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ЗЕЙНЕТАКЫ а к т и в т е р ш  б а с ц а р у д ы ц
ШЕТЕЛД1К ТЭЖ1РИБЕС1

Бул макалада К^азакстандагы зейнетакы жуйесш калыптастыруга непз болган, сонымен 6ipre ел1м1зде 
болган соцгы зейнетакы жуйесш жацгыртуда зерттелген дамыган жэне дамушы елдердщ зейнетакы ак- 
тивтерш баскару тэж1рибес1 зерттелген. Зейнетакы жуйеш куралдарын орнату ушш активтердщ ен, колайлы 
Typi мемлекеттш жэне корпоративтк койылган табыстармен акциялар мен облигациялар болып табылады. 
Келеи орында -  инвестицияльщ корлардыц эр Typni улеске салу. Кептеген елдерде артьщшыльщ узак ин- 
вестицияльщ жобаларга салынатын куралдарга бершген. Ал баска активтерге акшалар, депозиттер, несиелер, 
карыздар, жылжымайтын мулш, сактандыру кел1«м-шарттары мен пкелей инвестиция корлары юредь 
Зейнетакы aKTHBTepiHin курылымы эр турл1 зейнетакы жуйлершде эр турлт Акциялар мен облигациялар да
мыган жэне дамушы елдерде де зейнетакы корлар aKTHBTepiHin устемдш турлер! болып кала бередь Дамушы 
елдер облигацияларды калайды, ал дамыган елдер -  акция мен инвестицияльщ улестердт Дамыган елдерде 
дамушыларга Караганда акцняларга кеп каражат инвестицияланады, ал облигацияларга -  ей  есе аз. 0тпел1 
экономикалык елдерде мемлекеттш жэне корпоративтш облигацияларга салу улей Ke6ipeK (49,9%) болып 
табылады. Дамушы елдерде депозит улеш дамыган елдерге Караганда ею есе жогары, жылжымайтын му- 
лис 6ip сатыга томен. Мундай айырмашылык улттык шектеулермен жэне зейнетакы жоспарларыныц ку- 
рылымымен, непзшен -  капитал нарыгыныц дамуымен жэне улттык зейнетакы жуйелершщ инвестиция- 
лык мумкшшшпмен TyciHflipmefli.

TipeK создер: жинактаушы зейнетакы жуйеа, инвестициялык портфель, инвестицияльщ стратегия, зей
нетакы активтер!, зейнетакы реформасы.

Нарыкгык экономикага кешкен етпел1 кезевде 01здщ елге элемдж тэжлрибе зейнетакы 
реформасыньщ ек!: америкальщ жэне чилилпс моделш усынды. Америкалык модель ынты- 
мактастьщты жуйеш сактай отырып, жалпы аймактык денгейде мемлекетпк жинактаушы 
багдарламасын жэне экономиканын пакты секторында epiKTi жинактаушы зейнетакы схе- 
маларын курудан турды. Кдзакстан сиякты дамушы ел ymiH бул жол тшмс13 болды, ce6e6i 
жумыспен камтылган хальщтьщ басым кeпшiлiгiнiн жэне экономикадагы кептеген кэсшорын- 
дардьщ epiKTi зейнетакы сактандыруына жлберуге басы артык, каражаттары болмады. АКД1- 
та зейнетакы активтершщ Heri3ri б о л т  орасан зор, opi каркынды дамыган кор нарыгында 
жумыс ютейтш болгандьщтан, олар кабылдайтын шенпмдерде айтарльщтай дер.шк тэуекелд i к 
басым болды. Алайда, бул тэуекелдердщ акталгандыгы анык, олай болмаган жагдайда, epiKTi 
жинактаушы схемалары осыншальщты дамымаган болар едк

