîõîä-
íîñòü äëÿ ïîêóïàòåëÿ ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü.

Áèðæåâîé ðûíîê ÃÖÁ â 2003 ãîäó ïî-ïðåæíåìó êîíòðîëèðîâàëñÿ â îñíîâ-
íîì áàíêàìè âòîðîãî óðîâíÿ33. Íà äîëþ ýòèõ ÷ëåíîâ KASE ïðèøëîñü 62%
áðóòòî-îáîðîòà (â 2002 ãîäó � 59%). Áðîêåðñêî�äèëåðñêèå êîìïàíèè çà-
ìåòíî ïîòåñíèëè â îò÷åòíîì ãîäó ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî ðûíêà, âûéäÿ íà
âòîðîå ìåñòî (19% áðóòòî-îáîðîòà, â 2002 ãîäó � 6,7%). Äâå ÎÎÈÓÏÀ (ÀÎ
"ÎÓÏÀ "Æåòûñó", ÇÀÎ "ÊÓÏÀ "ABN AMRO Asset Management") è äâà ÍÏÔ (ÀÎ
"ÍÏÔ Íàðîäíîãî Áàíêà Êàçàõñòàíà", ÃÍÏÔ), ÿâëÿâøèåñÿ â 2003 ãîäó ÷ëåíà-
ìè KASE ïî êàòåãîðèè "Ê", êîíòðîëèðîâàëè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ëèøü 18%
áðóòòî-îáîðîòà ÃÖÁ (â 2002 ãîäó � 33%). Íà äîëþ äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ïðè-
øëîñü 0,8%. Ïðèâåäåííûå èçìåíåíèÿ åäâà ëè ñëåäóåò ñ÷èòàòü ïðèíöèïè-
àëüíûìè, ïîòîìó ÷òî íåêîòîðûå áðîêåðñêî�äèëåðñêèå êîìïàíèè âûïîëíÿ-
þò íà KASE çàÿâêè ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî ðûíêà, íå ÿâëÿþùèõñÿ ÷ëåíàìè
áèðæè. Îäíàêî âîçìîæíîñòü âêëàäûâàòü àêòèâû ÃÍÏÔ â ÍÖÁ, ïîÿâèâøàÿ-
ñÿ â 2003 ãîäó, îêàçàëà ñîîòâåòñòâóþùåå âëèÿíèå íà ïîâåäåíèå ýòîãî êðóï-
íåéøåãî ôîíäà íà áèðæåâîé ïëîùàäêå. Åñëè â 2002 ãîäó ÃÍÏÔ êîíòðîëè-
ðîâàëî 10,6% áðóòòî-îáîðîòà áèðæåâîãî ñåêòîðà êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ, òî
â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå � ëèøü 5,4%.

Âñåãî â çàêëþ÷åíèè ñäåëîê â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ íà KASE â 2003
ãîäó ïðèíèìàëî ó÷àñòèå 38 ÷ëåíîâ áèðæè (â 2002 ãîäó � 30) êàòåãîðèè "Ê".
Ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè ñåêòîðà â 2003 ãîäó õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè
äàííûìè. Íà äîëþ ñàìîãî àêòèâíîãî ó÷àñòíèêà òîðãîâ ïðèøëîñü 23,3%

33 Ðå÷ü èäåò â äàííîì ñëó÷àå îá ó÷àñòíèêàõ òîðãîâ � ÷ëåíàõ KASE, à íå î ðåàëüíûõ èíâåñòîðàõ,
çàÿâêè êîòîðûõ âûïîëíÿëè ó÷àñòíèêè áèðæåâûõ òîðãîâ.
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(22,0%)34 áðóòòî-îáîðîòà, íà äîëþ äâóõ � 33,0% (38,2%), òðåõ � 40,1%
(50,0%), ïÿòè � 50,8% (66,0%).

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì òîðãîâ ÃÖÁ â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè ïî
èòîãàì ãîäà ïðèçíàíî ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (23,3% îáúåìà ñäåëîê). Íà
âòîðîì ìåñòå � ÀÎ "ÀÒÔÁàíê" (9,7%), íà òðåòüåì � ÒÎÎ "RG Securities" (7,1%).

34 Â ñêîáêàõ � ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü ïðåäûäóùåãî ãîäà.
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ÐÛÍÎÊ ÌÓÍÈÖÈÏÀËÜÍÛÕ ÎÁËÈÃÀÖÈÉ

Êàçàõñòàíñêèé ðûíîê ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé, èìåþùèõ ñòàòóñ ÃÖÁ,
â 2003 ãîäó ïðîäîëæàë ðàçâèâàòüñÿ â ðàìêàõ òåíäåíöèé, êîòîðûå íàìåòè-
ëèñü íà ïðîòÿæåíèè äâóõ ïðåäûäóùèõ ëåò. Êàê è â 2002 ãîäó, îáúåì íàõîäÿ-
ùåãîñÿ â îáðàùåíèè äîëãà ýòîãî òèïà âûðîñ â îò÷åòíîì ïåðèîäå â 1,4 ðàçà
(ðèñ. 24). Ñðåäíåâçâåøåííûé ñðîê îáðàùåíèÿ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé
ïðîäîëæàë óâåëè÷èâàòüñÿ, à ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé � ïàäàòü (òàá. 24).
Ó÷èòûâàÿ çíà÷èòåëüíîå óêðåïëåíèå òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ, ïîñëåäíåå îá-
ñòîÿòåëüñòâî âûãëÿäèò äëÿ ýìèòåíòîâ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé íàèáîëåå
ïîçèòèâíûì. Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïðîöåäóðó äîïóñêà ê îáðàùåíèþ
íà KASE ïðîøëè öåííûå áóìàãè äâóõ íîâûõ âûïóñêîâ. Ýòî âäâîå ìåíüøå,
÷åì â 2002 ãîäó. Îäíàêî îáúåì ðàçìåùåííûõ îáëèãàöèé ýòèõ âûïóñêîâ ïðå-
âûøàë ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü 2002 ãîäà. Ïîãàøåíèå ðàíåå âûïóùåí-
íûõ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿëîñü â ñòðîãîì ñîîòâåòñòâèè
ñ ãðàôèêîì îáñëóæèâàíèÿ äîëãà.

Êðåäèòîñïîñîáíîñòü ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ Êàçàõñòàíà â 2003
ãîäó íå áûëà îñòàâëåíà áåç âíèìàíèÿ âåäóùèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. 28
ôåâðàëÿ Moody�s Investors Service ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã Àêèìà-
òà ã. Àñòàíà äî "Ba1" ñ "Ba3", Àòûðàóñêîé îáëàñòè � äî "Ba2" ñ "Ba3". Ïðîãíîç
ýòèõ ðåéòèíãîâ áûë ïîäâåðæåí íà óðîâíå "ñòàáèëüíûé" 15 íîÿáðÿ 2003
ãîäà. Äîëãîñðî÷íûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè â ìåñòíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ
ìåñòíîãî èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà ãîðîäà Àëìàòû, ïîãàñèâøåãî ñâîè îáëè-
ãàöèè åäèíñòâåííîãî âûïóñêà â 2000 ãîäó, áûëè ïîâûøåíû Fitch Ratings 26
èþíÿ 2003 ãîäà äî "ÂÂ" ñ "ÂÂ-" ïðè ñîõðàíåíèè ïðîãíîçà "ïîçèòèâíûé".
Êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã þæíîé ñòîëèöû Êàçàõñòàíà â èíîñòðàííîé âàëþòå
áûë ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå "Â". Ìåíåå óäà÷íîé ñêëàäûâàëàñü ñèòóàöèÿ
äëÿ Ìàíãèñòàóñêîé îáëàñòè, êîòîðàÿ, êàê è ã. Àëìàòû, íå âûõîäèëà íà ðûíîê
âíóòðåííåãî äîëãà ñ 1999 ãîäà. 27 íîÿáðÿ 2003 ãîäà àãåíòñòâî Fitch Ratings
ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ðåãèîíà â èíîñòðàííîé è ìåñòíîé âà-
ëþòàõ íà óðîâíå "ÂÂ-" è êðàòêîñðî÷íûé � íà óðîâíå "Â", ïåðåñìîòðåâ ïðî-
ãíîç ðåéòèíãîâ íà "ñòàáèëüíûé" ñ "ïîçèòèâíîãî". Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî
âêëþ÷èëî îáëàñòü â ñïèñîê ïðåòåíäåíòîâ íà ïîâûøåíèå ðåéòèíãà åùå
â 2002 ãîäó â íàäåæäå íà äåöåíòðàëèçàöèþ áþäæåòíîé ñèñòåìû Êàçàõñòà-
íà, îäíàêî òàê è íå äîæäàëîñü èçìåíåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà.

Ñóäÿ ïî âñåìó, îòíîøåíèå Ïðàâèòåëüñòâà Êàçàõñòàíà ê ìóíèöèïàëüíûì çà-
èìñòâîâàíèÿì â 2003 ãîäó èçìåíèëîñü ìàëî è ìîæåò áûòü îõàðàêòåðèçîâà-
íî êàê ñäåðæàííîå. Ñ íîâûìè âûïóñêàìè ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé íà ðû-
íîê âûøëè òîëüêî ïðîâåðåííûå ýìèòåíòû, îáëàäàþùèå ïîçèòèâíîé êðå-
äèòíîé èñòîðèåé. Îäíàêî ïîëó÷èòü ðàçðåøåíèå ÍÁÊ íà ïðèîáðåòåíèå âû-
ïóùåííûõ îáëèãàöèé çà ñ÷åò ïåíñèîííûõ àêòèâîâ ÍÏÔ óäàëîñü ëèøü ôè-
íàíñîâîìó êîíñóëüòàíòó Àòûðàóñêîé îáëàñòè ïî öåííûì áóìàãàì ÷åòâåðòîé
ýìèññèè35.

Ïî ñîîáùåíèÿì ÑÌÈ â îêòÿáðå 2003 ãîäà Àêèìàò ã. Àëìàòû íàïðàâëÿë çàï-
ðîñ â Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Êàçàõñòàíà äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ íà
âûïóñê ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé â îáúåìå $20 ìëí. Äàííûå ñðåäñòâà
ïëàíèðîâàëîñü ïðèâëå÷ü äëÿ ðåàëèçàöèè ãîðîäñêîé ïðîãðàììû ñòðîè-
òåëüñòâà æèëüÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì èïîòå÷íîé ñèñòåìû êðåäèòîâàíèÿ.
Ñóäüáà ýòîãî çàïðîñà ïîêà íåèçâåñòíà, è íèêàêèõ äîêóìåíòîâ íà KASE
îò Àêèìàòà ãîðîäà íå ïîñòóïàëî.

Èç òåõ æå èñòî÷íèêîâ èçâåñòíî, ÷òî Àêèìàò Çàïàäíî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñ-
òè íàìåðåâàëñÿ â ìàå�èþíå 2003 ãîäà âûïóñòèòü â îáðàùåíèå ñâîè äîë-
ãîâûå îáÿçàòåëüñòâà íà ñóììó 1,364 ìëðä òåíãå ïðè ñðîêå çàèìñòâîâàíèÿ
3 ãîäà è ñòàâêîé âîçíàãðàæäåíèÿ â ðàçìåðå 8% ãîäîâûõ. Ïðèâëå÷åííûå
äåíüãè ïëàíèðîâàëîñü íàïðàâèòü íà ñòðîèòåëüñòâî ãàçîòóðáèíîé ñòàí-
öèè, ðåìîíò äîðîã è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé òåõíèêè, ðàçâèòèå âîäîñíàá-
æåíèÿ, à òàêæå ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà. Ñóäüáà äàííîãî ïðîåêòà òàê-
æå äî ñèõ ïîð íåèçâåñòíà.

1999 2000 2001 2002 2003

Âîñòî÷íî-Êàçàõñòàíñêàÿ îáë.

Ìàíãèñòàóñêàÿ îáë.

Àòûðàóñêàÿ îáë.

ã.Àñòàíà

ã.Àëìàòû

7,824
4,555

38,666

53,684

74,815

Ðèñ. 24: Äèíàìèêà êàïèòàëèçàöèè
è ñòðóêòóðû ðûíêà êàçàõñòàíñêèõ
ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé (ìëí
USD íà êîíåö ïåðèîäà)

Ãîä
1999
2000
2001
2002
2003

Ñðåä-
íåâçâ.

ñðîê, ëåò
1,0
1,0
2,7
3,1
4,0

Öåíà ðàç-
ìåùåíèÿ,

% ãîä.
13,76
10,99

8,83
8,70
8,62

Òàá. 24: Èçìåíåíèå ïàðàìåòðîâ êà-
çàõñòàíñêîãî ðûíêà ìóíèöèïàëü-
íûõ îáëèãàöèé (íà êîíåö ïåðèîäà)

35 Ïî ìóíèöèïàëüíûì îáëèãàöèÿì, âûïóùåííûì â 2002 ãîäó, ïîäîáíûõ ðàçðåøåíèé íå
âûäàâàëîñü.
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Ïåðâè÷íûé ðûíîê

Ñîãëàñíî ñóùåñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó âñå ïåðâè÷íûå ðàçìåùåíèÿ
ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé â Êàçàõñòàíå ïðîâîäèëèñü íà KASE. Ïðè ýòîì
îáëèãàöèè ïðîõîäèëè íà áèðæå ïðîöåäóðó äîïóñêà ê îáðàùåíèþ, âî ìíîãîì
ñõîæóþ ñ ïðîöåäóðîé ëèñòèíãà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã. Íîðìàòèâíàÿ
áàçà KASE, ðåãóëèðóþùàÿ äàííûé ñåãìåíò ðûíêà, â 2003 ãîäó íå ìåíÿëàñü.

Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, ê îáðàùåíèþ íà KASE â 2003 ãîäó áûëè äîïóùåíû
ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè äâóõ ýìèññèé: øåñòîé ã. Àñòàíà (KZZ4KY040062)
è ÷åòâåðòîé Àòûðàóñêîé îáëàñòè (KZE4KY050046). Õàðàêòåðèñòèêè ýòèõ öåí-
íûõ áóìàã ïðèâîäÿòñÿ â òàáëèöå 25.

Ìåòîäèêà ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé íà KASE íå
ïðåòåðïåëà èçìåíåíèé îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà. Ýìèòåíòû èñïîëüçîâàëè
ïåðâûå ñïåöèàëèçèðîâàííûå òîðãè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè âîçíàãðàæäå-
íèÿ ïî îáëèãàöèÿì, ðàçìåùàÿ öåííûå áóìàãè ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.
Â äàëüíåéøåì îáëèãàöèè äîðàçìåùàëèñü äî çàïëàíèðîâàííîãî îáúåìà
íà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ áèðæåâûõ òîðãàõ ïî öåíå ñ ïðåìèåé èëè äèñêîí-
òîì. ×òîáû ðàçìåñòèòü çàïëàíèðîâàííûé îáúåì øåñòîé ýìèññèè Àêèìàòó
ã. Àñòàíà ïîòðåáîâàëîñü ïðîâåñòè äâà òîðãà. Àêèìàò Àòûðàóñêîé îáëàñòè
ðàçìåùàë ñâîè îáëèãàöèè ÷åòâåðòîé ýìèññèè íà òðåõ òîðãàõ. Ïîñëåäíÿÿ ïî-
ïûòêà áûëà íåóäà÷íîé ââèäó íåáîëüøîãî îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ. Â ðåçóëü-
òàòå ïðè çàðåãèñòðèðîâàííîì îáúåìå âûïóñêà â 3 400,0 ìëí òåíãå ýìèòåíò
ðàçìåñòèë îáëèãàöèè íà 3 393,0 ìëí òåíãå.

Âñåãî íà KASE â 2003 ãîäó ïîñðåäñòâîì ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ìåñòíûå
èñïîëíèòåëüíûå îðãàíû ïðèâëåêëè 4,7 ìëðä òåíãå èëè ýêâèâàëåíò 31,2
ìëí USD ïî äåéñòâîâàâøåìó íà äàòû íà÷àëà îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé îôèöè-
àëüíîìó êóðñó òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ. Ýòî ñîñòàâëÿåò 25% îò âñåãî îáúåìà
ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé öåííûõ áóìàã, ïðîâåäåííûõ â îò÷åòíîì ãîäó
íà KASE. Â 2002 ãîäó ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë 39%, à îáúåì
ïðèâëå÷åíèÿ íå ïðåâûñèë 3,3 ìëðä òåíãå èëè $21,3 ìëí.

Îñíîâíûìè ïîêóïàòåëÿìè ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé ïðè ïåðâè÷íûõ ðàç-
ìåùåíèÿõ 2003 ãîäà âûñòóïàëè êàçàõñòàíñêèå áàíêè (ÁÂÓ è ÀÎ "Áàíê Ðàç-
âèòèÿ Êàçàõñòàíà"). Êðîìå òîãî, ñóäÿ ïî ñ÷åòàì äåïî ïîêóïàòåëåé, â ðàçìå-
ùåíèè ó÷àñòâîâàëè êëèåíòû áàíêîâ è áðîêåðñêî�äèëåðñêèå êîìïàíèè
(òàá. 26). Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî äàííûå îáëèãàöèè íå ïðèîáðåòàëèñü çà ñ÷åò
ÏÀ ÍÏÔ, õîòÿ ðàçðåøåíèå íà òàêîãî ðîäà èíâåñòèöèè äëÿ ART060.004 áûëî
âûäàíî.

Âåäóùèì ôèíàíñîâûì êîíñóëüòàíòîì, îáåñïå÷èâøèì âûâîä íà KASE
â 2003 ãîäó íàèáîëüøèé îáúåì ìóíèöèïàëüíîãî äîëãà, ïðèçíàíî
ÀÎ "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèñ".

Àêèìàò�ýìèòåíò
Ïîðÿäêîâûé ¹ ýìèññèè
ÍÈÍ
Òîðãîâûé êîä
Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü
Íà÷àëî îáðàùåíèÿ
Äàòà ïîãàøåíèÿ
Ñðîê îáðàùåíèÿ
Ðàçìåùåíî îáëèãàöèé
Îáúåì ïðèâëå÷åíèÿ, òåíãå
Îáúåì ýìèññèè, USD*
Êóïîí, % ãîäîâûõ
Ñðåäíåâçâ. äîõîäíîñòü
ïðè ðàçìåùåíèè, % ãîä.
Ôèíàíñîâûé êîíñóëüòàíò

Àòûðàóñêîé îáë.
4
KZE4KY050046
ART060.004
100 òåíãå
15.05.03
13.05.08
5 ëåò
33 930 000
3 391 964 633,39
22 438 163,35
8,50

8,50
ÒÎÎ "ÒóðàíÀëåì
Ñåêüþðèòèñ"

ã. Àñòàíà
6
KZZ4KY040062
AST048.006
100 òåíãå
26.06.03
24.06.07
4 ãîäà
12 999 783
1 299 883 028,02
8 756 228,67
8,50

8,50
ÀÎ "Ôîíäîâûé ñåðâèñ"

*  Îáúåì ýìèññèè â USD óêàçûâàåòñÿ ïî êóðñàì, äåéñòâîâàâøèì íà äàòû
   ïðèâëå÷åíèÿ. Âñå îáëèãàöèè èíäåêñèðîâàíû ïî èçìåíåíèþ êóðñà òåíãå
   ê äîëëàðó ÑØÀ, èìåþò ïîëóãîäîâîé êóïîí è ðàñ÷åòíûé áàçèñ "actual/365".

Òàá. 25: Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé, ïðîøåäøèõ
ïðîöåäóðó äîïóñêà ê îáðàùåíèþ íà KASE â 2003 ãîäó

Òîð-
ãîâûé
êîä
ART060.004
AST048.006
ÈÒÎÃÎ

Áàíêè
99,9
54,6
87,4

Êëèåí-
òû

áàíêîâ
�

45,4
12,6

Áðî-
êåðû�

äèëåðû
0,1

�
0,1

Òàá. 26: Ó÷àñòèå èíâåñòîðîâ îñ-
íîâíûõ êàòåãîðèé íà ïåðâè÷íîì
ðûíêå ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé
â 2003 ãîäó (% îò îáúåìà èíâåñòè-
öèé)
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Âòîðè÷íûé ðûíîê

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå êàçàõñòàíñêèé âòîðè÷íûé ðûíîê ìóíèöèïàëüíîãî äîë-
ãà, âûïóùåííîãî â âèäå îáëèãàöèé, ñóùåñòâåííî îòëè÷àëñÿ îò ðûíêà 2002
ãîäà. Ïî äàííûì ÖÄ â 2003 ãîäó çäåñü áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî âñåãî 35
ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè íà îáùóþ ñóììó 8 932,9 ìëí òåíãå (â 2002 ãîäó � 40
ñäåëîê, 20 003,7 ìëí òåíãå). Èç íèõ íà KASE ïðîâåäåíî 27 ñäåëîê (3) íà
ñóììó 5 811,9 ìëí òåíãå (85,3 ìëí òåíãå). Òàêèì îáðàçîì, äîëÿ áèðæåâîãî
îáîðîòà â äàííîì ñåêòîðå ðûíêà âûðîñëà ñ 0,4% äî 65,1%. Â 2003 ãîäó
ñäåëêè ïðîâîäèëèñü ïî âñåì áåç èñêëþ÷åíèÿ îáëèãàöèÿì, íàõîäÿùèìñÿ
â îáðàùåíèè, â òîì ÷èñëå íà KASE � ïî âîñüìè èç äåâÿòè äîñòóïíûõ âûïóñ-
êîâ. Ñòîëü øèðîêèé ñïåêòð òîðãóåìûõ â äàííîì ñåêòîðå èíñòðóìåíòîâ ðà-
íåå íå áûë õàðàêòåðåí äëÿ Êàçàõñòàíà. Îáû÷íî â òîðãè âîâëåêàëèñü ìóíè-
öèïàëüíûå îáëèãàöèè äâóõ�÷åòûðåõ âûïóñêîâ. Ïðè ýòîì êîýôôèöèåíò îáî-
ðà÷èâàåìîñòè áûë, êàê ïðàâèëî, âûøå äâóõ. Â îò÷åòíîì ãîäó ðàñøèðåíèå
ñïåêòðà òîðãóåìûõ èíñòðóìåíòîâ ïðèâåëî ê ðåçêîìó ñíèæåíèþ êîýôôèöè-
åíòà îáîðà÷èâàåìîñòè äëÿ îáëèãàöèé âñåõ ýìèññèé (òàá. 27).

