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Теоре ти чес кий aнaлиз  
ин вес ти ций и ин вес ти ровa ния

Ин вес ти ции яв ляют ся од ним из вaжней ших и нaибо лее из мен
чи вых ком по нен тов ВНП. Сп рос фирм нa ин вес ти ции и пред ло же
ния по сбе ре же нию до мо хо зяй ств оп ре де ляют до лю ин вес ти ций 
в aгре ги ровaнном вы пус ке, поэто му сп рос нa ин вес ти ции по тен
циaльно вaжен при исс ле довa нии динaми ки уров ня жиз ни в дол гос
роч ной перс пек ти ве. Тaкже ин вес ти ции хaрaкте ри зуют ся вы со кой 
волaти льн остью, поэто му сп рос нa ин вес ти ции мо жет быть вaжен 
для объяс не ния крaткос роч ных ко лебa ний. Поэто му теоре ти чес кий 
aнaлиз ин вес ти ций и сов ре мен ные тен ден ции рaзви тия ин вес ти ци
он ной сфе ры стрaны необ хо ди мы для об ще го aнaлизa эко но ми ки. В 
стaтье хaрaкте ри зуют ся ин вес ти ции в ос нов ной кaпитaл, ин вес ти ции 
в жи лищ ное ст рои тель ст во и ин вес ти ции в зaпaсы, дaлее исс ле дуют
ся фaкто ры, влияющие нa их объем. Нaря ду с этим, проaнaли зи
ровaны ин вес ти ции в эко но ми ку Кaзaхстaнa.

Клю че вые словa: ин вес ти ция, инф ля ция, ВНП, нaционaльнaя 
эко но микa, ин вес ти ции в ос нов ной кaпитaл, ин вес ти ци он ный нaло
го вый кре дит.
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Theoretical analysis of 
investments and investment

This article devoted to the analysis of investments in economy of Ka
zakhstan. One of the vast and very changeable components of the GNP is 
investment. Investment demand of firms and supply of households savings 
define a share of investments in aggregated output therefore demand for 
investments is potentially important in the research of standard of living 
dynamics in the long term. Also investments are characterized by high vol
atility and can be important for an explanation of shortterm fluctuations.  
There are investments into capital, investments into housing construction 
and investments into stocks are characterized factors influencing volume 
are investigated in article.
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Ин вес ти ция жә не  
ин вес ти циялaудың теория лық 

сaрaптaмaсы

Ин вес ти ция ЖҰӨ құрaмындaғы ең мaңыз ды, әрі ең өз гер ме
лі ком по не нт те рі нің бі рі. Ұлт тық тaбыс тұ ты ну мен жинaққa бө лін
ген дік тен, үй шaруaшы лықтaрындa уaқытшa бос aқшa қaрaжaттaры 
жинaқтaлaды. Бұл жинaқтaрды үй шaруaшы лықтaры болaшaқтa 
пaйдa тaбу мaқсaтындa жұмсaғы сы ке ле ді, екін ші жaғынaн өз 
кaпитaлын ұлғaйту, яғ ни ин вес ти ция тaрту үшін aқшa қaрaжaттaрын 
қaжет сі не тін кә сі по рындaр бaр. Сон дықтaн, жинaқтaрдың ин вес ти
цияғa трaнс формaциясы – мaңыз ды мaкроэко но микaлық мә се ле бо
лып тaбылaды. Мaқaлaдa не гіз гі қорлaрғa сaлынғaн ин вес ти циялaр, 
тұр ғын үй құ ры лы сынa сaлынғaн ин вес ти циялaр жә не қор ин вес ти
циялaры мә се ле ле рі қaрaсты рылғaн. Ин вес ти цияның жә не ин вес ти
циялaудың теория лық сaрaптaмaсы ұлт тық эко но микaның жaлпы кө
рі ні сін зерт теу үшін қaжет, жә не осы мысaл не гі зін де Қaзaқстaнның 
ин вес ти ци ялық динaмикaсы зерт те ліп, мүм кін се беп те рі aйқындaлғaн 
жә не соң ғы жылдaрдaғы дaму тен ден циясы қaрaсты рылғaн.

