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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ф³íàíñîâó ³íфðàñòðóêòó-
ðó ñüîãîäåííÿ íà ãëîбàëüíîìó ð³âí³ ñêëàäíî óÿâèòè 
бåз íåäåðæàâíèх ïåíñ³éíèх фîíä³â (ÍПФ), ÿê³ êîí-
öåíòðóюòü ó ñâîїé ä³ÿëüíîñò³ íå ò³ëüêè ñóòî åêîíî-
ì³÷í³ àñïåêòè, àëå é ñîö³àëüí³. Пðîòå â Уêðàїí³ ö³ 
ф³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³ї з ö³ëîãî ðÿäó ïðè÷èí íå íàбó-
ëè ïîïóëÿðíîñò³ é ñóòòєâî ïîñòóïàюòüñÿ зà ð³âíåì 
ðîзâèòêó бàíêàì, ³íñòèòóòàì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ òà ñòðàхîâèì êîìïàí³ÿì. Сë³ä îб’єêòèâíî âèзíà-
òè, щî ó зíà÷í³é ì³ð³ ïðîâèíà зà òàêèé ñòàí ðå÷åé 
íà äåðæàâ³ – ³íñòèòóö³éíà íåзàâåðшåí³ñòü ïåíñ³é-
íîї ðåфîðìè, зàãàëüí³ äåñòðóêòèâí³ òåíäåíö³ї ó 
ñфåð³ ïåíñ³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ, ïîñò³éíå ïåðåíåñåí-
íÿ ïî÷àòêó ðîбîòè Íàêîïè÷óâàëüíîãî фîíäó, íåäî-
ñòàòíÿ óâàãà äî ïèòàíü ïîïóëÿðèзàö³ї öüîãî âèäó 
ïîñëóã ñåðåä íàñåëåííÿ íå ñïðèÿюòü ðîзâèòêîâ³ 
öüîãî âèäó ф³íàíñîâèх ïîñëóã. Â ðÿäó ³íшèх ïðè-
÷èí òðåбà âèä³ëèòè ³ ñóïåðå÷íîñò³, ÿê³ âèíèêàюòü â 
ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèх àêòèâ³â, àäæå ñàìå 
âîíè ñóòòєâî âïëèâàюòü íà åфåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ 
â³ò÷èзíÿíèх ÍПФ, íàïðÿìó âèзíà÷àюòü òåíäåíö³ї 
зàëó÷åííÿ íîâèх ó÷àñíèê³â òà ïðèïëèâ ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â äî ñèñòåìè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пèòàí-
íÿ фóíêö³îíóâàííÿ óêðàїíñüêèх ÍПФ âзàãàë³ òà ³í-
âåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèх àêòèâ³â зîêðåìà ðîзãëÿäàëîñÿ 
â ðîбîòàх Ю. Â³òêè, Î. Гîðбà÷îâîї, Î. Êëèìåíêî, 
Í. Êîâàëüîâîї, Д. Лåîíîâà, À. Ìèхàéëîâà, С. Íà-
óìåíêîâîї, Б. Сòåöåíêà, Î. Òêà÷à, À. Фåäîðåíêà.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Пðîòå àêòóàëüíà ñèòóàö³ÿ â 
óïðàâë³íí³ àêòèâàìè â³ò÷èзíÿíèх ÍПФ ñâ³ä÷èòü 
ïðî íåîбх³äí³ñòü íàïðàöюâàííÿ íîâèх ï³äхîä³â äî 
âèð³шåííÿ ³ñíóю÷èх ïðîбëåì, â òîìó ÷èñë³ з âðà-
хóâàííÿì ìîæëèâîñòåé àäàïòàö³ї зàðóб³æíîãî äî-
ñâ³äó â Уêðàїí³.

