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К воп ро су ор га ни за ции и эф фек тив но го уп рав ле ния  
порт фель ным ин вес ти ро ва нием в бан ках вто ро го уров ня РК

Фон до вые рын ки весь ма чувс тви тель ны к лю бым по ли ти чес ким и эко но ми чес ким ко ле ба ниям в ми ре. 
Сог лас но су ще ст вую щим гло баль ным тен ден циям: цик ли чес кие ухуд ше ния кон ъюнк ту ры ми ро во го фи-
нан со во го рын ка; кри зис ные про цес сы в мир ном раз ви тии не ко то рых ст ран; ак ту али за ции ст ра те ги чес ко-
го раз ви тия ми ро вых фи нан со вых рын ков и их экс пан сии в ст ра ны с раз ви вающей ся эко но ми кой, мож но 
пред по ло жить, что ст рем ле ние ст ран сох ра нить нем но го чис лен ные на циональ ные фи нан со вые рын ки оз-
на чает ст рем ле ние сох ра нить сим вол кон ку рен тос по соб нос ти эко но ми ки и по ли ти чес кой ста биль ности. 

В сов ре мен ном ми ре каж дый мак си маль но ст ре мить ся на рас тить собст вен ный ка пи тал как на мик-
роу ров не, так и на меж ду на род ной аре не. Ес ли ка пи тал ста би лен и имеет по тен циал к приум но же нию, то 
ста би лен и зна чи те лен его об ла да тель. Та ков за кон эво лю ции участ ни ков ис то рии XXI ве ка. 

Реалии на ше го вре ме ни дик туют бан кам сис тем но ор га ни зо вы вать и эф фек тив но уп рав лять ин вес ти-
ци он ным порт фе лем. 

В статье предп ри ня та по пыт ка фор ми ро ва ния ре ко мен да ций для ком мер чес ких бан ков ка са тель но их 
эф фек тив но го уп рав ле ния ин вес ти ци он ным порт фе лем. 

Клю че вые сло ва: ин вес ти ци он ный порт фель, бан ки вто ро го уров ня, фон до вая бир жа KASE, ана лиз, 
опе ра ции с цен ны ми бу ма га ми.

A.N. Aitymbetova, G.K. Issaeva
To a question of organization and efficient management 

by portfolios investment in banks of second level of the RK.

The share markets are rather sensitive to any political and economic fluctuations in the world. According to 
existing global tendencies: cyclic deterioration of a conjuncture of the global financial market; crisis processes in 
peace development of some countries; actualizations of strategic development of the global financial markets, and 
their expansion to the countries with developing economy causes a basis of the assumption, that the aspiration 
of the countries to keep the not numerous national financial markets means aspiration to keep a symbol of 
competitiveness of economy and political stability. 

In the modern world everyone is maximum to aspire to increase the own capital, both at a micro level, and on 
international scene. If the capital is stable and has potential to augmentation its owner is stable and significant. 
The law of evolution of participants of a history of XXI century is those. 

Realities of our time dictate banks is systematized to organize and effectively to operate an investment 
portfolio. 

In article attempt of formation of recommendations for commercial banks concerning to their efficient 
control an investment portfolio is undertaken. 

Key words: Investment portfolio, banks of the second level, stock exchange KASE, the analysis, operations 
with securities.

А.Н. Айт ым бе то ва, Г.К. Исаева
ҚР-ның екін ші дең гейлі банк те рін де қор жын ды ин вес ти циялау ды 

ұйым дас ты ру жә не тиім ді бас қа ру мә се ле ле рі

Қор на рық та ры әлем де гі кез кел ген саяси жә не эко но ми ка лық өз ге ріс тер ге се зім тал ке ле ді. Әлем де 
қа лып тас қан үр діс тер ге сәй кес: әлем дік қар жы на ры ғы кон ъюнк ту ра сы цик лі нің на шар лауы; кей бір ел-
дер дің да му ын да ғы дағ да рыс үде ріс те рі; әлем дік қар жы на рық та ры ның ст ра те гиялық да муының өзек ті лі гі 
жә не олар дың да му шы ел дер эко но ми ка сын жау лап алуы, әлі де бол са мем ле кет тер дің са наулы ұлт тық 
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қар жы на рық тар ды сақ тау мақ са ты бір ел де сақ та лып қа луы ел эко но ми ка сы ның бә се ке қа бі лет ті лі гі мен 
саяси тұ рақ ты лы ғы сақ та луы се кіл ді.

Қа зір гі кез де әр бір эко но ми ка лық суб ъект өзі нің мен шік ті ка пи та лын мик ро дең гейде де, әлем дік на-
рық та да арт ты ру ға ты ры са ды. Егер ка пи тал тұ рақ ты бо лып, кө бею по тен циалы на ие бол са, он да сол ка-
пи тал дың иесі тұ рақ ты деп са на лып, оның на рық та ғы рө лі де ма ңыз ды бо ла ды. Бұл  XXI ға сыр та ри хы на 
қа ты су шы лар дың эво лю циялық заң ды лы ғы бо лып та бы ла ды.

Бү гін гі күн нің жағ дайы банк тер ге ин вес ти циялық қор жы нын жүйелі түр де ұйым дас ты рып, оны тиім ді 
бас қа ру ға мәж бүр ете ді. 

Ма қа ла да ком мер циялық банк тер дің ин вес ти циялық қор жы нын тиім ді бас қа ру ға қа тыс ты ұсы ныс-
тар ды жа сап шы ға ру бой ын ша тал пы ныс жа сал ды.

Түйін сөз дер: ин вес ти циялық қор жын, екін ші дең гейлі банк тер, KASE қор бир жа сы, тал дау, ба ға лы 
қа ғаз дар бой ын ша опе ра циялар.

В сов ре мен ном ми ре, ко то рый ха рак те рен 
ин фор  ма ци он ной ди вер си фи ка цией, ско ро ст-
ной ди на ми кой со бы тий, каж дый мак си маль но 
ст ре мить ся на рас тить собст вен ный ка пи тал как 
на мик роу ров не, так и на меж ду на род ной аре не. 
Пос коль ку со вер шен но яс но, ес ли ка пи тал ста би-
лен и имеет по тен циал к приум но же нию, то ста-
би лен и зна чи те лен его об ла да тель. Та ков за кон 
эво лю ции участ ни ков ис то рии XXI ве ка. 

Неоце ни мую по ло жи тель ную роль в те ку-
щей жиз ни и даль нейшем раз ви тии го су да рс тва 
иг рает тот факт, ког да вы шеп ри ве ден ный за кон 
эво лю ции XXI ве ка масш таб но осоз нает и прет-
во ряет в дей ст вие его Ли дер. 

