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Abcmpakm: bByn maxanaoa memen emimoinikmiy dxcane Kazaxcmannvly memnexemmik
bazanvl Kaeazoapvl Hapviebl MepeHOICiHIY He2i3iH0e JHCamKaH Gakmopiap maiKbliaHaobl.
Hapvikmul 0amvimy aneyemi, OHblH KYPbLIbIMbI MEH JHCYMbIC ICMeVIH dHcaKcapmy HYCKalapbl
Kapacmuipwiiaosl. biz MBK napul2vinbiy 6mimoinik oeneetiine acep ememin MUKpOKYpPbLIbIMObIK,
cunammamanapvina Hazap ayoapamis. Kapwiz kypanoapuvinvly Kypulivimubl, DaceKenecmik jHeane
WORBIPIAHYbl, HOMEHKIAmypaHvl 0acKkapy, COHOAU-aK aKnapam auiblKmvlabl OeHeeli CUSKMbL
Gdaxmopnapovl mankvliaimulz. Aman aumkanoa, yakblim eme Kejle O0cCbl Gakmopaapovly
Kelibipinoe Geneini Oip o32epicmep OMIMOINIKMIY, HAPLIKMbIY mMepenoici MeH KYPbliblMbIHbIH
960IOYUACBIHA KANAL dcep emyi MYMKIH eKeHiH MalKblian, myciny2e mulpblcyObl YCobIHAMbI3.

Jel-cotnvinmay: H63, G11, G14, G15.

Hezizei co30ep: memnekemmik 6azanvl Kazazoap, 6mimMoiniK, memiekemmix 6opsius, 6aanvl
Ka2azoap Hapbievl.
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CoMKec Kenmeyi MyMKiH. KaszaKkcTaH YATTbIK BaHKi MakaiaHblH Ma3myHbl YLWiH XXayan bepmenai.



1. Kipicne

Kemnreren ennmepae MeMIIEKETTIK Kapbl3 HAPBIFBI OYKLT KapiKbl )KYHECIHIH THIMII KYMBIC
icreyinne mManbI3abl OybiH Ooibin TaObuiaabl. MBK HapbiFel OipHemie Herisri (yHKUIUsIapAbI
aTKapaTbIHABIKTaH, UHQIALUAIBIK TapreTTey cascaThlH KOJJIAHATBIH OPTANIBIK OaHKTEp OFaH
€peKIle KbI3bIFYIIBUIBIK TaHBITaAbl. Jlon OChl Kepae onap ©3JAepiHiH iIKi aKma-KpeauT
OTIEpALMSUTAPBIH KU1 JKYPTi3el )KOHE OChI KEPJICH oJlap MalbI3bIK MOJIIEpIeMeHIH OoJialak
e3repyiH KYTy Typaibl akmapaT ajajbl. byl HapbhlKTa YKIMETTep KapakaT TapTajabl, aj
OpPHAJIACTBHIPY areHTiHIH (QYHKIIUSACHI )KYKTEJITeH OPTAJIBIK OaHKTEpP YIIiH OYJI HAPBIK 63 casicaThlH
JKYPri3y[liH HEri3ri KeHICTiriHe alHamaabl. Ic Ky3iHAE TOyeKelci3 CHIaThiHa OalIaHBICTHI
MEMJICKETTIK Oaraipl Kara3jgap OeNrijeHreH Kipici Oap Oacka Oaraipl Kara3jgap YIIiH Oara
Oenriney koHe XeJLKUpIIey Kypaibl peTinae 6onansl. Onap o3 onepauusiapblH KapKbUIaHIbIPYFa
MYMKIHIIK ©Oepe OTBIPBIN, OpTYpJi KapKbl AeNJaljapbl YIIH KaMTaMachl3 €Ty HeMece
HOPMATHUBTIK TajanTapablH Oeiiri peringe Oonanel. CoHbIMEH, 0acka TYpakThl Kipici Oap
HapblkTap MBK  HapbIFbIHBIH ~ KONTETeH  KYPBUIBIMIBIK  JKOHE  MHCTUTYLIMOHAJIBIK
cunaTTaMaliapbiHa e 00JIFaHIBIKTaH, MEMIICKETTIK OaFayibl Kara3gap HAPBIFBIHBIH KaJTal )KYMBIC
ICTEHTIHIH TepeHIpeK TYCIHY OpTalbIK OaHKTepre 0acka TypakThl Kipici 6ap HapbIKTApAbl )KAKCHI
TYCIHyre MYMKIHZIIK Oepei. OTIMAUTIK OapibIK Kap»Kbl HAPBIKTAPBIHBIH MAaHBI3IBI asiChl OOJIBII
TaObLIaThIHBI aHBIK, MBK HapbIFBIHBIH OTIMALUIITIH apTTHIPY JKOHE KOJIJIay MIHJETI OPTANIBIK OaHK
YLIIH Jie, YKIMET YIIiH Je MaHbI3/bl MiHACTTepAiH OipiHe aiHamyra tuic (Muranaga, Shimizu,
1997).

Ken emmemai cumaTeiHa OaiIaHBICTBI HAPBIKTHIK OTIMIUIIK TYXXBIPBIMBIH KaparaibiM
aHBIKTayFa HeMece OHail enmeyre kenmeiiai. Happikka KaTbICyIbIIapApIH KOMIitiri 6enrin 0ip
JOpeXeae HaKThl Olp HAPBIKTBIH OTIMJI €KCHIH aHbIKTaca Ja, a3 ajamaap COJI HAPBIKTHIH
OTIMJITITIHE ocep eTeTiH OapibIK GakTopaapabl Ao aHbIKTal anaapl. CoraH KapamacTaH, Oenriii
01p KoHCeHcyc 0ap: eTIM1 HapbIK - OyJI aMaMeH Oarajiapra acep eTiel ipi MoMiienep Te3 apaja
xacanateid HapsIk (Elliot, D, 2015).

OJebueTTe HapBIKTHIK OTIMALTIK KoO1HEeCe TOPT acTeKT OONBIHINA aHBIKTAIAbI: )KEENIK,
TEePEHIK, €Hl XKOHE OPHBIKTHUIBIFBL. JKemenmaik nen OepiareH KeJieMJeri MoMiie jKacajlaThlH
KBUTAAMIIBIK; TEPEHIIK 1M - OepiireH CIpen YIIiH MOMIJICHIH €H >KOFapbl MeJIIepi; eHi Aem -
OTIMJILJIIKTI Oepyre apHaIFaH IIbIFbIHAAP (Tap CIpe]l YIAKEH OTIMIUTIKTI OUIAIPEl); OPHBIKTBUIBIK
JIeTl - ipl MOMUIENeH KeWiH Oaranmap/blH TEH KeJETiH JIeHTrediHe opaiy >KbLIJaMAbIFbl HeMece
aFbIMJIBIK MOMIJIENIep Ke31H e TEHIepiMCi3IiK KaHIIaIbIKThI Te3 xolbuiaanpl (Broto, Lamas, 2016).
By perTe oTIMIUTIKTIH TYpJli aCMEKTLIEpl ©3apa amMalibl OPEKET eTe alybl MYMKIH.

MBK HapbIFbIHBIH OTIMAUIII OpPTalbIK OAaHKTIH HET13r1 KhI3METIHE YII TOCIIMEH dcep
eteni. bipiHIIieH, HApBIKTHIH OTIMAUIIN aKMIa-KPeOUT CasCaThlH KANBINTACTHIPY >KOHE iCKe
acelpy JKOHIHJErl KbI3METKE, allblK HapbIKTarbl ONEpalysIap/blH THIMAUIICIHE dcep eTell.
Perreymri 6aranapaan ajdblHFaH MOJIIMETTEp HETI31HAE aFbIMAAFhI KOHE KYTUIETIH aKlia-KpeauT
TajanTapbl Typallbl aKmapaT ajaThIHIABIKTaH, OTIMIUIIK oHJa Oara Oenrijgey mporeci e3i
KAHIIAIBIKTHI 00ObEKTHUBTI TYPJE €CKEPIETIHIH aHBIKTANHIbI.

Ocplnaiiia, HapBIKTBIH OTIMAUIIK JEHIrell OpTalblK OaHKTIH KYTyJepiHEe JereH
CEHIMJIINIITIHE J>KOHE HApBIK HWHBECTOPIAPIBIH JKEKEJIereH CaHaTTapbl Typalbl akKmapaTThl
Oaranmapra KaHIIAJIBIKTBI THIMII OIpiKTipyre KaOlIeTTi eKeHMIriHe ocep eTemi. HapbhIKThIK
OTIMJIITIIKTIH TOMEH JICHIeH1 aKIia-KpeauT casicaThl HIapalapblH OTYyre ACHIHTI HEFYPIBIM Y3aK
Mep3iMiMeH OENT1JICHTEeH KipICTUTIT 0ap Kypalaapra aybICTIpYyFa KeIepri KENTipe/i.

