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Ф
èíàíñîâûé êðèçèñ âûÿâèë íåäîñòàòîê â óïðàâ-
ëåíèè ïåíñèîííûìè äåíüãàìè íå òîëüêî â Êà-
çàõñòàíå, íî è â ìèðîâîé àðõèòåêòóðå ôèíàíñî-

âîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â öåëîì. Íîâûå ïðîèçâîäíûå ôèíàí-
ñîâûå èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ïîÿâëÿëèñü â òîò ïåðèîä, â
èòîãå îêàçàëèñü íåîáåñïå÷åííûìè. Ñëàáîñòü â óïðàâëå-
íèè ïåíñèîííûìè àêòèâàìè êîíêðåòíî çàêëþ÷àëàñü â íå-
ñïîñîáíîñòè îöåíèòü ïîñëåäñòâèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â
ðàçëè÷íûå ôèíàí-ñîâûå èíñòðóìåíòû, ïðåäóãàäàòü äå-
ôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèþ êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ. Ðàçâèòèå ýêîíîìèêè ïðîèñõîäèò ïî öèêëè÷íûì çà-
êîíàì, ñóùåñòâóþò  ïåðèîäû ñïàäà è ïîäúåìà, êîòîðûå
ñìåíÿþò äðóã äðóãà, ñîîòâåòñòâåííî íåîáõîäèìî áûëî âî
âðåìåíà ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-íîñòè ñîçäàâàòü çàïàñû
íà ñëó÷àé ñïàäà [1].

Ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ
íà÷èíàÿ ñ 1 ÿí-âàðÿ 2012 ãîäà ïðåòåðïåëà íåêîòîðûå
èçìåíåíèÿ: áûëî ïðîèçâåäåíî ðàçäå-ëåíèå ïîðòôåëÿ íà
êîíñåðâàòèâíûé è óìåðåííûé. Ýòî äîñòàòî÷íî ïðîãðåñ-
ñèâíûé øàã â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ, ïîñêîëüêó äàåò âîç-
ìîæíîñòü ïðîâîäèòü áîëåå  àãðåññèâíóþ ïîëèòèêó ñ îä-
íîé ñòîðîíû è ïîäãîòàâëèâàåò ìåíåäæå-ðîâ ê ââåäåíèþ
ñ 2015 ãîäà àãðåññèâíîãî ïîðòôåëÿ â ðàìêàõ ïðîöåññà
èí-âåñòèðîâàíèÿ àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Â êîíñåð-
âàòèâíûé ïîðòôåëü àâòîìàòè÷åñêè áûëè ïåðåâåäåíû íà-
êîïëåíèÿ âêëàä÷èêîâ, äîñòèãøèõ ïåí-ñèîííîãî âîçðàñòà
(ìóæ÷èíû, êîòîðûì èñïîëíèëîñü 63 ãîäà, æåíùèíû - 58
ëåò). Ñòðàòåãèÿ ýòîãî ïîðòôåëÿ íàïðàâëåíà íà ñîõðàíå-
íèå àêòèâîâ è ïîä-äåðæàíèå ëèêâèäíîñòè, ïîýòîìó â íåì
íàõîäÿòñÿ ñàìûå ñòàáèëüíûå èíñò-ðóìåíòû: îáëèãàöèè
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÊ è ÀÎ "ÔÍÁ "Ñàìðóê-Êàçû-
íà". Â ñòðóêòóðó äàííîãî ïîðòôåëÿ ìîãóò âõîäèòü òîëüêî
ãîñóäàðñò-âåííûå îáëèãàöèè è äîëãîâûå áóìàãè ýìèòåí-