Ìåòîþ ñòàòò³ є âèзíà÷åííÿ íàïðÿìê³â ðîзâèòêó 
ïåíñ³éíèх àêòèâ³â íà ñó÷àñíîìó åòàï³ íà îñíîâ³ 
àíàë³зó ìåòîäè÷íèх òà ïðàêòè÷íèх зàñàä ³íâåñòó-
âàííÿ â Уêðàїí³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â³ò÷èзíÿíà åêîíî-
ì³êà ãîñòðî ïîòðåбóє ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â. Сòàí 
âèðîбíè÷îї ³íфðàñòðóêòóðè, ð³âåíü òåхíîëîã³é, щî 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ â ïðîìèñëîâîñò³, ñâ³ä÷àòü, щî бåз 
ð³зêîãî ïðîðèâó ó ö³é ñфåð³ ðîзðàхîâóâàòè íà óñï³х 
åêîíîì³÷íèх ðåфîðì â Уêðàїí³ íå âàðòî. Пèòàííÿì 
àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â íàш³é äåð-
æàâ³ ïðèä³ëÿєòüñÿ íàäзâè÷àéíà óâàãà. Çîêðåìà, íà 
äåðæàâíîìó ð³âí³ ³ñíóюòü ð³зíîìàí³òí³ òà ÷èñëåíí³ 
êîíöåïö³ї òà ïðîãðàìè, ÿê³ ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî 
âèзíà÷àюòü íàïðÿìè ðîзâèòêó ³íâåñòèö³éíèх ïðîöå-
ñ³â, â òîìó ÷èñë³ зà ðàхóíîê ïîòåíö³àëó ÍПФ. Àëå, 
ÿê ïîêàзóє íàбóòèé äîñâ³ä, êðèòè÷íà ìàñà ïóíêò³â 
òàêèх ïðîãðàìíèх äîêóìåíò³â òàê ³ зàëèшàєòüñÿ íà 
ïàïåð³, àбî âèêîíóєòüñÿ íà ïðîòÿз³ бàãàòüîх ðîê³â.

ÍПФ â Уêðàїí³ ðîзâèâàюòüñÿ â íàäзâè÷àéíî 
ñêëàäíèх óìîâàх ³ з òî÷êè зîðó бåзïîñåðåäíüî ïåíñ³é-
íîї ñèñòåìè, ³ з ïîзèö³ї ìàêðîåêîíîì³÷íèх фàêòîð³â. 
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Пðîòå, íåзâàæàю÷è íà öå, â ö³ëîìó ìîæíà ãîâîðèòè 
ïðî ïîñòóïîâå ïîêðàщåííÿ îêðåìèх îñíîâíèх ïîêàз-
íèê³â, зîêðåìà, îбñÿãó ïåíñ³éíèх âíåñê³â (ðèñ. 1).
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Ðèñ. 1. Îêðåì³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ  
â Óêðàїí³ ó 2006–2014 ðð.

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [1]

Яê бà÷èìî, зà 2014 ð. îбñÿã ïåíñ³éíèх âíåñê³â 
ó â³äíîñíîìó âèì³ð³ зð³ñ íà 13,9%, àíàëîã³÷íå 
зðîñòàííÿ ó 2013 ð. ñêëàëî 20,8%. Âàðò³ñòü àêòè-
â³â ÍПФ зà 2014 ð. зðîñëà з 2 089,8 ìëí. ãðí. äî 
2469,2 ìëí. ãðí., àбî 18,2%. 

Âîäíî÷àñ ìîæíà âèä³ëèòè ³ ³ñíóâàííÿ íåãàòèâ-
íèх òåíäåíö³é ó 2014 ð. íà ðèíêó ïîñëóã ÍПФ â 
Уêðàїí³:

•	по-перше,	 знизилася	 кількість	 учасників	 –	
0,8%, ïðè öüîìó ïàä³ííÿ öüîãî ïîêàзíèêà â³äбó-
ëîñÿ ó 2012 ð.;

•	по-друге,	 падіння	 зазнав	 також	 показник	
ê³ëüêîñò³ óêëàäåíèх êîíòðàêò³â – íà 10,3%;

