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Â òåêñòå èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ñîêðàùåíèÿ è àááðåâèàòóðû
$

ALT
GAAP

EUR
IAS
ISIN

KASE

KIBOR
KIBID

KIMEAN
KZT
RUB
SPT

SPV

TOD

TOM

USD
ÀÎ

ÀÔÍ

ÁÂÓ
áèðæà

ÂÂÏ
ÃÍÏÔ

ÃÏÀ
ÃÖÁ
ÄÁ

ÅÑÐ
ÇÀÎ
ÊÄÐ

ÌÀÎÊÎ

ÌÅÀÊÀÌ

ÌÅÈÊÀÌ

ÌÅÊÀÌ

ÌÅÊÊÀÌ

ÌÅÎÊÀÌ

Ìèíèñòåðñòâî
ôèíàíñîâ

ìëí
ìëðä
ÌÐÏ

ÌÔ
ÌÔÎ

Íàöèîíàëüíûé
Áàíê
ÍÁÊ
ÍÈÍ

ÍÏÔ
ÍÖÁ
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ÎÎÈÓÏÀ

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 (îò àíãëèéñêîãî ñëîâà "spot")
Special Purpose Vehicle (ñïåöèàëüíîå ïðåäïðèÿòèå: þðèäè÷åñêîå ëèöî � íåðåçèäåíò Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí, ÿâëÿþùååñÿ ýìèòåíòîì ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé, åäèíñòâåííûì ó÷ðåäèòåëåì
(ó÷àñòíèêîì, àêöèîíåðîì) êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêîå ëèöî � ðåçèäåíò Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí,
âûñòóïàþùåå ãàðàíòîì 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
àêöèîíåðíîå îáùåñòâî (àêöèîíåðíûå îáùåñòâà)
Àãåíòñòâî Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ðåãóëèðîâàíèþ è íàäçîðó ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé
áàíê (áàíêè) âòîðîãî óðîâíÿ
ÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà" (äà 07 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà � ÇÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà")
âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
ÇÀÎ "Ãîñóäàðñòâåííûé íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä"
ãîñóäàðñòâåííûé ïàêåò (ãîñóäàðñòâåííûå ïàêåòû) àêöèé
ãîñóäàðñòâåííûå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè
äî÷åðíèé áàíê
åäèíàÿ ñòàâêà ïî îïåðàöèÿì ðåïî
çàêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî
êàçàõñòàíñêèå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè
ãîñóäàðñòâåííûå ñïåöèàëüíûå êîìïåíñàöèîííûå êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà êàçàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå ñïåöèàëüíûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 10 ëåò (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà êàçàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå èíäåêñèðîâàííûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí (èìååòñÿ â âèäó èíäåêñàöèÿ ïî èíôëÿöèè, 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
êàçàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêîñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí (ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ äî îäíîãî ãîäà âêëþ÷èòåëüíî) (àááðåâèàòóðà íàçâàíèÿ öåííûõ áóìàã
íà êàçàõñêîì ÿçûêå)
ãîñóäàðñòâåííûå ñðåäíåñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí 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 ðåñïóáëèêàíñêîì 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 çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä (íàêîïèòåëüíûå ïåíñèîííûå ôîíäû)
íåãîñóäàðñòâåííûå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè
îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî
îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ (îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå) èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè
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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 â ïðîöåññå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè.

Â îôîðìëåíèè îáëîæêè íàñòîÿùåãî îò÷åòà èñïîëüçîâàí ôðàãìåíò êàðòèíû Â. Ëþé Êî "Äåíü Ðå÷íîãî
äðàêîíà".

ÏÀ
Ïðàâèòåëüñòâî

ÐÃÏ
Ðèñ.

ÐÝÎÊ
ÑØÀ
Òàá.

ÒÑ
ÒÎÎ

ÖÄ

ïåíñèîííûå àêòèâû
Ïðàâèòåëüñòâî Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
ðåñïóáëèêàíñêîå ãîñóäàðñòâåííîå ïðåäïðèÿòèå
ðèñóíîê
ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé îáìåííûé êóðñ
Ñîåäèíåííûå Øòàòû Àìåðèêè
òàáëèöà
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 2005 ãîäà ñîñòàâèë 102 678 800 òåíãå.

Âñåãî KASE âûïóùåíî 300 ïðîñòûõ àêöèé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ (öåíîé
ðàçìåùåíèÿ) 366 710 òåíãå êàæäàÿ; îáùåå êîëè÷åñòâî ðàçìåùåííûõ àêöèé
KASE íà 01 ÿíâàðÿ 2005 ãîäà ñîñòàâèëî 280.

Òàá. 1. Ñïèñîê àêöèîíåðîâ KASE ïî ñîñòîÿíèþ íà 01 ÿíâàðÿ 2005 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

Ïîëíîå íàèìåíîâàíèå
àêöèîíåðà KASE /
êîëè÷åñòâî ïðèíàäëåæàùèõ àêöèé

Ãîñóäàðñòâåííîå ó÷ðåæäåíèå "Íàöèîíàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí" / 54

ÀÎ "ÁÀÍÊ "ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ" / 19

ÀÎ "Íàóðûç Áàíê Êàçàõñòàí" / 6

ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê" / 6

ÇÀÎ "ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ-ÇÈÐÀÀÒ ÈÍÒÅÐÍÅØÍË ÁÀÍÊ" / 18

ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà" / 7

ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" / 6

ÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò" / 6

ÇÀÎ "Äî÷åðíèé àêöèîíåðíûé áàíê "ÀÁÍ ÀÌÐÎ ÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ" / 9

ÀÎ "Ìåæäóíàðîäíûé áàíê "Àëìà-Àòà" / 8

ÀÎ "ÀÒÔÁàíê" / 6

ÎÀÎ "ÍÅÔÒÅÁÀÍÊ" / 7

ÀÎ "ÑÅÍÈÌ-ÁÀÍÊ" / 2

ÎÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ" / 1

ÎÀÎ "ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß ÊÎÌÏÀÍÈß GREENWICH CAPITAL MANAGEMENT" / 1

ÀÎ "ÀÈÌ" / 6

ÇÀÎ "Êîìïàíèÿ "CAIFC" / 1

ÎÀÎ "ÄÁ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)" / 6

ÎÀÎ "Êàçêîììåðö Ñåêüþðèòèç" / 6

ÇÀÎ "ÃËÎÁÀË ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)" / 1

ÇÀÎ "ÐÁÍÒ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ" ("RBNT SECURITIES") / 1

ÀÎ "KIB ASSET MANAGEMENT" / 1

ÇÀÎ "ÑÈÒÈÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ" / 6

ÀÎ "Ôîíäîâûé ñåðâèñ" / 6

ÎÀÎ "Äåìèð Êàçàõñòàí Áàíê" / 6

ÀÎ "RG Securities" / 6

ÀÎ "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèñ" / 6

ÒÎÎ "VISOR Investment Solutions" (ÂÈÇÎÐ Èíâåñòìåíò Ñîëþøíç) / 6

ÒÎÎ "Tau Securities" / 6

ÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê" / 6

ÀÎ "Íóðáàíê" / 6

ÒÎÎ "Íàóðûç Ñåêüþðèòèç Êàçàõñòàí" / 6

ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà" / 6

Äî÷åðíèé Áàíê ÀÎ "HSBC Áàíê Êàçàõñòàí" / 6

ÀÎ "Öåñíàáàíê" / 6

ÀÎ "Íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä Íàðîäíîãî Áàíêà Êàçàõñòàíà" / 6

ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ "REAL-INVEST.kz" / 6

ÀÎ "Êàçêîììåðö Èíâåñò" / 6

ÀÎ "Ñåíòðàñ Ñåêüþðèòèç" / 6

Èòîãî1

Äîëÿ â îáùåì êî-
ëè÷åñòâå ðàçìå-

ùåííûõ àêöèé, %

19,29

6,79

2,14

2,14

6,43

2,50

2,14

2,14

3,21

2,86

2,14

2,50

0,71

0,36

0,36

2,14

0,36

2,14

2,14

0,36

0,36

0,36

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

2,14

100,00

1 Íà 01 ÿíâàðÿ 2005 ãîäà îôèöèàëüíî çàðåãèñòðèðîâàíî 39 àêöèîíåðîâ KASE.
Â òå÷åíèå 2004 ãîäà ïðèîáðåëè àêöèè áèðæè: ÀÎ "Öåñíàáàíê" � 6 àêöèé, ÀÎ
"Íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä Íàðîäíîãî Áàíêà Êàçàõñòàíà" � 6 àêöèé, ÎÀÎ
"ÄÁ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)" � 5 àêöèé, ÀÎ "Êàçêîììåðö Èíâåñò" � 6 àêöèé,
ÀÎ "Ñåíòðàñ Ñåêüþðèòèç" � 6 àêöèé, ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ "REAL-INVEST.kz"
� 5 àêöèé.
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Òàá. 2. Èçìåíåíèå êîëè÷åñòâà
÷ëåíîâ KASE ïî êàòåãîðèÿì
â 2004 ãîäó

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

Íà
01.01.04

28
5

50
45
21
56

Íà
01.01.05

29
5

56
53
26
61

"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"

Ïðèíÿòî â ÷ëåíû áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ
Êàçàõñòàíà" (14.06.04).

Êàòåãîðèÿ "Ê"

Ïðèíÿòû â ÷ëåíû áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ
"REAL-INVEST.kz" (06.02.04), ÀÎ "Êàçêîììåðö Èíâåñò" (09.04.04),
ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "Bailyk asset management" (ðàíåå èìåíîâàëîñü
ÇÀÎ "Êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "BESTINVEST")
(06.05.04), ÀÎ "Âàëþò-Òðàíçèò-Áàíê" (14.06.04), ÀÎ "Ñåíòðàñ Ñåêüþðèòèç"
(05.07.04), ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "Premier Asset Management" (24.09.04),
ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ "Àëüÿíñ Êàïèòàë" (14.12.04), ÀÎ "Õàëûê
Ñåêüþðèòèñ" (14.12.04).

Èñêëþ÷åíû èç ÷ëåíîâ áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÒÎÎ "ÔÜÞ×ÅÐ
ÊÝÏÈÒÀË" (FUTURE CAPITAL) (10.03.04), ÇÀÎ "Êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "Àê íèåò" (10.09.04).

Êàòåãîðèÿ "Ð"

Ïðèíÿòû â ÷ëåíû áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ
"REAL-INVEST.kz" (06.02.04), ÀÎ "Êàçêîììåðö Èíâåñò" (09.04.04),
ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "Bailyk asset management" (ðàíåå èìåíîâàëîñü
ÇÀÎ "Êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "BESTINVEST")
(06.05.04), ÀÎ "Âàëþò-Òðàíçèò-Áàíê" (14.06.04), ÀÎ "Ñåíòðàñ Ñåêüþðèòèç"
(05.07.04), ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "Premier Asset Management" (24.09.04),
Íàöèîíàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (20.10.04), ÀÎ "Êàçïî÷òà"
(20.10.04), ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ "Àëüÿíñ Êàïèòàë" (14.12.04),
ÀÎ "Õàëûê Ñåêüþðèòèñ" (14.12.04).

Èñêëþ÷åíû èç ÷ëåíîâ áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÒÎÎ "ÔÜÞ×ÅÐ
ÊÝÏÈÒÀË" (FUTURE CAPITAL) (10.03.04), ÇÀÎ "Êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè "Àê íèåò" (10.09.04).

Êàòåãîðèÿ "Í"

Ïðèíÿòû â ÷ëåíû áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ
"REAL-INVEST.kz" (06.02.04), ÀÎ "Êàçêîììåðö Èíâåñò" (09.04.04),
ÀÎ "Ñåíòðàñ Ñåêüþðèòèç" (05.07.04), ÀÎ "Êàçïî÷òà" (20.10.04),
ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ "Àëüÿíñ Êàïèòàë" (14.12.04), ÀÎ "Õàëûê
Ñåêüþðèòèñ" (14.12.04).

Èñêëþ÷åíû èç ÷ëåíîâ áèðæè ïî äàííîé êàòåãîðèè: ÒÎÎ "ÔÜÞ×ÅÐ
ÊÝÏÈÒÀË" (FUTURE CAPITAL) (10.03.04).
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Êðàòêîå
íàèìåíîâàíèå ÷ëåíà KASE
Ãîñóäàðñòâåííîå ó÷ðåæäåíèå "Íàöèîíàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí"
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"
ÀÎ "ÁÀÍÊ "ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ"
Äî÷åðíèé Áàíê ÀÎ "HSBC Áàíê Êàçàõñòàí"
ÀÎ "Ìåæäóíàðîäíûé áàíê "Àëìà-Àòà"
ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà"
ÇÀÎ "ÀËÀØ�ÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "Äåìèð Êàçàõñòàí Áàíê"
ÇÀÎ äî÷åðíèé áàíê "Áàíê Êèòàÿ â Êàçàõñòàíå"
ÀÎ "Âàëþò-òðàíçèò-Áàíê"
ÇÀÎ "ÑÈÒÈÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ"
ÀÎ "Íóðáàíê"
ÀÎ "Íàóðûç Áàíê Êàçàõñòàí"
ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê"
ÇÀÎ "ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ-ÇÈÐÀÀÒ ÈÍÒÅÐÍÅØÍË ÁÀÍÊ"
ÀÎ "TEXAKABANK"
ÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê"
ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà"
ÀÎ "Òeìiðáàíê"
ÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò"
ÀÎ "Öåñíàáàíê"
ÎÀÎ "ÍÅÔÒÅÁÀÍÊ"
ÇÀÎ "Äî÷åðíèé àêöèîíåðíûé áàíê "ÀÁÍ ÀÌÐÎ ÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ"
ÀÎ "Ýêñèìáàíê Êàçàõñòàí"
ÀÎ "ÑÅÍÈÌ-ÁÀÍÊ"
ÎÀÎ Äî÷åðíèé Áàíê "Àëüôà-Áàíê"
ÀÎ "Åâðàçèéñêèé áàíê"
ÀÎ "ÀÒÔÁàíê"
ÀÎ "Ñîâìåñòíûé áàíê ËÀÐÈÁÀ-ÁÀÍÊ"
ÎÀÎ "ÄÁ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)"
ÎÀÎ "Êàçêîììåðö Ñåêüþðèòèç"
ÇÀÎ "Êîìïàíèÿ "CAIFC"
ÒÎÎ "Tau Securities"
ÀÎ "KG Securities"
ÎÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ"
ÀÎ "Ñåíòðàñ Ñåêüþðèòèç"
ÎÀÎ "ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß ÊÎÌÏÀÍÈß GREENWICH CAPITAL MANAGEMENT"
ÒÎÎ "Íàóðûç Ñåêüþðèòèç Êàçàõñòàí"
ÒÎÎ "VISOR Investment Solutions" (ÂÈÇÎÐ Èíâåñòìåíò Ñîëþøíç)
ÀÎ "ÀÈÌ"
ÐÃÏ "Èíôîðìàöèîííî-ó÷åòíûé öåíòð"
ÀÎ "MONEY EXPERTS"
ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ "REAL-INVEST.kz"
ÀÎ "General Asset management"
ÀÎ "Êàçêîììåðö Èíâåñò"
ÇÀÎ "ÐÁÍÒ ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ" ("RBNT SECURITIES")
ÇÀÎ "ÃËÎÁÀË ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇ (ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ)"
ÀÎ "KIB ASSET MANAGEMENT"
ÀÎ "Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ "Àëüÿíñ Êàïèòàë"
ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå ïåíñèîííûìè àêòèâàìè
"Bailyk asset management"
ÀÎ "RG Securities"
ÀÎ "Ôîíäîâûé ñåðâèñ"
ÀÎ "Õàëûê Ñåêüþðèòèñ"
ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå ïåíñèîííûìè àêòèâàìè
"Premier Asset Management"
ÀÎ "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèñ"
ÀÎ "Íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä Íàðîäíîãî Áàíêà Êàçàõñòàíà"
ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå ïåíñèîííûìè àêòèâàìè
"Æåòûñó"
ÀÎ "Îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿþùàÿ èíâåñòèöèîííîå óïðàâëåíèå ïåíñèîííûìè àêòèâàìè
"ABN AMRO Asset Management"
ÀÎ "Ãîñóäàðñòâåííûé íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä"
ÀÎ "Êàçïî÷òà"
ÀÎ "Öåíòðàëüíî-Àçèàòñêàÿ Òðàñòîâàÿ Êîìïàíèÿ"
Èòîãî

"C"

ÑÊÅ3

ÑÊÅ

ÑÒÅ4

ÑÒÅ

ÑÒÅ

6

Òàá. 3. Ñïèñîê ÷ëåíîâ KASE ïî ñîñòîÿíèþ íà 01 ÿíâàðÿ 2005 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
57

58

59
60
61

"B"
ü

EPP2

EPP
EPP
EPP
EPP
ü

EPP
ü

EPP
EPP
EPP
ü

EPP
ü

EPP
EPP
EPP
EPP
EPP
EPP
ü

EPP
ü
ü

EPP
EPP
EPP
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
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

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
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.
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Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ñòðóêòóðû
îáîðîòà è îáúåìà áèðæåâîãî
ðûíêà Êàçàõñòàíà çà ïîñëåäíèå
12 ëåò (ìëðä USD)

â ìëðä KZT
Òðåíä

%
+33,2

+112,8
+62,4
+77,1

-100,0
+100,0
-100,0
+58,0

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
954,0
354,0
152,7

3 208,9
365,1

�
0,015

5 034,7

2003 ãîä
%

18,9
7,0
3,0

63,7
7,3

�
0,0003
100,0

Îáúåì
1 270,4

753,1
248,0

5 683,5
0,020
0,038

�
7 955,0

2004 ãîä
%

16,0
9,5
3,1

71,4
0,0003
0,0005

�
100,0

Îáúåì
+316,4
+399,1

+95,3
+2 474,6

-365,1
+0,04

-0,015
+2 920,3

Îáúåì
6 413,4
2 378,0
1 025,2

21 523,6
2 458,7

�
0,096

33 799,1

2003 ãîä
%

19,0
7,0
3,0

63,7
7,3

�
0,0003
100,0

Îáúåì
9 449,5
5 558,6
1 830,0

42 012,0
0,1
0,3

�
58 850,5

2004 ãîä
%

16,1
9,4
3,1

71,4
0,0002
0,0005

�
100,0

Îáúåì
 +3 036,0
+3 180,6

+804,8
+20 488,3

-2 458,6
+0,3

-0,096
+25 051,4

â ìëí USD
Òðåíä

%
 +47,3

+133,8
+78,5
+95,2

-100,0
+100,0
-100,0
+74,1

Òàá. 4. Ñðàâíèòåëüíûå äàííûå ïî îáîðîòó íà KASE è åãî ñòðóêòóðå â 2003 è 2004 ãîäàõ

ÁÈÐÆÅÂÎÉ ÐÛÍÎÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍÀ
Â 2004 ÃÎÄÓ

Â òå÷åíèå 2004 ãîäà íà KASE âåëèñü òîðãè èíîñòðàííûìè âàëþòàìè, ÃÖÁ
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (âêëþ÷àÿ öåííûå áóìàãè ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ
îðãàíîâ, êîòîðûå äëÿ êðàòêîñòè â äàëüíåéøåì áóäóò èìåíîâàòüñÿ ìóíèöè-
ïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè), ÍÖÁ êàçàõñòàíñêèõ ýìèòåíòîâ (âêëþ÷àÿ ÃÏÀ è îá-
ëèãàöèè SPV), îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ, ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè è âåêñåëÿìè. Îò-
íîñèòåëüíî 2003 ãîäà ïîÿâèëîñü äâà íîâûõ ñåêòîðà: ñåêòîð òîðãîâëè èíîñò-
ðàííûìè ÃÖÁ è ñåêòîð òîðãîâëè ÍÖÁ èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ. Íà áèðæå
ïðîâîäèëèñü ïåðâè÷íûå ðàçìåùåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, ïðîñòûõ
è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ëèñòèíãîâûõ êîìïàíèé. Â òå÷åíèå âñåãî ãîäà
íà KASE ðàáîòàëî äâà ñåêòîðà îïåðàöèé ðåïî, ïðåäìåòîì êîòîðûõ ÿâëÿ-
ëèñü ÃÖÁ è ÍÖÁ. Â ñåêòîðå òàê íàçûâàåìîãî àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî òîðãè
äåíåæíûìè ðåñóðñàìè ïðîâîäèëèñü îñíîâíûì ìåòîäîì áèðæè � ìåòîäîì
îòêðûòûõ òîðãîâ. Êðîìå ýòîãî, ó÷àñòíèêè áèðæåâîãî ðûíêà èìåëè âîçìîæ-
íîñòü 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 2004 ãîäó õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðåæäå
âñåãî îáúåìîì òîðãîâ. Áèðæåâîé îáîðîò äîñòèã ýêâèâàëåíòà 58,9 ìëðä äîë-
ëàðîâ ÑØÀ èëè 7 955,0 ìëðä òåíãå, ÷òî ñîñòàâëÿåò 143,5% îò ÂÂÏ Êàçàõñòà-
íà, êîòîðûé ñîãëàñíî äàííûì Àãåíòñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ñòàòèñòè-
êå ñîñòàâèë â 2004 ãîäó 5 542,5 ìëðä òåíãå. Ýòî ðåêîðäíî âûñîêèé ïîêàçà-
òåëü äëÿ áèðæè çà âñþ èñòîðèþ åå ñóùåñòâîâàíèÿ. Â ïðåäûäóùåì îò÷åòíîì
ïåðèîäå áèðæåâîé îáîðîò íå ïðåâûñèë 113,6% îò ÂÂÏ, â 2002 ãîäó �
101,2% îò ÂÂÏ.

Êàê âèäíî èç ïðåäñòàâëåííîé òàáëèöû (òàá. 4), ðîñò áèðæåâîãî îáîðîòà
â 2004 ãîäó ïðîèñõîäèë â îñíîâíîì çà ñ÷åò îïåðàöèé ðåïî. Êàê è â ïðåäû-
äóùèõ òðåõ ãîäàõ, ýòî ÿâèëîñü ñëåäñòâèåì ïðîäîëæàþùåãîñÿ ðàñøèðåíèÿ
äåíåæíîé ìàññû, êîòîðîå, â ñâîþ î÷åðåäü, îáåñïå÷èëî ïðèòîê èíîñòðàí-
íîé âàëþòû íà âíóòðåííèé ðûíîê â ðåçóëüòàòå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé�
ýêñïîðòåðîâ è ðîñòà çàèìñòâîâàíèé ðåçèäåíòîâ Êàçàõñòàíà íà âíåøíèõ
ðûíêàõ. Ê ñîæàëåíèþ, äåôèöèò öåííûõ áóìàã, êîòîðûå ìîãëè áû ñâÿçàòü èç-
áûòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå Êàçàõñòàíà, ïðîäîëæàë îùó-
ùàòüñÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Èìåííî ïî ýòîé ïðè÷èíå ïîäàâëÿþùèé îáúåì
áèðæåâûõ îïåðàöèé áûë ïðîâåäåí ñ èíñòðóìåíòàìè äåíåæíîãî ðûíêà. Îä-
íàêî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ïðîöåíòíîì âûðàæåíèè ïðèðîñò îáîðîòà ÍÖÁ
íà KASE áûë ñîïîñòàâèì ñ ïðèðîñòîì ïî îïåðàöèÿì ðåïî, à óâåëè÷åíèå
îáîðîòà ÃÖÁ ïðîèñõîäèëî äàæå áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè.

Ïðèìå÷àòåëüíîé îñîáåííîñòüþ îò÷åòíîãî ãîäà ñòàëà âûñîêàÿ ñêîðîñòü ðî-
ñòà áèðæåâîãî îáîðîòà (òàá. 4, ðèñ. 1). Åñëè â 2003 ãîäó îòíîñèòåëüíî 2002
ãîäà ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë ïðè ïîäñ÷åòå â òåíãîâîì ýêâèâàëåíòå 33%,
òî â îò÷åòíîì ãîäó � 58%. Â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå ñîîòâåòñòâóþùèå èç-
ìåíåíèÿ îöåíèâàþòñÿ â 37% è 74%.

Ðèñ. 2. Îáúåì è ñòðóêòóðà
áèðæåâîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà
â 2004 ãîäó (ìëðä òåíãå)
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Ðåïî ÍÖÁ è ÃÖÁ

Êóïëÿ-ïðîäàæà è ðàçìåùåíèÿ ÍÖÁ

Êóïëÿ-ïðîäàæà è ðàçìåùåíèÿ ÃÖÁ

Ñðî÷íûå êîíòðàêòû

Èíîñòðàííûå âàëþòû
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Ñòðóêòóðà îáîðîòà KASE â îò÷åòíîì ãîäó îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà íå ïðå-
òåðïåëà ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé (òàá. 4, ðèñ. 2).

Â ìåñÿ÷íîì ðàçðåçå äèíàìèêà îáúåìà ñäåëîê íà KASE âûãëÿäåëà âïîëíå
òðàäèöèîííîé (ðèñ. 3). Íàèáîëåå àêòèâíûì áûë ïîñëåäíèé êâàðòàë îò÷åò-
íîãî ãîäà, êîãäà ïðèòîê èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóòðåííèé ðûíîê ðåçêî
âûðîñ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ïðèâåëî ê àäåêâàòíîìó óâåëè÷åíèþ îáúåìà
áèðæåâûõ òîðãîâ äîëëàðîì ÑØÀ, ñ äðóãîé (êàê ñëåäñòâèå) � ê ðîñòó îáúåìà
îïåðàöèé ðåïî è "ñêðûòîãî" ðåïî â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ.

Ñàìûìè àêòèâíûìè ó÷àñòíèêàìè áèðæåâîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà â 2004 ãîäó
ïðèçíàíû:

1) ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" � 16,57% îò îáúåìà âñåõ ïðîâåäåííûõ íà áèðæå
îïåðàöèé, ëèäåð â ñåêòîðàõ êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ è îïåðàöèé ðåïî; âåäó-
ùèé îïåðàòîð â ñåêòîðå ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ; ìàðêåò�ìåéêåð íà KASE
ïî äîëëàðó ÑØÀ è ðîññèéñêîìó ðóáëþ

2) ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê" � 7,13% áèðæåâîãî îáîðîòà

3) ÀÎ "ÀÒÔÁàíê" � 4,78% áèðæåâîãî îáîðîòà

4) ÀÎ "Åâpàçèéñêèé áàíê" � 4,75% áèðæåâîãî îáîðîòà

5) ÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê" � 4,70% áèðæåâîãî îáîðîòà

Â 2004 ãîäó ÀÎ "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèc" ñîõðàíèëî íà KASE ëèäèðóþùèå
ïîçèöèè ïî îáúåìó ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ÍÖÁ è â êà÷åñòâå âåäóùåãî ôè-
íàíñîâîãî êîíñóëüòàíòà ýìèòåíòîâ, êîòîðûé âûâåë íà KASE íàèáîëåå
îáúåìíûå âûïóñêè öåííûõ áóìàã. Íåëüçÿ íå îòìåòèòü ÀÎ "General Asset
management", êîòîðîå âûøëî â ëèäåðû áèðæåâîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã
ñðåäè áðîêåðñêî�äèëåðñêèõ îðãàíèçàöèé.

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà ñòðóêòóðû
îáîðîòà è îáúåìà áèðæåâîãî
ðûíêà â 2004 ãîäó (ìëðä òåíãå)

Òàá. 5. Äåòàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà KASE â 2004 ãîäó (ìëí USD, %)
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ÐÛÍÎÊ ÍÅÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÕ
ÝÌÈÑÑÈÎÍÍÛÕ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

Â 2004 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, à òàêæå ðàñøèðåíèå äåíåæíîé ìàññû
â ðåñïóáëèêå.

Âàæíåéøèì ñîáûòèåì ãîäà ñòàëî ïðèíÿòèå íîâîé âåðñèè çàêîíà Ðåñïóáëè-
êè Êàçàõñòàí "Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ". Ñ ýòèì çàêîíîì ïðîôåññèî-
íàëüíûå ó÷àñòíèêè ñâÿçûâàþò îñíîâíûå íàäåæäû íà ðàçâèòèå â ñòðàíå
ðûíêà àêöèé. Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïðèíÿòèå äàííîãî çàêîíà íå
îêàçàëî ôàêòè÷åñêîãî âëèÿíèÿ íà ôîíäîâûé ðûíîê, òàê êàê äî êîíöà 2004
ãîäà â Êàçàõñòàíå áûëè çàðåãèñòðèðîâàíû âñåãî äâà ïàåâûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäà � "Compass Ïîðòôåëüíûå Èíâåñòèöèè" è "Compass Ïðÿìûå
Èíâåñòèöèè". Îáà ôîíäà ÿâëÿþòñÿ çàêðûòûìè, îòíîñÿòñÿ ê ðàçðÿäó
ôîíäîâ ðèñêîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ãîäà íå óñïåëè
ïðîÿâèòü ñåáÿ. Ðåãèñòðàöèÿ íîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â îñíîâíîì íà-
÷àëàñü â 2005 ãîäó, ÷òî ïî ìíåíèþ KASE äîëæíî ïðèíåñòè ñâîè ïëîäû óæå
ê ñåðåäèíå 2006 ãîäà.

Äðóãèì çíàìåíàòåëüíûì ñîáûòèåì 2004 ãîäà ñëåäóåò ñ÷èòàòü óòâåðæäåíèå
ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí îò 24 äåêàáðÿ 2004
ãîäà ¹ 1385 Ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã Ðåñïóáëèêè Êàçàõ-
ñòàí íà 2005�2007 ãîäû. Ýòîò äîêóìåíò ñîäåðæèò ìíîæåñòâî ïîëîæåíèé,
ïðèçâàííûõ çíà÷èòåëüíî óñêîðèòü ðàçâèòèå äàííîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.
Íàèáîëåå çíà÷èìîé èíèöèàòèâîé ïðîãðàììû ÿâëÿåòñÿ ïåðåäà÷à ÃÏÀ êà-
çàõñòàíñêèõ êîìïàíèé è èõ äî÷åðíèõ ñòðóêòóð â óïðàâëåíèå ñîçäàâàåìîé ãî-
ñóäàðñòâåííîé õîëäèíãîâîé êîìïàíèè. Â ïîñëåäóþùåì ÷àñòü ýòèõ ÃÏÀ áó-
äåò ïðîäàíà íà îðãàíèçîâàííîì ôîíäîâîì ðûíêå. Â ðåçóëüòàòå, êàê ðàñ-
ñ÷èòûâàþò àâòîðû ïðîãðàììû, â êà÷åñòâå êîòîðûõ âûñòóïèëè Ìèíèñòåðñòâî
ýêîíîìèêè è áþäæåòíîãî ïëàíèðîâàíèÿ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí è ÀÔÍ, íà
ðûíêå íà÷íóò ñâîáîäíî îáðàùàòüñÿ äîëåâûå öåííûå áóìàãè ïåðâîêëàññ-
íûõ ýìèòåíòîâ, ïîÿâèòñÿ èíñòèòóò íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ íàöèîíàëüíûõ
êîìïàíèé, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü óëó÷øèò êà÷åñòâî èõ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ.

Ñðåäè äðóãèõ ñîáûòèé 2004 ãîäà, ñïîñîáíûõ ïîçèòèâíî ïîâëèÿòü íà ðàçâè-
òèå ôîíäîâîãî ðûíêà Êàçàõñòàíà, òàêæå ñëåäóåò îòìåòèòü:

± IV Êîíãðåññ ôèíàíñèñòîâ Êàçàõñòàíà (15 íîÿáðÿ, ã. Àëìàòû), íà êîòîðîì
Ïðåçèäåíò ñòðàíû äàë ïîíÿòü, ÷òî ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà â ðåñïóá-
ëèêå íàõîäèòñÿ ïîä åãî ëè÷íûì êîíòðîëåì è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè

± óòâåðæäåíèå ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí
îò 24 äåêàáðÿ 2004 ãîäà ¹ 1359 Ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ íàêîïèòåëüíîé
ïåíñèîííîé ñèñòåìû Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí íà 2005�2007 ãîäû

± âñå äâèæåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâà â íàïðàâëåíèè ñîçäàíèÿ â ã. Àëìàòû
ðåãèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà

Íàñûùåííîñòü îò÷åòíîãî ãîäà ñîáûòèÿìè, ïîäîáíûìè ïåðå÷èñëåííûì
âûøå, ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðíîé åãî îñîáåííîñòüþ è èëëþñòðèðóåò âîçðîñøåå
âíèìàíèå ðóêîâîäñòâà ñòðàíû ê ïðîáëåìàì ôîíäîâîãî ðûíêà. Ýòî îáñòîÿ-
òåëüñòâî ïîçâîëÿåò íàäåÿòüñÿ íà óñêîðåíèå òåìïîâ ðàçâèòèÿ êàçàõñòàíñ-
êîãî ðûíêà àêöèé è îáëèãàöèé ñ âûõîäîì åãî íà íîâûé êà÷åñòâåííûé óðî-
âåíü ïðèáëèçèòåëüíî ê ñåðåäèíå 2006 ãîäà.

Ñóäÿ ïî ïîñòóïàþùåé íà KASE îò÷åòíîñòè ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã, òîðãó-
þùèõñÿ íà áèðæå, 2004 ãîä áûë äëÿ áîëüøèíñòâà èç íèõ íå ìåíåå óñïåø-
íûì, ÷åì äâà ïðåäûäóùèõ, ÷òî áûëî ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì îòðàæåíî
â îöåíêàõ äåÿòåëüíîñòè êàçàõñòàíñêèõ ýìèòåíòîâ âåäóùèìè ðåéòèíãîâûìè
àãåíòñòâàìè ìèðà, íè îäíî èç êîòîðûõ íå ïîíèçèëî â 2004 ãîäó ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ðåéòèíãîâûå îöåíêè. Ñóùåñòâóþùèå ðåéòèíãîâûå îöåíêè áûëè
ëèáî ïîäòâåðæäåíû, ëèáî ïîâûøåíû. Òî æå êàñàåòñÿ è ïðîãíîçîâ. Êðîìå
òîãî, â 2004 ãîäó ðåéòèíãîâûå îöåíêè îò âåäóùèõ àãåíòñòâ ïîëó÷èëè íå-
ñêîëüêî êàçàõñòàíñêèõ êîìïàíèé, ðàíåå òàêèõ îöåíîê íå èìåâøèå.
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Ñêîðîñòü êîëè÷åñòâåííîãî ðîñòà êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà ÍÖÁ, ñóäÿ ïî áèð-
æåâîé åãî ñîñòàâëÿþùåé5, â îò÷åòíîì ãîäó ïðîäîëæàëà ñíèæàòüñÿ (òàá. 6).
Êàê è â 2003 ãîäó, ýòî áûëî îáóñëîâëåíî îáúåìîì ñàìîãî ðûíêà, êîòîðûé
â äåíåæíîì âûðàæåíèè áûñòðî óâåëè÷èâàëñÿ è íå ìîã ñîõðàíÿòü ïðåæ-
íþþ ñêîðîñòü ðîñòà â ïðîöåíòíîì âûðàæåíèè. Â äåíåæíîì æå âûðàæå-
íèè äîñòèãíóòûé â 2004 ãîäó ïðèðîñò îáúåìà áèðæåâûõ ñäåëîê ñ ÍÖÁ ÿâ-
ëÿåòñÿ ðåêîðäíî âûñîêèì çà âñþ íîâåéøóþ èñòîðèþ Êàçàõñòàíà.

Îñîáåííîñòüþ îò÷åòíîãî ãîäà ñòàë ðåêîðäíî âûñîêèé îáîðîò áèðæåâîãî
ðûíêà àêöèé è, îñîáåííî, åãî îïåðåæàþùèé ðîñò îòíîñèòåëüíî ðûíêà
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé (ðèñ. 4). Âïåðâûå ñî âðåìåí êàçàõñòàíñêîãî "îá-
ëèãàöèîííîãî áóìà" äîëåâûå èíñòðóìåíòû óñïåøíî êîíêóðèðîâàëè íà áèð-
æåâîé ïëîùàäêå ïî îáúåìó ñäåëîê ñ äîëãîâûìè èíñòðóìåíòàìè.

Íå óìîëÿÿ çíà÷èìîñòè ýòîãî ôàêòà, êîòîðûé èëëþñòðèðóåò ýâîëþöèþ êà-
çàõñòàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà â ïðàâèëüíîì, ñëåäóåò íàäåÿòüñÿ, íàïðàâ-
ëåíèè, íóæíî ïðèçíàòü, ÷òî 2004 ãîä ñòàë î÷åðåäíûì ãîäîì íåñáûâøèõñÿ
íàäåæä. Ñòðàíà ïî-ïðåæíåìó íå èìååò ðàçâèòîãî ðûíêà àêöèé. Îí îñòàåò-
ñÿ óçêèì è "ñõåìíûì"6. Ñêëàäûâàþùèåñÿ íà íåì öåíû ïî-ïðåæíåìó íå îò-
ðàæàþò ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû, îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ åå ýêîíî-
ìèêè èëè óñïåõîâ/íåóäà÷ ýìèòåíòîâ. À ïðåöåäåíòû èñòèííî ðûíî÷íîé òîð-
ãîâëè äîëåâûìè èíñòðóìåíòàìè � ñêîðåå èñêëþ÷åíèå, ÷åì ïðàâèëî. Äîêà-
çàòåëüñòâîì òîìó ÿâëÿåòñÿ ðîñò â 2004 ãîäó îáúåìà è äîëè íåðûíî÷íûõ
(ïðÿìûõ) áèðæåâûõ ñäåëîê ñ àêöèÿìè. Åñëè â 2003 ãîäó íà òàêèå ñäåëêè
ïðèøëîñü 75,6% îáîðîòà àêöèé íà KASE ($ 199,1 ìëí), òî â îò÷åòíîì ïå-
ðèîäå � 85,9% ($ 809,5 ìëí, ðèñ. 5).

ÒÎÐÃÎÂÛÅ ÑÏÈÑÊÈ KASE

Ñ 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà áûëè ââåäåíû â äåéñòâèå Ïðàâèëà äîïóñêà öåííûõ
áóìàã ê îáðàùåíèþ â ñåêòîðå "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè",
óòâåðæäåííûå ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà îò 23 äåêàáðÿ 2003 ãîäà
è ñîãëàñîâàííûå ñ Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí 18
äåêàáðÿ 2003 ãîäà. Îñíîâíîå îòëè÷èå äàííûõ ïðàâèë îò ðàíåå
äåéñòâîâàâøåãî è àíàëîãè÷íîãî ïî ïðåäíàçíà÷åíèþ âíóòðåííåãî äîêóìåíòà
KASE "Ïîðÿäîê äîïóñêà öåííûõ áóìàã íà ñåêòîð "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå
áóìàãè"" (óòâåðæäåííîãî ïîñòàíîâëåíèåì Äèðåêòîðàòà Íàöèîíàëüíîé
êîìèññèè Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî öåííûì áóìàãàì îò 26 èþíÿ 1998 ãîäà
¹ 100) çàêëþ÷àåòñÿ â îòêàçå îò ðàçäåëåíèÿ ñïèñêà "Íåëèñòèíãîâûå
öåííûå áóìàãè" íà äâà óðîâíÿ äîïóñêà, êîòîðîå ïðèìåíÿëîñü
íà ïðîòÿæåíèè ïÿòè ïðåäûäóùèõ ëåò.

Óðîâíè äîïóñêà ÍÖÁ â ñåêòîð "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè" áûëè
ââåäåíû áèðæåé â 1998 ãîäó. Åñëè ïðè äîïóñêå öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ
íà KASE ïî ïåðâîìó óðîâíþ èíèöèàòîð òàêîãî äîïóñêà áûë îáÿçàí
ïðåäîñòàâëÿòü õîòÿ áû ìèíèìàëüíûé îáúåì ôèíàíñîâîé è èíîé
èíôîðìàöèè îá ýìèòåíòå äàííûõ öåííûõ áóìàã, òî ïðè äîïóñêå öåííûõ
áóìàã ïî âòîðîìó óðîâíþ äîñòàòî÷íî áûëî ïðåäñòàâëåíèÿ íàáîðà
äîêóìåíòîâ, ïîäòâåðæäàþùèõ èõ ëåãèòèìíîñòü.

Ïÿòèëåòíÿÿ ïðàêòèêà òàêîãî ïîäõîäà ïîêàçàëà íåöåëåñîîáðàçíîñòü
äåëåíèÿ ñïèñêà íåëèñòèíãîâûõ öåííûõ áóìàã íà äâà óðîâíÿ, òàê êàê
âêëþ÷åíèå öåííûõ áóìàã ïî ïåðâîìó óðîâíþ ïðîèñõîäèëî êðàéíå ðåäêî,
à â ïîñëåäíèå òðè ãîäà òàêèõ çàÿâîê íà KASE íå ïîñòóïàëî âîîáùå.
Â ðåçóëüòàòå ñ 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà áèðæà îòêàçàëàñü îò äåëåíèÿ ñïèñêà
íåëèñòèíãîâûõ öåííûõ áóìàã íà äâà óðîâíÿ äîïóñêà, óñòàíîâèâ óñëîâèå, ÷òî
äëÿ äîïóñêà öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ â ýòîì ñåêòîðå íåîáõîäèìî ëèøü
ïîäòâåðæäåíèå ôàêòà ñóùåñòâîâàíèÿ äàííûõ öåííûõ áóìàã êàê îáúåêòîâ
ãðàæäàíñêèõ ïðàâ è âîçìîæíîñòè èõ ñâîáîäíîãî îáðàùåíèÿ íà òåððèòîðèè
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí. Ïðè ýòîì òðåáîâàíèÿ ê êîìïëåêòíîñòè ïîäëåæàùåé
ïðåäîñòàâëåíèþ äîêóìåíòàöèè áûëè åùå áîëåå óïðîùåíû ïî ñðàâíåíèþ
ñ ðàíåå ïðèìåíÿâøèìèñÿ.

5 Ê ñîæàëåíèþ, äàííûå ïî âíåáèðæåâîìó ðûíêó ÍÖÁ â 2004 ãîäó íèãäå íèêåì íå îïóáëèêîâàíû,
÷òî íå ïîçâîëÿåò â ýòîì îò÷åòå ñðàâíèòü åãî ñ áèðæåâûì ðûíêîì.

6 Ðûíîê, íà êîòîðîì ïðîäàæà èëè ïîêóïêà àêöèé íå ÿâëÿåòñÿ êîíå÷íîé öåëüþ åãî ó÷àñòíèêîâ,
à ëèøü ïîìîãàåò èì âîïëîùàòü â æèçíü ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå ñõåìû, â òîì ÷èñëå
íàïðàâëåííûå íà îïòèìèçàöèþ íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Ãîä
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

Îáîðîò,
ìëí USD

2,3
26,2
31,2

119,7
315,7
603,6

1 025,2
1 830,0

â ìëí USD
õ

+23,9
+5,0

+88,5
+196,0
+287,8
+421,6
+804,8

Òðåíä ê ïðåäûäóù.
â %

õ
+1 032,0

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

+91,2
+69,8
+78,5

Òàá. 6. Îáúåì ñäåëîê áèðæåâîãî
ðûíêà ÍÖÁ â Êàçàõñòàíå è åãî
èçìåíåíèå

Ðèñ. 4. Ñðàâíåíèå îáúåìîâ ñäå-
ëîê ñ àêöèÿìè è êîðïîðàòèâíû-
ìè îáëèãàöèÿìè íà KASE

Ðèñ. 5. Îáúåìû (ñëåâà) è äîëÿ
(ñïðàâà) ðàçëè÷íîãî òèïà
ñäåëîê ñ ÍÖÁ â ñåêòîðå êóïëè-
ïðîäàæè â 2004 ãîäó

73,2%
53,1%

31,0%

35,1%32,6%

58,1%

0

0,3

0,6

0,9

1,2

1,5

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

Îáîðîò îáëèãàöèé

Îáîðîò àêöèé

Äîëÿ îáîðîòà àêöèé

ìëðä USD

0

50

100

150

200

250

300

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

5

26

47

68

89

110

Îáúåì ïðÿìûõ ñäåëîê ñ àêöèÿìè

Îáúåì ðûíî÷íûõ ñäåëîê ñ àêöèÿìè

Îáúåì ïðÿìûõ ñäåëîê ñ îáëèãàöèÿìè

Îáúåì ðûíî÷íûõ ñäåëîê ñ îáëèãàöèÿìè

Î
á

ú
å
ì

,
ì

ë
í

U
S

D

Ä
î

ë
ÿ

ï
ð

ÿ
ì

û
õ

ñ
ä

å
ë
î

ê,
%

Äîëÿ ïðÿìûõ ñäåëîê

ñ àêöèÿìè

Äîëÿ ïðÿìûõ
ñäåëîê

ñ îáëèãàöèÿìè



Îò÷åò KASE çà 2004 ãîä 11

Äîïîëíèòåëüíî â Ïðàâèëà äîïóñêà öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ â ñåêòîðå
"Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè" áûëà âêëþ÷åíà íîðìà î òîì, ÷òî â ñëó÷àå
îòñóòñòâèÿ ñäåëîê ñ íåëèñòèíãîâûìè öåííûìè áóìàãàìè â òå÷åíèå
êàëåíäàðíîãî êâàðòàëà äàííûå öåííûå áóìàãè èñêëþ÷àþòñÿ èç ÷èñëà
öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ â íàçâàííîì ñåêòîðå, áåç
ïðèíÿòèÿ êàêîãî-ëèáî ðåøåíèÿ Ïðàâëåíèåì KASE. Áëàãîäàðÿ äàííîé
íîðìå â íà÷àëå ÿíâàðÿ 2004 ãîäà ñïèñîê íåëèñòèíãîâûõ öåííûõ áóìàã  áûë
êàðäèíàëüíûì îáðàçîì "ðàñ÷èùåí" îò ñîâåðøåííî íåëèêâèäíûõ
èíñòðóìåíòîâ, à ÒÑ íå "çàñîðÿåòñÿ" íèêîìó íå íóæíûìè öåííûìè
áóìàãàìè.

