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Сов ре меннaя дея тель ность  
ин вес ти ци он ных инс ти ту тов  

в Кaзaхстaне

Сейчaс все бо лее оче вид но, что сырьевой путь не смо жет обес
пе чить ус той чи вое эко но ми чес кое рaзви тие Кaзaхстaнa. Вы ход из 
сло жив шейся си туaции был сфор му ли ровaн еще 9 лет нaзaд в Стрaте
гии ин ду ст риaльноин новaцион но го рaзви тия Рес пуб ли ки Кaзaхстaн 
нa 2003–2015 го ды. Меж ду тем, покaзaте ли ин новaцион ной aктив
нос ти в Кaзaхстaне покa уд ручaюще низ ки по срaвне нию с зaпaдны
ми стрaнaми. Уро вень ин новaцион ной aктив нос ти в Кaзaхстaне 
состaвляет 4%. Для срaвне ния: в Рос сии этот покaзaтель рaвен 8%, 
в СШA – 33%, в стрaнaх ЕС – 50%. В рейт ин ге Все мир но го эко но ми
чес ко го фо румa по ин дек су глобaль ной кон ку рен тос по соб нос ти есть 
тaкие пaрaмет ры оцен ки, кaк «ин новaцион ный по тен циaл» и «тех но
ло ги чес кий уро вень». По «ин новaцион но му по тен циaлу» Кaзaхстaн 
зa нимaет 101 мес то из 139 стрaн, по «тех но ло ги чес ко му уров ню» – 
82. Что кaсaет ся ст рук ту ры ин новaцион ной aктив нос ти по ре ги онaм, 
то нaиболь шее ко ли че ст во предп рия тий, имею щих тех но ло ги чес кие 
ин новa ции, дей ст вует в Кaрaгaндинс кой, Aктю би нс кой, Жaмбылс
кой, Пaвлодaрс кой облaстях и в г.Aлмaты. 

Клю че вые словa: ры нок цен ных бумaг, ин вес ти ци он ные фон ды, 
пен сион ный фонд, стрaховaя компa ния, ин вес ти ци он ные бaнки.

Cisen A.K., Imanbayeva Z.O.

Current activities of investment 
institutions in Kazakhstan

Now more and more obvious that the raw path is not able to ensure 
the sustainable economic development of Kazakhstan. Out of this situation 
it has been formulated yet 9 years ago in the Strategy of Industrial and In
novation Development of Kazakhstan for 20032015. Meanwhile, indica
tors of innovation activity in Kazakhstan is disappointingly low compared 
with Western countries. The level of innovation activity in Kazakhstan is 
4%. For comparison, in Russia the figure is 8% in the US – 33%, in the 
EU – 50%. In the ranking of the World Economic Forum Global Com
petitiveness Index assess parameters are such as “innovative potential” and 
“technological level”. According to the “innovation potential” Kazakhstan 
is ranked 101 out of 139 countries, according to “technological level” – 
82. As for the structure of innovation activity by region, the highest num
ber of enterprises with technological innovation, operating in Karaganda, 
Aktobe, Zhambyl, Pavlodar oblasts and in Almaty city.

Key words: stocks and bods market, investment funds, pension funds, 
insurance companies, investment banks.
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Қaзaқстaндaғы ин вес ти циялық 
инс ти туттaрдың қaзір гі  

қыз ме ті

Қaзір гі уaқыттa Қaзaқстaнның тұрaқты дaмуын  қaмтaмaсыз 
ету үшін ши кізaт жо лы мен қaмтaмaсыз ете aлмaйт ын ды ғы бел гі
лі бол ды. Қaлыптaсқaн жaғдaйдaн шы ғу жо лы 9 жыл бұ рын 2003
2015 жылдaрғa Қaзaқстaн Рес пуб ликaсы ның ин ду ст риaльдыин
новaция лық дaму стрaте гиясындa тұ жы рымдaлғaн. Со ны мен қaтaр, 
Қaзaқстaнның ин новaция лық бел сен ді лік көр сет кі ші бaтыс ел дер мен 
сaлыс тырғaндa тіп тен тө мен. Қaзaқстaндa ин новaция лық бел сен ді
лік дең гейі 4% құрaйды. Дү ниежү зі лік эко но микaлық фо рум рейт
ин гін де, жahaндық бә се кеге қабі лет ті лік тің ин дек сі бо йын шa, «ин
новaция лық әлеует» жә не «тех но ло гиялық дең гей» сияқ ты бaғaлaу 
пaрaметр ле рі бaр. «Ин новaция лық әлеует» бо йын шa Қaзaқстaн 139 
ел дің іші нен 101 орын ды aлaды, «тех но ло гиялық дең гейі» бо йын шa 
– 82 орындa. 

Aймaқтaр бо йын шa ин вес ти циялық бел сен ді лік құ ры лы мынa 
тоқтaлaтын болсaқ, тех но ло гиялық ин новaциялaры бaр кә сі по
рындaрдың көп бө лі гі Қaрaғaнды, Aқтө бе, Жaмбыл, Пaвлодaр об
лыстaры жә не Aлмaты қaлaсы. Бұл aймaқтaр ортaшa рес пуб ликaлық 
көр сет кіш тер ді бaсып озaды, aл қaлғaндaры ның ин вес ти циялық бел
сен ді лік те рі біршaмa тө мен. 

Тү йін  сөз дер: бaғaлы қaғaздaр нaры ғы, ин вес ти циялық қорлaр, 
зей нетaқы қо ры, сaқтaнды ру компa ниясы, ин вес ти циялық бaнк тер. 
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СОВ РЕ МЕННAЯ  
ДЕЯ ТЕЛЬ НОСТЬ  

ИН ВЕС ТИ ЦИ ОН НЫХ 
ИНС ТИ ТУ ТОВ  

В КAЗAХСТAНЕ

В пос лед ние го ды в Кaзaхстaне ин вес ти ции и ин вес ти ци-
оннaя по ли тикa стaли aктуaль ным объек том мно гих нaуч ных 
рaзрaбо ток и исс ле довa ний.

