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КОНЦЕПТУАЛЬНІ ЗАСАДИ ІНВЕСТУВАННЯ
ПЕНСІЙНИХ АКТИВІВ

Обґрун то ва но кон цеп ту аль ні за са ди ін вес ту ван ня пен сій них ак ти вів у кон тек с ті ці лей та за -
вдань за про вад жен ня на ко пи чу валь ної скла до вої пен сій ної сис те ми.

The conceptual approach to investment of pension assets in the context of purposes and tasks of intro-
duction of memory making pension system is offered.

Клю чо ві сло ва: на ко пи чу валь на скла до ва пен сій ної сис те ми, ін вес ти цій ний ре сурс, фі нан -
со ві ін стру мен ти.

За ко ном Укра ї ни “Про за галь но обов’яз ко ве дер жав не пен сій не стра ху ван ня”1

(да лі – За кон № 1058) пе ред ба че но, що сис те ма пен сій но го за без пе чен ня в Украї -
 ні по вин на скла да ти ся з трьох рів нів. Пер ший рі вень – со лі дар на сис те ма дер -
жав но го пен сій но го стра ху ван ня, що ба зу єть ся на за са дах со лі дар ної від по ві даль -
нос ті по ко лінь. Дру гий рі вень – на ко пи чу валь на сис те ма дер жав но го пен сій но го
стра ху ван ня, що ба зу єть ся на за са дах ін ди ві ду аль но го на ко пи чен ня кош тів на пер -
со наль но му ра хун ку. Тре тій рі вень – сис те ма не дер жав но го пен сій но го забез пе -
чен ня. Пер ший та дру гий рів ні є за галь но обов’яз ко ви ми, то ді як тре тій – доб ро -
віль ним.

На сьо год ні фун к ці о ну ють ли ше пер ший і тре тій рів ні, на вко ло запро вад жен ня
дру го го то чать ся дов го три ва лі дис ку сії, оскіль ки йо го проб ле ма ти ка є дово лі ба га то -
ас пек т ною, що зу мов ле но над зви чай ною со ці аль ною гос т ро тою пи тан ня, ад же
йдеть ся про пен сій не за без пе чен ня май бут ніх по ко лінь на ших гро ма дян.

Одним із ас пек тів, який ви кли кає чи не най біль ший ін те рес за ці кав ле них сто -
рін (уря дов ців, на уков ців, за ко но дав ців, учас ни ків фон до во го рин ку), є ін стру -
мен ти та на пря ми ін вес ту ван ня пен сій них ак ти вів. З усіх трьох скла до вих пен сій -
ної сис те ми ли ше для на ко пи чу валь ної ця проб ле ма є ва го мою і зна чу щою.
Со лі дар на сис те ма з огля ду на ві до мі при чи ни пра цює так, що всі над ход жен ня
не гай но роз по ді ля ють ся се ред пен сі о не рів. В умо вах хро ніч но го де фі ци ту бюд же -
ту Пен сій но го фон ду Укра ї ни за вдан ня ін вес ту ван ня над лиш ко вих ак ти вів мо же
роз гля да ти ся хі ба що су то те о ре тич но. А не дер жав ні пен сій ні фон ди до во лі
успіш но ін вес ту ють влас ні на ко пи чен ня, але їх роз мір на сьо год ні ста но вить мен -
ше 1 млрд грн, тоб то у мас ш та бах еко но мі ки кра ї ни є зов сім не знач ним. Про те

1
Про за галь но обов’яз ко ве дер жав не пен сій не стра ху ван ня: За кон Укра ї ни від 09.07.2003

№ 1058-ІV (зі змі на ми): [Електр. ре сурс]. – http://www.portal.rada.gov.ua.
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ін вес ту ван ня ак ти вів важ ли ве для на ко пи чу валь ної сис те ми, оскіль ки во на має
свої уні каль ні особ ли вос ті та від мін нос ті.

