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ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎ¯
Ä²ßËÜÍÎÑÒ² ÍÅÄÅÐÆÀÂÍÈÕ

ÏÅÍÑ²ÉÍÈÕ ÔÎÍÄ²Â
Â ÓÊÐÀ¯Í²

Âñòóï: Ç ðîçâèòêîì ðèíêîâî¿ åêî-
íîì³êè ïîñòàº ïèòàííÿ ïðî íåäåðæàâ-
íå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ, à ñàìå ðîç-
âèòîê íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â.
Ïðàêòèêà ôóíêö³îíóâàííÿ íåäåðæàâ-
íèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â â óìîâàõ íåäî-
ñòàòíüî ðîçâèíóòîãî â³ò÷èçíÿíîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèÿâèëà íàãàëüíó
ïîòðåáó â êîìïëåêñíîìó àíàë³ç³ ñóêóï-
íîñò³ ïðîöåñ³â, ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ñôåð³
³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ³ ðîç-
ðîáö³ ä³ºâîãî äåðæàâíîãî ìåõàí³çìó
ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ç ìåòîþ çàáåçïå÷åí-
íÿ çàõèñòó ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü. Íå-
îáõ³äí³ñòü íàóêîâîãî âèð³øåííÿ ö³º¿
ïðîáëåìè ïîñèëþºòüñÿ ïåðñïåêòèâîþ
ââåäåííÿ ²² ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.
Òîìó íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ,  ïðèñâÿ÷åí³
àíàë³çó ïðîöåñ³â ôîðìóâàííÿ òà ³íâåñ-
òóâàííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü, ïîøó-
êó åôåêòèâíèõ øëÿõ³â òà âäîñêîíàëåí-
íþ ìåòîä³â ³ ìåõàí³çì³â ä³ÿëüíîñò³  ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â íà ñó÷àñíîìó åòàï³, º
àêòóàëüíèìè ÿê â òåîðåòè÷íîìó, òàê ³
â ïðàêòè÷íîìó àñïåêòàõ.

Ìåòîþ ñòàòò³  º àíàë³ç ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà âè-
ÿâëåííÿ îñíîâíèõ ïðîáëåì, ùî çàâàæà-
þòü îïòèì³çóâàòè ³íâåñòèö³éíèé ïîðò-
ôåëü.

Ðåçóëüòàòè. ßê ñâ³ä÷èòü ñâ³òîâà
ïðàêòèêà, òðàäèö³éíà ñòðóêòóðà àê-
òèâ³â ÍÏÔ ñêëàäàºòüñÿ ç ïåðåâàæàþ-
÷î¿ ÷àñòêè àêö³é ï³äïðèºìñòâ òà/àáî
îáë³ãàö³é äåðæàâíèõ ÷è ïðèâàòíèõ.
Ïåíñ³éí³ ôîíäè º àêòèâíèìè ³íñòèòó-
ö³éíèìè ³íâåñòîðàìè íà ôîíäîâèõ ðèí-
êàõ, ùî ä³þòü ñàìîñò³éíî àáî îïîñåðåä-
êîâàíî ÷åðåç âçàºìí³ ôîíäè. Êðà¿íè, â

ÿêèõ ïåíñ³éí³ ðèíêè õàðàêòåðèçóþòü-
ñÿ ÿê çð³ë³ (Øâåéöàð³ÿ, Âåëèêîáðèòà-
í³ÿ, ÑØÀ, Ô³íëÿíä³ÿ, ×èë³, Äàí³ÿ,
²çðà¿ëü), âêëàäàþòü ïåðåâàæíî â àêö³¿,
ÿê íàéá³ëüø ïðèáóòêîâ³ àêòèâè, òà ³íâå-
ñòóþòü äî âçàºìíèõ ôîíä³â. Ó òàêèõ
êðà¿íàõ, ÿê Øâåéöàð³ÿ, Êàíàäà òà Àâ-
ñòðàë³ÿ ó÷àñòü ó âçàºìíèõ ôîíäàõ º
íàéá³ëüø ïîøèðåíîþ ôîðìîþ ðîçì³-
ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÍÏÔ. Êîí-
öåíòðàö³ÿ ïîòóæíèõ àêòèâ³â ï³ä êîíò-
ðîëåì ÍÏÔ öèõ êðà¿í ³ âçàºìîä³ÿ ïåí-
ñ³éíèõ óñòàíîâ ³ç ôîíäîâèì ðèíêîì
ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó º ïðè÷è-
íîþ âèíèêíåííÿ òàêîãî ïîçèòèâíîãî
åêîíîì³÷íîãî åôåêòó, ÿê ïîñò³éíå
ï³äâèùåííÿ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³î-
äó êóðñó àêö³é ðàçîì ç ¿õ ïðèáóòêîâ³-
ñòþ.

