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ТЕНДЕНЦІЇ РОЗВИТКУ НЕДЕРЖАВНИХ НАКОПИЧУВАЛЬНИХ ПЕНСІЙНИХ
ФОНДІВ У РЕСПУБЛІЦІ КАЗАХСТАН

У статті розглядаються питання формування й інвестування пенсійних накопичень обов’язкового пенсійного стра-
хування в Республіці Казахстан. Досліджені особливості розвитку обов’язкової накопичувальної пенсійної системи,
зокрема недержавних накопичувальних пенсійних фондів, вивчені проблеми їх функціонування та заходи, що прийма-
ються урядом Казахстану для їхнього розв’язку.
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ВСТУП
Солідарна пенсійна система України в даний час працює в умовах максимальної фінансової

напруги. У чинність цього усе більш актуальним стає необхідність переходу до накопичувальної
системи: введення обов’язкового пенсійного страхування й розвиток недержавного пенсійного
забезпечення.

Посилення ролі накопичувальних складових пенсійної системи як фактору диверсифікованості
джерел доходів, забезпечення належного рівня заміщення заробітної плати пенсією й мобілізації
довгострокових інвестиційних ресурсів, необхідних для модернізації вітчизняної економіки, є
очевидним. При цьому також підсилюються можливості з підвищення індивідуальної зацікавле-
ності громадян у сплаті страхових пенсійних внесків, формування джерел довгострокових інвес-
тиційних ресурсів для національної економіки, поступового перерозподілу навантаження зі спла-
ти страхових внесків між роботодавцями й робітниками.

На даний час в Україні вже накопичений певний досвід функціонування недержавних пенсійних
фондів, а також інвестування їх пенсійних активів у різні фінансові інструменти. З набранням чин-
ності Законом України від 08.07.2011 року №3668-VI «Про заходи щодо законодавчого забезпечен-
ня реформування пенсійної системи» недержавні пенсійні фонди одержали право на участь у друго-
му рівні системи пенсійного забезпечення, тобто право на надання послуг в обов’язковій накопичу-
вальній системі пенсійного страхування. У зв’язку із цим представляється актуальним вивчення
досвіду про участь недержавних пенсійних фондів в обов’язкових накопичувальних пенсійних сис-
темах інших країн, у яких реформування пенсійних систем триває вже більш десятка років.

Питання впровадження й розвитку накопичувальної пенсійної системи є предметом підвище-
ної уваги вчених-економістів і експертів багатьох країн. Висвітленням проблем становлення й
функціонування накопичувальної системи пенсійного забезпечення, у тому числі в Україні, зай-
малися іноземні експерти, зокрема З. Анушич, А. Вікторов, М. Вінер, Г. Гендрікс, Д. Краулі, Грег
Мак-Таггарт, Е. Палмер, Р. Саймондс, Л. Сичова, Т. Урбан, а також українські економісти і юрис-
ти О. Васильченко, С. Варфоломеєв, Н. Горюк, Н. Ковальова, Д. Леонов, А. Нечай, А. Федоренко,
В. Яценко та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даного дослідження є вивчення тенденцій розвитку недержавних накопичувальних

пенсійних фондів у Республіці Казахстан і їх участі в обов’язковій накопичувальній пенсійній
системі.

РЕЗУЛЬТАТИ
Як показало дослідження, Казахстан першим серед країн СНД почав реформувати солідарну

систему пенсійного забезпечення громадян з переходом на накопичувальну пенсійну систему. У
1997 році був прийнятий Закон «Про пенсійне забезпечення в Республіці Казахстан» [3], який
поклав початок накопичувальної пенсійної системи в країні, і з 1998 року почалися перші перера-
хування на накопичувальні рахунки індивідуальних вкладників. Із самого початку реформа була
націлена на зменшення бюджетного навантаження й створення більш досконалої системи пенсій-
ного забезпечення.

Пенсійна система Казахстану в цей час являє собою систему із трьох рівнів (пілларів), що
поєднують одночасно механізми солідарної й накопичувальної систем.