Пре зи дент Рес пуб ли ки Ка за хс тан Нур сул-
тан Аби ше вич На зар баев в своем Пос ла нии от 
17 ян ва ря 2014 го да «Ка за хс танс кий путь – 2050: 
Еди ная цель, еди ные ин те ре сы, еди ное бу ду щее» 
чет ко обоз на чил пу ти к дей ст вию дан но го за ко на 
на тер ри то рии на шей ст ра ны: «Мы при ня ли Ст-
ра те гию «Ка за хс тан-2050», что бы ка за хс тан цы 
креп ко дер жа ли в своих ру ках штур вал бу ду ще го 
ст ра ны. Се год ня по дол гос роч ным пла нам ра бо-
тают мно гие ус пеш ные ст ра ны – Ки тай, Ма лай-
зия, Тур ция. Ст ра те ги чес кое пла ни ро ва ние в ХХI 
ве ке яв ляет ся пра ви лом но мер один».

Ст ра те гия – это прог рам ма конк рет ных прак-
ти чес ких дел, ко то рые день за днем, из го да в год 
бу дут де лать луч ше ст ра ну и жиз нь ка за хс тан цев. 
Но каж дый дол жен по ни мать и знать, что в ры-
ноч ных ус ло виях не на до ждать ман ны не бес ной, 
а эф фек тив но тру дить ся. За да ча го су да рс тва – 
соз да вать для это го все ус ло вия [1].

К це ли 2050-го го да мы бу дем дви гать ся в неп-
рос той гло баль ной кон ку рен ции. Предс тоящие де-
ся ти ле тия таят не ма ло вы зо вов, о ко то рых мы уже 
знаем, и мно го неп ред ви ден ных си туаций, но вые 
кри зи сы на гло баль ных рын ках и в ми ро вой по-
ли ти ке. «Лёгкой про гул ки» по ХХI ве ку не бу дет. 
Се ре ди на ве ка уже близ ко. Раз ви тые ст ра ны ми ра 
при ме ряют к ней свои конк рет ные ст ра те гии» [1]. 

Учи ты вая все вы шес ка зан ное и пе ре хо дя не-
пос редст вен но к те ме исс ле до ва ния, хо чет ся от-
ме тить, что ком мер чес ко му бан ку весь ма ак ту-
ально эф фек тив но вес ти свою ин вес ти ци он ную 
по ли ти ку. С упо мя ну той ра нее ин фор ма ци он ной 
ди вер си фи ка цией лю бое заин те ре со ван ное ли-
цо имеет воз мож нос ть поз нать азы опе ра ций с 
цен ны ми бу ма га ми и ус пеш но фор ми ро вать свой 
порт фель, ак ти ви руясь на меж ду на род ных рын-
ках цен ных бу маг. 

Что уж го во рить о бан ках, фи нан со вых ор га-
ни за циях, ко то рым са ма эко но ми ка ве ле ла су меть 
ор га ни зо вать свою дея тель ность так, что бы прак-
ти чес ки все опе ра ции при но си ли мак си маль ный 
до ход. Од ни ми из та ких опе ра ций и яв ляют ся 
опе ра ции с цен ны ми бу ма га ми. В статье предп-
ри ня та по пыт ка от ра зить воз мож нос ть оцен ки 
уров ня их прив ле ка тель ности и эф фек тив нос ти.

Ка ко ва необ хо ди мос ть ак тив но го ис поль зо ва-
ния опе ра ций с цен ны ми бу ма га ми? Бан ковс кие 
средс тва не мо гут быть раз ме ще ны толь ко в ви-
де ссуд. Не це ле сооб раз но иметь при се бе боль-
шую час ть не вы со ко лик вид ных средс тв в ви де 
вы дан ных кре ди тов. Дру гая осо бен ность ссуд 
зак лю чает ся в том, что из-за дос та точ но вы со кой 
ве роят нос ти их неуп ла ты со сто ро ны заем щи ка 
сре ди всех форм бан ковс ких про дук тов они от-
но сят ся к са мым рис ко вым. Бо лее то го, в свя зи 
с фи ли аль ной ст рук ту рой дея тель ности бан ков 
боль шая час ть вы да ваемых ссуд свя за на с оп ре-
де лен ным ре гионом. Лю бое зна чи тель ное сни же-
ние эко но ми чес кой ак тив нос ти в том или ином 
ре ги оне соот ве тст вен но ухуд шает ка че ст во кре-
дит но го порт фе ля бан ка в це лом [3]. 

Поэто му од ной из ос нов ных це лей   бан ка  яв-
ляет ся дос ти же ние  оп ти маль но го соот но ше ния 
меж ду при быль ностью опе ра ций  и рис ка ми. 

Нель зя от ри цать тот факт, что фон до вые рын-
ки весь ма чувс тви тель ны к лю бым по ли ти чес ким 
и эко но ми чес ким ко ле ба ниям в ми ре. Сог лас но 
су ще ст вую щим гло баль ным тен ден циям: цик ли-
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чес кие ухуд ше ния кон ъюнк ту ры ми ро во го фи-
нан со во го рын ка; кри зис ные про цес сы в мир ном 
раз ви тии не ко то рых ст ран; ак ту али за ции ст ра те-
ги чес ко го раз ви тия ми ро вых фи нан со вых рын ков 
и их экс пан сии в ст ра ны с раз ви вающей ся эко но-
ми кой, мож но пред по ло жить, что ст рем ле ние ст-
ран сох ра нить нем но го чис лен ные на циональ ные 
фи нан со вые рын ки оз на чает ст рем ле ние сох ра-
нить сим вол кон ку рен тос по соб нос ти эко но ми-
ки и по ли ти чес кой ста биль ности. И кто мо жет 
по ду мать, что та кое пох вальное ст рем ле ние не 
при ве дет к уве ли че нию ро ли этой ст ра ны в ми ро-
вом масш та бе. Слож но да вать ка кие-ли бо прог-
но зы с уче том проис хо дя щих ми ро вых со бы тий 
в пос лед нее вре мя. И мни мые ста биль ные эко но-
ми чес кие сис те мы раз ви тых ст ран (в том чис ле 
США и Ев ро пы) по су ти своей то же имеют глу-
бо кие произ во дст вен ные кри зи сы, проб ле мы с 
без ра бо ти цей, го су да рст вен ным дол гом, а так же 
боль шой за ви си мос тью от при род ных ре сур сов. 
Ис хо дя из это го ра кур са, Рес пуб ли ка Ка за хс тан 
(как все еще мо ло дое го су да рс тво) имеет пра во 
на зас лу жен ную пох ва лу за раз ви вающий ся, до-
пус тим, бо лее инс ти ту циональ ный, но все-та ки 
собст вен ный ры нок цен ных бу маг; за все уси лия 
фон до вой бир жи, ре гу ля то ров; за по ни ма ние су-
ти проб ле мы и поиск пу тей ре ше ния, ко то рые 
проана ли зи ро ва ны и от ра же ны в Кон цеп ции раз-
ви тия фи нан со во го сек то ра Рес пуб ли ки Ка за хс-
тан до 2030 го да; за по пыт ки (не бе зус пеш ные) 
прод ви нуть сис те му на род но го IPO. 

