
403

 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 9, 2014 

 ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ 
УДК 332.1:336.25

ДОХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ КАК ИНВЕСТИЦИОННЫЙ РЕСУРС В РК  
(НА МАТЕРИАЛАХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ)

Сембиева Л.М., Мадиярова Д.М.
Евразийский национальный университет им. Л.Н. Гумилева, Астана, e-mail: sembiyeva@mail.ru

В статье поставлена цель отразить  процесс формирования доходов населения и перевоплощения части 
их в инвестиционный ресурс на материалах пенсионных фондов Казахстана.  Авторы освещают основные 
тенденции в процессе формирования доходов населения в Казахстане как важнейшего инвестиционного 
ресурса посредством участия пенсионных фондов, получивших развитие в Казахстане. На основе обзора 
последних исследований в области использования сбережений населения как инвестиционных ресурсов и 
проведенного детального анализа состояния доходов населения выявлены особенности данного сегмента в 
Казахстане. Непосредственно использование сбережений населения рассматривалось через призму деятель-
ности пенсионных фондов в условиях их реформирования. Все это позволило выявить проблемы, которые 
сложились в процессе перевоплощения доходов в инвестиционный  ресурс, и определить значимость пенси-
онной системы в реформировании экономики.
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The article has the aim to reflect the process of population’s incomes formation and part of their incomes 
impersonation to the investment resource according to the Kazakhstan’s pension funds’ materials. Authors illustrate 
the base tendencies on the process of population’s incomes formation in Kazakhstan as a main investment resource 
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Постановка проблемы. Мировой опыт 
показывает, что существенным условием 
роста в экономике является возможность 
оперативного привлечения свободных де-
нежных средств населения, их аккумуля-
ция и использование в качестве инвестиций 
с целью дальнейшего направления в про-
изводственную и социальную сферу. Соот-
ветственно сбережения населения должны 
полностью быть вовлечены в экономический 
оборот и стать важнейшим инвестиционным 
ресурсом для любой страны. Между тем ко-
личественные и качественные параметры 
взаимосвязи денежных поступлений домаш-
них хозяйств, каналов их использования и на 
этой основе перевоплощения части их в ин-
вестиционный ресурс на материалах пенси-
онных фондов остаются мало освещенными 
в литературе. 

Обзор последних исследований и публи-
каций. В современной экономической лите-
ратуре распространен подход в определении 
сбережений населения как совокупности сво-
бодных денежных средств населения после 
уплаты всех обязательных платежей и при-
обретения необходимых товаров за опреде-

ленный период. Так отмечается, что «... тра-
диционное определение сущности денежных 
сбережений сводится к тому, что это – неис-
пользованная на потребление часть денежно-
го дохода. Такое определение не раскрывает 
в полной мере сущности сбережений» [ 11 ]. 

Особое место при этом занимают вопро-
сы трансформации сбережений в инвести-
ции. Однако как в теории, так и практике 
хозяйствования не существует устоявшегося 
объяснения специфики трансформации сбе-
режений в инвестиционный ресурс.

Большая роль в изучении трансформа-
ции сбережений в инвестиции в экономику 
принадлежит А. Булатову, исследовавшему 
расхождение между сбережением и накопле-
нием в переходный период [ 3 ].

Исследователи отмечают, что рост до-
ходов домашних хозяйств является матери-
альной основой для выполнения инвести-
ционной функции системы воспроизводства  
[1]. Кроме того, отмечается, что «..увеличе-
ние сбережений в странах, не имеющих эф-
фективных механизмов по их привлечению 
и использованию в экономике, является не 
благом, ведущим к экономическому росту, 
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а одним из основных факторов, способству-
ющих возникновению негативных структур-
ных деформаций народного хозяйства и эко-
номическому спаду» [ 8 ].

Несмотря на достаточно высокую сте-
пень разработанности отдельных вопросов 
трансформации сбережений в инвестиции 
в экономической науке, на наш взгляд, не 
только не показано, насколько ведет оно 
к экономическому росту, но и отсутствует 
макроэкономический анализ этих процессов 
в Казахстане. К тому же государство, при-
знавая сбережения населения как источник 
инвестиций, не делает ставку на сбережения 
населения в программах социально-эконо-
мического развития страны. Другими слова-
ми, оно не акцентирует должного внимания 
на его привлечении и использовании.

Цель исследования заключается в попыт-
ке отразить процессы формирования сбере-
жений населения как части доходов через 
канал пенсионных фондов Республики Ка-
захстан и перевоплощения их в инвестици-
онный ресурс. 