Кон цеп ту аль ним за са дам ін вес ту ван ня ак ти вів на ко пи чу валь ної сис те ми бу -
ло при ді ле но ба га то ува ги у хо ді круг лих сто лів, які від бу ли ся 15 і 16 верес ня
2010 р о ку від по від но у На ці о наль но му ін с ти ту ті стра те гіч них до слід жень2 і в Ко мі -
те ті Вер хов ної Ра ди Укра ї ни з пи тань фі нан сів та бан ківсь кої ді яль нос ті3, але з
де яких пи тань учас ни ки дис ку сії так і не дійшли зго ди. Отже, ме тою да ної стат ті
є все біч не ви світ лен ня кон цеп ту аль них за сад ін вес ту ван ня пен сій них ак ти вів на -
ко пи чу валь ної сис те ми для їх ши ро ко го об го во рен ня всі ма за ці кав ле ни ми сто -
ро на ми.

На ко пи чу валь на скла до ва пен сій ної сис те ми має дві особ ли вос ті. По-пер ше,
обов’яз ко ві внес ки до неї роб лять ся про тя гом усьо го пе рі о ду тру до вої ді яль но сті
лю ди ни (за ви нят ком пе ре хід но го пе рі о ду, ко ли здій с ню єть ся за про вад жен ня
сис те ми). Якщо на віть при пус ти ти, що пен сій ний вік за ли шить ся не змін ним, а
поча ток тру до вої ді яль нос ті мо ло ді від бу ва єть ся у 25 ро ків, у за галь но му ви пад -
ку внес ки чо ло ві ків на ко пи чу ва ти муть ся про тя гом 35, а жі нок – 30 ро ків їхньої
тру до вої ді яль нос ті. По-дру ге, ці внес ки жод ним чи ном не мож на ви лу чи ти з
сис те ми до до сяг нен ня лю ди ною пен сій но го ві ку. (Зви чай но, за ко но дав ст вом
мо жуть бу ти пе ред ба че ні по оди но кі під ста ви для ви пла ти гро ма дя ни ну на ко пи -
че них кош тів на кшталт за зна че них у ст. 61 За ко ну Укра ї ни “Про не дер жав не
пен сій не за без пе чен ня”4, на прик лад, ме дич но під твер д же ний кри тич ний стан
здо ров’я (он ко зах во рю ван ня, ін сульт то що) чи ви їзд осо би на по стій не про жи -
ван ня за кор дон. Але їх слід вва жа ти ли ше ви нят ка ми, які під твер д жу ють за галь -
не пра ви ло.)

Від так, пе ред інф ра струк тур ни ми учас ни ка ми на ко пи чу валь ної сис те ми, зок -
ре ма ком па ні я ми з управ лін ня ак ти ва ми, по стає за вдан ня управ лін ня на ко пи че -
ни ми кош та ми шля хом їх роз мі щен ня у пев ні ак ти ви, пе ре лік яких міс тить ся у
За ко ні № 1058, а са ме: бан ківсь кі де по зи ти (ощад ні сер ти фі ка ти), цін ні па пе ри,
по га шен ня та от ри ман ня до хо ду за яки ми га ран то ва но Ка бі не том Мі ніс т рів Украї -
 ни і Ра дою Мі ніс т рів АРК, об лі га ції міс це вих по зик, кор по ра тив ні об лі га ції та
акції ре зи ден тів Укра ї ни, цін ні па пе ри, по га шен ня та от ри ман ня до хо ду за яки -
ми га ран то ва но уря да ми іно зем них дер жав, ак ції та об лі га ції іно зем них емі тен тів
та ін ші ак ти ви, не за бо ро не ні за ко но дав ст вом Укра ї ни.

2
Кри за роз по діль чої пен сій ної сис те ми в Укра ї ні та на пря ми ди вер си фі ка ції пен сій но го

пор т фе ля: Ана лі тич на до по відь до за сі дан ня круг ло го сто лу 15.09.2010 / На ці о наль ний ін с ти тут
стра те гіч них до слід жень: [Електр. ре сурс]. – http://www.niss.gov.ua/Table/15092010/index.htm.

