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УКРАЇНИ
У статті розглянуто світовий досвід діяльності інституційних інвесторів на

фондовому ринку, сучасний стан їх розвитку в умовах глобалізації. Визначено
деструктивний вплив на послуги з управління активами інституційних інвесторів в Україні.

В статье рассмотрен мировой опыт деятельности институциональных инвесторов
на фондовом рынке, современное состояние их развития в условиях глобализации.
Определено деструктивное влияние на услуги по управлению активами институциональных
инвесторов в Украине.

In the article the worldwide experience of institutional investors in the stock market, the
current state of development in a globalizing world. Definitely a destructive impact on the asset
management of institutional investors in Ukraine.

Ключові слова: інститути спільного інвестування, недержавні пенсійні фонди, компанії
з управління активами, страхові компанії.

Ринок послуг з управління активами інституційних інвесторів в Україні розвивається як
під впливом внутрішніх факторів, так і в процесі поступової адаптації існуючого зарубіжного
досвіду. Роль світових тенденцій визначається впливом невпинної глобалізації фінансового
сектору, уніфікацією регуляторних підходів, поширенням міжнародних стандартів надання та
споживання різноманітних фінансових послуг. Важливим завданням є виділення особливостей
діяльності з управління активами на глобальному ринку, оцінка їх потенційного впливу на
вітчизняний ринок, визначення можливостей реалізації міжнародного досвіду управління
активами інституційних інвесторів в Україні.

Водночас необхідно зважати на те, що становлення та розвиток інституційних інвесторів
на різних національних ринках відбувався під значним впливом історичних факторів,
урахування впливу яких є надзвичайно важливим з погляду розбудови системи інституційного
інвестування в Україні. В умовах нестійкої системи інституційних інвесторів, навіть на рівні
законодавства, відсутні чіткі та зрозумілі підходи до їх визначення. Нестабільність фінансової
системи нині ускладнює процес посилення ролі різних фінансових інститутів, у т.ч.
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інституційних інвесторів в Україні. Саме таку нестабільність, що характерна для вітчизняного
фондового ринку з часів його появи, доцільно розглядати як один із найважливіших факторів
розвитку інституційних інвесторів і діяльності з управління їх активами.

Основною особливістю світової системи інституційних інвесторів є паралельне та певним
чином „рівноправне” існування взаємопов’язаних, але водночас і відмінних за своєю
природою фінансових інститутів – ІСІ, пенсійних фондів і страхових компаній. Така єдність
перетворює інституційних інвесторів у найпотужніших учасників глобального фондового
ринку, які пропонують широкий спектр послуг для різних груп інвесторів. Проте ця єдність,
як буде показано нижче, органічно поєднується з „автономністю” у сфері управління активами
різних інституційних інвесторів, що дає можливість припустити, що саме діяльність з управління
інвестиційним портфелем перетворюється на визначальний фактор конкурентної боротьби
між різними видами інституційних інвесторів і всередині груп.

Якщо орієнтуватися на динаміку показника активів інституційних інвесторів у країнах
ОЕСD, ситуація виглядатиме досить неоднозначно. А тенденції в розрізі окремих видів
інституційних інвесторів – достатньо різноспрямованими (табл. 1).

Таблиця 1
Загальні активи інституційних інвесторів країн ОЕСD, трлн дол.*

* Джерело: складено автором за даними: Global Financial Stability Report [Електронний ресурс]. –
Режим доступу: www.imf.org – Назва з екрана.; OECD Economic Outlook [Електронний ресурс]. – Режим
доступу: www.oecd.org – Назва з екрана; World Economic Outlook [Електронний ресурс]. – Режим доступу:
www.imf.org – Назва з екрана.

