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АННОТАЦИЯ
Эффективность управления пенсионными активами, отражающаяся в  показателях их доходности, опреде-
ляет устойчивость накопительной пенсионной системы Казахстана, а также имеет потенциал значительного 
влияния на бюджетный процесс, поскольку государство гарантирует получателям положительную реальную 
доходность их пенсионных накоплений и компенсирует из бюджета потери, возникшие в периоды превыше-
ния инфляцией номинальной доходности. Необходимость обеспечения положительной реальной доходности 
пенсионных активов, которыми управляет Национальный банк Казахстана, обусловливает не только высокую 
актуальность проблематики собственно инвестиционного менеджмента, но и  иных аспектов, оказывающих 
влияние на доходность, включая изменение курса казахстанской валюты тенге. Предметом статьи является 
влияние курса тенге на доходность пенсионных активов, которое может быть очень существенным, поскольку 
формирует один из основных компонентов инвестиционного дохода —  доход от переоценки иностранной 
валюты. Процесс формирования данного компонента инвестиционного дохода может также выступать и фак-
тором формирования курса тенге в периоды, когда реальная доходность пенсионных активов снижается из-за 
негативной ситуации на финансовых рынках и высокой инфляции, и данный тезис отражает научную новизну 
статьи. Оценка гипотезы о формировании взаимосвязи между курсом казахстанской валюты и инвестицион-
ной доходностью пенсионных активов является целью настоящей работы, а выявление основных причин и по-
следствий данного явления —  ее задачами. В качестве методов исследования использовались сравнительный 
и  корреляционный анализ показателей инвестиционной доходности пенсионных активов, изменения курса 
казахстанской валюты, параметров внешнего сектора и других. Результаты проведенного анализа подтвер-
ждают наличие взаимосвязи между показателями доходности пенсионных активов и курсом тенге и позво-
ляют сделать вывод о  косвенном влиянии этой доходности на формирование курса казахстанской валюты 
в течение последних нескольких лет, который отличался нестандартной динамикой в условиях существенного 
улучшения внешнеэкономической конъюнктуры.
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AbsTRACT
The efficiency of pension asset management, reflected in their performance, determines the stability of the funded 
pension system of Kazakhstan, and also has the potential to significantly affect the budget process, since the state 
guarantees recipients a positive real return on their pension savings and compensates from the budget for losses 
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ВВЕДЕНИЕ
В течение нескольких последних лет в Казах-
стане наблюдается ослабление взаимосвязи 
между показателями внешнего сектора, такими, 
как экспорт, торговый баланс, сальдо текущего 
счета и курсом национальной валюты тенге. 
Положительная взаимосвязь между данными 
показателями и обменными курсами валют 
детально изучена и обоснована во многих те-
оретических исследованиях [1–3]. В частности, 
R. Dornbusch и S. Fischer [4], рассматривая та-
кие факторы, влияющие на обменный курс, как 
товарные цены, ожидания участников рынка 
и цены финансовых активов, обосновали осо-
бую значимость в этом процессе текущего счета 
платежного баланса, а R. Baldwin и P. Krugman 
[5] выявили влияние трансграничных инвести-
ционных потоков на обменный курс. Эмпири-
ческие исследования также многократно под-
тверждали ключевую роль показателей внешне-
го сектора в формировании обменного курса [6, 
7] (в частности, А. Г. Шульгин и др. [8] выявили 
влияние торгового баланса на корректировки 
курса валют в странах с промежуточными ва-
лютными режимами), в том числе для разных 
типов экономик и условий функционирования 
валютных рынков, включая страны АСЕАН [9], 
Индию [10], Германию [11], Китай [12], Турцию 
[13]. В странах с транзитной экономикой дан-
ная взаимосвязь также выявлена рядом авторов 
[14–16], равно как и в постсоветских государ-

ствах [17, 18] —  в частности, А. Ю. Кузьмин [19, 
с. 19] в качестве «одного из важнейших факто-
ров поведения валютного курса рубля» выде-
ляет движения капитала, формирующие сальдо 
текущего счета.

В Казахстане на протяжении длительного 
времени также наблюдалась взаимосвязь меж-
ду показателями внешнего сектора и в значи-
тельной мере определяющими их ценами на 
нефть —  основного экспортного товара страны. 
Однако с 2018 г. эта взаимосвязь стала постепенно 
размываться, что выражалось в непрекращаю-
щемся снижении курса казахстанской валюты вне 
зависимости от изменения параметров внешнего 
сектора, в том числе в периоды их существенного 
улучшения.

