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Введение

Актуальность данной темы несомненна т.к. одной из основных задач нынешнего этапа укрепления экономики Казахстана является развитие фондового рынка, который обеспечивал бы свободное функционирование различных форм собственности и предпринимательской деятельности.

      Казахстанский рынок ценных бумаг существует более 10 лет. С 1991 года начали создаваться акционерные общества, брокерские фирмы, фондовые биржи, стали появляться первые профессиональные участники рынка ценных бумаг. Таким  образом  в первой половине 90-х в Казахстане были заложены основы законодательства о рынке ценных бумаг, более или менее внятно прописаны нормы, регламентирующие процесс выпуска и обращения ценных бумаг, деятельности фондовой биржи. В январе 1995 года была создана Национальная комиссия Республики Казахстан по ценным бумагам. В 1996 году правительство утвердило первую трехлетнюю Программу развития рынка ценных бумаг Республики Казахстан, которая, собственно, и определяла направления его дальнейшего развития. 

Состояние и развитие рынка ценных бумаг определяется следующим: 

· сформирована выпуска и обращения, деятельность субъектов, а также определяющая порядок законодательная база рынка ценных бумаг, регулирующая порядок и структуру регулирования отношений, складывающихся на этом рынке;

· в достаточном и необходимом объеме сформирована институциональная инфраструктура рынка ценных бумаг, основу которой составляют брокеры-диллеры, кастодианы, КУПА. Также техническая инфраструктура, центральный депозитарий, фондовая биржа;

· продолжает функционировать и развиваться рынок акций, облигаций;

· создана система подготовки квалифицированных специалистов рынка ценных бумаг;

происходит интеграция рынка ценных бумаг Республики Казахстана.

       Целью дипломной работы является исследование особенностей функционирования биржевого рынка ценных бумаг Казахстана.

     В задачи дипломной работы входят:

· определение роли фондовых бирж на финансовом рынке;

-    роли листинга в осуществлении биржевой деятельности;

· анализ биржевого рынка Республики Казахстан за период с 99-го по I-й квартал 2003 года, по секторам (государственные ценные бумаги;

негосударственные ценные бумаги; операции РЕПО.)

-   Выявление проблем и перспектив развития биржевого рынка в Республике Казахстан.

     В качестве методологической основы были использованы Законы: «О рынке ценных бумаг», «О регистрации сделок с ценными бумагами»,  годовые отчеты Казахстанской фондовой биржи за период с 99 года по I-й квартал 2003 года; учебные пособия, периодические издания зарубежных и отечественных авторов.

      Данная дипломная работа состоит из трех глав. В первой главе определяются теоретические основы биржевого рынка, раскрывается сущность и роль фондовых бирж на финансовом рынке, листинг и его роль в осуществлении биржевой деятельности, участники биржевого рынка.

     Во второй главе подробно описан биржевой рынок Государственных ценных бумаг;  негосударственных ценных бумаг; операций РЕПО.

     Третья глава изучает проблемы и перспективы биржевого рынка ценных бумаг Казахстана.

Глава I  Теоретические основы биржевого рынка

1.1 Сущность и роль фондовых бирж на финансовом рынке

           Фондовая биржа - это организованный, регулярно функционирующий рынок ценных бумаг и других финансовых инструментов.
    С организационно-правовой точки зрения фондовая биржа  представляет  собой  финансовое  посредническое учреждение  регламентированным режимом работы, где совершаются  торговые  сделки  между  продавцами  и покупателями фондовых ценностей с участием биржевых посредников по официально закрепленным правилам. Эти правила  устанавливается  как  биржевым (устав  биржи), так  и  государственным  законодательством.  Следует отметить, что фондовая биржа как таковая и ее персонал не совершают сделок с ценными бумагами. Она лишь создает  условия  для их  совершения,  обслуживает этих сделок, связывает продавца и покупателя, предоставляет помещение,  консультационные  и  арбитражные  услуги, технологическое обслуживание  и  все  необходимое для того, чтобы сделка могла состоятся.

В мире насчитывается около 200 фондовых бирж. В ряде стран существуют свои национальные, исторически сложившиеся системы бирж. С точки зрения правового статуса в мировой практике существуют при типа фондовых бирж, а именно: публично - правовые, частные и смешанные.
Как публично-правовая организация (Германия и Франция) фондовая биржа находится под постоянным государственным контролем. Государство участвует в составлении правил биржевой торговли и контролирует их выполнение, обеспечивает правопорядок на бирже во время торгов, назначает биржевых маклеров и отстраняет их от работы.

Фондовые биржи  как частные, компании (Англия и США) создаются в форме акционерных Обществ. Такие биржи  абсолютно самостоятельные  организации.  Все сделки  на  бирже совершаются  в соответствии  с действующим  в  стране законодательством,  нарушение которого  предполагает  определенную  правовую ответственность. Государство не берет на себя никаких гарантий по обеспечению стабильности биржевой торговли и снижению риска торговых сделок.

Если фондовые биржи - создаются как акционерное общество, но при, этом не менее 50 % их капитала принадлежит государству, они относятся к числу смешанных организаций. Во главе таких бирж стоят выборные биржевые органы. Тем не менее биржевой комиссар осуществляет надзор, за биржевой деятельностью и официально регистрирует, биржевые курсы.
Различают моноцентрические и полицентрические биржевые системы. В случае моноцентрической биржевой системы (Франция, и Япония) абсолютно доминирующее положение  занимает, одна биржа,  расположенная  в финансовом центре страны, а остальные фондовые биржи имеют местное  значение (Международная  Лондонская фондовая биржа). В условиях полицентрической системы помимо  главной  фондовой  биржи  в стране  могут функционировать еще несколько крупных фондовых бирж (биржи Канады). В США развитие биржевой торговли привело к становлению своеобразной биржевой системы, которую  нельзя  с  полной  уверенность  отнести  ни  к моноцентрической, ни к полицентрической  модели.  В этой стране при безоговорочном господстве Нью-йоркской фондовой биржи региональные биржевые институты не превратились  в ее  придаток, а сохранили  спою самостоятельность и устойчиво функционируют в пределах общегосударственной биржевой системы.
Фондовая биржа выступает одним из регуляторов финансового рынка. Основная роль биржи заключается в обслуживании движения финансовых и ссудных капиталов: накапливая  и  концентрируя  эти  капиталы,  с  одной стороны; кредитуя и финансируя государство и различные хозяйствующие субъекты – с другой. Роль фондовой биржи в экономике страны определяется, прежде всего степенью разгосударствления  собственности,  а  точнее долей акционерной  собственности  в  производстве  валового внутреннего  продукта (ВВП).  Кроме того, роль биржи зависит от уровня развития рынка ценных бумаг в целом. К основным функциям фондовой биржи относятся  следующие:
* мобилизация и концентрация свободных денежных капиталов и накоплений  посредством продажи ценных бумаг;
* кредитование и финансирование государства и иных хозяйственных  организаций  посредством  покупки  их ценных бумаг;
* обеспечение высокого уровня ликвидности вло​жений в ценные бумаги.

Фондовый рынок сформировался в недрах рынка потребительских товаров вследствие роста торговли и увеличения числа заключаемых срочных сделок .Постепенно объектом финансовых операций стали долговые расписки-векселя. Бельгийский порт Антверпен официально считается родиной фондовой биржи. Первые торги ценными бумагами на его товарной бирже состо​ялись в 1592г. Затем роль лидера переходит к Амстердамской бирже, где впервые появились срочные сделки, а техника бир​жевых операций достигла относительно высокого уровня.

Первоначальное становление биржи было связано с ростом государственного дохода, так как вкладываемые капиталы в каз​начейские векселя, и облигации могли быть в любое время превращены в деньги. С появлением первых акционерных обществ (Голландская и Английская ост-индийские компании) главным объектом биржевого оборота стали акции. Появление товариществ, объединяющих купцом, судовладельцев, банкиров, промышленников, было связано с морскими экспедициями и торговыми караванами в страны Нового Света, снаряжение их требовало значительных капиталовложений. Внесение пая офор​млялось специальным документом (акцией), удостоверяющим право собственности на свою долю в общем капитале и право на получение части прибыли в случае удачи совместного предприятия.

Высокие прибыли, получаемые этими компаниями, способствовали резкому повышению курсов их акций и росту биржевой торговли. В этот период активизации фондового рынка (первая треть XVIII в, и последующие годы) образовались биржи во Франции, Великобритании, Германии, США. Число их быстро увеличивалось и между ними формировались тесные взаимосвязи, Поэтому и период становления капитализма фондовая биржа была в определенной степени важным фактором первоначального накопления капитала, она постепенно становилась важным элементом системы финансово-экономических отношений

Стихия рынка свободной конкуренции обеспечивала почти неограниченный перелив крупных денежных средств из отрасли в отрасль, минуй государственное распределение, через фондовую биржу и сферу кредитования. Данный период характеризуется как время неорганизованного ("дикого") рынка, где почти отсутствовало законодательство и органы, регламентирующие хозяйственную деятельность, большинство сделок никак не регистрировалось.

Значение фондовой биржи резко возросло во второй половине XIX в. с массовым созданием акционерных обществ и ростом выпуска цепных бумаг. Более интенсивное накопление денежных капиталов, по сравнению с ростом производства и увеличение слоя рантье определили огромный спрос на ценные бумаги в результате этого произошло увеличение биржевых оборотов, а главное место на бирже заняли акции и облигации частных компаний и предприятий, фондовый рынок становился все более регулируемым.

Особенно широкое развитие получил рынок ценных бумаг в США, Если в континентальной Европе свободные денежные средства предпочитали хранить на счетах в банках, вкладывая их в страховые полисы и недвижимость, то в Америке большинство предпринимателей инвестировало капитал в финансовые актины. Вот почему на фондовом рынке США сложился более современ​ный механизм осуществления финансовых операций, и в насто​ящее время он по праву считается наиболее организованным и демократичным рынком цепных бумаг.

Принято различать два типа организации фондовых бирж, сложившихся в силу национальных особенностей финансовых рынков: частно-правового характера (англо-саксонский тип) и публично-правового характера (континентально-европейский тип).

Классическим примером фондовой биржи частно-правового характера является Старейшая в мире Лондонская фондовая биржа, по таким же принципам действует Нью-Йоркская, То​кийская и другие биржи. Они организованы в виде частных компаний, приобретая форму акционерного общества, ассоциа​ции, смешанного предприятия и т.д. Число членов фондовой биржи строго ограничено, ими могут стать индивидуальные лица или компании, которые в состоянии внести крупную сумму денег за место (плата за место на ведущей Нью-Йоркской фондовой бирже колеблется от нескольких десятков до сотен тысяч дол​ларов) и получить рекомендации нескольких членов биржи. Во главе фондовой биржи стоит биржевой комитет или совет управляющих, Деятельность таких бирж в меньшей степени контролируется правительством, они более самостоятельны и независимы в установлении порядка обращения ценных бумаг и регулировании их реализации, Казахстанские фондовые биржи по форме организационной структуры входят в эту группу бирж.  Биржи публично-правового характера - государственные учреждения. Контрольные функции за их деятельностью осуще​ствляют правительственные органы совместно со специализиро​ванными комиссиями, регулирующими обращение ценных бумаг. Например, Парижская биржа находится под надзором министра экономики совместно с комиссией по биржевым операциям, германские биржи подконтрольны органам правительств земель, деятельность биржи Италии регулируется Министерством финансов и Национальной комиссией по делам компаний и бирж. Биржевые работники специалисты по фондовым операциям, как правило, назначается этими органами и имеют статус госу​дарственных служащих.

Однако в последние годы наметилась тенденция к сглажива​нию принципиальных различий между англо-американским и континентально-европейским типом фондовой биржи. С одной стороны, сама биржа функционирует на основе внутреннего саморегулирования, с другой — повысился государственный кон​троль и регулирование рынка цепных бумаг в целях его более гибкого приспособления к современной структуре кредитно-де​нежного и финансового механизмов. 

В каждой стране существует не одна, а целая система фондовых бирж. По роли, которую играют отдельные биржи в национальных биржевых системах, можно выделить группу стран с моно- и полицентрическими системами фондовых бирж.

В системах первого типа доминирует одна биржа, располо​женная в главном финансовом центре страны, остальные имеют региональное значение (США, Италия, Франция, Япония). Так, на Миланской и Парижской фондовых биржах сосредоточено около 95% национального оборота ценных бумаг; на Нью-Йорк​ской и Токийской соответственно 84 и 80%. Развитие органи​зованного фондового рынка в Казахстане происходит в рамках этой биржевой системы.

Полицентрические системы фондовых бирж функциониру​ют в Германии, Австрии, Канаде, Швейцарии. Деятельность региональных бирж, как правило, направлена на обслуживание ценных бумаг местных компаний и часто не выходит за рамки определенного района. Особенно огромным и грандиозным по своим последствиям был биржевой кризис 1929г, когда падение курсов на Нью-Йоркской фондовой бирже привело к мировому экономическому кризису.

Биржевой кризис (1929 — 1933 гг.) привел к пониманию необходимости государственного регулирования рынка ценных бумаг. Фондовая биржа и ее организационно-правовая структу​ра, а также механизм совершения операций были отданы под контроль государственных органов власти. Реформа биржевой деятельности была направлена на максимальную защиту всех участников фондовых операций от банкротства, на цивилизован​ную торговлю финансовыми активами, что потребовало жестко​го регулирования и контроля со стороны государства. Развитие фондового рынка, включая фондовую биржу как его часть, приобрело необходимое законодательное оформление.

Оценивая значение фондовой биржи, надо отметить, что в количественном отношении биржевой рынок уступает первично​му, на который с каждым годом поступает все большее количе​ство организаций. Выпускающих ценные бумаги. Так, в 1988 г. в США вся эмиссия ценных бумаг составила 408,8 млрд. долла​ров, в 1991 г. — 465,4 млрд. долларов, в 1992 г. — 559,5 млрд. долларов, т.е. происходило наращивание выпуска всех видов ценных бумаг на первичный рынок. Но в стоимостном выраже​нии биржевой рынок может быть больше, так как на нем сосредоточено много дорогих фондовых ценностей, кроме того, частные спекуляции бумагами и инфляции подталкивают к росту стоимости акций.

В последние десятилетия роль биржи в торговле ценными бумагами несколько уменьшилась по ряду причин:

образование мощных кредитно-финансовых институтов (ин​вестиционные и коммерческие банки, инвестиционные и страхо​вые компании и т.п.), сконцентрировавших подавляющую часть оборота ценных бумаг;

перемещение торговых облигаций на внебиржевой рынок (В США около 90-95% сделок с ними совершается вне биржи),

увеличение государственных облигаций, которыми традици​онно торгуют вне биржи, и общей массе ценных бумаг,

уменьшение доли акций в эмиссиях корпораций;

установление строгого государственного надзора за бирже​выми сделками;

уход индивидуальных вкладчиков с биржи под влиянием нестабильности экономической конъюнктуры и соответствую​щего снижения курсов акций (мелкие вкладчики предпочитают помещать свои сбережения в компании страхования жизни, на сберегательные  счета банков, в пенсионные фонды и инвестици​онные компании).

 Развитие параллельных рынков цепных бумаг в определен​ной мере подрывает деятельность биржи, сводит ее роль к регистрации котировок, что уменьшило количество совершаемых сделок ни бирже, неблагоприятно сказалось на формировании реальной цены акции генерировало условия, при которых про​исходит поглощения одних компаний другими.

Тем не менее, ослабление роли биржи, особенно в последние годы, не умаляет ее значения в операциях с цепными бумагами, поскольку существуют противодействующие тенденции. К их числу следует отнести концентрацию и централизацию капитала на самой бирже, усиление компьютеризации ее операций, а также форм и методов сбора, доставки и обработки информации; прямое государственное регулирование операций биржи; усилений - тенденций к интернационализации биржевых сделок.

Тесные связи национальных рынков фондовых ценностей с общим рынком мирового экономического сообщества проявля​ются в глубокой взаимосвязи всех крупнейших фондовых бирж мира. Колебания курсов акций и других финансовых активов на биржах одних стран неизбежно отражаются через биржевой механизм на рыночной конъюнктуре других стран. В настоящее время в мире насчитывается свыше двухсот фондовых бирж более чем в шестидесяти государствах, они объединены в Меж​дународную федерацию фондовых бирж (МФФБ), крупнейшими биржами мира являются Нью-Йоркская, Токийская, Лондон​ская, а также Франкфуртская, Торонтская, Амстердамская, Парижская и некоторые другие.

1.2 Листинг и его роль в осуществлении биржевой деятельности

Фондовая биржа позволяет обеспечить концентрацию спроса и предложения ценных бумаг, их сбалансиро​ванность на основе биржевого ценообразования, реально отражающего уровень эффективности функционирования акционерного капитала. Процесс обращения фондовых ценностей на всех официально зарегистрированных фондовых биржах может осуществляться только с ценными бумагами, которые успешно прошли специальную биржевую процедуру, т.е. листинг (буквально «включение в список»). Листинг конкретных видов ценных бумаг, т.е. факт их появления в биржевых списках означает разрешение на участие их в торгах и дает им все те привилегии,  которыми наделяется любя иная ценная бумага,  уже  задействованная  в биржевой торговле. К преимуществам листинга относятся, прежде всего, высокая мартабильность, т.е. годность для, реализации на рынке повышенный уровень ликвидности ценных бумаг, а также очевидные выгоды от относительной стабильности их цены.. Всякий инвестор, решивший вложить средства во внесенные  в  листы фондовые ценности, вместе с ними автоматически приобретает и полный набор всех преимуществ, которые включает в себя комплекс средств защиты,  предлагаемый фондовыми биржами.   Фондовая биржа, однако, не гарантирует доходность инвестиции в акции компании, прошедших листинг.

Биржа - это система поддержки рыночной стоимости акций.  При  поглощении и  слиянии компаний оценка активов  опирается  на курсовую рыночную стоимость акций, а не книжную, балансовую стоимость, которая у таких компаний, как правило ниже. Листинг в ряде стран является основанием  для  предоставления  компании определенных  более  существенных  скидок при налогообложении. И, наконец, компаниям, состоящим в таких  листах,  легче  бывает добиться доверия и расположения банков и финансовых институтов в случаях возникновения у них потребности в займах и кредитах, а также облегчает размещение новых выпусков облигаций, конвертируемых в списочные (листинговые) акции. Таким, образом, листинг - это система поддержки рынка, которая создает благоприятные условия для организованного рынка,  позволяет  выявить наиболее надежные и качественные ценные бумаги и способствует повышению их ликвидности 

На  Западе  листинг  представляет  собой нечто большее, чем просто формально-юридическую процедуру, через которую обязан пройти любой эмитент, желающий котировать свои акции на бирже. Листинг – это сигнал для внешних инвесторов.