Ïðîãðàìîþ ì³í³ìóì ³íâåñòèö³éíî¿
ïîë³òèêè ÍÏÔ º çàõèñò ïåíñ³éíèõ
êîøò³â â³ä çíåö³íåííÿ òà îïòèì³çàö³ÿ
âèòðàò. Ïðîãðàìîþ ìàêñèìóì º çàáåç-
ïå÷åííÿ ÿêîìîãà á³ëüøèõ äîõîä³â ìàé-
áóòí³ì ïåíñ³îíåðàì, àëå äëÿ öüîãî çàç-
âè÷àé íåîáõ³äíà äîâîë³ ðèçèêîâàíà ³íâå-
ñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
ìàêñèìàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó.

²íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ïåðåâàæíî º êîíñåð-
âàòèâíîþ.  ßê ñâ³ä÷èòü ì³æíàðîäíèé
äîñâ³ä, åôåêòèâíèì ï³äõîäîì º íå ïî-
øóê íàéäîõ³äí³øèõ ö³ííèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, à ïîøóê îïòè-
ìàëüíîãî ñêëàäó ³íâåñòèö³éíîãî ïîðò-
ôåëþ â ö³ëîìó. Çà êðèòåð³ºì ðèçèê-
äîõ³äí³ñòü, ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü
ââàæàºòüñÿ åôåêòèâíèì, ÿêùî ìàº àáî
íàéá³ëüøó î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü ïðè
îáìåæåíîìó ð³âí³ ðèçèê³â, àáî íàéìåí-

Ó ñòàòò³ ðîçêðèòî îñîáëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ íà ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Àâòîðîì ðîçãëÿíóòî ñòðóêòóðó ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â
ÍÏÔ.  Ïîêàçàíî ñó÷àñíó ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ ÍÏÔ. Ïðîàíàë³çîâàíî îñ-
íîâí³ ïðîáëåìè, ùî çàâàæàþòü îïòèì³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ.
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øèé ð³âåíü ðèçèê³â ïðè âñòàíîâëåí³é
äîõ³äíîñò³.

Â öüîìó êîíòåêñò³ äîö³ëüíî ðîçãëÿ-
íóòè ÷îòèðè âèäè ïîðòôåë³â çà êðè-
òåð³ºì ðèçèêîâàíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïî-
ë³òèêè òà â³êó ó÷àñíèê³â. Âñ³ ³íâåñòî-
ðè õàðàêòåðèçóþòüñÿ ð³çíèìè ð³âíÿìè
òåðïèìîñò³ äî ðèçèêó. Îñîáëèâî öå ñòî-
ñóºòüñÿ ³íâåñòîð³â-âëàñíèê³â ïåðñîíàëü-
íèõ ïåíñ³éíèõ ðàõóíê³â. ×èì ñòàðøå
³íâåñòîð, òèì á³ëüø êîíñåðâàòèâíèì â³í
ìàº áóòè, ³ òèì ìåíøå ó íüîãî ìàº áóòè
ìîæëèâîñòåé âòðàòèòè ãðîø³. Â ñâî¿õ
çâ³òàõ Íàöô³íïîñëóã ïîä³ëÿº ó÷àñíèê³â
çà â³êîì íà ÷îòèðè ãðóïè: äî 25 ðîê³â
(àêòóàëüíèé íàéá³ëüø àãðåñèâíèé ïîð-
òôåëü);  25-40 ðîê³â (ïîì³ðíî àãðåñèâ-
íèé ïîðòôåëü); 40-55 ðîê³â (çâàæåíèé
ïîðòôåëü)  ñòàðøå 55 ðîê³â (ñòðèìàíèé
ïîðòôåëü).

Òàêèé ïîä³ë º äîö³ëüíèì, àäæå ìî-
ëîä³ ïðàö³âíèêè ìàþòü çàïàñ ÷àñó íà
ôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ³
ìîæóòü ñîá³ äîçâîëèòè á³ëüøèé ð³âåíü
ðèçèêó êàï³òàëîâêëàäåíü, ÷îãî íå ñêà-
æåø ïðî ó÷àñíèê³â ïîõèëîãî â³êó. Äî
êîæíîãî ïîðòôåëþ ïîâèíí³ âõîäèòè
äîñòóïí³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ òèïè àê-
òèâ³â, àëå â ð³çíîìó ñï³ââ³äíîøåíí³. Çà
óìîâè, ùî çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ ñòî-
ñîâíî ñòðóêòóðè ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â çà-
ëèøàòüñÿ íåçì³ííèìè, òî ñêëàä öèõ
ïîðòôåë³â ìîæå ìàòè òàêèé âèãëÿä:

1. Íàéá³ëüø àãðåñèâíèé ïîðòôåëü:
àêö³¿ - 40%; êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ -
30%;  äåðæàâí³  îáë³ãàö³¿  -  5% òà îá-
ë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ðàä - 5%; äåïîçèòè -
15%; ³íø³ àêòèâè (â îñíîâíîìó àêö³¿
òà îáë³ãàö³¿ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â), íå-
ðóõîì³ñòü, áàíê³âñüê³ ìåòàëè -5%.