Перший рівень — це солідарна пенсійна система, яка заснована на «солідарності поколінь» та
у якій джерелом пенсійних виплат є державний бюджет за рахунок податкових відрахувань пра-
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цюючої частини населення й інших внесків. Розмір пенсійних виплат визначається трудовим ста-
жем. У цей час у рамках цього рівня формуються пенсійні виплати для тих, чий трудовий стаж на
момент виходу на пенсію за станом на 1 січня 1998 року становив не менш шести місяців. Другий
рівень — це обов’язкова накопичувальна пенсійна система з фіксованим 10-процентним розмі-
ром пенсійних відрахувань від щомісячного доходу для громадян Казахстану, іноземців і осіб без
громадянства, що постійно проживають у Казахстані. Третій рівень — накопичувальна система,
заснована на добровільних і добровільних професійних пенсійних внесках [4].

Розвиток накопичувальної пенсійної системи Казахстану відбувався в кілька етапів. На пер-
шому етапі (1997-1998 рр.) відбулося прийняття базового законодавства по здійсненню пенсійної
реформи. На його основі в країні почалося формування інфраструктури, необхідної для нової
системи. У цей період було засновано державний накопичувальний пенсійний фонд (ДНПФ),
основна функція якого полягала в стимулюванні розвитку накопичувальної пенсійної системи
країни й забезпеченні максимального залучення до неї населення, що, у свою чергу, сприяло фор-
муванню бази вкладників. Відрахування пенсійних внесків у рамках накопичувальної пенсійної
системи Казахстану почалося в 1998 році.

На наступному етапі (2000 р.) відбувалося внесення змін у законодавство, і були визначені
основні принципи інвестування пенсійних активів. Третій етап (2003 р.) характеризувався ство-
ренням рівних конкурентних умов для всіх пенсійних фондів країни шляхом скасування статусу
ДНПФ як єдиного фонду, у який відраховувалися пенсійні внески громадян, що не вибрали не-
державний накопичувальний пенсійний фонд (НПФ). У наступні два роки в Казахстані була роз-
роблена й реалізована оптимізація платіжної системи, згідно з якою розміщення пенсійних нако-
пичень вкладників у пенсійних фондах почало здійснюватися через Державний центр по виплаті
пенсій.

Механізм функціонування накопичувальної пенсійної системи полягає в наступному: робото-
давці щомісяця перераховують у формі обов’язкових пенсійних внесків 10% від оплати праці,
включаючи всі види заробітної плати, різні премії, доплати, надбавки. За рахунок даного джерела
формуються пенсійні накопичення вкладників накопичувальних пенсійних фондів. Вкладники
або їх роботодавці можуть вносити додатково до обов’язкових пенсійних внесків добровільні
пенсійні внески, розмір яких не обмежений; вони вносяться одноразово або багаторазово, регу-
лярно або нерегулярно, готівкою або шляхом перерахування.

Пенсійні внески направляються в Державний накопичувальний пенсійний фонд або в недер-
жавний накопичувальний пенсійний фонд на вибір вкладника, якому на підставі пенсійного дого-
вору відкривається індивідуальний пенсійний рахунок і особистий номер — соціальний індиві-
дуальний код (СІК).

Внески вкладників, що накопичуються, пенсійні фонди передають через уповноважений банк
(кастодіан) компаніям з управління пенсійними активами, які розміщують кошти в цінні папери,
депозити банків і інші фінансові інструменти. Отриманий при розміщенні інвестиційний дохід
розподіляється за індивідуальними рахунками вкладників відповідно до суми накопичених коштів.
Таким чином, формуються індивідуальні пенсійні накопичення вкладників, що виплачуються їм
при настанні пенсійного віку.

Декілька років назад держава дозволила пенсійним фондам одержувати ліцензії на самостійне
управління пенсійними активами. І на сьогоднішній день усі фонди мають такі ліцензії. За свою
роботу накопичувальні пенсійні фонди одержують комісійну винагороду, яка складається із двох
джерел:

1) до 15% від інвестиційного доходу (ця сума розподіляється між НПФ і ОЗІУПА (організа-
цією, що здійснює інвестиційне управління пенсійними активами) згідно із двостороннім догово-
ром між ними або повністю отримується НПФ у випадку, якщо він сам здійснює інвестиційне
управління пенсійними активами);

2) ще 0,05% на місяць фінансовий інститут одержує від суми пенсійних активів [3].
Згідно з даними Агентства Республіки Казахстан по регулюванню й нагляду фінансового рин-

ку й фінансових організацій, за станом на 1 січня 2013 р. у країні функціонувало 11 накопичуваль-
них пенсійних фондів.