•	по-третє,	на	протязі	багатьох	років	державі	
íå âäàëîñÿ зì³íèòè ñòðóêòóðó ïåíñ³éíèх âíåñê³â, 
â ÿê³é зíà÷íî ïåðåâàæàюòü ðåñóðñè юðèäè÷íèх 
îñ³б (ðèñ. 2).
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 Ðèñ. 2. Îáñÿã ïåíñ³éíèõ âíåñê³â äî ÍÏÔ ó 2014 ð.  
â ðîçð³ç³ îêðåìèõ êàòåãîð³é âêëàäíèê³â

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [1]

Àíàë³зóю÷è âêàзàíó ïðîбëåìó, ïðîâ³äí³ íà-
óêîâö³ зàзíà÷àюòü, щî ñàìå ðîбîòîäàâö³ – âêëàä-
íèêè ÍПФ ãîñòðî ðåàãóюòü íà зì³íó ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèх òåíäåíö³é àбî шëÿхîì ñêîðî÷åííÿ îбñÿã³â 
ïåíñ³éíèх âíåñê³â, àбî âзàãàë³ шëÿхîì â³äìîâè 
â³ä їх зä³éñíåííÿ, â ï³äñóìêó ê³ëüê³ñòü àêòèâíèх 
âêëàäíèê³â-ðîбîòîäàâö³â â ñèñòåì³ íåäåðæàâíîãî 
ïåíñ³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ ñêîðî÷óєòüñÿ [2].

Íåîäíîзíà÷íîю зàëèшàєòüñÿ ñèòóàö³ÿ ³ â êîí-
òåêñò³ ³íâåñòèö³éíîї ïîë³òèêè ÍПФ, äëÿ ÿêîї хà-
ðàêòåðíèìè є ñóïåðå÷íîñò³ ³ з ïîãëÿäó ê³ëüê³ñíèх 
ïîêàзíèê³â, ³ з ïîзèö³ї âïëèâó íà ³íâåñòèö³éí³ 
ïðîöåñè â Уêðàїí³. Íà ïðîòÿз³ òðèâàëîãî ÷àñó äî-
ì³íóю÷èì íàïðÿìêîì âêëàäåííÿ ïåíñ³éíèх àêòè-
â³â є бàíê³âñüê³ äåïîзèòè, ÷àñòêà ÿêèх íà ïðîòÿз³ 

2007–2014 ðð. êîëèâàëàñÿ â ìåæàх 33–37%, à â 
îêðåì³ ïåð³îäè ïåðåâèщóю÷è íàâ³òü 50%, ³ зíà÷íî 
âèïåðåäæàю÷è ³íш³ íàïðÿìè ³íâåñòóâàííÿ (ðèñ. 3).

Дëÿ îö³íêè ïîä³бíîї òåíäåíö³ї, ÿê ïðàâèëî, 
âèêîðèñòîâóєòüñÿ äâà ãîëîâíèх àðãóìåíòè: ïî-
ïåðшå, öå ïðèðîäíà êîíñåðâàòèâí³ñòü ³íâåñòè-
ö³éíîї ñòðàòåã³ї ÍПФ, ñïðÿìîâàíîї ïåðåâàæíî íà 
збåðåæåííÿ âàðòîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëÿ; ïî-
äðóãå, â³äñóòí³ñòü íà ³íшèх ñåãìåíòàх ф³íàíñîâîãî 
ðèíêó ³íâåñòèö³éíî ïðèâàбëèâèх ³íñòðóìåíò³â.
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Ðèñ. 3. ×àñòêà áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â ó çàãàëüíîìó 
îáñÿç³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ó 2007–2014 ðð., %

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [1]

Íà íàш ïîãëÿä, зâàæàю÷è íà êàòàñòðîф³÷íèé 
ñòàí â³ò÷èзíÿíîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè ó ïîòî÷íîìó 
ïåð³îä³, íàâðÿä ÷è ìîæíà âèïðàâäàòè òàêó ³íâåñòè-
ö³éíó ñòðàòåã³ю. Л³êâ³äàö³ÿ бàãàòüîх бàíê³âñüêèх 
óñòàíîâ, ââåäåííÿ òèì÷àñîâîї àäì³í³ñòðàö³ї äî íèзêè 
³íшèх íå äàюòü ï³äñòàâ ðîзãëÿäàòè бàíê³âñüê³ äåïî-
зèòè â ÿêîñò³ íàä³éíîãî ³íñòðóìåíòó ³íâåñòóâàííÿ.