Exinmrinen, keiOip karqailiiapiaa HapbIKTHIH OTIMCI3ZIrN KeOiHece XKYHeiK Kap KbUIBIK
ipkiicTep cebe Oonmaca, OenriiepiHiy Oipi 6ombin TadblIaabl. HapbIKTHIK ©TIMIUTIKTIH TOMEH
JICHreiHIe Kap)Kbl HapbIKTapbhl VIIH CTPECTIK KYTIEreH ©3repicTep HEeri3ri KapiKbl
OMBIHIIBUTAPBIHBIH CEHIMIHIH, alHAJIBIM OTIMAUIITIHIH OHE TeJeM KaOUISTTUTITIHIH 1iecre
npobiemanapsl apKbulbl Kyuiedeni. byn mpoOnemamap Tenmem »yHenepiHiH ipKiJiciHE MeH
KamuTaJIIbl 061y THIMIUIITIH TOMEHACTYTe 9KeIyl MYMKIiH. AJl ©TiM1 HapbIK, KEpiCiHIIe, KeHOip
KATBICYIIBUTIAPIBIH Ti30€KT1 AYpOETIeH peakHsIChIH KO3IBIPHII, KYW3eIICTEPIiH dJCipeyiHe bIKIal
eTell, OUTKEH1 OJ1 aKIla-HeCcue KaFJalbIHAAFbl KYTYJIEp Typasibl KeOipek akmapat oepeni. Exinammi
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JKarbIHaH, HAPBIKTBIK OTIMIUTIKTIH ayBITKYbl COHFBI CATBIJAFbl KPEAUTOP JKOHE KApPKBLIBIK
TYPaKTBUIBIKTBIH MOHUTOPBI PETiHIE KaJaranay OpraHIapbIHBIH KbI3METIHE TiKeleh acep eTyi
MyMKiH. COHBIMEH KaTtap, 9JIeyeTTi HapBIKTHIK TOyEKeJAep/li ecenTey Ke3iHae OpbIHIbl OaraMeH
MO3UIIMSIHBI YaKTBUIBI KOO MYMKIH €MECTIrl TOyeKesi PETiHJE aHBIKTaJaThbIH OTIMIUIIK IEeH
TapaTy TOyeKeJaepi JKui eckepiimeini. Artan aitkanama, VaR omicmamace (Value-at-Risk)
Oarayap YHEMi e3repin OThIpaabl KOHE OTIMIUIIKTIH MOFaphl TOYEKeIl jKaraaibiHma Oaramap
y3iticTi 0osybl MyMKIH €KeHiH eckepmeiai nen Oomkaiabel (Le Saout, 2002). byn ¢dakropnap
Kap KbUIBIK TYPAKTBUIBIKTBIH OY3bUTYBIH TYBIHJIATYBI dKOHE 1PKUTICTI KYIIEHTYl MYMKIH.

YuriHmriieH, opTanblK 0aHK YKIMETTIH KapbI3Fa KbI3MET KOPCETY HIBIFbIHIAPbIH a3aiTyra
JIeTeH HUETIMEeH KoJyimakael. KalTamama HapbIKTBIH JKOFapbl OTIMIUNI, OJeTTe, YKIMETTIH
CAJIBICTBIPMAIIBI TYPJIE TOMEH MeJlepiaeMenep OOMBbIHINA YIKEH KeJIeMJe Kapbl3 HIbIFapyblHA
BIKITAN eTeqi. byl WHBecTopiapiblH OacTanKbl HApBIKTAaFbl OCJICEHII CYpaHBICHI KaiTaiama
HapbIKTa OOJDKaMJIBI cayja jkacay MYMKIHAIriHE Tikened OainanbicThl. OchUnaiimia, yKiMeT
KapbI3/Ibl OPHAJIACTBIPY areHTi pefiHAe OpTajblK OaHKIEH Oipre MeMJICKETTIK Oaranbl Kara3aap
HAPBIFBIHBIH TYTACTBIFBI MEH TUIMIUIITIH apTTHIPY YLIiH )KYMBIC iCTEYl KEPEeK.

OTIMALUTIKKE HapbIK KYpbUIbIMBI dcep ereni. Oxerre MBK HapeikrapeiHga Oaranap
KONTETeH KAThICYIIBUIAPABIH Oara OenrijeyjaepiMeH KabIITaCThIPhIIaAbl. JleMeK, HapbIK
KaTBICYIIBUIAPBIHBIH  BIHTAJTAHIBIPYJIAPbIHA OCEP €TETiH (aKTOpJapasl 3epPTTEey HAPBIKTHIH
OTIMJILIIK ICHI'eHi1H OaranayablH Oip oici 00IbI Ta0bLIaabl. HapbIKTHIH KaIIbl ©TIMIITITT HAKTHI
Oaraiibl Karas3JapJblH O©TIMIUTITIHE OainanbicThl. Kara3aplH ©TIMALIIr, 63 Ke3eriHae, OipHere
dakropnapra, COHBIH INIiHIAC OHBIH KOJieMi MEH THIMJI YCHIHBICHIHA OaitaHbicTel. MBK
HapBIFBIHIAFBI OTIMJIUIIK JICHIeiiHe ocep eTeTiH 0acka GakTopiiapra alKbIHABLIBIFbI, TPAH3AKIIUS
KYHBI, TTABI3JIBIK MOJIIIEpIIeMeNTepAiH KYObUIMAIBUTBIFBI MCH apajiac HaApBIKTapJaFbl OSICeHIUTIK
Kataspl.

by wony yir 6enimMueH Typazbl. bi3 MBK HapbIFbIHBIH ©TIMALTIK IEHI€HiHE acep €TeTiH
MUKPOKYPBUTBIMJIBIK CHITaTTaMallapblHa Ha3ap ayaapambl3. BopbIn KypangapbiHbIH KYPBUIBIMBI,
09CEeKeIIeCTiK MeH MIOFBIpIIaHy, HOMEHKIIATypaHbl OacKapy JKOHE aKIMapaTThIH alllbIKTHIFBI CHSKTHI
dakToprappl TANKbIIANMBI3. ATan alTKaH/Ia, YaKbIT ©Te Kelie OChl (haKTopIapablH Keibipeyinue
Oenrimi Oip KaHAal na Oip e3repicTep OTIMAUIIKTIH SBOJIONUICHIHA, HAPBIKTHIH TEPEHIITT MEH
KYpBUIBIMIAYbIHA Kalai ocep €Tyl MYMKiH eKeHiH TaJKbUIall, TYCIHYTe ThIPBICYIbI YCHIHAMBI3.

2. Ka3zakcTaHHbIH OOpBIII HAPBIFbI

KazakcTaHHBIH MeMIIEKETTIK Kapbl3 HapbiFbl 1990 xpuigapsl maiiga OObII, 3eifHETaKb
JKyHeciHiH naiiia 6oiaysiMeH ocTi (XakiMkaHoB, Mycradun, KybenOaes, 2019). Kazipri yakpiTTa
MEMJIEKETTIK OOpBII HAPBIFBI €19Yip AaMbIraH enaeperi XKIO-re KaTbICThl MEMIIEKETTIK KapbI3Fa
KaparaHua eIoyip TeMeH OoJjca /a, aWTapibIKTail MaHbBI3bl Kejemre ue. ¥3aK TapuXbIHa
KapamacTaH, MEMJICKETTiK Oaranbl Kara3zfnap Hapbirbl (MBK), TyTacTail anranna KasakcTaHHBIH
OYK1J1 KOp HapbIFbl CUSIKTHI JJaMbIMaFaH, ©TIMCI3 jk0HE THUIMCI3 0ol Kanyaa. Kazakcranga Kop
HapBIFBIHA JIETE€H CEHIM TOMEH OOJIBII Kally/a KoHe OaHKTEp HETi3Ti Kap>Kbl AeTAangapbl OOIBII
Tabbu1abl. J[amMbiran KOp HapbIFBI Oap ennepre Kaparanaa Kazakcranma Ou3HecTi KapKbUIaHABIPY
KeOiHece OaHK KyHeci apKbUIbl KYypeldi, al YH [apyalblIbIKTapbl KapakaTTbl OupiKara
MHBECTUIMSUIAylaH Tepl, OaHKTep/e cakTayJbl *eH Kepell. by dakroprap 3MHUTEHTTEpIiH
CaHBIH J1a, KOP HapBIFBIHIaFbl HHBECTOPIIAP IBIH CaHBIH J1a a3aiiTaasl. Kazakcran kop OupskachiHIa
aucTUHTI Oap Oaranmbel Kara3mapabelH Heri3ri yieci MBK-fa, KBa3UMEMIICKETTIK KOHE KapiKbI
CEKTOPBI KOMITAHUSIIAPBIHBIH Oarajibl Kara3aapbiHa THECTI.