Â öåëîì îïèñûâàåìûé ñåãìåíò ðûíêà ïî-ïðåæíåìó íå ïðîèçâîäèë âïå÷àò-
ëåíèå ðàçâèòîãî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî áûëî îáóñëîâëåíî íåçíà÷èòåëüíûì
îáúåìîì êàïèòàëèçàöèè, ñ äðóãîé � îòíîñèòåëüíî âûñîêèìè ðèñêàìè, ïðè-
ñóùèìè ìóíèöèïàëüíûì îáëèãàöèÿì, ñ òðåòüåé � ìèíèìàëüíûì ó÷àñòèåì
ÎÎÈÓÏÀ. Ñîãëàñíî äàííûì ÍÁÊ îáúåì èíâåñòèöèé ÏÀ ÍÏÔ â îáëèãàöèè
ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ âëàñòè â 2003 ãîäó ñíèçèëñÿ ñ 1 228,5
ìëí äî 769,5 ìëí òåíãå, à äîëÿ ýòèõ öåííûõ áóìàã â èíâåñòèöèîííûõ ïîðò-
ôåëÿõ ÍÏÔ óïàëà ñ 0,46% äî 0,21%. Íà áèðæåâîì âòîðè÷íîì ðûíêå äîëÿ
ó÷àñòèÿ ÏÀ â ñäåëêàõ íå ïðåâûñèëà 1,1% îò áðóòòî-îáîðîòà ìóíèöèïàëüíûõ
îáëèãàöèé. Êîíúþíêòóðó ðûíêà çäåñü ôîðìèðîâàëè â îñíîâíîì áàíêè
(49,5%), áðîêåðñêî�äèëåðñêèå êîìïàíèè è èõ êëèåíòû (32,7%), ÷àñòè÷íî �
êëèåíòû áàíêîâ (16,6%). Ðàñøèðåíèå ñïåêòðà òîðãóåìûõ èíñòðóìåíòîâ
è ðîñò äîëè áèðæåâîãî îáîðîòà â 2003 ãîäó àíàëèòèêè KASE ñâÿçûâàþò
ïðåæäå âñåãî ñî çíà÷èòåëüíûì óêðåïëåíèåì òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ. Òàê êàê
âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè èíäåêñèðîâàíû ïî èçìåíå-
íèþ êóðñà òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ, ïàäåíèå êóðñà àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðè-
âåëî ê íåîáõîäèìîñòè âîâëå÷åíèÿ â ñäåëêè öåííûõ áóìàã âñåõ äåéñòâóþùèõ
âûïóñêîâ. Ïðè ýòîì âíåáèðæåâîãî ðûíêà áûëî, ïî âñåé âèäèìîñòè, íåäî-
ñòàòî÷íî. Çàèíòåðåñîâàííûå â ñäåëêàõ ñòîðîíû áûëè âûíóæäåíû âûõîäèòü
íà îòêðûòûé îðãàíèçîâàííûé ðûíîê äëÿ ðàáîòû ñ ìàðêåò�ìåéêåðàìè36 ìó-
íèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé íà KASE.

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïðîâåäåííûõ â 2003 ãîäó îïåðàöèé íå ïîçâîëÿþò âû-
äåëèòü êðèòåðèè, êîòîðûìè ðóêîâîäñòâîâàëèñü ó÷àñòíèêè ðûíêà, îòäàâàÿ
ïðåäïî÷òåíèå áèðæåâûì ñäåëêàì. Ñëåäóåò ëèøü îòìåòèòü, ÷òî âñå ñäåëêè
âòîðîãî ïîëóãîäèÿ ñ ìóíèöèïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè áûëè ïðîâåäåíû íà
KASE, à äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã ê ïîãàøåíèþ äëÿ ïîêóïàòåëåé íà áèðæå
áûëà âûøå, ÷åì íà âíåáèðæåâîì ðûíêå (òàá. 27).

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì òîðãîâ ìóíèöèïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè íà
KASE â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè ïî èòîãàì 2003 ãîäà ÿâëÿåòñÿ ÀÎ "Áàíê Òó-
ðàíÀëåì" (49,8% îò ñóììàðíîãî áðóòòî-îáîðîòà ñäåëîê). Íà âòîðîì ìåñòå �
ÒÎÎ "General Asset management" (25,7%), íà òðåòüåì � ÀÎ "Íàðîäíûé ñáå-
ðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà" (6,5%).

Êîä
îáëèãàöèè
íà KASE
ARU060.003
VKU036.002
ARU024.002
VKU036.001
ART060.004
AST048.006
ASU036.003
AST048.005
AST036.004
ÈÒÎÃÎ

îáúåì
ýìèññèè,

ìëí òåíãå
869,5
695,0

1 879,9
1 053,0
3 393,0
1 300,0
1 000,0

967,0
1 633,0

12 790,4

Ïàðàìåòðû äîëãà
äàòà

ïîãà-
øåíèÿ

24.09.06
08.08.05
25.09.03
18.06.04
13.05.08
24.06.07
25.12.04
09.10.06
09.10.05

îáúåì
ñäåëîê,

ìëí òåíãå
1 777,5
1 483,4

0
914,8
871,0
626,5
109,1

19,8
9,8

5 811,9

Íà KASE
ñð-âçâ.

äîõîäíîñòü,
% ãîäîâûõ

7,30
6,26

�
5,38
8,95
8,40
6,35
6,70
6,30
7,08

îáúåì
ñäåëîê,

ìëí òåíãå
518,4
745,7

1 428,4
318,4

0
0

110,0
0
0

3 121,0

Âíå áèðæè
ñð-âçâ.

äîõîäíîñòü,
% ãîäîâûõ

6,48
5,43
0,56
3,57

�
�

5,62
�
�

3,19

ÂÑÅÃÎ
îáúåì,

ìëí
òåíãå

2 295,9
2 229,1
1 428,4
1 233,3

871,0
626,5
219,1

19,8
9,8

8 932,9

Äîëÿ
KASE,

%
77,4
66,5

0
74,2

100,0
100,0

49,8
100,0
100,0

65,1

Êîýô-
ôèöèåíò
îáîðà÷è-
âàåìîñòè

2,64
3,21
0,76
1,17
0,26
0,48
0,22
0,02
0,01
0,70

Òàá. 27: Ñòðóêòóðà îáîðîòà âòîðè÷íîãî ðûíêà ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé â 2003 ãîäó
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îáðàùåíèþ íà KASE.
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ÐÛÍÎÊ ÐÅÏÎ

Äàííûé ñåêòîð â 2003 ãîäó ïðîäîëæàë ëèäèðîâàòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå
Êàçàõñòàíà ïî îáúåìó îïåðàöèé è ïî-ïðåæíåìó îñòàâàëñÿ, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, îñíîâíûì èñòî÷íèêîì "êîðîòêèõ äåíåã" äëÿ ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ, à ñ äðóãîé � îáúåêòîì ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ
ñî ñòîðîíû Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà. Êàê îòíîñèòåëüíî ìîëîäîé, ñåêòîð
ðåïî â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïðîäîëæàë ðàçâèâàòüñÿ â ïëàíå èçìåíåíèÿ îò-
íîøåíèÿ ê íåìó öåíòðàëüíîãî áàíêà ñòðàíû, à òàêæå â ÷àñòè ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ íîðìàòèâíîé áàçû, ðåãëàìåíòèðóþùåé äåÿòåëüíîñòü áèðæåâî-
ãî ðûíêà ðåïî.

Ñòðàòåãè÷åñêèé ïîäõîä ê ðûíêó ðåïî ñî ñòîðîíû Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà
â 2003 ãîäó íå èçìåíèëñÿ. Êàê è ðàíüøå ÍÁÊ åæåìåñÿ÷íî óñòàíàâëèâàë
òàê íàçûâàåìóþ åäèíóþ ñòàâêó ïî îïåðàöèÿì ðåïî (ÅÑÐ), êîòîðàÿ íà íà-
÷àëî 2003 ãîäà ãîäà ñîñòàâëÿëà 5,5% ãîäîâûõ +/- 100 áàçèñíûõ ïóíêòîâ.
Çà ãîä ýòîò èíäèêàòèâíûé ïîêàçàòåëü ìåíÿëñÿ òðèæäû. Ñ 01 èþíÿ ÅÑÐ
áûëà ñíèæåíà äî 5,0% ãîäîâûõ +/- 100 áàçèñíûõ ïóíêòîâ, ñ 01 àâãóñòà �
äî 4,75% ãîäîâûõ +/- 100 áàçèñíûõ ïóíêòîâ, ñ 01 ñåíòÿáðÿ � äî 4,50% ãîäî-
âûõ +/- 150 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. Ñíèæåíèå ÅÑÐ Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì
â 2003 ãîäó àíàëèòèêè KASE ñêëîííû ðàñöåíèâàòü êàê íåîòúåìëåìóþ
÷àñòü ïðîãðàììû ïîñòåïåííîãî ñíèæåíèÿ ñòàâîê, ïðîâîäèìóþ ÍÁÊ íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå ðåñïóáëèêè ñ öåëüþ ðàçâèòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ýòî ñíèæåíèå â öåëîì îòðàæàëî òðåíä ðåàëüíûõ
ñòàâîê ïî îäíîäíåâíûì îïåðàöèÿì àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî, ñëîæèâøèéñÿ
â òå÷åíèå ãîäà (ðèñ. 25).

Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà ÍÁÊ åæåäíåâíî ïóáëèêîâàë óðîâ-
íè ñâîèõ èíäèêàòèâíûõ êîòèðîâîê ïî ïðèâëå÷åíèþ è ðàçìåùåíèþ äåíåã
íà ðûíêå ðåïî íà ñðîêè "îâåðíàéò", îäíà è äâå íåäåëè. Îäíàêî ðåàëüíûå
ñòàâêè, ïî êîòîðûì Íàöèîíàëüíûé Áàíê ðàáîòàë íà áèðæåâîì ðûíêå ðåïî,
êàê ïðàâèëî, çíà÷èòåëüíî îòëè÷àëèñü îò îáúÿâëåííûõ óðîâíåé. Ïðîèñõîäè-
ëî ýòî ïî ïðè÷èíå ïîñòîÿííî ìåíÿþùåéñÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà ðåïî, íà êî-
òîðóþ ÍÁÊ âûíóæäåí áûë îïåðàòèâíî ðåàãèðîâàòü, à èíîãäà � èç-çà íåõâàò-
êè â ïîðòôåëå ÍÁÊ öåííûõ áóìàã, èñïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ îïå-
ðàöèé ïðÿìîãî ðåïî (êàê óæå ñîîáùàëîñü â íàñòîÿùåì îò÷åòå, Ìèíèñòåð-
ñòâî ôèíàíñîâ ïîëíîñòüþ ïîãàñèëî â 2003 ãîäó ÌÅÀÊÀÌ � îáëèãàöèè, êîòî-
ðûå ÍÁÊ ÷àùå âñåãî èñïîëüçîâàë â êà÷åñòâå çàëîãà ïðè îòêðûòèè îïåðàöèé
ïðÿìîãî ðåïî).

Íàèáîëåå çíà÷èìûì ñîáûòèåì 2003 ãîäà â äàííîì ñåêòîðå ôèíàíñîâîãî
ðûíêà ñòàë îòêàç ÍÁÊ â ñåðåäèíå ñåíòÿáðÿ îò ðàçìåùåíèÿ äåíåã íà KASE
âíå çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ ñòàâîê, êîòîðûå íà íåì ñêëàäûâàëèñü. Ýòî ïðè-
âåëî ê òîìó, ÷òî ïî îòäåëüíûì áèðæåâûì ñäåëêàì îñåíüþ 2003 ãîäà íà
ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî ñòàâêè "îâåðíàéò" äîñòèãàëè 30,0% ãîäîâûõ,
à ñðåäíåâçâåøåííîå äíåâíîå çíà÷åíèå èíäåêñà TONIA37 � 19,5% ãîäîâûõ
(ðèñ. 25), òî åñòü ñàìûõ âûñîêèõ çíà÷åíèé çà âñþ èñòîðèþ ñóùåñòâîâàíèÿ
ðûíêà àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî KASE. ÍÁÊ íèêàê íå ïðîêîììåíòèðîâàë ñâîé
îòêàç. Íî áûëî î÷åâèäíî, ÷òî äàííûé øàã ïðåäïðèíèìàëñÿ ñ öåëüþ ìèíè-
ìèçàöèè èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ, âûðîñøèõ â Êàçàõñòàíå âî âòîðîé ïîëîâè-
íå 2003 ãîäà. Ëèøåíèå áàíêîâ äåøåâîãî èñòî÷íèêà ñàìûõ êîðîòêèõ äåíåã
ñóùåñòâåííî ñíèæàëî ñïåêóëÿòèâíûé ïîòåíöèàë äîëëàðà ÑØÀ è îãðàíè÷è-
âàëî âîçìîæíîñòü ðîñòà åãî êóðñà ê òåíãå íà ñïåêóëÿòèâíîì ñïðîñå.

Â öåëîì íà êàçàõñòàíñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå îïåðàöèè ðåïî ñ öåííûìè
áóìàãàìè îñóùåñòâëÿëèñü íà KASE è âíå áèðæè.

Íà KASE â îò÷åòíîì ãîäó, êàê è ðàíüøå, ðàáîòàëî äâà ñåêòîðà: ñåêòîð òàê
íàçûâàåìîãî "ïðÿìîãî" ðåïî, äëÿ çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê â êîòîðîì ó÷àñòíèêè
òîðãîâ ïðåäâàðèòåëüíî ñîãëàñîâûâàþò ïàðàìåòðû ñäåëêè è çàòåì çàêëþ-
÷àþò åå ÷åðåç KASE, è ñåêòîð àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî, ãäå íà îòêðûòûé òîðã
âûñòàâëÿþòñÿ ëîòû äåíåã, à â êà÷åñòâå öåí ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ âûñòóïà-
þò ñòàâêè äîõîäíîñòè îïåðàöèé ðåïî. Â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ îïåðàöèé ðåïî
íà KASE ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ÃÖÁ è ÍÖÁ. Ïðè òîðãîâëå â ñåêòîðå àâòîìà-
òè÷åñêîãî ðåïî îöåíêà áóìàã, èñïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå ïðåäìåòà ðåïî, îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ òîðãîâîé ñèñòåìîé KASE àâòîìàòè÷åñêè, èñõîäÿ èç ðåçóëüòà-
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Ðèñ. 25: Äèíàìèêà èíäåêñà TONIA
â 2003 ãîäó

37 Tenge OverNight Index Average � ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ðåïî "îâåðíàéò", ñêëàäûâàþùàÿñÿ
íà áèðæåâîì ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî.
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òîâ ðûíî÷íîé îöåíêè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèìåíÿåìûìè íà KASE ìåòîäèêà-
ìè. Îïåðàöèè ðåïî â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî èìåþò ñòàíäàðòíûå
ñðîêè â 1, 2, 3, 7, 14 è 28 äíåé. Äëÿ ðåïî ñ ÍÖÁ â ñòàíäàðòíûõ ñðîêàõ äîïóñ-
êàþòñÿ îòêëîíåíèÿ îò óêàçàííûõ âåëè÷èí. Â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî ìîæíî
áûëî îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè ðåïî íà ëþáîé ñðîê.

Âíå áèðæè îïåðàöèè ðåïî ñ ÃÖÁ ïðîâîäèëèñü ó÷àñòíèêàìè â ïðåæíåì
ðåæèìå ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ïðÿìûõ ñäåëîê ÷åðåç Ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ ÌÔ
è Ïåðâè÷íûõ àãåíòîâ ÍÁÊ ñ ðåãèñòðàöèåé ýòèõ ñäåëîê â ÖÄ. Îïåðàöèè
ýòîãî òèïà äåêëàðèðîâàëèñü ñòîðîíàìè ñäåëîê è ðåãèñòðèðîâàëèñü ÖÄ
êàê ñîáñòâåííî îïåðàöèè ðåïî, çàëîãîâûå îïåðàöèè (ñäåëêè ïî çàëîãó
è åãî ïîãàøåíèþ) è îïåðàöèè ñ èïîòåêîé (ñäåëêè ïî îòêðûòèþ è çàêðûòèþ
èïîòåêè).

Ñîãëàñíî äàííûì, êîòîðûìè ðàñïîëàãàåò KASE, îáùèé îáúåì êàçàõñòàíñ-
êîãî ðûíêà ðåïî â 2003 ãîäó äîñòèã 3 392,9 ìëðä òåíãå38 è âûðîñ îòíîñè-
òåëüíî 2002 ãîäà â 1,15 ðàçà. Â ñèëó òîãî, ÷òî äîñòîâåðíàÿ èíôîðìàöèÿ
ïî âíåáèðæåâîìó ðûíêó ðåïî ñ ÍÖÁ, ïî âñåé âèäèìîñòè, â Êàçàõñòàíå îòñóò-
ñòâóåò, îáúåì ýòèõ ñäåëîê â ïðèâåäåííûõ ïîêàçàòåëÿõ íå ó÷èòûâàåòñÿ.

Äîëÿ áèðæåâîãî îáîðîòà íà ðûíêå ðåïî 2003 ãîäà íåñóùåñòâåííî ñíèçè-
ëàñü îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà � ñ 95,1% äî 94,6% �
è âàðüèðîâàëà ïî îòäåëüíûì ìåñÿöàì îò 90,1% äî 97,9% (ðèñ. 26, òàá. 28).
Êàêèõ-ëèáî çàêîíîìåðíîñòåé â ïîâåäåíèè äîëè áèðæåâîãî îáîðîòà âûäå-
ëåíî íå áûëî.

Ñòîëü âûñîêàÿ äîëÿ áèðæåâûõ îïåðàöèé ïîçâîëÿåò ñìåëî èíòåðïîëèðîâàòü
êîíúþíêòóðó îðãàíèçîâàííîãî ðûíêà ðåïî íà âåñü êàçàõñòàíñêèé ðûíîê
è óòâåðæäàòü, ÷òî ïî ñðàâíåíèþ ñ 2002 ãîäîì ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé
îíà íå ïðåòåðïåëà, îïðåäåëÿÿñü â îñíîâíîì èçáûòî÷íîñòüþ ñâîáîäíûõ äå-
íåã íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Êàê è â 2002 ãîäó, ïîìåñÿ÷íàÿ äèíàìèêà îáúåìà
ðåïî íà KASE çàâèñåëà îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ (ñîáûòèé íà âàëþòíîì ðûí-
êå, ïîãàøåíèÿ êðóïíûõ âûïóñêîâ ÃÖÁ, ðåãóëèðóþùèõ äåéñòâèé Íàöèîíàëüíî-
ãî Áàíêà è äðóãèõ ôàêòîðîâ), îäíàêî ðåøàþùèì âñå æå ÿâëÿëîñü êîëè÷åñòâî
ñâîáîäíûõ äåíåã ó ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ è èõ êëèåíòîâ. Ñíèæåíèå öåíû ñàìûõ

38 Èñïîëüçîâàíû äàííûå ÖÄ ïî âíåáèðæåâîìó ðûíêó ðåïî ñ ÃÖÁ, à òàêæå ïîëíûé îáîðîò ðûíêà
ðåïî ñ ÍÖÁ è ÃÖÁ íà KASE.