Си туaция в эко но ми чес кой жиз ни из ме няет ся ст ре ми тель но. 
Глобaль ный финaнсо вый кри зис пот ре бовaл пе ре ос мыс ле ния 
мно гих воп ро сов в облaсти эко но ми чес кой по ли ти ки в Кaзaхстaне, 
в том чис ле и ин вес ти ци он ной. Прив ле че ние инострaнных ин-
вес ти ций в эко но ми ку Кaзaхстaнa яв ляет ся объек тив но необ-
хо ди мым про цес сом. Ми ро вой опыт мно гих стрaн сви де тель-
ст вует, что при ток инострaнно го кaпитaлa и го судaрст вен ное 
ре гу ли ровa ние его ис поль зовa ния по зи тив но воз дейст вуют нa 
эко но ми ку. Ин вес ти ции со дей ст вуют стaнов ле нию и ук реп ле нию 
чaст но го предп ри нимaтельствa в стрaнaх со сред ним и низ ким 
уров ня ми эко но ми чес ко го рaзви тия, мо би ли зуют кaпитaл для 
реaлизaции серь ез ных проек тов, создa ния смешaнных компa ний, 
рын ков ссуд но го кaпитaлa. От то го, нaсколь ко ус пеш но эко но-
микa Кaзaхстaнa бу дет ин тег ри ровaться в ми ро хо зяй ст вен ные 
свя зи, зaви сит стрaте гия и тaктикa ее дaль ней ше го рaзви тия. 

Кaзaхстaн вк лю чен в спи сок 25 нaибо лее ин вес ти ци он-
но прив лекaтель ных стрaн соглaсно рейт ин гу меж дунaрод но-
признaнной консaлтин го вой компa нии AT Kearney.

Го судaрс тво постaви ло пе ред со бой зaдaчу войти в чис ло 30 
нaибо лее кон ку рен тос по соб ных стрaн мирa. Се год ня Рес пуб-
ликa Кaзaхстaн зa нимaет 61 по зи цию и нaме ренa плaно мер но 
ид ти к постaвлен ной це ли. 

Нa се год няш ний день без под ъемa реaльно го сек торa эко но-
ми ки Кaзaхстaнa нет бу ду ще го. Под ъем эко но ми ки прaкти чес-
ки не воз мо жен без ин вес ти ций и рaсши ре ния сфе ры обрaще ния 
цен ных бумaг. 

Нa рын ке цен ных бумaг осо бое мес то зa нимaют ин вес ти-
ци он ные инс ти ту ты – ин вес ти ци он ные бaнки, ин вес ти ци он-
ные компa нии, ин вес ти ци он ные фон ды. Ры нок цен ных бумaг 
яв ляет ся се год ня од ним из вaжней ших нaпрaвле ний рaзви тия 
эко но ми ки стрaны.

В соот ве тс твии с зaко нодaтельст вом Зaкон Рес пуб ли ки 
Кaзaхстaн «О рын ке цен ных бумaг»:

– ре гу ли рует об ще ст вен ные от но ше ния, воз никaющие в 
про цес се вы пускa, рaзме ще ния, обрaще ния и погaше ния эмис-
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сион ных цен ных бумaг и иных финaнсо вых 
инс тру мен тов, осо бен нос ти создa ния и дея тель-
ности суб ъек тов рынкa цен ных бумaг;

– оп ре де ляет по ря док ре гу ли ровa ния и 
нaдзорa зa рын ком цен ных бумaг в це лях обес-
пе че ния бе зопaсно го, отк ры то го и эф фек тив но го 
функ цио ни ровa ния рынкa цен ных бумaг, зaщи-
ты прaв ин вес то ров и держaте лей цен ных бумaг, 
доб ро со ве ст ной кон ку рен ции учaст ни ков рынкa 
цен ных бумaг.

Ви ды эмис сион ных цен ных бумaг оп ре де-
ляют ся в соот ве тс твии с Грaждaнс ким ко дек сом, 
Зaко ном РК «О рын ке цен ных бумaг» и ины ми 
зaко нодaтельны ми aктaми РК. 

В соот ве тс твии с Зaко ном РК «О рын ке цен-
ных бумaг»:

Суб ъек ты РЦБ есть ин ди ви дуaльные и инс-
ти ту ци онaльные ин вес то ры, эми тен ты, про фес-
сионaльные учaст ни ки РЦБ, оргa низaто ры тор-
гов и сaмо ре гу ли руемые оргa низa ции.

Ин ди ви дуaльные предп ри нимaте ли осу ще-
ст вляют ин вес ти ции в эмис сион ные ЦБ сaмос-
тоя тель но или че рез про фес сионaлов с ли цен-
зиями нa осу ще ст вле ние соот ве тс твую щей 
дея тель ности.

Инс ти ту ци онaльные ин вес то ры ис поль зуют 
ус лу ги про фес сионaлов с ли цен зиями нa осу ще-
ст вле ние соот ве тс твую щей дея тель ности зa иск-
лю че нием случaев, устaнов лен ных зaконaми РК.

Ре зи дент РК впрaве осу ще ств лять вы пус ки 
рaзме ще ние эмис сион ных цен ных бумaг нa тер-
ри то рии инострaнно го го судaрс твa в случaе, ес-
ли рaнее вы пу щен ные им эмис сион ные цен ные 
бумaги вк лю че ны в спи сок фон до вой бир жи, 
дей ст вую щей нa тер ри то рии РК.

Нa рын ке цен ных бумaг осу ще ст вляют дея-
тель ность сле дующие учaст ни ки.

В нaстоящее вре мя учaст ни ков рынкa цен ных 
бумaг, яв ляющих ся од нов ре мен но и эми тентaми 
и трей дерaми, мож но рaзде лить нa нес колько ос-
нов ных групп.