KP HapbIFbIHAAFB HHCTUTYITHOHAIIBIK HHBECTOPJIAP HAPBIFBI Ka3ip liH ©31H/1e MEeKTeYIIi,
2014 >xpUTBI 3eiiHeTaKbl KOpJIaphIH OipIKTIpyMEH OJlaH Ja TapbuLIbl. ByJl HApPBIKTHIH ©TIMIUIITIHE
tepic acep etti. byn perre KP Kapsxsr munuctpiiri yuriH MBK HapbIFbIHBIH OTIMAUTITIH apTTRIPY
6achIM MiHJET OOJIBIN TaOBIIIMA Ibl, OMTKEHI O1p XKaFbIHAH OIO/KET TANIIBUIBIFBIHBIH e/19yip Oeiri
KP ¥nrTeik KopbiHaH OepineTiH TpaHchepTTep eceOiHeH KapKbUIaHABIPBUIALI, aJl EKIHIII
JKarbIHaH KalTHBTI HHBECTOPIAPIBIH 0Oyl MEMIICKETTIK OOPBIIIKA CYPAHBICTHI KOJIIAIHI.
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3. MBK HapbIFbIHBIH OTIM/IITIr skOHEe KYPbLJIBIMbI

2020 >xpuiaeiH coHblHIa KP-7bIH TeHreMmeH IblFapbliraH aifHaiasicTarbl MBK skanms
kenemi 14,3 tpiu teHre (7-rpaduk). AitHansictarsl MBK-HbIH Oapbiama eneyii yieci KP Kapxsr
MUHHCTPJIIT] IIBIFAPFaH Ka3bIHAIIBLIBIK oOiuramusuiapbiHa (Oyman opi — KP KapxeimMuHiHIH
MBK) Tmecimi. Mocenen, 2013-2015 sxpurmaper MBK-ub1H Herisri amutenTi KP KapxkeiMuHi
Oonapl. Anaiina, 2016 xeutel KP¥b maifb3 eIk MesiepieMenepi 0ackapy casicaThl eHOepiHe
HOTaNapIbl OpHANACTHIPY bl KaHaaHabIpabl, 0y1 KPYK MBK ynecinin opra ecenmen 60-65%-ra
neitin Tomenaeyine okeni (7-rpaduk).

MemiiekeTTiK OOpPBIIITHIH HET13T1 SMUTEHT1 — TEHIT'€MEH OOJIMTalusiyiap, COH/1aii-aK MIeTel
BaJIIOTACBIHAFb] €ypooOauramusiap, TipkeiareH Kynonsl 6ap MBK jxoHe HHAEKCTENeTiH KyIOHbI
6ap MBK mirapatein KP Kapkeimuni. OpTaina xoHe y3aK Mep3imal OojaliakTa TOyeKelcis
KIPICTUTIK KUCBIFBIH KAJIBINTACTBIPY YIIIH TEHIE€MEH IIbIFApbUIFaH TipKeareH KymnoHsl 6ap MBK
Heri3ri pen atkapazabl. CoHbIMEH Katap, xakbiHaa KP Kap:xsiMuHi Oip JKblTFa JeiiHT1 Mep3iMaert
JTUCKOHTTHIK OOJHTanusiIap bl )KOHE YIII )KbUTFa IeHIHT1 Mep3iMieri TipkenreH Kynonsl 6ap MBK
mbIFapyasl Kaita 6actaasl. Oceinaiiina, KP Kapxkemmuninin MBK kipicTiniri Kbicka mep3iMie
KipICTLTIK KUCHIFBIHBIH COHBIH/IA KABINITACybIHA J1a ocep eTe OacTaibl.

KaszakcTaHHBIH >Keprulikri aTkapyuisl oprasfapbiHblH MBK HapbIFbIHBIH OenceHaitir
ToMeH xkoHe MBK-HbIH kaimbl KeneMiHAe OpHalIacThIpYyIbIH MaMaibl kejaemi (2020 >KbU1abIH
conbiHaa 7%), MBK HapeirbiHa xoHe MBK-HBIH KipiCTUTIK KHUCBIFBIH KaJIBINTACThIpYyFa
aliTapybIKTaii ocep eTneiai.

Ocplnaifia, Toyekenci3 KipiCTUNIK KHUCBIFBIH KypyJAa HETi3ri peinal Oip KblUIFa JEWiHT1
mep3imae — KP¥b Hotanapel, an Oip xbuinaH actam mepsimiae KP KapXbIMUHIHIH TEHreMeH
msiFapbeirad MBK anmaner. Anaiina, Oys1 HapbIKTapIbIH TOMEH OTIMILTITT THICTI KUCHIK CBI3BIKTHI
KypyZna Oactel kenmepri Ooibln Kama Oepedi. Opi Kapaid, 0613 OoCbl HapbBIKTap MEH OJIApbIH
OTIMIUTITIH MEKTEUTIH ceOenTep Al )KaH-)KaKThl KapacThIPaMbI3.
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KP MBK HapbIFbIHBIH OTIMIUTIIT TOMEH. bacTanmkpl HapBIKTHIH OipiiaMa KeJeMiHe
KapamacTaH, KaiiTalamMma HapbIKTaFrel MOMIJICNIEp ©Te cupek ke3neceni. Macenen, 2020 xbuisr KP
Kapxbeimuninin MBK aiisiblk aifHaJIBIMBIHBIH €H >KOFapbl MoH1 3,6%-1bl Kypazsl, Oy perre 12
aiibIH S-eyinae Oy KepceTKiml Hemre »akeH 00ab! (8-Tpaduk). MBK HapbeIFbIHBIH €TIMALTIT
2012 >xputbl TemeHned Oactaabl koHe 2013 kpUibl ofaH Aa KbicKapabl. 2012 KbUIbI
JIeBAITBBAIMSUIBIK KYTYJIEPiH OCYyiHE jKOHE 3eHeTaKbl KOPJIaphIHBIH KapayKaThlH HHBECTHIIHSIIAY
Oesirinae peTTeyluliK TalanTapAblH ncipeyine Oainanbictel MBK-Fa cypaHBICTBIH TOMEHIeY1
Oaiikannpl (KazakcTaHHBIH KapXKbUIBIK TYPaKThUIBIFBI Typasbl ecen, 2012). 2013 xbuisl
3eliHeTaKpl KOpJapblH IIOFBIPIAHIBIPY TYpajbl >KapHsUIaHAbl JKOHE 3eMHEeTaKbl KOpJapbIHbIH
WHBECTUIMSUIBIK KbI3METIHE KaTaH WIEKTeyJlep €Hri3u1ll, 3eiHeTakpl noprdenbaepineH MBK
caryra ThIbIM canblHIbl (Myctadun, 2013), Oy 2013 xbeutel MBK eTiMaunirinig TeMeHaeyin
TYCIHAIpei.

8-rpaduk
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9-rpaduk

I sirapblasivaap oedirinaeri KP Kapaxbimuni MBK-HbIH 0ip KbL1IaFbI
AHHAJIBIMALLIBIFBI
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Hepexke3si: BKO/|

byn perre jkekenereH HIbIFapbUIbIMAAp O6JITiHAE MOMUIENEp CaHBIH Taljay COHFBI
OipHere Xbl11a OH CepItiH Kepcerei. JXKekenereH meirapplIbMaap OOWBIHIIA MOMIJIEEp CaHbI
apttel, Oyn KP Kapxkeimuninin MBK-bH  oOnuranusuiapabslH - XabIKapaiblK  kahaHIbIK
MH/IEKCTEpiHEe KOCY MaKCaThIH/A JKEKeJIEreH MIBIFapbuIbIMIap OOWBIHINA OTIMAUIIKTI apTTHIPY
JKoHe KeneMiH ipineHaipy skeHingeri KP KapxpIMuUHIHIH KyHI-XKIrepiMeH TYCIHIIpiIedi.
JlereHMeH, MIBIFapbUIBIMAAPABIH KONIIUTITiHIH O TIMIUTIrT OYPBIHFBICHIHIIIA TOMEH OOJIBIN KaTyaa,
HIBIFAPBUIBIMAAPBIH OipiramMa 0eJIiri YIIiH MoMiJIelep CaHbl KbUIbIHA 1-4 MoMiNeeH acraibl.
CoHbIMEH KaTap, alHaJbICTarbl LIBIFAPbUIBIMAAPABIH KOMIIUIIr YIIIH KalTajiama HapbIKTarbl
MoMienep MyJiaeM >kacanManael. MaceneH, 2019 xbuibl aifHanmbicTaFbl 143 MIBIFAPBUTBIMHBIH
IIIiHeH KalTajlaMa HapbIKTaFrbl MaMijesnep TeK 18 mbFapbuibiM OolibiHIIa, an 2020 KbLibl
aitHanbIcTarsl 111 mBIFapbUIBIMHBIH 46-Chl OOMBIHIIIA YKACATIFaH.

10-rpadux

I sirapslabivaap 6ediringe KP Kap:xbimuninin MBK-Men KaiiTajama HapbIKTa
0ip KbL1/1a J)KacaJaTbIH MIMiJIeJIepAiH CaHbI
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Jepexke3si: BKO/|
Eckeprne: Kecteni Kypy YIIiH KaliTaramMa HapbIKTa MoMiJIeiep yKacallFaH MIBIFapbUIBIMAAD FaHa €CKEePLIII.



KPY¥Yb nomanaput napuizol

KP¥b HOTanmapbl HapbIFbI CATBICTRIPMAIIBI TYPAC YJIKEH aifHAIBIMIBLUIBIKKA e (8-rpaduk),
JereHMEH eTiMIuiri TemeH. Hotanap msrapsutbIMIapbeiHbIH Oipimiama Oediri Oip »kbuiga Oip
MoMUIeZIeH apThIK Oomaiiabl (11-rpadux).