На первом этапе предстояло выявить 
особенности, определяющие сбережения 
населения в структуре денежных доходов, 
и факторы, влияющих на доходы домашних 
хозяйств в Казахстане. На втором этапе ис-
следования представлялось важным отраз-
ить эти процессы через призму пенсионной 
реформы в Казахстане. На третьем этапе 
определяются проблемы в процессе перево-
площения доходов в инвестиционный ресурс 
и значимость пенсионной системы в рефор-
мировании экономики.

Основные результаты исследования. 
Количественная и качественная характери-
стика структуры денежных поступлений до-
машних хозяйств может быть представлена 
следующим образом. Важным индикатором, 
характеризующим финансовый потенциал 
населения, является уровень доходов насе-
ления. Несомненно, чем выше доходы на-
селения, тем больше величина финансового 
потенциала. 

На протяжении последних лет доходы 
населения увеличиваются: так, за период 
с 2002 по 2012 гг. среднедушевые номиналь-
ные денежные доходы казахстанцев в месяц 
выросли в 5,8 раза, среднемесячная номи-
нальная заработная плата на одного работ-
ника – в 4,9 раза и минимальный размер за-
работной платы – в 4,2 раза. 

Структура денежных доходов такова, 
что на протяжении ряда лет большую долю 
занимают доходы от трудовой деятельно-
сти, затем социальные трансферты и про-
чие денежные поступления. Аналогичным 
образом в 2013 году наибольший удельный 
вес в структуре денежных поступлений до-
машних хозяйств приходился на доходы 
от трудовой деятельности – 81,2 % и затем 
пенсии – 15,1 %. Так, доходы от работы по 
найму обеспечивали 70,2 % от всех доходов 
домохозяйств, доход от самостоятельной 
занятости и предпринимательской деятель-
ности – 11,0 %, пенсии – 15,1 %, стипен-
дии – 0,4 %, адресная социальная и жилищ-
ная помощь – 0,0 %, материальная помощь 
от родственников, алименты, прочие дохо-
ды – 3,3 % (см. табл. 1).

Таблица 1
Структура денежных доходов населения, % 

2003 г. 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г.

Денежные доходы, тенге 10533 395 948 411390 465353 551227 619126 674945
Денежные доходы всего, 
в т.ч.: 100 100 100 100 100 100 100
Доходы от трудовой 
деятельности 76 81 80 80,9 80,7 81,3 81,2

Социальные трансферты 19 15 16 15,3 15,0 14,9 15,1
Прочие денежные 
поступления 5 4 4 3,8 4,3 3,8 3,7

В целях улучшения демографической 
ситуации и социальной поддержки се-
мей с детьми с 2003 года государством 
выплачивается единовременное пособие 
в связи с рождением ребенка, а с июля 
2006 года – пособие по уходу за ребенком 
до достижения им одного года. Тем самым 
структура денежных доходов за рассматри-
ваемый период изменилась в сторону неко-
торого увеличения удельной доли доходов 

от трудовой деятельности. Однако доходы 
от собственности все еще имеют незначи-
тельный удельный вес в структуре денеж-
ных доходов населения и даже демонстри-
руют тенденцию к снижению (в 2008 г. он 
составлял 0,7 %, в 2013г. – 0,3 %), что явля-
ется следствием малой части домохозяйств, 
имеющих собственность, приносящую до-
ход. При этом доход от трудовой деятель-
ности, социальные трансферты росли в пе-
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риод с 2003 по 2013 гг. равными темпами, 
вследствие чего сильных структурных пе-
рераспределений не происходило. 

Между тем расходы домохозяйств для 
продолжения жизни человека состоят из по-

требительских расходов и расходов, не свя-
занных непосредственно с потреблением, 
и с каждым годом растут. Так, в 2013 году 
они составили 416,8 тыс. тенге, тогда как в 
2007 году – 186,2 тыс. тенге.

Таблица 2
Структура и динамика денежных расходов домохозяйств

2003 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Денежные расходы всего, тенге,  
в том числе на: 80090 219883 236616 293514 346706 382636 416832

Потребительские расходы 76634 204699 219679 275369 323298 355556 386191
Налоги, сборы, платежи 159 337 434 420 736 634 719
Прочие денежные расходы 2556 14827 16503 17725 22672 26446 29921

2003 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Денежные расходы всего, тенге,  
в том числе на: 100 100 100 100 100 100 100

Потребительские расходы 96 93,1 92,8 93,8 93,3 92,9 92,7
Налоги, сборы, платежи 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0.2 0,2
Прочие денежные расходы 3,8 6,7 7,0 6,1 6,5 6,9 7,1

Рассчитано по данным [5, 7, 9, 10].

