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ОСОБЛИВОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ:

ЗАРУБІЖНИЙ ДОСВІД І ВІТЧИЗНЯНА ПРАКТИКА

До слід жу ють ся пи тан ня ре фор му ван ня пен сій ної сис те ми й роз вит ку не дер жав но го пен сій -
но го за без пе чен ня в Укра ї ні. Зок ре ма, ана лі зу ють ся особ ли вос ті ін вес ти цій ної ді яль нос ті не -
дер жав них пен сій них фон дів у кон тек с ті за ру біж но го до сві ду.

The article searches into the question of reforming the pension system and developing non-government
pension ensurance in Ukraine. Analysis is, in part, made of some peculiarities concerting the invest-
ment activity of non-government funds in the context of foreign experience.

З ухва лен ням За ко ну України “Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня”1 в
нашій державі спо сте рі га єть ся ак ти ві за ція ін те ре су гро мадсь кос ті до ді яль нос ті
не дер жав них пен сій них фон дів (НПФ), які за лу ча ють кош ти від юри дич них і
фізич них осіб для управ лін ня ци ми кош та ми з по даль шим на ко пи чен ням та
випла тою гро ма дя нам так зва ної до дат ко вої пен сії. 

Роз ви ток НПФ в Укра ї ні пов’яза ний із ці лою низ кою проб лем, се ред яких
слід ви ді ли ти не до стат ній рі вень ка пі та лі за ції кош тів фон дів, не роз ви не ність рин -
ку цін них па пе рів та низь кий рі вень до хід нос ті віт чиз ня них фі нан со вих ін стру -
мен тів, що пев ною мі рою об ме жує на пря ми ін вес ту ван ня кош тів та ки ми пен сій -
ни ми фон да ми. На яв ність за зна че них та ін ших проб лем на шля ху ре фор му ван ня
пен сій ної сис те ми Укра ї ни, які по тре бу ють розв’язан ня (на уко во-те о ре тич но го
об ґ рун ту ван ня), під твер д жує ак ту аль ність на уко вих до слід жень у цій сфе рі.

Пи тан ням роз вит ку не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня в Укра ї ні при -
свя че но чи ма ло праць віт чиз ня них на уков ців, та ких як Д.В. По ло зен ко, В.І. Крав -
чен ко, Б.О. Зай чик, М.В. Ла зеб на, М.О. Шку рен ко, О.В. Га ря ча, В.В. Гор ді єн ко,
Л.Є. Мо мо тюк, Г.В. Кар пен ко, та ін ших. Утім, на сьо год ні за ли ша ють ся не ви рі -
ше ни ми ці ла низ ка пи тань що до за без пе чен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті НПФ зок -
ре ма й роз вит ку фі нан со во го рин ку в ці ло му. Та кож до сі ак ту аль ною є роз роб ка
ком п лек су за хо дів що до по даль шо го роз вит ку да но го сег мен та фі нан со во го рин -
ку для сти му лю ван ня зро стан ня чис ла учас ни ків та об ся гів пен сій них на ко пи чень.
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У свою чер гу, ак ту а лі зу ють ся до слід жен ня пи тань роз ши рен ня ін стру мен тів для
ін вес ту ван ня пен сій них на ко пи чень.