11-rpadux

I srapolasivaap oediringe KP ¥b HoTanapbsiMeH KaiiTajiama HapbIKTa 0ip sKbL1Ia
JKacajaaThbIH MIMiJieJiepAiH CaHbI
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Hepexkesi: BKO/|
Eckeprne: Kecteri Kypy YIIiH KaliTaraMa HapbIKTa MOMLIEIIEp KacalFaH MIBIFaphUIBIMIAD FaHa eCKepUIIi

2013-2015 xemmaper KP¥b mbirapran HoTamapabH KeseMi mamaisl 0omab xone 2013
XKBUTBI 3eiiHeTaKpl Kopiaapsl, ain 2015 xbutel BXK3K eH xen kesemin ycran Kanas! (12-rpaduk).
2016-2017 >xpuimapsl OaHK CEKTOPBIHAA OFOHKET TaIIBUIBIFBL, OAHKTEP/i KaJbIHA KENTipy
Oarmapiamanapbl oHE OJapiAblH MiHAECTTEMENEepiH I0JUIapChI3JaHbIpy €ce0iHeH OTIMAUIIK
npoduunti Kanemractbl. 2015 xbputel KPYD nHQasuusiablk Taprerrey pekuMiHE KOIITI KOHE
2016 >xpuTbl MAWBI3ABIK MeJIepieMenepai Oackapy Oarmapiamackl meHOepinae 2016 Kbiibl
HOTaJIap KOMETIMEH apThIK OTIMJIUIIK ajia OacTaIbl.
12-rpadux
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HoTtanapabiH KipicTiiiri HApbIKTHIH €PiKTi KaThICYIIBUTAPBIHBIH TEHICMEH OTIMALTIK KYHBI
OOMBIHIIIA KYTYJEPiH KOPCETTi, ajl HOTajJapablH Mep3iMi OaHKTEPJiH KbICKA MHBECTHIUSIIBIK
OomamareiH KepceTTi. COHABIKTAaH HOTaslapra Herisri cypanbeic 2016 xpuimaH Oactam eKiHIIi
neHreiaeri OaHkTep eceOiHeH KaibimTacThl. EpikTi WHBecTOpiiapAaH HOTalap HapbIFbIHA
Ociipe3suIEHTTep MEH CaKTaHIbIPy YHBIMAApHI Ja KaThICAIbl, alaiifia OJIapAblH YJIeci mamMalibl
6onapl. Hapbikka KaThICyIIbUIAp TapamnblHaH KbI3bIFYIIBUIBIKTEIH HoTHXKeciHAe KPYD HoTTaps!
Oipmeit OemiHmi, HoTamap MmbFapbUIBIMAAPEIHGIH Kemnmmirinae KP Kapxemmuniniy MBK-ra
KaparaHja ycTaymibLiap caHbl kem, an ycrtaymburap Oenirinae KP Kapkeimuninin MBK-na
aNTapJIBIKTAal OFBIPJIAHFAH.

13-rpadux
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Hepexkeosi: IRIS Finance

Omimoinikmiy memen 6oy cebenmepi

2014 xwiaan xeitin KP Kapxeivuninin MBK HapbIFbIHAAFRI OTIMAUTIKTIH TOMEHACYIHIH
Heri3ri ce0ebi 3eliHeTaKbl KOpiaapblH bipbIHFall )KMHAKTayIIbl 3eiiHeTakbl KOpblHa (OyaaH opi —
BXX3K) 6ipiktipy 60onasl. Tapuxu TyprbiaaH 3eitHeTakbl Kopiaapsl MBK HapbIFbIHAAFEI HETI3T1
uHBecTOpiap Oonabl. bysl KamuTanIblH KETKUTIKTUTIN OOWBIHIIA MPYASHIUSUIBIK TalanTapra
OailaHbICTBl OOJIZIBI, OFAH COWKeC 3eMHETaKbl KOpJapbIHBIH OapibIK aKTUBTEPl PETTEYIIIHIH
HYCKachl OOMBIHIIIA OJNIAP/ABIH TOYEKENiHE COliKec MeJIIepIIeH Il KOHE OChI IlIaMara OaillaHbICThI
KamUTAIIBIH JKeTKUTIKTUTIK JeHredi adbiktanasl. KP MBK Ttoyekenci3 Oonbim caHanmassl,
COHJIBIKTaH OJAapJbIH CalIMarbl HONTE TEH JKOHE THICIHIIE KOChIMINA KaMUTAIJAHABIPYAbI Tajaamn
ernenal, Oy 3edHeTakpl Kopiapbl TapanbiHaH MBK-ra cypanpicka OaifylaHBICTBI  OOJIBI
(XakimxkanoB, MycragpuH, Ky6enbaes, 2019).

3eitnerakpl Kopaapsl OipikkeHHeH keiiH bXK3K KP Kapxeivuainig MBK HapbiFrbHaarb
Heri3ri uaBectop Ooibin Kana Oepai. ConsiMen katap, KP¥b-ubiH Oipmama ynecin KPYb-HbiH
OackapybIHarbl 6acka fa Kopiap catein anjasl. KPYB-HbIH HHQASAIUSAIBIK TapreTTey pekuMiHe
kemryimeH MBK-HbIH HakThI KipicTitiri oH 60ms1, Oyi1 B)XX3K-ra 3elineraxs! moprdeni 60ibIHIIA
KIPICTUTIKTI WHQIANUAIAH KOFaphl KaJIBIITACTBHIpyFa MYMKIHIIK Oepai. MBK-HBIH HakThI
KIpICTUTITIHIH apTyblHA KapaMacTaH, OHBIH JACHIei1 HAPBIKTHIK KATHICYITBIIAP/IBIH TalanTapblHa
opmaifbiM coiikec keme Oepmeni, coHabikTaH onapasiH KP Kapxemmuninin MBK HapbeireiHa
KaTBICYBI IIeKTeyi 6011bl. COHBIMEH KaTap, HapbIKKa KaTeicymbuiap yirid MBK TapThIMABUTBIFBI
TEeHIeHIH KYHCBI3/IaHy TOyeKeliH ToMeHIeTTi. TeHre OarampiHa KbIChIM Ke3inae MBK kipicrtimiri
TEHreMeH Kypajjap OOWbIHIIA TOyeKe-ChIMIBIKaKbIHBI KepceTydi TokTarThl, MBK KipicTimiri
MeH NDF memmepnemenepi apackiHaa ofeTTe crpaya naiga 6onnasl (XakimxaHoB, MycTtaduH,
Ky6enbaes, 2019). KP¥b HoTanap HapbIFBIHBIH Makiga 00TybIMEH OAHKTEp TaparblHAH CYPaHBIC
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MBK HapblfblHaH HOTajJap HapbIFbIHA aybICTHI, OWTKEHI HOTaJap Mep3iMi OaHKTEepIiH
WHBECTHIMSUIIBIK OOJIalarbiHa KOOIpeK COMKeC KeJl dKoHEe KbICKa MEP3iM HOTHXKECIHAE OJIapIblH
OTIMJILIIK YIIIH CHIMIBIKAKBI OOMBIHIIIA TATaTaphl TOMEHEII.

14-rpapux
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bynan 6acka, MBK HapbIFbIHBIH OTIMIUIINIH TOMEHIETETIH ¢akTtopaapasiH 0ipi KP
Kap>kbIMUHIHIH ITaFBIH KOJIEM/I1 KOTITEr'€H NIBIFapbUIBIMIAP/IbI HIBIFAPY OOMBIHIIA CasiCaThl OO IbI
(KazakcTtaHHBIH KapKbUIBIK TYPaKThUIBIFBI Typaibl ecen 2018 — 111, 2020). ILIbirapbuibIMHBIH
OCBbIHAAW MeuiepiHae Olp IIbIFapelUIbIM Olp Hemece OipHelle YCTayHIbIHBIH KOJIbIHAA OOJybl
MYMKIH efii. 3eifHeTakpl Kopiaapbl OipiKTipiIreHHEH KeWiH MyHAal MIbIFapbUIbIMIAPIbIH €13Yyip
yiect BXX3K konbiHaa 6omabl, onap OOHbIHIIA MOMIJIENEpAIH 00IMaybl OCBIMEH TYCIHAIpLIEN!
(15-rpaduk, 16-rpadux).
15-rpadux
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16-rpagux
Kanrusti nuBecropiaapaa KP Kap:xbimuninin MBK mofbip/ianybIHbIH 6CYi
OpOip WIBIFAPBUIBIM KOJIEMiH/Ie YCTayIblIap TypiepiHiH yiecrepi 6oiibiaima MEYXKAM
6ombin TabbuiMaliTeiH KP Kapkeimuniniy MBK-Hb1 6emy
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Hepexkesi: BKO/I, KP¥b ecenteynepi
Eckeprne: xyiie kypaymbl 6ank 2017 >KbUIFBI IIUIAEAE OHBI CAayBIKTHIPY OOMBIHIIA MoMine IeHOepiHne
carbin anrad MBK ipikremeneH abln TacTalbIHIBI

Hapeirel HerypnsiM  nambiran  engepae MbK-ra cypansic Kazakcranneiy MDBK-ra
CypaHbICbIHaH oyjeKaiina sxorapel (17-rpaduk). byn perre kentereH karmailinapiaa
KasakcTaHHBIH ayKIHOHIaphl 6oiibiama bid-to-cover® 1-nen 2-re feifin aybITKUIBL, SFHH CYPAHbIC
He KP MBK aykinoHAapbsIHBIH K6JeMiH TOJBIFbIMEH kabajbl, HE OJlaH apThIK, Keije ekl ece
acajpl.