2. Ïîì³ðíî àãðåñèâíèé ïîðòôåëü:
àêö³¿ - 30%; êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ -
25%;   äåðæàâí³  îáë³ãàö³¿  -  15%;  îá-
ë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ðàä - 5%; äåïîçèòè -
20%; ³íø³ àêòèâè, íåðóõîì³ñòü,
áàíê³âñüê³ ìåòàëè - 5%.

3. Çâàæåíèé ïîðòôåëü: àêö³¿ - 20%;
êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ - 15%; äåðæàâí³
îáë³ãàö³¿ - 25%; îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ðàä -
5%; äåïîçèòè - 25%; íåðóõîì³ñòü òà ³íø³
àêòèâè - 5%; áàíê³âñüê³ ìåòàëè-5%.

4. Ñòðèìàíèé ïîðòôåëü: àêö³¿ - 10%;
êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ - 10%; îáë³ãàö³¿
äåðæàâí³ - 30%; îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ðàä
- 5%; äåïîçèòè - 35%; íåðóõîì³ñòü òà
³íø³ àêòèâè – 5 %; áàíê³âñüê³ ìåòàëè
- 5%. [4]

Âèõîäÿ÷è ç âèêëàäåíîãî, äîö³ëüíî
ïîçèö³îíóâàòè ÍÏÔ çà òèïîì ¿õ ïîðò-

ôåëÿ àáî ðîçðîáèòè ïåíñ³éí³ ñõåìè äëÿ
êîæíî¿ â³êîâî¿ ãðóïè îêðåìî. ² òîä³,
êîëè ïåíñ³éíèé ³íâåñòîð âèçíà÷èòüñÿ
ç òèì, ÿê â³í áàæàº ðîçì³ñòèòè ñâî¿
íàêîïè÷åííÿ, ÍÏÔ áóäå íàïðàâëÿòè
éîãî êîøòè ñàìå â ò³ ïîðòôåë³, ÿê³
ï³äòðèìóþòü â³äïîâ³äíó çàïèòàì ³íâå-
ñòîðà äîõ³äí³ñòü.

Çà ðåçóëüòàòàìè 9 ì³ñÿö³â 2011 ðîêó
ïåðåâàæíèìè íàïðÿìàìè ³íâåñòóâàííÿ
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ÿê ³ íà ïî÷àòêó
ðîêó, çàëèøèëèñü äåïîçèòè â áàíêàõ
(31,6% ³íâåñòîâàíèõ àêòèâ³â), àêö³¿
óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â (18,5%), îá-
ë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, åì³òåíòàìè ÿêèõ
º ðåçèäåíòè Óêðà¿íè (21,6%), ö³íí³
ïàïåðè, äîõ³ä çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî
ÊÌÓ (13,6%).

Íàéá³ëüø ïîì³òíèìè çì³íàìè, ùî
â³äáóëèñÿ â ñòðóêòóð³ ³íâåñòèö³éíîãî
ïîðòôåëÿ ÍÏÔ, º íàñòóïí³:

1) çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè îáë³ãàö³é
ï³äïðèºìñòâà çà ðåçóëüòàòàìè 9
ì³ñÿö³â 2011 ðîêó ïîð³âíÿíî ç ï³äñóì-
êîì 2010 ðîêó ç 15,4% äî 21,6% (ç
175,7 ìëí. ãðí. äî 282,6 ìëí. ãðí.)
â³äïîâ³äíî;

2) ÷àñòêà äåïîçèò³â ó êîíñîë³äîâàíî-
ìó ïîðòôåë³ çìåíøèëàñü ó ïîð³âíÿíí³
ç 2010 ðîêîì ç 34,7: äî 31,6% â³äïîâ³-
äíî (àáî ç 396,8 ìëí. ãðí. äî 413,2 ìëí.
ãðí.)

3) ÷àñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â, äîõ³ä çà
ÿêèìè ãàðàíòîâàíî ÊÌÓ, â àáñîëþòíî-
ìó âèðàç³ ó êîíñîë³äîâàíîìó ïîðòôåë³
ÍÏÔ çðîñëà ç 170,4 ìëí. ãðí. ñòàíîì
íà ê³íåöü 2010 ðîêó äî 177,9 ìëí. ãðí.
ñòàíîì íà 1.10.2011 ðîêó, à ó â³äíîñ-
íîìó âèðàç³ ñêîðîòèëàñü ç 14,9% äî
13,6: â³äïîâ³äíî.