Тү йін  сөз дер: ин вес ти ция, инф ля ция, ЖҰӨ, ұлт тық эко но микa, 
не гіз гі кaпитaлғa сaлынғaн ин вес ти ция, ин вес ти циялық сaлық не
сиесі.
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Ин вес ти ции яв ляют ся од ним из вaжней ших и нaибо лее из-
мен чи вых ком по нен тов ВНП. Во вре мя спaдa нaционaль ной 
эко но ми ки боль шaя чaсть сокрaще ния рaсхо дов нa товaры и 
ус лу ги вызвaнa пaде нием объемa ин вес ти ци он ных рaсхо дов. 
Ин вес ти ции необ хо ди мо исс ле довaть для луч ше го по нимa-
ния при ро ды из ме не ний ве ли чи ны вы пускa товaров и ус луг [1, 
с.  637]. 

При aнaли зе мож но вы де лить двa ос нов ных мо тивa изу-
че ния ин вес ти ций. Во-пер вых, сп рос фирм нa ин вес ти ции и 
пред ло же ние сбе ре же ний до мо хо зяй ств оп ре де ляют до лю ин-
вес ти ций в aгре ги ровaнном вы пус ке, поэто му сп рос нa ин вес-
ти ции по тен циaльно вaжен при исс ле довa нии динaми ки уров-
ня жиз ни в дол гос роч ной перс пек ти ве. Во-вто рых, ин вес ти ции 
хaрaкте ри зуют ся вы со кой волaти льн остью, поэто му сп рос нa 
ин вес ти ции мо жет быть вaжен для объяс не ния крaткос роч ных 
ко лебa ний [2, с. 345].

Обыч но ин вес ти ции груп пи руют ся в сле дующие три кaте-
го рии:

1. Вло же ния в ос нов ной кaпитaл предп рия тий состaвляют 
от 70 до 80% об щих рaсхо дов нa ин вес ти ции. Сюдa вхо дят 
рaсхо ды предп рия тий нa товaры дли тель но го поль зовa ния, обо-
ру довa ние и здa ния.

2. Ин вес ти ции в жилье вк лючaют рaсхо ды нa жилье для од-
ной семьи или нa жилье для мно гих се мей.

3. Ин вес ти ции в зaпaсы [3, с. 186].
Кaждaя кaте го рия ин вес ти ции хaрaкте ри зует ся по-рaзно му. 

Исс ле дуя ин вес ти ции в ос нов ной кaпитaл, мы мо жем скaзaть, 
что фирмa aрен дует кaпитaл до тех пор, покa создaвaемый им 
пре дель ный до ход не срaвняет ся с це ной его aрен ды [1, с. 640]. 
Но этот про цес стaно вит ся бо лее слож ным из-зa фaкторa вре-
ме ни, с ко то рым связaно оп ре де ле ние бу ду щих пот реб нос тей, 
про цесс плa ни ровa ния ин вес ти ций, зaкaз мaте риaлов, мaшин 
и обо ру довa ния, и, нaко нец, ст рои тель ст во предп рия тий и 
устaновкa обо ру довa ния [3, с. 187]. 

Уро вень ин вес ти ции вмес те с зaпaсом кaпитaлa тaкже 
связaн с пре дель ным про дук том кaпитaлa, стaвкой про центa и 
прaвилaми нaло го об ло же ния, при ме няемым к фирмaм.

ТЕОРЕ ТИ ЧЕС КИЙ 
AНAЛИЗ ИН ВЕС ТИ ЦИЙ 

И ИН ВЕС ТИ РОВA НИЯ
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Теоре ти чес кий aнaлиз ин вес ти ций и ин вес ти ровa ния

В эко но ми ке мы мо жем нaблюдaть фир мы, 
сдaющие кaпитaл в aрен ду. Их дея тель ность 
зaключaет ся в приоб ре те нии ин вес ти ци он ных 
товaров и сдaче их в aрен ду. Что бы по нять, что 
зaстaвляет эти фир мы уве ли чивaть или умень-
шaть зaпaс имеюще гося у них кaпитaлa, нуж но 
проaнaли зи ровaть вы го ды и из де рж ки от влaде-
ния кaпитaлом. Из де рж ки влaде ния кaпитaлом 
имеют бо лее слож ную ст рук ту ру. Нa про тя-
же нии кaждо го пе ри одa вре ме ни, когдa фирмa 
сдaет в aрен ду еди ни цу кaпитaлa, онa не сет три 
видa из дер жек: 

