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²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß ÏÅÍÑ²ÉÍÈÕ 
ÀÊÒÈÂ²Â: ÏÐÎÁËÅÌÈ ÇÀÕÈÑÒÓ 

ÏÐÀÂ Ó×ÀÑÍÈÊ²Â ÍÏÔ

INVESTING OF PENSION ASSETS: 
PROBLEMS OF RIGHTS PROTECTION 

OF NPF PARTICIPAN

Â ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî ïðàêòè÷í³ àñïåêòè óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ÍÏÔ 
â Óêðà¿í³. Ðîçêðèòî îñîáëèâîñò³ ¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³. Âèçíà÷åíî ãîëîâí³ ïðîáëåìè ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â íà ô³-
íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Îá´ðóíòîâàíî çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ï³äâèùåííÿ 
ð³âíÿ çàõèñòó ³íâåñòèö³é ÍÏÔ â êîíòåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ ïðàâ ¿õ ó÷àñíèê³â.

Ukrainian NPF form the investment strategy, coming out from two factors: 
firstly, existing regulation limits concerning the investing of pension assets in the 
legislation; secondly, the level of development of particular sectors of Ukrainian 
financial market. In the structure of investments, banking deposits, state securities, 
corporate bonds and shares are prevailing. The content of investment portfolio 
is significantly increases the risks for the investing. In the banking system of 
Ukraine the practice of refusal from the obligations under the deposit agreement is 
spread. On the market of corporate bonds there is a high risk of defaults. Market 
of shares is volatile, and the quantity of liquid securities on it is not significant. 
Steadily the risk on the bonds of internal state loan, in the conditions of negative 
macroeconomic trends, is increasing.

It is expedient to give the powers to regulators in the crisis conditions to correct 
demands to the diversification of pension assets in depend from the market 
conditions. To forecast not only concrete occasions, which can give an opportunity 
to review current regulations, but also their duration, powers of each regulator, 
principles of implementation, higher and lower limits.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: íåäåðæàâíèé ïåíñ³éíèé ôîíä, ïåíñ³éí³ àêòèâè, ³íâåñòèö³éíà 
äåêëàðàö³ÿ, êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ãðîøîâ³ êîøòè, ö³íí³ ïàïåðè.

Keywords: public pension fund, pension assets, investment declaration, 
company of assets management, funds, securities. 
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Ïèòàííÿ ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ áåç ïåðåá³ëüøåííÿ º îäíèìè ³ç 
íàéñêëàäí³øèõ â ³ñòîð³¿ íåçàëåæíî¿ 
Óêðà¿íè. Òðèâàë³ äèñêóñ³¿ ùîäî éîãî 
âèð³øåííÿ, àëüòåðíàòèâí³ ïðîïîçè-
ö³¿ ìîæíà ç ïðàêòè÷íî¿ òî÷êè çîðó 
îö³íþâàòè  ïî-ð³çíîìó, ïðîòå, ñë³ä 
êîíñòàòóâàòè – äåðæàâà íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ íå â çìîç³ çàáåçïå÷èòè ãðîìàäÿ-
íàì ïîõèëîãî â³êó äîñòîéíèé ð³âåíü 
æèòòÿ. Òàêèé âèñíîâîê òÿãíå çà ñîáîþ 

ö³ëèé ðÿä ïîë³òè÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ òà 
ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì, ÿê³  ñòâîðþþòü 
ñóòòºâ³ ïåðåïîíè íà ºâðî³íòåãðàö³éíî-
ìó øëÿõó íàøî¿ äåðæàâè. 

