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Анотація. Проаналізовано і узагальнено наявні в економічній літературі підходи до трактування інвести-
ційних ресурсів. Побудовано структурно-логічну схему процесу формування і використання інвестиційних 
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An author’s vision of the nature of the investment resources in the context of non-state pension fund is off ered.
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Аннотация. Проанализированы и обобщены существующие в экономической литературе подходы к трактов-
ке инвестиционных ресурсов. Построено структурно-логическую схему процесса формирования и использо-
вания инвестиционных ресурсов НПФ. Предложено авторское видение сущности инвестиционных ресурсов 
в контексте негосударственного пенсионного фонда.
Ключевые слова: инвестиционные ресурсы, негосударственный пенсионный фонд, пенсионные взносы, ин-
вестиционная деятельность.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 0; библ.: 13.

Вступ. Інвестиційна діяльність є одним із найваж-
ливіших напрямів діяльності недержавних пенсійних 
фондів (НПФ), що дає змогу нарощувати обсяги пен-
сійних накопичень учасників фондів, зберігати ре-
альну вартість накопичень від знецінення внаслідок 
впливу інфляції та, одночасно, забезпечувати націо-
нальну економіку довгостроковими інвестиційними 
ресурсами. В економічно розвинених країнах світу 
інвестиційні ресурси НПФ ефективно використову-
ються у фінансуванні програм розвитку економіки, за 
обсягами концентрації інвестиційних ресурсів фонди 
зіставні з банківськими установами та отримали ви-
знання як найбільші інституційні інвестори. У сучас-
ній науково-дослідницькій літературі і практичній 
діяльності значна увага вчених-економістів приділя-
ється розробленню теоретичних і методичних питань 
формування інвестиційних ресурсів.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Понят-
тя інвестиційних ресурсів досить широко використо-
вується в науковій економічній літературі. Проблемам 
формування інвестиційних ресурсів присвячено пра-
ці відомих вітчизняних і зарубіжних учених (І. Блан-
ка, В. Гриньової, М. Крупки, Т. Майорової, А. Пере-
сади, Л. Саталкіна, С. Онишко, Л. Феняк, І. Шеряй та 
інших). Однак, попри наявність достатньої кількості 
публікацій із проблем формування інвестиційних ре-
сурсів недержавних пенсійних фондів, в економічній 
літературі поки що не сформувалось єдиного підходу 
до визначення сутності цього поняття.

Метою статті є з’ясування економічної приро-
ди інвестиційних ресурсів НПФ на основі виявлен-
ня переваг і недоліків окремих наукових підходів до 
трактування сутності цього поняття, обґрунтування 
необхідності врахування специфіки інвестиційної ді-
яльності фондів. 

Результати досліджень. Інвестиційні ресурси є 
основою інвестиційного потенціалу НПФ і характери-
зуються специфічними особливостями формування. 

Слово «ресурс» тлумачиться як «запаси чого-не-
будь, які можна використати в разі потреби; засіб, 
можливість, якими можна скористатись у разі необ-
хідності» [1, c. 742]; «грошові цінності, джерела чого-
небудь» [2, c. 1216].

Одна група вчених ототожнює інвестиційні ре-
сурси з цінностями (цінність – це все, що має певну 
вартість, ціну [2, c. 1588]), що вкладаються в об’єкти 
інвестування для отримання соціально-економічного 
ефекту. 

Так, наприклад, В. Бард визначає інвестиційні ре-
сурси як цінності, що вкладаються в ті чи інші інвес-
тиційні проекти з метою приросту багатства в тому чи 
іншому вигляді [3, c. 28]. Дослідник не уточнює, які 
саме цінності (грошові, матеріальні, інтелектуальні 

чи інші) він відносить до інвестиційних ресурсів. До 
того ж, В. Бард звужує об’єкти інвестування ресурсів 
до інвестиційних проектів. З логіки автора випливає, 
що ресурси, наприклад, вкладені в акції або облігації 
підприємства, не є інвестиціями. 

Для К. Шеряй інвестиційні ресурси являють собою 
форму існування капіталу у вигляді матеріальних і не-
матеріальних цінностей, що спрямовуються на здій-
снення підприємницької діяльності [4, c. 16]. Однак 
інвестиції можуть здійснюватись і в непідприємниць-
кі проекти, якщо їхня реалізація принесе соціальний 
ефект, тож зводити сутність інвестиційних ресурсів 
до тих цінностей, що вкладаються лише в підприєм-
ницьку діяльність, не варто.