Эта новая реальность на казахстанском ва-
лютном рынке позволила сделать вывод о воз-
никновении иных и более сильных факторов, 
влияющих на формирование курса тенге. На 
наш взгляд, к числу одного из таких факторов 
относится необходимость поддержания поло-
жительной реальной доходности пенсионных 
активов, сосредоточенных в Едином накопи-
тельном пенсионном фонде (ЕНПФ) Казахстана. 
Оценка гипотезы о формировании взаимной 
зависимости между курсом казахстанской валю-
ты и инвестиционной доходностью пенсионных 
активов является целью данной статьи, а выявле-
ние причин и последствий данного явления —  ее 
задачами.
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incurred during periods when inflation exceeds the nominal rate of return. The need to ensure a positive real 
return on pension assets managed by the National Bank of Kazakhstan determines not only the high relevance 
of the issue of investment management itself, but also other aspects that affect the return, including changes in 
the exchange rate of the Kazakhstani tenge. The subject of the article is the impact of the tenge exchange rate 
on the profitability of pension assets, which can be very significant, since it forms one of the main components 
of investment income —  income from foreign currency revaluation. This influence can also act as a factor in the 
formation of the tenge exchange rate during periods when the real return of pension assets decreases due to 
the negative situation in the financial markets and high inflation, and this thesis reflects the scientific novelty 
of the article. The assessment of the hypothesis about the formation of the relationship between the exchange 
rate of the Kazakhstani currency and the investment yield of pension assets is the aim of this work, and the 
identification of the main causes and consequences of this phenomenon is its task. Comparative and correlation 
analysis of indicators of investment return of pension assets, changes in the exchange rate of the Kazakhstani 
currency, parameters of the external sector and others were used as research methods. The results of the analysis 
confirm the existence of a relationship between the indicators of profitability of pension assets and the tenge 
exchange rate, and allow us draw the conclusion that this profitability has an indirect impact on the formation of 
the Kazakhstani currency exchange rate over the past few years, which has been characterized by non-standard 
dynamics in the context of a significant improvement in the external economic environment.
Keywords: pension assets; return on pension assets; investment portfolio; inflation; currency market; tenge exchange 
rate; revaluation of foreign currency; payment balance
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НАКОПИТЕЛЬНАЯ ПЕНСИОННАЯ 
СИСТЕМА КАзАХСТАНА: ДОХОДНОСТЬ 
ПЕНСИОННЫХ АКТИВОВ И ОСНОВНЫЕ 

ФАКТОРЫ ЕЕ ФОРМИРОВАНИЯ
Пенсионная реформа в Казахстане была прове-
дена в 1998 г., после чего в стране функциони-
рует трехуровневая пенсионная система, вклю-
чающая пенсионные выплаты за счет средств 
государственного бюджета (солидарная и базо-
вая пенсии), обязательную накопительную си-
стему и добровольную накопительную систему. 
Основным элементом накопительной системы 
является Единый накопительный пенсионный 
фонд (ЕНПФ), функционирующий в форме ак-
ционерного общества. ЕНПФ является госу-
дарственным институтом, а практически все 
аккумулированные в нем пенсионные нако-
пления управляются Национальным банком 
Казахстана 1. АО «ЕНПФ» было создано 22 ав-
густа 2013 г. на базе Государственного накопи-
тельного пенсионного фонда в рамках рефор-
мы накопительной пенсионной системы, в ходе 
которой в ЕНПФ были переданы обязательные 
пенсионные накопления всех существовавших 
до этого накопительных пенсионных фондов. 
В результате в настоящее время «единственным 
администратором накопительной пенсионной 
системы является АО “ЕНПФ”» 2, и все пенсион-
ные накопления, образовавшиеся в результате 
отчисления гражданами обязательных пенси-
онных взносов, сосредоточены в этом финан-
совом институте.

Таким образом, ЕНПФ является критически 
значимым элементом системы социального 
обеспечения Казахстана, в связи с чем особое 
значение имеет эффективность управления сос-
редоточенными в нем пенсионными активами, 
которая отражается в показателях их доходно-
сти. Доходность пенсионных активов в течение 
полных восьми лет функционирования ЕНПФ 
колебалась в интервале от 6,31 до 15,65%, средний 
показатель за этот период составил 9,72%. Дан-
ный показатель отражает номинальную доход-
ность, однако в Казахстане также имеет значение 

1 В 2021 г. к управлению частью пенсионных активов ЕНПФ 
были допущены четыре негосударственных управляющих 
инвестиционным портфелем, но на их долю в настоящее 
время приходится всего лишь около 0,1% портфеля ЕНПФ.
2 Корпоративная стратегия развития акционерного об-
щества «Единый накопительный пенсионный фонд» на 
2022–2026 годы. Сайт АО  «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.
kz/upload/medialibrary/d00/d00545312c8329e5dca249cd8498
b31e.pdf (дата обращения: 19.07.2022).