Як видно з табл. 1, активи інституційних інвесторів гостро реагують на загальний
економічний стан світової економіки. Найбільш невдалим для інституційних інвесторів став
2008 рік, коли сукупні активи всіх трьох типів інституційних інвесторів знизилися, при цьому
найбільше падіння відбулося у секторі інвестиційних фондів – 7,3 трлн дол., більш м’яким
воно було для пенсійних фондів (– 4,2 трлн дол.) і страхових компаній (–1,2 трлн дол.). Зазначимо,
що саме в цьому періоді приріст ВВП у розглядуваній групі країн становив 0,3 %, знизившись,
порівняно з попереднім періодом, на 2,4 %. Проте частки інших видів інституційних інвесторів
не на багато поступаються значенням НПФ: частка інститутів спільного інвестування – 27,6 %,
страхових компаній – 31,8 %.

Отже, на сучасному етапі розвитку світових фондових ринків існує єдина та взаємопов’язана
система інституційних інвесторів, усі складові якої займають особливе місце в інвестиційному
процесі та забезпечують процес трансформації заощаджень в інвестиції за рахунок особливих
фінансових послуг. Водночас, екстраполюючи висновок про єдність системи інституційних

РокиТип
інституційного

інвестора 1990 1995 2000 2005 2008 2009 2010 2011

Страхові
компанії 4,9 9,1 10,1 16,6 17,4 19,9 18,7 23,0

Пенсійні фонди 3,8 6,7 13,5 20,5 22,7 28,2 24,0 29,5
Інвестиційні
фонди 2,6 5,5 11,9 17,7 21,7 26,2 18,9 20,0

Разом 13,8 23,5 39,0 54,8 61,9 74,3 61,6 72,5

www.imf.org
www.oecd.org
www.imf.org
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інвесторів на фондовий ринок України, отримаємо результати, які свідчать про протилежні
результати (рис. 1).

Рис. 1. Інституційні інвестори в розрізі окремих видів на фондовому ринку України за
показником обсягу активів, %

*Джерело: складено автором за: Аналітичний огляд ринку спільного інвестування у 2007–2012 році
[Електронний ресурс] // Річна аналітика УАІБ [сайт] / Українська асоціація інвестиційного бізнесу. –
Режим доступу: http://www.uaib.com.ua/files/articles/1050/71_4.pdf . – Назва з екрана. УАІБ та НКРРФП;
Звіт Національної комісії, що здійснює регулювання у сфері ринків фінансових послуг [Електронний
ресурс] // Річні звіти: [сайт]. http://www.dfp.gov.ua/files/RK-5907.pdf. – Назва з екрана.

З даних рис. 1 можна зробити висновок, що в Україні на сучасному етапі система
інституційних інвесторів як сукупність взаємопов’язаних видів фінансових інститутів
залишається несформованою. Водночас є всі підстави стверджувати про паралельне існування
трьох складових – ІСІ, страхових компаній, НПФ – при цьому, зі значним домінуванням за
фінансовим потенціалом інвестиційних фондів. Проте виділені диспропорції можна
характеризувати двояко: з одного боку, вони свідчать про незначний потенціал окремих видів
фінансових інститутів, зокрема пенсійних фондів; з іншого, – можна припустити, що на
сучасному етапі за рахунок регуляторних заходів і концентрації зусиль учасників ринку можна
докорінно змінити кількісні параметри системи інституційних інвесторів в Україні.

Розглянемо світовий досвід управління активами в розрізі окремих видів інституційних
інвесторів і визначимо напрями його реалізації на фондовому ринку України.

Під час аналізу глобального ринку інвестиційних фондів, на нашу думку, доцільно
абстрагуватися від певної відмінності у правовому оформленні інститутів спільного
інвестування в окремих країнах (табл. 2).
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Таблиця 2
Система управління активами ІСІ різних видів та її правове оформлення

(світова практика)*

*Джерело: систематизовано автором за: Кардона М. Поведение институциональных инвесторов:
последствия для рынков капиталов / М. Кардона, И. Фендер // Банки: мировой опыт. – № 1. – 2004. –
С. 40–46.; Миловидов В. Д. Паевые инвестиционные фонды / В. Д. Миловидов. – М.: Анкил, ИНФРА-М,
1996. – 387 с.; Суэтин А. А. Международный финансовый рынок: [учебное пособие] / А. А. Суэтин. – М.:
КНОРУС, 2004. – 544 с.