У свою чергу, Л. Феняк визначає інвестиційні ре-
сурси як грошові, матеріальні та нематеріальні цін-
ності, які використовуються суб’єктом господарю-
вання (інвестором) у процесі їх вкладення в об’єкти 
інвестування з метою отримання прибутку чи до-
сягнення соціального ефекту [5, c. 134]. У визначен-
ні, запропонованому дослідницею, відзначаються як 
джерела формування інвестиційних ресурсів, так і 
суб’єкт, об’єкт і мета інвестування. 

Натомість друга група вчених ототожнює інвести-
ційні ресурси з активами, що вкладаються в об’єкти 
інвестування. 

На переконання Л. Саталкіної, інвестиційні ресур-
си – це активи, які суб’єкт господарювання викорис-
товує для забезпечення інвестиційної діяльності [6, 
c. 182]. 

Л. Ігоніна уточнює, що інвестиційні ресурси яв-
ляють собою всі види фінансових активів, які залуча-
ються для здійснення вкладень в об’єкти інвестуван-
ня [7, c. 71].

У свою чергу, Н. Лахмьоткіна, крім фінансових ак-
тивів, відносить до інвестиційних ресурсів ще й ре-
альні активи [8, c. 72], а В. Гриньова – усі види інших 
активів, які вкладаються в об’єкти інвестування [9]. 

На нашу думку, інвестиційні ресурси не варто 
розглядати як активи суб’єкта господарювання, які 
є забезпеченням інвестиційних вкладень, а доцільно 
щодо пасивів, тобто власних, запозичених або залуче-
них коштів, що використовуються як джерела інвес-
тицій.

Інші вчені трактують сутність інвестиційних ре-
сурсів через розкриття їхнього складу.

На думку О. Губанової, інвестиційні ресурси – це 
сукупність матеріальних, фінансових та інтелектуаль-
них ресурсів, які беруть участь у процесах накопичен-
ня, вкладення капіталу з метою отримання позитивно-
го економічного та соціального результату [10, c. 76]. 

Близьким за змістом є висвітлення інвестиційних 
ресурсів Л. Павловою, яка наголошує, що інвестицій-
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ними ресурсами є сукупність матеріальних, трудових 
і фінансових ресурсів [11]. Аналогічну думку подає  
Т. Майорова, за переконанням якої, інвестиційні ре-
сурси – це сукупність фінансових, матеріальних і не-
матеріальних ресурсів [12, c. 361], що вкладаються в 
об’єкти інвестування.

Вважаємо такий підхід неприйнятним, оскільки 
сутність одного поняття (інвестиційні ресурси) роз-
кривається через інші поняття (фінансові ресурси, 
матеріальні ресурси, нематеріальні ресурси та інші).

За нашими міркуваннями, викладені вище підходи 
вчених до визначення сутності поняття інвестиційних 
ресурсів не можуть бути використані при трактуван-
ні сутності інвестиційних ресурсів НПФ, оскільки не 
дозволяють відобразити специфіку функціонування 
фондів.

Для того, щоб охарактеризувати сутність інвести-
ційних ресурсів НПФ, розглянемо процес формуван-
ня і використання таких ресурсів, представлений на 
рис.

 

  

ПЕНСІЙНІ АКТИВИ 
� цінні папери, погашення та отримання доходу  

за якими гарантовано урядом, місцевими 
радами, урядами іноземних держав; 

� акції вітчизняних емітентів; 
� облігації вітчизняних емітентів; 
� акції іноземних емітентів; 
� облігації іноземних емітентів; 
� іпотечні цінні папери; 
� ощадні (депозитні) сертифікати; 
� об’єкти нерухомого майна; 
� грошові кошти на вкладних (депозитних)  

і поточних рахунках у банківських установах; 
� інвестиції в банківські метали та інші 

Податок на доходи фізичних осіб 

ПЕНСІЙНІ НАКОПИЧЕННЯ 
на індивідуальних пенсійних рахунках учасників: 

� пенсійні внески; 
� розподілений інвестиційний прибуток (збиток) 

Нерозподілений інвестиційний прибуток (збиток) 