Кількість індивідуальних пенсійних рахунків вкладників (одержувачів) за обов’язковими пен-
сійними внесками за станом на кінець 2012 року становила 8,42 млн. із загальною сумою пенсій-
них накопичень 3177,4 млрд. тенге (помірний інвестиційний портфель — 3138,4 млрд. тенге,
консервативний інвестиційний портфель — 39,2 млрд. тенге), що на 20,1% більше показника на
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початок року (2645,6 млрд. тенге). За офіційним курсом НБУ за станом на 1 січня 2013 р. 1 тенге
становив 0,053 грн. (табл. 1).

Таблиця 1. Розвиток обов’язкової накопичувальної пенсійної системи Казахстану у 2007-2012 рр.*

Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2012 /
2007,

%

2008 /
2007,

%
Кількість накопичувальних
пенсійних фондів (НПФ) 14 14 14 13 11 11 78,6 100,0
Загальна кількість пенсійних
рахунків вкладників НПФ за
обов'язковими пенсійними
внесками, млн. рахунків 9,22 9,61 7,73 7,99 8,14 8,42 91,3 104,2
Загальна сума пенсійних на-
копичень, млрд. тенге 1208,1 1420,5 1860,5 2258,2 2651,4 3183,2 263,5 117,5
Загальні надходження пен-
сійних внесків, млрд. тенге 912,1 1184,7 1488,8 1821,7 2003,7 2470,1 270,8 129,9
Сукупний обсяг активів
НПФ, млрд. тенге 1211,9 1412,9 1860,8 2260,1 2652,2 3188,3 263,1 116,6
Обсяг інвестованих активів,
млрд. тенге 1195,1 1378,4 1839,6 2223,8 2546,1 3129,4 261,9 115,3
Сума чистого інвестиційного
доходу, млрд. тенге 339,3 307,0 481,7 571,4 555,1 667,4 196,7 90,5
Питома вага обсягів чистих
активів у ВВП, % 9,4 8,8 10,9 10,4 9,7 10,1 — —
Питома вага чистого інвести-
ційного доходу в загальній
сумі пенсійних накопичень, % 28,1 21,6 25,9 25,9 20,9 21,0 — —
Офіційний курс НБУ 0,04 0,064 0,054 0,054 0,054 0,053 — —

* Розраховано згідно з даними [4, 7, 8]

За 2007-2012 рр. кількість пенсійних рахунків вкладників за обов’язковими пенсійними вне-
сками, як видно з таблиці, зменшилася на 8,7%. Це пов’язане з тим, що в 2009 році була перегля-
нута система переходів із одного фонду в інший за принципом «один вкладник — один фонд»,
проведена консолідація пенсійних накопичень на одному рахунку й у результаті скоротилося чис-
ло подвійних рахунків. Таким чином, число індивідуальних рахунків у 2009 році зменшилося на
1,88 млн., а на кінець 2012 року (з урахуванням збільшення в 2010-2012 рр.) зменшення склало
0,69 млн. пенсійних рахунків.

Обсяг пенсійних накопичень за обов’язковими пенсійними внесками за період, що аналізуєть-
ся, збільшився у 2,6 разу. При цьому спостерігалося щорічне збільшення даного показника, незва-
жаючи на фінансову кризу (темп росту в 2008 році склав 117,5%).

Кількість рахунків вкладників за добровільними пенсійними внесками становила наприкінці
2012 року 37,8 тис. із загальною сумою пенсійних накопичень 1,3 млрд. тенге — на 8,3% більше
показника на початок року. У свою чергу, кількість рахунків вкладників за добровільними про-
фесійними пенсійними внесками становила 4,2 тис. із сумою пенсійних накопичень 0,1 млрд.
тенге, що відповідає показнику початку року.

Необхідно відзначити, що питома вага кількості вкладників і обсягів пенсійних накопичень за
добровільними і добровільними професійними видами внесків становить усього 0,1-0,2%, тобто
переважають обов’язкові пенсійні внески.