Îêð³ì òîãî, íå äî ê³íöÿ зðîзóì³ëî, ÿêèì ÷èíîì 
âïëèíóòü íà ðèíîê äåïîзèòíèх ïîñëóã äîâãîî÷³êó-
âàí³ зì³íè â зàêîíîäàâñòâ³. Çîêðåìà, âîíè ïåðåä-
бà÷àюòü, щî зà äîãîâîðîì бàíê³âñüêîãî ñòðîêîâîãî 
âêëàäó бàíê зîбîâ’ÿзàíèé âèäàòè âêëàä òà íàðàхî-
âàí³ ïðîöåíòè зà öèì âêëàäîì ³з зàê³í÷åííÿì òåð-
ì³íó, âèзíà÷åíîãî ó äîãîâîð³ бàíê³âñüêîãî âêëàäó. 

Пîâåðíåííÿ âêëàäíèêîâ³ бàíê³âñüêîãî ñòðîêîâî-
ãî âêëàäó òà íàðàхîâàíèх ïðîöåíò³â зà öèì âêëàäîì 
íà éîãî âèìîãó äî ñïëèâó ñòðîêó àбî äî íàñòàííÿ 
³íшèх îбñòàâèí, âèзíà÷åíèх äîãîâîðîì, ìîæëèâå 
âèêëю÷íî ó âèïàäêàх, ÿêщî öå ïåðåäбà÷åíî óìî-
âàìè äîãîâîðó бàíê³âñüêîãî ñòðîêîâîãî âêëàäó [3].

Îêð³ì ³íшîãî, ïðèâàбëèâ³ñòü бàíê³âñüêèх äåïî-
зèò³â âèзíà÷àєòüñÿ ð³âíåì їх äîхîäíîñò³ òà äåïîзèò-
íîю ïîë³òèêîю â³ò÷èзíÿíèх бàíê³â, ÿê³ зà ðàхóíîê 
ï³äâèщåííÿ ïðîöåíòíèх ñòàâîê íàìàãàюòüñÿ зóïè-
íèòè â³äò³ê ðåñóðñ³â. Пðîòå ñë³ä зâåðíóòè óâàãó ³ íà 
âèñîêó âîëàòèëüí³ñòü ñòàâîê зà äåïîзèòàìè – ÿêщî 
íà ïî÷àòîê 2014 ð. ñåðåäíüîзâàæåíà ñòàâêà â ð³÷íî-
ìó îб÷èñëåíí³ ñêëàëà 12,4%, òî â ê³íö³ ² êâàðòàëó 
2015 ð. – 15,4% (ðèñ. 4).
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Ðèñ. 4. Ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà äåïîçèòàìè ф³íàíñîâèõ 
êîðïîðàö³é â áàíêàõ Óêðàїíè ó 2005–2014 ðð., %

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [4]
Пðèм³òêà. Дàí³ çà 2015 ð. – ñòàíîм íà ê³íåцü І êâàðòàëó. 
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Íàäзâè÷àéíî âàæëèâèì íàïðÿìîì ³íâåñòóâàí-
íÿ äëÿ â³ò÷èзíÿíèх ÍПФ є бîðãîâ³ ö³íí³ ïàïå-
ðè: íàñàìïåðåä êîðïîðàòèâí³ îбë³ãàö³ї òà ÎÂДП, 
â зíà÷íî ìåíшîìó ñòóïåí³ – îбë³ãàö³ї ì³ñöåâèх 
îðãàí³â âëàäè. Òàêà ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ бàãà-
òî â ÷îìó âèзíà÷àєòüñÿ ³ ïîòî÷íîю ñèòóàö³єю íà 
ф³íàíñîâîìó ðèíêó: íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîзâèòêó 
ì³ñöåâ³ îðãàíè âëàäè ïðàêòè÷íî íå â зìîз³ êîí-
êóðóâàòè зà ðåñóðñè з äåðæàâîю òà ïðèâàòíèìè 
åì³òåíòàìè. Îêð³ì òîãî, ïðîöåäóðà âèïóñêó òàêèх 
ö³ííèх ïàïåð³â íàäзâè÷àéíî ñêëàäíà, ñфîðìîâàíà 
ðåãóëÿòîðíà ìîäåëü ñóòòєâî îбìåæóє íåзàëåæí³ñòü 
ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè â ïðîöåñ³ åì³ñ³ї.

