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Основні напрями інвестування коштів
недержавних пенсійних фондів

У статті аналізуються проблеми ефективності та надійності інвестування
пенсійних активів накопичувальної системи, обґрунтовуються основні напрями
інвестування активів обов'язкової накопичувальної системи, пропонуються
заходи нормативно-правового характеру для підвищення ефективності
інвестування пенсійних активів обов'язкової накопичувальної системи та
гарантій їх збереження.
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This article analyzes the problems of efficiency and reliability of the investment
assets of the pension saving system. The main directions of the investment assets
of the mandatory pension system are settled. The activities of legislature and
regulatory character for improving of the efficiency of the pension assets of the
mandatory pension system and guaranties of their preservation are offered.
Key words: non-state pension provision, non-state pension funds, pension savings
funds, pension assets, financial market, investment risks.

Постановка проблеми у загальному вигляді та її зв'язок із важливими
науковими та практичними завданнями. У розвинутих ринкових економі-
ках система недержавного пенсійного забезпечення, крім реалізації соціаль-
ної функції, виконує системну функцію акумулювання коштів населення та
трансформації їх у довгострокові інвестиційні ресурси. В Україні основні
інститути, що оперують на ринку недержавного пенсійного забезпечення,
поки що відіграють незначну роль у залученні інвестицій у реальний сек-
тор економіки.

Система недержавного пенсійного забезпечення (НПЗ) покликана ство-
рити можливості для збереження та примноження коштів вкладників з ме-
тою забезпечення отримання ними стабільного доходу після настання пен-
сійного віку. Фінансові ресурси, які акумулюються в системі НПЗ, протягом
тривалого часу можуть функціонувати як інвестиції, водночас таке довго-
строкове інвестування є досить ризиковим. Таким чином, державний на-
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гляд за установами недержавного пенсійного забезпечення дає змогу запо-
бігти проведенню досить ризикових операцій і втраті пенсійних коштів [9].

У зв'язку з цим актуальним завданням науки і практики державного
управління є аналіз процесів, які мають місце на ринку недержавного пен-
сійного забезпечення, з метою виявлення та реалізації нових пріоритетів
інвестування коштів недержавних пенсійних фондів (НПФ), цілей держав-
ного регулювання інвестиційної діяльності НПФ, забезпечення стабільності,
прозорості та відкритості їх функціонування.

Аналіз останніх досліджень і публікацій, в яких започатковано роз-
в'язання даної проблеми, та виділення невирішених раніше питань. Питан-
ня інвестиційної діяльності НПФ займають вагоме місце в наукових дослі-
дженнях вітчизняних та зарубіжних учених: Д.А.Леонової, Г.Р.Світлової,
А.А.Ткача, Л.С.Миргородської, М.В.Лазебної та інших, у працях яких роз-
криваються проблеми створення інституту недержавного пенсійного за-
безпечення, аналізується ступінь відповідності вітчизняної нормативно-
правової бази у цій сфері міжнародним стандартам і інтересам суспіль-
ства, порушуються питання інвестування й збереження пенсійних активів,
виявляються залежності розвитку НПФ від стану фінансового ринку. Ра-
зом з тим ці питання ще далекі від остаточного вирішення. Нестабільність
розвитку сучасних фінансових ринків зумовлює флуктуацію середовища,
в якому функціонують НПФ, у зв'язку з цим потребують додаткових до-
сліджень питання щодо виявлення шляхів зниження інвестиційних ри-
зиків у системі НПФ.

Метою цієї статті є аналіз структури пенсійних активів українських
НПФ та визначення пріоритетних напрямів інвестування, які б забезпечили
прийнятний рівень ризикованості, надійності та доходності пенсійних
коштів.

Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґрунтуванням
отриманих наукових висновків. На сьогодні Україна залишається країною з
відносно невисоким рівнем пенсійного забезпечення. Основним показни-
ком, який характеризує ефективність пенсійної системи, є коефіцієнт замі-
щення, що розраховується як відношення середньої пенсії до середньої за-
робітної плати. За останні 15 років коефіцієнт заміщення з державного пен-
сійного забезпечення знизився з 40% до 25%. Разом з тим у більшості країн
світу достойний рівень життя пенсіонерів забезпечується не тільки за раху-
нок державної пенсійної системи. Як показав аналіз пенсійних систем роз-
винутих країн, за рахунок держави компенсується близько 30% коефіцієнта
заміщення. Інша частина, а це близько 30-40%, формується в приватних
пенсійних системах [8]. Таким чином, досягнення в Україні західного орієн-
тира ставки заміщення - 70% неможливе без особистої участі громадян і
роботодавців у пенсійних накопиченнях.
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Показники ринку недержавного пенсійного забезпечення в Україні
залишаються вкрай низькими. Так, активи НПФ становлять лише 0,1% ВВП
України [1, с. 218], а кількість учасників системи недержавного пенсійного
забезпечення складає менше 1% від загальної кількості населення України.
Розмір залучених пенсійних внесків є незначним для забезпечення можли-
вості здійснення диверсифікації пенсійних активів у дохідні фінансові
інструменти. Виходячи з цього можна констатувати, що недержавне пен-
сійне забезпечення в Україні перебуває на початковому етапі розвитку і має
значний потенціал зростання.

Українським законодавством у сфері недержавного пенсійного забез-
печення створена регулятивна система, що базується на кількісних обме-
женнях. Досвід інших країн свідчить, що регулятивні системи, подібні до
тієї, яка має місце в Україні, в міру удосконалення інституційних умов діяль-
ності недержавних пенсійних фондів еволюціонують у напрямі пом'якшен-
ня режиму кількісних обмежень та запровадження правил "обачної люди-
ни"*, які полягають у більш гнучкому підході до визначення напрямів інве-
стування пенсійних активів, що базуються насамперед на якісних обмежен-
нях. Інвестування пенсійних коштів при цьому відбувається тільки в активи
визначених законодавством категорій на засадах безпечності, прибутковості,
ліквідності, диверсифікованості в порядку, передбаченому чинним законо-
давством, а саме у спосіб, що забезпечує конкурентну прибутковість за міні-
мальної ризикованості і належної ліквідності інвестиційного портфеля [2].

Систему НПФ в Україні на сьогодні складають засновники НПФ, не-
державні пенсійні фонди, вкладники та учасники НПФ; адміністратори
НПФ, компанії з управління активами НПФ, зберігачі (банки), роботодавці-
платники корпоративних НПФ, аудитори й органи державного нагляду та
контролю у сфері недержавного пенсійного забезпечення. За видами пенсійні
фонди відповідно до Закону України "Про недержавне пенсійне забезпе-
чення" можуть утворюватися як відкриті, корпоративні та професійні
пенсійні фонди [3].

Відкритий пенсійний фонд - недержавний пенсійний фонд, учасника-
ми якого можуть бути будь-які фізичні особи незалежно від місця та харак-
теру їх роботи. Корпоративний пенсійний фонд - недержавний пенсійний
фонд, засновником якого є юридична особа-роботодавець або кілька юри-

* Правило "обачної людини" (англ. prudent man rule) - стандарт інвестування, що був запро-
ваджений в англо-американській пенсійній системі для того, щоб оцінювати поведінку менеджерів
з управління активами та довірених осіб. Стандарт встановлює тип фінансових активів або спе-
цифічні фінансові активи, в які довірена особа може інвестувати кошти. Загалом правило передба-
чає, що менеджери з управління активами повинні діяти обачливо, професійно, розсудливо і відпо-
відально [4].
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дичних осіб-роботодавців та до якого можуть приєднуватися інші робото-
давці-платники. Учасниками цього фонду можуть бути виключно фізичні
особи, які перебувають (перебували) у трудових відносинах із роботодавця-
ми-засновниками та роботодавцями-платниками цього фонду. Професійний
пенсійний фонд - недержавний пенсійний фонд, засновником (засновни-
ками) якого можуть бути об'єднання юридичних осіб - роботодавців, об'єд-
нання фізичних осіб, включаючи професійні спілки (об'єднання профе-
сійних спілок), або фізичні особи, пов'язані за родом їх професійної діяль-
ності (занять). Учасниками такого фонду можуть бути виключно фізичні
особи, пов'язані за родом їх професійної діяльності (занять), визначеної у
статуті фонду [3].

