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Ос нов ные нап рав ле ния  
ре гу ли ро ва ния рын ка  

го су да рст вен ных цен ных бу маг

Расс мот ре ны ос нов ные ус ло вия раз ви тия фи нан со во го рын ка и 
сни же ния до ход нос ти го су да рст вен ных цен ных бу маг, так как вы со кая 
до ход ность ве дет не толь ко к уве ли че нию стои мос ти обс лу жи ва ния 
го су да рст вен но го дол га, но и по вы шению об щего уро вня цен на заем
ные ре сур сы. Сей час мно гие ком мер чес кие бан ки расс мат ри вают ры
нок ГЦБ как наибо лее на деж ный и в дос та точ ной сте пе ни до ход ный 
объект вло же ния сво бод ных фи нан со вых ре сур сов. Имен но поэто му в 
своем ар се на ле они в боль шинс тве слу чаев имеют два ос нов ных ис точ
ни ка до хо дов – вк ла ды в инс тру мен ты рын ка го су да рст вен ных цен ных 
бу маг и ко мис сион ные за пре дос тав ле ние ус луг. Ры нок цен ных бу маг 
– это не обо соб лен ная сис те ма, а сег мент рын ка, ко то рый не мо жет 
функ цио ни ро вать без всес то рон не го раз ви тия ры ноч ной эко но ми ки в 
це лом. Сос тоя ние фи нан со во го рын ка за ви сит от ря да фак то ров, сре
ди ко то рых глав ную роль иг рают тем пы инф ля ции.

Клю че вые сло ва: Го су да рст вен ные цен ные бу ма ги, фи нан со вые 
ре сур сы, фи нан со вый ры нок, до го вор, дис кон ти ро ва ние, го су да рст
вен ные об ли га ции.

Imankulova B.B.,
Kalymbekova Zh.K.

The main directions of regulation 
of the market for government 

securities

Are considered, the main conditions of development of the financial 
market and decline in yield of the state securities as high profitability con
ducts not only to increase in cost of service of a public debt, but also raises 
an overall price level by loan resources. Now many commercial banks 
consider the GTsB market as the most reliable and sufficiently profitable 
object of an investment of free financial resources. For this reason in the 
arsenal they in most cases have two main sources of the income – deposits 
to tools of the market of the state securities and commission charges for 
rendering of services. The securities market is not isolated system, and a 
segment of the market which cannot function without an allaround de
velopment of market economy as a whole. The condition of the financial 
market depends from of some factors among which the leaging role is 
played with paces of inflation.

Key words: State securities, financial resources, financial market, con
tract, discounting, state bonds.
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Мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар 
на ры ғын рет теу дің  

не гіз гі ба ғыт та ры

Қар жы на ры ғын да мы ту жә не мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар бо
йын ша та быс ты лық тың тө мен деуі нің не гіз гі шарт та ры қа рас ты рыл
ған. Қа зір көп те ген ком мер циялық банк тер бос қар жы ре су рс та рын 
ин вес ти циялау ең се нім ді жә не жет кі лік ті тиім ді объек ті сі ре тін де 
мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар на ры ғын есеп тейді. Сон дық тан көп 
жағ дайда осы қыз мет тер мен мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы
ның құ рал дар да рын да ғы са лым дар – та быс тың екі не гіз гі көз де рі бо
лып та бы ла ды. Ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы оқ шаулан ған жүйе ға на емес, 
ол тұ тас тай ал ған да на рық тық эко но ми ка ның жанжақ ты дам уын сыз 
жұ мыс іс тей ал майт ын на рық тың сег мен ті бо лып та бы ла ды. Қар жы 
на ры ғы ның жағ дайы кей бір фак тор лар ға бай ла ныс ты, олар дың ара
сын да бас ты рөл ді инф ля ция қар қы ны ала ды.

Тү йін  сөз дер: Мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар, қар жы лық ре су рс
тар, қар жы на ры ғы, ке лі сімшарт, дис конт тау, мем ле кет тік об ли га
циялар.
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Ры нок го су да рст вен ных цен ных бу маг фор ми ро вал ся пос-
те пен но. Соз да ние за от но си тель но ко рот кое вре мя удов лет во-
ри тель но функ цио ни рующе го рын ка го су да рст вен ных цен ных 
бу маг яв ляет ся плю сом для эко но ми ки ст ра ны, тем не ме нее 
дан ный ры нок имеет про ти во ре чия, ко то рые долж ны быть уст-
ра не ны пу тем его даль нейше го со вер шенс тво ва ния. Во-пер-
вых, этот ры нок кон цент ри рует боль шую час ть всех сво бод ных 
ры ноч ных ре сур сов, отв ле кая их тем са мым от ин вес ти ци он-
ных вло же ний в реаль ный сек тор эко но ми ки. Поэто му дол жен 
сох ра нять ся конт роль за тем, что бы эмис сия ГЦБ ос та ва лась 
в гра ни цах, не под ры вающих ин вес ти ци он ные перс пек ти вы. 
Во-вто рых, пос тоян ное на ра щи ва ние вы пус ка го су да рст вен-
ных дол го вых обя за тель ств при во дит к по вы ше нию рас хо дов 
го су да рс тва по обс лу жи ва нию дол га, а так же на ру шает соот-
но ше ние по то ков фи нан со вых ре сур сов меж ду го су да рст вом и 
предп риятием. 