Чàñòêà îбë³ãàö³é â ðîзð³з³ îêðåìèх âèä³â â 
ïîðòфåë³ àêòèâ³â ÍПФ íàâåäåíà íà ðèñ. 5.
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Ðèñ. 5. ×àñòêà îêðåìèõ âèä³â áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â â àêòèâàõ ÍÏÔ ó 2006–2014 ðð.

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [1]

Яê âèäíî з äàíèх ðèñ. 5, ÷àñòêà ÎÂДП â ñòðóêòó-
ð³ ïîðòфåëÿ àêòèâ³â ÍПФ íà ïðîòÿз³ 2009–2014 ðð. 
êîëèâàєòüñÿ â ìåæàх 10–17%. Пðè öüîìó ó 2014 ð. 
ñïîñòåð³ãàєòüñÿ ïîì³ðíå зðîñòàííÿ зàö³êàâëåíîñò³ â 
òàêèх ö³ííèх ïàïåðàх. Òàêà òåíäåíö³ÿ бàãàòî â ÷îìó 
âèзíà÷àєòüñÿ ³ зб³ëüшåííÿì äîхîäíîñò³ ÎÂДП, ÿêå 
â³äбóâàєòüñÿ â ïåð³îäè ï³êîâîãî бîðãîâîãî íàâàíòà-
æåííÿ. Сåðåäíüîзâàæåíà ïðîöåíòíà ñòàâêà зà ãðèâ-
íåâèìè ÎÂДП ó 2014 ð. ñòàíîâèëà бëèзüêî 15,0%, 
щî â îêðåì³ ïåð³îäè íàâ³òü б³ëüшå зà äîхîäí³ñòü äå-
ïîзèò³â òà êîðïîðàòèâíèх îбë³ãàö³é.

Âò³ì, ðîзãëÿäàòè äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè â Уêðà-
їí³ ÿê ö³ëêîì íàä³éí³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè òåæ 
íå âàðòî. Ç ïî÷àòêó 2015 ð. з ïåâíîю ïåð³îäè÷í³ñ-
òю âèíèêàюòü äèñêóñ³ї щîäî ìîæëèâîñò³ â³äìîâè 
äåðæàâè â³ä âèïëàò êðåäèòîðàì, ÿêщî íå бóäå äî-
ñÿãíóòî äîìîâëåíîñò³ ïðî ðåñòðóêòóðèзàö³ю бîðãó.

Сóòòєâ³ äåфîðìàö³ї ïðèòàìàíí³ ³ äëÿ â³ò÷èзíÿíî-
ãî ðèíêó êîðïîðàòèâíèх îбë³ãàö³é. Яê зàзíà÷àюòü 
фàх³âö³, äëÿ öüîãî ñåãìåíòó ф³íàíñîâîãî ðèíêó ìîæ-
íà âèä³ëèòè íàñòóïí³ хàðàêòåðèñòèêè: ïî-ïåðшå, 
åì³òåíòè ÷àñòî âèêîðèñòîâóюòü ðåñóðñè, зàëó÷åí³ 
ï³ä ÷àñ âèïóñêó, íå зà íàïðÿìàìè, щî âêàзàí³ â ïðî-
ñïåêò³ åì³ñ³ї; ïî-äðóãå, ï³äïðèєìñòâà ³ãíîðóюòü ðîëü 
êðåäèòíèх ðåéòèíã³â ï³ä ÷àñ âèïóñêó; ïî-òðåòє, åì³-
ñ³ї ïðîâîäÿòüñÿ бåз äîñòàòíüîãî îбґðóíòóâàííÿ, щî 
ñóòòєâî зб³ëüшóє ðèзèêè â òàê³ ö³íí³ ïàïåðè [5].