Ве ли чи на до дат ко вої пен сії мо же знач ною мі рою за ле жа ти від ре зуль та тів ін -
вес ти цій ної ді яль нос ті НПФ. То му для за хис ту за ощад жень їх учас ни ків дер жа ва
час то за сто со вує су во рі об ме жен ня в цій сфе рі. При чо му жор ст кі пра ви ла ін вес ту -
ван ня прак ти ку ють ся не ли ше в по рів ня но но вих пен сій них сис те мах, а й у ба га -
тьох кра ї нах ОЕСР. Без пе реч но, у кра ї нах зі сла бо роз ви ну ти ми фі нан со ви ми рин -
ка ми брак до сві ду ін вес ти цій ної ді яль нос ті, зок ре ма управ лін ня ри зи ка ми, мо же
при звес ти до хиб них рі шень у пи тан нях фор му ван ня пор т фе ля. Адже ін вес ту ван -
ня в та ких кра ї нах є справ ді до сить ри зи ко вою спра вою. У кра ї нах ан г ло-аме ри -
кансь кої гру пи пра ви ло “обе реж ної осо би” до сить успіш но за сто со ву єть ся у сфе -
рі ін вес ти цій шля хом вста нов лен ня ви со ких пру ден цій них стан дар тів і ви мог до
про фе сій нос ті й до свід че нос ті ме нед же рів фон дів. Ра зом із тим в умо вах пен сій -
ної сис те ми з уста нов ле ни ми внес ка ми ви ко ри стан ня лі бе раль но го під хо ду мо же
ви яви ти ся менш ефек тив ним, оскіль ки пра ців ни ки бе руть на се бе ін вес ти цій ний
ри зик, при цьо му, мож ли во, не ма ю чи до стат ньої ін фор ма ції й до сві ду для від сте -
жен ня й ана лі зу ре зуль та тів ін вес ти цій ної ді яль нос ті пен сій них фон дів. Отже, в
та ко му ра зі жор ст кі ші пра ви ла ін вес ту ван ня вва жа ють ся ціл ком ви прав да ни ми.
Зок ре ма, та кий шлях об ра ли кра ї ни Ла тинсь кої Аме ри ки, Схід ної Євро пи та Цен -
т раль ної Азії.

Під ви ще не пік лу ван ня про ін вес ти цій ну ді яль ність пен сій них фон дів у ла -
ти но а ме ри кансь ких кра ї нах по яс ню єть ся, зок ре ма, іс ну ван ням дер жав них га ран -
тій2. Це озна чає, що дер жа ва зо бов’язу єть ся ком пен су ва ти будь-яку не  ста чу га -
ран то ва ної до хід нос ті пі сля лік ві да ції пен сій но го фон ду, що не ви ко нав свої
фун к ції. І хо ча ук ра їнсь ка дер жа ва не по ши рює свої га ран тії на не дер жав ні пен -
сії, не вда чі фон дів, спри чи не ні ри зи ко вою ін вес ти цій ною по лі ти кою, мо жуть
ста ви ти під за гро зу про ве ден ня ком п лек с ної пен сій ної ре фор ми. Цим і по яс ню -
єть ся на ма ган ня за без пе чи ти най менш ри зи ко ву ін вес ти цій ну по ве дін ку НПФ
шля хом вста нов лен ня лі мі тів на пев ні ви ди пен сій них ак ти вів.

Ре гу лю ван ня струк ту ри пор т фе ля ін вес ти цій пен сій них фон дів має на ме ті
зни жен ня ри зи ко вос ті ка пі та ло вкла день і уне мож лив лен ня знач них роз біж нос -
тей у ре зуль та тах їхньої ді яль нос ті. З дру го го бо ку, та кі об ме жен ня, хоч і да ють
змо гу уник ну ти над мір но го зо се ред жен ня ри зи ку, мо жуть пе ре шкод жа ти до сяг -
нен ню ба жа но го сту пе ня ди вер си фі ка ції ін вес ти цій но го пор т фе ля3.

За зви чай пра ви ла ін вес ту ван ня вста нов лю ють ся на трьох рів нях.
1. Ти пи цін них па пе рів, у які до зво ле но вкла да ти кош ти пен сій но го фон -

ду. Йдеть ся про те, що ін вес ти ції ма ють здій с ню ва ти ся на офі цій них бір жо вих

2
Palacios R., Rofman R. Annuity Markets and benefit Design in Multipillar Pension Schemes:

Experience and Lessons from Four Latin American Countries // Social Protection Discussion Paper 
# 0107. – Washington: The World Bank, 2001. – 52 p.

3
Vittas D. Regulatory Controversies of Private Pension Funds // Policy Research Working Paper

# 1893. – Washington: The World Bank, 1998. – 48 p.
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май дан чи ках у до пу ще ні до обі гу цін ні па пе ри з ви со ким рей тин гом і ак тив ним
обі гом. Будь-які від хи лен ня від цьо го пра ви ла по вин ні ма ти чіт ко об го во ре ні
ме жі.

