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АнотАція
Проведено аналіз фінансових інструментів та напрямів ін-

вестування пенсійних коштів через існуючі фінансові інститути. 
Визначено об’єм інвестиційних ресурсів після проведення пен-
сійної реформи. описано та проаналізовано діючі фінансові 
інструменти пенсійного інвестування та можливість запрова-
дження нових. 
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АннотАция
Проведен анализ финансовых инструментов и направле-

ний инвестирования пенсионных средств через существующие 
финансовые институты. определен объем инвестиционных 
ресурсов после проведения пенсионной реформы . описаны 
и проанализированы действующие финансовые инструменты 
пенсионного инвестирования и возможность ввода новых.
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AnnotAtion
The analysis of financial instruments and directions of investing 

of pension money is conducted through existent financial institutes. 
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Постановка проблеми. Подальший розвиток 
і реформування Пенсійної системи України, 
що на сьогоднішній день функціонує на двох 
рівнях, а саме на рівні солідарної системи та 
на рівні добровільного недержавного пенсій-
ного забезпечення передбачає введення нако-
пичувальної системи обов’язкового загально-
державного пенсійного забезпечення. в силу 
цілого ряду причин відкладається на неви-
значений термін. Вивчення інвестиційної ді-
яльності недержавних пенсійних фондів, що 
функціонують на вже діючому третьому рівні 
добровільного накопичувального пенсійного 
страхування, дає змогу спрогнозувати розпо-
діл фінансових потоків після повномасштабно-
го проведення пенсійної реформи. Визначення 
розмірів та інвестиційного потенціалу пенсій-
них коштів в майбутньому можна визначити 
враховуючи прирости працюючого населен-
ня та рівня заробітної праці при законодавчо 
визначених нормативах. Перед директивним 
введенням обов’язкового пенсійного накопи-
чення (другого рівня) повинні бути вивчені, 
розроблені, апробовані та законодавчо регла-
ментовані напрями використання та фінансові 
інструменти реалізації інвестиційних пенсій-

них коштів. Тільки через їх відсутність або 
недосконалість наявних говорити про пенсійну 
реформу, на нашу думку, передчасно.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. До-
слідженням інвестиційної складової пенсійного 
забезпечення займаються вітчизняні фахівці і 
науковці, серед них: С. Брагін, А. Бахмач, Б. 
Надточий, В. Мельничук, В. Новікова, Е. Лі-
банова, А. Федоренко. Реформування пенсійної 
системи та розвиток недержавних пенсійних 
фондів у світі висвітлені у працях зарубіжних 
дослідників: В. Роїк, Е. Джеймс, Л. Сичова, М. 
Рутковські, М. Вінер, П. Болле, Р. Гольцман, 
Р. Геммінг. 

Постановка цілей. Мета роботи – здійснити 
аналіз інвестиційної діяльності недержавних 
пенсійних фондів та візначити їх інвестиційний 
страхових компаній по страхуванню життя та 
комерційних банків з потенціал та напрями ін-
вестування після проведення повномасштабної 
пенсійної реформи.

виклад основного матеріалу. Пенсійна рефор-
ма, що розпочалася в Україні, покликана, за-
провадивши три рівні пенсійного забезпечення, 
вирішити одне з найважливіших завдань – сут-
тєве покращення пенсійного забезпечення гро-
мадян. Суттєвою відмінністю від існуючого пен-
сійного забезпечення у новоствореній пенсійній 
системі буде наявність, крім існуючої системи 
солідарного пенсійного забезпечення буде функ-
ціонування ще двох рівнів. Другий рівень – на-
копичувальна система загальнообов’язкового 
пенсійного страхування, яка ґрунтується на за-
садах нагромадження коштів на персональних 
рахунках застрахованих осіб у Накопичуваль-
ному фонді. У 2009 р. Уряд України затвердив 
концепцію проведення реформи, згідно з якою 
у 2010-2014 рр. будуть реалізовані заходи з під-
готовки впровадження другого рівня пенсійної 
системи, а 2014-2017 рр. – безпосереднє його 
запровадження. Третій рівень – система недер-
жавного пенсійного забезпечення, яка ґрунту-
ється на засадах добровільної участі громадян 
України, роботодавців та їх об’єднань у форму-
ванні пенсійних нагромаджень з метою отри-
мання одноразових, довічних чи розстрочених 
на визначений договором термін пенсійних ви-
плат, які доповнюватимуть пенсії І та II рівнів. 
Спільною ознакою для рівнів, що планується за-
провадити в результаті пенсійних перетворень є 
їх накопичувальний характер. Спільним фінан-
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совим інститутом виступають недержавні пен-
сійні фонди. Недержавні пенсійні фонди (НПФ) 
створюються відповідно до законодавства та ма-
ють статус неприбуткової організації (непідпри-
ємницького товариства). Вони функціонують та 
провадять діяльність виключно з метою нако-
пичення пенсійних внесків на користь учасни-
ків пенсійного фонду з подальшим управлінням 
пенсійними активами та пенсійними виплатами 
своїм учасникам.