На 1 вересня 2011 р. в Україні створено 92 недержавні пенсійні фон-
ди, з них 72 відкритих, 10 корпоративних і 10 професійних. Порівняно з
2007 р. кількість НПФ збільшилась на 18 фондів, проте якщо порівняти з
2009 р., то 3 фонди закрилися [4].

Недержавні пенсійні фонди протягом останніх п'яти років демонстру-
ють високу динаміку зростання на вітчизняному фінансовому ринку. Разом
з тим у процесі їх діяльності виявились певні ознаки, які вказують на не-
рівномірність та неоднозначність параметрів розвитку ринку недержавного
пенсійного забезпечення і можуть становити суттєві ризики ефективній
діяльності НПФ у майбутньому.

Зокрема, Закон України "Про недержавне пенсійне забезпечення"
містить перелік фінансових інструментів, в які дозволяється вкладати кош-
ти, а саме: цінні папери, погашення та отримання доходу за якими гаранто-
вано Кабінетом Міністрів України, Радою Міністрів Автономної Республі-
ки Крим, місцевими радами; облігації та іпотечні облігації українських емі-
тентів; цінні папери, погашення та отримання доходу за якими гарантовано
урядами іноземних держав; облігації іноземних емітентів з інвестиційним
рейтингом; акції іноземних емітентів, що перебувають в обігу на органі-
зованих фондових ринках [3].

При цьому існує обмеження щодо розміщення пенсійних активів пен-
сійними фондами в цінні папери, зокрема:

1) цінні папери, емітентами яких є зберігач, особи, які здійснюють управ-
ління пенсійними активами, адміністратор, аудитор (аудиторська фірма)
та особи, які надають консультаційні, агентські або рекламні послуги,
з якими пенсійним фондом укладено відповідні договори, та їх пов'я-
зані особи, засновники пенсійного фонду;

2) цінні папери, які не пройшли лістинг на фондовій біржі (крім випадків,
коли кредитний рейтинг облігацій відповідає інвестиційному рівню
за національною шкалою);
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3) цінні папери, емітентами яких є інститути спільного інвестування,
якщо інше не встановлено нормативно-правовими актами Національ-
ної комісії з цінних паперів та фондового ринку;

4) векселі, похідні цінні папери.
Структура активів українських НПФ представлена на рисунку.

Структура консолідованого портфеля інвестованих пенсійних
коштів, % [5]

Аналіз наведених на рисунку даних показує, що найбільша частка акти-
вів НПФ розміщена в цінних паперах. Унаслідок збільшення обсягу випу-
щених облігацій внутрішньої державної позики у 2009-2010 рр. суттєво зрос-
ла частка інвестицій у такі цінні папери. Однак частка державних цінних
паперів у сукупному портфелі НПФ залишається низькою - 49,1% станом
на 1 вересня 2011 р. Така ситуація пов'язана з тим, що державні цінні папе-
ри в Україні не орієнтовані на інституційних інвесторів, маючи донедавна
рівень дохідності, нижчий від рівня інфляції.

Таким чином, на вітчизняному фінансовому ринку відсутні надійні
фінансові інструменти, які б дали змогу забезпечити належну диверсифіка-
цію пенсійних активів НПФ [8]. Ці причини багато в чому пояснюють те,
що найбільшу частку активів НПФ на сьогодні становлять саме грошові
кошти на вкладних (депозитних) рахунках у банках, які у разі системної
банківської кризи ніяк не захищені. Наведене також свідчить про систем-
ний характер проблем у всьому фінансовому секторі країни загалом та не-
обхідність застосування комплексного підходу до їх вирішення.
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Виходячи з цього головними пріоритетами при інвестуванні коштів
НПЗ слід вважати економічну ефективність та надійність фінансових інстру-
ментів. Якщо йдеться про формування довгого інвестиційного ресурсу, який
покликаний забезпечити прийнятний рівень зростання ВВП, вказаний пе-
релік інструментів інвестування коштів НПФ слід обмежити виключно
вітчизняними фінансовими інструментами, оскільки інвестиції в цінні па-
пери іноземних емітентів працюють на економіки іноземних держав. Таки-
ми інструментами повинні бути банківські вкладення (депозити, ощадні
сертифікати), державні цінні папери, облігації та акції вітчизняних
підприємств. Не повинні бути включені до переліку дозволених такі фінан-
сові інструменти, як інвестиційні сертифікати, векселі, деривативи, неру-
хомість, банківські метали тощо [6].