3
Круг лий стіл з об го во рен ня пи тань що до за про вад жен ня на ко пи чу валь ної сис те ми за галь -

но обов’яз ко во го дер жав но го пен сій но го стра ху ван ня (дру го го рів ня) 16.09.2010 / Ко мі тет Вер хов -
ної Ра ди Укра ї ни з пи тань фі нан сів та бан ківсь кої ді яль нос ті: [Електр. ре сурс]. – http://www.cap-
italmarkets.kiev.ua/structure/pension-reform/events_ua.php#2.

4
Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня: За кон Укра ї ни від 09.07.2003 № 1057-IV (зі змі -

на ми): [Електр. ре сурс]. – http://www.роrtal.rada.gov.ua.
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Слід за зна чи ти, що за дек ла ро ва ний пе ре лік ак ти вів у ці ло му збі га єть ся з ана -
ло гіч ни ми пе ре лі ка ми для не дер жав них пен сій них фон дів (НПФ), пуб ліч них ін -
с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня (ІСІ) та лай фо вих стра хо вих ком па ній (СК), які
за своєю еко но міч ною сут тю і згід но з чин ним за ко но дав ст вом є ін с ти ту цій ни ми
ін вес то ра ми5. На наш по гляд, у да но му ви пад ку та кий під хід нав ряд чи мож на вва -
жа ти ви прав да ним. Між на ко пи чу валь ною сис те мою і ци ми фі нан со ви ми інс ти -
ту ці я ми є дві прин ци по ві роз біж нос ті. Пер ша по ля гає в то му, що над ход жен ня
фі нан со вих ре сур сів до ІСІ, НПФ і СК зде біль шо го ма ють доб ро віль ний ха рак -
тер, а ди на мі ка на ко пи чень ни ні ха рак те ри зу єть ся ве ли кою мі рою не ви зна че но -
с ті. Тоб то, збіль шен ня на ко пи чень не є га ран то ва ним, про гно зо ва ним і на да но му
ета пі роз вит ку на ці о наль ної еко но мі ки не мо же вра хо ву ва ти ся при роз роб ці та
пла ну ван ні мак ро еко но міч ної по лі ти ки. Дру га від мін ність зу мов ле на тим, що
голов ною ме тою іс ну ван ня та фун к ці о ну ван ня ін с ти ту цій них ін вес то рів є від сте -
жен ня та за до во лен ня ни ми ін те ре сів сво їх учас ни ків, а са ме: мер кан тиль на скла -
до ва – от ри ман ня до хо ду для ін вес то рів ІСІ або стра хо вий за хист для клі єн тів СК,
со ці аль на скла до ва – збе ре жен ня на ко пи чень на ста рість для учас ни ків НПФ.

З на ко пи чу валь ною сис те мою не все є та ким од но знач ним. У Про гра мі еко -
но міч них ре форм Укра ї ни на 2010–2014 ро ки6 за дек ла ро ва но, що ме тою та
завдан ням ре фор ми пен сій ної сис те ми (у то му чис лі за про вад жен ня на ко пи чу -
валь ної сис те ми) є по си лен ня со ці аль но го за хис ту осіб, які втра ти ли пра цез дат -
ність. Отже, пер вин ною до мі нан тою фун к ці о ну ван ня на ко пи чу валь ної сис те ми
про го ло ше но со ці аль ну скла до ву. Ра зом з тим се ред спе ці а ліс тів іс нує за сно ва на
на сві то вій прак ти ці точ ка зо ру, що го лов ною ме тою на ко пи чу валь ної сис те ми,
по ряд із со ці аль ною скла до вою, є фор му ван ня по туж но го ін вес ти цій но го ре сур -
су, здат но го ста бі лі зу ва ти внут ріш ню си ту а цію у фі нан со вій сфе рі та за без пе чи ти
до дат ко ву стій кість у пе рі од фі нан со вих криз7. Та ким чи ном, ін вес ти цій ний ре -
сурс із про гно зо ва ною ди на мі кою над ход жень має ста ти фак то ром ста ло го зро -
стан ня ВВП, на да ти мо гут ньо го пош тов ху роз вит ко ві ре аль но го сек то ру еко но мі -
ки, за без пе чи ти на ро щу ван ня ви роб ниц т ва та ство рен ня до да ної вар тос ті. Інши ми
сло ва ми, го лов ною ме тою за про вад жен ня на ко пи чу валь ної сис те ми стає не со ці -
аль на, а мак ро еко но міч на скла до ва.