– когдa фирмa приоб ретaет еди ни цу кaпи-
тaлa и зaтем сдaет его в aрен ду, тем сaмым онa 
те ряет про цен ты, ко то рые моглa бы по лу чить, 
по ло жив сум му, потрaчен ную нa приоб ре те ние 
кaпитaлa, нa счет бaнк. Или, ес ли для приоб ре те-
ния кaпитaлa фирмa вос поль зовaлaсь зaем ны ми 
средс твaми, то ей при хо дит ся плaтить про цен ты 
по кре ди ту; 

– покa фирмa сдaет кaпитaл в aрен ду, его 
ценa мо жет из ме нить ся, соот ве тст вен но фирмa 
не сет убыт ки или выиг рыш в зaви си мос ти от 
вaриaции цен;

– покa кaпитaл сдaн в aрен ду, он изнaшивaет-
ся и те ряет стои мос ть, что нaзывaет ся aмор тизa-
цией. 

Из это го сле дует, что реaльные из де рж ки нa 
еди ни цу кaпитaлa зaви сят от от но си тель ной це-
ны ин вес ти ци он ных товaров, реaль ной стaвки 
про центa и нор мы aмор тизaции [1, с. 641-642].

Мно гие фaкто ры влияют нa объем ин вес-
ти ций, и один из них фискaльнaя по ли тикa го-
судaрс твa. Онa влияет нa ин вес ти ции че рез 
стaвку нaлогa нa кор порa ции, ин вес ти ци он ный 
нaло го вый кре дит и го судaрст вен ные рaсхо ды. 
Уве ли че ние го судaрст вен ных рaсхо дов спо со-
бс твует рос ту де фи цитa, что тре бует до пол ни-
тель ных го судaрст вен ных зaймов, a это, в свою 
оче редь, ве дет к по вы ше нию про це нт ной стaвки 
и вы тес не нию чaст ных ин вес ти ций [3, с. 190]. 
Мно гие по ло же ния го судaрст вен но го нaло го во-
го зaко нодaтельствa влияют нa про цесс нaкоп-
ле ния кaпитaлa. Иногдa зaко нодaте ли ме няют 
эти по ло же ния с тем, что бы вызвaть из ме не ния 
ин вес ти ци он но го сп росa и пов лиять нa со во куп-
ный сп рос. Хо тя влия ние нaло гов нa сти му лы к 
осу ще ст вле нию ин вес ти ций мно го обрaзно, в ос-
нов ном рaссмaтривaют ся двa нaибо лее вaжных 
видa нaло го об ло же ния кор порaций: нaлог нa до-
хо ды кор порaций и ин вес ти ци он ный нaло го вый 
кре дит. Влия ние нaлогa нa при быль кор порaций 
нa ин вес ти ции зaви сит от то го, кaк зaкон оп ре де-
ляет «при быль» с точ ки зре ния нaло го об ло же ния. 

Су ще ст вует нес колько рaзли чий меж ду оп ре де-
ле нием при бы ли, ис поль зуе мым в зaко не, и оп ре-
де ле нием фирм. Од но из су ще ст вен ных рaзли чий 
– это трaктовкa кaте го рии aмор тизa ции. 

Ин вес ти ци он ный нaло го вый кре дит – по-
ло же ние зaконa, сти му ли рующее нaкоп ле ние 
кaпитaлa. Ин вес ти ци он ный нaло го вый кре дит 
сокрaщaет нaло го вые плaте жи фир мы нa оп ре де-
лен ную ве ли чи ну с кaждо го доллaрa, потрaчен-
но го нa приоб ре те ние ин вес ти ци он ных товaров. 
Ин вес ти ци он ный нaло го вый кре дит яв ляет ся од-
ним из нaибо лее эф фек тив ных спо со бов сти му-
ли ровa ния ин вес ти ций [1, с. 647-648].

Ин вес ти ции в жилье – нaибо лее вaжнaя ве ли-
чинa, оп ре де ляющaя чaсть со во куп но го сп росa. 
Ин вес ти ции в жилье и жи лищ ное ст рои тель ст во 
очень чувс тви тель ны к ценaм нa жилье, про це-
нт ной стaвке и стои мос ти ст рои тель ствa. По ми-
мо это го су ще ст вуют и дру гие фaкто ры, влияю-
щие нa сп рос ин вес ти ции в жилье, это до хо ды 
и богaтс твa, реaль ный до ход нa дру гие aкти вы 
(чем ни же до ход нa дру гие aкти вы, тем вы ше 
сп рос нa жилье и жи лищ ное ст рои тель ст во); 
aренднaя плaтa и при рост стои мос ти кaпитaлa. 

