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8.27. ЗЕЙНЕТАҚЫ АКТИВТЕРІН БАСҚАРУ 

ТИІМДІЛІГІН БАҒАЛАУ 

 

А.Ә. Жантаева 

«Нархоз» университеті 
(Алматы қ., Қазақстан) 

 

Қаржы дағдарысы кезінде Қазақстанда ғана емес, барлық елдерде 
зейнетақы активтерін басқаруда барлық кемшіліктер айқындала бастады. 
Нақтырақ айтсақ, зейнетақы активтерін басқарудағы әлсіздік: алуан түрлі 
қаржы құралдарына салынған инвестиция салдарын бағалай 
алмаушылықтан, дефолтты және ірі қаржы институттарының қайта 
құрылымдауын болжай алмаудан қатты білінді. Сонымен бірге бұл, 
жинақтаушы зейнетақы қорларының қаржылық тұрақтылық кезінде, 
құлдырау жағдайына қажетті қорды (запастарды) уақтылы құра 
алмауында. 

  
Бірыңғай жинақтаушы зейнетақы қоры (БЖЗҚ) мен инвестициялық 

портфельді басқару (ИПБ) ұйымдарының қызметін пруденциалдық 

реттеудің жаңа әдісі тәуекелдерді өлшеуге негізделген.  
Қаржы ұйымдарында бүгінгі күнде тәуекелдерді бағалаудың 

кеңінен таралған әдісі, стресс-тестілеу болып саналады. Халықаралық 
Валюта Қоры стресс-тестілеуді «макроэкономикалық көрсеткіштердің 
өзгерісіне, немесе ерекше, бірақ болуы мүмкін болатын оқиғаларға 
зейнетақы активтерінің сезімталдығын бағалау әдістері» ретінде 
қарастырады. Халықаралық есеп айырысу Банкіне сәйкес «стресс-
тестілеу-ерекше, бірақ болуы мүмкін оқиғаларға қатысты қаржылық 
институттардың өзінің әлсіздігін бағалау үшін қолданатын әртүрлі 
әдістерін сипаттайтын термин» [1]. 

Стресс-тестілеудің ресми анықтамасы [2]: «стресс-тестілеу 
түрлендірілген (*)fstress  факторлық бөлумен шығарылған )1( ytgstress  

бөлінуі», яғни стресс-тестілеуді жүргізудің мақсаты, жаңа («стрестік») 
тәуекелді факторларының шамасын анықтау болып табылады. 
Осының негізінде портфель табыстылығы жаңадан бөліп таратылады 
және стрестік жағдай кезінде инвестицияға салынған зейнетақы 
активтерінің мүмкін болатын залалдар (жоғалтулары) бағаланады. 
Анықтамада стресс-тестілеу кезіндегі сценарий бойынша «бағалау 
моделі» өзгертілмейді деп, болжанғаны туралы атап өту керек. 
Стрестік сценарийлар келесілерден тұрады [3]:  

1) тарихи деректерге қарағанда ықтималдығы жоғары «Естен 
тандыру» жағдайды модельдеу;  

2) бұрын болмаған «Естен тандыру»-ды моделдеу;  
3) қарапайым өзара байланыстар (немесе паттерндер), белгілі 

бір оқиғалар кезінде мүлдем жоқ болып кететіндей мүмкіндікті 
сипаттайтын «Естен тандыру»-ды модельдеу;  

4) болашақта болуы мүмкін құрылымдық өзгерістерді 
сипаттайтын «Естен тандыру»-ды модельдеу.  



Жинақтаушы зейнетақы қорлары мен зейнетақы активтерін ИПБ 
ұйымдары үшін тәуекелді басқару және ішкі бақылау жүйелерін 
қалыптас-тыру қағидалары, көбінесе баға тәуекелі, пайыздық тәуекел, 
валюталық тәуекел және өтімділік тәуекелі бойынша стресс-тестілеу 
жүргізу арқылы бағаланады.  

Баға тәуекелі бойынша стресс-тестілеу нарықтық қайта 
бағалауға жататын, яғни «әділ құны бойынша бағаланатын», нәтижесі 
Қордың пайда немесе залалында танылатын, «сату үшін қолда бар» 
және нарықтық бағасы бар құралдарға жүргізіледі. Қаржы 
құралдарының бұл санаттары-қаржы құралдарының түрлері мен 
экономика секторы бойынша топтастырылады. Қаржы құралының 
ағымдағы құнының төмендеу сценарийі 0%-5%, 5%-10%, 10%-20%, 
20%-30% және 30% астам аралығында қаржы құралдарының әр 
санаты үшін, тек бір жорамалданған сценарий таңдалады.  

