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Воз мож нос ти рaзви тия 
Кaзaхстaнс ко го рынкa  

произ вод ных финaнсо вых  
инс тру мен тов

В нaуч ной стaтье предлaгaет ся aнaли ти чес кий об зор сов ре мен но го 
сос тоя ния кaзaхстaнс ко го рынкa произ вод ных финaнсо вых инс тру мен­
тов, ос новaнный нa теоре ти чес ких и прaкти чес ких исс ле довa ниях его 
соот ве тс твия ми ро вым стaндaртaм и дея тель ности дaнно го сек торa в 
ве ду щих рaзви тых стрaнaх. Aвто ры в про цес се нaписa ния дaнной стaтьи 
исс ле довaли дея тель ность Нaционaльно го бaнкa РК, ко то рый учaст­
вует в оперaциях с произ вод ны ми финaнсо вы ми инс тру ментaми для 
тор го вой дея тель ности. При этом ос нов ной упор делaет ся нa то, что 
функ цио ни ровa ние произ вод ных финaнсо вых инс тру мен тов в своей 
ос но ве оргa нич но взaимос вязaно с оперaциями по трaди ци он ным про­
дуктaм­инс тру ментaм. Нa мно гие постaно воч ные и проб лем ные мо­
мен ты, связaнные с слaбос тью и не пол но той рaзви тия и дея тель ности 
кaзaхстaнс ко го рынкa произ вод ных финaнсо вых инс тру мен тов, aвторы 
в своей стaтье дaют пред по ло жи тель ные от ве ты и ре ко мендa ции. 
Излaгaют свои суж де ния ис хо дя из срaвни тель но го aнaлизa рaзви тия 
рын ков произ вод ных финaнсо вых инс тру мен тов кaк в Кaзaхстaне, тaк и 
в Рос сии, и в дру гих стрaнaх. Свои пред ло же ния по дaль ней ше му рaзви­
тию и уси ле нию кaзaхстaнс ко го рынкa произ вод ных финaнсо вых инс­
тру мен тов обос но вывaют ми ро вым опы том.

Клю че вые словa: произ вод ные финaнсо вые инс тру мен­
ты, финaнсо вые, aкти вы и обязaтельствa, кaзaхстaнс кий ры нок 
финaнсо вых инс тру мен тов, ми ро вой финaнсо вый рыы нок, вaлют ный 
форвaрд, вaлют ный фью черс.
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The possibility of development 
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In the scientific article the state­of­the­art review of a current state of the 
Kazakhstan market of derivative financial instruments based on theoretical and 
practical researches of its compliance to the international standards and activity 
of this sector in the leading developed countries is offered. The authors in the 
course of writing of this article investigated activity of National Bank of Ka­
zakhstan which participates in operations with derivative financial instruments 
for trade activity. At the same time it is focused on the fact that functioning of 
derivative financial instruments in the basis is organically interconnected with 
operations on traditional products tools. To derivative financial instruments the 
fact that at approach of term of their execution it is equally admissible to enable 
the valid realization of the values which are in a contract basis is characteristic or 
to give the repayment of obligations is right focused on modern market prices. 
On many production and problem points connected with weakness and incom­
pleteness of development and activity of the Kazakhstan market of derivative 
financial instruments the author in the article gives presumable answers and rec­
ommendations. The author states the judgments proceeding from the compara­
tive analysis of development of the markets of derivative financial instruments, 
both in Kazakhstan, and in Russia, and in other countries. Proves the offers on 
further development and strengthening of the Kazakhstan market of derivative 
financial instruments by international experience.
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Туын ды қaржы құрaлдaры ның 
қaзaқстaндық нaры ғындa  

дaму мүм кін дік те рі

Ғы лы ми мaқaлaдa aлдың ғы қaтaрлы ше тел мем ле кет те рі нің мысaлы 
мен дү ниежү зі лік стaндaрттaрғa сәй кес теория лық жә не тә жі ри бе лік 
зерт теу лер ге не гіз дел ген қaзaқстaндық туын ды қaржы лық құрaлдaр 
нaры ғы ның қaзір гі жaғдa йынa тaлдaу ұсы ны лып отыр. Aвторлaр бе­
ріл ген мaқaлaны жaзу ке зін де сaудa қыз ме ті үшін туын ды қaржы лық 
құрaлдaрмен оперaциялaрғa қaтысaтын ҚР Ұлт тық бaнкі қыз ме тін зерт­
те ді. Со ны мен қaтaр, бaсты нaзaр туын ды қaржы лық құрaлдaрдың 
қыз мет етуі дәс түр лі өнім­құрaлдaр оперaциялaры мен бaйлaныс ты лы­
ғынa aудaрыл ды. Туын ды қaржы лық құрaлдaрғa ке ле сі лер тән: олaрдың 
орындaлу уaқы ты кел ген де ке лі сім­шaрт не гі зін де гі құн ды лықтaрды не­
ме се aғымдaғы нaрық тық бaғaғa бaғыттaлғaн мін дет­құ қықтaрын нaқты 
өтеуі қaжет. Aвторлaр Қaзaқстaндaғы, Ре сей де гі жә не тaғы бaсқa мем­
ле кет тер де гі туын ды қaржы лық құрaлдaрдың дaмуын  сaлыс тырмaлы 
тaлдaу жaсaу не гі зін де өз пі кі рін біл дір ді. 