2. Лі міт на при дбан ня об ся гу цін них па пе рів од но го емі тен та. На прик лад, порт -
 фель ак цій чи об лі га цій од но го емі тен та, як пра ви ло, об ме жу єть ся на рів ні 5–10|%
від за галь но го об ся гу ак ти вів фон ду або за галь но го об ся гу цін них па пе рів да но го
емі тен та. Та ке об ме жен ня уне мож лив лює над мір не зо се ред жен ня ри зи ків і над то
тіс ний зв’язок із окре мою ком па нією. (Вста нов лен ня об ме жен ня на ви що му рів ні
ви ма га ло б від НПФ учас ті в ро бо ті прав лін ня та управ лін ня да ною ком па нією.)

Ці два ти пи пра вил ін вес ту ван ня в то му чи ін шо му ви гля ді при сут ні в біль -
шос ті кра їн. Во ни є ціл ком од но знач ни ми: на віть як що б їх не бу ло в за ко но дав -
ст ві, во ни, на пев не, ви зна ча ли ся би внут ріш ні ми про це ду ра ми за снов ни ків пен -
сій но го фон ду. 

3. Обме жен ня на кла си ак ти вів за ри зи ко віс тю. Та кі пра ви ла пе ре важ но вста -
нов лю ють мак си маль ний рі вень при дбан ня різ них кла сів ак ти вів. Аби во ни бу -
ли ді єви ми, по тріб на гнуч кість і ко ре гу ван ня в мі ру роз вит ку НПФ і під ви щен -
ня ефек тив нос ті рин ків ка пі та лу.

Укра їнсь ке за ко но дав ст во міс тить усі три ти пи об ме жень, що свід чить про
особ ли во пиль ний кон т роль із бо ку дер жа ви ін вес ти цій ної скла до вої не дер жав -
них пен сій. Вод но час, із точ ки зо ру між на род ної прак ти ки, лі мі ти на кла си ак -
ти вів, за про вад же ні в Укра ї ні, біль ше під хо дять для ін вес ти цій них фон дів, яким
при та ман на ри зи ко ві ша по лі ти ка ка пі та ло вкла день. Во ни до зво ля ють над мір не
зо се ред жен ня ри зи ків при фор му ван ні ак ти вів за ра ху нок бан ківсь ких де по зи тів
та іпо теч них цін них па пе рів, що, вра хо ву ю чи рі вень роз вит ку цих рин ків, мо же
ста но ви ти не без пе ку. До то го ж ін вес ти цій ний ри зик під ви щу єть ся внас лі док до -
сить низь ких, за сві то ви ми стан дар та ми, ви мог до ста тут но го ка пі та лу ком па нії
з управ лін ня ак ти ва ми (300 тис. єв ро). Адже ця су ма уособ лює фі нан со ві зо -
бов’язан ня пе ред чле на ми пен сій но го фон ду в ра зі йо го не пла тос п ро мож нос ті. З
огля ду на це, а та кож на за про вад жен ня вер х ньої ме жі вкла дан ня кош тів у дер -
жав ні цін ні па пе ри на рів ні 50|%, на по чат ко вій ста дії роз вит ку пен сій них фон -
дів вар то очі ку ва ти фор му ван ня основ но го об ся гу ак ти вів на ба зі бан ківсь ких де -
по зи тів і дер жав них бор го вих зо бов’язань.

Го лов ні об ме жен ня, що най біль ше впли ва ють на до хід ність і ри зи ко вість
пен сій них ак ти вів, сто су ють ся вкла дан ня кош тів у іно зем ні ак ти ви та ак ції, у
зв’яз ку з чим з’яв ля єть ся тен ден ція до ви ко ри стан ня пен сій них фон дів як дже -
ре ла фі нан су ван ня дер жав но го бюд же ту.