Òàêå ïåðåâàæàííÿ â á³ê äåïîçèòíèõ
âêëàäåíü òà êîøò³â íà ïîòî÷íîìó ðà-
õóíêó ïîÿñíþºòüñÿ áàæàííÿì ÍÏÔ
ìàòè ë³êâ³äí³ òà íàä³éí³ àêòèâè äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ âèïëàò ó÷àñíèêàì ÍÏÔ
ïðè íåäîñòàòí³é ê³ëüêîñò³ ôîíäîâèõ
³íñòðóìåíò³â, ÿê³ á â³äïîâ³äàëè âñòàíîâ-
ëåíèì âèìîãàì. Îäíàê ç óðàõóâàííÿì
äîñâ³äó íåäàâíüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
ë³êâ³äí³ñòü, íàä³éí³ñòü òà äîõ³äí³ñòü
áàíê³âñüêèõ âêëàäåíü òàêîæ ìîæíà
ïîñòàâèòè ï³ä ñóìí³â ç óâàãè íà íåïëà-
òîñïðîìîæí³ñòü áàíê³â ³ â³äñóòí³ñòü
â³äøêîäóâàíü ç Ôîíäó ãàðàíòóâàííÿ
âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á ïî äåïîçèòàõ
ÍÏÔ, ââåäåííÿ ìîðàòîð³þ íà äîñòðî-
êîâå ïîâåðíåííÿ äåïîçèòíèõ âêëàäåíü,
íèçüêó äîõ³äí³ñòü ÷åðåç âèñîêèé ð³âåíü
³íôëÿö³¿.
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Ç ³íøîãî áîêó, ÿêùî ïîð³âíÿòè ÷àñ-
òêó ÍÏÔ ³ç çàãàëüíèì îáñÿãîì àêòèâ³â
óêðà¿íñüêèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â,
óêëàäåíèõ  ó  ö³íí³  ïàïåðè  òà  ³íø³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³  â àáñîëþò-
íîìó ðîçð³ç³ ñêëàäàþòü 128 ìëðä. ãðí.,
òî âèÿâèòüñÿ, ùî âîíà ñòàíîâèòü ëèøå
0,3%. Òîáòî óñ³ ³íø³ óêðà¿íñüê³ ³íñòè-
òóö³éí³ ³íâåñòîðè, íà â³äì³íó â³ä ÍÏÔ,
îö³íèëè ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ âèñîêî¿
äîõ³äíîñò³ ÷åðåç âèêîðèñòàííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ùî æ äî ÍÏÔ, òî ïîð³âíÿíî ç
³íøèìè ³íâåñòîðàìè äëÿ íèõ ïðè âè-
áîð³ íàïðÿìó ³íâåñòóâàííÿ çàâæäè ïå-
ðåâàæàþòü êðèòåð³¿ íàä³éíîñò³ ³
ë³êâ³äíîñò³ âêëàäåíü, à íå äîõîäíîñò³.
Çà óìîâè â³äíîñíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ çîâí³-
øíüîãî îòî÷åííÿ (â³äñóòíîñò³ ô³íàíñî-
âèõ ÷è ïîë³òè÷íèõ êðèç) ä³ÿëüí³ñòü áàí-
ê³âñüêèõ óñòàíîâ º á³ëüø ïðîãíîçîâà-
íîþ ³ çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷åíîþ, í³æ ãîñ-
ïîäàðñüêà ä³ÿëüí³ñòü åì³òåíò³â, ùî
ì³ñòèòü ó ñîá³ çíà÷íó ì³ðó íåâèçíà÷å-
íîñò³ ³ ðèçèêîâàíîñò³. Êð³ì òîãî,
ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêèõ âêëàäåíü º âè-
ùîþ çà ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â.
ßêùî æ ùå âçÿòè äî óâàãè çíà÷í³ îá-
ñÿãè ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ç ÿêè-
ìè ³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð – ÍÏÔ áóäå
âèõîäèòè íà ôîíäîâèé ðèíîê ïðè íà-
ñòàíí³ íåîáõ³äíîñò³ âèïëàòè ïåíñ³é, òî
çà ñó÷àñíîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèí-
êó ¿õ ë³êâ³äí³ñòü âçàãàë³ áóäå ñóìí³â-
íîþ.

