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Рынок ценных бумаг Казахстана: 
итоги, проблемы, перспективы

Коротко об истории

Формирование основ рынка ценных бумаг Казахстана было начато в 1992 году, когда Правительство в лице Министерства финансов впервые приступило к регистрации выпусков ценных бумаг. Однако реального прогресса удалось добиться в течение периода с 1995 по 1997 год, когда была создана полноценная система государственного регулирования, сформирована необходимая правовая, институциональная, техническая инфраструктура. 1998–1999 годы для казахстанского фондового рынка не сопровождались динамичным ростом, что было обусловлено мировым финансовым кризисом и событиями в России. Стабилизация ситуации и подъем наступили в 2000–2001 годах. Основным фактором общего улучшения ситуации стала активизация рынка корпоративных облигаций, которого до 1999 года в Казахстане практически не существовало. 

Среди событий последнего времени наиболее важным стало изменение системы государственного регулирования фондового рынка. С 2001 года в Казахстане начала формироваться новая система государственного регулирования деятельности финансовых институтов, предусматривающая объединение всех надзорных и регулятивных функций в рамках одного специализированного органа. На сегодняшний день работа ведется сразу в двух направлениях: во-первых, осуществляется разработка необходимой законодательной базы, во-вторых, проводятся институциональные преобразования, предусматривающие концентрацию всех регулятивных и надзорных функций в Национальном Банке Республики Казахстан (для последующего выделения всех надзорных подразделений в отдельный орган). (Слайд 1)
Законодательство: ближайшая перспектива


Новым этапом в качественном развитии рынка ценных бумаг  будет следующий год. Это вызвано тем, что в конце 2002 года и в 2003 году планируется принятие новых версий законов "Об акционерных обществах", "О рынке ценных бумаг",  "Об инвестиционных фондах", а также внесение изменений и дополнений в Закон Республики Казахстан "О пенсионном обеспечении". (Слайд 2)

Новой версией проекта Закона "Об акционерных обществах" предусматривается выполнение обществами ряда новых требований. Это касается создания службы внутреннего аудита, предоставления акционерам и уполномоченному органу существенной информации, относящейся к деятельности общества, раскрытия сведений об аффилиированных лицах общества, изменению подход к определению статуса народных акционерных обществ (не по количеству акционеров, а по объему собственного капитала) и определению деятельности платежных агентов акционерных обществ. Следует отметить, что при подготовке новой версии указанного законопроекта были изучены и учтены модельный Закон стран СНГ "Об акционерных обществах", а также международные принципы корпоративного управления.

В проекте нового Закона Республики Казахстан "О рынке ценных бумаг" усовершенствованны нормы, регулирующие порядок выпуска, обращения и погашения ценных бумаг, регистрации сделок с ценными бумагами, создания и деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг и организаций, составляющих инфраструктуру рынка ценных бумаг, правовой статус и компетенцию уполномоченного органа по регулированию рынка ценных бумаг. Кроме того, законопроект предусматривает включение в него ряда запретов, ограничений, применимых на рынке ценных бумаг, в целях исключения злоупотреблений и недобросовестных действий, и направленных, прежде всего, на обеспечение прав получения доходов по ценным бумагам, ознакомление с информацией об эмитентах ценных бумаг, защиту от инсайдерских сделок. Законопроект разработан с учетом достижений мировой практики по регулированию рынка ценных бумаг, а также произошедших изменений на отечественном рынке ценных бумаг после принятия первоначальной версии закона. При этом действующий закон Республики Казахстан  "О регистрации сделок с ценными бумагами в Республике Казахстан" от 05 марта 1997 года должен быть признан утратившим силу в связи с включением его основных норм в новую версию закона "О рынке ценных бумаг".

Проект нового Закона "Об инвестиционных фондах" предусматривает смягчение действующих на сегодняшний день и препятствующих появлению инвестиционных и паевых фондов излишних регулятивных норм, и переход от действующей системы организации инвестиционных фондов в виде полноценных акционерных обществ к системе паевых фондов.

Основной целью законопроекта “О внесении изменений и дополнений в Закон Республики Казахстан “О пенсионном обеспечении“ от 20 июня 1997 года является совершенствование положений в части защиты законных интересов граждан и лиц, имеющих право на пенсионное обеспечение в Республике Казахстан, а также повышение стандартов пенсионных услуг. Данным законопроектом предусматривается исключение права ГНПФ как фонда “по умолчанию“. Кроме того, исключается разделение НПФ на государственный и негосударственные НПФ и, соответственно, первый будет иметь право инвестировать свои пенсионные активы в те же финансовые инструменты, в какие разрешено инвестировать пенсионные активы негосударственным накопительным пенсионным фондам.