ІНВЕСТИЦІЙНІ РЕСУРСИ НПФ 

Пенсійні накопичення, переведені з інших
фінансових установ (страхової компанії, 

банківської установи, іншого НПФ) 

Пенсійні накопичення, переведені
до інших фінансових установ  

(страхової компанії, банківської  
установи, іншого НПФ) 

ПЕНСІЙНІ ВИПЛАТИ 
� на визначений строк; 
� одноразові 

Інвестиційний дохід (збиток)  
від пенсійних активів 
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ОПЛАТА ПОСЛУГ 
� адміністратора, у т. ч. агентські 

послуги, рекламні послуги, витрати 
на оприлюднення інформації; 

� винагорода особі, що здійснює 
управління активами; 

� зберігача; 
� з проведення планових 

аудиторських перевірок; 
� третіх осіб (торговців цінними 

паперами та інших посередників, 
витрати на перереєстрацію прав 
власності на цінні папери  
та нерухомість) та ін. 

ПЕНСІЙНІ ВНЕСКИ 
� від юридичних осіб: 

� засновника НПФ; 
� роботодавця-платника; 
� професійного об’єднання; 

� від фізичних осіб: 
� учасників, які є вкладниками; 
� третіх осіб (подружжя, діти, батьки); 
� фізичних осіб – підприємців 

НАПРЯМИ ВИКОРИСТАННЯ 
ІНВЕСТИЦІЙИХ РЕСУРСІВ НПФ 

Рис. Структурно-логічна схема процесу формування і використання інвестиційних ресурсів НПФ
Примітка. Розробка автора

Вкладники НПФ сплачують пенсійні внески на ко-
ристь учасників фонду. Накопичені внески розміщу-
ються на фінансовому ринку в пенсійні активи, а вже 
сукупність пенсійних внесків та інвестиційного при-
бутку (збитку), отриманого від їх розміщення в пенсій-
ні активи, становить пенсійні накопичення учасників 
НПФ, які обліковуються на індивідуальних пенсійних 
рахунках. Частина пенсійних накопичень спрямову-
ється на виконання поточних зобов’язань НПФ, у тому 
числі на здійснення пенсійних виплат. Інша частина 
пенсійних накопичень спрямовується на формування 
пенсійних активів. Загальний обсяг пенсійних накопи-
чень, а також нерозподілений інвестиційний прибуток 
НПФ є інвестиційними ресурсами НПФ. 

Зважаючи на викладене, під інвестиційними ресур-
сами НПФ пропонуємо розуміти сукупність пенсійних 
накопичень на індивідуальних пенсійних рахунках 
учасників фонду, сформованих за рахунок пенсійних 
внесків вкладників, та інвестиційного прибутку (збит-
ку), отриманого від їх розміщення в пенсійні активи.

На наш погляд, запропоноване визначення інвес-
тиційних ресурсів НПФ, по-перше, підкреслюється 
цільове призначення коштів, а саме вказується, що це 
«пенсійні накопичення», тобто кошти, призначені для 
виплати пенсій; по-друге, через пояснення пенсійних 
коштів як сукупності пенсійних накопичень на інди-
відуальних пенсійних рахунках учасників фонду роз-
кривається, хто є власниками таких коштів; по-третє, 
розмежовуються джерела формування пенсійних 
кош тів (пенсійні внески вкладників та інвестиційний 
прибуток (збиток), отриманий від їх розміщення в 
пенсійні активи).

Специфічними особливостями інвестиційних ре-
сурсів недержавних пенсійних фондів є їхня грошова 
форма, використання для фінансових інвестицій, дов-
гостроковий інвестиційний горизонт, визначеність 
строків інвестування тощо.

Використання недержавного пенсійного забезпе-
чення як засобу зниження рівня соціальної напруже-
ності в суспільстві за рахунок матеріальної підтримки 
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громадян після їх виходу на пенсію неможливо без 
державного регулювання інвестиційної діяльності не-
державних пенсійних фондів, покликаного захищати 
пенсійні накопичення від неефективного чи нецільо-
вого використання, сприяти їх збільшенню і тим са-
мим забезпечувати дотримання інтересів громадян – 
учасників недержавного пенсійного забезпечення.

Регулювання інвестиційної діяльності НПФ має 
важливе значення, оскільки, з одного боку, це повин-
но стимулювати фонди до ефективного вкладення 
кош тів у національну економіку, спонукати до спря-
мування інвестиційних ресурсів у певні галузі вироб-
ництва і сфери послуг, які треба розвивати в конкрет-
них регіонах за конкретний період часу. 