У корпораций в США существуют сильные стимулы для прохождения листинга. Во-первых, эта процедура делает ценные бумаги более ликвидными. Непрерывная котировка на бирже повышает привлекательность акций в глазах внешних инвесторов по сравнению с ценными бумагами, обращающимися на внебиржевом рынке. Во-вторых, листинг облегчает размещение эмитентом новых выпусков акций обеспечивая тем самым привлечение финансовых средств для инвестиций, так как включение акций в биржевой список создает фирме устойчивую репутацию. В-третьих, листинг способствует развитию рынка производных ценных бумаг – фьючерсов, опционов, свопов. Чем солиднее репутация эмитента, тем выше у инвестора шанс выиграть на срочных сделках с ценными бумагами. В-четвертых, допуск акций промышленных компаний к биржевой   котировке является своеобразной рекламой их продукции и в какой-то мере позволяет поддерживать интерес покупателей к ней.

Кроме стимулирующих функций, листинг выполняет еще и сигнальную. И это самая главная его задача, ведь в противном случае процедура включения акций в биржевой список превратилась бы в некое подобие рекламы. Листинг является одним из важнейших факторов обеспечения эффективности фондового рынка.

На эффективном фондовом рынке процедура листинга способствует установлению равновесных курсов ценных бумаг. Под эффективным фондовым рынком подразумевается такой, на котором курсы акций отражают всю информацию о финансовом положении предприятий, доступную на данный момент времени. Как следствие, на рынке устанавливается равновесие цен спроса и предложения, отклонения же от него показывает, что на рынке происходят непредвиденные процессы, либо курсы акций реагируют на ранее недоступную информацию. 

Главным критерием эффективности фондового рынка выступает способность курсов акций реагировать на информацию о положении эмитента. К примеру, включение акций той или иной компании в биржевой листинг, прямо влияет на курс.

Эффективный     фондовый   рынок     можно     в свою очередь разделить на три типа:

*  слабоэффективный   рынок,   по котором   курсы ценных   бумаг   отражают   всю   известную   в   прошлом информацию   изменения  биржевых   курсов  циклически повторяются, и на основе прошлых изменений стоимости ценных   бумаг   можно   предсказать   характер   будущего движения их курсов;

*  полусильный рынок, на котором биржевые курсы не   механически    повторяют   прошлые   изменения,   а реагируют  па опубликованную информацию,  в том  числе на   объявления   о   прибыли   и   дивидендах,   о   слияниях акционерных обществ, публикацию финансовой и другой бухгалтерской отчетности;

* сильноэффективный рынок - на нем курсы ценных бумаг  отражаются не  только опубликованную:   но   и  всю доступную информацию о финансовой устойчивости компании.   В   этом   случае   на   рынке   устанавливается справедливая   равновесная   цена,   при   которой   ни   один инвестор не может получить прибыль за счет имеющихся у него конфиденциальных сведений.

Можно согласиться с мнением западных экономистов, что «сильный» тип эффективности недостижим даже в развитых странах. Действительно, сложно проверить, действительно ли курсы ценных бумаг реагируют на всю доступную информацию. Поэтому западные рынки реагируют в основном на опубликованную информацию, в связи с чем преобладающий тип эффективности - "полусильный".

В том, что биржевые курсы реагируют как минимум на опубликованную информацию, не последнюю роль играет процедура листинга. В отдельных случаях отделы листинга крупнейших фондовых бирж требуют полной публикации финансовой отчетности (Нью-йоркская фондовая биржа); в других - допуск акций к котировке находится под строгим контролем независимых экспертов - коммерческих банков и даже властных структур, что особенно характерно для Германии. Эффективность рынка обусловлена, конечно, не только процедурой листинга как таковой, но в первую очередь политикой государственного регулирования рынков ценных бумаг и законодательными актами, обязывающими предприятия опубликовать финансовую отчетность.

На Западе сегодня существуют две точки зрения на экономическую роль листинга. Согласно первой, допуск ценных бумаг к биржевой котировке служит своеобразным фильтром для корпораций, не оказывая никакого влияния на изменение курсов акций. Сторонники данной концепции, как правило, придерживаются макроэкономического подхода к исследованию движения биржевых курсов, и предполагает анализ изменения биржевых котировок и других совокупных показателей стоимости акций. Альтернативный подход заключается в том, что листинг, наоборот, серьезно воздействует на биржевые курсы, и стоимость акций компаний, допущенных к котировке на бирже значительно возрастает.

Отмечая региональные отличия моделей листинга, следует отметить, что критерии листинга в принципе универсальны во всех развитых странах и различаются только количественными требованиями и большей или меньшей строгостью правил, предъявляемых биржами к эмитентам. Соответственно можно выделить «американскую» и «германскую» модели листинга.
Основными особенностями «американской» модели листинга являются: высокая степень правового регулирования этой процедуры; строгие требования ведущих бирж страны к котировке акций, направленные на обеспечение высокой ликвидности рынка защиту прав акционеров; гибкость и свобода в установлении собственных критериев на различных региональных рынках; хорошая информированность инвесторов о положении эмитентов.
Для «германской» модели листинга характерны следующие особенности: преимущественная роль банков в процессе допуска ценных бумаг к котировке; различия в требованиях к листингу на биржевом и внебиржевом рынках; высокие требования к информационной открытости эмитентов.
Общий вывод из сравнительного анализа «аме​риканской» и «германской» моделей листинга заключается в следующем. Обе модели нацелены на защиту прав акционеров и поддержание эффективности и информа​ционной открытости рынка путем контроля за эмитентами. Однако различие между моделями состоит в методах поддержания рыночной эффективности. «Американская модель» листинга опирается на высокие количественные требования бирж с тем, чтобы рост стоимости ценных бумаг действительно соответствовал устойчивости и надежности эмитента. «Германская модель» нацелена на   обеспечение рыночной эффективности и поддержание существующего порядка торговли путем административно-правового контроля извне для чего, чтобы обеспечить защиту акционеров и одновременно не «потревожить» инсайдеров, в первую очередь коммерческие.  

Процедура листинга выглядит следующим образом. Сначала кор​порация заполняет бланк заявки на листинг. Это, по существу, длин​ная анкета, с помощью которой биржа получает детальную инфор​мацию о заявителе и его операциях. Заявитель должен огласить все факты материального характера, касающиеся его бизнеса. Оценка компании для получения листинга и, соответственно, рейтинга ее ак​ций опирается на обработку и обобщение следующей информации:

1. Риск. Определяется исходя из значительности данной отрасли для экономики с учетом наблюдаемых тенденций. Также учитыва​ются: легкость или трудность "стартового" развития, разнообразие доходной базы, роль государственного регулировании цикла. Пред​сказуемость и стабильность прибылей и дохода. Темпы роста инфля​ции. Энергетические затраты и доступность источников энергии. Конкурентоспособность продукции на внешних рынках. Влияние социально-политических сил. Возможности роста фирмы, исходя из роста ВПН. Капиталоемкость. Привлечение кредитов для реализа​ции проектов развитии. Обеспеченность сырьевыми и трудовыми ресурсами, уровень использования производственных мощностей. Концентрация и специализация производства. Общенациональное, мест​ное и иностранное регулирование.

2. Состояние рынка. Реализация продукции компании по основ​ным направлениям, защищенность рыночной позиции  с учетом прошлого опыта  и перспектив на будущее. Способность увеличивать объем продаж. Доминирование на рынке и устойчивость сфер влияния. Оценка маркетинговых возможностей с учетом региональных, национальных и межнациональных аспектов. Развитие исследований и разработок (степень важности, новизна, краткость или дли​тельность жизненного цикла продуктов). Организации технического обслуживания потребителей.

3. Эффективность производства. Соотношение затрат и резуль​татов,   и  способность   поддерживать   и   улучшать  это  соотношение Влияние фирмы на установление цен. Основные производственные фонды   (прежде всего - оборудование);   новизна  и  эффективность или устарелость и изношенность. Величина издержек производства в целом и по элементам. Обеспеченность сырьем, материалами и энер​гией,   их   качество.   Трудовые   ресурсы:   квалификация,   обеспечен​ность,  затраты,  производительность труд. Требование к окружающей среде и их влияние на производственные затраты.

4.  Управление. Результаты производственных и финансовых опе​раций.   Развитие   и   качество   планирования   деятельности   фирмы; стратегическое и текущее; внутренние и внешние аспекты; комплек​сность планов и качество их выполнения. Контроль — управленче​ский, финансовый и внешний. Финансовая политика и практика. Вы​полнение обязательств.  Финансовая состоятельность и  кредитоспособность. Общая оценка качества управления. Возможности слияния с  другими   компаниями,   расширения   за  счет   приобретения   новых фирм, поглощения другой компанией.

5.  Учет. Общая оценка использования методов учета и полноты отображения финансового состояния. Квалификация учетных работников.  Применяемые методы учета материальных ценностей, амортизации, доходов  (в целом  и по филиалам). Неосязаемые активы: управленческие, организационные, технические ресурсы, репутация в финансовом мире, контроль за сбытовой сетью и т.п.

6. Доходность. Основные измерения, характеризующие прибыль​ность компании в долгосрочной перспективе. Доход на капитал: до и после  выплаты   налогов.   Возможности  самофинансирования   роста. Влияние инфляции на доходность.

7.   Платежеспособность.   Долгосрочные   займы,   общая   сумма    и структура. Отношение обшей задолженности к собственному капталу

Природа и структура источников собственных средств. Управление оборотными средствами: счета к оплате, запасы, кредиторская задолженность. Уровень, природа и стоимость "неосязаемых" активов.

8.    Достаточность    денежных    средств.    Отношение   денежных средств   к   обязательствам    и    возможность   обойтись   собственными средствами для всех деловых нужд. Оценка размера и колебании по​требностей в капитальных вложениях. Оценка изменений в будущих поступлениях денежных средств. Сопоставление сумм денежных по​ступлений и платежей, обусловленных особенностями кругооборота основных  производственных фондом  и оборотных средств,  а также долговым» обязательствами фирмы.
  Чтобы иметь возможность претендовать на котировку своих ак​ций на нью-йоркской фондовой бирже, корпорация должна соответствовать, минимальным количественным показателям, установленным этой биржей .

Помимо указанных количественных показателей Нью-Йоркская фондовая биржа использует при отборе корпораций, желающих ко​тировать свои акции, еще четыре критерия:

1.  В совете директоров корпорации не менее двух членов должны быть "внешними".  Чтобы подходить под определение "внешнего ди​ректора", член совета директоров не должен быть служащим или управляющим данной корпорации, ее отделении и дочерних компании; родственником лица, занимающего в данной корпорации высший ад​министративный пост; советником или консультантом, получающим регулярное  вознаграждение  от  корпорации;  членом  организации, консультациями которой регулярно пользуется корпорация.

2.  В структуре совета директоров обязателен аудиторский1 коми​тет, состоящий только из независимых от управляющих корпорации директоров, несвязанных какими-либо отношениями или обязатель​ствами, способными негативно повлиять на независимость их сужде​ний.

3.  Корпорация не вправе совершать действия, которые могут при​вести к аннулированию или ограничению права голоса по выпущен​ным ею обыкновенным акциям.

4.  Корпорация должна придерживаться такого порядка во взаимоотношениях со своими управляющими и директорами, который иск​лючал бы возможность возникновения "конфликта интересов". На​пример, не должно быть ситуаций, когда для удовлетворения лично​го интереса (получения премии от корпорации)  член совета директо​ров должен  совершить действия, ущемляющие интересы остальных акционером,   поскольку   первейшая   обязанность  директора  состоит именно в защите интересов акционеров.

Корпорация, желающая получить котировку на Нью-Йоркской фондовой бирже, представляет следующие, документы и сведения:

устав;

образец сертификата акций;

годовые отчеты за последние  три года;

проспект последнего по времени выпуска, ценных бумаг и копии документов, которые корпорации обязаны направлять в Комиссию по ценным бумагам и биржам;

официальное сообщение, направленное советом директоров акционерам перед последним по времени ежегодным собранием для получения от них доверенности на право голосования принадлежащими им акциями. В таком сообщении в обязательном порядке содержатся: предлагаемый для избрания на собрании состав совета директоров; предложения по размерам зарплаты высших менеджеров, являю​щихся членами совета директоров: опционы и бонусы, которые предлагается предоставить этим менеджерам; проекты резолюций, кото​рые будут вынесены на собрание:

данные о числе акции, принадлежавших или контролируемых сле​дующими группами акционеров: управляющими корпорациями и их ближайшими родственниками; членами совета директоров и их бли​жайшими родственниками; прочими физическими или юридически​ми лицами, если пакеты акций, которыми они владеют или управляют, включают 10% или более от общего числа акций корпорации;

оценку общего числа наемных работников корпораций, не относя​щихся   к   высшему  управленческому   персоналу,   которые  являются акционерами корпорации, и примерное общее количество принадлежащих им акций;

акции, помещенные в различные фонды, учрежденные корпора​цией для управляющих, рабочих и служащих (сберегательный, пен​сионный, участия и прибылях и т.д.), с указанием условий, на кото​рых персонал участвует в этих фондах и  может голосовать акциями, находящимися в фондах;

          Приведенным выше требованиям теоретически могут полностью удовлетворять только корпорации, существующие как акционерные общества открытого типа не менее трех лет. Если строго придержи​ваться всех требований, разработанных Нью-Йоркской фондовой биржей, то "новоиспеченные" корпорации, осуществляющие свой первый выпуск акций на рынок., не могут претендовать на получение котировки на этой бирже. Однако с конца 70-х годов участились случаи, когда форму открытою акционерного общества принимали крупные компании, и силу чего их первоначальные выпуски акций были весьма внушительны по размерам. Это побудило Нью-Йоркскую фондовую биржу отойти от своей обычной практики принимать 

к котировке только проверенные акции, уже прошедшие через гор​нило внебиржевого оборота или котировавшиеся на какой-либо дру​гой бирже США. В 1983 году была разработана специальная проце​дура, которая в принципе позволяет компаниям, проходящим через процесс инкорпорирования (учреждения) в качестве акционерного общества открытого типа, одновременно с размещением первона​чального выпуска своих акций получать котировку на Нью-Йоркской   фондовой бирже. В таких случаях биржа удовлетворяется обязательством компании обеспечить соответствие результатов первоначального выпуска стандартным требованиям биржи к части рыноч​ной стоимости акций, общего числа акций, количества акционеров. При этом набор представляемых документов резко сокращается, остаются только устав и проект проспекта первоначального выпуска акций.

Процедура принятия акций к котировке включает несколько эта​пов. На первом из них корпорация конфиденциально обращается к бирже с просьбой рассмотреть вопрос о возможности котировки своих акций. При этом направляются все требуемые сведения и материалы. На втором этапе биржа конфиденциально сообщает свое мнение о том, согласна ли она котировать акции или же для получения согла​сия корпорация должна выполнить определенные условия. И только на третьем этапе корпорация официально обращается к бирже с просьбой котировать акции. С момента получения принципиального согласия биржи (второй этап) до официального обращении должно пройти не более шести месяцев, в противном случае всю процедуру придется повторить с самого начала.

За принятие акций к котировке Нью-Йоркская фондовая биржа взимает плату, своеобразный "вступительный взнос". Суммарная плата складывается из двух частей: фиксированной (по единой базо​вой ставке для всех корпораций) и подвижной (в зависимости от чис​ла акций, выпущенных в обращение). 

1.3 Участники биржевых торгов

К биржевой торговле в операционный зал допускаются уча​стники торгов. К ним относятся биржевые посредники, которыми являются уполномоченные биржевым комитетом лица как из числа членов биржи, так и специально для этого наня​тые, имеющие опыт биржевой работы. Ими могут быть брокеры, дилеры, трейдеры, клерки, маклеры и др. Кроме того, в опера​ционный зал допускаются лица: персонал биржи, главный управ​ляющий, председатель правления, государственный комиссар и ответственный член биржевого совета, а также лица, присутствие которых разрешено биржевым советом.
Биржевой посредник проводит работу по формированию сво​ей постоянной клиентуры, в интересах которой он совершает сделки по приобретению, продаже или обмену биржевого товара. Биржевой посредник также заключает сделки для предприятий или организаций, не являющихся его постоянными клиентами.
Биржевые операции по приобретению, продаже или обмену биржевого товара на условиях биржевых торгов могут осуществ​ляться только через биржевых посредников, к которым относятся:
· брокеры — члены биржи, которые заключают контракты на продажу и покупку товаров по заказам клиентов и получают за свою работу комиссионное вознаграждение;
· дилеры — члены биржи, осуществляющие биржевое или торговое посредничество за свой счет и от своего имени. Они обладают местом  на бирже,  производят котировку;  их доходы образуются за счет разницы между покупкой и продажной це​ной биржевого товара, а также за счет изменения курсов ценных бумаг и валют;

· трейдеры (биржевые спекулянты) — члены биржи, торгуют для себя;
· маклеры (джобберы)  —  биржевые  посредники,   которые покупают и продают только для себя и за свой счет в отличие от брокеров, заключающих сделки и для клиентов за их счет;
· маклеры, ведущие биржевой торг;
· операторы (помощники маклера), фиксирующие заключе​ние сделок в своем кругу;
· клерки — служащие, выполняющие различные обязанно​сти в торговом зале биржи. «Телефонный» клерк принимает за​казы от фирмы или непосредственно от клиентов. Ранее (клерк-посыльный) переносит заказы от «телефонного» клерка к броке​ру фирмы и обратно. Часто он не бегает, а, выбрав удобную по​зицию, передает информацию жестами.
Каждый дилер или трейдер может нанять себе клерков-помощников, но очень часто они выполняют все функции сами. На некоторых биржах брокеры тоже обходятся без клерков и сами связываются по телефону с клиентами.
На Чикагской товарной бирже клерки имеют желтые пиджа​ки. Они должны располагаться вне ямы.
В яме среди брокеров и трейдеров находится только клерк в голубом пиджаке — это учетчик цен. У него рация, и при каждом изменении цены контракта он обязан сообщить об этом по рации.
В торговом зале находятся и клерки в светло-зеленых пиджа​ках с черными заплатами на спине. Это контролеры, информи​рующие о сделках, ранее совершенных, а затем признанных ошибочными. Их задача — найти участников таких сделок и устранить ошибки. Есть в зале также клерки-сыщики, следящие за соблюдением правил торговли брокерами и трейдерами.
Служащими товарных бирж (клерки и другие) являются фи​зические лица, участвующие в деятельности на основе трудового договора в форме контракта.
Условия труда служащих биржи регулируются трудовым до​говором в форме контракта. 