и показатель реальной доходности, определяемой 
как разница между номинальной доходностью 
и инфляцией. Это обусловлено тем, что в стране 
на законодательном уровне 3 вкладчикам ЕНПФ, 
активами которых управляет Национальный 
банк, гарантируется сохранность обязательных 
пенсионных взносов с учетом уровня инфляции. 
На практике это означает, что в том случае, если 
доходность пенсионных активов под управлени-
ем Национального банка 4 оказывается меньше 
уровня инфляции, государство компенсирует эту 
разницу за соответствующие годы в процессе 
осуществления пенсионных выплат.

В течение восьми лет функционирования ЕНПФ 
номинальная доходность пенсионных активов, 
как правило, превышала уровень инфляции, что 
обеспечивало положительную реальную доход-
ность (рис. 1). Если не учитывать 2014 г., в котором 
продолжались процессы формирования фонда 
(консолидация активов после их перевода из дру-
гих фондов завершилась в конце первого квартала), 
и Национальный банк управлял его активами в те-
чение неполного года, то отрицательная реальная 
доходность имела место только в 2016 г.

Отрицательная реальная доходность в 2014 
и 2016 гг. была невелика, однако у государства 
возникли обязательства по компенсации раз-
ницы между доходностью пенсионных активов 
и инфляцией. В настоящее время соответству-
ющие расходы умеренны. Так, в 2021 г. затраты 
бюджета на выплату обязательств по государ-
ственной гарантии сохранности пенсионных 
взносов в ЕНПФ составили 1420 млн тенге, что 
эквивалентно 0,05% от объема выплаченных го-
сударством пенсий. Однако если сравнивать эти 
расходы не с государственными пенсионными 
выплатами, а с выплатами из ЕНПФ в рамках 
накопительной системы, результат будет более 
значимым. В 2021 г. пенсионные выплаты из 
ЕНПФ по возрасту (собственно выплата пен-
сий) составили 101,4 млрд тенге 5 и в сопостав-
лении с этим показателем объем компенсаций 
сохранности пенсионных взносов уже заметен, 
составляя 1,4%.

3 В соответствии с пунктом 1 статьи 5 Закона РК «О пенси-
онном обеспечении в Республике Казахстан».
4 За сохранность пенсионных накоплений, переданных 
вкладчиками в  управление негосударственным управля-
ющим компаниям, государство не несет ответственности.
5 ЕНПФ подвел предварительные итоги 2021 года. Ключе-
вые показатели ЕНПФ на 1 января 2022 г. URL: https://www.
gov.kz/memleket/entities/zhetysu-zhambyl/press/article/
details/72656?lang=ru (дата обращения: 19.07.2022).
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Масштабы государственной компенсации от-
рицательной реальной доходности пенсионных 
активов зависят от двух основных параметров: 
объема пенсионных активов в ЕНПФ и объема 
пенсионных выплат. В 2014 и 2016 гг., когда фик-
сировалась отрицательная реальная доходность, 
объем пенсионных накоплений составлял 4,5 
и 6,7 трлн тенге соответственно, по итогам 2021 г. 
этот показатель достиг 13,1 трлн тенге. Вместе 
с ростом размера накоплений растет и объем 
потенциальных расходов государства на компен-
сацию в рамках гарантирования их сохранности. 
Другой параметр, от которого зависят эти расхо-
ды, —  объем пенсионных выплат, который также 
постоянно увеличивается по мере роста числа 
получателей пенсии в рамках накопительной 
системы. Если в 2014 г. объем пенсионных выплат 
из ЕНПФ составил 93 млрд тенге, то в 2021 г. —  уже 
2883 млрд 6. Пропорционально растут и расходы 
бюджета на выплату компенсаций. Учитывая, 
что объем пенсионных накоплений и их выплат 

6 Показатели по пенсионным активам в  динамике. Сайт 
АО «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.kz/ru/indicators/pa/current.
php (дата обращения: 21.07.2022).

будет увеличиваться, цена ошибки в управлении 
пенсионными активами резко возрастает, а обес-
печение положительной реальной доходности по 
ним является критически важной задачей в кон-
тексте обеспечения стабильности бюджетного 
процесса в долгосрочной перспективе.