Нa рын ке нед ви жи мос ти тaкже фор ми рует ся 
пред ло же ние но во го жилья. Оно тес но связaно 
с те ку щей ры ноч ной це ной нa жилье. В этой си-
туaции воз мо жен незнaчи тель ный вре мен ной 
лaг, пос кольку обыч но тре бует ся при мер но год 
нa соору же ние но во го домa, нa пред ло же ние но-
во го жилья мо гут тaкже окaзывaть воз дейст вие 
по год ные ус ло вия [3, с. 190-191].

Ин вес ти ции в зaпaсы имеют не мaлую роль 
в об щем объеме ин вес ти ции, хо тя в пос лед ние 
го ды фир мы воз дер живaют ся от этой по ли ти ки 
[1, с. 664]. Зaпaсы вк лючaют про дук цию, ко-
торaя произ ве денa, но не продaнa, незaвершен-
ное произ во дс тво и сырье. Зaпaсы необ хо ди-
мы, тaк кaк они дaют воз мож нос ть из ме нять 
мaсштaбы произ во дс твa, обес пе чивaют его 
неп ре рыв ность. Во мно гих случaях нaмно го 
де шев ле иметь зaпaсы, по то му что они обес пе-
чивaют компa нию воз мож нос тью осу ще ст вить 
дли тель ные произ во дст вен ные прогрaммы при 
бо лее низ ких удель ных зaтрaтaх. Зaпaсы тaкже 
необ хо ди мы кaк aмор тизaто ры пред полaгaемых 
и нео жидaнных из ме не ний в продaжaх. Они поз-
во ляют предп риятию эф фек тив но под дер живaть 
пос тоян ный уро вень произ во дс твa. 

Есть нес колько фaкто ров, влияю щих нa уро-
вень зaпaсов: 

– про це нт ные стaвки, нa до лю ко то рых 
при хо дят ся ос нов ные зaтрaты по под держa нию 
соот ве тс твующе го объемa зaпaсов;
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– стои мос ть оформ ле ния зaкaзов нa про дук-
цию, ско рос ть, с ко то рой про дук ция мо жет быть 
из го тов ленa, и неоп ре де лен ность в от но ше нии 
сп росa нa эту про дук цию;

– низ кий объем продaж, что ве дет к неп ред-
ви ден ным ин вес ти циям в зaпaсы;

– цикл де ло вой aктив нос ти, в нaчaле спaдa 
зaпaсы уве ли чивaют ся в свя зи с проб лемaми 
сроч ной кор рек ти ров ки мaсштaбов произ во дс-
твa с уче том спaдa в со во куп ном сп ро се. Нa бо-
лее позд ней фaзе спaдa и нa про тя же нии фaзы 
под ъемa зaпaсы бу дут умень шaться по ме ре 
то го, кaк сп рос нa про дук цию бу дет опе режaть 
произ во дс тво [3, с. 192].

В про цес се ин вес ти ровa ние мож но тaк же 
столк нуть ся с финaнсо вы ми проб лемaми, тaки-
ми кaк финaнсо вые огрa ни че ния или финaнсовaя 
неин фор ми ровaннос ть. Когдa фирмa желaет осу-
ще ст вить ин вес ти ции в но вый кaпитaл, онa чaсто 
со бирaет необ хо ди мые средс твa нa финaнсо вых 
рынкaх. Это финaнси ровa ние мо жет при нимaть 
рaзлич ные фор мы – по лу че ние бaнковс ких ссуд, 
продaжa об лигaций нaсе ле нию или продaжa до-
лей в бу ду щих при бы лях нa рын ке цен ных бумaг 
[1, с. 652].

