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Структура системы клиринга

Центральный 
контрагент

Общий 
клиринговый член

Неклиринговый 
член

Прямой 
клиринговый

член

Прямой 
клиринговый

член с удаленным 
доступом

Общий 
клиринговый

член с удаленным 
доступом

Неклиринговый 
член

Расчетный банк Клиринговый 
агент
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Клиринговое членство

Рекомендуемые виды членства в клиринге
Общий клиринговый член (GCM)

• Уполномочен проводить расчеты по сделкам на собственных счетах и на 
счетах клиентов, а также по транзакциям других членов (NCM –
неклиринговых членов биржи), при условии, что с ними заключено 
клиринговое соглашение.

Прямой клиринговый член (DCM)
• Уполномочен проводить расчеты по сделкам на собственных счетах и на 
счетах клиентов

Клиринговые агенты (CA)
• Выступают в качестве технических помощников при расчетах по сделкам с 
ценными бумагами для DCM со счета DCM. Клиринговый член берет на себя 
обязательство гарантировать расчеты по сделкам клиентов, но только в том 
случае, если клиент обеспечил указанному члену возможность выполнить 
свои обязательства. 

Неклиринговый член (NCM) 
• Имеет доступ к торговой системе, но не допущен в качестве клирингового 
члена. Расчеты по сделкам осуществляются через GCM.
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Процесс клиринга и расчетов ССP

Торговый 
член A KASE

Торговый 
член B

CCP
Верификация и  

переход юр. обязательств 
центральному контрагенту  

Неттинг
Расчеты

Управление рисками
Управление обеспечением

Центральный депозитарий ценных бумаг

Брутто

Нетто

Участник клиринга
A

Участник клиринга
B

Участник клиринга
агента по расчетам A

Участник клиринга
агента по расчетам B

Нетто
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«Линии обороны» – Центральный 
контрагент

Общие положения
Разумные правила и положения

Четко обозначенный круг членов

Жесткие требования к капиталу 

Внутридневной расчет маржи 

Регулярное определение 

рейтингов членов 

Залоговое обеспечение

Управление рисками 
LoD1: Требование по ежедневному 

расчету маржи

LoD2: Минимальное обеспечение

LoD3: Премия за риск (рейтинг)

LoD4: Факторы риска по 

обеспечению 

LoD5: Гарантийный фонд

LoD6: Собственные средства 

Центрального контрагента ЦД

LoD7: Структура собственности
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Модернизация торговой системы 
KASE 

[Инфраструктура рынка и операционная деятельность]

65 | 

© CAPMEX

Торговая система 

Мера
Обновить торговую систему KASE

Обеспечить техническую поддержку для введения новых рынков и 
инструментов, новых методов торгов

Обеспечить высокую производительность в связи с предстоящими 
IPO

Обеспечить стабильность и непрерывность деятельности

Стандартизировать подключение к ИТ-системе и обеспечить ее 
достаточную производительность для  удаленных членов, прямого 
доступа на фондовый рынок, высокочастотных торгов, 
алгоритмических торгов, эффективной системы надзора за рынком

Быстрое и эффективное внедрение  
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Эффект замены торговой системы

Оборот WBAG и Ирландской фондовой биржи после внедрения 
системы «Xetra» (относительно показателей европейских рынков)

Оборот рынков в Брюсселе и Лиссабоне после внедрения
NSC (относительно показателей европейских рынков)
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Внедрение международной торговой системы может 
содействовать созданию более привлекательного и 
ликвидного рынка
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Стратегическое развитие 
фондового рынка
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Управление стратегическим развитием 
фондового рынка

Основные элементы, указывающие на отличие успеха 
от неудачи:

Четкая стратегия развития
Политические обязательства со стороны высшего политического 
руководства
Прозрачность и справедливость процесса развития
Существование одного центрального органа для 
координирования всех усилий по развитию фондового рынка 
(РФЦА)
Благоприятная правовая среда
Выбор соответствующих методов развития и партнеров для их 
совместной реализации 
Адаптация нормативной базы для приведения ее в соответствие 
с международными тенденциями 
Быстрый процесс принятия решений 
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Представитель по фондовому рынку в 
качестве координатора

Скоординированное и системное управление 
усилиями и инициативами по развитию рынка 
капитала