Между тем возрастающая турбулентность 
мировых финансовых рынков все сильнее за-
трудняет возможность обеспечения высокой 
доходности по пенсионным активам, особенно 
с учетом того, что пенсионные фонды традици-
онно придерживаются консервативных инвести-
ционных стратегий, не предполагающих высокой 
доходности. Практика размещения пенсионных 
активов, направленная на минимизацию инве-
стиционных рисков, используется как фондами 
развитых стран [20–24], так и развивающихся 
рынков [25–28]. ЕНПФ также ориентирован на 
вложения в низкорисковые финансовые инстру-
менты (государственные ценные бумаги, об-
лигации, депозиты), совокупная доля которых 
в портфеле фонда составляет около 90%.

Данная практика затрудняет выполнение за-
дачи по опережению инфляции доходностью 
пенсионных активов. В большинстве развитых 
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Рис. 1 / Fig. 1. Доходность пенсионных активов ЕНПФ в сопоставлении с инфляцией, % / 
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экономик и в значительной части развивающихся 
реальная доходность пенсионных активов от-
личается невысокими уровнями. Исследование 
Всемирного банка за 2000–2005 гг. показало, что 
средняя реальная доходность пенсионных ак-
тивов за этот период для США составила 1,5% 
годовых, для Канады —  3,5%, для Великобрита-
нии —  1,9%, для стран Западной Европы —  2%, для 
Бразилии —  2,7%, для Японии —  4,8%, т. е. была 
достаточно умеренной. Хотя в отдельных стра-
нах (Боливия, Перу, Уругвай, Польша) реальная 
доходность составила около 10% [27]. Данные 
ОЭСР за 2020 г. демонстрируют умеренную ре-
альную доходность для пенсионных фондов из 
стран организации, в большинстве из которых 
она сложилась на уровне ниже 5%, а в некоторых 
(Австралия, Чехия, Польша) оказалась отрица-
тельной (OECD, 2021 7).

РОСТ ДОЛИ зАРУБЕЖНЫХ 
ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 

В ПОРТФЕЛЕ ЕНПФ И ФОРМИРОВАНИЕ 
ВзАИМОСВЯзИ МЕЖ ДУ ЕГО 

ДОХОДНОСТЬЮ И КУРСОМ ТЕНГЕ
Ограниченные возможности повышения доход-
ности, а также недостаточная развитость вну-
треннего рынка долевых и долговых ценных 
бумаг в Казахстане наряду с быстрым ростом 
объема пенсионных активов, превышающим 
возможности местного рынка, обусловили бы-
стрый рост инвестиций ЕНПФ в зарубежные 
финансовые инструменты (рис. 2). Если на на-
чало 2015 г. (первого полного года функциони-
рования ЕНПФ) доля валютных инструментов 
в портфеле фонда составляла 11,86%, а их объ-
ем 536 млрд тенге 8, то на 01.01.2022 эти показа-
тели измерялись, соответственно, 32,7% и 4277 
млрд тенге 9.

Рост доли валютных финансовых инструмен-
тов в инвестиционном портфеле ЕНПФ, которая 
с 2018 г. держится на уровне выше 30% (средний 
показатель за последние четыре года составил 
31,1%), сопровождался повышением реальной 

7 PENSION FUNDS IN FIGURES. OECD, JUNE 2021. URL: 
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-
Funds-in-Figures-2021.pdf (дата обращения: 22.07.2022).
8 Информация по инвестиционному управлению пенси-
онными активами АО «ЕНПФ» за декабрь 2014 года. Сайт 
АО  «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.kz/ru/indicators/invest/
review.php#2022 (дата обращения: 22.07.2022).
9 Информация по инвестиционному управлению пенси-
онными активами АО «ЕНПФ» на 1 января 2022 года. Сайт 
АО  «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.kz/ru/indicators/invest/
review.php#2022 (дата обращения: 22.07.2022).

доходности пенсионных активов. С 2018 по 2021 г. 
этот показатель был только положительным, его 
значение изменялось в пределах от 1,2 до 6%, 
а средний за эти четыре года уровень составил 
3,3%. В первые же четыре года функциониро-
вания ЕНПФ, когда доля валютных финансовых 
инструментов в его портфеле была значитель-
но ниже, на два года положительной реальной 
доходности пенсионных активов пришлось два 
года их отрицательной доходности, а средний 
за четыре года показатель составил всего 0,3% 
(рис. 3).

Повышение доходности пенсионных активов 
в последние четыре года можно было бы отчасти 
объяснить тем, что расширение спектра финансо-
вых инструментов за счет более активных инве-
стиций на зарубежных рынках дало возможность 
получать дополнительные доходы. Однако, на 
наш взгляд, этот фактор формирования доход-
ности не играл существенной роли в ее повы-
шении. В портфеле ЕНПФ очень невелика доля 
ценных бумаг с высокой волатильностью (акций, 
депозитарных расписок), дающих возможность 
получения высокого курсового дохода. Этим во 
многом объясняется и невысокий вклад дохода 
от рыночной переоценки ценных бумаг в общий 
объем инвестиционного дохода ЕНПФ. Доля этого 
компонента в инвестиционном доходе в течение 
2015–2021 гг. колебалась в интервале от 5,1 до 
10,5%, а среднее значение этого показателя за 
семь лет составило 2,6% 10.

