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КАЗАКСТАН КО Р Н А РЫ ГЫ НДА И Н ВЕС ТИ Ц И Я Н Ы Ц  КЕПТЛДЕНДТРТЛГЕН 
К О РЫ Н  К ^Р У Д Ы Ц  ОБЪЕКТИВТ1 КАЖЕТТ1Л1Г1

Аннотация. Макалада Казакстан кор нарыгында инвестициянын кепiлдендiрiлген корын курудын 
объективп кажеттiлiгiне катысты мэселе карастырылган. Казакстаннын кор нарыгында инвестицияларга 
кепiлдiк беру корын куру кажеттшп кор нарыгындагы жумыспен, багалы кагаздар шыгару аркылы отандык 
эмигенттердiн кызметiне инвестициялауга халыкты тартудын темен денгейiмен байланысты тэуекелдермен 
айкындалган. Елде инвестицияларды жYзеге асырудын тиiмдiлiгiн арттыру Yшiн оны коргаудын тиiстi тетiгi 
белгiленуi керек.

Инвестицияларга кетлдак беру корын курудын жаналыгы eзектiлiгiмен, сондай-ак; Казакстанда осындай 
аналогтардын жоктыгымен айкындалады. Кор нарыкка катысушылар, эмитенттер, инвесторлар арасындагы 
сенiмдi жэне езара тиiмдi эрiптестiктi арттыруды камтамасыз етедi деп болжанады. Кор нарыгы -  каржы 
нарыгынын манызды белт . Багалы кагаздар нарыгы негiзгi салалардын кажеттiлiктерi Yшiн каржы 
ресурстарын бeлудi камтамасыз ете отырып, улттык экономиканын дамуына ыкпал етедг

Алайда нарыктын кубылмалылыгы мен каржы секторынын тураксыздыгы бiздiн елде багалы кагаздар 
нарыгынын дамуына кедерп келтiредi, бул каржы куралдарына сенiмсiздiк пен косымша тэуекелдердi 
тудырады. Багалы кагаздар нарыгындагы кредиттер бойынша кубылмалылык пен дефолттардын сыни 
денгейi iшкi инвестицияларды белу тетшне терiс эсер етедi. Инвестициялык тепктщ ажырамас бeлiгi болып 
саналатын биржалык кор нарыгы экономика Yшiн ерекше мацызга ие. Катысушылардын кызметi жэне каржы 
куралдарын шыгару, орналастыру жэне айналымы, рэсiмi реттелген, бул биржалык кызметп тиiмдi реттеудi 
жYзеге асыруга мумкiндiк бередi.

¥йымдастырылган кор нарыгын колдаудын eзектiлiгi мен маныздылыгын ескере отырып, биржалык кор 
нарыгындагы инвестицияларга кетдщк беру жуйесiн калыптастыруга мумкiндiк беретiн жобанын такырыбы 
тандалды.

Тушн свздер кор нарыгы, инвестиция, эмитент, инвестор, каржы нарыгы, каржы ресурстары, улттык 
экономика.

Инвестициялардын кукыктык режи]ш Казакстан Республикасы аумагында нормативтiк 
кукыктык актiлермен камтамасыз етiлген /1/. Халыктын отандык компаниялар мен жобаларды 
багалы кагаздар аркылы каржыландыруга тартылуынын темен денгешн, сондай-ак азаматтардын 
казакстандык эмитенттердщ багалы кагаздарына деген сенiмiн арттыру жeнiндегi мэселенiн 
маныздылыгын ескере отырып, усынылып отырган тетiк каржы нарыгын дамытуга кажете 
элеуеггi жэрдем керсетед^ сондай-ак бiздiн елiмiздiн инвестициялык инфракурылымынын 
манызды бeлiгiне айналады. Каржы нарыгы imra жинактарды шогырландыруда жэне оларды 
инвестицияларга трансформациялауда негурлым манызды рел аткарады /2/.

Казакстан Республикасында инвестициялык корлардын мынадай тYрлерi жумыс ютейдк
1) акционерлiк инвестициялык кор;
2) ашык, аралык немесе жабык нысандарда курылуы мYмкiн инвестициялык пай коры /3/.
Шетелдш тэжiрибе кeрсетiп отыргандай, кепiлдiк шаралары мемлекет пен когамнын ез

кукыктары мен кукыктык коргауды эдiл колдануга кукыгы бар екендшн негiзге ала отырып, даму
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мен калыптастыруга оц эсер етедь Казакстандык депозиттердщ нарыгындагы кепшдштер жуйесi -  
каржылык кызметтерд1 тутынушылар ушiн бершетш тшмд1 коргау саясатыныц улкен дэлел1 /4/. 
Осыныц барлыгы тшмд1 коммуникация мен олардыц арасындагы езара ю-кимыл, сондай-ак 
инвестицияларды коргау жуйесi Yшiн накты шаралар нэтижес1нде нарыкка катысушылар мен 
укiмет арасындагы диалогты болжайды. Инвестициялар туралы аталган зандар Казакстан 
экономикасы ушiн аса курделi жылдары кабылданды /5/.

