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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Одними з суб'єктів фінансового ринку, які мають ун+

ікальні можливості щодо інвестування програм з трива+
лим терміном, є недержавні пенсійні фонди. У розвине+
них країнах ці фінансові установи є важливими учасни+
ками інвестиційного процесу, що надають економіці краї+
ни істотний інвестиційний ресурс. Проте на сьогодні в Ук+
раїні поки що НПФ не стали потужним джерелом довго+
строкових інвестиційних ресурсів, не сформована інвес+
тиційна політика з урахуванням діяльності цих суб'єктів.
У зв'язку з цим актуальним завданням науки і практики
державного управління вивчення проблем розвитку сис+
теми недержавного пенсійного забезпечення та форму+
вання фінансового ринку.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ПУБЛІКАЦІЙ
Питанням реформування пенсійної системи України

присвячені праці багатьох вітчизняних вчених, зокрема:
Е. М. Лібанової, І.Ф. Гнибіденка, О.В. Мелешко, Г.М. Те+
рещенка, Ю.О. Смоляр та інших. Проте у більшості робіт,
пов'язаних з аналізом проблем розвитку пенсійного за+
безпечення в Україні, увага концентрується на механіз+
мах винятково фінансування пенсій, розглядаються мож+
ливі варіанти зміна всієї системи загальнообов'язкового
страхування, окремим питання запровадження накопи+
чувальної складової пенсійної системи, проблемам роз+
витку НПЗ. При цьому проблеми, пов'язані з розвитком
НПФ, інвестуванням їх активів та розвитком фінансово+
го ринку в Україні, потребують подальших поглиблених
досліджень.

Метою статті є дослідження та узагальнення орга+
нізаційно+економічних особливостей формування недер+
жавного пенсійного забезпечення, обгрунтування ролі
НПФ як джерела довгострокових інвестицій та розвито+
ку фінансового ринку в Україні.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
З прийняттям у 2003 р. Закону України "Про недер+

жавне пенсійне забезпечення" розпочався новий етап
розвитку недержавного пенсійного забезпечення в Ук+
раїні. Сьогодні недержавні пенсійні фонди — це юридичні
особи, які мають статус неприбуткової організації, фун+
кціонують і здійснюють діяльність з метою накопичення пен+
сійних внесків для виплати пенсій [3, ст. 1]. Метою їх фун+
кціонування є забезпечення громадян додатковим дохо+
дом у старості, що набуває особливої актуальності при
недостатньому рівні державного пенсійного забезпечен+
ня. Так, коефіцієнт заміщення заробітку пенсією в Ук+
раїні у 2009—2010 рр. становив приблизно 48 %. Вод+
ночас у зарубіжних країнах рівень заміщення зарплати
пенсією є значно вищим, що досягається за рахунок до+
даткових пенсійних виплат із НПФ. Зокрема, коефіцієнт
заміщення заробітку пенсією у 2009 р. в у Польщі стано+
вив 61,2 %, у тому числі з НПФ забезпечено заміщення
31,1 %, у Чехії — 61,3 % і 11,6 %, в Угорщині — 76,9 %
і 26,2 % відповідно [10, с. 73].

Специфіка НПФ полягає в тому, що фонди акумулю+
ють велику кількість фінансових ресурсів від сплати стра+
хових внесків громадян та роботодавців впродовж три+
валого періоду часу (20—40 років) і в першу чергу по+
стає необхідність їх збереження від інфляції. Відповідно
до Закону "Про недержавне пенсійне забезпечення" саме
НПФ має право здійснювати "повний цикл" такого забез+
печення з моменту прийняття пенсійних внесків до мо+
менту здійснення пенсійних виплат. Для виконання цих
функцій залучає спеціалізованих суб'єктів — адміністра+
торів і компаній з управління активами.

Нормативно функціонування НПФ в Україні, а також
їх інвестиційна політика регулюється Законом України
"Про недержавне пенсійне забезпечення". Зокрема, з ме+
тою убезпечення від інвестиційних ризиків ст. 49 цього
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Закону передбачає загальні обмеження інвестиційної
діяльності (рис. 1).