17-rpadux
MemiiekeTTik 0aFajibl KarFa3iap ayKIHOHIAPbIH OPHAJIACTBIPY/AbIH HAKTBI
KOJIeMiHe CYPaHbIC
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JHepexxkeosi: Refinitiv Eikon
Eckeprtne: Kecrene Bid/Cover kepceTkimti ayKiimoHAap KeiaeMi O0HbIHIIA Oip KYHAE OJImeH /i

3 Bid-to-cover - 6yn kafaaiga KaHaraTTaHAbIPbINFAH eTiHIMAepre 6enceHai eTiHIMAEPAIH, KenemiH Kepcetea.
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OTiHIMIEpIIH KeJeMiH Tajjay Ke3iHae aWTapiblKTail CcypaHbIcKa KapamacTaH,
ayKIMOHJapFa KaTeIcylibuiapabiH canbiH  Tangay KP  Kapxkesimuninigy MBK-ra  cypasbic
mekrenredin kepcereai. 2019 xwuisl KP Kapxkeivuai MBK aykipongapsina opra ecemnmes yii
caTblII alylbl KaTblcThl. KanbInTh XkaFqainapaa MeMiIeKeTTiK OOphIlIKa HmiekTeyi cypansic MBK
KIpICTUIITIH apTThIpyFa oKelyl THiC €7i, ajaija KanTHUBTI HHBeCTOpiapislH Oomysl KP
KapsxpIMuHIHE OOPBILITHI HAPBIKTHIK MHBECTOPJIAP TaJall €TeTIH KYHHaH TOMEH OpHAJIaCThIpyFa
MYMKiHIIK Oepai. Moacenen, 2019 KpUIbl HeETI3Ti CYpaHBICTBI KAaNTHUBTI WHBECTOpIAp
KajblITacTeIpAbl. bocekenectik emec OarajaH 0acka HapbIKTHIK KaTbICYIIbUIAPD TapallblHAaH
cypasbiC opHanacTeipbiaTeiH  MBK-HBI eTeyre pelinri mep3iMIepAiH ecyl cangapblHaH
temenaeni, KP KapxpiMuH1 MiHIETTEMENCPIH OTEYAIH OPKEIKI KYpbUIbIMBI (21-rpaduk) MeH
onapasiH 2018-2019 xpuimapbl KakblH apagarbl Mep3imMaepe HIOFbIpIaHybl camaapsiHan  KP
KapxpIMUHI ©Tey KypbUIBIMBIH HEFYpPJIbIM y3aK Mep3iMmre Oeny ymiiH 10 KpuigaH actaMm eTey
mep3imi 6ap MBK opnanacteipa 6actaasl. HapbIKTHIK KaTBICYIIBUIAP, aTall alTKaH1a OaHKTEpP OCHI
KE3€HJI€ HET131HeH MHBECTULMSIIBIK ayKbIMbI KbICKA YKOHE OJIAp/IbIH KaKeTTUIIKTEPiHE HEFYPIIbIM
ken coiikec kenerin KPYDB HoTTap HapwirbiHa KarhicThl. Ocbuiaiiina, KaiTanama HapbIKTa
MOMUJIETIEp ©Te CHUpeK kacanarblHbiH, an KP KapkbeiMuHI TeK y3aK Mep3iMai oOnuramusiap
HIBIFApFaHblH Hazapra ama oTeipbin, 2018-2019 xemmaper Oip skeupman 10 sxputFa neiiHri
Mep3iMJIe KIpICTUIIK KHUCBIFBI OYpBIHHAH ©3€KTUINH JKOFAITKAH MoMiJenep HeTi3iHIe
KaipinTacTel. Tuicinme MBK KipicTislik KUCHIFBIHBIH aKIIAPATTHIK KYHIBUTBIFB 6T¢ TOMEH OOJIJIBI,
HaApPBIKTA KiPICTLTIK KUCHIFBIHBIH OpTa MEP3IM/I1l COHBIH/A TOYEKEIICi3 KOpIapblH KYHbI OOMBIHIIA
Oarmap Oommasbl, OYII TYTACTall aFaH/a KaluTal HapbIFBIHBIH JaMybIHA KEIepTi )Kaca/Ibl.

KP KapxpIMUHIHIH KIPICTUIIK KUCBHIFBIHBIH ©3€KTUIINH KOJAay YIIH KipiCTUIIK
KHCBIFBIHBIH OApIIBIK MEP3iMAEPiH/Ie OKHFAIAP.Ibl TYPAKTHl KAMTAMACHI3 €Ty KaXeT.

18-rpadpux

MemJiekeTTik 0aFajibl KarFa3aap ayKIHOHIAPbIH OPHAJIACTHIPY/AbIH HAKTHI
KOJIeMiHe CypaHbIC

25 - - 15
Il Il
20 - 12
15 - -9
10 - -6
5 1 | &\’ -3
N .
0 (R 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 2020

OTKI3UIreH ayKIIMOHIap
BN OTKi31IMETeH ayKIIHOHAAD
BN J[MUTTENTeH KapCehl OTiHIMIEP IiH O0oMaybiHa OaiyIaHBICTHI OTKI31IMEreH ayKIIHOHIAP

—— Cayna-caTTbIKKa KaTbICYIIBIIAPBIH OpTallla CaHbl (OH KaK IIKaa)

Jepexke3si: KKb

Eckeprne: 1) Xyite kypaymis! 6ank 2017 KbIIFBI IITIEAC OHBI CAYBIKTBIPY XKOHIHETI MOMIJIe meHOepiHae
catein anrad MBK ipikTeMeneH anbIHbI TacTanmbl;, 2) I - jkeke )KMHAKTayIIbl 3eHEeTaKbl KOpIapbIHbIH Ke3eHi; 11 -
6ipiry keseni; 111 - BXK3K keseHi.
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Ecrepinizne  Oonca, eTiMaUTikTi  TemeHaeTeTiH  ¢akropmapabiH  Oipi  MBK
IIBIFAPBLIBIMIAPBIHBIH JKOFaphl pparmMenTTenyi 6oiasl. Mbicansl, 2017 xbutel Kazakcrannga 147
KP Kapxeivunai MBK 1mibirapsuisiMel aliHansiMaa 6osica, ABctpanusaa 32, Peceiine 43, an XKana
3emapausina 13 OerceHni WIBIFApbUIBIM 00JAbl. Byl HapblKTapra KaTbICYIIBUIAPABIH CaHbI
Kazakcranra Kaparanja aijeKaiiia ;korapbl O0JIFaHbIMEH, THICIHIIE OYJ1 HApBIKTApABIH TEPEHIIri
Ka3akcTaHablK MBK HapbeIFbIHBIH TepeHIITiHEH endyip >korapbl. bizmin mikipimizme, MBK
HIBIFAPBUIBIMIAPBIH (pparMeHTTey NeHreHiHIH TOMEHICYl ONapAblH OTIMIUIITIH apTTHIPYBI THIC.
Teopusuiblk TyprbaaH anFranaa, MBK-HbIH Oip HIBIFApbUIBIMBIHBIH KOJIEM1 apTKaH >KOHE OJapblH
CaHbl TOMCHJICTCH Ke3/le YCTaymibuiap kebipek 0oiaabl. baransl Karazgap MIBIFAPBUTBIMBIHBIH
XaJbIKapaJiblK MpaKTHKara coiikec pparMeHTTeNlyiH TOMEHAETY YIIiH OJapIblH KeJIeMiH apTThIpy
Makcathiaaa MBK ImbIrapblibIMaapbIHbIH «kaHay (on-the-run®) msrapblibIMaapbiH KOCHIMIIA
OPHAJIACTBIPYABI JKYPTi3y JKoHE KIPICTUNIK KHUCBIFBIHBIH TYHIHAI HYKTelepiHjae Oaraibl
Karasgapabiy «ecki» (off-the-run®) msrapbuisMaapha cathin any KaxkeT. OchbUlaiilna HApBIKTHIK
oTIMAUTIK OaFanbl Kara3JgapJblH a3 MeJIIEpiHAe IIOFbIpJIaHAThIH O0Jaabl, OYJI OJapablH
OTIMJIUIITIH apTThIpyFa THic. bynan 6acka, Konnansictarbl MBK OolibIHINA ayKIIMOHIAp OTKI3Y
KYHBI OOWMBIHINIA ©3€KTi aKmapaT OepeTiH Oomaapl, OYJI KipIiCTUIIK KHCBHIFBIHBIH aKIapaTThIK
KYH/IBUTBIFBIH apPTTBHIPAIbl J)KOHE apayac KaluTall HAPBIKTAPhl YIIIH TEHIeNK KOPJIapIblH KYHBI
OoiipIHIIA OaFraap OoJra bl

2019 xwuet KP Yximeri men KPYD apackinga HapbIKTHIK KaThICYIIBIIAPIBIH OOPBIIITHI
Oackapy cascaTblHa CEHIMIH apTThipyFa >koHe MBK HapbIFbIHBIH OTIMAUITIH apTThIpYyFa
OarpITTanFaH MakpOIKOHOMHKAJIBIK casicaT IapaiapblH YHIECTIpy Typaiibl Kemicim (Oynan api —
Kemicim) xacanapl. Kap:kbl MUHHUCTpIIITIMEH Kellicy OOWBIHINA, 01 alarsl )kbutFa apHanFadH MBK
HIBIFAPBUIBIMIAPBIHBIH ~ KECTENIEpiH JKapusiiay, coHpmaii-ak MBK opnHamacteipy OoiibiHIIa
KaliTajama ayKuuoHAapbiH oTKizy, MBK miblFapbuibiMaapbiH ipUICHIIPY XKoHE OJapblH CaHbIH
opTa XKoHE y3aK Mep3iMJi mepcrekTuBaaa aitHanbicTarbl 30-40 mIbIFApBUIBIMFA ICHIH KBICKAPTY
JKOHIHJIE ©31HE MIH/IETTEME aJIbl.