Òàêèì îáðàçîì, íà íà÷àëî 2005 ãîäà íà áèðæå ñóùåñòâîâàëî ÷åòûðå
ñïèñêà ÍÖÁ, äîïóùåííûõ ê òîðãîâëå íà KASE:

± îôèöèàëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã, êàòåãîðèÿ "À"

± îôèöèàëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã, êàòåãîðèÿ "Â"

± ñïèñîê "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè"

± ñïèñîê ÃÏÀ

Êàæäûé èç ïåðâûõ òðåõ íàçâàííûõ ñåêòîðîâ äåëèëñÿ íà ñåêòîð àêöèé è ñåê-
òîð îáëèãàöèé, ïðè÷åì âî âñåõ ýòèõ ñåêòîðàõ ìîãëè òîðãîâàòüñÿ êàê öåííûå
áóìàãè ðåçèäåíòîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí, òàê è èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ.

Òðåáîâàíèÿ ê öåííûì áóìàãàì

Äî àïðåëÿ 2004 ãîäà ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ ê ÍÖÁ îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
KASE è èõ ýìèòåíòàì óñòàíàâëèâàëèñü òîëüêî âíóòðåííèìè äîêóìåíòàìè
áèðæè (ñ 1997 ïî ôåâðàëü 2002 ãîäà � Ïîëîæåíèåì î ëèñòèíãå öåííûõ áó-
ìàã, ñ 01 ìàðòà 2002 ãîäà � Ëèñòèíãîâûìè ïðàâèëàìè, ê êîòîðûì ñ 07 èþëÿ
2003 ãîäà äîáàâèëñÿ âíóòðåííèé äîêóìåíò KASE "Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ
ê èíîñòðàííûì öåííûì áóìàãàì è êàçàõñòàíñêèì äåïîçèòàðíûì ðàñïèñ-
êàì").

Ñ 29 àïðåëÿ 2004 ãîäà â äîïîëíåíèå ê íàçâàííûì âíóòðåííèì äîêóìåíòàì
KASE ïîÿâèëñÿ ñïåöèàëüíûé íîðìàòèâíûé ïðàâîâîé àêò � ïîñòàíîâëåíèå
Ïðàâëåíèÿ ÀÔÍ "Î òðåáîâàíèÿõ ê ýìèòåíòàì è èõ öåííûì áóìàãàì, äîïóñ-
êàåìûì (äîïóùåííûì) ê îáðàùåíèþ íà ôîíäîâîé áèðæå, à òàêæå ê îòäåëü-
íûì êàòåãîðèÿì ñïèñêà ôîíäîâîé áèðæè" îò 15 ìàðòà 2004 ãîäà ¹ 63, ðàç-
ðàáîòàííûé â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí "Î ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã" (äàëåå â íàñòîÿùåì ðàçäåëå � Ïîñòàíîâëåíèå).

Â îòíîøåíèè èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã è ÊÄÐ óñòàíîâëåííûå Ïîñòàíîâëå-
íèåì ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ íå îòëè÷àþòñÿ îò ëèñòèíãîâûõ òðåáîâàíèé,
óñòàíîâëåííûõ ñîîòâåòñòâóþùèì âíóòðåííèì äîêóìåíòîì KASE ("Ëèñòèíãî-
âûå òðåáîâàíèÿ ê èíîñòðàííûì öåííûì áóìàãàì è êàçàõñòàíñêèì äåïîçè-
òàðíûì ðàñïèñêàì").

Óñòàíîâëåííûå æå Ïîñòàíîâëåíèåì ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ ê êàçàõñòàíñ-
êèì öåííûì áóìàãàì è èõ ýìèòåíòàì èìåþò îòëè÷èÿ îò ñîîòâåòñòâóþùèõ
ëèñòèíãîâûõ òðåáîâàíèé KASE. Åñëè òðåáîâàíèÿ ê ñðîêó ñóùåñòâîâàíèÿ
ýìèòåíòîâ è èõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìå (çà èñêëþ÷åíèåì ôîðìû
ÐÃÏ ïðè âêëþ÷åíèè îáëèãàöèé â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE ïî êàòåãîðèè
"À"), àóäèòó, íàëè÷èþ ìàðêåò�ìåéêåðà, îòñóòñòâèþ ïðîñðî÷åííûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, íîðì, óùåìëÿþùèõ èëè îãðàíè÷èâàþùèõ ïðàâà ñîáñòâåííèêîâ öåí-
íûõ áóìàã íà èõ ïåðåäà÷ó (îò÷óæäåíèå), ñîâïàäàþò ñ òðåáîâàíèÿìè Ëèñòèí-
ãîâûõ ïðàâèë, òî òðåáîâàíèÿ ê ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì ýìèòåíòîâ äîñòà-
òî÷íî ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ îò ëèñòèíãîâûõ òðåáîâàíèé KASE è íå äîïóñ-
êàþò êàêèõ-ëèáî èñêëþ÷åíèé.

Âî-ïåðâûõ, ñîãëàñíî Ïîñòàíîâëåíèþ ñîîòâåòñòâèå ýìèòåíòà òðåáîâàíèÿì
ïî âåëè÷èíå åãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îáúåìó àêòèâîâ (äëÿ áàíêîâ
è îðãàíèçàöèé, âûïóñêàþùèõ èïîòå÷íûå îáëèãàöèè), îáúåìó ïðîäàæ ïî îñ-
íîâíîé äåÿòåëüíîñòè (äëÿ äðóãèõ îðãàíèçàöèé) äîëæíî ïðîâåðÿòüñÿ ïî
àóäèðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè äàííîãî ýìèòåíòà7. Âî-âòîðûõ, ïåðå-
÷èñëåííûå ïîêàçàòåëè "ïðèâÿçàíû" â Ïîñòàíîâëåíèè ê ïåðèîäè÷åñêè èç-
ìåíÿþùåìóñÿ ÌÐÏ. Â-òðåòüèõ, óñòàíîâëåííûå Ïîñòàíîâëåíèåì ëèñòèíãî-
âûå òðåáîâàíèÿ ê ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëåì ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã,

7 Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ëèñòèíãîâûìè ïðàâèëàìè àóäèòîðñêèì îò÷åòîì äîëæåí áûë ïîäòâåðæäàòüñÿ
òîëüêî ÷èñòûé äîõîä ýìèòåíòà.
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âêëþ÷àåìûõ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê áèðæè ïî ñëåäóþùåé çà íàèâûñøåé êà-
òåãîðèåé è íàõîäÿùèõñÿ â íåé, ÿâëÿþòñÿ áîëåå æåñòêèìè, ÷åì òå, êîòîðûå
óñòàíîâëåíû äëÿ êàòåãîðèè "Â" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE Ëèñòèíãîâûìè
ïðàâèëàìè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîñòàíîâëåíèåì äëÿ âêëþ÷åíèÿ ÍÖÁ â îôèöèàëüíûé ñïè-
ñîê áèðæè ïî íàèâûñøåé êàòåãîðèè (êàòåãîðèè "À" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
KASE) è íàõîæäåíèÿ â íåì ñîáñòâåííûé êàïèòàë ýìèòåíòà äîëæåí ñîñòàâ-
ëÿòü íå ìåíåå 1 200 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ è íå ìîæåò áûòü ìåíüøå åãî óñòàâ-
íîãî êàïèòàëà, îáúåì àêòèâîâ � íå ìåíåå 5 000 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ, îáúåì
ïðîäàæ ïî îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè çà ïîñëåäíèé ôèíàíñîâûé ãîä � íå ìå-
íåå 1 200 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ. Äëÿ âêëþ÷åíèÿ öåííûõ áóìàã â îôèöèàëüíûé
ñïèñîê áèðæè ïî ñëåäóþùåé çà íàèâûñøåé êàòåãîðèåé (êàòåãîðèè "Â" îôè-
öèàëüíîãî ñïèñêà KASE) è íàõîæäåíèÿ â íåì ñîáñòâåííûé êàïèòàë ýìèòåí-
òà äîëæåí ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 300 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ è íå ìîæåò áûòü
ìåíüøå åãî óñòàâíîãî êàïèòàëà, îáúåì àêòèâîâ � íå ìåíåå 1 000 000 ðàç-
ìåðîâ ÌÐÏ, îáúåì ïðîäàæ ïî îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè çà ïîñëåäíèé ôè-
íàíñîâûé ãîä � íå ìåíåå 300 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ.

Ïîìèìî ýòîãî Ïîñòàíîâëåíèåì áûëî ââåäåíî òðåáîâàíèå ê íàëè÷èþ ÷èñòî-
ãî äîõîäà ó ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã, âêëþ÷àåìûõ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê
ôîíäîâîé áèðæè ïî ñëåäóþùåé çà íàèâûñøåé êàòåãîðèåé è íàõîäÿùèõñÿ

Òàá. 7. Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ KASE ê êàçàõñòàíñêèì ýìèòåíòàì àêöèé è îáëèãàöèé8

Ïðåäúÿâëÿåìûå òðåáîâàíèÿ
Êàòåãîðèÿ "À" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà
Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ
Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà
Ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü ïî íàõîäÿùèìñÿ
â îáðàùåíèè öåííûì áóìàãàì è èíûì îáÿçàòåëüñòâàì
Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðà ïî àêöèÿì/îáëèãàöèÿì
Àóäèò

Ïðè ëèñòèíãå àêöèé � êîëè÷åñòâî îáúÿâëåííûõ àêöèé

Ïðè ëèñòèíãå îáëèãàöèé � ìèíèìàëüíûé îáúåì âûïóñêà
îáëèãàöèé
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Ðàçìåð àêòèâîâ (áàíêè è îðãàíèçàöèè, âûïóñêàþùèå
èïîòå÷íûå îáëèãàöèè)
Îáúåì ïðîäàæ çà ãîä (êðîìå áàíêîâ è îðãàíèçàöèé,
âûïóñêàþùèõ èïîòå÷íûå îáëèãàöèè)
Êàòåãîðèÿ "B" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà

Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ
Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà
Àóäèò
Ïðè ëèñòèíãå àêöèé � êîëè÷åñòâî îáúÿâëåííûõ àêöèé

Ïðè ëèñòèíãå îáëèãàöèé � ìèíèìàëüíûé îáúåì âûïóñêà
îáëèãàöèé
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Ðàçìåð àêòèâîâ (áàíêè è îðãàíèçàöèè, âûïóñêàþùèå
èïîòå÷íûå îáëèãàöèè)
Îáúåì ïðîäàæ çà ãîä (êðîìå áàíêîâ è îðãàíèçàöèé,
âûïóñêàþùèõ èïîòå÷íûå îáëèãàöèè)

Íà êîíåö 2004 ãîäà

àêöèîíåðíîå îáùåñòâî
íå ìåíåå òðåõ ëåò9

çà ïîñëåäíèé ãîä èëè çà äâà ëþáûõ ãîäà èç òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò
äîëæíà îòñóòñòâîâàòü

îáÿçàòåëüíî
åæåãîäíî àóäèòîðñêîé îðãàíèçàöèåé, ñîîòâåòñòâóþùåé
êðèòåðèÿì Âñåìèðíîãî Áàíêà, êîòîðûå óñòàíîâëåíû èì äëÿ
àóäèòîðñêèõ îðãàíèçàöèé â öåëÿõ àóäèòà ïðîåêòîâ, ðåàëèçóåìûõ
â Ðåñïóáëèêå Êàçàõñòàí çà ñ÷åò êðåäèòîâ èëè ãðàíòîâ
Âñåìèðíîãî Áàíêà10

ïðîñòûõ � íå ìåíåå 100 000 øòóê,
ïðèâèëåãèðîâàííûõ � íå ìåíåå 10 000 øòóê
íå ìåíåå 300,0 ìëí òåíãå è 20,0 òûñ. øòóê îáëèãàöèé

íå ìåíåå 1 200 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ è íå ìîæåò áûòü ìåíüøå
óñòàâíîãî êàïèòàëà11

íå ìåíåå 5 000 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ

íå ìåíåå 1 200 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ

ïðè ëèñòèíãå àêöèé � àêöèîíåðíîå îáùåñòâî,
ïðè ëèñòèíãå îáëèãàöèé � íå óñòàíàâëèâàåòñÿ
íå ìåíåå îäíîãî ãîäà
çà ïîñëåäíèé ãîä èëè çà äâà ëþáûõ ãîäà èç òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò
åæåãîäíî ëþáûì àóäèòîðîì
ïðîñòûõ � íå ìåíåå 100 000 øòóê,
ïðèâèëåãèðîâàííûõ � íå ìåíåå 10 000 øòóê
íå ìåíåå 50,0 ìëí òåíãå è 3 000 øòóê îáëèãàöèé

íå ìåíåå 300 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ è íå ìîæåò áûòü ìåíüøå
óñòàâíîãî êàïèòàëà
íå ìåíåå 1 000 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ

íå ìåíåå 300 000 ðàçìåðîâ ÌÐÏ

8 Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîñòàíîâëåíèåì, çà èñêëþ÷åíèåì òðåáîâàíèé ê êîëè÷åñòâó âûïóùåííûõ
àêöèé è ìèíèìàëüíîìó îáúåìó âûïóñêà îáëèãàöèé.

9 Ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåí çà÷åò ñðîêà ñóùåñòâîâàíèÿ îðãàíèçàöèè (îðãàíèçàöèé), â ðåçóëüòàòå
ðåîðãàíèçàöèè êîòîðîé (êîòîðûõ) áûë ñîçäàí ýìèòåíò, à òàêæå óñòàíîâëåí ìåíüøèé ñðîê
ñóùåñòâîâàíèÿ äëÿ ýìèòåíòîâ, åäèíñòâåííûì àêöèîíåðîì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâî.

10 Êðèòåðèÿì Âñåìèðíîãî Áàíêà íà êîíåö 2004 ãîäà ñîîòâåòñòâîâàëè àóäèòîðû èç "Áîëüøîé
÷åòâåðêè" è ÒÎÎ "BDO Êàçàõñòàíàóäèò".

11 Ðàçìåð ÌÐÏ, óñòàíîâëåííûé çàêîíîäàòåëüñòâîì î ãîñóäàðñòâåííîì áþäæåòå íà 2004 ãîä,
ñîñòàâëÿë 919 òåíãå, íà 2005 ãîä � 971 òåíãå.
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â íåé. Â Ëèñòèíãîâûõ æå ïðàâèëàõ òàêîå òðåáîâàíèå ê ëèñòèíãîâûì êîìïà-
íèÿì (êàíäèäàòàì â ëèñòèíãîâûå êîìïàíèè) êàòåãîðèè "Â" íå óñòàíàâëèâà-
ëîñü.

Ïîñòàíîâëåíèåì òàêæå áûëî ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî ôîíäîâîé áèðæå óñòà-
íàâëèâàòü äîïîëíèòåëüíûå ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ. Â öåëîì æå ëèñòèí-
ãîâûå òðåáîâàíèÿ, óñòàíîâëåííûå Ïîñòàíîâëåíèåì, èìåþò ïðèîðèòåò
íàä ñîîòâåòñòâóþùèìè òðåáîâàíèÿìè Ëèñòèíãîâûõ ïðàâèë.

Â òå÷åíèå 2004 ãîäà èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ â Ëèñòèíãîâûå ïðàâèëà âíî-
ñèëèñü 5 ðàç. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûìè èç íèõ áûëè ïîïðàâêè, îòíîñÿùèå-
ñÿ ê àóäèòó ëèñòèíãîâûõ êîìïàíèé è ê êàíäèäàòàì â íèõ.

Âî-ïåðâûõ, ñ 26 ìàðòà 2004 ãîäà ïåðå÷åíü àóäèòîðñêèõ êîìïàíèé, îáëàäà-
þùèõ ïðàâîì íà ïðîâåäåíèå àóäèòà êàçàõñòàíñêèõ îðãàíèçàöèé, ÷üè ÍÖÁ
âêëþ÷åíû èëè ïðåäïîëàãàþòñÿ ê âêëþ÷åíèþ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE
êàòåãîðèè "À", â äîïîëíåíèå ê òðàäèöèîííîé "Áîëüøîé ÷åòâåðêå" ðàñøè-
ðèëñÿ çà ñ÷åò àóäèòîðñêèõ îðãàíèçàöèé, ñîîòâåòñòâóþùèõ êðèòåðèÿì Âñå-
ìèðíîãî Áàíêà, êîòîðûå óñòàíîâëåíû èì äëÿ àóäèòîðñêèõ îðãàíèçàöèé
â öåëÿõ àóäèòà ïðîåêòîâ, ðåàëèçóåìûõ â Ðåñïóáëèêå Êàçàõñòàí çà ñ÷åò êðå-
äèòîâ èëè ãðàíòîâ Âñåìèðíîãî Áàíêà. Ïðîâåðêà àóäèòîðñêèõ îðãàíèçàöèé
íà ñîîòâåòñòâèå óêàçàííîìó òðåáîâàíèþ ïðîèçâîäèòñÿ KASE íà îñíîâàíèè
èíôîðìàöèè Âñåìèðíîãî Áàíêà è Ïàëàòû àóäèòîðîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí.

Âî-âòîðûõ, ïîïðàâêàìè â Ëèñòèíãîâûå ïðàâèëà áûë óòî÷íåí ôîðìàò àóäè-
ðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ïîäëåæàùåé ïðåäîñòàâëåíèþ KASE ïðè
ëèñòèíãå ÍÖÁ ïî êàòåãîðèè "Â", à òàêæå áûëè îïðåäåëåíû óñëîâèÿ ðàñ-
ñìîòðåíèÿ âîïðîñà î âêëþ÷åíèè ÍÖÁ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê êàòåãîðèè "Â"
â òå÷åíèå ïåðâîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà (äàííûå ïîïðàâêè àíàëîãè÷íû
ïî ñâîåìó ñîäåðæàíèþ íîðìàì, ïðèìåíÿåìûì ïðè ëèñòèíãå ÍÖÁ ïî êàòå-
ãîðèè "À").

Â-òðåòüèõ, Ëèñòèíãîâîé êîìèññèè áûëè ïðåäîñòàâëåíû ïîëíîìî÷èÿ ïî ïðè-
íÿòèþ ðåøåíèÿ î âîçìîæíîñòè ïðèíÿòèÿ àóäèòîðñêîãî îò÷åòà â ñëó÷àå,

Ïðåäúÿâëÿåìûå òðåáîâàíèÿ
Êàòåãîðèÿ "À" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà

Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ ýìèòåíòà
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë
Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà

Ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
Àóäèò
Ïðè ëèñòèíãå àêöèé � äîëãîñðî÷íàÿ êðåäèòíàÿ
ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé âàëþòå,
ïðè ëèñòèíãå îáëèãàöèé � ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà îáëèãàöèé
Ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü ïî íàõîäÿùèìñÿ
â îáðàùåíèè öåííûì áóìàãàì è èíûì îáÿçàòåëüñòâàì
Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðà ïî àêöèÿì/îáëèãàöèÿì íà
KASE
Êàòåãîðèÿ "Â" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà

Ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ ýìèòåíòà
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë
Íàëè÷èå ÷èñòîãî äîõîäà
Ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
Àóäèò
Ïðè ëèñòèíãå àêöèé � äîëãîñðî÷íàÿ êðåäèòíàÿ
ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé âàëþòå,
ïðè ëèñòèíãå îáëèãàöèé � ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà îáëèãàöèé
Ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü ïî íàõîäÿùèìñÿ
â îáðàùåíèè öåííûì áóìàãàì è èíûì îáÿçàòåëüñòâàì
Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðà ïî àêöèÿì/îáëèãàöèÿì íà
KASE

Íà êîíåö 2004 ãîäà

ïðè ëèñòèíãå àêöèé � ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ ñâîáîäíîå îáðàùåíèå
àêöèé, ïðè ëèñòèíãå îáëèãàöèé � íå óñòàíàâëèâàåòñÿ
íå ìåíåå òðåõ ëåò
íå ìåíåå 100 ìëí USD èëè ýêâèâàëåíòà ýòîé ñóììû
ïðè ëèñòèíãå � çà êàæäûé ãîä èç òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò,
ïðè îáðàùåíèè � åæåãîäíî13

IAS èëè GAAP
åæåãîäíî àóäèòîðîì èç "Áîëüøîé ÷åòâåðêè"
íå íèæå "À" ïî Standard & Poor�s è Fitch èëè "À2" ïî Moody�s

äîëæíà îòñóòñòâîâàòü

îáÿçàòåëüíî

ïðè ëèñòèíãå àêöèé � ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ ñâîáîäíîå îáðàùåíèå
àêöèé, ïðè ëèñòèíãå îáëèãàöèé � íå óñòàíàâëèâàåòñÿ
íå ìåíåå òðåõ ëåò
íå ìåíåå 10 ìëí USD èëè ýêâèâàëåíòà ýòîé ñóììû
ïðè ëèñòèíãå � çà ïîñëåäíèé ãîä, ïðè îáðàùåíèè � åæåãîäíî13

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

äîëæíà îòñóòñòâîâàòü

îáÿçàòåëüíî

Òàá. 8. Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ KASE ê àêöèÿì è îáëèãàöèÿì èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ, â òîì ÷èñëå ÿâëÿþùèìñÿ
áàçîâûì àêòèâîì ÊÄÐ12

12 Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîñòàíîâëåíèåì.
13 Â õîäå îáðàùåíèÿ äîïóñêàåòñÿ îòñóòñòâèå ÷èñòîãî äîõîäà íå áîëåå ÷åì çà îäèí ôèíàíñîâûé

ãîä.
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åñëè îí íå ïîçâîëÿåò îäíîçíà÷íî òðàêòîâàòü ôàêò ïîäòâåðæäåíèÿ ôèíàí-
ñîâîé îò÷åòíîñòè ýìèòåíòà àóäèòîðñêîé ôèðìîé.

Âî âíóòðåííèé äîêóìåíò áèðæè "Ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ ê èíîñòðàííûì
öåííûì áóìàãàì è êàçàõñòàíñêèì äåïîçèòàðíûì ðàñïèñêàì" â òå÷åíèå
2004 ãîäà ïîïðàâêè âíîñèëèñü äâàæäû. Ñîãëàñíî ïåðâûì èç íèõ áûëî ïðè-
âåäåíî â ñîîòâåòñòâèå ñ Ïîñòàíîâëåíèåì ëèñòèíãîâîå òðåáîâàíèå ê íàëè-
÷èþ ÷èñòîãî äîõîäà ó èíîñòðàííûõ ëèñòèíãîâûõ êîìïàíèé êàòåãîðèè "Â".
Åñëè ðàíåå â èõ îòíîøåíèè äîïóñêàëîñü îòñóòñòâèå ÷èñòîãî äîõîäà íå áî-
ëåå ÷åì çà òðè ôèíàíñîâûõ ãîäà ïîäðÿä, òî â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîïðàâêàìè
ýòîò äîïóñòèìûé ñðîê áûë ñîêðàùåí äî îäíîãî ôèíàíñîâîãî ãîäà. Ñîãëàñíî
âòîðûì ïîïðàâêàì áûëî óòî÷íåíî, ÷òî ïåðå÷åíü èíôîðìàöèè, ïîäëåæàùåé
ïðåäñòàâëåíèþ KASE èíîñòðàííûìè ýìèòåíòàìè � ëèñòèíãîâûìè êîìïàíè-
ÿìè èëè êàíäèäàòàìè â íèõ, îïðåäåëÿåòñÿ â èíäèâèäóàëüíîì ïîðÿäêå
ñ ó÷åòîì íå òîëüêî çàêîíîäàòåëüíûõ îñîáåííîñòåé, íî è ïðàêòèêè ðàñêðû-
òèÿ òàêèìè ýìèòåíòàìè ïðåäíàçíà÷åííîé äëÿ èíâåñòîðîâ èíôîðìàöèè
(ïîäðàçóìåâàÿ, ÷òî èíîñòðàííûå ýìèòåíòû èñïîëüçóþò Èíòåðíåò â êà÷åñòâå
îñíîâíîãî êàíàëà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñåáå è ñâîåé äåÿòåëüíîñòè).

Íà êîíåö 2004 ãîäà íà KASE ê öåííûì áóìàãàì ðåçèäåíòîâ Ðåñïóáëèêè Êà-
çàõñòàí ïðåäúÿâëÿëèñü ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ, ïðèâåäåííûå â òàá. 7,
ê èíîñòðàííûì öåííûì áóìàãàì è ÊÄÐ � â òàá. 8.

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.

Äåÿòåëüíîñòü, ïðàâà è îáÿçàííîñòè ìàðêåò�ìåéêåðîâ ïî ÍÖÁ ðåãëàìåíòè-
ðîâàëèñü äâóìÿ âíóòðåííèìè äîêóìåíòàìè KASE, êîòîðûå íå ïðåòåðïåëè
â îò÷åòíîì ãîäó ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé (âñå âíåñåííûå ïîïðàâêè íîñè-
ëè ñóãóáî ðåäàêöèîííûé õàðàêòåð):

± Ïðàâèëàìè äåÿòåëüíîñòè ìàðêåò�ìåéêåðîâ

± Ñïåöèôèêàöèåé ñòàòóñà ìàðêåò�ìåéêåðà äëÿ ÷ëåíîâ Áèðæè ïî
êàòåãîðèÿì "Ð" è "Í" (Ïðèëîæåíèå 1 ê Ïðàâèëàì äåÿòåëüíîñòè ìàðêåò�
ìåéêåðîâ)

Ñóùíîñòü ýòèõ äîêóìåíòîâ ñâîäèòñÿ ê îáåñïå÷åíèþ ìèíèìàëüíîé ëèêâèäíî-
ñòè ÍÖÁ, âêëþ÷åííûõ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE êàòåãîðèè "À", ÷åðåç èõ
îáÿçàòåëüíîå è íåïðåðûâíîå êîòèðîâàíèå ìàðêåò�ìåéêåðàìè íà ïîêóïêó
è ïðîäàæó íà óñëîâèÿõ, êîòîðûå îãîâàðèâàþòñÿ óêàçàííûìè äîêóìåíòàìè.

Ñòðóêòóðà òîðãîâûõ ñïèñêîâ

Öåííûå áóìàãè

Âñåãî â òîðãîâûõ ñïèñêàõ KASE íà 01 ÿíâàðÿ 2005 ãîäà íàõîäèëîñü 176 öåí-
íûõ áóìàã 80 ýìèòåíòîâ. ×èñëî öåííûõ áóìàã çà ãîä ñíèçèëîñü íà 2,2%
(â 2003 ãîäó íàáëþäàëñÿ ðîñò íà 45,2%), ýìèòåíòîâ � íà 24,5% (ðîñò
íà 34,2%). Áîëåå ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ îá èçìåíåíèè ñòðóêòóðû òîðãî-
âûõ ñïèñêîâ áåç ó÷åòà ÃÏÀ ïðåäñòàâëåíà â òàá. 9 è íà ðèñ. 6 è 7. Êàê áûëî
îòìå÷åíî âûøå, îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà òîðãîâûõ ñïèñêîâ KASE â 2004
ãîäó îáðàçîâàëàñü çà ñ÷åò "÷èñòêè" ñåêòîðà "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìà-
ãè", îñóùåñòâëåííîé ïîñëå ââåäåíèÿ â äåéñòâèå Ïðàâèë äîïóñêà öåííûõ áó-
ìàã ê îáðàùåíèþ â ñåêòîðå "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå áóìàãè". Ïðåäìåòîì
ýòîé "÷èñòêè" ñòàëè 45 àêöèé 38 ýìèòåíòîâ. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äàííîå
îáñòîÿòåëüñòâî, íèæå ïðèâîäÿòñÿ ðåçóëüòàòû àíàëèçà äèíàìèêè òîëüêî
îôèöèàëüíîãî ñïèñêà öåííûõ áóìàã KASE çà 2004 ãîä, òàê êàê íà èíñòðó-
ìåíòû ýòîãî ñïèñêà â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïðèõîäèëîñü 99,9% îáîðîòà ÍÖÁ
íà KASE.

Äèíàìèêà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE ñîõðàíèëà îñíîâíóþ òåíäåíöèþ ïðå-
äûäóùèõ òðåõ ëåò: ðàñøèðåíèå ÷èñëà äîïóùåííûõ ê òîðãàì ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ ïðîèñõîäèëî â îñíîâíîì çà ñ÷åò ëèñòèíãà öåííûõ áóìàã ïî êàòå-
ãîðèè "À". Ïî èòîãàì ãîäà îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE âûðîñ íà 45 íàèìåíî-
âàíèé öåííûõ áóìàã. Ïðè ýòîì ïî êàòåãîðèè "À" ÷èñëî èíñòðóìåíòîâ óâåëè-
÷èëîñü íà 42, ïî êàòåãîðèè "Â" � ëèøü íà 3. Òà æå çàêîíîìåðíîñòü íàáëþ-

Òàá. 9. Äèíàìèêà ñòðóêòóðû
òîðãîâûõ ñïèñêîâ KASE â 2004
ãîäó

Êàòå-
ãîðèÿ
äîïóñêà
À
B
A+B
N
ÂÑÅÃÎ

öåíí.
áóìàã

90
39

129
51

180

Íà 01.01.04
ýìè-

òåíòîâ
40
29
68
43

106

öåíí.
áóìàã

132
42

174
2

176

Íà 01.01.05
ýìè-

òåíòîâ
49
32
79

2
80

A

B

A+B
N

îôèöèàëüíûé ñïèñîê, êàòåãîðèÿ "À"

îôèöèàëüíûé ñïèñîê, êàòåãîðèÿ "Â"

îôèöèàëüíûé ñïèñîê

ñåêòîð "Íåëèñòèíãîâûå öåííûå
áóìàãè"

Ðèñ. 7. Êîëè÷åñòâî ýìèòåíòîâ,
÷üè öåííûå áóìàãè áûëè
äîïóùåíû ê òîðãàì ÍÖÁ â 2004
ãîäó (íà êîíåö ïåðèîäà)

Ðèñ. 6. ×èñëî äîïóùåííûõ
ê òîðãàì â 2004 ãîäó ÍÖÁ
(íà êîíåö ïåðèîäà)
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Ðèñ. 8. Èçìåíåíèå ñðîêà îáðà-
ùåíèÿ è äîõîäíîñòè êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé, òîðãóåìûõ
íà KASE â 2000�2004 ãîäàõ

äàåòñÿ è â îòíîøåíèè ÷èñëà ýìèòåíòîâ, ÷üè öåííûå áóìàãè áûëè äîïóùåíû
ê òîðãîâëå íà KASE â ðàìêàõ îôèöèàëüíîãî ñïèñêà. Èõ êîëè÷åñòâî âûðîñëî
çà ãîä ïî êàòåãîðèè "À" íà 9, ïî êàòåãîðèè "Â" � íà 3, ïî âñåìó îôèöèàëüíî-
ìó ñïèñêó � íà 1114.

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà èíñòðóìåíòàëüíîé ñòðóêòóðû îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
KASE ïîêàçûâàþò, ÷òî ñïèñîê êàòåãîðèè "À" ðîñ â îñíîâíîì çà ñ÷åò âêëþ÷å-
íèÿ â íåãî îáëèãàöèé (31 èç 42 íîâûõ íàèìåíîâàíèé öåííûõ áóìàã). Àêöèè
èãðàëè çäåñü ïîä÷èíåííóþ ðîëü. Èíàÿ êàðòèíà íàáëþäàëàñü â ñïèñêå êàòå-
ãîðèè "Â". Çäåñü ÷èñëî àêöèé óâåëè÷èëîñü íà øåñòü íàèìåíîâàíèé, òîãäà êàê
êîëè÷åñòâî îáëèãàöèé ñíèçèëîñü íà òðè çà ñ÷åò ðåãëàìåíòíîãî ïîãàøåíèÿ
èõ âûïóñêîâ è ïåðåâîäà öåííûõ áóìàã â îôèöèàëüíûé ñïèñîê êàòåãîðèè "À".

Ïðèâåäåííûå âûøå íàáëþäåíèÿ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

Ñòðåìëåíèå ýìèòåíòîâ âêëþ÷èòü ñâîè öåííûå áóìàãè â êàòåãîðèþ "À" îôè-
öèàëüíîãî ñïèñêà KASE, êàê è ðàíåå, 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 ïðèâëåêàòü
íà âñå áîëåå âûãîäíûõ óñëîâèÿõ áëàãîäàðÿ ïàäåíèþ ñòàâîê âîçíàãðàæäå-
íèÿ è óâåëè÷åíèþ ñðîêîâ çàèìñòâîâàíèÿ (ðèñ. 8). Ðàäè äîñòèæåíèÿ ýòîé
öåëè ýìèòåíòû áûëè ãîòîâû íåñòè èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîõîæäåíèåì
ëèñòèíãà íà KASE ïî âûñøåé êàòåãîðèè, è âûïîëíÿòü ëèñòèíãîâûå òðåáîâà-
íèÿ, êîòîðûå äëÿ êàòåãîðèè "À" ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå æåñòêèìè. Ïðåæäå âñå-
ãî, ýòî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé áàíêîâ (ÀÎ "Áàíê
ÒóðàíÀëåì"). Ïðè ýòîì, ÷òîáû çàèíòåðåñîâàòü èíâåñòîðîâ, ýìèòåíòû ïðåä-
ïî÷èòàëè ïðåäëàãàòü èì äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, äîõîä ïî êîòîðûì çàâè-
ñåë â òîé èëè èíîé ñòåïåíè îò óðîâíÿ èíôëÿöèè â Êàçàõñòàíå, íåèíäåêñèðî-
âàííûå òåíãîâûå áóìàãè èëè îáëèãàöèè, èíäåêñèðîâàííûå ïî äåâàëüâàöèè
òåíãå ê äîëëàðó, íî äîõîä ïî êîòîðûì áûë çàùèùåí îò ðåâàëüâàöèè òåíãå.
Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî íåóêëîííûì óêðåïëåíèåì òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ â îò÷åò-
íîì ãîäó15.

Äðóãîé ìîòèâàöèåé âêëþ÷åíèÿ îáëèãàöèé â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE êà-
òåãîðèè "À" ÿâëÿåòñÿ óäîâëåòâîðåíèå ôîðìàëüíûõ òðåáîâàíèé ïðîõîæäå-
íèÿ ëèñòèíãà ìåæäóíàðîäíûõ öåííûõ áóìàã íà ðîäèíå èõ ýìèòåíòà. Ïîä ýòó
ìîòèâàöèþ ïîïàäàþò ïðàêòè÷åñêè âñå ìåæäóíàðîäíûå îáëèãàöèè êàçàõ-
ñòàíñêèõ ýìèòåíòîâ, âêëþ÷åííûå â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE â 2004 ãîäó,
òàê êàê ýòîò ëèñòèíã íè ýìèòåíòàì, íè èõ ãàðàíòàì íå äàë äîïîëíèòåëüíûõ
äåíåã. Ââèäó óêðåïëåíèÿ òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ ýòè ÍÖÁ â îò÷åòíîì ãîäó
ïðàêòè÷åñêè íå ïîëüçîâàëèñü ñïðîñîì íà âíóòðåííåì ðûíêå, ëèêâèäíîñòü
ïî íèì îòñóòñòâîâàëà.

Ñ àêöèÿìè îôèöèàëüíîãî ñïèñêà êàòåãîðèè "À" äåëî îáñòîèò ñëîæíåå. Ïî
ïîëîâèíå äîëåâûõ èíñòðóìåíòîâ, âêëþ÷åííûõ â ñïèñîê KASE äàííîé êàòå-
ãîðèè â 2004 ãîäó, òîðãè íå áûëè îòêðûòû íå òîëüêî íà êîíåö îò÷åòíîãî ïå-
ðèîäà, íî è íà ìîìåíò íàïèñàíèÿ íàñòîÿùåãî îò÷åòà. Ýòî ïîçâîëÿåò ïðåä-
ïîëàãàòü èíîé èíòåðåñ ýìèòåíòîâ ê ëèñòèíãó "À", íåæåëè ïîëó÷åíèå äîñòóïà
ê äåíüãàì ÍÏÔ è ÁÂÓ. Íàèáîëåå âåðîÿòíûì çäåñü ÿâëÿåòñÿ îæèäàíèå ïðî-
äàæè ÃÏÀ äàííûõ ýìèòåíòîâ íà îòêðûòîì ðûíêå Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ.
Íî íå èñêëþ÷åíû è èíûå ïðè÷èíû.

Ìîòèâû äëÿ âêëþ÷åíèÿ öåííûõ áóìàã â îôèöèàëüíûé ñïèñîê êàòåãîðèè "Â"
îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà íå èçìåíèëèñü. Êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå, îôèöè-
àëüíûé ñïèñîê ðàñøèðèëñÿ ïî ýòîé êàòåãîðèè èñêëþ÷èòåëüíî áëàãîäàðÿ
àêöèÿì. Êàê è ðàíüøå, åñòü âåñêèå îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ àêöèè âûâîäèëèñü â ýòó ÷àñòü îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE äëÿ ïîñ-
ëåäóþùåãî èñïîëüçîâàíèÿ â ñõåìàõ îïòèìèçàöèè íàëîãîîáëîæåíèÿ16. Ýòè
öåííûå áóìàãè ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì ðåçêî îãðàíè÷åííîãî êðóãà èíâåñòîðîâ
è òîðãóþòñÿ íà KASE ïî áîëüøåé ÷àñòè ìåòîäîì çàêëþ÷åíèÿ ïðÿìûõ ñäå-
ëîê, öåíû êîòîðûõ âàðüèðóþò â íåîáúÿñíèìî øèðîêèõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ðû-
íî÷íîé ñèòóàöèè ïðåäåëàõ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî èçäåðæêè ïðè ïðîõîæäåíèè ëèñ-
òèíãà ïî êàòåãîðèè "Â" çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì ïî êàòåãîðèè "À", êàê è ñàìè
ëèñòèíãîâûå òðåáîâàíèÿ, îïèñàííûå äåéñòâèÿ ýìèòåíòîâ ñåáÿ, ïî âñåé âè-
äèìîñòè, îïðàâäûâàþò.

14 Àðèôìåòè÷åñêèå ðàñõîæäåíèÿ îáúÿñíÿþòñÿ òåì, ÷òî öåííûå áóìàãè îäíîãî è òîãî æå ýìèòåíòà
ìîãóò íàõîäèòüñÿ â ðàçëè÷íûõ êàòåãîðèÿõ îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE.

15 9,30% â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè ïî ñðåäíåâçâåøåííîìó áèðæåâîìó êóðñó.
16 Ëüãîòíûé íàëîãîâûé ðåæèì â îòíîøåíèè öåííûõ áóìàã, âêëþ÷åííûõ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê

KASE, áûë óñòàíîâëåí Íàëîãîâûì êîäåêñîì ñ 01 ÿíâàðÿ 2002 ãîäà.
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Çäåñü íóæíî ñêàçàòü, ÷òî íàìåòèâøàÿñÿ â 2002�2003 ãîäàõ òåíäåíöèÿ ðàñ-
øèðåíèÿ îôèöèàëüíîãî ñïèñêà öåííûõ áóìàã KASE êàòåãîðèè "Â" çà ñ÷åò
àêöèé íå ïîëó÷èëà â îò÷åòíîì ïåðèîäå âûðàæåííîãî ðàçâèòèÿ. Ñêîðîñòü
ðàñøèðåíèÿ ñïèñêà äàííîé êàòåãîðèè ðåçêî ñíèçèëàñü. Ïðåæäå âñåãî ýòîò
ôàêò ñâÿçàí ñ ïîïðàâêàìè â áàíêîâñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî: ñ 01 ÿíâàðÿ
2004 ãîäà â äåéñòâèå âîøëè èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ â çàêîí Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí "Î áàíêàõ è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Êàçàõñòàí",
â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè ÁÂÓ óòðàòèëè ïðàâî ïðèîáðåòàòü ëþáûå ëèñòèí-
ãîâûå ÍÖÁ. Ñ óêàçàííîé äàòû ÁÂÓ âïðàâå ïîêóïàòü òîëüêî òå àêöèè è îáëè-
ãàöèè, êîòîðûå "âêëþ÷åíû â ñïèñîê íàèâûñøåé êàòåãîðèè ôîíäîâîé áèðæè,
îñóùåñòâëÿþùåé äåÿòåëüíîñòü íà òåððèòîðèè Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí". Ïðè-
ìåíèòåëüíî ê ñëîæèâøåéñÿ ïðàêòèêå ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñ íà÷àëà 2004 ãîäà
ÍÖÁ, âêëþ÷åííûå â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE êàòåãîðèè "Â", ñòàëè íåäî-
ñòóïíûìè äëÿ ÁÂÓ, êîòîðûå, ïî âñåé âèäèìîñòè, è áûëè îñíîâíûìè èíèöèà-
òîðàìè äîïóñêà òàêèõ ÍÖÁ ê îáðàùåíèþ íà KASE. Êðîìå òîãî, ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî íà çàìåäëåíèå ïðèðîñòà ñëó÷àåâ ëèñòèíãà ïî êàòåãîðèè "Â"
ïîâëèÿëî íà÷àëî áîðüáû ÀÔÍ ñî ñäåëêàìè, êîòîðûå áðîêåðû çàêëþ÷àþò
íà áèðæå ïî íåðûíî÷íûì öåíàì. 13 àïðåëÿ 2004 ãîäà â äåéñòâèå áûëî
ââåäåíî ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâëåíèÿ ÀÔÍ "Îá óòâåðæäåíèè Ïðàâèë ïðèçíà-
íèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè êàê çàêëþ÷åííûõ ñ öåëüþ ìàíèïóëèðîâà-
íèÿ öåíàìè" îò 15 ìàðòà 2004 ãîäà ¹ 80. Óòâåðæäåííûå äàííûì ïîñòàíîâ-
ëåíèåì ïðàâèëà çíà÷èòåëüíî ñóçèëè âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåáîëü-
øèõ îáúåìîâ àêöèé è îáëèãàöèé, âêëþ÷åííûõ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE,
â ñõåìàõ îïòèìèçàöèè íàëîãîîáëîæåíèÿ, òàê êàê âçàèìîçà÷åòû è îïåðàöèè
"ñêðûòîãî" ðåïî òåïåðü íàäî áûëî ïðîâîäèòü ïî öåíàì àêöèé, áëèçêèì
ê ðûíî÷íûì.

Âûøåñêàçàííîå íå èñêëþ÷àåò è ïîçèòèâíîé ìîòèâàöèè ýìèòåíòîâ ïðè âû-
âîäå ÍÖÁ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê êàòåãîðèè "Â". Íàïðèìåð, ëèñòèíã íåêîòî-
ðûõ àêöèé ïî äàííîé êàòåãîðèè ðàññìàòðèâàåòñÿ èõ ýìèòåíòàìè, "íå äîòÿ-
ãèâàþùèìè" äî êàòåãîðèè "À" ïî ðÿäó ïîêàçàòåëåé, êàê ñâîåîáðàçíûé ïðåä-
ëèñòèíã, ïðè êîòîðîì ýìèòåíò èìååò âîçìîæíîñòü ïóáëè÷íî ïîêàçàòü ñåáÿ
è çàèíòåðåñîâàòü òåì ñàìûì ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Â êîíòåêñòå äàííîé ãëàâû íåëüçÿ íå óïîìÿíóòü ñîáûòèå, êîòîðîå ôàêòè÷åñ-
êîãî âëèÿíèÿ íà ðûíîê íå îêàçàëî, íî èñêëþ÷èòåëüíî âàæíî êàê ïðåöå-
äåíò. Ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà KASE îò 20 îêòÿáðÿ 2004 ãîäà â îôèöè-
àëüíûé ñïèñîê öåííûõ áóìàã êàòåãîðèè "Â" âïåðâûå â èñòîðèè KASE áûëè
âêëþ÷åíû öåííûå áóìàãè èíîñòðàííîãî ýìèòåíòà � ïðîñòûå àêöèè
PetroKazakhstan Inc. (ã. Àëüáåðòà, Êàëãàðè, Êàíàäà). Äàííîå ðåøåíèå, âñòó-
ïèâøåå â ñèëó ñ 29 îêòÿáðÿ îò÷åòíîãî ãîäà, áûëî ïðèíÿòî íà îñíîâàíèè äâóõ
âíóòðåííèõ äîêóìåíòîâ KASE � Ëèñòèíãîâûõ ïðàâèë è Ëèñòèíãîâûõ òðåáîâà-
íèé ê èíîñòðàííûì öåííûì áóìàãàì è êàçàõñòàíñêèì äåïîçèòàðíûì ðàñ-
ïèñêàì. Ôèíàíñîâûì êîíñóëüòàíòîì ýìèòåíòà ïî âûâîäó åãî àêöèé íà îðãà-
íèçîâàííûé ðûíîê Êàçàõñòàíà âûñòóïèëî ÀÎ "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèñ", êî-
òîðîå âçÿëî íà ñåáÿ ôóíêöèè ìàðêåò�ìåéêåðà ïî àêöèÿì PetroKazakhstan
Inc.. Òîðãè CA_PKZ_ íà KASE áûëè îòêðûòû ñ 27 äåêàáðÿ 2004 ãîäà, íî íè
îäíîé ñäåëêè ñ íèìè â îò÷åòíîì ïåðèîäå çàêëþ÷åíî íå áûëî.