Ос нов ным ус ло вием раз ви тия фи нан со во го рын ка яв ляет-
ся сни же ние до ход нос ти го су да рст вен ных цен ных бу маг, так 
как вы со кая до ход ность ве дет не толь ко к уве ли че нию стои-
мос ти обс лу жи ва ния го су да рст вен но го дол га, но и по вы шению 
об щего уро вня цен на заем ные ре сур сы. Сей час мно гие ком-
мер чес кие бан ки расс мат ри вают ры нок ГЦБ как наибо лее на-
деж ный и в дос та точ ной сте пе ни до ход ный объект вло же ния 
сво бод ных фи нан со вых ре сур сов. Имен но поэто му в своем 
ар се на ле они в боль шинс тве слу чаев имеют два ос нов ных ис-
точ ни ка до хо дов – вк ла ды в инс тру мен ты рын ка го су да рст вен-
ных цен ных бу маг и ко мис сион ные за пре дос тав ле ние ус луг. 
Все это зна чи тель но ос лож няет си ту ацию с ин вес ти ро ва нием 
реально го сек то ра эко но ми ки. 

Необ хо ди мо от ме тить, что в про цес се раз ви тия все же уда-
лось зна чи тель но сни зить до ход ность го су да рст вен ных цен ных 
бу маг за счет ак ти ви за ции на рын ке на ко пи тель ных пен сион-
ных фон дов, дан ная тен ден ция, воз мож но, бу дет сох ра нять ся. 
Од на ко дос тичь оп ти маль но го уров ня до ход нос ти, соот ве тс-
твующе го реаль ным воз мож нос тям эко но ми чес кой сис те мы, 
на се год няш ний день по ка не уда лось.

Од ной из мер по сни же нию стои мос ти обс лу жи ва ния го-
су да рст вен но го дол га яв ляет ся его рест рук ту ри за ция в поль-

ОС НОВ НЫЕ  
НАП РАВ ЛЕ НИЯ  
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РЫН КА  

ГО СУ ДА РСТ ВЕН НЫХ 
ЦЕН НЫХ БУ МАГ
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зу бо лее дол гос роч ных заимс тво ва ний. Ми нис-
терст вом фи нан сов предп ри ни мают ся ша ги по 
уд ли не нию сро ков зай мов, тем не ме нее сей час, 
как и преж де, в ст рук ту ре рын ка ГЦБ боль шую 
час ть за ни мают крат кос роч ные инс тру мен ты. 
Кро ме то го, стои мос ть обс лу жи ва ния го су да рст-
вен но го дол га мож но умень шить, уве ли чив чис-
ло ин вес то ров, же лающих участ во вать в кре ди-
то ва нии го су да рс тва. 

На се год няш ний день ак ту аль ным яв ляет-
ся прив ле че ние на ры нок на се ле ния и не ре зи-
ден тов. По ми мо прив ле че ния сбе ре же ний на-
се ле ния, зна чи тель но уве ли чить воз мож нос ти 
ин вес ти ци он но го ме ха низ ма поз во ляет учас тие 
не ре зи ден тов на рын ке цен ных бу маг. Пер вый 
шаг в нап рав ле нии ре ше ния дан ной за да чи уже 
сде лан – при ня то прин ци пи альное ре ше ние о до-
пус ке не ре зи ден тов на внут рен ний ры нок го су-
да рст вен ных цен ных бу маг.

Перс пек ти ва учас тия иност ран ных ин вес-
то ров на рын ке цен ных бу маг бу дет нап ря мую 
за ви сеть от уме ния преодо леть кри зис до ве рия 
со сто ро ны за пад ных ин вес то ров, ко то рые еще 
очень пло хо зна ко мы с ус ло виями и осо бен-
нос тя ми оте че ст вен но го фон до во го рын ка, что-
бы в боль ших масш та бах за нять ся опе ра циями 
с но вы ми для них инс тру мен та ми. Даль нейшее 
со вер шенс тво ва ние рын ка го су да рст вен ных 
дол го вых обя за тель ств пред по ла гает раз ви тие 
сек то ра го су да рст вен ных цен ных бу маг мест-
ных ис пол ни тель ных ор га нов.