Служащим биржи запрещается участвовать в биржевых сдел​ках  и  создавать собственные брокерские фирмы,  а также  ис​пользовать служебную информацию в собственных интересах. К служащим бирж кроме клерков и операторов относятся:

 •    сотрудники расчетной группы отдела организации  бирже​вых   торгов,   помогающие   брокерам   оформить   заключенную сделку;
•   работники отдела (бюро) экспертизы биржи, организую​щие проведение экспертизы товаров, выставляемых на торг, и оказывающие необходимую консультацию участникам торгов,
• работники юридического отдела биржи, оказывающие не​обходимую консультацию при оформлении заключенных сделок и составлении биржевых договоров; 

Посетители биржевых торгов - это юридические и физические лица, не являющиеся членами биржи и имеющие в соответствии с учредительными документами биржи право на со​вершение биржевых сделок. Посетители биржевых торгов могут быть постоянными и разовыми.
Постоянные посетители, являющиеся брокерскими конторами или независимыми брокерами, вправе осуществлять биржевое посредничество. Они не участвуют в формировании уставного капитала и управлении биржей, пользуются услугами биржи и обязаны вносить плату за право на участие  биржевой торговле  в размере,  определенном  соответствующим  органом управления биржи.
Разовые посетители биржевых торгов имеют право на совершение сделок только на реальный товар от своего имени и за спой счет.
Биржевые брокеры совершают биржевые сделки в ходе бир​жевых торгов через брокеров. Биржевыми брокерами являются служащие или представители предприятий, учреждений и орга​низаций — членов биржи и биржевых посредников, а также не​зависимые брокеры.
Биржевые посредники, биржевые брокеры вправе создавать бро​керские гильдии, в частности, при биржах. Брокерские гильдии и их ассоциации создаются в порядке и на условиях, установленных зако​нодательством для общественных объединений (организаций).
Отношения между биржевыми посредниками и их клиента​ми определяются на основе соответствующего договора, так как биржа в пределах своих полномочий может регламентировать их взаимоотношения, применять в установленном порядке санкции к биржевым посредникам, нарушающим предусмотренные ею правила взаимоотношений биржевых посредников с их клиен​тами. Биржевые посредники вправе требовать от своих клиентов внесения гарантийных взносов на свои расчетные счета, откры​тые в расчетных учреждениях (клиринговых центрах), а также предоставления прав на распоряжение ими от имени биржевого посредника в соответствии с данным ему поручением.
2. АНАЛИЗ БИРЖЕВОГО РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ ПО МАТЕРИАЛАМ KASE
2.1. Биржевой рынок государственных ценных бумаг

           Рынок ценных бумаг в РК в современной своей форме складывался в первую очередь как рынок ГЦБ. В 1994 году, когда закладывались основы казахстанского рынка ГЦБ и в обращении появились первые казначейские обязательства, правительство ориентировалось при их выпуске прежде всего на банки второго уровня как единственного институционального инвестора в стране. Но уже в начале 1998 года ситуация изменилась – в стране начал зарождаться новый институциональный инвестор – НПФ, которые по закону не менее 50% своих активов должны вкладывать в ГЦБ Министерства финансов и Национального Банка. Пока активы НПФ еще не были значительными, проблема не стояла остро, но обострилась, когда российский финансовый кризис привел к потере интереса казахстанских банков к отечественным ГЦБ в силу их низкой доходности. Августовские события 1998 года вызвали уход с отечественного рынка ГЦБ нерезидентов, а казахстанские банки проявляли незначительный интерес к неиндексированным по девальвации МЕККАМ и нотам в условиях троекратного повышения скорости девальвации тенге к USD и пытались оказать давление на эмитентов с целью снижения цены выпускаемых облигаций.

Сложившаяся ситуация наглядно показала, что рынок ГЦБ, опирающийся только на банки, очень чувствителен к различным колебаниям конъюнктуры. Однако к тому времени НПФ уже набрали силу и контролировали до 30% всего внутреннего государственного долга, выпущенного в виде ГЦБ. Биржа – KASE – также была готова принять на себя весь вторичный рынок ГЦБ, обеспечив полную его прозрачность и равные возможности всех потенциальных инвесторов при работе на этом рынке. Начав торговлю ГЦБ в феврале1998 года, биржа довела объем сделок по данному инструменту на своих площадках с 133,9 млн. тенге до 7 055,7 млн. тенге в декабре. При этом доля биржевой составляющей от всего вторичного рынка страны выросла за 11 месяцев с 0,5% в феврале до 33,0% в декабре 1998 года.

В 1999 году главная цель KASE совместно с НКЦБ состояла в создании максимального комфорта участникам торгов ГЦБ, включая как торговый, так и расчетный сервис. Параллельно совершенствовалась нормативная база. Расширение услуг биржи по предоставлению удаленного доступа к торгам, постоянная модификация торговой системы, системы обеспечения оперативности расчетов и подтверждения сделок, привели в 1999 году на площадку крупнейших операторов рынка.

Особое место в работе биржи в течение 1999 г. заняла организация первичных размещений муниципальных ГЦБ, благодаря чему в 1999 году на KASE стало возможным размещение трех муниципальных облигаций (эмиссии областных и городских акиматов). Каждый из трех проведенных аукционов сопровождался широким обсуждением допуска бумаг к размещению, презентациями и анонсами, а в ходе проведения аукционов участники торга моги получать из торговой системы KASE и с экрана торгового зала дополнительную информацию об объеме поданных заявок, которая позволяла им еще до завершения размещения прогнозировать его результаты. Таким образом, в течение 1999 года KASE последовательно решала главную задачу: превращение существующего казахстанского рынка ГЦБ из элитного и во многом замкнутого на себя сектора в информационно прозрачный, ликвидный и доступный рядовому (в том числе массовому) инвестору рынок обращения государственных облигаций, на котором активы институциональных инвестором могут использоваться с максимальной эффективностью.

2000-2002 годы характеризовались постепенным, но существенным  снижением потребности Министерства финансов в заемных средствах из-за увеличения объема поступлений в государственный бюджет. Это позволило снижать объемы заимствования на внутреннем рынке. 

В 2000 году увеличение суммы государственного долга РК, выпущенного в виде ГЦБ на внутреннем и внешнем рынках (с 1,434 млрд. USD до 1,818 млрд. USD в номинальном выражении) произошло в основном благодаря размещению суверенных евронот четвертой эмиссии в мае 2000 года, а также в результате значительного увеличения объема нот Национального Банка. На начало года номинальная стоимость долга Минфина, выпущенного в виде ГЦБ (включая муниципальные облигации), составляла 105,5 млрд. тенге, тогда как на конец года этот показатель снизился до 68,9 млрд. Из 68,9 млрд. тенге половина (т.е. 34,4 млрд. тенге) приходилась на МЕАКАМ – десятилетние облигации, практически не обращающиеся на вторичном рынке.

Резкое снижение скорости девальвации тенге к доллару США (до 5,2% в 2000 году с 64,2% в 1999 году) позволило во втором квартале отказаться от выпуска индексированных к девальвации МЕКАВМ. В мае 2000 года все находящиеся в обращении среднесрочные индексированные к девальвации АВМЕКАМ были обменяны на евроноты четвертой эмиссии. В результате этих мер доля внутренних ГЦБ, доходность которых привязывалась к изменению стоимости доллара, снизилась за год с 44,5% до 9,1% от всего внутреннего долга Министерства финансов.

Одновременно с дедолларизацией внутреннего долга Минфин работал в направлении удлинения срока обслуживания своих облигаций. В июне 2000 года были возобновлены аукционы по размещению тенговых казначейских обязательств со сроком обращения 2 года (они выпускались в 1997-98 годах). В августе впервые были выпущены трехлетние МЕОКАМ, в сентябре – индексированные к инфляции МЕИКАМ со сроком обращения 18 месяцев. В общем объеме внутреннего долга Минфина доля ценных бумаг со сроками обращения до 1 года включительно снизилась в отчетном периоде с 35,2% до 33,7%, а доля среднесрочных (2-3 года) тенговых облигаций выросла с 0,1% до 16,3%.

В 2001 году основной эмитент ГЦБ – Министерство финансов осуществляет смену тактики поведения на рынке ГЦБ, определяемую опять-таки низкой потребностью бюджета в заемных краткосрочных средствах. 

Во-первых, произошел отказ от наращивания объема долга, выпущенного в виде ГЦБ, в номинальном выражении и снижению капитализации казахстанского рынка ГЦБ (включая муниципальные облигации) с 1,823 млрд. USD в начале года до 1,603 млрд. USD в конце. В тенговом выражении номинальная стоимость выпущенных и не погашенных обязательств снизилась с 263,5 до 239,9 млрд. При этом капитализация рынка ГЦБ Министерства финансов в течение года почти не менялась.

Второе и третье направление – реструктуризация долга в сторону его удлинения (за счет эмиссии в основном среднесрочных обязательств) и значительное снижение стоимости обслуживания долга –развивались комплексно и имели прикладное значение, а именно "выталкивание" денег банков из сектора ГЦБ в реальный сектор. Ключевую роль здесь сыграли непрерывно растущие активы казахстанских НПФ. Весной 2001 года Министерство финансов значительно увеличило объем эмиссии среднесрочных облигаций. На рынке впервые появились четырех- и пятилетние МЕОКАМ, трех-, четырех-, пяти- и семилетние МЕИКАМ. Одновременно Национальный Банк и ГНПФ начали свободную продажу на KASE МЕАКАМ, которые до сих пор использовались только в качестве объекта репо операций. Жесткая конкуренция между НПФ привела к очень высокому спросу на среднесрочные облигации, так как они характеризовались наибольшей доходностью. Используя этот фактор, Министерству финансов удалось весной 2001 года быстро снизить стоимость обслуживания эмитируемого долга и зафиксировать ставки купонного вознаграждения МЕОКАМ и МЕИКАМ на достигнутых уровнях до осени. Это привело к соответствующему падению доходности ГЦБ на вторичном рынке и к снижению доли участия активов банков на первичном рынке госдолга. Образовавшийся избыток ликвидности в банковском секторе вылился в рост объема кредитования и, как следствие – в падение ставок по кредитам экономике летом 2001г. Доля среднесрочных бумаг на рынке неуклонно росла, как и средневзвешенный срок обращающегося долга. И лишь осенние корректировки бюджета-2001 заставили Министерство финансов в конце года увеличить объем эмиссии краткосрочных ГЦБ. 

Наконец, начиная с осени 2001 г. Нацбанк и Министерство финансов стремятся получить сбалансированную картину ставок на финансовом рынке от самых коротких инструментов (репо и нот Национального Банка) до самых длинных (МЕОКАМ и МЕИКАМ).

2002 год на рынке ГЦБ уже принципиально не отличался от предыдущего, так как макроэкономическая ситуация не требовала от Национального Банка и Министерства финансов изменения стратегии поведения на рынке. Однако интересы названных эмитентов в 2002 году отчетливо разделились. 2002 год характеризовался низкой потребностью республиканского бюджета в заемных средствах. Но Министерство финансов продолжало выпускать ГЦБ с целью оптимизации внутреннего долга и получения денег для обслуживания внешнего долга (до октября, когда Казахстан погасил свои еврооблигации второй эмиссии на сумму 350 млн.USD). При этом сначала Министерство финансов  объявило, что новые суверенные еврооблигации выпускаться не будут, затем – с целью поддержки отечественных институциональных инвесторов, испытывавших в конце года особенно острый дефицит инструментов для инвестиций – Министерство финансов приняло решение о выпуске в октябре-декабре МЕКАМ на общую сумму 17,3 млрд. тенге, затем отказалось от этого,  равно как и от трех эмиссий МАОКО (специальных компенсационных облигаций, предназначенных для вкладчиков бывшего Казахского республиканского сберегательного банка СССР) суммарной номинальной стоимостью 12,5 млрд. тенге. В итоге реальный объем эмиссии внутренних облигаций не превысил по номинальной стоимости 16,6 млрд. тенге. В результате по итогам 2002 года долг Министерства финансов, выпущенного в виде ГЦБ, в долларовом выражении практически не изменился – он снизился на 9,4 тыс. USD а в тенговом выражении вырос по номиналу на 6 347,6 млн. или 2,9%. 

Но структура госдолга как за долгосрочный период (с 1995 г.), так и уже в 2002 г. претерпела заметные изменения (см. табл.1), отразившиеся на параметрах вторичного рынка ГЦБ. 

Таблица 1. Динамика долга РК, выпущенного в виде ГЦБ, за 1995-2002 гг. 

(млрд. USD)*
	Тип ГЦБ
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002

	Еврооблигации Министерства финансов (USD)
	0,000
	0,200
	0,550
	0,550
	0,625
	0,975
	0,975
	0,625

	ГЦБ Министер​ства финансов (KZT)
	0,088
	0,181
	0,334
	0,877
	0,424
	0,433
	0,471
	0,731

	ГЦБ Министер​ства финансов (KZT/USD)
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,340
	0,043
	0,000
	0,080

	Муниципаль​ные ГЦБ (KZT/USD)
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,008
	0,005
	0,039
	0,054

	Ноты Нацбанка (KZT)
	0,049
	0,071
	0,091
	0,144
	0,038
	0,367
	0,118
	0,416

	ИТОГО
	0,137
	0,452
	0,974
	1,571
	1,434
	1,823
	1,603
	1,907


*Годовой отчет KASE за 2002г.

В конечном результате доля внешнего долга существенно снизилась, а внутренний долг был реструктуризирован (см. табл. 2).
….
                                                                                                                        Таблица -  2 - Динамика структуры долга Министерства финансов 

(млрд. тенге)*
	Тип ГЦБ
	На 01.01.02
	На 01.01.03

	
	сумма
	доля, %
	сумма
	Доля, %

	МЕККАМ
	2,218
	1,0
	2,643
	1,2

	МАОКО
	0
	0
	12,489
	5,6

	МЕОКАМ
	30,646
	14,1
	68,827
	30,8

	МЕИКАМ
	3,416
	1,6
	7,863
	3,5

	МЕАКАМ
	34,441
	15,9
	34,441
	15,4

	Итого внутренний долг
	70,721
	32,6
	126,264
	56,5

	Еврооблигации (внешний долг)
	146,445
	67,4
	97,250
	43,5

	ВСЕГО
	217,166
	100,0
	223,514
	100,0


*Годовой отчет KASE за 2001г.

Начиная с октября 2002 года, Национальный Банк был вынужден компенсировать недостаток ГЦБ на внутреннем рынке, образовавшийся после погашения суверенных еврооблигаций и снижения эмиссионной активности Министерства финансов. Это достигалось посредством увеличения объема эмиссии краткосрочных нот, а также другими мерами, вызванными задачами денежного регулирования (развития программы ипотечного кредитования, пересмотра лимитов инвестирования пакетов акций и др.). Одним из результатом этих действий стало итоговое увеличение капитализации казахстанского рынка ГЦБ в 2002 году с 1,603 млрд. USD до 1,907 млрд. USD или на 18,9%. В тенговом выражении долг вырос по номинальной стоимости с 240,8 до 296,7 млрд. или на 23,2%. В увеличение долга внесли свою лепту и муниципальные органы. Их составляющая в общем объеме государственных заимствований увеличилась в 2002 году с 38,7 млн. USD (5,808 млрд. тенге) до 53,7 млн. USD (8,353 млрд. тенге) в номинальном выражении. 

К нововведениям 2002 года на первичном рынке ГЦБ следует также отнести появление МАОКО – государственных специальных компенсационных казначейских облигаций, которые были выпущены Министерством финансов 29 декабря на сумму 12,5 млрд. тенге (80,3 млн. USD) как средство компенсации вкладов граждан Республики Казахстан, хранившихся на счетах бывшего Казахского республиканского сберегательного банка СССР (эти облигации Министерство финансов передало своему финансовому агенту – ОАО "Народный сберегательный банк Казахстана", который приступил к переоформлению остатков вкладов в облигации с 1 марта 2003 года, однако в 2002 году МАОКО на рынке не обращались).

Структура эмиссий в 2002 году относительно 2001 года не претерпела заметных изменений. В общем объеме эмитированных Министерством финансов бумаг доля наиболее коротких МЕККАМ несколько снизилась. Предпочтение отдавалось выпуску МЕОКАМ. Несмотря на почти двукратное снижение числа аукционов по размещению МЕКАМ, общий объем их эмиссии в 2002 году относительно 2001 года вырос в 2,5 раза. Тем не менее Министерство финансов отработало 2002 год на первичном рынке ГЦБ (включая еврооблигации) с отрицательным сальдо нетто-заимствования в размере 36 477,6 млн. тенге. При этом в бюджет фактически поступило 51 736,5 млн. тенге, а было изъято для погашения ГЦБ и выплаты процентов по ним 88 214,1 млн. тенге.

Число эмиссий нот Национального Банка в 2002 году выросло на 6,4%, а их объем по номинальной стоимости – в 1,8 раза. Эмитент как и ранее отдавал предпочтение наиболее длинным нотам: средневзвешенный срок выпущенных в 2002 году нот вырос относительно 2001 года с 65 до 78 дней. Национальный Банк отработал 2002 год на рынке нот с положительным сальдо нетто-заимствования в размере 45 952,1 млн. тенге, что было вызвано необходимостью стерилизации рынка от "лишних денег". Суммарный объем привлечения при этом составил 208 267,0 млн. тенге, погашения – 162 314,9 млн. тенге.

Динамика доходности ГЦБ на первичном рынке в 2002 году была менее значительной, нежели в 2001 году
. Объясняется это тем, что основную работу по получению сбалансированной картины ставок Министерство финансов и Национальный Банк закончили в 2001 году. Доходность ГЦБ на первичном рынке снизилась символически и была практически неизменной у большинства облигаций. Это привело к превращению первичного рынка МЕКАМ и нот в своеобразный "депозитный магазин", куда профессиональные участники рынка обращались для размещения денег по заранее известной доходности. Прецедентов истинно рыночных размещений, на которых инвесторам удавалось воздействовать на эмитентов параметрами своего спроса, практически не было. Со своей стороны, Министерство финансов и Национальный Банк не проявляли заинтересованности в дальнейшем понижении ставок, так как при существующих темпах инфляции (в 2002(г. 6,6%) реальная доходность новых МЕКАМ была минимально положительной, а нот Национального Банка – отрицательной. Незначительная динамика доходности ГЦБ на первичном рынке предопределила минимальное влияние этого показателя на стоимость бумаг при торговле на вторичном рынке.

Вторичный рынок ГЦБ сложился в целом к середине 2000 г. как с точки зрения разработанной нормативной базы, созданной инфраструктуры и расчетной составляющей, так и с точки зрения состава участников. Об этом, прежде всего, свидетельствует большой объем торгов и высокая доля биржевого оборота ГЦБ на всем республиканском рынке. 