Êàïèòàëèçàöèÿ

Ìåòîäèêà ðàñ÷åòà êàïèòàëèçàöèè áèðæåâîãî ðûíêà ÍÖÁ â 2004 ãîäó íå èç-
ìåíèëàñü îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà. 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) ñâèäåòåëüñòâàìè î ãîñóäàðñòâåí-
íîé ðåãèñòðàöèè âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã. Ïðè îòñóòñòâèè ðûíî÷íûõ öåí àê-
öèé (òî åñòü ïðè îòñóòñòâèè ñäåëîê ñ íèìè) â ïîäñ÷åò ïðèíèìàëàñü èõ íîìè-
íàëüíàÿ ñòîèìîñòü. Îäíàêî â íîâîì çàêîíå "Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ"
ïîíÿòèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèè ïðèìåíèòåëüíî êî âòîðè÷íîìó
ðûíêó öåííûõ áóìàã èñêëþ÷åíî. Ïîýòîìó íîâûå âûïóñêè àêöèé, çàðåãèñòðè-
ðîâàííûå ïîñëå ââåäåíèÿ íàçâàííîãî çàêîíà â äåéñòâèå, õàðàêòåðèçîâà-
ëèñü ëèøü öåíàìè ðàçìåùåíèÿ àêöèé, êîòîðûå îïðåäåëÿëèñü ñîâåòàìè
äèðåêòîðîâ ÀÎ è äîëæíû áûëè ïîëó÷èòü ïîäòâåðæäåíèå íà ðûíêå â ïðî-
öåññå ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äàííîå îáñòîÿ-
òåëüñòâî, â îò÷åòíîì ãîäó, êàê è â ïðåäûäóùåì, ïðè îòñóòñòâèè ñäåëîê íà
áèðæåâîì ðûíêå ñ àêöèÿìè îôèöèàëüíîãî ñïèñêà, âûïóùåííûìè â ðàìêàõ
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íîâîãî ïðàâîâîãî ïîëÿ, KASE ïðèíèìàëî öåíó òàêèõ àêöèé ðàâíîé íóëþ
è ôàêòè÷åñêè íå ó÷èòûâàëî åå ïðè ðàñ÷åòå êàïèòàëèçàöèè 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 ñ êàêè-
ìè-ëèáî îáëèãàöèÿìè â ïîäñ÷åò êàïèòàëèçàöèè áðàëàñü èõ íîìèíàëüíàÿ
ñòîèìîñòü.

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

Êàïèòàëèçàöèÿ áèðæåâîãî ðûíêà àêöèé âûðîñëà â 2004 ãîäó â äîëëàðîâîì
âûðàæåíèè íà 62,5% ñ $ 2,425 ìëðä äî $ 3,941 ìëðä (â 2003 ãîäó äàííûé
ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ íà 80,9%). Â òåíãîâîì ýêâèâàëåíòå ðîñò äàííîãî ïî-
êàçàòåëÿ îöåíèâàåòñÿ â 47,4% � ñ 347,5 ìëðä òåíãå íà íà÷àëî 2004 ãîäà äî
512,3 ìëðä òåíãå íà åãî êîíåö.

Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, ïîâëèÿâøèìè â îò÷åòíîì ãîäó íà êàïèòàëèçàöèþ
áèðæåâîãî ðûíêà äîëåâûõ èíñòðóìåíòîâ, ÿâëÿëèñü:

± äèíàìèêà òîðãîâûõ ñïèñêîâ (òî åñòü ðåçóëüòàò ëèñòèíãà íà KASE íîâûõ
àêöèé è äåëèñòèíã ðàíåå âêëþ÷åííûõ)

± èçìåíåíèå îïëà÷åííûõ óñòàâíûõ êàïèòàëîâ ëèñòèíãîâûõ êîìïàíèé

± ïîëó÷åíèå íà KASE â òå÷åíèå ãîäà ðûíî÷íîé îöåíêè àêöèÿìè, êîòîðûå
íà íà÷àëî ãîäà åå íå èìåëè

± ðåãèñòðàöèÿ âûïóñêîâ àêöèé, êîòîðûå íå ïîëó÷èëè íà KASE â 2004 ãîäó
ðûíî÷íîé îöåíêè

Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé ïîêàçûâàþò, ÷òî íàèáîëüøåå
è, ïðè÷åì, ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà êàïèòàëèçàöèþ ðûíêà àêöèé â îò÷åòíîì
ãîäó îêàçàë òðåòèé ôàêòîð � èçìåíåíèå öåí òîðãóþùèõñÿ àêöèé. Âåñ äàííî-
ãî ôàêòîðà ñîñòàâëÿåò ïðèáëèçèòåëüíî 72%. Íà åãî äîëþ ïðèõîäèòñÿ îêîëî
118 ìëðä òåíãå ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ðûíêà. Ëèäåðàìè çäåñü âûñòóïèëè
(â ïîðÿäêå óáûâàíèÿ çíà÷èìîñòè) ïðîñòûå àêöèè ÀÎ "Êàçàõòåëåêîì", ÎÀÎ
"ÑÍÏÑ-Àêòîáåìóíàéãàç", ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê" è ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãà-
òåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà". Ðåøàþùåå âëèÿíèå óêàçàííîãî ôàêòîðà ïîä-
òâåðæäàåòñÿ è âûñîêîé êîððåëÿöèåé ïîêàçàòåëÿ êàïèòàëèçàöèè ñ ïîâåäå-
íèåì èíäåêñà KASE_Shares (ðèñ. 9), êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ëó÷øèì
êîòèðîâêàì ñïðîñà ìàðêåò�ìåéêåðîâ. Ïî ìíåíèþ ñïåöèàëèñòîâ KASE, ðå-
çóëüòàò ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé ïîäòâåðæäàåò ãèïîòåçó î çíà÷èòåëüíîì
ïîòåíöèàëå ðîñòà êóðñà áîëüøèíñòâà àêöèé êàçàõñòàíñêèõ ýìèòåíòîâ, ñóùå-
ñòâåííî íåäîîöåíåííûõ â êîòèðîâêàõ ìàðêåò�ìåéêåðîâ.

Âòîðûì ïî çíà÷èìîñòè ôàêòîðîì ñ âåñîì â 23% (îêîëî 38 ìëðä òåíãå ïðè-
ðîñòà ñòîèìîñòè ðûíêà) ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå îïëà÷åííûõ óñòàâíûõ êàïèòà-
ëîâ ëèñòèíãîâûõ êîìïàíèé. Çäåñü â àáñîëþòíîì äåíåæíîì âûðàæåíèè óâå-
ðåííî ëèäèðóþò êàçàõñòàíñêèå áàíêè � ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" è ÀÎ "Êàçêîì-
ìåðöáàíê", à ÀÎ "ÀÒÔÁàíê" ÷óòü ïðîèãðàëî ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ
ÀÎ "Óñòü-Êàìåíîãîðñêèé òèòàíî-ìàãíèåâûé êîìáèíàò".

Ïðèìå÷àòåëüíîé îñîáåííîñòüþ îò÷åòíîãî ãîäà ÿâëÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíîå
âëèÿíèå íà ðåçóëüòèðóþùåå èçìåíåíèå êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé ïåð-
âîãî ôàêòîðà � äèíàìèêè òîðãîâûõ ñïèñêîâ. Êàê ýòî íå ïàðàäîêñàëüíî, äå-
ëèñòèíã ïðîñòûõ àêöèé ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ", ïðîèçâåäåííûé KASE
â 2004 ãîäó â ñâÿçè ñ ïðåîáðàçîâàíèåì äàííîãî ÀÎ â ÒÎÎ è âûçâàâøèé ïà-
äåíèå îáùåé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà íà 103,1 ìëðä òåíãå ($ 719,6 ìëí), áûë
â ïîëíîé ìåðå êîìïåíñèðîâàí âêëþ÷åíèåì â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE
ïðîñòûõ àêöèé òîðãîâî-ïîñðåäíè÷åñêîãî ÀÎ "Ñ.À.Ñ.", êîòîðûå çàòåì ïîëó÷è-
ëè íà áèðæå ðûíî÷íóþ îöåíêó è óâåëè÷èëè îáùóþ êàïèòàëèçàöèþ ðûíêà íà
76,5 ìëðä òåíãå ($ 588,7 ìëí). Îùóòèìóþ ëåïòó òàêæå âíåñ ëèñòèíã ïðîñòûõ
àêöèé ÀÎ "ÊÀÇÖÈÍÊ" è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì".

Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà àêöèé KASE âíîâü ïðåòåðïåëà
çàìåòíûå èçìåíåíèÿ (òàá. 10). Â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà ïåðâîå ìåñòî âû-
øåë ôèíàíñîâûé ñåêòîð, óâåëè÷èâøèé óðîâåíü ñâîåé êàïèòàëèçàöèè áîëåå
÷åì â äâà ðàçà.

Íåñìîòðÿ íà äåëèñòèíã àêöèé ÎÀÎ "ÏåòðîÊàçàõñòàí Îéë Ïðîäàêòñ", íåôòÿ-
íîé êîìïëåêñ, êóäà áèðæåé îòíåñåíû ÀÎ "Ðàçâåäêà Äîáû÷à "ÊàçÌóíàéÃàç",
ÇÀÎ "Ïàâëîäàðñêèé íåôòåõèìè÷åñêèé çàâîä", PetroKazakhstan Inc., ÀÎ "ÀÉ-

Ðèñ. 9. Êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà
àêöèé è äèíàìèêà èíäåêñà
KASE_Shares â 2004 ãîäó

Òàá. 10. Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà
îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE
(àêöèè ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè)

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

ìëí
USD

1 311,3

708,4
585,3

571,2

38,1
726,4

3 940,7

2004 ãîä

%
33,3

18,0
14,9

14,5

1,0
18,4

100,0

ìëí
USD

652,0

497,3
276,0

897,6

29,4
72,1

2 424,5

2003 ãîä

%
26,9

20,5
11,4

37,0

1,2
3,0

100,0

0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

0
5

.0
1

0
5

.0
3

0
4

.0
5

0
3

.0
7

0
1

.0
9

3
1

.1
0

3
0

.1
2

0

32

64

96

128

160

192

224

Êàïèòàëèçàöèÿ

ðûíêà àêöèé,

ìëðä USD (ñëåâà)

Èíäåêñ KASE_Shares

(ñïðàâà)
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ÄÀÍ ÌÓÍÀÉ", ÎÀÎ "ÑÍÏÑ-Àêòîáåìóíàéãàç" è ÀÎ "Ìàíãèñòàóìóíàéãàç", òàê-
æå ïðîäåìîíñòðèðîâàë íåïëîõîé ðîñò (íà 42%). Ýòî ïîçâîëèëî åìó çàíÿòü
âòîðîå ìåñòî. Ñëåäóåò îòìåòèòü çíà÷èòåëüíûé ïîòåíöèàë äàííîãî êîìï-
ëåêñà, òàê êàê ðûíî÷íóþ îöåíêó íà KASE íà êîíåö ãîäà èìåëè ëèøü äâå
ïîñëåäíèå èç ïåðå÷èñëåííûõ øåñòè êîìïàíèé. Ñäåëêè ñ àêöèÿìè ÷åòûðåõ
äðóãèõ íà KASE íå çàêëþ÷àëèñü, òàê êàê ïî òðåì èç íèõ òîðãè íå áûëè îò-
êðûòû, à ìàðêåò�ìåéêåð ïî àêöèÿì ÷åòâåðòîé � PetroKazakhstan Inc. � âûñ-
òàâëÿë íåðåàëüíûå öåíû. Â ðåçóëüòàòå äàííûå êîìïàíèè ïîêà èìåþò íà
KASE íóëåâóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü. Î âûñîêîì ïîòåíöèàëå íåôòÿíîãî êîì-
ïëåêñà â äàííîì àñïåêòå ãîâîðèò òîò ôàêò, ÷òî åñëè áû â îò÷åòíîì ïåðèîäå
íà KASE áûëà çàêëþ÷åíà õîòÿ áû îäíà ñäåëêà ñ àêöèÿìè PetroKazakhstan
Inc. (ïî êîòèðîâêå ñïðîñà ìàðêåò�ìåéêåðà ïî íèì), êàïèòàëèçàöèÿ íåôòÿ-
íîãî êîìïëåêñà ñðàçó áû âûðîñëà íà $ 2 974 ìëí, ÷òî óâåëè÷èëî áû îáùóþ
êàïèòàëèçàöèþ ðûíêà àêöèé KASE íà 75,5%.

Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå òåëåêîììóíèêàöèîííàÿ îòðàñëü, êóäà íà êî-
íåö ãîäà îòíîñèëèñü àêöèè ÀÎ "KazTransCom" è ÀÎ "Êàçàõòåëåêîì". Äàííàÿ
îòðàñëü ïîêàçàëà â îò÷åòíîì ãîäó ðåêîðäíûé ðîñò (íà 112%) èñêëþ÷èòåëü-
íî áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè ïðîñòûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé
ÀÎ "Êàçàõòåëåêîì". Ýòî îáåñïå÷èëî åé òðåòüå ìåñòî ïî ðàçìåðó êàïèòàëè-
çàöèè ñ õîðîøèì ïîòåíöèàëîì ââèäó îòñóòñòâèÿ ðûíî÷íîé îöåíêè àêöèé ÀÎ
"KazTransCom" (òîðãè äàííûìè àêöèÿìè íà KASE íå áûëè îòêðûòû).

Íåóäà÷íûì ãîä îêàçàëñÿ äëÿ ãîðíîðóäíîãî êîìïëåêñà, êóäà íà 01 ÿíâàðÿ
2005 ãîäà âõîäèëè ÀÎ "ÊÀÇÖÈÍÊ", ÀÎ "Ñîêîëîâñêî-Ñàðáàéñêîå ãîðíî-îáî-
ãàòèòåëüíîå îáúåäèíåíèå", ÀÎ "Óñòü-Êàìåíîãîðñêèé òèòàíî-ìàãíèåâûé
êîìáèíàò", ÀÎ "×ÀÐÀËÒÛÍ", ÀÎ "Àëþìèíèé Êàçàõñòàíà", ÀÎ "ÒÍÊ "Êàçõðîì"
è ÎÀÎ "ÌÈÍÅÐÀË". Äåëèñòèíã àêöèé ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ" ïðèâåë
ê çíà÷èòåëüíûì ïîòåðÿì êàïèòàëèçàöèè ãîðíîðóäíîãî êîìïëåêñà, ÷òî îò-
áðîñèëî äàííóþ îòðàñëü â 2004 ãîäó íà ÷åòâåðòîå ìåñòî.

Îïèñàííàÿ îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà ðûíêà àêöèé KASE ñëîæèëàñü ê êîíöó îò-
÷åòíîãî ãîäà íå ñëó÷àéíî è ïîä÷åðêèâàåò îñíîâíóþ îñîáåííîñòü ýòîãî ðûí-
êà � ïî÷òè ïîëíîå îòñóòñòâèå ëèêâèäíîñòè. Ââèäó íåäîñòóïíîñòè àêöèé
áîëüøèíñòâà êðóïíûõ êîìïàíèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ñêîëüêî-íè-
áóäü äîñòîâåðíîé îöåíêè ýòèõ êîìïàíèé íà ìåñòíîì ðûíêå íå ñóùåñòâóåò.
Èõ äîëåâûå èíñòðóìåíòû ïðèñóòñòâóþò íà KASE ëèøü íîìèíàëüíî. Îòêðû-
òèå òîðãîâ àêöèÿìè, êàê ïðàâèëî, ïðîèñõîäèò ÷åðåç íåñêîëüêî ìåñÿöåâ
ïîñëå èõ âêëþ÷åíèÿ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE, à ïîñëå îòêðûòèÿ ýòèõ
òîðãîâ ìàðêåò�ìåéêåðû ïðåäïðèíèìàþò âñå âîçìîæíîå (ïî êðàéíåé ìåðå,
êàê ýòî âûãëÿäèò ñî ñòîðîíû KASE), ÷òîáû íå ïðîäàâàòü àêöèè äàæå
â îáúåìàõ îáÿçàòåëüíûõ êîòèðîâîê. Ëó÷øå ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò ñ àêöèÿìè
ÁÂÓ, ðàáîòàþùèõ â æåñòêîé êîíêóðåíòíîé ñðåäå è âûíóæäåííûõ íàðàùè-
âàòü ñîáñòâåííûé êàïèòàë, â òîì ÷èñëå è çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ ñâîèõ àêöèé.
Ïî ýòîé ïðè÷èíå ñòåïåíü êàïèòàëèçàöèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà íà KASE ÿâ-
ëÿåòñÿ ñàìîé âûñîêîé.

Êàïèòàëèçàöèÿ áèðæåâîãî ðûíêà îáëèãàöèé â îò÷åòíîì ïåðèîäå (ðèñ. 10)
óâåëè÷èëàñü íà $ 2,674 ìëðä äî $ 5,276 ìëðä èëè â 2,1 ðàçà (â 2003 ãîäó
ðîñò îöåíèâàëñÿ â $ 1,315 ìëðä èëè â 2,1 ðàçà). Â òåíãîâîì ýêâèâàëåíòå
ðîñò îöåíèâàåòñÿ â 83,9% � ñ 373,0 ìëðä òåíãå íà íà÷àëî ãîäà äî 685,9
ìëðä òåíãå íà åãî êîíåö. Êàê è ðàíüøå, îñíîâíîå âëèÿíèå íà äàííûé ïîêà-
çàòåëü îêàçûâàëî ðàñøèðåíèå îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE. Íåñìîòðÿ íà
òî, ÷òî ýòîò ñïèñîê ïîòåðÿë â 2004 ãîäó îáëèãàöèè äåâÿòè íàèìåíîâàíèé
(â ñâÿçè ñ èõ ïîãàøåíèåì), ëèñòèíã íîâûõ öåííûõ áóìàã ñ èçáûòêîì êîìïåí-
ñèðîâàë ýòè ïîòåðè. Èçìåíåíèå êàïèòàëèçàöèè äàííîãî ñåãìåíòà ðûíêà
ââèäó äèíàìèêè öåí, ðàâíî êàê è â ðåçóëüòàòå ÷àñòè÷íîãî äîñðî÷íîãî ïîãà-
øåíèÿ îáëèãàöèé, áûëî íåçíà÷èòåëüíûì.

Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà îáëèãàöèé KASE â 2004 ãîäó îò-
íîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî ãîäà ïðèíöèïèàëüíî íå èçìåíèëàñü (òàá. 11). Êàê
è ðàíüøå, îñíîâíîé òåíäåíöèåé çäåñü ÿâëÿåòñÿ âñå áîëåå âûðàæåííîå ëè-
äåðñòâî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Òåíäåíöèÿ ýòà îòðàæàåò ðàñòóùóþ êîíêóðåí-
öèþ â ñôåðå áàíêîâñêèõ óñëóã è âûñîêóþ ïîòðåáíîñòü ÁÂÓ â ðàñøèðåíèè
áàçû ôîíäèðîâàíèÿ (ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ïðè îïðåäåëåííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ
ïîñòóïëåíèÿ îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé áàíêà çàñ÷èòûâàþòñÿ â êà÷åñòâå åãî
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà). Îäíàêî ðåçóëüòàòû ñîïîñòàâëåíèÿ ðûíî÷íîé17

è íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáðàùàþùèõñÿ íà KASE êîðïîðàòèâíûõ îáëèãà-

17 Ïðè ó÷åòå ïî "÷èñòûì" öåíàì, âûðàæåííûì â ïðîöåíòàõ îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé.
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öèé â îáîáùåííîì âûðàæåíèè ñâèäåòåëüñòâóþò î íàèáîëüøåì èíòåðåñå
èíâåñòîðîâ ê äîëãîâûì áóìàãàì íåôòÿíûõ êîìïàíèé. Èìåííî îíè òîðãîâà-
ëèñü íà KASE â îò÷åòíîì ãîäó ñ ñàìîé âûñîêîé ïðåìèåé, è èìåííî èõ äåôè-
öèò íà ðûíêå îùóùàëñÿ íàèáîëåå îñòðî.

ÒÎÐÃÈ ÍÅÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÌÈ ÝÌÈÑÑÈÎÍÍÛÌÈ
ÖÅÍÍÛÌÈ ÁÓÌÀÃÀÌÈ

Îáîðîò áèðæåâîãî ðûíêà ÍÖÁ â 2004 ãîäó ïðîäîëæàë ðàñòè ñ âûñîêîé ñêî-
ðîñòüþ. Îáùèé îáúåì ñäåëîê ñ àêöèÿìè è êîðïîðàòèâíûìè îáëèãàöèÿìè
îöåíèâàåòñÿ â 248,0 ìëðä òåíãå èëè â ýêâèâàëåíòå $ 1 830,0 ìëí. Îòíîñè-
òåëüíî 2003 ãîäà îáîðîò âûðîñ íà 95,3 ìëðä òåíãå ($ 804,8 ìëí) èëè
íà 62,4% (78,5% â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå). Â 2003 ãîäó ñóììàðíûé
îáúåì ñäåëîê ñ ÍÖÁ íà KASE âûðîñ íà 59,5 ìëðä òåíãå ($ 421,6 ìëí), îäíà-
êî ñêîðîñòü ðîñòà áûëà â öåëîì âûøå � 63,8% â òåíãå è 69,8% â äîëëàðî-
âîì ýêâèâàëåíòå. Äåòàëüíûå äàííûå ïî îáúåìó è ñòðóêòóðå îáîðîòà ïðèâî-
äÿòñÿ â òàá. 12.

Ïåðâè÷íûé ðûíîê

Íîðìàòèâíàÿ áàçà KASE, ðåãëàìåíòèðóþùàÿ ïðîâåäåíèå ðàçìåùåíèé
ÍÖÁ íà áèðæå, â 2004 ãîäó íå ìåíÿëàñü.

Äîëÿ ðàçìåùåíèé â îáùåì îáîðîòå ÍÖÁ íà KASE â îò÷åòíîì ïåðèîäå íå-
ñêîëüêî ñíèçèëàñü. Â 2001 ãîäó ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë 14,8%, â 2002
ãîäó � 5,5%, â 2003 ãîäó � 9,4%, â 2004 ãîäó � 8,5%. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî áèð-

 

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

ìëí USD
4 751,1

249,2
37,6
66,4
50,6

�
120,9

5 275,8

Ðûíî÷íàÿ ñòî-
èìîñòü äîëãà

äîëÿ, %
90,1
4,7
0,7
1,3
1,0

�
2,3

100,0

2004 ãîä
Ðàçíèöà
ðûíîê /

íîìèíàë*
+3,2%
+5,4%
+0,3%
+1,4%
+2,0%

�
+2,9%
+3,2%

ìëí USD
2 071,6

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

2 602,3

Ðûíî÷íàÿ ñòî-
èìîñòü äîëãà

äîëÿ, %
79,6
11,5
2,2
1,5
1,7
1,2
2,3

100,0

2003 ãîä
Ðàçíèöà
ðûíîê /

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

* Ðàçíèöà ìåæäó ðûíî÷íîé è íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ äîëãà.

Òàá. 11. Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà KASE (îáëèãàöèè)

Ìåñÿö
ßíâàðü
Ôåâðàëü
Ìàðò
I êâàðòàë
Àïðåëü
Ìàé
Èþíü
II êâàðòàë
Èþëü
Àâãóñò
Ñåíòÿáðü
III êâàðòàë
Îêòÿáðü
Íîÿáðü
Äåêàáðü
IV êâàðòàë
ÂÑÅÃÎ 2004 ãîä
Ñòðóêòóðà

Ñïðàâî÷íî 2003 ãîä:
ÂÑÅÃÎ
Ñòðóêòóðà
Òðåíä 2004 ê 2003:

â äåíüãàõ
â ïðîöåíòàõ

òûñ. USD
27 029,0

�
13 524,0
40 553,0
5 250,8
5 617,7
4 500,7

15 369,3
35 580,9
10 559,7
9 570,2

55 710,8
6 680,6
3 216,2

34 750,9
44 647,7

156 280,7
8,5%

96 350,9
9,4%

+59 929,8
+62,2%

Ïåðâè÷íûé ðûíîê
ìëí KZT

3 779,7
�

1 877,7
5 657,3

726,1
766,4
613,9

2 106,4
4 823,7
1 439,8
1 290,8
7 554,3

883,0
418,5

4 518,6
5 820,1

21 138,1

14 138,9

+6 999,2
+49,5%

òûñ. USD
91 752,9
74 581,9
81 375,7

247 710,5
57 351,4

270 142,4
136 169,5
463 663,3
118 177,1
223 500,4
191 580,8
533 258,2
152 484,9
122 648,4
143 543,0
418 676,3

1 663 308,3
90,9%

778 660,1
76,0%

+884 648,2
+113,6%

 Êóïëÿ-ïðîäàæà
ìëí KZT
12 925,4
10 383,7
11 310,5
34 619,6
7 924,9

36 893,1
18 565,2
63 383,1
16 033,6
30 447,4
25 925,0
72 406,0
20 321,2
16 017,0
18 665,8
55 004,0

225 412,8

115 943,1

+109 469,6
+94,4%

òûñ. USD
9 451,2

�
�

9 451,2
�
�
�
�
�
�
�
0
�
�

956,5
956,5

10 407,7
0,6%

150 161,5
14,6%

-139 753,8
-93,1%

 Ñåêòîð áèðæåâîãî ðûíêà ÍÖÁ
Ñåêòîð ÃÏÀ

ìëí KZT
1 318,1

�
�

1 318,1
�
�
�
�
�
�
�
0
�
�

124,4
124,4

1 442,5

22 612,8

-21 170,4
-93,6%

òûñ. USD
128 233,1
74 581,9
94 899,7

297 714,8
62 602,2

275 760,1
140 670,2
479 032,5
153 758,0
234 060,1
201 151,0
588 969,0
159 165,6
125 864,5
179 250,4
464 280,4

1 829 996,7
100,0%

1 025 172,5
100,0%

+804 824,2
+78,5%

ÈÒÎÃÎ
ìëí KZT
18 023,1
10 383,7
13 188,2
41 595,1
8 651,0

37 659,4
19 179,1
65 489,5
20 857,3
31 887,2
27 215,9
79 960,3
21 204,2
16 435,5
23 308,8
60 948,4

247 993,3

152 694,8

+95 298,5
+62,4%

Òàá. 12. Îáúåì òîðãîâ ÍÖÁ íà KASE è ñåêòîðíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà



 www.kase.kz20

æå óäàëîñü â öåëîì ñîõðàíèòü ñâîè ïîçèöèè íà äàííîì ðûíêå. Îäíàêî
ïðîâåäåíèå ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèé öåííûõ áóìàã â Êàçàõñòàíå ïî-ïðåæíå-
ìó ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷åíèåì, à íå ïðàâèëîì. Ñâÿçàíî ýòî â îñíîâíîì ñî ñëî-
æèâøèìèñÿ òðàäèöèÿìè, ñîãëàñíî êîòîðûì öåëåâîå ðàçìåùåíèå ïî ïîä-
ïèñêå îêàçûâàåòñÿ äëÿ ýìèòåíòà è àíäåððàéòåðà áîëåå ýôôåêòèâíûì, íå-
æåëè ïóáëè÷íîå.

Âñåãî â 2004 ãîäó íà KASE ïðîâåäåíî 48 (25)18 ðåçóëüòàòèâíûõ ðàçìåùåíèé
è äîðàçìåùåíèé êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé òðèíàäöàòè íàèìåíîâàíèé
è àêöèé äâóõ íàèìåíîâàíèé. Ðàçìåùåíèÿ îñóùåñòâëÿëèñü ïóòåì ïðîâåäå-
íèÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ òîðãîâ ñ óäîâëåòâîðåíèåì êîíêóðåíòíûõ çàÿâîê
ïî ïîäàííîé öåíå èëè ïî öåíå îòñå÷åíèÿ, à òàêæå ìåòîäîì îòêðûòûõ òîð-
ãîâ. Çà ãîä áûëî ïðîâåäåíî 13 (17) ñïåöèàëèçèðîâàííûõ òîðãîâ ïî öåííûì
áóìàãàì âîñüìè íàèìåíîâàíèé, ìåòîäîì îòêðûòûõ òîðãîâ îòðàáîòàíî 36
(8) ñåññèé ïî ðàçìåùåíèþ öåííûõ áóìàã äåâÿòè íàèìåíîâàíèé. Ïðîäàâàÿ
ñâîè àêöèè è îáëèãàöèè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå KASE, ýìèòåíòàì óäàëîñü
ïðèâëå÷ü â 2004 ãîäó 21 138,1 (14 138,9) ìëí òåíãå, ÷òî ïî òåêóùèì êóðñàì,
äåéñòâóþùèì íà äàòû çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê, ñîñòàâëÿåò ýêâèâàëåíò $ 156,3
($ 96,4) ìëí. Âñåãî â äàííîì ñåêòîðå ðûíêà òîðãîâîé ñèñòåìîé KASE çàðå-
ãèñòðèðîâàíî 119 (96) ñäåëîê.

Ñóäÿ ïî ïðèâåäåííûì â òàá. 13 äàííûì, îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè áèðæåâûõ
ðàçìåùåíèé ÍÖÁ ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ ñóáúåêòû ïåíñèîííîãî ðûíêà,
õîòÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2003 ãîäîì èõ äîëÿ â ñóììàðíîì îáúåìå ðàçìåùåí-
íûõ ÍÖÁ óìåíüøèëàñü íàðÿäó ñ óìåíüøåíèåì äîëè ÁÂÓ íà ôîíå ðîñòà
äîëè áðîêåðîâ�äèëåðîâ è îáñëóæèâàåìûõ èìè êëèåíòîâ.

Äîëÿ ðàçìåùåííûõ íà îòêðûòîì ðûíêå îáëèãàöèé â 2004 ãîäó îò ñóììàðíî-
ãî îáúåìà èõ âûïóñêîâ íå ïðåâûñèëà 23,0%, òîãäà êàê â ïðåäûäóùåì îò÷åò-
íîì ïåðèîäå îíà ñîñòàâëÿëà 35,7%.

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì ïåðâè÷íîãî ðûíêà ÍÖÁ íà KASE â 2004
ãîäó, ñóäÿ ïî îáúåìó êóïëåííûõ íà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ è îòêðûòûõ òîðãàõ
öåííûõ áóìàã, ÿâëÿåòñÿ ÀÎ "Öåíòðàëüíî-Àçèàòñêàÿ Òðàñòîâàÿ Êîìïàíèÿ".
Íà åãî äîëþ ïðèõîäèòñÿ 18,5% îò ñóììàðíîé ñòîèìîñòè êóïëåííûõ àêöèé
è îáëèãàöèé. Íà âòîðîì ìåñòå � ÀÎ "KG Securities" (16,9%), íà òðåòüåì �
ÀÎ "Íàêîïèòåëüíûé ïåíñèîííûé ôîíä Íàðîäíîãî Áàíêà Êàçàõñòàíà"
(13,1%). Âñåãî æå íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÍÖÁ â êà÷åñòâå ïîêóïàòåëåé ðàáî-
òàëî â îò÷åòíîì ãîäó îò ñâîåãî èìåíè è îò èìåíè ñâîèõ êëèåíòîâ 18 ÷ëåíîâ
KASE êàòåãîðèè "Ð".

Âòîðè÷íûé ðûíîê

Èçìåíåíèÿ íîðìàòèâíîé áàçû KASE, ðåãóëèðóþùåé äàííûé ñåêòîð áèðæå-
âîãî ðûíêà, íåëüçÿ íàçâàòü ïðèíöèïèàëüíûìè. Ïîýòîìó ñóùåñòâåííîãî
âëèÿíèÿ íà êîíúþíêòóðó ðûíêà îíè íå îêàçàëè. Ê íèì ñëåäóåò îòíåñòè ñëå-
äóþùèå.

18 Â ýòîì àáçàöå â ñêîáêàõ ïðèâîäÿòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå 2003 ãîäà.

Êîä
áóìàãè
ASBNb3
BTAIb2
EUBNb2
HSBKb4
HSBKb5
KARMb2
KKGBb3
KZIKb3
KZIKb4
KZIKb5
KZIKb6
KZIKb7
PRKRb1
VTBN
VTBNp
Èòîãî

Ñóììà
ñäåëîê,

ìëí KZT
501,1
150,0

3 002,0
665,8
980,2

2 728,1
152,0
861,5

1 818,3
1 917,3
1 008,9
1 015,6
3 038,2
2 421,2

877,8
21 138,1

Äîëÿ ïåðâè÷-
íîãî ðûíêà

KASE, %
2,4
0,7

14,2
3,1
4,6

12,9
0,7
4,1
8,6
9,1
4,8
4,8

14,4
11,5
4,2
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16,5
10,0
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13,0
20,5
25,0
2,0

19,2
40,0
37,2
20,0
20,0

100,0
X
X

23,0

ÁÂÓ
�
�
�
�
�

15,3
100,0
23,1

8,7
58,7

�
20,0

�
�
�

10,7

Áðîêåðû�
äèëåðû
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�
�
�
�

1,8
�
�
�
�
�
�
�

16,5
3,5
2,6
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êåðîâ�äèëåðîâ

�
�
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1,0

�
�
�

5,8
28,5

�
5,7
5,0

38,2
83,5
96,5
22,9

Äîëÿ ó÷àñòèÿ,
% îò îáúåìà ïîêóïêè

ÎÎÈÓÏÀ çà
ñ÷åò ÏÀ

�
100,0

0,1
99,0

100,0
82,9

�
71,1
62,8
41,3
94,3
75,1
61,8

�
�

48,2
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Ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà KASE îò 06 ôåâðàëÿ 2004 ãîäà óñòàíîâëåíà
íîðìà, ñîãëàñíî êîòîðîé òîðãè öåííûìè áóìàãàìè, âêëþ÷åííûìè â îôèöè-
àëüíûé ñïèñîê KASE, îòêðûâàþòñÿ â òîðãîâîé ñèñòåìå áèðæè íå ðàíåå,
÷åì íà ñëåäóþùèé ðàáî÷èé äåíü ïîñëå äíÿ ïîëó÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ çà-
ÿâëåíèé ýìèòåíòà äàííûõ öåííûõ áóìàã è ìàðêåò�ìåéêåðà ïî íèì. Ýòî ðå-
øåíèå áûëî âûçâàíî òåì, ÷òî çà÷àñòóþ çàÿâëåíèÿ ýìèòåíòà è ìàðêåò�ìåé-
êåðà íà îòêðûòèå òîðãîâ öåííûìè áóìàãàìè ïîñòóïàëè íà áèðæó êî âðåìå-
íè çàêðûòèÿ òîðãîâ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ñîòðóäíèêè KASE íå óñïåâàëè äî ìî-
ìåíòà îêîí÷àíèÿ òîðãîâ âûïîëíèòü âñå íåîáõîäèìûå ïðîöåäóðû, à ìàð-
êåò�ìåéêåðû íå óñïåâàëè ïðèãîòîâèòüñÿ ê âûïîëíåíèþ ñâîèõ îáÿçàííîñ-
òåé ïî êîòèðîâàíèþ äàííûõ öåííûõ áóìàã â òîðãîâîé ñèñòåìå.

Ñ 13 ôåâðàëÿ 2004 ãîäà áûëè ââåäåíû â äåéñòâèå ïîïðàâêè âî âíóòðåííèé
äîêóìåíò KASE "Áèðæåâûå ñáîðû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã", â ñîîòâåòñòâèè
ñ êîòîðûìè áûëî óòî÷íåíî, ÷òî êîìèññèîííûé ñáîð ïî ñäåëêàì ñ èíîñòðàí-
íûìè ÍÖÁ âçèìàåòñÿ â òîì æå ðàçìåðå è íà òåõ æå óñëîâèÿõ, ÷òî è ïî ñäåë-
êàì ñ êàçàõñòàíñêèìè ÍÖÁ (ïî 0,05% îò ñóììû ñäåëêè ñ êàæäîé èç ñòîðîí
ýòîé ñäåëêè).

Ñ 01 àâãóñòà 2004 ãîäà KASE ââåëî â äåéñòâèå íîâûé âíóòðåííèé äîêóìåíò
"Ïîëîæåíèå î ÷ëåíñêèõ âçíîñàõ è áèðæåâûõ ñáîðàõ", êîòîðûé ïðåäñòàâëÿë
ñîáîé ðåçóëüòàò îáúåäèíåíèÿ ðàíåå äåéñòâîâàâøèõ âíóòðåííèõ äîêóìåíòîâ
KASE "Áèðæåâûå ñáîðû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã" è "Áèðæåâûå ñáîðû íà âà-
ëþòíîì ðûíêå", ñîîòâåòñòâåííî ïðèçíàííûõ óòðàòèâøèìè ñèëó. Ïðèìåíè-
òåëüíî ê ðûíêó ÍÖÁ íàèáîëåå âàæíûì íîâîââåäåíèåì çäåñü ÿâèëîñü ïî-
íèæåíèå íà 20% ñòàâêè êîìèññèîííîãî ñáîðà ïî "ðûíî÷íûì" ñäåëêàì
ñ ÍÖÁ (çàêëþ÷åííûì íà òîðãàõ, ïðîâåäåííûõ ëþáûì èç ìåòîäîâ îòêðûòûõ
òîðãîâ). Òàêèì îáðàçîì áèðæà â î÷åðåäíîé ðàç ïîïûòàëàñü ñîçäàòü ñòèìó-
ëû äëÿ ñíèæåíèÿ äîëè ïðÿìûõ ñäåëîê ïðè òîðãîâëå àêöèÿìè è îáëèãàöèÿ-
ìè. Óâû, ýòà ìåðà íå ïðèíåñëà çàìåòíîãî ðåçóëüòàòà.

Âòîðè÷íûé ðûíîê ÍÖÁ â 2004 ãîäó áûë, êàê è ðàíüøå, ïðåäñòàâëåí ñåêòî-
ðîì êóïëè-ïðîäàæè àêöèé è êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â ðàìêàõ èõ âòîðè÷-
íîãî îáðàùåíèÿ, à òàêæå ñåêòîðîì òîðãîâëè ÃÏÀ. Êàê âèäíî èç òàá. 12, îò-
íîñèòåëüíî 2003 ãîäà äîëè ðûíêà, êîíòðîëèðóåìûå ýòèìè ñåêòîðàìè, èç-
ìåíèëèñü çàìåòíî, íî íå ïðèíöèïèàëüíî. Îñíîâíîå âëèÿíèå çäåñü îêàçà-
ëî ðåçêîå ïàäåíèå îáúåìà ñäåëîê â ñåêòîðå ïðîäàæè ÃÏÀ, ÷òî è âûçâàëî
ñîîòâåòñòâóþùóþ äåôîðìàöèþ ñòðóêòóðû îáîðîòà.

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, êîòîðûé íåçíà÷èòåëüíî ìîäèôèöèðîâàëñÿ ïðèìåíèòåëüíî ê óñëîâè-
ÿì ðåàëèçàöèè êîíêðåòíîãî ïàêåòà. Â îñíîâíîì ýòè îñîáåííîñòè êàñàëèñü
îñóùåñòâëåíèÿ ðàñ÷åòîâ, âíåñåíèÿ ãàðàíòèéíîãî âçíîñà è ïîðÿäêà ïîäà÷è
çàÿâîê.

Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìà ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ÍÖÁ ïî ìåñÿöàì â 2004
ãîäó áûëî íåðàâíîìåðíûì (ðèñ. 11) è çàâèñåëî îò äåéñòâèÿ ñàìûõ ðàçëè÷-
íûõ ôàêòîðîâ. Îñîáåííî àêòèâíûìè áûëè:

±  ìàé (â ðåçóëüòàòå: ïðîâåäåíèÿ íà KASE ÷åòûðåõ êðóïíûõ ñäåëîê ñ ïðî-
ñòûìè àêöèÿìè ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ", ïîçâîëÿþùèõ ïðåäïîëàãàòü
ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ â ñîñòàâå àêöèîíåðîâ ìåäíîãî ãèãàíòà; ñîïóò-
ñòâóþùåãî ýòèì ñäåëêàì ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ äåíåã íà ðûíêå; îòòîêà
äåíåã èíâåñòîðîâ ñ ðûíêà ÃÖÁ íà ðûíîê ÍÖÁ â ðåçóëüòàòå ðåçêîãî ñíè-
æåíèÿ îáúåìà ðàçìåùåíèé ÃÖÁ è ïàäåíèÿ ëèêâèäíîñòè íà èõ âòîðè÷-
íîì ðûíêå; ïåðåëîìà â òðåíäå äîõîäíîñòè êàçàõñòàíñêèõ êîðïîðàòèâ-
íûõ îáëèãàöèé, âûçâàííîãî ïðèñâîåíèåì Êàçàõñòàíó íàèáîëåå êîíñåð-
âàòèâíûì àãåíòñòâîì Standard & Poor's êðåäèòíîãî ðåéòèíãà èíâåñòèöè-
îííîãî óðîâíÿ)

±  àâãóñò (áëàãîäàðÿ äâóì êðóïíûì ïðÿìûì ñäåëêàì ñ ïðîñòûìè àêöèÿìè
ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ", êîòîðûå, ñêîðåå âñåãî, áûëè ñâÿçàíû ñ èç-
ìåíåíèåì ñîñòàâà àêöèîíåðîâ êîìïàíèè ââèäó ïîëó÷åíèÿ ðûíêîì èí-
ôîðìàöèè î íàìåðåíèè ïðåîáðàçîâàíèÿ ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ"
â ÒÎÎ)

±  ñåíòÿáðü (â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ íà KASE ñåðèè èç ÷åòûðåõ ïðÿìûõ
êðóïíûõ ñäåëîê ñ ïðîñòûìè àêöèÿìè ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé
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Ðèñ. 11. Àêòèâíîñòü ðûíêà
è ñòðóêòóðà îáîðîòà ÍÖÁ â ñåêòîðå
êóïëè-ïðîäàæè â 2004 ãîäó,
âêëþ÷àÿ ÃÏÀ
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áàíê Êàçàõñòàíà", äâå èç êîòîðûõ çàêëþ÷åíû ïî àíîìàëüíî âûñîêèì
öåíàì; âîçìîæíî, ÷òî ýòè ñäåëêè áûëè ñîâåðøåíû ñ öåëüþ çàêðåïëå-
íèÿ öåí íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå â ïðåääâåðèè îáúÿâëåííîãî àóêöèî-
íà ïî ðàçìåùåíèþ ïðîñòûõ àêöèé áàíêà âîñüìîãî âûïóñêà)

Êàê âèäíî íà óïîìÿíóòîì ãðàôèêå, ïîñëå ìàÿ àêòèâíîñòü áèðæåâîãî ðûí-
êà ÍÖÁ çàìåòíî âûðîñëà, ïðè÷åì, â îñíîâíîì çà ñ÷åò òîðãîâëè àêöèÿìè
îôèöèàëüíîãî ñïèñêà êàòåãîðèè "À". Âûøå áûëî ïîêàçàíî, ÷òî áîëüøóþ
ðîëü çäåñü èãðàëà òîðãîâëÿ áóìàãàìè ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ". Íå áó-
äåò ïðåóâåëè÷åíèåì ñêàçàòü, ÷òî âî ìíîãîì àêòèâíîñòü òîðãîâëè ÍÖÁ íà
KASE ïîääåðæèâàëàñü ëèêâèäíîñòüþ èìåííî ýòîãî èíñòðóìåíòà. Íà åãî
äîëþ â áèðæåâîì îáîðîòå âòîðè÷íîãî ðûíêà êóïëè-ïðîäàæè ÍÖÁ ïî èòî-
ãàì îò÷åòíîãî ãîäà ïðèøëîñü 19,2%, à âòîðè÷íîãî ðûíêà êóïëè-ïðîäàæè
àêöèé � 33,9%.

Â ñâîþ î÷åðåäü, âûñîêèé èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê àêöèÿì ìåäíîé êîìïàíèè
áûë îáóñëîâëåí íàìåðåíèåì ðóêîâîäñòâà ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ"
ïðåîáðàçîâàòü åãî â ÒÎÎ, ÷òî è áûëî ðåàëèçîâàíî â êîíöå îò÷åòíîãî
ãîäà19. Â ðåçóëüòàòå êàçàõñòàíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ïîòåðÿë íå òîëüêî
ïî÷òè ìèëëèàðä äîëëàðîâ êàïèòàëèçàöèè âíóòðåííåãî ðûíêà àêöèé,
íî è èíñòðóìåíò, êîòîðûé ÿâëÿëñÿ íàèáîëåå ëèêâèäíîé íåãîñóäàðñòâåí-
íîé öåííîé áóìàãîé íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ÷åòûðåõ ëåò.