Недержавні пенсійні фонди, акумулюючи 
грошові кошти юридичних і фізичних осіб у ви-
гляді пенсійних внесків і зобов’язуючись збіль-
шити їх шляхом інвестування в різноманітні 
фінансові інструменти. Тобто, крім соціально-
пенсійної функції з метою збереження купівель-
ної спроможності пенсійних накопичень НПФ 
повинні виконувати інвестиційну функцію. Ко-
шти, що накопичуються на їх рахунках мають 
дуже важливу ознаку для стабільного розвитку 
економіки, а саме довготерміновість. Саме тому 
пенсійна реформа буде успішною при успішно-
му розвитку фондового ринку. Розвиток пови-
нен торкатись як ємності ринку (можливості 
освоїти зачні накопичені кошти реформованої 
пенсійної системи), так і розширення набору 
фінансових інструментів. Отже, пенсійна ре-
форма вже з самого початку свого впроваджен-
ня, на нашу думку, вимагає вирішення наступ-
них питань: визначення складу і законодавче 
регулювання діяльності суб’єктів фінансового 
ринку, що будуть акумулювати, управляти на 
зберігати накопичені пенсійні активи; забезпе-
чення достатньо високої «пропускної здатності» 
фінансового ринку; розширення набору фінан-
сових інструментів з метою кращої дохідності 
та диверсифікації пенсійних активів. З іншого 
боку сама наявність у фінансовій системі Укра-
їни значних інвестиційних ресурсів дозволить 
створити ефективний механізм для розвитку 
ринку цінних паперів, його стабілізації та ви-
ходу на світові ринки. Водночас постійно зрос-
таючі пенсійні інвестиційні ресурси приведуть 
до виникнення нових та значного зростання до-
хідності існуючих фінансових інструментів. Що 
відіграє стимулюючу роль для збільшення кіль-
кості учасників НПФ за рахунок третього рівня 
пенсійної системи [Федоренко].

 Отриманий прибуток від ефективного ін-
вестування пенсійних активів повинен зберег-
ти купівельну спроможність пенсійних вне-
сків на період накопичень, забезпечити певний 
приріст зарезервованих пенсійних коштів для 
своїх учасників та профінансувати поточну ді-
яльність суб’єктів пенсійної системи. Динаміку 
розвитку НПФ можна показати у вигляді гра-
фіків (див. рис. 1).

Аналіз свідчить про те, що ринок послуг не-
державних пенсійних фондів хоч є динамічним 
по основних показниках, але його потенціал на 
фінансовому ринку незначний. Так при обсязі 
ВВП в 2012 році в 176,3 млрд. грн активи НПФ 
становили 1,66 млрд. грн., що становить лише 

0,9 відсотка. Щоб зрозуміти про який розмір 
інвестиційних пенсійних ресурсів йдеться про-
ведемо розрахунки , взявши за початок введен-
ня другого рівня 2014 рік, кількість населення 
працездатного віку, що буде брати участь у на-
копичувальній системі пенсійного страхування 
та середню заробітну плату на рівні 2013 року, 
нормативи відрахування – із Закону України 
«Про недержавне пенсійне забезпечення».