Ал eniMi3fle болган соцгы зейнетакы жуйесш жацгыртуда Дания, Норвегия, Сингапур, 
Малайзия, Шыгыс Европа мен Оцтустж-Шыгыс Азия елдершщ ipi зейнетакы корларыньщ 
Кызмет1 жете зерттелдь Meмлeкeттiн белсещц катысуы жэне жумыспен камту мэселелерше 
ерекше кещл белу скандинавияльщ (Швеция, Дания, Норвегия) модельге сэйкес кследк 
Сактандырудыц болуы жэне тжелей мемлекеттщ, жумыс берушшер мен кызметкерлердщ 
арасында злеуметп'к камсыздандыру жауапкершшпniн тендей белтут консервативпк-кор- 
поративт1к (Германия, Франция, Италия) жэне либералды (АКШ, Канада, ¥лыбритания) мо- 
дельдерге сэйкес келедй Элеуметтж саясаттыц экономикалык ecyiHe тэуелд1 болуы Шыгыс 
Азия моделшщ (80 жылга дешнп Жапония, Оцтустк Корея) улпсшде жузеге асырылады.

Зейнетакы жуйесшщ тшмд1 TeTiriH табу киын, 6ipaK oipxarap ортак процестерш анык- 
тауга болады. Зерттеуге казакстандык зейнетакы жуйесш калыптастыруга Heri3 болган 18 ел 
1рктелшш алынды, ягни жинактаушы зейнетакы жуйесшщ кейб1р элементтер1 алынган ЭЫД¥ 
енген елдер жэне кейб1р ТМД елдер1 Kipefli [1].

0 лемд1 к зейнетакы индустриясына тиесш зейнетакы корларыньщ галамдьщ активтер1
2013 жылдыц соцына 31,98 трлн доллардан астам сомамен багаланды. Кейбгр ЭЫД¥ жэне 
бурынгы ТМД елдершщ ЖЮ-не катысты зейнетакы aKTHBTepiHin улесш пайызбен сипаттай- 
тын керсетиш 1-суретте бершген (б. 246).
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ы ЖЗК акшстер! 01.01.2014 жылга ЭЫД¥ жэне кенсйр ТМД мешекеттер уйди ЖЮ паншыретшде берьтген

Сурет 1 -  Ш етелдк зейнетакы активтер1 келемшщ ЖЮ-ге катынасы, %-бен

Ескертпе -  Дереккез: 2013 OECD-Pension Markets in Focus.

Баск;а елдермен салыстырганда, галамдьщ зейнетакы активтерш калыптастыруга Дания -  
3,2 трлн долл., Нидерланды -  2,6 трлн долл., Норвегия -  2,4 трлн долл., АКД1 2,3 трлн долл. 
астам сомамен кдтысты. 0зш щ  каржыльщ кeлeмi жагынан зейпетакы активтерш тек дамыган 
eлдepдiн банкгнс жуйелер1мен гана салыстыруга болады.

Шетелдж тэж1рибеде кебшесе зейнетакы активтерк инфракурылымдьщ жобаларга, хедж 
корыныц багалы кагаздарына жэне акционерлж капиталга салынады [2].

Зейнетакы активтерш инфракурылым жобаларга салу (Латын Америка: Колумбия, Перу, 
Бразилия, Чили тэж1рибеЫ). Зейнетакы жуйеа каражаттарын и н фра кур ы л ым д ы к жобаларга 
салу, 2000 жылдан 6epi Батые елдердщ зейнетакы активтер1 портфелшщ улесш б!рнеше 
есеге кебейткен жэне Kasipri уакытта 400 млрд долл. шамасын курайды. Зейнетакы корлары 
тарапынан инфракурылымдьщ жобаларга салу кызыгушылыгынын, артуы, инвестицияга са- 
лудьщ узактыгымен, инфракурылымдьщ жобалардьщ кунсызданумен жэне бэсекелестпстен 
коргалуымен, жобальщ компаниялардьщ дефолт децгешнщ тeмeндiгiмeн жэне олардьщ кор 
нарыгымен корреляцияныц темещцпмен тусшд1ршедь

K,a3ipri уакытта Латын Америкасы зейнетакы корларыньщ инфракурылымдарга салатын 
инвестиция лары елдщ 0,8%-дан 3,5%-га дейшп ЖЮ-дл курайды. Бразилия мен Колумбия 
корларыньщ портфельдершде мундай активтер шамамен 20%-ды, Чили мен Перуде -  10%-ды 
курайды.