Значительно большее влияние на повышение 
объемов инвестиционного дохода оказал такой их 
компонент, как доходы от переоценки иностран-
ной валюты. Совокупный объем этих доходов за 
восемь с половиной лет (с 2014 по I полугодие 
2022 г.) приблизился к 1,5 трлн тенге, а средний 
удельный вес в общем объеме инвестиционного 
дохода за этот период составил 22,5% 11. Таким 
образом переоценка валюты дает на порядок 
больший инвестиционный доход за счет курсовой 
разницы, чем переоценка ценных бумаг.

Значительный удельный вес доходов от пере-
оценки иностранной валюты, который за пери-

10 Рассчитано по данным из следующих источников: 
Информация по инвестиционному управлению пенси-
онными активами АО  «ЕНПФ» за 2014–2022 годы. Сайт 
АО  «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.kz/ru/indicators/invest/
review.php#2022 (дата обращения: 22.07.2022).
11 Рассчитано по данным из следующих источников: 
Информация по инвестиционному управлению пенси-
онными активами АО  «ЕНПФ» за 2014–2022 годы. Сайт 
АО  «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.kz/ru/indicators/invest/
review.php#2022 (дата обращения: 22.07.2022).
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Источник / Source: составлено автором по данным АО «ЕНПФ» / Compiled by the author from “UAPF” JSC data.

Рис. 3 / Fig. 3. Реальная доходность пенсионных активов ЕНПФ и доли валютных финансовых 
инструментов в портфеле, % / Real Return on UAPF Pension Assets and the share of Foreign Currency 
Financial Instruments in the Portfolio, %
Источник / Source: составлено автором по данным АО «ЕНПФ» / Compiled by the author from “UAPF” JSC data.
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од функционирования ЕНПФ составляет почти 
четверть от общего объема его инвестицион-
ных доходов, означает зависимость итогового 
финансового результата от этого компонента. 
Соответственно, и положительная реальная до-
ходность пенсионных активов в значительной 
мере обусловливается наличием и размером до-
хода от переоценки валюты. Так, в 2016 г., когда 
Национальный банк допустил единственный спад 
реальной доходности пенсионных активов ниже 
нуля, переоценка валюты также принесла убыток, 
крупнейший за семь полных лет его управления 
портфелем ЕНПФ. Взаимосвязь между доходами 
от переоценки иностранной валюты и доход-
ностью пенсионных активов подтверждается 
и высоким коэффициентом корреляции между 
этими показателями на уровне 0,86 за период 
с 2014 по 2021 г.

В свою очередь, доходы от переоценки валюты 
ЕНПФ формируются, прежде всего, за счет изме-
нения курса тенге. Так, в 2020 г. чистая прибыль 
по операциям с иностранной валютой в объеме 
290,9 млрд тенге была сформирована за счет кур-

совой разницы в размере 291 млрд тенге и убытка 
от торговых операций в размере 81 млн тенге 12. 
Курсовая разница же образуется вследствие из-
менения курса тенге к другим валютам, в которых 
размещена валютная часть пенсионных активов. 
Преобладающей иностранной валютой в дан-
ном случае является доллар США, на который 
приходится почти весь объем вложений пенси-
онных накоплений в иностранной валюте. Так, 
на 01.07.2022 доля доллара в валютных активах 
составила 99,7% 13. Соответственно, изменение 
курса тенге относительно доллара США ведет 

12 Акционерное общество «Единый накопительный пен-
сионный фонд». Активы пенсионной системы. Финансо-
вая отчетность и  аудиторское заключение независимого 
аудитора за год, закончившийся 31  декабря 2020  года. 
С.  22. Сайт АО  «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.kz/upload/
medialibrary/a32/a326c3b53c580bd54d45e19b2b3daffb.PDF 
(дата обращения: 25.07.2022).
13 Информация по инвестиционному управлению пен-
сионными активами АО  «ЕНПФ» на 1  июля 2022 г. С.  4. 
Сайт АО  «ЕНПФ». URL: file:///C:/Users/Первый/Downloads/
guid=b7379b3f-e4e4–4ed7–88a0-efdfc57c5161%20(4).pdf 
(дата обращения: 25.07.2022).
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к возникновению курсовой разницы и, как след-
ствие, инвестиционного дохода или убытка от 
переоценки иностранной валюты. Взаимосвязь 
между изменением курса доллара США к тенге, 
объемом доходов от переоценки валюты, а также 
удельным весом данных доходов в общем объеме 
инвестиционного дохода по пенсионным активам 
отражают графики на рис. 4.