По дан ным WFE, де сят ка круп ней ших фон-
до вых бирж ми ра по раз ме ру ры ноч ной ка пи-
та ли за ции по сос тоя нию на 31 ян ва ря те ку ще го 
го да выг ля дит сле дующим об ра зом (в по ряд ке 
убы ва ния): 

1) Нью-Йорк ская фон до вая бир жа NYSE
Euronext (США) – ры ноч ная ка пи та ли за ция сос-
та ви ла 17,007 тр лн. долл.; 

2) Фон до вая бир жа NASDAQ OMX (США) –
5,998 тр лн. долл.; 

3) Японс кая фон до вая бир жа – 4,421 тр лн.
долл.; 

4) Фон до вая бир жа NYSE Euronext (Ев ро па) –
3,443 тр лн. долл.; 

5) Гон конг ская фон до вая бир жа – 2,958 тр лн.
долл.; 

6) Шан хайская фон до вая бир жа (Ки тай) –
2,414 тр лн. долл.; 

7) Фон до вая бир жа TMX Group (Ка на да,
США) – 2,034 тр лн. долл.; 

8) Фон до вая бир жа Deutsche Börse (Гер ма ния)
– 1,852 тр лн. долл.;

9) Швей царс кая фон до вая бир жа SIX Swiss
Exchange – 1,514 тр лн. долл.; 

10) Шэньчжэнь ская фон до вая бир жа (Ки тай)
– 1,510 тр лн. долл.

Во вто рой де сят ке фон до вые бир жи рас по ло-
жи лись сле дующим об ра зом: 

11) Авс тра лий ская фон до вая бир жа – 1,298
тр лн. долл.; 

12) Фон до вая бир жа NASDAQ OMX Nordic
Exchange (Шве ция, Фин лян дия, Нор ве гия, Эс то-
ния, Лат вия, Лит ва, Да ния, Ис лан дия) – 1,241 тр-
лн. долл.; 

13) Юж но ко рей ская фон до вая бир жа – 1,183
тр лн. долл.; 

14) Бом бейская фон до вая бир жа (Ин дия) –
1,076 тр лн. долл.; 

15) Фон до вая бир жа BME Spanish Exchanges
(Ис па ния) – 1,068 тр лн. долл.; 

16) Ин дий ская на циональ ная фон до вая бир жа
– 1,052 тр лн. долл.;

17) Фон до вая бир жа BM&FBOVESPA (Бра зи-
лия) – 911,138 мл рд. долл.; 

18) Йо хан нес бу рг ская фон до вая бир жа
(ЮАР) – 866,171 мл рд. долл. 

19) Тай вань ская фон до вая бир жа – 796,693
мл рд. долл.; 

20) Син га пу рс кая фон до вая бир жа – 716,464
мл рд. долл. 

На 21-м мес те в рейт ин ге ве ду щих фон до вых 
бирж ми ра рас по ло жи лась Мос ковс кая бир жа с 
ры ноч ной ка пи та ли за цией 703,746 мл рд. долл., 
на 49-м мес те – Ка за хс танс кая фон до вая бир жа 
(26,917 мл рд. долл.) [9].

Ком мер чес кие бан ки Ка за х стана ста ли ис-
поль зо вать зна чи тель ную час ть своего порт фе ля 
ак ти вов во вло же ния в цен ные бу ма ги. Пос лед-
ние, как пра ви ло, вк лю чают но ты На циональ но го 
Бан ка, цен ные бу ма ги Ми нис терс тва фи нан сов, 
цен ные бу ма ги мест ных ис пол ни тель ных ор га-
нов, не го су дарст вен ные об ли га ции, цен ные бу-
ма ги меж ду на род ных фи нан со вых ор га ни за ций, 
оп ре де лен ные ка те го рии ак ций и т.д.

Реалии на ше го вре ме ни дик туют бан кам сис-
тем но ор га ни зо вы вать и эф фек тив но уп рав лять 
ин вес ти ци он ным порт фе лем. 

Те ма ти чес ки ло гич но оп ре де лить ся с по ня-
тием «ин вес ти ци он ный порт фель». Наибо лее 
пол ное и удач ное, по на ше му мне нию, оп ре-
де ле ние это го по ня тия да но в ра бо те Жу ко ва 
Е.Ф. «День ги. Кре дит. Бан ки. Цен ные бу ма­
ги. Прак ти кум». «Ин вес ти ци он ный порт фель 
предс тав ляет со бой со во куп ность ак ти вов, сфор-
ми ро ван ных соз на тель но в оп ре де лен ной про-
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пор ции для дос ти же ния од ной или нес коль ких 
ин вес ти ци он ных це лей. Теоре ти чес ки порт фель 
мо жет сос тоять из бу маг од но го ви да, но его мож-
но из ме нять пу тем за ме ще ния од них бу маг дру ги-
ми. Од на ко каж дая цен ная бу ма га в от дель ности, 
как пра ви ло, не мо жет дос тиг нуть пос тав лен ных 
ин вес ти ци он ных це лей. Ос нов ная за да ча порт-
фель но го ин вес ти ро ва ния – улуч шить ус ло вия 
ин вес ти ро ва ния, при дав со во куп нос ти цен ных 
бу маг та кие ин вес ти ци он ные ха рак те рис ти ки, ко-
то рые не дос ти жи мы с по зи ции от дель но взя той 
цен ной бу ма ги и воз мож ны толь ко при их ком би-
на ции». Так же в ра бо те Е.Ф. Жу ков от ме чает, что 
пе ред фор ми ро ва нием порт фе ля необ хо ди мо чет-
ко оп ре де лить ин вес ти ци он ные це ли и да лее сле-
до вать этим це лям на про тя же нии все го вре ме ни 
су ще ст во ва ния порт фе ля [2]. 

По ме ре раз ви тия фон до во го рын ка ст ра ны 
фор ми руют ся и тен ден ции ин вес ти ци он ной по ли-
ти ки то го или ино го ком мер чес ко го бан ка, поэто-
му для  фор ми ро ва ния ре ко мен да ций ка са тель но 
эф фек тив но го уп рав ле ния порт фель ным ин вес-
ти ро ва нием в ка за хс танс ких бан ках, а так же для 
фор ми ро ва ния конк рет ных при чин оп ре де лен ной 
пас сив нос ти фон до во го рын ка рес пуб ли ки необ-
хо ди мо проана ли зи ро вать реалии фи нан со во го 
рын ка ст ра ны: его  станов ле ние, ис то рию раз ви тия, 
те ку щее сос тоя ние (в том чис ле и ин вес ти ци он ной 
дея тель ности бан ков), не дос тат ки, перс пек ти вы.

 Станов ле ние.
Ка за хс танс кая фон до вая бир жа бы ла ос но ва-

на в 1993 го ду. 
15 нояб ря 1993 го да в Ка за х стане бы ла вве де на 

на циональ ная ва лю та – тен ге. 17 нояб ря 1993 го да 
На циональ ный Банк Рес пуб ли ки Ка за хс тан и 23 ве-
ду щих ка за хс танс ких ком мер чес ких бан ка при ня ли 
ре ше ние соз дать ва лют ную бир жу. Ос нов ной за да-
чей, пос тав лен ной пе ред но вой бир жей, яв ля лись 
ор га ни за ция и раз ви тие на циональ но го ва лют но го 
рын ка в свя зи с вве де нием тен ге. Как юри ди чес кое 
ли цо бир жа бы ла за ре ги ст ри ро ва на 30 де каб ря 1993 
го да под наиме но ва нием «Ка за хс кая Меж бан ковс-
кая Ва лют ная Бир жа» в ор га ни за ци он но-пра во вой 
фор ме ак ционер но го об ще ст ва зак ры то го ти па.

