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Аңдатпа: Бағалы қағаздар нарығы – бұл үкімет пен жеке компанияларға бюджеттік 

қаржыландыруға тәуелділікті азайта отырып, қосымша қаржы ресурстарын тартуға мүмкіндік 

беретін экономиканың негізгі элементі. Облигациялар, қарыздық бағалы қағаздар сияқты, 

инвесторларға тұрақты табыс әкелетін және эмитенттер үшін икемді қаржыландыру 

мүмкіндіктерін ұсынатын сенімді инвестициялық құралдардың бірі болып табылады. Бұл 

мақалада бағалы қағаздар нарығының жұмыс істеуінің және борыштық бағалы қағаздар 

шығарылымының теориялық негіздері, атап айтқанда облигациялардың тұжырымдамасы, 

негізгі түрлері мен жіктелуі және олардың сипаттамалары, облигациялар шығарылымы мен 

орналастырылуын мемлекеттік реттеу зерттеледі, сондай-ақ "жасыл", әлеуметтік 

облигациялар және тұрақты даму облигациялары ұғымдары және олардың Қазақстандағы 

шығарылым мысалдары келтірілген. 

Кілт сөздер: бағалы қағаздар нарығы, облигация, "жасыл" облигациялар, әлеуметтік 

облигациялар, тұрақты даму облигациялары. 

 

Аннотация: Рынок ценных бумаг – это ключевой элемент экономики, дающий 

правительству и частным компаниям возможность привлекать дополнительные финансовые 

ресурсы, снижая зависимость от бюджетного финансирования. Облигации, как долговые 

ценные бумаги, представляют собой один из надежных инвестиционных инструментов, 

приносящих инвесторам стабильный доход и обеспечивающих гибкие возможности 

финансирования для эмитентов. В данной статье изучаются теоретические основы 

функционирования рынка ценных бумаг и выпуска долговых ценных бумаг, а именно понятие, 

основные виды и классификация облигаций и их характеристик, государственное 
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регулирование выпуска и размещения облигаций, а также представлены понятия «зеленых», 

социальных облигаций и облигаций устойчивого развития и их примеры выпуска в 

Казахстане. 

Ключевые слова: рынок ценных бумаг, облигация, «зеленые» облигации, социальные 

облигации, облигации устойчивого развития. 

 

Annotation: The securities market is a key element of the economy, giving the government 

and private companies the opportunity to attract additional financial resources, reducing dependence 

on budget financing. Bonds, as debt securities, are one of the reliable investment instruments that 

bring investors stable income and provide flexible financing opportunities for issuers. This article 

examines the theoretical foundations of the securities market functioning and the issuance of debt 

securities, namely the concept, main types and classification of bonds and their characteristics, 

government regulation of the issuance and placement of bonds, as well as the concepts of "green", 

social bonds and sustainable development bonds and their examples of issuance in Kazakhstan. 

Key words: securities market, bond, "green" bonds, social bonds, sustainable development 

bonds. 

  

Рынок ценных бумаг является одним из основных рычагов развития экономики, 

который предоставляет возможность правительству и другим компаниям расширять 

источники привлечения средств для финансирования своих проектов. В современных 

условиях финансирование всех отраслей экономики только за счет средств республиканского 

и местного бюджетов не представляется возможным.  

В этой связи, в целях привлечения дополнительных финансовых ресурсов 

правительство и компании выпускают долговые ценные бумаги.  

Для целей обслуживания долга очень важны характеристики эмитента, такие как его 

рыночная позиция, финансовая стабильность в целом и собственно масштаб компании. В 

случае прочих равных условий, платежеспособность компании выше, если она крупная и 

имеет значительную рыночную долю. То есть чем крупнее компания и значительнее ее доля 

на рынке, тем выше ее платежеспособность, но несмотря на это, уровень финансового риска 

для инвестора зависит от множества факторов, таких как фиксированный доход, сроки 

погашения, инфляция и кредитный рейтинг. 

В современных условиях существует достаточно большое количество различных 

долговых ценных бумаг, таких как облигации, казначейские обязательства, векселя, 

сберегательные сертификаты, коммерческие бумаги, банковские депозитные сертификаты и 

другие долговые расписки.  

В данной статье более подробно остановимся на понимании сущности и теоретических 

аспектах выпуска облигаций как долговых ценных бумаг. 

Облигации считаются наиболее надежным инструментом для инвестирования. Хотя 

разные виды облигаций имеют свои особенности эмиссии и характеристики, по сути, все они 

представляют собой долговые обязательства, подтверждающие предоставление инвестором 

(держателем облигации) кредита заемщику (эмитенту). За использование заемных средств 

эмитент обязан выплачивать держателю облигации процентное вознаграждение на 

протяжении всего срока обращения облигации. Основная сумма, которую необходимо вернуть 

инвестору, называется номинальной стоимостью или основной суммой займа. День, когда 

сумма займа возвращается, именуется датой погашения облигаций; процентная ставка – 

купоном; а срок действия облигации является сроком обращения [1]. 