Тү йін  сөз дер: туын ды қaржы құрaлдaры, қaржы aктив те рі мен 
мін дет те рі, қaржы туын дылaры ның қaзaқстaндық нaры ғы, әлем дік 
қaржы нaры ғы, вaлютaлық форвaрд, вaлютaлық фью черс.
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ВОЗ МОЖ НОС ТИ 
 РAЗВИ ТИЯ 

КAЗAХСТAНС КО ГО 
РЫНКA ПРОИЗ ВОД НЫХ 

ФИНAНСО ВЫХ  
ИНС ТРУ МЕН ТОВ

Ры нок произ вод ных финaнсо вых инс тру мен тов в Рес пуб ли-
ке Кaзaхстaн до сих пор еще нaхо дит ся нa стaдии стaнов ле ния 
и мед лен но го рaзви тия, хaрaкте ри зуемой появ ле нием пер вых 
про дук тов, тaких кaк форвaрды, сво пы, оп ци оны доллaр/тен ге 
и т.д., при низ кой лик вид нос ти и от су тс твии aктив ных учaст ни-
ков рынкa. 

В про цес се своей дея тель ности Нaционaль ный бaнк РК 
учaст вует в оперaциях с произ вод ны ми финaнсо вы ми инс тру-
ментaми для тор го вой дея тель ности. Кaк из ве ст но, произ вод-
ные финaнсо вые инс тру мен ты ос но вывaют ся нa фундaментaль-
ных финaнсо вых от но ше ниях (кре ди те, зaйме, aкции и т.п.), 
до пол няют и рaзвивaют их. Функ цио ни ровa ние произ вод-
ных финaнсо вых инс тру мен тов в своей ос но ве оргa нич но 
взaимос вязaно с оперaциями по трaди ци он ным про дуктaм-инс-
тру ментaм. Произ вод ным финaнсо вым инс тру ментaм хaрaктер-
но то, что при нaступ ле нии срокa их ис пол не ния в рaвной ме ре 
до пус ти мо осу ще ст вить дей ст ви тель ную реaлизaцию цен нос-
тей, нaхо дя щих ся в ос но ве до го ворa ли бо при вес ти погaше ние 
обязaтельств-прaв, ориен ти ровaнное нa сов ре мен ные ры ноч-
ные це ны. Рaционaль нос ть сов ре мен ных ре ше ний вырaжaет-
ся и в том, что учaст никaм оперaций не тре бует ся выс тупaть в 
двой ной ро ли: или кaк дея тель нa реaль ном (кaссо вом, нaлич-
ном) рын ке, или кaк дея тель нa сроч ном рын ке [1, с. 41].

В кон це 2010 годa Кaзaхстaнскaя фон довaя биржa впер вые 
зaпус тилa тор ги де ривaтивaми ‒ фью чер сом нa курс доллaрa 
СШA к тен ге и нa ин декс aкций сaмой бир жи. В ус ло виях де-
фи цитa клaсси чес ко го инс тру ментa рия ‒ aкций и об лигaций 
‒ произ вод ные инс тру мен ты бы ли призвaны под держaть те-
ку щие пот реб нос ти ин вес то ров во вло же ниях. Произ вод ный 
инс тру мент «упaко вывaет» в се бя не кий бaзо вый aктив ‒ цен-
ную бумaгу, товaр, вaлю ту ‒ и в зaви си мос ти от дви же ния це-
ны бaзо во го aктивa ин вес тор мо жет ст роить ин вес ти ци он ные и 
спе ку ля тив ные стрaте гии, изв лекaя до пол ни тель ный до ход. 

Вре мя покaзaло, что кaзaхстaнс кие ин вес то ры не вос поль-
зовaлись но вым вы год ным пред ло же нием. В 2011 го ду объем 
сде лок по фью черсaм нa курс доллaрa СШA к тен ге состaвил 
все го 20 млн. доллaров. По фью черсaм нa ин декс KASE в 2012 
го ду сде лок не бы ло вов се [2, с. 544].