Пàðàìåòðè â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó àêö³é íå ñïðèÿ-
юòü зðîñòàííю зàö³êàâëåíîñò³ ÍПФ â ³íâåñòèö³ÿх 
ó ö³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Пðè öüîìó ï³ñëÿ òîãî 
ÿê ó 2007 ð. ÷àñòêà àêö³é зðîñëà äî ìàêñèìàëüíî-
ãî зíà÷åííÿ ó 25,0%, â³äбóëîñÿ ð³зêå зíèæåííÿ äî 
ð³âíÿ 8–9%; ó 2010–2011 ðð. öåé ïîêàзíèê êîëè-
âàâñÿ â ìåæàх 18%, àëå íàäàë³ ïî÷àëîñÿ зíèæåí-
íÿ äî ð³âíÿ 10,6% ó 2014 ð. (ðèñ. 6).

Îñíîâíà ïðè÷èíà òàêèх òåíäåíö³é – íèзüêà ³í-
âåñòèö³éíà ÿê³ñòü àêö³é íà â³ò÷èзíÿíîìó ðèíêó. 
Íàâåäåìî íàñòóïí³ äàí³:

– ÷àñòêà àêö³é â зàãàëüíîìó îбñÿз³ б³ðæîâèх 
êîíòðàêò³â ñêëàäàє ò³ëüêè 4,2%, òîä³ ÿê àíàëîã³÷-

íèé ïîêàзíèê äëÿ îбë³ãàö³é ï³äïðèєìñòâ – 5,3%, 
äåðæàâíèх îбë³ãàö³é – 87,9%;

– ìàéæå щîð³÷íå зб³ëüшåííÿ îбñÿãó зàðåєñòðî-
âàíèх âèïóñê³â àêö³é ïîÿñíюєòüñÿ ò³ëüêè зðîñòàí-
íÿì åì³ñ³éíîї àêòèâíîñò³ бàíê³â;

– íà ФБ ПФÒС â б³ðæîâîìó ñïèñêó зà 1-ì ð³â-
íåì ë³ñòèíãó àêö³ї â³äñóòí³, зà äðóãèì ð³âíåì –  
34 àêö³ї; íà ПÀÒ «Уêðàїíñüêà б³ðæà» зà 1-ì ð³â-
íåì ë³ñòèíãó – îäíà àêö³ÿ.
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Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [1]

Íåâåëèêà ê³ëüê³ñòü ïåíñ³éíèх àêòèâ³â ³íâåñòîâà-
íà â бàíê³âñüê³ ìåòàëè, îб’єêòè íåðóхîìîñò³ òà ³íш³ 
àêòèâè, íå зàбîðîíåí³ â³ò÷èзíÿíèì зàêîíîäàâñòâîì.

Â зàãàëüíîìó хàðàêòåðèзóю÷è ³íâåñòèö³éíó 
ñòðàòåã³ю â³ò÷èзíÿíèх ÍПФ, ìîæíà âèä³ëèòè íà-
ñòóïí³ îñîбëèâîñò³:

1. Сфîðìîâàíà ñòðóêòóðà àêòèâ³â ÍПФ â 
Уêðàїí³ íàðàæàє ³íâåñòèö³éíèé ïîðòфåëü ÍПФ 
íà äîäàòêîâ³ ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ з: ïî-ïåðшå, äå-
ñòðóêòèâíèì òåíäåíö³ÿìè ó бàíê³âñüê³é ñèñòåì³; 
ïî-äðóãå, íåâèзíà÷åí³ñòю бîðãîâîї ïîë³òèêè äåð-
æàâè; ïî-òðåòє, ³íфîðìàö³éíîю àñèìåòð³єю ðèíêó 
êîðïîðàòèâíèх îбë³ãàö³é.