òîâ ñ èíâåñòèöèîííûì ðåé-òèíãîì. Àêöèè â ýòîò ïîðò-
ôåëü íå ïîêóïàþòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, ðèñêè, ñâÿ-çàííûå ñ
èçìåíåíèåì ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, íèâå-
ëèðîâàíû ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ. Â óìåðåííîì ïîðòôå-
ëå îñòàþòñÿ âñå âêëàä÷èêè, íå äîñòèãøèå ïåíñèîííîãî
âîçðàñòà. Èíâåñòèðîâàíèå ïåíñèîííûõ àêòèâîâ â ýòîì
ïîðòôåëå ïî-ïðåæíåìó íàïðàâëåíî íà ñîõðàíåíèå è
ïðèóìíîæåíèå íàêîïëåíèé âêëàä÷èêîâ. À îñíîâíûì
ïðèíöèïîì èíâåñòèöèîííîé ñòðàòå-ãèè ÿâëÿåòñÿ äèâåð-
ñèôèêàöèÿ ñ ó÷åòîì ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ íà ðûí-êå.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, îöåíêà ðåçóëüòàòîâ óïðàâëåíèÿ
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè ïðîèçâîäèòñÿ íà îñíîâàíèè êî-
ýôôèöèåíòîâ íîìèíàëüíîãî è ðå-àëüíîãî äîõîäà ÍÏÔ,
ðàññ÷èòûâàåìûõ äëÿ ëþáûõ ïîñëåäîâàòåëüíûõ 12, 36 è
60 ìåñÿöåâ. Îñíîâíûì ôàêòîðîì îïðåäåëåíèÿ ôèíàíñî-
âîé óñòîé÷èâî-ñòè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÿâëÿåòñÿ äîõîä-
íîñòü, à èìåííî êîýôôèöèåíò Ê2. Äàííûé êîýôôèöèåíò
õàðàêòåðèçóåò èçìåíåíèå íàêîïëåíèé âêëàä÷èêà çà îï-
ðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè è íàçûâàåòñÿ êîýôôèöèåí-
òîì íîìèíàëüíîé äîõîäíîñòè. Åñëè Ê2 ïîëîæèòåëåí, òî
èìååòñÿ äîõîä, åñëè îòðèöàòåëåí, òî óáûòîê.

Êàê ïðàâèëî, íàèáîëüøåå âíèìàíèå ìû îáðàùàåì íà
êîýôôèöèåíò Ê2, ðàññ÷èòàííûé çà ïåðèîä ðàâíûé îäíî-
ìó ãîäó. Êîýôôèöèåíòû Ê2 áû-âàþò ðàçíûå. Ïåíñèîí-
íûå ôîíäû îò÷èòûâàþòñÿ ïåðåä ÊÔÍ ÍÁ ÐÊ ïî òðåì êî-
ýôôèöèåíòàì Ê2 - ãîäîâîìó, òðåõëåòíåìó è ïÿòèëåòíåìó,
êîòîðûå õà-ðàêòåðèçóþò ðîñò äîõîäîâ çà 12 ìåñÿöåâ, è
ñîîòâåòñòâåííî 36 è 60 ìåñÿ-öåâ. Ïîýòîìó, íåîáõîäèìî
ïðîâîäèòü ñðàâíåíèå ïî âñåì òðåì êîýôôèöè-åíòàì.
Ïÿòèëåòíèé Ê2 ñàìûé âàæíûé è  ãëàâíûé. Ïîñêîëüêó ïÿ-
òèëåòíèé Ê2 îöåíèâàåò äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé Ôîíäà çà
äëèòåëüíûé ïåðèîä (60 ìå-ñÿöåâ), òî óæå îäíî ýòî ãîâî-
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ðèò î åãî áîëüøåé èíôîðìàöèîííîé ñîäåðæà-òåëüíîñòè.
Âûñîêèé ïÿòèëåòíèé Ê2 õàðàêòåðèçóåò âûñîêèé äîõîä,
ïîëó-÷åííûé çà 5 ëåò è óêàçûâàåò íà ñòàáèëüíîñòü Ôîí-
äà, åãî äîëãîñðî÷íóþ èí-âåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó è âûñî-
êóþ çàùèùåííîñòü îò ðèñêîâ. Èìåííî ïî-ýòîìó, ïðè
îöåíêå ôîíäîâ ÊÔÍ ÍÁ ÐÊ, â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ðàññìà-
òðèâàåò çíà÷åíèå ïÿòèëåòíåãî Ê2.