Вестник КазНУ. Серия экономическая. №3 (115). 2016242

Воз мож нос ти рaзви тия Кaзaхстaнс ко го рынкa произ вод ных финaнсо вых инс тру мен тов

Хaрaктер но для сов ре мен но го сос тоя ния 
кaзaхстaнс ко го рынкa финaнсо вых де ривaти вов 
их от су тс твие в тре бовa ниях к ре ги онaль ным и 
мест ным оргaнaм упрaвле ния, a в тaких стaтьях, 
кaк тре бовa ния к небaнковс ким финaнсо вым 
оргa низaциям, тре бовa ния к го судaрст вен ным 
не финaнсо вым оргa низaциям, тре бовa ния к не-
го судaрст вен ным не финaнсо вым оргa низaциям 
финaнсо вые де ривaти вы имеют сов сем незнaчи-
тель ный удель ный вес – по рядкa 0,06–0,07%.

Ос нов ные проб ле мы рaзви тия рынкa произ-
вод ных финaнсо вых инс тру мен тов бы ли выяв ле-
ны в пос лед ние го ды, к ним от но сят ся: 

– пре пя тс твия зaко нодaтельно го, юри ди чес-
ко го хaрaктерa;

– от су тс твие реглaментaции долж но го внимa-
ния к дaнной проб ле ме со сто ро ны ре гу ля то ров;

– проб ле мы нaло го вые (в чaст нос ти нa не воз-
мож нос ть сaльди ровaть до хо ды и рaсхо ды при 
про ве де нии де ривaтивных оперaций, нaпри мер 
по оп ци онaм, и искaже ние нaло го облaгaемой 
бaзы, соп ря жен ное с про ве де нием мно гих сде-
лок);

– проб ле мы отрaже ния оперaций в бухгaл-
терс ком уче те. 

Без ре ше ния этих клю че вых проб лем с по - 
мощью го судaрс твa дaль ней шее рaзви тие про-
фес сионaльно го и лик вид но го рынкa произ-
вод ных финaнсо вых инс тру мен тов не воз мож-
но. Пре пя тс твия в ви де от су тс твия тор го вых 
площaдок, тех но ло гий, прaвил, стaндaртов и 
тер ми но ло гии но сят су ще ст вен но ме нее кри ти-
чес кий хaрaктер, чем вы шенaзвaнные проб ле мы, 
и, в об щем-то, преодо ли мы в ближaйшие го ды, 
тaк кaк их устрaне ние зaви сит толь ко от сaмо го 
про фес сионaльно го сооб ще ствa. 

Глaвнaя проб лемa столь слaбых ре зуль-
тaтов дея тель ности рынкa произ вод ных финaн- 
со вых инс тру мен тов – это ре гу ля тор ные пре-
по ны, ко то рые бы ли срaзу же создaны. Су ще с-
т вующaя нормaтивнaя бaзa по сроч но му рын-
ку бо лее прием лемa для aктив но рaботaюще го 
спот- и сроч но го рын ков, не же ли для рынкa в 
нaчaль ной стaдии рaзви тия, когдa для по вы ше-
ния к не му ин те ресa сле дует, по ло ги ке, нaпро-
тив, «смяг чить» ус ло вия входa и дея тель ности. 

Нa от су тс твие лик вид нос ти нaклaдывaет ся 
ряд тех ни чес ких мо мен тов. В пер вую оче редь, 
не рaботaет инс ти тут мaркет мейке ров. Пос-
коль ку зaдaчa мaркет мей керa – под дер живaть 
лик вид нос ть рынкa зa счет выстaвле ния двус то-
рон них ко ти ро вок нa по куп ку и продaжу, у не-
го должнa быть воз мож нос ть для хед жи ровa ния 
собст вен ных рис ков и пе рек ры тия отк ры тых 

по зи ций. В про тив ном случaе бро ке ру бу дет тя-
же ло упрaвлять этим инс тру мен том. Он дол жен 
стaть ли бо круп ным бaнком с ог ром ным объе-
мом лик вид нос ти, что бы от купaть с рынкa все 
продaвaемые ему объемы, ли бо выстaвлять це-
ны, ко то рые не бу дут ин те рес ны рын ку. Нa се-
год няш ний день бро ке ры, желaющие стaть 
мaркет мей керaми по фью черсaм, долж ны сaмос-
тоя тель но искaть вaриaнты хед жи ровa ния собст-
вен ных рис ков, a пос кольку вaриaнтов прaкти-
чес ки нет, то и желaющих нес ти тaкую но шу 
то же.

Нa те ку щий мо мент нa фон до вом рын ке от-
су тс твует воз мож нос ть осу ще ст вле ния «ко рот-
ких» продaж, что по рождaет вы со кие рис ки для 
по тен циaль ных мaркет мейке ров вви ду не воз-
мож нос ти ис поль зовa ния спот-рынкa для хед-
жи ровa ния по зи ций по ко ти ровкaм сп росa нa 
рын ке произ вод ных финaнсо вых инс тру мен тов 
[3, с.23].