Íàèìåíåå àêòèâíûì ìåñÿöåì îò÷åòíîãî ãîäà íà ðûíêå ÍÖÁ îêàçàëñÿ àï-
ðåëü, çàêðûâøèé íà÷àëî ãîäà, â òå÷åíèå êîòîðîãî ðûíîê ïåðåæèâàë íå
ëó÷øèå âðåìåíà.

Ïàññèâíîå íà÷àëî ãîäà � òðàäèöèÿ Êàçàõñòàíà. Â ýòîì ïåðèîäå íà ðûíîê
âûâîäèòñÿ ìåíüøå íîâûõ öåííûõ áóìàã. Ïðîâîäèòü çàêëþ÷èòåëüíûå òðàí-
çàêöèè ïåðåä çàêðûòèåì ïåðâîãî êàëåíäàðíîãî êâàðòàëà äëÿ êîððåêòè-
ðîâêè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, êàê ïðàâèëî, íåò íóæäû. Êðóïíîîáúåìíûõ
ñäåëîê, îáóñëîâëåííûõ ëîêàëüíûìè ïðè÷èíàìè, îáû÷íî íå íàáëþäàåòñÿ.
Íàðàùèâàíèå îáúåìà èíâåñòèöèé àêòèâîâ ÍÏÔ â öåííûå áóìàãè èíîñò-
ðàííûõ ýìèòåíòîâ ñîçäàëî èçáûòî÷íîå ïðåäëîæåíèå íà ðûíêå êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé. Ýòî ïðåäîïðåäåëèëî ïàäåíèå èõ êîòèðîâîê â èíäåêñ-
íîì âûðàæåíèè è ðîñò äîõîäíîñòè äëÿ ïîêóïàòåëåé, íà÷èíàÿ ñ ïåðâîé äå-
êàäû àïðåëÿ. Ê òîìó æå â àïðåëå âñòóïèëè â ñèëó óæå óïîìÿíóòûå âûøå
Ïðàâèëà ïðèçíàíèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè êàê çàêëþ÷åííûõ ñ öå-
ëüþ ìàíèïóëèðîâàíèÿ öåíàìè. Äàííûå ïðàâèëà çàñòàâèëè áðîêåðîâ�äè-
ëåðîâ áîëåå âíèìàòåëüíî ïîäõîäèòü ê çàêëþ÷åíèþ íåðûíî÷íûõ ïî ñâîåé
ñóòè ñäåëîê, ÷òî íå ìîãëî ïîçèòèâíî ñêàçàòüñÿ íà áèðæåâîì îáîðîòå
ÍÖÁ. Íå ñïîñîáñòâîâàëà ðîñòó ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå ÍÖÁ è ïîâûøåííàÿ
âîëàòèëüíîñòü êóðñà òåíãå ê äîëëàðó, íàáëþäàåìàÿ â ýòîì ìåñÿöå.

Ðåçþìèðóÿ ïðèâåäåííîå íóæíî ñêàçàòü, ÷òî ðîñò îáîðîòà áèðæåâîãî ðûí-
êà ÍÖÁ â 2004 ãîäó áûë îáåñïå÷åí, ïðåæäå âñåãî, ðîñòîì îáîðîòà àêöèé
íàèáîëåå âûñîêîãî èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà. Êàòàëèçàòîðîì ýòîãî ïðî-
öåññà âûñòóïèëà àêòèâèçàöèÿ òîðãîâëè àêöèÿìè ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõ-
ìûñ", êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâèëàñü ñëåäñòâèåì ïðåîáðàçîâàíèÿ ýòîé
êîìïàíèè â ÒÎÎ â êîíöå îò÷åòíîãî ãîäà.

Ñòðóêòóðà îáîðîòà âòîðè÷íîãî ðûíêà ÍÖÁ îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà èçìå-
íèëàñü çíà÷èòåëüíî (ðèñ. 12). Íî èçìåíåíèÿ ýòè åäâà ëè âûãëÿäÿò ïðèí-
öèïèàëüíî, åñëè ó÷åñòü, ÷òî ñòðóêòóðà îáîðîòà â îò÷åòíîì ïåðèîäå áûëà
ïðàêòè÷åñêè èäåíòè÷íîé 2002 ãîäó. Ñïåöèôèêà 2003 ãîäà çàêëþ÷àëàñü
â àíîìàëüíî âûñîêîì îáúåìå ñäåëîê ñ àêöèÿìè ñåêòîðà "Íåëèñòèíãîâûå
öåííûå áóìàãè". Ïðè÷èíû ýòîãî ÿâëåíèÿ áûëè äåòàëüíî îïèñàíû â ãîäî-
âîì îò÷åòå KASE çà 2003 ãîä. Â öåëîì æå áèðæåâîé ðûíîê ÍÖÁ â 2004
ãîäó ñîõðàíèë ñâîþ îðèåíòàöèþ íà ðàáîòó ñ èíñòðóìåíòàìè íàèáîëåå âû-
ñîêîãî èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà (êàòåãîðèè "À" îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
KASE) è óãëóáèë åå.

Âñåãî â 2004 ãîäó íà áèðæåâîì âòîðè÷íîì ðûíêå ÍÖÁ áûëè çàêëþ÷åíû
ñäåëêè ñî 144 (107)20 ðàçëè÷íûìè èíñòðóìåíòàìè, â òîì ÷èñëå ñ àêöèÿìè
51 (23) íàèìåíîâàíèÿ è îáëèãàöèÿìè 75 (54) íàèìåíîâàíèé îôèöèàëüíî-
ãî ñïèñêà êàòåãîðèè "À", àêöèÿìè 16 (11) íàèìåíîâàíèé è îáëèãàöèÿìè

19 ÀÔÍ àííóëèðîâàëî âñå ýìèññèè àêöèé ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ" ñâèäåòåëüñòâîì îò 23
äåêàáðÿ 2004 ãîäà â ñâÿçè ñ ïåðåðåãèñòðàöèåé äàííîãî îáùåñòâà â ÒÎÎ.

20 Â ýòîì è ñëåäóþùåì àáçàöàõ â ñêîáêàõ ïðèâîäÿòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2003 ãîäà.

Ðèñ. 12. Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìà
ñäåëîê âòîðè÷íîãî áèðæåâîãî
ðûíêà ïî òèïó öåííûõ áóìàã
è êàòåãîðèÿì ñïèñêîâ (âêëþ÷àÿ
ÃÏÀ)
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9 (5) íàèìåíîâàíèé îôèöèàëüíîãî ñïèñêà êàòåãîðèè "Â", íåëèñòèíãîâûìè
àêöèÿìè 3 (14) íàèìåíîâàíèé è 8 (4) ÃÏÀ.

Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ãîäà òîðãîâîé ñèñòåìîé KASE íà âòîðè÷íîì ðûíêå
ÍÖÁ çàðåãèñòðèðîâàíî 4 555 (2 139) ñäåëîê21 ñ 43 289 790 215
(14 315 555 724) öåííûìè áóìàãàìè. Èç 252 (251) ïðîâåäåííûõ òîðãîâ
252 (249) áûëè ðåçóëüòàòèâíûìè. Îáúåì ðåçóëüòàòèâíûõ òîðãîâ çà äåíü
âàðüèðîâàë îò $ 3,6 òûñ. ($ 6,82) äî $ 176,5 ìëí ($ 150,8 ìëí) è â ñðåäíåì
çà ãîä îöåíèâàåòñÿ â $ 6,6 ìëí ($ 3,7 ìëí). Ñðåäíåå çíà÷åíèå ìåñÿ÷íîãî
îáîðîòà � $ 139,5 ìëí ($ 77,4 ìëí) èëè 18,9 ìëðä (11,5 ìëðä) òåíãå. Äàí-
íûå ïî ìåñÿöàì è êâàðòàëàì ïðåäñòàâëåíû â òàá. 12.

Íåãàòèâíîé òåíäåíöèåé ãîäà ñòàë ïðîäîëæàþùèéñÿ ðîñò äîëè ïðÿìûõ
ñäåëîê ñ ÍÖÁ, çàêëþ÷åííûõ íà áèðæå (ðèñ. 5). Åñëè ïî ðåçóëüòàòàì 2002
ãîäà íà ïðÿìûå ñäåëêè ïðèøëîñü 12,1% îò îáùåãî îáúåìà çàêëþ÷åííûõ
ñäåëîê (23,7% îò îáùåãî êîëè÷åñòâà ñäåëîê), òî â 2003 ãîäó íà íèõ ïðè-
øëîñü 41,1% (39,9%), à â 2004 ãîäó � 58,3% (59,0%). Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåí-
íîãî îïðîñà òðåéäåðîâ ïîêàçàëè, ÷òî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ó÷àñòíèêàì
òîðãîâ âûãîäíåå çàêëþ÷àòü ïðÿìûå ñäåëêè, òàê êàê îíè â áîëüøåé ñòåïå-
íè îòâå÷àþò èíòåðåñàì ÷ëåíîâ KASE è èõ êëèåíòîâ. Ïðè÷åì ýòî êàñàåòñÿ
êàê àêöèé, òàê è îáëèãàöèé. Áîëåå ðûíî÷íûé õàðàêòåð òîðãîâëè îáëèãàöè-
ÿìè, ïîêàçàííûé íà ãðàôèêå � îòíîñèòåëüíàÿ èëëþçèÿ, òàê êàê äîëãîâûå
èíñòðóìåíòû íå òîðãóþòñÿ íà KASE ôðàíêôóðòñêèì àóêöèîíîì ïîñëå
óðàâíèâàíèÿ/ïåðåñå÷åíèÿ öåí çàÿâîê íà ïîêóïêó è ïðîäàæó â ïðîöåññå
îòêðûòûõ òîðãîâ. Ïî îáëèãàöèÿì ñäåëêà çàêëþ÷àåòñÿ ñðàçó, ÷òî ïîçâîëÿåò
áðîêåðàì ñèíõðîíèçèðîâàòü ñâîè äåéñòâèÿ â òîðãîâîé ñèñòåìå KASE
ïî òåëåôîíó è çàêëþ÷àòü ïðÿìûå ñäåëêè, çàìàñêèðîâàííûå ïîä ðûíî÷-
íûå. Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî êàêèå-ëèáî àäìèíèñòðàòèâíûå ìåðû ê èíè-
öèàòîðàì ïðÿìûõ ñäåëîê íå ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûìè. Êàçàõñòàíñêèé ðû-
íîê ÍÖÁ åùå íå ñîçðåë äëÿ îáúåêòèâíîãî ôîðìèðîâàíèÿ öåí áîëüøèí-
ñòâà òîðãóåìûõ íà íåì èíñòðóìåíòîâ. Ìîæíî ëèøü äîáèòüñÿ, êàê ýòî ïûòà-
ëîñü äåëàòü ÀÔÍ â îò÷åòíîì ãîäó, ÷òîáû öåíû ïðÿìûõ ñäåëîê îòêëîíÿ-
ëèñü îò ðûíî÷íûõ öåí íà ìèíèìàëüíóþ âåëè÷èíó.

Âñåãî â çàêëþ÷åíèè ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ÍÖÁ íà KASE â îò÷åòíîì ãîäó
ïðèíèìàëî ó÷àñòèå 40 (36)22 ÷ëåíîâ áèðæè êàòåãîðèé "Ð" è "Í": 20 (18) áðî-
êåðñêî�äèëåðñêèõ êîìïàíèé, 13 (13) ÁÂÓ, 6 (4) ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî
ðûíêà è ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà". Íà äîëþ áàíêîâ è èõ êëèåíòîâ
ïðèøëîñü 4,58% (13,8%) áðóòòî-îáîðîòà ñåêòîðà, íà äîëþ áðîêåðñêî�äè-
ëåðñêèõ êîìïàíèé è èõ êëèåíòîâ � 83,9% (80,8%), íà äîëþ ÎÎÈÓÏÀ �
7,7% (5,4%). Íàèáîëåå àêòèâíûé òðåéäåð êîíòðîëèðîâàë 27,5% (22,5%)
âñåãî îáúåìà ñäåëîê, äâà � 37,5% (34,1%), òðè � 45,8% (44,3%), ïÿòü �
60,5% (62,0%). Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì ñåêòîðà â 2004 ãîäó ïðè-
çíàíî ÀÎ "ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèc", íà âòîðîì ìåñòå � ÀÎ "KIB ASSET
MANAGEMENT Ltd" (10,0% áðóòòî-îáîðîòà), íà òðåòüåì � ÀÎ "ÀÈÌ" (8,3%).

Ñåêòîð êóïëè-ïðîäàæè àêöèé

Îáúåì ñäåëîê ñ àêöèÿìè âûðîñ çà 2004 ãîä íà $ 679,1 ìëí (â 3,6 ðàçà) èëè
íà 88,4 ìëðä òåíãå (â 3,3 ðàçà) äî $ 942,3 ìëí (127,5 ìëðä òåíãå). ×èñëî
ñäåëîê óâåëè÷èëîñü ñ 1 053 äî 2 837. Ïðè ýòîì ÷èñëî íàèìåíîâàíèé àêöèé,
âîâëå÷åííûõ â ñäåëêè, âûðîñëî îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà ñ 46 äî 54. 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 áîëüøèíñòâå äèíàìèêà öåí ôîðìèðîâàëàñü èíòåðåñàìè àêöèîíåðîâ,
êîòîðûå èñïîëüçîâàëè àêöèè êàê çàëîãîâûé èíñòðóìåíò èëè îáúåêò âçàè-
ìîðàñ÷åòîâ.

Íåëüçÿ îòðèöàòü, ÷òî îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà ðûíêîì áûë äîñòèãíóò îïðå-
äåëåííûé ïðîãðåññ. Ïðåöåäåíòû èñòèííî ðûíî÷íîé òîðãîâëè àêöèÿìè ñòà-
ëè âñòðå÷àòüñÿ ÷àùå. Îäíàêî äàæå ëèäåð ðûíêà � àêöèè ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ
Êàçàõìûñ" � â îñíîâíîì âûñòóïàë îáúåêòîì ïðÿìûõ ñäåëîê, à äèíàìèêà
åãî öåí äàëåêî íå âñåãäà âûãëÿäåëà îáîñíîâàííîé èñõîäÿ èç òåêóùåé êîíú-
þíêòóðû è ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà.

21 Ó÷èòûâàþòñÿ òîëüêî ñäåëêè, ïî êîòîðûì ïðîâåäåíû ðàñ÷åòû (âêëþ÷àÿ ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè
ÃÏÀ).

22 Â ñêîáêàõ � ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü 2003 ãîäà.
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Â òàáëèöå ôàâîðèòîâ ðûíêà àêöèé (òàá. 14) ïðèâîäÿòñÿ ãîäîâûå èçìåíåíèÿ
öåí íàèáîëåå òîðãóåìûõ äîëåâûõ èíñòðóìåíòîâ. Èç ïðèâåäåííûõ äàííûõ
âèäíî, ÷òî èçìåíåíèÿ íîñèëè ðàçíîíàïðàâëåííûé õàðàêòåð è â ðÿäå ñëó÷à-
åâ äîñòèãàëè î÷åíü áîëüøèõ âåëè÷èí ââèäó íåðûíî÷íîé ïðèðîäû çàêëþ÷à-
åìûõ íà áèðæå ñäåëîê.

Ïðèìå÷àòåëüíîé îñîáåííîñòüþ ãîäà ÿâëÿåòñÿ ïî÷òè îäíîíàïðàâëåííûé
è âûðàæåííûé ðîñò èíäåêñà KASE_Shares (ðèñ. 13), êîòîðûé, êàê è â 2003
ãîäó, ðàññ÷èòûâàëñÿ íå ïî öåíàì ñäåëîê, à ïî ëó÷øèì êîòèðîâêàì ñïðîñà
ïðè ó÷åòå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ýìèòåíòîâ àêöèé. Îñîáåííîñòü ýòà
îáóñëîâëåíà ñèñòåìàòè÷åñêîé íåäîîöåíêîé àêöèé êàçàõñòàíñêèõ êîìïàíèé
â êîòèðîâêàõ èõ ìàðêåò�ìåéêåðîâ, ñ êîòîðîé ðûíîê ïî ìåðå åãî ðàçâèòèÿ
âîëüíî èëè íåâîëüíî áîðåòñÿ. Çà îò÷åòíûé ãîä èíäåêñ KASE_Shares âûðîñ
íà 81,3% ñ 117,72 äî 213,37 (+95,65 ïóíêòà). Êàê ïîêàçûâàþò ðåçóëüòàòû
ïðîâåäåííîãî àíàëèçà, ðîñò ýòîò áûë îáåñïå÷åí ãîäîâûì ïîçèòèâíûì èç-
ìåíåíèåì öåí ñïðîñà íà: KZTK (+107,3%), KZTKp (+82,0%), KKGB (+69,0%),
TEBN (+56,8%), BTAS (+28,7%), KKGBp (+27,9%), HSBK (+27,3%), CCBN
(+21,3%), ASFI (+10,0%), VTBNp (+5,8%), VTBN (+4,7%)23. Êðîìå òîãî, â äèíà-
ìèêó KASE_Shares ñóùåñòâåííóþ ëåïòó âíåñëè àêöèè, êîòîðûå áûëè âêëþ-
÷åíû â ïðåäñòàâèòåëüñêèé ñïèñîê äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñà â 2004 ãîäó. Íàïðè-
ìåð, öåíû ñïðîñà íà KZZN ñ 01 ìàðòà 2004 ãîäà âûðîñëè íà 32,6%, à KANT
� íà 125,0%.

Ñåêòîð êóïëè-ïðîäàæè îáëèãàöèé

×èñëî ñäåëîê â 2004 ãîäó îòíîñèòåëüíî ïðîøëîãî ãîäà âûðîñëî çäåñü áî-
ëåå ÷åì â ïîëòîðà ðàçà äî 1 710. Îáúåì îïåðàöèé óâåëè÷èëñÿ íà $ 205,6

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; âñå áóìàãè � îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE êàòåãîðèè "À".

Òàá. 14. Õàðàêòåðèñòèêà äåñÿòè íàèáîëåå òîðãóåìûõ â 2004 ãîäó àêöèé â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè KASE

Êîä
KZMS
HSBK

CCBN
ORDB
VTBN
VTBNp
ALKS
BTAS
UTMK

TEBN
ÈÒÎÃÎ

Êðàòêîå
íàèìåíîâàíèå
ýìèòåíòà
ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ Êàçàõìûñ"
ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé
áàíê Êàçàõñòàíà"
ÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò"
ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ "Îðäàáàñû"
ÀÎ "Âàëþò-Òðàíçèò-Áàíê"
ÀÎ "Âàëþò-Òðàíçèò-Áàíê"
ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ"
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"
ÀÎ "Óñòü-Êàìåíîãîðñêèé
òèòàíî-ìàãíèåâûé êîìáèíàò"
ÀÎ "Òåìiðáàíê"

Òèï
C
C

C
C
C
P
C
C
C

C

          Îáúåì
 ñäåëîê,
òûñ. USD
318 997,6
113 848,2

101 851,6
74 211,6
64 503,2
33 632,8
31 522,8
17 222,7
16 171,4

15 975,7
787 937,8

×èñëî
ñäåëîê

182
28

274
180
350
297
251

39
21

155
1 777

ìèí.
2 100,00

110,00

182,67
1 215,00

240,00
265,00

5,00
12 533,00

3 142,50

695,00

ìàêñ.
12 481,00

790,64

254,35
3 000,00

432,00
31 250,00

15,00
17 000,00

6 285,02

1 150,00

Öåíû, òåíãå çà àêöèþ
ïîñëåä.
4 027,78

320,00

189,38
1 815,36

350,99
330,00
12,50

12 801,00
3 583,62

1 137,00

Èçì-
íèå öåíû,

% ãîä.
-4,1

+21 359,2

+1,5
�

+0,3
-26,7
-15,5
-12,0
-41,7

-9,2

Äîëÿ
ðûíêà

àêöèé, %
33,9
12,1

10,8
7,9
6,8
3,6
3,3
1,8
1,7

1,7
83,6

23 Ðàñøèôðîâêà êîäîâ àêöèé ïðèâîäèòñÿ íà âåá-ñàéòå áèðæè ïî àäðåñó
http://www.kase.kz/instruments/nzb_code.htm
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Ðèñ. 13. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ èíäåêñà KASE_Shares â 2003 è 2004 ãîäàõ
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ìëí (â 1,4 ðàçà) èëè íà 21,03 ìëðä òåíãå (â 1,3 ðàçà) äî $ 721,0 ìëí èëè
97,9 ìëðä òåíãå. ×èñëî íàèìåíîâàíèé îáëèãàöèé, âîâëå÷åííûõ â ñäåëêè,
äîñòèãëî 83, òîãäà êàê â 2003 ãîäó ýòîò ïîêàçàòåëü íå ïðåâûñèë 57 íàèìå-
íîâàíèé öåííûõ áóìàã.

Äàííûé ñåêòîð áèðæåâîãî ðûíêà â îò÷åòíîì ãîäó ðàçâèâàëñÿ â òîì æå êëþ-
÷å, ÷òî è ðàíåå. Èíâåñòîðû îòäàâàëè ïðåäïî÷òåíèå ðàáîòå ñ áóìàãàìè íàè-
áîëåå âûñîêîãî èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà, òî åñòü ñ îáëèãàöèÿìè îôèöè-
àëüíîãî ñïèñêà KASE êàòåãîðèè "À" (ðèñ. 12).

Ñòðóêòóðà îáîðîòà, ïðåäñòàâëåííàÿ íà ðèñ. 14, íå îòâå÷àëà ñòðóêòóðå äîñ-
òóïíîãî íà KASE êîðïîðàòèâíîãî äîëãà (ðèñ. 15). Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî, ïðåæäå
âñåãî, ñèñòåìíûì óêðåïëåíèåì òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ëèê-
âèäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ, à òàêæå èíäåêñèðîâàí-
íûõ ïî èçìåíåíèþ êóðñà òåíãå ê äîëëàðó, íà âòîðè÷íîì ðûíêå áûëà íèæå.
Îñíîâíûå èíâåñòîðû � ÍÏÔ � ïðåäïî÷èòàëè âîçäåðæèâàòüñÿ â 2004 ãîäó
îò ïîêóïêè ìåæäóíàðîäíûõ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, íà äîëþ êîòîðûõ
â êîíöå ãîäà ïðèõîäèëîñü îêîëî ïîëîâèíû íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãà-
öèé êàòåãîðèè "À". Áàíêè è áðîêåðñêî�äèëåðñêèå êîìïàíèè èñïîëüçîâàëè
äîëëàðîâûå èíñòðóìåíòû òîæå äîâîëüíî ðåäêî, ïûòàÿñü ñûãðàòü íà âîëà-
òèëüíîñòè êóðñà USD/KZT. Íà ðèñ. 14 õîðîøî âèäíî, ÷òî íàèáîëüøèé èíòå-
ðåñ ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðîÿâèëè ê îáëèãàöèÿì, ñòàâêà êóïîíà êîòîðûõ çàâè-
ñåëà îò óðîâíÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Êàçàõñòàíå. Îòíîñèòåëüíî âûñîêèì
ñïðîñîì ïîëüçîâàëèñü íåèíäåêñèðîâàííûå òåíãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, à òàê-
æå îáëèãàöèè, çàùèùåííûå îò ðåâàëüâàöèè òåíãå ê USD (ñåðûå è áåæåâûå
òîíà íà äèàãðàììå).

Îïèñàííûì îáñòîÿòåëüñòâîì îáúÿñíÿåòñÿ ñòðóêòóðà ñïèñêà íàèáîëåå òîð-
ãóåìûõ îáëèãàöèé â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè KASE â 2004 ãîäó (òàá. 15),
à òàêæå áîëåå çíà÷èòåëüíûé ðîñò öåí òåõ öåííûõ áóìàã, äîõîä ïî êîòîðûì
áûë çàùèùåí îò óêðåïëåíèÿ òåíãå ê äîëëàðó.

Â öåíîâîì îòíîøåíèè ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé íà KASE â 2004
ãîäó îòëè÷àëñÿ îò ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà. Â îò÷åòíîì ãîäó äåôèöèò èíñòðó-
ìåíòîâ äëÿ èíâåñòèöèé îùóùàëñÿ íà ðûíêå óæå íå ñòîëü îñòðî. Â ñåêòîðå
êóïëè-ïðîäàæè ñèìïòîìîâ ïåðåãðåâà ðûíêà ïðàêòè÷åñêè íå áûëî âèäíî.
Ýòî ñëåäóåò èç äèíàìèêè öåíîâûõ ïîêàçàòåëåé òîðãîâ. Ñóùåñòâåííîãî èç-
ìåíåíèÿ "÷èñòûõ" öåí îáëèãàöèé íà KASE, ðàâíî êàê è õàðàêòåðèçóþùåãî èõ
èíäåêñà KASE_BC, ïî èòîãàì 2004 ãîäà íå çàôèêñèðîâàíî (ðèñ. 16). Äîõîä-
íîñòü êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â èíäåêñíîì âûðàæåíèè ïî èòîãàì ãîäà
òàêæå ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü (ðèñ. 17). Ýòî ñòàëî âîçìîæíûì áëàãî-
äàðÿ ðàñøèðåíèþ ñïèñêîâ KASE, èçìåíåíèþ èõ ñòðóêòóðû â ïîëüçó öåííûõ
áóìàã, èíäåêñèðîâàííûõ ïî óðîâíþ èíôëÿöèè24, à òàêæå � óâåëè÷åíèþ ñðî-
êà îáðàùåíèÿ äîñòóïíûõ íà áèðæå îáëèãàöèé (ðèñ. 8). Ñðåäíåâçâåøåííàÿ
äþðàöèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ðàññ÷èòàííàÿ ïî âñåì çàêëþ÷åííûì íà KASE â ñåê-
òîðå êóïëè-ïðîäàæè ñäåëêàì, âûðîñëà â 2004 ãîäó äî 1 913 äíåé ñ 1 650
äíåé â 2003 ãîäó.

24 Áîëåå òî÷íî ýòî íåèíäåêñèðîâàííûå îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùåé êóïîííîé ñòàâêîé, ðàçìåð êîòîðîé
çàâèñèò îò óðîâíÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí.

Ðèñ. 14. Èíñòðóìåíòàëüíàÿ
ñòðóêòóðà îáîðîòà îáëèãàöèé íà
KASE â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè
â 2004 ãîäó

Ðèñ. 15. Èíñòðóìåíòàëüíàÿ
ñòðóêòóðà îôèöèàëüíîãî ñïèñêà
îáëèãàöèé KASE íà 01.01.05

 

Êîä
KARMb2
BRKZb1
BTASb2
KZASb2
CSBNb4
TXBNb2
TEBNb3
RGBRb3
VTZLb1
CCBNb4
ÈÒÎÃÎ

Êðàòêîå
íàèìåíîâàíèå
ýìèòåíòà
ÎÀÎ "Êàðàæàíáàñìóíàé"
ÀÎ "Áàíê Ðàçâèòèÿ Êàçàõñòàíà"
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì"
ÀÎ "ÊÎÑÒÀÍÀÉÑÊÈÅ ÌÈÍÅÐÀËÛ"
ÀÎ "ÁÀÍÊ "ÊÀÑÏÈÉÑÊÈÉ"
ÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ Èïîòå÷íàÿ Êîìïàíèÿ"
ÀÎ "Òåìiðáàíê"
ÀÎ "RG Brands"
ÀÎ "Êàçþâåëèðïðîì"
ÀÎ "Áàíê ÖåíòðÊðåäèò"

Òèï
A
A
A
A
A
A
A
A
B
A

Îáúåì
 ñäåëîê,
òûñ. USD

57 456,6
31 081,7
27 279,5
25 065,8
23 724,3
21 639,8
21 541,4
21 344,7
20 569,6
20 173,2

269 876,4

×èñëî
ñäåëîê

50
37
61
54
18

105
22
96
25
16

484

ìèí.
7,00
6,01
7,01
8,93
8,20
9,35
8,43
8,46
7,70
7,76

ìàêñ.
8,61
9,10

10,00
9,50
8,58

11,48
9,00

10,70
9,50
8,26

Äîõîäíîñòü ê ïîãà-
øåíèþ äëÿ ïîêóïà-

òåëÿ, % ãîä.
ïîñëåä.

7,31
8,49

10,00
9,25
8,50
9,35
8,45
8,46
7,73
8,17

Èçì-íèå
"ãðÿçíîé"

öåíû,
% ãîä.

+11,4
-4,3
-5,8
+1,2
+8,4
+7,0

+15,2
+16,4
+14,6

-4,5

Äîëÿ
ðûíêà
îáëè-

ãàö., %
8,0
4,3
3,8
3,5
3,3
3,0
3,0
3,0
2,9
2,8

37,4

Òàá. 15. Õàðàêòåðèñòèêà äåñÿòè íàèáîëåå òîðãóåìûõ îáëèãàöèé â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè KASE â 2004 ãîäó

Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïðèâîäèòñÿ â % ãîäîâûõ ïî ïîëóãîäîâîìó áàçèñó; èçìåíåíèå "ãðÿçíîé" öåíû � â òåíãå ïî òåêó-
ùèì êóðñàì; ïîëóæèðíûì øðèôòîì âûäåëåíî èçìåíåíèå öåí ïî îáëèãàöèÿì, òîðãîâàâøèìñÿ íå ïîëíûé ãîä; öâåòîì � îá-
ëèãàöèè, èíäåêñèðîâàííûå ïî óðîâíþ äåâàëüâàöèè òåíãå.

Íåèíäåêñèðîâàííûå äîëëàðîâûå

Èíäåêñèðîâàííûå ïî äåâàëüâàöèè òåíãå

Èíäåêñèðîâàííûå ïî äåâàëüâàöèè òåíãå ñ çàùèòîé
îò ðåâàëüâàöèè

Íåèíäåêñèðîâàííûå òåíãîâûå

Èíäåêñèðîâàííûå ïî èíôëÿöèè

Èíäåêñèðîâàííûå ïî èíôëÿöèè è äåâàëüâàöèè òåíãå

$ 720,0
ìëí

12,7%

10,3%
13,3%

19,4%

13,0%

31,2%

Íåèíäåêñèðîâàííûå äîëëàðîâûå

Èíäåêñèðîâàííûå ïî äåâàëüâàöèè òåíãå

Èíäåêñèðîâàííûå ïî äåâàëüâàöèè òåíãå ñ çàùèòîé
îò ðåâàëüâàöèè

Íåèíäåêñèðîâàííûå òåíãîâûå

Èíäåêñèðîâàííûå ïî èíôëÿöèè

Èíäåêñèðîâàííûå ïî èíôëÿöèè è äåâàëüâàöèè òåíãå

$5 111,0
ìëí ïî

íîìèíàëó
äîëãà

2,8%

13,6%

8,9%

4,8%

7,5%

62,5%
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Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà òðåíä äîõîäíîñòè îáëèãàöèé íà KASE
â îò÷åòíîì ïåðèîäå îêàçàëî ïðèñâîåíèå â ìàå 2004 ãîäà Êàçàõñòàíó êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãà èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ àãåíòñòâîì Standard & Poor's.
Èìåííî ýòî îáñòîÿòåëüñòâî ðàçâåðíóëî èíäåêñ KASE_BY âíèç ïîñëå êðàò-
êîâðåìåííîãî àïðåëüñêîãî ðàëëè (ðèñ. 17), âûçâàííîãî âðåìåííûì "çàòà-
ðèâàíèåì" ðûíêà. Ïåðåëîì òðåíäà âî ìíîãîì áûë âûçâàí èçìåíåíèåì êî-
òèðîâîê ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé êàçàõñòàíñêèõ ýìèòåíòîâ, íà êîòîðûå
ïðèñâîåíèå ðåéòèíãà îêàçàëî íàèáîëåå âûðàæåííîå âëèÿíèå.

Ñåêòîð òîðãîâëè ÃÏÀ

Â òå÷åíèå 2004 ãîäà Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ðåàëèçîâàëî íà KASE ÃÏÀ
äâóõ êîìïàíèé � ÎÀÎ "Óñòü-Êàìåíîãîðñêèé òèòàíî-ìàãíèåâûé êîìáèíàò"
(íûíå � ÀÎ "Óñòü-Êàìåíîãîðñêèé òèòàíî-ìàãíèåâûé êîìáèíàò") è ÀÎ "Àëü-
ÿíñ Áàíê". Óïîëíîìî÷åííûìè áðîêåðàìè ïî ïðîäàæå ýòèõ ïàêåòîâ âûñòó-
ïèëè ÒÎÎ "KIB ASSET MANAGEMENT Ltd." (íûíå � ÀÎ "KIB ASSET
MANAGEMENT") è ÐÃÏ "Èíôîðìàöèîííî-ó÷åòíûé öåíòð" ñîîòâåòñòâåííî.

Äëÿ îðãàíèçàöèè ïðîäàæè íà KASE ÃÏÀ ÎÀÎ "Óñòü-Êàìåíîãîðñêèé òèòàíî-
ìàãíèåâûé êîìáèíàò", ñîñòîÿùèé èç 167 260 ïðîñòûõ àêöèé (15,5% îò îá-
ùåãî êîëè÷åñòâà ðàçìåùåííûõ íà äàòó ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ àêöèé êîìïà-
íèè), áûë ðàçäåëåí íà äâå ÷àñòè:

±  107 910 àêöèé (64,5% îò ïðîäàâàåìîãî ÃÏÀ èëè 10,0% îò îáùåãî êîëè-
÷åñòâà ðàçìåùåííûõ àêöèé, òîðãîâûé êîä NZ_UTMK_10) áûëî ïðåäëî-
æåíî íà ïðîäàæó íåäåëèìûì ëîòîì 26 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà

±  59 350 àêöèé (35,5% îò ïðîäàâàåìîãî ÃÏÀ èëè 5,5% îò îáùåãî êîëè÷å-
ñòâà ðàçìåùåííûõ àêöèé, òîðãîâûé êîä NZ_UTMK_5.5) áûëî âûñòàâëåíî
äëÿ ðîçíè÷íîé ïðîäàæè (îäèí ëîò � îäíà àêöèÿ) 26 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà

Ëîò NZ_UTMK_10 áûë âûêóïëåí 26 ÿíâàðÿ çà 777 167 820,00 òåíãå èëè
$ 5 571 095,48 ïî òåêóùåìó áèðæåâîìó êóðñó USD, óñòàíîâëåííîìó íà KASE
â ýòîò äåíü (139,50 òåíãå çà äîëëàð ÑØÀ), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò öåíå 7 202,00
òåíãå çà àêöèþ ($ 51,63). NZ_UTMK_5.5 áûë âûêóïëåí â ïåðèîä ñ 28 ïî 30
ÿíâàðÿ 2004 ãîäà. Îáùàÿ ñóììà ñäåëîê ñîñòàâèëà 540 916 261,65 òåíãå èëè
$ 3 880 136,22 ïî òåêóùåìó áèðæåâîìó êóðñó òåíãå ê äîëëàðó íà äàòó çàêëþ-
÷åíèÿ ñäåëîê. Öåíà ñäåëîê âàðüèðîâàëà îò 8 251 äî 10 200 òåíãå çà àêöèþ
($ 59,20 � $ 73,17). Çàÿâêè íà ïîêóïêó ïðåäëîæåííûõ ïàêåòîâ âûñòàâëÿëè 4
÷ëåíà KASE.

ÃÏÀ ÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê" áûë ïðåäëîæåí íà ïðîäàæó íåäåëèìûì ëîòîì 03
äåêàáðÿ 2004 ãîäà. Îí ñîñòîÿë èç 12 955 ïðîñòûõ àêöèé (1,85% îò îáùåãî
êîëè÷åñòâà ðàçìåùåííûõ íà òîò ìîìåíò àêöèé áàíêà) è èìåë òîðãîâûé êîä
NZ_ASBN. Â ïåðèîä ñ 03 ïî 14 äåêàáðÿ òîðãè ýòèì ÃÏÀ íå áûëè ðåçóëüòà-
òèâíûìè, è ëèøü 15 äåêàáðÿ 2004 ãîäà ëîò áûë ïðîäàí çà 124 368 000,00
òåíãå èëè $ 956 456,20 ïî òåêóùåìó áèðæåâîìó êóðñó USD, óñòàíîâëåííîìó
íà KASE â ýòîò äåíü (130,03 òåíãå çà äîëëàð ÑØÀ). Öåíà ñäåëêè ñîñòàâèëà
9 600 òåíãå çà àêöèþ ($ 73,83). Âñå çàÿâêè íà ïîêóïêó âûñòàâëÿëèñü îäíèì
÷ëåíîì KASE.

Ðèñ. 16. Èçìåíåíèå èíäåêñà
KASE_BC è ñðåäíåâçâåøåííûõ
"÷èñòûõ" öåí êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé íà KASE â 2004 ãîäó
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Ðèñ. 17. Èçìåíåíèå èíäåêñà
äîõîäíîñòè êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé KASE_BY â 2004 ãîäó
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ÐÛÍÎÊ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÕ ÖÅÍÍÛÕ
ÁÓÌÀÃ

Â îòëè÷èå îò 2003 ãîäà îò÷åòíûé ïåðèîä íà ðûíêå ÃÖÁ áûë î÷åíü ïîõîæèì
íà ïðåäûäóùèé. Ïîòðåáíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà â ïðèâëå÷åííûõ
ñðåäñòâàõ áûëè êðàéíå íèçêè. Áëàãîïðèÿòíàÿ äëÿ Êàçàõñòàíà êîíúþíêòóðà
ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêîâ îáåñïå÷èâàëà íåîáõîäèìûå ïîñòóïëåíèÿ â êàç-
íó. Ââèäó ðàñòóùåãî ïðèòîêà â Êàçàõñòàí èíîñòðàííîé âàëþòû, êîòîðóþ
â áîëüøèõ îáúåìàõ áûë âûíóæäåí ñêóïàòü Íàöèîíàëüíûé Áàíê, ïðîáëåìà
èçáûòî÷íîé òåíãîâîé ëèêâèäíîñòè ïðîäîëæàëà îñòàâàòüñÿ ôàêòîðîì âñå-
îáùåãî áåñïîêîéñòâà. Ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿëàñü òåì, ÷òî â îêòÿáðå 2004 ãîäà
Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí äîëæíî áûëî ïîãàñèòü ñóâå-
ðåííûå ìåæäóíàðîäíûå îáëèãàöèè òðåòüåãî âûïóñêà (XS0102764031) ñóì-
ìàðíîé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ $ 300 ìëí, ÷òî äîïîëíèòåëüíî ñóæàëî
è áåç òîãî óçêèé ñïåêòð ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, äîñòóïíûõ äëÿ èíâåñòè-
ðîâàíèÿ àêòèâîâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Îïèñàííàÿ ñèòóàöèÿ ïðåäîïðåäåëèëà â 2004 ãîäó êîíúþíêòóðó âíóòðåííåãî
ðûíêà ÃÖÁ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è îòíîøåíèå ê íåìó ýìèòåíòîâ ÃÖÁ � Ìèíè-
ñòåðñòâà ôèíàíñîâ è Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà, ñ äðóãîé.

Ê îñíîâíûì ÷åðòàì ðûíêà ÃÖÁ 2004 ãîäà ñëåäóåò îòíåñòè:

± ðîñò çàèìñòâîâàíèé ãîñóäàðñòâà â âèäå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã
(òî åñòü êàïèòàëèçàöèè ðûíêà ÃÖÁ, ðèñ. 18 è 19), îáóñëîâëåííûé â áîëü-
øåé ñòåïåíè íå ïîòðåáíîñòÿìè ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, à íåîáõîäè-
ìîñòüþ ñòåðèëèçàöèè êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà îò èçáûòî÷íîé äåíåæíîé
ìàññû è ïðåäîñòàâëåíèÿ íîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èíñòèòóöèî-
íàëüíûì èíâåñòîðàì, èñïûòûâàþùèì äåôèöèò îáúåêòîâ äëÿ âëîæåíèÿ
äåíåã

± îòêàç ãîñóäàðñòâà îò çàèìñòâîâàíèé íà âíåøíèõ ðûíêàõ, ôèíàíñèðîâà-
íèå îáñëóæèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà çà ñ÷åò âíóòðåííèõ çàéìîâ â òåíãå, ðå-
êîìåíäàöèè ÷àñòíîìó ñåêòîðó ïîñòóïàòü òàê æå26

± äàëüíåéøåå èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, âûïóùåííîãî
â âèäå ÃÖÁ, â ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ äîëè âíóòðåííèõ îáëèãàöèé â òåíãå
(ðèñ. 18 è 19)

± íåèçìåííî âûñîêèé ñïðîñ ñî ñòîðîíû ðåçèäåíòîâ Êàçàõñòàíà íà ÃÖÁ
ïðè èõ ðàçìåùåíèè, ïðåäîïðåäåëèâøèé äàëüíåéøåå ïàäåíèå èõ äîõîä-
íîñòè

Ñòðàòåãèÿ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÃÖÁ îòíîñèòåëüíî
2003 ãîäà íå èçìåíèëàñü. Ñíèæàÿ èíôëÿöèîííûå ðèñêè, ãîëîâíîé áàíê
áûë âûíóæäåí íàðàùèâàòü îáúåì íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè êðàòêîñðî÷-
íûõ íîò27. Ýòîò ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ çà 2004 ãîä â íîìèíàëüíîì âûðàæå-
íèè ñ 205,7 äî 407,7 ìëðä òåíãå (ñ ýêâèâàëåíòà $ 1 426,2 äî 3 135,9 ìëí),
òî åñòü â 1,98 (2,20) ðàçà. Ïðè ýòîì âûïóñêîì ñâîèõ íîò ÍÁÊ íå òîëüêî êîì-
ïåíñèðîâàë óìåíüøåíèå ýìèññèîííîé àêòèâíîñòè Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ
(ðèñ. 19), íî è óâåëè÷èâàë ñâîé äîëã àäåêâàòíî ðàñòóùåé äåíåæíîé ìàññå.

Ïðèìå÷àòåëüíîé îñîáåííîñòüþ 2004 ãîäà ñòàëî ïîâûøåííîå âíèìàíèå
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ê ïðîáëåìàì, ðåøåíèå êîòîðûõ, ñòðîãî ãîâîðÿ, íå
âõîäèò â ïðÿìûå îáÿçàííîñòè äàííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî îðãàíà. Íå èñïû-
òûâàÿ ñëîæíîñòåé ñ ôèíàíñèðîâàíèåì äîõîäíîé ÷àñòè ãîñóäàðñòâåííîãî
áþäæåòà, ÌÔ â òå÷åíèå âñåãî ãîäà ñòàðàëîñü ïîìî÷ü ÍÁÊ â ñòåðèëèçàöèè
ðûíêà îò "ëèøíèõ" äåíåã, à èíâåñòîðàì � â ðåøåíèè ïðîáëåìû äåôèöèòà
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ñ ýòîé öåëüþ äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæå-
òà â 2004 ãîäó áûë ñâåðñòàí íà óðîâíå 92,7 ìëðä òåíãå èëè 1,8% îò ÂÂÏ,
è åãî ôèíàíñèðîâàíèå ïëàíèðîâàëîñü ïðîâåñòè çà ñ÷åò âûïóñêà ÃÖÁ ÌÔ.

Î íåîáõîäèìîñòè àêòèâíî ðàçâèâàòü âíóòðåííèé ðûíîê ÃÖÁ, ÷òîáû ïîìî÷ü
ÍÁÊ óäåðæàòü òåíãå îò ÷ðåçìåðíîãî óêðåïëåíèÿ è îáåñïå÷èòü ÍÏÔ Êàçàõ-

25 Îöåíêà KASE ïî îôèöèàëüíîìó êóðñó ÍÁÊ.
26 Â ñåíòÿáðå 2004 ãîäà ÌÔ ðåêîìåíäîâàëî ÑÏ "Òåíãèçøåâðîéë" îñóùåñòâèòü íàìå÷åííûé âûïóñê

îáëèãàöèé íå â äîëëàðàõ ÑØÀ, êàê ýòî ïëàíèðîâàëîñü ýìèòåíòîì, à â òåíãå. Òåì íå ìåíåå,
äàííûå îáëèãàöèè (USY8586EAA56) áûëè íîìèíèðîâàíû â äîëëàðàõ ÑØÀ è âûïóùåíû 19
íîÿáðÿ 2004 ãîäà íà ñóììó $ 1,1 ìëðä.

27 Ââèäó íåîáõîäèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ ñâîåãî ðàñòóùåãî âíóòðåííåãî äîëãà ÍÁÊ âïåðâûå çà
íåñêîëüêî ëåò çàêîí÷èë ãîä ñ óáûòêàìè.