Êðîìå òîãî, åñëè çíà÷åíèå ïÿòèëåòíåãî Ê2 îïóñêàåò-
ñÿ íèæå óñòàíîâ-ëåííîãî ÊÔÍ óðîâíÿ, òî, â ñîîòâåòñòâèè
ñ òðåáîâàíèÿìè, Ôîíä îáÿçàí êîìïåíñèðîâàòü îáðàçî-
âàâøèåñÿ óáûòêè âêëàä÷èêó çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ. Â êà÷åñòâå ïðåäîïðåäåëåíèÿ ïðîöåññîâ íåðàâ-
íîìåðíîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû â 2006 ãî-
äó ðåãóëÿòîðîì áûëè ïðèíÿòû íîðìàòèâ-íûå ïðàâîâûå
àêòû, óñòàíàâëèâàþùèå íîâûé ïîäõîä â ïðóäåíöèàëüíîì
ðåãóëèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ
ôîíäîâ (ÍÏÔ) è êîìïàíèé, îñóùåñòâëÿþùèõ èíâåñòèðî-
âàíèå ïåíñèîííûõ àêòèâîâ (ÎÎÈ-ÓÏÀ), îñíîâàííûé íà
èçìåðåíèè ðèñêîâ, à òàêæå ñîâåðøåíñòâóþùèå ïî-ðÿäîê
îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî èíâåñòèöèîííîìó óï-
ðàâëåíèþ ïåí-ñèîííûìè àêòèâàìè [2].

Â ÷àñòíîñòè, ïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå ïðåä-
ñòàâëÿåò ñî-áîé ñèñòåìó îáÿçàòåëüíûõ äëÿ ñîáëþäåíèÿ
íîðì è ëèìèòîâ, ðàññ÷èòûâàå-ìûõ íà ðåãóëÿðíîé îñíîâå
â öåëÿõ ïðåäóïðåæäåíèÿ óõóäøåíèÿ ôèíàíñîâî-ãî ñî-
ñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè, è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
îñíîâíûõ ìå-òîäîâ äèñòàíöèîííîãî íàäçîðà. Íàèáîëåå
âàæíûì ïðóäåíöèàëüíûì íîðìà-òèâîì ÿâëÿåòñÿ êîýô-
ôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ôè-íàí-
ñîâîé îðãàíèçàöèè, êîòîðûé îïðåäåëÿò íåîáõîäèìûé
óðîâåíü ñîáñò-âåííîãî êàïèòàëà äëÿ äàëüíåéøåãî ýô-
ôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôè-íàíñîâîé îðãàíèçà-
öèè ñ ó÷åòîì ïðèíèìàåìûõ ðèñêîâ, à òàêæå âîçìîæíî-
ñòüþ íåñòè îòâåòñòâåííîñòü ïåðåä èíâåñòîðàìè è ïîòðå-
áèòåëÿìè ôèíàíñî-âûõ óñëóã çà ïåðåäàííûå èì ôèíàí-
ñîâûå àêòèâû èñêëþ÷èòåëüíî ñîáñòâåí-íûìè ñðåäñòâà-
ìè.

Òàê, ñîãëàñíî ðàçðàáîòàííîìó Àãåíòñòâîì ïîäõîäó,
êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ÍÏÔ è ÎÎÈÓÏÀ ïðåäñòàâëÿåò ñî-áîé îòíîøåíèå ðàçíè-
öû ñóììû ëèêâèäíûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ ïî áà-ëàí-
ñó ÍÏÔ è ÎÎÈÓÏÀ ê ñòîèìîñòè ïåíñèîííûõ àêòèâîâ,
ïðåäñòàâëÿþ-ùèõ ñîáîé äåíüãè, öåííûå áóìàãè, èíûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, âçâå-øåííûõ ïî êðåäèòíîìó è
ðûíî÷íîìó ðèñêó. Ðèñê, â øèðîêîì ñìûñëå, ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé âîçìîæíîñòü ïîÿâëåíèÿ îáñòîÿòåëüñòâ, îáóñëîâ-
ëè-âàþùèõ íåóâåðåííîñòü èëè íåâîçìîæíîñòü ïîëó÷å-
íèÿ îæèäàåìûõ ðåçóëü-òàòîâ îò ðåàëèçàöèè ïîñòàâëåí-
íîé öåëè; íàíåñåíèå ìàòåðèàëüíîãî óùåðáà; îïàñíîñòü
âàëþòíûõ ïîòåðü è äðóãîå. Ðèñê, â óçêîì ñìûñëå, ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ïîääàþùàÿñÿ èçìåðåíèþ âåðîÿòíîñòü
ïîíåñòè óáûòêè èëè óïóñòèòü âûãîäó.