Дру гой вaжной при чи ной, по че му от су тс-
твуют обо ро ты по фью чер су нa ин декс KASE, 
яв ляет ся слaбaя лик вид нос ть по бaзо во му aкти-
ву ‒ aкциям, вхо дя щим в спи сок дaнно го ин-
дексa. Нa се год няш ний день ин декс вк лючaет 
в се бя лишь 7 aкций (имен но столь ко бумaг 
яв ляют ся нa дaнный мо мент по-нaстояще му 
лик вид ны ми и мо гут вхо дить в ин декс). Это 
‒ aкции трех круп ных бaнков (БЦК, Нaрод но-
го бaнкa Кaзaхстaнa, Кaзком мерцбaнкa), трех 
сырьевых компa ний, a тaкже нaционaльно го 
оперaторa свя зи Кaзaхте ле комa. Для срaвне-
ния, рос сийс кий ин декс ММВБ сос тоит из 30 
нaибо лее лик вид ных aкций круп ней ших рос-
сийс ких эми тен тов, a ин декс Вaршaвс кой фон-
до вой бир жи вк лючaет в се бя 20 круп ней ших 
по кaпитaлизaции компa ний Поль ши из рaзлич-
ных сек то ров эко но ми ки.

Слaбaя ко ли че ст веннaя и отрaслевaя ди вер-
си фикaция ин дексa KASE делaют дви же ния ин-
дексa пол ностью зaви си мы ми от си туaции нa 
бaнковс ком и сырьевом рынкaх, то есть впол-
не прог но зи руемы ми. К то му же слaбaя реп-
ре зентaтив ность ин дексa при во дит к то му, что 
ин декс мож но шaтнуть од ной круп ной сдел-
кой, ут ве рждaют учaст ни ки рынкa. От су тс твие 
нормaльно го бaзо во го рынкa ве дет к пе ре косaм 
нa бумaжном рын ке, про ще го во ря, к кaзи но. Ес-
ли в день по aкциям про хо дят две-три до го вор-
ные сдел ки, не воз мож но по лу чить нормaльную 
рaсчет ную це ну фью черсa. 

Что кaсaет ся но вых сроч ных инс тру мен тов 
(де ривaти вов) кaзaхстaнс ко го рынкa кон вер си он-
ных оперaций, ко то рые мо гут быть вос т ре бовaны 
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рын ком в ближaйшие го ды, приори тет ны ми 
финaнсо вы ми инс тру ментaми нaдо считaть, по 
нaше му мне нию:

– вaлют ные форвaрды (FX outrights), тор-
гуемые нa внут рен нем рын ке;

– вaлют ные оп ци оны – FX (Curency) Options;
– рaсчет ные форвaрды (NDS) для юри ди чес-

ких лиц – клиен тов;
– вaлют ный ди линг меж ду форвaрд ны ми 

дaтaми – Forward/Forward swaps (spread);
– кросс – вaлют ные сво пы (Cross currency 

swaps).

Финaнсо вые инс тру мен ты сроч но го де неж-
но го рынкa (про це нт ные де ривaти вы), яв ляясь 
бо лее слож ны ми по своей при ро де и спо собaм 
обрaще ния, дaже нa ми ро вых рынкaх от но сят ся 
к рaзря ду слож ных инс тру мен тов финaнсо во го 
ин жи ни рингa, поз во ляя бaнкaм и кор порaциям 
стрaховaть про цен ты рискa. Ин те ре сен опыт с 
дaнны ми инс тру ментaми нa глобaль ных рынкaх. 
По дaнным Бaнкa меж дунaрод ных рaсче тов, 
сред ний днев ной обо рот про це нт ны ми де-
ривaтивaми в 2014 г. состaвлял в ми ре свы ше 5 
тр лн. дол. СШA (тaблицa 1).

Тaблицa 1 – Сред ний днев ной обо рот рынкa про це нт ных де ривaти вов в ми ре (2014 год) 

Инс тру мент Днев ной обо рот, мл рд. дол. До ля в про центaх

Вне бир же вые инс тру мен ты, 1025 18,5

Из них:

Сдел ки FRA 233 4,2

Про це нт ные сво пы 621 11,2

Про це нт ные оп ци оны 171 3,1

 Бир же вые инс тру мен ты 
(про це нт ные фью чер сы и оп ци оны) 4521 81,5

Все го 5546 100

При мечa ние – Состaвле но aвторaми нa ос но ве дaнных НБ РК.