Âèçíàºìî – ñàìå íåçäàòí³ñòü äåð-
æàâè õî÷à á íàáëèçèòè ïåíñ³¿ äî 
ºâðîïåéñüêîãî ð³âíÿ â çíà÷í³é ì³ð³ 
ïîðîäæóº ñêåïñèñ ñåðåä ïåíñ³îíåð³â òà 
ëþäåé ïåðåäïåíñ³éíîãî â³êó ñòîñîâíî 
ºâðî³íòåãðàö³éíèõ ïåðñïåêòèâ Óêðà-
¿íè, ñòàº ïðåäìåòîì ïîïóë³ñòñüêèõ 
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ñïåêóëÿö³é ÿê ïðåäñòàâíèê³â «ë³âîãî» 
ïîë³òè÷íîãî ñïåêòðó, òàê ³ ³íøèõ ïàð-
ò³é. Â òîé æå ÷àñ, äåðæàâ³ íå âäàëîñÿ 
ñòâîðèòè ³ ïåâíèõ àëüòåðíàòèâ ó âè-
ãëÿä³ ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòó-
ö³é (íàñàìïåðåä ÍÏÔ òà ñòðàõîâèõ 
êîìïàí³é), ÿê³ íàäàþòü ïîñëóãè ç íå-
äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ. 
Öå ñòàëî íàñë³äêîì âïëèâó áàãàòüîõ 
äåñòðóêòèâíèõ ôàêòîð³â, ñåðåä ÿêèõ 
ñë³ä âèä³ëèòè ³ íåäîñòàòí³é ð³âåíü 
çàõèñòó ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â â Óêðà¿í³. 
Â³ä âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè áàãàòî â 
÷îìó çàëåæàòü ïîäàëüø³ ïåðñïåêòèâè 
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â.

Ñåðåä íàóêîâö³â, ùî äîñë³äæóâàëè 
âêàçàíó ïðîáëåìàòèêó, íåîáõ³äíî íà-
ñàìïåðåä âèä³ëèòè ïðàö³ Ñ. Áðàã³íà, 
Þ. Ä³äåíêî, Î. Êàçàêà, Î. Êóöî¿, 
Ä. Ëåîíîâà, À. Ìèõàéëîâà, Ò. Ñìî-
âæåíêî, Ë. Ñè÷îâî¿, Í. Òêà÷åíêî, 
Ò. Ðîìàíîâî¿, À. Ôåäîðåíêà òà ³í.
Ðàçîì ç òèì, ïèòàííÿ çàõèñòó ïåíñ³é-
íèõ àêòèâ³â îá’ºêòèâíî ñë³ä ðîçãëÿäà-
òè çíà÷íî øèðøå – â êîíòåêñò³ âèð³-
øåííÿ ÷èñëåííèõ ïðîáëåì, ÿê³ ³ñíóþòü 
íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. 
Â³äïîâ³äíî, íåçâàæàþ÷è íà ³ñíóâàííÿ 
âàãîìèõ íàóêîâèõ çäîáóòê³â, ïîäàëü-
ø³ äîñë³äæåííÿ ó öüîìó íàïðÿìêó º 
àêòóàëüíèìè òà ñâîº÷àñíèìè.

Â³äçíà÷èìî, ùî íåäåðæàâí³ ïåí-
ñ³éí³ ôîíäè â Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóþòü 
ó íàäçâè÷àéíî ñêëàäíèõ óìîâàõ. Â³ä-
âåðòà íåäîâ³ðà ç áîêó íàñåëåííÿ äî 
öüîãî âèäó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, íåäî-
ñêîíàë³ñòü çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, êîíêó-

ðåíö³ÿ ç áîêó ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòè-
òóö³é, â³äñóòí³ñòü äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ 
îá’ºêò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ – öå çîâñ³ì 
íåïîâíèé ïåðåë³ê ³ñíóþ÷èõ ïðîáëåì. 
ßê ï³äñóìîê, ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â 
ê³ëüê³ñòü ÍÏÔ â Óêðà¿í³ íåóõèëüíî 
çìåíøóºòüñÿ. 

Òàê³ òåíäåíö³¿ ìîæíà îö³íþâàòè 
ïî-ð³çíîìó: ç îäíîãî áîêó, âîíè º 
ñâ³ä÷åííÿì ñêîðî÷åííÿ öüîãî ñåãìåíòó 
ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã; ç ³íøîãî, ç 
ðèíêó ³äóòü íåêîíêóðåíòîñïðîìîæí³ 
ÍÏÔ, ÿê³ íå çäàòí³ ïðàöþâàòè çà 
³ñíóþ÷îãî êîíêóðåíòíîãî ëàíäøàôòó 
(ïðî ùî, çîêðåìà, ñâ³ä÷èòü çá³ëüøåí-
íÿ ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â ÍÏÔ) (ðèñ. 1).