Êðåäèòíûé ðèñê ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåí-

íûì âèäîì ôèíàí-ñîâîãî ðèñêà è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
âîçìîæíîñòü ïîòåðü âñëåäñòâèå íåâû-ïîëíåíèÿ êîíòðà-
ãåíòîì (ýìèòåíò, äåáèòîð) ñâîèõ äîãîâîðíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, ïðåæäå âñåãî ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ îáúÿâëåíèåì
êîíòðàãåíòîì äå-ôîëòà (íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè). Ðû-
íî÷íûé ðèñê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðèñê ñíèæåíèÿ ñòîèìî-
ñòè àêòèâîâ âñëåäñòâèå èçìåíåíèÿ ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ.
Ðûíî÷íûé ðèñê èìååò ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïðèðîäó, ò.å.
èñòî÷íèêàìè ðûíî÷íûõ ðèñêîâ ÿâëÿþòñÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû - èíäåêñû ðûí-
êîâ, êðèâûå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ò. ä. Ïîðÿäîê âçâåøèâà-
íèÿ ïåíñèîííûõ àêòèâîâ ïî ðèñêàì îñóùåñòâëÿåòñÿ ñëå-
äóþùèì îáðàçîì (ðèñóíîê  1).

Èñïîëüçîâàíèå äàííîãî ìåòîäà â ïåðñïåêòèâå äîëæ-
íî ïðèâåñòè ê ïî-âûøåíèþ êà÷åñòâà ïðèîáðåòàåìûõ çà
ñ÷åò ïåíñèîííûõ àêòèâîâ ôèíàíñî-âûõ èíñòðóìåíòîâ.
Îäíàêî, ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî ñîãëàñíî îáùåïðèíÿòûì
ýêîíîìè÷åñêèì ïðèíöèïàì ìåíåå ðèñêîâûå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû èìåþò ñðàâíèòåëüíî íèçêèé óðîâåíü äîõîä-
íîñòè. Ïðè ýòîì, âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ çà ñ÷åò ïåí-
ñèîííûõ àêòèâîâ íåðåéòèíãîâûõ öåííûõ áóìàã èìååòñÿ.

Òàê, ôàêòè÷åñêèé îáúåì èíâåñòèöèé çà ñ÷åò
ïåíñèîííûõ àêòèâîâ â ðåéòèíãîâûå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû äîëæåí ñîñòàâëÿòü: 1) ñ 1 ÿíâàðÿ 2007 ãîäà
- íå ìåíåå òðèäöàòè ïðîöåíòîâ îò ïåíñèîííûõ àêòèâîâ
ôîíäà; 2) ñ 1 èþëÿ 2007 ãîäà - íå ìåíåå ñîðîêà
ïðîöåíòîâ îò ïåíñèîííûõ àêòèâîâ ôîíäà; 3) ñ 1 ÿíâàðÿ
2008 ãîäà - íå ìåíåå ïÿòèäåñÿòè ïðîöåíòîâ îò ïåíñè-
îííûõ àêòèâîâ ôîíäà; 4) ñ 1 èþëÿ 2008 ãîäà - íå ìåíåå
ñåìèäåñÿòè ïðî-öåíòîâ îò ïåíñèîííûõ àêòèâîâ ôîíäà.
Ðàçìåðû èíâåñòèöèé çà ñ÷åò ïåíñè-îííûõ àêòèâîâ ïî
âèäàì ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ èíâå-
ñòèöèîííîé äåêëàðàöèåé, êîòîðàÿ óòâåðæäàåòñÿ Ñîâåòîì
Äèðåêòîðîâ ÍÏÔ è äîëæíà áûòü îïóáëèêîâàíà â ÑÌÈ.