К етлдш  жуйесi -  мемлекетпк реттеу объектюц сондыктан инвестицияларга кетлдш  беру 
корын куру мемлекетпк бастама репнде болжанып отыр. Каржы уйымдарыныц катысуымен 
осындай кор куруды да карастыруга болады.

Инвесторлардыц багалы кагаздар нарыгында накты айкындалган жэне катты коргалган 
кукыктарыныц болуы мацызды екенш бYкiл элем бойынша экономистер мен саясаткерлер кещнен 
мойындады /6/. ТYрлi экономикалык жагдайларда инвесторларды колдау ушiн пайдаланылатын 
барабар кетлдш  куралыныц кажет екеш негурлым айкын болады. Казакстан багалы кагаздардыц 
ж ергш кп  нарыгыныц табысты дамуын камтамасыз ету1 кажет. 0юшшке орай, капиталдандыру 
децгей мен жекелеген инвесторлардыц саны осы каржы секторыныц жеткшкс1з белсендш пмен 
байланысты. Сондыктан басты максатымыз -  бэсекелес кор нарыгыныц еркендеуш камтамасыз 
етуге кемектесетш жуйенi уйымдастыру.

Муныц бэр1 реттеуш1 рэс1мдер жэне нормалар кешешмен, сондай-ак каржылык жэне 
консультациялык кемекпен камтамасыз етшу1 мумкiн. Осылайша, зацнамалык база 
инвесторлардыц мудделерiн бузуды болдырмау, кажет болган жагдайда, оларды тану жэне 
калпына келпру ушiн эз1рлену1 тшс. Инвестицияларга кепшдш беру коры осы максатта мацызды 
кезец бола алады.

Кептеген жеке инвесторлар акциялар багасыныц жогары кубылмалылыгы мен ыктимал 
кредитпк дефолттардан зардап шегу1 мумкiн /7/. Осылайша, олардыц инвестицияларга кетлдш  
беру корына кемекке жугiну мумкiндiгi болуы тшс. Инвесторлардыц мудделерiн коргайтын 
кетлдш  беру мекемесш куру жэне ныгайту кептеген елдерде бер1лд1, бул каржы жуйесi, 
элеуметпк сала жэне экономикалык есу ушiн артыкшылык экелд1 /8/.

Казакстандык багалы кагаздар нарыгындагы инвестицияларга кетлдш  беру корын куруды 
болжайтын проблемалар келесщей:

1. Кор нарыгында инвестициялау -  ете кауш т кызмет. Эрб1р инвестор зардап шегетш кейб1р 
тэуекелдер бар: баганыц темендеу1 немесе есу1, еп м д ш к  тэуекел1, активтермен байланысты 
тэуекел, дефолт жэне т.б.

2. Инвестор каржы нарыктарыныц жалпы тш мдш гш е эсер ететш факторларга байланысты 
шыгынга ушырауы мумкiн.

3. Актив шыгынныц алдын алу немесе азайту ушiн ж еткш кп  тез сатып алу немесе сату 
мумкiн болмаган кезде, еп м д ш к  тэуекел1 пайда болады /9/.

К етлдш  корлар ез кызметш букiл элем бойынша кещнен таратты. 0зш щ  ж ергш кп  нарыгын 
ныгайту кажеттшгшен кеш нп елдер коргаудыц непзп  максатына карай тYрлi кетлдш  корлар 
курады /10/.

К етлдш  корлардыц курылымы мемлекетпк мекемелер, сондай-ак жекешеленд1ршен уйымдар 
айкын эртYрлi елдерде езгерш отырады /11/. Yкiметтiк мекеме АКШ-та (жекешеленд1ршен болса 
да, б1рак ешкандай кепшдшпен), Канадада, Литвада, Швецияда жэне Словак Республикасыныц 
кетлдш  корларын камтиды /12/. Нидерландыдагы уй и ел тн е  кетлдш  беру корыныц бастапкы 
ипотекалык нарык ушiн кепшд1ктерд1 камтамасыз ететш жеке кор репндеп устанымы б1регей /13, 
14/.