Таблица  - 3 - Объем торгов ГЦБ на KASE (сектор купли-продажи)*

	Период
	1999
	2000
	2001
	2002
	тренд 2002 к 1999

	
	млн. USD
	млрд. KZT
	млн. USD
	млрд. KZT
	млн. USD
	млрд. KZT
	млрд. KZT
	млрд. KZT
	%

	Январь
	93,4
	7,914
	52,4
	7,296
	114,5
	16,631
	23,861
	15,947
	201,5

	Февраль
	139,2
	11,891
	98,9
	13,833
	143,9
	20,912
	13,545
	1,654
	13,9

	Март
	116
	10,128
	73,5
	10,389
	122,6
	17,836
	26,812
	16,684
	164,7

	I квартал
	348,6
	29,932
	224,8
	31,518
	381,0
	55,379
	64,217
	34,285
	114,5

	Апрель
	29
	3,102
	54,4
	7,74
	169,2
	24,640
	17,048
	13,946
	449,6

	Май
	35,5
	4,283
	91,4
	13,002
	169,2
	24,732
	12,850
	8,567
	200,0

	Июнь
	94,1
	12,406
	80
	11,408
	145,5
	21,336
	14,570
	2,164
	17,44

	II квартал
	158,6
	19,79
	225,8
	32,15
	484,0
	70,708
	44,468
	24,678
	124,7

	Июль
	157,6
	20,872
	58
	8,282
	102,9
	15,102
	10,528
	-10,344
	-49,6

	Август
	137,2
	18,08
	79,7
	11,369
	123,5
	18,179
	18,084
	0,004
	0,02

	Сентябрь
	198,3
	27,034
	102,7
	14,659
	74,9
	11,056
	33,883
	6,849
	25,3

	III квартал
	493,1
	65,986
	240,5
	34,311
	301,3
	44,337
	62,495
	-3,491
	-5,29

	Октябрь
	164,6
	23,207
	148,8
	21,22
	89,7
	13,282
	24,263
	1,056
	4,55

	Ноябрь
	72,8
	10,13
	120
	17,24
	96,7
	14,371
	34,282
	24,152
	238,4

	Декабрь
	83
	11,466
	199,6
	28,901
	145,4
	21,865
	67,351
	55,885
	487,4

	IV квартал
	320,3
	44,802
	468,4
	67,361
	331,9
	49,519
	125,896
	81,094
	181,0

	ВСЕГО
	1 320,6
	160,5
	1159,5
	165,339
	1 498,15
	219,943
	297,076
	136,565
	85,08

	Среднемесяч​ный объем 
	110,05
	13,376
	96,625
	13,778
	124,846
	18,329
	24,756
	11,380
	85,08


*Годовой отчет KASE за 2002г.

         По сравнению с предшествующим периодом начиная с 1999 г. рынок ГЦБ Казахстана претерпел существенные изменения, вызванные прежде всего необходимостью срочного принятия комплекса антикризисных мер, которая заставила правительство по иному взглянуть на этот сектор. От непрерывного наращивания внутреннего и внешнего долга, выпущенного в виде ГЦБ, Министерство финансов перешло в основном к его реструктуризации. В результате в долларовом выражении капитализация рынка ГЦБ (номинальная стоимость находящихся в обращении облигаций) за год снизилась до 1,437 млрд.USD с $1,576 млрд.USD. При исчислении в тенге наблюдался рост до 198,6 млрд. с 132,0 млрд. Такой дисбаланс при различных критериях оценки кроется в изменении с 5 апреля 1999 года режима обменного курса тенге и сопутствующей этому явлению девальвации. Девальвация негативно отразилась на ликвидности вторичного рынка ГЦБ, который лишь в июле можно было говорить, что вторичный рынок ГЦБ начал оживать. Корректно сопоставить объемы операций на всем вторичном рынке ГЦБ Казахстана в 1998 и 1999 годах не представляется возможным, что связано с особенностями учета движения евронот Казахстана в 1998 году, но общий оборот в 1999 г. снизился. Согласно оценке KASE, которая основывается на собственных данных и данных ЦД, общий объем операций на вторичном рынке республики (без учета залога, его погашения, переводов и переоценки бумаг) в 1999 году составил 236,9 млрд. тенге или эквивалент 1 995,1 млн. долларов США по биржевому курсу на дату заключения сделки. В указанное значение входят и сделки по евронотам, заключенные на внутреннем рынке.

Вплоть до конца 1999 года вторичный рынок ГЦБ так и не смог в полной мере восстановиться после кризисных явлений, это произошло только в 2000 г. В то же время необходимо отметить, что введение СПОК заставило Министерство финансов существенно расширить список финансовых инструментов. Появились индексированные по инфляции (МЕИКАМ) и девальвации (АВМЕКАМ, МЕКАВМ, валютные ноты) ценные бумаги. Это позволило инвесторам значительно снизить риски изменения курса тенге при работе на внутреннем рынке. В 2000-2001 гг. вторичный рынок ГЦБ продолжал расширяться, несмотря на снижение номинальной стоимости непогашенного долга. В 2001 году объем биржевых и внебиржевых операций по оценке KASE возрос почти вдвое. Доля биржевых операций в общем объеме вторичного рынка ГЦБ в 2000(г. по сравнению с 1999 годом почти не изменилась, составив по сопоставимым операциям 65,3% (в 1999 году – 67,7%), однако в 2001 г. возросла до 87,5%. 

В 2002 г. казахстанский рынок купли-продажи ГЦБ расширялся быстрее, чем увеличивалась его капитализация. Объем биржевых и внебиржевых операций с государственными облигациями по данным ЦД и KASE достиг в 2002 году 513,8 млрд. тенге и вырос относительно соответствующего показателя 2001 года на 174,4 млрд. тенге или на 51,4%. В то же время капитализация всего рынка ГЦБ за год увеличилась в тенговом эквиваленте по номинальной стоимости лишь на 55,9 млрд. тенге или на 23,2%. Эти данные свидетельствуют о заметном росте оборачиваемости ГЦБ, который выглядит закономерным. Согласно данным Национального Банка, объем инвестированных ПА казахстанских НПФ вырос в 2002 году на 89,7 млрд. тенге, а суммарные активы банков второго уровня, вложенные в ценные бумаги, – на 59,1 млрд. тенге.

Во многом динамика оборота ГЦБ на вторичном рынке задавалась объемом первичных размещений, что не было характерно для 2001 года. Однако это не являлось единственным фактором. Например, рост объема операций в марте был вызван в основном реструктуризацией портфелей инвесторов, связанной с выплатой в апреле купонного вознаграждения по еврооблигациям Казахстана второй и третьей эмиссий. Нужно заметить, что в 2002 г. участники финансового рынка Казахстана разработали ряд новых схем работы с ГЦБ на бирже и вне нее, что вылилось в проведение серии крупнообъемных сделок, в том числе и с участием пенсионных активов. Рыночная природа этих операций вызывает обоснованные сомнения. 

Рынок купли-продажи ГЦБ на KASE сложился в плане нормативной базы, инфраструктуры и расчетной составляющей, а также с точки зрения основных действующих лиц еще в середине 2000 года, и в течение 2001-2002(гг. заметных структурных изменений в нем не наблюдалось. Тенденции, характерные для этого периода, продолжались и в начале 2003 г. По данным первых 4 мес. 2003 г. (в сравнении с 4 мес. 2002 г.) объем сделок по ГЦБ составил 102,4 млрд. тенге (668 млн.USD), при этом прирост его составил 26% (25,1%) в долларовом выражении), а доля в общих биржевых операциях сократилась с 8,2 до 7,7%, уступая более быстрому росту др. секторов, прежде всего сектору репо.

На торги по ГЦБ в течение рассматриваемого периода оказали влияние несколько основных факторов. Решающим фактором, определяющим активность торгов ГЦБ, оказалась в 1999 году скорость девальвации национальной валюты к доллару США. После введения СПОК эта скорость была максимальной (что обострило потребность в "коротких деньгах" и тем самым вызвало отвлечение из сектора собственно ГЦБ в сектор репо). По мере стабилизации курса тенге дилеры банков постепенно возвращались на вторичный рынок ГЦБ, и активность последнего возрастала. На первый план постепенно выступил долгосрочный фактор, влияющий на доходность к погашению торгуемых на вторичном рынке ГЦБ – изменение доходности бумаг на первичном рынке. Этот показатель оказывал решающее воздействие на ставки МЕККАМ и нот Национального Банка. 

Инструментальная структура оборота ГЦБ на KASE менялась таким образом. Еще в 1999 г. наиболее торгуемыми ценными бумагами, которые контролируют 36,6% всего объема операций, оказались МЕАКАМ (в основном) и МЕОКАМ – купонные облигации, деноминированные в тенге; евроноты были лишь на четвертом месте по объему заключаемых с ними сделок (15,6% общего объема сделок по ГЦБ), а уже в 2000 г. вышли на перовое место и оставались самыми торгуемыми на бирже ГЦБ в 2000-2001(гг. Динамика доходности евронот Казахстана формировалась под влиянием высокого спроса на них со стороны отечественных инвесторов. В 2002 г. наиболее торгуемыми на KASE ГЦБ являлись еврооблигации Казахстана, на долю которых в 2002 году пришлось более половины биржевого оборота. Примечательно, что на оборот этих ГЦБ оказало минимальное влияние погашение облигаций второй эмиссии в начале октября 2002 года. Эти бумаги характеризовались наименьшей ликвидностью на KASE в отчетном периоде, и основной объем сделок был проведен с нотами третьей и четвертой эмиссий. 

Рынок ГЦБ контролировался в основном банками второго уровня (59% брутто-оборота, в 2001 году – 53%) и субъектами пенсионного рынка – КУПА и ГНПФ (33%, в 2001 году – 25%). На долю брокерско-дилерских компаний пришлось всего 6,7% брутто-оборота. Нормативная база KASE по данному сектору оптимизировалась в методической части, что не оказывало влияния на организацию рынка и его конъюнктуру.

Доходность ГЦБ к погашению для покупателя на вторичном биржевом рынке в 2000-2002 гг. формировалась под воздействием нескольких факторов. У облигаций, которые размещались на первичном рынке (МЕККАМ, МЕОКАМ и ноты Нацбанка), она традиционно зависела от доходности на аукционах. А так как ее динамика была минимальной
, минимальной оказалось и изменение соответствующего индикатора вторичного рынка ГЦБ на KASE. По иному дело обстояло с МЕАКАМ и еврооблигациями Казахстана. В условиях дефицита инструментов рынок этих ГЦБ работал в условиях постоянного "перегрева" благодаря неизменному спросу со стороны инвесторов. Это привело к неуклонному падению доходности МЕАКАМ и еврооблигаций для покупателя. Достаточно заметить, что доходность МЕАКАМ за 2002 год по средневзвешенному месячному показателю снизилась с января по декабрь на 29,6%, еврооблигаций третьей эмиссии – на 33,8%, еврооблигаций четвертой эмиссии – на 29,5%. Исключение составляли еврооблигации второй эмиссии, доходность которых перед погашением резко пошла вверх, что
 было обусловлено сбросом бумаг инвесторами, фиксирующими после выплаты последнего купона прибыль по ценовой разнице, которая была наработана благодаря покупкам облигаций в свое время по низким ценам.

Существенных изменений в структуре операторов рынка в течение 2000-2002 гг. не произошло. На нем работали два основных инвестора – КУПА (и ГНПФ) и банки. Доля операций, проводимых банками вне биржи, осталась приблизительно такой же. Вовлечение брокерско-дилерских компаний и их клиентов в работу с ГЦБ проходило как через KASE, так и вне биржи.

В 2000 г. в секторе купли-продажи ГЦБ на KASE принимало участие 23 члена биржи категории "К", в 2001 – 29, в 2002 г. – 30. Однако, несмотря на некоторое расширение круга участников торгов, степень монополизации рынка ГЦБ имеет явную тенденцию к возрастанию, что вряд ли можно считать позитивной тенденцией. На долю самого активного участника торгов пришлось в 2002 г. пришлось 22,0% (в 2001(г. - 18,4%, в 2000 г. – 14,2%) брутто-оборота, на долю двух – 38,2% (соответственно 30,7% и 26,4), трех – 50,0% (42,2% и 37,6), пяти – 66,0% (59% и 53%). Наиболее активными участниками операций по ГЦБ в этот период были члены KASE: ОАО "Банк ТуранАлем", ОАО "АТФБ", ГНПФ, ЗАО КУПА "ЖЕТЫСУ, ОАО "Банк ЦентрКредит" и ОАО "Народный Банк Казахстана".   

2.2. Биржевой рынок негосударственных ценных бумаг

Рынок негосударственных ценных бумаг (НЦБ) в рассматриваемый период (с 1999 по настоящее время) был представлен двумя секторами – как биржевым, так и внебиржевым оборотом. 

По оценке KASE, доля биржевого оборота на рынке НЦБ с 1999 по 2002(гг. возросла  с 75,5% до 91,2% общего оборота НЦБ. При этом подавляющий объем сделок внебиржевого рынка, который оценивается в 2002 г. в 9 003,8 млн. тенге (сокращение более чем в 3 раза по сравнению с 20682,6 млн. тенге в 2001 г.), был представлен первичным размещением акций и облигаций по подписке, а также сделками профессиональных участников по выкупу ценных бумаг у физических лиц, причем снятие в 2002 году ограничений на операции брокеров–дилеров с физическими лицами не оказало негативного влияния на долю биржевого оборота. Таким образом, в рассматриваемый период практически внебиржевой рынок был сведен к жесткому минимуму.

По данным отчетов 1999-2002 г., объем биржевых сделок по НЦБ (первичное размещение и купля-продажа) быстро возрастал, за 4 года достигнув величины 93,2 млрд. дол. (603,6 млн. тенге), т.е. вырос в 33 раза (в 28 раз в долларовом эквиваленте). Однако темпы роста, хотя и высокие, постепенно снижались. К тому же доля же рынка НЦБ в общем объеме биржевого рынка за этот период повысилась всего в 4 раза – с 0,61 до 2,4% (в долларовом выражении). Это произошло вследствие того, что другие сегменты рынка, прежде всего рынок репо, росли еще более быстрыми темпами. Однако в первые 4 мес. 2003 г. объем сделок по НЦБ составил 2,6% общего процента сделок, или 35,3 млрд. тенге (230,7 млн. USD), тогда как в первые 4 мес. 2002 г. эта величина составляла лишь 1,7%, или 16,9 млрд. тенге (110,9 млн. USD), т.е. налицо рост более чем вдвое.

В 1999-2002 гг. основные усилия биржи были направлены на расширение прежде всего рынка НЦБ как сектора, наиболее тесно связанного с реальным сектором экономики. Это нашло отражение в рекордном для KASE росте объема операций с этим видом ценных бумаг. Однако в денежном выражении по сравнению со смежными секторами рынок НЦБ по-прежнему занимает предпоследнее место. Основная причина кроется в том, что до сих пор Правительство Казахстана не предприняло каких-либо принципиальных шагов в направлении вывода на фондовый рынок государственных пакетов акций крупнейших казахстанских компаний.

Вместе с тем, скорость роста объема казахстанского рынка НЦБ в 2000-2002 гг., хотя и была довольно высокой, постепенно снижалась (см. табл.4).

Таблица – 4 - Динамика объема биржевого рынка НЦБ в 1999-2002 гг*

	
	1999 год
	2000 год
	2001 год
	2002 год

	
	млрд. KZT
	млн. USD
	млрд. KZT
	млн. USD
	млрд. KZT
	млн. USD
	млрд. KZT
	млн. USD

	Объем
	2,8
	21,6
	19,7
	138,5
	74,8
	505,8
	93,2
	603,6

	% от общего объема биржевого рынка ЦБ
	0,63
	0,61
	2,72
	2,73
	4,94
	4,94
	2,5
	2,4

	Рост к предыдущему году
	
	
	16,9
	116,9
	55,1
	367,3
	18,4
	97,8

	Рост к предыд. году в %
	
	
	603,6
	541,2
	279,7
	265,2
	24,6
	19,3


*Годовой отчет KASE за2002г.

 В основном это обусловлено объемом самого рынка, который в денежном выражении быстро увеличивался и не мог сохранять прежнюю скорость роста в процентном выражении. Однако, как уже отмечено, в первые 4 мес. 2003 г. показатель роста оказался более высоким – более чем в 2 раза (109,5% в тенговом выражении и 108% в долларовом), а абсолютная величина сектора НЦБ достигла 2,6%. 

В рассматриваемый период, т.е. в 1999-2002 гг., казахстанский рынок НЦБ развивался под воздействием ряда факторов. Главным фактором являлся неуклонный рост активов основных институциональных инвесторов республики – банков и НПФ. 

Увеличение активов банковской системы сопровождалось соответствующим ростом ее капитализации, которая расширялась в 1999-2001 гг. в основном благодаря выпуску субординированных облигаций, а в 2002 г. – в большей степени новых акций. Согласно данным Национального Банка, в 2002 году объем зарегистрированных эмиссий акций вырос по сравнению с 2001 годом на 157,1%, объем эмиссий негосударственных облигаций – на 69,3%. При этом из существующих на 1 января 2003 года 48 эмиссий корпоративных облигаций бумаги 46 эмиссий были включены в официальный список ценных бумаг KASE (40 – по категории "А", 6 – по категории "В").

Большую роль в дальнейшем расширении казахстанского рынка НЦБ сыграло повышение инвестиционного качества обращающихся на нем инструментов. Официальный список ценных бумаг KASE в 2001-2002(гг. по сравнению с 1999-2000 заметно расширился, в том числе – за счет бумаг новых эмитентов. Большое достижение Казахстана – получение первым в СНГ инвестиционного кредитного рейтинга от Moody's Investors Service
 и успешная деятельность крупнейших казахстанских эмитентов привели к повышению оценок их кредитоспособности ведущими рейтинговыми агентствами мира. Так, только за 2002 г. совокупные банковские активы крупнейших эмитентов, входящих в листинговый список, возросли на 50,3%, собственный капитал – на 40%, а чистый доход – на 63,5% (см. табл. 5).

Таблица – 5 - Показатели деятельности листинговых компаний финансового сектора за 1999-2002 год 

(млрд. тенге)*
	Показатели на конец года
	Активы
	Собственный капитал
	Чистый доход

	1999
	217,61
	30,304
	5,617

	2000
	348,421
	43,013
	6,522

	тренд 2000 к 1999
	130,811
	12,709
	0,905

	   % роста 
	60,1
	41,9
	16,1

	2001
	688,426
	112,546
	11,286

	тренд 2001 к 2000
	340,005
	69,533
	4,764

	   % роста 
	97,6
	161,7
	73,0

	2002
	1034,85
	157,606
	18,456

	тренд 2002 к 2001
	346,424
	45,06
	7,17

	   % роста 
	50,3
	40,0
	63,5


          *Годовой отчет KASE за 2002г.

Что касается прироста активов пенсионных фондов, то он составил с 1.01.1999 по 1.01.2003 11,4 раза (с 23,65 млрд. тенге до 270,16 млрд. тенге), причем доля в активах негосударственных НПФ сравнительно с ГНПФ возросла с 24% до 72%, т.е. соотношение активов государственного и негосударственных НПФ изменилось на прямо противоположное.

В целом в 2000-2001 гг. произошло заметное сокращение количества агентов рыночной инфраструктуры - профессиональных участников рынка (брокеры-дилеры, регистраторы, банки-кастодианы, КУПА, СРО), в 2002 году их число практически не изменилось. С одной стороны, этот факт нельзя рассматривать в качестве негатива, так как он свидетельствует о стабилизации, с другой стороны, появление на рынке новых капитализированных должным образом брокерских компаний и КУПА могло способствовать активизации рынка. 

В течение последних четырех лет структура списков ценных бумаг KASE не претерпела изменений. В течение 1999-2003 гг. на бирже существовало пять списков НЦБ, допущенных к торговле:

· официальный список ценных бумаг, категория "А";

· официальный список ценных бумаг, категория "В";

· список торгового сектора "Нелистинговые ценные бумаги", первый уровень допуска (N2);

· список торгового сектора "Нелистинговые ценные бумаги", второй уровень допуска (N2);

· список государственных пакетов акций.

В 1999-2002 году каждый из первых четырех торговых секторов делился на сектор акций и сектор облигаций.