Opnan 6enex, 2019 xpinasiy opraceinaa KP Kapxxsimuni MBK mibirapy kectecin e3reprri,
ocbunaitma, KP KapkeiMuni 2019 sxbutebl TaMbI3gan 6actan 10 sxputFa JeHiHT TYpIli Mep31IMMEH
MBK opnanacteipa 6actaas! (KazakcTaHHBIH KapKbUIbIK TYPaKThUIBIFEI Typaisl ecen 2018 — 111,
2020). Hotmwxkecinge, KP Kapxxeimuni eteyre aeitinri mepsimi 3 xbeuigad keM MBK koceiMina
OpHanacTeIpyabl Xyprize Oacraasl, anm 2020 >xpuibl 1 XKblIFa AEHIHTT aliHANBIC Mep3iMi Oap
MEKKAM - nuckonTTeik MBK mibirapyasr Kaiita 6actasl.

KaOpunanran mapanap 2020 xbi1sl MBK HapbIFbIHBIH ©TIMIUTITTH apTTHIPABI, HAPBIKTHIK
kateicymbuiap Kaiitaman KP Kapxeimuni MBK HapbeiFbiHa KaTbhica OacTajbl, ayKIIMOHIApFa
KaThICyIIbUIap caHbl oCTi. HapeIKTHIK KaThicymbuiapabiH MBK HapbIFbIHA KBI3BIFYIIBUTBIFBIHBIH
aptysl, connait-ak 2020 sxpuiasiH oprackinga KPY D KbIabIk HOTTapabl MIBIFAPYAbl TOKTATKAHBI,
ocbutaiima KPY¥b xpuiaplk HOTTap HapbiFbiHAa OonraH cypaHbicThiH KP Kapxkeimuni MBK
HapBIFbIHA BIFBICTBIPBLITYbIHA ceOen O0IbI.

4 On-the-run — etenrenre seifin Genrini Gip MEP3IMMEH LILIFAPBUILIMAAP/IBIH aPAChIH/A HEFYPIIBIM KEN
OPHAJIACTHIPBUIFaH IIBIFAPbUIBIMAAD.
5 Off-the-run — 6ypsIn, HeFypIIBIM Kelll («KaHa») IIBIFAPBUILIMEA JAeHiH OPHANACTBIPBUIFAH KOHE OJTi 11e
alffHaJIBICTaFbl MIBIFAPBIIBIMAAD.
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19-rpagux
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500 -

450 -
400 - |
350 - I

300 - |

250 -
200 |. i
150 .
| | | |
I ] J“M i
I - I, Il |III|

100
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |

MIIpJI TEHTE

| Il
50 - 1l
fiTE UL

mEJIb BXX3K m 3K ® KPYD GackapybIHIaFbI KOpJap mCY W BeiipesuaeHTrep Backanap

Hepexke3si: BKO/|
Eckeprne: 1) MBK-HbI caybIKThIpY JKeHIHeTi MoMine meHbepinae 2017 sKbUIFBI ITAEIE KYHe Kypaylibl
Oank caTern anrad MBK ipikTemeneH anbin TacTasmb.

KazakcranusiH TeHremeH mbirapbuiran MBK-chiHa cypaHbIC HeTi3iHEH IIIKi HapbIK
eceOIHEeH KaJbITacabl, all HEFYpJbIM JaMbIFaH HApBIKTapJa CYPAaHBICTBIH €A9yip OeiriH
HIETENIIK HMHBECTOpyap KaibinTacTeipansl. MBK  nmamplran HapbIKTapra KaThICYIIBLIApIBIH
KOMILLIIr HEeFYpJIbIM Odcekenec opTa Kypajabl koHe Oara OenrijieyAiH TUIMAUIIIH apTThIpyFa
MYMKIHJIK Oepeni.

2018 xbutbl KP¥b men KP Kapxxbimuni merennik naectopiap yiniH MBK HapbIFbIHBIH
TapTHIMABUIBIFBIH apTThIPY OOMbIHINIA OipieckeH kyMbIchIH 6acTanbl: 1) Kazakcranasik MBK-Hbl
JP Morgan (GBI-EM) nmamyisl engepaiH MEMIICKETTIK OONUTaIUsUIapbIHBIH HHICKCIHE KOCY
OoiipiHIIa xyMbIcTap O6actansl;, 2) 2020 xeutrel Tambizga KP ¥urTeik bankinin HoTamapsl MeH
KP Kapxsl munuctpiairinin MBK-cer 6oitbinmma Delivery versus Payment Ttumine neiiin
XalbIKapalblK ecen aibIpbicy skemici xetuiaipuial. KP MBK ycraymbuiap KypbUIbIMbIHIAFbI
Oelipe3uIeHTTeP/IIH Yiieci OyphIHFBICBIHIIIA TOMEH OOJBIN Kaly/a, ajaiiia KaOblIiaHFaH 1mapaiap
HOTHXKECIH e oJ1 yrFas Oactaapl. EH xkorapsl ecim 2020-2021 sxbuinapsl Oankanbl, 2021 *KbUTFbI
1 mayceiMaarsl xaraait 6oiibiHma KP MBK ycraymbiiap apaceiHarsl 6efipe3anaieHTTepAiH yiieci
5,7%-ra KeTTi.

20-rpadux
KP MBK KypbLIbIMBIHIAFBI Oelipe3nieHTTepain yieci (eypoodauranusiapabl
KOCIIaFaH/1a)
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Ocpinaiima, eTkeH kpuiaapbl KazakcTaHHBIH MEMJIEKETTIK OOpBILIBIH O0acKapy casicaTbl
KebOiHece OIJKETTI Kap)KbUIAaHIBIPYbIH aFbIMIAFsl IpobieManapeiHa OaraapiiaHFaH OOJaThIH,
an MBK HapbeIiFbIHBIH ©TIMAUTIK Tpobiemanapbl 6ackiM 6omMansl. KP KapskbiMuHi GOpBITITHI
HmIbIFapy Ke3igae Oenrimi Oip Mepsimzeri MiHAETTEMeNep/l MIOFBIpIaHAbIpyFa OaillaHBICTHI
OTIMIUTIK TOYEKEJJIEpiH JKOHE IIETEeN BaIOTACBIHIAFbl MIHICTTEMENEp/l IIbIFapy Ke3iHJeri
BATIOTAJIBIK TOYCKEJJIEP/Ii €CENKe aMaii, aFbIMIAaFbl KYH/Ibl OACIIBUTBIKKA aJI/Ibl.

MemiekeTTik OOpbhITHI OacKapyJblH HaKThl cascaTbiHbIH OoinMaysl KP KapxbeimuHi
o0nuranusIapblH ©TEY/AIH YaKbITIIa KYPBUIBIMBIH alWKbH Kepceredi. 2010-mbl KblimapIsiH
OpTachlHJa BAIOTAHBIH TOMEH MeJIIEpieMelIepiHe KO JKeTKI3yre YMThUTY, KeHIHHEH TeHIeHIH
oJcipeyi HETi3ri OOpBIITHI ©TEY KECTECIHIETi elieysli TEeHrepiMCI3MIKKe albilm Keimi. by
aKIapaTThlH Kapbl3 aly MeJIIepieMeIepiHe eHIeHl aHbIK.

21-rpadpux

Ke3sen conbinaarbl xaraai ooiibinma Kapxksivuninin MBK Ooiibinia Herisri
OOpBIIITHI (€ypPoodauranusIapabl KOca ajJraHaa) eTey Kecreci
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Hepexke3si: BKO/I, KPYB ecenrtepi
Eckepry: 1) E — KP KapxbimuHi eypooOnuramusiiapasl Tesney OOMbIHIIA MiHIETTeMelepi; 2) eypooburaiusiap
OoiibIHIIA Heri3ri OOPBIITH 6TEY COMAChl KE3€H COHbIHA PecMH Oaramaap OOMbIHIIA TEHrere KOHBepTALUsIIaH bl

Mpicansl, 2019 xbIIbl Heri3ri OOpPHIITHI ©TEy OJKETKE MYHalFa JKaTHalThIH
tycimaepaer 3,37% Oomubr, anm 2020 xwuiel 4,23%-ra peiin ecti. Conpaii-ak, 2021-2023
KBUIApFa apHAIFaH pecrmyOauKanblK OrKeT >ko0ackl OOMBIHINA TycCiMAEpAiH OomKaMIbl
MoHzepiHe coifkec 2021 xpuTFa Kapail MyHaiffa KaTmalTbiH OIO/KETKE OOPBIIITHIK JKYKTEME
9,78%-ra xerenmi, am 2022 xpurra Kapaii 11,05% Oomanmel. MemiekeTTik OOpPBIITHIH
canpicThipManibl TypAe [JKO-re KaTtbicTh TOMEH JeHIeiiHe KapamacTaH, OOpBIIMIKAa KbI3MET
KOPCETY IIBIFBICTAPBIHBIH Ka3akCTaHHBIH MIBIFAPBUIFAH OOpBINIbIHA (OOPBIITHIH aFBIMIAFbI
KYHBI) KaTBIHACKI KOITEreH eJJepJie OChl KOPCETKIIITeH achil Tyceli. BophImKa KbI3MET
KOpceTyiH Korapbl KyHbl Kazakcranma Oacka eniepMEH CalbICTBIPFaHNIa HEFYPIBIM KOFaPhI
MarbI3IBIK MeJIIepieMeNepre, COHMal-aKk TEeHIeHIH KYHCBhI3JaHybIMEH Oipre OoiFaH IIeTeln
BaJIFOTACBIHAFbI MiHIETTEMENEP/Ii KaiiTa Oaranayra Heri3eNreH.