Îòæå, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî
äîì³íóâàííÿ â ñòðóêòóð³ àêòèâ³â ÍÏÔ
äåïîçèò³â òà ³íøèõ íå ôîíäîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ïîÿñíþºòüñÿ íå ñò³ëüêè íàìà-
ãàííÿì îáðàòè òðàäèö³éíî íàéá³ëüø
íàä³éíèé âàð³àíò âêëàäåíü, ñê³ëüêè íå

äîñòàòíüîþ ðîçâèíåí³ñòþ ôîíäîâîãî
ðèíêó ³ çàêîíîäàâ÷îþ çàêð³ïëåí³ñòþ
ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â.

Ïîêè ùî ñóòòºâèì ôàêòîðîì, ùî
ñòðèìóº çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî äî-
õîäó ÍÏÔ, º íåçíà÷íèé îáñÿã çàëó÷åí-
íÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â äëÿ çàáåçïå÷åí-
íÿ ìîæëèâîñò³ çä³éñíåííÿ äèâåðñèô³-
êàö³¿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ó äîõ³äí³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè.

Ñòðóêòóðà àêòèâ³â ÍÏÔ â Óêðà¿í³
çîâñ³ì íå â³äïîâ³äàº ñâ³òîâèì òåíäåí-
ö³ÿì, ÿê³ ó ñåðåäíüîìó ïåðåäáà÷àþòü
òàêó ³íâåñòèö³éíó ñòðóêòóðó àêòèâ³â:
àêö³¿ 54%, îáë³ãàö³¿ – 28%, ³íøå –
18%.

ßêùî ³íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòîðè øâèä-
øå íàëåæàòü äî ÷àñòèíè ñïåêóëÿòèâíî
íàëàøòîâàíèõ ó÷àñíèê³â íàö³îíàëüíî-
ãî ôîíäîâîãî ðèíêó, òî ïåðåâàæíà
á³ëüø³ñòü ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â
(³ â ïåðøó ÷åðãó ÍÏÔ) çàö³êàâëåíà ó
ïðîãíîçîâàíîñò³ ö³íîâî¿ äèíàì³êè, íà-
ä³éíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Òîìó
ê³ëüê³ñòü ³íñòðóìåíò³â, ñåðåä ÿêèõ äî-
ö³ëüíî îáèðàòè îá’ºêòè ³íâåñòóâàííÿ,
íà ñüîãîäí³ äîâîë³ îáìåæåíà. Ç îäíîãî
áîêó - íîðìàòèâíèìè âèìîãàìè, ç äðó-
ãîãî - ðåàë³ÿìè ôóíêö³îíóâàííÿ ôîí-
äîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. [3]

Àëå âñå æ òàêè  ãîëîâíèé ïîòåíö³àë
ðåçåðâó ðîçâèòêó – äîâãîñòðîêîâ³ âêëà-
äåííÿ ââàæàºòüñÿ íåäîâèêîðèñòàíèì.
Äëÿ öüîãî º ³ îá’ºêòèâí³ ïðè÷èíè. Ïî-
ïåðøå, â³äñóòí³ ðåàëüí³ äîâãîñòðîêîâ³
³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ÿê³ áóëè á ïðè-
âàáëèâèìè äëÿ ôîíä³â. Ñàì³ ôîíäè íå
áà÷àòü äëÿ ñåáå ïðèéíÿòíî¿ ïåðñïåêòè-
âè ùîäî öüîãî. Ïî-äðóãå, ôîíäè ìàþòü
ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ íåâåëèê³ àê-
òèâè, ùî íå äîçâîëÿþòü ¿ì áðàòè ó÷àñòü

Òàáëèöÿ 2.12
Àíàë³ç àêòèâ³â ÍÏÔ çà 9 ì³ñÿö³â 2011 ðîêó

Ñòàíîì íà
01.01.2011

Ñòàíîì íà
01.10.2011

Â³äõèëåííÿÀêòèâè

Ìëí. ãðí. Ó %
äî ñóìè

Ìëí.ãðí Ó %
äî ñóìè

Ìëí. ãðí. %

Êîøòè íà ïîòî÷íîìó
ðàõóíêó

35,7 3,1 32,3 2,5 -3,4 -9,5

Äåïîçèòè 396,8 34,7 413,2 31,6 16,4 4,1
Ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³
ïàïåðè

5,1 0,4 6,9 0,5 1,8 35,3

Äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè 170,4 14,9 177,9 13,6 7,5 4,4
Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ 175,7 15,4 282,6 21,6 106,9 60,8
Àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ
åì³òåíò³â