Â òîé æå ÷àñ, ïðîòÿãîì òðèâàëîãî 
ïåð³îäó îñíîâíèé îáñÿã ïåíñ³éíèõ 
âíåñê³â íàäõîäèòü â³ä þðèäè÷íèõ 
îñ³á. Òàê, íà ïî÷àòîê 2014 ðîêó ÷àñò-
êà âíåñê³â þðèäè÷íèõ îñ³á ñòàíîâèòü 
95,8 %, òîä³ ÿê ÷àñòêà ô³çè÷íèõ îñ³á 
òà ô³çè÷íèõ îñ³á-ï³äïðèºìö³â ñóìàðíî 
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â êîëè-
âàºòüñÿ â ìåæàõ 5 %. Ñêëàäíîþ º 
ñèòóàö³ÿ ç çàáåçïå÷åííÿì äîñòóïó äî 
ïîñëóã ÍÏÔ æèòåëÿì ð³çíèõ ðåã³îí³â 
Óêðà¿íè. Òàê, çà äàíèìè Íàöêîì-
ô³íïîñëóã ó 2013 ðîö³ ó÷àñíèêàìè 
ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî 
çàáåçïå÷åííÿ áóëè æèòåë³ ò³ëüêè 9 
ðåã³îí³â íàøî¿ äåðæàâè, ïðè öüîìó 
àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü ç íèõ ïðîæèâàëè 
ó ì. Êèºâ³ [1].

Íå â îñòàííþ ÷åðãó ñèòóàö³ÿ íà 
ðèíêó íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ îáóìîâëþºòüñÿ ïåðåïîíàìè íà 
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Кількість учасників 497,1 569,2 594,6 584,8 840,6

Кількість НПФ 110 101 96 94 81

2009 2010 2011 2012 2013

Ðèñ. 1. Îêðåì³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî 
çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³ ó 2009-2013 ðð.

Джерело: складено автором за даними Нацкомфінпослуг [1]. 
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øëÿõó äî åôåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â. Çàãàëîì ï³äêðåñ-
ëèìî, ùî ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ ÍÏÔ 
àïð³îð³ º êîíñåðâàòèâíîþ ³ â ïåðøó 
÷åðãó îð³ºíòîâàíà íà çáåðåæåííÿ çà-
îùàäæåíü â³ä ³íôëÿö³¿, í³æ íà îòðè-
ìàííÿ ñóòòºâèõ ³íâåñòèö³éíèõ äîõîä³â. 
Ï³äòâåðäæóþòü òàêèé âèñíîâîê ³ äàí³ 
ùîäî äîõîäíîñò³ ³íâåñòèö³é ÍÏÔ â 
îêðåìèõ êðà¿íàõ OECD (ðèñ. 2).

ßê áà÷èìî, íàâ³òü â êðà¿íàõ ç òðè-
âàëîþ ³ñòîð³ºþ ðîçâèòêó ñèñòåìè íå-
äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ 
äîõîäí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ 
àêòèâ³â êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ 1-3 %, 
à ÷àñòî º â³ä’ºìíîþ. Âèçíàºìî, ùî 
òàêà ñèòóàö³ÿ íàâðÿä ÷è º íåñïîä³âà-
íîþ – â óìîâàõ âèñîêî¿ âîëàòèëüíîñò³ 
ãëîáàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ÍÏÔ 
íàäçâè÷àéíî ñêëàäíî çàáåçïå÷èòè 
ïðèéíÿòíó äîõîäí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ 
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â. 

Ç òàêèõ ïîçèö³é ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿-
í³ âèãëÿäàº ùå ã³ðøîþ, íàñàìïåðåä, 
÷åðåç íàäçâè÷àéíî íåâåëèêó ìíîæèíó 
ïðèâàáëèâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ³íâåñ-
òóâàííÿ ÍÏÔ. Â³äïîâ³äíî, çà äàíèìè 
Íàöêîìô³ïîñëóã ñòàíîì íà ïî÷àòîê 
2014 ðîêó ïåðåâàæíèìè íàïðÿìàìè 
³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â º:

 äåïîçèòè â áàíêàõ (36,4% ³í-
âåñòîâàíèõ àêòèâ³â);

 îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, åì³-
òåíòàìè ÿêèõ º ðåçèäåíòè Óêðà¿íè 
(31,0%);

 àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â 
(13,3%);

 ö³íí³ ïàïåðè, äîõ³ä çà ÿêèìè 
ãàðàíòîâàíî ÊÌÓ (11,5%).