У цілому, за станом на 1 січня 2013 р. пенсійні накопичення в Казахстані становили 3183,2
млрд. тенге, що на 20,1% більше, ніж на початку року (2651,4 млрд. тенге). Загальні надходження
пенсійних внесків за станом на зазначену дату становили 2470,1 млрд. тенге — на 23,3% більше
показника початку 2012 р. (2003,7 млрд. тенге). За період з 2007 по 2012 рр. приріст пенсійних
накопичень склав 163,5%, пенсійних внесків — 170,8%. При цьому спостерігався щорічний приріст
показників. Так, у 2008 році він склав відповідно 17,5% і 29,9%.
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За 2012 р. загальні обсяги активів накопичувальних пенсійних фондів Казахстану збільшилися
на 20,2% — з 2652,2 млрд. до 3188,3 млрд. тенге, за 2007-2012 рр. — у 2, 63 разу.

Сума чистого інвестиційного доходу від інвестування пенсійних активів (без комісійних вина-
город), що розподілена на індивідуальні пенсійні рахунки вкладників, протягом 2012 року збільши-
лася з 555,1 млрд. до 667,4 млрд. тенге, або на 20,2%. У загальній сумі пенсійних накопичень
вкладників питома вага чистого інвестиційного доходу за рік виросла із 20,9 до 21,0%.

За період з 2007 по 2012 рік сума чистого інвестиційного доходу збільшилася в 1,96 разу. При
цьому спостерігалося щорічне збільшення показника, крім 2008 року, у якому зменшення стосов-
но попереднього року склало 9,5%. Питома вага чистого інвестиційного доходу в загальній сумі
пенсійних накопичень у 2007 році становила 28,1%, у 2008 році знизилась до 21,6%.

Питома вага загального обсягу пенсійних накопичень у ВВП Казахстану становила на початок
2013 року 10,1% і підвищилась у порівнянні з 2011 роком на 0,5 п. п., у порівнянні з 2007 роком —
на 2,15 п. п.

Обсяг інвестованих активів НПФ на кінець 2012 року становив 3129,4 млрд. тенге. Структура
інвестиційного портфеля в динаміці за 2007-2012 рр. представлена в табл. 2.

Таблиця 2. Структура інвестиційного портфеля накопичувальних пенсійних фондів Республі-
ки Казахстан у 2007-2012 рр., % *

Фінансові інструменти 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2012 –
2007,
п. п.

2008 –
2007,
п. п.

Державні цінні папери Республіки
Казахстан (цінні папери Міністер-
ства фінансів, місцевих рад, ноти
Національного банку) 25,4 30,8 40,7 45,0 45,3 50,5 +25,1 +5,4
Недержавні цінні папери іноземних
емітентів, у т.ч.: 8,6 10,3 12,1 8,4 5,7 5,1 -3,5 +1,7

акції 1,7 2,7 2,8 2,1 0,7 0,7 -1,0 +1,0
облігації 6,9 7,6 9,3 6,3 5,0 4,4 -2,5 +0,7

Цінні папери міжнародних
фінансових організацій 0,1 — 4,0 2,0 3,6 2,3 +2,2 -0,1
Державні цінні папери іноземних
емітентів 2,9 1,7 1,0 1,4 5,0 2,1 -0,8 -1,2
Недержавні цінні папери емітентів
Республіки Казахстан, у т.ч.: 46,3 46,4 36,9 34,0 28,4 25,9 -20,4 +0,1

акції 15,9 9,9 10,7 8,5 5,7 5,4 -10,5 -6,0
облігації 30,4 36,5 26,2 25,5 22,7 20,5 -9,9 +6,1

Внески в банках 2-го рівня 14,8 9,0 5,0 7,9 7,0 10,4 -4,4 -5,8
Дорогоцінні метали 1,9 1,6 — 1,3 5,0 3,7 +1,8 -0,3
Похідні цінні папери 0 0,2 0,3 0 0 0 0 +0,2

* Розраховано згідно з даними [4, 8]

У структурі інвестиційного портфеля накопичувальних пенсійних фондів питома вага держав-
них цінних паперів Республіки Казахстан у 2012 році становила 50,5%, у тому числі цінних па-
перів Міністерства фінансів — 49,1%.

На другій позиції знаходилися недержавні цінні папери казахстанських компаній з питомою
вагою 25,9%, у тому числі облігації — 20,5% і акції — 5,4%.