Зазначимо, що наведену класифікацію ІСІ за характером правового оформлення відносин
між учасниками інвестиційного процесу в ІСІ можна, на нашу думку, органічно поєднати з
поділом ІСІ на відкриті та закриті фонди (табл. 3).

Таблиця 3
Типологія ІСІ на окремих національних ринках*

*Джерело: адаптовано автором за: Кардона М. Поведение институциональных инвесторов:
последствия для рынков капиталов  / М. Кардона, И. Фендер // Банки: мировой опыт. – № 1. – 2004. –
С. 40–46.; Миловидов В. Д. Паевые инвестиционные фонды / В. Миловидов. – М. : Анкил, ИНФРА-М,
1996. – 387 с.; Суэтин А. А. Международный финансовый рынок: [учеб. пос.] / А. А. Суэтин. – М.:
КНОРУС, 2004. – 544 с.

Якщо порівнювати класифікацію ІСІ, що використовують у всьому світі з нормами
вітчизняного законодавства, то можна визначити таке: по-перше, в Україні існує класифікація

№
з. п. Вид ІСІ

Суб’єкти
інвестиційного

процесу
Управлінські функції

Управлінські
повноваження
щодо активів

1. Статутні
(корпоративні)

1. Інвестор (акціонер).
2. Корпоративний ІСІ

Одноосібний або
колективний орган
управління

Директорат, але
можлива передача
окремих
управлінських
функцій стороннім
компаніям

2. Довірчі
(трастові)

1. Інвестор.
2. Трасти.
3. Компанія з
управління активами

Компанія з управління
активами –
адміністративне
забезпечення та
управління
інвестиціями
Трасти – зберігання
активів, реалізація
рішень

Компанія з
управління активами

3. Контрактні
(договірні)

1. Інвестор.
2. Компанія з
управління активами

Компанія з управління
активами

Компанія з
управління активами

Відкриті Закриті
Корпоративні США – взаємні фонди;

Франція – інвестиційне товариство зі змінним капіталом;
Великобританія – інвестиційна компанія відкритого типу

США – закриті інвестиційні компанії;
Великобританія – інвестиційні трасти

Трастові Великобританія – пайовий траст (також функціонують у
країнах-колишніх колоніях, які функціонують на
традиціях загального права)

Оффшорні зони (Ірландія)

Контрактні Німеччина – інвестиційні фонди;
Італія – взаємні фонди;
Швейцарія – загальні фонди розміщення;
Японія – інвестиційні трасти

Така форма у світовій практиці майже не
зустрічається
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інститутів спільного інвестування, яка передбачає використання таких ознак: за організаційно-
правовою формою, за порядком здійснення діяльності, за строками, за рівнем диверсифікації;
по-друге, можна виокремити певні ідентичні та відмінні риси українського та зарубіжного
законодавства – зокрема, одночасне виділення корпоративних (статутних) і контрактних
(пайових) фондів (а також відкритих і закритих ІСІ), проте  відсутність в українському
законодавстві поняття трастових ІСІ.

Відсутність в Україні наведеної типології інвестиційних фондів фактично унеможливлює
безпосередній аналіз можливостей реалізації таких інвестиційних стратегій на вітчизняному
ринку. Водночас певні проміжні висновки можна зробити, виходячи із множини доступних
інструментів інвестування на грошовому ринку України.

Зазначимо, що на грошовому ринку абсолютне лідерство за обсягами займає сегмент
депозитних угод (416 млрд грн на початок 2011 року), представлений депозитними операціями
банків, сек’юритизована частина цього ринку (ринок депозитних сертифікатів) майже
нерозвинена. Слабким є внутрішній ринок муніципальних запозичень – його пікове значення
було зафіксоване у 2008 році – 974 млн грн, при цьому спостерігалася висока волатильність,
а у 2010 році випусків облігацій внутрішньої місцевої позики не здійснювалося. Нестабільність
характерна і для ринку облігацій внутрішніх державних позик – періоди зростання 2005–2006 рр.
змінювалися різким падінням. Але, зважаючи на нарощування потреб держави в умовах
хронічного дефіциту, протягом 2009–2010 рр. на вказаному сегменті встановилася відносна
стабільність – обсяги  випуску були зафіксовані на рівні 70–74 млрд грн.