Пайыздық тәуекел бойынша стресс-тестілеу нәтижесі 
портфельдің кірістілік көрсеткіштеріне келесі 2 ай көлемінде әсер етуі 
мүмкін, тек құбылмалы сыйақы мөлшерлемесі бар құралдар үшін 
жүргізіледі. Пайыздық тәуекел бойынша стресс-тестілеу барысында 
қаржы құралдары «мерзімі өтеуге дейін» (өтеуге дейін ұсталатын 
бағалы қағаздар) деп бөлінеді. Борыштық бағалы қағаздар - өтеуге 
дейінгі мерзімі 6 айдан кем емес, 6-12 ай, 12-18 ай, 18-24 ай және 24 
айдан астам қаржы құралдарының бірнеше сценарийлеріне ұшырауы 
мүмкін. Қаржы құралының ағымдағы құны, купондық сыйақының 
пайыздық мөлшерлемесінің төмендеу сценарийі 0%-2%, 2%-4%, 4%-
6% және 6% астам аралығында жүргізіледі.  

Валюталық тәуекел бойынша стресс-тестілеу тек номиналды 
құны шетел валюталарына индекстелген, сондай-ақ шетел валютасы 
және теңгемен берілген қаржы құралдары бойынша жүзіледі. Шетел 
валютасына қатысты теңгені нығайту сценарийі 1%-3%, 3%-5%, 5%-
7%, 7%-13%, 13%-20% және 20% астам аралығында көрсетіледі.  

Өтімділік тәуекелі бойынша стресс-тестілеу өтімді активтер 
көлемінің азайуына болжам жасалады. Активтерден пайыз бойынша 
түскен түсімді қоспағанда төлемдер, аударымдар, өсімпұл мен 
айыппұлдар 0%-1%, 1%-2%, 2%-3%, 3%-4%, 4%-5%, 5%-6%, 6%-7%, 
7%-8%, 8%-10% сценарийінің бірі бойынша жүргізіледі. Қордың 
меншікті активтерінің өтімділік тәуекелі бойынша стресс-тестілеу 
жүргізу барысындағы өтімді активтер тізімі [4] берілген.  

Стресс-тестілеу жүгізгеннен (екі айдан) кейін, тәуекелдерді 
өлшеу тиімділігін тексеру үшін, ИПБ ұйымы кезең соңында болжамды 
есептеулер нәтижесін, нақты алынған нәтижемен салыстыруға және 
болжамды деректердің дұрыстығын бағалау үшін бэк-тестілеу 
жүргізеді. Инвестициялық комитет қаржы құралдармен жүргізілген 
операцияларға қатысты инвестициялық шешімдер қабылдау үшін, 
тұрақты бэк-тестілеу нәтижелерін жиі пайдаланады. Бэк-тестілеу 
берілген модель немесе сценарий бойынша болжам жасаудың 
қолайлы ара қашықтықтығын анықтап береді.  

2016 жылдың 1 қаңтарына «БЖЗҚ» - ның зейнетақы активтеріне 
пайыздық тәуекел және баға тәуекелі бойынша жүргізілген стресс-
тестілеу қорытындысы сәйкес 1 және 2 кестеде берілген. 
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2016 жылдың 1 қаңтарына «БЖЗҚ» - ның портфеліне пайыздық 

тәуекел бойынша жүргізілген бэк-тестілеу нәтижесі, 3-кестеде берілген. 

 

3 – кесте. «БЖЗҚ» - ның зейнетақы активтеріне пайыздық тәуекел бойынша 
бэк - тестілеу  

Борыштық бағалы 
Стресс 

Бэк Тестинг Стресстік Стресстік  

Тестинг  

қағазды өтеуге дейінгі  жағдайдағы жағдайдағы  

  
 

 мерзім 01.01.2015 01.01.2016 активтердің құны шығын, % 
 

    
 

     
 

6 айдан кем емес (МБҚ) -3 438 049,29 -302 275,00 227 297 144,02 -0,13% 
 

     
 

6 айдан кем емес (КБҚ) 0,00 0,00 0,00  
 

     
 

6-12 ай (КБҚ) 0,00 0,00 0,00  
 

      
 

12-18 ай (МБҚ) -15 730 061,11 -1 599 827,39 826 721 544,05 -0,19% 
 

     
 