При цьому банківські вкладення слід розміщати виключно в держав-
них банках, оскільки їх повернення гарантується державою, а дохідність
таких вкладень повинна бути не меншою, ніж рівень інфляції. Державні
цінні папери, в які можна інвестувати кошти НПФ, повинні відповідати та-
ким вимогам: 1) дохідність державних фінансових інструментів має коре-
лювати з рівнем інфляції; 2) НПФ повинні мати право доступу до аукціонів
НБУ з розміщення ощадних (депозитних) сертифікатів; 3) держава має за-
безпечити необхідний рівень ліквідності через надання НПФ права на до-
строкове пред'явлення до викупу державних цінних паперів [7].

Що стосується акцій та облігацій вітчизняних підприємств, то вихо-
дячи з економічної природи та механізмів інвестування в реальний сектор
економіки такі вкладення повинні здійснюватись виключно на первинному
ринку або в контрольні пакети функціонуючих акціонерних товариств. При
цьому законодавством має бути передбачено система критеріїв та особли-
вий режим відповідальності емітентів за напрями та ефективність викорис-
тання залучених коштів. Як окремий вид вкладень можна розглядати інвес-
тиції в економіку України за напрямами, визначеними Кабінетом Міністрів
України (розроблення та впровадження високотехнологічного устаткуван-
ня, іншої інноваційної продукції, ресурсо- та енергозберігаючих технологій,
розвиток транспортної інфраструктури, у тому числі будівництво та рекон-
струкція автомобільних доріг на концесійній основі, розвиток сектору зв'язку
та телекомунікацій).

Концентрація інвестиційного ресурсу в середньостроковій (до 5 років)
та довшій перспективі дасть змогу НПФ запропонувати вітчизняним фінан-
сово-промисловим групам механізми первинного розміщення, альтернативні
нинішнім ІРО (Initial Public Offering). Купувати акції перед проведенням
IPO потенційно дуже прибутково і водночас дуже ризиковано. Прибутковість
таких інвестицій зумовлена тим, що після IPO попит на акції компанії зро-
стає, а разом з ним зростає і ціна. Ризик полягає в тому, що компанія з пев-
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них причин може відмовитися від публічного розміщення, тоді власник
можете залишитися з пакетом неліквідних паперів.

Так, у розвинених країнах, незважаючи на значні ризики такого інве-
стування, перед фінансово-економічною кризою 2008 р. створювалося до-
сить багато публічних фондів, що інвестували кошти в акції, якими не тор-
гували на ринку, з метою проведення IPO таких компаній. До кінця 2008 р.
такі фонди або змінили інвестиційну стратегію, або їх інвестори зазнали
значних збитків.

Висновки з дослідження і перспективи подальших розвідок у даному
напрямі. Проведений у статті аналіз показав, що на вітчизняному фінансо-
вому ринку на сьогодні відсутні надійні види фінансових інструментів, які
дали б змогу забезпечити належну диверсифікацію пенсійних активів не-
державних пенсійних фондів. Структура активів НПФ, що складається на
сьогодні, не є оптимальною, і представлена в основному банківськими де-
позитами. Вітчизняним законодавством висуваються вимоги до напрямів
інвестування, встановлюються кількісні обмеження вкладень у різні фінан-
сові інструменти. У цьому контексті актуальним завданням залишається
диверсифікація напрямів інвестування. Провідну роль у системі НПЗ ма-
ють відігравати державні цінні папери - довгострокові державні облігації,
що індексуються на рівень інфляції. Збільшена пропозиція таких облігацій
може не тільки покращувати управління активами пенсійних фондів, але й
сприяти розвитку ринку довгострокових цінних паперів та всього фінансо-
вого ринку країни.

У подальших дослідженнях порушених у статті питань доцільно де-
тальніше розробити механізми державного регулювання інвестиційних
ризиків.
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