Оста точ не розв’язан ня цієї ди ле ми слід шу ка ти по за ме жа ми еко но міч ної сфе -
ри. Але од но знач но мож на ствер д жу ва ти, що га ран то ва ність ре гу ляр них над ход -
жень гро шо во го ре сур су до на ко пи чу валь ної сис те ми по вин на бу ти ви ко ри ста на
на бла го ре аль но му сек то ру на ці о наль ної еко но мі ки за умо ви їх на дій но го збе ре -
жен ня. Отже, го лов ним прі о ри те том під час ін вес ту ван ня кош тів на ко пи чу валь ної

5
Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок: За кон Укра ї ни від 23.02.2006 № 3480-IV: [Електр.

ресурс]. – http://www.portal.rada.gov.ua. 
6

Про гра ма еко но міч них ре форм на 2010–2014 ро ки “За мож не сус піль ст во, кон ку рен то -
с п ро мож на еко но мі ка, ефек тив на дер жа ва”: [Електр. ре сурс]. – http://www.president.gov.ua.

7
Ким або чим жер т ву ва ти // Укра ї на Біз нес Ре вю. – 2010. – № 13, 1 квіт. 
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сис те ми слід вва жа ти фі нан су ван ня че рез на дій ні фі нан со ві ін стру мен ти ре аль но -
го сек то ру віт чиз ня ної еко но мі ки.

Якщо йдеть ся про фор му ван ня дов го го ін вес ти цій но го ре сур су, який по кли -
ка ний за без пе чи ти при ско ре ний рі вень зро стан ня ВВП, пе ре лік на пря мів та
інстру мен тів ін вес ту ван ня слід об ме жи ти ви ключ но віт чиз ня ни ми, оскіль ки інвес -
ти ції у цін ні па пе ри іно зем них емі тен тів пра цю ють на еко но мі ки ін ших дер жав.
Та ки ми ін стру мен та ми по вин ні бу ти бан ківсь кі вкла ден ня (де по зи ти, ощад ні сер -
ти фі ка ти), дер жав ні цін ні па пе ри, об лі га ції та ак ції віт чиз ня них під при ємств.

Бан ківсь кі вкла ден ня. На дум ку ба га тьох спе ці а ліс тів, пе ре лік бан ків-ре ци пі -
єн тів слід об ме жи ти дер жав ни ми уста но ва ми і за без пе чи ти га ран ту ван ня по вер -
нен ня вкла день ана ло гіч но по вер нен ню вкла дів фі зич них осіб у Дер жав но му
ощад но му бан ку Укра ї ни згід но зі ст. 57 За ко ну Укра ї ни “Про бан ки і бан ківсь -
ку ді яль ність”8. Крім за дек ла ро ва них га ран тій слід та кож роз ро би ти ме ха нізм
тако го по вер нен ня із за зна чен ням кон к рет них дже рел. До хід по та ких вкла ден нях
не має бу ти мен шим за рі вень ін ф ля ції. Ло гі ка за про по но ва но го під хо ду по ля гає
в то му, що пен сій ні ак ти ви на ко пи чу валь ної сис те ми за своєю еко но міч ною сут -
тю пев ною мі рою слід вва жа ти від стро че ни ми до хо да ми гро ма дян, ін те ре си яких
тим ча со во пред с тав ля ють ком па нії з управ лін ня ак ти ва ми.