Да лее пос ле до ва ли нес колько эта пов пе ре-
име но ва ний «Ка за хс кой Меж бан ковс кой Ва лют-
ной Бир жи» в 1994-1996 гг., что объяс ня лось 
необ хо ди мос тью при ве де ния наиме но ва ния бир-
жи в соот ве тс твие с дей ст вую щим за ко но да тель-
ст вом и устанав ли ваемым це лям с уче том реа лий 
раз ви вающей ся эко но ми ки не за ви си мой ст ра ны.

Но вый за кон Рес пуб ли ки Ка за хс тан «О рын ке 
цен ных бу маг» от 5 мар та 1997 го да ог ра ни чи вал 

дея тель ность фон до вой бир жи толь ко цен ны ми 
бу ма га ми, об щее соб ра ние ак ци оне ров бир жи в 
ап ре ле 1997 го да при ня ло ре ше ние о её реор га-
ни за ции пу тем вы де ле ния в от дель ное юри ди-
чес кое ли цо зак ры то го ак ционер но го об ще ст ва 
«Ал ма тинс кая бир жа фи нан со вых инс тру мен-
тов» (AFINEX), ко то рое бы ло за ре ги ст ри ро ва но 
30 июля 1997 го да. С 1 сен тяб ря 1997 го да на тор-
го вую пло щад ку AFINEX бы ли пе ре ве де ны тор ги 
иност ран ны ми ва лю та ми и сроч ны ми конт рак та-
ми. Са ма бир жа прош ла пе ре ре гист ра цию 3 июля 
1997 го да под своим преж ним наиме но ва нием.

Со вс туп ле нием в си лу за ко на Рес пуб ли ки Ка-
за хс тан «О вне се нии из ме не ний и до пол не ний в 
не ко то рые за ко но да тель ные ак ты Рес пуб ли ки Ка-
за хс тан по воп ро сам ак ционер ных об ще ств» от 
10 июля 1998 го да был уст ранён зап рет на ор га-
ни за цию фон до вой бир жей тор гов иност ран ны-
ми ва лю та ми и дру ги ми, по ми мо цен ных бу маг, 
фи нан со вы ми инс тру мен та ми, что да ло воз мож-
нос ть при соеди нить AFINEX к бир же. Ре ше ние 
об этом бы ло при ня то об щим соб ра нием ак ци-
оне ров 6 ян ва ря 1999 го да, а 16 мар та 1999 го да 
бы ла произ ве де на соот ве тс твующая го су да рст-
вен ная пе ре ре гист ра ция вос сое динённой бир жи.

15 де каб ря 2006 го да KASE оп ре де ле на в ка че-
ст ве спе ци аль ной тор го вой пло щад ки ре гиональ-
но го фи нан со во го цент ра го ро да Ал ма-Аты. 23 
ав гус та 2007 го да об щее соб ра ние ак ци оне ров 
KASE при ня ло ре ше ние о ком мер ци али за ции 
KASE [5].

Ис то рия.
В 2005 го ду Пра ви тель ст вом Рес пуб ли ки Ка-

за хс тан бы ло при ня то ре ше ние о соз да нии ре-
гиональ но го фи нан со во го цент ра го ро да Ал ма ты, 
яв ляюще го ся цент ром для оте че ст вен ных фи нан-
со вых инс ти ту тов. Дан ное ре ше ние бы ло обус-
лов ле но опе ре жающим раз ви тием фи нан со во го 
сек то ра Рес пуб ли ки Ка за хс тан по срав не нию с 
дру ги ми ст ра на ми СНГ.

Це ля ми соз да ния фи нан со во го цент ра яв ляют-
ся раз ви тие рын ка цен ных бу маг, обес пе че ние его 
ин тег ра ции с меж ду на род ны ми рын ка ми ка пи та ла, 
прив ле че ние ин вес ти ций в эко но ми ку Рес пуб ли ки 
Ка за хс тан че рез ры нок цен ных бу маг и обес пе че-
ние дос ту па иност ран ных эми тен тов на спе ци-
альную тор го вую пло щад ку фи нан со во го цент ра.

13 ап ре ля 2011 го да Пре зи дент Нур сул тан На-
зар баев своим Ука зом уп ра зд нил Агент ство РК 
по ре гу ли ро ва нию дея тель ности ре гиональ но го 
фи нан со во го цент ра го ро да Ал ма ты. Все функ-
ции и пол но мо чия это го ор га на бы ли пе ре да ны 
На циональ но му бан ку Рес пуб ли ки Ка за хс тан.



Вестник КазНУ. Серия экономическая. №6 (106). 2014

112 К вопросу организации и эффективного управления портфельным инвестированием ...

29 де каб ря 2012 го да Ука зом Пре зи ден та Рес-
пуб ли ки Ка за хс тан № 458 «О не ко то рых воп ро-
сах На циональ но го Бан ка Рес пуб ли ки Ка за хс тан» 
Ко ми тет по раз ви тию ре гиональ но го фи нан со во-
го цент ра го ро да Ал ма ты На циональ но го Бан ка 
Рес пуб ли ки Ка за хс тан уп ра зд нен, из ме не на ст-
рук ту ра На циональ но го Бан ка Рес пуб ли ки Ка за-
хс тан пу тем об ра зо ва ния Де пар та мен та по раз ви-
тию ре гиональ но го фи нан со во го цент ра го ро да 
Ал ма ты и ис ла мс ко го фи нан си ро ва ния [5].

Те ку щее сос тоя ние. 
На се год няш ний день инс ти ту циональ ной 

сто ро ной рын ка цен ных бу маг Ка за х стана выс-
ту пают: спе ци альная тор го вая пло щад ка ре-
гиональ но го фи нан со во го цент ра го ро да Ал ма ты 
– фон до вая бир жа – АО «Ка за хс танс кая фон до-
вая бир жа»; Ев ра зий ская то вар ная бир жа (ЕТС); 
цент раль ный де по зи та рий (АО «Цент раль ный 
де по зи та рий цен ных бу маг»); Рейт ин го вое агент-
ство РФЦА; Ака де мия РФЦА; спе ци али зи ро ван-
ный фи нан со вый суд в го ро де Ал ма ты; еди ный 
на ко пи тель ный пен сион ный фонд и доб ро воль-
ные на ко пи тель ные пен сион ные фон ды; еди ный 
ре ги ст ра тор (АО «Еди ный ре ги ст ра тор цен ных 
бу маг»); ОЮЛ «Ас со циация фи нан сис тов Ка за-
х стана»; ОЮЛ «Ас со циация раз ви тия ис ла мс ких 
фи нан сов»; фи нан со вые инс ти ту ты (бан ки вто ро-
го уров ня, ст ра хо вые ор га ни за ции, пен сион ные 
фон ды); про фес сио наль ные участ ни ки рын ка 
цен ных бу маг (бро ке ры и ди ле ры, уп рав ляющие 
ком па нии); ауди то рс кие ор га ни за ции; юри ди чес-
кие и кон сал тин го вые ком па нии; рейт ин го вые 
агент ства [5].