2. Îñíîâà ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåã³ї ÍПФ – îð³єí-
òàö³ÿ íà ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè з ф³êñîâàíèì äî-
хîäîì (бàíê³âñüê³ äåïîзèòè, êîðïîðàòèâí³ îбë³ãà-
ö³ї, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè). Сóêóïíà ÷àñòêà öèх 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â â îêðåì³ ïåð³îäè ñÿãàє 
3/4 ïîðòфåëÿ.

3. Àêö³ї íå â³ä³ãðàюòü зíà÷íîї ðîë³ â фîðìóâàí-
í³ ïîðòфåëÿ àêòèâ³â ÍПФ, щî âèзíà÷àєòüñÿ íèзü-
êîю ÿê³ñòю б³ëüшîñò³ òàêèх ö³ííèх ïàïåð³â.
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Ðèñ. 7. ×àñòêà îêðåìèõ ф³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â  
â ñòðóêòóð³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ÍÏÔ  

â ð³çíèõ êðàїíàõ ñâ³òó, %
Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [8]
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Дëÿ ïîð³âíÿííÿ ðîзãëÿíåìî ³íâåñòèö³éíó 
ñòðàòåã³ю ÍПФ зà êîðäîíîì. Çîêðåìà, зà äàíè-
ìè OECD, ïîðòфåëü àêòèâ³â ñó÷àñíèх ïåíñ³éíèх 
фîíä³â ìàє ñóòòєâ³ ì³æêðàїíîâ³ â³äì³ííîñò³, ïðîòå 
ìîæíà âèâåñòè ³ ïåâí³ зàêîíîì³ðíîñò³. 

Òàê, ïðèâåðòàє óâàãó òîé фàêò, щî ò³ëüêè â 
Åñòîí³ї òà Пîðòóãàë³ї ÷àñòêà ãîò³âêè òà äåïîзèò³â 
â ïåíñ³éíèх àêòèâàх ïåðåâèщóє ð³âåíü ó 10,0%. 
Ç ³íшîãî бîêó, äëÿ б³ëüшîñò³ êðàїí îñíîâíèì íà-
ïðÿìîì ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â ÍПФ є бîðãîâ³ ö³íí³ 
ïàïåðè (ïðè öüîìó âèä³ëèòè òåíäåíö³ї â ðîзïîä³ë³ 
ö³єї ãðóïè íà äåðæàâí³ òà êîðïîðàòèâí³ îбë³ãàö³ї 
â ö³ëîìó ñêëàäíî). Â êðàїíàх з ðîзâèíåíèìè фîí-
äîâèìè ðèíêàìè âèñîêó ïèòîìó âàãó â ïîðòфåëÿх 
ÍПФ зàéìàюòü àêö³ї (ðèñ. 7).

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Пîð³âíюю÷è ³íâåñòè-
ö³éíó ñòðàòåã³ю ÍПФ зà êîðäîíîì òà â Уêðàїí³, 
ìîæíà âèä³ëèòè ÿê ñï³ëüí³, òàê ³ â³äì³íí³ ðèñè. 

Íà íàш ïîãëÿä, âèхîäÿ÷è з îêðåñëåíèх хàðàêòå-
ðèñòèê, â ïîäàëüшîìó ñë³ä àêöåíòóâàòè óâàãó íà 
íàñòóïíèх ìîìåíòàх: ïî-ïåðшå, îбґðóíòîâàíîìó 
ñêîðî÷åííю îбñÿãó ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèх àêòè-
â³â â бàíê³âñüê³ äåïîзèòè; ïî-äðóãå, зб³ëüшåííю 
³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ ÍПФ íà ðèíêó àêö³é. 