Дер жав ні цін ні па пе ри. Йдеть ся про спе ці а лі зо ва ні фі нан со ві ін стру мен ти,
меха ніз ми ви пус ку та обі гу яких ма ють від по ві да ти та ким ви мо гам: по-пер ше, їх
дохід ність та кож по вин на ко ре лю ва ти з рів нем ін ф ля ції (в іде а лі тро хи пе ре ви щу -
ва ти йо го); по-дру ге, ком па нії з управ лін ня ак ти ва ми по вин ні ма ти пра во пер вин -
но го до сту пу до аук ці о нів НБУ9; по-тре тє, ко ло учас ни ків обі гу та ких об лі га цій
слід об ме жи ти дер жав ни ми фі нан со ви ми уста но ва ми та учас ни ка ми пен сій ної
сис те ми дру го го і тре тьо го рів нів. Крім то го, дер жа ва по вин на за без пе чи ти не об -
хід ний рі вень лік від нос ті шля хом на дан ня цим ком па ні ям пра ва на до стро ко ве
пред’яв лен ня їх до ви ку пу, за без пе чен ня ре фі нан су ван ня за учас тю НБУ і/або
запро вад жен ня ін с ти ту ту мар кет-мей ке рів.

Акції та об лі га ції віт чиз ня них під при ємств. Ви хо дя чи з еко но міч ної при ро ди та
ме ха ніз мів ін вес ту ван ня в ре аль ний сек тор еко но мі ки, та кі вкла ден ня по вин ні, на
на шу дум ку, здій с ню ва ти ся ви ключ но на пер вин но му рин ку (за пер вин но го роз -
мі щен ня або в кон т роль ні па ке ти ак цій у про це сі при ва ти за ції). Хо ча, від по від но
до те о рії ін вес ту ван ня, од нією з фун к цій фон до во го рин ку є за лу чен ня тим ча со во
віль них кош тів, ук ра їнсь кі ре алії де що ін ші. Ство рен ня но вих ак ці о нер них то ва -
риств кла сич но го ти пу або збіль шен ня ста тут но го ка пі та лу іс ну ю чих з ме тою роз -
ши рен ня біз не су шля хом від кри тої про по зи ції влас них ак цій по ки що за ли ша єть -
ся ек зо ти кою. Як пра ви ло, під при єм ст ва ре аль но го сек то ру ма ло ці кав лять ся

8
Про бан ки і бан ківсь ку ді яль ність: За кон Укра ї ни від 07.12.2000 № 2121-ІІІ (зі змі на ми):

[Електр. ресурс]. – http://www.portal.rada.gov.ua.
9

Фе до рен ко А.В. Кон цеп ту аль ні за са ди ви пус ку й обі гу дер жав них пен сій них об лі га цій 
// Фі нан си Укра ї ни. – 2009. – № 7. – С. 64–74.
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сво ї ми ак ці я ми, що обер та ють ся на рин ку10. Від рив фон до во го рин ку Укра ї ни від
по треб еко но мі ки і ві до мих кла сич них фун к цій – пер ша та го лов на йо го особ ли -
вість. За та ких умов ку пів лю ак цій та об лі га цій віт чиз ня них під при ємств на вто -
рин но му рин ку жод ною мі рою не мож на вва жа ти ін вес ту ван ням у реаль ний сек -
тор еко но мі ки. Та кі транс ак ції є ні чим ін шим, як вкла ден ня ми у фінан со ву сфе ру,
які спри яють її роз ду ван ню як “миль ної буль баш ки”. 