Наиболее широкое определение и классификацию облигациям представили в своем 

учебнике авторы Г.С. Сейткасимов, А.А. Мусина, а именно, облигацией называется 

эмиссионная ценная бумага, согласно которой эмитент обязан выплатить ее владельцу или 

держателю номинальную стоимость этой облигации, а также купонный доход по ней. Выплата 

основного долга или номинальной стоимости и суммы купонного вознаграждения владельцу 

ценной бумаги по истечении срока обращение является определением погашения облигаций. 
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При этом держатель облигации имеет возможность конвертирования ее в акцию данного 

предприятия согласно законодательству и в соответствии с утвержденным проспектом 

выпуска. 

Облигации можно классифицировать по следующим видам: 

1) государственные и корпоративные облигации - в зависимости от эмитента; 

2) краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные облигации – по сроку 

обращения; 

3) облигации обеспеченные и необеспеченные залогом - в зависимости от 

обеспечения; 

4) облигации именные и на предъявителя - в зависимости от права владения; 

5) обычные (привлечение денежных средств или на погашение текущих 

обязательств) и целевые (финансирование инвестиционных проектов) – по целевому 

назначению; 

6) облигационные займы свободно размещенные, а также займы размещения 

принудительного порядка - по способу размещения. Размещенными эмиссионными ценными 

бумагами называются ценные бумаги, которые выкуплены инвесторами и обращаются на 

первичном рынке; 

7) разовое погашение, а также распределенное по времени погашение – по методу 

номинального погашения; 

8) по виду выплат: 

 бессрочные облигации – это облигации, по которым производится только 

выплата процентов, но капитал не возвращается; 

 облигации с нулевым купоном – это облигации, по которым выплачивается 

капитал по номинальной стоимости, но не выплачивается купон; 

 облигации, по которым номинальная стоимость и весь накопленный 

процентный доход выплачиваются одновременно при их погашении; 

 облигации, по которым возвращается номинальная стоимость, но не 

гарантирована выплата купона, так как его выплата будет зависеть от результатов 

деятельности эмитента; 

 облигации, по которым номинальная стоимость выплачивается в конце срока 

обращения, но периодически выплачивается фиксированный доход. 

9) облигации с плавающей, облигации с фиксированной ставкой купона, 

индексируемые облигации, то есть с ежегодно равномерно возрастающей купонной ставкой, 

облигации нулевого купона, облигации с возможностью оплаты на выбор - либо доход, либо 

облигации нового выпуска, облигации смешанного типа, по которым доходы могут быть 

выплачены частично по плавающей ставке или по фиксированной ставке – по виду процентов 

по выплачиваемым купонам;  

10) конвертируемые, с правом обмена на акции эмитента, и неконвертируемые – по 

характеру обращения [2]. 

Эмиссия, или выпуск ценных бумаг в обращение – это реализация ценных бумаг их 

первичным владельцам, то есть инвесторам, которыми могут быть как юридические, так и 

физические лица.  

В целях осуществления эмиссии ценных бумаг необходимо пройти следующие этапы: 

принятие решения о выпуске, как правило это решение совета директоров эмитента; 

подготовка проспекта выпуска ценных бумаг и раскрытие информации инвесторам 

(инвестиционный меморандум); регистрация выпуска эмиссионных ценных бумаг в 

уполномоченном органе, в Казахстане таким органом является Агентство Республики 

Казахстан по регулированию и развитию финансового рынка (далее – АРРФР); прохождение 

процедур листинга (в примеру на АО «Казахстанская Фондовая Биржа» (KASE) или AIX 

(Astana International Exchange), биржа при Международном финансовом центре «Астана»),  и 

присвоение международного идентификационного номера ценных бумаг – ISIN (International 

Securities Identification Number), который состоит из двенадцати символов, которые включают 
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в себя двухбуквенный код страны, уникальный набор из девяти букв и цифр, и контрольной 

цифры; далее следует осуществление собственно самого выпуска и размещение ценных бумаг, 

а также предоставление отчета об итогах выпуска и размещения.  

Для функционирования рынка ценных бумаг требуется государственное 

регулирование. В Казахстане органом, осуществляющим такие функции является, как 

отмечалось ранее, АРРФР, который устанавливает стандарты и требования к деятельности 

эмитентов, как было выше сказано, регистрирует проспекты эмиссий и решения о выпуске 

ценных бумаг, осуществляет контроль за соблюдением обязательств по эмиссиям ценных 

бумаг. 

Национальный Банк и Министерство финансов Республики Казахстан также 

выполняют регулирующие действия [3]. 

Следует отметить, что в реалиях современного мира все большую популярность 

набирают облигации устойчивого развития.  