Ðèñ. 26: Îáúåì ðûíêà ðåïî,
ñòðóêòóðà îáîðîòà è äîëÿ KASE
â 2003 ãîäó

Ìåñÿö
ßíâàðü
Ôåâðàëü
Ìàðò
I êâàðòàë
Àïðåëü
Ìàé
Èþíü
II êâàðòàë
Èþëü
Àâãóñò
Ñåíòÿáðü
III êâàðòàë
Îêòÿáðü
Íîÿáðü
Äåêàáðü
IV êâàðòàë
ÂÑÅÃÎ 2003 ãîä
Ñòðóêòóðà

Ñïðàâî÷íî 2002 ãîä:
ÂÑÅÃÎ
Ñòðóêòóðà
Òðåíä 2003 ê 2002:

â äåíüãàõ
â ïðîöåíòàõ

ñ ÍÖÁ
3,026
3,989
2,959
9,974

10,159
3,125
3,821

17,106
2,713
2,810
1,873
7,396
1,527
2,502
5,165
9,194

43,669
1,36%

24,746
0,88%

+18,9
+76,5%

ñ ÃÖÁ
38,753
31,877
32,335

102,964
30,147
23,444
19,424
73,015
55,098
27,443
43,670

126,211
39,964
33,830
35,765

109,559
411,749

12,8%
 

452,018
16,1%

-40,3
-8,9%

"ïðÿìîå" ðåïî
èòîãî

41,778
35,866
35,294

112,938
40,306
26,569
23,245
90,121
57,812
30,253
45,543

133,607
41,491
36,333
40,930

118,753
455,419

14,2%

 
476,764

17,0%

-21,3
-4,5%

ñ ÍÖÁ
0,738
0,742
1,202
2,682
1,967
1,630
1,240
4,837
1,574
0,773
1,001
3,348
2,271
2,214
2,818
7,303

18,170
0,57%

 

0,577
0%

+17,6
+3 051,3%

ñ ÃÖÁ
195,1
186,7
164,1
545,9
238,5
201,0
237,1
676,6
272,0
269,9
216,4
758,2
231,0
264,2
259,5
754,7

2 735,3
85,2%

 

2 332,1
83,0%

+403,2
+17,3%

àâòîìàòè÷åñêîå ðåïî
èòîãî
195,8
187,4
165,3
548,5
240,4
202,7
238,3
681,4
273,5
270,6
217,4
761,6
233,3
266,4
262,3
762,0

2 753,5
85,8%

 

2 332,7
83,0%

+420,8
+18,0%

ìëí USD
1 528,9
1 456,5
1 323,9
4 309,2
1 846,6
1 518,3
1 757,0
5 121,9
2 255,7
2 050,4
1 777,6
6 083,7
1 857,7
2 058,9
2 092,2
6 008,8

21 523,6

18 274,2

+3 249,5
+17,8%

Îáúåì ñäåëîê îòêðûòèÿ è çàêðûòèÿ, ìëðä KZT (åñëè íå óêàçàíî èíîå)
ÂÑÅÃÎ

ìëðä KZT
237,617
223,314
200,547
661,478
280,746
229,242
261,543
771,531
331,361
300,892
262,928
895,181
274,748
302,736
303,248
880,732

3 208,922
100,0%

 

2 809,443
100,0%

+399,5
+14,2%

Äîëÿ
áèðæåâîãî

ðûíêà,%
97,9
97,4
96,0
97,1
94,6
92,3
92,3
93,1
97,9
94,9
87,8
93,7
97,0
95,5
92,5
94,9
94,6

95,4

Òàá. 28. Îáúåì è ñåêòîðíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà ðûíêà ðåïî íà KASE â 2003 ãîäó, äîëÿ áèðæåâîãî ðûíêà
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êîðîòêèõ äåíåã êàê íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûõ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðèâî-
äèëî ê ðîñòó îáúåìà ðûíêà ðåïî (ðèñ. 26). Íî ýòà çàêîíîìåðíîñòü ïðîÿâè-
ëàñü â îò÷åòíîì ãîäó â ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì â ïðåäûäóùåì, òàê êàê ñâîáîä-
íûõ òåíãå íà ðûíêå áûëî áîëüøå. Î äåôèöèòå òåíãå íà êîððåñïîíäåíòñêèõ
ñ÷åòàõ ÁÂÓ â ñòðîãîì ïîíèìàíèè ýòîãî ñëîâà ãîâîðèòü â 2003 ãîäó âîîáùå
íå ïðèõîäèëîñü. Óâåëè÷åíèå ïðèòîêà èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóòðåííèé
ðûíîê Êàçàõñòàíà è ñêóïêà åå Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì îáåñïå÷èâàëè íåïðå-
ðûâíîå ïîñòóïëåíèå íîâûõ îáúåìîâ òåíãå â îáðàùåíèå.

ÁÈÐÆÅÂÎÉ ÐÛÍÎÊ ÐÅÏÎ

Ýòîò ñåãìåíò ðûíêà â 2003 ãîäó ðåãóëèðîâàëñÿ âíóòðåííèìè äîêóìåíòàìè
KASE "Ïðàâèëà îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ðåïî" è "Ñïåöèôèêàöèÿ ðûíêà àâ-
òîìàòè÷åñêîãî ðåïî", ââåäåííûìè â äåéñòâèå ñ 24 äåêàáðÿ 2002 ãîäà
è ñìåíèâøèìè ðàíåå äåéñòâîâàâøèå âíóòðåííèå äîêóìåíòû KASE àíàëî-
ãè÷íîãî ïðåäíàçíà÷åíèÿ. Â íîâûõ ðåäàêöèÿõ Ïðàâèë è Ñïåöèôèêàöèè áûë
ó÷òåí è îáîáùåí îïûò ïî îðãàíèçàöèè ðûíêà ðåïî â 1999�2002 ãîäàõ. Òåì
íå ìåíåå îò÷åòíûé ãîä ïîêàçàë, ÷òî áèðæåâîé ðûíîê ðåïî íå ÿâëÿåòñÿ
ïîëíîñòüþ ñëîæèâøèìñÿ â ÷àñòè íîðìàòèâíîé áàçû, êîòîðàÿ òðåáîâàëà
ñâîåãî äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ. Ìîäåðíèçàöèÿ íîðìàòèâíîé áàçû ðûíêà
ðåïî îñóùåñòâëÿëîñü â 2003 ãîäó â òðåõ íàïðàâëåíèÿõ:

±  îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíûõ ëîòîâ ïðè òîðãîâëå èíñòðóìåíòàìè ðåïî

±  ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäèêè ðûíî÷íîé îöåíêè áóìàã, èñïîëüçóåìûõ
â êà÷åñòâå ïðåäìåòà ðåïî

±  óñèëåíèÿ îòâåòñòâåííîñòè ó÷àñòíèêîâ îïåðàöèé ðåïî ïðè ñðûâå ñäåëîê
çàêðûòèÿ ðåïî

Ðàáîòà ïî îïòèìèçàöèè ëîòîâ ïðîâîäèëàñü KASE åùå â 2002 ãîäó, êîãäà,
èäÿ íàâñòðå÷ó ïîæåëàíèÿì ó÷àñòíèêàì òîðãîâ, ñ 01 îêòÿáðÿ ïî 31 äåêàáðÿ
2002 ãîäà KASE ïðîâåëî ýêñïåðèìåíò, â õîäå êîòîðîãî áûë èçìåíåí ðàç-
ìåð ëîòîâ ïðè òîðãîâëå ÃÖÁ è íåãîñóäàðñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè. Ðåçóëüòà-
òîì ýêñïåðèìåíòà ÿâèëîñü ðåøåíèå Îáùåãî ñîáðàíèÿ ÷ëåíîâ KASE îò 11
àïðåëÿ 2003 ãîäà, ñîãëàñíî êîòîðîìó ñ 01 ìàÿ ýòîãî æå ãîäà ïðè òîðãîâëå
íà ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî ðàçìåð ëîòà áûë óñòàíîâëåí íà óðîâíå 1
ìëí òåíãå âìåñòî 5 ìëí, äåéñòâîâàâøèõ ðàíåå.

Ñ 25 ìàðòà 2003 ãîäà áûë ââåäåí â äåéñòâèå íîâûé âíóòðåííèé äîêóìåíò
KASE "Ìåòîäèêà îöåíêè öåííûõ áóìàã", óòâåðæäåííûé ðåøåíèåì Ïðàâëå-
íèÿ KASE îò 19 ôåâðàëÿ 2003 ãîäà. Äîêóìåíòîì óñòàíîâëåí ïîðÿäîê ðû-
íî÷íîé îöåíêè àêöèé è îáëèãàöèé, èñïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ
îïåðàöèé àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî è îáúåêòîâ áëîêèðîâêè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ ïåðåä KASE, à òàêæå â èíûõ öåëÿõ, ïðåäóñ-
ìîòðåííûõ âíóòðåííèìè äîêóìåíòàìè áèðæè. Íîâàÿ ìåòîäèêà ïðåäñòàâëÿ-
ëà èç ñåáÿ ïðèíöèïèàëüíî ïåðåðàáîòàííûå âíóòðåííèå äîêóìåíòû KASE
"Ìåòîäèêà îöåíêè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã", óòâåðæäåííûé ðåøåíè-
åì Ðèñêîâîãî êîìèòåòà KASE îò 17 àïðåëÿ 2001 ãîäà, è "Ìåòîäèêà îöåíêè
íåãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã", óòâåðæäåííûé  ðåøåíèåì Ðèñêîâîãî êî-
ìèòåòà KASE îò 28 ôåâðàëÿ 2002 ãîäà. Ñ 12 ìàðòà 2003 ãîäà KASE ïðèñòó-
ïèëî ê åæåíåäåëüíîé ïóáëèêàöèè íà òèòóëüíîé ñòðàíèöå ñâîåãî âåá-ñàéòà
ôàéëà, ñîäåðæàùåãî äàííûå ïî òåêóùåé ðûíî÷íîé îöåíêå àêöèé è îáëèãà-
öèé, êîòîðàÿ âûïîëíÿëàñü â ñîîòâåòñòâèè ñ óïîìÿíóòîé ìåòîäèêîé. Îáóñ-
ëîâëåíî ýòî áûëî òåì, ÷òî ïóáëèêóåìûå äàííûå ìîãëè èñïîëüçîâàòüñÿ ó÷à-
ñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ñâîèõ ïîðòôåëåé. Ïðåäïî-
ëàãàëîñü, ÷òî áèðæåâàÿ ìåòîäèêà ðûíî÷íîé îöåíêè öåííûõ áóìàã áóäåò
âçÿòà çà îñíîâó Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí äëÿ ðûíî÷-
íîé îöåíêè ïîðòôåëåé ÍÏÔ ðåñïóáëèêè. Ýòî íàìåðåíèå áûëî ïðåòâîðåíî
â æèçíü ïèñüìîì ÍÁÊ îò 28 ìàÿ 2003 ãîäà, â êîòîðîì Íàöèîíàëüíûé Áàíê
ðåêîìåíäîâàë ÍÏÔ è ÎÎÈÓÏÀ ñ 01 èþíÿ 2003 ãîäà ïðîâîäèòü îöåíêó ñâî-
èõ ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã ïî èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Ïðè ýòîì îöåíêó
ÃÖÁ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí è ÍÖÁ ýìèòåíòîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí áûëî
ðåêîìåíäîâàíî îñóùåñòâëÿòü åæåíåäåëüíî â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííîì áèð-
æåâîé ìåòîäèêîé îöåíêè öåííûõ áóìàã. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå KASE ìîäèôè-
öèðîâàëî ìåòîäèêó ðûíî÷íîé îöåíêè àêöèé è îáëèãàöèé ïîñëå åå ââåäå-
íèå â äåéñòâèå ëèøü îäíàæäû. 23 äåêàáðÿ 2003 ãîäà â òåêñò ìåòîäèêè áûë
ââåäåí ðÿä óòî÷íåíèé, êàñàþùèõñÿ ðåæèìà îöåíêè.



Îò÷åò KASE çà 2003 ãîä 39

Èçó÷åíèå ðàçëè÷íûõ ïðåöåäåíòîâ íåèñïîëíåíèÿ ó÷àñòíèêàìè ñäåëîê çàê-
ðûòèÿ ðåïî ïîáóäèëî KASE â êîíöå 2003 ãîäà âíåñòè ñîîòâåòñòâóþùèå äî-
ïîëíåíèÿ è èçìåíåíèÿ â Ïðàâèëà îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ðåïî. Ðåøåíè-
åì Áèðæåâîãî ñîâåòà KASE îò 03 äåêàáðÿ 2003 ãîäà â ýòè ïðàâèëà áûëè
ââåäåíû äîïîëíåíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðûì ó÷àñòíèêàì áèðæåâîãî ðûíêà çàï-
ðåùàëîñü ïðîäëåíèå ñðîêà îïåðàöèè ðåïî, îñóùåñòâëÿåìîé "ïðÿìûì"
ñïîñîáîì, â ñëó÷àå, åñëè öåííàÿ áóìàãà, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå
ïðåäìåòà äàííîé îïåðàöèè ðåïî, áûëà â òå÷åíèå ñðîêà îïåðàöèè ðåïî èñ-
êëþ÷åíà èç ÷èñëà öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ íà KASE. Ðåøå-
íèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà KASE îò 30 äåêàáðÿ 2003 ãîäà â íàçâàííûå Ïðàâè-
ëà áûëè âíåñåíû äîïîëíåíèÿ, êàñàþùèåñÿ óñèëåíèÿ îòâåòñòâåííîñòè ó÷àñ-
òíèêîâ îïåðàöèé ðåïî, îñóùåñòâëåííûõ "ïðÿìûì" ñïîñîáîì, ïðè ñðûâå
ñäåëêè çàêðûòèÿ ðåïî. Íîâîé ðåäàêöèåé Ïðàâèë ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ, ÷òî
åñëè ñðûâ ñäåëêè çàêðûòèÿ ðåïî ïðîèçîøåë ïî îïåðàöèè, ïðåäìåòîì êî-
òîðîé âûñòóïàëè öåííûå áóìàãè, ïîäâåðãíóòûå â òå÷åíèå ñðîêà îïåðàöèè
ðåïî äåëèñòèíãó íà KASE, ïðîäàâåö ðåïî îáÿçàí âûïëàòèòü ïîêóïàòåëþ
ðåïî íåóñòîéêó â ðàçìåðå 50% îò ñóììû ðàñòîðãíóòîé ñäåëêè çàêðûòèÿ
ðåïî. Óêàçàííûå äîïîëíåíèÿ áûëè ñîãëàñîâàíû ñ ÍÁÊ 31 äåêàáðÿ 2003
ãîäà è ââåäåíû â äåéñòâèå ñ 01 ìàðòà 2004 ãîäà.

Íåñìîòðÿ íà âàæíîñòü îïèñàííûõ âûøå íîâîââåäåíèé îíè ìàëî ïîâëèÿëè
íà êîíúþíêòóðó ðûíêà ðåïî â 2003 ãîäó.

Âñåãî íà ðûíêå ðåïî KASE â 2003 ãîäó ïðîâåäåíà 251 ñåññèÿ. Òîðãè ïðîâî-
äèëèñü åæåäíåâíî ïî ðàáî÷èì äíÿì ñ 11:30 äî 18:00 ALT, åñëè â êà÷åñòâå
ïðåäìåòà ðåïî èñïîëüçîâàëèñü ÃÖÁ, è ñ 11:30 äî 17:00 ALT â ñëó÷àå ðàáîòû
ñ ÍÖÁ. Âñå òîðãè ïðîâåäåíû â òîðãîâîé ñèñòåìå KASE. Ïîäàâëÿþùåå áîëü-
øèíñòâî ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ ðàáîòàëî íà íèõ â ðåæèìå óäàëåííîãî äîñòóïà.
Çà ãîä íà KASE çàêëþ÷åíî 25 542 (17 521) ñäåëêè39 ñ 22 063 055 473
(7 614 645 747) öåííûìè áóìàãàìè íà ñóììó 3 208,9 (2 809,4) ìëðä òåíãå
èëè ýêâèâàëåíòà $21 523,6 ($18 274,2) ìëí, â òîì ÷èñëå:

± íà ðûíêå "ïðÿìîãî" ðåïî

    1 954 (1 599) ñäåëêè îòêðûòèÿ ðåïî íà ñóììó 225,2 (240,5) ìëðä òåíãå
èëè ýêâèâàëåíòà $1 510,2 ($1 563,2) ìëí

    1 908 (1 580) ñäåëîê çàêðûòèÿ ðåïî íà ñóììó 230,2 (236,3) ìëðä òåíãå
èëè ýêâèâàëåíòà $1 541,0 ($1 537,1) ìëí

± íà ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî

    10 884 (7 197) ñäåëêè îòêðûòèÿ ðåïî íà ñóììó 1 384,6 (1 167,6) ìëðä òåí-
ãå èëè ýêâèâàëåíòà $9 289,2 ($7 595,8) ìëí

    10 796 (7 145) ñäåëîê çàêðûòèÿ ðåïî íà ñóììó 1 368,9 (1 165,1) ìëðä òåí-
ãå $9 183,3 ($7 578,1) ìëí

Âñå ñåññèè ãîäà áûëè ðåçóëüòàòèâíûìè. Åæåäíåâíûé îáúåì òîðãîâ âàðüè-
ðîâàë îò 5,3 ìëðä òåíãå ($37,7 ìëí, 27 ìàðòà) äî 21,8 ìëðä òåíãå ($148,3
ìëí, 13 íîÿáðÿ) è â ñðåäíåì çà ãîä ñîñòàâèë 12,8 ìëðä òåíãå ($85,8 ìëí).
Ñðåäíåå çíà÷åíèå ìåñÿ÷íîãî îáîðîòà � 267,4 ìëðä òåíãå èëè $1 793,6 ìëí.

39 Ó÷èòûâàþòñÿ òîëüêî ñäåëêè, ïî êîòîðûì ïðîâåäåíû ðàñ÷åòû. Â ñêîáêàõ â äàííîì ïðåäëîæåíèè
ïðèâîäÿòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2002 ãîäà.

Ðèñ. 27: Äèíàìèêà èíñòðóìåíòàëü-
íîé ñòðóêòóðû îáîðîòà ñåêòîðà
àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî â 2003 ãîäó
(% îò îáúåìà ñäåëîê îòêðûòèÿ
ðåïî)
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Ðèñ. 28: Ïðåäìåòû îïåðàöèé
àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî â 2003 ãîäó

1 384,6
ìëðä òåíãå
ïî ñäåëêàì
îòêðûòèÿ

ÌÅÎÊÀÌ,
55,5%Íîòû ÍÁÊ,

28,5%

Åâðîîáëè-
ãàöèè ÌÔ,

11,2%

ÌÅÈÊÀÌ - 0,1%,
âíå ìàñøòàáà

ÍÖÁ,
0,7%

ÌÅÊÊÀÌ, 0,8%

ÌÅÀÊÀÌ, 3,7%

Ðèñ. 29: Äèíàìèêà íåäåëüíûõ ñðåäíåâçâåøåííûõ ñòàâîê íà ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî ïî ëèêâèäíûì
èíñòðóìåíòàì â 2003 ãîäó (â % ãîäîâûõ, ñëåâà)
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Âñåãî â îñóùåñòâëåíèè áèðæåâûõ îïåðàöèé ðåïî íà â 2003 ãîäó ïðèíèìàë
ó÷àñòèå 41 ÷ëåí KASE (2002 ãîä � 35)40. Íà äîëþ áàíêîâ ïðèøëîñü 84,0% îò
áðóòòî-îáîðîòà ðûíêà, íà äîëþ áðîêåðñêî�äèëåðñêèõ êîìïàíèé � 8,5%,
ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî ðûíêà, ÿâëÿþùèõñÿ ÷ëåíàìè KASE � 5,1%, äðóãèõ
ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ � 2,4%.

Ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè ðûíêà ðåïî â 2003 ãîäó õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþ-
ùèìè äàííûìè. Íà äîëþ ñàìîãî àêòèâíîãî ó÷àñòíèêà òîðãîâ (èñêëþ÷àÿ Íà-
öèîíàëüíûé Áàíê) ïðèøëîñü 13,8 (18,2)%41 áðóòòî-îáîðîòà, íà äîëþ äâóõ �
24,6 (32,3)%, òðåõ � 31,9 (39,8)%, ïÿòè � 43,9 (51,6)%. Òàêèì îáðàçîì, îòíî-
ñèòåëüíî 2002 ãîäà ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè çàìåòíî ñíèçèëàñü.

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì òîðãîâ íà áèðæåâîì ðûíêå ðåïî â 2003
ãîäó ñðåäè ÷ëåíîâ KASE ÿâëÿåòñÿ ÎÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (13,8% îò îáùåãî
îáúåìà ñäåëîê). Íà âòîðîì è òðåòüåì ìåñòàõ � ÎÀÎ "ÀÒÔÁàíê" (10,8%) è
ÎÀÎ "Íóðáàíê" (7,3%).

Ñåêòîð àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî

Ïðèíöèï ðàáîòû äàííîãî ñåêòîðà áûë èçëîæåí âûøå. Òàáëèöà 28 èëëþñò-
ðèðóåò îïåðåæàþùèé ðîñò îáúåìà ñäåëîê â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî
â 2003 ãîäó îòíîñèòåëüíî âñåãî áèðæåâîãî ðûíêà ðåïî. Îáúåì îïåðàöèé
"ïðÿìîãî" ðåïî â îò÷åòíîì ãîäó ñíèçèëñÿ, êàê è èõ äîëÿ.