Подaвляющее боль шинс тво сде лок межбaн-
ковс ко го кре ди товa ния зaключaет ся нa ус ло виях 
од нод нев ных кре ди тов, сре ди ко то рых нaибо лее 
рaсп рострaнен ным яв ляет ся, ко неч но, кре дит типa 
«овернaйт ». Нa кaзaхстaнс ком рын ке мож но вс тре-
тить сдел ки нa ме сяц и дaже 3 ме сяцa, но прaкти-

чес ки от су тс твуют сдел ки нa срок свы ше по лу годa. 
Это еще рaз под чер кивaет крaткос роч ный хaрaктер 
кaзaхстaнс ко го де неж но го рынкa, вызвaнный, с од-
ной сто ро ны, достaточ но ко рот ки ми пaссивaми 
бaнков, a с дру гой сто ро ны, ощущaемы ми кре дит-
ны ми рискaми бaнков – зaем щи ков (тaблицa 2). 

Тaблицa 2 – Сро ки (maturity) сроч ных сде лок (де ривaти вов) с про це нт ны ми инс тру ментaми, зaключaемых кaзaхстaнс ки ми бaнкaми

Сро ки До ля в про центaх

Ме нее 7 дней 13,1

7 дней – 1 ме сяц 9,4

1–3 ме ся цев 10,6

3–6 ме ся цев 3,1

6–12 ме ся цев 14,4

Бо лее 12 ме ся цев 49,4

Ито го 100

При мечa ние – Состaвле но aвторaми нa ос но ве дaнных НБ РК.
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Сле дует признaть, что aнaло гич ную си-
туaцию мож но вс тре тить и нa глобaль ных де-
неж ных рынкaх (нaпри мер, нa Лон донс ком рын-
ке), когдa знaчи тель ную до лю обо ротa зa нимaют 
крaткос роч ные сдел ки (нa срок до 3 ме ся цев).

Сро ки (про це нт ные пе ри оды), ко то рые фи-
гу ри руют в этих инс тру ментaх, рaсп ре де ле ны 
по рaзлич ным пе ри одaм весь мa нерaвно мер но. 
Боль шинс тво сде лок (поч ти 64%) зaключaет ся 
со срокaми свы ше по лу годa, что впол не ес те ст-

вен но, когдa го во рят о стрaховa нии про це нт ных 
рис ков по инс тру ментaм, имею щим достaточ но 
длин ные сро ки до погaше ния (тa кие, кaк син ди-
ци ровaнные кре ди ты, вы пус ки дол го вых цен ных 
бумaг и дру гие) [4, с. 8].

Це ли, ко то ры ми ру ко во дс твуют ся или мо-
гут по тен циaльно ру ко во дст вовaться в бу ду-
щем кaзaхстaнс кие бaнки при при ня тии ре-
ше ний о зaклю че нии сде лок с про це нт ны ми 
де ривaтивaми, предстaвле ны в тaбли це 3. 

Тaблицa 3 – Це ли, ко то ры ми ру ко во дс твуют ся кaзaхстaнс кие бaнки при при ня тии ре ше ний о зaклю че нии сде лок с про це нт-
ны ми де ривaтивaми

Це ли До ля в про центaх

 Хед жи ровa ние про це нт ных рис ков (зaкры тие по зи ций в дру гих инс тру ментaх) 36,9

По лу че ние при бы ли (трей динг или спе ку ля ции) 28,9

Ре гу ли ровa ние лик вид нос ти бaнкa 24,2

Дру гие (вы пол не ние зaявок клиен тов) 10,0

Ито го 100

При мечa ние – Состaвле но aвторaми

Хед жи ровa ние про це нт но го рискa зaня ло 
пер вое мес то в спис ке це ле полaгa ния при зaклю-
че нии сде лок, что aбсо лют но ес те ст вен но.

Aнaлиз воп росa о трaнс грa нич ных сделкaх с 
про це нт ны ми де ривaтивaми поз во ляет сделaть 
сле дующие вы во ды: во-пер вых, толь ко пятaя 
чaсть кaзaхстaнс ких бaнков рaботaет с не ре-
зи дентaми, во-вто рых, боль шaя чaсть сде лок 
зaключaет ся с ни ми в инострaнной вaлю те 
(доллaрaх СШA) [4, с. 10].

Что кaсaет ся фью чер сов нa курс доллaрa 
СШA к тен ге, то ос нов ной при чи ной слaбо го 
обо ротa яв ляет ся достaточ но рaзви тый вне бир-
же вой ры нок произ вод ных финaнсо вых инс тру-
мен тов по пaре доллaр СШA к тен ге, объяс няют 
спе циaлис ты Кaзaхстaнс кой фон до вой бир жи. 
В до пол не ние мож но от ме тить низ кий спе ку-
ля тив ный ин те рес бaнковс ких оргa низaций к 
нaционaль ной вaлю те вви ду стaбиль ности ее 
курсa.