Всего в торговых списках KASE на 31 декабря 2002 года находилось 124 ценные бумаги 78 эмитентов (без учета госпакетов акций), т.е. за 2000-2002 гг. число ценных бумаг за год выросло на 40,9%, эмитентов – на 18,2% (см. табл.6).

Таблица 6.

Динамика структуры торговых списков НЦБ 1999-2002 гг.*

	Категория допуска
	На 01.01.00
	На 01.01.01
	На 01.01.02
	На 01.01.03

	
	ценных бумаг
	эмитен​тов
	ценных бумаг
	эмитен​тов
	ценных бумаг
	эмитен​тов
	ценных бумаг
	эмитен​тов

	А
	13
	8
	25
	14
	43
	23
	63
	32

	В
	16
	9
	14
	9
	14
	10
	25
	18

	Официальный список (А+В)
	29
	17
	39
	23
	57
	33
	88
	50

	N1
	3
	3
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	N2
	56
	46
	41
	30
	39
	39
	36
	28

	Нелистинговые ЦБ (N1+N2)
	59
	49
	42
	31
	39
	39
	36
	28

	ВСЕГО
	88
	66
	81
	54
	96
	72
	124
	78


*Годовой отчет KASE за 2002г.

Таким образом, только в 2000 г. произошло некоторое снижение количества ценных бумаг и эмитентов, а в 2001-2002 гг. возобновился их постепенный рост, что, конечно, свидетельствует о постепенном укреплении корпоративных эмитентов. Но обращает на себя внимание тот факт, что рост это был относительно медленным (совершенно несопоставимым с ростом объема сделок по НЦБ), да и общее количество эмитентов корпоративных ценных бумаг и выпущенных ими ЦБ остается все еще низким.

Наиболее характерной тенденцией 2000-2002 гг. было расширение списков ценных бумаг за счет категории "А" официального списка, поскольку только эта категория открывает доступ эмитентам к активам ННПФ. Именно это заставляет эмитентов подвергать свои ценные бумаги процедуре листинга KASE по высшей категории. Так, количество финансовых инструментов категории "А" выросло за 2002 год на 20, число эмитентов – на 9. В то же время в 2002 г. произошло заметное расширение списков категории "В" (соответствующие показатели роста категории "В" составили соответственно 11 и 8).  Официальный список категории "А" в 2002 г. в основном расширялся за счет облигаций и привилегированных акций, то есть тех ценных бумаг, которые могли заинтересовать КУПА. В категории "В" пополнение списка происходило в основном за счет простых акций. Что касается сектора "Нелистинговые ценные бумаги", то здесь на протяжении всего рассматриваемого периода однозначно (кроме некоторого увеличения числа эмитентов, но не эмитируемых ценных бумаг, в 2001 г.) наблюдается снижение по всем показателям.

Все это свидетельствует о том, что главной тенденцией 2000-2002 гг. на биржевом фондовом рынке оставалось стремление эмитентов получить доступ к непрерывно растущим активам ННПФ. При этом преследовались две цели: увеличение капитализации за счет размещения главным образом привилегированных акций и привлечение относительно дешевых денег пенсионных фондов, испытывающих недостаток в надежных объектах инвестирования. Наметившаяся тенденция расширения списков категории "В" (в основном за счет акций), отразившегося и в структуре оборота биржевого рынка НЦБ, можно расценивать как подготовку менее известных и менее крупных эмитентов к выходу на организованный рынок по более высокой категории.

Казахстанский рынок НЦБ оставался малоликвидным в течение всего рассматриваемого периода. Главной причиной этого было то, что акции наиболее привлекательных для инвесторов предприятий, прежде всего госпакеты акций, как правило, не выставлялись на торги. Действительно, лишь в случаях выставления на торги пакетов акций подобных предприятий – в частности, в рамках программы «голубых фишек» возникало серьезное оживление. Так, в 2001 г. Министерство финансов пошло на продажу крупных ГПА одной из интереснейших казахстанских компаний – ОАО «Корпорации Казахмыс» – посредством открытого торга на KASE. По итогам торгов 19.11.2001 (в них участвовало два потенциальных покупателя) десятипроцентный пакет был выкуплен через уполномоченного брокера эмитентом за 63 150 488,13 USD, что соответствовало цене 128,576 USD за одну акцию. Сделка была самой крупной из всех, когда-либо проведенных на KASE за всю историю ее существования.

Ввиду неразвитости рынка акций и, как следствие, невозможности получения при работе с данным финансовым инструментом устойчивого дохода отечественные инвесторы еще во второй половине 1999 года стали проявлять повышенный интерес к корпоративным облигациям. В 2000 году эта тенденция буквально преобразила фондовый рынок. Казахстанский "облигационный бум" 2000 года привел не только к тому, что впервые в истории республики банки и предприятия исключительно по своей инициативе стремились вывести свои облигации в официальный список KASE категории "А", получая тем самым доступ к активам пенсионных фондов. Высокий спрос на корпоративные облигации позитивно повлиял на уровень их доходности и вынуждал банки снижать ставки кредитования под давлением конкуренции со стороны облигационного рынка. Все это сделало деньги инвесторов более доступными не только крупным компаниям, но и средним предприятиям. Некоторым из них удалось успешно разместить свои обязательства на фондовом рынке и получить относительно дешевые деньги для развития производства. 

Быстро развившийся рынок облигаций уже в 2001 г. составил 2/3 рынка НЦБ, существенно потеснив акции. Лишь в 2002 г. наметилась позитивная тенденция чуть более быстрого роста объема сделок с акциями, чем с облигациями, но и она была следствием снижения инвестиционной привлекательности последних и не вывела рынок акций на качественно новый уровень. Цены акций по-прежнему не отражали финансовое состояние и успехи их эмитентов, а формировались под влиянием ряда факторов субъективного свойства. Динамику объема биржевых сделок с акциями и облигациями  на протяжении 1997-2002 г. показывает рис. 1.
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Рис.1. Объем биржевых сделок с акциями и облигациями в 1997-2002гг.

Важнейшим показателем является капитализация рынка НЦБ. Для определения капитализации рынка акций учитывались последние рыночные цены акций официального списка ценных бумаг KASE (в случае их отсутствия – номинальная стоимость) и число акций, находящихся в обращении. Капитализация рынка облигаций отражала текущую стоимость корпоративного долга, облигации которого были включены в официальный список ценных бумаг KASE. 

В течение отчетного периода прослеживается устойчивый рост капитализации биржевого рынка акций. За 2000 г. показатель капитализации биржевого рынка акций вырос с 493,5 млн.USD до 808,6 млн. т.е. на 39%, в течение 2001 года увеличился до 1 203,5 млн. USD, то есть еще на 48,8%, а за 2002 г. – на 11,1% до 1,341 млрд. USD. Таким образом, за 3 года капитализация биржевого рынка акций возросла в 2,7 раза.

При этом в 2000 году наблюдалось снижение капитализации компаний официального списка на 22,7%, а рост происходил за счет капитализации компаний нелистингового списка, тогда как в 2001 г. наоборот. Доля официального списка категории "А" увеличилась с 61,0% до 86,9%, а доля категории "В" снизилась с 39,0% до 13,1% - поскольку официальный список категории "А" в 2001 году в основном пополнялся за счет повышения категории акций списка "В".

В 2001 г. главным фактором капитализации описываемого сегмента рынка в отчетном году оказался локальный фактор – продажа на KASE 19 и 20 ноября 2001 года ГПА ОАО «Корпорация Казахмыс» (Жезказган). Новая цена простых акций, зафиксированная по результатам торга при продаже десятипроцентного ГПА, привела к росту капитализации компаний официального списка биржи сразу на 37,7% или $391,5 млн. Определенную роль сыграла и выросшая вслед за этим цена привилегированных акций ОАО «Корпорация Казахмыс». Пример с госпакетом акций ОАО «Корпорация Казахмыс» наглядно показывает тот факт, что большинство акций наиболее интересных листинговых компаний недооценивались на бирже. Когда речь идет о стратегических интересах в компаниях и крупных пакетах акций, реальные цены могут быть значительно выше зарегистрированных до сих пор на вторичном рынке. А в 2002 году изменение торговых списков оказывало незначительное влияние на этот показатель капитализации биржевого рынка акций в отличие от цен отдельных акций, которые варьировали в очень широких пределах, особенно по прямым сделкам. В основном на капитализацию влияли цены прямых сделок, слабо зависящие от текущей рыночной конъюнктуры. 

Отраслевая структура официального списка акций KASE, прослеживаемая по отчетам KASE за 2001-2002 год, практически не изменилась/.
Таблица – 7 - Отраслевая структура официального списка KASE акции*

	Отрасль
	2001 год
	2002 год

	
	млн. USD
	%
	млн. USD
	%

	Финансы
	389,4
	32,4
	462,9
	34,5

	Металлургия
	438,8
	36,5
	445,1
	33,2

	Связь
	197,9
	16,4
	234,9
	17,5

	Нефтяной комплекс
	169,3
	14,1
	160,9
	12,0

	Пищевая промышленность
	6,4
	0,5
	20,0
	1,5

	Другое
	1,7
	0,1
	17,3
	1,3

	Итого
	1 203,5
	100,0
	1 341,0
	100,0


*Годовой отчет KASE за 2002г.

Лидерами здесь остаются банки, финансовые организации и металлургические предприятия, в совокупности представляющие 2/3 эмиссии акций. 

Основное влияние на показатель капитализации рынка корпоративных облигаций, как и ранее, оказывало расширение списков этих ценных бумаг. За год капитализация облигаций выросла на 642,7 млн. USD (с 575 до 1,218 млрд. USD или в 2,1 раза). Аналогичные показатели роста в 2001 году составили 398,8 млн. USD или 3,3 раза. Изменение отраслевой структуры (см. табл.8
) в очередной раз подтвердило преобладание эмиссионной активности со стороны финансового сектора казахстанской экономики, причем если по акциям финансовому сектору как в 2001 г., так и в 2002 г. принадлежало около трети, то в отношении облигаций эта доля возросла с 1/3 до 2/3 эмиссии.

Таблица 8.

Отраслевая структура официального списка KASE (облигации)*

	Отрасль
	2001 год
	2002 год

	
	млн. USD
	%
	млн. USD
	%

	Финансы
	217,4
	37,3
	792,0
	66,8

	Нефтяной комплекс
	281,0
	48,2
	256,0
	21,6

	Пищевая промышленность 
	24,0
	4,1
	32,0
	2,7

	Горнодобывающая промышленность
	6,0
	1,0
	35,5
	3,0

	Транспорт
	30,0
	5,1
	30,0
	2,5

	Связь
	25,0
	4,3
	28,0
	2,4

	Другое
	–
	–
	12,2
	1,0

	Итого
	583,4
	100,0
	1 185,7
	100,0


        *Годовой отчет KASE за 2002г.

Биржевой рынок НЦБ в 2002-2003 гг. по скорости роста вышел на второе место среди всех секторов рынка KASE, уступив первенство лишь рынку репо. Объем операций в 2002 г. увеличился относительно 2001 года на 46,5 млрд. тенге (287,8 млн. USD) или на 99,4% (91,2% в долл. выражении). Развитие рынка шло в основном за счет увеличения операций купли-продажи акций и облигаций, а также за счет роста объема продаж ГПА. 

В 2000-2002 гг. доля первичного биржевого рынка НЦБ сокращалась. Снизился и объем операций этого типа, несмотря на то, что KASE предлагало эмитентам и их финансовым консультантам – андеррайтерам практически любые варианты проведения специализированных торгов. Все более широкое применение получила в 2000-2001 годах практика размещения основного объема новых эмиссий вне KASE. Обусловлено это, главным образом, удобством для инвесторов, которые в процессе переговоров с представителями эмитентов могли добиться наиболее выгодных для себя условий покупки ценных бумаг, что практически невозможно на открытом рынке. Кроме того, относительно 2001 года конъюнктура первичного рынка НЦБ изменилась. Так как доходность облигаций снизилась, их предложение преобладало над спросом, несмотря на дефицит финансовых инструментов на рынке. Инвесторы не могли преодолеть психологический барьер снижения ставок. Облигации продавались труднее, чем в 2001 году. 

Вторичный рынок в 2002 году был представлен сектором купли-продажи акций и корпоративных облигаций в рамках вторичного обращения, а также сектором торговли ГПА. Структура оборота вторичного рынка НЦБ в 2001-2002 гг. изменилась мало
. На долю операций с ценными бумагами официального списка категории "А" в отчетном периоде пришлось 94,6% оборота (2001 год – 97,1%). При этом ликвидность на рынке облигаций была более высокой, так как акции реализовались на биржевой площадке и в виде ГПА. Увеличение доли оборота акций, включенных в официальный список категории "В", обусловлено расширением этого списка более быстрыми темпами, чем в 2001 году. Доля операций с ценными бумагами, торгующимися на нелистинговой площадке, по-прежнему остается незначительной.

Всего в 2002 году на биржевом вторичном рынке НЦБ были заключены сделки со 100 различными инструментами, в том числе с 48 акциями (22 – категории "А", 12 – категории "В", 14 – нелистинговыми), 35 облигациями (33 – категории "А", 2 – категории "В") и 17 ГПА.

Вторичный рынок акций, как и первичный, на протяжении всего рассматриваемого периода оставаясь узким, малоликвидным и невыдержанным в ценовом отношении. Вторичный рынок облигаций был активнее рынка акций. Ликвидность на нем обеспечивалась в основном КУПА (в том числе – через уполномоченных брокеров) и поддерживалась банками второго уровня (БВУ), которые нередко выступали контрагентами по сделкам с субъектами пенсионного рынка. "Перегрев" рынка еврооблигаций суверенного долга вкупе со снижением его капитализации в связи с погашением обязательств второй эмиссии привел в 2002 году к повышенному спросу на корпоративные облигации. Их доходность тоже начала падать, и скорость этого падения оказалась сопоставимой с еврооблигациями Казахстана. Тем не менее, корпоративные бумаги обеспечивали в 2002 году их держателям премию в размере 400-600 процентных пунктов над облигациями суверенного казахстанского долга (а 2001 году – 220-450 пунктов). Данное обстоятельство привело к неуклонному снижению ликвидности на рынке еврооблигаций Казахстана в пользу корпоративных бумаг. Тенденция была подкреплена и более высоким спекулятивным потенциалом корпоративных облигаций.

Всего в заключении сделок купли-продажи НЦБ на KASE в 2002(г. принимал участие 31 член биржи категорий "Р" и "Н": 17 брокерско-дилерских компаний, 11 БВУ и 3 КУПА (в 2000 году – 30). На долю банков и их клиентов пришлось 12,4% брутто-оборота сектора, на долю брокерско-дилерских компаний и их клиентов – 76,3%, на долю КУПА – 11,3%. Наиболее активный трейдер контролировал 30,8% (2001 г. – 27,8%) всего объема сделок, два – 39,2% (39,9%), три – 46,8% (51,9%), пять – 59,7% (69,3%). Наиболее активным участником сектора в 2002 году признано ТОО "ТуранАлем Секьюритиc", на втором месте – ТОО "KG Securities" (8,4% брутто-оборота), на третьем – ТОО "KIB ASSET MANAGEMENT Ltd" (7,6%, ныне ТОО "Альянс Инвестмeнт Менеджмент").

2.3. Операции РЕПО на фондовом рынке РК
В 1999 г. KASE совместно с НКЦБ удалось решить застарелую проблему казахстанского вторичного рынка ГЦБ: 5 июля 1999 года на бирже был открыт сектор репо-операций, а со 2 августа 1999 года введен запрет на проведение прямых сделок (без использования метода непрерывного встречного аукциона) в секторе купли-продажи ГЦБ. Однако только в 2000 г. впервые в истории финансового рынка Казахстана удалось достаточно четко отделить собственно вторичный рынок ГЦБ от рынка репо. В результате Казахстан получил два важных индикатора финансового рынка: достоверную доходность ГЦБ к погашению в секторе купли-продажи и динамику ставок репо, достоверно характеризующую краткосрочную ликвидность банков второго уровня, а также общую ликвидность финансового рынка. До этого объективное вычисление данных индикаторов было практически недоступно рядовому инвестору, так как цены ГЦБ в подавляющем большинстве включали в себя ставки репо, известные лишь контрагентам сделки. Иметь представление об этих индикаторах (и то далеко не точное) могли лишь дилеры, постоянно работающие на рынке. Благодаря информационной деятельности KASE и учрежденному биржей Информационному агентству финансовых рынков «ИРБИС» была достигнута максимальная информационная прозрачность вторичного рынка ГЦБ Казахстана.

Рынок репо, таким образом, стал наиболее динамично развивающимся в последние годы сектором финансового рынка Казахстана, объем которого быстро растет, а нормативная база совершенствуется. Основными фактором, повышающими активность трейдеров на рынке репо KASE и объемы репо-операций, были прирост денежной базы при параллельном росте активов основных институциональных инвесторов – БВУ и НПФ и связанная с этим необходимость поддержки на определенном уровне их ликвидной составляющей. При этом количество доступных на территории страны инструментов для инвестиций существенно не увеличивается, а реальный сектор экономики, представленный в основном крупными компаниями, испытывает избыток тенговой ликвидности. Основными фактором, повышающими активность трейдеров на рынке репо KASE и объемы репо-операций, были прирост денежной базы, рост активов БВУ и связанная с этим необходимость поддержки на определенном уровне их ликвидной составляющей. Стимулировали развитие рынка репо также процессы повышения скорости девальвации тенге: сначала в 1999 г., затем осенью и зимой 2001 г.

Ключевую роль в развитии организованного казахстанского рынка коротких денег сыграли НПФ. По существующему законодательству с ПА разрешено осуществлять операции только обратного репо, то есть давать деньги взаймы под залог ценных бумаг. Кроме того, полученные в управление пакеты акций подлежат инвестированию в финансовые инструменты в строго ограниченные сроки. В сочетании с падающей доходностью ГЦБ и корпоративных облигаций это предопределило постоянное предложение коротких денег на внутреннем рынке со стороны НПФ, и объем этого предложения непрерывно рос в последние четыре года. Учитывая это, БВУ изменили тактику поддержки своей краткосрочной ликвидности и переориентировали ее на биржевую площадку репо, где всегда можно купить деньги по минимальным ставкам, причем в процессе открытого торга. Действие этих факторов привело к развитию организованной составляющей казахстанского рынка репо и в основном – сектора так называемого автоматического репо. Этот сектор был открыт на KASE с 1 августа 2001 года и преобразил биржевой рынок.

На KASE в 2001-2002 году, таким образом, работало два сектора: сектор так называемого "прямого" репо, для заключения сделок в котором участники торгов предварительно согласовывают параметры сделки и затем заключают ее через KASE; сектор автоматического репо, где на открытый торг выставлялись лоты денег, а в качестве цен спроса и предложения выступали ставки доходности операций репо. Объем и структура сделок по этим секторам представлены в табл.9.