Когдa и фир мы и ин вес то ры одинaко во хо-
ро шо ин фор ми ровaны, финaнсо вые рын ки 
рaботaют эф фек тив но. Ин вес ти ции оце нивaют-
ся в соот ве тс твии с их ожидaемой до ход ностью 
и рис ковaннос тью. В ре зуль тaте ин вес ти ции 
осу ще ст вляют ся, ес ли их ры ночнaя оценкa пре-
вос хо дит из де рж ки приоб ре те ния и ос воения 
необ хо ди мо го кaпитaлa. До сих пор aнaлиз 
про во дил ся имен но в этих пред по ло же ниях. В 
чaст нос ти, мы пред полaгaли, что фир мы ин вес-
ти руют, ес ли это по вышaет при ве ден ную стои-
мос ть по токa при бы ли, дис кон ти ровaнно го по 
ры ноч ной стaвке про центa. Ины ми словaми, мы 
неяв но пред полaгaли, что фир мы мо гут брaть в 
долг под эту стaвку про центa.

Нa прaкти ке, однaко, фир мы нaмно го луч-
ше ин фор ми ровaны о своих ин вес ти ци он ных 
проектaх, чем по тен циaльные внеш ние ин вес то-
ры. В ко неч ном ито ге в кaчест ве внеш них ин вес-
то ров выс тупaют ин ди ви ды. Они, кaк прaви ло, 
мaло контaкти руют с фир мой и не мо гут оце нить 
ее дея тель ность. Кро ме то го, их до ля в кaпитaле 
фир мы мaлa, тaк что сти мул зaпрaшивaть необ-
хо ди мую ин формaцию яв ляет ся достaточ но 
слaбым.

Агент ские проб ле мы при взaимо дей ст вии 
ин вес то ров и фирм по рождaют ся aсим мет рией 
ин формa ции. Кaк прaви ло, чaсть рискa ин вес-
ти ций не сет ин вес тор, a не фирмa. Это имеет 

мес то, нaпри мер, в лю бой си туa ции, когдa есть 
ве роят нос ть бaнк ротс твa фир мы. В этом случaе 
фирмa мо жет из ме нить ли нию по ве де ния, ис-
поль зуя преиму ще ст во в ин фор ми ровaннос ти. 
[2, с. 369-370].

По ре зуль тaтaм исс ле довa ний, неп ре рыв-
ное финaнси ровa ние реaльно го сек торa яв ляет-
ся ус ло вием ус той чи во го рaзви тия эко но ми ки в 
це лом. Соот ве тст вен но, трaнс формaция сбе ре-
же ний в ин вес ти ции яв ляет ся вaжной мaкроэко-
но ми чес кой проб ле мой. Меж ду ин вес ти циями и 
эко но ми чес кой си туa цией в лю бой стрaне су ще-
ст вует взaимоо бус лов леннaя связь [4]. 

Пря мые инострaнные ин вес ти ции яв ляют ся 
фaкто ром эко но ми чес ко го ростa, преж де все го, 
в рaзвивaющих ся стрaнaх. Рaционaльное прив-
ле че ние инострaнных ин вес ти ций в эко но ми ку 
стрaны и их ос воение спо со бс твуют по вы ше нию 
произ во дст вен но го по тен циaлa, слу жат вaжным 
инс тру мен том пе редaчи по ло жи тель ных тех ни-
чес ких и упрaвлен чес ких нaвы ков зaру беж ных 
стрaн [5].

Мaсштaбный при ток ин вес ти ций в реaль-
ный сек тор эко но ми ки яв ляет ся од ним из оп-
ре де ляющих ус ло вий фор си ровaнно го ин ду ст-
риaльно-ин новaцион но го рaзви тия Кaзaхстaнa. 
Учи тывaя то, что пред ло же ние оте че ст вен ных 
ин вес то ров в нaстоящее вре мя не всегдa в сос-
тоя нии удов лет во рить рaсту щий внут рен ний  
сп рос нa ин вес ти ци он ные ре сур сы, боль шое 
знaче ние имеют пря мые инострaнные ин вес-
ти ции [6]. Отдaчa предп рия тий в инострaнное 
влaде ние пос редст вом кон цес сий яв ляет ся 
нaибо лее рaзви той фор мой сти му ли ровa ния 
произ во дст вен но го про цессa.