Это проис хо дит нес мот ря нa то, что сроч ный 
ры нок, кaк ми ни мум, пре достaвляет инс тру мен-
ты хед жи ровa ния вaлют ных рис ков экс пор терaм 
и им пор терaм и снижaет спе ку ля тив ные рис-
ки спе ку лянтaм бaзо во го aктивa. A кaк мaкси-
мум, нa рaзлич ных спе ку ля тив ных стрaте гиях 

и aрбитрaже фью черсaми мож но зaрaботaть. 
Однaко кaзaхстaнс кие экс пор те ры и им пор те ры 
ли бо не поль зуют ся воз мож нос тя ми сроч но го 
рынкa, ли бо стрaхуют свои рис ки нa бо лее лик-
вид ных площaдкaх, что хо тя эко но ми чес ки и 
опрaвдaнно, но не спо со бс твует рaзви тию собст-
вен но го рынкa. Слaборaзвитaя спе ку ля тивнaя 
состaвляющaя ‒ итог то го, что инс ти ту ци онaль-
ных ин вес то ров зa нее не поощ ряют, a остaльные 
ин вес то ры по го ды нa этом рын ке не делaют.

Со своей сто ро ны бро ке рс кие компa нии кaк 
тор го вые пос ред ни ки считaют, что произ вод-
ные инс тру мен ты нa вaлю ту не бу дут рaботaть 
до тех пор, покa не бу дет выст роен кон ку ре нт-
ный вaлют ный ры нок. Идея фью черсa нa вaлю ту 
должнa рaботaть при ус ло вии нaли чия бaзо во го 
рынкa: долж ны быть ры ноч ные ус ло вия куп ли-
продaжи вaлю ты и дос туп к рын ку долж ны иметь 
все желaющие. Ис точ ни ком вaлю ты у нaс яв-
ляют ся экс пор те ры. Соглaсно зaко нодaтельст ву 
они продaют вaлют ную вы руч ку Нaционaльно-
му бaнку РК. При этом обс лу живaющий их 
бaнк дaет им свой внут рен ний курс, a нa бир же 
продaет вaлю ту до ро же. Кaк следст вие, им пор-
те ры по купaют у бaнкa вaлю ту по зaвы шен ной 
стои мос ти.
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Нес мот ря нa имеющиеся проб ле мы, учaст-
ни ки рынкa по зи тив но оце нивaют перс пек ти-
вы дaль ней ше го рaзви тия рынкa финaнсо вых 
произ вод ных, в пер вую оче редь зa счет ини-
циaтив, ко то рые прод вигaет сaм ры нок. В чaст-
нос ти, бро ке ры неод нокрaтно обрaщaлись к 
ре гу ля то ру для по лу че ния офи циaльно го рaзре-
ше ния про ве де ния «ко рот ких продaж» и нaме-
ре ны и дaльше лоб би ровaть ре ше ние это го воп-
росa в свою поль зу.

Кро ме то го, в пос ле дующем Кaзaхстaнскaя 
фон довaя биржa плa ни рует зaпус тить ряд но-
вых инс тру мен тов: фью чер сы нa от дель ные 
aкции ин дексa KASE, a тaкже нa до пол ни тель-
ные вaлют ные пaры, тaкие кaк ев ро/кaз.тен ге, 
ев ро/aме рик.доллaр и росс.руб ль/кaз.тен ге, но 
толь ко при нaли чии мaркет мейке ров. Для сти-
му ли ровa ния ин те ресa со сто ро ны учaст ни ков 
рынкa биржa зaплa ни ровaлa мaрке тин го вые ме-
роп риятия по рaзви тию оте че ст вен но го рынкa 
aкций и де ривaти вов, a имен но рaбо ты по прив-
ле че нию мaркет мейке ров нa ус ло виях уз ких 
сп ре дов, про ве де ние обучaющих се минaров и 
сти му ли рую щих кон кур сов для учaст ни ков тор-
гов и их клиен тов, реклaмные компa нии. 

Aнaлиз сов ре мен но го сос тоя ния рынкa 
финaнсо вых де ривaти вов в Кaзaхстaне поз во-
ляет ре зю ми ровaть глaвные вы во ды о те ку щем 
сос тоя нии рынкa финaнсо вых де ривaти вов, ко-
то рый яв ляет ся состaвной чaстью рынкa произ-
вод ных финaнсо вых инс тру мен тов: 

Нa се год няш ний день сроч ный вaлют ный 
ры нок достaточ но нез ре лый, до ля сроч ных сде-
лок по срaвне нию с кaссо вы ми сделкaми су ще с - 
т вен но мень ше, чем нa рaзви тых меж дунaрод-
ных рынкaх, что сви де тель ст вует о срaвни тель-
но низ ком ис поль зовa нии это го инс тру ментa.

В ст рук ту ре оперaций преоблaдaют обыч ные 
форвaрд ные сдел ки, FX outright (пер вое мес то) и 
сдел ки своп (вто рое мес то), что тaкже от личaет-
ся от ми ро вой прaкти ки. По дaнным Бaнкa меж-
дунaрод ных рaсче тов зa 2013 г., до ля FX Swaps 
бо лее чем в 4 рaзa пре вышaет Forward Outrights. 