Ñëåäóþùèì øàãîì íà ïóòè ê ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâ-
íîñòè ïåíñèîí-íîé ñèñòåìû äîëæåí ñòàòü ïåðåñìîòð òå-
êóùèõ ïîäõîäîâ ê ðåãóëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ. Ñó-
ùåñòâóþùåå ïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå ïî-ñòðîåíî
òàêèì îáðàçîì, ÷òî ïåíñèîííûå ôîíäû äîëæíû èìåòü
òåì áîëüøå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ÷åì áîëåå ðèñêîâàí-
íûå èíâåñòèöèè çà ñ÷åò ïåíñè-îííûõ àêòèâîâ îíè îñó-
ùåñòâëÿþò. Ðèñêîâàííîñòü èíâåñòèöèè ðàññ÷èòûâà-åòñÿ
ïóòåì óìíîæåíèÿ åå ñòîèìîñòè íà êîýôôèöèåíò ðèñêà,
êîòîðûé çàâè-ñèò îò êàòåãîðèè öåííîé áóìàãè, íàëè÷èÿ
ðåéòèíãà è ò.ä.

Â ýòîì ïîäõîäå åñòü äâà íåäîñòàòêà: êîýôôèöèåíò
ðèñêà íå õàðàêòå-ðèçóåò íàäåæíîñòü êîíêðåòíîãî ýìè-
òåíòà èëè êîíêðåòíîé áóìàãè, îí õà-ðàêòåðèçóåò ðèñêî-
âàííîñòü êàòåãîðèè, ê êîòîðîé ýòîò ýìèòåíò èëè ýòà áó-
ìàãà îòíîñÿòñÿ; äîñòàòî÷íî æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ïî ïðè-
âÿçêå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê ðàçìåðàì ïåíñèîííûõ
àêòèâîâ òðåáóþò âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè ÍÏÔ. Ñëåä-
ñòâèåì ýòèõ íåäîñòàòêîâ ÿâëÿåòñÿ âçâåøèâàíèå ðàçíûõ
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ïî óðîâíþ íàäåæíîñòè èíñòðóìåíòîâ ñ îäèíàêîâûì êî-
ýôôèöèåíòîì ðèñêà ëèáî, íàïðîòèâ, âçâåøèâàíèå ñ ðàç-
íûìè êîýôôèöèåíòàìè îäèíàêîâûõ ïî óðîâíþ íàäåæíî-
ñòè èíñòðóìåíòîâ, íî îòíîñÿùèõñÿ ê ðàçíûì êàòåãîðèÿì
(íàïðèìåð, áóìàãè îäíîãî è òîãî æå ýìèòåíòà, íî îäíà èç
íèõ ñ ðåéòèíãîì, äðóãàÿ - áåç), à òàêæå ñòðåìëåíèå ÍÏÔ
èíâåñòèðîâàòü â áåçðèñêîâûå áó-ìàãè ïî ìåòîäèêå ðåãó-
ëÿòîðà (íàïðèìåð, ÃÖÁ), ñ òåì ÷òîáû óäîâëåòâîðÿòü íîð-
ìàòèâàì äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. Â èòîãå ïåíñèîííûå
ôîíäû íå ïðåäúÿâëÿþò áîëüøîãî ñïðîñà íà îáëèãàöèè
ýìèòåíòîâ áåç ðåéòèíãà, íå-ñìîòðÿ íà òî ÷òî ñðåäè íèõ
åñòü êà÷åñòâåííûå èíñòðóìåíòû, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü
ïåíñèîííûõ àêòèâîâ èíâåñòèðîâàíà â íèçêîäîõîäíûå
ÃÖÁ, à àêöèî-íåðû ÍÏÔ ïåðèîäè÷åñêè îñóùåñòâëÿþò

âëèâàíèÿ â èõ óñòàâíûé êàïèòàë ïî ìåðå ðîñòà ïåíñèîí-
íûõ íàêîïëåíèé.