З другого боку, державне регулювання має на меті 
підвищення надійності пенсійного забезпечення в ці-
лому, створення умов для гарантованого повернення 
вкладених коштів, запобігання ситуацій невиконання 
зобов’язань НПФ перед вкладниками.

При регулюванні інвестиційної діяльності НПФ 
використовуються два основні підходи, а саме: уста-
новлення суворих інвестиційних обмежень або засто-
сування так званих правил «розсудливої людини», за 
яких інвестиційні обмеження є мінімальними. 

У превентивних цілях законодавство встановлює 
обмеження інвестиційної діяльності НПФ. Це сприяє 
досягненню безпеки інвестиційних вкладень, прибут-
ковості інвестованих коштів і виконанню зобов’язань 
фонду перед учасниками. 

Регулювання напрямів інвестування пенсійних ак-
тивів здійснюється у формі встановлення прямої за-
борони, кількісних обмежень або вимоги щодо отри-
мання дозволу на здійснення тієї чи іншої інвестицій-
ної операції.

Обмеження вибору об’єктів інвестування регла-
ментується шляхом установлення [13]: 

1) переліку схвалених класів фінансових активів, 
які можна купувати фондам. Такими «дозволе-
ними» активами є ті види інвестицій, які ма-
ють прийнятні рівні ризиків неплатоспромож-
ності та ліквідності; 

2) переліку заборонених активів (цінні папери, 
емітентами яких виступають пов’язані особи 
НПФ, або інші види активів, визнані занадто 
ризикованими або низьколіквідними); 

3) максимальних процентних рівнів «сукупних» 
вкладень у певні класи активів. Такі обмежен-
ня існують для інвестицій із високим ступенем 
ризику неплатоспроможності або ризику лік-
відності. Загальною практикою є встановлен-
ня максимальних обмежень щодо операцій 
із цінними паперами, які не котируються на 
організованому ринку, з корпоративними об-
лігаціями низької якості і з певними класами 
іноземних цінних паперів. У деяких країнах іс-
нують мінімальні обмеження для інвестицій із 
низьким рівнем ризику (урядові цінні папери 
або облігації високої якості);

4) максимальних обмежень за питомою вагою 
«сукупних» інвестицій в один об’єкт інвесту-
вання – застосовується для інвестицій у цінні 

папери одного емітента або в один об’єкт неру-
хомості з метою забезпечення адекватної ди-
версифікації портфеля. Цим нормативом ре-
гулюється реінвестування НПФ у материнську 
компанію або її дочірні структури на умовах 
придбання акцій або на умовах кредитування; 

5) вимог щодо відповідності валют для активів і 
пасивів, тобто мінімальний відсоток активів, 
які повинні бути інвестовані в тій самій ва-
люті (валютах), в якій будуть виплачуватися 
пасиви. Ці вимоги пов’язані з валютними ри-
зиками і можливим падінням курсу валюти, в 
якій здійснюються інвестиції, на дату виплати 
зобов’язань; 

6) обмежень на використання деривативів для 
торгівлі або спекулятивних цілей, у зв’язку з 
чим органи контролю встановлюють регуля-
торні норми щодо кредитоспроможності по-
стачальників позабіржових деривативів.

Слід зазначити, що інвестиційні обмеження мають 
низку несприятливих ефектів, зокрема ефект «стадної 
поведінки», коли портфелі різних НПФ дуже схожі 
та їхні прибутковості практично однакові. Також ре-
гулятивні правила надають слабкі стимули для під-
вищення ефективності інвестиційного менеджменту. 
Крім того, у країн, що розвиваються, діапазон інвес-
тиційних продуктів, зазвичай, дуже обмежений, тому 
НПФ контролюють великі частки ринків, у які вони 
можуть інвестувати, створюючи проблеми ліквід-
ності. Так, ураховуючи ефект «стадної поведінки», у 
ті періоди часу, коли придбання або продажі активів 
здійснюється більшістю фондів в один і той самий час, 
ринкові ціни можуть сильно змінюватися (у неспри-
ятливому напрямку), посилюючи системний ризик на 
ринку капіталу.