Данные графики наглядно демонстрируют 
взаимосвязь между изменением курса тенге и до-
ходами (либо убытками) от переоценки валюты 
и их ролью в формировании инвестиционного 
дохода ЕНПФ. Эта взаимосвязь отражает нали-
чие данных доходов в периоды девальвации 
тенге и формирование убытков от переоценки 
валюты в те годы, когда тенге укреплялся (2016 
и 2019 гг.). Возникновение данной взаимосвязи 
и ее усиление по мере роста доли валютных ин-
струментов в активах ЕНПФ сформировали и бо-
лее общую зависимость доходности пенсионных 
активов в целом от изменения курса тенге. При 
этом следует отметить, что курсовая разница, 
формирующая доходы от переоценки валюты, 

возникает как следствие изменения стоимости 
пенсионных активов, т. е. изменение курса тенге 
влияет не только на их доходность, но и на объем. 
Девальвация тенге увеличивает объем пенсион-
ных активов, а укрепление тенге —  уменьшает 
его. Влияние курса тенге на объем пенсионных 
активов нагляднее прослеживается на коротких 
временных интервалах в последние годы, когда 
доля валютных инструментов в портфеле ЕНПФ 
превышала 30%. Динамика курса тенге и объема 
пенсионных активов ЕНПФ на месячных интер-
валах с 01.01.2020 по 01.07.2022 г. —  в период, 
когда среднее значение удельного веса валютных 
активов составляло 31,2%, отражает наличие 
взаимосвязи между этими показателями (рис. 5).

В периоды сильных колебаний курса тенге 
происходили и более выраженные изменения 
в объеме пенсионных активов. Эта взаимосвязь 
подтверждается и достаточно высоким коэффи-
циентом корреляции (0,7) между данными пе-
ременными в рассматриваемый период. Именно 
эти изменения в стоимости активов, связанные 
с колебаниями курса тенге, в значительной мере 

Рис. 5 / Fig. 5. Сравнительная динамика объема пенсионных активов ЕНПФ и курса доллара США 
к тенге / Comparative Dynamics of the Volume of Pension Assets of the UAPF and the Exchange Rate 
of the Us Dollar Against Tenge
Источники / Sources: составлено автором по данным АО «ЕНПФ» и Национального банка Казахстана / Compiled by the author 
from “UAPF” JSC and National Bank of Kazakhstan data.
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обусловливали и динамику объема инвестицион-
ных доходов (убытков) ЕНПФ через переоценку 
валюты. Взаимосвязь данного показателя и курса 
доллара к тенге была особенно выраженной в пе-
риоды высокой волатильности казахстанского 
валютного рынка, в частности, в I полугодии 
2022 г. (рис. 6).

ВзАИМОСВЯзЬ МЕЖ ДУ 
ДОХОДНОСТЬЮ ПЕНСИОННЫХ 

АКТИВОВ И КУРСОМ ТЕНГЕ И ЕЕ 
ПОСЛЕДСТВИЯ Д ЛЯ ВАЛЮТНОГО 

РЫНКА КАзАХСТАНА
Таким образом, можно констатировать форми-
рование значимой взаимосвязи между ситуа-
цией на внутреннем валютном рынке Казахста-
на и параметрами накопительной пенсионной 
системы, возникшей вследствие увеличения 
доли валютных активов в портфеле ЕНПФ. При-
нимая во внимание высокую роль дохода от пе-
реоценки валют в обеспечении доходности пен-
сионных активов и необходимость обеспечения 
ее величины на уровне, превышающем инфля-

цию, можно сделать вывод о том, что данная 
взаимосвязь имеет обоюдный характер. Ины-
ми словами, не только изменение курса тенге 
влияет на доходность пенсионных активов, но 
и необходимость обеспечения этой доходности 
может оказывать влияние на курс тенге.

Гипотеза о таком влиянии, на наш взгляд, может 
подтверждаться достаточно существенными изме-
нениями, которые произошли в процессе формиро-
вания курса тенге в последние несколько лет, имен-
но в период, когда доля валютных инструментов 
в активах ЕНПФ достигла максимальных уровней. 
Суть этих изменений заключается в том, что курс 
тенге постепенно утрачивал связь с основными 
параметрами внешнего сектора, формирующими 
спрос и предложение валюты на внутреннем рын-
ке, —  экспортом, торговым балансом, сальдо теку-
щего счета, а также факторами, которые определяют 
данные параметры, в первую очередь внешнеэко-
номической конъюнктурой, включая приоритетный 
для Казахстана фактор цены на нефть.