Питома вага внесків у банках другого рівня становила 10,4%, недержавних цінних паперів
іноземних емітентів — 5,1%, у тому числі облігацій — 4,4%.

Дорогоцінні метали в структурі інвестиційного портфеля становили 3,7%, цінні папери міжна-
родних фінансових організацій — 2,3%, державні цінні папери іноземних емітентів — 2,1%.

Найбільш істотними змінами в структурі інвестиційного портфеля за період з 2007 по 2012 рік
є збільшення питомої ваги державних цінних паперів Республіки Казахстан з 25,4% до 50,5% (на
25,1 п. п.) і зменшення питомої ваги недержавних цінних паперів казахстанських емітентів з 46,3%
до 25,9%, або на 20,4 п. п. При цьому найбільше збільшення відбулося за цінними паперами
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Міністерства фінансів — на 27,3 п. п. Питома вага акцій казахстанських емітентів зменшилася на
10,5 п. п., облігацій — на 9,9 п. п.

Середньозважені коефіцієнти номінального доходу за пенсійними активами накопичувальних
пенсійних фондів у 2012 році характеризувалися наступними показниками.

За п’ять років (2008-2012 рр.): помірний інвестиційний портфель — 23,48%, консервативний
інвестиційний портфель — 20,83% (накопичений рівень інфляції за аналогічний період становив
42,71%). За три роки (2010-2012 рр.): помірний портфель — 12,23%, консервативний портфель —
9,91% (рівень інфляції — 22,72%). За рік: помірний портфель — 4%, консервативний портфель —
1,75% (рівень інфляції — 6%) [8].

Розміри середньозважених коефіцієнтів номінального доходу НПФ Казахстану за помірним
інвестиційним портфелем й накопиченого рівня інфляції представлені в табл. 3.

Таблиця 3. Співвідношення середньозважених коефіцієнтів номінального доходу НПФ Казах-
стану й накопиченого рівня інфляції у 2007-2012 рр., % *

Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2012 –
2007,
п. п.

За 12 місяців:
Середньозважений коефіцієнт номіна-
льного доходу 9,47 -0,84 11,95 4,39 2,59 4,00 -5,47
Накопичений рівень інфляції 18,8 9,50 6,20 7,80 7,40 6,00 -12,8
Відхилення від рівня інфляції, п. п. -9,33 -10,34 +5,75 -3,41 -4,81 -2,00 —

За трирічний період (36 міс.):
Середньозважений коефіцієнт номіна-
льного доходу 32,9 22,79 21,54 16,05 23,48 12,23 —
Накопичений рівень інфляції 38,57 41,01 38,15 25,36 22,96 22,72 —

За п'ятирічний період (60 міс.):
Середньозважений коефіцієнт номіна-
льного доходу 46,15 36,61 47,52 43,55 30,04 23,48 —
Накопичений рівень інфляції 57,90 61,90 61,14 61,44 59,95 42,71 —

* Складено й розраховано згідно з даними [6]

В усі роки періоду, що аналізується (крім 2009 р.), рівень інфляції, як видно із таблиці, переви-
щує прибутковість накопичувальних пенсійних фондів. Найвищий розмір перевищення спосте-
рігався в 2007 (9,33 п. п.) і в 2008 (10,34 п. п.) роках. При цьому в 2008 році середньозважений
коефіцієнт номінального доходу мав від’ємну величину (-0,84%), тобто більшість накопичуваль-
них пенсійних фондів мали збиток від вкладення пенсійних накопичень. У 2009 році склався
найвищий розмір номінального доходу (коефіцієнт становив 11,95%). У наступні роки спостері-
галося його зниження до 2,59% у 2011 році й до 4,0% у 2012 році.

За період з 2007 по 2012 рік коефіцієнт номінального доходу знизився на 5,47 п. п. і, незважа-
ючи на значне зниження рівня інфляції (на 12,8 п. п.), у 2012 році коефіцієнт номінального доходу
нижче рівня інфляції на 2,0 п. п.

За трирічний і п’ятирічний періоди, як видно з таблиці, тенденція перевищення рівня інфляції
над коефіцієнтом номінального доходу зберігається.

Разом з тим поряд зі значними й позитивними результатами реформування накопичувальної
пенсійної системи Казахстану, багато її проблем залишаються невирішеними.