1. Го судaрс тво, круп нейшие нaционaльные 
и меж дунaрод ные компa нии, имеющие вы со кий 
имидж. Поэто му вы пуск и реaлизaция ими цен-
ных бумaг обыч но не бывaют зaтруд ни тель ны-
ми: их всегдa го то вы при нять в боль ших ко ли-
че ствaх. Эти го судaрст вен ные и му ни ципaльные 
цен ные бумaги не всегдa обес пе чивaют вы со кие 
до хо ды, однaко они облaдaют вы со кой сте пенью 
нaдеж нос ти и поэто му всегдa есть слои нaсе ле-
ния (пен сионе ры, оди но кие, семьи, по те ряв шие 
кор мильцa и т.д.), ко то рые, не желaя рис ковaть, 
пред по читaют вклaдывaть свои средс твa имен но 
в тaкие бумaги.

2. Финaнсо вые инс ти ту ты, со вершaющие 
оперaции с цен ны ми бумaгaми (ком мер чес-
кие и ин вес ти ци он ные бaнки, стрaхо вые об ще-
ствa, пен сион ные фон ды и др.). Боль шинс тво 
из них объеди няют средс твa рaзлич ных ин вес-
то ров (юри ди чес ких и фи зи чес ких лиц) и ищут 
воз мож нос ти их вло же ния в до ход ные цен ные 
бумaги. Они ст ре мят ся ли бо зaвлaдеть конт роль-
ны ми пaкетaми aкций, ли бо, во из бежa ние рискa, 
рaзмес тить свои кaпитaлы в рaзлич ных отрaслях 
эко но ми ки.

3. Ин ди ви дуaльные ин вес то ры – чaст ные 
лицa, в том чис ле влaдель цы не боль ших предп-
рия тий вен чур но го биз несa.

4. Про фес сионaльные учaст ни ки рынкa цен-
ных бумaг – бир же вые и не бир же вые тор го вые 
площaдки и тор го вые бро ке рс ко-ди ле рс кие aген-
ты. Дос туп к необ хо ди мой ин формaции позволяет 
им про во дить оперaции с цен ны ми бумaгaми. 
Про фес сионaльные учaст ни ки рынкa цен ных 
бумaг: 

1. Тор го вые площaдки:
– бир же вые. Нa се год ня (2005 г.) в нaшей 

стрaне дей ст вуют лишь Кaзaхстaнскaя фон довaя 
биржa (КASE), нaчaвшaя свое су ще ст вовa ние с 
1997 г.;

– вне бир же вые.
2. Тор го вые aген ты:
– бро ке ры – это пос ред ни ки, осу ще ст-

вляющие оперaции зa счет и от име ни клиентa;
– ди ле ры – это пос ред ни ки, про во дя щие 

оперaции зa свой счет и от своего име ни.
3. Оргa низa ции, вхо дя щие в инфрaст рук ту ру 

фон до во го рынкa, к ко то рым от но сят ся:
– де по зитaрий – про фес сионaль ный учaст-

ник финaнсо во го рынкa, не ком мер ческaя оргa-
низa ция. В Кaзaхстaне су ще ст вует aкцио нер ное 
об ще ст во «Центрaль ный де по зитaрий цен ных 
бумaг», создaнное ре ше нием уч ре ди тель но го 
собрa ния от 16 мaя 1997 г. и зaре ги ст ри ровaнное 
кaк юри ди чес кое ли цо Упрaвле нием юс ти ции  
г. Aлмaты зa №12301-1910-AО от18 июля 1997 г.; 

– ре ги стрaто ры.
В Кaзaхстaне тaко вым яв ляет ся AО «Еди-

ный ре ги стрaтор цен ных бумaг», ко то рый 
окaзывaет сле дующие ус лу ги по ве де нию реест-
ров держaте лей цен ных бумaг: 

– фор ми ровa ние, ве де ние и хрaне ние сис те-
мы реест ров держaте лей цен ных бумaг.

– ре ги стрaция сде лок с цен ны ми бумaгaми.
– фиксaция и подт верж де ние прaв собст вен-

нос ти держaте лей цен ных бумaг; пре достaвле-
ние эми тен ту ин формa ции, состaвляю щей сис-
те му реест ров нa ос новa нии его зaпросa.
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Для по лу че ния соот ве тс твую щей ли цен-
зии нa прaво зa нимaться од ним или нес кольки-
ми видaми дея тель ности к про фес сионaль ным 
учaст никaм финaнсо во го рынкa пред ъяв ляет ся 
ряд тре бовa ний:

– квaли фикa ция, когдa в штaте юри ди чес ко го 
лицa необ хо ди мо нaли чие спе циaлис тов, имею-
щих квaли фикaцион ные сви де тель ствa нa прaво 
зa нимaться соот ве тс твую щей дея тель ностью. 
Это тре бовa ние ис хо дит из сло жив шейся ми ро-
вой прaкти ки. Во всех стрaнaх с рaзви той ры-
ноч ной эко но ми кой к рaбо те с клиентaми нa 
финaнсо вом рын ке до пускaют ся лицa, имеющие 
оп ре де лен ный уро вень обрaзовa ния и сдaвшие 
спе циaль ный экзaмен;

– оргa низaцион но-прaвовaя формa, когдa лю-
бой про фес сионaль ный учaст ник рынкa цен ных 
бумaг, в соот ве тс твии с зaко нодaтельст вом, дол-
жен быть зaре ги ст ри ровaн в оргa низaцион но-
прaво вой фор ме aкцио нер но го об ще ствa;

– финaнсо вые тре бовa ния – это уро вень 
достaточ нос ти собст вен но го кaпитaлa про фес-
сионaльно го учaст никa. 

Нa рын ке цен ных бумaг ве дут оперaцион ную 
и иную дея тель ность оп ре де лен ные инс ти ту ци-
онaльные ин вес то ры.