Са ме то му ук ра їнсь кі емі тен ти, які з ме тою роз ши рен ня сво го ви роб ниц т ва
праг нуть за лу чи ти до дат ко вий гро шо вий ре сурс, від да ють пе ре ва гу не віт чиз ня но -
му фон до во му рин ку, а за ру біж ним тор го вель ним май дан чи кам, зде біль шо го за -
сто со ву ю чи про це ду ру ІРО (Initial Public Offering). При цьо му та кий під хід об ґ рун -
то ву єть ся не до стат ніс тю віт чиз ня но го ін вес ти цій но го ре сур су. Отже, на наш
по гляд, спря му ван ня ак ти вів на ко пи чу валь ної сис те ми на пер вин ний ри нок цін -
них па пе рів здат не лік ві ду ва ти цю ва ду віт чиз ня ної фі нан со вої сис те ми. Кон цен -
т ра ція ін вес ти цій но го ре сур су вже в се ред ньо стро ко вій (до 5 ро ків) і по даль шій
пер с пек ти ві до зво лить на ко пи чу валь ній сис те мі за про по ну ва ти віт чиз ня ним
фінан со во-про мис ло вим гру пам ме ха ніз ми пер вин но го роз мі щен ня, аль тер на тив -
ні ни ніш нім ІРО.

При цьо му з ме тою за без пе чен ня на дій нос ті збе ре жен ня та ких ак ти вів слід
на за ко но дав чо му рів ні пе ред ба чи ти сис те му кри те рі їв та особ ли вий ре жим від -
по ві даль нос ті для емі тен тів за на пря ми та ефек тив ність ви ко ри стан ня за лу че них
кош тів. З цієї са мої при чи ни до пе ре лі ку до зво ле них не мож на вклю ча ти та кі
фінан со ві ін стру мен ти, як ін вес ти цій ні сер ти фі ка ти, век се лі, де ри ва ти ви то що. 

Окре мо слід оці ню ва ти вкла ден ня у не ру хо мість. Ке ру ю чись ти ми са ми ми
мір ку ван ня ми, до пе ре лі ку до зво ле них до ціль но внес ти вкла ден ня у не ру хо мість
на ста дії бу дів ниц т ва, але не на вто рин но му рин ку. Те са ме мож на ска за ти і про
вкла ден ня в бан ківсь кі ме та ли. До пе ре лі ку до зво ле них мо жуть вхо ди ти ін вес ти -
ції у пер вин не роз мі щен ня ак цій або об лі га цій під при ємств зо ло то до був ної чи
юве лір ної га лу зей. Але вкла ден ня у влас не бан ківсь кі ме та ли нав ряд чи мож на
вва жа ти ін вес ти ці я ми у ре аль ний сек тор, а від так, вне сен ня зо ло та до пе ре лі ку до -
зво ле них ін стру мен тів не є до ціль ним.

Слід за зна чи ти, що у спе ці а ліс тів іс ну ють пев ні по бо ю ван ня (пов’яза ні з
малою міст кіс тю рин ку та не чи сель ніс тю фі нан со вих ін стру мен тів на леж ної яко -
сті) що до здат нос ті віт чиз ня но го фі нан со во го рин ку по гли на ти ак ти ви на ко пи -
чу валь ної сис те ми без не га тив них на слід ків, най і мо вір ні шим з яких за зви чай
нази ва ють не кон т ро льо ва не та еко но міч но без під став не зро стан ня цін на на яв -
ні ак ти ви. На наш по гляд, та кі по бо ю ван ня мають підґрунтя. Дій с но, особ ли ві -
стю фон до во го рин ку як та ко го є йо го здат ність по гли ну ти будь-яку су му кош тів.
При цьо му мас ш та би зро стан ня цін за ле жа ти муть від об ся гу віль ної про по зи ції

10
Мос к вин С. Фон до вый ры нок Укра и ны: мес то встре чи мож но из ме нить // Зер ка ло не де ли. –