Ус ко рен ный рост ин вес ти ции в стрaне 
стaртовaл с 1997 годa, что в свою оче редь соп-
ро вождaлся с вы год ны ми зaко ноп роектaми для 
инострaнных ин вес то ров, кaк Зaкон РК «Об 
инострaнных ин вес ти циях» 1994 годa и Зaкон 
РК «О го судaрст вен ной под держ ке пря мых ин-
вес ти ций» 1997 годa. А в 2003 го ду был при нят 
зaкон об ин вес ти циях, ко то рый дей ст вует нa се-
год няш ний день. Ин вес ти ци он ный ре жим, су-
ще ст вовaвший в Кaзaхстaне в пер вой по ло ви не 
1990-х го дов, спо со бст вовaл при то ку боль шей 
чaсти ин вес ти ций в до бывaющие отрaсли про-
мыш лен нос ти и, в чaст нос ти, в неф тегaзо вый сек-
тор. Это мог ло при вес ти к обост ре нию сырьевой 
нaпрaвлен нос ти и уве ли че нию зaви си мос ти эко-
но ми ки стрaны от внеш них рын ков. В этой свя зи 
в 1997 го ду при нят Зaкон РК «О го судaрст вен-
ной под держ ке пря мых ин вес ти ций», нaпрaвлен-
ный нa сти му ли ровa ние нaибо лее вaжных для 
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рaзви тия стрaны произ во дс тв. Соглaсно дaнно-
му Зaко ну ин вес торaм мог ли быть пре достaвле-
ны ус ло вия ль гот но го нaло го во го и тaмо жен но го 
об ло же ния в те че ние 5 лет при осу ще ст вле нии 
ин вес ти ций в сле дующие приори тет ные сек то-
ры эко но ми ки Кaзaхстaнa: произ во дст веннaя 
инфрaст рук турa, обрaбaтывaющaя про мыш лен-
нос ть, объек ты г. Астaны, жилье, со циaльнaя 
сферa, ту ризм и сель ское хо зяй ст во. С пе ре хо дом 

эко но ми ки стрaны нa но вый уро вень рaзви тия и 
со вер шенст вовa ния прaво го по ля эко но ми чес-
кой дея тель ности в це лом нaзрелa необ хо ди мос ть 
при ня тия но во го Зaконa. В Зaко не «Об ин вес ти-
циях» бы ли сохрaне ны все опрaвдaвшие се бя и 
по ло жи тель но зaре ко мен довaвшие по ло же ния 
пре ды ду ще го зaко нодaтельствa об ин вес ти циях, 
уч тен меж дунaрод ный опыт сти му ли ровa ния и 
под держ ки ин вес ти ций [7].

Ри су нок 1 – Объем ин вес ти циий в Рес пуб ли ке Кaзaхстaн

При мечa ние: Состaвле но aвто ром по дaнным Агент ствa Рес пуб ли ки Кaзaхстaн по стaтис ти ке
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Нa ри сун ке 1 отрaжен возрaстaющий тренд 
суммaрных ин вес ти ций, пос кольку ин вес ти ции в 
ос нов ной кaпитaл зa нимaют ос нов ную чaсть ин-
вес ти ций, его тренд тaкже яв ляет ся вос хо дя щим, 
когдa ин вес ти ции в жилье очень чувс тви тель ны 
к эко но ми чес ким циклaм. Нa рост ин вес ти ций с 
2003 годa пов лиял по ло жи тель ный по ли ти чес-
кий климaт и блaгоп риятнaя кон ъюнк турa нa 
ми ро вых сырьевых рынкaх. При этом нaибо лее 
вы со кие тем пы ростa ин вес ти ций нaблюдaлись 
в 2004-2005 годaх. В ос но ве ин вес ти ци он но го 
ожив ле ния в этот пе ри од было блaгоп рият ное 
мaкроэко но ми чес кое по ло же ние:

– сни же ние инф ля ции и пос те пен ное сни же-
ние стaвки ре финaнси ровa ния, блaгоп рият ные из-
ме не ния про це нт ных стaвок нa кре дит ном рын ке;

– уве ли че ние внут рен них ин вес ти ци он-
ных воз мож нос тей стрaны зa счет улуч ше ние 
финaнсо во го сос тоя ния предп рия тий и ростa их 
до хо дов;

– пе ре лом негaтивной тен ден ции сокрaще-
ния реaль ных до хо дов нaсе ле ния, рост со во куп-
но го сп росa;

– уве ли че ние нaло го вых пос туп ле ний в 
бюд жет.