Структура активів українських НПФ у період з 2008
по 2010 рр. представлена на рис. 2. Дані рисунка дово+
дять, що найбільша частка активів НПФ розміщена на
вкладних (депозитних) рахунках у банках; внаслідок
збільшення обсягу випущених облігацій внутрішньої дер+
жавної позики у 2009—2010 рр. суттєво зросла частка
інвестицій у такі цінні папери. З іншого боку, в умовах
погіршення фінансового стану емітентів під час кризи
зменшилась частка інвестицій в облігації українських
підприємств. Протягом усього аналізованого періоду не+
значними були активи НПФ, представлені облігаціями
місцевих позик, акціями українських емітентів, іпотечни+
ми цінними паперами.

Основними причинами формування такої структури
активів НПФ є: по+перше, цінні папери вітчизняних емі+
тентів характеризуються недостатньою ліквідністю, що
властиве також і державним цінним паперам. По+друге,
нестійка динаміка цін на акції, що проявляється в знач+
них коливаннях фондових індексів, відштовхує інституц+
іональних інвесторів від придбання таких цінних паперів.
По+третє, невеликий обсяг українських акцій, що пере+
бувають у вільному обігу (в середньому 8—9 %, тоді як
світовий стандарт — не менше 25 %), значно обмежує

можливості НПФ інвестувати свої кош+
ти в цей інструмент. Отже, на вітчиз+
няному фінансовому ринку є потреба в
надійних фінансових інструментах, які
дали б змогу забезпечити належну ди+
версифікацію пенсійних активів НПФ. Ці
причини багато в чому пояснюють те,
що найбільшу частку активів НПФ на
сьогодні становлять грошові кошти на
вкладних (депозитних) рахунках у бан+
ках, які у випадку системної банківсь+
кої кризи ніяк не захищені. Наведене
також свідчить про системний характер
проблем у всьому фінансовому секторі
країни загалом та необхідність застосу+
вання комплексного підходу до їх вирі+
шення.

Станом на 1.10.2010. р. в Державно+
му реєстрі фінансових установ України
зареєстровано 102 НПФ та 43 адмініст+
ратори, якими укладено 66922 пенсійних
контракти з 54414 вкладниками. З усіх
вкладників 2354 (4,3 %) — юридичні

особи, на яких припадає 849,2 млн грн. пенсійних внесків
(95,7 % від загального обсягу), та 52060 вкладників (95,7
%) — фізичні особи. При цьому порівняно з початком 2010
р. кількість контрактів з юридичними особами збільшилась
на 0,65 %, а фізичними особами — на 8,9 % [7, с. 2].

З кожним роком зростає і сума сплачених страхових
внесків. Станом на 1 жовтня 2010 р. накопичення склали
887,3 млн грн., що на 132,7 млн грн. (17,6 %) більше у
порівнянні з 2009 р., проте це складає лише близько 0,1
% ВВП [10, с. 74]. Із таким обсягом активів НПФ мають
незначний вплив на інвестиційні процеси в державі. На+
томість показники розвитку НПФ у зарубіжних країнах
свідчать про значний інвестиційний потенціал. Так, акти+
ви пенсійних фондів у Чехії становлять 4,6 % ВВП, в Угор+
щині — 13,1 %, Польщі — 13,5 %, Данії — 43 %, США
— 67,8 %, Об'єднаному Королівстві — 73 %, Нідерлан+
дах — 130 % [11, с. 8].

Розвиток НПФ в Україні зумовлений, головним чи+
ном, розвитком корпоративного сегмента ринку, оскіль+
ки більше 95 % страхових внесків, у 2009—2010  рр. спла+
чено юридичними особами [8]. Таку ситуацію, перш за
все, можна пояснити намаганням роботодавців дещо
зменшити податкове навантаження передбачене Законом
та обмежити плинність кваліфікованих працівників. Кош+
ти населення залучені до НПФ у незначній кількості.