В Законе Республики Казахстан «О рынке ценных бумаг» представлены следующие 

определения социальных, «зеленых» облигаций и облигаций устойчивого развития: 

 социальные облигации – облигации, средства от размещения которых будут 

направлены на финансирование (рефинансирование) частично или полностью новых и (или) 

существующих проектов, направленных на решение социальных проблем и (или) достижение 

положительных социальных изменений;  

 "зеленые" облигации – облигации, средства от размещения которых будут 

направлены на финансирование (рефинансирование) частично или полностью новых и (или) 

существующих "зеленых" проектов;  

 облигации, связанные с устойчивым развитием – негосударственные облигации, 

характеристики которых могут варьироваться в зависимости от достижения эмитентом 

определенных им целей в области устойчивого развития;  

 облигации устойчивого развития – облигации, средства от размещения которых 

будут направлены на финансирование (рефинансирование) частично или полностью 

сочетания "зеленых" и социальных проектов [4]. 

Популярность облигаций устойчивого развития объясняется следующими факторами, 

такими как: 

 повышение интереса к устойчивому развитию – правительственные и финансовые 

организации все больше понимают потребность решения социальных и экологических 

проблем. Облигации устойчивого развития позволяют привлекать финансовые средства на 

проекты, направленные на выполнение задач и достижение Целей ООН по устойчивому 

развитию; 

 стабильность и экономическая привлекательность для инвесторов – облигации 

устойчивого развития привлекательны для инвесторов, стремящихся вкладывать свои 

сбережения и средства в стабильные и социальные проекты. 

 увеличивающийся спрос на ESG-инвестиции – экологические, социальные и 

управленческие (ESG) критерии с каждым годом приобретают большую важность в стратегии 

финансового развития для крупных инвесторов. Соответствие облигаций устойчивого таким 

критериям, обусловлено возможностью инвестирования в компании и проекты, имеющие 

сильные экологические и социальные показатели. 

 государственная поддержка – правительства многих стран поддерживают эмиссию 

и покупку «зеленых» или социальных облигаций, путем предоставления налоговые и прочих 

льгот для таких инвестиций, что создает благоприятные условия для развития такого рынка. 

 положительное имиджевое и репутационное влияние на компанию-эмитента – 

эмиссия таких облигаций повышает репутацию компаний, показывая их приверженность и 

поддержку устойчивому развитию и социальным проектам. 

По информации, представленной в отчете «Центра Зеленых Финансов» при 

Международном Финансовом Центре «Астана» в 2022 году общий годовой объем глобального 
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выпуска инструментов ESG-финансирования (зеленые, социальные облигации, облигации 

устойчивого развития) достиг порядка 860-900 млрд. долл. США. При этом к концу 2022 года 

кумулятивный объем эмиссий, согласно оценке Climate Bonds Initiative (далее – CBI), достиг 

около 3.7 трлн. долл. США. Вместе с тем можно заметить активный рост рынка финансовых 

инструментов, маркированных как «климатический переход», их также называют 

«переходные», или «транзитивные» облигации, среди них можно встретить облигации, 

которые связаны с устойчивым развитием (Sustainability-Linked Bonds, или сокращенно SLB) 

с показателями эмитента по смягчению последствий климатических изменений, также как и 

облигации с целевым назначением. Наряду с этим, сами инструменты SLB могут быть связаны 

с более широким спектром целевых показателей в устойчивом развитии. В 2022 году, согласно 

данным CBI, объем эмиссии SLB составил порядка 76.4 млрд. долл. США (всего 142 выпуска), 

при этом, к первому полугодию 2023 года кумулятивный объем обязательств по ним - 241,5 

млрд. долл. США. Также, в соответствии с новым стандартом Инициативы климатических 

облигаций, запланированы выпуски SLB, ориентированные на трансформирующиеся 

компании [5].  

В Казахстане рынок облигаций устойчивого развития очень молодой и только начинает 

набирать обороты. Одним из первопроходцев можно назвать АО «Банк Развития Казахстана» 

(далее – БРК). В марте 2023 года БРК разместил «зеленые» облигации общим объемом 10 млрд 

тенге и уже через год в апреле 2024 года разместил дебютный выпуск еврооблигаций в области 

устойчивого развития в тенге общим объемом 100 млрд тенге. 

В заключение хотелось отметить, что рынок ценных бумаг особенно сегмент облигаций 

играет важную роль в экономике Казахстана и всего мира. Он предоставляет правительству и 

частным компаниям возможность привлекать дополнительные финансовые ресурсы, что 

снижает зависимость от бюджетного финансирования.  

Облигации, будучи наиболее надежными инструментами, обеспечивают инвесторам 

стабильный доход и возможность диверсификации портфеля, при этом способствуют 

привлечению средств в различные проекты, направленные на решение социальных и 

экологических проблем. 

С увеличением глобального интереса к устойчивому развитию растет и популярность 

ESG-инвестиций, поддерживаемых правительствами и финансовыми институтами. 

В Казахстане рынок «зеленых» облигаций и облигаций устойчивого развития только 

начинает развиваться, однако уже наблюдается рост его объемов и привлечение крупных 

инвесторов. Данный тренд свидетельствует о том, что спрос на устойчивые инвестиции будет 

только расти, стимулируя дальнейшее развитие рынка и создание благоприятных условий для 

устойчивого экономического роста.  
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