Ñóäÿ ïî äàííûì, ïðèâåäåííûì â òàáëèöå 29, â îò÷åòíîì ïåðèîäå ó÷àñòíèêè
ðûíêà ïðåäïî÷èòàëè ðàáîòàòü â îñíîâíîì ñ èíñòðóìåíòàìè ðåïî "îâåð-
íàéò". Òåíäåíöèÿ ñíèæåíèÿ äîëè îïåðàöèé ýòîãî òèïà â ïîëüçó íåäåëüíîãî
ðåïî, íàìåòèâøàÿñÿ â ïåðâîé ïîëîâèíå 2002 ãîäà, íå ïîëó÷èëà ðàçâèòèÿ
è íå áûëà àêòóàëüíîé íà ïðîòÿæåíèè âñåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà (ðèñ. 27).

Â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ îïåðàöèé ðåïî ó÷àñòíèêè òîðãîâ èñïîëüçîâàëè â îñ-
íîâíîì ÃÖÁ, ñîñòàâëÿþùèå ïîäàâëÿþùóþ äîëþ îáðàùàåìîãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà: ÌÅÎÊÀÌ, íîòû ÍÁÊ è ñóâåðåííûå åâðîîáëèãàöèè Êàçàõñòà-
íà (ðèñ. 28). Îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà çäåñü ïðîèçîøëè êàðäèíàëüíûå èç-
ìåíåíèÿ. Äîëÿ ÌÅÀÊÀÌ ñîêðàòèëàñü ñ 45,5% â 2002 ãîäó äî 3,7%. Ñâÿçàíî
ýòî áûëî ñ äåéñòâèåì íåñêîëüêèõ ôàêòîðîâ. Âî-ïåðâûõ, ýòè îáëèãàöèè îá-
ëàäàëè ñðàâíèòåëüíî âûñîêèì ïîòåíöèàëîì äîõîäíîñòè, ÷òî ïîçâîëÿëî
ýôôåêòèâíî îïåðèðîâàòü ñ íèìè íà ðûíêå êóïëè-ïðîäàæè. Âî-âòîðûõ, Íà-
öèîíàëüíûé Áàíê çàìåòíî ñîêðàòèë äîëþ ñâîåãî ó÷àñòèÿ íà ðûíêå ðåïî
â 2003 ãîäó, à ãëàâíûì ïðåäìåòîì îïåðàöèé ðåïî ñ ó÷àñòèåì ÍÁÊ ÿâëÿëèñü
êàê ðàç ÌÅÀÊÀÌ. Â-òðåòüèõ, Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ äîñðî÷íî ãàñèëî ýòè
îáëèãàöèè, íà÷èíàÿ ñ 25 äåêàáðÿ 2002 ãîäà, è ê êîíöó îò÷åòíîãî ïåðèîäà èõ
â îáðàùåíèè íå îñòàëîñü42. Ïàäåíèå äîëè åâðîîáëèãàöèé ñóâåðåííîãî äîë-
ãà Êàçàõñòàíà íà ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî ñ 18,7% â 2002 ãîäó äî 11,2%
â îò÷åòíîì àíàëèòèêè KASE ñâÿçûâàþò ñ îòñóòñòâèåì ëèêâèäíîñòè ïî äàí-
íîìó èíñòðóìåíòó â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, áûëî âûç-
âàíî óêðåïëåíèåì òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ. Â òî æå âðåìÿ, ðîñò äîëè îïåðà-
öèé ñ íîòàìè ÍÁÊ (ñ 2,3% äî 28,5%) è ÌÅÎÊÀÌ (ñ 30,9% äî 55,5%) âûãëÿäèò
â 2003 ãîäó çàêîíîìåðíûì, òàê êàê îòâå÷àåò èçìåíåíèþ ñòðóêòóðû îáðàùà-
þùåãîñÿ íà ðûíêå äîëãà.

Îñîáåííîñòüþ îò÷åòíîãî ïåðèîäà ÿâëÿåòñÿ àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ÍÖÁ
â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ îïåðàöèé àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî. Åñëè â 2002 ãîäó
ñäåëêè áûëè çàêëþ÷åíû òîëüêî ñ ïÿòüþ ñîîòâåòñòâóþùèìè èíñòðóìåíòàìè,
òî â 2003 ãîäó ÷èñëî èíñòðóìåíòîâ, âîâëå÷åííûõ â ñäåëêè, âûðîñëî äî 45
(òàá. 29), à îáúåì îïåðàöèé óâåëè÷èëñÿ ñ 576,6 ìëí òåíãå äî 18,2 ìëðä òåí-
ãå (òàá. 28). Ñòîëü ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà áûëà ñâÿçàíà ñ ïîëîæèòåëüíûì
îïûòîì, íàðàáîòàííûì ðûíêîì â 2002 ãîäó, à òàêæå ñ ââîäîì â äåéñòâèå
áîëåå ñîâåðøåííîé ìåòîäèêè ðûíî÷íîé îöåíêè ÍÖÁ, èñïîëüçóåìûõ â êà-
÷åñòâå ïðåäìåòîâ îïåðàöèé àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî.

Äèíàìèêà ñòàâîê â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî (ðèñ. 29), îñîáåííî ðåïî
"îâåðíàéò" (ðèñ. 25) êàê íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìîãî ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ,
â îñíîâíîì îòðàæàëà ïåðèîäè÷åñêè âîçíèêàþùèå ïðîáëåìû ñóáúåêòîâ
ðûíêà ñ êðàòêîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòüþ. Ïðîáëåìû ýòè, êàê ïðàâèëî, âûçûâà-
ëèñü íåîáõîäèìîñòüþ ïðîâåäåíèÿ áþäæåòíûõ ïëàòåæåé ïî èòîãàì 2002

40 Ïðèâåäåííûå â äàííîì àáçàöå ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòàíû áåç ó÷åòà ïîçèöèè Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà.
41 Â ñêîáêàõ � ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå 2002 ãîäà.
42 Ñì. ðàçäåë "Ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Ïåðâè÷íûé ðûíîê".
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Ðèñ. 30: Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìà
(ìëðä òåíãå) è ÷èñëà îïåðàöèé
"ïðÿìîãî" ðåïî ïî ñðîêàì
îïåðàöèé

225,2
ìëðä òåíãå
ïî ñäåëêàì
îòêðûòèÿ

ÌÅÎÊÀÌ,
44,2%

Íîòû ÍÁÊ,
31,0%

ÌÅÈÊÀÌ,
0,5%

Åâðîîáëèãàöèè
Êàçàõñòàíà, 5,4%

ÍÖÁ,
8,7%

ÌÅÊÊÀÌ,
1,9%

ÌÅÀÊÀÌ,
7,5%

Ìóíèöèïàëüíûå
îáëèãàöèè, 0,7%

Ðèñ. 31: Ïðåäìåòû îïåðàöèé
"ïðÿìîãî" ðåïî â 2003 ãîäó

19,6
ìëðä òåíãå
ïî ñäåëêàì
îòêðûòèÿ

Äðóãèå,
19,7%

RGBRb3,
16,4%

CCBN,
13,9%

VTBN,

13,8%

ORDBb1,

7,3%

VTBNb1,

7,2%

VTZL,
3,5%

ALKS,
3,3%

VTBNp,
4,8%

KZTKb1,
4,9%

TXBNb2,
5,0%

Ðèñ. 32: Ïðåäìåòû îïåðàöèé ðåïî
â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî ñ ÍÖÁ
â 2003 ãîäó
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Òàá. 29. Èíñòðóìåíòàëüíàÿ ñòðóêòóðà
îáîðîòà â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî
ðåïî â 2003 ãîäó

ãîäà, à òàêæå ìåñÿöåâ è êâàðòàëîâ îò÷åòíîãî ãîäà. Â ýòîì ðûíîê 2003 ãîäà
áûë ïðàêòè÷åñêè èäåíòè÷åí ðûíêó ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà, à óêàçàííàÿ çà-
êîíîìåðíîñòü áûëà ïðîÿâëåíà â 2003 ãîäó áîëåå êîíòðàñòíî. Îñîáåííîñ-
òüþ ãîäà ÿâëÿåòñÿ ðåçêèé ðîñò âîëàòèëüíîñòè ñòàâîê â ñåíòÿáðå è îêòÿáðå.
Êàê óæå óêàçûâàëîñü âûøå, ýòî áûëî âûçâàíî îòêàçîì Íàöèîíàëüíîãî Áàí-
êà îò ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé îáðàòíîãî ðåïî íà KASE ñ ñåðåäèíû ñåíòÿáðÿ.

Íàèáîëåå àêòèâíî â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî â 2003 ãîäó ñåáÿ ïðî-
ÿâèëè áàíêè, ðàáîòàþùèå êàê äèëåðû è áðîêåðû. Íà èõ äîëþ (áåç ó÷åòà Íà-
öèîíàëüíîãî Áàíêà) ïðèøëîñü 80,0% áðóòòî-îáîðîòà ðûíêà. Áðîêåðñêî�
äèëåðñêèå êîìïàíèè è èõ êëèåíòû êîíòðîëèðîâàëè 7,9% îáîðîòà, ñóáúåêòû
ïåíñèîííîãî ðûíêà, ÿâëÿþùèåñÿ ÷ëåíàìè KASE � 6,2%.

Ñåêòîð "ïðÿìîãî" ðåïî

Ñóùåñòâîâàíèå ýòîãî ñåêòîðà îáóñëîâëåíî æåëàíèåì ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ
ïðîâîäèòü îïåðàöèè ðåïî ïî ïðåäâàðèòåëüíî ñîãëàñîâàííûì ïàðàìåòðàì
áåç ðèñêà ïåðåõâàòà çàÿâîê òðåòüèìè ëèöàìè. Ïîýòîìó ýëåìåíò òîðãà ïðè-
ñóòñòâóåò çäåñü ëèøü ÷àñòè÷íî � ìåæäó ñòîðîíàìè, íàìåðåííûìè ïðîâåñòè
îïåðàöèþ. Â äàëüíåéøåì ðå÷ü èäåò î ðåãèñòðàöèè òàêèõ ñäåëîê íà áèðæå
ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðåäîñòàâëÿåìîãî KASE ñåðâèñà. Â îòëè÷èå îò ñåêòîðà
àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî, êîòîðûé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ðåãóëèðîâàëñÿ Íà-
öèîíàëüíûì Áàíêîì, íà ðûíêå "ïðÿìîãî" ðåïî ìîæíî ïðîâîäèòü îïåðàöèè
ïî ëþáîé äîõîäíîñòè, ñ ëþáûìè áóìàãàìè è íà ëþáûå ñðîêè. Ñóùåñòâåí-
íûì îãðàíè÷åíèåì ÿâëÿåòñÿ çàïðåò íà ó÷àñòèå â äàííîì ñåêòîðå áèðæåâî-
ãî ðûíêà àêòèâîâ ÍÏÔ.

Êàê óæå óêàçûâàëîñü âûøå, îïåðàöèè îïèñûâàåìîãî òèïà áûëè ìåíåå ïî-
ïóëÿðíû â îò÷åòíîì ãîäó ïî ñðàâíåíèþ ñ 2002 ãîäîì (òàá. 28). Ðåçóëüòàòû
ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ïîêàçûâàþò, ÷òî íàèáîëåå ÷àñòî, êàê è â ñåêòîðå
àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî, ó÷àñòíèêè èñïîëüçîâàëè çäåñü ðåïî "îâåðíàéò"
(ðèñ. 30). Íà åãî äîëþ â îò÷åòíîì ãîäó ïðèøëîñü 42,3% (â 2002 ãîäó �
46,8%) îò âñåãî îáúåìà ñäåëîê îòêðûòèÿ ðåïî è 27,9% (35,6%) îò ÷èñëà
ñäåëîê. Êàê è â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî, íàèáîëüøèé îáúåì îïåðà-
öèé ó÷àñòíèêè ïðîâåëè íà ñðîê äî 30 äíåé. Âñåãî æå â òå÷åíèå ãîäà â ñåê-
òîðå "ïðÿìîãî" ðåïî îïåðàöèè îòêðûâàëèñü íà 131 (105) ðàçëè÷íûé ñðîê
îò 1 äî 368 (434) äíåé.

Èíñòðóìåíòàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî èëëþñòðè-
ðóåòñÿ ðèñ. 31 è 32. Îíà çàìåòíî îòëè÷àëàñü îò ñåêòîðà àâòîìàòè÷åñêîãî
ðåïî êàê ïî íàáîðó èíñòðóìåíòîâ, òàê è ïî äîëÿì èõ ó÷àñòèÿ. Îòíîñèòåëüíî
2002 ãîäà â èíñòðóìåíòàëüíîé ñòðóêòóðå ðûíêà "ïðÿìîãî" ðåïî çàôèêñèðî-
âàíî ðåçêîå ïàäåíèå äîëè îïåðàöèé ñ åâðîîáëèãàöèÿìè Êàçàõñòàíà
(ñ 45,3% äî 5,4%) ïðè ðîñòå äîëè îáúåìà ñäåëîê ñ íîòàìè ÍÁÊ (ñ 5,1%
äî 31,0%), ÌÅÀÊÀÌ (ñ 2,7% äî 7,5%) è ÌÅÎÊÀÌ (ñ 24,5% äî 44,2%). Äîëÿ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ÍÖÁ èçìåíèëàñü ìàëî � ñ 6,6% â 2002 ãîäó äî 8,7% â 2003
ãîäó. Îäíàêî ñïåêòð êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã çàìåòíî âûðîñ. Åñëè
â 2002 ãîäó â ñäåëêè "ïðÿìîãî" ðåïî áûëî âîâëå÷åíî 31 íàèìåíîâàíèå
ÍÖÁ, òî â îò÷åòíîì ãîäó � 42.

43 Â òîðãîâîì êîäå � âàëþòà ðåïî, ñðîê îïåðàöèè ðåïî â äíÿõ.
44 Â òîðãîâîì êîäå � êîä öåííîé áóìàãè � ïðåäìåòà îïåðàöèé ðåïî, ñðîê îïåðàöèè ðåïî â äíÿõ.
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Ðèñ. 33: Äèíàìèêà íåäåëüíûõ ñðåäíåâçâåøåííûõñòàâîê ðåïî "îâåðíàéò" (ñëåâà) â ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ
áèðæåâîãî ðûíêà è îáúåì ñóùåñòâóþùèõ îïåðàöèé ðåïî ïî ñäåëêàì îòêðûòèÿ ðåïî (ñïðàâà) â 2003 ãîäó
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Ñòàâêè íà ðûíêå "ïðÿìîãî" ðåïî â öåëîì ïîâòîðÿëè ïîâåäåíèå ñòàâîê àâ-
òîìàòè÷åñêîãî ðåïî, âî âñÿêîì ñëó÷àå, ïî íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì ñðîêàì
(ðèñ. 33), ÷òî áûëî õàðàêòåðíî è äëÿ 2002 ãîäà. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî òåì, ÷òî
ïîäàâëÿþùèé îáúåì îáîðîòà â ñåêòîðå êàñàëñÿ îïåðàöèé ðåïî "îâåð-
íàéò", â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ êîòîðûõ èñïîëüçîâàëèñü ÃÖÁ. Äëÿ ýòèõ öåí-
íûõ áóìàã õàðàêòåðíû ìèíèìàëüíûå ðèñêè ëèêâèäíîñòè. Ïðè îòêðûòèè
ðåïî íà äëèòåëüíûé ñðîê ó÷àñòíèêè èñïîëüçîâàëè ïðåèìóùåñòâåííî ÍÖÁ.
Íà ñòàâêè â äàííîì ñëó÷àå îêàçûâàëî ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå èíâåñòèöè-
îííîå êà÷åñòâî çàëîãà, ñòåïåíü åãî ëèêâèäíîñòè â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè
è äðóãèå ôàêòîðû (íàïðèìåð, ðàçìåð êóïîííîé ñòàâêè ïðè ðåïî "÷åðåç êó-
ïîí" è èíûå ôàêòîðû).

Ðûíîê "ïðÿìîãî" ðåïî â 2003 ãîäó êîíòðîëèðîâàëñÿ â îñíîâíîì áàíêàìè.
Íà äîëþ ýòèõ ÷ëåíîâ KASE, ðàáîòàâøèõ îò ñâîåãî èìåíè è îò èìåíè ñâîèõ
êëèåíòîâ, ïðèøëîñü 86,9% áðóòòî-îáîðîòà. Áðîêåðñêî�äèëåðñêèå êîìïà-
íèè êîíòðîëèðîâàëè 12,7% îáîðîòà, íà äîëþ îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðè-
øëîñü 0,4%.
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ÐÛÍÎÊ ÈÍÎÑÒÐÀÍÍÛÕ ÂÀËÞÒ

Âàëþòíûé ðûíîê Êàçàõñòàíà â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àë-
ñÿ îò ðûíêà 2002 ãîäà. Âïåðâûå â èñòîðèè ñòðàíû íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà
Êàçàõñòàíà ïî èòîãàì ãîäà çàìåòíî óêðåïèëà ñâîè ïîçèöèè ê äîëëàðó ÑØÀ
êàê â íîìèíàëüíîì, òàê è â ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Îáúåì òîðãîâ â ñîîòâåò-
ñòâóþùåì ñåêòîðå áèðæåâîãî ðûíêà äîñòèã ýêâèâàëåíòà $6,4 ìëðä, ïðåâû-
ñèâ ðåêîðäíî âûñîêèé ïîêàçàòåëü 2002 ãîäà áîëåå ÷åì â äâà ðàçà.

Ñòîëü çàìåòíûå ïåðåìåíû áûëè îáóñëîâëåíû äåéñòâèåì ðÿäà ôàêòîðîâ,
ãëàâíûì èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà
ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêîâ â îòíîøåíèè îñíîâíûõ ïðåäìåòîâ êàçàõñòàíñêî-
ãî ýêñïîðòà è, ïðåæäå âñåãî, íåôòè. Â ðåçóëüòàòå äåéñòâèÿ äàííîãî ôàêòîðà
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ðåñïóáëèêè óâåëè÷èëîñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå
äî $4 573,5 ìëí ïî ñðàâíåíèþ ñ $3 219,1 ìëí â 2002 ãîäó45. Îáúåì ýêñïîðòà
îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà âûðîñ íà 32,9% äî $12 900,4 ìëí, à îáúåì èìïîð-
òà � íà 28,3% äî $8 326,9 ìëí. Ïðè ýòîì ñòðóêòóðà ýêñïîðòà è èìïîðòà
ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü: íà äîëþ ìèíåðàëüíûõ ïðîäóêòîâ â 2003 ãîäó
ïðèøëîñü 65% (61%)46 êàçàõñòàíñêîãî ýêñïîðòà, à 43% (43%) îáúåìà èì-
ïîðòà ñîñòàâëÿëè ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðò è ïðèáîðû. Ïî èòîãàì
2003 ãîäà äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà Êàçàõñòàíà îöåíè-
âàëñÿ Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì â $69 ìëí â ñðàâíåíèè ñ $868 ìëí â 2002
ãîäó. Ïðè ýòîì ÍÁÊ îòìå÷àåò, ÷òî îñíîâíûì ôàêòîðîì, îáåñïå÷èâøèì äîñ-
òèæåíèå ðåêîðäíî âûñîêîãî ïîêàçàòåëÿ ýêñïîðòà òîâàðîâ, ñòàë âûñîêèé
óðîâåíü öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè. Çà 2003 ãîä äîõîäû îò ýêñïîðòà íåôòè è ãà-
çîâîãî êîíäåíñàòà ïðåâûñèëè $7 ìëðä, ÷òî â 1,4 ðàçà áîëüøå ñîîòâåòñòâóþ-
ùåãî ïîêàçàòåëÿ 2002 ãîäà.