Как свидетельствуют официальные дан-
ные, в структуре денежных расходов до-
мохозяйств более 90 % приходится на по-
требительские расходы, из них более 40 % 
приходится на продовольственные и 30 % – 
на непродовольственные расходы, 20 % –  
на платные услуги. 

Прослеживая динамику уровня бедно-
сти в Казахстане, важно рассмотреть дан-
ные таких коэффициентов, как масштаб 
бедности, глубина и острота бедности. 
Доля населения в Казахстане с доходами 
ниже прожиточного минимума с 34,6 % 
в 1996 году снизилась до 3,1 в 2013 году 
и охватывает около 500 тыс. человек, что 
тоже весьма еще значительно. Коэффици-
ент Джини (по 10 % группам населения) в 
стране в 2013 году составил 0,278 против 
0,319 в 1993 году, что свидетельствует о 
том, что уровень неравенства между всеми 
группами населения небольшой. 

Отсюда можно заключить, что посте-
пенное сокращение неравномерного рас-
пределения доходов отражает положитель-
ную тенденцию в уровне жизни населения, 
и в группах с доходом выше среднего так-
же наблюдается тенденция к сбережению 
средств.

Проведенные расчеты показывают, что 
с увеличением на 1 единицу доходов на-
селения, используемых на потребление, 
инвестиции уменьшаются в 0,144 раза. 
С увеличением на 1 единицу номинальных 
денежных доходов населения за минусом 
доходов населения, использованных на 
потребление, инвестиции увеличиваются 
в 0,575 раза.

Как известно, в числе основных инве-
сторов в Казахстане были не только бан-
ки, но и пенсионные фонды, совокупный 
инвестиционный портфель которых с уче-
том пенсионных активов НПФ составил 
3129,4 млрд. тенге. Причем накопительные 
пенсионные фонды, страховые компании и 
паевые инвестиционные фонды, занимаю-
щиеся привлечением сбережений населе-
ния, имеют свои специфические цели, усло-
вия и сроки привлечения. 

В Республике Казахстан за период 
с 2007 года по 2012 год пенсионные на-
копления увеличились на 298 %, или на 
2,715 млрд. тг., пенсионные взносы – на 
328 %, или на 2,241 млрд. тг., инвестицион-
ный доход – на 191 %, или на 488 млн. тг. 

Для республики принципиально важно 
было сформировать способность фондовых 
рынков освоить эти пенсионные накопле-
ния в качестве инвестиционного ресурса 
и избежать при этом всевозможных нега-
тивных последствий. 

Кроме того, выбор национальной мо-
дели пенсионного обеспечения и ее эффек-
тивное функционирование всегда обуслов-
лены фундаментальными составляющими 
жизнеобеспечения общества, где пенсия 
рассматривается как часть совокупных до-
ходов населения, поэтому важно оценивать 
совокупные размеры средств на пенсионное 
обеспечение как долю в совокупных дохо-
дах населения, образовавшуюся в результа-
те перераспределительных процессов.

Как свидетельствуют данные статистики 
РК, удельный вес пенсий в совокупных до-
ходах населения страны до 2008 года сокра-
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щался, затем следует небольшое увеличение. 
Так, если в 1990 г., до реформы пенсионной 
системы, доля пенсий в совокупных доходах 

граждан составляла 52 %, то в период прове-
дения реформы пенсионной системы этот по-
казатель снизился до 30–33 % (см. рисунок).

Доля пенсий в среднедушевых доходах населения РК  
Источник: составлено авторами по данным Национального банка РК [4] 

Исследование позволяет констатировать, 
что при всех своих преимуществах нако-
пительная пенсионная система имеет свои 
особенности, которые проявляются в опре-
деленных негативных социальных и эконо-
мических последствиях. Прежде всего это 
касается прямой зависимости накопитель-
ной составляющей смешанной модели от 
макроэкономических параметров развития 
страны, когда проявления нестабильности 
экономики, выражающиеся в высоких тем-
пах инфляции, падении темпов роста ВВП, 
снижении занятости и оплаты труда, деста-
билизации инвестиционных факторов роста, 
декларации государственных гарантий, по-
рождают значительные экономические и со-
циальные риски для ее функционирования. 
Прирост ВВП РК в среднем с 2002 года по 
2013 год составляет 23 %, также данному по-
казателю наблюдается сильная корреляция, 
которая составляет 99,2 %. 