206,9 18,1 242,2 18,5 35,3 17,1

Íåðóõîì³ñòü 64,6 5,6 53,9 4,1 -10,7 -16,6
Áàíê³âñüê³ ìåòàëè 31,7 2,8 28,5 2,2 -3,2 -10,1
²íø³ àêòèâè 57,4 5 68,9 5,3 11,5 20
Ñóêóïí³ àêòèâè 1 144,3 100 1 306,4 100 162,1 14,2
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ó âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêòàõ. Ó
ðåçóëüòàò³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ «ðîç÷èíåí-
íÿ» ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â ÍÏÔ íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ïî-òðåòº, íàâ³òü ò³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ ìîæóòü ñòà-
òè äîâãîñòðîêîâèìè âêëàäåííÿìè, íà
ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ â ÿêîñò³
êîðîòêîñòðîêîâèõ. Áàãàòî ôîíä³â, ÿê³
ïðèäáàëè äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿, íå-
ð³äêî íå ÷åêàþòü ñòðîê³â ¿õíüîãî ïîãà-
øåííÿ é çàéìàþòüñÿ ñïåêóëÿö³ºþ. Àíà-
ëîã³÷íèì ÷èíîì óïðàâë³íñüê³ êîìïàí³¿,
ùî ìàþòü çä³éñíþâàòè âêëàäåííÿ â
àêö³¿, ùî ââàæàþòüñÿ äîâãîñòðîêîâèìè,
íàñïðàâä³ íåð³äêî ïðîâîäÿòü ó ¿õ â³äíî-
øåíí³ ñïåêóëÿòèâíó ñòðàòåã³þ.

Ó öèõ óìîâàõ îäíèì ç ïåðñïåêòèâ-
íèõ ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó é
óäîñêîíàëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
âàðòî ââàæàòè ïåðåîð³ºíòàö³þ íà äîâ-
ãîñòðîêîâ³ âêëàäåííÿ. Äëÿ öüîãî º
îá’ºêòèâíà îñíîâà: äëÿ ïåíñ³éíèõ ãðî-
øåé ì³í³ìàëüíèé ïåð³îä íàãðîìàäæåí-
íÿ ñòàíîâèòü ï’ÿòü ðîê³â, àëå á³ëüø³ñòü
íàãðîìàäæåíü ïåðåáóâàþòü ó ôîíä³ ïðî-
òÿãîì áàãàòüîõ ðîê³â.

Ç îãëÿäó íà ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîäàâ-
ñòâîì àêòèâè äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðò-
ôåë³â ÍÏÔ, ïðîàíàë³çóºìî íàÿâí³ ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ.

Ó ñâ³ò³ àêö³¿ º ïîïóëÿðíèì òà äîõ³ä-
íèì ³íñòðóìåíòîì ³íâåñòóâàííÿ äëÿ
ÍÏÔ. Îäíàê â Óêðà¿í³ öåé ³íñòðóìåíò
óêðàé ðèçèêîâèé. Äî âàä ìîæíà â³äíå-
ñòè: íàäì³ðíó âîëàòèëüí³ñòü; íåïðà-
âèëüí³ñòü âèáîðó àêö³é, ÿê³ âõîäÿòü äî
ðîçðàõóíêó ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â; íèçüêó
ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó; íåäîñòàòí³ñòü àêòó-
àëüíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâ³ ïîêàç-
íèêè åì³òåíò³â òà ïðî ïîä³¿, ÿê³ ìî-
æóòü âïëèíóòè íà ö³íó ¿õí³õ àêö³é;
ñèñòåìíå ìàí³ïóëþâàííÿì ö³íàìè.

Äî 2008 ð. îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ
áóëè ïîïóëÿðíèì ô³íàíñîâèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè â Óêðà¿í³ - ÿê äëÿ åì³òåíò³â,
òàê ³ äëÿ ³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè äåôîëò³â
ïðàêòè÷íî íå áóëî.

Ç 2008 ð. çà äàíèìè àãåíòñòâà «Êðå-
äèò-ðåéòèíã», â³äáóëîñÿ ïîíàä 100 òåõ-
í³÷íèõ äåôîëò³â, ï³ê (51 äåôîëò) ïðè-
ïàâ íà 2009 ð³ê. 10% åì³òåíò³â, ÿê³
äîïóñòèëè äåôîëò, ìàëè çà Íàö³îíàëü-
íîþ ðåéòèíãîâîþ øêàëîþ ³íâåñòèö³é-
íèé ðåéòèíã, òîáòî ðèçèê çäàâàâñÿ
ì³í³ìàëüíèì. Âèÿâèëîñÿ, ùî çàáåçïå-
÷åííÿ åì³ñ³é àáî â³äñóòíº, àáî íåäî-
ñòàòíº, ùî ìåõàí³çìè çàõèñòó ïðàâ òà
³íòåðåñ³â âëàñíèê³â îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³

ïðàêòè÷íî íå âðåãóëüîâàí³, ùî ³íôîð-
ìàö³ÿ ïðî íàÿâí³ñòü ó åì³òåíòà ïðîáëåì
ïóáë³êóºòüñÿ íåäîñòàòíüî îïåðàòèâíî
äëÿ ïðèéíÿòòÿ çâàæåíèõ ³íâåñòèö³éíèõ
ð³øåíü, ùî ïðîöåäóðè ðåñòðóêòóðèçàö³¿
íàäñêëàäí³.