Â îïèñàííîé ñèòóàöèè Êàçàõñòàíó óäàëîñü çàêðåïèòü ïîëîæèòåëüíûå òåí-
äåíöèè â ðàçâèòèè ýêîíîìèêè. Ïåðñïåêòèâû ðîñòà ýêñïîðòà ñûðüÿ â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå óïðî÷èëè ïîçèöèþ Êàçàõñòàíà íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ êà-
ïèòàëà. Ñòîèìîñòü âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé äëÿ êàçàõñòàíñêèõ ðåçèäåíòîâ
ñòàëà ïàäàòü. Ýòèì íå ìîãëè íå âîñïîëüçîâàòüñÿ áàíêè ñòðàíû, ïîñòîÿííî
çàèíòåðåñîâàííûå â äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêàõ ôîíäèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî,
ïàäåíèå êóðñà äîëëàðà ÑØÀ ê åâðî è óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ îáåñöåíèâà-
íèÿ äîëëàðà ÑØÀ ê òåíãå, çíà÷èòåëüíî ïîâûñèëè ïðèâëåêàòåëüíîñòü âíå-
øíèõ çàéìîâ â àìåðèêàíñêîé âàëþòå äëÿ êàçàõñòàíñêèõ ðåçèäåíòîâ. Ðå-
çóëüòàòîì äåéñòâèÿ äàííîãî ôàêòîðà ñòàë ðåçêèé ðîñò âíåøíåãî êîðïîðà-
òèâíîãî çàèìñòâîâàíèÿ â 2003 ãîäó, ïîçâîëÿþùèé ãîâîðèòü î ñâîåîáðàçíîì
"áóìå". Åñëè â ïðåäûäóùèå ãîäû â ïðèòîêå âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äî-
ìèíèðîâàëè ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, òî â 2003 ãîäó íåòòî-ïðèòîê
ññóä è çàéìîâ, ïðèâëå÷åííûõ íåãîñóäàðñòâåííûì ñåêòîðîì, ïðåâûñèë ïî
äàííûì ÍÁÊ 2,8 ìëðä USD. Çäåñü îñîáåííî ñëåäóåò îòìåòèòü ðàçìåùåíèå
êàçàõñòàíñêèìè ðåçèäåíòàìè (íåïîñðåäñòâåííî èëè ÷åðåç SPV) â îò÷åòíîì
ïåðèîäå ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé íà ñóììó $950 ìëí, à òàêæå ïðèâëå÷å-
íèå îòå÷åñòâåííûìè áàíêàìè ñèíäèöèðîâàííûõ çàéìîâ èç-çà ðóáåæà.

Îïðåäåëåííóþ ðîëü â óâåëè÷åíèè ïðèòîêà èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóò-
ðåííèé ðûíîê Êàçàõñòàíà â îò÷åòíîì ãîäó ñûãðàëà ïðîäàæà ãîñóäàðñòâåí-
íîãî èìóùåñòâà. Â íà÷àëå 2003 ãîäà áîëüøîå âëèÿíèå íà ðûíîê îêàçàëà
ïðîäàæà íà KASE ÃÏÀ ÎÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ" â êîíöå äåêàáðÿ 2002
ãîäà. Ñóììà ñîâåðøåííûõ â ðàìêàõ äàííîé àêöèè ñäåëîê ïðåâûñèëà $199
ìëí. Êðîìå òîãî, â êîíöå ìàÿ 2003 ãîäà Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ áûë ðåà-
ëèçîâàí íà KASE çà $150,2 ìëí ÃÏÀ ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìóíàéãàç".

Äåéñòâèå îïèñàííûõ âûøå ôàêòîðîâ ïðèâåëî â îò÷åòíîì ãîäó ê áåñïðåöå-
äåíòíî âûñîêîìó îáúåìó ïîñòóïëåíèé äîëëàðà ÑØÀ íà âíóòðåííèé ðûíîê
Êàçàõñòàíà, ÷òî âûçâàëî ïî èòîãàì ãîäà óêðåïëåíèå òåíãå ê äîëëàðó â íîìè-
íàëüíîì è ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Ïî îöåíêå ÍÁÊ áîëåå 60% îáúåìà òîð-
ãîâ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïðèõîäèëîñü íà ýêñïîðòíóþ âàëþòíóþ
âûðó÷êó. Â îòäåëüíûå ïåðèîäû äàííûé îáúåì ìîã äîñòèãàòü 80%.

Ñòàáèëüíî âûñîêèå ìèðîâûå öåíû íà îñíîâíûå ñòàòüè êàçàõñòàíñêîãî ýêñ-
ïîðòà ïîçâîëèëè ïðàâèòåëüñòâó Êàçàõñòàíà è Íàöèîíàëüíîìó Áàíêó â 2003
ãîäó âñåðüåç çàíÿòüñÿ äåäîëëàðèçàöèåé ýêîíîìèêè. Íåãàòèâíûå ïîñëåä-

45 Äàííûå Àãåíòñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ñòàòèñòèêå.
46 Çäåñü è äàëåå â ýòîé ãëàâå â ñêîáêàõ ïðèâîäÿòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2002 ãîäà.

Äàííûå Àãåíòñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ñòàòèñòèêå.

Ðèñ. 34: Ïîêàçàòåëè áèðæåâîãî
ðûíêà äîëëàðà ÑØÀ â 2003 ãîäó
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ñòâèÿ ïàäåíèÿ êóðñà äîëëàðà íà âíóòðåííåì ðûíêå äëÿ ïðåäïðèÿòèé�ýêñ-
ïîðòåðîâ Êàçàõñòàíà êîìïåíñèðîâàëèñü âûñîêèìè öåíàìè ïðîäàâàåìîãî
ñûðüÿ è óäåøåâëåíèåì äîëëàðîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Óáûòêè ýêñïîðòåðîâ
ïî ñóòè ÿâëÿëèñü ëèøü ïîòåðÿìè ÷àñòè ïîòåíöèàëüíîé ñâåðõïðèáûëè. Â òî
æå âðåìÿ îñëàáëåíèå äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê òåíãå è åâðî ïîçèòèâíî ñêà-
çûâàëîñü íà ðàçâèòèè îòå÷åñòâåííîãî èìïîðòîçàìåùàþùåãî ïðîèçâîä-
ñòâà, îñîáåííî ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ, ïðè ïðîèçâîäñòâå êîòîðûõ íåðåä-
êî èñïîëüçóþòñÿ èìïîðòèðóåìîå îáîðóäîâàíèå è äîëëàðîâûå êðåäèòû.
Ïî ýòîé ïðè÷èíå Íàöèîíàëüíûé Áàíê ñïîêîéíî îòíåññÿ ê óêðåïëåíèþ òåí-
ãå è íå ïðåïÿòñòâîâàë ýòîìó ïðîöåññó â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ ëåò.

Åñòü è åùå îäíî îáñòîÿòåëüñòâî, çàñòàâèâøåå Íàöèîíàëüíûé Áàíê â 2003
ãîäó îòäàòü ïðåäïî÷òåíèå ïàäåíèþ êóðñà äîëëàðà â Êàçàõñòàíå.

Èç "Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2003�2005
ãîäû" ñëåäîâàëî, ÷òî îñíîâíîé åå öåëüþ ÿâëÿåòñÿ "óäåðæàíèå ñðåäíåãîäî-
âîé èíôëÿöèè â 2003�2004 ãîäàõ â ïðåäåëàõ 4�6% è ñíèæåíèå åå
ê 2005 ãîäó äî 3�5%". Òî åñòü âî ãëàâó óãëà ñòàâèëîñü (è ñòàâèòñÿ) äîñòèæå-
íèå ïðîãíîçèðóåìîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè. Ñêóïêà äîëëàðîâ Íàöèîíàëüíûì
Áàíêîì íà âíóòðåííåì ðûíêå, íåèçáåæíàÿ ïðè ñòîëü áîëüøîì ïðèòîêå
àìåðèêàíñêîé âàëþòû â ñòðàíó47, ñîïðîâîæäàåòñÿ ðàñøèðåíèåì äåíåæíîé
ìàññû, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñóùåñòâåííî ïîâûøàåò èíôëÿöèîííûå ðèñêè.
Ïî ýòîé ïðè÷èíå ñêóïàòü äîëëàðû ÍÁÊ â 2003 ãîäó áûëî âûãîäíåå ïî ïàäà-
þùåé öåíå.

Êðîìå òîãî, ðîñò êóðñà äîëëàðà âñåãäà ïðèâíîñèò äîïîëíèòåëüíûé èíôëÿ-
öèîííûé ðèñê ââèäó óäîðîæàíèÿ èìïîðòà. Æåëàíèå óñòðàíåíèÿ äàííîé ñî-
ñòàâëÿþùåé ðèñêà ïðèâåëî ê óæåñòî÷åíèþ ïîçèöèè ÍÁÊ â îòíîøåíèè òðåé-
äåðîâ, ïûòàâøèõñÿ íà ñïåêóëÿòèâíîì ñïðîñå ðàçâåðíóòü ðûíîê ââåðõ â êîí-
öå ëåòà è íà÷àëå îñåíè (ðèñ. 34), êîãäà ïðèòîê äîëëàðîâ â Êàçàõñòàí ñíè-
çèëñÿ. Â öåëÿõ îãðàíè÷åíèÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ñïðîñà ñî ñòîðîíû ÁÂÓ Íàöèî-
íàëüíûé Áàíê ñ ñåðåäèíû ñåíòÿáðÿîòêàçàëñÿ îò ðàçìåùåíèÿ òåíãå íà
ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî KASE, à ãëàâà ÍÁÊ Ãðèãîðèé Ìàð÷åíêî ðåçêî
âûñêàçàëñÿ â àäðåñ âàëþòíûõ ñïåêóëÿíòîâ, äàâ èì ïîíÿòü, ÷òî ÍÁÊ áóäåò
ïðåñåêàòü ïîïûòêè èñêóññòâåííîãî ïîâûøåíèÿ êóðñà äîëëàðà.

Ñòîëü ùåïåòèëüíîå îòíîøåíèå ÍÁÊ ê ïðîáëåìå ñïåêóëÿöèé ñ äîëëàðîì âî
ìíîãîì áûëî îáóñëîâëåíî íåïðîãíîçèðóåìûì ðîñòîì èíôëÿöèè â Êàçàõ-
ñòàíå â ñåðåäèíå ãîäà, êîãäà òåðÿþùèå ïðèáûëü íà ïàäåíèè äîëëàðà ýêñ-
ïîðòåðû ïîäíÿëè öåíû íà áåíçèí íà âíóòðåííåì ðûíêå ñòðàíû. Â ðåçóëü-
òàòå Íàöèîíàëüíûé Áàíê áûë âûíóæäåí ïåðåñìîòðåòü ïðîãíîçû èíôëÿöèè
íà 2003 ãîä â ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ, òàê êàê â ðàíåå óñòàíîâëåííûå ðàìêè òå-
êóùèé óðîâåíü èíôëÿöèè óæå íå óêëàäûâàëñÿ. Âìåñòî ïðîãíîçèðóåìûõ 4�
6% ôàêòè÷åñêèé ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Êàçàõñòàíå ïî èòîãàì îò÷åòíî-
ãî ãîäà äîñòèã 6,8% (â 2002 ãîäó � 6,6%).

Ðåçþìèðóÿ âûøåñêàçàííîå, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî êîíúþíêòóðà
âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà â 2003 ãîäó ôîðìèðîâàëàñü
â îñíîâíîì ïîä âëèÿíèåì ýêçîãåííûõ ôàêòîðîâ, äåéñòâèå êîòîðûõ áûëî
èñïîëüçîâàíî Ïðàâèòåëüñòâîì è Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì äëÿ ðåøåíèÿ
çàäà÷ äåäîëëàðèçàöèè ýêîíîìèêè, ïîñòàâëåííûõ Ïðåçèäåíòîì ñòðàíû.

Ñóäÿ ïî ñðåäíåâçâåøåííîìó êóðñó îñíîâíîé (óòðåííåé) ñåññèè KASE íîìè-
íàëüíîå óêðåïëåíèå òåíãå ê äîëëàðó â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîñòàâèëî 8,03%,
òîãäà êàê â 2002 ãîäó òåíãå äåâàëüâèðîâàë ê äîëëàðó â íîìèíàëüíîì âûðà-
æåíèè íà 3,26%. Ïî äàííûì ÍÁÊ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè òåíãå óêðåïèëñÿ
ê îñíîâíîé ðåçåðâíîé âàëþòå ìèðà â 2003 ãîäó íà 12,4%48 (â 2002 ãîäó �
íà 0,7%). Ñðåäíåâçâåøåííûé áèðæåâîé êóðñ USD â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñëî-
æèëñÿ íà óðîâíå 148,84 òåíãå çà äîëëàð ïî îñíîâíûì (óòðåííèì) ñåññèÿì
è 148,75 òåíãå çà äîëëàð � ïî âñåì áèðæåâûì ñåññèÿì ãîäà. Â 2002 ãîäó ñî-
îòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè ñîñòàâëÿëè 153,78 è 153,86 òåíãå çà äîëëàð.
Íà êîíåö îò÷åòíîãî ãîäà îäèí äîëëàð ÑØÀ ñòîèë íà KASE 143,33 òåíãå,
íà êîíåö 2002 ãîäà � 155,85.

Îòíîñèòåëüíî EUR òåíãå â 2003 ãîäó äåâàëüâèðîâàë â íîìèíàëüíîì âûðà-
æåíèè ïî ñðåäíåâçâåøåííîìó áèðæåâîìó êóðñó íà 14,8% (17,0%). Â ðåàëü-
íîì âûðàæåíèè óðîâåíü äåâàëüâàöèè òåíãå ê åâðîïåéñêîé âàëþòå îöåíè-

47 Ïî äàííûì ÍÁÊ â 2003 ãîäó èì áûëî êóïëåíî íà âíóòðåííåì ðûíêå îêîëî 2,2 ìëðä USD.
48 Çäåñü è äàëåå äàííûå ïî ÐÝÎÊ ïðèâîäÿòñÿ ïî ñîîòâåòñòâóþùèì ïóáëèêàöèÿì ÍÁÊ.
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âàåòñÿ ÍÁÊ çà òîò æå ïåðèîä â 6,9% (11,7%). Îòíîñèòåëüíî ðîññèéñêîãî
ðóáëÿ � òðåòüåé èíîñòðàííîé âàëþòû, òîðãóåìîé íà KASE, � òåíãå â 2003
ãîäó äåâàëüâèðîâàë â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè íà 0,09% (â 2002 ãîäó íà-
áëþäàëîñü óêðåïëåíèå íà 2,17%), à â ðåàëüíîì ïî äàííûì ÍÁÊ � íà 5,4%
(6,1%). Íà êîíåö ãîäà îäèí åâðî íà KASE ñòîèë 178,84 òåíãå (155,73 òåíãå
íà íà÷àëî ãîäà), îäèí RUB � 4,9000 òåíãå (4,8954 òåíãå)49.

Â îò÷åòíîì ãîäó ÍÁÊ âïåðâûå îïóáëèêîâàë ìåòîäèêó ðàñ÷åòà èíäåêñà ðå-
àëüíîãî ýôôåêòèâíîãî îáìåííîãî êóðñà òåíãå ê ðàçëè÷íûì êîðçèíàì âà-
ëþò, à òàêæå ê USD, EUR è RUB. Êðîìå òîãî, áûëè îïóáëèêîâàíû ðåçóëüòà-
òû ðàñ÷åòîâ ÐÝÎÊ, íà÷èíàÿ ñ ÿíâàðÿ 1995 ãîäà. Äàííûå èíäåêñû õàðàêòå-
ðèçóþò ñðåäíåâçâåøåííîå èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà òåíãå ïî îòíîøå-
íèþ ê êîðçèíå âàëþò 24 ñòðàí � îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Êàçàõñòàíà
(4 ñòðàíû ÑÍÃ è 20 ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ), ñêîððåêòèðîâàííîå íà èç-
ìåíåíèå îòíîñèòåëüíûõ öåí. Ñîãëàñíî ýòèì äàííûì â 2003 ãîäó ê êîðçèíå
âàëþò 24 ñòðàí òåíãå äåâàëüâèðîâàë íà 2,5% (7,4%), ê êîðçèíå âàëþò ÷åòû-
ðåõ ñòðàí ÑÍÃ (Áåëàðóñü, Êûðãûçñòàí, Ðîññèéñêàÿ ôåäåðàöèÿ, Óêðàèíà) �
íà 4,2% (5,1%), ê êîðçèíå âàëþò 20 ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ � íà 1,5%
(8,8%). Ýòè äàííûå ïîçâîëÿþò Íàöèîíàëüíîìó Áàíêó ñ÷èòàòü, ÷òî îñëàáëå-
íèå òåíãå ïî îòíîøåíèþ ê åâðî, ðîññèéñêîìó ðóáëþ è êîðçèíå âàëþò ñòðàí
� îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Êàçàõñòàíà êîìïåíñèðîâàëî â 2003 ãîäó óê-
ðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðîòèâ äîëëàðà ÑØÀ è íå îòðàçèëîñü íà
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êàçàõñòàíñêèõ ýêñïîðòåðîâ.

Ïðèòîê â Êàçàõñòàí áîëüøèõ îáúåìîâ èíîñòðàííîé âàëþòû ïîçâîëèë Íàöè-
îíàëüíîìó Áàíêó çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èòü ÇÂÐ è àêòèâû Íàöèîíàëüíîãî
ôîíäà. Â 2003 ãîäó â òåêóùèõ öåíàõ ÷èñòûå ÇÂÐ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà âû-
ðîñëè ñ $3,138 ìëðä äî $4,959 ìëðä èëè íà 58,0% (25,2%), àêòèâû Íàöèî-
íàëüíîãî ôîíäà � ñ $1,915 ìëðä äî $3,603 ìëðä èëè íà 88,2% (54,6%).
Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû ñòðàíû â öåëîì ñîñòàâèëè íà êîíåö 2003 ãîäà
$8,562 ìëðä ($5,054 ìëðä) è óâåëè÷èëèñü çà ãîä íà 69,4% (34,8%) èëè íà
$3,508 ìëðä ($1,305 ìëðä)50.

Âåñü îáúåì ìåæáàíêîâñêîãî âàëþòíîãî ðûíêà ñòðàíû â 2003 ãîäó îöåíèâà-
åòñÿ KASE â $13 701,6 ìëí ($8 007,8 ìëí), â òîì ÷èñëå: íà KASE � $6 413,4
ìëí ($2 980,7 ìëí), âíå áèðæè ìåæäó áàíêàìè�ðåçèäåíòàìè � $6 701,2
ìëí ($4 334,9 ìëí), âíå áèðæè ñ áàíêàìè�íåðåçèäåíòàìè Êàçàõñòàíà �
$586,9 ìëí ($692,2 ìëí). Óêàçàííûå çíà÷åíèÿ ó÷èòûâàþò íåòòî-îáîðîò ñäå-
ëîê ìåæäó áàíêàìè�ðåçèäåíòàìè Êàçàõñòàíà (íà KASE è âíå áèðæè) è ñóì-
ìó îïåðàöèé ïî ïîêóïêå è ïðîäàæå âàëþòû ïðè ðàáîòå êàçàõñòàíñêèõ áàí-
êîâ ñ áàíêàìè�íåðåçèäåíòàìè.

Ïðèâåäåííûå äàííûå èëëþñòðèðóþò èíòåðåñíóþ îñîáåííîñòü: ðîñò îáúå-
ìà âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé Êàçàõñòàíà ïðàêòè÷åñêè íå ñêàçûâàåòñÿ
íà îáúåìå ñäåëîê îòå÷åñòâåííûõ áàíêîâ ñ áàíêàìè�íåðåçèäåíòàìè. Èç
ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî áîëüøèíñòâî âàëþòíûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ âíåøíå-
òîðãîâîé äåÿòåëüíîñòüþ êàçàõñòàíñêèõ ðåçèäåíòîâ, ïðîâîäèòñÿ íà KASE
è âíå áèðæè íà âíóòðåííåì ðûíêå ðåñïóáëèêè.

Â 2003 ãîäó äîëÿ áèðæåâîãî îáîðîòà èíîñòðàííîé âàëþòû ïî ñîïîñòàâè-
ìûì îïåðàöèÿì íà ðûíêå Êàçàõñòàíà âàðüèðîâàëà îò 38,8% (ÿíâàðü) äî
59,6% (äåêàáðü), ñîñòàâèâ â ñðåäíåì çà ãîä 48,9% (ðèñ. 35). Â 2002 ãîäó ýòà
äîëÿ íå ïðåâûøàëà 41,4%, â 2001 ãîäó � 33,8%. Ïðè ïîëó÷åíèè ïðèâåäåí-
íûõ ïîêàçàòåëåé ó÷èòûâàëîñü, ÷òî íà KASE ìîãóò âåñòè îïåðàöèè òîëüêî
áàíêè�ðåçèäåíòû Êàçàõñòàíà. Ñëåäîâàòåëüíî, ñîïîñòàâëåíèå áèðæåâîãî
îáîðîòà êîððåêòíî òîëüêî ñ îáúåìàìè âíåáèðæåâûõ ñäåëîê, çàêëþ÷åííûõ
áàíêàìè�ðåçèäåíòàìè ìåæäó ñîáîé. Óâåëè÷åíèå äîëè áèðæåâîãî ðûíêà
îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùèõ ëåò áûëî âûçâàíî ðîñòîì îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ
äîëëàðîâ íà KASE, ãäå ðûíîê ïîääåðæèâàëñÿ ñíèçó Íàöèîíàëüíûì Áàí-
êîì. Â ðåçóëüòàòå ïðîäàâàòü USD íà áèðæå â îò÷åòíîì ãîäó áûëî, êàê ïðà-
âèëî, âûãîäíåå, íåæåëè íà âíåáèðæåâîì ðûíêå. Îäíàêî çäåñü äåéñòâîâà-
ëè è äðóãèå ôàêòîðû. Íàïðèìåð, â ÿíâàðå 2003 ãîäà îñíîâíîé îáúåì âà-
ëþòíûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûé ñ ïðîäàæåé íà KASE â êîíöå 2002 ãîäà ÃÏÀ
ÎÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ", áûë ïðîâåäåí íà âíåáèðæåâîì ðûíêå. Â ðå-
çóëüòàòå äîëÿ KASE îêàçàëàñü â ýòîì ìåñÿöå ìèíèìàëüíîé. Òî æå êàñàåò-

49 Ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ëèêâèäíîñòè íà áèðæåâîì ðûíêå RUB è EUR â îò÷åòíîì ãîäó íå áûëî,
è ïðèâåäåííûå ïîêàçàòåëè óðîâíÿ äåâàëüâàöèè èëè ðåâàëüâàöèè òåíãå ê ýòèì âàëþòàì
â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè ñëåäóåò âîñïðèíèìàòü ñ îñòîðîæíîñòüþ.