Зейнетакы активтерш акционерлж капиталга инвестициялау. Кептеген елдерде зейнетакы 
корлары улттьщ экономиканы ынталандырушы ipi инвестицияльщ институттарга айналып 
отыр. Ткелей инвестицияга салу, жинакталган зейнетакы каражатын пайдалану багыты 
реттнде зерттеу журпзш п отырган елдердщ копшшгшде колданылады. Зейнетакы корлары 
соцгы 20 жылда xi келей инвестицияларга ез каражаттарыныц елеул1 улесш, орта есеппен элем 
бойынша 6,7% немесе 115,9 млрд долл. салды. Жекешелещцршген зейнетакы корларыньщ 
акционерлк капиталындагы улеЫ басымырак болды. Мысалы, ол ¥лыбританияда -  34%, 
Ирландияда -  29%, АКД1-та -  28%, жэне Данияда -  11% шамасында.

Зейнетакы активтерш хедж корлардыц багалы кагаздарына инвестициялау. Зейнетакы 
активтерш хедж корлардыц кемепмен акцияга салуы непзп багыт деп есептелшедь Кордын 
10%-ы эр тYpлi типтеп хедж корларды тарту аркылы белсещц инвестицияльщ стратегияны 
пайдаланады. Еуропальщ зейнетакы корлары инвестициялаудыц дэстурл1 куралдарына ар- 
тьщшыльщ бередк Зейнетакы активтер1н инвестицияльщ улеспулга салынуына кеп уакыт
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болган жок, олардыц зейнетакы портфелшдеп улесл 0,5% шамасында, 6ipaK удемел! каркын- 
мен ecin отыр. Хедж корлардыц инвестицияльщ улеспулына салынымы зейнетакы каражат- 
тарын пайдалану багыты ретшде кептеген дамыган жэне б1ркатар дамушы елдерде колданы- 
лады. Барлык америкальщ, жапон жэне еуропальщ зейнетакы кбрларыныц басым кегппшп 
ез каражаттарын хедж корлардыц инвестицияльщ улеспулдарына салады, дегенмен оныц 
портфелдеп yneci 10%-дан аспайды.

Скандинавия елдершщ тэжлрибеск Зейнетакы жуйелершщ хальщаральщ индекс}не карасак, 
элемдеп ец узд]к зейнетакы жуйеЫ Данияда е ке ш не кез жетюзуге болады. Келесл орындарда 
Нидерланды, Австралия, Швеция, Швейцария орналаскан. Kasipri уакытта Данияныц зейне
такы корларында жинакталган сома елдщ ЖЮ-нщ 190%-ын курайды. Зейнетакы жуйесше 
барлык ецбекшшер катыса алатындай CTin курылган, сонымен 6 ip re  Данияныц 10 азаматыныц 
8-i epiKTi жинактаушы корга катысады. Дания-салык децгеш айтарльщтай жогары ел. Бюджетке 
тусетш Kipic курылымында юрютщ шамамен жартысын жеке тулгаларга салынатын табыс са- 
лыгы курайды. Портфельдщ куны эр жылдыц соцында саткан немесе оны сатыи алган кезде 
багаланады. Листингке гармейтш емес акциялардан тускен барльщ табыска 25% шамасында, ал 
акциялар портфелшщ келемше сэйкес 40% шамасында сальщ салынады.

Норвегия тэж1рибесй Мунай жэне газ онеркэс1бшен тусеп н табыстар болашак урпактьщ 
игш п ушш мемлекетак зейнетакы корында шогырландырылган. Кор аркылы каражаттар узак 
мерз1мд1 багалы кагаздарга салынады, ол букш элемнщ ceniv^i компаниялары ушш Heri3ri 
ресурс болып табылады.