В соот ве тс твии с За ко ном Рес пуб ли ки Ка-
за хс тан «О бюд жет ной сис те ме» мест ные ис-
пол ни тель ные ор га ны имеют пра во заимс тво-
вать средс тва у юри ди чес ких и фи зи чес ких лиц, 
иност ран ных го су да рс тв для фи нан си ро ва ния 
ре гиональ ных ин вес ти ци он ных прог рамм, сог-
ла со ван ных с пра ви тель ст вом Рес пуб ли ки Ка-
за хс тан. Заимс тво ва ние мо жет осу ще ств лять ся 
в фор ме до го во ров (сог ла ше ний) зай ма или вы-
пус ка цен ных бу маг мест ных ис пол ни тель ных 
ор га нов. Ос но вы ваясь на из дан ном пра ве, Ман-
гыс таус кая об лас ть впер вые в ис то рии фи нан-
со во го рын ка Ка за х стана произ ве ла эмис сию 
ва лют ных об ли га ций мест ных ис пол ни тель ных 
ор га нов на сум му око ло 3 млн. долл. США. 

По тен циал рын ка му ни ци паль ных цен ных 
бу маг неог ра ни чен, и его раз ви тие мо жет стать 
од ним из клю че вых ком по нен тов рос та эко но-
ми ки в бли жай шие го ды. Го во ря о даль нейшем 
раз ви тии рын ка го су да рст вен ных цен ных бу-
маг, нель зя не зат ро нуть воп ро са о перс пек ти вах 
заимс тво ва ния на меж ду на род ных рын ках ка пи-
та ла. Перс пек ти вы ка за хс танс ких ев ро об ли га-

ци он ных вы пус ков бу дут за ви сеть как от го су да-
рст вен но го под хо да к ре гу ли ро ва нию внеш них 
зай мов, так и от тен ден ций раз ви тия ми ро во го 
рын ка пос ле не дав не го кри зи са. От но си тель-
ная вы год ность ев ро об ли га ций по от но ше нию к 
внут рен ним го су да рст вен ным цен ным бу ма гам 
бу дет за ви сеть, во-пер вых, от срав ни тель ной 
ди на ми ки их до ход нос ти, во-вто рых, от тем пов 
при рос та кур сов иност ран ных ва лют.

В бу ду щем воз мо жен вы ход на ры нок ев ро-
об ли га ций и ква зи су ве рен ных заем щи ков в ли-
це мест ных ор га нов уп рав ле ния. Но для на ча ла 
мест ным ис пол ни тель ным ор га нам необ хо ди мо 
приоб рес ти дос та точ ный опыт по вы пус ку цен-
ных бу маг на внут рен нем рын ке.

В Ка за х стане бу дет сфор ми ро ва на сис те-
ма го су да рст вен но го ре гу ли ро ва ния фон до во го 
рын ка, поз во ляющая обес пе чить эф фек тив ную 
за щи ту прав и ох ра няе мых за ко ном ин те ре сов 
ин вес то ров. Для соз да ния реаль ных ме ха низ мов 
реали за ции дан ной за да чи бу дет, преж де все го, 
уси ле на роль На циональ ной ко мис сии Рес пуб-
ли ки Ка за хс тан по цен ным бу ма гам как ор га на 
го су да рст вен но го ре гу ли ро ва ния рын ка цен ных 
бу маг. В этих це лях по мощью рын ка го су да рст-
вен ных цен ных бу маг осу ще ст вляет ся заимс-
тво ва ние го су да рст вом вре мен но сво бод ных 
де неж ных средс тв у ком мер чес ких бан ков, фи-
нан со вых ком па ний и на се ле ния, и по лу чен ные 
та ким об ра зом де неж ные ре сур сы ис поль зуют ся 
для неинф ля ци он но го фи нан си ро ва ния де фи ци-
та рес пуб ли канс ко го и мест ных бюд же тов. Кро-
ме то го, дан ный сек тор фон до во го рын ка имеет 
осо бо важ ное зна че ние. Для эко но ми ки ст ра ны 
выступает как инс тру мент де неж но-кре дит ной 
по ли ти ки, как клю че вой по ка за тель сос тоя-
ния фи нан со вой сис те мы го су да рс тва, а так же 
ориен тир для за ру беж ных ин вес то ров.

Ка за хс танс кий фон до вый ры нок по ка не пе-
ре шел к ста дии ак тив но го рос та, что вы ра жает ся 
в низ кой эмис сион ной ак тив нос ти ор га ни за ций 
– эми тен тов не го су дарст вен ных цен ных бу маг. 
По ло жи тель ный опыт в вы пус ке прин ци пи ально 
но во го инс тру мен та – об ли га ций мест ных ис-
пол ни тель ных ор га нов – бу дет спо со бс тво вать 
то му, что в бу ду щем фи нан со вый ры нок по лу-
чит до пол ни тель ные инс тру мен ты, а ка за хс танс-
кая эко но ми ка – до пол ни тель ные фи нан со вые 
ре сур сы.

