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Введение 

Фондовый рынок играет важную роль в развитии экономики, выступая 

инструментом привлечения инвестиций и перераспределения ресурсов. В 

условиях стремления Казахстана к диверсификации экономики фондовый рынок 

становится ключевым элементом, способствующим снижению зависимости от 

добывающих отраслей и увеличению вклада несырьевых секторов в 

экономический рост. В этой статье рассматривается роль фондового рынка в 

диверсификации экономики Казахстана с акцентом на его текущее состояние, 

проблемы и перспективы развития [1]. 

Для Казахстана, где экономика исторически зависела от экспорта нефти и 

природных ресурсов, развитие фондового рынка является важным инструментом 

в достижении макроэкономической устойчивости. Усиление роли фондового 

рынка способствует привлечению капитала в инновационные и 

высокотехнологичные отрасли, что позволяет улучшить структуру ВВП и 

повысить уровень конкурентоспособности страны на мировой арене [2]. 

Обзор литературы 

Фондовый рынок в мировой практике рассматривается как один из каналов 

трансмиссионного механизма центральных банков. Исследования Ralph Chami и 
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других показывают, что фондовый рынок способен влиять на инфляцию и 

экономическую активность через механизм "доходность-инфляция" [1]. В 

частности, рост инфляции воспринимается акционерами как "инфляционный 

налог", что стимулирует компании к повышению эффективности и изменению 

структуры производства. Это, в свою очередь, влияет на уровень занятости и 

объем выпуска [3]. 

Paul De Grauwe отмечает, что воздействие центральных банков на цены 

акций может быть стратегически использовано для стабилизации экономики. Он 

подчеркивает важность доверия участников рынка к монетарной политике, 

которое является ключевым условием эффективности канала "цены на активы" 

[2]. Zhongxia Zhang выделяет инфляционное таргетирование как наиболее 

эффективный режим монетарной политики для использования фондового рынка 

в этих целях, особенно в условиях развивающихся экономик [3]. 

В контексте Казахстана исследования Нарзуллоева и Дуйсембаевой 

акцентируют внимание на макроэкономических факторах, влияющих на 

фондовый рынок, включая инфляцию, курс валют и процентные ставки. 

Несмотря на это, эмпирические данные о его роли в трансмиссионных 

механизмах центрального банка остаются ограниченными [4]. Кроме того, 

аналитические обзоры KASE указывают на высокую зависимость фондового 

рынка от внешних факторов, таких как мировые цены на нефть и динамика 

глобальных финансовых рынков [5]. 

Текущее состояние фондового рынка Казахстана 

Фондовый рынок Казахстана, несмотря на значительные усилия по его 

развитию, остается слаборазвитым. На долю рынка акций приходится менее 5% 

от общего объема торгов на Казахстанской фондовой бирже (KASE), что 

значительно уступает рынкам облигаций [1]. В 2022 году объем торгов акциями 

составил всего 0,3 трлн тенге, тогда как торговля государственными и 

корпоративными облигациями достигла 6 трлн и 2,5 трлн тенге соответственно 

[6]. 

Среди ключевых проблем можно выделить низкий уровень ликвидности, 

слабую вовлеченность розничных инвесторов и ограниченное число 

высококачественных эмитентов. Например, программа “Народное IPO”, 

запущенная для стимулирования массового участия населения в фондовом 

рынке, не оправдала ожиданий. Акции АО "Казахтелеком" упали ниже цены 

размещения уже через год после IPO, что подорвало доверие инвесторов [6]. 

Статистические данные показывают, что уровень капитализации 

фондового рынка Казахстана остаётся низким по сравнению с международными 

стандартами. По состоянию на конец 2022 года капитализация рынка акций 

составляла лишь 17% от ВВП, что значительно ниже среднего уровня для 

развитых стран, где этот показатель превышает 100% [5]. Также отмечается 

диспропорция между долей розничных и институциональных инвесторов: 

физические лица составляют менее 25% от общего объема участников торгов [7]. 

Анализ структуры фондового рынка 

Фондовый рынок Казахстана имеет ряд уникальных характеристик, 

определяющих его текущее состояние и направления развития. Основная 
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структура торгов сосредоточена на долговых ценных бумагах. Государственные 

облигации составляют более 60% от общего объема сделок на Казахстанской 

фондовой бирже (KASE), в то время как доля корпоративных облигаций и акций 

остаётся незначительной. Это указывает на высокую зависимость рынка от 

государственных инициатив и слабую активность частного сектора. 

На рынке акций наблюдается недостаточная ликвидность. По данным за 

2022 год, общий объем торгов акциями составил 0,3 трлн тенге, что составляет 

лишь 4,3% от общего объема торгов на бирже. Столь низкий уровень активности 

ограничивает возможности инвесторов и сдерживает рост числа эмитентов. 

Ключевыми факторами, ограничивающими развитие рынка, являются 

ограниченное число участников, слабая инвестиционная культура и низкий 

уровень финансовой грамотности населения. 

Кроме того, рынок характеризуется высокой концентрацией. Основную 

часть торгов обеспечивают несколько крупных компаний, таких как АО 

"КазМунайГаз" и АО "Казахтелеком". Это создаёт дисбаланс между секторами 

экономики и усиливает зависимость рынка от сырьевых отраслей. Например, 

успешное IPO АО НК "КазМунайГаз" в 2022 году привлекло значительные 

инвестиции, но продемонстрировало ограниченные возможности для 

диверсификации. 