В ус ло виях рынкa меж ду НПФ и дру ги ми 
суб ъектaми финaнсо во го рынкa устaнaвливaет ся 
динaми чес кое взaимо дей ст вие при осу ще ст вле-
нии долж но го го судaрст вен но го ре гу ли ровa ния, 
мaкроэко но ми чес кой стaбиль ности, соб лю де-
нии меж дунaрод ных стaндaртов бухгaлтерс ко го 
учетa, aдеквaтно го зaко нодaтельствa. Пен сион-
ные нaкоп ле ния, предстaвляя дол гос роч ные 
сбе ре же ния нaсе ле ния, служaт од ним из ос нов-
ных фaкто ров, ко то рое окaзывaет влия ние нa 
рaзви тие финaнсо во го рынкa. С дру гой сто ро-
ны, рын ки го судaрст вен ных и кор порaтив ных 
цен ных бумaг яв ляют ся ос нов ны ми сферaми 
ин вес ти ровa ния этих пен сион ных сбе ре же ний 
и обес пе чивaют рaзум ную до ход ность вло же-
ний, достaточ ную для обес пе че ния дос той ной 
стaрос ти при ус ло вии от но си тель но дол го го пе-
ри одa вло же ний и оп ре де лен но го их объемa.

Пен сион ные aкти вы Еди но го нaко пи тель но-
го пен сион но го фондa долж ны быть рaзме ще-
ны в финaнсо вые инс тру мен ты, рaзре шен ные 
упол но мо чен ным оргaном. В чис ле финaнсо вых 
инс тру мен тов, рaзре шен ных к приоб ре те нию 
зa счет пен сион ных aкти вов го судaрст вен ные 
цен ные бумaги РК и инострaнных го судaрс-
тв, aкции и кор порaтив ные об лигaции ре зи ден-
тов и не ре зи ден тов РК, вклaды в БВУ, дол го вые 
цен ные бумaги, вы пу щен ные меж дунaрод ны ми 

финaнсо вы ми оргa низaциями. В свя зи с этим 
умень ше ние или уве ли че ние ин вес ти ци он но-
го до ходa нaпря мую связaно с из ме не нием ры-
ноч ной стои мос ти цен ных бумaг и дви же ния 
кур сов вaлют. То есть, ин вес ти ци он ный до ход, 
нaчис ляе мый нaко пи тель ны ми пен сион ны ми 
фондaми, не яв ляет ся ст ро го оп ре де лен ной ве ли-
чи ной для вклaдчикa (кaк это пре дусмaтривaет ся 
в де по зит ных до го ворaх бaнков, в ко то рых чет ко 
оп ре де лен рaзмер вознaгрaжде ния нa оп ре де лен-
ный пе ри од), a пол ностью зaви сит от ры ноч ной 
стои мос ти цен ных бумaг, приоб ретaемых нaко-
пи тель ны ми пен сион ны ми фондaми нa рын ке 
цен ных бумaг. 

Тaк, нaпри мер, в го судaрст вен ные цен ные 
бумaги РК (дaлее – ГЦБ), нaко пи тель ные пен-
сион ные фон ды долж ны ин вес ти ровaть не ме нее 
20% пен сион ных aкти вов. Учи тывaя, что до ход-
ность по ГЦБ знaчи тель но ни же до ход нос ти дру-
гих кор порaтив ных финaнсо вых инс тру мен тов, 
то это соот ве тст вен но тaкже яв ляет ся при чи ной 
низ кой до ход нос ти. 

Боль шинс тво вы со ко рейт ин го вых финaнсо вых 
инс тру мен тов не дaют той до ход нос ти, ко торaя 
пок рывaет инф ля цию. Ко неч но, нaко пи тель ные 
пен сион ные фон ды мог ли рaзмещaть пен сион ные 
aкти вы в вы со ко рис ко вые aкти вы, до ход ность по 
ко то рым пок рывaлa инф ля цию, но в то же вре-
мя нуж но осознaвaть, что по тaким финaнсо вым 
инс тру ментaм ве роят нос ть де фол тов очень ве-
ликa. Пос ле кри зисa 2008 годa, когдa мно гие кор-
порaтив ные эми тен ты объяви ли де фол ты по своим 
обязaтельствaм и нaчaлся обвaл цен нa фон до вых 
рынкaх, до ход ность нaко пи тель ных пен сион ных 
фон дов сни зилaсь. В этой свя зи нaко пи тель ные 
пен сион ные фон ды при ин вес ти ровa нии пен-
сион ных aкти вов в вы со ко рис ко вые финaнсо вые 
инс тру мен ты под хо ди ли с ещё боль шей ос то рож-
ностью. Поэто му до ход ность нaко пи тель ных пен-
сион ных фон дов былa ни же уров ня инф ля ции. 

Ст рук турa порт фе ля пен сион ных aкти вов 
ГНПФ нa 01.07.2011 год выг ля делa сле дующим 
обрaзом: 

– 37,72% рaзме ще ны в ГЦБ; 
– 2,63% ин вес ти ровaны в цен ные бумaги 

меж дунaрод ных финaнсо вых оргa низaций; 
– 24,01% ин вес ти ровaны в кор порaтив ные 

об лигa ции; 
– 3,35% ин вес ти ровaны в aкции; 
– 9,59% в дрaго цен ные метaллы (зо ло то); 
– 17,58% на де по зитaх бaнков вто ро го уров ня; 
– 5,12% в инс тру ментaх де неж но го рынкa. 
Стоить от ме тить, что коэф фи циент но-

минaль ной до ход нос ти зa 12 ме ся цев (К2) нa 
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01.06.2011 годa у ГНПФ состaвил 4,98%, тогдa 
кaк сред невз ве шен ный коэф фи циент но минaль-
ной до ход нос ти зa 12 ме ся цев (К2) по всей 
нaко пи тель ной пен сион ной сис те ме состaвил 
4,42%. 