Законопроектом регламентирован порядок осуществления пенсионных выплат в виде периодических выплат по графику из НПФ и страховых выплат из страховых организаций на основании заключенного договора пенсионного аннуитета пожизненно или на определенный период времени. Предусмотрено введение добровольных профессиональных пенсионных взносов, которые будут отчисляться работодателями за счет собственных средств в пользу работников. Данная мера направлена на защиту граждан, занятых на работах, выполнение которых ведет к утрате трудоспособности до наступления пенсионного возраста. Законопроектом также предусматривается предоставление НПФ права самостоятельно управлять своими пенсионными активами. 

В целях совершенствования отношений, складывающихся на рынке ценных бумаг, в 2002 году Национальным Банком были разработаны Рекомендации по применению принципов корпоративного управления казахстанскими акционерными обществами и Нормы деловой этики профессиональных участников и квалифицированных специалистов рынка ценных бумаг Республики Казахстан. Оба указанных документа носят рекомендательный характер и не являются обязательными для исполнения. Положения Рекомендаций по применению принципов корпоративного управления казахстанскими акционерными обществами базируются на признанных в международной практике принципах корпоративного управления, разработанных Организацией экономического сотрудничества и развития (ОЭСР). В Нормах этики сведены и обобщены все основные требования действующего законодательства Республики Казахстан о рынке ценных бумаг по вопросам этических норм, а также обобщен понятийный аппарат в целях удобства их понимания клиентами, квалифицированными специалистами и учредителями профессиональных участников рынка ценных бумаг.

Итоги развития рынка ценных бумаг 

На сегодняшний день казахстанский рынок ценных бумаг уже начинает играть роль полноценного механизма, призванного служить для удовлетворения взаимных интересов инвесторов, желающих выгодно вложить свои средства, и эмитентов, нуждающихся в финансировании. И пусть пока потенциал рынка реализован далеко не в полном объеме, позитивные тенденции налицо. 

С того времени, как в 1991 году в Казахстане были начаты экономические преобразования, направленные на формирование рыночных отношений в экономике и явившиеся толчком для возникновения рынка ценных бумаг, Казахстану удалось не только создать фондовый рынок, но и добиться значительных успехов в его развитии, важнейшими из которых являются (Слайд 3):


–
создание и постоянное совершенствование стабильной и развитой технической и инфраструктуры рынка ценных бумаг;


–
наличие, по мнению международных экспертов, прогрессивной законодательной базы рынка ценных бумаг и самого высокого уровня корпоративного управления среди стран СНГ;


–
создание и активизация деятельности крупных внутренних институциональных инвесторов и управляющих портфелем ценных бумаг;


–
реальный запуск и наличие большого потенциала для роста рынка корпоративных облигаций.

Несмотря на достигнутые положительные результаты рынок ценных бумаг Казахстана еще не завершил свое развитие и перед ним еще стоит ряд проблем. Деятельность Национального Банка в ближайшее время будет направлена на сохранение имеющихся позитивных тенденций и решение существующих проблем. 

Основные направления развития рынка ценных бумаг

Основными направлениями развития рынка ценных бумаг будут решение проблемы дефицита привлекательных инструментов (стимулирование расширения перечня привлекательных инструментов), создание необходимых условий для развития внутренних институциональных инвесторов, развитие технической инфраструктуры, развитие двухуровневой системы регулирования рынка ценных бумаг. (Слайд 4) Необходимо отметить, что новой Концепцией развития финансового сектора Республики Казахстан на 2003–2010 годы  в качестве одного из основных приоритетных направлений развития финансового рынка, и в том числе рынка ценных бумаг, предусмотрено приближение к стандартам, определенным Европейским союзом.

1. Решение проблемы дефицита привлекательных инструментов.

Проблема дефицита привлекательных инструментов остается для отечественного рынка ценных бумаг остро стоящей. В данных условиях КУПА – главный институциональный инвестор, вынуждены все чаще размещать находящиеся в их управлении пенсионные активы на зарубежных рынках, инструменты которых имеют более низкую доходность по сравнению с отечественными. (Слайд 5)

В рамках данной задачи приоритетным направлением является в первую очередь повышение инвестиционной привлекательности корпоративных ценных бумаг казахстанских эмитентов. Данной цели прежде всего будет способствовать соблюдение норм корпоративного управления, укрепление принципов защиты прав и интересов мелких акционеров, платежной дисциплины в акционерных обществах и повышение прозрачности деятельности акционерных обществ, усовершенствование налогового законодательства в части налогообложения доходов по ценным бумагам. Для повышения степени информационной прозрачности казахстанского фондового рынка будет стимулироваться создание централизованной системы раскрытия информации о деятельности всех акционерных обществ и в первую очередь участников финансового рынка и народных акционерных обществ.