В Казахстане в течение длительного периода 
2000–2016 гг. (рис. 7) курс тенге в значительной 
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Рис. 6 / Fig. 6. зависимость инвестиционного дохода (убытка) ЕНПФ от курса доллара к тенге 
в I полугодии 2022 г. / Dependence of Investment Income (loss) of UAPF on the Dollar/Tenge Exchange 
Rate in the First Half of 2022
Источники / Sources: составлено автором по данным АО «ЕНПФ» и Национального банка Казахстана / Compiled by the author 
from “UAPF” JSC and National Bank of Kazakhstan data.
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мере обусловливался фундаментальными факто-
рами. Это проявлялось, в частности, в его укре-
плении в 2002–2008 гг. на фоне роста нефтяных 
цен и обусловленного им увеличения профицита 
внешней торговли; стабильности в 2010–2013 гг. 
на фоне профицитного торгового баланса, фор-
мировавшегося высокой и стабильной ценой 
нефти; наконец, снижением в 2014–2016 гг., вы-
званным падением ключевых параметров внеш-
него сектора под влиянием обвала нефтяных цен 
со 110 до 35 долл. США.

Однако с 2018 г. взаимосвязь между курсом 
тенге и показателями внешнего сектора нару-
шилась. Казахстанская валюта в этот период по-
ступательно снижается вне зависимости от цен 
на нефть, размера профицита торгового баланса 
и текущего счета. При этом ее снижение име-
ет существенные масштабы: доллар укрепился 
к тенге в период с 2017 по I полугодие 2022 г. на 
38% —  сильнее, чем во время глобального фи-
нансового кризиса 2009 г. (20,3%), или во вре-
мя трехкратного обвала нефтяных цен в 2015 г. 
(24%). Эта ситуация дает основание для вывода 

о появлении неких новых факторов в форми-
ровании курса казахстанской валюты, которые 
стали преобладать над традиционными. При этом 
действие данных новых факторов усиливается, 
что особенно заметно в период 2021–2022 гг., 
когда тенге ускорил снижение на фоне резкого 
роста профицита внешней торговли и сальдо 
текущего счета.

На наш взгляд, возникшие в последние годы 
искажения процессов курсообразования могут 
являться следствием проблем с бюджетным про-
цессом, необходимостью обеспечения сохранно-
сти Национального фонда и пр. [29]. В отношении 
же проблемы влияния доходности пенсионных 
активов на валютный рынок Казахстана можно 
обратить внимание на то, что период утраты 
взаимосвязи курса тенге с фундаментальными 
факторами и параметрами внешнего сектора 
совпадает с периодом максимизации удельного 
веса валютных инструментов в портфеле ЕНПФ 
и возникновением жесткой зависимости его до-
ходности от курсовой разницы, формируемой 
переоценкой валютных активов.

Рис. 7 / Fig. 7. Сравнительная динамика обменного курса доллара США к тенге, торгового баланса 
и счета текущих операций / Comparative Dynamics of the Exchange Rate of the Us Dollar Against the 
Tenge, the Trade balance and the Current Account
Источники / Sources: составлено автором по данным Национального банка Казахстана / Compiled by the author from National 
bank of Kazakhstan data.
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Данная проблема особенно наглядно про-
явилась в I полугодии 2022 г., когда произош-
ло снижение курса тенге с 431,8 до 465,1 тенге 
за доллар США 14 на фоне взлета цен на нефть 
и последующего роста положительного сальдо 
торгового баланса и текущего счета Казахстана. 
Феномен снижения курса казахстанской валюты 
в столь благоприятных условиях, на наш взгляд, 
объясняется тем, что в этот период произошло 
также резкое падение доходности пенсионных 
активов ЕНПФ с ее снижением до очень боль-
ших отрицательных значений. Это падение было 
вызвано двумя основными факторами: уско-
рением инфляции, которая выросла до 14,5% 
в июне против 8% в декабре 2021 г.15, и сильным 
падением мировых финансовых рынков, что при-
вело к снижению стоимости активов в портфеле 
ЕНПФ. В результате реальная доходность пен-
сионных активов стала отрицательной, причем 
с неприемлемо большими значениями —  в мае 
этот показатель превысил 10%. Дополнительным 
фактором падения доходности стало укрепление 
курса тенге, сформировавшее инвестиционный 
убыток от переоценки иностранной валюты в раз-
мере 81 млрд тенге 16. Отрицательная реальная 
доходность таких масштабов по итогам года мо-
гла сформировать очень большие обязательства 
государства по ее компенсации —  при совокуп-
ных пенсионных накоплениях в ЕНПФ в размере 
около 13 трлн тенге 10% подлежащей компенса-
ции разницы между инфляцией и доходностью 
эквивалентны 1,3 трлн тенге. Эта ситуация, на 
наш взгляд, могла обусловить попытки срочного 
повышения доходности пенсионных активов 
управляющим ими Национальным банком.