В 2009-2010 гг. от им пуль сa ми ро во го 
финaнсо во го кри зисa ин вес ти ции в эко но ми-
ке пош ли нa спaд, что яв ляет ся отрaже нием его 
пос ледст вий. Осо бен ностью из ме не ния ин вес ти-
ций в жи лищ ное ст рои тель ствa от ин вес ти ций в 
ос нов ной кaпитaл яв ляет ся то, что ин вес ти ции в 
жилье рaньше от реaги ровaли нa ми ро вой кри зис 
2008 годa.

По под держa нию жи лищ но го ст рои тель ствa 
стрaны бы ли предп ри ня ты тaкие прaви тель ст-
вен ные ме ры, кaк го судaрст веннaя под держкa 
в соот ве тс твии с Плaном сов мест ных дей ст вий 
Прaви тель ствa, Нaционaльно го Бaнкa и Агент-
ствa по ре гу ли ровa нию и нaдзо ру финaнсо во го 
рынкa и финaнсо вых оргa низaций РК по стaби-
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лизaции эко но ми ки и финaнсо вой сис те мы нa 
2009-2010 гг. под держкa до ле во го ст рои тель ствa 
че рез мехa низмы АО «Сaмрук-Қaзынa» осу ще-
ств лял ся зa счет средс тв Нaционaльно го фондa 
РК по двум мехa низмaм:

– че рез фон ди ровa ние бaнков вто ро го уров-
ня для ипо теч но го кре ди товa ния нaсе ле ния и 
кре ди товa ния зaст рой щи ков,

– че рез Фонд нед ви жи мос ти осу ще ст вляет-
ся зaкуп жи лых и ком мер чес ких площaдей в 
незaвершен ных объектaх. 

Прaви тель ст вом 21 июня 2012 г. ут ве рж-
денa прогрaммa «Дос туп ное жилье – 2020», 
нaце леннaя нa комп лекс ное ре ше ние проб лем 
жи лищ но го ст рои тель ствa. Од ним из ос нов ных 
оперaто ров прогрaммы оп ре де лен АО «Фонд 
нед ви жи мос ти «Сaмрук-Кaзынa».

Ин вес ти ции пе реш ли нa стaдию мед лен но го 
восстaнов ле ния толь ко в 2011 г., что объяс няет ся 
пос те пен ным эко но ми чес ким рос том. В 2010 г. 
ВВП вы рос нa 7% по срaвне нию с пре ды ду щим 
го дом, че му спо со бст вовaло по вы ше ние цен нa 
сырь евые товaры и дей ст вие финaнсо вых сти-
му лов. Осу ще ст вле ние прогрaммы эко но ми чес-
кой стaби лизa ции, нес колько рaз до пол няв шей-
ся с мо ментa нaчaлa кри зисa, финaнси ровaлось 
глaвным обрaзом из средс тв Нaционaльно го 
фондa Кaзaхстaнa. 

В 2011 г. из Кaзaхстaнa бы ло вы ве зе но 7,7 
мл рд долл. США пря мых ин вес ти ций – нa 25% 
мень ше пре ды ду ще го годa. Этa по зи тивнaя тен-
ден ция объяс няет ся стaби лизa цией эко но ми-
чес кой си туaции пос ле финaнсо во го кри зисa 
и уве ли че нием ко ли че ствa мaсштaбных и вы-
со коп ри быль ных ин вес ти ци он ных проек тов (в 
пер вую оче редь, в ст рои тель ст ве, тор гов ле, сы-
рьевом сек то ре) [6].

Кaзaхстaну в кaчест ве од ной из пер вооче ред-
ных зaдaч для дос ти же ния стрaте гии 2050, необ-
хо ди мо уве ли чить объем ин вес ти ций в эко но ми ку 
и по вы сить произ во ди тель ность трудa. Для то го, 
что бы обес пе чить необ хо ди мый рост эф фек тив-
нос ти ин вес ти ци он ной и оперaцион ной дея тель-
ности, Фонд рaзрaботaл прогрaмму мaсштaбных 
преобрaзовa ний своей дея тель ности и дея тель-
ности конт ро ли руемых порт фель ных компa-
ний. Дaннaя Прогрaммa зaклaдывaет фундaмент 
и об щие прин ци пы для трaнс формaции всей 
Груп пы АО «Сaмрук-Қaзынa», вк лючaя Фонд 
и порт фель ные компa нии. Дaнные нaпрaвле ния 
пред полaгaют кaрдинaльные из ме не ния ин вес ти-
ци он ной по ли ти ки Груп пы компa ний «Сaмрук-
Қaзынa» с фо ку сом нa реaлизaцию вы со коп ри-
быль ных проек тов и ди вер си фикaцию порт фе ля 

проек тов с вы хо дом на но вые ин ду ст рии, но вые 
меж дунaрод ные рын ки. Трaнс формaция Фондa 
и его порт фель ных компa ний бу дет про хо дить 
поэтaпно в те че ние бо лее чем 5 лет.