Çà íåâåëèêèì âèêëþ÷åííÿì òàêà 
ñòðóêòóðà ³íâåñòîâàíèõ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â çáåð³ãàºòüñÿ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî 
ïåð³îäó ÷àñó (ðèñ. 3).

Â³äçíà÷èìî, ùî âèìîãè ùîäî ñêëà-
äó ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â âñòàíîâëåí³ ñò. 
47 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå 
ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» [3], ¿õ àíà-
ë³ç, ïðîâåäåíèé ó ðîáîòàõ ïðîâ³äíèõ 
â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â [4] çàñâ³ä÷èâ, 
ùî íåçâàæàþ÷è íà â³äïîâ³äí³ñòü çà-
ãàëüíîâèçíàíèì ñòàíäàðòàì, â óìîâàõ 
íåðîçâèíåíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ñòâî-
ðþþòüñÿ ñóòòºâ³ ïåðåøêîäè äëÿ îïòè-
ì³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ. 
Ôàêòè÷íî, ìîæíà ãîâîðèòè, ùî íà 
îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
ïåíñ³éí³ àêòèâè íå âîëîä³þòü äîñòàòí³ì 
ð³âíåì çàõèñòó, ùî ñòâîðþº ïåðåäóìîâè 
äëÿ ïîðóøåííÿ ïðàâ ó÷àñíèê³â ñèñòåìè 
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Çîêðåìà, çâåðíåìî óâàãó íà äîâîë³ 
âèñîêó ïèòîìó âàãó â ñòðóêòóð³ ïåí-
ñ³éíèõ àêòèâ³â äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â. 
Çàóâàæèìî, ùî öÿ ñèòóàö³ÿ ïðèòà-
ìàííà ³ äëÿ ³íøèõ ³íñòèòóö³éíèõ 
³íâåñòîð³â – ñòðàõîâèõ êîìïàí³é òà 
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. 
ßêùî àíàë³çóâàòè ñèòóàö³þ ç ïîãëÿäó 
ïðîïîçèö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, òðåáà 
âèçíàòè, ùî áàíê³âñüê³ óñòàíîâè º 
íàéá³ëüø ïîòóæíèìè ô³íàíñîâèìè 
³íñòèòóòàìè â Óêðà¿í³, à áàíê³âñüê³ 
äåïîçèòè – íàéá³ëüø ïîøèðåíèì âè-
äîì ô³íàíñîâèõ ïîñëóã (ðèñ. 4).

Ðèñ. 2. Äîõîäí³ñòü ³íâåñòèö³é ÍÏÔ â îêðåìèõ êðà¿íàõ, %, 
ñåðåäíº çíà÷åííÿ çà 2008-2012 ðð.

Джерело: складено автором за даними OECD [2].
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Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà ³íâåñòîâàíèõ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â 
â Óêðà¿í³ ó 2009-2013 ðð., %

Джерело: складено автором за даними Нацкомфінпослуг [1]. 

Ðèñ. 4. Îáñÿã äåïîçèòíîãî ïîðòôåëþ áàíê³â Óêðà¿íè 
ó 2009-2013 ðð., ìëí. ãðí. 

Джерело: складено автором за даними НБУ [4].

Â òîé æå ÷àñ, äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî 
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó õàðàêòåðí³ ñóò-
òºâ³ ïðîáëåìè. Òàê, çà äàíèìè Íàö³-
îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ñòàíîì íà 
ñåðåäèíó æîâòíÿ 2014 ðîêó â ñòàä³¿ 
ë³êâ³äàö³¿ ïåðåáóâàâ 21 â³ò÷èçíÿíèé 
áàíê, à ð³âåíü ðèçèê³â äëÿ óñ³º¿ áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè áóâ íàäçâè÷àéíî 
âèñîêèì. Ïðî öå çîêðåìà ñâ³ä÷èòü:

 âèñîêà ÷àñòêà ïðîñòðî÷åíî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³ ó çàãàëüí³é ñóì³ âèäàíèõ 
êðåäèò³â, ÿêà íà ñåðåäèíó ïîòî÷íîãî 
ðîêó ñêëàëà òðîõè á³ëüøå 11,0 %;

 íèçüêà ðåçóëüòàòèâí³ñòü áàí-
ê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ – ðåíòàáåëüí³ñòü 
àêòèâ³â íà ð³âí³ -1,1 %, ðåíòàáåëü-
í³ñòü êàï³òàëó – -7,9 %. 