Виходячи з таких даних, можна стверджувати, що в Україні нарощування частки
інструментів грошового ринку в інвестиційному портфелі ІСІ на сучасному етапі в умовах
кризи об’єктивно стримується слабким розвитком або і повною відсутністю окремих сегментів
грошового ринку, наприклад ринку комерційних паперів. У таких умовах переорієнтація в
управлінні активами ІСІ на більш ліквідні можлива лише за рахунок включення до портфеля
облігацій внутрішньої державної позики.

На нашу думку, важливим аспектом адаптації світового досвіду діяльності ІСІ та управління
їх активами є аналіз їх територіального поширення, який дасть можливість виділити фактори,
що стимулюють або стримують розвиток цього виду інституційних інвесторів у країні.

Узагальнюючи аналіз питання про можливості реалізації світового досвіду управління
активами ІСІ в Україні, необхідно зазначити, що:

1) порівняно з іншими видами інституційних інвесторів, управління активами інституційних
інвесторів, орієнтоване на формування портфеля з широкого кола об’єктів, що зумовлює
високий рівень ризику таких інвестицій та залежність від макроекономічних тенденцій. Разом
з тим в Україні відсутні ефективні інструменти управління ризиками в діяльності інституційних
інвесторів, що зумовлює надмірний рівень залежності інвестиційного портфеля від
макроекономічних тенденцій;

2) географічне поширення ІСІ насамперед визначається умовами їх функціонування на
відповідному ринку, жорсткістю норм, які регламентують діяльність інвестиційних фондів.
Відповідно, в Україні існує можливість за рахунок спрощення умов діяльності ІСІ стимулювати
розвиток таких фінансових інститутів;

3) нерозвиненість окремих сегментів фінансового ринку унеможливлює розробку та
реалізацію інвестиційних стратегій, які доступні фондам інших країн. Відповідно, це визначає
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доцільність розвитку різних фінансових інструментів і ринків інших активів, які можуть бути
об’єктом потенційного інвестування ІСІ в Україні.

Якщо проаналізувати дані про співвідношення пенсійних активів та обсягів валового
внутрішнього продукту в країнах „Великої сімки”, можна виявити досить цікавий факт –
найбільший рівень мають країни, де поширена англосаксонська модель корпоративного
управління (США, Великобританія, Канада), тоді як показники країн з континентальною
моделлю їм значно поступаються. Зазначимо, що насамперед її можна пояснити як рівнем
розвитку державного соціального страхування, так і високим рівнем розвитку фондового
ринку, на якому обертаються цінні папери – потенційні об’єкти інвестування пенсійних активів.

Для характеристики ефективності управління активами пенсійних фондів в окремих країнах
розглянемо показник співвідношення вартості їх активів до ВВП, який також дозволяє порівняти
розвиток недержавного пенсійного забезпечення та реального сектору економіки (рис. 3).

Рис. 3. Співвідношення пенсійних активів до ВВП в окремих економічно розвинених
країнах світу, %, станом на початок 2010 року*

*Джерело: складено автором за даними OECD Economic Outlook [Електронний ресурс]. – Режим
доступу: www.oecd.org . –  Назва з екрана.

Як і у випадку з ІСІ, лідируючі позиції в географічному поширенні пенсійних фондів
посідають Сполучені Штати Америки та Великобританія. Водночас для даного сегмента
фінансових послуг у світовому масштабі характерним є значно більший рівень концентрації
порівняно з інститутами спільного інвестування – сукупна частка перших чотирьох країн
становить більше 80 % від усього обсягу пенсійних активів. Разом з тим необхідно зазначити,
що саме для недержавних пенсійних фондів прослідковується найвищий рівень зв’язку між
рівнем економічного розвитку країни та фінансовим потенціалом цього виду фінансових
інститутів.