50 Äàííûå ÍÁÊ.

Ðèñ. 35: Ñåêòîðíàÿ ñòðóêòóðà
îáîðîòà âàëþòíîãî ðûíêà è äîëÿ
KASE â 2003 ãîäó
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ñÿ è ïðîäàæè ÃÏÀ ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìóíàéãàç" 29 ìàÿ. Îáúåì âíåáèðæå-
âûõ ñäåëîê ñ USD 05 èþíÿ ïðåâûñèë $216 ìëí, ÷òî íåãàòèâíî ñêàçàëîñü
íà äîëå áèðæåâîãî îáîðîòà â ýòîì ìåñÿöå.

ÒÎÐÃÈ ÈÍÎÑÒÐÀÍÍÛÌÈ ÂÀËÞÒÀÌÈ

Â 2003 ãîäó íà KASE â ñåêòîðå èíîñòðàííûõ âàëþò òîðãîâàëèñü USD (ñ ðàñ-
÷åòàìè TOD, TOM, SPOT), EUR (TOD) è RUB (TOD). Åæåäíåâíî ïðîâîäèëèñü
òðè ñåññèè � îñíîâíàÿ (óòðåííÿÿ) (10:15 � 11:00 ALT), äîïîëíèòåëüíàÿ
(11:30 � 15:30 ALT) è äíåâíàÿ (14:00 � 18:00 ALT).

Äî 29 ÿíâàðÿ óòðåííÿÿ ñåññèÿ áûëà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ òîðãîâëè EUR
è USD ñ ðàñ÷åòàìè TOD. Íà ýòîé ñåññèè ôîðìèðîâàëèñü ñðåäíåâçâåøåí-
íûå êóðñû òåíãå ê óêàçàííûì âàëþòàì, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü â êà÷åñòâå
îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé áèðæåâîãî âàëþòíîãî ðûíêà. Ïî îòíîøåíèþ ê äàí-
íûì âàëþòàì óòðåííÿÿ ñåññèÿ ÿâëÿëàñü îñíîâíîé. Ïîñëå 29 ÿíâàðÿ íà óò-
ðåííåé ñåññèè òîðãîâàëñÿ òîëüêî USD. Îñíîâíîé ñåññèåé äëÿ EUR ñòàëè
äîïîëíèòåëüíûå òîðãè, ñðåäíåâçâåøåííûé êóðñ êîòîðûõ èñïîëüçîâàëñÿ
â Êàçàõñòàíå â êà÷åñòâå ðûíî÷íîãî êóðñà òåíãå ê åâðî. Äàííîå èçìåíåíèå
áûëî îñóùåñòâëåíî ïî ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ ñäåëîê ñ åâðî íà óòðåííåé ñåñ-
ñèè KASE ñ ìàðòà 2002 ãîäà, òîãäà êàê íà äîïîëíèòåëüíîé ñåññèè ñäåëêè
çàêëþ÷àëèñü ãîðàçäî ÷àùå. Äðóãèõ èçìåíåíèé â ðåãëàìåíòå òîðãîâ èíîñò-
ðàííîé âàëþòîé íà KASE â 2003 ãîäó íå áûëî.

Äîïîëíèòåëüíàÿ ñåññèÿ â òå÷åíèå âñåãî ãîäà áûëà îñíîâíîé è äëÿ RUB. Ïî
åå èòîãàì óñòàíàâëèâàëñÿ ñðåäíåâçâåøåííûé áèðæåâîé êóðñ òåíãå ê ðóáëþ.
Êðîìå òîãî, íà ýòîé ñåññèè òîðãîâàëñÿ USD ñ ðàñ÷åòàìè TOD. Â êà÷åñòâå èòî-
ãîâîãî öåíîâîãî ïîêàçàòåëÿ â äàííîì ñëó÷àå èñïîëüçîâàëñÿ êóðñ çàêðûòèÿ.

Äíåâíàÿ ñåññèÿ áûëà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ òîðãîâëè USD ñ ðàñ÷åòàìè TOM
è SPOT. Ïî èòîãàì ýòèõ òîðãîâ â ñëó÷àå çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê áèðæà îáúÿâëÿ-
ëà ñðåäíåâçâåøåííûå êóðñû òåíãå ê äîëëàðó ñ ïîñòàâêîé íà ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ óñëîâèÿõ.

Åñëè â ãîñóäàðñòâàõ, ÷üè âàëþòû òîðãîâàëèñü íà KASE, áûëè ïðàçäíè÷íûå
äíè, òî òîðãè ýòèìè âàëþòàìè íà îñíîâíîé è äîïîëíèòåëüíîé ñåññèÿõ áèð-
æè âåëèñü ñ ðàñ÷åòàìè TOM èëè SPOT â çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâà ïðàçä-
íè÷íûõ äíåé, à äîïîëíèòåëüíûå è äíåâíûå òîðãè USD îñóùåñòâëÿëèñü
â ðàìêàõ îáúåäèíåííîé ñåññèè ñ 11:30 äî 18:00 ALT.

Â òå÷åíèå âñåãî ãîäà â ñåêòîðå èíîñòðàííûõ âàëþò íà áèðæå ðàáîòàëî äâà
ìàðêåò�ìåéêåðà � ÎÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (USD, RUB) è ÀÎ "Íàðîäíûé ñáå-
ðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà" (USD). Â îáÿçàííîñòè ìàðêåò�ìåéêåðîâ âõî-
äèëî êîòèðîâàíèå óêàçàííûõ âàëþò íà äîïîëíèòåëüíûõ ñåññèÿõ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè âíóòðåííèõ äîêóìåíòîâ KASE "Ñïåöèôèêàöèÿ ñòàòóñà
ìàðêåò�ìåéêåðà äîëëàðà ÑØÀ" è "Ñïåöèôèêàöèÿ ñòàòóñà ìàðêåò�ìåéêåðà
ðóáëÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè".

Âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ ñåññèè ïî èíîñòðàííûì âàëþòàì â 2003 ãîäó ïðîâåäå-
íû â ýëåêòðîííîé òîðãîâîé ñèñòåìå KASE ìåòîäîì îòêðûòûõ òîðãîâ. Ïîäàâ-
ëÿþùåå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ðàáîòàëî â ðåæèìå óäàëåííîãî äîñòóïà.

Âñåãî â 2003 ãîäó êîòèðîâàíèå èíîñòðàííûõ âàëþò íà KASE ïðîâîäèëîñü
ó÷àñòíèêàìè íà 541 ñåññèè51. Ïî USD â òîðãîâîé ñèñòåìå çàêëþ÷åíî 34 224
(20 885) ñäåëêè, ïî EUR � 26 (12) è ïî RUB � 12 (67). Äåòàëüíûå äàííûå
ïî îáúåìàì òîðãîâ ïðèâîäÿòñÿ â òàáëèöå 30.

Â îòëè÷èå îò 2002 ãîäà íà àêòèâíîñòü áèðæåâîãî ðûíêà USD â îò÷åòíîì ïå-
ðèîäå âëèÿëî ñðàçó íåñêîëüêî ôàêòîðîâ. Ïîëîæèòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ
îáúåìà òîðãîâ ñ öåíàìè íåôòè íà âåäóùèõ ìèðîâûõ ïëîùàäêàõ, õàðàêòåð-
íàÿ äëÿ 2002 ãîäà, â 2003 ãîäó áûëà ìåíåå âûðàæåíà. Â òî æå âðåìÿ ðûíîê
äîñòàòî÷íî ÷óòêî ðåàãèðîâàë íà ïðèâëå÷åíèÿ êàçàõñòàíñêèìè ÁÂÓ êðóïíûõ
ñóìì â äîëëàðàõ ÑØÀ ÷åðåç ðàçìåùåíèå ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé, ïîëó-
÷åíèå èìè äåíåã â ðàìêàõ ñèíäèöèðîâàííûõ çàéìîâ, ìåðîïðèÿòèÿ ïî ïðî-
äàæå êðóïíûõ ÃÏÀ, ïîâåäåíèå ÍÁÊ íà ðûíêå ðåïî, ñîáûòèÿ íà ðûíêå íà-
ëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû, çàêëþ÷èòåëüíûå îáîðîòû ãîäà, à òàêæå äåé-
ñòâèå äðóãèõ ìåíåå çíà÷èìûõ ôàêòîðîâ.

51 Òîðãè, íà êîòîðûõ êîòèðîâêè è ñäåëêè îòñóòñòâîâàëè, â äàííîì ïîêàçàòåëå íå ó÷èòûâàþòñÿ,
ïîòîìó ÷òî ýòè ñåññèè íå ðåãèñòðèðóþòñÿ â àðõèâíûõ áàçàõ äàííûõ KASE.
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Íàèáîëüøèì îáúåìîì ñäåëîê â 2003 ãîäó òðàäèöèîííî õàðàêòåðèçîâà-
ëèñü óòðåííèå òîðãè. Îäíàêî òåíäåíöèÿ ðîñòà äîëè â áèðæåâîì îáîðîòå
äîïîëíèòåëüíûõ òîðãîâ, íàìåòèâøàÿñÿ åùå â 2001 ãîäó, ïîëó÷èëà â îò÷åò-
íîì ïåðèîäå äàëüíåéøåå ðàçâèòèå. Â 2003 ãîäó íà äîëþ äîïîëíèòåëüíîé
ñåññèè ïðèõîäèëîñü 31,6% çàêëþ÷åííûõ íà KASE ñäåëîê ñ èíîñòðàííîé
âàëþòîé â îáúåìíîì âûðàæåíèè, â 2002 ãîäó � 28,6%, â 2001 ãîäó � 18,9%.
Êàê è â 2002 ãîäó, ðåçóëüòàòû äîïîëíèòåëüíîé ñåññèè ïî äîëëàðó ÑØÀ
â îò÷åòíîì ïåðèîäå âî ìíîãîì îïðåäåëÿëè ñðåäíåâçâåøåííûé êóðñ óòðåí-
íåé ñåññèè ñëåäóþùåãî äíÿ. Ïðè ýòîì ñðåäíåå êîëè÷åñòâî ÷ëåíîâ áèðæè
êàòåãîðèè "Â", ïðèíèìàâøèõ ó÷àñòèå â äîïîëíèòåëüíûõ ñåññèÿõ, ïîñòåïåí-
íî ñíèæàëîñü (ðèñ. 36).

Ðàñ÷åòíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà â îïèñûâàåìîì ñåêòîðå áèðæåâîãî ðûíêà çà
ãîä ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü. Íà äîëþ ñäåëîê ñ ðàñ÷åòàìè TOD â 2003
ãîäó ïðèøëîñü 96,5% (â 2002 ãîäó � 96,2%), ñ ðàñ÷åòàìè TOM � 3,5% (3,3%),
ñ ðàñ÷åòàìè SPOT è SPOT_NEXT � 0,0002% (0,54%). Ïðè ýòîì ïîäàâëÿþ-
ùèé îáúåì ñäåëîê ñ ðàñ÷åòàìè TOM áûë ïðîâåäåí íà KASE âî âðåìÿ ïðàç-
äíè÷íûõ äíåé â ÑØÀ, êîãäà áàíêè íå èìåëè âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëÿòü ðàñ-
÷åòû â äåíü çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê. Ïî èòîãàì ãîäà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä
î òîì, ÷òî áèðæåâîé âàëþòíûé ðûíîê Êàçàõñòàíà â 2003 ãîäó íå ïðîäâèíóë-
ñÿ â íàïðàâëåíèè ðàñøèðåíèÿ òîðãîâ USD ñ ôîðâàðäíûìè ðàñ÷åòàìè.

Íå ïðîèçîøëî çàìåòíûõ èçìåíåíèé è â âàëþòíîé ñòðóêòóðå îáîðîòà KASE.
Ïðè îöåíêå ýòîé ñòðóêòóðû â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå â 2003 ãîäó 99,88%
(99,79%) âñåãî îáúåìà áèðæåâûõ ñäåëîê ïðèõîäèòñÿ íà USD, 0,11% (0,09%)
� íà EUR è 0,014% (0,12%) � íà RUB. Ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå RUB (ðèñ. 37)
è EUR (ðèñ. 38) ïî-ïðåæíåìó íå áûëî. Íà ìåæáàíêîâñêîì âíåáèðæåâîì
ðûíêå âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà íåñêîëüêî îòëè÷àëàñü îò KASE. Ïðè
îïåðàöèÿõ áàíêîâ�ðåçèäåíòîâ ìåæäó ñîáîé äîëÿ USD ñîñòàâèëà 99,33%
(97,89%), äîëÿ RUB � 0,24% (0,66%), EUR � 0,43% (1,45%). Ïðè îïåðàöèÿõ
ñ áàíêàìè�íåðåçèäåíòàìè íà äîëþ ñäåëîê ñ USD ïðèøëîñü 87,73%
(94,51%), ñ RUB � 10,26% (4,42%), ñ EUR � 2,01% (1,07%).

Äîëÿ ñàìîãî àêòèâíîãî (ñóäÿ ïî îáúåìó ñîâåðøåííûõ îïåðàöèé) áàíêà âòî-
ðîãî óðîâíÿ â áðóòòî-îáúåìå òîðãîâ èíîñòðàííîé âàëþòîé íà KASE ñîñòàâè-
ëà â 2003 ãîäó 14,4% (14,0%). Îáùàÿ ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè äàííîãî ñåã-
ìåíòà ðûíêà â îò÷åòíîì ãîäó íåñêîëüêî ñíèçèëàñü, òàê êàê ÷åòûðå ÁÂÓ
êîíòðîëèðîâàëè òîëüêî 45,0% (â 2002 ãîäó � 45,8%), âîñåìü � 63,2%
(64,9%), îäèííàäöàòü � 71,7% (73,5%), ïÿòíàäöàòü � 79,1% (82,0%). Ïðè
ýòîì â òå÷åíèå 2003 ãîäà â òîðãàõ ïðèíèìàëè ó÷àñòèå 27 (29) ÁÂÓ.

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì òîðãîâ èíîñòðàííîé âàëþòîé íà KASE ñðå-
äè ÁÂÓ ïî èòîãàì 2003 ãîäà áûëî ÎÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (14,4% áðóòòî-îáî-
ðîòà â òåíãîâîì ýêâèâàëåíòå). Çà íèì ñëåäóþò: ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëü-
íûé áàíêå Êàçàõñòàíà" (14,0%), ÇÀÎ Äî÷åðíèé àêöèîíåðíûé áàíê "ABN
AMRO Bank Kazakhstan" (9,1%) è ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê" (7,5%).

Òàá. 30. Îáúåì òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè íà KASE è ñòðóêòóðà îáîðîòà â 2003 ãîäó

Ìåñÿö
ßíâàðü
Ôåâðàëü
Ìàðò
Èòîãî çà I êâ.
Àïðàëü
Ìàé
Èþíü
Èòîãî çà II êâ.
Èþëü
Àâãóñò
Ñåíòÿáðü
Èòîãî çà III êâ.
Îêòÿáðü
Íîÿáðü
Äåêàáðü
Èòîãî çà IV êâ.
Âñåãî 2003 ãîä

USD
306 150
606 555
356 485

1 269 190
398 570
393 005
567 235

1 358 810
426 945
574 235
642 865

1 644 045
651 320
404 150

1 077 950
2 133 420
6 405 465

EUR
420
560
100

1 080
15
0

150
165

0
0

450
450
450
200

3 600
4 250
5 945

Îáúåì òîðãîâ, òûñ. åäèíèö
RUB

0
13 700

1 000
14 700

0
500

3 500
4 000

0
0
0
0
0
0

9 000
9 000

27 700

Îáúåì òîðãîâ,
òûñ. òåíãå

47 622 763,4
93 183 307,0
54 038 523,0

194 844 593,3
60 584 321,1
59 334 807,3
84 530 688,9

204 449 817,2
62 735 674,2
84 272 819,9
95 202 647,7

242 211 141,7
96 356 105,0
59 446 318,8

156 664 419,4
312 466 843,2
953 972 395,2

ê 2002 ãîäó
+154 835,2
+468 117,1
+199 899,0
+822 851,4
+196 348,0
+173 014,9
+336 483,0
+705 845,9
+194 800,0
+347 642,5
+405 422,9
+947 865,4
+284 910,3
+18 885,5

+652 375,5
+956 171,3

+3 432 734,0

Ýêâèâàëåíò îáîðîòà, òûñ. USD
2003 ãîäó
306 601,6
607 592,5
356 623,0

1 270 817,1
398 586,1
393 021,3
567 523,1

1 359 130,5
426 945,0
574 235,0
643 371,9

1 644 551,9
651 849,6
404 388,5

1 082 703,8
2 138 941,9
6 413 441,4

Ðèñ. 36: Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìà
òîðãîâ èíîñòðàííîé âàëþòîé
íà KASE ïî ñåññèÿì â 2003 ãîäó

Ðèñ. 37: Ïîêàçàòåëè áèðæåâîãî
ðûíêà RUB â 2003 ãîäó

Ðèñ. 38: Ïîêàçàòåëè áèðæåâîãî
ðûíêà EUR â 2003 ãîäó
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Òèï áóìàãè
Ýìèòåíò
ISIN
Êîä KASE
Âàëþòà âûïóñêà
Îáúåì ýìèññèè
Äàòà çàïóñêà
Ñðîê îáðàùåíèÿ
Äàòà ïîãàøåíèÿ
Ñòàâêà èíòåðåñà53

Âûïëàòà êóïîíà

Âðåìåííàÿ áàçà

ãëîáàëüíàÿ íîòà
IBRD
XS0092711802
IBRDU251113
USD
500 ìëí
25.11.98
15 ëåò
25.11.13
5,500%
25.11
åæåãîäíî
ISMA-30/360

ãëîáàëüíàÿ íîòà
IADB
US4581X0AD07
IADBU200912
USD
2 000 ìëí
20.09.02
10 ëåò
20.09.12
4,375%
20.03 è 20.09
åæåãîäíî
ISMA-30/360

åâðîîáëèãàöèÿ
IBRD
US459056PP62
IBRDU170303
USD
4 ìëí
17.03.98
5 ëåò
17.03.03
5,625%
17.09 è 17.03
åæåãîäíî
ISMA-30/360

debentures52

IBRD
DE0001282705
IBRDD120405
DEM
3 ìëí
12.04.95
10 ëåò
12.04.05
7,125%
12 àïðåëÿ
åæåãîäíî
ISMA-30/360

ãëîáàëüíàÿ íîòà
ADB
US045167BH53
ADB_U040912
USD
500 ìëí
04.09.02
10 ëåò
04.09.12
4,500%
04.03 è 04.09
åæåãîäíî
ISMA-30/360

Òàá. 31. Îñíîâíûå ïàðàìåòðû îáëèãàöèé ÌÔÎ, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ íà KASE â 2003 ãîäó

52 Ñïåöèôè÷åñêèå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà.
53 Â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ.

ÐÛÍÎÊ ÎÁËÈÃÀÖÈÉ ÌÔÎ

Äàííûé ñåêòîð áèðæåâîãî ðûíêà ïîÿâèëñÿ â 2001 ãîäó êàê ñëåäñòâèå àêòèâ-
íûõ äåéñòâèé ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà ïî èíâåñòèðîâàíèþ
ñâîèõ àêòèâîâ â öåííûå áóìàãè èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ è äîñòàòî÷íî óñïåø-
íî ôóíêöèîíèðîâàë â ýòîì ãîäó. Òîãäà ÍÏÔ Êàçàõñòàíà ëèøü íà÷èíàëè èñ-
êàòü ïóòè äëÿ ïðÿìîãî âûõîäà íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè è â 2001 ãîäó
ïîëüçîâàëèñü äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé ÌÔÎ óñëóãàìè êàçàõñòàíñêèõ
ïîñðåäíèêîâ. Âïîñëåäñòâèè ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü. Ðîñò ïðîôåññèîíàëèçìà
óïðàâëÿþùèõ ÏÀ è íàëàæèâàíèå êîíòàêòîâ ñ çàðóáåæíûìè áðîêåðàìè ïðè-
âåëè ê òîìó, ÷òî îáëèãàöèè ÌÔÎ íà KASE ïîêóïàòü ïåðåñòàëè. Â îò÷åòíîì
ãîäó, êàê è â ïðåäûäóùåì, ñäåëîê ñ ýòèìè îáëèãàöèÿìè íà KASE íå áûëî.