Ðèñ. 18. Äèíàìèêà êàçàõñòàíñêîãî
äîëãà, âûïóùåííîãî â âèäå ÃÖÁ,
çà ïîñëåäíèå 7 ëåò25

Ðèñ. 19. Èçìåíåíèå êàïèòàëèçàöèè
è èíñòðóìåíòàëüíîé ñòðóêòóðû
ðûíêà ÃÖÁ â 2004 ãîäó

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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1,848
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ñòàíà äîëãîñðî÷íûìè òåíãîâûìè èíñòðóìåíòàìè, Ìèíèñòð ôèíàíñîâ Åðáî-
ëàò Äîñàåâ íà÷àë ãîâîðèòü åùå â ôåâðàëå îò÷åòíîãî ãîäà. Çàäà÷à ýòà áûëà
íàçâàíà "ïåðâîñòåïåííîé", è ðåøèòü åå ïðåäïîëàãàëîñü ïóòåì îòêàçà ÌÔ
îò âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé è âûâîäîì íà âíóòðåííèé ðûíîê Êàçàõñòàíà
äîëãîñðî÷íûõ (15�20 ëåò) îáëèãàöèé ÌÔ, äîõîä ïî êîòîðûì áóäåò çàâèñåòü
îò óðîâíÿ èíôëÿöèè. Âûïóñê òàêèõ îáëèãàöèé ïåðâîíà÷àëüíî ïëàíèðîâà-
ëîñü îñóùåñòâèòü ïîñëå 01 àïðåëÿ 2004 ãîäà. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàëîñü,
÷òî äàííûå îáëèãàöèè áóäóò ïðåäíàçíà÷åíû òîëüêî äëÿ êàçàõñòàíñêèõ
ÍÏÔ, è èõ ñâîáîäíîå îáðàùåíèå íà âòîðè÷íîì ðûíêå áóäåò çàïðåùåíî.
Êðîìå òîãî, â ôåâðàëå 2004 ãîäà Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ áûëî îçâó÷åíî
íàìåðåíèå îòêàçàòüñÿ îò èíñòèòóòà Ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ íà ðûíêå ÃÖÁ, ÷å-
ðåç êîòîðûõ ïðîèñõîäèëî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé, à ñàìî ðàçìåùåíèå ïðî-
âîäèòü íà KASE. Ïî ìíåíèþ ñïåöèàëèñòîâ ÌÔ íîâîââåäåíèÿ îáåñïå÷àò äî-
ñòóï íà ïåðâè÷íûé ðûíîê íå òîëüêî áàíêàì, íî è íåáàíêîâñêèì îðãàíèçà-
öèÿì, âêëþ÷àÿ ÎÎÈÓÏÀ, ÷òî ïîçâîëèò óâåëè÷èòü ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ðàçìå-
ùåíèé äî 50.

Ê ñîæàëåíèþ, íà ïîäãîòîâêó îïèñàííûõ íîâîââåäåíèé óøåë ïî÷òè ãîä. Â òå-
÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà ÌÔ, ÍÁÊ è KASE ïðîâåëè áîëüøóþ ðàáîòó, ðåçóëü-
òàòîì êîòîðîé ñòàëè íîâûå Ïðàâèëà âûïóñêà, ðàçìåùåíèÿ, îáñëóæèâàíèÿ
è ïîãàøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ Ðåñïóáëèêè Êà-
çàõñòàí, óòâåðæäåííûå ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõ-
ñòàí îò 08 ñåíòÿáðÿ 2004 ãîäà ¹ 941 è ââåäåííûå â äåéñòâèå ñ 01 ÿíâàðÿ
2005 ãîäà, à òàêæå ïàêåò âíóòðåííèõ äîêóìåíòîâ áèðæè, ðåãëàìåíòèðóþùèõ
ïîðÿäîê ðàçìåùåíèÿ íà KASE îáëèãàöèé ÌÔ. Êðîìå òîãî, ñîîòâåòñòâóþùèì
îáðàçîì áûëà ìîäèôèöèðîâàíà ÒÑ è ðàçðàáîòàíû ðàñ÷åòíûå ïðîöåäóðû
ïî ðåçóëüòàòàì òîðãîâ ïðè ðàçìåùåíèè ÃÖÁ.

Ïîìîùü Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Íàöèîíàëüíîìó Áàíêó è ôîíäîâîìó ðûí-
êó Êàçàõñòàíà íå îãðàíè÷èëàñü ïëàíàìè. Â òå÷åíèå ïî÷òè âñåãî ãîäà ÌÔ àê-
òèâíî ðàáîòàëî íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÃÖÁ, âûïóñêàÿ íîâûå áóìàãè ñî ñðî-
êîì îáðàùåíèÿ îò 91 äíÿ äî 10 ëåò. Ïèê çàèìñòâîâàíèé ïðèøåëñÿ íà ñåí-
òÿáðü, êîãäà ÌÔ íàêàïëèâàëî äåíüãè äëÿ ïîãàøåíèÿ ñóâåðåííûõ åâðîîáëè-
ãàöèé, îñóùåñòâëÿÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå äàííîãî äîëãà ÷åðåç ïðèâëå÷åíèå
òåíãå íà âíóòðåííåì ðûíêå. Îáúåì âûïóñêà ÌÅÊÀÌ â ýòîì ìåñÿöå â íîìè-
íàëüíîì âûðàæåíèè äîñòèã 34,4 ìëðä òåíãå. Â öåëîì æå çà îò÷åòíûé ïåðè-
îä êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà ÃÖÁ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ âûðîñëà ñ 263,7 äî
281,6 ìëðä òåíãå (ñ ýêâèâàëåíòà $ 1,828 äî 2,166 ìëðä) èëè íà 6,8%
(18,5%). Ïðè ýòîì ïðåäïî÷òåíèå îòäàâàëîñü ñðåäíåñðî÷íûì28 ÌÅÎÊÀÌ,
äîëÿ êîòîðûõ â îáðàùåíèè ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëàñü (òàá. 16).

Çàäåðæêà âûâîäà íà ðûíîê îáåùàííûõ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ èíäåêñè-
ðîâàííûõ ïî óðîâíþ èíôëÿöèè äîëãîñðî÷íûõ ñáåðåãàòåëüíûõ îáëèãàöèé
áûëà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè êîìïåíñèðîâàíà Ïðàâèòåëüñòâîì ÷åðåç äðó-
ãóþ ïðîãðàììó � ïðîãðàììó ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ýòîé ïðîãðàììîé ÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ Èïîòå÷íàÿ Êîìïàíèÿ", ïîëó-
÷èâøåå â àâãóñòå 2003 ãîäà ñòàòóñ ôèíàíñîâîãî àãåíòñòâà, îñóùåñòâèëî
â 2004 ãîäó ïÿòü íîâûõ âûïóñêîâ îáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé ñóììàðíîé íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 25,0 ìëðä òåíãå. Ñðîê îáðàùåíèÿ ýòèõ áóìàã,
ïîëüçóþùèõñÿ âûñîêèì ñïðîñîì, âàðüèðóåò îò 4,9 äî 10,3 ëåò, à ðàçìåð
ñòàâêè âîçíàãðàæäåíèÿ ïî íèì èíäåêñèðóåòñÿ ïî óðîâíþ èíôëÿöèè â Ðåñ-
ïóáëèêå Êàçàõñòàí.

Çà 2004 ãîä îáùàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà ÃÖÁ, ðàññ÷èòàí-
íàÿ êàê ñóììàðíàÿ íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè îá-

28 Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùåé â 2004 ãîäó êëàññèôèêàöèåé ÃÖÁ ÌÔ.

Òèï
ÃÖÁ
ÌÅÊÊÀÌ
ÌÀÎÊÎ*
ÌÅÎÊÀÌ
ÌÅÈÊÀÌ
Èòîãî âíóòðåííèé äîëã
ñðåäíåâçâåøåííûé ñðîê, äí.
Åâðîîáëèãàöèè (âíåøíèé äîëã)
ÂÑÅÃÎ

ñóììà
5,481
7,070

151,744
5,631

169,926
1 139

93,743
263,669

Íà 01.01.04
äîëÿ,%

2,1
2,7

57,6
2,1

64,4

35,6
100,0

Íà 01.01.05
äîëÿ,%

7,9
2,0

73,0
1,0

83,8

16,2
100,0

ñóììà
22,220
5,555

205,528
2,797

236,100
1 122

45,500
281,600

ñóììà
+16,739

-1,515
+53,783

-2,834
+66,174

-18
-48,243
+17,931

Òðåíä
%

+305,4
-21,4
+35,4
-50,3
+38,9

-1,5
-51,5
+6,8

Òàá. 16. Äèíàìèêà ñòðóêòóðû äîëãà Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí (ìëðä òåíãå, åñëè íå óêàçàíî èíîå)

*   Äîëã, èíäåêñèðîâàííûé ïî äåâàëüâàöèè òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ, ñ çàùèòîé îò ðåâàëüâàöèè.
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ëèãàöèé (âêëþ÷àÿ âíóòðåííèå ÃÖÁ, ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè29 è ìåæäóíà-
ðîäíûå öåííûå áóìàãè Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí), óâåëè÷èëàñü â òåíãå
íà 45,2% èëè 217,1 ìëðä, â ýêâèâàëåíòå USD ïî òåêóùèì êóðñàì � íà 61,1%
èëè $ 2,034 ìëðä. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2003 ãîäà: ðîñò â òåíãå
íà 63,4% èëè 184,7 ìëðä, â ýêâèâàëåíòå USD � íà 76,3% èëè $ 1 428,4 ìëí.
Òàê êàê òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè óêðåïèëñÿ çà 2004
ãîä íà 9,3%, ðîñò ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ýêâèâàëåíòå USD âûãëÿäèò íàè-
áîëåå âïå÷àòëÿþùèì (ðèñ. 18). Êàê âèäíî íà ãðàôèêå, â îñíîâíîì äîëã ýòîò
âûðîñ áëàãîäàðÿ íîòàì ÍÁÊ.

ÏÅÐÂÈ×ÍÛÉ ÐÛÍÎÊ

Ìåòîäèêà âûâîäà ÃÖÁ íà ðûíîê â 2004 ãîäó íå ïðåòåðïåëà èçìåíåíèé.
Ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ è Íàöèîíàëüíîãî Áàí-
êà ïî-ïðåæíåìó ïðîõîäèëî íà çàî÷íûõ àóêöèîíàõ, ïðîâîäèìûõ Íàöèî-
íàëüíûì Áàíêîì ïðè ïîñðåäíè÷åñòâå Ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ ÌÔ è Ïåðâè÷íûõ
àãåíòîâ ÍÁÊ. Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé îñóùåñòâ-
ëÿëîñü ÷åðåç KASE.

Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ïåðâè÷íîãî ðûíêà ÃÖÁ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ è Íà-
öèîíàëüíîãî Áàíêà â 2004 ãîäó ïðèâîäÿòñÿ â òàá. 17. Îíà èëëþñòðèðóåò òàê-
òèêó ïîâåäåíèÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå êàæäîãî ýìèòåíòà.

Êàê ýòî íå ïàðàäîêñàëüíî, íî â îò÷åòíîì ïåðèîäå ýìèññèîííàÿ àêòèâíîñòü
Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà ñíèçèëàñü íà ôîíå äâóêðàòíîãî óâåëè÷åíèÿ íàõîäÿ-
ùåãîñÿ â îáðàùåíèè äîëãà (ñì. âûøå). Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî òåì, ÷òî ÍÁÊ â 2004
ãîäó âûïóñêàë áîëåå äëèííûå áóìàãè. Ñðåäíåâçâåøåííûé ñðîê íîò, ïðî-
äàííûõ íà àóêöèîíàõ îò÷åòíîãî ãîäà, ñîñòàâèë 244 äíÿ, òîãäà êàê ñîîòâåò-
ñòâóþùèé ïîêàçàòåëü 2003 ãîäà íå ïðåâûñèë 155 äíåé. Çíà÷èòåëüíî ñîêðà-
òèëîñü è êîëè÷åñòâî âûïóñêîâ íîò. Ñâÿçàíî ýòî ñ òåì, ÷òî ñ ìàðòà 2004 ãîäà
ÍÁÊ ïåðåøåë ê ïðîâåäåíèþ ïðåèìóùåñòâåííî îäíîãî àóêöèîíà â íåäåëþ,
êàê ïðàâèëî � â ïÿòíèöó, ïîñëå çàêðûòèÿ îò÷åòíîé íåäåëè30. Ñ îäíîé ñòîðî-
íû, ýòî ïîçâîëÿëî èñïîëüçîâàòü äàííûå îá îñòàòêàõ äåíåã íà êîððåñïîí-
äåíòñêèõ ñ÷åòàõ ÁÂÓ áîëåå ýôôåêòèâíî, ñ äðóãîé � îáëåã÷àëî ó÷àñòíèêàì
ðûíêà ïëàíèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ íà êàæäîì àóê-
öèîíå 2004 ãîäà ðàçìåùàëîñü áîëüøå íîò, ÷åì â 2003 ãîäó (â ñðåäíåì 8,6

29 Ñîãëàñíî äåéñòâîâàâøåìó â 2004 ãîäó çàêîíîäàòåëüñòâó îáëèãàöèè ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ
îðãàíîâ âëàñòè èìåëè â Êàçàõñòàíå ñòàòóñ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Â íàñòîÿùåì îò÷åòå
ðûíêó ýòèõ öåííûõ áóìàã ïîñâÿùåí îòäåëüíûé ðàçäåë.

30 Îò÷åòíàÿ íåäåëÿ ïîäðàçäåëåíèé ÍÁÊ íà÷èíàåòñÿ â ïÿòíèöó è êîí÷àåòñÿ â ÷åòâåðã.

Òèï
ÃÖÁ
ÌÅÊÊÀÌ-03
ÌÅÊÊÀÌ-06
ÌÅÊÊÀÌ-12
ÌÅÊÊÀÌ
ÌÅÎÊÀÌ-24
ÌÅÎÊÀÌ-36
ÌÅÎÊÀÌ-48
ÌÅÎÊÀÌ-60
ÌÅÎÊÀÌ-72
ÌÅÎÊÀÌ-84
ÌÅÎÊÀÌ-96
ÌÅÎÊÀÌ-108
ÌÅÎÊÀÌ-120
ÌÅÎÊÀÌ
ÌÀÎÊÎ-12
ÌÀÎÊÎ
Èòîãî ÌÔ
Íîòû Íàöáàíêà
Èòîãî ÍÁÊ
ÂÑÅÃÎ

÷èñëî
âûïóñêîâ

1
2
�
3
5
6
�

10
2
3
1
2
3

32
�
�

35
125
125
160

ìëðä
òåíãå
1,930
6,460

�
8,390

10,100
22,500

�
39,250
9,780

10,810
0,560
0,740
3,140

96,880
�
�

105,270
626,758
626,758
732,028

îáúåì âûïóñêîâ
% îò

ÂÑÅÃÎ
0,3
0,9

�
1,1
1,4
3,1

�
5,4
1,3
1,5
0,1
0,1
0,4

13,2
�
�

14,4
85,6
85,6

100,0

2003 ãîä
äîõîä-
íîñòü,
% ãîä.

5,86
5,82

�

5,80
6,10

�
6,09
6,10
6,10
6,20
6,30
6,40

�
�
Õ

5,07
Õ
Õ

÷èñëî
âûïóñêîâ

2
5
3

10
2
�
2
4
4
4
1
�
1

18
1
1

29
67
67
96

ìëðä
òåíãå
13,955
16,299
22,220
52,475
17,954

�
3,950

16,287
22,632
11,146
2,272

�
1,033

75,273
3,682
3,682

131,429
578,467
578,467
709,896

îáúåì âûïóñêîâ
% îò

ÂÑÅÃÎ
2,0
2,3
3,1
7,4
2,5

�
0,6
2,3
3,2
1,6
0,3

�
0,1

10,6
0,5
0,5

18,5
81,5
81,5

100,0

2004 ãîä
äîõîä-
íîñòü,
% ãîä.

3,28
4,89
4,79

5,80
�

6,00
5,50
5,60
5,70
6,10

�
6,40

5,10
5,10

Õ
2,92

Õ
Õ

Òàá. 17. Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ïåðâè÷íîãî ðûíêà ÃÖÁ â 2003�2004 ãîäàõ

Óêàçûâàåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü íà ïîñëåäíåì â ïåðèîäå àóêöèîíå: ïî íîòàì � ýôôåêòèâíàÿ, ïî ÌÅÊÊÀÌ �
íîìèíàëüíàÿ, ïî êóïîííûì îáëèãàöèÿì � íîìèíàëüíàÿ (ïî ïîëóãîäîâîìó áàçèñó); îáúåìû ïðèâîäÿòñÿ â íîìèíàëüíîì
âûðàæåíèè äîëãà.

Èçìåíåíèå
äîõîäíîñòè
2004 ê 2003,

ïóíêòîâ
-2,58
-0,93

Õ

0
Õ
Õ

-0,59
-0,50
-0,40
-0,10

Õ
0

Õ
Õ
Õ

-2,15
Õ
Õ
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ìëðä òåíãå â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè äîëãà ïðîòèâ 5,0 ìëðä òåíãå â 2003
ãîäó). Áðîñàåòñÿ â ãëàçà è çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå äîõîäíîñòè íîò ê ïîãàøå-
íèþ äëÿ ïîêóïàòåëÿ. Êàê óæå áûëî ñêàçàíî âûøå, îáñëóæèâàíèå ñòîëü
îáúåìíîãî äîëãà ïðèâåëî ê óáûòêàì ÍÁÊ ïî èòîãàì 2004 ãîäà. Ïîýòîìó ãî-
ëîâíîé áàíê àêòèâíî èñïîëüçîâàë ñïðîñ äëÿ óäåøåâëåíèÿ ñòîèìîñòè îá-
ñëóæèâàíèÿ, èãíîðèðóÿ èíäèêàòèâíûå ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà, êîòîðûå
ñàì æå è óñòàíàâëèâàë. Îñòðîå æåëàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûêà èíâåñòèðîâàòü
ñâîè äåíüãè â òðàäèöèîííûé "èíñòðóìåíò îæèäàíèÿ" âûñòóïàëî ãëàâíûì
ôàêòîðîì, ôîðìèðóþùèì öåíû íîò ïðè èõ ðàçìåùåíèè.

Òàá. 17 ïîêàçûâàåò, ÷òî òàêòèêà ïîâåäåíèÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÃÖÁ Ìèíè-
ñòåðñòâà ôèíàíñîâ íåñêîëüêî îòëè÷àëàñü îò ïåðâîíà÷àëüíûõ íàìåðåíèé,
âûñêàçàííûõ â ôåâðàëå 2004 ãîäà. Äîëÿ ñðåäíåñðî÷íûõ îáëèãàöèé (ÌÅÎ-
ÊÀÌ) â îáùåì îáúåìå ÃÖÁ, âûïóùåííûõ ÌÔ â 2004 ãîäó, ñíèçèëàñü îòíîñè-
òåëüíî ïðåäûäóùåãî ãîäà, à ðîñò ýìèññèîííîé àêòèâíîñòè äîñòèãàëñÿ â îñ-
íîâíîì çà ñ÷åò âûïóñêà äèñêîíòíûõ ÌÅÊÊÀÌ. Ñïåöèàëèñòû KASE ñêëîííû
îáúÿñíèòü ýòó ñèòóàöèþ òåêóùèìè íóæäàìè áþäæåòà, ôèíàíñèðîâàíèå êî-
òîðîãî ýôôåêòèâíåå áûëî îñóùåñòâëÿòü çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ "êîðîòêèõ" áó-
ìàã. Ê òîìó æå ÌÅÊÊÀÌ ìîæíî áûëî ðàçìåùàòü ïî áîëåå âûñîêîé öåíå, ñó-
ùåñòâåííî ñíèæàÿ ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ äîëãà. Âïðî÷åì, ïàäåíèå äî-
õîäíîñòè ÃÖÁ ÌÔ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå áûëî õàðàêòåðíî äëÿ áóìàã ïðàêòè-
÷åñêè âñåõ âûïóñêîâ. Îäíàêî äîõîäíîñòü íàèáîëåå "äëèííûõ" îáëèãàöèé
ñíèæàëàñü ìåäëåííåå íà ôîíå ðàñòóùåãî óðîâíÿ èíôëÿöèè â ñðåäíåãîäî-
âîì âûðàæåíèè31.

Ïàäåíèå äîõîäíîñòè ÃÖÁ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé òåíäåíöè-
åé êàê 2004 ãîäà, òàê è äâóõ ïðåäûäóùèõ ëåò. Ðûíîê äåìîíñòðèðîâàë "ïåðå-
ãðåâ". Åãî ó÷àñòíèêè, èñïûòûâàÿ èçáûòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü â òåíãå, íå ìîãëè
âîçäåéñòâîâàòü íà ýìèòåíòîâ ÃÖÁ ïàðàìåòðàìè ñâîåãî ñïðîñà äëÿ èãðû
íà ïîâûøåíèå ñòàâîê. Åñëè ýòè ïàðàìåòðû íå ñîâïàäàëè ñ îæèäàíèÿìè ÌÔ
è ÍÁÊ, ýìèòåíòû äîñòèãàëè æåëàåìîé äëÿ íèõ äîõîäíîñòè "æåñòêèì" îòñå-
÷åíèåì ëèáî ïðîñòî îòêàçûâàëèñü îò ðàçìåùåíèÿ. Ïîñëåäíåå ñëó÷àëîñü
êðàéíå ðåäêî. Èç 99 îáúÿâëåííûõ àóêöèîíîâ ïî ðàçìåùåíèþ ÃÖÁ â 2004
ãîäó ââèäó íåóäîâëåòâîðèòåëüíûõ ïàðàìåòðîâ ñïðîñà íå ñîñòîÿëîñü ëèøü
òðè (23 àïðåëÿ, 19 ìàÿ è 17 ñåíòÿáðÿ). Âñå îíè êàñàëèñü ðàçìåùåíèÿ íîò
ÍÁÊ. Îáëèãàöèè æå ÌÔ ïîëüçîâàëèñü íà ðûíêå íåèçìåííûì ñïðîñîì
â ñèëó áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè.

Êàê è â 2003 ãîäó, óðîâåíü äîõîäíîñòè îáëèãàöèé, ñêëàäûâàþùèéñÿ íà ïåð-
âè÷íîì ðûíêå ÃÖÁ, âî ìíîãîì îïðåäåëÿë öåíû èõ âòîðè÷íîãî ðûíêà, ñëóæà
îðèåíòèðîì. Åñëè ïî êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì äîõîäíîñòü ÃÖÁ äëÿ ïîêóïàòå-
ëÿ ê ïîãàøåíèþ íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñòàíîâèëàñü íèæå, ÷åì íà àóêöèîíàõ,
ñïðîñ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ðîñ, à íà âòîðè÷íîì � ïàäàë.

Íàöèîíàëüíûé Áàíê îòðàáîòàë 2004 ãîä íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÃÖÁ ñ ïîëî-
æèòåëüíûì ñàëüäî íåòòî-çàèìñòâîâàíèÿ â ðàçìåðå 187 101,7 ìëí òåíãå32.
Ïðè ýòîì îáúåì âûïóñêà åãî íîò ïî ñóììå ïðèâëå÷åíèÿ äîñòèã 561 891,5
ìëí òåíãå, à îáúåì èõ ïîãàøåíèÿ ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè � 374 789,8
ìëí òåíãå. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2003 ãîäà � 127 245,4 ìëí òåíãå,
61 325,7 ìëí òåíãå è 485 780,3 ìëí òåíãå.

Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ îòðàáîòàëî îò÷åòíûé ãîä íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ÃÖÁ
(âêëþ÷àÿ åâðîîáëèãàöèè) ñ ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî íåòòî-çàèìñòâîâàíèÿ
â ðàçìåðå 838,3 ìëí òåíãå. Ïðè ýòîì â áþäæåò ôàêòè÷åñêè ïîñòóïèëî
126 212,0 ìëí òåíãå, à èç áþäæåòà áûëî èçúÿòî äëÿ ïîãàøåíèÿ ÃÖÁ è âûï-
ëàòû âîçíàãðàæäåíèé ïî íèì 125 373,6 ìëí òåíãå. Â 2003 ãîäó ñàëüäî ÌÔ
òîæå áûëî ïîëîæèòåëüíûì â ðàçìåðå 25 965,3 ìëí òåíãå ïðè îáúåìå ïî-
ñòóïëåíèé 105 113,4 ìëí òåíãå è îáúåìå èçúÿòèÿ (ïîãàøåíèÿ) 79 148,1 ìëí
òåíãå.

Ñðàâíèâàÿ ïðèâåäåííûå äàííûå ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî â 2003 ãîäó âêëàä
ÌÔ â ñòåðèëèçàöèþ ðûíêà îò "ëèøíèõ" äåíåã âûãëÿäèò áîëåå ñóùåñòâåí-

31 Ñîãëàñíî äàííûì Àãåíòñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ñòàòèñòèêå â ñðåäíåãîäîâîì èñ÷èñëåíèè
èíôëÿöèÿ â ÿíâàðå�äåêàáðå 2004 ãîäà ñîñòàâèëà 6,9% ïî ñðàâíåíèþ ñ 6,4% â àíàëîãè÷íîì
ïåðèîäå ïðåäûäóùåãî ãîäà. Èç ðàñ÷åòà äåêàáðü ê äåêàáðþ â 2004 ãîäó èíôëÿöèÿ ñíèçèëàñü
äî 6,7% ñ 6,8% â 2003 ãîäó.

32 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. Çíàê "ìèíóñ" â ïîêàçàòåëå ñàëüäî îçíà÷àåò, ÷òî óêàçàííàÿ ñóììà
áûëà èçúÿòà èç áþäæåòà ýìèòåíòîâ è îñòàëàñü ó èíâåñòîðîâ, çíàê "ïëþñ" � íà óêàçàííóþ
ñóììó ýìèòåíòû çàíÿëè áîëüøå, ÷åì ïîãàñèëè.
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íûì, ÷åì â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ ïîãàøå-
íèÿ â 2004 ãîäó ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êîòîðûõ �
ïðèáëèçèòåëüíî òðè ÷åòâåðòè îáúåìà âûïóñêà � îáðàùàëàñü çà ïðåäåëàìè
Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí. Ïîãàøåíèå ýòèõ áóìàã â ïîëüçó íåðåçèäåíòîâ Êàçàõ-
ñòàíà íå ïðèâåëî ê ðîñòó äåíåæíîé ìàññû â ñòðàíå. Â òî æå âðåìÿ îñíîâ-
íàÿ ñóììà äåíåã äëÿ ïîãàøåíèÿ åâðîíîò áûëà çàèìñòâîâàíà ÌÔ íà âíóò-
ðåííåì ðûíêå. Åñëè èñêëþ÷èòü èç ðàñ÷åòà ñàëüäî ÌÔ äàííûå ïî îáñëóæè-
âàíèþ ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé òðåòüåé ýìèññèè, òî åãî çíà÷åíèå âûðàñ-
òåò äî 46 207,5 ìëí òåíãå. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî â îò÷åòíîì ïåðèîäå Ìèíè-
ñòåðñòâî ôèíàíñîâ â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ðàíåå, ïîìîãàëî Íàöèîíàëüíî-
ìó Áàíêó â ðåøåíèè âîçëîæåííûõ íà íåãî çàäà÷.

ÂÒÎÐÈ×ÍÛÉ ÐÛÍÎÊ

Îáîðîò êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ, âûïóùåííûõ Ìèíèñòåð-
ñòâîì ôèíàíñîâ è Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì, ïðîäîëæàë ðàñòè â 2004 ãîäó,
îäíàêî ñêîðîñòü ýòîãî ðîñòà, êàê è â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå, ñíèçèëàñü.
Îáúåì áèðæåâûõ è âíåáèðæåâûõ îïåðàöèé êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ ïî äàííûì
ÖÄ è KASE äîñòèã â 2004 ãîäó 784,6 ìëðä òåíãå è óâåëè÷èëñÿ îòíîñèòåëüíî
2003 ãîäà íà 84,0 ìëðä òåíãå èëè 16,3%. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2003
ãîäà ê 2002 ãîäó ñîñòàâèëè 186,9 ìëðä òåíãå (+36,4%), 2002 ãîäà ê 2001 ãîäó
� 174,4 ìëðä òåíãå (+51,4%). Îáúÿñíèòü äàííóþ òåíäåíöèþ äèíàìèêîé êà-
ïèòàëèçàöèè ðûíêà ÃÖÁ ìîæíî ëèøü ÷àñòè÷íî. Îáúåì âûïóùåííîãî â âèäå
ÃÖÁ âíóòðåííåãî äîëãà (â òåíãå) âûðîñ â 2002 ãîäó îòíîñèòåëüíî ïðåäûäó-
ùåãî ãîäà íà 100,0 ìëðä òåíãå (+106,0%), â 2003 ãîäó � íà 191,7 ìëðä òåíãå
(+98,7), â 2004 ãîäó � íà 265,3 ìëðä òåíãå (+68,7%). Òàê êàê ëèêâèäíîñòü ñó-
âåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé íà ìåñòíîì ðûíêå óïàëà çà ïîñëåäíèå òðè ãîäà
ïðàêòè÷åñêè äî íóëÿ, ó÷èòûâàòü èõ â äàííîì ñëó÷àå åäâà ëè ñòîèò.

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïðèâåäåííûõ äàííûõ ïîçâîëÿþò óòâåðæäàòü, ÷òî ðîñò
îáúåìà íàõîäÿùåãîñÿ â îáðàùåíèè äîëãà, âûïóùåííîãî â âèäå ÃÖÁ, îêàçû-
âàë â ïîñëåäíèå òðè ãîäà çàìåòíîå âëèÿíèå íà îáîðîò âòîðè÷íîãî ðûíêà.
Âìåñòå ñ òåì âëèÿíèå ýòî íå áûëî ðåøàþùèì, à 2004 ãîä ïðîäåìîíñòðèðî-
âàë ðåçêîå ïàäåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè îáëèãàöèé. Ïî ìíåíèþ KASE, îáóñ-
ëîâëåíî ýòî äåéñòâèåì íåñêîëüêèõ ôàêòîðîâ. Ãëàâíûé èç íèõ � îáúåì ðàç-
ìåùåíèé. Ïåðåïðîäàæà íîò ÍÁÊ Ïåðâè÷íûìè äèëåðàìè, âûêóïèâøèìè èõ
íà àóêöèîíàõ, êàçàõñòàíñêèì ÎÎÈÓÏÀ ÿâëÿëàñü ñàìîé ïîïóëÿðíîé îïåðà-
öèåé íà áèðæåâîì âòîðè÷íîì ðûíêå îò÷åòíîãî ãîäà. Î ñóùåñòâîâàíèè âûñî-
êîé êîððåëÿöèè îáúåìà ðàçìåùåíèé è îáîðîòà âòîðè÷íîãî ðûíêà ãîâîðèò
ãðàôèê, ïðèâåäåííûé íà ðèñ. 20. À, êàê óêàçûâàëîñü âûøå (òàá. 17), â 2004
ãîäó ÌÔ è ÍÁÊ ïðîäàëè íà ïåðâè÷íûõ àóêöèîíàõ îáëèãàöèé íà 22,1 ìëðä
òåíãå ìåíüøå, ÷åì â 2003 ãîäó. Äðóãèì ôàêòîðîì, ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâà-
þùèì ëèêâèäíîñòü ÃÖÁ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, ÿâëÿåòñÿ î÷åíü íèçêàÿ äîõîä-
íîñòü ýòèõ áóìàã. Ïåðåïðîäàâàòü ÃÖÁ ñ ïîëîæèòåëüíîé öåíîâîé ðàçíèöåé
ñòàíîâèòñÿ âñå òðóäíåå.

Íå îòðèöàÿ âàæíîñòü óêàçàííûõ âûøå ôàêòîðîâ íóæíî îòìåòèòü, ÷òî îñíîâ-
íîé ïðè÷èíîé, âëèÿâøåé íà àêòèâíîñòü âòîðè÷íîãî ðûíêà ÃÖÁ â îò÷åòíîì
ãîäó, ÿâëÿåòñÿ æåëàíèå (èëè íåæåëàíèå) ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èñïîëüçîâàòü
ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè â êà÷åñòâå çàëîãîâîãî èíñòðóìåíòà èëè ïðåä-
ìåòà ïñåâäîðûíî÷íîé òîðãîâëè, ìîòèâàöèþ êîòîðîé îïðåäåëèòü, ñ òî÷êè
çðåíèÿ KASE, òðóäíî. Êàê âèäíî íà ðèñ. 20, íàèáîëüøèé îáúåì ñäåëîê
ñ ÃÖÁ íà âòîðè÷íîì ðûíêå 2004 ãîäà áûë ïðîâåäåí â èþíå è äåêàáðå.
Íà äîëþ ýòèõ ìåñÿöåâ ïðèõîäèòñÿ 40% âñåãî ãîäîâîãî îáîðîòà ÃÖÁ íà
KASE. Âìåñòå ñ òåì 77% ñäåëîê èþëÿ ïðîâåäåíû ìåæäó ñîáîé âñåãî äâóìÿ
÷ëåíàìè KASE. Ïðè ýòîì áðóòòî-îáîðîò ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ áûë î÷åíü áîëü-
øèì ïðè ïî÷òè íóëåâîì íåòòî. Ïîõîæàÿ êàðòèíà íàáëþäàëàñü è â äåêàáðå.
Îáúåì ñäåëîê 30 è 31 äåêàáðÿ 2004 ãîäà ïðåâûñèë 62 ìëðä òåíãå, òî åñòü
âåñü îáîðîò íîÿáðÿ, ñîñòàâèâ 59,6% îò äåêàáðüñêîãî îáîðîòà. Ýòî àíî-
ìàëüíîå ÿâëåíèå áûëî âûçâàíî çàâåðøàþùèìè ïðîâîäêàìè ãîäà. Ó÷àñò-
íèêè ðûíêà ïðèâîäèëè â ïîðÿäîê ñâîþ ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü, øèðîêî èñ-
ïîëüçóÿ òàê íàçûâàåìûå âíóòðåííèå ñäåëêè33 è âçàèìîçà÷åòû.

Ïðèâåäåííûå ôàêòû ïîêàçûâàþò, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ îáîðîòà ðûíêà
ÃÖÁ â Êàçàõñòàíå ïî-ïðåæíåìó ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ ôðàãìåíòû äåíåæíî-
ãî ðûíêà. Ê ðûíêó öåííûõ áóìàã òàêèå ñäåëêè ïî÷òè íå èìåþò îòíîøåíèÿ.

Ðèñ. 20. Îáúåì ñäåëîê êóïëè-
ïðîäàæè ÃÖÁ íà ïåðâè÷íîì,
âòîðè÷íîì ðûíêàõ è äîëÿ
áèðæåâîãî îáîðîòà â 2004 ãîäó
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33 Ñäåëêè, îñóùåñòâëÿåìûå íà áèðæå îäíèì ÷ëåíîì (áðîêåðîì�äèëåðîì), îïåðèðóþùèì
ðàçëè÷íûìè òîðãîâûìè ñ÷åòàìè.
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Â óêàçàííîì êîíòåêñòå èíòåðåñíî ñìîòðèòñÿ êàðäèíàëüíîå óâåëè÷åíèå
äîëè áèðæåâîãî îáîðîòà ÃÖÁ íà âñåì êàçàõñòàíñêîì ðûíêå ýòèõ áóìàã (ðèñ.
20). Â 2004 ãîäó äàííûé ïîêàçàòåëü äîñòèã èñòîðè÷åñêîãî ìàêñèìóìà è ñî-
ñòàâèë 96,0%, òîãäà êàê â 2003 ãîäó áèðæåâàÿ äîëÿ íå ïðåâûøàëà 49,8%,
â 2002 ãîäó � 57,8%, â 2001 ãîäó � 64,8%. Íà÷èíàÿ ñ ôåâðàëÿ îò÷åòíîãî ãîäà
ïðàêòè÷åñêè âåñü îáîðîò êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà ÃÖÁ ïðîõîäèë ÷åðåç KASE,
÷òî äîêàçûâàåò ïðåèìóùåñòâà áèðæåâûõ òåõíîëîãèé, à òàêæå ïîëíóþ àäàï-
òàöèþ ó÷àñòíèêîâ ê ñîâðåìåííûì ìåòîäàì çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê.

Áèðæåâîé âòîðè÷íûé ðûíîê

Îò÷åòíûé ãîä â î÷åðåäíîé ðàç ïîäòâåðäèë, ÷òî äàííûé ñåêòîð ðûíêà ñëî-
æèëñÿ â ïëàíå íîðìàòèâíîé áàçû, èíôðàñòðóêòóðû è ðàñ÷åòíîé ñîñòàâëÿ-
þùåé. Ïîýòîìó íåîáõîäèìîñòè ÷òî-ëèáî ìåíÿòü çäåñü íå áûëî. Íàèáîëåå
çíà÷èìûì ñîáûòèåì â äàííîì êîíòåêñòå ÿâëÿåòñÿ ââîä â äåéñòâèå ñ 09 àâ-
ãóñòà 2004 ãîäà íîâîãî âíóòðåííåãî äîêóìåíòà KASE "Ðåãëàìåíò òîðãîâ
è ðàáîòû Ñèñòåìû ïîäòâåðæäåíèÿ", óòâåðæäåííîãî ðåøåíèåì Ïðàâëåíèÿ
KASE îò 05 àâãóñòà 2004 ãîäà. Â ýòîì äîêóìåíòå çàêðåïëåí ôàêòè÷åñêèé
ðåãëàìåíò òîðãîâ, êîòîðûé ðàíåå áûë óñòàíîâëåí ðàçëè÷íûìè âíóòðåííè-
ìè äîêóìåíòàìè, ðåøåíèÿìè Áèðæåâîãî ñîâåòà è Ïðàâëåíèÿ KASE, à òàê-
æå íàñòðîéêàìè òîðãîâîé ñèñòåìû. Êàêîãî-ëèáî âëèÿíèÿ íà êîíúþíêòóðó
ðûíêà ÃÖÁ ââîä ýòîãî äîêóìåíòà â äåéñòâèå íå îêàçàë.

Âñåãî â 2004 ãîäó íà KASE áûëî ïðîâåäåíî 252 ñåññèè 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 çàðåãè-
ñòðèðîâàíî 3 688 (3 290) ñäåëîê34 ñ 5 868 232 990 (1 959 676 349) îáëèãà-
öèÿìè. Îáúåì òîðãîâ çà äåíü âàðüèðîâàë îò 47,8 ìëí òåíãå èëè $ 366,9
òûñ. (21,2 ìëí òåíãå èëè $ 143,3 òûñ.) äî 36,2 ìëðä òåíãå èëè $ 278,3 ìëí
(13,6 ìëðä òåíãå èëè $ 87,7 ìëí), ñîñòàâèâ â ñðåäíåì çà ãîä 3,0 ìëðä òåíãå
èëè $ 22,1 ìëí (1,4 ìëðä òåíãå èëè $ 9,3 ìëí). Ñðåäíåå çíà÷åíèå ìåñÿ÷íî-
ãî îáîðîòà � 62,8 ìëðä òåíãå èëè $ 1 389,9 ìëí (29,1 ìëðä òåíãå èëè
$ 195,6 ìëí). Ñâîäíàÿ èíôîðìàöèÿ ïî îáîðîòó â äàííîì ñåêòîðå ðûíêà
ïðèâîäèòñÿ â òàá. 18.

Èíñòðóìåíòàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà äàííîãî ñåêòîðà ðûíêà â 2004 ãîäó
îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ (ðèñ. 21).
Ñâÿçàíî ýòî áûëî ñ äåéñòâèåì ðÿäà ôàêòîðîâ. Íàèáîëåå çàìåòíî íà
ñòðóêòóðó îáîðîòà ïîâëèÿëî äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå ÌÅÀÊÀÌ � ñàìûõ äîõîä-
íûõ áóìàã íà âòîðè÷íîì ðûíêå 2003 ãîäà. Óñêîðèâøååñÿ â îò÷åòíîì ïåðèî-
äå óêðåïëåíèå òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ ïðèâåëî ê ðåçêîìó ñíèæåíèþ îáîðîòà
íà KASE ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé. Èõ äîëþ è äîëþ ÌÅÀÊÀÌ â îáîðîòå
çàíÿëè íîòû ÍÁÊ, àêòèâíî ïðîäàâàâøèåñÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå. Êàê óæå
áûëî ñêàçàíî âûøå, ïåðåïðîäàæà áàíêàìè ñóáúåêòàì ïåíñèîííîãî ðûíêà
ýòèõ íîò, ïðèîáðåòåííûõ íà àóêöèîíàõ, â òå÷åíèå îäíîãî-òðåõ äíåé ïîñëå
ðàçìåùåíèÿ ÿâëÿëàñü ñàìîé ïîïóëÿðíîé îïåðàöèåé. Öåíîâàÿ ðàçíèöà
ïðè ýòîì áûëà íåçíà÷èòåëüíîé è ïî÷òè íå ìåíÿëà äîõîäíîñòü îáëèãàöèé
ê ïîãàøåíèþ äëÿ ïîêóïàòåëÿ. Îäíàêî â ñèëó íåçíà÷èòåëüíîé äþðàöèè äî-
õîäíîñòü ïðîäàâöà â ýòîì ñëó÷àå äîñòèãàëà î÷åíü áîëüøîé âåëè÷èíû.

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî âîâëå÷åíèå â ñäåëêè âòîðè÷íîãî ðûíêà ÌÅÎÊÀÌ ïðî-
èñõîäèëî âíå âçàèìîñâÿçè ñ îáúåìîì èõ ðàçìåùåíèÿ. Ýòî áûëî õîðîøî
çàìåòíî â èþíå è ñåíòÿáðå 2004 ãîäà (ðèñ. 22). Â èþíå ïðè âåñüìà ðÿäî-
âîì îáúåìå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ÌÔ èõ äîëÿ â îáîðîòå âûðîñëà áëàãî-
äàðÿ íåðûíî÷íûì ïî ñâîåé ñóòè ñäåëêàì, óïîìÿíóòûì âûøå. Íàïðîòèâ,
áîëüøîé îáúåì çàèìñòâîâàíèÿ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ â ñåíòÿáðå íèêàê
íå ïîâëèÿë íà ñòðóêòóðó îáîðîòà âòîðè÷íîãî ðûíêà, êîòîðûé ïî-ïðåæíåìó
áûë ïðåäñòàâëåí â îñíîâíîì ñäåëêàìè ñ íîòàìè ÍÁÊ. Îïèñàííûå çàêîíî-
ìåðíîñòè ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî ÌÅÎÊÀÌ â îñíîâíîì âûêóïàëèñü
íà àóêöèîíàõ ñóáúåêòàìè ïåíñèîííîãî ðûíêà, êîòîðûå ïðåäïî÷èòàþò äåð-
æàòü ýòè öåííûå áóìàãè â ñâîèõ ïîðòôåëÿõ äî ïîãàøåíèÿ.

Ñêàçàòü ÷òî-ëèáî íîâîãî îòíîñèòåëüíî äèíàìèêè äîõîäíîñòè ÃÖÁ ê ïîãà-
øåíèþ äëÿ ïîêóïàòåëÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå 2004 ãîäà íåëüçÿ. Êàê
è â ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó, äëÿ âíóòðåííèõ áóìàã îíà â îñíîâíîì îïðåäåëÿ-
ëàñü öåíàìè ïåðâè÷íîãî ðûíêà, ãäå èíèöèàòèâà ôîðìèðîâàíèÿ äîõîäíîñ-
òè ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàëà ýìèòåíòàì. Ïî îïèñàííûì âûøå ïðè÷èíàì

34 Ó÷èòûâàþòñÿ òîëüêî ñäåëêè, ïî êîòîðûì ïðîâåäåíû ðàñ÷åòû; â ñêîáêàõ � äàííûå ïðåäûäóùåãî
ãîäà.
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Òàá. 18. Îáúåì òîðãîâ ÃÖÁ íà KASE
â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè è äîëÿ
áèðæåâîãî ðûíêà

Ðèñ. 21. Ñòðóêòóðà îáîðîòà ÃÖÁ
â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè
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íàèáîëüøèì ñíèæåíèåì äîõîäíîñòè íà àóêöèîíàõ õàðàêòåðèçîâàëèñü ñà-
ìûå êîðîòêèå îáëèãàöèè � ÌÅÊÊÀÌ è íîòû ÍÁÊ (òàá. 17). Ýòî íàøëî àäåê-
âàòíîå îòðàæåíèå ïðè èõ âòîðè÷íîì îáðàùåíèè (ðèñ. 23).

Äîõîäíîñòü ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé ñóâåðåííîãî äîëãà Êàçàõñòàíà ïî
èòîãàì ãîäà ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü. Îäíàêî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî
ëèêâèäíîñòü ýòèõ öåííûõ áóìàã íà KASE áûëà êðàéíå íèçêîé. Îòñóòñòâèå
ìàðêåò�ìåéêåðîâ ïî ýòèì öåííûì áóìàãàì è åäèíè÷íûå ñäåëêè, çàêëþ-
÷åííûå ÷ëåíàìè áèðæè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñ îáëèãàöèÿìè äàííîãî òèïà,
íå ïîçâîëèëè ñôîðìèðîâàòü ïðåäñòàâèòåëüíóþ ñòàòèñòè÷åñêóþ âûáîðêó,
íà îñíîâàíèè àíàëèçà êîòîðîé ìîæíî áûëî áû ïîëó÷èòü äîñòîâåðíûå
äàííûå îá èçìåíåíèè öåí. Ïî ìíåíèþ KASE îñíîâíûì êóðñîîáðàçóþùèì
ôàêòîðîì çäåñü âûñòóïàë ãðàôèê êóïîííûõ âûïëàò. Ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ
ê äàòå òàêîé âûïëàòû öåíû áóìàã, êàê ïðàâèëî, ðîñëè ïîä âëèÿíèåì ïîâû-
øåíèÿ ñïðîñà, à ïîñëå ïîëó÷åíèÿ êóïîíà âëàäåëüöû åâðîîáëèãàöèé ïðåä-
ïî÷èòàëè ïðîäàâàòü áóìàãè, ÷òî ïðèâîäèëî ê ðîñòó èõ äîõîäíîñòè (ðèñ. 24).