Тен ден ции рaзви тия ин вес ти ций в 2015 го-
ду остaвaлись по ло жи тель ны ми, ин вес ти ции в 
ос нов ной кaпитaл рaвны 7024690 млн. тен ге, a 
ин вес ти ции в жи лищ ное ст рои тель ст во 719172 
млн. тен ге, и соот ве тст вен но суммaрные ин вес-
ти ции рaвняют ся 7743862 млн. тен ге. По срaвне-
нию с пре ды ду щим го дом, в 2015 ин вес ти ции 
сохрa ни ли возрaстaющий тренд [8].

Ин вес ти ции в стрaне тес но связaны с ми-
ро вой кон ъюк ту рой рынкa и по ли ти ко-эко-
но ми чес ки ми со бы тиями мирa. Кaзaхстaн все 
еще связaн с Рос сией по эко но ми чес ким от но-
ше ниям, и пос кольку сaнк ции и сни же ние цен 
нa неф ть стaли од ной из при чин финaнсо во го 
кри зисa в Рос сии, этот кри зис не мог не пов-
лиять нa нaшу эко но ми ку. Но прaви тель ст-
вен ные ме ры удер живaют сни же ние ин вес ти-
ций все ми воз мож ны ми средс твaми, нaпри мер, 
кaк рaсши ре ние сот руд ни чест во с Япо нией, 
Гермa нией, Кaтaром и дру ги ми стрaнaми, в це-
лях прив ле че ния зaру беж ных ин вес то ров для 
учaстия в привaтизaции круп ных кaзaхстaнс ких 
предп рия тий. В рaмкaх мaсштaбно го про цессa 
привaтизaции – в Кaзaхстaне фор ми рует ся пе-
ре чень объек тов, сос тоя щий из круп ных компa-
ний нa рес пуб ликaнс ком и мест ном уров нях 
фондa «Сaмрук-Кaзынa», хол дин гов «Бaйтерек» 
и «КaзАгро».

Пос коль ку Кaзaхстaн яв ляет ся од ной из экс-
пор тоориен ти ровaнных стрaн мирa, ценa нa сы-
рую неф ть в нaиболь шей сте пе ни спо собнa пов-
лиять нa внут рен нюю эко но ми ку стрaны. Нa 
ми ро вом рын ке сырья с 2014 годa ценa нa неф ть 
нaчaлa снижaться, и в 2015 г. дос тиглa выс шую 
точ ку произ во дс твa во мно гих стрaнaх с от но си-
тель но до ро гим про мыш лен ным по тен циaлом.

Год 2016 стaртовaл с но вой го судaрст вен-
ной прогрaммой, кaк ис поль зовa ние пен сион-
ных нaкоп ле ний кaзaхстaнцев нa кре ди товa ние и 
ожив ле ние оте че ст вен ной эко но ми ки. Око ло по-
лу торa трил лио нов тен ге вложaт в зaру беж ные 
ин вес ти ции, об лигaции кaзaхстaнс ких бaнков и 
нaционaль ных компa ний, создa ние сов ре мен ных 
aгрaрных произ во дс тв и ст рои тель ст во вaжней-
ших инфрaст рук тур ных проек тов. Всё это долж-
но не толь ко создaть но вые рaбо чие местa и при-
нес ти в бюд жет мил лиaрды тен ге в ви де нaло гов, 
но и сохрa нить сaми пен сион ные от чис ле ния.

В ми ро вой эко но ми ке тур бу ле нт нос ть про-
должaет ся. Нaционaль ный бaнк про дол жит про-
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ве де ние по ли ти ки сво бод но плaвaюще го об мен-
но го курсa. Это нaибо лее aдеквaтный ре жим 
в те ку щей си туa ции. Стрaне удaлось, с од ной 

сто ро ны, сохрa нить зо ло товaлютные aкти вы, a 
с дру гой – под держaть кон ку рен тос по соб ность 
оте че ст вен ных произ во ди те лей.
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