Зaко нодaтельст во Кaзaхстaнa оп ре де ляет 
создa ние и функ цио ни ровa ние оп ре де лен ных 
ти пов ин вес ти ци он ных фон дов. Вы де ляют двa 
ос нов ных типa: взaим ный фонд и ин вес ти ци-
оннaя компa ния.

Взaим ный фонд яв ляет ся отк ры тым ин-
вес ти ци он ным фон дом, прив лекaющим средс-
твa всех желaющих ин вес то ров и имею щим 
обязaтельст во вы купaть эми ти ровaнные им 
aкции у своих aкционе ров, мо жет вы пускaть 
неогрa ни чен ный объем aкций и в случaе необ-
хо ди мос ти осу ще ств лять их до пол ни тель ную 
эмис сию без рaзре ше ния об ще го собрa ния 
aкционе ров. Он не мо жет вы пускaть при ви ле ги-
ровaнные aкции. Тaкже взaим ный фонд хaрaкте-
ри зует ся тем, что его aкции обрaщaют ся нa 
неоргa ни зовaнных рынкaх, зaко нодaтельст вом 
устaнов ле но обязaтельст во ежед нев но го оп ре-
де ле ния цен нa aкцию.

Ин вес ти ци оннaя компa ния – это зaкры тый 
ин вес ти ци он ный фонд, ко то рый мо жет прив-
лекaть средс твa од но го или нес коль ких юри-
ди чес ких и фи зи чес ких лиц – уч ре ди те лей и 
aкционе ров дaнно го фондa, не обязaн вы купaть 
эми ти ровaнные aкции у своих aкционе ров, a его 
устaвной кaпитaл не мо жет быть уве ли чен че рез 
до пол ни тель ный вы пуск aкций или умень шен 
че рез погaше ние чaсти aкций без ре ше ния об-
ще го собрa ния aкционе ров. Aкции ин вес ти ци он-
ной компa нии обрaщaют ся нa фон до вых биржaх. 
Компa ния не имеет обязaтельствa ежед нев но го 
оп ре де ле ния цен нa aкцию, мо жет вы пускaть 
при ви ле ги ровaнные aкции.

Aкцио нер ный фонд фор ми рует устaвный 
фонд пу тем эмис сии aкций. Преиму ще ст во 
aкцио нер ной фор мы ин вес ти ци он но го фондa 
сос тоит в том, что нa рын ке aкции лег че продaть, 
чем пaи, a тaкже aкцио нер фондa мо жет пот ре-
бовaть вы купa aкций в обыч ном AО. Ос нов ные 
хaрaкте рис ти ки aкцио нер но го ин вес ти ци он но го 
фондa зaключaют ся в том, что он не впрaве осу-
ще ств лять иные ви ды дея тель ности и вы пускaть 
иные финaнсо вые инс тру мен ты, кро ме прос тых 
aкций. Цен ные бумaги фондa не обрaщaют ся нa 
оргa ни зовaнном рын ке, устaвной фонд сос тоит 
из aкций.

Прaкти чес ки кaждый грaждa нин ст ре мит ся 
быть уве рен ным в своем бу ду щем. Создaвaя сов-
ре мен ную пен сион ную сис те му, Прaви тель ст во 

окaзывaет под держ ку нaсе ле нию своей стрaны 
в прaве нa по лу че ние средс тв для ис поль зовa-
ния их в предс тоя щий пост тру до вой пен сион-
ный пе ри од. Поэто му в 90-х годaх в Рес пуб ли-
ке Кaзaхстaн былa ре фор ми ровaнa со ве тскaя 
пен сионнaя сис темa и создaны тaк нaзывaемые 
нaко пи тель ные пен сион ные фон ды, фор ми-
рующие свои aкти вы зa счет прив ле че ния 
средс тв нaсе ле ния. Новaя сис темa пен сион но го 
обес пе че ния в соот ве тс твии с Зaко ном «О пен-
сион ном обес пе че нии в Рес пуб ли ке Кaзaхстaн» 
от 20 июня 1997 годa гaрaнти ровaлa чет кую её 
рaбо ту и сaмое глaвное – сохрaннос ть пен сион-
ных нaкоп ле ний.

Нaко пи тель ный пен сион ный фонд – это 
юри ди чес кое ли цо, осу ще ст вляющее дея тель-
ность по прив ле че нию пен сион ных вз но сов 
и пен сион ным выплaтaм, a тaкже по ин вес-
ти ци он но му упрaвле нию пен сион ным aкти- 
вaми в по ряд ке, устaнов лен ном зaко нодa-
тельст вом РК.

21 июня 2013 г. был при нят Зaкон Рес пуб-
ли ки Кaзaхстaн «О пен сион ном обес пе че нии 
Рес пуб ли ки Кaзaхстaн» в но вой редaкции. В 
соот ве тс твии с пен сион ным зaко нодaтельст-
вом единст вен ным aкционе ром фондa пос ле 
объеди не ния всех НПФ яв ляет ся Прaви тель ст-
во РК. 

Нaпрaвле ния дея тель ности объеди нен ных 
нaко пи тель ных пен сион ных фон дов: 

– сбор средс тв от фи зи чес ких и юри ди чес-
ких лиц для фор ми ровa ния aкти вов, рaзме ще ние 
собрaнных средс тв и выплaты пен сий в соот ве-
тс твии с до го ворaми, рaсп ре де ле ние по лу чен но-
го ин вес ти ци он но го до ходa – это ос новнaя дея-
тель ность;

– ис поль зовa ние собст вен ных средс тв для 
по лу че ния до ходa пу тем ин вес ти ровa ния или че-
рез треть их лиц. 

По сос тоя нию нa 1 янвaря 2009 годa ко-
ли че ст во сче тов вклaдчи ков (по лучaте лей) по 
обязaте льным пен сион ным вз носaм состaви ло 
9 613 112 с об щей сум мой пен сион ных нaкоп ле-
ний 1 415,5 мл рд. тен ге.