Одним із мо ти вів за про вад жен ня об ме жень на струк ту ру пор т фе ля є за охо -
чен ня ін вес ти цій у дер жав ні цін ні па пе ри для по лег шен ня пе ре хо ду від со лі дар -
ної пен сій ної сис те ми до на ко пи чу валь ної. До ціль ність ви ко ри стан ня бор го вих
зо бов’язань уря ду при ре фор му ван ні пен сій ної сис те ми по яс ню єть ся низ кою їх -
ніх влас ти вос тей. Зок ре ма, роз мі щен ня ак ти вів пен сій них фон дів у дер жав них
по зи ках за без пе чує розв’язан ня та ких за вдань, як:
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– ди вер си фі ка ція пен сій них ре зер вів зі ство рен ням на дій них умов для фор -
му ван ня й ін вес ту ван ня пен сій них на ко пи чень;

– га ран ту ван ня за хис ту пен сій них вкла дів;
– кон т роль із бо ку дер жа ви струк ту ри пен сій них ре зер вів;
– за без пе чен ня умов ін вес ту ван ня ре сур сів на дов го стро ко вий пе рі од, тоб -

то стро ко вої від по від нос ті за лу че них та ін вес то ва них кош тів.
При сто со ва ність пев них ви дів дер жав них об лі га цій (за па ра мет ра ми) до ви -

мог ін вес ту ван ня пен сій них за ощад жень під твер д жу єть ся прак ти кою ба га тьох
кра їн. При мі ром, ак ти ви пен сій них фон дів Бель гії на 45|% скла да ють ся з уря до -
вих бор го вих зо бов’язань, у Ні меч чи ні цей по каз ник ста но вить 58,4|%, у Да нії –
60|%, у Ве ли ко бри та нії – 65|%, а в Угор щи ні – 68|%4.

Слід за ува жи ти, що в ко рот ко стро ко вій пер с пек ти ві за лу чен ня кош тів пен -
сій них фон дів у дер жав ні бор го ві зо бов’язан ня справ ді мо же згла ди ти проб ле ми
пе ре хід но го пе рі о ду. Про те ця по лі ти ка в ра зі її про ве ден ня про тя гом три ва лі шо -
го тер мі ну втра чає пе ре ва ги, на то мість не га тив но впли ва ю чи на за ощад жен ня в
еко но мі ці й роз ви ток фі нан со во го рин ку кра ї ни. У за лу чен ні пен сій них на ко пи -
чень до фор му ван ня дер жав но го бор гу кри єть ся не без пе ка, ад же за пев них об -
ста вин на ко пи чу валь на пен сій на сис те ма, ак ти ви якої роз мі щу ють ся в дер жав -
них бор го вих зо бов’язан нях, стає при хо ва ною фор мою роз по діль чої сис те ми.
При над мір ній екс плу а та ції пен сій ною сис те мою бор го вих рин ків май бут ні пен -
сії бу дуть спла чу ва ти ся з до хо ду, от ри ма но го за цін ни ми па пе ра ми уря ду, тоб то
фі нан су ва ти ся з дер жав но го бюд же ту. Та ким чи ном, дже ре лом пен сій но го за без -
пе чен ня, як і за со лі дар ної сис те ми, ста ють по дат ки з пра цю ю чо го на се лен ня5. 

Вод но час від сут ність при ваб ли вих цін них па пе рів на внут ріш ньо му рин ку є
до сить ва го мим ар гу мен том на ко ристь до зво лу ін вес ту ва ти в іно зем ні цін ні па -
пе ри. Крім то го, це дає змо гу ди вер си фі ку ва ти так зва ний ри зик кра ї ни. Де що
ін шим ас пек том є ін вес ту ван ня пен сій них ак ти вів на зов ніш ніх рин ках. На від -
мі ну від Укра ї ни, де ін вес ту ван ня в цін ні па пе ри іно зем них емі тен тів, по су ті, й
озна чає ви хід на зов ніш ні рин ки, в роз ви ну тих кра ї нах ці пи тан ня ре гу лю ють ся
окре мо, оскіль ки іно зем ні емі тен ти, як пра ви ло, при сут ні та кож на їх ніх внут -
ріш ніх рин ках. Обме жен ня в цій сфе рі спри чи не ні тим, що пен сій ні фон ди ма -
ють зо бов’язан ня в на ці о наль ній ва лю ті, от же ін вес ту ван ня на внут ріш ньо му
рин ку за без пе чує єди ну ва лю ту їх ніх па си вів і ак ти вів. На то мість ви хід на зов -
ніш ні рин ки пов’яза ний із ва лют ним ри зи ком. У прин ци пі, йо го мож на хед жу -
ва ти, але від по від ні тех ні ки є до сить склад ни ми й це мо же по тре бу ва ти до дат ко -
вих ви трат. Крім то го, ви кли кає за не по ко єн ня під ви ще на во ла тиль ність де яких
зов ніш ніх рин ків, здат на при вес ти до кри зи не ли ше ком па нію, а й ці лу кра ї ну.
У будь-яко му ра зі вар то пам’ята ти, що по тен цій ний зиск від пен сій ної ре фор ми