Íàìàãàííÿ çàáåçïå÷èòè äîñòàòí³é 
ð³âåíü ³íâåñòèö³é ÷àñòî çìóøóº ÍÏÔ 
ó ³íâåñòèö³éí³é ñòðàòåã³¿ îð³ºíòóâàòèñÿ 
íà äåïîçèòí³ ïîñëóãè òèõ áàíê³â, ÿê³ 
ñïëà÷óþòü âèñîê³ â³äñîòêè. Ïðîòå, ÿê 
ïðàâèëî òàê³ áàíêè ÷àñòî íå âèêîíóþòü 
ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü çà äåïîçèòíèìè óãî-
äàìè. Ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ íåïîîäè-
íîêèìè º âèïàäêè êîëè ÍÏÔ çìóøåí³ 
âèð³øóâàòè ïðîáëåìè ùîäî äåïîçèòíèõ 
ðàõóíê³â â áàíêàõ ó ñóäîâîìó ïîðÿäêó. 
Ïðè öüîìó, íå ò³ëüêè â³äíîñíî áàíê³â, 
àëå é â³äíîñíî íàïðèêëàä Ôîíäó ãàðàí-
òóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á. 

Òàê, íàâåñí³ 2014 ðîêó Âèùèé 
àïåëÿö³éíèé ñóä Óêðà¿íè ïðèéíÿâ 
ð³øåííÿ íà êîðèñòü Â³äêðèòîãî íå-
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äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó «ÂÑ²» 
ùîäî íåîáõ³äíîñò³ ïîâåðíåííÿ ïåíñ³é-
íèõ àêòèâ³â ç áàíêó «Òàâðèêà», ÿêèé 
ïåðåáóâàº ó ïðîöåñ³ ë³êâ³äàö³¿. Íåçâà-
æàþ÷è íà íîðìè çàêîíîäàâñòâà, Ôîíä 
ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á íå 
ïîãîäæóâàâñÿ äîáðîâ³ëüíî ïîâåðòàòè 
ïåíñ³éí³ àêòèâè ÂÍÏÔ «ÂÑ²» äî ïî-
÷àòêó ë³êâ³äàö³¿ áàíêó «Òàâðèêà» [6].

Íå ìåíøå ïðîáëåì ³ñíóº ³ íà ðèíêó 
êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Äëÿ 
â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó àêö³é õàðàêòåðíà 
íàäçâè÷àéíî âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü, 
ùî ñóòòºâî óñêëàäíþº ðåàë³çàö³þ êîí-
ñåðâàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é 
äëÿ ÍÏÔ (ðèñ. 5).

Â öüîìó êîíòåêñò³ ö³ëêîì ìîæíà 
ïîãîäèòèñÿ ç ïîçèö³ºþ ². Ðîéêà, ÿêèé 
çàçíà÷àº, ùî íà òë³ âèñîêî¿ âîëàòèëü-
íîñò³ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â, ë³êâ³äí³ñòü 
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ñòàº äåäàë³ 
ìåíøîþ, à àêòèâí³ñòü îñíîâíèõ ãðóï 
³íâåñòîð³â çàëèøàºòüñÿ íèçüêîþ; 
äèíàì³êà á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é íå 
êîðåëþºòüñÿ ç îá’ºêòèâíèìè ïðîöåñà-
ìè ³ òåíäåíö³ÿìè ôóíêö³îíóâàííÿ òà 
ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè [8]. 