Сог лас но За ко ну Рес пуб ли ки Ка за хс тан от 31 
ав гус та 1995 г. N 2444 «О бан ках и бан ковс кой 
дея тель ности в Рес пуб ли ке Ка за хс тан» бан ки вп-
ра ве осу ще ств лять сле дующие ви ды про фес сио-
наль ной дея тель ности на рын ке цен ных бу маг: 

1) бро ке рс кую;
2) ди ле рс кую;
3) кас то ди аль ную;
4) транс фер-агентс кую.
Ана ли зи руя ин вес ти ци он ную дея тель ность 

ком мер чес ких бан ков за 2012-2014 гг., мож но сде-
лать вы вод о том, что ст рук ту ра ин вес ти ци он ных 
порт фе лей БВУ ме ня лась от кон сер ва тив ной в сто-
ро ну уме рен ной. Зна чи тель ную до лю порт фе ля 
БВУ на 01.01.2012 г. сос тав ля ли го су да рст вен ные 
цен ные бу ма ги РК – 64,4%, или 866 009 млн. тен ге. 
На до лю не го су дарст вен ных цен ных бу маг эми-
тен тов РК при хо ди лось 23,3%, не го су дарст вен ные 
цен ные бу ма ги иност ран ных эми тен тов сос тав-
ля ли 7,8% со во куп но го порт фе ля, цен ные бу ма ги 

иност ран ных го су да рс тв – 1,2%. Пе ре вес в поль зу 
не го су дарст вен ных цен ные бу маг эми тен тов РК у 
бан ков слу чил ся по ис те че нию 9 ме ся цев ана ли зи-
руемо го го да. На 01.10.2012 г.  до ля не го су дарст-
вен ных цен ных бу маг эми тен тов РК сос тав ля ла 
46,9%. В порт фе ле БВУ го су да рст вен ные цен ные 
бу ма ги РК сос тав ля ли  44,9%, или 834 897 млн. 
тен ге. На до лю не го су дарст вен ных цен ных бу маг 
эми тен тов РК  при хо ди лось 46,9%. Не го су дарст-
вен ные цен ные бу ма ги иност ран ных эми тен тов 
сос тав ля ли 5,2% со во куп но го порт фе ля, цен ные 
бу ма ги иност ран ных го су да рс тв – 0,6%. 

В 2013 го ду БВУ да ли преиму ще ст во не го су-
дарст вен ным цен ным бу ма гам эми тен тов РК и уде-
ли ли не ко то рое вни ма ние в сто ро ну не го су дарст-
вен ных цен ных бу маг иност ран ных эми тен тов, 
а так же цен ных бу маг иност ран ных го су да рс тв. 
Так на 01.01.2013 г. зна чи тель ную до лю порт фе ля 
БВУ сос тав ля ли не го су дарст вен ные цен ные бу ма-
ги эми тен тов РК – 53,1%, или 1 021 313 млн. тен ге. 
На до лю го су да рст вен ных цен ных бу маг РК при хо-
ди лось 38,7%. Не го су дарст вен ные цен ные бу ма ги 
иност ран ных эми тен тов сос тав ля ли  5,3% со во куп-
но го порт фе ля, цен ные бу ма ги иност ран ных го су-
да рс тв – 0,6%. Кар ти на на 01.10.2013 г. выг ля де ла 
сле дующим об ра зом: не го су дарст вен ные цен ные 
бу ма ги эми тен тов РК – 50,8%, или 996 176 млн. 
тен ге; го су да рст вен ные цен ные бу ма ги РК – 38,0%; 
не го су дарст вен ные цен ные бу ма ги иност ран ных 
эми тен тов – 4,6% от со во куп но го порт фе ля, цен-
ные бу ма ги иност ран ных го су да рс тв – 4,0% [6]. 

На 01.04.2014 г. ст рук ту ра со во куп но го ин-
вес ти ци он но го порт фе ля бан ков вто ро го уров-
ня вк лю ча ла в се бя: не го су дарст вен ные цен ные 
бу ма ги эми тен тов РК – 52,7%, или 1 018 368 
млн. тен ге; го су да рст вен ных цен ные бу ма ги 
РК – 35,3%; не го су дарст вен ные цен ные бу ма ги 
иност ран ных эми тен тов – 8,7% от со во куп но го 
порт фе ля; цен ные бу ма ги иност ран ных го су да-
рс тв – 2,9% [6].

Зна чи тель ную до лю порт фе ля БВУ сос тав-
ляют не го су дарст вен ные цен ные бу ма ги эми-
тен тов РК – 53,3%, или 1 028 547 млн. тен ге. На 
до лю го су да рст вен ных цен ных бу маг РК при хо-
дит ся 35,5%. Не го су дарст вен ные цен ные бу ма ги 
иност ран ных эми тен тов сос тав ляют 7,9% со во-
куп но го порт фе ля, цен ные бу ма ги иност ран ных 
го су да рс тв – 2,8% [6].

Ха рак тер ная ди на ми ка ана ли зи руемо го пе ри-
ода наг ляд но де мо нс три рует тот факт, что БВУ в 
рам ках своих опе ра ций с цен ны ми бу ма га ми все 
боль ше де лают став ку на по лу че ние при бы ли, не 
опа саясь ка ких-то рез ких спа дов на сп рос по не-
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го су дарст вен ным цен ным бу ма гам. Ес ли пер во-
на чаль но ком мер чес кие бан ки бес по коились в 
ос нов ном о лик вид нос ти та ко го ви да ак ти вов, как 
цен ные бу ма ги, обес пе чи вая свой ин вес ти ци он-
ный порт фель боль шей час тью го су да рст вен ны ми 
цен ны ми бу ма га ми РК. К при ме ру, на 01.10.2011 г. 
до лю порт фе ля БВУ го су да рст вен ные цен ные бу-
ма ги РК сос тав ля ли 70,5%. То на дан ный мо мент 
вре ме ни при быль от ин вес ти ци он но го порт фе ля 
яв ляет ся од ним из ос нов ных фак то ров для БВУ, 
что, в свою оче редь, яв ляет ся по ка за те лем ста-
биль но го функ цио ни ро ва ния фон до во го рын ка 
ст ра ны. Од на ко к аг рес сив ной ст ра те гии уп рав ле-
ния ин вес ти ци он ным порт фе лем (ког да порт фель 
до 80% сос тоит из ак ций), как и дру гие ин вес то ры 
рын ка цен ных бу маг БВУ еще не пе ре хо ди ли. Осо-
бен ность аг рес сив ной ст ра те гии уп рав ле ния ин-
вес ти ци он ным порт фе лем сос тоит в том, при дер-
жи вать ся ею мо гут толь ко очень круп ные бан ки, 
имеющие объем ный ин вес ти ци он ный порт фель, 
вы со ко раз ви тую ана ли ти чес кую ба зу, вы со кок ва-
ли фи ци ро ван ный штат. Для на ко пи тель ных пен-
сион ных фон дов дан ная ст ра те гия уп рав ле ния 
порт фе лем бу дет раз ре ше на в 2015 го ду. 