4
http:// www.worldbank.org/pensions

5
Ва ви лов А. Го су дар ст вен ный долг: уро ки кри зи са и прин ци пы управ ле ния. – М.: Го ро -

де циз дат, 2001. – 304 с.
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мо же ли ши ти ся не ре а лі зо ва ним, як що внут ріш ній ри нок бу де по збав ле но дов го -
стро ко вих фі нан со вих ре сур сів. 

Укра ї на, з її жор ст ким ре жи мом ре гу лю ван ня, на ле жить до кра їн, які не вда -
ли ся до за бо ро ни іно зем них ін вес ти цій, про те об ме жи ли об сяг вкла дан ня ак ти -
вів НПФ у цін ні па пе ри за ру біж них емі тен тів на рів ні 20|%. Для по рів нян ня на
рис. 1 зоб ра же но два го лов них ти пи об ме жень на фор му ван ня ак ти вів пен сій них
фон дів у різ них кра ї нах сві ту.

У кра ї нах – чле нах ОЕСР – об ме жен ня на ве ден ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті
за сто со ву ють ся у двох фор мах. По-пер ше, в та ких кра ї нах, як Да нія, Ні меч чи на,
Япо нія, Швей ца рія й Поль ща, іс нує об ме жен ня на об сяг кош тів, що мо жуть бу -
ти вкла де ні в ак ції. За зви чай це 30–40|% від усіх ак ти вів НПФ. По-дру ге, Фран -
ція й Пор ту га лія за про ва ди ли об ме жен ня у фор мі мі ні маль ної час т ки ін вес ту ван -
ня в дер жав ні цін ні па пе ри. І хо ча цей мі ні мум ва рі юєть ся від 15|% до 50|%, він
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Ри с . 1. Обме жен ня, вста нов ле ні що до струк ту ри ін вес ти цій но го пор т фе ля
пен сій них фон дів
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має прак тич но той са мий ефект що до об ме жен ня час т ки ак цій у пор т фе лях пен -
сій них фон дів7.

У ла ти но а ме ри кансь ких кра ї нах об ме жен ня, в ці ло му, жор ст кі ші, ніж у краї -
 нах – чле нах ОЕСР. При чо му най біль ші по ступ ки в цьо му пи тан ні про по ну ють
ре гу ля тор ні ре жи ми Чи лі, Ко лум бії й Арген ти ни, до зво ля ю чи вкла да ти в ак ції
по над 30|% ак ти вів. У Бо лі вії (не пред с тав ле на на діа гра мі) си ту а ція склад ні ша.
Хо ча ре гу лю ван ня ін вес ти цій тут найм’які ше з-по між кра їн ре гі о ну, ви со кі ви -
мо ги що до мі ні маль но го об ся гу ін вес ти цій у дер жав ні бор го ві зо бов’язан ня обу -
мо ви ли фор му ван ня пор т фе лів із пе ре важ ною час т кою уря до вих цін них па пе рів.
Ра зом із тим пе ред ба ча єть ся, що до сить жор ст кі ре жи ми, за про вад же ні Мек си кою
й Уруг ва єм, ма ти муть тим ча со вий ха рак тер.