Іншою проблемою, пов’язаною з інвестиційними 
обмеженнями, є те, що вони не дозволяють досягти 
бажаного рівня диверсифікації інвестицій. Хоча обме-
ження сприяють уникненню надмірної концентрації 
ризиків, вони не можуть забезпечити належної дивер-
сифікації. Тому введення принципу адекватної дивер-
сифікації без установлених верхніх лімітів може бути, 
фактично, більш ефективним у досягненні цілей ро-
зумної диверсифікованості. В ідеалі інвестиції мають 
здійснюватися через організовані біржі в цінні папери 
з високим рейтингом, що активно котируються. Будь-
які винятки мають підлягати чітким обмеженням.

Окремо слід розглянути обмеження на іноземні ін-
вестиції, зокрема: 

1) установлення ліміту-максимуму на частки іно-
земних активів у портфелях НПФ, що є ниж-
чим, аніж ліміт, який застосовується щодо на-
ціональних активів; 

2) зобов’язання володіти певним мінімальним 
відсотком національних активів (наприклад, 
державних облігацій), у портфелі активів 
НПФ, який був би вище, ніж відсоток, який за-
стосовується щодо іноземних активів; 

3) вимога щодо дотримання певного рівня ва-
лютного метчінгу, а саме – що встановлена 
частка активів і відповідних пасивів в одній і 
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тій самій валюті. Ця умова спрямована на ско-
рочення валютних ризиків.

У разі обмежень на розміщення пенсійних активів 
за кордоном НПФ більшості країн демонструють яв-
ний вітчизняний ухил у своїх розподілах інвестицій і 
зазвичай залишаються далеко від меж офіційно вста-
новлених обмежень. 

Доказом на користь іноземних інвестицій НПФ є 
надання можливості диверсифікації ризику країни, 
що дозволяє забезпечити більш стабільну прибутко-
вість, аніж за недиверсифікованими портфелями.

Свідченням проти іноземних інвестицій є те, що 
дозвіл інвестицій за кордон може спричинити від-
плив довгострокових фінансових ресурсів із внутріш-
ніх ринків капіталу. Дефіцит відповідних вітчизняних 
фінансових інструментів зазвичай є дуже сильним ар-
гументом на користь дозволу інвестицій у закордонні 
цінні папери. Однак потенційний внесок пенсійної ре-
форми може бути не реалізований, якщо фондам до-
зволити вільно інвестувати в закордонні цінні папери.

Варіантом є дозвіл закордонних інвестицій після 
того, як накопичені активи НПФ досягнуть певного 
відсотка ВВП, скажімо 10 або 20%. Цей ліміт є абсо-
лютно довільним, але він дозволяє досягти певної зрі-
лості фондів і підходить для випадку, коли внутрішні 
інвестиційні можливості на фінансовому ринку не 
відповідають зростаючому обсягові пенсійних нако-
пичень. 

Таким чином, держава вводить обмеження на ін-
вестування коштів фонду для того, щоб звести до мі-
німуму можливість зниження вартості чистих активів 
фонду. Диверсифікація пенсійних активів у порядку, 
передбаченому чинним законодавством, сприяє зни-
женню ризикованості та належній ліквідності інвес-
тиційного портфеля. Однак НПФ може встановити 
ще суворіші обмеження на інвестування за типами 
активів і структурою інвестиційного портфеля в дого-
ворі з компанією з управління активами і прописати 
такі обмеження в інвестиційній декларації.

Для того, щоб бути ефективними, інвестиційні об-
меження повинні бути гнучкими і переглядатися від-
повідно до досягнення зрілості НПФ і відповідно до 
того, як ринки капіталів модернізуються та стають 
більш ефективними. Однак довгостроковою метою 
регулювання інвестиційної діяльності НПФ має бути 
перехід до правил «розсудливої людини». Практика 
показує, що реальна прибутковість НПФ, які функціо-
нують на основі правил «розсудливої людини», є ви-
щою, ніж прибутковість фондів, що функціонують у 
рамках інвестиційних обмежень, головним чином за 
рахунок більш високої частки акцій в інвестиційних 
портфелях. Хоча відмінність у прибутковості не може 
бути повністю пояснена інвестиційними обмеження-
ми, оскільки в багатьох країнах такі обмеження не є 
стримувальними при інвестиційному виборі.

Правилами «розсудливої людини» не передбачено 
встановлення суворих обмежень на інвестиції, основ-
на увага приділяється регулюванню поведінки інвес-
тиційних менеджерів. 