На 01 ок тяб ря 2014 го да объем ин вес ти ро-
ван ных на рын ке цен ных бу маг ак ти вов инс ти ту-
циональ ных ин вес то ров сос та вил 6 051 828 млн. 
тен ге.

Ак ти вы бан ков вто ро го уров ня (да лее – БВУ) 
в об щей сум ме ин вес ти ро ван ных на рын ке цен-
ных бу маг ак ти вов инс ти ту циональ ных ин вес то-
ров сос та ви ли 32,9%, или 1 993 652 млн. тен ге. 

Бо лее 51% от об щей сум мы ин вес ти ро ван ных 
на рын ке цен ных бу маг ак ти вов БВУ сос та ви ли 
ин вес ти ции в не го су дарст вен ные цен ные бу ма-
ги эми тен тов Рес пуб ли ки Ка за хс тан, бо лее 37% 
ин вес ти ции в го су да рст вен ные цен ные бу ма ги 
Рес пуб ли ки Ка за хс тан, что соот ве тст вен но рав-
но 1 018 910 млн. тен ге и 757 185 млн. тен ге. 

Ак ти вы ин вес ти ци он ных фон дов и про фес-
сио наль ных участ ни ков рын ка цен ных бу маг (да-
лее – ПУР ЦБ) в об щей сум ме ин вес ти ро ван ных 
на рын ке цен ных бу маг ак ти вов инс ти ту циональ-
ных ин вес то ров сос та ви ли 3,8% и 0,8%, или 228 
353 млн. тен ге и 51 062 млн. тен ге, соот ве тст вен-
но. При этом боль шую час ть ин вес ти ро ван ных 
на рын ке цен ных бу маг ак ти вов ин вес ти ци он ных 
фон дов сос та ви ли ин вес ти ции в не го су дарст-
вен ные цен ные бу ма ги иност ран ных эми тен тов 
– 83,7%, или 190 754 млн. тен ге. В ст рук ту ре ин-
вес ти ро ван ных на рын ке цен ных бу маг ак ти вов 
ПУР ЦБ преоб ла дают ин вес ти ции в не го су дарст-
вен ные цен ные бу ма ги эми тен тов Рес пуб ли ки 
Ка за хс тан – 58,1%, что эк ви ва ле нт но 29 658 млн. 
тен ге. 

Ос нов ным ин ди ка то ром сос тоя ния фон до во го 
рын ка в Ка за х стане яв ляет ся ор га ни зо ван ный ры-
нок, предс тав лен ный фон до вой бир жей – АО «Ка-
за хс танс кая фон до вая бир жа» (да лее – KASE) [6].

Объем сде лок с не го су дарст вен ны ми цен ны-
ми бу ма га ми в треть ем квар та ле 2014 го да по 
срав не нию со вто рым квар та лом 2014 го да уве-
ли чил ся бо лее чем в 2 ра за – с 117 704  млн. тен-
ге за пе ри од до 251 102 млн.тен ге за пе ри од. 

Таб ли ца 1 – Объемы сде лок на KASE с го су да рст вен ны ми цен ны ми бу ма га ми (млн. тен ге, за пе ри од)

4 квар тал 2013 г. 1 квар тал 2014 г. 2 квар тал 2014 г. 3 квар тал 2014 г.
Объем сде лок, в том чис ле: 3 846 377 2 823 840 2 224 799 2 717 092
 пер вич ные раз ме ще ния 381 110 172 728 251 613 403 158
сдел ки «ре по» 3 378 498 2 632 068 1 969 655 2 182 299

Объем бир же вых сде лок по го су да рст вен-
ным цен ным бу ма гам на ор га ни зо ван ном рын ке в 
треть ем квар та ле 2014 го да уве ли чил ся на 22,1%, 

преиму ще ст вен но за счет объема пер вич ных раз-
ме ще ний, ко то рый вы рос на 60,2%.

Таб ли ца 2 – Ди на ми ка из ме не ния ка пи та ли за ции KASE по цен ным бу ма гам кор по ра тив ных эми тен тов (млн. тен ге)

Сек тор офи ци ально го спис ка 01.10.2013 01.01.2014 01.04.2014 01.07.2014 01.10.2014
Сек тор «Ак ции»: 4 786 942 4 351 085 4 673 427 4 861 410 5 194 395
Сек тор «Дол го вые цен ные бу ма ги» 5 474 031 5 428 673 5 991 152 5 984 064 6 263 390
Ито го 10 260 973 9 779 758 10 664 579 10 845 474 11 457 785
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Об щая ка пи та ли за ция рын ка по цен ным бу-
ма гам кор по ра тив ных эми тен тов, вк лю чен ным в 
офи ци аль ный спи сок KASE по сос тоя нию на 1 
ок тяб ря 2014 го да в срав не нии с по ка за те лем на 
1 июля 2014 го да, уве ли чи лась на 5,6%. 

Ка пи та ли за ция KASE по цен ным бу ма гам 
кор по ра тив ных эми тен тов сос та ви ла 11 457,8 
мл рд. тен ге, или 29,7% от ВВП. Ана ло гич ный 
по ка за тель по сос тоя нию на 1 июля 2014 го-
да сос та вил 10 845,5 мл рд. тен ге, или 31,5% от 
ВВП [6].

Ры ноч ная ка пи та ли за ция (англ. market 
capitalization) – стои мос ть объек та, расс чи тан-
ная на ос но ве те ку щей ры ноч ной (бир же вой) 
це ны. Этот фи нан со вый по ка за тель ис поль зуют 
для оцен ки со во куп ной стои мос ти ры ноч ных 
инс тру мен тов, суб ъек тов и рын ков. В част нос ти, 
раз ли чают: ры ноч ная ка пи та ли за ция фон до во го 
рын ка – сум мар ная ры ноч ная стои мос ть об ра-
щаю щих ся на этом рын ке цен ных бу маг [10]. 

В те ку щей дея тель ности бан ка его ин вес ти-
ци он ный порт фель – пос тоян ный объект ана ли-
за, прог но за и пла ни ро ва ния. В ми ро вой прак-
ти ке су ще ст вуют два ос нов ных нап рав ле ния 
ана ли за фор ми ро ва ния и уп рав ле ния ин вес ти-
ци он ным порт фе лем. Это фун да мен таль ный и 
тех ни чес кий ана лиз.

Фун да мен таль ный ана лиз – тре ху ров не вый 
ана лиз фи нан со во-эко но ми чес ких по ка за те лей 
той ст ра ны, в ко то рой банк яв ляет ся эми тен том. 
Он вк лю чает в се бя: ана лиз мак роэко но ми чес-
ких и фи нан со вых по ка за те лей ст ра ны и бан-
ковс кой сис те мы в це лом; ана лиз эко но ми чес ких 
и фи нан со вых по ка за те лей раз ви тия от рас ли, в 
ко то рой дей ст вует эми тент; ана лиз эко но ми чес-
ких и фи нан со вых по ка за те лей раз ви тия са мо го 
бан ка эми тен та.