Таблиця 1
Очікуваний розмір пенсійних накопичень 

другого рівня пенсійного забезпечення
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2014 2 7000000 2500 0.350 4.2
2015 3 7000000 2500 0.525 6.3
2016 4 7000000 2500 0.7 8.4
1017 5 7000000 2500 0.875 10.5
2018 6 7000000 2500 1.05 12.6
2019 7 7000000 2500 12.25 14.7
ВСЬОГО 56.7

Наші розрахунки не претендують на абсо-
лютну точність, оскільки кількість учасників 
щорічно буде збільшуватись, навіть при не-
сприятливих демографічних показниках, за 
рахунок щорічного приросту кількості працез-
датних. Середньорічна заробітна плата теж, 
без сумніву, буде зростати. Враховуючи це, ми 
можемо стверджувати, що одержана сума 56,7 
млрд. грн. – це мінімальний інвестиційний 
ресурс на який може сподіватись фінансовий 
ринок України тільки на етапі запровадження 
пенсійної реформи. Крім того, в розрахунках 
не взято до уваги суму щорічного інвестиційно-
го прибутку. За розрахунками проекту USAID 
(FINREP – проект розвитку фінансового секто-
ру), у яких враховано ріст кількості учасників 
і розміру середньої заробітної плати пенсійні 
накопичення оцінюються у 25.5 млрд грн. що-
річно. Такі обсяги інвестиційних ресурсів пови-
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Рис. 1. Динаміка розвитку НПФ
по основних показниках



38 Серія Економічні науки

Випуск 3. 2013

нні мати для своєї реалізації набір напрямів ін-
вестування та активів куди будуть розміщатись 
пенсійні накопичення. Це важлива проблема і 
вона активно обговорюється в ході підготовки 
до впровадження пенсійної реформи. І хоч на 
початок реформи відповідні фінансові інстру-
менти відсутні, можна підтримати думку тих 
вчених-економістів, які вважають, що з появою 
на фінансовому ринку значних інвестиційних 
ресурсів ринкові механізми, і в першу чергу 
конкуренція змусить емітентів розробити і за-
пропонувати якісні та надійні інвестиційні про-
дукти та фінансові інструменти [3]. Набір фі-
нансових інструментів для пенсійних активів, 
що строго регламентований Законом України 
«Про недержавне пенсійне забезпечення» мож-
на представити у вигляді таблиці.

Таблиця 2
Напрями та структура інвестування активів 

НПФ [закон]

Фінансовий інструмент

Максимальна 
частка в загальній 
вартості активів 

фонду, %
банківські депозитні рахунки 
та ощадні сертифікати банків

40, але не більше, 
10 в одному банку

банківські метали 10
цінні папери, погашення за 
якими гарантовано Кабінетом 
Міністрів України

50

цінні папери, погашення за 
якими гарантовано Радою 
міністрів Автономної Республі-
ки Крим, і облігації місцевих 
запозичень

20

облігації українських емітентів 40
акції українських емітентів 40
цінні папери іноземних емітентів 20
іпотечні цінні папери 40
об’єкти нерухомості 10
цінні папери одного емітента 
(крім цінних паперів, погашен-
ня яких гарантовано Кабінетом 
міністрів України)

5

 
Для вивчення поставленої проблеми ціка-

вим може бути дослідження існуючої структу-
ри консолідованого пенсійного інвестиційного 
портфеля, що наведений у наступній таблиці. 
Приведений аналіз свідчить, що українські 
НПФ притримуються консервативної стратегії 
інвестування. Більшість інвестицій носять ко-
роткотерміновий характер з можливим постій-
ним контролем рівня риску і надійності вкла-
день (див. табл. 3).

Пояснюється це, в першу чергу, нестабіль-
ною політичною та економічною обстановкою, 
при якій обмежуються можливості здійснення 
достатньо ефективних, але низько ризикових 
інвестицій. Риски знижуються, в основному 
за рахунок диверсифікації, тобто розміщення 
«по різних кошиках» інвестиційних ресурсів, 
вкладання їх в різні фінансові активи, залучен-

ням до управління пенсійними активами різні 
компанії. Інвестування, як і всяка фінансова 
діяльність супроводжується певною ризиковіс-
тю. Питання не може стояти у плані повного 
її подолання, оскільки це нереально. Тому ін-
вестиційні вкладення реформованої пенсійної 
системи не можуть бути вільними від ризиків. 
Проблема полягає у знаходженні оптимального 
співвідношення між надійністю і прибутковіс-
тю пенсійних вкладень. Важливим є і розподіл 
рисків між суб’єктами пенсійних інвестицій – 
вкладниками, НПФ, компаніями з управління 
активами і державою. Причому, роль держави 
повинна проявлятись не у фінансових гаранті-
ях чи державних фінансових активах, а у нор-
мативно-правовому регулюванні і нагляді за 
розміщенням активів НПФ.