Правила «розсудливої людини» (англ. prudentman-
rule) – це стандарт інвестування, який був введений в 

англо-американській пенсійній системі для того, щоб 
оцінювати поведінку менеджерів з управління актива-
ми. Правила передбачають, що менеджери з управлін-
ня активами повинні діяти обачно, професійно, роз-
судливо і відповідально.

Слід відрізняти правило «розсудливої людини» від 
правил пруденційного регулювання, що складаються 
з правил: щодо повного розкриття інформації з боку 
компаній; фідуціарної відповідальності; ліцензування 
керуючих компаній; обов’язкового створення депози-
тарних установ; правил оцінювання активів за ринко-
вою вартістю; правил, що запобігають потенційному 
виникненню конфліктів інтересів; заборони інвесту-
вати в певні види активів.

На нашу думку, недостатня розвиненість фондо-
вого ринку у країнах, що розвиваються, не дозволяє 
в повному обсязі реалізовувати всі потенційні мож-
ливості використання інвестиційних ресурсів НПФ 
в інвестиційних процесах, оскільки, незважаючи на 
нормативну можливість декларованого спектра ін-
вестування пенсійних активів, наведеними даними 
фактично підтверджується одноманітність реальної 
кон’юнктури інвестиційних пропозицій і обмеженість 
привабливих сфер інвестування.

У разі дестабілізації ситуації на ринку капіталів, 
що призведе до виключення цінних паперів із лістин-
гу, різких цінових коливань акцій та облігацій, дефі-
циту фінансових інструментів з адекватною прибут-
ковістю, придатних для інвестування активів НПФ, 
зниження рейтингів банків, цінних паперів, емітен-
тів, наявність суворих обмежень призводить до ви-
мушених порушень вимог до складу і структури ак-
тивів НПФ, неспроможності компаній з управління 
активами проводити гнучку інвестиційну політику з 
метою хеджування ризиків та захисту прав учасників 
НПФ.

Інвестиційні обмеження можуть бути виправдані 
на початковому етапі запровадження недержавного 
пенсійного забезпечення. Однак існує необхідність 
послаблювати інвестиційні обмеження з часом, у міру 
розвитку фінансового ринку, поліпшення ліквідності 
ринку цінних паперів, удосконалення нормативно-
правової бази тощо. Напрямами лібералізації інвес-
тиційних обмежень можуть бути: збільшення питомої 
ваги інвестицій в акції, іноземні активи і менш ліквід-
ні активи, такі як нерухомість і венчурний капітал. 
Довгостроковою метою має бути ухвалення правил 
«розсудливої людини», коли накладаються мінімальні 
інвестиційні обмеження.

Крім того, статистика свідчить про те, що реальні 
прибутковості НПФ, які функціонують у регулятив-
ній системі, заснованої на правилах «розсудливої лю-
дини», вище, ніж прибутковості фондів, які функціо-
нують у більш обмежувальних умовах, багато в чому 
за рахунок вищої частки акцій в їхніх портфелях. Хоча 
ця відмінність не може бути повністю поясненою ін-
вестиційними обмеженнями, оскільки в багатьох кра-
їнах вони не є стримувальними при інвестиційному 
виборі. На нашу думку, в умовах інтернаціоналізації 
фінансових ринків унаслідок економічної глобалізації 
правила, що стосуються активів, у які пенсійні активи 
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можуть бути інвестовані, неухильно втрачають своє 
пруденційне значення. Тому для того, щоб бути ефек-
тивними, інвестиційні обмеження повинні бути гнуч-
кими і переглядатися в міру того, як пенсійні фонди 
нарощують активи і стають більш зрілими, а ринки 
капіталів модернізуються і стають ефективнішими.

Висновки. Отже, до положень наукової новизни 
результатів нашого дослідження можна віднести об-
ґрунтування сутнісних характеристик категорії «ін-

вестиційні ресурси недержавних пенсійних фондів». 
Роль інвестиційних ресурсів НПФ важко переоцінити 
у процесі забезпечення економічного зростання віт-
чизняної економіки.

Інвестиційні ресурси у процесі функціонування 
НПФ акумулюються в інвестиційні потоки. Провад-
ження ефективної інвестиційної діяльності є ключо-
вим елементом функціонування і розвитку недержав-
них пенсійних фондів. 
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