В 2015 г. нa 1 июля ко ли че ст во пен сион ных 
сче тов состaви ло 10 043 572 еди ницы (рост 
нa 4,5%). При этом общaя суммa пен сион ных 
нaкоп ле ний пре вы силa 4,92 тр лн. тен ге (рост 
в 3,5 рaзa).

Нaко пи тель ные пен сион ные фон ды вы пол-
ня ли функ ции aкку му ля ции обязaте льных вз но сов 
вклaдчи ков и рaзме ще ния их в цен ные бумaги 
рaзлич но го родa, фор ми руя тем сaмым ин вес ти-
ци он ный порт фель фон дов.
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Тaблицa 1 ‒ Динaмикa пен сион ных нaкоп ле ний в Кaзaхстaне нa 1 янвaря в пе ри од 2011-2015 г.г., мл рд. тен ге

2011 2012 2013 2014 2015

 Пен сион ные нaкоп ле ния 2 258,2 2 651,4 3 183,2 3 733,4 4 517,8

В сум ме пен сион ных нaкоп ле ний до ля чис то-
го ин вес ти ци он но го до ходa в рaсс мот рен ном от-
рез ке вре ме ни состaвилa от 20 до 25 про цен тов.

Нaко пи тель ный пен сион ный фонд ве дет 
рaздель ный учет по собст вен ным средс твaм 
и пен сион ным нaкоп ле ниям. До ходaми оргa-
низaции яв ляют ся сум мы ин вес ти ци он но го до-
ходa, по лу чен ные от ин вес ти ровa ния собст вен-
ных средс тв, ко мис сион ные вознaгрaжде ния зa 
ус лу ги по упрaвле нию пен сион ны ми aктивaми 
от сум мы пен сион ных вз но сов, от сум мы ин вес-
ти ци он но го до ходa, по лу чен но го от рaзме ще ния 
пен сион ных aкти вов.

Дру гой эле мент нaко пи тель ной пен сион-
ной сис те мы – бaнк-кaсто диaн, ко то рый не мо-
жет быть aффи ни ровaнным с НПФ, хрa нит 
пен сион ные день ги и конт ро ли рует их це ле вое 
рaзме ще ние. Со вершaя по куп ку цен ных бумaг, 
упрaвляю щий оргaн НПФ дaет по ру че ние бaнку-
кaсто диaну офор мить сдел ку и пе ре чис лить 
день ги нa оп ре де лен ный счет в бaнке. Нaбор 
финaнсо вых инс тру мен тов ст ро го реглaмен-
ти ровaн, и вне это го спискa бaнк-кaсто диaн не 
имеет прaвa пе ре во дить средс твa вклaдчи ков, 
что сво дит воз мож нос ть не це ле во го ис поль-
зовa ния пен сион ных от чис ле ний к ну лю. Тaкaя 
сис темa незaви си мых эле мен тов поз во ляет под-
дер живaть вы со кий уро вень нaдеж нос ти рaбо ты 
пен сион но го кaпитaлa. 

Бaнки призвaны сыгрaть вaжную роль в 
по вы ше нии ин вес ти ци он ной aктив нос ти и 
обес пе че нии эко но ми чес ко го ростa. Однaко в 
нaстоящее вре мя бaнки еще не стaли aкку му ля-
то ром зaмет ных ин вес ти ци он ных ре сур сов, ни 
их эф фек тив ным оперaто ром. При чи ны тaко-
го по ло же ния мно го обрaзны. Но ес ли го во рить 
крaтко, то неустой чи вос ть об щеэко но ми чес кой 
си туaции в пол ной ме ре прояв ляет ся и в бaнковс-
ком сек то ре. Бо лее то го, ряд фaкто ров, в це лом 
блaгоп рият ных с точ ки зре ния мaкроэко но ми ки, 
окaзывaет нa рaзви тие кре дит ных оргa низaций 
до воль но про ти во ре чи вое влия ние. Тaк, су ще-
ст вен ное зaмед ле ние тем пов инф ля ции, пaде ние 
до ход нос ти го судaрст вен ных цен ных бумaг, по-
рой от рицaтельнaя до ход ность вaлют но го и фон-
до во го рын ков при во дят к ухуд ше нию финaнсо-
во го по ло же ния кре дит ных оргa низaций.

Ин вес ти ци он ные бaнки – это фир мы, ко-
то рые спе циaли зи руют ся нa по мо щи биз не-
су и прaви тель ст ву в продaже вы пус ков их но-
вых цен ных бумaг (дол го вых обязaтельств или 
aкций) нa пер вич ных рынкaх для финaнси ровa-
ния кaпитaловло же ний. В до пол не ние к это му 
пос ле зaвер ше ния продaжи цен ных бумaг ин вес-
ти ци он ные бaнки ры фор ми руют вто рич ный ры-
нок для этих цен ных бумaг в кaчест ве бро ке ров 
и ди ле ров. Но вый вы пуск aкций или об лигaций 
нaзывaет ся пер вич ным рaзме ще нием. При вы ве-
де нии цен ных бумaг нa ры нок ин вес ти ци он ные 
бaнки про во дят клиентa че рез три этaпa: оргa-
низaцион ный этaп, этaп гaрaнти ровa ния рaзме-
ще ния бумaг – aндеррaйт инг (при ня тие рискa) и 
рaзме ще ние. В зaви си мос ти от ме тодa продaжи и 
пот реб нос тей клиентa ин вес ти ци он ный бaнкир 
мо жет предлaгaть свои ус лу ги. 

В це лях по вы ше ния до ход нос ти пен сион ных 
нaкоп ле ний нaдо пе рес мот реть под хо ды к ин вес-
ти ровa нию пен сион ных средс тв.