Тэуекелдерд1 баскару кез1нде, корлардыц кеп ш ш п  кредиток, сондай-ак транзакциялык 
шыгындар бойынша тек кредит сомасыныц б1р белш не дешн тэуекелдерд1 жабу диапазонын 
керсетед1 /15, 16/. Кептеген елдерде алымдар ипотекалык кредиттер бойынша кредитпк 
тэуекелдерд1 жабу ушiн, резервтер куру Yшiн непзп  табыс кез1 болып саналады. Эдетте пайдага 
байланысты багалар Yкiметтiк кепшдш жуйелерiнде ешкандай рел аткармайды. Осылайша, 
осындай кетлдш  жуйелерге катысты, мундай туракты емес экономикалык жагдайда, эдепю 
шыгындарды жабуга арналган эдш куны ушiн сактандыру сыйлыкакысы бар /17/. ЭртYрлi 
экономикалык кезецдер мен елдер арасындагы эртурлi тургын уй саясатына байланысты,
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тэуекелдердщ эртYрлi бейiндерi сыйлыц нысаны мен дэрежесше эсер етедi /18/. Барлыц цорлар 
Нидерландыдагы бiрьщFай аванстыц телемнен бастап, бiрьщFай аванстыц телем мен жыл сайынгы 
тeлемдердi Yйлестiруге дейiн сацтандыру жарналарын жинайды /19/. Бельгия кепiлдiктерi тегiн 
жэне Францияда бiрьщFай жарнаны цатысушы кредиторлар мен Yкiмет телейдь Француз 
кредиторлары жыл сайынFы сыйацыны аванстыц жарнаFа цосымша тeлейдi /20/.

Халыцаралыц тэжiрибенi басшылыцца ала отырып, К азац стац ^ ы  баFалы цаFаздар нары^ын- 
даFы инвестицияларFа кепiлдiк беру цоры -  дамудыц бiрiншi сатысында мемлекет инвестицияларFа 
кепiлцiк беру жYЙесi ретiнде басцаратын мамандандырылFан мемлекеттiк мекеме болуы тшс деп 
пайымдаймыз.

ИнвестицияларFа кепшдш беру цоры келесi мiндеттердi цамтамасыз етедi жэне шешедi:
—  царжылыц т^рацтылыц децгешн арттыру;
—  жеке т¥ЛFаларды цор нарыFына цатысуFа тарту;
—  баFалы цаFаздарды сатып алу жэне сату кезшде тэуекелдердщ темендеуц
—  инвестициялыц цызметтi дамыту;
—  эмитенттерге сенiмдi арттыру.
Кепiлдiк Кррыныц осы тYрiн ц^ру бiздiц елiмiздегi баFалы цаFаздар нары^ыныц дамуына оц 

ыцпал етедi жэне акцияларFа ез жинацтарын бeлетiн т¥ЛFалардьщ элеуметтiк цажеттшктерш 
цолдайды.

М.Ж. Арзаева, Л.Ш. Куншигарова, А.С. Елубаева

Казахская академия транспорта и коммуникаций им. М. Тынышпаева, Алматы, Казахстан

ФОРМИРОВАНИЕ ГАРАНТИРОВАННОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ФОНДА -  
ОБЪЕКТИВНАЯ НЕОБХОДИМОСТЬ НА РЫНКЕ КАЗАХСТАНА

Аннотация. В статье рассмотрен вопрос относительно объективной необходимости создания 
гарантированного фонда инвестиций на казахстанском фондовом рынке. Создание механизма его поддержки 
и защиты с целью повышения эффективности инвестиций -  требование времени. В этой связи актуальным 
является создание гарантированного фонда инвестиций. Создание фонда будет способствовать повышению 
взаимовыгодного партнерства и доверия между участниками рынка, эмитентами и инвесторами. Фондовый 
рынок -  составная часть финансового рынка. Данный рынок способствует развитию национальной 
экономики, обеспечивая выделение финансовых ресурсов для нужд важной отрасли.

Убедительным аргументом за создание компенсационных схем является и то, что подобные схемы 
существуют на всех развитых рынках, причем появились они не одновременно: опыт первопроходцев 
оказался позитивным и поэтому востребованным.

Программы защиты инвесторов (компенсационные механизмы) действуют в странах как с развитыми 
фондовыми рынками (США, Канада, Франция, Великобритания, Гонконг, Австралия, Сингапур, Япония и 
др.), так и с развивающимися (Аргентина, Бразилия, Корея, ЮАР, Малайзия, Мексика, Болгария и др.).

В странах с развитыми фондовыми рынками практикуются компенсационные фонды, частное 
страхование, индивидуальные методы защиты, схемы защиты коллективных инвестиций, гарантийные 
фонды для защиты от риска клиринга и расчетов.

Программы компенсируют, как правило, убытки клиентов членов фонда, которые не в состоянии 
вернуть доверенные им деньги и ценные бумаги. Некоторые программы предусматривают более широкие 
схемы компенсации. Например, в Австралии программа защищает от невыполнения контракта, в 
Великобритании -  от определенных мошеннических действий. Однако ни одна программа не страхует 
инвестиции от обычных рыночных рисков, от падения рыночной стоимости ценных бумаг.

В большинстве программ предусмотрен предельный срок подачи исков пострадавшими инвесторами -  в 
основном 6 месяцев со дня банкротства компании.