Загальноприйнятою світовою
практикою є фінансування економіки
за рахунок інвестиційних ресурсів пен+
сійних фондів. В Україні ринки послуг
небанківських фінансових установ,
зокрема НПФ, фактично лише зарод+
жуються. Слаборозвиненість НПФ як
інституції не дає змоги повною мірою
мобілізувати й акумулювати заощад+
ження суб'єктів господарювання і до+
могосподарств, які є внутрішнім дже+
релом довгострокового інвестиційно+
го капіталу, та залучити їх до інвести+
ційного процесу. Це створює обмежені
можливості для інноваційної діяльності
підприємств реального сектора еконо+
міки та не сприяє економічному розвит+
ку країни.

Рис. 1. Законодавчі обмеження на інвестування пенсійних
активів НПФ в Україні

Рис. 2. Структура активів НПФ в Україні [7; 8]



МЕХАНІЗМИ ДЕРЖАВНОГО УПРАВЛІННЯ

71

Акумулюючи заощадження суб'єктів господарюван+
ня і домогосподарств, НПФ формують потужне внутрішнє
джерело довгострокових фінансових ресурсів, що надає
їм перевагу у фінансуванні довгострокових інвестиційних
проектів перед комерційними банками. Ресурсна база ко+
мерційних банків значною мірою формується за рахунок
зовнішніх запозичень, а тому є переважно коротко+ й се+
редньостроковою. У випадку розгортання кризових явищ
на фінансовому ринку комерційні банки наражаються на
ризик з депозитними коштами, тоді як НПФ не чутливі до
цього ризику. Заощадження, що обліковуються на інди+
відуальних пенсійних рахунках у НПФ, мають цільове при+
значення, тому їх не можна забрати достроково (до до+
сягнення пенсійного віку), крім окремих випадків. До того
ж НПФ схильні здійснювати більш консервативні інвес+
тиції, оскільки основним завданням їх інвестиційної діяль+
ності є збереження і збільшення пенсійних заощаджень
на фоні мінімізації ризиків для своїх вкладників та учас+
ників [10, c. 73].

Диверсифікація активів у сукупності зі страхуванням
та жорстким державним контролем забезпечують
мінімізацію ризиків. Проте в даний час на фінансовому
ринку України практично немає великих обсягів вільних
активів. Попит перевищує пропозицію. Однак це стосуєть+
ся, перш за все, короткострокових активів. Але, на наш
погляд, приплив довгострокових пенсійних грошей змо+
же певною мірою підвищити капіталізацію і поліпшити
позиції емітентів другого ешелону.

Аналіз основних питань, пов'язаних з інвестуванням
пенсійних коштів, показує, що у державного і приватно+
го сектора пенсійної системи одні й ті ж проблеми: недо+
статність сучасної номенклатури активів для довгостро+
кового гарантованого інвестування пенсійних накопи+
чень; ринок цінних паперів з дохідністю, що незначно пе+
ревищує інфляцію, обмежений і представлений лише ок+
ремими видами державних цінних паперів та окремих
підприємств; відсутність будь+яких активів, що безпосе+
редньо обслуговує пенсійну систему; відсутність у
більшості регіонів Україні необхідних умов для розвитку
НПЗ [2, с. 61].

Для системи, в якій заробляння і реалізація пенсій+
них прав відбувається впродовж 20—40 років, вкрай важ+
ливим є виконання зобов'язань всіма сторонами за стро+
го визначеними правилами: не змінювати часто правила
гри; не брати свідомо нездійсненних зобов'язань і забез+
печувати при цьому ліквідність коштів на основі встанов+
леної актуарної рівноваги. Для фінансового ринку прин+
ципово важливим є виконання двох ключових функцій:
ефективного розміщення капіталу; об'єднання, диверси+
фікація та хеджування ризику за допомогою формуван+
ня надійної інформаційної бази і фінансових інструментів,
що підвищують зацікавленість сторін у виконанні кон+
трактів та обачливій поведінці.