Ïåðâûé íåäîñòàòîê ìîæíî óñòðàíèòü ïóòåì ââåäåíèÿ
äèôôåðåíöè-ðîâàííîé ñèñòåìû âçâåøèâàíèÿ ïî ðèñêó.
Òî åñòü íå âçâåøèâàòü, íàïðè-ìåð, âñå îáëèãàöèè áåç
ðåéòèíãîâîé îöåíêè ïåðâîé ïîäêàòåãîðèè ñ êîýô-ôèöè-
åíòîì 150, à ââåñòè êðèòåðèè ïî óðîâíþ äîëãîâîé íà-
ãðóçêè, ëèêâèä-íîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè, â ñîîòâåòñòâèè ñ
êîòîðûìè êîýôôèöèåíò ðèñêà ïî êàæäîìó èíñòðóìåíòó
ìîæåò ñíèæàòüñÿ. Áîëåå óäîáíûì ìîæåò ñòàòü èñ-ïîëü-
çîâàíèå ðåéòèíãîâ íàöèîíàëüíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ,
êîòîðûå ó÷è-òûâàþò âñå ýòè è ìíîãèå äðóãèå ïîêàçàòåëè,
ïðåäñòàâëÿÿ êîìïëåêñíóþ îöåíêó êðåäèòîñïîñîáíîñòè
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Рис. 1. Схема взвешивания пенсионных активов НПФ Казахстана по рискам
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ýìèòåíòà è íàäåæíîñòè åãî îáëèãàöèé. Ñåé÷àñ âñå ýìè-
òåíòû, âûïóñêàþùèå îáëèãàöèè, ïî ïðàâèëàì áèðæè
äîëæíû ïîëó-÷àòü ðåéòèíãè, îíè âïîëíå ìîãëè áû èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ â ïðóäåíöèàëüíîì ðå-ãóëèðîâàíèè äëÿ
îöåíêè ðèñêîâ. Êðîìå òîãî, îöåíêè íàöèîíàëüíûõ ðåé-
òèíãîâûõ àãåíòñòâ ñòîÿò ãîðàçäî äåøåâëå, ÷åì îöåíêè
ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ, è èõ ìîãëè áû ñåáå ïîçâîëèòü
äàæå ìåëêèå êîìïàíèè, çàèíòåðå-ñîâàííûå â òîì, ÷òîáû
èõ áóìàãè êóïèëè ÍÏÔ.

×òî êàñàåòñÿ òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó, òî, áåçóñëîâíî,
îíè äîëæíû áûòü, íî, âîçìîæíî, íå òàêèìè æåñòêèìè, êà-
êèìè îíè ÿâëÿþòñÿ ñåé÷àñ. Â äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ ìîãóò
âîçíèêàòü ñèòóàöèè, êîãäà íåîáõîäèìî ïîêðû-âàòü ðàñ-
õîäû â ïîëüçó âêëàä÷èêîâ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ,
íàïðèìåð, ïðè âîçìåùåíèè ðàçíèöû ìåæäó ôàêòè÷åñêîé
äîõîäíîñòüþ ÍÏÔ è ìèíè-ìàëüíîé ñêîððåêòèðîâàííîé
ñðåäíåâçâåøåííîé äîõîäíîñòüþ ëèáî ïðè âîçìåùåíèè
îòðèöàòåëüíîãî ðàçìåðà êîìèññèîííîãî âîçíàãðàæäå-
íèÿ. Íî, êàê ïðàâèëî, ïîäîáíûå îò÷óæäåíèÿ íå ñîñòàâëÿ-
þò çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü îò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ñàì æå
ðàçìåð ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äîëæåí ñî-ñòàâëÿòü äî-
âîëüíî ñóùåñòâåííóþ âåëè÷èíó: äëÿ òîãî  ÷òîáû âûïîë-
íÿòü òðåáîâàíèÿ ïî äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà, åãî ðàçìåð äîëæåí ñîñòàâëÿòü ïðèìåðíî 2,5-3% îò
îáúåìà ïåíñèîííûõ àêòèâîâ, â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êóäà
îíè èíâåñòèðîâàíû [3].