По діб на тен ден ція про сте жу єть ся й що до ін вес ту ван ня в іно зем ні цін ні па пе -
ри. Обме жен ня в ла ти но а ме ри кансь ких кра ї нах зно ву ви яв ля ють ся іс тот ні ши ми
по рів ня но із кра ї на ми – чле на ми ОЕСР. Остан ні об ме жу ють за ру біж ні ін вес ти -
ції в се ред ньо му на рів ні 16|%. При цьо му се ред чле нів ОЕСР є кра ї ни, що вза -
га лі за бо ро ня ють сво їм НПФ ма ти в пор т фе лі іно зем ні цін ні па пе ри, а та кож та -
кі, де до сить по мір ко ва ні лі мі ти в роз мі рі 40|%. Чо ти ри із пред с тав ле них кра їн
Ла тинсь кої Аме ри ки до зво ля ють фон дам фор му ва ти ак ти ви з цін них па пе рів іно -
зем них емі тен тів (лі де ром се ред них є Чи лі). Вод но час у цих кра ї нах вста нов ле но
мак си маль ний рі вень ін вес ту ван ня в уря до ві бор го ві зо бов’язан ня. Це обу мов ле -
но на ма ган ням, з од но го бо ку, за без пе чи ти ди вер си фі ка цію пор т фе лів пен сій них
фон дів, а з дру го го – не до пус ти ти над мір ної екс плу а та ції дер жа вою цьо го дже -
ре ла для де фі цит но го фі нан су ван ня.

На прак ти ці струк ту ра ін вес ти цій но го пор т фе ля не дер жав них пен сій них фон -
дів за ле жить від за галь ної мо де лі по ве дін ки ме нед же рів, що іс то рич но скла ла ся в
пев ній кра ї ні. Так, у кра ї нах кон ти нен таль ної Євро пи ме нед же ри НПФ до три му -
ють ся кон сер ва тив них по гля дів, то му час т ка ак ти вів цих фон дів, роз мі ще них у ак -
ці ях, ниж ча за вста нов ле ні об ме жен ня й по рів ня но з ін ши ми кра ї на ми (рис. 2). В
Ав ст рії, Фран ції, Ні меч чи ні, Іта лії, Іспа нії та Швей ца рії цей по каз ник зде біль шо го
ва рі юєть ся на вко ло 10|%. В ан г ло мов них кра ї нах, та ких як Ав ст ра лія, Ірлан дія, Ве -
ли ко бри та нія і США, пен сій ні фон ди три ма ють у ак ці ях від 40|% до 80|% сво їх ак -
ти вів. Ла ти но а ме ри кансь кі кра ї ни за сво ї ми по каз ни ка ми пе ре бу ва ють десь по між
за зна че них двох груп. Як ба чи мо, кон сер ва тизм у ін вес ти цій них упо до бан нях не
мож на по яс ни ти са ми ми ли ше ре гу ля тор ни ми об ме жен ня ми. 

Ві до мо, що ак ції здат ні за без пе чи ти ви щий до хід, ніж об лі га ції. Але до хід за ни -
ми менш ста біль ний, от же ри зи ки, пов’яза ні з ак ці я ми, знач но біль ші. Утім, пен -
сій ні за ощад жен ня яв ля ють со бою дов го стро ко ві ін вес ти ції, то му мін ли вість до хід -
нос ті ак цій мо же бу ти зглад же на впро довж три ва ло го ін вес ти цій но го пе рі о ду. Крім
то го, будь-яке зни жен ня до хід нос ті ін вес ти цій по міт но впли ває на на ко пи чу валь ну

6
Portfolio Limits: Pension Investment Restrictions Compromise Fund Performance // World

Bank Pension Reform Primer.
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скла до ву пен сій. Одно від сот ко ве зро стан ня річ ної до хід нос ті вкла де них кош тів ве -
де до збіль шен ня роз мі ру пен сії, внес ки на ко ристь якої здій с ню ва ли ся про тя гом
40-річ но го стра хо во го пе рі о ду, – на 20–30|%.

Для на оч нос ті впли ву ін вес ти цій них об ме жень на рис. 3 по ка за но фак тич ні
рів ні до хід нос ті пен сій них ак ти вів по рів ня но з так зва ним “зба лан со ва ним порт -
 фе лем”, що скла да єть ся на по ло ви ну з ак цій і на по ло ви ну з об лі га цій.