Координирует 

изменения и 

развитие в 

сотрудничестве со 

всеми 

заинтересованными 

сторонами

Правительство

Муниципалитеты

Крупные компании

Средние и малые 

компании

Физические лица 

Государственный представитель по 

фондовому рынку

«Координатор фондового рынка»
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Домашние хозяйства

Банки

Пенсионные фонды

Страховые компании

Инвестиционные фонды

Иностранный портфель

Иностранные кредиты

Венчурный капитал 

Прямые иностранные
инвестиции

Разрабатывает политику и продвигает законопроекты, направленные на 
развитие фондового рынка

Фондовая биржа 

“Торговая площадка”
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Государственный представитель по 
фондовому рынку

Мера
Создать должность Государственного представителя по фондовому рынку

Обязанность: представлять интересы фондового рынка на высоком уровне 
• Планирование, распределение, консультирование, определение всех необходимых 
изменений 

Задачи и преимущества
Интеграция и консолидация действий, направленных на поддержание всей 
структуры рынка капитала

Устранение несоответствий и барьеров, ограничивающих рост 
Ускорение процессов внесения изменений, особенной в сфере регулирования

Роль
Развивать масштабы фондового рынка территориально и с точки зрения 
глубины и поддерживать развитие РФЦА и рыночных инициатив
Совместно с РФЦА разрабатывать политику и проекты, касающиеся 
регулирования фондового рынка
Оказывать влияние на вопросы регулирования фондового рынка
Руководить важными проектами на государственном уровне
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Исследование на конкретном примере: Рынок 
ценных бумаг Австрии 

Наилучшие показатели и высокая ликвидность, благодаря 

хорошо спланированным инициативам в отношении рынка капитала

Приватизация
SPO 25% Böhler 

Uddeholm

Создание 
единого органа 
по управлению 
финансовым 

рынком

Приватиза-
ция «Телеком 
Австрия»

Введение пред-
ставителя по 
фондовому 
рынку 

Снижение 
корпоративно
го налога с 

34% до 25%

456,485 
Zukunfts-
Vorsorge
контрактов

Приватиза-
ция 

voestalpine

Центральный 
контрагент 
Австрии

Ежегодный
объем торгов 

акциями
«Телеком Австрии»

составляет 
8.6 млр евро

Новый закон 
о фондовой 

бирже 

Начало работы 
Комитета Австрии по 

рынку капитала

Кодекс 
корпоративного 
управления

Кодекс 
согласия 
эмитента

Публика-
ция OTC 
Trading

Слияние 
BA-CA

Внедрение 
„Zukunftsvorsorge“ 
с госуд. премией

Рыночная капитализация € 44.1 млрд € 64.58bn                           € 107.08bn
Объем торгов в год € 19.1 млдр € 38.15bn                           € 73.47bn

2006: Рыночная капитализация € 146.2 bn (57% of ВВП); объемы торгов €125.85 bn
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Заключение
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Потенциальные рычаги для укрепления рынка 
ценных бумаг в Казахстане 

Улучшить качество предложения 
- Содействовать развитию 
инициатив по эффективности 
выполнения проектов  на фондовом 
рынке
- Поощрять компании  для 
увеличения доли акций в свободном 
обращении
- Обучать менеджеров компаний
- Обучать корпоративных 
консультантов
- Развивать корпоративное 
управление
- Организовывать презентации

Повышать спрос со стороны 
институциональных инвесторов
- Внедрить систему 
специалистов/маркет-мейкеров для 
повышения ликвидности
- Усилить общую IR-деятельность 
путем организации роуд-шоу и 
аналитических конференций
- Сосредоточить внимание на 
определенных целевых группах 
(местных и международных) 
- Улучшить услуги по  продаже 
рыночных данных
-Поддержать рост количества 
аналитических отчетов о компаниях

Повысить спрос со стороны 
розничных инвесторов
- Обучить инвесторов (Академия 
РФЦА)
- Запустить PR-кампанию
- Определить целевые каналы 
- Внедрить систему 
специалистов/маркет-мейкеров
- Рассмотреть возможность  
распределеня более крупной доли 
розничным инвесторам при IPO
крупных гос. компаний

Усилить структуру рынка
- Ввести СCP (Т+3, гарантийный фонд)
- Модернизировать торговую систему
- Внедрить систему надзора за рынком
- Ввести должность Государственного 
представителя по рынку капитала