Ñèòóàöèþ óñóãóáèëî è òî, ÷òî ñ 28 àïðåëÿ 2003 ãîäà ðåøåíèåì Ïðàâëåíèÿ
KASE, ïðèíÿòûì íà îñíîâàíèè ïèñüìà Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí, îò ó÷àñòèÿ â áèðæåâûõ òîðãàõ öåííûìè áóìàãàìè ÌÔÎ áûëè îò-
ñòðàíåíû âñå ÷ëåíû KASE êàòåãîðèè "Ê", ÿâëÿþùèåñÿ ÁÂÓ. Òàêîå ó÷àñòèå
ïðîòèâîðå÷èëî íîðìàì äåéñòâîâàâøåãî áàíêîâñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà Êà-
çàõñòàíà, òàê êàê ÁÂÓ ìîãëè îñóùåñòâëÿòü òîëüêî äèëåðñêèå ñäåëêè ñ îáëè-
ãàöèÿìè ÌÔÎ è òîëüêî ïðè óñëîâèè âêëþ÷åíèÿ ýòèõ îáëèãàöèé â îôèöèàëü-
íûé ñïèñîê KASE, ÷òî ïîäðàçóìåâàåò ïðîõîæäåíèå îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ ïðî-
öåäóðû ëèñòèíãà. Â òî æå âðåìÿ ëèñòèíã îáëèãàöèè ÌÔÎ íèêîãäà íå ïðîõî-
äèëè, ïîñêîëüêó ê íèì â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ïðèìåíÿåòñÿ
èíàÿ ïðîöåäóðà � äîïóñê ê îáðàùåíèþ. Òàêèì îáðàçîì, ïðîòèâîðå÷èâîñòü
çàêîíîäàòåëüíûõ íîðì íå ñïîñîáñòâîâàëà ðàñøèðåíèþ ðûíêà îáëèãàöèé
ÌÔÎ íà KASE â 2003 ãîäó. Äàííîå ïðîòèâîðå÷èå áûëî óñòðàíåíî òîëüêî çà-
êîíîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí "Î âíåñåíèè èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â íåêî-
òîðûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî âîïðîñàì îðãàíèçà-
öèè åäèíîé ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà è ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé" îò 10 èþëÿ 2003 ãîäà (âñòóïèë
â äåéñòâèå ñ 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà), â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ÁÂÓ ïîëó÷èëè
ïðàâî îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê ñ îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ, ïåðå÷åíü êîòîðûõ óñòà-
íàâëèâàåòñÿ Àãåíòñòâîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ðåãóëèðîâàíèþ è íàäçîðó
ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé.

Â èþëå 2003 ãîäà áûë óòâåðæäåí è ââåäåí â äåéñòâèå âíóòðåííèé äîêóìåíò
KASE "Ïðàâèëà äîïóñêà öåííûõ áóìàã ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíè-
çàöèé ê îáðàùåíèþ", ïðèøåäøèé íà ñìåíó àíàëîãè÷íîìó ïî íàçíà÷åíèþ
âíóòðåííåìó äîêóìåíòó, äåéñòâîâàâøåìó ñ 2001 ãîäà. Íîâûå Ïðàâèëà îòëè-
÷àþòñÿ ñ ðåäàêöèîííîé òî÷êè çðåíèÿ, à òàêæå ñîäåðæàò áîëåå äåòàëüíîå
îïèñàíèå ïðîöåäóðíûõ âîïðîñîâ. Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ãîäà â ýòîò âíóòðåí-
íèé äîêóìåíò âíîñèëèñü èçìåíåíèÿ, íàïðàâëåííûå íà óòî÷íåíèå ïåðå÷íÿ
ÌÔÎ, öåííûå áóìàãè êîòîðûõ äîïóñêàþòñÿ ê îáðàùåíèþ íà áèðæå. Â ñâîþ
î÷åðåäü òàêîé ïåðå÷åíü ôîðìèðóåòñÿ KASE èñõîäÿ èç áàíêîâñêîãî è èíîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí.

Òîðãè îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ â 2003 ãîäó ïðîâîäèëèñü íà KASE åæåäíåâíî ïî
ðàáî÷èì äíÿì îñíîâíûì ìåòîäîì áèðæè c 11:30 äî 17:00 ALT. Ê îáðàùå-
íèþ â ýòîì ñåêòîðå ìîãëè áûòü äîïóùåíû öåííûå áóìàãè Ìåæäóíàðîäíîãî
áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (òîðãîâûé êîä � IBRD), Ìåæäóíàðîäíîé
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ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèè (IFC_), Åâðîïåéñêîãî áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàç-
âèòèÿ (EBRD), Ìåæàìåðèêàíñêîãî áàíêà ðàçâèòèÿ (IADB), Áàíêà ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (BIS_), Àçèàòñêîãî áàíêà ðàçâèòèÿ (ASDB), Àôðèêàíñêîãî
áàíêà ðàçâèòèÿ (AFDB), Åâðîïåéñêîãî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà (EIB_), Èñ-
ëàìñêîãî áàíêà ðàçâèòèÿ (ISB_).

Ôàêòè÷åñêè â òå÷åíèå 2003 ãîäà ê îáðàùåíèþ íà KASE áûëè äîïóùåíû
ïÿòü íàèìåíîâàíèé îáëèãàöèé ÌÔÎ, êîòîðûå êîòèðîâàëèñü òðåìÿ ìàð-
êåò�ìåéêåðàìè: ÃÍÏÔ, ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (äî 28 àïðåëÿ) è ÀÎ "Òóðàí-
Àëåì Ñåêüþðèòèñ" (ïîñëå 04 íîÿáðÿ). Ïàðàìåòðû îáëèãàöèé ÌÔÎ ïðèâî-
äÿòñÿ â òàáëèöå 31.
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Ìåñÿö
ßíâàðü
Ôåâðàëü
Ìàðò
I êâàðòàë
Àïðåëü
Ìàé
Èþíü
II êâàðòàë
Èþëü
Àâãóñò
Ñåíòÿáðü
III êâàðòàë
Îêòÿáðü
Íîÿáðü
Äåêàáðü
IV êâàðòàë
2003 ãîä

×èñëî
ñäå-
ëîê

0
1
3
4
1
0

46
47
0

16
20
36
4
3

16
23

110

ñäå-
ëîê

0
0,5
1,5
2,0

0,005
0

1 050,0
1 050,0

0
763,0
92,5

855,5
0,020
56,0

495,1
551,1

2 458,7

Îáúåì, ìëí USD
îòêðûòîãî

èíòåðåñà
(ìàêñ.)

0
0,5
1,0
1,0

0,005
0

150,0
150,0

0
129,5

18,0
129,5
0,005

28,0
43,0
43,0

150,0

Òàá. 32. Ðåçóëüòàòû òîðãîâ
ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè íà $1 000
â 2003 ãîäó

ÑÐÎ×ÍÛÉ ÐÛÍÎÊ

Ðàçâèòèå ðûíêà ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà KASE õàðàêòå-
ðèçîâàëîñü â îñíîâíîì ïîëîæèòåëüíûìè òåíäåíöèÿìè. Ðûíîê çíà÷èòåëü-
íî àêòèâèçèðîâàëñÿ. Ðîñò îáúåìà îïåðàöèé â äàííîì ñåêòîðå ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïðåäûäóùèì îò÷åòíûì ïåðèîäîì äîñòèã 235,6 ìëðä òåíãå (ýêâèâà-
ëåíò $1 624,9 ìëí) èëè 181,9% (194,9%). Â îáùåì îáîðîòå KASE äîëÿ ñðî÷-
íîãî ðûíêà âûðîñëà äî 7,3%, òîãäà êàê â 2002 ãîäó îíà ñîñòàâëÿëà 3,4%.
Â 2003 ãîäó â ýòîì ñåêòîðå çàêëþ÷åíî 115 ñäåëîê íà ñóììó 365,1 ìëðä òåí-
ãå (ýêâèâàëåíò $2 458,7 ìëí).

Íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíûå ìîìåíòû ñðî÷íûé ðûíîê ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ
óçêèì, õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ îáúåìîâ è îòêðûòîãî èíòå-
ðåñà, à åãî ó÷àñòíèêè ïðàêòè÷åñêè íå æåëàþò ðàáîòàòü ñ íîâûìè èíñòðóìåí-
òàìè, ïðåäëîæåííûìè KASE. Ê ñîæàëåíèþ, ñðî÷íûé ðûíîê îñòàåòñÿ "èãðóø-
êîé" äëÿ òðåéäåðîâ ëèáî èñïîëüçîâàëñÿ èìè äëÿ ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâûõ
ñõåì. Ìîæíî ñ áîëüøîé ñòåïåíüþ óâåðåííîñòè óòâåðæäàòü, ÷òî êàê èíñòðó-
ìåíò õåäæèðîâàíèÿ ñðî÷íûå êîíòðàêòû â 2003 ãîäó íå èñïîëüçîâàëèñü.

Ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé â íîðìàòèâíîé áàçå ñðî÷íîãî ðûíêà KASE
â 2003 ãîäó íå áûëî. Ñïèñîê ÷ëåíîâ áèðæè ïî êàòåãîðèè "Ñ" íå èçìåíèëñÿ,
à ÷èñëî ïîçèöèîííûõ ñ÷åòîâ, êîòîðûìè îïåðèðîâàëè ó÷àñòíèêè òîðãîâ ïðè
çàêëþ÷åíèè ñäåëîê, ñíèçèëîñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå äî 7 ñ 17 â 2002 ãîäó.

Âñåãî â òå÷åíèå ãîäà íà KASE ïðîâîäèëèñü òîðãè òðåìÿ âèäàìè ñðî÷íûõ
êîíòðàêòîâ:

± øåñòèìåñÿ÷íûì ôüþ÷åðñîì íà 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ

± øåñòèìåñÿ÷íûì ôüþ÷åðñîì íà êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ê åâðî ïðè ñòàíäàðò-
íîì êîëè÷åñòâå áàçîâîãî àêòèâà 1 000 åâðî

± øåñòèìåñÿ÷íûì ôüþ÷åðñîì íà äîõîäíîñòü ìåæäóíàðîäíûõ öåííûõ áó-
ìàã Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (åâðîîáëèãàöèé) ïðè ñòàíäàðòíîì êîëè÷åñòâå
áàçîâîãî àêòèâà 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ ýìèòèðîâàííîãî äîëãà îïðåäåëåí-
íîé ýìèññèè â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè

Âñå êîíòðàêòû ÿâëÿëèñü áåñïîñòàâî÷íûìè. Òîðãè íà KASE ïðîâîäèëèñü
åæåäíåâíî ïî ðàáî÷èì äíÿì ñ 10:30 äî 17:00 ALT.

Ëèäåðîì áèðæåâîãî ñðî÷íîãî ðûíêà â îò÷åòíîì ãîäó, êàê è ðàíåå, ñòàëî
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì", íî äîëþ êîòîðîãî ïðèõîäèòñÿ ïîäàâëÿþùèé îáúåì
ïðîâåäåííûõ ñäåëîê.

Â öåëÿõ ïîïóëÿðèçàöèè áèðæåâîãî ðûíêà ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ è ïðàêòè÷åñ-
êîãî îáó÷åíèÿ øèðîêîãî êðóãà çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ðàáîòå íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå â îò÷åòíîì ãîäó KASE îòêðûëî ó÷åáíûå òîðãè ôüþ÷åðñàìè íà
1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ äëÿ âñåõ æåëàþùèõ ÷åðåç Èíòåðíåò. Ïîäðîáíåå ýòîò
ïðîåêò îïèñàí â ðàçäåëå "Òåõíîëîãèè".

Ôüþ÷åðñû íà 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ

Äàííûå èíñòðóìåíòû òîðãîâàëèñü íà KASE â îò÷åòíîì ãîäó íàèáîëåå àêòèâ-
íî. Íà èõ äîëþ ïðèøëîñü 99,999% îáîðîòà íà ñðî÷íîì ðûíêå è 110 èç 115
çàêëþ÷åííûõ ñäåëîê. Îáùèé îáúåì òîðãîâ êîíòðàêòàìè ýòîãî òèïà äîñòèã
365,1 ìëðä òåíãå èëè ýêâèâàëåíòà 2 458,7 ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ.

Ìàêñèìàëüíûé îáúåì îòêðûòîãî èíòåðåñà ïî îòäåëüíûì êîíòðàêòàì
â òå÷åíèå ãîäà êîëåáàëñÿ îò $500,0 òûñ. (ôåâðàëü) äî $150,0 ìëí (èþíü).
Ïåðâàÿ ïîëîâèíà ãîäà íå îòëè÷àëàñü àêòèâíîñòüþ. Ðûíîê îæèâàë â èþíå,
àâãóñòå è äåêàáðå (òàá. 32). Ïðè ýòîì ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ñäåëîê,
ðàâíî êàê è èõ îáúåì, ïðèøëèñü íà èþíü. Â ýòîì ìåñÿöå ó÷àñòíèêè ðàáîòà-
ëè ñðàçó ñ ïÿòüþ êîíòðàêòàìè. Â öåëîì ïîïûòêè óâÿçàòü ôàçû àêòèâíîñòè
áèðæåâîãî ñðî÷íîãî ðûíêà ñ ïîâåäåíèåì êóðñà òåíãå ê äîëëàðó íà ñïîò�
ðûíêå íå óâåí÷àëèñü óñïåõîì. Êàæäûé èç ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ìåñÿöåâ
õàðàêòåðèçîâàëñÿ ðàçëè÷íûìè òåíäåíöèÿìè íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà.
Íàïðèìåð, â èþíå êóðñ òåíãå ê äîëëàðó ðîñ ñî ñðåäíåé ñêîðîñòüþ ãîäà,
â äåêàáðå � ñ íàèáîëåå âûñîêîé, à â àâãóñòå, íàïðîòèâ, äîëëàð óêðåïëÿë
ñâîè ïîçèöèè íà KASE. Èç ýòîãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî êîíúþíêòóðà
ðûíêà ôüþ÷åðñîâ íà 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ åäâà ëè çàâèñåëà îò ðåçóëüòàòîâ
òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè íà KASE. Ñêîðåå âñåãî, ó÷àñòíèêè ðûíêà
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èñïîëüçîâàëè ñðî÷íûå êîíòðàêòû ïî ìåðå íåîáõîäèìîñòè äëÿ ïðîâåäåíèÿ
âçàèìîçà÷åòîâ èëè ñ èíûìè öåëÿìè, äàëåêèìè îò òðàäèöèîííûõ.

Ôüþ÷åðñû íà êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ê åâðî

Òîðãè ýòèì âèäîì ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ áûëè îòêðûòû íà KASE 14 íîÿáðÿ
2001 ãîäà. Ñ òåõ ïîð íåñìîòðÿ íà ðåãóëÿðíîå êîòèðîâàíèå ôüþ÷åðñîâ
ñäåëêè ïî íèì çàêëþ÷àëèñü êðàéíå ðåäêî. Â îò÷åòíîì ãîäó íà äîëþ êîí-
òðàêòîâ ýòîãî òèïà ïðèøëîñü 5 èç 115 çàêëþ÷åííûõ â ñåêòîðå ñäåëîê è ìå-
íåå 0,01% åãî îáîðîòà. Âíèìàíèÿ òðåéäåðîâ áûë óäîñòîåí ñåíòÿáðüñêèé
êîíòðàêò (FU_E0309UN, 3 ñäåëêè â ñåíòÿáðå) è îêòÿáðüñêèé ôüþ÷åðñ
(FU_E0310UN, ïî îäíîé ñäåëêå â ñåíòÿáðå è îêòÿáðå). Ðûíêó æå áûëî
ïðåäëîæåíî áèðæåé â 2003 ãîäó 14 êîíòðàêòîâ.

Ñóäÿ ïî âñåìó èñïîëüçîâàòü äàííûé âèä êîíòðàêòîâ äëÿ òåõ æå öåëåé, ÷òî
è ôüþ÷åðñû íà 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ, ó÷àñòíèêè ðûíêà ñî÷ëè íåöåëåñîîá-
ðàçíûì, à ïîïûòêè âîâëå÷ü êëèåíòîâ â ñïåêóëÿòèâíóþ èãðó íå óâåí÷àëèñü
óñïåõîì â âèäó âûñîêèõ ðèñêîâ.

Ôüþ÷åðñû íà äîõîäíîñòü ìåæäóíàðîäíûõ öåííûõ
áóìàã Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí

Òîðãè îïèñàííûìè ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè îòêðûëèñü íà KASE ñ 01 îêòÿáðÿ
2002 ãîäà. Ñ òåõ ïîð íà KASE áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî âñåãî 4 ñäåëêè � 03
îêòÿáðÿ è 24 îêòÿáðÿ 2002 ãîäà. Â îò÷åòíîì ãîäó êîíòðàêòû äàííîãî òèïà
íà KASE íå êîòèðîâàëèñü, ÷òî, ïî âñåé âèäèìîñòè, ñâÿçàíî ñ îòñóòñòâèåì
ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà.
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Òîðãîâûé
êîä âåêñåëÿ
N_ALKS
N_ALKS
N_ALKS
N_ALKS
ÈÒÎÃÎ

Íîìèíàë
âåêñåëÿ, òåíãå

5 000 000
3 000 000
1 000 000
1 000 000

Äàòà ïîãàøåíèÿ
âåêñåëÿ
12.05.03
29.04.03
29.04.03
12.05.03

Öåíà ñäåëêè,
òåíãå

4 864 583,33
2 932 833,33

977 611,11
972 916,67

×èñëî
ñäåëîê

1
2
3
1
7

Ñóììà
ñäåëêè, òåíãå

4 864 583,33
5 865 666,66
2 932 833,33

972 916,67
14 635 999,99

Òàá. 33. Ðåçóëüòàòû òîðãîâ âåêñåëÿìè íà KASE 26 ôåâðàëÿ 2003 ãîäà

ÐÛÍÎÊ ÂÅÊÑÅËÅÉ

Òîðãè  âåêñåëÿìè íà KASE áûëè îòêðûòû 04 ìàðòà 2002 ãîäà è ïðîâîäÿòñÿ
ñ 11:30 äî 17:30 ALT ïî ðàáî÷èì äíÿì. Â 2003 ãîäó ýòîò ðåãëàìåíò íå ìå-
íÿëñÿ, è íîðìàòèâíàÿ áàçà äàííîãî ñåêòîðà ðûíêà áèðæåé íå ìîäèôèöè-
ðîâàëàñü.

Â ñïèñîê ïëàòåëüùèêîâ ïî âåêñåëÿì â 2003 ãîäó áèðæåé áûëî âêëþ÷åíî
òîëüêî ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ" (ñ 26 ôåâðàëÿ 2003 ãîäà), õîòÿ ýòî áûëà íå åäèí-
ñòâåííàÿ êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ â îò÷åòíîì ãîäó ïîëó÷èëà ñòàòóñ ïåðâîêëàññ-
íîãî ýìèòåíòà âåêñåëåé. Ïîñòàíîâëåíèåì ïðàâëåíèÿ ÍÁÊ â äåêàáðå 2003
ãîäà òàêîé ñòàòóñ ïîëó÷èëî ÀÎ "Òðàíñíàöèîíàëüíàÿ êîìïàíèÿ "Êàçõðîì".
Îäíàêî çàÿâëåíèé íà KASE î âêëþ÷åíèè ýòîé êîìïàíèè â ñïèñîê ïëàòåëü-
ùèêîâ ïî âåêñåëÿì íè îò êîãî íå ïîñòóïàëî.

Ê êîíöó ãîäà ñïèñîê ïëàòåëüùèêîâ KASE âêëþ÷àë â ñåáÿ øåñòü êîìïàíèé:

±  ÎÀÎ "Êàçàõòåëåêîì" (òîðãîâûé êîä � N_KZTK)

±  ÇÀÎ "Íàöèîíàëüíàÿ àòîìíàÿ êîìïàíèÿ "ÊÀÇÀÒÎÌÏÐÎÌ" (N_KATP)

±  ÇÀÎ "Íàöèîíàëüíàÿ êîìïàíèÿ "Êàçàêñòàí òåìèð æîëû" (N_TMJL)

±  ÎÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ ýëåêòðè÷åñêèìè ñåòÿìè"
(KEGOC, N_KEGC)

±  ÀÎ "Ñîêîëîâñêî-Ñàðáàéñêîå ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâåííîå
îáúåäèíåíèå" (N_SSGP)

±  ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ" (N_ALKS)

Òåì íå ìåíåå äàííûé ñåêòîð áèðæåâîãî ðûíêà â 2003 ãîäó ïðàêòè÷åñêè
áåçäåéñòâîâàë. Â òå÷åíèå âñåãî ãîäà ïî âåêñåëÿì íà KASE áûëî ïðîâåäåíî
7 ñäåëîê íà ñóììó 14 635 999,99 òåíãå. Âñå ñäåëêè çàêëþ÷åíû 26 ôåâðàëÿ
2003 ãîäà ïðè ó÷àñòèè äâóõ áàíêîâ è êàñàëèñü îáÿçàòåëüñòâ ÎÀÎ "Àëìàòû
Êóñ" (òàá. 33).