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñîñòàâèòü ðåéòèíã ïåíñèîííûõ
ôîíäîâ è óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé íå òîëüêî ïî ïîêàçàòå-
ëþ äîõîäíîñòè Ê2, íî è ó÷åñòü ñîñòîÿíèå ðèñêîâ è ñîá-

ñòâåííîãî êàïèòàëà. Â òàêîì ñëó÷àå âêëàä-÷èê áóäåò
èìåòü áîëåå ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå ïî äåÿòåëüíîñòè óï-
ðàâëÿþ-ùåé êîìïàíèè èëè ïåíñèîííîãî ôîíäà â ÷àñòè
êà÷åñòâà èíâåñòèðîâàíèÿ åãî âêëàäîâ.

Â öåëîì, îñíîâíàÿ ïðîáëåìà ñîâðåìåííîé ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ ïåí-ñèîííûìè àêòèâàìè ñîñòîèò â òîì, ÷òî
îòå÷åñòâåííûé ôîíäîâûé ðûíîê íåäîñòàòî÷íî ðàçâèò è
íå ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòåé äëÿ âëîæåíèé; êà-çàõ-
ñòàíñêèå íåôòåãàçîâûå è ìåòàëëóðãè÷åñêèå êîìïàíèè
ïðåäïî÷èòàþò ðàçìåùàòü öåííûå áóìàãè íà çàðóáåæíûõ
ôîíäîâûõ ðûíêàõ. Ãîñóäàðñò-âåííûå öåííûå áóìàãè õîòü
è ñ÷èòàþòñÿ íàäåæíûìè, íî îíè äàþò î÷åíü íèçêóþ íîð-
ìó äîõîäíîñòè, íå ïðåâûøàþùåé óðîâåíü èíôëÿöèè. Ñ
2011 ãîäà ïåíñèîííûì ôîíäàì ñîêðàòèëè äî 20% äîëþ
èõ âëîæåíèé â ÃÖÁ, îñ-òàëüíûå 80%  ìîãóò íàïðàâëÿòü â
áîëåå ïðèáûëüíûå èíñòðóìåíòû. Ñî-ãëàñíî äàííûì Íà-
öèîíàëüíîãî Áàíêà äîëÿ èíâåñòèöèé â ÃÖÁ óâåëè÷èëàñü,
ïîñêîëüêó àêöèè è îáëèãàöèè ÷àñòíûõ êîìïàíèé ñ÷èòà-
þòñÿ ñëèøêîì ðèñ-êîâàííûìè. Êðîìå òîãî, ñûðüåâûå
ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïî÷èòàþò ðàçìåùàòü öåííûå áóìàãè íà
áèðæàõ â Ãîíêîíãå èëè Ëîíäîíå, à íåñûðüåâûå ïðåäïðè-
ÿòèÿ, íå âûçûâàþò äîâåðèÿ.

Ó ìíîãèõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ àêöèîíåðàìè ÿâëÿþòñÿ
áàíêè èëè êðóïíûå êîðïîðàöèè. Îíè îïðåäåëÿþò, êàê èñ-
ïîëüçîâàòü äåíüãè ôîíäîâ. Â áîëüøèíñòâå ôîíäû èì
íóæíû êàê èñòî÷íèê ðåñóðñîâ, à äîõîäíîñòü - ýòî âòîðî-
ñòåïåííûé âîïðîñ. Êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ïðîáëåì
ýôôåêòèâíî-ñòè óïðàâëåíèÿ ðåñóðñîâ ïåíñèîííîé ñèñ-
òåìû [4].
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