Ключевым вызовом для структуры фондового рынка остаётся недостаток 

высококачественных эмитентов. Многие компании избегают выхода на рынок 

из-за высокой стоимости размещения и требований к прозрачности. Программа 

"Народное IPO" лишь частично смогла решить эту проблему. Несмотря на рост 

числа розничных инвесторов, общий уровень доверия к рынку остаётся низким. 

Для стимулирования структурных изменений необходимо повысить 

привлекательность рынка для новых эмитентов через налоговые льготы и 

субсидии, упростить процедуры выхода на биржу и расширить спектр 

инструментов, включая зелёные облигации и ETF. 

Роль фондового рынка в диверсификации экономики 

Фондовый рынок Казахстана играет стратегическую роль в 

диверсификации экономики, предоставляя компаниям доступ к альтернативным 

источникам финансирования. Это особенно важно для стран с высоким уровнем 

зависимости от природных ресурсов. В Казахстане, где добывающая отрасль 

составляет значительную долю ВВП, развитие фондового рынка может 

стимулировать рост несырьевых секторов. 

Одним из ключевых направлений является привлечение инвестиций в 

инновационные и высокотехнологичные отрасли. Развитие сектора IT, зелёных 

технологий и обрабатывающей промышленности требует значительных 

финансовых ресурсов, которые можно привлечь через механизмы IPO и выпуск 

корпоративных облигаций. Например, запуск международного финансового 

центра "Астана" (МФЦА) стал важным шагом в направлении интеграции 

Казахстана в мировые финансовые рынки. 

Фондовый рынок также способствует развитию корпоративного 

управления. Компании, выходящие на биржу, обязаны соответствовать высоким 

стандартам прозрачности и отчетности, что повышает доверие инвесторов и 
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улучшает их доступ к капиталу. Сильный фондовый рынок создаёт условия для 

поддержки стартапов и малых предприятий. Через механизмы венчурного 

капитала и краудфандинга можно финансировать проекты в области технологий, 

науки и медицины. Это способствует созданию новых рабочих мест и 

увеличению добавленной стоимости в экономике. 

Однако для реализации потенциала фондового рынка необходимы 

дополнительные реформы. Упрощение процедур для стартапов и малых 

предприятий, создание фондов поддержки инновационных проектов и развитие 

цифровых платформ для розничных инвесторов являются первостепенными 

задачами. 

Рекомендации 

Для повышения роли фондового рынка в экономике Казахстана 

необходимо развивать институциональную инфраструктуру, создавая 

центрального контрагента для гарантирования сделок. Это повысит 

прозрачность и безопасность рынка. Финансовую грамотность населения 

следует повышать через образовательные кампании и программы, которые 

помогут увеличить доверие населения к фондовому рынку и расширить базу 

розничных инвесторов. Необходимо стимулировать участие новых эмитентов за 

счёт предоставления налоговых льгот и субсидий для компаний, выходящих на 

IPO. Расширение сотрудничества с международными финансовыми институтами 

и внедрение инновационных продуктов, таких как зелёные облигации, ETF и 

цифровые активы, увеличат разнообразие инструментов для инвесторов. 

Усиление контроля за корпоративным управлением и соблюдением стандартов 

биржевой торговли укрепит доверие к рынку. 

Заключение 

Фондовый рынок Казахстана обладает значительным потенциалом для 

стимулирования диверсификации экономики. Однако его текущее состояние 

требует серьёзных структурных реформ. Для достижения целей необходимо 

развивать институциональную инфраструктуру, повышать доверие инвесторов и 

стимулировать участие новых эмитентов. Реализация этих мер позволит создать 

устойчивый и конкурентоспособный рынок, способный привлекать инвестиции 

в несырьевые сектора. Это не только снизит зависимость экономики от 

добывающих отраслей, но и создаст базу для долгосрочного экономического 

роста. Усиление роли фондового рынка станет важным шагом на пути к 

модернизации и интеграции Казахстана в мировую экономику. 
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Республика Казахстан, обладая значительной территорией и 

стратегическим положением между Европой и Азией, рассматривает дорожную 

инфраструктуру как ключевой драйвер экономического роста и региональной 

интеграции. Дорожная сеть облегчает торговлю, снижает транспортные 

издержки и улучшает доступность отдаленных регионов, что особенно важно 

для связей на обширной территории Казахстана [10]. С учетом этой 

стратегической значимости правительство выделяет значительные бюджетные 

средства на строительство, обслуживание и расширение дорог, стремясь 

улучшить качество и охват дорожной инфраструктуры [9]. 

Несмотря на приоритетное внимание к развитию дорожной 

инфраструктуры, в сфере использования бюджетных средств наблюдаются 

значительные неэффективности, которые ограничивают возможный эффект от 

инвестиций Казахстана. Аудиторские отчеты ВАП РК указывают на регулярные 

нарушения и недостатки, такие как неэффективное использование бюджетных 

средств, нарушение сроков выполнения проектов и несоответствие стандартам 

качества. Эти проблемы подчеркивают необходимость более сильных и 

независимых механизмов государственного аудита, чтобы обеспечить 
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