Îäíàê, ìîæëèâî ïîïèò íà ö³ àêòèâè
ìîæå çðîñòè ç îãëÿäó íà çì³íè, ùî áóëè
âíåñåí³ ÍÊÖÏÔÐ äî Ïðîãðàìè ðîçâèò-
êó ôîíäîâîãî ðèíêó 2011-2015 ðð., ÿêó
òåïåð âèð³øåíî ðåàë³çóâàòè ç 2012-2014
ðð. Âêëàäè ÍÏÔ â îáë³ãàö³¿ áóäóòü ïî-
âåðíåí³ â ïåðøó ÷åðãó ïðè äåôîëò³ åì³-
òåíòà. Òàêîæ âîíè çìîæóòü ³íâåñòóâà-
òè â ÎÂÄÏ ç äîõ³äí³ñòþ, ïðèâ’ÿçàíîþ
äî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿.

Â³äñóòí³ñòü äîñòàòíüîãî ñïåêòðà
³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ íàñå-
ëåííÿ â Óêðà¿í³ ïðèçâåëè äî ìàñøòàá-
íîãî ïåðåãð³âó ðèíêó íåðóõîìîñò³, ÿêèé
íàðàç³ òåæ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ö³íîâèìè
îáâàëàìè òà äåïðåñèâíèìè òåíäåíö³ÿ-
ìè. [2]

Âàëþòíèé ðèíîê (÷åðåç â³äñóòí³ñòü
ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â õåäæóâàííÿ ó âèã-
ëÿä³ âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â) òàêîæ º
íàäòî ðèçèêîâàíèì.

Ïåðñïåêòèâíèì ³íâåñòóâàííÿì ìîã-
ëà á ñòàòè ³íâåñòóâàííÿ â ³íîçåìí³ ö³íí³
ïàïåðè. Äî òîãî æ, Çàêîíîì Óêðà¿íè
«Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åí-
íÿ» ÍÏÔ ìîæóòü âêëàäàòè êîøòè â
òàê³ àêòèâè äî 20% â³ä çàãàëüíîãî ïîð-
òôåëþ. Àëå ÷åðåç âàëþòíå ðåãóëþâàí-
íÿ ÍÁÓ öå º íåìîæëèâèì. Òàêîæ,
çã³äíî çì³í ÍÊÖÏÔÐ âíåñåíèõ äî Ïðî-
ãðàìè ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó, çà
³í³ö³àòèâè ÍÁÓ áóëî âèêëþ÷åíî ç ö³ëåé
ïðîãðàìè ñòèìóëþâàííÿ ó÷àñò³ ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòîð³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Äî
òîãî æ, áóëî âèêëþ÷åíî ïóíêò ïðî
«òðóäíîù³ äîñòóïà óêðà¿íñüêèõ ³íâåñ-
òîð³â äî ³íñòðóìåíò³â ³íîçåìíèõ åì³-
òåíò³â», ùî ìàþòü àêòèâè â Óêðà¿í³.
Öå îçíà÷àº, ùî Êîì³ñ³ÿ òàê ³ íå ââåäå â
ä³þ ïðîåêò ïî äâ³éíîìó ë³ñòèíãó, ÿêèé
îá³öÿëè ðåàë³çóâàòè â ê³íö³ 2011 ðîêó.

Çîëîòî òàêîæ ìîæå ñòàòè ïåðñïåê-
òèâíèì àêòèâîì äëÿ äîâãîñòðîêîâîãî
³íâåñòóâàííÿ. Çà îñòàíí³ 10 ðîê³â
òðîéñüêà óíö³ÿ çîëîòà âèðîñëà ç 288
äîë. äî 1848 äîë. Àëå òóò âàðòî çàóâà-
æèòè, ùî äëÿ åôåêòèâíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ òðåáà âèáðàòè âäàëèé ÷àñ. Ñòàðò ìàº
ïðèïàäàòè íà ïî÷àòîê öèêëó çðîñòàí-
íÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ê³íåöü – êîëè
ïîïèò íà çîëîòî ìàêñèìàëüíèé. Òàêîæ
º äåÿê³ ïðîáëåìè ç ³íâåñòóâàííÿì ó öåé
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àêòèâ: âåëèêèé ñïðåä íà ðèíêó, íåìîæ-
ëèâ³ñòü îòðèìàòè ³íòåðâàëüí³ âèïëàòè
äîõîäó, ðèçèê ô³êñàö³¿ çáèòê³â ïðè íå-
îáõ³äíîñò³ òåðì³íîâî ïðîäàòè çîëîòî,
âèòðàòè íà çáåð³ãàííÿ.