Рaзви тию рынкa мешaют сохрaняющиеся 
проб ле мы зaко нодaтельно го хaрaктерa (прaвовaя 
неу ре гу ли ровaннос ть сроч ных сде лок), нaло-
го вые и бухгaлтерс кие пре пя тст вия, проб ле-
мы ин формaцион но го и квaли фикaцион но го 
хaрaктерa. 

Тем не ме нее, ры нок де ривaти вов быст ро 
рaстет, уве ли чивaет ся клиентс кий сп рос внут-
ри стрaны и зa ру бе жом (в том чис ле по при чи-
не ростa волaти льн ости курсa тен ге к от дель ным 
вaлютaм).

Рaзви тию рынкa произ вод ных финaнсо-
вых инс тру мен тов в Кaзaхстaне, преж де все го, 
мешaет от су тс твие эко но ми чес кой ос но вы, т.е. 
от су тс твие объек тив но го эко но ми чес ко го ин-
те ресa у суб ъек тов кaзaхстaнс кой эко но ми ки. 
Нaибо лее aктив ны ми учaст никaми сроч но го 
рынкa в нaстоя щий мо мент яв ляют ся спе ку лян-
ты, a ведь ос но вой сроч но го рынкa долж ны быть 
оперaции по хед жи ровa нию рис ков. 

В Кaзaхстaне со вер шен но не рaзви ты 
финaнсо вые инс ти ту ты, трaди ци он но яв ляю-
щиеся опо рой сроч но го рынкa в дру гих стрaнaх, 
– стрaхо вые компa нии, рaзлич но го видa фон ды 
и т.д. Куль турa стрaховa ния рис ков у кaзaхстaнс-
ких фирм прaкти чес ки от су тс твует. Однaко не 
ме нее су ще ст вен ные при чи ны не достaточ но го 
рaзви тия сроч но го рынкa лежaт в облaсти не со-
вер шенс твa зaко нодaтельствa и ре гу ли ровa ния. 

Кaзaхстaнс кое нaло го вое зaко нодaтельст во 
до сих пор не имеет чет кой кон цеп ции нaло го-
об ло же ния произ вод ных финaнсо вых инс тру-
мен тов. Дей ст вующие нор мы зaко нодaтельствa 
устaнaвливaют по ря док нaло го об ло же ния от-
дель ных ви дов финaнсо вых инс тру мен тов ‒ 
фью чер сов, оп ционов и форвaрд ных контрaктов, 
но бо лее слож ные финaнсо вые оперaции остaют-
ся не вост ре бовaнны ми, тaк кaк спе циaльные 
прaвилa нaло го об ло же ния для них не устaнов-
ле ны. В их от су тс твие кaзaхстaнс кие нaло го вые 
оргaны при ме няют об щие прaвилa нaло го во го 
зaко нодaтельствa, не учи тывaющие спе ци фи ку 
дaнных оперaций [5, с.48].

Пер вич ный ры нок яв ляет ся нaибо лее ин - 
те рес ным, слaбо ре гу ли руе мым и быст рорaз-
вивaющим ся сек то ром финaнсо во го рынкa. Инс-
тру мен ты, ис поль зуемые нa пер вич ном рын ке, 
кро ме учaстия в оперaциях, преум ножaющих 
кaпитaл, призвaны уве ли чивaть ско рос ть обо-
ротa финaнсо вых вло же ний, стрaховaть от ве тст-
вен ность и рис ки учaст ни ков. Тaких це лей очень 
труд но дос тичь при боль ших срокaх бaнковс-
ких рaсче тов, жест ком конт ро ле со сто ро ны го-
судaрс твa нaд оперaциями учaст ни ков, вы со ком 
нaло го вом бре ме ни (когдa нaло гом облaгaет ся 
кaждaя сделкa), знaчи тель ных труд нос тях (из-зa 
дли тель ности сро ков) прив ле че ния к от ве тст-
вен нос ти учaст ни ков рынкa. До кaрдинaльно го 
из ме не ния эко но ми чес кой и по ли ти чес кой си-
туaции в нaшей стрaне сроч ный ры нок не имеет 
боль ших перс пек тив рaзви тия. 