MeMJekeTTiK Kapbl3 ayJbl OHTAWJIaHIBIPY YIIIH MHBECTOPJAp CEHIMIHIH MaHBI3bI 30D.
Byn perre, kxpenuTop YIIIH ©Tey KECTECiHIH yirici keOiHece Kapbl3 allylibl MparMaTU3MiHiH
KOPCETKiIIi 0OJIbIT TaObLIa b
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KPY¥b men KP KapxbIMuHiHIH OipJIeCKEH KYMBICHI HOTHXKECIH/IE KapbI3 aly cascaTbIHIa
MBK HapbIFbIHBIH OTIMILIITIH apTTHIPYFa XKOHE TOYEKEJICI3 KUCHIK KipICTUTITIH KaJbITaCTRIPYyFa
OarbpITTaNFaH OH e3repictep Oaiikananel. bypein aTanrannapabiy Katapeiaaa: KP KapkeiMuHiHIH
alfHAJIBICTAaFbl IIBIFAPBUIBIMIAD CaHBIH YIKEHTY »OHE KbICKapTy OOMBIHIIA KYII-XKIrepi,
HIBIFAPBUIBIMIAP/IbI KahaHIBIK XaIbIKapalIblK HHIEKCTEpre KOCy xeHiHaeri skymbic, Clearstream
OOMBIHIIIA €Cel aWbIPhICy MYMKIHIITIH 1CKe achlpy, COHJAi-aK KHUCHIK KIPICTUIIKTIH KbICKa
Mep3iMIi skaHe opta Mep3iMai coHsiHaa MBK mbirapy. byran koca, MBK HapbIFb! yiIIiH MapkeT-
Merikepiiep HHCTUTYTBIH Kypy OoiibiHIa KPYD Men KKB-HbIH OipiieckeH >KYMBICHIH aTal ©TKEH
xeH, oy 1a MBK ertiMainirine oy ocepiH TUTi3yl MyMKiH. MapkeT-MelkepiepIiH 00Iysl Kypait
OOMBIHIIIA TTO3UIIMSIIAH IIBIFYFa MYMKIH/IIK Oepei, OyJ1 MHBECTULIMSIIAY OaphIChl HEFYPJIBIM KbICKA
MHBECTOpJIap YLIH MaHb3Abl (akrop Ooibin TalObumanel. byman Gacka, Oi3niH OWBIMBI3IIA,
WHCTUTYIIMOHAJIBIK MHBECTOpJIap HapbIFbIH AaMbiTy MBK HapbIFbIHBIH OTIMAUIILH apTThIPY
JKOHE KaOBUTAAHATHIH MICTIMEP/IIH HAPBIKTHIK JCHICHIH KOTEPY YIIIiH KQXKETTi TalanTap IbIH 0ipi
OombIn TaObLIA bl 3eHHETaKbl KUHAKTAPBIH KeKe 0acKapyllbl KOMIaHUSUIApFa MHBECTHIIHSITBIK
Oackapyra Oepy memriMaepaiH Oipi Oonbim TaOBLIambI, OyJI Oaranbl Karas3nap HAPBIFBIHIA
HEFYPJIBIM 0OCEeKeNi OpTa KalbINTaCThIPAIbI.

4. MemJiekeTTiK OOpPBILITHI HacKapy casicaThbl

Kazakcranmarel MeMiekeTTiK OopwimThiH DDKO-re cambicThIpMalibl TOMEH KATBIHACKI
MEMJIEKETTIK OOpBIITHl OeliceHai Oackapy cascaThblHa ©Ty MIHJETTEpPiHIH ©3€KTUIIriHIH
TeMeHAeYiH Oinmipmeiini. YKanmel marelH alIblK YKOHOMHKANap/a, atan ainTkanaa Kasakcranma
MEMJIEKETTIK OaFralibl Kara3/iap HapbIFbIHBIH JaMy CepIliHi KeOiHece Heri3ri MaKpOIKOHOMMKAIIBIK
JKaFJaiiap MEH IMIKi AKOHOMHKA YIIH aIFbIIapTTapAaH Kaibiracaabl. COHFBI KbUIIAPHI
JKOFaphlI JICHren1eri opi ecin keine katkad KP ¥ TThIK KOpeiHaH O6J1iHeTiH TpaHchepTTep Or0HKET
TaIIBUIBIFBIH OTEY/IIH HET13r1 apHackl 00N TaOblIaThiH KazakcTranma QuckamablK OamaHCTh
Kap KbUTaHIBIPYIBIH MYHAM TyciMIIepiHe TOyeAuTiri apTein keneni. byn duckanaplk cascaTTbig
OOJKAMIBUTBIFBIH  apTThIpaAbl (MyHail OarachIHBIH JKOFapbl 00Ny Ke3€HIHJE MEMJIEKETTIK
HIBIFBICTAPIBIH  YJIFAIOBl), OCBUTAMINA JaFiapbiC KE3CHIEPIHIE [OHEKep peTiHae (UCKaIIbIK
KEHICTIKTIH dieyeTiH TapelnTaabl. CoHaii-ak, MyH/1ail YpAICTIH 6achiM 00J1ybl MHBECTHUIIMSUIBIK
PEUTHHITIH y3aK Mep3iMi TOMEH/IeyiHe jKaHama oCcepiH THUTi3ell, Oy 1Ki OOpbIIIKa MIEeTeNIiK
KaluTaibl TapTy MyMKiHJIriHe Tepic acep ereni (Craxosuy, [laxnazapsH, 2008). O3 ke3erinae
OeiipesuIeHTTepiH MEMIIEKETTIK OOpBIIITHl YCTayIIbUIap PETiHAEC KAaThICYbl HHBECTOPIBIK
0a3aHbI OpTapaNTaHIBIPY/IbI )KaKCapTa ajia ibl, Oy MEMJIEKETTIK Oaralibl Kara3aap bIH O TIMAUTITTH
— YWUJIECTIPIATeH MaKpPOIKOHOMUKAJIBIK CasCaTThIH OPTAIBIK MIHJETIH apTThIPYFa bIKIAJ €Te/Ii.

ConppbIKTaH, MEMJIEKeTTIK Oaralibl Kara3Jgap HapbIFbIH THIMAL JaMbITy Y KIMETTIH
buckanabK OaFbITBIHBIH Ja, OHBIH aKIIa-KPEIUTIH KYPaCThIPYIIBIHBIH Aa 0achIM MiHAETI O0MbIT
TaObLIaAbl. AKIIa-KpEAUT CasCaThIHBbIH NalbI3bIK MeJepieMeNepiHiH TPaHCMUCCHICHIH
HOTWKEITl JKYPri3y TOyeKeNIi aKTUBTEp/IiH OarachlH Oeiriiey yIIiH KaxerTi 0acekere KabijnerTi
TOYEJICI3 KUCHIK KIPICTLTITIHIH IYPBIC )XYMBIC icTeyiHe Herizaeneni. byran koca, MBK HapbirbiH
OJlaH 9pi JAMBITY OHBI aKIIa-KPEAUT CasiCATHIHBIH TPAHCMUCCHSUIBIK TETIriHIH 0acTanKbl OybIHBI
petinae nameityra: MBK Menmiepiemenepine axmia-KpeauT cCasiCAaThIHBIH MeJIIepiaeMenepi
TPAHCMUCCHUSCHIHBIH THIMIUTITIH apTThIPYFa jKOHE SKOHOMHKAJAAFhl KOPJIAHIBIPY JKaFdainapbiHa
TiKenen acep eryre OGarbITTanysl THIiC (AnekceeBa, [lerpoBa, 2018). ConbiMeH KaTap, JamyIlbl
enyepaeri MeMJIEKeTTIK OOpBIITHl 0acKapy CallaChIHIAFbl 3epTTeyNiep YITTHIK BalTOTalarbl
OOpBIII TIBIFAPBIIBIMBIHBIH, YJIFAIOBI aKIIAa-KPEIUT CasiCAaThIHIAFbl ©3TepiCTEP/IIH HAPBIKKA Kepi
ocepiHe BIKIAJ ETETIHIH KOPCETEe/Il.