Кор активтср1 6ipiHmi кезекте Скандинавия елдершщ жылжымайтын мул ж нарыгына са
лынады. 2020 жылага карай корга 900 млрд долл. шогырландыру жоспарланып отыр, бул елдщ 
Ж10-нен TyceTiH табысыныц 170%-ын курайды, Kasipri танда Норвегия уга'мет! озшщ барльщ 
табысыныц 1/3-нен астамын, мунай мен табиги газ ецщруге салынатын сальщ есебшен алады. 
Корланымньщ жалпы сомасынан 4%-дан аспайтын мелшерде га на ЖЗК каражатын жумсауга 
руксат етшедь ягни Кор капиталыньщ езш емес, тек инвестицияльщ табысын гана жумсайды. 
ЖЗК-иыц инвестициялау стратегиясы салымдарды эртараитандыруга жэне тэуекелдерд1 те- 
мендетуге непзделедь EipiHiiii багыт бойынша, К°Р каражатын улгайту ушш активтер тек 
шетелдерде, дамыган елдердщ мемлекегпк багалы кагаздарына гана салынады: 50-60% 
Европага, 20-40% АКД[-ка, 10-30% Азияга жэне мухит елдерше [3].

Оцтустж-Шыгыс Азия (Малайзия, Гонконг, Сингапур, Оцтустж Корея) елдершде зей- 
нетакыга уюмет демеушшк керсететш калыпты стратегияны устаган, улттык жинактаушы 
корлары жумысымен камтамасыз етшген. Гонконг бул о nip ушш ерекше болып табылады, 
ce6e6i бул елдщ мшдета жинактаушы коры о ктета  жеке инвестицияльщ корлардыц шшен 
азаматтарына оздершщ жеке зейнетакы жоспарын тацдауына руксат бередь

Малайзия мен Сингапурде уклмет жумыс жасайтын хальщка контрибуцияльщ кор жасала- 
тын жуйемен тольщтай демеушшк жасайды. Бул елдердщ зейнетакы жуйеЫ, салымдардыц 
жогары децгешне кол жетюзш, активтерд1ц ipi колем in шогырландырган. Бул кордыц 36%- 
ы зейнетакыга, ипотекага, сактандырудыц алуан турлерше (соныц 1иннде ем1рд1 сактандыру), 
бш м беруге, турл1 активтерге инвестиция салуга арналган бес багытта жумыс ютейдь Heri3ri 
кордан алынган акшаныц 6ip белит ипотекага ж1бершедь Ипотекальщ компания мемлекетак 
баспананыц жалгыз тапсырыс 6epymici, жобалаушысы жэне курылысшысы болып табылады. 
Ka3ip бул хальщтьщ 80%-ын баспанамен камтамасыз етш отыр.

Оцтустж Кореяда улттык зейнетакы жуйеЫ толыгымен корландырылган, 6ipaK бектлген 
телемдер бойынша зейнетакы жоспарымен жумыс ютещц, сондьщтан баска Азия елдершщ кор- 
ланым децгешне жете койган жок. Бул елдерде корларды баскару стратегиясы консервативтй 
ce6e6i активтердщ шамадан тыс коп 6©jiiri мемлекегпк багалы кагаздарга шогырландырыл
ган. Оцтустж Кореяда ¥лттьщ зейнетакы схемасы бойынша активтершщ уштен 6ip бол!ri 
тжелей мемлекетак багалы карыздарга салынады, ал Сингапурдьщ ортальщ жинактаушы коры 
активтершщ коп улесш нарьщтьщ емес мемлекегпк багалы кагаздарга салады. Азия елдершщ 
уюмеп жеке зейнетакы жоспарларына сальщ салуга жецшдж беру сиякты шараларды колдана 
отырып, жеке жинактау жоспарларын ынталандыра бастады.