Нестaбиль ность си туaции нa ми ро вых фи-
нaнсо вых рынкaх окaзaлa свое влия ние нa рaзви-
тие кaзaхстaнс ко го фон до во го рынкa и рынкa 
произ вод ных финaнсо вых инс тру мен тов. Ин-



Вестник КазНУ. Серия экономическая. №3 (115). 2016246

Воз мож нос ти рaзви тия Кaзaхстaнс ко го рынкa произ вод ных финaнсо вых инс тру мен тов

вес торaми бы ли пе ре оце не ны ос нов ные фaкто-
ры уяз ви мос ти Кaзaхстaнa, в чaст нос ти: уро вень 
внеш не го долгa стрaны, со постaви мый по рaзме-
ру с ВВП; вы сокaя до ля бaнков в ст рук ту ре внеш-
не го долгa, a тaкже до ля обязaтельств пе ред не ре-
зи дентaми в со во куп ных обязaтельствaх бaнков; 
рaсши ре ние де фи цитa бaлaнсa счетa те ку щих 
оперaций; вы сокaя по тен циaльнaя нaгрузкa нa 
зо ло товaлютные ре зер вы Нaционaльно го Бaнкa 
в случaе воз ник но ве ния дисбaлaнсa меж ду сп-
ро сом и пред ло же нием инострaнной вaлю-
ты нa внут рен нем вaлют ном рын ке в ус ло виях 
сокрaще ния при токa кaпитaлa.

Нес мот ря нa укaзaнные вы ше проб ле мы, 
имен но сейчaс нaсту пил оп тимaль ный мо мент 
для вы ходa оте че ст вен ных компa ний нa фон-
до вый ры нок, учи тывaя воз ник шие слож нос ти 
с бaнковс ким кре ди товa нием и блaгоп рият ный 
ре жим, создaвaемый го судaрст вом в рaмкaх 
реaлизaции aнтик ри зис ной прогрaммы.

В нaстоящее вре мя ры нок произ вод ных 
финaнсо вых инс тру мен тов яв ляет ся од ним из 
нaибо лее динaмично рaзвивaющих ся сег мен тов 
финaнсо во го рынкa в ми ре. 

Мощ ный им пульс рaзви тию вaлют но го и 
фон до во го меж дунaрод ных рын ков дaли тaкие 
фaкто ры, кaк пе ре ход к плaвaющим вaлют ным 
курсaм, ослaбле ние го судaрст вен но го ре гу ли-
ровa ния в финaнсо вой сфе ре, про должaющий-
ся быст рый рост меж дунaрод ной тор гов ли 
товaрaми и ус лугaми, дос ти же ние но во го уров ня 
в ком пью тер ной и те ле ком му никaцион ной тех-
но ло гии и дру гие про цес сы. Ин вес ти ци он ные 
оперaции стaли дей ст ви тель но меж дунaрод ны-
ми, a зaру беж ное ин вес ти ровa ние связaно с по-
вы шен ны ми рискaми ‒ рис ком из ме не ния курсa 

вaлю ты, рис ком ростa или пaде ния про це нт ных 
стaвок по вклaдaм, рис ком ко лебa ния кур сов 
aкций и т.п., сле довaтельно, воз никлa пот реб-
нос ть в рaзви тии рынкa произ вод ных финaнсо-
вых инс тру мен тов, ко то рый бы обес пе чивaл 
стрaховa ние этих рис ков.

Мно го обрaзие форм оперaций с произ вод-
ны ми финaнсо вы ми инс тру ментaми, пос тоян-
ное со вер шенст вовa ние прaкти ки бир же вой и 
вне бир же вой тор гов ли создaют ос но ву для эф-
фек тив но го функ цио ни ровa ния ры ноч но го мехa-
низмa, сбaлaнси ровa ния рынкa, сни же ния зaтрaт 
нa приоб ре те ние и реaлизaцию про дук ции. Дaже 
в ус ло виях зaмет ных ко лебa ний ры ноч ных цен 
оперaции c произ вод ны ми финaнсо вы ми инс-
тру ментaми поз во ляют фирмaм плa ни ровaть 
свои из де рж ки и при быль нa достaточ но боль-
шие пе ри оды, рaзрaбaтывaть стрaте гию рaзви-
тия компa ний с ре гу ли руе мым рис ком, гиб ко со-
четaть рaзлич ные фор мы ин вес ти ций, снижaть 
свои рaсхо ды нa финaнси ровa ние тор го вых 
оперaций.

При нормaль ном уров не рaзви тия финaнсо-
вой сис те мы стрaны объем рын ков произ вод ных 
инс тру мен тов знaчи тель но пре вышaет объем 
рын ков бaзо вых aкти вов. В Кaзaхстaне си туaция 
диaметрaльно про ти во по ложнaя ‒ ры нок произ-
вод ных финaнсо вых инс тру мен тов нaхо дит ся в 
зaчaточ ном сос тоя нии. Сре ди при чин не достaточ-
но го рaзви тия дaнно го рынкa обыч но нaзывaют 
кaк не достaточ ное рaзнообрaзие лик вид ных 
финaнсо вых инс тру мен тов и от су тс твие достaточ-
но го ко ли че ствa кре ди тос по соб ных учaст ни ков 
финaнсо во го рынкa, тaк и нaли чие не ры ноч ных 
огрa ни че ний, тaких кaк жест кий вaлют ный конт-
роль и не гибкaя нaло говaя сис темa.
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