Исходя из изложенного выше, можно 
сделать следующие выводы:

– накопления населения не перевоплоти-
лись в источник «длинных» денег для биз-
неса, отсутствует возможность зарабатывать 
и увеличивать доходы, облегчить развитие 
эффективного и конкурентоспособного част-
ного бизнеса. Нетрудно заметить, что Европа 
не дала возможности МСБ до сих пор вый-
ти из кризиса, поскольку сформировала свои 
финансовые ресурсы лишь из банковских 
кредитов, анимируя солидарную систему 
и не используя в должной мере пенсионные, 
страховые, венчурные, совместные фонды.

Между тем трудности расширения про-
никновения средств НПФ на фондовый ры-
нок Казахстана еще более многообразны, 
поскольку:  

– не сформирован полноценный финан-
совый рынок (на передовых биржах дру-
гих стран, в основном Лондонской и Нью-
йоркской биржах, участвуют акции богатых 
компаний сырьевого сектора, тогда как на ка-
захстанской бирже ограничены в основном 
акциями нескольких банков);

– не сложились хорошо конкурируемая 
рыночная экономика и свободное предпри-
нимательство, вследствие чего финансовые 
средства различных пенсионных фондов не 
стали предметом конкуренции фирм;

– острый дефицит высококвалифициро-
ванных кадров и компетентных чиновников, 
нехватка высокопрофессиональных менед-
жеров, лидеров бизнеса, способных выра-
батывать и принимать наилучшие долговре-
менные стратегии ведения частного бизнеса, 
повышения его конкурентоспособности на 
внутреннем и внешнем рынках.

Объединение всех накопительных фон-
дов в один также устранило возможность 
формирования конкурентного рынка фи-
нансовых ресурсов НПФ, где различные 
пенсионные фонды могли конкурировать 
между собой и с банками в предоставлении 
частным фирмам МСБ своих финансовых 
средств, выгодных для себя условий. Взаим-
но и фирмы могли бороться за ресурсы раз-
личных пенсионных фондов. Практически 
имело место огосударствление еще одного 
института экономики. 

Чтобы не повторить опыт превращения 
такой стратегии в тормоз для развития эко-
номики как это имеет место в Греции, Испа-
нии, Италии, Португалии и других странах, 
нужны быстрые и кардинальные решения 
структурных и институциональных проблем, 
направленных на развитие частного бизнеса 
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и экономики в целом, повышение доходов 
населения и доходности НПФ. 

В узком смысле меры сегодня видятся 
лишь в формировании государственно-
го гарантийного механизма минимизации 
инвестиционных рисков и обеспечении 
доходности на уровне среднегодовых тем-
пов инфляции. Что же касается вопросов 
техники совершенствования процессов 
инвестирования пенсионных ресурсов, то 
мировой опыт предлагает целую систему 
диверсификации государственного порт-
феля инвестиционных программ, вклю- 
чающую:

– диверсификацию активов и оптимиза-
цию структуры инвестиционного портфеля 
управляющих компаний;

– обязательное страхование профессио-
нальной ответственности участников инве-
стиционного процесса;

– установление правовых рамок деятель-
ности управляющих компаний и специали-
зированного депозитария;

– обеспечение прозрачности инвестици-
онного процесса на всех уровнях путем регу-
лярного информирования застрахованных на 
протяжении всего периода инвестирования 
средств пенсионных накоплений.

Механизмы социальной защиты долж-
ны стать катализаторами или аккумулято-
рами инвестиционной активности хозяй-
ствующих субъектов и их корпоративной 
культуры. Пока же над предпринимателями 
давлеют всевозможные административные 
барьеры и экономические ограничения, ап-
парат государственных чиновников тамо-
женных, правоохранительных, налоговых, 
местных органов. Успехи могут быть след-
ствием наличия реальной защиты права 
частной собственности, свободы в ведении 
бизнеса, благополучного бизнес-климата. 
Только в таком случае рынок сформирует 
принципиально новую психологию фор-
мирования сбережений и накоплений, что 
находит свое выражение в росте доли пен-
сионных накоплений в ВВП. Только в та-
кой ситуации рыночные отношения будут 
стимулировать развитие и совершенство-
вание рынка инвестиций и фондового рын-
ка, являющихся инструментами их форми-
рования и роста. Тем самым национальная 
пенсионная система станет не просто со-
ставляющей социального экономического 
развития, но и ее активной частью, а пара-
метры финансовых ресурсов пенсионной 
системы и уровень развития пенсионного 
обеспечения – ключевыми макроэкономи-
ческими показателями.
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