Áèðæåâîé âòîðè÷íûé ðûíîê ÃÖÁ â 2004 ãîäó ïî-ïðåæíåìó êîíòðîëèðîâàë-
ñÿ â îñíîâíîì áàíêàìè âòîðîãî óðîâíÿ35. Íà äîëþ ýòèõ ÷ëåíîâ KASE ïðè-
øëîñü 60,3% áðóòòî-îáîðîòà (â 2003 ãîäó � 61,9%). Áðîêåðñêî�äèëåðñêèå
êîìïàíèè íåìíîãî ïîòåñíèëè â îò÷åòíîì ãîäó ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî ðûí-
êà (20,9% áðóòòî-îáîðîòà, â 2003 ãîäó � 19,4%). ×åòûðå ÎÎÈÓÏÀ è äâà
ÍÏÔ, ÿâëÿâøèåñÿ â 2004 ãîäó ÷ëåíàìè KASE êàòåãîðèè "Ê", êîíòðîëèðîâà-
ëè â îò÷åòíîì ïåðèîäå 18,5% áðóòòî-îáîðîòà ÃÖÁ (â 2003 ãîäó � 17,9%).
Íà äîëþ äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ïðèøëîñü 0,3%. Ïðèâåäåííûå èçìåíåíèÿ åäâà
ëè ñëåäóåò ñ÷èòàòü ïðèíöèïèàëüíûìè, ïîòîìó ÷òî íåêîòîðûå áðîêåðñêî�
äèëåðñêèå êîìïàíèè âûïîëíÿþò íà KASE çàÿâêè ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî
ðûíêà, íå ÿâëÿþùèõñÿ ÷ëåíàìè áèðæè. Èç ïðèâåäåííûõ äàííûõ òàêæå
ñëåäóåò âûâîä î òîì, ÷òî "äâèãàòåëåì" âòîðè÷íîãî ðûíêà ÃÖÁ â Êàçàõñòàíå
ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿþòñÿ ÁÂÓ, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò ëèêâèäíîñòü ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé â îòëè÷èå îò ÍÏÔ, ïðåäïî÷èòàþùèõ äåðæàòü ÃÖÁ
â ñâîèõ ïîðòôåëÿõ äî ïîãàøåíèÿ.

Âñåãî â çàêëþ÷åíèè ñäåëîê â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè ÃÖÁ íà KASE â 2004
ãîäó ïðèíèìàëî ó÷àñòèå 46 ÷ëåíîâ áèðæè (â 2003 ãîäó � 38) êàòåãîðèè "Ê".
Ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè ñåêòîðà â 2004 ãîäó õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùè-
ìè äàííûìè. Íà äîëþ ñàìîãî àêòèâíîãî ó÷àñòíèêà òîðãîâ ïðèøëîñü 33,5%
(23,3%)36 áðóòòî-îáîðîòà, íà äîëþ äâóõ � 46,0% (33,0%), òðåõ � 53,8%
(40,1%), ïÿòè � 65,7% (50,8%).

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì òîðãîâ ÃÖÁ â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè ïî
èòîãàì ãîäà ïðèçíàíî ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (33,5% îáúåìà ñäåëîê). Íà
âòîðîì ìåñòå � ÀÎ "General Asset management" (12,5%), íà òðåòüåì � ÀÎ
"ÀÒÔÁàíê" (7,8%).

Ðèñ. 22. Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû
îáîðîòà è îáúåìà ñäåëîê êóïëè-
ïðîäàæè ÃÖÁ íà KASE â 2004 ãîäó
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35 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.

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

2004 ãîä ñòàë ïîñëåäíèì ãîäîì, â êîòîðîì ìîæíî áûëî ãîâîðèòü î êàêîì-
ëèáî ðàçâèòèè êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé. Îòíîøå-
íèå Ïðàâèòåëüñòâà ê ýòèì öåííûì áóìàãàì, èìåþùèì ñòàòóñ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ, ïðîäîëæàëî ìåíÿòüñÿ â íåãàòèâíóþ ñòîðîíó, ÷òî â ïîëíîé ìåðå íàøëî
îòðàæåíèå â íîâîì Áþäæåòíîì êîäåêñå Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí, ââåäåííîì
â äåéñòâèå ñ 01 ÿíâàðÿ 2005 ãîäà. Ñîãëàñíî åìó çàèìñòâîâàíèå ìåñòíûìè
èñïîëíèòåëüíûìè îðãàíàìè îáëàñòåé, ãîðîäîâ ðåñïóáëèêàíñêîãî çíà÷åíèÿ
è ñòîëèöû äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëüêî â âèäå ïîëó÷åíèÿ çàéìîâ îò Ïðà-
âèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí. Äðóãèõ ñïîñîáîâ çàèìñòâîâàíèÿ íå ïðå-
äóñìàòðèâàåòñÿ, ÷òî àäåêâàòíî çàïðåòó íà âûïóñê ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãà-
öèé.

Âñå ýòè ñîáûòèÿ íàïðÿìóþ êàñàëèñü êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà ìóíèöèïàëüíûõ
îáëèãàöèé è íå ìîãëè ïîçèòèâíî âëèÿòü íà íåãî. Ïîä äàâëåíèåì îïèñàííûõ
îáñòîÿòåëüñòâ áèðæà íå óäåëÿëà ñóùåñòâåííîãî âíèìàíèÿ äàííîìó ñåêòîðó
ðûíêà. Ïîýòîìó â íîðìàòèâíóþ áàçó KASE â òå÷åíèå 2004 ãîäó âíîñèëèñü
ëèøü ðåäàêöèîííûå ïðàâêè, ïðèâîäÿùèå âíóòðåííèå äîêóìåíòû áèðæè
â ñîîòâåòñòâèå ñ ìåíÿþùèìñÿ çàêîíîäàòåëüñòâîì.

Ïåðâè÷íûé ðûíîê

Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà çàÿâîê äëÿ äîïóñêà íîâûõ ìóíèöèïàëüíûõ îá-
ëèãàöèé ê îáðàùåíèþ íà KASE íå ïîñòóïàëî. Ïîýòîìó èõ ðàçìåùåíèÿ íà
KASE â 2004 ãîäó íå ïðîâîäèëèñü. Èç âîñüìè âûïóñêîâ ìóíèöèïàëüíûõ îá-
ëèãàöèé, êîòîðûõ îáðàùàëèñü íà KASE â òå÷åíèå ãîäà (òàá. 19), â 2004 ãîäó
áûëè ïîãàøåíû îáëèãàöèè Àêèìàòà Âîñòî÷íî-Êàçàõñòàíñêîé îáëàñòè ïåð-
âîãî âûïóñêà (ÍÈÍ � KZ7051806A46, êîä KASE � VKU036.001) è îáëèãàöèè
Àêèìàòà ã. Àñòàíà òðåòüåãî âûïóñêà (KZZ2KY030032, ASU036.003). Ñîãëàñíî
ñîîáùåíèÿì èõ ýìèòåíòîâ ïîãàøåíèÿ áûëè îñóùåñòâëåíû â óñòàíîâëåííûå
ñðîêè è â ïîëíûõ îáúåìàõ. Â ðåçóëüòàòå îáùàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà ìóíè-
öèïàëüíûõ îáëèãàöèé óìåíüøèëàñü â 2004 ãîäó íà 19,2% (ðèñ. 25).

Âòîðè÷íûé ðûíîê

Òîðãè ìóíèöèïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè íà KASE, êàê è ðàíåå, ïðîâîäèëèñü
â ðàìêàõ îäíîé ñåññèè, íà êîòîðîé òîðãîâàëèñü âñå ÃÖÁ, åæåäíåâíî ñ 11:30
äî 18:00 ALT. Íàëè÷èå ìàðêåò�ìåéêåðîâ ïî ìóíèöèïàëüíûì îáëèãàöèÿì
ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿëîñü îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì òîðãîâëè ýòèìè áóìàãàìè.

Ïðèíöèïèàëüíî ðûíîê îò÷åòíîãî ïåðèîäà íå îòëè÷àëñÿ îò ðûíêà 2003
ãîäà. Ñëåäóåò ëèøü îòìåòèòü, ÷òî âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ ñäåëêè ñ ìóíèöè-
ïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè áûëè áèðæåâûìè (â 2003 ãîäó íà äîëþ KASE ïðè-
øëîñü ëèøü 65,1% îáîðîòà äàííûõ áóìàã). Çà âñå âðåìÿ òîðãîâ â 2004 ãîäó
íà KASE áûëî çàêëþ÷åíî 25 ñäåëîê íà îáùóþ ñóììó 5 878,1 ìëí òåíãå èëè
ýêâèâàëåíòà $ 42 081,1 òûñ. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2003 ãîäà �
5 811,9 ìëí òåíãå èëè $ 39 741,4 òûñ. Â ñäåëêè áûëè âîâëå÷åíû îáëèãàöèè
ïÿòè âûïóñêîâ èç âîñüìè äîñòóïíûõ. Áîëåå äåòàëüíûå ïàðàìåòðû òîðãîâ
ïðèâîäÿòñÿ â òàá. 20.

Â öåëîì îïèñûâàåìûé ñåãìåíò ðûíêà, êàê è ðàíüøå, íå ïðîèçâîäèë âïå-
÷àòëåíèå ðàçâèòîãî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî áûëî îáóñëîâëåíî íåçíà÷èòåëü-

Òàá. 19. Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé, îáðàùàâøèõñÿ íà KASE â 2004 ãîäó

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

ÍÈÍ
KZ7051806A46
KZZ2KY030032
KZF2KY030021
KZZ4KY030048
KZE4KY050038
KZZ4KY040054
KZZ4KY040062
KZE4KY050046

Âàëþòà
âûïóñêà

USD
USD
USD
KZT
USD
KZT
KZT
KZT

âûïóñêà
19.06.01
26.12.01
09.08.02
11.10.02
25.09.01
11.10.02
26.06.03
15.05.03

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

18.06.04
25.12.04
08.08.05
09.10.05
24.09.06
09.10.06
24.06.07
13.05.08

Îáúåì âûïóñêà
â åãî âàëþòå

7 190 500
6 657 700
4 511 600

1 633 000 000
5 887 100

967 000 000
1 299 978 300
3 393 000 000

Ñòàâêà
êóïîíà, % ãîä.

6,30
9,80
8,50
8,31
8,60
8,50
8,50
8,50

Ïåðâûå äâå áóêâû â êîäå KASE � êîä ýìèòåíòà: AS � Àêèìàò ã. Àñòàíà, AR � Àêèìàò Àòûðàóñêîé îáë., VK � Àêèìàò ÂÊÎ.

Ó âñåõ � ïîëóãîäîâîé êóïîí, áàçà actual/365. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü òåíãîâûõ îáëèãàöèé èíäåêñèðîâàíà ïî èçìåíåíèþ
êóðñà äîëëàðà ÑØÀ ê òåíãå.

Ðèñ. 25. Äèíàìèêà êàïèòàëèçàöèè
è ñòðóêòóðû ðûíêà êàçàõñòàíñêèõ
ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé çà
ïîñëåäíèå 6 ëåò (ìëí USD íà
êîíåö ïåðèîäà)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Âîñòî÷íî-Êàçàõñòàíñêàÿ îáë.

Ìàíãèñòàóñêàÿ îáë.

Àòûðàóñêàÿ îáë.

ã.Àñòàíà

ã.Àëìàòû

7,824
4,555

38,666

53,803

72,243

58,395
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íûì îáúåìîì êàïèòàëèçàöèè ðûíêà, ñ äðóãîé � îòíîñèòåëüíî âûñîêèìè
ðèñêàìè, ïðèñóùèìè ìóíèöèïàëüíûì îáëèãàöèÿì, ñ òðåòüåé � óêðåïëåíè-
åì òåíãå ê äîëëàðó ÑØÀ, ïî èçìåíåíèþ êóðñà êîòîðîãî èíäåêñèðóåòñÿ íî-
ìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü âñåõ áåç èñêëþ÷åíèÿ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé,
ñ ÷åòâåðòîé � ìèíèìàëüíûì ó÷àñòèåì ÏÀ íà ðûíêå ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãà-
öèé. Ñîãëàñíî äàííûì ÍÁÊ îáúåì èíâåñòèöèé ÏÀ ÍÏÔ â ìóíèöèïàëüíûå
îáëèãàöèè â 2004 ãîäó ñíèçèëñÿ ñ 769,5 ìëí òåíãå äî 144,3 ìëí òåíãå,
à äîëÿ ýòèõ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëÿõ ÍÏÔ óïàëà ñ 0,21% äî 0,03% (â îñ-
íîâíîì â ðåçóëüòàòå óêàçàííûõ ïîãàøåíèé). Íà áèðæåâîì âòîðè÷íîì ðûí-
êå äîëÿ ó÷àñòèÿ ÏÀ â ñäåëêàõ ñ ìóíèöèïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè íå ïðåâûñè-
ëà 0,42% îò èõ áðóòòî-îáîðîòà (â 2003 ãîäó � 1,1%). Êîíúþíêòóðó ðûíêà
çäåñü çàäàâàëè â îñíîâíîì ÁÂÓ è èõ êëèåíòû.

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì òîðãîâ ìóíèöèïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè íà
KASE â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè ïî èòîãàì 2004 ãîäà ïðèçíàíî ÀÎ "Áàíê Òó-
ðàíÀëåì" (94,9% îò ñóììàðíîãî áðóòòî-îáîðîòà ñäåëîê). Íà âòîðîì ìåñòå �
ÎÀÎ "Êàçêîììåðö Ñåêüþðèòèç" (1,7%), íà òðåòüåì � ÀÎ "Áàíê
ÖåíòpÊpåäèò" (1,4%).

*  Ñ ó÷åòîì âíåáèðæåâîãî ðûíêà.

Òàá. 20. Ïàðàìåòðû îáîðîòà âòîðè÷íîãî ðûíêà ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé â 2004 ãîäó

Êîä
îáëèãàöèè
íà KASE
VKU036.001
ASU036.003
VKU036.002
AST036.004
ARU060.003
AST048.005
AST048.006
ART060.004
ÂÑÅÃÎ 2004 ãîä

Ñïðàâî÷íî 2003 ãîä ïî ñîïîñòàâèìûì áèðæåâûì îïåðàöèÿì:
ÂÑÅÃÎ

ìëí KZT
859,9
90,2

1 083,2
0

2 477,3
0
0

1 367,5
5 878,1

5 811,9

Îáúåì ñäåëîê
òûñ. USD

6 130,8
694,1

7 726,2
0

17 751,4
0
0

9 778,7
42 081,1

39 741,4

ìèí.
5,74
8,49
6,81

�
6,02

�
�

9,28
5,74

5,00

ìàêñ.
7,99
8,49
8,68

�
8,64

�
�

9,66
9,66

9,90

Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ
äëÿ ïîêóïàòåëÿ, % ãîäîâûõ

ñð-âçâ.
5,84
8,49
7,96

�
8,23

�
�

9,47
8,12

7,08

Äîëÿ
ðûíêà,

%
14,6
1,5

18,4
0

42,1
0
0

23,3
100,0

65,1

Êîýôô.
îáîðà÷è-
âàåìîñòè

0,85
0,10
1,71

0
3,02

0
0

0,40
0,72

0,70*
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ÐÛÍÎÊ ÈÍÎÑÒÐÀÍÍÛÕ ÃÖÁ

Äàííûé ñåêòîð ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ñàìûì ìîëîäûì íà KASE, òàê êàê âíóòðåí-
íèé äîêóìåíò áèðæè "Ïðàâèëà äîïóñêà èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ" áûë óòâåðæäåí ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà 06 àâ-
ãóñòà 2003 ãîäà è ââåäåí â äåéñòâèå ñ 07 àâãóñòà ýòîãî æå ãîäà.

Ïðàâèëàìè ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî â êà÷åñòâå èíèöèàòîðîâ äîïóñêà èíîñòðàí-
íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã âïðàâå âûñòóïàòü òîëüêî ÷ëåíû áèðæè
êàòåãîðèè "Ð", îáëàäàþùèå ëèöåíçèÿìè íà îñóùåñòâëåíèå áðîêåðñêîé è
äèëåðñêîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïåðâîé êàòåãîðèè (ñ ïðà-
âîì âåäåíèÿ ñ÷åòîâ êëèåíòîâ â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ), à ê îá-
ðàùåíèþ íà áèðæå äîïóñêàþòñÿ è íà áèðæå ìîãóò îáðàùàòüñÿ òîëüêî òå
èíîñòðàííûå ÃÖÁ, ó÷åò êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ÖÄ è ïî êîòîðûì èìååòñÿ
ìàðêåò�ìåéêåð.

Ïåðâîíà÷àëüíàÿ âåðñèÿ Ïðàâèë ïðåäóñìàòðèâàëà, ÷òî ê îáðàùåíèþ
íà KASE äîïóñêàþòñÿ èíîñòðàííûå ÃÖÁ, êîòîðûå âûïóùåíû ãîñóäàðñòâàìè,
ÿâëÿþùèìèñÿ ÷ëåíàìè Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà
è ðàçâèòèÿ (OECD) è èìåþùèìè ñóâåðåííûå äîëãîñðî÷íûå êðåäèòíûå ðåé-
òèíãîâûå îöåíêè â èíîñòðàííîé âàëþòå íå íèæå "À" (ïî êëàññèôèêàöèè
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ Standard & Poor�s è Fitch) èëè "À2" (ïî êëàññèôèêàöèè
ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà Moody�s).

Â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ïîÿâëåíèÿ èíîñòðàííûõ ÃÖÁ íà KASE 30 äåêàáðÿ
2003 ãîäà Áèðæåâîé ñîâåò ïîíèçèë òðåáîâàíèÿ ê ãîñóäàðñòâàì, âûïóùåí-
íûå êîòîðûìè öåííûå áóìàãè äîïóñêàþòñÿ ê îáðàùåíèþ íà KASE. Áûëî èñ-
êëþ÷åíî òðåáîâàíèå î ÷ëåíñòâå òàêèõ ãîñóäàðñòâ â OECD, à òàêæå ïîíèæå-
íî òðåáîâàíèå ê ìèíèìàëüíîìó óðîâíþ ñóâåðåííîé äîëãîñðî÷íîé êðåäèò-
íîé ðåéòèíãîâîé îöåíêè â èíîñòðàííîé âàëþòå ñ "À" äî "BBB-" (ïî êëàññè-
ôèêàöèè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ Standard & Poor�s è Fitch) è ñ "À2" äî "Baa3"
(ïî êëàññèôèêàöèè ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà Moody�s). Îäíîâðåìåííî áûëî
óñòàíîâëåíî, ÷òî ïðè ðàññìîòðåíèè ðåéòèíãîâûõ îöåíîê ãîñóäàðñòâ Ïðàâ-
ëåíèå KASE äîëæíî ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ñëåäóþùèìè ïðèíöèïàìè:

± ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå òîëüêî îöåíêè, ïðèñâîåííûå (ïîäòâåðæäåí-
íûå, îáíîâëåííûå) â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ âîñåìíàäöàòè ìåñÿöåâ

± ïðè íàëè÷èè ðåéòèíãîâûõ îöåíîê, ïðèñâîåííûõ íåñêîëüêèìè ðåéòèíãî-
âûìè àãåíòñòâàìè, ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå íàèâûñøóþ èç ýòèõ îöåíîê

± â ñëó÷àå åñëè â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ øåñòè ìåñÿöåâ êàêîå-ëèáî ðåéòèí-
ãîâîå àãåíòñòâî óõóäøèëî äîëãîñðî÷íóþ êðåäèòíóþ ðåéòèíãîâóþ îöåíêó
ãîñóäàðñòâà â èíîñòðàííîé âàëþòå ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïîñëåäíþþ
èç ýòèõ îöåíîê. Ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïîïðàâêà â Ïðàâèëà äîïóñêà èíîñò-
ðàííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ áûëà ââåäåíà
â äåéñòâèå ñ 13 ôåâðàëÿ 2004 ãîäà

Ïîñëå ïðèíÿòèÿ ïîñòàíîâëåíèÿ ÀÔÍ "Î òðåáîâàíèÿõ ê ýìèòåíòàì è èõ öåí-
íûì áóìàãàì, äîïóñêàåìûì (äîïóùåííûì) ê îáðàùåíèþ íà ôîíäîâîé áèð-
æå, à òàêæå ê îòäåëüíûì êàòåãîðèÿì ñïèñêà ôîíäîâîé áèðæè" îò 15 ìàðòà
2004 ãîäà ¹ 63 â íàçâàííûå Ïðàâèëà áûëî âíåñåíî åùå îäíî èçìåíåíèå,
à èìåííî áûë èñêëþ÷åí òðåòèé ïðèíöèï, êîòîðûì Ïðàâëåíèå KASE äîëæ-
íî ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïðè ðàññìîòðåíèè ðåéòèíãîâûõ îöåíîê ãîñóäàðñòâ,
÷üè öåííûå áóìàãè ïðåäïîëàãàåòñÿ äîïóñòèòü ê îáðàùåíèþ íà KASE. Äàí-
íîå èçìåíåíèå áûëî óòâåðæäåíî ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà 24 ìàðòà
2004 ãîäà è ââåäåíî â äåéñòâèå ñ 17 èþíÿ 2004 ãîäà.

Ïðî÷èå ïîïðàâêè, âíåñåííûå â 2004 ãîäó â Ïðàâèëà äîïóñêà èíîñòðàííûõ ãî-
ñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ, íîñèëè ðåäàêöèîííûé õàðàêòåð.

Ìîäèôèêàöèÿ íàçâàííûõ Ïðàâèë íà÷àëà ïðèíîñèòü ñâîè ïëîäû âî âòîðîé
ïîëîâèíå îò÷åòíîãî ãîäà. 11 àâãóñòà 2004 ãîäà íà îñíîâàíèè çàÿâëåíèÿ ÀÎ
"ÒóðàíÀëåì Ñåêüþðèòèñ" è ïèñüìà ÖÄ ðåøåíèåì Ïðàâëåíèÿ KASE ê îáðà-
ùåíèþ íà áèðæå áûëè äîïóùåíû ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè âíåøíåãî
çàéìà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äâóõ ýìèññèé:

± "Ðîññèÿ-2028" (ISIN � XS0088543193, òîðãîâûé êîä KASE � RU_01_2806;
2,5 ìëðä USD, 24.06.98�24.06.28, ïîëóãîäîâîé êóïîí 12,750% ãîäîâûõ;
Moody�s � "Baa3", S&P � "BB+", Fitch �"BB+")
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± "Ðîññèÿ-2030" (XS0114288789, RU_02_3003; 18,4 ìëðä USD, 28.08.00�
31.03.30, ïîýòàïíàÿ àìîðòèçàöèÿ äîëãà, ïîëóãîäîâîé multi-step êóïîí
2,25 � 7,50% ãîäîâûõ; Moody�s � "Baa3", S&P � "BB+", Fitch �"BB+")

Ìàðêåò�ìåéêåðîì ïî óêàçàííûì îáëèãàöèÿì âûñòóïèëî ÀÎ "ÒóðàíÀëåì
Ñåêüþðèòèñ" ñ îáúåìîì îáÿçàòåëüíîé êîòèðîâêè â ðàçìåðå 10 000 åäèíèö
âàëþòû âûïóñêà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè äîëãà. Òîðãè áûëè îòêðûòû 11
àâãóñòà 2004 ãîäà, äëÿ ÷åãî â ÒÑ áûë ñîçäàí íîâûé ñåêòîð � "Ñåêòîð òîðãîâ-
ëè èíîñòðàííûìè ãîñóäàðñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè". Òîðãè ïðîâîäèëèñü
åæåäíåâíî ïî ðàáî÷èì äíÿì ñ 11:30 äî 17:00 ALT.

Âñåãî â îò÷åòíîì ïåðèîäå â ÒÑ áûëî ïîäàíî 476 çàÿâîê íà ïîêóïêó è ïðî-
äàæó îïèñàííûõ âûøå èíîñòðàííûõ ÃÖÁ. Îñíîâíîé îáúåì êîòèðîâîê ïðè-
íàäëåæàë ìàðêåò�ìåéêåðó. Ñïðîñ ñî ñòîðîíû åùå îäíîãî ÷ëåíà KASE ïðè-
ñóòñòâîâàë â ÒÑ òîëüêî â ïåðèîä ñ 25 àâãóñòà ïî 22 ñåíòÿáðÿ, íî ñäåëîê çàê-
ëþ÷åíî íå áûëî, òàê êàê ó÷àñòíèêè òîðãîâ íå ñìîãëè äîñòè÷ü öåíîâîãî êîì-
ïðîìèññà. Ïîñëå óêàçàííîé äàòû íà áèðæåâîé ïëîùàäêå ñ èíîñòðàííûìè
ÃÖÁ ðàáîòàë òîëüêî èõ ìàðêåò�ìåéêåð. Ïàðàìåòðû òîðãîâ ïðèâîäÿòñÿ â
òàá. 21.

Ïðè÷èíû îòñóòñòâèÿ èíòåðåñà êàçàõñòàíñêèõ èíâåñòîðîâ ê íàçâàííûì èíîñ-
òðàííûì ÃÖÁ êðîþòñÿ â èõ äîëëàðîâîé äåíîìèíàöèè, øèðîêîì ñïðýäå
ìàðêåò�ìåéêåðà, à òàêæå â îòíîñèòåëüíî íèçêîé äîõîäíîñòè, â ðåçóëüòàòå
÷åãî ýòè öåííûå áóìàãè íå ñìîòðÿòñÿ ïðèâëåêàòåëüíî íà ôîíå îáëèãàöèé
êàçàõñòàíñêèõ ýìèòåíòîâ àíàëîãè÷íîãî èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà.

Êîä
áóìàãè
RU_01_2806
RU_02_3003

äàòà
êîòèðîâêè

27.12.04
18.11.04

÷èñòàÿ
öåíà, %

163,40
98,83

Ëó÷øàÿ
êîòèðîâêà íà ïîêóïêó

äîõîä.,
% ãîä.

7,14
6,74

äàòà
êîòèðîâêè

19.08.04
23.08.04

÷èñòàÿ
öåíà, %

150,00
92,41

Ëó÷øàÿ
êîòèðîâêà íà ïðîäàæó

äîõîä.,
% ãîä.

8,01
7,66

ìèí.
0,8
0,5

ìàêñ.
10,7
11,4

Ñïðýä ïî
÷èñòîé öåíå, % îò

êîòèðîâêè íà ïîêóïêó
ñðåäí.

2,2
2,2

ìèí.
0,07
0,04

ìàêñ.
1,03
0,91

Ñïðýä ïî
äîõîäíîñòè, ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòîâ

ñðåäí.
0,22
0,18

Òàá. 21. Ïàðàìåòðû êîòèðîâîê èíîñòðàííûõ ÃÖÁ íà KASE â 2004 ãîäó
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ÐÛÍÎÊ ÎÁËÈÃÀÖÈÉ ÌÔÎ

Áèðæåâîé ðûíîê îáëèãàöèé ÌÔÎ âîçíèê â Êàçàõñòàíå 2001 ãîäó ïî èíèöèà-
òèâå ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî ðûíêà, íàõîäèâøèõñÿ â ïîèñêå íîâûõ îáúåêòîâ
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ àêòèâîâ. Ê ñîæàëåíèþ, ïîñëå îòíîñèòåëü-
íî óñïåøíîé òîðãîâëè îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ â 2001 ãîäó â ïîñëåäóþùèå äâà
ãîäà ñäåëîê ñ ýòèìè öåííûìè áóìàãàìè íà KASE çàêëþ÷åíî íå áûëî. Îò-
÷åòíûé ãîä òàêæå íå ïîðàäîâàë ñâîåé àêòèâíîñòüþ, íåñìîòðÿ íà óñòðàíå-
íèå ïðîòèâîðå÷èé â çàêîíîäàòåëüíûõ íîðìàõ, çàñòàâèâøèõ áèðæó â 2003
ãîäó îòñòðàíèòü ÁÂÓ îò ó÷àñòèÿ â áèðæåâûõ òîðãàõ îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ.

Ñ 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà èçìåíåíèÿ, âíåñåííûå â çàêîí Ðåñïóáëèêè Êàçàõ-
ñòàí "Î áàíêàõ è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Êàçàõñòàí", ïîçâî-
ëèëè ÁÂÓ îñóùåñòâëÿòü ñäåëêè ñ îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ, ïåðå÷åíü êîòîðûõ óñ-
òàíàâëèâàåòñÿ ÀÔÍ. Äàííûé ïåðå÷åíü áûë óòâåðæäåí ïîñòàíîâëåíèåì
Ïðàâëåíèÿ ÀÔÍ îò 09 ôåâðàëÿ 2004 ãîäà, ââåäåííûì â äåéñòâèå ñ 17 ìàð-
òà 2004 ãîäà.

Ïîñêîëüêó ïåðå÷åíü ÌÔÎ, óòâåðæäåííûé íàçâàííûì ïîñòàíîâëåíèåì
ÀÔÍ, îòëè÷àëñÿ îò ïåðå÷íÿ ÌÔÎ, ïðèâåäåííîãî âî âíóòðåííåì äîêóìåíòå
KASE "Ïðàâèëà äîïóñêà öåííûõ áóìàã ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíè-
çàöèé ê îáðàùåíèþ", ýòîò áèðæåâîé äîêóìåíò áûë â 2004 ãîäó ñîîòâåòñòâó-
þùèì îáðàçîì ìîäèôèöèðîâàí.

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî â öåëÿõ ëèêâèäàöèè íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé
ïðîòèâîðå÷èâîñòè çàêîíîäàòåëüñòâà åùå â 2003 ãîäó KASE ïðèðàâíÿëî
ïðîöåäóðó äîïóñêà öåííûõ áóìàã ÌÔÎ ê îáðàùåíèþ íà áèðæå ê ïðîöåäóðå
âêëþ÷åíèÿ ÍÖÁ â îôèöèàëüíûé ñïèñîê KASE. À 21 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà â Ïðà-
âèëà äîïóñêà öåííûõ áóìàã ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ê îá-
ðàùåíèþ áûëî âíåñåíî óòî÷íåíèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó çà äîïóñê öåííûõ áó-
ìàã ÌÔÎ ê îáðàùåíèþ íà áèðæå ëèñòèíãîâûå ñáîðû íå âçèìàþòñÿ.

Îïèñàííûå âûøå èçìåíåíèÿ íîðìàòèâíîé áàçû íå ïîâëèÿëè íà àêòèâ-
íîñòü ðûíêà îáëèãàöèé ÌÔÎ íà KASE.

Òîðãè ýòèìè îáëèãàöèÿìè â 2004 ãîäó ïðîâîäèëèñü åæåäíåâíî ïî ðàáî÷èì
äíÿì îñíîâíûì ìåòîäîì áèðæè c 11:30 äî 17:00 ALT. Ê îáðàùåíèþ â ñåêòî-
ðå áûëè äîïóùåíû öåííûå áóìàãè Ìåæäóíàðîäíîãî áàíêà ðåêîíñòðóêöèè
è ðàçâèòèÿ (IBRD), Ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèè, Åâðîïåéñêîãî
áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ, Ìåæàìåðèêàíñêîãî áàíêà ðàçâèòèÿ
(IADB), Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, Àçèàòñêîãî áàíêà ðàçâèòèÿ (ASDB),
Àôðèêàíñêîãî áàíêà ðàçâèòèÿ, Èñëàìñêîãî áàíêà ðàçâèòèÿ, Åâðîïåéñêîãî
èíâåñòèöèîííîãî áàíêà, Ñêàíäèíàâñêîãî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà, Áàíêà
ðàçâèòèÿ Åâðîïåéñêîãî Ñîâåòà.

Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà ÷ëåíû áèðæè íå âûâåëè íà KASE íè îäíîé
íîâîé îáëèãàöèè ÌÔÎ. Ïîýòîìó â 2004 ãîäó íà áèðæå òîðãîâàëèñü òå æå áó-
ìàãè, ÷òî è â 2003 ãîäó (òàá. 22), êðîìå ïîãàøåííûõ 17 ìàðòà 2003 åâðîîá-
ëèãàöèé IBRD (ISIN � US459056PP62).

Â îòëè÷èå îò ïðîøëîãî ãîäà, îïèñûâàåìûé ñåêòîð ðûíêà â 2004 ãîäó ïîäà-
âàë ïðèçíàêè æèçíè, íî íå áîëåå. Â ÒÑ çàðåãèñòðèðîâàíî òðè ñäåëêè ñ îá-
ëèãàöèÿìè ÌÔÎ íà îáùóþ ñóììó 37,6 ìëí òåíãå (ýêâèâàëåíò $ 273,7 òûñ.),

37 Ñïåöèôè÷åñêèå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà.

Òèï áóìàãè
Ýìèòåíò
ISIN
Êîä KASE
Âàëþòà âûïóñêà
Îáúåì ýìèññèè
Äàòà çàïóñêà
Ñðîê îáðàùåíèÿ
Äàòà ïîãàøåíèÿ
Ñòàâêà èíòåðåñà
Âûïëàòà êóïîíà
Âðåìåííàÿ áàçà
Ìàðêåò�ìåéêåð

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

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

debentures37

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

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

Òàá. 22. Îñíîâíûå ïàðàìåòðû îáëèãàöèé ÌÔÎ, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ íà KASE â 2004 ãîäó
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êîòîðûå êàñàëèñü áóìàã IBRDD120405 (òàá. 23). Ýòè ñäåëêè áûëè ñâÿçàíû
ñ ïîïûòêàìè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñûãðàòü íà èçìåíåíèè êóðñà òåíãå è äîë-
ëàðà ÑØÀ ê åâðî.

Óçîñòü áèðæåâîãî ðûíêà îáëèãàöèé ÌÔÎ â 2004 ãîäó ñïåöèàëèñòû KASE
ñêëîííû îáúÿñíÿòü íåçíà÷èòåëüíûì ñïðîñîì ñî ñòîðîíû èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ íà äàííûå áóìàãè ââèäó èõ íèçêîé äîõîäíîñòè, îòñóòñòâèåì
ëèêâèäíîñòè íà êàçàõñòàíñêîì ðûíêå ýòèõ áóìàã, óêðåïëåíèåì òåíãå ê äîë-
ëàðó ÑØÀ è òðóäíîïðîãíîçèðóåìûì ïîâåäåíèåì êóðñà òåíãå ê åâðî è äîë-
ëàðó ÑØÀ. Ê òîìó æå, êàê è â ïðåäûäóùåì ãîäó, äëÿ ïîêóïêè è ïðîäàæè îá-
ëèãàöèé ÌÔÎ êàçàõñòàíñêèå ÁÂÓ è ÎÎÈÓÏÀ èñïîëüçîâàëè óæå ñëîæèâøèå-
ñÿ ñâÿçè, ïîçâîëÿþùèå èì ðàáîòàòü íà ìèðîâîì ðûíêå áåç ìåñòíûõ ïî-
ñðåäíèêîâ.

Ëèäåðîì áèðæåâîãî ðûíêà îáëèãàöèé ÌÔÎ â 2004 ãîäó áûëî ïðèçíàíî
ÃÍÏÔ, íà äîëþ êîòîðîãî ïðèøëîñü 50,0% áèðæåâîãî áðóòòî-îáîðîòà ýòèõ
îáëèãàöèé.

Òàá. 23. Ïàðàìåòðû ñäåëîê ñ îáëèãàöèÿìè ÌÔÎ íà KASE â 2004 ãîäó (IBRDD120405, ISIN � DE0001282705)

Äàòà
ñäåëêè
16.03.04
12.07.04
17.08.04

Êîëè÷åñòâî
îáëèãàöèé

200 000
100 000
100 000

Öåíà, òåíãå
çà îáëèãàöèþ

97,6533
90,3610
90,6713

×èñòàÿ öåíà,
% îò íîìèíàëà

105,26
103,65
102,90

Äîõîäíîñòü ê
ïîãàøåíèþ, % ãîä

2,11
2,15
2,56

â KZT
19 530 650,58

9 036 101,26
9 067 134,07

Ñóììà ñäåëêè
â USD

140 296,32
66 800,48
66 591,76
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ÐÛÍÎÊ ÐÅÏÎ

Äàííûé ñåêòîð â 2004 ãîäó ïðîäîëæàë ëèäèðîâàòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå
Êàçàõñòàíà ïî îáúåìó îïåðàöèé. Îí ïî-ïðåæíåìó îñòàâàëñÿ, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, îñíîâíûì èñòî÷íèêîì "êîðîòêèõ äåíåã" ïðè âîçíèêíîâåíèè ïðîáëåì
êðàòêîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè, ñ äðóãîé � ñôåðîé èíâåñòèðîâàíèÿ âðåìåííî
ñâîáîäíûõ äåíåã, ñ òðåòüåé � èíñòðóìåíòîì ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîãî îá-
ðàùåíèÿ ñî ñòîðîíû Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà.

Ïîäõîä ê ðûíêó ðåïî ñî ñòîðîíû Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà â 2004 ãîäó íå-
ñêîëüêî èçìåíèëñÿ. Çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå ïîñòóïëåíèé â Êàçàõñòàí
èíîñòðàííîé âàëþòû â âèäå ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, çàåìíûõ ñðåäñòâ è ïðÿ-
ìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïðèâåëè ê îïàñíîñòè "ïåðåãðåâà" ýêîíîìèêè,
÷òî çàñòàâèëî Íàöèîíàëüíûé Áàíê â êîíöå ãîäà óæåñòî÷èòü äåíåæíî-êðå-
äèòíóþ ïîëèòèêó. Îäíîé èç ìåð òàêîãî óæåñòî÷åíèÿ ñòàëà ðàáîòà â íàïðàâ-
ëåíèè ïîâûøåíèÿ ó÷åòíûõ ñòàâîê. Íåñìîòðÿ íà âûñêàçàííîå Íàöèî-
íàëüíûì Áàíêîì â êîíöå îò÷åòíîãî ãîäà íàìåðåíèå ïîâûñèòü ñòàâêó ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ, îíà òàê è íå áûëà ïîâûøåíà, îñòàâøèñü ê êîíöó 2004 ãîäà
íà óðîâíå 7,00% ãîäîâûõ. Íî îò ïîñòåïåííîãî ïîíèæåíèÿ åäèíîé ñòàâêè ïî
îïåðàöèÿì ðåïî (ÅÑÐ) ÍÁÊ â îò÷åòíîì ãîäó ïðèøëîñü îòêàçàòüñÿ. Ýòà èí-
äèêàòèâíàÿ ñòàâêà íà íà÷àëî 2004 ãîäà ñîñòàâëÿëà 4,50% ãîäîâûõ ± 150 áà-
çèñíûõ ïóíêòîâ è èçìåíÿëàñü ãîëîâíûì áàíêîì â 2004 ãîäó òðèæäû. Ñ 01
àâãóñòà ÅÑÐ áûëà ñíèæåíà äî 3,5% ãîäîâûõ ± 200 áàçèñíûõ ïóíêòîâ, ñ 01
îêòÿáðÿ îíà áûëà ïîäíÿòà äî 4,0% ãîäîâûõ ± 200 áàçèñíûõ ïóíêòîâ, ñ 01
äåêàáðÿ � äî 4,25% ãîäîâûõ ± 200 áàçèñíûõ ïóíêòîâ (òàá. 24).

Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà ÍÁÊ åæåäíåâíî ïóáëèêîâàë óðîâ-
íè ñâîèõ èíäèêàòèâíûõ ñòàâîê ïî ïðèâëå÷åíèþ è ðàçìåùåíèþ äåíåã íà
ðûíêå ðåïî íà ñðîêè "îâåðíàéò", îäíà è äâå íåäåëè. Ýòè ïîêàçàòåëè èçìå-
íÿëèñü ñèíõðîííî èçìåíåíèþ ÅÑÐ. Ïðè ýòîì ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå ÅÑÐ
îòâå÷àëî îáúÿâëåííîé ÍÁÊ ñòàâêå îïåðàöèè ðåïî "îâåðíàéò" ïî ïðèâëå÷å-
íèþ äåíåã, à ìàêñèìàëüíîå � ñòàâêå îïåðàöèé ðåïî íà âñå òðè ñðîêà ïî
ðàçìåùåíèþ äåíåã (òàá. 24).

Ïðèâåäåííûå íà ðèñ. 26 äàííûå ïîêàçûâàþò, ÷òî óñòàíîâëåííûå ÍÁÊ ñòàâ-
êè îêàçûâàëè â 2004 ãîäó íåçíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà ðûíîê ðåïî è äàæå
íà ðûíî÷íîå ïîâåäåíèå ñàìîãî Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà. Ïîäàâëÿþùåå
áîëüøèíñòâî çàêëþ÷åííûõ èì íà KASE ñäåëîê õàðàêòåðèçîâàëîñü áîëåå
íèçêèì çíà÷åíèåì ñòàâîê, íåæåëè ìèíèìàëüíî îáúÿâëåííîå çíà÷åíèå
ÅÑÐ. Áîëåå òîãî, ýòî çíà÷åíèå ôàêòè÷åñêè ÿâëÿëîñü ìàêñèìàëüíîé öåíîé
êîðîòêèõ äåíåã, êîòîðûå ÍÁÊ âðåìåííî èçûìàë èç îáðàùåíèÿ äëÿ ñòåðèëè-
çàöèè ëèêâèäíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Â ïðåäûäóùåì îò÷åòå áûëî óêàçàíî, ÷òî íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû ñåíòÿáðÿ
2003 ãîäà ÍÁÊ îòêàçàëñÿ îò ïîääåðæêè êðàòêîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè ÁÂÓ íà
ðûíêå ðåïî è îãðàíè÷èâàëñÿ òîëüêî ïðèâëå÷åíèåì äåíåã. Ýòà ñòðàòåãèÿ ñî-
õðàíèëàñü è â 2004 ãîäó, â êîòîðîì Íàöèîíàëüíûé Áàíê îñóùåñòâèë ëèøü
îäíó îïåðàöèþ îáðàòíîãî ðåïî 29 äåêàáðÿ. Âñå îñòàëüíûå îïåðàöèè ðåïî,
îñóùåñòâëåííûå ÍÁÊ, áûëè íàïðàâëåíû íà ïðèâëå÷åíèå äåíåã.

Ïðèâåäåííûå äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî íà ôèíàíñîâîì ðûíêå
Êàçàõñòàíà â òå÷åíèå âñåãî îò÷åòíîãî ãîäà ñóùåñòâîâàëà èçáûòî÷íàÿ ëèê-
âèäíîñòü ïî òåíãå, êîòîðàÿ ñïîñîáñòâîâàëà íåóêëîííîìó ñíèæåíèþ öåíû
ñàìûõ "êîðîòêèõ" äåíåã (ðèñ. 27). Îñîáåííî ýòî îùóùàëîñü â îêòÿáðå è íî-
ÿáðå 2004 ãîäà, êîãäà ïîä âëèÿíèåì âûñîêèõ öåí íåôòè íà ìèðîâîì ðûíêå,
à òàêæå ïî ïðè÷èíå àêòèâèçàöèè ðåçèäåíòîâ Êàçàõñòàíà ïî ðàçìåùåíèþ
äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã çà ðóáåæîì, íà âíóòðåííåì ðûíêå ñòðàíû ïðîäàâà-
ëèñü îãðîìíûå ñóììû äîëëàðîâ ÑØÀ. Ïîêóïêà çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ýòîé âà-
ëþòû ÍÁÊ ïðèâåëà ê ðîñòó äåíåæíîé ìàññû, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îòäåëüíûå
ñäåëêè îòêðûòèÿ ðåïî "îâåðíàéò" çàêëþ÷àëèñü íà KASE ïîä 0,15% ãîäîâûõ.