Проте необхідно визнати, що однозначно оцінити показник активів недержавних пенсійних
фондів не можна, оскільки, як визнають багато дослідників [12], рівень розвитку недержавного
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пенсійного забезпечення багато в чому залежить від стану державного пенсійного страхування
і здатності держави здійснювати значні соціальні виплати (рис. 4).

Рис. 4. Структура світового ринку недержавного пенсійного забезпечення за обсягом
активів, %*

*Джерело: складено автором за даними OECD Economic Outlook [Електронний ресурс]. – Режим
доступу: www.oecd.org. – Назва з екрана.

Безперечно, на рівень розвитку недержавного пенсійного страхування також впливають і
традиції, які склалися в соціальному страхуванні окремих країн, а також стан розвитку
фондового ринку. Зокрема, домінування на світовому ринку НПФ країн з англосаксонською
моделлю корпоративного управління є невипадковим – саме ліквідні інструменти фондового
ринку найчастіше є привабливим об’єктом інвестування для недержавних пенсійних фондів.

Розглянемо структуру активів пенсійних фондів у розрізі окремих видів інструментів для
країн, що мають найбільшу питому вагу за обсягом пенсійних активів. При цьому необхідно
вказати на існування певних проблем у процесі світового порівняння, зокрема:

– відрізняються регуляторні режими щодо складу та структури активів НПФ;
– різний доступ пенсійних установ до окремих ринків фінансових активів;
– наведені дані не враховують можливих відмінностей в економічній та правовій природі

різних активів, яка визначається особливостями тих чи інших ринків.
З погляду розвитку системи недержавного пенсійного забезпечення в Україні, доцільно

також розглянути структуру активів НПФ у країнах з так званими „новими” фондовими
ринками, які виникли нещодавно та характеризуються динамічністю та нестабільністю. Для
НПФ з „нових фондових ринків” виділити певні особливості інвестиційної стратегії фактично
неможливо. В умовах нерозвиненості ринків пенсійні установи різних країн обирають
інвестиційну стратегію, максимально пристосовану до умов національного фондового ринку
на окремих „нових” фондових ринках, де проявляється тенденція до посилення ролі боргових
цінних паперів у структурі активів недержавних пенсійних фондів, що можна пояснити
стратегією, спрямованою насамперед на збереження вартості активів, а не на їх активний
приріст унаслідок інвестування.

Структуру активів НПФ окремих країн з подібними фондовими ринками подано на рис. 5.
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Рис. 5. Структура активів НПФ на окремих  „нових” фондових ринках*
*Джерело: складено автором за даними OECD Economic Outlook [Електронний ресурс]. – Режим

доступу: www.oecd.org. – Назва з екрана.

Екстраполюючи виділені особливості управління активами недержавних пенсійних фондів
на світовому фондовому ринку на вітчизняні терени, потрібно виокремити такі важливі
аспекти.

1. Рівень розвитку недержавних пенсійних фондів багато в чому визначається загальним
станом фондового ринку країни, що підтверджується домінуванням цих фінансових інститутів
у країнах з англосаксонською моделлю. У цьому контексті можна говорити про несприятливий
вплив сучасного стану фондового ринку України на перспективи активізації діяльності
недержавних пенсійних фондів.

Цей несприятливий вплив можна пояснити такими диспропорціями в розвитку ринку
корпоративних цінних паперів у нашій країні:

– висока волатильність ринку облігацій підприємств, яка поєднується зі значним ризиком
інвестицій у вказані фінансові інструменти. Так, стандартне відхилення обсягів випуску
облігацій підприємств у 2003–2010 рр. становить 81,8 %, що свідчить про нестабільність
настроїв емітентів стосовно випуску таких інструментів. Крім того, в цілому ряді робіт
обґрунтовано висновок про домінування на ринку облігацій підприємств короткострокових
випусків, що унеможливлює довгострокові інвестиції НПФ у ці фінансові інструменти та
збільшує ризики [15];

– недостатня транспарентність вітчизняного ринку акцій, низька ліквідність пайових
фінансових інструментів, домінування „квазіпублічних” випусків, орієнтованих на певну групу
потенційних інвесторів. Вказані проблеми первинного сегмента ринку акцій поглиблюються
слабкістю організованого сегмента, що засвідчує неефективність ціноутворення, знижує
потенціал інвестицій НПФ у такі фінансові інструменти;

– кількість цінних паперів, що котирується на організаторах торгівлі, є невеликою порівняно
з їх загальним обсягом, а діяльність публічних акціонерних товариств досить часто не відповідає
загальноприйнятим критеріям публічності. Розглянемо динаміку активів страхових компаній
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для окремих регіональних ринків світу, звернемо, зокрема, увагу на значну волатильність
загального показника активів страхових компаній, яка, як правило, не є характерною для цього
типу інституційних інвесторів.