У 1984–1996 ро ках се ред ня річ на до хід ність ін вес ти цій у пен сій них фон дах
пер ших чо ти рьох кра їн, які ма ють по рів ня но лі бе раль ний ре жим ре гу лю ван ня,
ста но ви ла 9,5|%. То ді як у реш ті шес ти кра ї нах, де вста нов ле но об ме жен ня що -
до фор му ван ня ак ти вів, цей по каз ник до рів ню вав 6,5|%. Та ку різ ни цю мож на по -
яс ни ти ба гать ма фак то ра ми. Зок ре ма, од нією із при чин роз біж нос тей у ре зуль -
та тах фун к ці о ну ван ня НПФ мог ла би бу ти різ ни ця в ро бо ті фі нан со вих рин ків
цих кра їн. Але по каз ни ки “зба лан со ва но го пор т фе ля” да ють змо гу ні ве лю ва ти
цей чин ник. Рин ко ва до хід ність, ви зна че на на йо го осно ві, в се ред ньо му є ниж -
чою у гру пі кра їн із мен ши ми ін вес ти цій ни ми об ме жен ня ми (3,5|% про ти 4|%).
Ще од нією при чи ною роз біж нос тей є те, що та ке спро ще не по рів нян ня не вра -
хо вує чин ник ри зи ку, сту пінь яко го в пор т фе лях із пе ре важ ною час т кою ак цій
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Ри с . 2. Від но шен ня час т ки ак ти вів НПФ, роз мі ще них у ак ці ях та іно зем них
цін них па пе рах, до гра нич но до зво ле них по каз ни ків
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ви щий. Стан дар т не від хи лен ня при по рів нян ні до хід нос ті ін вес ти цій них пор т фе -
лів пен сій них фон дів, що дає змо гу от ри ма ти за галь не уяв лен ня про їх ри зи ко -
вість, ста но вить 11|% у кра ї нах із лі бе раль ним ре гу лю ван ням струк ту ри ак ти вів
по рів ня но з 8|% у кра ї нах із ре гу ля тор ни ми об ме жен ня ми. Отже, до дат ко вої до -
хід нос ті бу ло до сяг ну то пев ною мі рою за ра ху нок біль шо го по каз ни ка ри зи ку.
Про те по сту пи ти ся трьо ма до дат ко ви ми від сот ка ми річ ної до хід нос ті че рез та ку
по рів ня но не ве ли ку різ ни цю у сту пе ні ри зи ко вос ті спро мог ли ся б ли ше ін вес то -
ри, зов сім не схиль ні до ри зи ку. Крім за зна че них іс нує ще низ ка фак то рів, які
здат ні впли ва ти на до хід ність ін вес ти цій них пор т фе лів пен сій них фон дів. Це мак -
ро еко но міч на по лі ти ка, умо ви опо дат ку ван ня то що.

Роз мі щен ня ак ти вів у цін них па пе рах емі тен тів різ них кра їн мо же спри я ти
ско ро чен ню во ла тиль нос ті ін вес ти цій но го до хо ду пен сій них фон дів. Адже ко ре ля -
ція між до хід ніс тю ак цій, при мі ром на рин ку США й рин ках, що ак тив но роз ви -
ва ють ся, ста но вить ли ше 40|%, а між фі нан со ви ми рин ка ми роз ви ну тих кра їн –
60|%. Але на віть та кий сту пінь вза ємо впли ву дає змо гу от ри ма ти іс тот ні при бут ки
від між на род ної ди вер си фі ка ції.

По каз ни ки, від об ра же ні на рис. 3, свід чать, що об ме жен ня у сфе рі ін вес ти -
цій ної по лі ти ки ма ють не га тив ний вплив на ді яль ність пен сій них фон дів, а от же
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Ри с . 3. Фак тич на та “зба лан со ва на” до хід ність ін вес ти цій них пор т фе лів 
не дер жав них пен сій них фон дів
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й на роз мір пен сій них ви плат їх учас ни ків. Це, зви чай но, не озна чає, що лі бе -
раль ні ші пра ви ла ве дуть до біль шої ди вер си фі ка ції ін вес ти цій них пор т фе лів. То -
ді як об ме жен ня на струк ту ру ін вес ти цій є не об хід ною умо вою для за без пе чен -
ня та кої ди вер си фі ка ції.