Тех ни чес кий ана лиз под ра зу ме вает ме то ды 
крат кос роч но го ана ли за и прог но зи ро ва ния ди-
на ми ки по ка за те лей цен ных бу маг с уче том ми-
нут ных гра фи ков, а так же даль нейшая де та ли-
за ция дан ных по лу чаемых от фун да мен тально го 
ана ли за [4].

При ана ли зе, прог но зе и пла ни ро ва нии ин-
вес ти ци он ным порт фе лем необ хо ди мо ос но-
вы вать ся на та ких по ка за те лях, как: ры ноч ная 
стои мос ть порт фе ля; до ход ность и лик вид нос ть 
порт фе ля; фи нан со вый риск порт фе ля; сред няя 
сроч ность по га ше ния цен ных бу маг порт фе ля.

В прог но зи ро ва нии и пла ни ро ва нии ин вес-
ти ци он но го порт фе ля сле дует      при дер жи вать-
ся це ле вой ди вер си фи ка ции ко ли че ст вен но го 
сос та ва цен ных бу маг. Уп рав ле ние им мо жет 

проис хо дить в ак тив ном и пас сив ном ре жи ме. 
При ак тив ном ре жи ме банк дол жен быст ро оп-
ре де лять, ка кие бу ма ги нуж но ку пить в дан ный 
мо мент вре ме ни, а ка кие сле дует быст ро про-
дать. Преиму ще ст вом та ко го ре жи ма яв ляет ся 
неп ре рыв ный мо ни то ринг ст рук ту ры порт фе ля, 
бо лее точ ное вре мя отс ле жи ва ния до ход нос ти 
и лик вид нос ти порт фе ля. Не дос та ток это го ре-
жи ма сос тоит в вы со кой стои мос ти уп рав ле ния 
порт фе лем. В слу чае ста биль но го фи нан со во го 
по ло же ния эми тен та, на ли чия эф фек тив но ди-
вер си фи ци ро ван но го порт фе ля цен ных бу маг 
уп рав ле ние мо жет осу ще ств лять ся в пас сив ном 
ре жи ме. Од на ко при кри зис ных про цес сах раз-
ви тия эко но ми ки (вы со кая инф ля ция, па де ние 
ко ти ро вок цен ных бу маг на фон до вых рын ках) 
уп рав ле ние ин вес ти ци он ным порт фе лем не мед-
лен но пе ре хо дит в ак тив ный ре жим.

И все же, нес мот ря на раз ви тую инф раст рук-
ту ру фи нан со во го рын ка и дос та точ но бур ную, 
но в це лом пол но цен ную, для мо ло до го го су да-
рс тва его ис то рию  станов ле ния, необ хо ди мо от-
ме тить, что ры нок цен ных бу маг в Рес пуб ли ке 
Ка за хс тан дос та точ но пас си вен. 

Та ко вы сле дующие клю че вые при чи ны оп-
ре де лен ной не раз ви тос ти фон до во го рын ка ст-
ра ны и не за ин те ре со ван нос ти сог раж дан к ин-
вес ти циям в цен ные бу ма ги:

– в Рес пуб ли ке Ка за хс тан ли ди рующая по-
зи ция на фи нан со вом сек то ре при над ле жит бан-
ковс ким ор га ни за циям, так сло жи лось из на чаль-
но.  Фон до во му рын ку от ве де на вто рос те пен ная 
роль в обес пе че нии пот реб нос ти реально го сек-
то ра в фи нан со вых ре сур сах. Круп ный биз нес 
в Ка за х стане от дает пред поч те ние бан ковс ко му 
кре ди то ва нию, в то вре мя как сред ний и ма лый 
биз нес не жа лует фон до вый ры нок из-за вы со-
кой стои мос ти заимс тво ва ния;

– учи ты вая инс ти ту циональ ную инф раст-
рук ту ру, фи нан со вый ры нок рес пуб ли ки функ-
цио ни рует дос та точ но ста биль но: имеет ся дей-
ст вую щий ор га ни зо ван ный фон до вый ры нок 
(KASE), ве дут свою дея тель ность про фес сио-
наль ные участ ни ки рын ка цен ных бу маг, порт-
фель ное ин вес ти ро ва ние ком мер чес ких бан ков, 
пен сион ных фон дов пе ри оди чес ки во зоб нов-
ляет ся. Од на ко ес ли расс мат ри вать порт фель-
ное ин вес ти ро ва ние, нап рав лен ное на прив ле-
че ние част ных ин вес то ров, то реалии та ко вы, 
что они за дей ст во ва ны не в пол ной ме ре. Имен-
но те ин вес то ры, ко то рые реально об ла дают 
необ хо ди мым уров нем ка пи та ла, прос то по то-
му что они не же лают ре ги ст ри ро вать ся на бир-



ISSN 1563-0358 kazNu Bulletin. Economics series. №6 (106). 2014

115А.Н. Айтымбетова, Г.К. Исаева

же или же спо соб на ра щи ва ния ка пи та ла пу тем 
по куп ки и про да жи цен ных бу маг для них неп-
рив ле ка те лен;

– ин фор ма ци он ная неос ве дом лен нос ть, да же
мож но ска зать нег ра мот ность ин вес то ров. Речь 
идет о сох ра няющем ся ст рем ле нии на се ле ния 
Ка за х стана вк ла ды вать свои день ги в дру гие ин-
вес ти ци он ные сфе ры (по куп ку нед ви жи мос ти, 
ав то мо би ля и т.п.), так же влияет и тот фак тор, 
что фи нан со вые инс тру мен ты по ин вес ти ци он-
ной до ход нос ти не до тя ги вают до них (нед ви жи-
мос ть, ав то мо биль, и т.д.); 

– отс тутс твие раз ви той, пол но цен ной ком-
му ни ка цион ной по ли ти ки со сто ро ны про фес-
сио наль ных участ ни ков рын ка цен ных бу маг. Не 
пос лед нюю роль иг рает зна ние граж дан, по тен-
циаль ных ин вес то ров о фи нан со вом рын ке и фи-
нан со вых инс тру мен тах. Сред ний уро вень зна-
ний граж дан о фон до вом рын ке, о тех же ПИ Фах 
нас только не вы сок, что за час тую лю ди, впер вые 
ус лы шав о ПИ Фах, иск рен не удив ляют ся, что 
день ги мо гут при но сить до ход вы ше, чем им 
«пла тят» в бан ках. На се год няш ний день у нас 
все, в том чис ле и пра ви тель ст во, адек ват но оце-
ни вают си туацию. Хо ро шо, что есть по ни ма ние 
всех проб лем, есть же ла ние их ре шать. Ра дует, 
что го су да рс тво ре ши ло всерь ез взять ся за по-
вы ше ние уров ня ос ве дом лен нос ти на се ле ния. И 
ко неч но, по срав не нию с 2–3 го да ми ра нее ко ли-
че ст во заин те ре со ван но го на се ле ния вы рос ло в 
ра зы, и на деем ся, оно бу дет рас ти;