Важливим і складним є вирішення питання макси+
мально ефективного використання інвестиційного потен+
ціалу НПФ. Фактично компанії з управління активами
трансформують значну частину довгострокових ресурсів
НПФ у короткострокові спекулятивні активи. Зокрема,
кошти, розміщені на розрахункових і депозитних рахун+
ках у банках, становлять 42,8 % активів НПФ України,
тоді як акції та облігації українських емітентів, які без+
посередньо залучають кошти в інвестиційний обіг, — 27,7 %
активів [8, с. 3]. Така ситуація пов'язана, насамперед, із

недостатністю надійних фінансових інструментів для інве+
стування коштів НПФ.

Питання ефективного і обачливого інвестування
коштів НПФ є актуальним і в зарубіжних країнах. Так,
законодавство США досить зважено підходить до регу+
лювання інвестиційної діяльності пенсійних фондів. На
відміну від традиційного підходу, законодавство перед+
бачає оцінку усіх факторів та обставин, що впливають на
роботу НПФ. Такі положення дають змогу пенсійним фон+
дам пристосовуватись до фінансових ринків та інстру+
ментів, які швидко змінюються. Під час управління інвес+
тиціями, насамперед, увага приділяється мінімізації ри+
зику. Інвестиційні рішення приймаються дуже зважено [1,
с. 143].

У розпорядженні пенсійних фондів Великої Британії
перебуває близько 9 % загального обсягу пенсійних ак+
тивів світу. Значний вплив на їх інвестиційну діяльність
справляє непряме регулювання. Прийнятим у 1995 р. За+
коном про пенсії (Pensions Act) передбачено досить
жорсткі Мінімальні вимоги до інвестицій (Minimum Fun+
ding Requirement — MFR), що зобов'язує менеджерів бри+
танських пенсійних фондів серйозно провадити свою
інвестиційну політику. Мінімальні вимоги до інвестицій
встановили новий еталонний інвестиційний портфель, в
який внесені британські акції та державні облігації у про+
порціях, які варіюють залежно від термінів платежів (тоб+
то структури зобов'язань) окремої схеми.

Чилійське законодавство, регулюючи інвестиційну
діяльність пенсійних фондів, обмежило вкладення в зви+
чайні акції — 30 % інвестиційного портфеля, причому мо+
жуть придбаватися тільки акції відповідно до погодже+
ного урядом переліку. До 1991 р. чилійським пенсійним
фондам взагалі було заборонено купляти іноземні цінні
папери. Сьогодні пенсійний фонд може придбати не
більше 7 % вартості активів, які належать одній фізичній
чи юридичній особі. В одну компанію не можна вкладати
більше 7 % активів, а один пенсійний фонд не може во+
лодіти більше 7 % капіталу однієї компанії.

З метою досягнення економічних цілей кожна краї+
на обирає той чи інший напрям розвитку власних пенсій+
них ринків. У більшості країн пенсійні фонди, участь в
яких є добровільною, мають більш ліберальні обмежен+
ня для власної інвестиційної діяльності. Саме ліберальні
законодавчі обмеження в розвинутих країнах, як зазна+
чає Мелешео О.В. [5, с. 4], і призвели до потужної кон+
центрації фінансових ресурсів НПФ в інструменти фон+
дового ринку, що стало однією з причин їх значних втрат
навіть за умови розумної диверсифікації.

У країнах з добре розвиненими пенсійними система+
ми виділяється 3 основні методи портфельного регулю+
вання: якісні портфельні обмеження (правило розумної
поведінки)1; кількісні портфельні обмеження та їх комб+
інація.

Країни Латинської Америки та Центральної і Східної
Європи більш схильні до застосування методу кількісних
обмежень як основи управління фінансовими ресурсами
пенсійних фондів. Кількісний підхід передбачає різно+
манітні інвестиційні обмеження, яких інвестиційні менед+
жери зобов'язані дотримуватися при формуванні порт+
феля від імені пенсійного фонду.