Программы защиты инвесторов в большинстве развитых стран организованы и управляются при 
участии самой отрасли ценных бумаг. В Канаде в высший орган Фонда защиты инвесторов входят 
представители и саморегулируемых организаций (СРО) профессиональных участников рынка, и инвесторов. 
В Великобритании Совет директоров Схемы компенсации инвесторам состоит из представителей СРО. В 
Сингапуре высшим органом Доверительного фонда является фондовая биржа, а в Австралии -  гарантийная 
корпорация (дочерняя компания) фондовой биржи.
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В странах с развивающимися фондовыми рынками гарантийные фонды созданы, как правило, 
фондовыми биржами. При этом в одних странах (например, Бразилия, Малайзия, Корея, Аргентина и др.) 
фонды создаются для компенсаций клиентам членов биржи, а в других (Мексика, ЮАР, Болгария и т.п.) -  
прямые компенсации клиентам не предоставляются.

Анализ опыта стран с развитыми и развивающимися фондовыми рынками в сфере защиты инвесторов 
приводит к выводам, важным и для России, а именно -  создание компенсационных механизмов обеспечило 
бы доверие частных инвесторов к фондовому рынку и привлекло бы к нему большее количество инвесторов.

Должным образом организованные программы защиты инвесторов благоприятно влияют на фондовый 
рынок, укрепляют доверие к нему и его институтам. Но такие программы нуждаются в специальном 
законодательном подкреплении, иначе не исключены противоречия и конфликты между интересами защиты 
инвесторов и требованиями различных законодательных актов.

M.Zh. Аrzayeva, L.Sh. Kunshigarova, А.Б. Elubaeva

Kazakh Academy of the Transport and Communication named 
after M.Tynyshpayev, Almaty, Kazakhstan

FORMATION OF A GUARANTEED INVESTMENT FUND 
IS AN OBJECTIVE NECESSITY IN THE MARKET OF KAZAKHSTAN

Abstract. The article considers the question of the objective necessity of creating a guaranteed investment Fund 
in the Kazakhstan stock market. The creation of a mechanism for its support and protection in order to improve the 
efficiency of investments is a requirement of time. In this regard, it is important to create a guaranteed investment 
Fund. The creation of the Fund will promote mutually beneficial partnership and trust between market participants, 
issuers and investors. The stock market is an integral part of the financial market. This market contributes to the 
development of the national economy, ensuring the allocation of financial resources for the needs of an important 
industry.

A convincing argument for creating compensation schemes is that such schemes exist in all developed markets, 
and they did not appear at the same time: the experience of the pioneers was positive and therefore in demand.

Investor protection programs (compensation mechanisms) operate in countries with developed stock markets 
(USA, Canada, France, great Britain, Hong Kong, Australia, Singapore, Japan, etc.), as well as with developing 
countries (Argentina, Brazil, Korea, South Africa, Malaysia, Mexico, Bulgaria, etc.).

In countries with developed stock markets, compensation funds, private insurance, individual protection 
methods, collective investment protection schemes, and guarantee funds are used to protect against clearing and 
settlement risks.

Programs usually compensate for the losses of clients of Fund members who are unable to return the money and 
securities entrusted to them. Some programs provide for a wider compensation scheme. For example, in Australia, 
the program protects against non-performance of the contract, in the UK-from certain fraudulent actions. However, 
no program insures investments against normal market risks, or from a drop in the market value of securities.

Most programs have a deadline for filing claims by affected investors-basically 6 months from the date of the 
company's bankruptcy.

Investor protection programs in most developed countries are organized and managed with the participation of 
the securities industry itself. In Canada, the Supreme body of the investor protection Fund includes representatives of 
both self-regulatory organizations (SROs) of professional market participants and investors. In the UK, the Board of 
Directors of the investor compensation Scheme consists of representatives of the SRO. In Singapore, the highest 
authority of a Trust Fund is the stock exchange, and in Australia, the guarantee Corporation (a subsidiary) of the 
stock exchange.

In countries with emerging stock markets, guarantee funds are usually created by stock exchanges. At the same 
time, in some countries (for example, Brazil, Malaysia, Korea, Argentina, etc.), funds are created to compensate 
clients of exchange members, while in others (Mexico, South Africa, Bulgaria, etc.), direct compensation is not 
provided to clients.

The analysis of the experience of countries with developed and developing stock markets in the field of investor 
protection leads to conclusions that are important for Russia, namely, the creation of compensation mechanisms 
would ensure the confidence of private investors in the stock market and attract more investors to it.

Properly organized investor protection programs have a positive impact on the stock market and strengthen 
confidence in it and its institutions. But such programs need special legislative support, otherwise contradictions and 
conflicts between the interests of investor protection and the requirements of various legislative acts are not 
excluded.
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