Çàïðîâàäæåííÿ äðóãîãî ð³âíÿ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè ìîæå íàäàòè íåîáõ³ä-
íèé ñòèìóë äëÿ ðîçâèòêó óêðà¿íñüêèõ
ðèíê³â êàï³òàëó. Çà ï³äðàõóíêàìè åê-
ñïåðò³â  ó  ïåðøèé  ð³ê  äëÿ  ³íâåñòèö³é
ìîæå áóòè äîñòóïíî 4,2 ìëðä. ãðí., à
çà ø³ñòü ðîê³â, ïðîòÿãîì ÿêèõ ðîçì³ð
âíåñêó  çá³ëüøèòüñÿ  ç  2%  äî  7%,  öÿ
ñóìà ñòàíîâèòèìå 82 ìëðä. ãðí. Óñ³ ö³
êîøòè ïîòð³áíî âêëàäàòè ó øèðîêèé
ñïåêòð ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â. [6]

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
×àñòêà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ

ôîíä³â, ÿê³ â óñüîìó ñâ³ò³ º äæåðåëîì
äîâãîñòðîêîâîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíèõ
ôîíäîâèõ ðèíê³â òà ¿õ ñòàá³ë³çóþ÷èì
åëåìåíòîì, â Óêðà¿í³ íåïðèéíÿòíî
íèçüêà - 0.3% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó
àêòèâ³â ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â,
óêëàäåíèõ  ó  ö³íí³  ïàïåðè  òà  ³íø³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Â³äñóòí³ñòü äî-
ñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ ë³êâ³äíèõ ³ íàä³éíèõ
³íâåñòèö³éíèõ àêòèâ³â íå äàº çìîãè
ÍÏÔ îïòèì³çóâàòè ñâîþ ³íâåñòèö³éíó
ïîë³òèêó.

Ðåàëüíîãî ðèíêó àêö³é, ùî â³äïîâ³-
äàº ðîçì³ùåííþ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ùå
äîâãî íå áóäå, ³ ÍÏÔ íå çàëèøèòüñÿ
í³÷îãî, êð³ì ³íâåñòóâàííÿ ó êîðîòêîñò-
ðîêîâ³ âèñîêîðèçèêîâ³ ³íñòðóìåíòè.

Ç ìåòîþ ï³äòðèìàííÿ ïîäàëüøîãî
íàêîïè÷åííÿ àêòèâ³â â³ò÷èçíÿíèìè
ÍÏÔ âàðòî ñïðèÿòè ïîæâàâëåííþ çà-
ëó÷åííþ àêòèâ³â â³ä ô³çè÷íèõ îñ³á øëÿ-
õîì ðîçðîáêè ìåõàí³çì³â çàõèñòó ïðàâ
ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíèìè ³íâå-
ñòèö³éíèìè ³íñòðóìåíòàìè ÍÏÔ â óìî-
âàõ íåäîñòàòíüîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî
ðèíêó äåðæàâîþ ìîæóòü áóòè ðîçðîá-
ëåí³ ö³ëüîâ³ äîâãîñòðîêîâ³ ïðîãðàìè.

Çàäëÿ ñïðèÿííÿ çàëó÷åííÿ ô³íàíñî-
âèõ àêòèâ³â ÍÏÔ ³íøèõ êðà¿í âàðòî
ñïðèÿòè ðîçðîáö³ ìåõàí³çì³â ïîãëèá-
ëåííÿ çàõèñòó ïðàâ ³íîçåìíèõ ³íâåñ-
òîð³â, ï³ä ÷àñ âèð³øåííÿ êîìåðö³éíèõ
ñïîð³â.

Òàêèì ÷èíîì, íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³
íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè ÿê ñêëàäîâ³
³íñòèòóòè ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ-
³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â³ä³ãðàþòü íåçíà÷-
íó ðîëü ó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó æèòò³

êðà¿íè, à, îòæå, íå âèêîíóþòü ïîâíîþ
ì³ðîþ ñâîãî îñíîâíîãî ïðèçíà÷åííÿ –
ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ íàñåëåííÿ ³
ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó òà åêîíîì³-
êè â ö³ëîìó. Ïðîòå ðîçóì³ííÿ çíà÷ó-
ùîñò³ öèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â òà
íàÿâí³ñòü ïîçèòèâíî¿ äèíàì³êè ó ïî-
êàçíèêàõ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ñòâîðþþòü
ï³äãðóíòòÿ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó
ÍÏÔ â Óêðà¿í³.
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