Інвестиційні обмеження та пруденційні правила в
різних обсягах застосовуються в усіх країнах незалеж+
но від обраного методу портфельного регулювання. У

________________________________
1 Правило розумної поведінки (англ. prudent man rule) — стандарт інвестування, що був запроваджений в англо+американській

пенсійній системі для того, щоб оцінювати поведінку менеджерів з управління активами та довірених осіб.



Інвестиції: практика та досвід № 11/201172

МЕХАНІЗМИ ДЕРЖАВНОГО УПРАВЛІННЯ

країнах, фінансові ринки яких знаходяться на нижчих
ступенях розвитку, інвестиційні ліміти встановлені прак+
тично по всіх класах активів. Також існують обмеження
на концентрацію власності (максимальна частка випус+
ку акцій компанії, яку дозволено тримати), на придбан+
ня активів окремих емітентів та інші обмеження, зокре+
ма й заборона операцій, які підвищують ризики втрати
активів.

Сьогодні у наукових дослідженнях виділяються за+
гальні підходи до управління ресурсами НПФ. По+перше,
до переліку класів фінансових активів, які можна трима+
ти в інвестиційному портфелі НПФ, у національних зако+
нодавствах включено ті види інвестицій, що в умовах на+
ціонального ринку мають "прийнятні" рівні ризиків непла+
тоспроможності та ліквідності. По+друге, характер обме+
жень на вкладення в окремі класи активів зумовлений
станом розвитку національного фінансового ринку та
економіки в цілому, пропозицією відповідних активів на
ринку; розвитком організованого ринку цінних паперів і
корпоративної культури; історичними традиціями тощо.
По+третє, в більшості країн більше половини інвестицій
НПФ здійснюється в інструменти з фіксованою дохідні+
стю, що свідчить про переважання консервативної стра+
тегії інвестування. По+четверте, спостерігається перева+
жання інвестицій на внутрішньому ринку майже в усіх
країнах. Це можна пояснити низкою причин: намаганням
уникнути валютного ризику; тим, що НПФ мають зобов'+
язання, як правило, виражені в національній валюті; пол+
ітикою держав для спрямування пенсійних коштів на роз+
виток національних економік [5, с. 6].

Крім того, пенсійна система своїми активами не по+
винна стимулювати зростання державної заборгованості.
Тобто для розміщення пенсійних накопичень і пенсійних
резервів не слід використовувати боргові зобов'язання
держави, адже вони являють собою податок з майбутніх
поколінь. Фінансові ресурси накопичувальної складової
пенсійної системи повинні направлятися на збільшення
валового внутрішнього продукту. Пріоритетними мають
бути завдання забезпечення макроекономічної стабіль+
ності та натурально+речового забезпечення грошової
маси.

Пенсійні кошти в період накопичення повинні працю+
вати на майбутніх пенсіонерів. В умовах, коли істотну над+
бавку до пенсії за рахунок її накопичувальної частини мо+
жуть розраховувати тільки ті, кому до пенсії залишаєть+
ся більше двадцяти років, значно зростає роль соціаль+
ної складової інвестування пенсійних накопичень. Для
майбутніх пенсіонерів важливий є не тільки рівень дохід+
ності їх накопичень, а й те, наскільки інвестиції сприяти+
муть розвитку тих сфер, які стануть для них після виходу
на пенсію життєво важливими (охорона здоров'я, фар+
мацевтична та медична сфери, житлово+комунальне гос+
подарство тощо). У більш вузькому сенсі мову можна
вести про будівництві будинків пенсіонерів та інвалідів,
організації спеціальних установ соціально+побутового
обслуговування тощо [2, c. 60].

В умовах нерозвиненості і нестабільності українсь+
кого фондового ринку основне значення має не відсоток
дохідності, а у першу чергу збереження накопичених
фінансових ресурсів НПФ та покупної можливості пенсії
у довгостроковій перспективі. Іншими словами, дохід ка+
піталізованої частини ресурсів повинен покривати рівень
інфляції та зростання заробітної плати. Дотримання цих
критеріїв можна забезпечити за: підтримки державою мак+
роекономічної стабільності; створення передумов на+
дійного функціонування фінансових інститутів та ефек+

тивному використанні коштів, розміщенні капіталу та ди+
версифікації ризиків; наявності результативних органів
регулювання та нагляду, що повинні дотримуватись пол+
ітики відкритості та прозорості при проведенні моніто+
рингу фінансового стану інвестиційних ресурсів НПФ.