Ры нок цен ных бу маг всег да был и бу дет ин-
ди ка то ром фи нан со во-эко но ми чес ко го здо ровья 
го су да рс тва: рез кое па де ние бир же вых кур сов 
слу жит гроз ным предз на ме но ва нием об щей фи-
нан со вой ка та ст ро фы в ст ра не, вся кое же ожив-
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ле ние эко но ми ки не мед лен но ска зы вает ся на 
объе мах фи нан со вых опе ра ций.

Для пол но цен но го функ цио ни ро ва ния рын-
ка цен ных бу маг необ хо ди мо соз да ние ме ха низ-
ма го су да рст вен но го ре гу ли ро ва ния фон до во го 
рын ка, со че тающе го в се бе учет ин те ре сов ин-
вес то ров и го су да рс тва, с мак си маль но воз мож-
ным его нев ме ша тель ст вом в прак ти ку фон до-
вой тор гов ли. Сле дует пос тоян но изу чать опыт 
дру гих ст ран, что бы в про цес се раз ви тия рын ка 
цен ных бу маг из бе жать мно гих оши бок. Зна чи-
тель ный им пульс при даст учас тие иност ран ных 
ин вес то ров, по мощь ком пе те нт ных меж ду на-
род ных ор га ни за ций.

Го су дарс тво так же долж но под дер жи вать 
иност ран ных порт фель ных ин вес то ров, ориен-
ти ро ван ных на дол гос роч ное при су тс твие на ка-
захс танс ком рын ке цен ных бу маг. Необ хо ди мо 
за щи тить внут рен ний фи нан со вый ры нок с по-
мощью конт ро ля при то ка иност ран ных ин вес ти-
ций в те или иные сек то ры эко но ми ки, а так же 
их пе ре расп ре де ле ние, ис хо дя из приори те тов 
го су да рс тва.

Оте че ст вен ный ры нок цен ных бу маг дол жен 
пре дос та вить граж да нам рес пуб ли ки воз мож-
нос ть бесп ре пя тст вен но го учас тия в про цес се 
 станов ле ния рын ка и ис поль зо ва ния цен ных бу-
маг как аль тер на тив но го ва ри ан та ин вес ти ро ва-

ния сво бод ных фи нан со вых ре сур сов. Имен но 
эти воз мож но сти поз во лят реали зо вать пред ла-
гаемую На циональ ной ко мис сией Рес пуб ли ки 
Ка за хс тан по цен ным бу ма гам мо дель раз ви тия 
рын ка цен ных бу маг.

Из все го вы ше из ло жен но го мож но сде лать од-
ноз нач ный вы вод, что ог ром ное мес то сре ди инс-
тру мен тов фон до во го рын ка за ни мают цен ные 
бу ма ги. Во всем ми ре го су дарс тва и их уч реж де-
ния яв ляют ся круп нейши ми заем щи ка ми ка пи та-
ла. С по мощью рын ка го су дар ст вен ных цен ных 
бу маг осу ще ст вляет ся заимс тво ва ние го су дарст-
вом вре мен но сво бод ных де неж ных средс тв у 
ком мер чес ких бан ков, фи нан со вых ком па ний и 
на се ле ния, и по лу чен ные та ким об ра зом де неж-
ные ре сур сы ис поль зуют ся для неинф ля цион но-
го фи нан си ро ва ния де фи ци та рес пуб ли канс ко го 
и ме ст ных бюд же тов. Кро ме то го, дан ный сек тор 
фон до во го рын ка имеет осо бо важ ное зна че ние 
для эко но ми ки ст ра ны как инст ру мент де неж но-
кре дит ной по ли ти ки, как клю че вой по ка за тель 
сос тоя ния фи нан со вой сис те мы го су да рс тва, а 
так же ориен тир для за ру беж ных ин вес то ров.

Ми ро вая прак ти ка по ка зы вает, что ры нок 
цен ных бу маг яв ляет ся эф фек тив ным ме ха низ-
мом мо би ли за ции фи нан со вых ре сур сов и сбе-
ре же ний на се ле ния, оп ти маль но го пе ре ра сп ре-
де ле ния средс тв в эко но ми ке ст ра ны.

Ли те ра ту ра

1 Ак ции, об ли га ции и дру гие цен ные бу ма ги. – М., 2015.
2 Бе лов В.А. Цен ные бу ма ги: воп ро сы пра во вой рег ла мен та ции. – М., 2014.
3 Фи нан со вые ас пек ты ры ноч ной эко но ми ки: Сб. ста тей. – М., 2014.
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