В ближайшее время будет продолжена дальнейшая реализация государственных пакетов акций ведущих казахстанских предприятий, которая будет способствовать расширению привлекательных инструментов отечественного рынка ценных бумаг. 

Будет продолжена работа по стимулированию условий для появления новых финансовых инструментов, в частности производных финансовых инструментов, необходимых для полноценного функционирования финансового рынка.

Национальный Банк в рамках государственной программы по развитию фондового рынка, расширению возможностей инвестирования, видов финансовых инструментов заканчивает разработку нормативной базы, определяющей понятия и порядок выпуска и обращения агентских облигаций финансовых агентств и Казахстанских депозитарных расписок.

Следует отметить, что внедрение такого инструмента как агентские облигации будет в первую очередь направлено на реализацию государственной инвестиционной политики в приоритетных отраслях экономики посредством осуществления заимствований финансовых ресурсов на внутреннем и внешнем рынках капитала и последующего их перераспределения.


Запуск КДР, которые будут инструментом, аналогичным американским депозитарным распискам, глобальным депозитарным распискам на Европейском фондовом рынке, местным депозитарным распискам на рынках Аргентины, Бразилии, Китая и других прогрессивных или ускоренно развивающихся стран, будет способствовать расширению возможностей внутренних инвесторов путем привлечения ценных бумаг иностранных компаний и позволит им:

· диверсифицировать свои инвестиционные портфели и риски;

· получать доходы и иные платежи по иностранным ценным бумагам в местной валюте, минуя различные ограничения, накладываемые национальным законодательством о валютном регулировании и валютном контроле, в знакомых условиях функционирования фондового рынка Казахстана;

· добиться снижения транзакционных издержек за счет обслуживания при совершении операций с ценными бумагами местных и иностранных эмитентов через одного местного профессионального участника рынка ценных бумаг;

· обменивать по первому требованию КДР на соответствующие ценные бумаги иностранного эмитента.

2 Развитие внутренних институциональных инвесторов. (Слайд 6)

Среди первоочередных задач развития рынка ценных бумаг остается создание механизмов привлечения сбережений населения (непрофессиональных инвесторов) в реальную экономику через коллективные формы инвестирования. Основные усилия государства будут направляться на развитие инвестиционных фондов в качестве основной формы добровольного привлечения сбережений мелких непрофессиональных инвесторов и инвестирования этих средств в инструменты фондового рынка. В связи с этим в 2003 году будет обеспечено принятие закона "Об инвестиционных фондах". Одновременно принимаются меры по оптимизации налогообложения вкладчиков инвестиционных фондов. 


Следует отметить, что в республике еще не задействован в полной мере большой потенциал страховых организаций как внутренних институциональных инвесторов, которые еще не играют существенной роли на рынке ценных бумаг. По мере развития страхового рынка они станут одними из крупных институциональных инвесторов. 

3. Развитие технической инфраструктуры. (Слайд 7)


Одной из главных задач развития технической инфраструктуры является обеспечение полноценного доступа к услугам финансовых организаций для граждан Казахстана, проживающих в различных регионах страны. Для этого требуется обеспечить развитие сети трансфер(агентов на рынке ценных бумаг в ближайшие годы. После того, как данная сеть будет сформирована в достаточном объеме, действия государства будут направлены на повышение качественного уровня оказываемых трансфер–агентами посреднических услуг.


Наряду с этим основное внимание будет уделяться повышению надежности систем KASE и Центрального депозитария, в том числе поэтапное приведение их деятельности к международным стандартам.


По мере развития рынка ценных бумаг будут приниматься меры по стимулированию развития платежных агентов и клиринговых организаций на рынке ценных бумаг и созданию клирингового центра.  Кроме того, по мере развития рынка ценных бумаг в целях повышения уровня защиты удостоверяемых ценными бумагами прав будут предприняты меры по созданию на базе Центрального депозитария крупной, многофилиальной (с филиалами во всех областных центрах и, по возможности, в крупнейших городах областного значения) организации, которая будет выполнять функции центрального депозитария, регистратора, платежного агента на рынке ценных бумаг.

4. Развитие двухуровневой системы регулирования рынка ценных бумаг


По мере развития саморегулируемых организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг (СРО) будут рассматриваться возможности делегирования им отдельных функций контроля за деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг. 

Таким образом, подводя итог, следует отметить, что развитие рынка ценных бумаг было и будет направлено на качественное его развитие, в частности на обеспечение адекватной защиты прав и интересов инвесторов, стабильность и устойчивость.