У структурі активів НПФ "зрілих ринків" основні інве+
стиції здійснюються в такі інструменти фондового рин+
ку, як акції та облігації. Останнім часом намітилась тен+
денція зміни частки інвестицій з акцій до державних об+
лігацій. Близько 20 % пенсійних схем, що використову+
ються пенсійними фондами різних європейських країн
(Ісландія, Швейцарія, Данія), передбачають вкладання
нових пенсійних внесків саме в цей інструмент.

Країни, що мають "зростаючі ринки" (Бразилія, Пор+
тугалія, Польща, Угорщина, Швеція, Іспанія, Норвегія та
ін.), концентрують велику частину активів НПФ в одно+
типні інструменти, зокрема в державні облігації, що по+
яснюється недостатністю надійних інвестиційних інстру+
ментів, а гарантовані державні облігації є найбільш зруч+
ними.

Країни з "новими ринками" (Чехія, Естонія, Болгарія,
Словенія, Словакія, Російська Федерація та Туреччина),
до яких належить і Україна, також переважну частину
своїх інвестицій спрямовують на придбання гарантова+
них державних облігацій. Проте значна частина активів у
вигляді грошових коштів зберігається на депозитних ра+
хунках у банківських установах, що зумовлено їх малим
обсягом. З урахуванням існуючих кількісних інвестицій+
них обмежень цих коштів недостатньо для того, щоб мати
змогу виходити на фондовий ринок, сподіваючись на от+
римання вищих прибутків.

Щодо жорсткості правил інвестування, то вони прак+
тикуються як в порівняно нових системах, так і у багать+
ох країнах де НПЗ добре розвинуто. У країнах зі слабо+
розвиненими фінансовими ринками брак досвіду інвес+
тиційної діяльності, зокрема управління ризиками, може
привести до прийняття хибних рішень у питаннях фор+
мування інвестиційного портфеля. У англо+американсь+
ких країнах правило "розумної поведінки" досить успі+
шно використовують у сфері інвестицій шляхом встанов+
лення високих пруденційних стандартів і вимог до про+
фесійності й досвідченості менеджерів фондів. Разом
з тим, в умовах глобалізації використання ліберально+
го підходу може виявитися менш ефективним, оскільки
працівники беруть на себе інвестиційний ризик, при цьо+
му, можливо, не маючи достатньої інформації й досвіду
для відстеження й аналізу результатів інвестиційної
діяльності пенсійних фондів. У таких випадках жорсткі
правила інвестування вважаються цілком виправдани+
ми [9, с. 44].

Інвестування коштів НПФ передбачає дотримання
низки вимог та певних процедур: формулювання інвес+
тиційних цілей; формування інвестиційної політики; об+
рання портфельної стратегії; вибір інвестиційних інстру+
ментів; вимір та оцінка ефективності (дохідності) інвес+
тування. При цьому портфельну стратегію НПФ обирає
компанія з управління активами, виходячи з інвестицій+
них цілей та інвестиційної політики і може бути активною
або пасивною. Визначення фінансових інструментів для
інвестування пенсійних коштів здійснює компанія з уп+
равління активами згідно з обраною портфельною стра+
тегією з урахуванням існуючих кількісних обмежень, вста+
новлених за окремими інструментами.