Âðåìåííîé
ïåðèîä
Äî 01.08.04
01.08.04�30.09.04
01.10.04�30.11.04
Ñ 01.11.04

ÅÑÐ
3.00�6.00
1.50�5.50
2.00�6.00
2.25�6.25

overnight
3,00
1,50
2,00
2,25

7 äíåé
3,25
1,60
2,10
2,30

ïðèâëå÷åíèå
14 äíåé

3,50
1,75
2,20
2,40

overnight
6,00
5,50
6,00
6,25

7 äíåé
6,00
5,50
6,00
6,25

Îáúÿâëåííàÿ ñòàâêà ðåïî ÍÁÊ
ðàçìåùåíèå

14 äíåé
6,00
5,50
6,00
6,25

Òàá. 24. Äèíàìèêà èíäèêàòèâíûõ ñòàâîê ðåïî, óñòàíîâëåííûõ ÍÁÊ â 2004 ãîäó (% ãîäîâûõ)
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Ðèñ. 27. Äèíàìèêà èíäåêñà TONIA
â 2004 ãîäó
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Îáëàñòü îáúÿâëåííîãî çíà÷åíèÿ ÅÑÐ

Îáúÿâëåííàÿ ÍÁÊ ñòàâêà ðåïî íà 14 äíåé

Îáúÿâëåííàÿ ÍÁÊ ñòàâêà ðåïî íà 7 äíåé

Ôàêòè÷åñêèå ñòàâêè ðåïî ïî îïåðàöèÿì ÍÁÊ

% ãîäîâûõ

Ðèñ. 26. Ñîîòíîøåíèå
îáúÿâëåííûõ ÍÁÊ ñòàâîê ðåïî
è ôàêòè÷åñêèå ñòàâêè
ïðîâåäåííûõ èì íà KASE
îïåðàöèé
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Ñòîëü íèçêèõ ñòàâîê äîõîäíîñòè êàçàõñòàíñêèé ðûíîê åùå íå âèäåë. Ïîâå-
äåíèå èíäåêñà TONIA38 â ýòè ìåñÿöû íå ïîêàçàëî õàðàêòåðíîé ðèòìè÷íîñ-
òè, êîòîðàÿ îïðåäåëÿëàñü ãðàôèêîì áþäæåòíûõ ïëàòåæåé. Ëèêâèäíîñòü
ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî òåíãå è èõ êëèåíòîâ îêàçàëîñü ñòîëü âû-
ñîêîé, ÷òî "íàëîãîâûå íåäåëè" îêòÿáðÿ è íîÿáðÿ áûëè îòðàáîòàíû áàíêà-
ìè áåç ïðèâëå÷åíèÿ "êîðîòêèõ" äåíåã.

Â öåëîì íà êàçàõñòàíñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå îïåðàöèè ðåïî ñ öåííûìè
áóìàãàìè îñóùåñòâëÿëèñü êàê íà KASE, òàê 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 ìîãëè èñïîëüçîâàòüñÿ ÃÖÁ è ÍÖÁ. Ïðè òîðãîâëå â ñåêòîðå àâòîìà-
òè÷åñêîãî ðåïî îöåíêà áóìàã, èñïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå ïðåäìåòà ðåïî, îñó-
ùåñòâëÿëàñü ÒÑ àâòîìàòè÷åñêè, èñõîäÿ èç ðåçóëüòàòîâ ðûíî÷íîé îöåíêè
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèìåíÿåìûìè íà KASE ìåòîäèêàìè. Îïåðàöèè ðåïî â
ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî ñ ÍÖÁ èìåëè ñòàíäàðòíûå ñðîêè â 1, 2, 3, 7,
14 è 28 äíåé. Äëÿ ðåïî ñ ÍÖÁ â ñòàíäàðòíûõ ñðîêàõ äîïóñêàëèñü îòêëîíå-
íèÿ îò óêàçàííûõ âåëè÷èí. Â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî ìîæíî áûëî îñóùåñòâ-
ëÿòü îïåðàöèè ðåïî íà ëþáîé ñðîê.

Âíå áèðæè îïåðàöèè ðåïî ñ ÃÖÁ ïðîâîäèëèñü ó÷àñòíèêàìè â ïðåæíåì ðå-
æèìå 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 ñîá-
ñòâåííî îïåðàöèè ðåïî è îïåðàöèè ñ èïîòåêîé (ñäåëêè ïî îòêðûòèþ è çàê-
ðûòèþ èïîòåêè).

Ñîãëàñíî äàííûì, êîòîðûìè ðàñïîëàãàåò KASE, îáùèé îáúåì êàçàõñòàíñ-
êîãî ðûíêà ðåïî â 2004 ãîäó äîñòèã 5 838,3 ìëðä òåíãå è âûðîñ îòíîñèòåëü-
íî 2003 ãîäà â 1,72 ðàçà. Â ñèëó òîãî, ÷òî äîñòîâåðíàÿ èíôîðìàöèÿ ïî âíå-
áèðæåâîìó ðûíêó ðåïî ñ ÍÖÁ, ïî âñåé âèäèìîñòè, â Êàçàõñòàíå îòñóòñòâóåò,
îáúåì ýòèõ ñäåëîê â ïðèâåäåííûõ ïîêàçàòåëÿõ íå ó÷èòûâàåòñÿ39.

38 Tenge OverNight Index Average � ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ðåïî "îâåðíàéò", ñêëàäûâàþùàÿñÿ
íà áèðæåâîì ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî ñ ÃÖÁ.

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

Ìåñÿö
ßíâàðü
Ôåâðàëü
Ìàðò
I êâàðòàë
Àïðåëü
Ìàé
Èþíü
II êâàðòàë
Èþëü
Àâãóñò
Ñåíòÿáðü
III êâàðòàë
Îêòÿáðü
Íîÿáðü
Äåêàáðü
IV êâàðòàë
ÂÑÅÃÎ 2004 ãîä
Ñòðóêòóðà

Ñïðàâî÷íî 2003 ãîä:
ÂÑÅÃÎ
Ñòðóêòóðà
Òðåíä 2004 ê 2003:

â äåíüãàõ
â ïðîöåíòàõ

ñ ÍÖÁ
6,638
6,504
4,286

17,428
8,021
9,081
8,229

25,331
5,358
6,619
5,454

17,431
12,518
13,468
11,429
37,415
97,606
1,72%

43,669
1,36%

+53,9
+123,5%

ñ ÃÖÁ
26,383
30,454
24,824
81,662
28,432
23,947

122,634
175,012

17,785
30,933
28,139
76,856
29,833
21,965

103,687
155,485
489,016

8,6%

411,749
12,8%

+77,3
+18,8%

"ïðÿìîå" ðåïî
èòîãî
33,021
36,959
29,110
99,090
36,453
33,028

130,863
200,344
23,143
37,552
33,593
94,287
42,351
35,433

115,116
192,901
586,622

10,3%

455,419
14,2%

+131,2
+28,8%

ñ ÍÖÁ
2,275
1,215
1,513
5,003
3,849
6,046
7,174

17,069
7,221
4,439
5,576

17,235
5,746
6,972
8,829

21,546
60,853
1,07%

18,170
0,57%

+42,7
+234,9%

ñ ÃÖÁ
311,927
318,170
328,962
959,059
370,136
359,419
433,728

1 163,284
459,030
435,850
426,517

1 321,397
531,103
522,841
538,354

1 592,297
5 036,036

88,6%

2 735,333
85,2%

+2 300,7
+84,1%

àâòîìàòè÷åñêîå ðåïî
èòîãî
314,2
319,4
330,5

964,062
374,0
365,5
440,9

1 180,353
466,3
440,3
432,1

1 338,633
536,8
529,8
547,2

1 613,843
5 096,890

89,7%

2 753,503
85,8%

+2 343,4
+85,1%

ìëí USD
2 465,4
2 560,3
2 586,8
7 612,6
2 970,5
2 906,8
4 194,1

10 071,3
3 610,5
3 509,8
3 440,0

10 560,3
4 347,9
4 326,6
5 093,3

13 767,8
42 012,0

21 523,6

+20 488,3
+95,2%

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,%
97,1
96,9
99,5
97,8
99,3
99,2
98,5
98,9
98,2
98,7
96,0
97,7
96,3
95,5
95,3
95,7
97,3

94,6

Òàá. 25. Îáúåì è ñåêòîðíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà ðûíêà ðåïî íà KASE â 2004 ãîäó, äîëÿ áèðæåâîãî ðûíêà



 www.kase.kz42

Äîëÿ áèðæåâîãî îáîðîòà íà ðûíêå ðåïî 2004 ãîäà çàìåòíî âûðîñëà îòíî-
ñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà � ñ 94,6% äî 97,3% � è âàðüèðî-
âàëà ïî îòäåëüíûì ìåñÿöàì îò 95,3% äî 99,5% (ðèñ. 28, òàá. 25). Òåíäåí-
öèÿ ïàäåíèÿ äîëè áèðæåâîãî îáîðîòà, íàìå÷åííàÿ â ïîñëåäíåì êâàðòàëå
îò÷åòíîãî ãîäà, ÿâëÿåòñÿ êðàòêîâðåìåííîé è îáúÿñíÿåòñÿ àêòèâèçàöèåé
îäíîãî èç áàíêîâ ïðè ïðîâåäåíèè âíåáèðæåâûõ îïåðàöèé, à òàêæå çàêëþ-
÷èòåëüíûìè ïðîâîäêàìè ãîäà, êîððåêòèðóþùèìè ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü.

Âûñîêàÿ äîëÿ áèðæåâûõ îïåðàöèé ïîçâîëÿåò ñìåëî èíòåðïîëèðîâàòü
êîíúþíêòóðó îðãàíèçîâàííîãî ðûíêà ðåïî íà âåñü êàçàõñòàíñêèé ðûíîê
è óòâåðæäàòü, ÷òî ïî ñðàâíåíèþ ñ 2003 ãîäîì ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé
îíà íå ïðåòåðïåëà, îïðåäåëÿÿñü â îñíîâíîì èçáûòî÷íîñòüþ ñâîáîäíûõ
äåíåã. Êàê è â 2003 ãîäó, ïîìåñÿ÷íàÿ äèíàìèêà îáúåìà îïåðàöèé ðåïî íà
KASE çàâèñåëà îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ (ñîáûòèé íà âàëþòíîì ðûíêå, ïîãà-
øåíèÿ êðóïíûõ âûïóñêîâ ÃÖÁ, ðåãóëèðóþùèõ äåéñòâèé Íàöèîíàëüíîãî Áàí-
êà è äðóãèõ ôàêòîðîâ). Îäíàêî ðåøàþùèì âñå æå ÿâëÿëîñü êîëè÷åñòâî ñâî-
áîäíûõ äåíåã ó ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ è èõ êëèåíòîâ.

ÁÈÐÆÅÂÎÉ ÐÛÍÎÊ ÐÅÏÎ

Ýòîò ñåãìåíò ðûíêà â 2004 ãîäó ðåãóëèðîâàëñÿ âíóòðåííèìè äîêóìåíòàìè
KASE "Ïðàâèëà îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ðåïî" è "Ñïåöèôèêàöèÿ ðûíêà àâ-
òîìàòè÷åñêîãî ðåïî", ââåäåííûìè â äåéñòâèå ñ 24 äåêàáðÿ 2002 ãîäà.
Îöåíêà àêöèé è îáëèãàöèé, èñïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå ïðåäìåòà ðåïî, âå-
ëàñü â ñîîòâåòñòâèè ñ Ìåòîäèêîé îöåíêè öåííûõ áóìàã, óòâåðæäåííîé ðåøå-
íèåì Ïðàâëåíèÿ KASE îò 19 ôåâðàëÿ 2003 ãîäà.

Îòíîñèòåëüíàÿ ìîëîäîñòü îïèñûâàåìîãî ñåãìåíòà ðûíêà çàñòàâëÿëà
KASE êðèòè÷åñêè îòíîñèòüñÿ ê åãî íîðìàòèâíîé áàçå. Ðàçëè÷íûå ïðåöå-
äåíòû, âîçíèêàþùèå â ïðîöåññå ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ è ðàñ÷åòîâ, ÿâëÿëèñü
òåì îïûòîì, íà îñíîâàíèè êîòîðîãî áèðæà â 2004 ãîäó ïðîäîëæàëà èçìå-
íÿòü è äîïîëíÿòü âûøåïåðå÷èñëåííûå äîêóìåíòû.

Ñ 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà âñòóïèëî â ñèëó äîïîëíåíèå â Ïðàâèëà îñóùåñòâëå-
íèÿ îïåðàöèé ðåïî, óòâåðæäåííîå ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâåòà 30 äåêàá-
ðÿ 2003 ãîäà è êàñàþùååñÿ îòâåòñòâåííîñòè ó÷àñòíèêîâ îïåðàöèé ðåïî,
îñóùåñòâëåííûõ "ïðÿìûì" ñïîñîáîì, â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ èìè îáÿçà-
òåëüñòâ ïî èñïîëíåíèþ ñäåëîê çàêðûòèÿ, îòíîñÿùèõñÿ ê äàííûì îïåðàöè-
ÿì. Íîâîââåäåíèå îáÿçûâàëî âèíîâíîãî â ñðûâå ñäåëêè çàêðûòèÿ ðåïî
ó÷àñòíèêà âûïëàòèòü äðóãîìó ó÷àñòíèêó äàííîé îïåðàöèè ðåïî íåóñòîéêó
â ðàçìåðå 5% îò ñóììû ðàñòîðãíóòîé ñäåëêè çàêðûòèÿ ðåïî.

Ñ 01 ìàðòà 2004 ãîäà áûëè ââåäåíû â äåéñòâèå äîïîëíåíèÿ â Ïðàâèëà îñó-
ùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ðåïî, ñîãëàñíî êîòîðûì:

±  â ñëó÷àå ñðûâà îïåðàöèè ðåïî, îñóùåñòâëÿåìîé "ïðÿìûì" ñïîñîáîì"
è ïðåäìåòîì êîòîðîé ÿâëÿëàñü öåííàÿ áóìàãà, èñêëþ÷åííàÿ èç ÷èñëà
öåííûõ áóìàã, êîòîðûå äîïóùåíû ê îáðàùåíèþ íà KASE, â äàòó çàêðû-
òèÿ â ðåçóëüòàòå íåèñïîëíåíèÿ ïðîäàâöîì ðåïî ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî
èñïîëíåíèþ ñäåëêè çàêðûòèÿ, îòíîñÿùåéñÿ ê äàííîé îïåðàöèè ðåïî,
ðàçìåð íåóñòîéêè, êîòîðóþ ïðîäàâåö ðåïî îáÿçàí âûïëàòèòü ïîêóïàòå-
ëþ ðåïî, óâåëè÷èëñÿ äî 50% îò ñóììû ðàñòîðãíóòîé ñäåëêè çàêðûòèÿ
ðåïî (äàííîå äîïîëíåíèå áûëî óòâåðæäåíî ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñîâå-
òà îò 30 äåêàáðÿ 2003 ãîäà)

±  äîïóñêàåòñÿ èçìåíåíèå ïàðàìåòðîâ (äàòû çàêðûòèÿ èëè öåíû çàêðû-
òèÿ) ñäåëêè çàêðûòèÿ ðåïî, êîòîðàÿ îòíîñèòñÿ ê îïåðàöèè ðåïî, îñóùå-
ñòâëÿåìîé "ïðÿìûì" ñïîñîáîì, çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ, åñëè öåííàÿ
áóìàãà, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ïðåäìåòà äàííîé îïåðàöèè
ðåïî, èñêëþ÷åíà èç ÷èñëà öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ íà
KASE (äàííîå äîïîëíåíèå áûëî óòâåðæäåíî ðåøåíèåì Áèðæåâîãî ñî-
âåòà îò 03 äåêàáðÿ 2003 ãîäà è íåñêîëüêî èçìåíåíî ðåøåíèåì Áèðæå-
âîãî ñîâåòà îò 20 îêòÿáðÿ 2004 ãîäà)

Ðàáîòà KASE íàä ïîâûøåíèåì îòâåòñòâåííîñòè ó÷àñòíèêîâ áèðæåâîãî ðûí-
êà ðåïî ïðè èñïîëíåíèè ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä êîíòðàãåíòàìè âûëè-
ëàñü â äîïîëíåíèÿ è èçìåíåíèÿ Ïðàâèë îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ðåïî, óò-
âåðæäåííûå Áèðæåâûì ñîâåòîì 20 îêòÿáðÿ 2004 ãîäà. Ýòèìè êîððåêòè-
ðîâêàìè, âñòóïèâøèìè â ñèëó ñ 22 äåêàáðÿ 2004 ãîäà, áûë óñòàíîâëåí çàï-
ðåò íà îñóùåñòâëåíèå îïåðàöèè ðåïî ëþáûì ñïîñîáîì, åñëè íà íàìå÷åí-

Ðèñ. 28. Îáúåì ðûíêà ðåïî,
ñòðóêòóðà îáîðîòà è äîëÿ KASE
â 2004 ãîäó
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íûé ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ îòíîñÿùèõñÿ ê íåé ñäåëîê îòêðûòèÿ è çàêðûòèÿ
ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî â òå÷åíèå ïðåäïîëàãàåìîãî ñðîêà äàííîé îïåðàöèè
ðåïî áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ ïîëíîå èëè ÷àñòè÷íîå ïîãàøåíèå öåííûõ áóìàã,
ïðåäïîëàãàåìûõ ê èñïîëüçîâàíèþ â êà÷åñòâå ïðåäìåòà äàííîé îïåðàöèè
ðåïî.

Âíóòðåííèé äîêóìåíò KASE "Ñïåöèôèêàöèÿ ðûíêà àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî"
çà îò÷åòíûé ãîä íå ïðåòåðïåë ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé. À âîò â Ìåòîäè-
êó îöåíêè öåííûõ áóìàã, èñïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå ïðåäìåòà îïåðàöèé
ðåïî, èçìåíåíèÿ âíîñèëèñü äâàæäû. Ñ 01 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà âñòóïèëè â ñèëó
èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ, óòâåðæäåííûå Áèðæåâûì ñîâåòîì 23 äåêàáðÿ
2003 ãîäà è êàñàþùèåñÿ ïîðÿäêà îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ÃÖÁ Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí, âõîäÿùèõ â ïåðâóþ ãðóïïó, íåãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, âûïó-
ùåííûõ îðãàíèçàöèÿìè � ðåçèäåíòàìè Êàçàõñòàíà â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíî-
äàòåëüñòâîì Êàçàõñòàíà è äðóãèõ ãîñóäàðñòâ, â òîì ÷èñëå ñ èñïîëüçîâàíèåì
SPV. Âòîðûå èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ áûëè óòâåðæäåíû Áèðæåâûì ñîâå-
òîì 18 èþíÿ 2004 ãîäà è ââåäåíû â äåéñòâèå ñ 22 èþëÿ 2004 ãîäà. Ýòèìè
ïîïðàâêàìè óñòàíîâëåíî, ÷òî äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ÃÖÁ Ðåñïóáëè-
êè Êàçàõñòàí (è, ñîîòâåòñòâåííî, èõ öåíû), âõîäÿùèõ âî âòîðóþ èëè òðåòüþ
ãðóïïû, èñïîëüçóþòñÿ ïàðàìåòðû ñäåëîê ñ äàííûìè öåííûìè áóìàãàìè,
çàêëþ÷åííûõ íà áèðæåâûõ òîðãàõ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 30 êàëåíäàðíûõ
äíåé, ïðåäøåñòâóþùèõ äàòå îöåíêè (â ïðåæíåé ðåäàêöèè áûëî ïÿòü äíåé).
Êðîìå òîãî, ïîïðàâêàìè óñòàíîâëåíî îãðàíè÷åíèå äëÿ îáúåìà êîòèðîâîê,
èñïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå ðûíî÷íîé öåíû àêöèé. Ïîñëå ââåäåíèÿ â äåé-
ñòâèå èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé öåíû àêöèé
äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ òîëüêî òå êîòèðîâêè, îáúåì êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò
íå ìåíåå ýêâèâàëåíòà 1 000 ÌÐÏ.

Âñåãî íà ðûíêå ðåïî KASE â 2004 ãîäó áûëî ïðîâåäåíî 252 òîðãîâûå ñåñ-
ñèè. Òîðãè ïðîâîäèëèñü 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 èñïîëüçîâàíèÿ ÍÖÁ. Çà ãîä íà KASE áûëî çàêëþ÷åíî 35 524
(25 542) ñäåëêè40 ñ 73 058 733 724 (22 063 055 473) öåííûìè áóìàãàìè
íà ñóììó 5 683,5 (3 208,9) ìëðä òåíãå èëè ýêâèâàëåíòà $ 42 012,0
($ 21 523,6) ìëí, â òîì ÷èñëå:

± íà ðûíêå "ïðÿìîãî" ðåïî

2 260 (1 954) ñäåëîê îòêðûòèÿ ðåïî íà ñóììó 313,4 (225,2) ìëðä òåíãå
èëè ýêâèâàëåíòà $ 2 324,5 ($ 1 510,2) ìëí

2 029 (1 908) ñäåëîê çàêðûòèÿ ðåïî íà ñóììó 273,2 (230,2) ìëðä òåíãå
èëè ýêâèâàëåíòà $ 2 018,9 ($ 1 541,0) ìëí

± íà ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî

15 615 (10 884) ñäåëîê îòêðûòèÿ ðåïî íà ñóììó 2 559,6 (1 384,6) ìëðä
òåíãå èëè ýêâèâàëåíòà $ 18 921,7 ($ 9 289,2) ìëí

15 620 (10 796) ñäåëîê çàêðûòèÿ ðåïî íà ñóììó 2 537,3 (1 368,9) ìëðä
òåíãå èëè ýêâèâàëåíòà $ 18 746,9 ($ 9 183,3) ìëí

Âñå òîðãîâûå ñåññèè ãîäà áûëè ðåçóëüòàòèâíûìè. Åæåäíåâíûé îáúåì
òîðãîâ âàðüèðîâàë îò 11,7 ìëðä òåíãå ($ 82,4 ìëí, 09 ÿíâàðÿ) äî 55,7 ìëðä
òåíãå ($ 428,6 ìëí, 30 äåêàáðÿ) è â ñðåäíåì çà ãîä ñîñòàâèë 22,6 ìëðä
òåíãå ($ 166,7 ìëí). Ñðåäíåå çíà÷åíèå ìåñÿ÷íîãî îáîðîòà � 473,6 ìëðä
òåíãå èëè $ 3 501,0 ìëí.

Âñåãî â îñóùåñòâëåíèè áèðæåâûõ îïåðàöèé ðåïî íà KASE â 2004 ãîäó
ïðèíèìàëî ó÷àñòèå 45 ÷ëåíîâ KASE (â 2003 ãîäó � 41)41. Íà äîëþ áàíêîâ
ïðèøëîñü 79,1% îò áðóòòî-îáîðîòà ðûíêà, áðîêåðñêî�äèëåðñêèõ êîìïàíèé
� 9,4%, ñóáúåêòîâ ïåíñèîííîãî ðûíêà � 10,4%, äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ �
1,2%.

Ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè ðûíêà ðåïî â 2004 ãîäó õàðàêòåðèçóåòñÿ
ñëåäóþùèìè äàííûìè. Íà äîëþ ñàìîãî àêòèâíîãî ó÷àñòíèêà òîðãîâ
(èñêëþ÷àÿ Íàöèîíàëüíûé Áàíê) ïðèøëîñü 15,7 (13,8)%42 áðóòòî-îáîðîòà,
íà äîëþ äâóõ � 23,5 (24,6)%, òðåõ � 29,2 (31,9)%, ïÿòè � 39,5 (43,9)%. Òàêèì
îáðàçîì, îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè íåçíà÷èòåëüíî
ñíèçèëàñü.

40 Â ñêîáêàõ � ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå 2003 ãîäà.
41 Ïðèâåäåííûå â äàííîì àáçàöå ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòàíû áåç ó÷åòà ïîçèöèè Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà.
42 Â ñêîáêàõ � ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå 2003 ãîäà.
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Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì òîðãîâ íà áèðæåâîì ðûíêå ðåïî â 2004
ãîäó ñðåäè ÷ëåíîâ KASE ïðèçíàíî ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (15,7% îò îáùåãî
îáúåìà ñäåëîê). Íà âòîðîì è òðåòüåì ìåñòàõ � ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê"
(7,8%) è ÀÎ "Àëüÿíñ Áàíê" (5,6%).

Ñåêòîð àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî

Ïðèíöèï ðàáîòû äàííîãî ñåêòîðà áûë èçëîæåí âûøå. Òàá. 25 èëëþñòðèðó-
åò îïåðåæàþùèé ðîñò îáúåìà ñäåëîê â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî
â 2004 ãîäó îòíîñèòåëüíî âñåãî áèðæåâîãî ðûíêà ðåïî, ÷òî íàáëþäàëîñü
è â ïðåäûäóùåì îò÷åòíîì ïåðèîäå. Îáúåì îïåðàöèé "ïðÿìîãî" ðåïî
â 2004 ãîäó íåñêîëüêî âûðîñ, íî äîëÿ ýòîãî ñåêòîðà â îáùåì îáúåìå äàí-
íîãî ðûíêà ïðîäîëæàåò ïàäàòü.

Ñóäÿ ïî èíôîðìàöèè, ïðèâåäåííîé â òàá. 26 è 27, â îò÷åòíîì ïåðèîäå, êàê
è ðàíüøå, ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðåäïî÷èòàëè ðàáîòàòü â îñíîâíîì ñ èíñòðó-
ìåíòàìè ðåïî "îâåðíàéò". Èõ äîëÿ íà ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî îñòàâà-
ëàñü ïðèáëèçèòåëüíî ïîñòîÿííîé íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ãîäà (ðèñ. 29).

Â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ îïåðàöèé ðåïî ó÷àñòíèêè òîðãîâ èñïîëüçîâàëè â îñ-
íîâíîì ÃÖÁ, ñîñòàâëÿþùèå îñíîâíóþ äîëþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà: ÌÅÎ-
ÊÀÌ, íîòû ÍÁÊ è ÷àñòè÷íî ÌÅÊÊÀÌ (ðèñ. 30). Îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà çäåñü
íå ïðîèçîøëî êàðäèíàëüíûõ ïåðåìåí, òàê êàê ñòðóêòóðà ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà, âûïóùåííîãî â âèäå ÃÖÁ � îñíîâíûõ ïðåäìåòîâ îïåðàöèé àâòîìàòè-
÷åñêîãî ðåïî � èçìåíèëàñü ìàëî. Ìåñòî äîñðî÷íî ïîãàøåííûõ ÌÅÀÊÀÌ
(3,7% â îáîðîòå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî 2003 ãîäà) è ñóâåðåííûõ ìåæäóíà-
ðîäíûõ îáëèãàöèé òðåòüåãî âûïóñêà, ïîãàøåííûõ â îêòÿáðå 2004 ãîäà, çà-
íÿëè â îñíîâíîì íîòû ÍÁÊ. Äîëÿ ýòèõ áóìàã âûðîñëà îòíîñèòåëüíî 2003
ãîäà ñ 28,5 äî 44,5%. Âìåñòî ÌÅÎÊÀÌ (55,5% â 2003 ãîäó) ó÷àñòíèêè ðûíêà
÷àùå èñïîëüçîâàëè â êà÷åñòâå ïðåäìåòà ðåïî ÌÅÊÊÀÌ, äîëÿ êîòîðûõ óâå-
ëè÷èëàñü ñ 3,4 äî 4,1%. Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ðåçêîå ñíèæåíèå
äîëè â îáîðîòå ðûíêà àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé
Êàçàõñòàíà � ñ 11,2 äî 1,2%, ÷òî íåâîçìîæíî îáúÿñíèòü òîëüêî ïîãàøåíè-
åì ýòèõ öåííûõ áóìàã òðåòüåãî âûïóñêà. Ñèñòåìíîå óêðåïëåíèå òåíãå ê äîë-
ëàðó ÑØÀ â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïðàêòè÷åñêè ñâåëî íà íåò ëèêâèä-
íîñòü ýòèõ îáëèãàöèé íà ìåñòíîì ðûíêå è ïðèâåëî ê èõ âûâîäó çà ïðåäåëû
ñòðàíû. Èìåííî ýòèì îáñòîÿòåëüñòâîì àíàëèòèêè KASE ñêëîííû îáúÿñ-
íèòü ðåäêîå ïîÿâëåíèå äàííûõ îáëèãàöèé íà âñåõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ
KASE.

Ñëåäóåò îñîáåííî îòìåòèòü ïðîäîëæàþùååñÿ âîâëå÷åíèå â îïåðàöèè àâ-
òîìàòè÷åñêîãî ðåïî ÍÖÁ. Ýòà òåíäåíöèÿ, íàìå÷åííàÿ â êîíöå 2002 ãîäà,
ïîëó÷èëà ìîùíîå ðàçâèòèå êàê â 2003 ãîäó, òàê è â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Åñëè
â 2002 ãîäó ñäåëêè áûëè çàêëþ÷åíû òîëüêî ñ ïÿòüþ ñîîòâåòñòâóþùèìè èí-
ñòðóìåíòàìè, òî â 2003 ãîäó ÷èñëî èíñòðóìåíòîâ, âîâëå÷åííûõ â îïåðàöèè
ðåïî, âûðîñëî äî 45, à â 2004 ãîäó � äî 85 (òàá. 26). Îáúåì ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ îïåðàöèé óâåëè÷èëñÿ ñ 576,6 ìëí òåíãå â 2002 ãîäó äî 18,2 ìëðä òåíãå
â 2003 ãîäó è äî 60,9 ìëðä òåíãå â 2004 ãîäó (òàá. 25). Òàêàÿ äèíàìèêà áûëà
ñâÿçàíà ñ ïîëîæèòåëüíûì îïûòîì, íàðàáîòàííûì ðûíêîì â 2002�2003
ãîäàõ, ðàñøèðåíèåì ñïèñêà ÍÖÁ, ïðîøåäøèõ íà KASE ïðîöåäóðó ëèñòèíãà,
à òàêæå ñ ìîäèôèêàöèåé ìåòîäèêè ðûíî÷íîé îöåíêè ÍÖÁ, èñïîëüçóåìûõ
â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ îïåðàöèé àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî.

Äèíàìèêà ñòàâîê äîõîäíîñòè â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî (ðèñ. 31)
áûëà áîëåå ñïîêîéíîé, íåæåëè â 2003 ãîäó. Îáúÿñíÿëîñü ýòî îòñóòñòâèåì

Òîðãîâûé
êîä*
REPO_KZT_001
REPO_KZT_002
REPO_KZT_003
REPO_KZT_007
REPO_KZT_014
REPO_KZT_028
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267
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15 061
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%
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3,4
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2,0
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Òàá. 27. Èíñòðóìåíòàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî
ðåïî ñ ÃÖÁ â 2004 ãîäó

* Â òîðãîâîì êîäå � âàëþòà îïåðàöèè ðåïî, ñðîê îïåðàöèè ðåïî â äíÿõ
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Ðèñ. 29. Äèíàìèêà
èíñòðóìåíòàëüíîé ñòðóêòóðû
îáîðîòà ñåêòîðà àâòîìàòè÷åñêîãî
ðåïî â 2004 ãîäó (% îò îáúåìà
ñäåëîê îòêðûòèÿ ðåïî)

2 559,6
ìëðä òåíãå
ïî ñäåëêàì
îòêðûòèÿ

ÌÅÈÊÀÌ � 0,01%,
âíå ìàñøòàáà

Íîòû
ÍÁÊ,
44,5%

ÌÅÎÊÀÌ,
48,9%

Åâðîîáëèãàöèè, 1,2%

ÌÅÊÊÀÌ, 4,1%

ÍÖÁ,
1,2%

Ðèñ. 30. Ïðåäìåòû îïåðàöèé
àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî â 2004 ãîäó
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äåôèöèòà òåíãå íà ðûíêå. Âîëàòèëüíîñòü ñòàâîê äîõîäíîñòè îïåðàöèé
ðåïî çíà÷èòåëüíî ñíèçèëàñü, à èõ çàâèñèìîñòü îò ñðîêà îïåðàöèé ðåïî
ïðàêòè÷åñêè èñ÷åçëà. Íåðåäêî ñòàâêè ðåïî "îâåðíàéò" îêàçûâàëèñü âûøå,
÷åì öåíà áîëåå äëèííûõ äåíåã, òàê êàê êàññîâûå ðàçðûâû áàíêîâ ñòàëè êî-
ðî÷å, è îñòðóþ ïîòðåáíîñòü îíè èñïûòûâàëè òîëüêî â ñàìûõ êîðîòêèõ òåíãå.

Êàê è ðàíåå, íàèáîëåå àêòèâíî â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî â 2004 ãîäó
ñåáÿ ïðîÿâèëè ÁÂÓ, ðàáîòàþùèå êàê äèëåðû è áðîêåðû. Íà èõ äîëþ (áåç
ó÷åòà Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà) ïðèøëîñü 51,6% áðóòòî-îáîðîòà ðûíêà
(â 2003 ãîäó � 80,0%). Áðîêåðñêî�äèëåðñêèå êîìïàíèè è èõ êëèåíòû êîíò-
ðîëèðîâàëè 39,6% îáîðîòà (7,9%), ñóáúåêòû ïåíñèîííîãî ðûíêà � 1,4%
(6,2%).

Ñåêòîð "ïðÿìîãî" ðåïî

Ñóùåñòâîâàíèå ýòîãî ñåêòîðà ïî-ïðåæíåìó îáóñëîâëåíî æåëàíèåì ó÷àñò-
íèêîâ òîðãîâ îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè ðåïî ïî ïðåäâàðèòåëüíî ñîãëàñîâàí-
íûì ïàðàìåòðàì áåç ðèñêà ïåðåõâàòà çàÿâîê òðåòüèìè ëèöàìè. Ïîýòîìó
ýëåìåíò òîðãà ïðèñóòñòâóåò çäåñü ëèøü ÷àñòè÷íî � ìåæäó ñòîðîíàìè, íàìå-
ðåííûìè ïðîâåñòè îïåðàöèþ. Â äàëüíåéøåì ðå÷ü èäåò î ðåãèñòðàöèè òà-
êèõ ñäåëîê íà áèðæå ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðåäîñòàâëÿåìîãî KASE ñåðâèñà.
Â îòëè÷èå îò ñåêòîðà àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî, êîòîðûé â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè ðåãóëèðóåòñÿ Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì, íà ðûíêå "ïðÿìîãî" ðåïî ìîæ-
íî ïðîâîäèòü îïåðàöèè ïî ëþáîé äîõîäíîñòè, ñ ëþáûìè áóìàãàìè è íà ëþ-
áûå ñðîêè. Ðÿä ìåð, ïðåäïðèíÿòûõ â îò÷åòíîì ãîäó ÀÔÍ è KASE â íàïðàâ-
ëåíèè îãðàíè÷åíèÿ âîçìîæíîñòåé ó÷àñòíèêîâ çàêëþ÷àòü ñäåëêè "ñêðûòîãî"
ðåïî ñ ÍÖÁ â ñåêòîðå êóïëè-ïðîäàæè, ïîçèòèâíî ñêàçàëèñü íà ðîñòå îáúå-
ìà îïåðàöèé ðåïî, ïðîâîäèìûõ äîãîâîðíûìè ñäåëêàìè. Ñóùåñòâåííûì îã-
ðàíè÷åíèåì äëÿ ðàçâèòèÿ äàííîãî ñåãìåíòà ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ïî-ïðåæíåìó
äåéñòâóþùèé çàïðåò íà ó÷àñòèå â îïåðàöèÿõ "ïðÿìîãî" ðåïî àêòèâîâ ÍÏÔ.

Íàèáîëåå ÷àñòî, êàê è â ñåêòîðå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî, â ýòîì ñåêòîðå ó÷à-
ñòíèêè èñïîëüçîâàëè ðåïî "îâåðíàéò" (ðèñ. 32). Íà åãî äîëþ â îò÷åòíîì
ãîäó ïðèøëîñü 44,3% (â 2003 ãîäó � 42,3%) îò âñåãî îáúåìà ñäåëîê îòêðû-
òèÿ ðåïî è 20,7% (27,9%) îò îáùåãî ÷èñëà ñäåëîê. Êàê è â ñåêòîðå àâòîìà-
òè÷åñêîãî ðåïî, íàèáîëüøèé îáúåì îïåðàöèé ó÷àñòíèêè ïðîâåëè íà ñðîê
äî 30 äíåé. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ ðåïî èñïîëüçîâàëèñü â îñíîâ-
íîì ÃÖÁ. Íà áîëåå äëèííûå ñðîêè äåíüãè ïðèâëåêàëèñü ïðåèìóùåñòâåííî
ïîä çàëîã ÍÖÁ. Òå æå çàêîíîìåðíîñòè áûëè õàðàêòåðíû è äëÿ 2003 ãîäà.
Îäíàêî â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïîä çàëîã ÍÖÁ ó÷àñòíèêè ðûíêà áðàëè âçàéìû
íà áîëåå äëèòåëüíûå ñðîêè. Â òå÷åíèå ãîäà â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî îïå-

Ðèñ. 31. Äèíàìèêà íåäåëüíûõ ñðåäíåâçâåøåííûõ ñòàâîê íà ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî ïî ëèêâèäíûì
èíñòðóìåíòàì â 2004 ãîäó (â % ãîäîâûõ, ñëåâà)

Ðèñ. 32. Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìà
è ÷èñëà îïåðàöèé "ïðÿìîãî" ðåïî
ïî ñðîêàì îïåðàöèé
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ðàöèè îòêðûâàëèñü íà 180 (131) ðàçëè÷íûõ ñðîêîâ îò 1 äî 1095 (368)43

äíåé.

Èíñòðóìåíòàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî èëëþñòðè-
ðóåòñÿ ðèñ. 33 è 34. Îíà çàìåòíî îòëè÷àëàñü îò ñåêòîðà àâòîìàòè÷åñêîãî
ðåïî êàê ïî íàáîðó èíñòðóìåíòîâ, òàê è ïî äîëÿì èõ ó÷àñòèÿ, ÷òî â îñíîâ-
íîì îáóñëîâëåíî áîëåå øèðîêèì ïðèìåíåíèåì ÍÖÁ â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ
îïåðàöèé ðåïî. Îòíîñèòåëüíî 2002 ãîäà â èíñòðóìåíòàëüíîé ñòðóêòóðå
ðûíêà "ïðÿìîãî" ðåïî çàôèêñèðîâàíî ðåçêîå ïàäåíèå äîëè îïåðàöèé ñ åâ-
ðîîáëèãàöèÿìè Êàçàõñòàíà (ñ 5,4% äî 0,5%) ïðè ðîñòå äîëè îáúåìà ñäåëîê
ñ íîòàìè ÍÁÊ (ñ 31,0% äî 46,4%) è ÍÖÁ (ñ 8,7% äî 18,4%). Äîëÿ èñïîëüçî-
âàíèÿ ÌÅÊÊÀÌ îñòàëàñü íà ïðåæíåì óðîâíå, êàê è ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãà-
öèé. Â öåëîì ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî èíñòðóìåíòàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà
â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî, êàê è íà ðûíêå àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî, çàäàâà-
ëàñü ñîîòâåòñòâóþùåé ñòðóêòóðîé ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, âûïóùåííîãî
â âèäå ÃÖÁ, ïðè áîëåå âûðàæåííîì èíòåðåñå ó÷àñòíèêîâ ê ÍÖÁ êàê ê ïðåä-
ìåòó ðåïî íà ñðîê áîëåå 30 äíåé. Ïðè ýòîì ñïåêòð èñïîëüçóåìûõ êîðïîðà-
òèâíûõ öåííûõ áóìàã çàìåòíî ðàñøèðèëñÿ. Åñëè â 2003 ãîäó â ñäåëêè "ïðÿ-
ìîãî" ðåïî áûëî âîâëå÷åíî 42 íàèìåíîâàíèÿ ÍÖÁ, òî â îò÷åòíîì ãîäó � 89.

Ñòàâêè äîõîäíîñòè íà ðûíêå "ïðÿìîãî" ðåïî â öåëîì ïîâòîðÿëè ïîâåäåíèå
ñòàâîê àâòîìàòè÷åñêîãî ðåïî. Âî âñÿêîì ñëó÷àå, ïî íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì
ñðîêàì (ðèñ. 35), ÷òî áûëî õàðàêòåðíî è äëÿ 2003 ãîäà. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî
òåì, ÷òî ïîäàâëÿþùèé îáúåì îáîðîòà â ñåêòîðå êàñàëñÿ îïåðàöèé ðåïî
"îâåðíàéò", â êà÷åñòâå ïðåäìåòîâ êîòîðûõ èñïîëüçîâàëèñü ÃÖÁ. Äëÿ ýòèõ
öåííûõ áóìàã õàðàêòåðíû ìèíèìàëüíûå ðèñêè ëèêâèäíîñòè. Ïðè îòêðûòèè
ðåïî íà äëèòåëüíûå ñðîêè ó÷àñòíèêè òîðãîâ èñïîëüçîâàëè ïðåèìóùåñòâåí-
íî ÍÖÁ. Íà ñòàâêè äîõîäíîñòè â äàííîì ñëó÷àå îêàçûâàëî ñóùåñòâåííîå
âëèÿíèå èíâåñòèöèîííîå êà÷åñòâî çàëîãà, ñòåïåíü åãî ëèêâèäíîñòè â ñåêòî-
ðå êóïëè-ïðîäàæè è äðóãèå ôàêòîðû, êàê ýòî áûëî íà ïðîòÿæåíèè äâóõ ïðå-
äûäóùèõ ëåò.

Ðûíîê "ïðÿìîãî" ðåïî â 2004 ãîäó, êàê è ðàíåå, êîíòðîëèðîâàëñÿ â îñíîâ-
íîì áàíêàìè. Íà äîëþ ýòèõ ÷ëåíîâ KASE, ðàáîòàâøèõ îò ñâîåãî èìåíè è îò
èìåíè ñâîèõ êëèåíòîâ, ïðèøëîñü 65,6% áðóòòî-îáîðîòà. Áðîêåðñêî�äèëåð-
ñêèå êîìïàíèè êîíòðîëèðîâàëè 34,4% îáîðîòà, íà äîëþ îñòàëüíûõ ó÷àñò-
íèêîâ ïðèøëîñü 0,03%. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè â 2003 ãîäó ðàâíÿ-
ëèñü 86,9%, 12,7% è 0,4%. Îòñþäà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î çíà÷èòåëüíîì
ñíèæåíèè àêòèâíîñòè áàíêîâ â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî è ðîñòå àêòèâíîñòè
áðîêåðñêî�äèëåðñêèõ êîìïàíèé.

43 Â ñêîáêàõ � ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå 2003 ãîäà.

313,4
ìëðä òåíãå
ïî ñäåëêàì

îòêðûòèÿ

Ìóíèöèïàëüíûå
îáëèãàöèè, 0,8%
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Êàçàõñòàíà, 0,5%

ÌÅÎÊÀÌ,
32,0% Íîòû ÍÁÊ,

46,4%

ÍÖÁ, 18,4%

ÌÅÊÊÀÌ,
1,9%

Ðèñ. 33. Ïðåäìåòû îïåðàöèé
"ïðÿìîãî" ðåïî â 2004 ãîäó
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VTBNp, 3,9%
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14,3%

Äðóãèå,
34,3%

Ðèñ. 34. Ïðåäìåòû îïåðàöèé ðåïî
â ñåêòîðå "ïðÿìîãî" ðåïî ñ ÍÖÁ
â 2004 ãîäó
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Ðèñ. 35. Äèíàìèêà íåäåëüíûõ ñðåäíåâçâåøåííûõ ñòàâîê ðåïî "îâåðíàéò" (ñëåâà) â ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ
áèðæåâîãî ðûíêà è îáúåì ñîîòâåòñòâóþùèõ îïåðàöèé ðåïî ïî ñäåëêàì îòêðûòèÿ ðåïî (ñïðàâà) â 2004 ãîäó



Îò÷åò KASE çà 2004 ãîä 47

ÐÛÍÎÊ ÈÍÎÑÒÐÀÍÍÛÕ ÂÀËÞÒ

Âàëþòíûé ðûíîê Êàçàõñòàíà â 2004 ãîäó áûë ïðàêòè÷åñêè èäåíòè÷åí ðûíêó
ïðåäûäóùåãî ãîäà, òàê êàê õàðàêòåðèçîâàëñÿ òåìè æå òåíäåíöèÿìè è ðàç-
âèâàëñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì òåõ æå êóðñîîáðàçóþùèõ ôàêòîðîâ. Êàê è ðàíü-
øå, îí áûë ïðåäñòàâëåí â îñíîâíîì îïåðàöèÿìè ñ äîëëàðîì ÑØÀ. Èìåííî
ýòà âàëþòà ïðîäîëæàëà óäåðæèâàòü áåçóñëîâíîå ïåðâåíñòâî íà ìåñòíîì
ðûíêå.

Îïðåäåëÿþùèì êîíúþíêòóðó ðûíêà ôàêòîðîì áûë íåïðåðûâíî ðàñòóùèé
îáúåì ïîñòóïëåíèé èíîñòðàííîé âàëþòû â ñòðàíó. Ïðîèñõîäèëî ýòî ïî äâóì
ïðè÷èíàì. Ãëàâíàÿ èç íèõ � áëàãîïðèÿòíàÿ äëÿ Êàçàõñòàíà êîíúþíêòóðà
ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêîâ è, ïðåæäå âñåãî, ðûíêà íåôòè. Ñîãëàñíî äàí-
íûì àãåíòñòâà Bloomberg öåíà áëèæàéøèõ ôüþ÷åðñîâ íà ïîñòàâêó íåôòè
èíäèêàòèâíîãî ñîðòà Brent North Sea Crude Oil íà IPE â 2004 ãîäó âûðîñëà
â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè íà 29,8%, ñîðòà Light Sweet Crude Oil íà NYMEX �
íà 34,2%. Ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêîé â 2004 ãîäó õàðàêòåðèçîâàëèñü ìè-
ðîâûå öåíû ìåäè, óðàíà è äðóãèõ ïðåäìåòîâ êàçàõñòàíñêîãî ýêñïîðòà. Ïðè
ýòîì âûãîäíûì äëÿ ðåñïóáëèêè îñòàâàëîñü ñîîòíîøåíèå ñêîðîñòè ðîñòà
öåí ýêñïîðòà è èìïîðòà. Íàïðèìåð, öåíû íà ïðîäóêöèþ, âûâåçåííóþ èç Êà-
çàõñòàíà, â ÿíâàðå�ñåíòÿáðå 2004 ãîäà ïî äàííûì Àãåíòñòâà Ðåñïóáëèêè
Êàçàõñòàí ïî ñòàòèñòèêå âûðîñëè íà 38,7%, à íà èìïîðòèðóåìûå òîâàðû �
ëèøü íà 17,6%.