24 айдан астам (МБҚ) -7 681 626,61 -768 162,66 645 738 894,24 -0,12% 
 

      
 

18-24 ай (КБҚ) 0,00 0,00 0,00  
 

      
 

12-18 ай (КБҚ) 0,00 0,00 0,00  
 

     
 

24 айдан астам (КБҚ) 0,00 0,00 0,00  
 

     
 

6-12 ай (МБҚ) 0,00 0,00 0,00  
 

      
 

18-24 ай (МБҚ) 0,00 0,00 0,00  
 

     
 

Шығын жиынтығы: -26 849 737,01 -2 670 265,05 1 699 757 582,31 -0,16% 
 

      
 

Ескерту – www.enpf.kz дереккөзі негізінде автормен есептелген  

 

Таңдалған сценарий бойынша қаржы құралдарының ағымдағы 
құнына, тұтыну бағаларының индексіне байланыстылған өзгермелі 
купондық мөлшерлемедегі бағалы қағаздар алынды. Алдыңғы есеп 
беру кезеңінде, бэк-тестілеу бойынша меншікті портфель стресстік 
сценарийға ұшыраған жоқ. Стресстік сценарий ретінде, купонды 
сыйақының пайыздық мөлшерінің төмендеуінің 0% дан 2% дейінгі 
аралықтары алынды.  

Пайыздық тәуекел бойынша бэк-тестілеудін нәтижесі стресстік 
актив құнынан (1 699 757 582,31 теңге) залал (жоғалтулар) -2 670 
265,05 теңгені, немесе - 0,16% құрады.  

Бэк-тестілеуге қаржылық құралдардың ағымдағы құнына «сату 
үшін қолда бар» және «саудаға арналған» санаттары бойынша 
сыныпталған құралдар алынды, ал мемлекеттік бағалы қағаздардан 
және корпоративтік борыштық қаржылық құралдардан тұратын 
портфель баға тәуекеліне ұшырамайды. Стресс - тестілеу жүргізілген 
аралықта корпоративтік үлестік қаржылық құралдар, бэк -тестілеуге 
байланысты, стресстік сценарийға ұшыраған жоқ. Сценарийге қаржы 
құралының ағымдағы құнының төмендеуінің 10%-дан 20% аралығы 
алынды.  

2016 жылдың 1 қаңтарына «БЖЗҚ» - ның портфеліне баға 
тәуекелі бойынша бэк-тестілеу, 4 - кестеде берілген. 
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4 – кесте. «БЖЗҚ» - ның зейнетақы активтеріне баға тәуекелі бойынша бэк - 
тестілеу  

Қаржы құралдарының Стресс Тестинг Бэк Тестинг 
Стресстік Стресстік 

 

активердің жағдайдағы  

 

санаты 
   

 

  

01.01.2015 01.01.2016 
 

  
құны шығын, %  

   
 

Мемлекеттік бағалы 
0,00 0,00 0,00 

 
 

қағаздар 
   

 

      
 

Орталық (Ұлттық) банк 0,00 0,00 0,00  
 

Бақа да қаржылық 
0,00 0,00 0,00 

 
 

бірлестіктер 
  

 

     
 

Мемлекеттік қаржылық 
0,00 0,00 0,00 

 
 

емес бірлестіктер 
 

 

    
 

Корпоративтік үлестік бағал 
-1 163 323,47 68 203,10 5 816 617,34 1,17%  

ы қағаздар 
 

 

     
 

Басқа да депозиттік 
-1 163 323,47 68 203,10 5 816 617,34 1,17%  

бірлестіктер 
 

 

     
 

Мемлекеттік емес     
 

қаржылық  емес 0,00 0,00 0,00  
 

бірлестіктер      
 

Шығын жиынтығы: -1 163 323,47 68 203,10 5 816 617,34 1,17% 
 

Ескерту – www.enpf.kz дереккөзі негізінде автормен есептелген  
 

 

Баға тәуекелі бойынша бэк-тестілеудін нәтижесі стресстік актив 
құнынан (5 816 617,34 теңге) залал (жоғалтулар) 68 203,10 теңгені, 
немесе 1,17% құрады.  

Қорыта келгенде зейнетақы активтері үшін ең жоғарғы қауіпті 
нарықтық тәуекел төндіреді. Нарықтық тәуекел – бұл нарықтық 
факторлардың өзгеруі салдарынан зейнетақы активтері құнының 
төмендеу тәуекелі. 
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