Таблица – 9 - Объем и структура сделок по репо-операциям в 2000-2002 гг.*

	
	Объем сделок открытия и закрытия, млрд. KZT 
	ВСЕГО

	
	прямое репо
	автоматическое репо
	

	
	с НЦБ
	с ГЦБ
	итого
	с НЦБ
	с ГЦБ
	итого
	млн. USD
	млрд. KZT

	2000 год
	
	
	
	
	
	
	
	

	  Объем
	3,169
	280,894
	284,063
	0
	0
	0
	1 987,04
	284,063

	  Доля, %
	15,90
	62,90
	70,30
	0
	0
	0
	
	100

	2001 год
	
	
	
	
	
	
	
	

	  Объем
	28,041
	584,994
	613,036
	0
	258,569
	258,569
	5903,8
	871,605

	  Доля, %
	3,22
	67,1
	70,3
	0
	29,7
	29,7
	
	100

	Продолжение таблицы 9

	Тренд 2001 к 2000
	
	
	
	
	
	
	
	

	  в деньгах
	24,872
	304,1
	328,973
	0
	258,569
	258,569
	3916,76
	587,542

	  в %
	784,85
	108,26
	115,81
	–
	–
	–
	197,12
	206,84

	2002 год
	
	
	
	
	
	
	
	

	  Объем
	24,746
	452,018
	476,764
	0,577
	2332,1
	2332,68
	18 274,2
	2 809,44

	  Доля, %
	0,88
	16,1
	17
	0,02
	83
	83
	
	100

	Тренд 2002 к 2001
	
	
	
	
	
	
	
	

	  в деньгах
	-3,3
	-133
	-136,3
	0,6
	2 073,5
	2 074,1
	12 370,4
	1937,8

	  в %
	-11,77
	-22,74
	-22,23
	–
	801,9
	802,1
	209,50
	222,3


*Годовой отчет KASE за 2002г.

Как видно из таблицы 9, в целом в по операциям репо и за 2001, и за 2002 гг. прослеживается почти равный прирост (примерно в 3 раза за год), но в структуре следок наблюдается некоторое сокращение объема сделок секторе прямого репо, в то же время в секторе автоматического репо наблюдается более чем 5-кратный прирост. Аналогичные тенденции представляются при анализе итогов оборотов по репо в первые 4 мес. 2003 г. (см. табл. 10).

Таблица – 10 - Сделки репо по видам (4 мес. 2003г в сравнении с 4 мес. 2002 г.).*

	Сектор рынка
	В миллиардах KZT
	В миллионах USD

	
	4 мес. 2002
	4 мес. 2003
	Тренд
	4 мес. 2002
	4 мес. 2003
	Тренд

	
	Объем
	%
	Объем
	%
	Объем
	%
	Объем
	%
	Объем
	%
	Объем
	%

	РЕПО (НЦБ и ГЦБ) всего
	748,1
	75,9
	942,2
	70,5
	194,1
	25,9
	4916,6
	75,9
	6155,8
	70,5
	1239,3
	+25.2

	РЕПО по ГЦБ
	742,3
	75,3
	917,4
	68,7
	175,1
	23,6
	4878,6
	75,3
	5993,4
	68,7
	1114,8
	22,8

	в т.ч. прямое репо по ГЦБ
	137,9
	14
	133,1
	10
	-4,8
	-3,5
	907,2
	14
	868,9
	10
	-38,3
	-4.2

	в т.ч. авто-репо по ГЦБ
	604,4
	61,3
	784,3
	58,7
	179,9
	29,8
	3971,4
	61,3
	5124,5
	58,7
	1153,1
	+29.0

	РЕПО по НЦБ
	5,8
	0,6
	24,7
	1,8
	19
	327,6
	37,9
	0,6
	162,3
	1,8
	124,4
	328,2

	в т.ч. прямое репо по НЦБ
	5,8
	0,6
	20,1
	1,5
	14,4
	249
	37,9
	0,6
	131,9
	1,5
	94
	+247.6

	в т.ч. авто- репо по НЦБ
	0
	0
	4,6
	0,3
	4,6
	0
	0
	0
	30,4
	0,3
	30,4
	0


*Годовой отчет KASE за 2002г.


Кроме этого, можно заметить, что в конце 2002 – начале 2003 гг. наметился ускоренный рост репо-операций по НЦБ по сравнению с репо-операциями по ГЦБ, за 4 мес. 2003 г. прирост репо-операций по НЦБ составил 327,6%, тогда как по ГЦБ – только 23,6%, хотя по абсолютному объему репо-операции с ГЦБ все-таки несравнимо масштабнее.

В целом на казахстанском финансовом рынке операции репо с ценными бумагами осуществлялись на KASE и вне биржи, причем доля биржевого оборота возросла в 2001-2002 гг. с 91,7% до 95,4%. Всего в заключении сделок репо на KASE в 2000, 2001 и 2002 гг. принимали участие соответственно 22, 27 и 35 членов биржи. Структура участников оставалась последние два года схожей: на долю банков приходилось в 2002 г. пришлось 60,8% от брутто-оборота рынка (2001г. – 67,8%), на долю их клиентов – 15,3% (2001 – 9,6%), сделки с участием пенсионных активов, заключенные КУПА и ГНПФ, контролировали 22,6% брутто-оборота биржевого рынка репо (2001г. - 21,8%). Надо отметить, что весьма высока степень монополизации рынка репо (она оценивалась биржей по суммарной брутто-позиции на торгах каждого трейдера и выражалась в процентах от общего объема сделок в секторе), однако она имеет неустойчивую тенденцию к снижению.  Если в 2000 г. на долю наиболее активного трейдера пришлось 22,3% от всего объема сделок, два участника контролировали 39,9%; три – 51,6%; пять – 66,0%., то в 2001 г. соответственно 15,8%, 28,3%, 39,6%, 57,6%; в 2002 г. один участник охватил 18,2% сделок, два – 32,3%, три – 39,8%, пять – 51,6%. Наиболее активным участником торгов ГЦБ в секторе репо в 2001-2002 гг. было ОАО «Банк ТуранАлем» (15,8% объема сделок в 2001 г. и 18,2%  в 2002г.), на втором месте ОАО «АТФБ» (соответственно 12,5% и 14,1%). 

В 2001-2002 гг. в секторе репо с ГЦБ было проведено по 250 торгов в электронной системе биржи, большинство членов KASE работало на них в режиме удаленного доступа.  Результаты этих торгов представлены в табл. 11.

Таблица – 11 - Объемы биржевых репо-операций за 2000-2002 гг.*

	
	2000г.
	2001 г.
	2002 г.

	
	объем
	объем
	тренд
	%
	объем
	Тренд
	%

	Кол-во участни​ков
	22
	27
	5
	22,7
	35
	8
	29,6

	Кол-во сделок
	3 696
	7 380
	3684
	99,7
	17521
	10141
	137,4

	Кол-во облигаций, тыс.
	1077485,5
	3481359,3
	2403873,8
	223,1
	7614645,7
	4133286,4
	118,7

	Сумма сделок, млрд. KZT
	280,9
	843,6
	562,7
	200,3
	2809,4
	1965,8
	233,0

	Сумма сделок, млн. USD
	1965
	5713,8
	3748,8
	190,8
	18274,2
	12560,4
	219,8


*Годовой отчет KASE за 2002г.

Таким образом, за период 2000-2002 гг. количество участников сделок репо возросло в 1,6 раза, при этом число репо-операций возросло в 4,7 раза, количество облигаций, торгуемых в ходе репо-сделок – в 7,1 раза, а объем сделок – в 10 раз в тенговом выражении ли в 9,2 раза в долларовом. Согласно данным KASE, общий объем казахстанского рынка репо в 2002 году достиг 2941,7 млрд. тенге и вырос относительно 2001 года в 3,1 раза. 

В течение 2000-2003 гг. при проведении сделок сроки открытого репо варьировали от 1 до 92 дней. Наиболее популярными в 2000 г. были операции на сутки (34,1% от всего объема сделок открытия репо), три дня (12,9%)
, шесть дней (5,8%), 14 дней (5,6%), затем популярность сделок с "короткими деньгами" еще более возросла: так, в 2001 г. на долю репо "овернайт" приходится 54,2% всех сделок открытия в объемном выражении, а вообще на сделки репо длиной до 7 дней включительно – 85,5% в объемном выражении. Эта закономерность проявлялась во всех сегментах рынка и особенно – на площадке автоматического репо. Более длинные займы были зафиксированы по единичным сделкам. В качестве обеспечения по проводимым репо-операциям трейдеры использовали широкий спектр облигаций. Инструментальная структура оборота была близка к структуре портфелей участников рынка и структуре государственного долга, находящегося в обращении.

С 1 сентября 2001 года KASE стала рассчитывать новый индикатор – TONIA, отражающий средневзвешенную ставку репо "овернайт" в секторе автоматического репо в режиме реального времени. С 4 марта 2002 года в секторе автоматического репо KASE были открыты торги с использованием НЦБ в качестве предмета операций репо. Для этих целей на KASE был открыт специализированный сектор – автоматического репо с НЦБ. 

При торговле в секторе автоматического репо оценка ГЦБ и ЦНБ, используемых в качестве предмета репо, осуществлялась торговой системой KASE автоматически, исходя из результатов рыночной оценки в соответствии с применяемыми на KASE методиками. Операции репо в секторе автоматического репо имели стандартные сроки в 1, 2, 3, 7, 14 и 28 дней (для репо с НЦБ в стандартных сроках допускались отклонения), но участники рынка всегда предпочитали работать в основном с инструментами репо "овернайт". На операции в секторе автоматического репо в 2002 г. приходится 83% от объема всех биржевых операций репо, тогда как в 2001 году – лишь 29,7%. В объемном выражении сектор вырос за год на 2 074,1 млрд. тенге или в 9 раз при росте оборота всех биржевых операций репо в 3,2 раза. В качестве предметов операций репо участники торгов в 2001 и 2002 гг. использовали в основном ГЦБ: МЕАКАМ, МЕОКАМ и суверенные еврооблигации Казахстана. Благодаря погашению суверенных облигаций второй эмиссии доля МЕАКАМ и МЕОКАМ несколько выросла. Кроме того, активное участие Национального Банка в операциях на открытом рынке предопределило лидирующее положение МЕАКАМ при использовании бумаг в качестве предмета автоматического репо. Заслуживает внимание и тот факт, что участники в 2002 году значительно реже использовали в качестве предмета репо МЕККАМ и ноты Национального Банка.

Операции в секторе автоматического репо с НЦБ в 2002 году проводились участниками крайне редко. Торги в данном сегменте рынка были открыты 15 марта 2002 года. Так как с 11 января 2002 года все сделки на рынке репо с участием ПА должны были заключаться исключительно методом открытых торгов, запуск сектора автоматического репо с НЦБ расширял субъектам пенсионного рынка список потенциальных предметов операций репо. Расширение этого списка за счет НЦБ осуществлялось постепенно. К концу 2002г. на KASE были открыты торги 55‑ю инструментами, в качестве предмета операций репо которых использовались 13 НЦБ девяти эмитентов (в том числе 4 простые и 2 привилегированные акции, 7 облигаций). Однако в течение года сделки заключались лишь с пятью из них. Примечательно, что при использовании в качестве предмета операций репо акций и корпоративных облигаций, ставки доходности операций репо прежде всего зависели от типа бумаги, а не от срока привлечения денег. Таким образом участники торгов фактически оценивали степень ликвидности рынка используемых НЦБ и инвестиционные риски получаемых в залог акций и облигаций.

Динамика ставок в секторе автоматического репо
, особенно репо "овернайт" как наиболее часто используемого участниками торгов, в основном отражала периодически возникающие проблемы субъектов рынка с краткосрочной ликвидностью. Проблемы эти, как правило, вызывались необходимостью проведения бюджетных платежей по итогам месяцев, кварталов и года. На сглаживание динамики ставок работало расширение денежной базы и приток на внутренний рынок иностранной валюты, скупая которую Национальный Банк увеличивал тенговую ликвидность. 

Официального открытия сектора "прямого" репо с НЦБ на KASE не было. Сектор "прямого" репо реально заработал по инициативе брокеров в марте 2000 года. Сначала объем операций "прямого" репо непрерывно рос, но в 2002 и начале 2003 гг. благодаря расширению рынка автоматического репо объем и доля биржевых операций "прямого" репо с ГЦБ стали сокращаться. Существование сектора обусловлено желанием участников торгов проводить репо-операции по предварительно согласованным параметрам без риска перехвата заявок третьими лицами. Поэтому элемент торга присутствует здесь лишь частично – между сторонами, намеренными провести операцию. В дальнейшем речь идет о регистрации сделки на бирже с использованием предоставляемого KASE сервиса. В отличие от сектора автоматического репо, который в значительной степени регулируется Национальным Банком через поддержку коридора ставок, на рынке "прямого" репо можно проводить операции по любой доходности, с любыми бумагами и на любые сроки. Однако и здесь наиболее популярным было репо "овернайт". На его долю в 2002 году пришлось 46,8% от всего объема сделок открытия репо-операций и 35,6% от числа таких сделок. Как и в секторе автоматического репо, наибольший объем операций участники провели на срок до 30 дней. Всего же в течение года в секторе "прямого" репо операции открывались на 105 различных сроков от 1 до 434 дней.

Что касается структуры оборота, участники чаще использовали еврооблигации Казахстана, в работу вовлекались облигации местных исполнительных органов, доля НЦБ была значительно выше. Наиболее характерное отличие от сектора автоматического репо – ограниченное использование в качестве предмета репо-операций МЕАКАМ – обусловлено незначительным участием в этом секторе Национального Банка, обычно работающего с данными ценными бумагами. При проведении операций с НЦБ отдавалось предпочтение корпоративным международным облигациям и облигациям официального списка ценных бумаг KASE категории "А". Негативным свойством сектора "прямого" репо с точки зрения представительности складывающихся ставок является не совсем рыночная их природа. Участникам (нередко аффилированным лицам) выгодно в ряде случаев работать через прямые сделки, решая свои финансовые взаимоотношения. С другой стороны, значительное регулирование рынка автоматического репо Национальным Банком в рамках объявленной стратегии ставит под сомнение и рыночную природу ставок автоматического репо. Действие указанных факторов приводило в 2002 году к значительным отклонениям ставок синхронного репо в двух секторах, особенно когда объем "прямых" репо-операций был сопоставим с объемом операций автоматического репо. 

Таким образом, анализ биржевого рынка ценных бумаг показывает, что наиболее динамичным сектором в нем является сектор репо, причем все боле важную роль играет именно автоматическое репо. Хотя наибольший удельный вес на всем протяжении с 1999 по начало 2003 гг. имеет рынок ГЦБ, все же операции с НЦБ развиваются более высокими темпами. Основным долгосрочным фактором, воздействующими на все сектора рынка ЦБ, выступает изменение доходности тех или иных финансовых инструментов, которая изменяется под воздействием различных обстоятельств. Основными участниками биржевого рынка являются на современном этапе, начиная с 1999(г., финансовые организации, прежде всего банки и НПФ. В целом для биржевого фондового рынка на протяжении рассматриваемого периода характерна тенденция устойчивого роста, повышения его удельного веса (по сравнению с внебиржевым рынком).

Глава III.  Проблемы и перспективы развития биржевого рынка в Республике Казахстан.
Несмотря на то, что первые эле​менты казахстанского фондового рынка появились в 1991 году, а фор​мирование его базовой инфраструк​туры было завершено в 1998 году с принятием закона «Об акционерных обществах», реальное использование рынка негосударственных ценных бумаг как механизма привлечения капитала началось только в 2000 году, когда удалось произвести мас​сированное размещение крупных вы​пусков корпоративных облигаций среди компаний по управлению пен​сионными активами (КУПА) и бан​ков второго уровня (БВУ).

Основным объективным фак​тором, повлиявшим на активизацию фондового рынка в 2000 году, ста​ло общее улучшение макроэконо​мической ситуации в результате роста мировых цен на экспортируе​мые Казахстаном товары. Это улуч​шение позволило начать сокраще​ние государственного заимствова​ния с одновременным снижением доходности по государственным ценным бумагам. В условиях посто​янного наращивания объема пенси​онных активов КУПА стали испы​тывать недостаток в финансовых ин​струментах для их размещения. Наи​более популярный среди КУПА в 1998-1999 годах финансовый инст​румент - суверенные еврооблига​ции Республики Казахстан — ока​зался в практически «абсолютном» дефиците, поскольку все доступные для покупки еврооблигации уже были приобретены. Макроэкономи​ческая стабилизация также прямо от​разилась и на БВУ. На них помимо сокращения объемов выпуска госу​дарственных  ценных бумаг повлия​ла также стабилизация обменного курса тенге, а это означало, что БВУ утратили два традиционных источ​ника своих доходов - операции с государственными ценными бума​гами и операции с иностранной ва​лютой. Кредитный же портфель БВУ не мог быть адекватно увеличен вви​ду характерного для Казахстана не​достатка качественных заемщиков.

Как следствие, две основные груп​пы казахстанских инвесторов - КУПА и БВУ - столкнулись с очевидной проблемой избытка ликвидности. Причем эта проблема была очевид​на не только для них самих, но и для потенциальных эмитентов, которые получили реальную возможность привлечь недорогие, по сравнению с банковскими кредитами,  деньги за счет выпуска облигаций, предназна​ченных для размещения среди ука​занных групп инвесторов Необходи​мо подчеркнуть, что наилучшими за​емщиками как на рынке банковских кредитов, так и на рынке корпоратив​ных облигаций являются одни и те же организации «Дешевизна» об​лигаций объясняется несколькими причинами: (1) БВУ не могут резко понижать ставки вознаграждения (интереса) по предоставляемым кре​дитам - иначе они не смогут покры​вать свои издержки на содержание аппарата; (2) БВУ могут позволить себе пониженную доходность по при​обретаемым облигациям, так как по ним не нужно создавать провизии, а себестоимость принятия решения о покупке облигаций ниже, чем себес​тоимость принятия решения о выда​че кредита; (3) КУПА, являясь сред​не и долгосрочными инвесторами, не будучи обязанными выплачивать фиксированное вознаграждение (ин​терес) по пенсионным активам и не будучи обремененными большими операционными расходами, при вы​боре финансовых инструментов по критерию доходности используют для сравнения доходность по наи​более широко распространенному в их инвестиционных портфелях в на​стоящее время финансовому инстру​менту — еврооблигациям Республи​ки Казахстан. Поскольку доходность по указанному инструменту за двух​летний период (КУПА получили до​ступ к еврооблигациям в октябре 1998 года) имеет явно выраженную тен​денцию к снижению (что является следствием как общего улучшения ситуации на мировых рынках цен​ных бумаг, выпущенных  развивающи​мися государствами, так и вышеотме​ченной макроэкономической стаби​лизацией в Казахстане), то, соответ​ственно, КУПА могут позволить себе покупку относительно малодоходных финансовых инструментов, (4) ярко выраженную стимулирующую роль играет благоприятный налоговый режим, применяемый к КУПА и БВУ при покупке ими корпоративных об​лигаций КУПА освобождены от об​ложения подоходным налогом на вознаграждение (интерес) по обли​гациям, а у БВУ данное вознагражде​ние включается в совокупный годовой доход, из которого допускается исключение вычетов и убытков. Для остальных же инвесторов применя​ется 15-процентный подоходный на​лог на вознаграждение (интерес) по корпоративным облигациям, удержи​ваемый у источника выплаты и сдер -живающий инвесторский спрос.