Зазначимо, що з погляду нормативів, які обмежують інвестиційну діяльність страхових
компаній, спостерігаються значні національні відмінності, які є визначальним фактором, що
впливає на склад і структуру активів страхових компаній у різних країнах.

Особливості формування інвестиційної діяльності іноземних страхових компаній подано
в табл. 4.

Таблиця 4
Особливості формування інвестиційної політики у зарубіжних страхових організаціях*

*Джерело: адаптовано за Никулина Н. Н. Зарубежный опыт инвестиционной политики
страховой организации / Н. Н. Никулина // Материалы Нижегородского государственного
университета им. Н. И. Лобачевского. – 2005. – С. 234.

З погляду виявлення особливостей управління активами страхових компаній доцільно
порівняти їх склад і структуру для компаній, що здійснюють ризикове страхування, та компаній,
які здійснюють страхування життя. Аналіз структури активів компаній зі страхування життя
дозволяє зробити такі висновки:

– нині відсутній чіткий зв’язок між структурою активів компаній страхування життя різних
країн станом на кінець 2009 року;

– різні інвестиційні стратегії зумовлюють абсолютно відмінний склад активів з погляду
ліквідності та надійності.

Проаналізувавши світовий досвід управління активами страхових компаній та можливості
його адаптації в Україні, можна стверджувати, що саме для цього виду інституційних інвесторів
характерним є високий рівень індивідуалізації. Відповідно, визначити певні особливості, які
можна було б використати в Україні, досить складно.

Узагальнення світового досвіду з управління активами інституційних інвесторів дозволило
виділити цілий ряд важливих тенденцій, сформованих під впливом екзогенних і ендогенних
факторів. Показники розвитку системи управління активами ІСІ є волатильними та
демонструють тісний позитивний кореляційний зв’язок із загальним станом економіки та
тенденціями фондового ринку. Кількісні показники активів недержавних пенсійних фондів і
страхових компаній суттєво відрізняються, що можна пояснити також існуванням різних
нормативних вимог і різним рівнем розвитку ринків окремих активів, що можуть бути об’єктом
потенційного інвестування для цих типів інституційних інвесторів.

США Великобританія Німеччина
1. Інвестування певної частини прибутку на
території штату.
2. Встановлені правила інвестування коштів
страховиків.
3. Усереднена структура активів:
– державні цінні папери – 49 %;
– акції – 4 %;
– недержавні боргові зобов’язання – 27 %;
– іпотечні кредити та нерухомість – 17 %;
– позики власникам полісів – 4 %;
– грошові кошти – 2 %;
інші – 1 %.
4. Страховики надають промисловим корпораціям
інвестиційні кредити строком на 152–0 років
5. Існують компанії, які займаються виключно
управлінням активами СК

1. Встановлені правила
розміщення фінансових ресурсів.
2. Усереднена структура активів:
– корпоративні цінні папери –
більше 60 %;
– державні цінні папери та цінні
папери місцевих органів влади –
20 %;
– нерухомість – 8 %;
– позики та іпотечні кредити –
2 %.
3. Діє державна програма
інвестиційної політики.
4. Проводиться постійний
моніторинг інвестиційного
портфеля стосовно обезцінення

1. Діє Закон про розміщення коштів
страховиків.
2. Принципи інвестиційної політики:
– безпечність;
– дохідність;
– ліквідність;
– диверсифікація вкладень та інші.
3. Встановлені види вкладень та
обмеження щодо них.
4. Активи передаються в довірче
управління
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