MemiekeTTiK OOpBILI HApBIFBIH KOCHApibl XKOHE KaH-)KAKThl JaMbITy, ©31HIH OipiHII
KE3eKTer'T MaKpOAIKOHOMHKAJIBIK MIH/AETIHEH 0acKa, OIOKETTIH IIBIFBIC 06JIiri KypbUIBIMBIHBIH
MIHJIETTEPIH JKOHE MEMJICKETTIK OOpBINI IIBIFAPBUIATHIH MaKcaTTapAbl J1a KaMTyFa THIC.
KapszpapapiH MHBECTHUIMSUIBIK OaFbITHIH Oaranay — MEMJICKETTIK Oaraibl Kara3gap/bl MIbIFapy
apKbUIbl Kap>KbUIAHABIPHUIATHIH KAPAXKATThl CEKTOPANJBIK Talgay MEMIIEKETTIK OOpPBIIITHI
Oencenai Gackapybl AaMBITYIbIH MEPCHEKTUBAIBIK OaFbITTapbIHBIH Oipi 001yl MymKiH (BIS,
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2012). Ocpinaiimia, FeUTBIMIBI )KOHE KAUTAIABI KAKET eTETIH OH/IIPIC dKaFbIHA Kapai OeiiMaenyai
KaMTaMmachl3 €TETIH Oarmapiamaliapipl iCKE€ achlpy €HOEK OHIMIUITIH YJIFAaUTy apKbUIbI
HSKOHOMHKAJIBIK OCYIIH HEFYpJIbIM Camaibl JKOHE >KOFapbl KApKbIHBIHA BIKMAl eTefdi, Oyl e3
Ke3erinze Oyaad ObluTali MEMJIEKETTIK Kaphl3 ally KOJIEMIHE CYpPaHBIC ITeH OJIAPBIH THIM/II KYMBIC
icTeyiH OipTiHAET apTTHIPAIBL.

biznin mikipimiziie, GUCKaIABIK BEIOMCTBO MaKCaTTAPBIHBIH MPOOJIEMATHKACHI KbICKA
Mep3iMI1 MaKCcaTTapAbIH CIIH dN-ayKaThIH Y3aK MEP3iM/Ii TYPAKTHI KaKCapTy, ¥ITTHIK KOpIaH —
Oonaliak yprakka apHajiFaH pe3epBTep KOpbIHAH Kaphl3 aiylbl a3aiiTy — HaKThl TaralbIHAATY
MakcaTTapblHaH OachbIMABIFBIHAA KaTblp. Ocpbulaiilia, YKIMETTIH Ke3Kapachl OOHbIHIIA
MEMJIEKETTIK OOpBITHI OacKapyAblH THIMAUITIHIH MaKCaThl Kapbl3 adyJblH aFbIMIaFbl KYHBI
eMec, OOPBIIITHIH KUCBHIH/BI HETI3/IENTeH Y3aK Mep3iM/i KYPbUIBIMBI KoHE OOJalaK yprax yiiH
aybIPTIAJIBIKTHI a3aiTy 00Mybl KepeK. byl Typrbiia Ka3ipri Myaenep KakThIFbICHIH O0JabIpMay
KaXeT — YKIMET YIIiH HapblK Kap>KbUIAHABIPYJABIH CEHIM[, allbIK KOHE TYPAaKThl apHACHI, all
Kap>Kbl PETTEYIIIC] YIIiH — aKlIa-KPeIuT casicaThblH iCKe achIPY/bIH THIM/I ajJaHbl O0TYHI THIC.

AFBIMIAFBI COTTE OTIMAUIIKTIH €JIeylli TOYCKeNIEPIHe JKOHE BaTIOTAIBIK TOYCKENIepre
yiibiparad MBK eTeyzaiH KoJJaHBICTaFbl yakKbITIIA KYPBUIBIMBI KEpi CAThI aly[AblH HETI3r1
ozicTepiHiH OipiMEH OHTaNIaHABIPBUTYBI MYMKIH:

1.Kepi catpim amy. Cayga-caTThIKKa KaThICyHIbLIap OacTamKbl HAapbIK TETIriHE YKcac
caryra eTiHiMaep Oepyi KoCIaraH/1a, ayKIIMOH KOIIMIl ayKIIHOH CHAKTHI OTKi31Ie1.

2.Tikene# catein any. BOpBIIITHI CaThII amyIbIH OYJ1 91C1 €Ki TOCIIMEH KY3€re achIPbUTYBI
MYMKiH. Bipinmrici — kalitanama oup:xansik Hapeikta MBK catein anmy. ExiHmrici — OupskagaH ThIC
HaApPBIKTA CAThIN ally.

3. Bip Garainer Kara3 Oacka Oaraibl KaFas bl CATHII ATy YIIiH TOJIEM PETiH/Ie OSpUITeH Ke3/1e
aybICTBIPY HEMecCe KaiiTa KapkbutanIpIpy. Kepi catbin anmy 6oiibiHIIa op6ip Momisie ke3inge MBK
CaThII aJIaThIH KECIM/I1 KIPICTUTIKTI eckepy MaHbI3/bl. KaliTaiamMa HapbIKTaFbl KIpICTUTIK KUCBIFBIH
Oaranay KaraszJblH OJIUI HapbIKTBIK KYHBI Typajbl TYCiHIK Oepeni. Byn Typrbiga KipicTiiik
KHCBIFBIHBIH TEOPHSUIBIK YJTiCI HAKTHI Kecy OarayapblH aHBIKTayJa €H JKaKChl METpHKa OO0ITybI
KepeK.

MBK misirapbulbIMAapblH HIOFBIPJIAHBIPY, COHJAN-aK ipl LIBIFAPbUIBIMAAPABI KOJIIAY
HApPBIKTHIH OTIMIUTITIH apTThipaabl. TuiMci3 Karazaap, 0ocekenecTik Oara TYpFBICHIHAH allFaH/a,
HapbIK KaThICYLIbLIAPhl TapalblHAH CEHIMCI3AIKTI apTThIpajbl, OYJI TyTacTall anFaHaa HApbIKTHIH
JlaMyblHAa OHBIH QJI€yeTiHEe KeJepri KeNTipeldi >KOHe KamuTaj aaMmacyAblH 0acka alaHAapblH
KaluTaJ IaHbIpybIH ©cyiHe Kenepri kentipeni. Kepicinmie, ipi «TuiMaD» Karazaapabl Kojijaay
MBK HapbIFbIHBIH OTIMAUIIIH KOJJAUTBIH KOHE apTThIpaThiH Oosiabl. byn ykiMer yIIiH y3ak
Mep3iMI1 MakcaTrTap TYPFbICBIHAH J1a, MOHETApJIbIK OWJIIKTIH a3 y3aK Mep3iMJll MakKcaTTapbl
TYPFBICBIHAH Ja KOPJAaHJbIPY JKYMECIHIH THIMIUIITIH apTThIpajbl, OyJl oJapAbl MEMIIEKETTIK
OopBIIITHI OesiceH/ 11 6acKapy OeJriHAe THIFBI3 YHIECTIPreH Ke3/ie FaHa MyMKIiH OOJapbl.

1. KopbITbIHIBI

Kanmer anrana, COHFBI €Kl KbUIA OaFraiibl KaFaziap HApBIFBIHAAFEI OTIMIUTIK O1pTiHACT
xaxcapyna. Ocbl Ke3eHe OOPBIIITH HIBIFApPY TOKIPUOECIHIH ©3repyl MaHbI3AbI (PakTOp OOJIBI.
byraH eTIMAUTIKTIH ecyiHe BIKIal €TETiH 1pi Oakbulay HIBIFAPBUIBIMAAPBIH KYPY MiHAETTEMEC]
Kipai. MBK HapbIFbl HapbIKKa KaThICYLIbIIAp KYPHUIBIMBIHAAFBI ©3T€PICTEPACH 1€ KOJay TaIlThl,
OyJ1 Auiepitik 09CEeKeNecTIKTI KylenTel. AIBIKTBIK J€HIeiH apTThIPaThlH KIPICTITIK KUCHIFBIH
KYPY/IbIH KaHa MoOJeNliHe Kelly OojamiakTa eTIMAUIIKTI apTTIpy oJeyeTiH ychiHaabl. Hapbik
OTIMIUTITIHIH JIEHrell >KeprUTIKTI KaFjaifa alTapiblKTal Toyenal Oosbilm Kanma Oepedl -
NaibI3IBIK MOJIIIepIIeMeNep/IiH TYPAKChI3AbIFbI KE3€HIHEC OTIMIUTIK T3 TOMEHACHII.

Jlamy oneyerti TyproicbiHaH KP HapbIFbI CalbICTRIPBUIATHIH EICPIiH IpIKTEMECIHEH THIM/II
allBIpMaIIbUIBIFEl  Oap CHUAKTHL. AJaija, >Karmaiabl TYIbIpaThIH KYPBUIBIMIBIK (hakTopiap
TYPFBICBIHAH OOPBIIITHIK MiHIAETTEMENEPIiH O6IiHy Aopexeci, 0Tey KECTECIHIH YATiCl dKoHE KOp

17



HapBIFBIHBIH CAJIBICTBIPMAJIBI TYP/E JaMbIMaybl ©TIMIUIIKTI OJJaH 9pi apTTHIPYFa KeAepTi KenTipyi
MYMKiH.

MeMmieKeTTiK OOpBIITHI YTHIMJIBI CasCaThIHBIH KAXKETTUIIr XalbIKapaslblK THKIpUOeH1

3epTTE€y MEH OChl OaFbITTaFrbl MOJCIBACPIl O31pJCY/IH O3CKTLIIrH aHBIKTalAbl. MeMIIEKETTIK
OOpPBIITH OacKapy CasiCaTHIHBIH KaHa MOJIEIIIHE KOy OHBIH TYPAKThUIBIFBI MEH Ca0AKTACTHIFBIH
KaMTaMachl3 erei. by Makaiazga ochl KON KbIPJIbI HICIIIM/II TYCIHYre JKOHE YHBIMIACTBIpYyFa
kemekTeceTiH MBK HapbIFbIHBIH 6TIMILTIK KYPhUIBIMBIHA KBICKAIIIA IOy Oepijieni.
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