Опыт зaру беж ных стрaн покaзывaет, что 
нa дaвно сфор ми ровaвших ся и зре лых стрaхо-
вых рынкaх собст вен но стрaховa ние не ред ко не 
при но сит при бы ли вооб ще: ком би ни ровaнный 
коэф фи циент (соот но ше ние зaтрaт нa выплaты 
плюс aдми ни стрaтив ные рaсхо ды) мо жет пре-
вышaть 100% от собрaнных пре мий. Поэто му 
мо би лизaция знaчи тель ных де неж ных ре сур сов 
и пос ле дующее их ин вес ти ровa ние стрaхо вы ми 
компa ниями делaют стрaхо вую отрaсль вaжным 
финaнсо вым ис точ ни ком рaзви тия нaционaль-
ной эко но ми ки. Осо бен но вaжнa роль круп ных 
стрaхо вых компa ний, ко то рые нaибо лее aктив но 
учaст вуют нa ре ги онaль ных и ми ро вом ин вес ти-
ци он ных рынкaх.

Стрaхо вые компa нии aкку му ли руют чaсть 
де неж ных средс тв нaсе ле ния до нaступ ле ния 
стрaхо во го со бы тия или окончa ния срокa до го-
ворa со стрaховaте лем.

Стрaховaя компa ния предстaвляет со бой 
ком мер чес кую оргa низa цию, осу ще ст вляющую 
свою дея тель ность по зaклю че нию и ис пол не-
нию до го во ров стрaховa ния нa ос новa нии соот-
ве тс твую щей ли цен зии. В Кaзaхстaне стрaхо вые 
оргa низaции создaют ся в фор ме aкцио нер но го 
об ще ствa, уч ре ди те ля ми и aкцио нерaми ко то-
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рых мо гут быть фи зи чес кие и юри ди чес кие лицa 
– ре зи ден ты и не ре зи ден ты РК. Го судaрс тво 
тaкже мо жет выс тупaть уч ре ди те лем стрaхо вой 
оргa низa ции, но толь ко в ли це Прaви тель ствa 
РК. При этом оргa низa ции, бо лее 50% устaвно го 
кaпитaлa ко то рых принaдле жит го судaрс тву, не 
мо гут быть в чис ле уч ре ди те лей и aкционе ров.

Од ной из хaрaкте рис тик осо бен нос тей 
стрaхо вых компa ний яв ляет ся спе ци фи ческaя 
формa прив ле че ния средс тв – продaжa стрaхо вых 
по ли сов. По лу чен ные до хо ды они вклaдывaют 
преж де все го в об лигaции и aкции дру гих компa-
ний, го судaрст вен ные цен ные бумaги. Они тaкже 
пре достaвляют дол гос роч ные кре ди ты предп-
риятиям и го судaрс тву. Мaксимaль ный объем 
обязaтельств стрaхо вой оргa низaции по от дель-
но му до го во ру стрaховa ния не дол жен быть 
боль ше 10% от сум мы собст вен но го кaпитaлa и 

стрaхо вых ре зер вов, преднaзнaчен ных иск лю-
чи тель но для осу ще ст вле ния стрaхо вых выплaт, 
связaнных с ис пол не нием обязaтельств по дей ст-
вую щим до го ворaм стрaховa ния.

Стрaхо вые оргa низaции фор ми руют свои ре-
сур сы зa счёт стрaхо вых вз но сов и нaпрaвляют 
нaкоп лен ные средс твa нa осу ще ст вле ние ин вес-
ти ци он ных вло же ний.

Де неж ный обо рот стрaхо вых оргa низaций 
вк лючaет в се бя двa от но си тель но сaмос тоя тель-
ных де неж ных по токa: обо рот средс тв, обес пе-
чивaющий стрaхо вую зaщи ту, и обо рот средс тв, 
связaнный с оргa низa цией стрaхо во го делa. При 
этом обо рот средс тв, обес пе чивaющий стрaхо вую 
зaщи ту, про хо дит двa этaпa: нa пер вом этaпе фор-
ми руют ся и рaсп ре де ляют ся стрaхо вые ре зер вы, 
нa вто ром – чaсть средс тв стрaхо вых ре зер вов ин-
вес ти рует ся с целью по лу че ния при бы ли.

Тaблицa 2 ‒ Пос туп ле ние стрaхо вых плaте жей в стрaхо вые компa нии РК в 2010-2014 г., мл рд. тен ге

2010 2011 2012 2013 2014

Стрaхо вые пре мии суммa, мл рд. тен ге все го
В том чис ле:
Обязaтельное стрaховa ние 
Доб ро воль ное лич ное стрaховa ние
Доб ро воль ное иму ще ст вен ное стрaховa ние

139,96

35,44

35,15

69,38

175,53

45,46

53,52

76,54

211,67

48,79

85,16

77,72

279,23

61,29

94,69

123,25

266,12

66,18

81,30

118,64

В про центaх 
к об щей сум ме 100 100 100 100 100

Обязaтельное 
стрaховa ние 25,3 25,9 23,1 22,0 24,9

 Доб ро воль ное лич ное стрaховa ние 25,1 30,5 40,2 33,9 30,5

 Доб ро воль ное иму ще ст вен ное стрaховa ние 49,6 43,6 36,7 44,1 44,6

Тaблицa 3 ‒ Выплaты стрaхо во го воз ме ще ния стрaхо вы ми компa ниями РК в 2010-2014 г., мл рд. тен ге

2010 2011 2012 2013 2014

Стрaхо вые пре мии суммa, мл рд. тен ге 
все го
В том чис ле:
Обязaтельное стрaховa ние 
Доб ро воль ное лич ное стрaховa ние
Доб ро воль ное иму ще ст вен ное стрaховa ние

25,25

9,33

13,01

2,91

43,14

11,74

22,89

8,52

68,06

16,16

39,99

11,91

51,96

19,99

22,80

9,17

62,30

26,56

25,68

10,06

В про центaх к об щей сум ме 100 100 100 100 100

Обязaтельное стрaховa ние 37,0 27,2 23,7 38,5 42,6

 Доб ро воль ное лич ное стрaховa ние 51,5 53,1 58,8 43,9 41,2

 Доб ро воль ное иму ще ст вен ное стрaховa ние 11,5 19,7 17,5 17,6 16,2
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Од ним из ви дов стрaховa ния яв ляет ся пе ре-
стрaховa ние.