В условиях падающих финансовых рынков 
и нарастающей инфляции фактически единствен-
ным способом повышения доходности оставалось 
увеличение такого компонента инвестиционного 
дохода ЕНПФ, как доход от переоценки иностран-
ной валюты. Основным источником формиро-

14 Ежедневные официальные (рыночные) курсы валют. На-
циональный банк Казахстана. URL: https://nationalbank.
kz/ru/exchangerates/ezhednevnye-oficialnye-rynochnye-
kursy-valyut/report?rates%5B%5D=5&beginDate=2022–01–
01&endDate=2022–06–30 (дата обращения: 07.09.2022).
15 Статистика цен. Бюро национальной статистики Агент-
ства по стратегическому планированию и  реформам 
Республики Казахстан. URL: https://stat.gov.kz/official/
industry/26/statistic/5 (дата обращения: 07.09.2022).
16 Информация по инвестиционному управлению пенси-
онными активами АО «ЕНПФ» на 1 июня 2022 года. Сайт 
АО  «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.kz/ru/indicators/invest/
review.php#2022 (дата обращения: 22.07.2022).

вания этого дохода является девальвация тенге, 
которая интенсивно происходила в I полугодии 
2022 г., несмотря на чрезвычайно благоприятные 
внешние факторы. Снижение курса казахстанской 
валюты внесло существенный вклад в формиро-
вание дохода по пенсионным активам от пере-
оценки иностранной валюты, который составил 
за полугодие 231 млрд тенге 17 и сформировал две 
трети общего объема инвестиционного дохода.

Принимая во внимание все указанные осо-
бенности ситуации в сфере формирования курса 
тенге на валютном рынке Казахстана, можно 
сделать вывод о наличии значительного влия-
ния ситуации с доходностью ЕНПФ на этот курс. 
Реализации этого влияния способствует то, что 
как управляющим пенсионными активами, так 
и регулятором валютного рынка выступает 
один орган —  Национальный банк Казахстана. 
В I полугодии 2022 г., в период обострившихся 
проблем с доходностью ЕНПФ, регулятор резко 
сократил объем продажи валюты из Националь-
ного фонда на казахстанском валютном рынке, 
что не могло не отразиться на формировании 
курса тенге. Продажи валюты из Национально-
го фонда формируют значительную часть тор-
гов биржевого валютного рынка —  в 2021 г. они 
составили 28% 18. Поэтому сокращение объема 
этих продаж не могло не отразиться на курсе 
тенге, внеся существенный вклад в его сниже-
ние. То есть ослабление тенге и полученный за 
счет него доход от переоценки иностранной 
валюты позволили несколько смягчить потери 
доходности ЕНРФ.

ВЫВОДЫ
На наш взгляд, гипотеза о формировании взаи-
мосвязи между курсом валюты и инвестицион-
ной доходностью пенсионных активов в Казах-
стане подтверждается как выявленным устой-
чивым влиянием на эту доходность фактора 
переоценки иностранной валюты в портфеле 
ЕНПФ, так и нестандартной динамикой казах-
станской валюты в условиях существенного 
улучшения внешнеэкономической конъюнкту-
ры. Основным последствием рассмотренной 
взаимосвязи можно признать рост ее влияния 

17 Информация по инвестиционному управлению пенси-
онными активами АО «ЕНПФ» на 1 июля 2022 года. Сайт 
АО  «ЕНПФ». URL: https://www.enpf.kz/ru/indicators/invest/
review.php#2022 (дата обращения: 22.07.2022).
18 Операции Национального фонда. Национальный банк 
Казахстана. URL: https://nationalbank.kz/ru/page/operacii-
nacionalnogo-fonda (дата обращения: 10.09.2022).
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на валютный рынок Казахстана и повышение 
роли доходности пенсионных активов в каче-
стве нового фактора формирования курса тенге.

Принимая во внимание тот факт, что реаль-
ная доходность пенсионных активов является 
производной от уровня инфляции и ситуации 
на мировых финансовых рынках, можно про-

гнозировать дальнейшее усложнение задачи по 
обеспечению ее положительных значений. От-
рицательная реальная доходность пенсионных 
активов будет означать увеличение расходов 
государственного бюджета на их компенсацию 
и вносить растущий вклад в разбалансирование 
бюджетного процесса.
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