У цілому тенденція в пенсійній системі країни, на думку фахівців Рейтингового агентства Ре-
гіонального фінансового центра міста Алмати (РА РФЦА), характеризується невеликим знижен-
ням ризикових активів у поточній вартості пенсійних активів, однак відсутність зростання до
ВВП «чистого» інвестиційного доходу й сукупного капіталу фондів на тлі збільшення обсягів
пенсійних накопичень і внесків свідчить про зниження ефективності пенсійної системи і її якіс-
них характеристик. Багато в чому дана ситуація із прибутковістю складається через обмеженість
фінансових інструментів і недостатню ефективність державного регулювання. Однією з гострих
проблем сьогоднішньої накопичувальної пенсійної системи Казахстану є невисока прибутковість
фондів, яка є нижчою за рівень інфляції.
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Проблемами пенсійної системи країни, на їхню думку, є також недостатність пенсійних нако-
пичень для забезпечення достойного рівня пенсійних виплат; невисокий ступінь охоплення насе-
лення послугами накопичувальних пенсійних фондів, недостатній рівень фінансової грамотності
й інвестиційної культури населення, розвитку системи добровільних пенсійних накопичень [4].

Існуючі проблеми, а також об’єктивні умови розвитку економіки визначають необхідність удос-
коналювання накопичувальної пенсійної системи Казахстану. У квітні 2013 року парламент краї-
ни схвалив законопроекти «Про пенсійне забезпечення в Республіці Казахстан» і «Про внесення
змін і доповнень у деякі законодавчі акти Республіки Казахстан з питань пенсійного забезпечен-
ня», які передбачають розвиток інституціональної бази накопичувальної пенсійної системи.

Внесені зміни передбачають поділ існуючих функцій накопичувальних пенсійних фондів за
обліком пенсійних рахунків вкладників і інвестуванням їх пенсійних активів.

Для здійснення управління пенсійними рахунками вкладників передбачається створення єди-
ного державного накопичувального пенсійного фонду (ЄНПФ). У його завдання буде входити:

 належний облік пенсійних рахунків вкладників, контроль за їхнім станом, внесення своєчас-
них змін, пов’язаних із природнім рухом вкладників (виїзд, досягнення пенсійного віку, смерть і
т.д.) і проведення інформаційно-роз’яснювальної роботи з питань здійснення пенсійних внесків,
інвестування пенсійних активів, пенсійних виплат тощо;

 проведення моніторингу за інвестиційною прибутковістю пенсійних активів,
 здійснення виплат пенсійних накопичень.
Управління пенсійними активами буде здійснюватися Національним банком Республіки Ка-

захстан. Даний вибір обумовлений тим, що Національний банк Казахстану має позитивний досвід
роботи з управління активами Національного фонду; не є афілійованим з комерційними банками
й іншими фінансовими групами; реалізує інвестиційну стратегію, вироблену Радою з управління
пенсійними активами при Президентові Республіки Казахстан.

Персональний склад Ради й положення про нього затверджуються Президентом Казахстану.
Основними функціями Ради будуть розгляд і вироблення пропозицій по підвищенню ефектив-
ності управління пенсійними активами ЄНПФ, а також вироблення рекомендацій за переліком
дозволених для розміщення пенсійних активів ЄНПФ інструментів.

Для забезпечення надійності й фінансової стабільності пенсійної системи, держава, з однієї
сторони, залишає за собою гарантію збереження пенсійних накопичень громадян, а, з іншої сто-
рони, буде вживати заходи з підвищення інвестиційної прибутковості пенсійних активів [2].

Єдиний накопичувальний пенсійний фонд буде створений у формі акціонерного товариства на
базі АТ «Державний накопичувальний пенсійний фонд (ДНПФ)».

Засновником і акціонером єдиного накопичувального пенсійного фонду буде Уряд Республіки
Казахстан.

ЄНПФ стане єдиною організацією, що здійснює залучення обов’язкових пенсійних внесків, і, на
вибір самих громадян, може акумулювати добровільні й добровільні професійні пенсійні внески.

Функціями фонду будуть також облік індивідуальних пенсійних рахунків вкладників і здійснен-
ня пенсійних виплат за рахунок пенсійних накопичень.