Упродовж двох десятиліть країни пострадянського
простору демонструють значні відмінності в масштабах
проведення ринкових реформ і становленні ринкових
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механізмів, а також у темпах впровадження стандарт+
ного ринкового господарства. За цей період спостері+
гається помітний процес у розбудові фінансових ринків.
Особливо швидко відбуваються зміни в банківському
секторі, де перехід до ринкових стандартів підштовху+
вався приходом іноземних банків та посиленням конку+
ренції на цьому сегменті фінансового ринку. Розвиток
небанківських фінансових установ, в тому числі НПФ,
відбувалося більш повільними темпами. Сьогодні в Ук+
раїні, за експертними оцінками, багатьох інституцій,
фінансові ринки (їх обсяги, регуляторна структура тощо)
розвиваються стабільно. Однак, їх розвиток почався з
дуже низького рівня. І навіть якщо ринки стрімко зрос+
татимуть, їх обсяг залишаєтиметься обмеженим. Надто
оптимістично припускати, що фінансові ринки швидко
адаптуються до нових потреб, коли пенсійні внески бу+
дуть спрямовані через них. З іншого боку, надто песим+
істично припускати, що існування великих добре роз+
винених фінансових ринків є передумовою для стрімко+
го розвитку накопичувальної складової пенсійної сис+
теми. Це лише призвело б до втрати шансу для розвит+
ку української пенсійної системи, а також подальшого
розвитку фінансових ринків [6].

Незважаючи на проблеми розвитку, система недер+
жавного пенсійного страхування має великі перспекти+
ви. За оцінками експертів, населення України володіє
значним інвестиційним потенціалом. Тому завданням дер+
жавної політики є створення конкурентоспроможного
фінансового сектора, який у змозі мобілізувати та нада+
вати економіці України через систему НПФ значні інвес+
тиційні ресурси. За умови 30 % охоплення працездатно+
го населення України системою НПЗ щорічне збільшен+
ня пенсійних активів (без врахування інвестиційного до+
ходу) може скласти приблизно 4 млрд грн. [4, с. 29].

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
ДОСЛІДЖЕНЬ

Складовою пенсійної системи України є недержавне
пенсійне забезпечення. Сьогодні в Україні проходить про+
цес формування сприятливих соціально+економічних
умов розвитку НПФ. Однак для ефективного використан+
ня вже сформованих активів НПФ слід враховувати
співвідношення принципів високої прибутковості і
мінімізації ризиків. Адже саме скорочення ризиків пенс+
ійних вкладень дозволяє сформувати позитивний імідж
усієї пенсійної системи.

Накопичувальна складова сучасних пенсійних систем
не може функціонувати без добре розвиненого фінан+
сового ринку, який за своєю природою є непередбачу+
ваним і важко прогнозованим за своєю кон'юнктурою.
Тому у країнах з пенсійними ринками, що розвиваються,
та новими пенсійними ринками, до яких належить і Ук+
раїна, законодавством передбачені більш жорсткі обме+
ження на інвестування пенсійних коштів.

Для функціонування недержавних пенсійних фондів
як фінансових інститутів Уряду України необхідно фор+
мувати сприятливі умови для забезпечення їх надійними
фінансовими інструментами. З цією метою пропонуєть+
ся випуск:

1) цінних паперів, що мають майнове забезпечення,
у тому числі заставних та інших цінних паперів;

2) державних боргових середньо+ і довгострокових
цінних паперів, деномінованих у твердій валюті;

3) "спеціальних" державних боргових цінних паперів
із підвищеним рівнем гарантування дохідності (право пер+
шочергового погашення, що враховує рівень інфляції)

для підтримки вітчизняного виробника, наукових дослі+
джень, капітального будівництва тощо.

Формування прозорого фінансового ринку в Україні
сприятиме розвитку НПФ, а це, в свою чергу, надхо+
дженню довгострокових інвестиційних ресурсів у реаль+
ний сектор економіки. Підвищення конкурентоспромож+
ності фінансового ринку України забезпечить подальший
його розвиток з цивілізованою інтеграцією в міжнародні
ринки капіталу.

Перспективними напрямами подальших досліджень
можуть бути питання актуалізації нормативно+правового
регулювання НПЗ, врегулювання проблем розвитку кор+
поративних пенсійних фондів, випуск спеціальних дер+
жавних та корпоративних цінних паперів для пенсійних
фондів.
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