Â ðåçóëüòàòå äåéñòâèÿ îïèñàííûõ ôàêòîðîâ ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ðåñ-
ïóáëèêè óâåëè÷èëîñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå äî $ 7 315,0 ìëí ïî ñðàâíåíèþ
ñ $ 4 573,5 ìëí â 2003 ãîäó44. Îáúåì ýêñïîðòà îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà âû-
ðîñ íà 55,8% äî $ 20 096,2 ìëí, à îáúåì èìïîðòà � íà 53,5% äî $ 12 781,3
ìëí. Íàèáîëåå âûðàæåíî ýêñïîðò ïðåîáëàäàë íàä èìïîðòîì â òðåòüåì è
÷åòâåðòîì êâàðòàëàõ 2004 ãîäà (ðèñ. 36). Ñòðóêòóðà æå ýêñïîðòà è èìïîðòà
ïðåòåðïåëà ìèíèìàëüíûå èçìåíåíèÿ: íà äîëþ ìèíåðàëüíûõ ïðîäóêòîâ
â 2004 ãîäó ïðèøëîñü 68% (65%)45 êàçàõñòàíñêîãî ýêñïîðòà, à 43% (43%)
îáúåìà èìïîðòà ñîñòàâëÿëè ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðò è ïðèáîðû.

Â êà÷åñòâå äðóãîé ïðè÷èíû, îáåñïå÷èâøåé ðîñò îáúåìà ïîñòóïëåíèÿ èíîñò-
ðàííîé âàëþòû íà âíóòðåííèé ðûíîê, ñëåäóåò óêàçàòü çàèìñòâîâàíèÿ çà ðó-
áåæîì êàçàõñòàíñêèìè áàíêàìè è êîìïàíèÿìè "ðåàëüíîãî" ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè. Òîëüêî ÷åðåç ðàçìåùåíèå ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé â 2004 ãîäó íå-
ãîñóäàðñòâåííûì ñåêòîðîì Êàçàõñòàíà áûëî ïðèâëå÷åíî $ 3 375,0 ìëí, òîã-
äà êàê â 2003 ãîäó � $ 950,0 ìëí46. Ýòî ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ïîâû-
øåíèþ äîâåðèÿ ê Êàçàõñòàíó ñî ñòîðîíû ìèðîâîãî ñîîáùåñòâà. Óñïåõè êà-
çàõñòàíñêîé ýêîíîìèêè íàøëè îòðàæåíèå â ðîñòå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâûõ
îöåíîê, ïðèñâîåííûõ âåäóùèìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè êàê ñàìîé ðåñ-
ïóáëèêå, òàê è åå ðåçèäåíòàì.

Äåéñòâèå îïèñàííûõ âûøå ôàêòîðîâ ïðèâåëî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ê çíà÷è-
òåëüíîìó ðîñòó îáúåìà âàëþòîîáìåííûõ îïåðàöèé â Êàçàõñòàíå, ñ äðóãîé �
ê óêðåïëåíèþ òåíãå ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ, åâðî è ðîññèéñêîìó ðóá-
ëþ � òðåì îñíîâíûì âàëþòàì êàçàõñòàíñêîãî ðûíêà, ñ òðåòüåé � ïîçâîëèëî
Íàöèîíàëüíîìó Áàíêó çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èò ÇÂÐ è àêòèâû Íàöèîíàëüíîãî
ôîíäà.

Ïåðâîå ìîæíî ïðîèëëþñòðèðîâàòü ñëåäóþùèìè äàííûìè. Âåñü îáúåì
ìåæáàíêîâñêîãî âàëþòíîãî ðûíêà ñòðàíû â 2004 ãîäó îöåíèâàåòñÿ KASE
â $ 18 462,5 ìëí ($ 13 701,6 ìëí), â òîì ÷èñëå: íà KASE $ 9 449,5 ìëí
($ 6 413,4 ìëí), âíå áèðæè ìåæäó áàíêàìè�ðåçèäåíòàìè � $ 7 511,2 ìëí
($ 6 701,2 ìëí), âíå áèðæè ñ áàíêàìè�íåðåçèäåíòàìè Êàçàõñòàíà �
$ 1 501,8 ìëí ($ 586,9 ìëí). Óêàçàííûå çíà÷åíèÿ ó÷èòûâàþò íåòòî-îáîðîò
ñäåëîê ìåæäó áàíêàìè�ðåçèäåíòàìè Êàçàõñòàíà (íà KASE è âíå áèðæè)
è ñóììó îïåðàöèé ïî ïîêóïêå è ïðîäàæå âàëþòû ïðè ðàáîòå êàçàõñòàíñêèõ
áàíêîâ ñ áàíêàìè�íåðåçèäåíòàìè. Ïðèâåäåííûå ïîêàçàòåëè îáîðîòà ÿâ-
ëÿþòñÿ ðåêîðäíî âûñîêèìè ãîäîâûìè ïîêàçàòåëÿìè çà âñþ èñòîðèþ Êàçàõ-
ñòàíà.

44 Äàííûå Àãåíòñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ñòàòèñòèêå.
45 Çäåñü è äàëåå â ýòîé ãëàâå â ñêîáêàõ ïðèâîäÿòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2003 ãîäà.

Äàííûå Àãåíòñòâà Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî ñòàòèñòèêå.
46 Îöåíêà KASE.

Ðèñ. 36. Ñàëüäî òîðãîâîãî
áàëàíñà Êàçàõñòàíà â 2004 ãîäó,
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Ïîçèöèè òåíãå ïî îòíîøåíèþ ê îñíîâíûì òîðãóåìûì â Êàçàõñòàíå èíîñò-
ðàííûì âàëþòàì çàìåòíî óêðåïèëèñü. Ñóäÿ ïî ñðåäíåâçâåøåííîìó êóðñó
îñíîâíîé (óòðåííåé) ñåññèè KASE íîìèíàëüíîå óêðåïëåíèå òåíãå ê äîëëà-
ðó ÑØÀ â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîñòàâèëî 9,30%, òîãäà êàê â 2003 ãîäó òåíãå
ê äîëëàðó ÑØÀ óêðåïèëñÿ â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè íà 8,03%. Ïî äàí-
íûì ÍÁÊ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè òåíãå óêðåïèëñÿ ê îñíîâíîé ðåçåðâíîé
âàëþòå ìèðà â 2004 ãîäó íà 15,62%47 (â 2003 ãîäó � íà 12,39%). Ñðåäíåâçâå-
øåííûé áèðæåâîé êóðñ USD â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñëîæèëñÿ íà óðîâíå
134,19 òåíãå ïî îñíîâíûì (óòðåííèì) ñåññèÿì è 134,46 òåíãå � ïî âñåì áèð-
æåâûì ñåññèÿì ãîäà. Â 2003 ãîäó ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè ñîñòàâëÿëè
148,84 è 148,75 òåíãå çà äîëëàð ÑØÀ. Íà êîíåö îò÷åòíîãî ãîäà îäèí äîëëàð
ÑØÀ ñòîèë íà KASE 130,00 òåíãå, íà êîíåö 2003 ãîäà � 143,33 òåíãå.

Îòíîñèòåëüíî EUR òåíãå â 2004 ãîäó óêðåïèëñÿ â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè
ïî ñðåäíåâçâåøåííîìó áèðæåâîìó êóðñó íà 0,77%, â ðåàëüíîì âûðàæåíèè
(ñóäÿ ïî ÐÝÎÊ) � íà 6,93%. Â 2003 ãîäó òåíãå ê åâðî íà KASE äåâàëüâèðî-
âàë íîìèíàëüíî íà 14,8%, â ðåàëüíîì âûðàæåíèè � íà 6,92%. Ñðåäíå-
âçâåøåííûé áèðæåâîé êóðñ EUR â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîñòàâèë 170,82 òåí-
ãå. Íà êîíåö ãîäà îäèí åâðî ñòîèë íà KASE 177,47 òåíãå, íà êîíåö 2003
ãîäà � 178,84 òåíãå.

Îòíîñèòåëüíî ðîññèéñêîãî ðóáëÿ � òðåòüåé èíîñòðàííîé âàëþòû, òîðãóåìîé
íà KASE, � òåíãå â 2004 ãîäó â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè óêðåïèëñÿ íà
4,29%, â ðåàëüíîì ïî äàííûì ÍÁÊ � íà 1,33%. Â 2003 ãîäó òåíãå ê ðóáëþ íà
KASE äåâàëüâèðîâàë â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè íà 0,09%, â ðåàëüíîì �
íà 5,44%. Ñðåäíåâçâåøåííûé áèðæåâîé êóðñ RUB â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñî-
ñòàâèë 4,6478 òåíãå. Íà êîíåö 2004 ãîäà ãîäà îäèí RUB ñòîèë íà áèðæå
4,6900 òåíãå, íà íà÷àëî � 4,9000 òåíãå48.

Ñîãëàñíî äàííûì ÍÁÊ â 2004 ãîäó ê êîðçèíå âàëþò 24 ñòðàí � òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ Êàçàõñòàíà òåíãå óêðåïèëñÿ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè íà 6,1%,
â òîì ÷èñëå ê êîðçèíå âàëþò ÷åòûðåõ ñòðàí ÑÍÃ (Áåëàðóñü, Êûðãûçñòàí,
Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ, Óêðàèíà) � íà 2,1%, ê êîðçèíå âàëþò 20 ñòðàí
äàëüíåãî çàðóáåæüÿ � íà 8,4%. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â 2003 ãîäó êî âñåì
ýòèì êîðçèíàì âàëþò òåíãå äåâàëüâèðîâàë � íà 2,5%, 4,2% è 1,5% ñîîòâåò-
ñòâåííî.

Ïðèâåäåííûå äàííûå íå ìîãóò íå âûçûâàòü áåñïîêîéñòâà ïî ïîâîäó êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè êàçàõñòàíñêèõ òîâàðîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå. Ïîýòîìó
äëÿ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà 2004 ãîä áûë ñëîæíûì. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñîõðà-
íåíèå ïðîãíîçèðóåìîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè òðåáîâàëî îò íåãî ìèíèìàëüíîãî
âìåøàòåëüñòâà â ñîáûòèÿ íà îòêðûòîì âàëþòíîì ðûíêå â êà÷åñòâå ïîêóïà-
òåëÿ äîëëàðîâ ÑØÀ. Ñ äðóãîé, èíòåðåñû ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíî-
ìèêè òðåáîâàëè ñáàëàíñèðîâàííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû Êàçàõñòà-
íà ê êîðçèíå âàëþò ñòðàí � îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Èìåííî ïî ýòîé
ïðè÷èíå â êîíöå 2004 ãîäà, êîãäà óêðåïëåíèå òåíãå ê âàëþòàì òîðãîâûõ
ïàðòíåðîâ Êàçàõñòàíà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè äîñòèãëî êðèòè÷åñêèõ âåëè-
÷èí, ÍÁÊ ïðèíÿë ðåøåíèå îá óæåñòî÷åíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Ýòî óæåñòî÷åíèå âûëèëîñü â ðÿä ìåð, îäíîé èç êîòîðûõ ñòàëî áîëåå æåñò-
êîå âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå, ïîçâîëèâøåå ñòàáèëèçèðîâàòü êóðñ òåíãå
ê äîëëàðó ÑØÀ â ïîñëåäíåé äåêàäå íîÿáðÿ è â äåêàáðå (ðèñ. 37).

Êàê óæå áûëî ñêàçàíî âûøå, òðåòüèì ñëåäñòâèåì çíà÷èòåëüíîãî óâåëè÷å-
íèÿ îáúåìà ïîñòóïëåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóòðåííèé ðûíîê ñòàë
ðîñò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ Êàçàõñòàíà. Â 2004 ãîäó â òåêóùèõ öåíàõ ÷èñ-
òûå ÇÂÐ Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà âûðîñëè ñ $ 4,959 ìëðä äî $ 9,277 ìëðä èëè
íà 87,1% (58,0%), àêòèâû Íàöèîíàëüíîãî ôîíäà � ñ $ 3,603 ìëðä äî $ 5,065
ìëðä èëè íà 40,6% (88,2%). Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû ñòðàíû â öåëîì ñî-
ñòàâèëè íà êîíåö 2004 ãîäà $ 14,342 ìëðä ($ 8,562 ìëðä), óâåëè÷èâøèñü çà
ãîä íà 67,5% (69,4%) èëè íà $ 5,780 ìëðä ($ 3,508 ìëðä)49.

Â 2004 ãîäó äîëÿ áèðæåâîãî îáîðîòà èíîñòðàííîé âàëþòû ïî ñîïîñòàâè-
ìûì îïåðàöèÿì íà ðûíêå Êàçàõñòàíà âàðüèðîâàëà îò 32,1% (àâãóñò) äî
74,3% (äåêàáðü), ñîñòàâèâ â ñðåäíåì çà ãîä 55,4% (ðèñ. 38). Â 2003 ãîäó ýòà
äîëÿ íå ïðåâûøàëà 48,9%, â 2002 ãîäó � 41,4%. Ïðè ïîëó÷åíèè ïðèâåäåí-

47 Çäåñü è äàëåå äàííûå ïî ÐÝÎÊ ïðèâîäÿòñÿ ïî ñîîòâåòñòâóþùèì ïóáëèêàöèÿì ÍÁÊ.
48 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.

49 Äàííûå ÍÁÊ.

Ðèñ. 37. Ïîêàçàòåëè áèðæåâîãî
ðûíêà USD â 2004 ãîäó

Ðèñ. 38. Ñåêòîðíàÿ ñòðóêòóðà
îáîðîòà âàëþòíîãî ðûíêà è äîëÿ
KASE â 2004 ãîäó
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íûõ ïîêàçàòåëåé ó÷èòûâàëîñü, ÷òî íà KASE îïåðàöèè ñ èíîñòðàííûìè âà-
ëþòàìè ìîãóò âåñòè òîëüêî áàíêè�ðåçèäåíòû Êàçàõñòàíà. Ñëåäîâàòåëüíî,
ñîïîñòàâëåíèå áèðæåâîãî îáîðîòà êîððåêòíî òîëüêî ñ îáúåìàìè âíåáèð-
æåâûõ 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 "ñíè-
çó" ïîääåðæèâàëñÿ Íàöèîíàëüíûì Áàíêîì. Â ðåçóëüòàòå ïðîäàâàòü USD
íà áèðæå â îò÷åòíîì ãîäó áûëî, êàê ïðàâèëî, âûãîäíåå, íåæåëè íà âíåáèð-
æåâîì ðûíêå, îñîáåííî â êîíöå ãîäà.

Íèêàêèõ ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé, ñïîñîáíûõ ïîâëèÿòü íà êîíúþíêòóðó
áèðæåâîãî ðûíêà èíîñòðàííûõ âàëþò, â óñòîÿâøóþñÿ íîðìàòèâíóþ áàçó
KASE â îò÷åòíîì ãîäó íå âíîñèëîñü.

ÒÎÐÃÈ ÈÍÎÑÒÐÀÍÍÛÌÈ ÂÀËÞÒÀÌÈ

Â 2004 ãîäó íà KASE â ñåêòîðå èíîñòðàííûõ âàëþò òîðãîâàëèñü:

± USD ñ ðàñ÷åòàìè ïî ñõåìàì Ò+0 (USD_TOD), Ò+1 (USD_TOM) è Ò+2
(USD_SPT)

± EUR ñ ðàñ÷åòàìè ïî ñõåìå Ò+0 (EUR_TOD) è ñ 09 àâãóñòà 2004 ãîäà � ïî
ñõåìå Ò+1 (EUR_TOM)

± RUB ñ ðàñ÷åòàìè â äåíü çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê (RUB_TOD)

Åæåäíåâíî íà KASE ïðîâîäèëèñü òðè òîðãîâûå ñåññèè ïî èíîñòðàííûì âà-
ëþòàì:

± óòðåííÿÿ (10:15 � 11:00 ALT), ÿâëÿþùàÿñÿ îñíîâíîé äëÿ èíñòðóìåíòà
USD_TOD

± äíåâíàÿ (11:30 � 15:30 ALT), ÿâëÿþùàÿñÿ äîïîëíèòåëüíîé äëÿ èíñòðó-
ìåíòà USD_TOD è îñíîâíîé äëÿ EUR_TOD, RUB_TOD

± âå÷åðíÿÿ (14:00 � 18:00 ALT), êîòîðàÿ áûëà îñíîâíîé äëÿ èíñòðóìåíòîâ
USD_TOM, USD_SPT è EUR_TOM

Åñëè êàêàÿ-ëèáî ñåññèÿ ÿâëÿëàñü äëÿ èíñòðóìåíòà îñíîâíîé, óñòàíîâëåí-
íûé íà íåé ñðåäíåâçâåøåííûé êóðñ äàííîãî èíñòðóìåíòà ê òåíãå èñïîëüçî-
âàëñÿ ðûíêîì â êà÷åñòâå áèðæåâîãî êóðñà ýòîãî èíñòðóìåíòà. Ïî èòîãàì äî-
ïîëíèòåëüíîé ñåññèè KASE îáúÿâëÿëî êóðñ çàêðûòèÿ.

Åñëè â ãîñóäàðñòâàõ, ÷üè âàëþòû òîðãîâàëèñü íà KASE, áûëè ïðàçäíè÷íûå
èëè âûõîäíûå äíè, òîðãè ýòèìè âàëþòàìè âåëèñü ñ ðàñ÷åòàìè Ò+1 èëè Ò+2
â çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâà ïðàçäíè÷íûõ äíåé. Ïðè ýòîì äíåâíàÿ è âå÷åð-
íÿÿ ñåññèè ïî USD è EUR îáúåäèíÿëèñü â îäíó, êîòîðàÿ îòêðûâàëàñü
â 11:30 è çàêðûâàëàñü â 18:00 ALT.

Â òå÷åíèå âñåãî ãîäà â ñåêòîðå èíîñòðàííûõ âàëþò íà KASE ðàáîòàëî äâà
ìàðêåò�ìåéêåðà � ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (USD, RUB) è ÀÎ "Íàðîäíûé ñáå-
ðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà" (USD). Â îáÿçàííîñòè ìàðêåò�ìåéêåðîâ âõî-
äèëî êîòèðîâàíèå óêàçàííûõ âàëþò íà äíåâíûõ ñåññèÿõ â ñîîòâåòñòâèè
ñ âíóòðåííèìè äîêóìåíòàìè KASE "Ñïåöèôèêàöèÿ ñòàòóñà ìàðêåò�ìåéêå-
ðà äîëëàðà ÑØÀ" è "Ñïåöèôèêàöèÿ ñòàòóñà ìàðêåò�ìåéêåðà ðóáëÿ Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè".

Âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ ñåññèè ïî èíîñòðàííûì âàëþòàì â 2004 ãîäó ïðîâåäå-
íû â ÒÑ ìåòîäîì îòêðûòûõ òîðãîâ. Ïîäàâëÿþùåå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ
ðàáîòàëî ñ ÒÑ â ðåæèìå óäàëåííîãî äîñòóïà.

Âñåãî â 2004 ãîäó êîòèðîâàíèå èíîñòðàííûõ âàëþò íà KASE ïðîâîäèëîñü
ó÷àñòíèêàìè íà 550 (541) òîðãîâûõ ñåññèÿõ50. Ïî USD â òîðãîâîé ñèñòåìå
áûëî çàêëþ÷åíî 41 777 (34 224) ñäåëîê, ïî EUR � 57 (26) è ïî RUB � 49
(12). Äåòàëüíûå äàííûå ïî îáúåìàì òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè
â 2004 ãîäó ïðèâîäÿòñÿ â òàá. 28.

Êàê óæå ãîâîðèëîñü âûøå, îñíîâíûì ôàêòîðîì, ïîâëèÿâøèì íà êîíúþíêòó-
ðó êàçàõñòàíñêîãî âàëþòíîãî ðûíêà â 2004 ãîäó, ñòàë îáúåì ïîñòóïëåíèÿ
èíîñòðàííîé âàëþòû â ðåñïóáëèêó è, ïðåæäå âñåãî, äîëëàðîâ ÑØÀ. Ðîñò

50 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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ïðåäëîæåíèÿ USD ïðèâîäèë, çà ðåäêèì èñêëþ÷åíèåì, ê óñêîðåíèþ óêðåï-
ëåíèÿ òåíãå ê äîëëàðó íà KASE. Îñîáåííî àêòèâíûìè âûäàëèñü ïîñëåäíèå
÷åòûðå ìåñÿöà îò÷åòíîãî ãîäà. Â íà÷àëå îñåíè êàçàõñòàíñêèå ýêñïîðòåðû
âûâåëè íà âíóòðåííèé ðûíîê íàêîïëåííóþ çà âðåìÿ ëåòíèõ êàíèêóë âàëþò-
íóþ âûðó÷êó, ÷òî óâåðåííî ðàçâåðíóëî ðûíîê äîëëàðà âíèç  (ðèñ. 37). À âû-
õîä ìèðîâûõ öåí íåôòè íà èñòîðè÷åñêèé ìàêñèìóì â îêòÿáðå 2004 ãîäà
ïðèâåë ê ðåêîðäíî âûñîêèì îáúåìàì ïðîäàæ USD íà KASE â íîÿáðå è äå-
êàáðå îò÷åòíîãî ãîäà. Ïîëó÷åíèå Êàçàõñòàíîì â îêòÿáðå êðåäèòíîãî ðåé-
òèíãà èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ îò òðåòüåãî âåäóùåãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà
(Fitch Ratings) ñïðîâîöèðîâàëî ðîñò îáúåìà çàèìñòâîâàíèÿ êàçàõñòàíñêè-
ìè ðåçèäåíòàìè íà ìèðîâûõ äîëãîâûõ ðûíêàõ. Ñäåëêè ïî ðàçìåùåíèþ ñâî-
èõ ìåæäóíàðîäíûõ îáëèãàöèé â îêòÿáðå�äåêàáðå 2004 ãîäà çàêðûëè
ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà" ($ 200,0 ìëí), ÀÎ "Êàçêîì-
ìåðöáàíê" ($ 350,0 ìëí ÷åðåç SPV), ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" ($ 375,0 ìëí ÷å-
ðåç SPV), ÇÀÎ "ÈÍÒÅÐÃÀÇ ÖÅÍÒÐÀËÜÍÀß ÀÇÈß" ($ 250,0 ìëí ÷åðåç SPV),
ÀÎ "ÀÒÔÁàíê" ($ 200,0 ìëí), ÒÎÎ "Òåíãèçøåâðîéë" ($ 1,1 ìëðä). Ñêîðîñòü óê-
ðåïëåíèÿ òåíãå ê äîëëàðó â ýòîì ïåðèîä áûëà ñòîëü âûñîêà, ÷òî ïîçâîëÿëà
êàçàõñòàíñêèì áàíêàì îáñëóæèâàòü ñâîé äîëã â àìåðèêàíñêîé âàëþòå ïî
îòðèöàòåëüíûì ðåàëüíûì ñòàâêàì âîçíàãðàæäåíèÿ. Ïîýòîìó ñïåêóëÿòèâ-
íàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ â ïîâåäåíèè èõ òðåéäåðîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå USD
âî âòîðîé ïîëîâèíå îò÷åòíîãî ãîäà çíà÷èòåëüíî âûðîñëà, ÷òî ïîáóäèëî Íà-
öèîíàëüíûé Áàíê ïðèíèìàòü àäåêâàòíûå ìåðû.

Íàèáîëüøåé àêòèâíîñòüþ òðåéäåðîâ â 2004 ãîäó òðàäèöèîííî õàðàêòåðèçî-
âàëèñü óòðåííèå òîðãè. Íà äîëþ äíåâíîé òîðãîâîé ñåññèè ïðèøëîñü ëèøü
25,8% çàêëþ÷åííûõ íà KASE ñäåëîê ñ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè â îáúåì-
íîì âûðàæåíèè (â 2003 ãîäó � 31,6%, â 2002 ãîäó � 28,6%). Îäíàêî äíåâíûå
òîðãè äîëëàðîì ÑØÀ îñòàâàëèñü äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èñêëþ÷èòåëüíî
âàæíûìè, òàê êàê îíè îïðåäåëÿëè öåíîâûå îðèåíòèðû íà ñëåäóþùèé äåíü.
Ïðèìå÷àòåëüíîé îñîáåííîñòüþ îò÷åòíîãî ãîäà ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîå
ðàñõîæäåíèå ñðåäíåâçâåøåííîãî áèðæåâîãî êóðñà USD íà KASE, ðàññ÷è-
òàííîãî òîëüêî ïî óòðåííèì ñåññèÿì (134,19), è îïðåäåëåííîãî ïî âñåì
áèðæåâûì òîðãàì (134,46). Èç ýòîãî ðàñõîæäåíèÿ ñëåäóåò âûâîä, ÷òî òðåé-
äåðû íåðåäêî èñïîëüçîâàëè äíåâíûå òîðãè äëÿ çàêðûòèÿ êîðîòêèõ ïîçè-
öèé, â ðåçóëüòàòå ÷åãî êóðñ äîëëàðà íåìíîãî îòêàòûâàëñÿ ââåðõ, à íà óòðåí-
íèõ òîðãàõ â îñíîâíîì âûïîëíÿëè çàÿâêè ñâîèõ êëèåíòîâ íà ïðîäàæó àìå-
ðèêàíñêîé âàëþòû. Ïî óêàçàííîé ïðè÷èíå ñðåäíåå êîëè÷åñòâî ÷ëåíîâ áèð-
æè êàòåãîðèè "Â", ïðèíèìàâøèõ ó÷àñòèå â äíåâíûõ òîðãîâûõ ñåññèÿõ, ñîõðà-
íÿëî â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ãîäà îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü (ðèñ. 39).

Ðàñ÷åòíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà â îïèñûâàåìîì ñåêòîðå áèðæåâîãî ðûíêà çà
ãîä ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü. Íà äîëþ ñäåëîê ñ ðàñ÷åòàìè â äåíü èõ çàê-
ëþ÷åíèÿ â 2004 ãîäó ïðèøëîñü 96,1% (â 2003 ãîäó � 96,5%), ñ ðàñ÷åòàìè ïî
ñõåìå Ò+1 � 3,9% (3,5%), ñ ðàñ÷åòàìè Ò+2 � 0% (0,0002%). Ïðè ýòîì ïîäàâ-
ëÿþùèé îáúåì ñäåëîê ñ ðàñ÷åòàìè ïî ñõåìå Ò+1 áûë ïðîâåäåí íà KASE âî
âðåìÿ ïðàçäíè÷íûõ äíåé â ÑØÀ, êîãäà áàíêè íå èìåëè âîçìîæíîñòè îñóùå-
ñòâëÿòü ðàñ÷åòû â äåíü çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê. Ïî èòîãàì ãîäà ìîæíî ñäåëàòü
âûâîä î òîì, ÷òî áèðæåâîé âàëþòíûé ðûíîê Êàçàõñòàíà â 2004 ãîäó íå ïðî-

Òàá. 28. Îáúåì òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè íà KASE è ñòðóêòóðà îáîðîòà â 2004 ãîäó
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Ðèñ. 39. Ðàñïðåäåëåíèå îáúåìà
òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè
íà KASE ïî ñåññèÿì è ìåñÿöàì
â 2004 ãîäó
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äâèíóëñÿ â íàïðàâëåíèè ðàñøèðåíèÿ òîðãîâ USD ñ ôîðâàðäíûìè ðàñ÷åòà-
ìè.

Íå ïðîèçîøëî çàìåòíûõ èçìåíåíèé è â âàëþòíîé ñòðóêòóðå îáîðîòà KASE.
Ïðè îöåíêå ýòîé ñòðóêòóðû â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå â 2004 ãîäó 98,59%
(â 2003 ãîäó � 99,88%) âñåãî îáúåìà áèðæåâûõ ñäåëîê ïðèõîäèòñÿ íà USD,
1,37% (0,11%) � íà EUR (ðèñ. 40) è 0,04% (0,014%) � íà RUB (ðèñ. 41). Íà
ìåæáàíêîâñêîì âíåáèðæåâîì ðûíêå âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà îáîðîòà íåñêîëü-
êî îòëè÷àëàñü îò KASE. Ïðè îïåðàöèÿõ áàíêîâ�ðåçèäåíòîâ ìåæäó ñîáîé
äîëÿ USD ñîñòàâèëà 97,64% (99,33%), EUR � 1,69% (0,43%), RUB � 0,68%
(0,24%). Ïðè îïåðàöèÿõ êàçàõñòàíñêèõ áàíêîâ ñ áàíêàìè�íåðåçèäåíòàìè
íà äîëþ ñäåëîê ñ USD ïðèøëîñü 89,24% (87,73%), ñ EUR � 1,43% (2,01%),
ñ RUB � 9,33% (10,26%).

Äîëÿ ñàìîãî àêòèâíîãî (ñóäÿ ïî îáúåìó çàêëþ÷åííûõ ñäåëîê) áàíêà âòîðî-
ãî óðîâíÿ â áðóòòî-îáúåìå òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè íà KASE ñîñòà-
âèëà â 2004 ãîäó 16,0% (14,4%). Îáùàÿ ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè äàííîãî
ñåãìåíòà ðûíêà â îò÷åòíîì ãîäó ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü, òàê êàê ÷åòû-
ðå ÁÂÓ êîíòðîëèðîâàëè 46,4% (â 2003 ãîäó � 45,0%), âîñåìü � 62,6%
(63,2%), îäèííàäöàòü � 70,2% (71,7%), ïÿòíàäöàòü � 77,0% (79,1%). Ïðè
ýòîì â òå÷åíèå 2004 ãîäà â òîðãàõ ïðèíèìàëè ó÷àñòèå 28 (27) ÁÂÓ.

Íàèáîëåå àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè íà KASE
ñðåäè ÁÂÓ ïî èòîãàì 2004 ãîäà ïðèçíàíî ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé
áàíê Êàçàõñòàíà" (16,0% áðóòòî-îáîðîòà â òåíãîâîì ýêâèâàëåíòå). Çà íèì
ñëåäóþò ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì" (13,3%), ÇÀÎ "Äî÷åðíèé àêöèîíåðíûé áàíê
"ÀÁÍ ÀÌÐÎ ÁÀÍÊ ÊÀÇÀÕÑÒÀÍ" (8,9%) è ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê" (8,3%).

Ðèñ. 41. Ïîêàçàòåëè áèðæåâîãî
ðûíêà RUB â 2004 ãîäó

Ðèñ. 40. Ïîêàçàòåëè áèðæåâîãî
ðûíêà EUR â 2004 ãîäó
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ÑÐÎ×ÍÛÉ ÐÛÍÎÊ

Ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé â íîðìàòèâíîé áàçå ñðî÷íîãî ðûíêà KASE
â 2004 ãîäó íå áûëî. Âî âíóòðåííèå äîêóìåíòû áèðæè, ðåãóëèðóþùèå äàí-
íûé ñåêòîð, âíîñèëèñü òîëüêî ðåäàêöèîííûå ïðàâêè, êîòîðûå íå ìîãëè ïî-
âëèÿòü íà êîíúþíêòóðó ðûíêà èëè ïîâåäåíèå åãî ó÷àñòíèêîâ.

Â òå÷åíèå ãîäà ó÷àñòíèêè áèðæåâîãî ðûíêà ìîãëè òîðãîâàòü íà KASE òðåìÿ
âèäàìè ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ:

± øåñòèìåñÿ÷íûì ôüþ÷åðñîì íà 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ ïðè ñîîòâåòñòâóþ-
ùåì ñòàíäàðòíîì êîëè÷åñòâå áàçîâîãî àêòèâà

± 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-
íîãî âûïóñêà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè

Âñå êîíòðàêòû ÿâëÿëèñü áåñïîñòàâî÷íûìè. Òîðãè íà KASE áûëè îòêðûòû
åæåäíåâíî ïî ðàáî÷èì äíÿì ñ 10:30 äî 17:00 ALT. Ñïèñîê ÷ëåíîâ KASE êà-
òåãîðèè "Ñ" íå èçìåíèëñÿ.

Â öåëîì îò÷åòíûé ïåðèîä ïîäòâåðäèë, ÷òî èñòèííîãî ðûíêà ñðî÷íûõ êîí-
òðàêòîâ â Êàçàõñòàíå íåò, íåñìîòðÿ íà ðåêîðäíî âûñîêèé îáúåì òîðãîâ, äî-
ñòèãíóòûé â 2003 ãîäó (ýêâèâàëåíò ïî÷òè 2,5 ìëðä äîëëàðîâ ÑØÀ).

2004 ãîä íà÷àëñÿ è çàêîí÷èëñÿ íà KASE ñ íóëåâûì îáúåìîì îòêðûòîãî èí-
òåðåñà. Â òîðãîâîé ñèñòåìå áèðæè áûëî çàêëþ÷åíî âñåãî 24 ñäåëêè ñî 118
êîíòðàêòàìè íà ñóììó 20,1 ìëí òåíãå èëè ýêâèâàëåíòà 145,0 òûñ. äîëëàðîâ
ÑØÀ. Ïðèâåäåííûå îáúåìû ïîëíîñòüþ íåñîïîñòàâèìû ñ ïîêàçàòåëÿìè
2003 ãîäà.

Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî íåñêîëüêèìè ïðè÷èíàìè.

Íàïðèìåð, ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà èñêëþ÷èëè â 2004 ãîäó
ôüþ÷åðñû íà 1 000 äîëëàðîâ ÑØÀ èç ñâîèõ ôèíàíñîâûõ ñõåì, ïðåäïî÷èòàÿ
âîâëåêàòü â íèõ äðóãèå èíñòðóìåíòû. Ýòî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî íè îäíîé ñäåë-
êè ñ êîíòðàêòàìè äàííîãî òèïà íà KASE çàêëþ÷åíî íå áûëî. Îòñóòñòâèå
ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà èñêëþ÷àëî èíòåðåñ òðåéäåðîâ
ê ôüþ÷åðñàì íà äîõîäíîñòü ìåæäóíàðîäíûõ öåííûõ áóìàã Ðåñïóáëèêè Êà-
çàõñòàí. Âñå, ÷òî ïðîèñõîäèëî íà áèðæå â äàííîì ñåêòîðå, êàñàëîñü ðàáî-
òû ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå â ôåâðàëå�ìàå 2004 ãîäà ïðåäïðèíè-
ìàëè ðîáêèå ïîïûòêè ñûãðàòü íà êóðñîâîé ðàçíèöå ïàðû äîëëàð ÑØÀ �
åâðî ñ ìèíèìàëüíûì îáúåìîì îòêðûòîãî èíòåðåñà (òàá. 29). Ââèäó óçîñòè
ðûíêà ïîïûòêè ýòè áûëè ïðåêðàùåíû, è âî âòîðîì ïîëóãîäèè áèðæåâîé ðû-
íîê ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ áåçäåéñòâîâàë.

Ëèäåðîì áèðæåâîãî ñðî÷íîãî ðûíêà â îò÷åòíîì ãîäó, êàê è ðàíåå, ïðèçíàíî
ÀÎ "Áàíê ÒóðàíÀëåì", íà äîëþ êîòîðîãî ïðèõîäèòñÿ 53,3% îò îáúåìà çàê-
ëþ÷åííûõ ñäåëîê. Ýòîò êëèðèíãîâûé ÷ëåí KASE îïåðèðîâàë â 2004 ãîäó
òðåìÿ ïîçèöèîííûìè ñ÷åòàìè. Íà äîëþ äðóãîãî êëèðèíãîâîãî ÷ëåíà KASE �
ÀÎ "Íàðîäíûé ñáåðåãàòåëüíûé áàíê Êàçàõñòàíà", ðàáîòàâøåãî âñåãî ñ îä-
íèì ïîçèöèîííûì ñ÷åòîì, ïðèøëîñü 33,6% îò îáúåìà çàêëþ÷åííûõ ñäå-
ëîê. Îñòàëüíûå ñðî÷íûå îïåðàöèè îñóùåñòâèëà ñàìà áèðæà, ïðîèçâîäÿ
ðàñ÷åòû ïî ïîçèöèÿì, îòêðûòûì ê ìîìåíòàì èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòîâ.
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Òàá. 29. Ðåçóëüòàòû òîðãîâ
ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè íà êóðñ
äîëëàðà ÑØÀ ê åâðî â 2004 ãîäó
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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 2004 ãîäó ýòîò ðåãëàìåíò íå ìå-
íÿëñÿ. Íîðìàòèâíàÿ áàçà äàííîãî ñåêòîðà ðûíêà ñóùåñòâåííî íå ìîäèôè-
öèðîâàëàñü, â íåå âíîñèëèñü ëèøü ðåäàêöèîííûå ïðàâêè â ñâÿçè ñ ââîäîì
â äåéñòâèå íîâûõ âíóòðåííèõ äîêóìåíòîâ KASE.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñòàòóñ ïåðâîêëàññíîãî ýìèòåíòà
âåêñåëåé îò Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà ïî èìåþùèìñÿ ó KASE äàííûì ïîëó÷è-
ëè ÀÎ "Êîðïîðàöèÿ "Îðäàáàñû" (29 ÿíâàðÿ), ÀÎ "Ïðîäîâîëüñòâåííàÿ êîí-
òðàêòíàÿ êîðïîðàöèÿ" (29 ÿíâàðÿ) è ÀÎ "AES Óñòü-Êàìåíîãîðñêàÿ ÒÝÖ" (22
èþëÿ), ñïèñîê ïëàòåëüùèêîâ ïî âåêñåëÿì â 2004 ãîäó áèðæåé íå èçìåíÿë-
ñÿ. Íè ïî îäíîé èç íàçâàííûõ êîìïàíèé ñîîòâåòñòâóþùåãî çàÿâëåíèÿ íà
KASE ïîäàíî íå áûëî.

Ê êîíöó 2004 ãîäà ñïèñîê ïëàòåëüùèêîâ KASE âêëþ÷àë â ñåáÿ øåñòü êîìïà-
íèé:

±  ÀÎ "Êàçàõòåëåêîì" (òîðãîâûé êîä âåêñåëåé � N_KZTK)

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

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

±  ÀÎ "Êàçàõñòàíñêàÿ êîìïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ ýëåêòðè÷åñêèìè ñåòÿìè"
(N_KEGC)

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

±  ÎÀÎ "Àëìàòû Êóñ" (N_ALKS)

Â òå÷åíèå âñåãî 2004 ãîäà íè îäíîé çàÿâêè íà ïîêóïêó èëè ïðîäàæó âåêñå-
ëåé â òîðãîâóþ ñèñòåìó KASE ïîäàíî íå áûëî. Êàçàõñòàíñêèé áèðæåâîé ðû-
íîê âåêñåëåé áåçäåéñòâîâàë.
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ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÛ ÌÅÆÁÀÍÊÎÂÑÊÈÕ
ÄÅÏÎÇÈÒÎÂ

Íîðìàòèâíàÿ áàçà ñèñòåìû ôîðìèðîâàíèÿ èíäèêàòîðà ìåæáàíêîâñêîãî
ðûíêà äåïîçèòîâ â îò÷åòíîì ãîäó íå èçìåíèëàñü. Åå îñíîâîé îñòàâàëèñü
Ìåìîðàíäóì î ôîðìèðîâàíèè èíäèêàòîðà ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà äåïîçè-
òîâ è Ìåòîäèêà ôîðìèðîâàíèÿ èíäèêàòîðà ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà äåïîçè-
òîâ, óòâåðæäåííûå â ñåðåäèíå 2000 ãîäà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííûìè äîêóìåíòàìè ó÷àñòíèêè íàçâàííîãî Ìåìîðàíäó-
ìà (â òå÷åíèå 2004 ãîäà èõ ÷èñëî íå èçìåíèëîñü è ñîñòàâëÿëî 10 ÁÂÓ)
îáúÿâëÿëè â òîðãîâîé ñèñòåìå KASE èíäèêàòèâíûå êîòèðîâêè KIBOR (ñðåä-
íåå çíà÷åíèå ïî ñòàâêàì ðàçìåùåíèÿ), KIBID (ñðåäíåå çíà÷åíèå ïî ñòàâ-
êàì ïðèâëå÷åíèÿ) è KIMEAN (ñðåäíåå çíà÷åíèå ìåæäó ñòàâêàìè ðàçìåùå-
íèÿ è ïðèâëå÷åíèÿ). Ôèêñàöèÿ ýòèõ ñòàâîê îñóùåñòâëÿëàñü KASE åæåäíåâ-
íî íà 16:00 àëìàòèíñêîãî âðåìåíè.

Ê ñîæàëåíèþ, êàê è â 2003 ãîäó, äàëåêî íå âñå ó÷àñòíèêè íàçâàííîãî Ìåìî-
ðàíäóìà àêêóðàòíî èñïîëíÿëè âçÿòûå íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà. Åæåäíåâíî
êîòèðîâàíèå ìåæáàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ îñóùåñòâëÿëîñü òðåìÿ�ïÿòüþ áàí-
êàìè, â ñðåäíåì � ÷åòûðüìÿ (ñðåäè íèõ ñëåäóåò îòìåòèòü ÀÎ "Áàíê Òóðàí
Àëåì", ÀÎ "ÀÒÔÁàíê", ÀÎ "Êàçêîììåðöáàíê", ÀÎ "Åâðàçèéñêèé áàíê"). Ñîîò-
âåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè 2003 ãîäà � òðè�ñåìü áàíêîâ, â ñðåäíåì � ÷åòûðå.
Èç ýòîãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î íèçêîé ðåïðåçåíòàòèâíîñòè ôîðìèðóåìûõ
áèðæåé â äàííîì ñåãìåíòå ñòàâîê, êîòîðàÿ îñòàåòñÿ íà óðîâíå 2003 ãîäà.
Ê òàêîìó æå âûâîäó ïîäòàëêèâàåò íèçêîå çíà÷åíèå ïàðíîãî êîýôôèöèåíòà
êîððåëÿöèè çíà÷åíèé ñòàâîê ðåïî "îâåðíàéò" (íàèáîëåå ïðåäñòàâèòåëüíàÿ
âûáîðêà) è íåäåëüíûõ ñòàâîê KIBOR çà îò÷åòíûé ãîä � 0,3727. Â 2003 ãîäó
ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü ðîâíÿëñÿ 0,2506, â 2002 ãîäó � 0,3665, â 2001
ãîäó � 0,6187, â 2000 � 0,7281.
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Òàá. 30. Ñðåäíåìåñÿ÷íûå çíà÷å-
íèÿ èíäèêàòîðîâ ìåæáàíêîâñêî-
ãî ðûíêà äåïîçèòîâ â 2004 ãîäó

Ðèñ. 42. Äèíàìèêà ñòàâîê KIBOR è ôàêòè÷åñêèå ñòàâêè ðåïî "îâåðíàéò" â 2004 ãîäó (% ãîäîâûõ)
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ÐÀÑ×ÅÒÛ

Â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà îòíîñèòåëüíî 2003 ãîäà ðàñ÷åòíûå ïðîöåäó-
ðû KASE íå ïðåòåðïåëè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé. Äåòàëüíî ýòè ïðîöåäó-
ðû îïèñàíû â îò÷åòå áèðæè çà 2002 ãîä.

Ïðè ïðîâåäåíèè ðàñ÷åòîâ ïî èòîãàì òîðãîâ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè â îò-
÷åòíîì ãîäó KASE ïðîäîëæàëî ñîòðóäíè÷åñòâî ñî ñëåäóþùèìè áàíêàìè-
êîððåñïîíäåíòàìè: Deutsche Bank Trust Company Americas (ðàñ÷åòû
â USD; ã. Íüþ-Éîðê, ÑØÀ); The Bank of New York (USD; ã. Íüþ-Éîðê, ÑØÀ);
Citibank N.A. (USD; ã. Íüþ-Éîðê, ÑØÀ); Commerzbank AG (åâðî; ã. Ôðàíêôóðò-
íà-Ìàéíå, ÔÐÃ); Ñáåðáàíê Ðîññèè (ðîññèéñêèå ðóáëè; ã. Ìîñêâà, Ðîññèÿ).

Ñ 01 ìàðòà 2004 ãîäà KASE àêòèâèçèðîâàëî íîâûé êîððåñïîíäåíòñêèé ñ÷åò
â Citibank N.A. (ã. Ëîíäîí, Ñîåäèíåííîå Êîðîëåâñòâî), êîòîðûé â òå÷åíèå îò-
÷åòíîãî ãîäà èñïîëüçîâàëñÿ KASE â êà÷åñòâå ðåçåðâíîãî ïðè îñóùåñòâëå-
íèÿ ðàñ÷åòîâ ïî òîðãàì åâðî.