В ін вес ти цій ній по лі ти ці НПФ важ ли во та кож вра хо ву ва ти прі о ри те ти їх учас -
ни ків. На прик лад, пра ців ни ки мо лод шо го ві ку рад ше на да дуть пе ре ва гу ви со ко до -
хід ним і ви со ко ри зи ко вим ін вес ти ці ям, а стар ше по ко лін ня по чу ва ти меть ся без -
печ ні ше при кон сер ва тив ні шо му роз по ді лі ак ти вів. Тоб то під хід, що перед бачає
фор  му ван ня од на ко во го для всіх пор т фе ля ін вес ти цій не дає змо ги вра ху ва ти осо -
бис ті пре фе рен ції учас ни ків НПФ. Для вре гу лю ван ня цьо го пи тан ня в США пра -
ців ни кам, які ви ко рис то ву ють кор по ра тив ні пен сій ні пла ни, бу ло до зво ле но змі ню -
ва ти струк ту ру сво їх ін вес ти цій упро довж жит тя. Пен сій ні фон ди Ве ли ко бри та нії
про по ну ють пла ни, що по бу до ва ні за спо со бом жит тя й до зво ля ють ко ре гу ва ти ри -
зи ко вість ін вес ти цій від по від но до ві ку учас ни ків. 

За зна чи мо, що не дер жав ні пен сій ні фон ди ви гід но від різ ня ють ся від ін ших
ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня здат ніс тю здій с ню ва ти дов го стро ко ві вкла ден -
ня кош тів, які ни ми аку му льо ва ні: як пра ви ло, тер мін на ко пи чен ня ка пі та лу фон -
дів ста но вить по над де сять ро ків. То му ді яль ність НПФ мо же най ближ чим ча сом
ста ти ін стру мен том за лу чен ня дов го стро ко вих ін вес ти цій у ре аль ний сек тор еко -
но мі ки. Утім, для цьо го не об хід ні до дат ко ві дер жав ні га ран тії збе ре жен ня пен сій -
них кош тів, ство рен ня та ких ін вес ти цій ної інф ра струк ту ри та пра вил, за яких бу -
ло б за без пе че но на дій ність, збе ре жен ня, лік від ність і до хід ність ін вес ти цій но го
пен сій но го ре зер ву. 

Та кож по даль ший роз ви ток не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня ви ма гає
роз роб ки кон цеп ту аль них під хо дів до роз вит ку рин ку цін них па пе рів як ефек тив -
но го ме ха ніз му мо бі лі за ції й пе ре роз по ді лу віль них гро шо вих ре сур сів. Лік від ний,
на дій ний і про зо рий фон до вий ри нок має за без пе чи ти ре алі за цію пен сій ної ре -
фор ми в Укра ї ні шля хом ство рен ня спри ят ли вих умов для роз вит ку не дер жав них
пен сій них фон дів; спри ян ня над ход жен ню ін вес ти цій у ре аль ний сек тор еко но -
мі ки; ство рен ня ефек тив ної сис те ми за хис ту прав та ін те ре сів ін вес то рів (влас ни -
ків пен сій них ра хун ків); роз бу до ви ефек тив ної сис те ми ор га ні зо ва ної тор гів лі, яка
має ви зна ча ти рин ко ву вар тість цін них па пе рів віт чиз ня них емі тен тів (із ура ху -
ван ням до хід нос ті й лік від нос ті цін них па пе рів, що спо ну ка ти ме під при єм ст ва,
які є емі тен та ми, до ви пла ти ди ві ден дів); ство рен ня умов для під ви щен ня кон ку -
рен тос п ро мож нос ті фон до во го рин ку Укра ї ни з по даль шою ци ві лі зо ва ною йо го
ін тег ра цією в між на род ні рин ки ка пі та лу; гар мо ні за ції по лі ти ки дер жа ви на фон -
до во му рин ку із гро шо во-кре дит ною, ва лют ною й бюд жет но-по дат ко вою по лі ти -
кою з ме тою роз вит ку фон до во го рин ку Укра ї ни та ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту -
ван ня, зок ре ма не дер жав них пен сій них фон дів.
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