Субъективным фактором, спо​собствовавшим активизации казахстанского фондового рынка в 2000 году, стало накопление знаний о рынке ценных бумаг у его профес​сиональных участников (брокерско-дилерских организации и КУПА) и у менеджеров хозяйствующих субъектов.

Воздействие указанных факторов проявилось в резком увеличении количества выпусков корпоративных облигаций, прошедших листинг на Казахстанской фондовой бирже (KASE), то есть специально пред​назначенных для размещения среди БВУ и КУПА в соответствии с действующим законодательством БВУ вправе покупать только акции и негосударственные облигации, про​шедшие листинг на фондовой бир​же (без уточнения категории листин​га), а КУПА могут покупать только те акции и облигации, которые вклю​чены в официальный список KASE по категории «А». Для иллюстрации доля КУПА в общем объеме корпо​ративных облигаций, прошедших листинг на KASE, при их первичном размещении составляет в настоящее время 52,6%, а доля БВУ - 22,1%.

Динамику листингового про​цесса в отношении корпоративных облигаций можно охарактеризовать следующими данными в 1998-1999 годах в Казахстане было зарегистрировано 16 выпусков корпоратив​ных облигаций, но процедуру листин​га прошел только один из них  вы​пуск облигаций ОАО «КАЗКОММЕРЦ-БАНК». Причем этот выпуск нельзя признать обычным несмотря на ли​стинг, он не предназначался для раз​мещения среди КУПА и БВУ, а само его осуществление в большей степе​ни относилось к операциям по управлению долгом, поскольку листинг данного выпуска сопровождался де-листингом облигаций «Kazkommerts International BV» - «специального» дочернего предприятия ОАО «КАЗКОММЕРЦБАНК». В 2000 году Национальной комиссией по ценным бумагам было зарегистрировано 8 выпусков корпоративных облигаций, из которых 6 прошли процедуру листинга по категории «А» Кроме того, в текущем году в официальный спи сок KASE по категории «А» были включены облигации ОАО «Комир-банк», эмиссия которых была заре​гистрирована в 1999 году. В резуль​тате на 01 сентября с.г. в офици​альный список KASE по категории «А» входят облигации ОАО «КАЗ-КОММЕРЦБАНК» (объем эмиссии -30 млн USD, объявленная доходность

- 10% годовых), ОАО «Комир-банк» (объем эмиссии - 2 млн USD, объяв​ленная доходность — 12% годовых), ОАО «Алматыкус» (объем эмиссии

- 4,5 млн USD, объявленная доход​ность - 14% годовых), ЗАО «ННК «Ка-захойл» (объем эмиссии - 25 млн USD, объявленная доходность — 9% годовых), ОАО «НАРОДНЫЙ СБЕРЕГАТЕЛЬНЫЙ БАНК КАЗАХСТАНА» (объем эмиссии - 16 млн USD, объяв​ленная доходность, — 11,8% годовых), РГП «Казакстан темiр жолы» (объем эмиссии — 15 млн USD, дисконтная облигация), ОАО «KEGOC» (объем эмиссии — 2,5 млн USD, дисконтная облигация, размещение не произво​дилось), ОАО «ТЕМ1РБАНК» (объем эмиссии — 5 млн USD, объявленная доходность — 11% годовых на пер​вый год обращения). Общая же ка​питализация биржевого рынка кор​поративных облигаций составила на 08 сентября с г 100,3 млн USD (с учетом облигаций ТОО «Renata» (объем эмиссии - 280 тыс USD, объявленная доходность — 18% го​довых), допущенных к обращению на KASE в секторе «Нелистинговые цен ные бумаги») Всего по состоянию на 01 сентября с г количество действующих эмиссий корпоративных обли​гаций составило 16, из которых 8, как отмечено выше, входят в официаль​ный список KASE по категории «А».

Особо следует отметить выбор именно облигаций, а не акций, как средства привлечения капитала. Во первых, акции ряда организации не могут появиться на рынке в силу того, что они функционируют в стра​тегически важных для страны отрас​лях и в настоящее время государство удерживает у себя все выпущен​ные акции, а некоторые организации не являются акционерными обще​ствами и не могут выпускать акции даже теоретически. Во вторых, выпуск облигации не связан с изменением собственнической структуры и в этом отношении он предпочтителен для стратегических инвесторов, опа​сающихся уменьшения своей доли в уставном капитале. В третьих, в на​стоящее время облигации удобнее для основных инвесторов на рынке ценных бумаг - КУПА и БВУ, по​скольку обладают большей предска​зуемостью, чем акции.

Главная текущая проблема, отно​сящаяся к корпоративным облигаци​ям, практически полное исчерпа​ние их потенциальных эмитентов, удовлетворяющих листинговым тре​бованиям, то есть представляющих инвестиционный интерес для КУПА и БВУ. В обозримом будущем сле​дует ожидать выпусков корпоративных облигаций ОАО «ШЫМКЕНТ НЕФТЕОРГСИНТЕЗ», ЗАО «Алматинский торгово-финансовый банк», ЗАО «НКТН «Казтрансойл». Таким обра​зом, общее количество эмитентов ка​чественных корпоративных облига​ций ограничивается в Казахстане полутора-двумя десятками. Дру​гой проблемой, связанной с облигациями, является вышеописанный дискриминационный налоговый режим по отношению к другим, не​жели КУПА и БВУ, инвесторам. Тем не менее в целом следует отметить, что казахстанский рынок корпоратив​ных облигаций сдвинулся с мертвой точки. И в этом отношении Казах​стан опережает, например, Польшу, где процессы выпуска и размещения об​лигации затрудняются неблагопри​ятным налоговым климатом.

Основные проблемы казахстанс​кого фондового рынка связаны с акциями, а точнее, с их практически полным отсутствием в свободном обращении. Для иллюстрации ниже приведены поквартальные данные об объеме торгов с 01 января 1998 года по 01 июля 2000 года и на 01 сентября 2000 года о количестве эми​тентов, чьи ценные бумаги включе​ны в официальный список KASE.

Как видно, итоговое число вклю​ченных в таблицу эмитентов не превышает 21 при этом одним из эмитентов является РГП «Казакстан темiр жолы», которое не может выпускать акции в силу своей организацион​но-правовой формы, а ряд эмитен​тов функционирует в организацион​но-правовой форме закрытого акци​онерного общества, исключающего свободное обращение их акций), при том, что по состоянию на 01 сентяб​ря с.г. общее количество акционер​ных обществ с действующими эмис​сиями акций составляет 2.608, в том числе ОАО - 1.942.

На основании даже «грубого» (с учетом вышеотмеченной специфики состава листинговых компаний) со​отношения (21:1.942 = 1,08%) можно предположить несколько выводов:

1) часть акционерных обществ из​начально не предназначалась для привлечения капитала через рынок ценных бумаг, а организационно-правовая форма акционерного об​щества была избрана лишь потому, что приватизация в Казахстане осу​ществлялась путем акционирования бывших государственных предприя​тий, или в целях удобства фиксации прав собственности на долю в ус​тавном капитале или потому, что чис​ло участников данной организации превышает максимально допустимое число участников товарищества с ограниченной ответственностью;

2) часть акционерных обществ работает неэффективно и/или не​стабильно, и, соответственно, их ак​ции не представляют интереса как объект инвестиций;

3) часть акционерных обществ не заинтересована в раскрытии инфор​мации о себе, как это установлено листинговыми требованиями KASE.

Однако даже в отношении тех акционерных обществ, чьи ценные бумаги включены в официальный список KASE, существует главная проблема, которая не может быть решена совершенствованием зако​нодательства в части ужесточения правил по раскрытию информации, совершенствования норм корпора​тивного управления и повышения платежной дисциплины по выплате дивидендов. Это проблема отсут​ствия акций в свободном обра​щении, поскольку их основная мас​са сосредоточена в руках стратеги​ческих инвесторов, не намеренных их продавать и не желающих осу-

ществлять дополнительные выпус​ки акций для их публичного раз​мещения. Этот вывод можно про​иллюстрировать данными об объе​мах биржевых торгов с негосудар​ственными ценными бумагами (за исключением государственных па​кетов акций) за 1998-2000 годы. При этом необходимо принимать во внимание, что эти данные вклю​чают в себя также объемы торгов с корпоративными облигациями и объемы первичных размещений.

Казахстанский биржевой рынок негосударственных ценных бумаг отличается крайней зависимостью от единичных сделок. Например, 54,2% от общего объема торгов за четвертый квартал 1999 года зани​мает одна сделка с простыми ак​циями ОАО «ШЫМКЕНТНЕФТЕОРГСИНТЕЗ», а 72,0% от общего объе​ма торгов за первый квартал 2000 года занимают разовые сделки с простыми акциями ОАО «ШЫМКЕНТНЕФТЕОРГСИНТЕЗ» и просты​ми акциями ОАО «Восход». Об​щий же рост объемов торгов KASE объясняется не возросшим предло​жением акций, а действием трех ос​новных факторов:

- размещением корпоративных облигаций через механизмы бирже​вого рынкаобязанностью КУПА заключать вторичные сделки с негосударствен​ными ценными бумагами исключи​тельно на организованном рынке;

- внедренными в 1999 году ог​раничениями по использованию внебиржевого рынка ценных бумаг.

Таким образом, для обоих сек​торов казахстанского рынка негосу​дарственных ценных бумаг (обли​гаций и акций) характерна единая проблема - недостаток предло​жения ценных бумаг. Решение этой проблемы на сегодняшнем эта​пе развития экономики и состояния менталитета менеджеров предпри​ятий полностью зависит от той роли, которую выберет для себя государ​ство. В условиях слабой заинтере​сованности частного производствен​ного сектора в наполнении фондо​вого рынка ценными бумагами именно государство должно высту​пить в качестве «толкача», проводя агрессивную политику по «выбро​су» на рынок новых инструментов. Эта политика может проводиться, по нашему мнению, в двух основных на​правлениях.

Во-первых, государство должно принять активное участие в увели​чении количества предприятий со стабильными денежными потоками — потенциальных эмитентов ценных бумаг, в том числе и путем их не​посредственного учреждения. В обо​снование этого подхода можно при​вести примеры KASE и ЗАО «Цент​ральный депозитарий», которые были созданы на базе подразделе​ний Национального Банка в усло​виях, когда негосударственный сек​тор был еще не готов к их созданию в качестве полноценных институтов, в то время как потребность в них объективно назрела.

Во-вторых, государство должно активизировать свою деятельность как участник (акционер) хозяйствую​щих субъектов в целях вывода цен​ных бумаг таких субъектов на фон​довый рынок и повышения их инвес​тиционной привлекательности. Как это сделать - предмет отдельной дискуссии, и перечень возможных мер при этом отнюдь не исчерпыва​ется приватизацией с использовани​ем механизмов рынка ценных бумаг

         Состояние фондового рынка определяется несколькими факторами, среди которых надо выделить следующие:

1) сколько наименований цен​ных бумаг торгуется на рынке;

2) каков количественный объем ценных бумаг, которые можно купить на рынке;

3) какой размер имеет инвесторский спрос на ценные бумаги;

4) каков характер инвесторского спроса на ценные бумаги.

От ответов на эти вопросы и зависят перспективы развития ка​захстанского фондового рынка.

Действующие в Казахстане предприятия можно разделить на следующие группы по возможно​сти появления их ценных бумаг на фондовом рынке: (1) крупные предприятия с участием иност​ранных стратегических инвесто​ров, (2) национальные компании, (3) «голубые фишки» и крупные объекты приватизации, (4) круп​ные и средние предприятия с ка​захстанскими стратегическими инвесторами, (5) предприятия малого бизнеса.

1. По всей видимости, не сле​дует ожидать, что акции и другие ценные бумаги круп​ных предприятий с иностран​ными стратегическими инвес​торами появятся на казах​станском фондовом рынке.

Во-первых, иностранная роди​тельская компания, обладающая приемлемым рейтингом, имеет возможность осуществлять недо​рогие заимствования за рубежом, кредитуясь у банков или выпус​кая долговые ценные бумаги, и передавать затем привлеченные таким образом ресурсы казах​станскому предприятию. Во-вто​рых, инвестиционный потенциал казахстанского фондового рын​ка все-таки еще мал, для того что​бы привлекать через него ресур​сы, достаточные для осуществле​ния дорогостоящих производ​ственных проектов. В-третьих, иностранный стратегический ин​вестор может быть заинтересо​ван в том, чтобы сохранить у себя максимально возможный пакет акций, чтобы посторонние лица (то есть другие акционеры) не мешали ему зарабатывать день​ги на эксплуатации казахстан​ского предприятия через меха​низмы трансфертных цен и до​рогих кредитов и не раскрывать в этих целях информацию о де​ятельности предприятия, как это требуется листинговыми прави​лами Казахстанской фондовой биржи и требованиями закона «Об акционерных обществах установленными для открытых народных акционерных обществ.

2. Национальные компании функционируют в стратегически важных для государства отраслях экономики, и поэтому в настоя​щее время Правительство явля​ется их единственным участни​ком. Тем не менее можно ожи​дать появления на рынке об​лигаций национальных ком​паний, что косвенно подтвержда​ется Программой приватизации и повышения эффективности уп​равления государственным иму​ществом на 1999-2000 годы, в со​ответствии с разделом 4.2.2 кото​рой для национальных компаний предусматривается «получение листинга на Казахстанской фон​довой бирже».

При этом необходимо отме​тить два фактора, которые препят​ствуют выходу национальных компаний на местный фондовый рынок в качестве заемщиков. Во-первых, как и в случае с крупны​ми предприятиями с участием иностранных стратегических ин​весторов, емкости казахстанско​го рынка может просто не хватить для удовлетворения потребнос​ти национальных компаний в крупных заимствованиях, и они будут вынуждены либо привле​кать иностранные кредиты, либо выпускать облигации за рубе​жом. Во-вторых, к сожалению, в Казахстане не так много устойчи​во и прибыльно работающих предприятий, и поэтому они яв​ляются привлекательными клиен​тами для банков второго уровня, испытывающих недостаток в на​дежных заемщиках. Не случайно, что «нормальные» предприятия кредитуются одновременно в не скольких банках, которые пы​таются привлечь таких клиентов выгодными условиями предос​тавления кредитов. И в этом от​ношении банковская система и фондовый рынок, как источни​ки денежных ресурсов, конку​рируют между собой. Данное замечание справедливо не толь​ко по отношению к национальным компаниям, но и к другим видам предприятий.

Если же Правительство сочтет возможным осуществить частич​ную (до одной трети уставного капитала) приватизацию финансово устойчивых национальных компаний, это даст возможность как сохранить государственный контроль за их деятельностью, так и некоторым образом решить задачу наполнения фондового рынка ценными бумагами.

3. Акции «голубых фишек» и крупных объектов приватизации — первые кандидаты для появле​ния на фондовом рынке, особен​но с учетом того, что Правитель​ство, выполняя поручение Главы государства от 09 февраля 2000 года, будет осуществлять их при​ватизацию через механизмы фон​дового рынка.

Однако при этом следует учи​тывать, что листинг на Казахстан​ской фондовой бирже по катего​рии «А» (то есть по категории ценных бумаг, разрешенных к при​обретению за счет пенсионных активов, резервов страховых орга​низаций и средств банков) про​шли акции только трех компаний из 10 «голубых фишек» (Казахтелеком, Народный банк Казахста​на и Усть-Каменогорский титано- магниевый комбинат) и одной компании из числа крупных объектов приватизации (Банк ЦентрКредит), а по категории «В» (по категории ценных бумаг, раз​решенных к приобретению за счет средств банков) — акции четы​рех «голубых фишек» (Корпора​ция «Казахмыс», Мангистаумунайгаз, Казхром, Алюминий Казах​стана) и ни одного из крупных объектов приватизации

Более принципиальное замеча​ние относится к взаимосвязи при​ватизации и развития фондово​го рынка в целом. Строго говоря, приватизация — это разовый про​цесс продажи государственной собственности. Даже если прива​тизация государственных пакетов акций проводится через фондо​вый рынок, то это совсем не озна​чает, что этот рынок будет рабо​тать после ее завершения. В каче​стве показательного примера можно привести фондовый ры​нок Польши, где свертывание при​ватизации через фондовый ры​нок немедленно вызвало его стаг​нацию, так как практически на нем торговались только государствен​ные пакеты акций. Безусловно, ис​пользование фондового рынка как механизма приватизации благо​творно влияет на рынок, создавая поле для деятельности объектов его инфраструктуры и привлекая интерес иностранных портфель​ных инвесторов. Однако спра​ведливым будет рассматри​вать приватизацию только как начальный «толчок» к запус​ку фондового рынка, который в зрелой фазе своего развития дол​жен функционировать без прямо​го участия государства (как гене​ратора спроса и предложения) и использоваться частными пред​приятиями как механизм привле​чения и перераспределения ка​питала.

4 Крупные и средние предпри​ятия с казахстанскими стратеги​ческими инвесторами должны в будущем стать главными постав​щиками ценных бумаг на фон​довый рынок. Но в настоящее время их выходу на фондовый рынок мешает сложившийся мен​талитет их хозяев. Как правило, крупные акционеры таких пред​приятий одновременно являются и их менеджерами и не заинте​ресованы в продаже принадлежа​щих им акций, опасаясь хотя бы частично утерять контроль над предприятиями. В этом отноше​нии собственническая структура казахстанских предприятий напо​минает европейскую модель ком​паний, в которых контрольные пакеты акций находятся в руках определенных групп инвесторов («семейных холдингов»), в отли​чие от американской модели, где акции «размыты» между боль​шим количеством мелких и сред​них акционеров, и пакет разме​ром в 3-5 процентов от общего числа акций уже признается зна​чительным.

Используя для финансирова​ния предприятий в основном банковские кредиты (как отмече​но выше, устойчиво работающие предприятия являются для бан​ков привлекательными заемщи​ками), казахстанские менеджеры тем не менее начинают обращать все больше и больше внимания на местный фондовый рынок, где становится заметным инвестици​онный потенциал компаний по управлению пенсионными акти​вами (КУПА). Уже сейчас один эмитент может привлечь пу​тем выпуска ценных бумаг до 10 миллионов долларов США пенсионных активов, что явля​ется значительной суммой для местного бизнеса.

В связи с этим наиболее удоб​ным инструментом для менедже​ров казахстанских предприятий являются облигации, выпуск кото​рых, с одной стороны, не требует частичного отчуждения контроля над предприятиями, а, с другой стороны, позволяет привлечь до​статочные объемы финансовых ресурсов Поэтому можно пред​положить, что крупные и средние предприятия с казахстан​скими стратегическими инве​сторами достаточно скоро ак​тивизируют свою эмиссионную деятельность по выпуску об​лигаций. Первые свидетельства этого процесса уже имеются:
Что касается акций таких предприятий, то более или ме​нее существенное их предло​жение следует ожидать через 10-20 лет, когда существующие менеджеры отойдут от дел, а их наследники не захотят занимать​ся управлением предприятиями, нанимая в этих целях професси​ональных менеджеров.