Сильный
рынок капитала
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Увеличить объем предложений
- Провести IPO крупных 
государственных  компаний на KASE
- Инициировать PR- кампанию и 
образовательную программу 
- Определить потенциальные 
листинговые компании и встретиться 
с ними
- Оказывать поддержку процессу IPO 
- Привлекать на рынок компании из 
быстрорастущих секторов
- Развивать индустрию венчурного 
капитала
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Подборка мер по повышению ликвидности на 
рынке ценных бумаг в Казахстане (по видам)
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Mеры Влияние на ликвидность Сложность внедрения Ответственныеорганизации

ИНФРАСТРУКТУРА И ОПЕРАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

Модернизация торговой системы Низкое Высокая KASE

Центральный контрагент Высокое Высокая KASE/ЦД

Система надзора на KASE  Низкое Низкая KASE

Внедрение принципа T+3  Среднее Средняя ЦД/KASE

Внедрение гарантийного фонда Среднее Средняя ЦД

Короткие продажи/кредитование ценными бумагами Среднее Средняя АФН

Пересмотр правила  5‐дней Низкое Средняя АФН

Пересмотр системы подтверждения Низкое Средняя АФН

СПРОС

Международные члены с удаленным доступом  Высокое  Низкая KASE

Система специалистов/маркет‐мейкеров  Высокое Средняя KASE

Прямой доступ к рынку Среднее Низкая АФН/KASE/члены биржи

HFT и возможности торговой системы Среднее Средняя Члены биржи/KASE

Обучение инвесторов Среднее Средняя РФЦА/KASE

Схема исследований РФЦА‐KASE Среднее Низкая РФЦА/KASE/Эмитенты

ПРЕДЛОЖЕНИЕ

Проведение  IPO крупных гос. компаний на KASE  Высокое Средняя Правительство

Новые продукты/производные инструменты Высокое Высокая АФН/KASE/члены биржи

Роуд‐шоу/ IR компании Среднее Низкая KASE/эмитенты

© CAPMEX

Меры, ранжированные по влиянию на 
ликвидность 

Мера Влияние на 
ликвидность акций

Сложность 
внедрения

Предварительное требование Ответственная организация 

Международные члены с удаленным доступом  Высокое Низкая T+3, гарантийный фонд, 
торговая система

KASE

Проведение IPO крупных гос. компаний  на KASE  Высокое Средняя Готовность KASE Правительство

Система специалистов/маркет‐мейкеров Высокое Средняя T+3, гарантийный фонд KASE/члены биржи

Центральный контрагент Высокое Высокая T+3, гарантийный фонд ЦД/KASE

Новые продукты/производные инструменты Высокое Высокая Модернизация торговой системы АФН/KASE/члены биржи

Прямой доступ к рынку  Среднее Низкая Модернизация торговой системы 
T+3, гарантийный фонд

АФН/KASE/члены биржи

Схема исследований РФЦА‐KASE  Среднее Низкая РФЦА/KASE/эмитенты

Роуд‐шоу/ IR кампании Среднее Низкая KASE/эмитенты

Внедрение принципа  t+3  Среднее Средняя Гарантийный фонд ЦД/KASE

Внедрение гарантийного фонда Среднее Средняя T+3 ЦД

Короткие продажи/кредитование ценными 
бумагами

Среднее Средняя Одобрение регулирующего органа
Новые продукты/производные 
инструменты

АФН

Обучение инвесторов
(повышение финансовой грамотности)

Среднее Средняя РФЦА

HFT + HFT возможности торговой системы Среднее Средняя Модернизация торговой системы,
члены биржи с удаленным доступом 

KASE/члены биржи

Система надзора на KASE  Низкое Низкая KASE

Пересмотр системы подтверждения Низкое Средняя Одобрение регулирующего органа, АФН

Пересмотр правила 5 дней Низкое Средняя Одобрение регулирующего органа,  
DMA,  члены с удаленным доступом

АФН

Модернизация торговой системы Низкое  Высокая Предварительное требование для 
большинства мер

KASE
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Заявление об ограничении 
ответственности

Данная презентация представляет собой перевод на русский 
язык аутентичной версии на английском языке. Необходимые 

усилия были предприняты для того, чтобы обеспечить точность и 
достоверность перевода. Несмотря на добросовестный подход 
при подготовке данного материала АО "Казахстанская фондовая 
биржа" не несет ответственности за обеспечение точности 
приведенных сведений в первоисточнике и корректности 

перевода на русский язык.