2010. – № 11 (791), 20–26 марта. 
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на рин ку, тоб то ви зна ча ти муть ся кіль кіс тю емі тен тів та ак цій у віль но му обі гу.
На сьо год ні пе ре лік від нос но якіс них емі тен тів та об ся ги їх ак цій у віль но му обі -
гу в Укра ї ні є до во лі не знач ни ми по рів ня но з по тен цій ни ми гро шо ви ми по то -
ка ми на ко пи чу валь ної сис те ми, ад же пі сля до сяг нен ня від ра ху ван ня ми роз ра хун -
ко во го рів ня 7 % від фон ду опла ти пра ці во ни пе ре ви щать 25 млрд грн на рік. Для
по рів нян ня, за да ни ми Укра їнсь кої бір жі, ста ном на 29.09.2010 за галь на ка пі та лі -
за ція ін дек с ної кор зи ни з 15 най при ваб ли ві ших емі тен тів ледь пе ре ви щує 91 млрд
грн11. Але при цьо му обов’яз ко во слід вра хо ву ва ти не об хід ність кіль ка річ но го
пере хід но го пе рі о ду, ко ли став ка від ра ху вань що ро ку збіль шу ва ти меть ся з 2 % до
7 % ФОП. Крім то го, дис ку ту ють ся різ ні ва рі ан ти по сту по во го охоп лен ня на се -
лен ня на ко пи чу валь ною сис те мою. Про тя гом та ко го пе ре хід но го пе рі о ду фі нан -
со вий ринок ма ти ме змо гу адап ту ва ти ся до гро шо вої про по зи ції.

Сві то вий до свід пе ре кон ли во до во дить, що фі нан со ві ін стру мен ти з’яв ля ють -
ся у від по відь на про по зи цію кош тів, а не на впа ки12. То му на пер ші кіль ка ро ків
пен сій ні ак ти ви мо жуть бу ти аб сор бо ва ні че рез спе ці а лі зо ва ні дер жав ні пен сій ні
об лі га ції, а кош ти – по вер ну ті держ бюд же ту. За цей час при ват ний сек тор, от ри -
мав ши від дер жа ви сиг нал що до го тов нос ті ін вес ту ва ти у ре аль не ви роб ниц т во,
по ви нен під го ту ва ти ся до ви лу чен ня гро шо во го ре сур су шля хом ге не ру ван ня від -
по від них фі нан со вих ін стру мен тів.

При роз роб ці май бут ньої нор ма тив ної ба зи, яка рег ла мен ту ва ти ме ін вес ти цій -
ну ді яль ність на ко пи чу валь ної сис те ми, окре мо слід зо се ре ди ти ся на проб ле мі, з
якою під час фі нан со вої кри зи стик ну лись ін ші кра ї ни. Йдеть ся про те, що лю ди,
які вий ш ли на пен сію пі сля кри зи, от ри му ють пен сій ні ви пла ти мен ші, ніж до кри -
зо ві пен сі о не ри, хо ча ма ють ана ло гіч ні, а ін ко ли і біль ші стаж учас ті в сис те мі та
роз мі ри пен сій них від ра ху вань. При чи на по ля гає в то му, що па дін ня цін на фон -
до во му рин ку у кри зо вий пе рі од зне ці ни ло їх пен сій ні на ко пи чен ня. Воче видь, не -
об хід но за клас ти ме ха ніз ми, які б за без пе чу ва ли ди фе рен ці а цію ри зи ко вос ті пен -
сій них ак ти вів для різ них ві ко вих груп учас ни ків на ко пи чу валь ної сис те ми. Як
один із ва рі ан тів мож на роз гля да ти іс ну ван ня трьох пен сій них фон дів, кож ний з
яких яв ляє со бою пев ну ін вес ти цій ну стра те гію (зрос та ю ча, зба лан со ва на, кон сер -
ва тив на). Спря му ван ня кош тів до від по від но го не дер жав но го пен сій но го фон ду
має від бу ва ти ся на осно ві ві ко во го кри те рію для ро біт ни ка, при чо му в мі ру йо го
ста рін ня кош ти пе ре хо дять до фон ду з менш ри зи ко ва ною стра те гією13.