Некоторое предложение акций таких предприятий может по​явиться и в ближайшее время и будет исходить от менеджеров, прошедших образование за ру​бежом и придерживающихся правила «размывания» капитала среди большого количества ак​ционеров с сохранением неболь​ших, но фактически контрольных пакетов акций в своих руках.

Отдельную подгруппу крупных и средних предприятий с казах​станскими стратегическими ин​весторами составляют банки, уже сейчас доминирующие в офици​альном списке Казахстанской фондовой биржи. Но присутствие их акций на фондовом рынке в некоторой степени носит вынуж​денный характер, поскольку тре​бования к капитализации банков постоянно повышаются. Кроме того, листинг акций на местной бирже является одним из элемен​тов делового престижа, необхо​димого при взаимоотношениях с иностранными финансовыми институтами.

5 Предприятия малого бизне​са в силу своей специфики не могут выходить напрямую на фондовый рынок в качестве эми​тентов ценных бумаг, так как их деятельность сопряжена с высо​кими рисками и трудной прогнозируемостью финансовых резуль​татов. Соответственно, даже если такие предприятия и выпускалибы ценные бумаги, то их инвести​ционное качество было бы весь​ма спорным и они не прошли бы листинг на Казахстанской фондо​вой бирже (что является обяза​тельным условием при предло​жении ценных бумаг институци ональным инвесторам).

Возможно, что ценные бумаги предприятий малого бизнеса по​явятся на фондовом рынке при следующих условиях:

- если получит развитие выпуск ценных бумаг пред​приятий малого бизнеса под гарантии крупных финансо​вых институтов, что снимет про​блему трудностей листинга,

- если появятся венчурные инвестиционные фонды (по​тенциально высокодоходных, но рисковых вложений), которые ста​нут покупателями ценных бумаг предприятий малого бизнеса.
В Казахстане инвесторский спрос на ценные бумаги форми​руют две основные группы инсти​туциональных инвесторов КУПА и банки. В обозримом будущем к ним должны добавиться стра​ховые организации и инвестици​онные фонды Поскольку банки ограничены в своей деятельности на фондовом рынке (они мо​гут покупать облигации и с ог​раничениями акции, но им зап​рещены брокерские операции с корпоративными ценными бума​гами), объем и характер инвесторского спроса будут фор​мировать прежде всего КУПА. Сейчас в их управлении находят​ся пенсионные активы более чем на 200 миллионов долларов США, из которых 30 процентов (60 миллионов долларов США) может быть инвестировано в не​государственные ценные бумаги, и эти суммы постоянно растут. При этом (1) КУПА являются средне и долгосрочными инве​сторами, (2) для КУПА предпоч​тительны долговые финансовые инструменты, прежде всего обли​гации, которые в отличие от ак​ций обладают большей предсказуемостью доходов.  Эти характе​ристики могут быть в дальней​шем применены и к страховым организациям, и к инвестицион​ным фондам.

Уже сейчас КУПА испытывают дефицит финансовых инструмен​тов, в которые могут быть разме​щены пенсионные активы. Прини​мая во внимание этот фактор и отмеченные выше характеристи​ки, можно предполагать, что об​лигации, размещенные на фон​довом рынке, будут удержи​ваться КУПА до погашения, если только им не будут предла​гаться впоследствии более доход​ные инструменты.

Объемы же вторичного рынка (рынка перелива капита​лов и спекулятивных операций) будут, по всей видимости, незна​чительными и формироваться в основном банками, которые в от​личие от КУПА больше ориенти​рованы на ликвидность вложений брокерами-дилерами и иностран -ными портфельными спекулятив​ными инвесторами.

Исходя из изложенного мож​но утверждать, что казахстанский фондовый рынок имеет перс​пективы развития, однако бу​дет иметь отличный от иност​ранных рынков вид. Это будет прежде всего:
1) рынок облигаций,

2) рынок, главным образом, первичных размещений ценных бумаг, ориентированных на казах​станских институциональных ин​весторов (КУПА и банки),

3) рынок, объем которого бу​дет определяться объемами сво​бодных ресурсов казахстанских институциональных инвесторов,

4) слабоспекулятивный рынок. Возможные отклонения от дан​ного прогноза зависят от общего развития казахстанской экономи​ки (то есть от состояния эмитен​тов ценных бумаг и институцио​нальных инвесторов) и от степе​ни присутствия на казахстанском фондовом рынке иностранных портфельных инвесторов.

Заключение

В заключение хотелось бы, остановиться на основных моментах, которые были выше описаны.

 Во-первых, т.к. фондовая биржа играет важную роль в обеспечении экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг между его участниками, активное функционирование фондового рынка в Казахстане является насущной необходимостью. Одной из главных задач развития технической инфраструктуры являет​ся обеспечение полноценного досту​па к услугам финансовых организа​ций для граждан Казахстана, прожи​вающих в различных регионах стра​ны.

В целях совершенствования от​ношений, складывающихся на рын​ке ценных бумаг, необходимо постоянно работать над развитием  законодательной базы, применяя зарубежный опыт.

Анализируя биржевой рынок Казахстана можно сделать следующие выводы:

· Основными инструментами которые обращаются на рынке ценных бумаг Казахстана являются государственные ценные бумаги, что объясняется низким уровнем риска, наряду с достаточно высоким уровнем доходности.

· Казахстанский рынок НЦБ оставался малоликвидным в течение всего рассматриваемого периода. Главной причиной этого было то, что акции наиболее привлекательных для инвесторов предприятий, прежде всего госпакеты акций, как правило, не выставлялись на торги. Действительно, лишь в случаях выставления на торги пакетов акций подобных предприятий – в частности, в рамках программы «голубых фишек» возникало серьезное оживление.

· Рынок репо, таким образом, стал наиболее динамично развивающимся в последние годы сектором финансового рынка Казахстана, объем которого быстро растет, а нормативная база совершенствуется. Основными фактором, повышающими активность трейдеров на рынке репо KASE и объемы репо-операций, были прирост денежной базы при параллельном росте активов основных институциональных инвесторов – БВУ и НПФ и связанная с этим необходимость поддержки на определенном уровне их ликвидной составляющей.

         Несмотря на достигнутые поло​жительные результаты, рынок цен​ных бумаг Казахстана не завер​шил свое развитие и перед ним еще стоит ряд проблем. Деятельность Национального Банка в ближайшее время будет направлена на сохране​ние имеющихся позитивных тенден​ций и решение существующих про​блем.
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Лист1

		БИРЖА

		Объем биржевого рынка НЦБ в

		Казахстане и его изменение

				Оборот,		Тренд к предыдущ. в

		Год		млн USD		млн USD		%

		1999		31.2		Х		Х

		2000		119.7		+88.5		+283.6

		2001		315.7		+196.0		+163.7

		2002		603.6		+287.8		+91.2

		Grand Total		1098.8		+495.3		+82.1

		0		0.0		-+1,098.8		-+100.0

		1997		2,316,051.76		X		X

		1998		26,217,575.36		23,901,523.60		1032%

		1999		31,220,722.09		5,003,146.73		19%

		2000		119,749,392.82		88,528,670.73		284%

		2001		315,746,369.19		195,996,976.37		164%

		2002		603,586,192.16		287,839,822.97		91%

		Grand Total		1,098,836,303.37

		Год		Вид		Сделок		Объем_USD				Sum of Объем_USD		Вид

		1997		акция		59.00		2,178,946.09				Год		акция		облигация

		1998		акция		138.00		3,527,310.01				1997		2,178,946.09

		1999		акция		449.00		14,811,183.84				1998		3,527,310.01

		1999		облигация		25.00		5,433,496.19				1999		14,811,183.84		5,433,496.19

		2000		акция		39.00		3,850.01				2000		67,652,185.38		48,797,207.44

		2000		акция		410.00		67,648,335.37				2001		81,775,199.27		168,743,961.79

		2000		облигация		42.00		18,822,389.11				2002		141,646,903.96		261,960,261.14

		2000		облигация		130.00		29,974,818.32				Grand Total		311,591,728.55		484,934,926.56

		2001		акция		1.00		651,321.53

		2001		акция		388.00		81,123,877.75

		2001		облигация		58.00		46,117,524.50

		2001		облигация		481.00		122,626,437.29

		2002		акция		3.00		16,129,027.80

		2002		акция		578.00		125,517,876.16

		2002		облигация		14.00		17,153,411.09

		2002		облигация		724.00		244,806,850.05

		АКЦИИ																(на конец периода)

		Период		A		B		N1		N2		Всего

		2001		21		12		0		39		72

		I-02		21		12		0		38		71

		II-02		20		13		0		36		69

		III-02		23		16		0		26		65

		IV-02		23		19		0		36		78

		Тренд		2		7		0		-3		6

		ОБЛИГАЦИИ

		Период		A		B		N1		N2		Всего

		2001		22		2		0		0		24

		I-02		25		2		0		0		27

		II-02		30		3		0		0		33

		III-02		33		4		0		0		37

		IV-02		40		6		0		0		46

		Тренд		18		4		0		0		22

		ЭМИТЕНТЫ

		Период		A		B		N1		N2		Всего

		2001		23		10		0		29		60

		I-02		25		10		0		28		61						Количество эмитентов, чьи ценные

		II-02		26		11		0		27		61						бумаги были допущены к торгам НЦБ

		III-02		29		14		0		26		68						в 2002 году (на конец периода)

		IV-02		32		18		0		28		77

		Тренд		9		8		0		-1		17
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Лист3

												Сравнение объема сделок с акциями и

		Год		Оборот акций		Оборот облигаций		Доля оборота облигаций				корпоративными облигациями на KASE

		1997		2.179		0

		1998		3.527		0

		1999		14.811		5.433		26.8%

		2000		67.652		48.797		41.9%

		2001		81.775		168.744		67.4%

		2002		141.647		261.960		64.9%

		Динамика структуры торговых

		списков KASE в 2002 году

		Категория допуска		На 01.01.00				На 01.01.01				На 01.01.02				На 01.01.03

		гория		ценн.		эми-		ценн.		эми-		ценн.		эми-		ценн.		эми-

		допуска		бумаг		тентов		бумаг		тентов		бумаг		тентов		бумаг		тентов

		А		13		8		25		14		43		23		63		32

		В		16		9		14		9		14		10		25		18

		А+В		29		17		39		23		57		33		88		50

		N1		3		3		1		1		0		0		0		0

		N2		56		46		41		30		39		39		36		28

		N1+N2		59		49		42		31		39		39		36		28

		ВСЕГО		88		66		81		54		96		72		124		78

		А:		официальный список, категория "А";

		В:		официальный список, категория "В";

		А+В:		официальный список;

		N1:		сектор "Нелистинговые ценные бумаги,

				первый уровень допуска;

		N2:		сектор "Нелистинговые ценные бумаги,

				второй уровень допуска;

		N1+N2:		сектор "Нелистинговые ценные бумаги.

				Изменение отраслевой структуры официального списка KASE (акции)

														2001 год				2002 год

		Отрасль										млн USD		%		млн USD		%

		Финансы										389.4		32.4		462.9		34.5

		Метал-

		лургия										438.8		36.5		445.1		33.2

		Связь										197.9		16.4		234.9		17.5

		Нефтяной

		комплекс										169.3		14.1		160.9		12.0

		Пищевая

		пром.										6.4		0.5		20.0		1.5

		Другое										1.7		0.1		17.3		1.3

		Итого										1,203.5		100.0		1,341.0		100.0

														2001 год				2002 год

		Отрасль										млн USD		%		млн USD		%

		Финансы										217.4		37.3		792.0		0.0

		Нефтяной

		комплекс										281.0		48.2		256.0		0.0

		Пищевая

		пром.										24.0		4.1		32.0		0.0

		Горнодоб.

		пром.										6.0		1.0		35.5		0.0

		Транспорт										30.0		5.1		30.0		0.0

		Связь										25.0		4.3		28.0		0.0

		Другое										–		–		12.2		1.0

		Итого										583.4		100.0		1,185.7		0.0

		Динамика долга Казахстана, выпущенного в виде ГЦБ

		Тип ГЦБ		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002

		Еврооблигации Министерства финансов (USD)		0.000		0.200		0.550		0.550		0.625		0.975		0.975		0.625

		ГЦБ Министерства финансов (KZT)		0.088		0.181		0.334		0.877		0.424		0.433		0.471		0.731

		ГЦБ Министерства финансов (KZT/USD)		0.000		0.000		0.000		0.000		0.340		0.043				0.080

		Муниципальные ГЦБ (KZT/USD)		0.000		0.000		0.000		0.000		0.008		0.005		0.039		0.054

		Ноты Национального Банка (KZT)		0.049		0.071		0.091		0.144		0.038		0.367		0.118		0.416

		ИТОГО		0.137		0.452		0.974		1.571		1.434		1.823		1.603		1.907

		Динамика структуры долга Министерства финансов (млрд тенге)

		Тип				На 01.01.02						На 01.01.03						Тренд

		ГЦБ		сумма		доля,%				сумма		доля,%				сумма		%

		МЕККАМ		2.218		1.0				2.643		1.2				+0.425		+19.2

		МАОКО*		0		0				12.489		5.6				+12.489		Х

		МЕОКАМ		30.646		14.1				68.827		30.8				+38.181		+124.6

		МЕИКАМ**		3.416		1.6				7.863		3.5				+4.447		+130.2

		МЕАКАМ		34.441		15.9				34.441		15.4				0		0

		Итого внутренний долг		70.721		32.6				126.264		56.5				+55.543		+78.5

		средневзвешенный срок, дн.		1,417						1,016						-401		-28.3

		Еврооблигации (внешний долг)		146.445		67.4				97.250		43.5				-49.195		-33.6

		ВСЕГО		217.166		100.0				223.514		100.0				+6.348		+2.9

		*  долг, индексированный по девальвации тенге к доллару США

		** долг, индексированный по инфляции

				Объем сделок открытия и закрытия, млрд KZT (если не указано иное)												0				Доля биржевого рынка в сделках репо,%		0

				прямое репо						автоматическое репо						ВСЕГО

				с НЦБ		с ГЦБ		итого		с НЦБ		с ГЦБ		итого		млн USD		млрд KZT

		2001 год

		ВСЕГО		28.041		584.994		613.036		0		258.569		258.569		5,903.80		871.605		91.7

		Структура		3.22%		67.10%		70.30%		0%		29.70%		29.70%				100.00%

		2002 год

		ВСЕГО		24.746		452.018		476.764		0.577		2,332.10		2,332.68		18,274.20		2,809.44		95.4

		Структура		0.88%		16.10%		17.00%		0.02%		83.00%		83.00%				100.00%

		Тренд 2002 к 2001:

		в деньгах		-3.3		-133		-136.3		0.6		2,073.50		2,074.10		12,370.40		1,937.80

		в процентах		-11.70%		-22.70%		-22.20%		X		801.90%		802.10%		209.50%		222.30%

				2000		2001						2002

				объем		объем		тренд		%		объем		тренд		%

		кол-во участников		22		27		5		22.7272727273		35		8		29.6296296296

		кол-во сделок		3,696		7,380		3684		99.6753246753		17521		10141		137.4119241192

		крол-во облигация		1,077,485,465		3481359310		2403873845		223.1003501286		7,614,645,747		4133286437		118.7262235509

		сумма, млрд.KZT		280.9		843.6		562.7		200.3203987184		2809.4		1965.8		233.0251303936

		сумма, млн. USD		1965		5713.8		3748.8		190.7786259542		18274.2		12560.4		219.8256851832

		доля сделок овернайт, %		34.1		54.2		20.1		58.9442815249				-54.2		-100

												1.5909090909

												4.740530303

												7.0670519412

												10.0014239943

												9.2998473282

												0

		Сектор рынка		В миллиардах KZT												В миллионах USD

				2002				2003				Тренд				2002				2003				Тренд

				Объем		%		Объем		%		Объем		%		Объем		%		Объем		%		Объем		%

		РЕПО (НЦБ и ГЦБ) всего		748.1		75.9		942.2		70.5		194.1		25.9		4916.6		75.9		6155.8		70.5		1239.3		25.2

		РЕПО по ГЦБ		742.3		75.3		917.4		68.7		175.1		23.5888454803		4878.6		75.3		5993.4		68.7		1114.8		22.8508178576

		в т.ч. прямое репо		137.9		14		133.1		10		-4.8		-3.5		907.2		14		868.9		10		-38.3		-4.2

		в т.ч. автоматическое репо по ГЦБ		604.4		61.3		784.3		58.7		179.9		29.8		3971.4		61.3		5124.5		58.7		1153.1		29

		РЕПО по НЦБ		5.8		0.6		24.7		1.8		19		327.5862068966		37.9		0.6		162.3		1.8		124.4		328.2321899736

		в т.ч. репо по НЦБ, прямые сделки		5.8		0.6		20.1		1.5		14.4		249		37.9		0.6		131.9		1.5		94		247.6

		в т.ч. автоматическое репо по НЦБ		0		0		4.6		0.3		4.6		0		0		0		30.4		0.3		30.4		0
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Лист3

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000

		2001		2001		2001

		2002		2002		2002



млн USD

Оборот облигаций

Оборот акций

Доля оборота облигаций

0

2.1789460853

0

3.5273100101

5.4334961865

14.8111838416

0.2683913097

48.7972074357

67.6521853799

0.4190421801

168.7439617906

81.775199272

0.6735770672

261.9602611437

141.6469039592

0.6490475982



		

		Сектор

		рынка		В миллиардах KZT				В миллионах USD

				1999 год				2000 год				Тренд				1999 год				2000 год				Тренд

				Объем		%				Объем		%				Объем		%				Объем		%				Объем		%				Объем		%

		Сектор НЦБ				0.63				19.7		2.72				17		613.1				21.6		0.61				138.5		2.73				116.9		541.1

				1999 год				2000 год				2001 год				2002 год

				млрд. KZT		млн. USD		млрд. KZT		млн. USD		млрд. KZT		млн. USD		млрд. KZT		млн. USD

		Объем		2.8		21.6		19.7		138.5		74.8		505.8		93.2		603.6		33.2857142857		27.9444444444

		% от общего объема биржевого рынка ЦБ		0.63		0.61		2.72		2.73		4.94		4.94		2.5		2.4

		Рост к предыдущему году		0				16.9		116.9		55.1		367.3		18.4		97.8

		Рост к предыд году в %		0				603.5714285714		541.2037037037		279.6954314721		265.1985559567		24.5989304813		19.3357058126

						129.6296296296				142.238267148				147.8845393436				154.4068919814

		ИЛИ ПО 2002 году

				1999 год				2000 год				2001 год				2002 год

				млрд. KZT		млн. USD		млрд. KZT		млн. USD		млрд. KZT		млн. USD		млрд. KZT		млн. USD

		Объем				31.2				119.7				315.7		93.2		603.6

		% от общего объема биржевого рынка ЦБ								2.73				4.94		2.5		2.4

		Рост к предыдущему году								88.5				196		93.2		287.9

		Рост к предыд году в %								283.6538461538				163.7426900585		0		91.194171682

		1999		31,220,722.09

		2000		119,749,392.82														11.423255814

		2001		315,746,369.19

		2002		603,586,192.16

		Внеебржевовй оборот

				1999		2000		2001		2002

		оборот						20682.6		9

		доля об общего оборота НЦБ