Ïîïûòêó àêòèâèçèðîâàòü áèðæåâîé ðûíîê âåêñåëåé ïðåäïðèíÿëî ÀÎ "Êàç-
êîììåðöáàíê", êîòîðîå â äåêàáðå 2003 ãîäà ñòàëî âûñòàâëÿòü â òîðãîâîé
ñèñòåìå KASE èíäèêàòèâíûå êîòèðîâêè íà ïîêóïêó ïðîñòûõ êîììåð÷åñêèõ
øåñòèìåñÿ÷íûõ âåêñåëåé ñðàçó ÷åòûðåõ ïåðâîêëàññíûõ ýìèòåíòîâ
(N_TMJL, N_KATP, N_KZTK è N_ KEGC). Îäíàêî ýòîò ñïðîñ îñòàëñÿ áåç
ïðåäëîæåíèÿ.
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ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÛ ÌÅÆÁÀÍÊÎÂÑÊÈÕ
ÄÅÏÎÇÈÒÎÂ

Íîðìàòèâíàÿ áàçà äàííîãî ñåêòîðà áèðæåâîãî ðûíêà â îò÷åòíîì ãîäó íå
ïðåòåðïåëà èçìåíåíèé. Êàê è ðàíüøå, ó÷àñòíèêè Ìåìîðàíäóìà î ôîðìèðî-
âàíèè êàçàõñòàíñêîãî èíäèêàòîðà ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà äåïîçèòîâ äîáðî-
âîëüíî âûñòàâëÿëè â òîðãîâîé ñèñòåìå KASE èíäèêàòèâíûå êîòèðîâêè
KIBOR (ñðåäíåå çíà÷åíèå ïî ñòàâêàì ðàçìåùåíèÿ), KIBID (ñðåäíåå çíà÷å-
íèå ïî ñòàâêàì ïðèâëå÷åíèÿ) è KIMEAN (ñðåäíåå çíà÷åíèå ìåæäó ñòàâêàìè
ðàçìåùåíèÿ è ïðèâëå÷åíèÿ). Ôèêñàöèÿ ýòèõ ñòàâîê îñóùåñòâëÿëàñü KASE
åæåäíåâíî íà 16:00 àëìàòèíñêîãî âðåìåíè.

Ñîãëàñíî óñëîâèÿì Ìåìîðàíäóìà åãî ó÷àñòíèêè äîáðîâîëüíî ïðèíÿëè
íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî åæåäíåâíî óñòàíàâëèâàòü â òîðãîâîé ñèñòåìå KASE
ñòàâêè ïðèâëå÷åíèÿ è ðàçìåùåíèÿ ïî äåïîçèòàì íà ñðîêè, îïðåäåëåííûå
Áèðæåâûì ñîâåòîì. Êîòèðîâàíèå äåïîçèòíûõ ñòàâîê è ìåòîäèêà ðàñ÷åòà
èíäèêàòîðà ðåãëàìåíòèðîâàëèñü âíóòðåííèì äîêóìåíòîì KASE "Ìåòîäèêà
ôîðìèðîâàíèÿ èíäèêàòîðà ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà äåïîçèòîâ", êîòîðûé
áûë óòâåðæäåí è ââåäåí â äåéñòâèå 11 èþëÿ 2000 ãîäà ðåøåíèåì Ïðàâëå-
íèÿ KASE. Ïðåäñòàâèòåëüíûé ñïèñîê áàíêîâ, íà îñíîâàíèè êîòèðîâîê êîòî-
ðûõ ðàññ÷èòûâàåòñÿ èíäèêàòîð, îïðåäåëÿëñÿ Áèðæåâûì ñîâåòîì íà îñíî-
âàíèè èçó÷åíèÿ ðåïóòàöèè áàíêîâ è óðîâíÿ èõ àêòèâíîñòè íà ðûíêå äåïîçè-
òîâ. Äëÿ äîïóñêà ê ó÷àñòèþ â ôîðìèðîâàíèè èíäèêàòîðà áàíêè áûëè îáÿçà-
íû ïîäïèñàòü âûøåíàçâàííûé Ìåìîðàíäóì. Íà íà÷àëî 2003 ãîäà Ìåìî-
ðàíäóì ïîäïèñàëî 10 ÁÂÓ.

Â òå÷åíèå 2003 ãîäà ñïèñîê áàíêîâ, ïîäïèñàâøèõ Ìåìîðàíäóì, íå èçìå-
íèëñÿ. Îäíàêî êîëè÷åñòâî áàíêîâ, ðåãóëÿðíî âûñòàâëÿâøèõ ñâîè êîòèðîâêè,
ïðîäîëæàëî ñíèæàòüñÿ. Åñëè â 2002 ãîäó òàêèõ áàíêîâ áûëî äåâÿòü, òî â îò-
÷åòíîì ïåðèîäå � âñåãî ÷åòûðå: ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì", ÀÎ "ÀÒÔÁàíê", ÀÎ
"Êàçêîììåðöáàíê", ÀÎ "Åâðàçèéñêèé áàíê". Åæåäíåâíî êîòèðîâàíèå äåïî-
çèòîâ îñóùåñòâëÿëîñü òðåìÿ�ñåìüþ áàíêàìè, â ñðåäíåì � ÷åòûðüìÿ
(â 2002 ãîäó � îäíèì�òðèíàäöàòüþ, â ñðåäíåì � øåñòüþ).

Îò÷åòíûé ãîä ïîêàçàë, ÷òî áàíêè ïðàêòè÷åñêè óòðàòèëè èíòåðåñ ê äàííîìó
ñåêòîðó ðûíêà, è áîëüøèíñòâî èç íèõ íå ïîäõîäèëè ê âûïîëíåíèþ ñâîèõ
îáÿçàòåëüñòâ ïî Ìåìîðàíäóìó ñ äîëæíîé îòâåòñòâåííîñòüþ. Ýòî íåãàòèâíî
ñêàçàëîñü íà êîððåëÿöèè çíà÷åíèé ôîðìèðóåìîãî èíäèêàòîðà ñî ñòàâêà-
ìè ðåàëüíîãî ðûíêà (ðèñ. 39), êîòîðàÿ, õîòü è îñòàâàëàñü ïîëîæèòåëüíîé,
íî ïðîäîëæàëà â 2003 ãîäó ñíèæàòüñÿ. Ïàðíûé êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè
çíà÷åíèé ñòàâîê ðåïî "îâåðíàéò" (íàèáîëåå ïðåäñòàâèòåëüíàÿ âûáîðêà)
è íåäåëüíûõ ñòàâîê KIBOR â 2000 ãîäó ñîñòàâëÿë 0,7281, â 2001 ãîäó �
0,6187, â 2002 ãîäó � 0,3665, â 2003 ãîäó � 0,2506.
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Òàá. 34. Ñðåäíåìåñÿ÷íûå çíà÷å-
íèÿ èíäèêàòîðîâ ìåæáàíêîâñêî-
ãî ðûíêà äåïîçèòîâ â 2003 ãîäó

Ðèñ. 39: Äèíàìèêà ñòàâîê KIBOR è ôàêòè÷åñêèå ñòàâêè ðåïî "îâåðíàéò" â 2003 ãîäó (% ãîäîâûõ)
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ÐÀÑ×ÅÒÛ

Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà ðàñ÷åòíûå ïðîöåäó-
ðû KASE íå ïðåòåðïåëè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé.

Îòäåëüíûå èçìåíåíèÿ êîñíóëèñü òîëüêî ðàñ÷åòîâ ïî èñïîëíåíèþ ñäåëîê
ñ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè. Â ÷àñòíîñòè, ïîïðàâêàìè âî âíóòðåííåé äîêó-
ìåíò KASE "Ïðàâèëà îñóùåñòâëåíèÿ ðàñ÷åòîâ ïî èòîãàì òîðãîâ èíîñòðàí-
íûìè âàëþòàìè" áûëà óòî÷íåí ïðèìåíÿåìûé ãëîññàðèé è, èñõîäÿ èç íåãî,
êîíêðåòèçèðîâàí ïîðÿäîê îïðåäåëåíèÿ íåòòî-ïîçèöèé ó÷àñòíèêîâ áèðæå-
âûõ òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè. Êðîìå òîãî, áûëè áîëåå òî÷íî îïèñà-
íû ðåæèìû ïëàòåæåé ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ â ïîëüçó KASE è ïðîäëåíî âðåìÿ
îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé â åâðî (îò ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ â ïîëüçó KASE �
íà îäèí ÷àñ, îò KASE â ïîëüçó ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ � íà ïîë÷àñà).

Ñ 01 íîÿáðÿ 2003 ãîäà áûë çàêðûò êîððåñïîíäåíòñêèé ñ÷åò KASE â åâðî
â Deutsche Bank AG â ñâÿçè ñ åãî ðåäêèì èñïîëüçîâàíèåì è â öåëÿõ
ìèíèìèçàöèè ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ KASE
(ïîñêîëüêó íàçâàííûé áàíê áûë íàìåðåí ïîâûñèòü ñ óêàçàííîé äàòû
òàðèôû ïî îáñëóæèâàíèþ êîððåñïîíäåíòñêîãî ñ÷åòà KASE).
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ÒÅÕÍÎËÎÃÈÈ

Ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå òîðãîâîé ñèñòåìû

Â 2003 ãîäó KASE ïðîäîëæèëî ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðîãðàììíîãî îáåñïå-
÷åíèÿ ÒÑ ñîáñòâåííîé ðàçðàáîòêè, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ïðîâîäÿòñÿ âñå
áèðæåâûå òîðãè (ðèñ. 40). Îò÷åòíûé ãîä ïîêàçàë, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ñîá-
ñòâåííîãî ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ îïòèìàëüíî â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùå-
ãîñÿ ðûíêà, òàê êàê îíî îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòü ãèáêîé îïåðàòèâíîé íà-
ñòðîéêè è ìîäåðíèçàöèè ÒÑ äëÿ òîðãîâëè íîâûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðó-
ìåíòàìè ñ ó÷åòîì ïîæåëàíèé ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ.

Îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ïðîãðàììíî-òåõíè÷åñêîãî êîìïëåêñà KASE íà
êîíåö 2003 ãîäà âûãëÿäåëè ñëåäóþùèì îáðàçîì. Èäåîëîãèÿ ÒÑ � "êëèåíò�
ñåðâåð". Ñåðâåðíàÿ ÷àñòü ÒÑ ðàçðàáîòàíà íà ÿçûêå C++ è ïîääåðæèâàåò
îïåðàöèîííûå ñèñòåìû Linux è HP-UX. Êëèåíòñêàÿ ÷àñòü ðàçðàáîòàíà
íà ÿçûêå C++ â ñðåäå C++Builder äëÿ ïëàòôîðìû Win32. Ïðîãðàììíîå
îáåñïå÷åíèå ÒÑ äàåò âîçìîæíîñòü ó÷àñòèÿ â òîðãàõ â ðåæèìå ðåàëüíîãî
âðåìåíè, â òîì ÷èñëå â ðåæèìå óäàëåííîãî äîñòóïà ê ÒÑ ñ èñïîëüçîâàíèåì
ïðîòîêîëà îáìåíà ñîîáùåíèÿìè TCP/IP. Äëÿ çàùèòû äàííûõ îò íåñàíêöèî-
íèðîâàííîãî äîñòóïà â ÒÑ èñïîëüçóþòñÿ êðèïòîãðàôè÷åñêèå áèáëèîòåêè
OpenSSL. Â êà÷åñòâå îñíîâíîãî è ðåçåðâíîãî òîðãîâûõ ñåðâåðîâ èñïîëüçó-
þòñÿ ñåðâåðà ïðîèçâîäñòâà êîìïàíèè IBM (ëèíåéêà NetFinity). Äëÿ õðàíå-
íèÿ äàííûõ è óïðàâëåíèÿ èìè èñïîëüçóåòñÿ SQL ñåðâåð Oracle 9i. Òîðãîâûé
êîìïëåêñ KASE çàùèùåí îò âðåìåííûõ ñáîåâ â ýíåðãîñíàáæåíèè èñòî÷íè-
êàìè áåñïåðåáîéíîãî ïèòàíèÿ è ãåíåðàòîðîì íà æèäêîì òîïëèâå. Ñëåäóåò
òàêæå îòìåòèòü íàëè÷èå ñïåöèàëüíîãî ìåõàíèçìà, îáåñïå÷èâàþùåãî ñòû-
êîâêó ÒÑ ñ âíóòðåííèìè èíôîðìàöèîííûìè ñèñòåìàìè ó÷àñòíèêîâ áèðæå-
âûõ òîðãîâ, êîòîðûé ðàçðàáîòàí è ðåàëèçóåòñÿ äî÷åðíåé êîìïàíèåé KASE
� ÒÎÎ "eTrade.kz".

Â ôåâðàëå 2003 ãîäà áûëà ââåäåíà â äåéñòâèå íîâàÿ âåðñèÿ ÒÑ, â êîòîðîé
ðåàëèçîâàíî èñïîëüçîâàíèå ïðîãðàììíî-êðèïòîãðàôè÷åñêèõ ñðåäñòâ çà-
ùèòû èíôîðìàöèè ïðè ðàáîòå ñ ÒÑ â ðåæèìå óäàëåííîãî äîñòóïà äëÿ
àóòåíòèôèêàöèè ñåðâåðà è ïîëüçîâàòåëåé, øèôðîâàíèÿ òðàôèêà (îáåñïå-
÷åíèÿ êîíôèäåíöèàëüíîñòè è öåëîñòíîñòè èíôîðìàöèè, ïåðåäàâàåìîé
îò ïîëüçîâàòåëåé íà ñåðâåð è íàîáîðîò) è îñóùåñòâëåíèÿ îáìåíà ýëåêò-
ðîííûìè äîêóìåíòàìè ìåæäó KASE è åå ÷ëåíàìè ñ èñïîëüçîâàíèåì ýëåêò-
ðîííûõ öèôðîâûõ ïîäïèñåé.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ õðàíåíèÿ êëþ÷åâîé èíôîðìàöèè ïîëüçîâàòåëåé
ÒÑ çàäåéñòâóþòñÿ ñïåöèàëüíûå óñòðîéñòâà � òîêåíû iKey1000 ïðîèçâîä-
ñòâà êîìïàíèè Rainbow Technologies, ïîäêëþ÷àåìûå ê USB-ïîðòàì ïåðñî-
íàëüíûõ êîìïüþòåðîâ òðåéäåðîâ.

Ðèñ. 40: Ïðîãðàììíàÿ ñðåäà "Óíèâåðñàëüíûé òîðãîâûé ìîäóëü",
êëèåíòñêàÿ ÷àñòü



 www.kase.kz56

Â ìàðòå 2003 ãîäà ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå ÒÑ áûëî äîðàáîòàíî ñ öå-
ëüþ àâòîìàòèçàöèè îöåíêè öåííûõ áóìàã â ñîîòâåòñòâèè ñ íîâûì âíóòðåí-
íèì äîêóìåíòîì KASE "Ìåòîäèêà îöåíêè öåííûõ áóìàã".

Â îêòÿáðå KASE ïåðåøëî íà èñïîëüçîâàíèå ôîðìàòà Acrobat Reader ïðè
îáìåíå ýëåêòðîííûìè äîêóìåíòàìè ÷åðåç ÒÑ, ÷òî òàêæå ïîòðåáîâàëî ñî-
îòâåòñòâóþùåé äîðàáîòêè ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ.

Ó÷åáíûå òîðãè ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè ÷åðåç Èíòåðíåò

Â ìàðòå 2003 ãîäà KASE è ÒÎÎ "eTrade.kz" çàïóñòèëè ó÷åáíûé ïðîåêò
ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè ôüþ÷åðñàìè íà 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ íà òåñòîâîì
îáîðóäîâàíèè KASE ñ èñïîëüçîâàíèåì äîñòóïà ê òîðãîâîìó ñåðâåðó ÷åðåç
Èíòåðíåò. Ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà ìîãëè áûòü ëþáûå ôèçè÷åñêèå ëèöà �
ïîëüçîâàòåëè ñåòè Èíòåðíåò, çàðåãèñòðèðîâàâøèåñÿ äëÿ ó÷àñòèÿ â äàííîì
ïðîåêòå íà âåá�ñàéòå www.eTrade.kz.

Ó÷åáíûé ïðîåêò ðàáîòàë äî îêòÿáðÿ 2003 ãîäà è ïðèâëåê îêîëî 200 ôèçè-
÷åñêèõ ëèö, ïîëó÷èâøèõ âîçìîæíîñòü â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà ïðîåêòà áåñ-
ïëàòíî ó÷àñòâîâàòü â òåñòîâîé òîðãîâëå âàëþòíûìè ôüþ÷åðñàìè íà KASE.
Öåëüþ äàííîé òîðãîâëè ÿâëÿëîñü ïîëó÷åíèå íàèáîëüøåé ïðèáûëè � âàðè-
àöèîííîé ìàðæè. Ïî èñòå÷åíèè êàæäîãî ìåñÿöà ó÷åáíûõ òîðãîâ è çàêðûòèÿ
ìåñÿ÷íîãî ó÷åáíîãî êîíòðàêòà áèðæà, èñõîäÿ èç ïîëó÷åííîé ó÷àñòíèêàìè
òîðãîâ âàðèàöèîííîé ìàðæè, îïðåäåëÿëà ïîáåäèòåëåé, êîòîðûå íàãðàæäà-
ëèñü ñïåöèàëüíûìè ïðåìèÿìè.

Ïðîåêò ïîçâîëèë KASE ïðîòåñòèðîâàòü îáîðóäîâàíèå èíòåðíåò�òðåéäèíãà,
à ó÷àñòíèêàì � ïîëó÷èòü íàâûê òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè íà
KASE ÷åðåç Èíòåðíåò.

Ñèñòåìà èíòåðíåò�òðåéäèíãà

Â îêòÿáðå 2003 ãîäà ÒÎÎ "eTrade.kz" çàïóñòèëî â ýêñïëóàòàöèþ ïðîåêò
"eTrade.kz". Îñíîâíîé öåëüþ äàííîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ îðãàíèçàöèÿ ñèñòå-
ìû èíòåðíåò�òðåéäèíãà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè èí-
ñòðóìåíòàìè íà KASE. Â ðàìêàõ ýòîãî ïðîåêòà ÒÎÎ "eTrade.kz" ðàçðàáîòàëî
îòäåëüíûé ìîäóëü ÒÑ � ìåõàíèçì ïåðåäà÷è òðàíçèòíûõ ïðèêàçîâ (ÌÏÒÏ),
âñòðîåííûé â êëèåíòñêîå ïðèëîæåíèå ÒÑ è ïîçâîëÿþùèé êëèåíòàì áðîêå-
ðîâ ïðîñìàòðèâàòü áèðæåâóþ èíôîðìàöèþ è îñóùåñòâëÿòü ïåðåäà÷ó êëè-
åíòñêèõ ïðèêàçîâ áðîêåðàì â ýëåêòðîííîì âèäå â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðå-
ìåíè. Â çàâèñèìîñòè îò íàñòðîåê ñèñòåìû áðîêåð èìååò âîçìîæíîñòü
óäîâëåòâîðÿòü êëèåíòñêèå ïðèêàçû â ðó÷íîì èëè àâòîìàòè÷åñêîì ðåæèìå.
Ïðè ýòîì âåñü ïîòîê èíôîðìàöèè, êîòîðîé îáìåíèâàþòñÿ êëèåíòû ñî ñâîè-
ìè áðîêåðàìè, çàùèùàåòñÿ ïðîãðàììíî-êðèïòîãðàôè÷åñêèìè ñðåäñòâàìè
íà îñíîâå ñòàíäàðòîâ SSL.

Íà êîíåö îò÷åòíîãî ãîäà ðåàëüíûå óñëóãè èíòåðíåò�òðåéäèíãà íà KASE
ñ èñïîëüçîâàíèåì ÌÏÒÏ ñòàëè îêàçûâàòü òðè ÷ëåíà áèðæè:

±  ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (ðàáîòà ñ ÃÖÁ è èíñòðóìåíòàìè ðûíêà àâòîìàòè-
÷åñêîãî ðåïî)

±  ÀÎ "Ôîíäîâûé ñåðâèñ" (ðàáîòà ñ ÍÖÁ)

±  ÎÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê" (ðàáîòà ñ ÃÖÁ è èíñòðóìåíòàìè ðûíêà àâòîìàòè÷åñ-
êîãî ðåïî)

Èíôîðìàöèÿ î ïðîåêòå "eTrade.kz" è áðîêåðàõ, îêàçûâàþùèõ óñëóãè èíòåð-
íåò�òðåéäèíãà ñ èñïîëüçîâàíèåì ÌÏÒÏ, ïîñòîÿííî îáíîâëÿåòñÿ íà âåá-
ñàéòå www.eTrade.kz.