Вкладення пенсійних коштів в державні цін-
ні папери несе в собі обов’язковий інвестицій-
ний риск. Досвід розвинутих країн свідчить, 
що державні цінні папери, навіть при бездефі-
цитному бюджеті і відсутності потужних дес-
табілізуючих факторів (фарс-мажор, дефолт і 
інші), в довготерміновому відрізку часу не мо-
жуть приносити стабільно вищий за інфляцію 
дохід. Не може рахуватись нормальною ситуа-
ція, коли держава залучає ресурси на свої по-
треби під відсотки вищі за інфляцію. Крім того, 
державні цінні папери відображають держав-
ний борг величина якого встановлюється що-
річно бюджетним законодавством. Хоча, акції 
державних стратегічних підприємств та депо-
зитні вкладення в державні комерційні банки 
можуть цілком справедливо розглядатись як 
один з багатьох інвестиційних напрямів. В цьо-
му випадку пенсійні накопичення дійдуть до 
реальної економіки прямі інвестиції чи через 
кредитування державними банками і не будуть 
спожиті бюджетом.

Як видно з таблиці 3, банківські депозити за-
ймають стабільно високий відсоток у викорис-
танні пенсійних накопичень. Прихід «довгих» 
пенсійних грошей на фінансовий ринок дасть 
змогу банківській системі України формувати 

Таблиця 3
Структура і динаміка пенсійних інвестицій[3]

№ Фінансовий 
інструмент

Роки
2009 2010 2011 2012

1. Депозитні рахунки 46,1 34,7 29,5 34,5

2. Корпоративні 
облігації 18,3 15,4 25,0 31,2

3. Цінні папери КМУ 11,7 14,9 15,1 11,9

4. Акції український 
емітентів 7,9 18,1 18,4 15,5

5. Інші активи 6,1 5,0 3,4 0,8

6. Кошти на 
поточному рахунку 4,9 3,1 2,7 0,6

7. Банківські метали 2,7 2,8 1,9 1,1

8. Об’єкти 
нерухомості 1.2 5,6 3,5 2,9

9. Цінні папери 
місцевих рад 1,1 0,4 0,5 0,2
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довготермінові пасиви, а отже, брати участь у 
довготерміновому кредитуванні інвестиційних 
проектів, що позитивно вплине на економіку. 
Крім того, вивченню підлягає участь банків в 
пенсійних інвестиціях через використання та-
кого напряму вкладень як сек’юритизовані ак-
тиви та продаж банківських металів. 

Довготерміновість дозволяє НПФ чи компа-
ніям по управлінню активами вкладати кошти 
у високодохідні активи і не звертати увагу на 
можливі коливання їх вартості на проміжних 
етапах. Тут важливо дотриматись вимоги за-
хисту від інфляції. Можна погодитись, що най-
краще захищеними від інфляції в довготрива-
лій перспективі будуть кошти вкладені в акції. 
Фондовий ринок України в останні роки демон-
струє позитивну динаміку зростання і більшість 
його показників є прогнозованими. Однак, ріст 
фондового ринку повинен підкріплюватись 
ростом економіки(ВВП), оскільки він сам не 
«продукує» грошей, а є тільки механізмом пе-
рерозподілу. Якщо фондовий ринок росте при 
незмінних макроекономічних показниках це 
свідчить про його спекулятивний характер і, 
як наслідок, веде до підвищення рисків для ін-
весторів.

висновки. Фінансові інститути добровіль-
ної накопичувальної системи, що сьогодні 
функціонують в Україні мають задовільну 
динаміку розвитку та набір фінансових ін-
струментів. Це створює передумови для про-
ведення повномасштабної пенсійної реформи 
із запровадженням накопичувальної системи 
загальнообов’язкового державного пенсійно-

го страхування. Проте таке запровадження є 
передчасним і вимагає стабільності основних 
макроекономічних показників та великої під-
готовчої роботи в законодавчому плані щодо 
створення умов для розвитку існуючих та 
створенню нових фінансових інструментів для 
реалізації інвестиційних можливостей пенсій-
них активів. Процес інвестування пенсійних 
коштів повинен бути зрозумілим і прозорим 
для учасників пенсійних накопичень. Вони по-
винні знати інвестиційну стратегію вибраного 
ними фонду. Основним пріоритетом в діяльнос-
ті НПФ повинна бути не висока прибутковість, 
а збереженість і приріст пенсійних активів при 
мінімізації інвестиційних рисків.
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