Діючі накопичувальні пенсійні фонди можуть бути перетворені в організації, що управляють
інвестиційним портфелем (у рамках чинного законодавства про ринок цінних паперів) і мають
право участі в тендерах з управління пенсійними активами, при наявності відповідної ліцензії,
або в добровільні накопичувальні пенсійні фонди, що залучають добровільні й добровільні про-
фесійні пенсійні внески громадян, або припинити свою діяльність, тобто ліквідуватися.

Управління пенсійними активами ЄНПФ буде здійснюватися Національним Банком Республі-
ки Казахстан на підставі договору про довірче управління, що укладається між Національним
Банком і ЄНПФ. При цьому інвестиційна стратегія буде вироблятися Радою з управління пенсій-
ними активами ЄНПФ.

Національному банку буде надане право вибору організацій, що управляють інвестиційними
портфелями, відповідно до інвестиційної стратегії.

Організаціями з управління інвестиційними портфелями можуть бути професійні учасники
ринку цінних паперів, що здійснюють діяльність з управління інвестиційним портфелем на підставі
ліцензії Національного банку, або іноземні організації, що здійснюють аналогічний вид діяль-
ності відповідно до законодавства іноземної держави.

Основними критеріями вибору організацій з управління інвестиційними портфелями будуть
можливість забезпечення ними встановлюваного Національним банком рівня інвестиційної при-
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бутковості, результати колишньої діяльності з управління пенсійними активами, рівень комісії,
що стягується, і їх ділова репутація.

Пенсійні активи будуть зберігатися в Національному Банку, який буде вести облік усіх опе-
рацій з акумулювання пенсійних активів, їх розміщення й отримання інвестиційного доходу [2].

Така консолідація й управління пенсійними активами під контролем Національного Банку доз-
волить більш ефективно й безпечно розпорядитися накопиченнями громадян.

ВИСНОВКИ
1. У результаті пенсійної реформи, що впроваджується в Республіці Казахстан з 1997 року,

була створена функціонуюча накопичувальна пенсійна система, яка включає обов’язкову й добро-
вільну складові. Обсяг пенсійних накопичень обов’язкової накопичувальної пенсійної системи на
кінець 2012 року склав 3183,2 млрд. тенге, що в порівнянні з 2007 роком більше в 2,63 разу.

2. У структурі інвестиційного портфеля за період з 2007 по 2012 рік відбулося збільшення
питомої ваги державних цінних паперів Республіки Казахстан з 25,4% до 50,5% (на 25,1 п. п.) і
зменшення питомої ваги недержавних цінних паперів казахстанських емітентів з 46,3% до 25,9%,
або на 20,4 п. п.

3. Середньозважені коефіцієнти номінального доходу за пенсійними активами накопичуваль-
них пенсійних фондів (помірний інвестиційний портфель) становили: за п’ять років (2008-2012
рр.) — 23,48% (накопичений рівень інфляції за зазначений період становив 42,71%); за три роки
(2010-2012 рр.) — 12,23% (рівень інфляції — 22,72%); за 2012 рік — 4% (рівень інфляції — 6%).

4. В останні роки недержавні накопичувальні пенсійні фонди Казахстану не забезпечують рівня
прибутковості, який дозволяє перевищити рівень інфляції, що складається в країні. Крім цього, у
пенсійній системі країни є й інші проблеми: недостатність пенсійних накопичень для забезпечен-
ня гідного рівня пенсійних виплат; невисокий рівень охоплення населення послугами накопичу-
вальних пенсійних фондів; низький рівень фінансової грамотності й інвестиційної культури насе-
лення; недостатній ступінь розвитку системи добровільних пенсійних накопичень. Існуючі проб-
леми, а також об’єктивні умови розвитку економіки визначають необхідність удосконалювання
накопичувальної пенсійної системи Казахстану.

Таким чином, у результаті проведеного дослідження можна стверджувати, що Україна може
використовувати накопичений у Республіці Казахстан досвід зі становлення та функціонування
обов’язкової накопичувальної системи пенсійного страхування і участі в ній недержавних пенсій-
них фондів, але з урахуванням усіх законодавчих та організаційних змін, що відбулися упродовж
періоду, який аналізується, та передумов, що складаються в економіці України.
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