Про ве де ний ана ліз до зво ляє зро би ти та кі ви снов ки. Особ ли віс тю май бут ньої
на ко пи чу валь ної скла до вої пен сій ної сис те ми ста не про гно зо ва не фор му ван ня по -
туж но го дов го стро ко во го гро шо во го ре сур су, який має на да ти пош товх роз вит ку

11
http://ux.com.ua/ru/marketdata. 

12
Ким або чим жер т ву ва ти // Укра ї на Біз нес Ре вю. – 2010. – № 13, 1 квіт.

13
Кри за роз по діль чої пен сій ної сис те ми в Укра ї ні та на пря ми ди вер си фі ка ції пен сій но го

пор т фе ля: Ана лі тич на до по відь до за сі дан ня круг ло го сто лу 15.09.2010 / На ці о наль ний ін с ти тут
стра те гіч них до слід жень: [Електр. ре сурс]. – http://www.niss.gov.ua/Table/15092010/index.htm.
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віт чиз ня ної еко но мі ки, за без пе чив ши ста ле зро стан ня ВВП. Але це ста не мож ли -
вим ли ше за умо ви спря му ван ня да но го ре сур су не на фі нан со вий ри нок, а у ре -
аль ний сек тор еко но мі ки. То му пе ре лік до зво ле них ак ти вів, у які мож на вкла да ти
пен сій ні на ко пи чен ня, слід об ме жи ти віт чиз ня ни ми фі нан со ви ми ін стру мен та ми,
а са ме: бан ківсь ки ми вкла ден ня ми, дер жав ни ми цін ни ми па пе ра ми, а також ак ція -
 ми та об лі га ці я ми віт чиз ня них емі тен тів. Але й на опе ра ції з ци ми фі нан со ви ми
ін стру мен та ми до ціль но на клас ти до дат ко ві об ме жен ня. Так, бан ківсь кі вкла ден -
ня не об хід но роз мі щу ва ти тіль ки в дер жав них уста но вах, з обов’яз ко вим за кріп ле -
ним на за ко но дав чо му рів ні ме ха ніз мом га ран ту ван ня їх по вер нен ня. Дохід ність
та ких вкла день не по вин на бу ти ниж чою за ін ф ля цію.

Дер жав ні цін ні па пе ри ма ють від по ві да ти та ким ви мо гам. По-пер ше, їх дохід -
ність має ко ре лю ва ти з рів нем ін ф ля ції. По-дру ге, ком па ні ям з управ лін ня акти -
ва ми слід на да ти пра во пер вин но го до сту пу до аук ці о нів НБУ. По-тре тє, коло
учас ни ків обі гу та ких об лі га цій не об хід но об ме жи ти дер жав ни ми фі нан со ви ми
уста но ва ми і учас ни ка ми пен сій ної сис те ми дру го го та тре тьо го рів нів. По-чет -
вер те, дер жа ва по вин на за без пе чи ти по тріб ний рі вень лік від нос ті та ких па пе рів.

Інвес ти ції пен сій них ак ти вів у ак ції та об лі га ції віт чиз ня них емі тен тів не об -
хід но здій с ню ва ти ви ключ но при їх (ак цій та об лі га цій) пер вин но му роз мі щен ні,
з тим щоб за лу че ні кош ти спря мо ву ва ли ся не у фі нан со вий сек тор, а на роз ши -
рен ня та мо дер ні за цію ре аль но го ви роб ниц т ва.

Про це ду ра за про вад жен ня на ко пи чу валь ної сис те ми по вин на пе ред ба ча ти
на яв ність пе ре хід но го пе рі о ду, про тя гом яко го що річ ні об ся ги ін вес ти цій но го
ресур су на рос та ти муть по сту по во, що дасть змо гу рин ку під го ту ва ти ся до йо го
вилу чен ня шля хом ге не ру ван ня від по від них фі нан со вих ін стру мен тів.
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