– цент ра ли за ция предс та ви те лей рын ка цен-
ных бу маг в фи нан со во зна чи мых го ро дах Ка-
за х стана, та ких, как Ал ма ты и Астана, где еще 
мож но наб лю дать ак тив ность част ных ин вес то-
ров. От су тс твие гра мот но го де це нт ра ли зо ван но-
го под хо да к ре гиональ ным ин вес то рам, ко то рые 
вооб ще ча ще все го ос тают ся в те ни. Те же бан ки, 
чья порт фель ная ин вес ти ци он ная дея тель ность, 
нап рав лен ная имен но на ра бо ту с пер со наль-
ны ми ин вес то ра ми, так ак тив ны в фи нан со вых 
цент рах рес пуб ли ки. Но не стоит за бы вать, что 
это фи ли альные уч реж де ния, и имен но они с 
их до чер ни ми ин вес ти ци он ны ми ком па ниями 
яв ляют ся ос нов ны ми участ ни ка ми рын ка цен-
ных бу маг. Тем не ме нее, к при ме ру, Юж но-Ка-
за хс танс кий ре ги он. ни в од ном фи ли але та кой 
круп ной об лас ти вы не уви ди те ни уп рав ле ние, 
ни от дел, ни хо тя бы пер со наль но го ме нед же-
ра, ко то рый смог бы раз ъяс нить ин вес то ру ре-
гиональ но го зна че ния, ка пи тал ко то ро го мож но 
прив лечь во бла го раз ви тия фи нан со во го рын-
ка ст ра ны, суть опе ра ций с цен ны ми бу ма га ми, 

суть пер со наль но го ин вес ти ци он но го порт фе ля. 
Что зат руд няет та ким об ра зом фор ми ро вать на 
ре гиональ ном уров не плеяду гра мот ных и доб-
ро со ве ст ных ин вес то ров. На 01.11.2014 г. из 
спис ка уп рав ляю щих ин вес ти ци он ным порт фе-
лем толь ко АО «Уп рав ляющая ком па ния «ОРДА 
Ка пи тал» яв ляет ся ре гиональ ным предс та ви те-
лем ЮКО. Ос тав шиеся уп рав ляющие ком па нии, 
а их 24, все предс тав ляют со бой го ро да Ал ма ты 
и Астана [6];

– воп рос до ве рия к ин вес ти ци он но му про-
цес су в эко но ми ке. Од нов ре мен но необ хо ди мо 
раз ра бо тать и реально за пус тить ме ха низм за-
щи ты прав как ак ци оне ров, так и за щи ту прав 
на се ле ния в сфе ре фи нан со вых ус луг и ус луг 
мик ро фи нан со вых ор га ни за ций. И опять-та ки 
сле дует от ме тить преиму ще ст во бан ковс ко го 
сек то ра в этом воп ро се, бла го да ря своему ши-
ро ко му расп рост ра не нию сте пень ос ве дом лен-
нос ти на се ле ния о бан ковс ких ус лу гах яв ляет ся 
бо лее вы со кой, чем по дру гим ус лу гам фи нан со-
во го рын ка; 

– от су тс твие ши ро ко го спект ра прив ле ка-
тель ных с ин вес ти ци он ной точ ки зре ния цен ных 
бу маг, нех ват ка вы со ко до ход ных фи нан со вых 
инс тру мен тов. Как из ве ст но, сп рос на цен ные 
бу ма ги фор ми руют ин вес то ры. Клю че вы ми фак-
то ра ми в при ня тии ин вес ти ци он ных ре ше ний 
ин вес то ра ми яв ляет ся до ход ность ин вес ти ций 
и уро вень рис ка. низ кий уро вень лик вид нос ти 
кор по ра тив ных цен ных бу маг (а зна чит и вы-
со кий риск) и их не дос та точ ное ко ли че ст во яв-
ляют ся клю че вой проб ле мой, пре пя тс твую щей 
раз ви тию ин ве сторс кой ба зы в Ка за х стане;

– не вы со кий уро вень учас тия иност ран ных
ин вес то ров на рын ке цен ных бу маг. Дея тель ность 
иност ран ных ин вес то ров на фи нан со вом рын ке 
Ка за х стана эко но ми чес ки в пол ной ме ре обос-
но ва на и необ хо ди ма и в пла не фор ми ро ва ния 
здо ро вой кон ку рен ции, и в пла не приоб ре те ния 
опы та в порт фель ном ин вес ти ро ва нии, и даль-
нейше го раз ви тия меж ду на род ной ин тег ра ции. 

Проана ли зи ро вав реалии фи нан со во го рын-
ка ст ра ны, хо те лось бы по ды то жить вы во ды и 
пред ло же ния: 

1. Эф фек тив ное уп рав ле ние порт фель ным
ин вес ти ро ва нием зак лю чает ся не толь ко в фор-
ми ро ва нии не пос редст вен но ин вес ти ци он но го 
порт фе ля бан ка, но и не сет в се бе функ цию по 
кон сульти ро ва нию в фор ми ро ва нии и уп рав ле-
нии лич ным ин вес ти ци он ным порт фе лем, что, 
в свою оче редь, ве дет банк по пу ти по лу че ния 
при бы ли. 
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2. Фи нан со вый ры нок ст ра ны за вре мя сво-
его су ще ст во ва ния про шел бур ные и на сы щен-
ные эта пы  станов ле ния, что впол не объяс ни мо 
для мо ло до го го су да рс тва. Ре зуль та том яв ляет ся 
ста биль ный уро вень даль нейше го раз ви тия, как 
по ка зал ана лиз, бан ки все ак тив нее поль зуют ся 
не го су дарст вен ны ми фи нан со вы ми инс тру мен-
та ми; инс ти ту циональ ная мно го фу нк цио наль-
ная ос но ва – фон до вая бир жа KASE.

3. Са мое глав ное, имеет ся адек ват ная оцен ка
си ту ации и по ни ма ние су ти воп ро са пра ви тель-
ст вом РК. Имеет ся ст рем ле ние ре шать проб ле-
мы, ме шающие пол но цен но му функ цио ни ро ва-
нию рын ка цен ных бу маг в ст ра не. В Кон цеп ции 
раз ви тия фи нан со во го сек то ра Рес пуб ли ки Ка за-

хс тан до 2030 го да, от ра жен ной на офи ци аль ном 
сайте На циональ но го бан ка РК, очень под роб но 
и поэ тап но опи са ны все за да чи (с точ ки зре ния 
ав то ров реально вы пол ни мые), нап рав лен ные на 
по вы ше ние эф фек тив но го и ус той чи во го функ-
цио ни ро ва ния фи нан со во го рын ка ст ра ны в ус-
ло виях эко но ми чес кой ин тег ра ции и гло ба ли за-
ции. Осо бо го вни ма ния зас лу жи вает инс ти тут 
ин вес ти ци он но го бан кин га, сис те ма со вер шенс-
тво ва ния и даль нейше го расп рост ра не ния На-
род но го IPO. В рам ках ос нов ных прин ци пов и 
приори те тов раз ви тия фи нан со во го сек то ра Рес-
пуб ли ки Ка за хс тан до 2030 го да в сис те ме На-
род но го IPO на пе ри од 2012-2014 гг. наб лю дает-
ся ста биль ная по ло жи тель ная ди на ми ка. 
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