Жапония тэжлрибесй Жапония элемдеп ipi зейнетакыльщ каржы индустриясы болып табы- 
латын, Мемлекетак зейнетакы инвестицияльщ корыныц реформасын бастады. Билж реформа
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нэтижесшде 6ipmaMa агрессивп инвестицияльщ саясатты журпзш, корды барынша тэуекелд! 
салымдарга салып, ете темен табыс экелетш мемлекетпк облигацияларга аз сешм артуды 
жоспарлап отыр.

2014 жылгы 01 кацтарындагы жагдайы бойынша, кор инвестициясыныц 40%-ы Жапон 
компанияларыныц акцияларына, 51,2%-ы мемлекетпк облигацияларга, 2,1%-ы шетелдщ 
облигацияларга, 3,7%-ы шетелдк акцияларга, ал 3%-ы кыска мерз1мд-1 активтерге салынган. 
Кордыц активтер1н1ц жалпы кeлeмi 1,26 трлн долл. курайды, бул мысалы, Мексиканыц ЖШ-нен 
коп. Бил1к, ертеректе экономиканыц каркынын артгыру уийн улттьщ экономиканы монетарльщ 
жэне казынальщ ынталандыру багдарламасын колга алды [4].

2-суретте зерттелген 6ipKarap елдердщ зейнетакы корларыньщ непзп активтерш 
орналастыру (активтердщ жалпы келемшен) ерекшелш керсеплген.

а Акция Q Облигация и  Жылжымайтын мулш □ Шетелдж щ залдар Р Делозиттер мен акша пБаскалары

Корея 0,|1 20.31 

Сингатф

10%  20%  30%  40% 50% 70° с S0?b 90%  100%

Сурет 2 -  Зейнетакы корларыньщ активтерш орналастырудьщ 2014 жылгы жагдайы 

Ескертпе -  Дереккез: Global Pension Asset Study 2014.

2-суретке сэйкес капиталдандыру жуйес1 барынша турактанган (AKIII, ¥лыбритания, 
Жапония сиякты елдерде) жэне мемлекетпк зейнетакы мшдеттемелерш каржыландыруга аз 
шыгындалатын елдерде, зейнетакы корлары эдетте айтарльщтай тэуекелд! инвестицияльщ 
саясатты жэне едэу1р агрессивп портфельдж стратегияны усынды. Сонымен катар, мысалы, 
АКШ-та зейнетакы корлары барльщ корпорацияльщ облигациялардыц 23,1%-ы мен барльщ 
акцнялардыц шамамен 57,5%-ын иелене отырып, капитал нарыгындагы Heri3ri инвестор болып 
табылады. Дегенмен, Полылада, сэйкесшше, шектеулерд1 зейнетакы активтер1 келемшщ 
40%-ы курады. Осыган уксас шектеулер Чехия, Венгрия жэне Ресей де бар. Корпорацияльщ 
облигацияларга келенн болсак, элемнщ кептеген елдершде оларды зейнетакы жоспарларында 
пайдалануга катысты шектеулер жок [5].

Кейбф мемлекеттерде (Чили, Латвия) мультипортфельдер жуйесшщ енпзшгещцгш айта 
кеткен жен. Бул портфельдер каржы куралдарыныц турлер1 мен инвестицияльщ тэуекелдер 
децгеш бойынша ерекшеленедь Мультипортфельдер каржы куралдарыныц (акцияныц) пайыз- 
дьщ аракатынасы мен инвестицияльщ портфельдщ турiне байланысты келеЫдей бершген: 
агрессивп (80%), калыпты-агрессивт! (60%), калыпты (40%), калыпты-консервативп (20%), 
консервативп (5%) [6].
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Зейнетакы акт и втер in баскарудыц шетедщк тожфибссш зерттеу барысында онын, мынадай 
айрьщша ерекшслжтерш белш керсетуге мумкшдж берд1:

♦ жинактаушы зейнеткы корларыньщ икемд! инвестицияльщ саясаты;
♦ зейнетакы корлары жэне баскарушы компаниялар кызметшщ ашьщтыгы;
♦ салымшылардыц ездершщ инвестицияльщ процеске белсещц катысуы;
♦ инфракурыл ы мды к жобаларга тжелей инвестиция салу мумкшдш (дамыган мемлекет- 

т1к жеке-эрштестк T e T ir i ) ;

♦ келемд1 жэне б!ркалыпты дамыган кор нарыгы жэне инвестицияльщ куралдардын жет- 
кш кп  мелшерц

♦ жинактаушы зейнеткы корларыныц инвестициялык портфелш сауатты калыптастыруы 
жэне эртараптандыруы;

♦ зейнетакы активтершщ жогары шогырланымы, зейнетакы корларыньщ кецейтшген 
ыкиал ету аясы;

♦ мульгипортфельдiк жуйеге (4-тен артьщ) б ел и т .
Муныц барлыгы эрине дамыган каржыльщ нарыкка тэн екеьпн айта кеткен жен.
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Резюме
В данной статье проведен анализ мирового опыта управления активами накопительного пенсионного 

фонда как развитых, так и развивающихся стран, который изучен при преобразованиях в Казахстане. Наи
более предпочтительным классом активов для размещения средств пенсионных систем являются вложения в 
акции и облигации с фиксированным доходом, в равной степени в государственные и корпоративные. На сле
дующем месте -  вложения в паи различных типов инвестиционных фондов. В большинстве стран предпоч
тение отдается инструментам с длительным горизонтом инвестирования. Другие активы включают деньги, 
депозиты, займы, недвижимость, страховые контракты и фонды прямых инвестиций. Структура вложений 
пенсионных средств в разных пенсионных системах различна. Акции и облигации остаются доминирующи
ми классами активов пенсионных фондов как в развитых, так и в развивающихся странах. Развивающиеся
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страны предпочитают облигации, в то время как развитые -  акции и инвестиционные паи. В развитых странах 
в акции инвестируется больше средств, а в облигации -  вдвое меньше, чем в развивающихся. Доля вложений 
в облигации -  как государственные, так и корпоративные -  является наибольшей (49,9%) в странах с пере
ходной экономикой. Доля депозитов в развивающихся странах вдвое больше, в недвижимость инвестируется 
на порядок меньше, чем в развитых странах. Частично такое различие объясняется национальными ограни
чениями и структурой пенсионных планов, но в основном -  развитием рынка капиталов и инвестиционными 
горизонтами национальных пенсионных систем.

Ключевые слова: накопительная пенсионная система, инвестиционный портфель, инвестиционная стра
тегия, пенсионные активы, пенсионная реформа.

Resume
In this article the analysis of international experience in managing assets of accumulative pension fund both 

in developed and developing countries is made. It was studied during the transformations in Kazakhstan. The most 
preferred class of assets for pension funds placement are investments into stocks and bonds with fixed income 
equally into state and corporate. Further investments into shares of various types of investment funds. In most 
countries, instruments with a long investment horizon are prefered. Other assets include cash, deposits, loans, real 
estate, insurance contracts and private equity funds. The structure of the investments of pension funds in the different 
pension systems varies. Stocks and bonds are the dominant class of pension fund assets, both in developed and 
developing countries. Developing countries prefer bonds, while developed ones shares and investment shares. In 
developed countries people invest more into stocks but less into bonds in comparison with developing countries. The 
share of investments into bonds -  both state and corporate -  is the largest (49,9%) in the countries with economies in 
transition. The share of deposits in developing countries is twice as much. The investments into real estate is much 
less than in developed countries. This difference explained by national restrictions and the structure of the pension 
plans, but mainly the development of capital market and investment horizons of national pension systems.

Key words: funded pension system, investment portfolio, investment strategy, pension assets, pension reform.
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