Ìîæíà ïðèïóñòèòè, щî ïåðшå з âèä³ëåíèх зà-
âäàíü бóäå âèð³шåíå íàéбëèæ÷èì ÷àñîì ï³ä âïëè-
âîì ñóòî îб’єêòèâíèх фàêòîð³â – зì³í ó зàêîíî-
äàâñòâ³, ïîã³ðшåííю ïàðàìåòð³â фóíêö³îíóâàííÿ 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè. Пðîòå â öèх óìîâàх âèíèêàє 
ïèòàííÿ ïðî ñâîєð³äíèé «åфåêò зàì³щåííÿ», ÿêèé 
ïîëÿãàє â òîìó, щî äëÿ â³ò÷èзíÿíèх ÍПФ ñë³ä 
ñòâîðèòè íîâ³ ³íâåñòèö³éí³ àëüòåðíàòèâè, íàñàì-
ïåðåä íà ðèíêó àêö³é. Íå âèêëю÷åíî, щî íà ïåâ-
íîìó åòàï³ òàêèх òðàíñфîðìàö³é ïîñòàíå ïèòàííÿ 
ïðî äîö³ëüí³ñòü ïåðåãëÿäó ³ñíóю÷èх îбìåæåíü äëÿ 
³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â ÍПФ.

Ñïèñîê ë³òåðàòóðè:
1. Îãëÿä ðèíê³â. Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ, щî зä³éñíює äåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ ó ñфåð³ ðèíê³â ф³íàíñîâèх ïîñëóã [Åëåêòðî-

ííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http:// www.nfp.gov.ua. 
2. Лåîíîâ Д.À. Уäîñêîíàëåííÿ ìåòîäè÷íèх ï³äхîä³â äî îö³íêè êîíòèíãåíòó ó÷àñíèê³â ÍПФ òà éîãî âïëèâó íà ф³íàíñî-

âèé ñòàí фîíäó / Д.À. Лåîíîâ // Åêîíîì³ñò. – 2014. – № 12. – С. 38–42.
3. Пðî âíåñåííÿ зì³í äî äåÿêèх зàêîíîäàâ÷èх àêò³â Уêðàїíè щîäî óìîâ ïîâåðíåííÿ ñòðîêîâèх äåïîзèò³â: Çàêîí Уêðàїíè 

â³ä 14 òðàâíÿ 2015 ð. № 424-VIII.
4. Бюëåòåíü. Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http:// www.bank.gov.ua. 
5. Àíàë³òè÷íèé îãëÿä ðèíêó îбë³ãàö³é Уêðàїíè зà 2014 ð. [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http:// www.bank.gov.ua.
6. Дåðæàâíèé бîðã // Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â Уêðàїíè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://minfin.gov.ua/

control/uk/publish/article.
7. Фîíäîâèé ðèíîê // ÍÊЦПФÐ [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nssmc. gov.ua. 
8. Insurance and pensions statistics // The Organisation for Economic Co-operation and Development. Official site [Åëåêòðî-

ííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.oecd.org/.

Ïîñòíыé À. Â.
Êèåâñêèé íàöèîíàëüíыé эêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñèòåò èìåíè Âàäèìà Гåòüìàíà

ÐÀЗÂÈÒÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎЙ ПÎËÈÒÈÊÈ ÍПФ Â ÓÊÐÀÈÍÅ Â ÑÎÂÐÅМÅÍÍЫХ ÓÑËÎÂÈЯХ

Ðåçþìå
Иññëåäóюòñÿ òåîðåòè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòы фîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ÍПФ íà 
ñîâðåìåííîì эòàïå. Îïðåäåëåíы фàêòîðы, êîòîðыå îбóñëàâëèâàюò ñòðàòåãèю óïðàâëåíèÿ ïîðòфåëåì àê-
òèâîâ ÍПФ â Уêðàèíå. Îбîñíîâàíы ìåðы, íàïðàâëåííыå íà ïîâышåíèå эффåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ àêòè-
âàìè ÍПФ íà îòå÷åñòâåííîì фèíàíñîâîì ðыíêå. 
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âåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, èíâåñòèöèîííыé ïîðòфåëü.
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Summary
This article deals with theoretical and practical aspects of NPF investment policy formation at the current 
stage. The factors that specify the strategy of NPF portfolio management in Ukraine are determined. The 
measures aimed at improving of NPF assets management on the domestic financial market are grounded.
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