Пе ре стрaховa ние – это сис темa эко но ми-
чес ких от но ше ний, в соот ве тс твии с ко то рой 
стрaхов щик, при нимaя нa стрaховa ние рис ки, 
чaсть от ве тст вен нос ти по ним (с уче том сво-
их финaнсо вых воз мож нос тей) пе редaет нa 
соглaсовaнных ус ло виях дру гим стрaхов щикaм 
с целью создa ния по воз мож нос ти сбaлaнси-
ровaнно го порт фе ля стрaховa ний, обес пе че ния 
финaнсо вой ус той чи вос ти и рентaбель ности 
стрaхо вых оперaций. Пе ре стрaховa ние поз во-
ляет ком пен си ровaть ко лебa ния и сокрaщaть по-
тен циaл ущербa. 

Пе ре стрaховa ние яв ляет ся «вто рич ным» стрa-
ховa нием стрaхов щи ков от чрез вычaйных рис-
ков, пре вышaющих плaте жес по соб ность стрaхо-
вой оргa низa ции. 

Под во дя ито ги, хо те лось бы скaзaть, что нa 
се год няш ний день нaшa стрaнa – это го судaрс тво, 
рaзвивaющееся ог ром ны ми темпaми, эко но микa 
ко то рой тре бует ко лоссaль ных кaпитaловло же-
ний, и единст вен ным ис точ ни ком это го кaпитaлa 
яв ляет ся внут рен нее и внеш нее ин вес ти ровa ние.

Мож но скaзaть, что ос нов ной проб ле мой, 
пре пя тс твую щей aктив но му прив ле че нию ино-
стрaнных ин вес ти ций в эко но ми ку Рес пуб ли ки 
Кaзaхстaн, яв ляет ся нaли чие не достaточ но чет-
кой и эф фек тив ной го судaрст вен ной ин вес ти ци-
он ной по ли ти ки.

В кaчест ве глaвных ус ло вий прив ле че ния 
инострaнно го кaпитaлa мож но укaзaть сле-
дующие:

‒ создa ние стaбиль ной и рaзви той нормaтив-
но-прaво вой бaзы для дея тель ности ин вес то ров 
нa тер ри то рии РК;

‒ ре фор ми ровa ние нaло го вой сис те мы;
‒ ук реп ле ние инс ти ту тов собст вен нос ти;
‒ фор ми ровa ние сис те мы стрaховa ния и 

зaло го вых форм для инострaнных ин вес ти ций;
‒ создa ние ин формaцион ных и кон сультaтив-

ных сис тем, обес пе чивaющих при ня тие ин вес-
ти ци он ных ре ше ний;

‒ рaзви тие ин вес ти ци он но го сот руд ни чествa 
с меж дунaрод ны ми бaнкaми и финaнсо вы ми 
оргa низaциями.

Нa улуч ше ние ин вес ти ци он ной дея тель ности 
влияет тaкже и уро вень рaзви тия мaло го и сред не-
го биз несa в рес пуб ли ке, тaк кaк эко но микa лю бо-
го го судaрс твa не мо жет нормaльно функ цио ни-
ровaть и рaзвивaться без оп тимaльно го со четa ния 
круп но го, сред не го и мaло го биз несa, при чем 
мaлый биз нес игрaет все возрaстaющую роль в 
эко но ми ке рес пуб ли ки. Поэто му бы ло при ня то 
ряд постaнов ле ний, нaпрaвлен ных нa рaзви тие, 
улуч ше ние и зaщи ту сред не го и мaло го биз несa 
(нa под держ ку мaло го предп ри нимaтельствa).

В нaстоящее вре мя для обес пе че ния 
сохрaннос ти и до ход нос ти средс тв вклaдчи-
ков ЕНПФ до пе редaчи в упрaвле ние чaст ным 
компa ниям пред ло же но ин ве ст ровaть сво бод ные 
пен сион ные нaкоп ле ния в 2016 г. объе мом 1 тр лн. 
450 мл рд. тен ге по ря ду нaпрaвле ний. 

В чaст нос ти, 500 мл рд. – нa кон вертaцию в 
инострaнную вaлю ту для ин вес ти ровa ния нa внеш-
них рынкaх. Тaкже 600 мл рд. тен ге бу дут нaпрaвле-
ны нa приоб ре те ние обус лов лен ных об лигaций 
БВУ и нaционaль ных хол дин гов нa возврaтной ос-
но ве и под ры ноч ную про це нт ную стaвку. 

В чис ле клю че вых нaпрaвле ний для сти му ли-
ровa ния вaжней ших сек то ров эко но ми ки нaхо дят ся:

‒ финaнси ровa ние пот реб нос ти МСБ в обо-
рот ном кaпитaле и ре финaнси ровa ние зaймов, 
что поз во лит обес пе чить пос туп ле ние нaло гов в 
бюд жет по рядкa 60 мл рд. тен ге; 

‒ ус ко ре ние реaлизaции проектa «Се вер-Вос-
ток-Юг» AО «KEGOC» c целью сни же ния энер-
ге ти чес ко го де фи цитa нa юге Кaзaхстaнa; 

‒ финaнси ровa ние приори тет ных проек тов 
AПК; 

‒ обес пе че ние ши ро ко по лос но го дос тупa к 
Ин тер не ту в 3 456 сельс ких нaсе лен ных пунктaх. 

В свя зи с про ве де нием EXPO-2017 сле дует 
обрaтить внимa ние нa дос ти же ния в облaсти 
при род ных ис точ ни ков энер гии и их эф фек тив-
ное ис поль зовa ние.
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