Âêðàé íåäîñêîíàëèìè º ìåõàí³çìè 
íà ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é. 
Íàñàìïåðåä ïðîáëåìè ïîâ’ÿçàí³ ç³ 
ñêëàäíîùàìè â ïðîöåñ³ çàäîâîëåííÿ 
ïðåòåíç³é âëàñíèê³â îáë³ãàö³é ó âè-
ïàäêó, ÿêùî åì³òåíò íå âèêîíóº ñâî¿õ 
çîáîâ’ÿçàíü. Òàê çà îêðåìèìè îö³íêà-
ìè ò³ëüêè çà ïåð³îä 2009-2010 ðð. â 
Óêðà¿í³ â³äáóëîñÿ á³ëüøå 100 äåôîëò³â 
çà êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, à 
âèõîäÿ÷è ç ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíà-

ì³êè ó 2013-2014 ðð. ñë³ä î÷³êóâàòè 
íîâîãî ñïëåñêó äåôîëò³â. Â ³ñíóþ÷èõ 
óìîâàõ öå äåñòðóêòèâíî â³äîáðàçèòüñÿ 
íà ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåëÿõ îñíîâíèõ 
âëàñíèê³â öüîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â 
áàíê³â, ñòðàõîâèê³â, ²Ñ² òà ÍÏÔ.

Íåîäíîçíà÷íèìè º òåíäåíö³¿ íà ðèí-
êó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. 
Ç îäíîãî áîêó, âèñîêà äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ 
íà ïî÷àòêó 2014 ðîêó ïðèâåðíóëà óâàãó 
³íâåñòîð³â, ùî äîçâîëèëî çà ï³äñóìêàìè 
² ï³âð³÷÷ÿ 2014 ðîêó ðîçì³ñòèòè ÎÂÄÏ 
íà ñóìó 70 657, 06 ìëí. ãðí. ç ñåðåäíüî-
çâàæåíîþ äîõ³äí³ñòþ 14,02% ð³÷íèõ. 
Ç ³íøîãî, ôàêòè÷íà àíåêñ³ÿ ÷àñòèíè 
òåðèòîð³é, íåâò³øí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ 
òåíäåíö³¿ ñóòòºâî çá³ëüøóþòü ðèçèêè 
³íâåñòóâàííÿ ó öåé âèä ö³ííèõ ïàïåð³â. 

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
ßê ïîêàçàâ ïðîâåäåíèé àíàë³ç, 

â³ò÷èçíÿí³ ÍÏÔ ôîðìóþòü âëàñíó ³í-
âåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ âèõîäÿ÷è ç äâîõ 
÷èííèê³â: ïî-ïåðøå, ³ñíóþ÷èõ íîðìà-
òèâíèõ îáìåæåíü ùîäî ³íâåñòóâàííÿ 
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â â çàêîíîäàâñòâ³; 
ïî-äðóãå, ð³âíÿ ðîçâèòêó îêðåìèõ 
ñåãìåíò³â óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó. Â ñòðóêòóð³ ³íâåñòèö³é ïåðåâà-
æàþòü áàíê³âñüê³ äåïîçèòè, äåðæàâí³ 
ö³íí³ ïàïåðè, êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ 
òà àêö³é. Òàêèé ñêëàä ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîðòôåëþ ñóòòºâî çá³ëüøóº ðèçèêè 
äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ îáóìîâëåí³:

 ïîøèðåíîþ â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ 
Óêðà¿íè ïðàêòèêîþ â³äìîâè â³ä âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü çà äåïîçèòíèì äîãîâîðîì, 
êð³ì òîãî – îñîáëèâèì ï³äõîäîì ç áîêó 

Ðèñ. 5. Äèíàì³êà ²íäåêñó óêðà¿íñüêèõ àêö³é ó 2009-2014 ðð.

Джерело: складено автором за даними Української біржі [7].
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Ôîíäó ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ 
îñ³á ùîäî ïðîöåäóðè ë³êâ³äàö³¿ áàíê³â;

 âèñîêèì ð³âíåì äåôîëò³â çà 
êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ñêëàä-
í³ñòþ çàáåçïå÷åííÿ âèìîã êðåäèòîð³â;

 âîëàòèëüí³ñòþ ðèíêó àêö³é, íå-
çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ë³êâ³äíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â íà íüîìó;

 çðîñòàííÿì ðèçèêó çà îáë³ãàö³-
ÿìè âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè â 
óìîâàõ íåãàòèâíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ 
òåíäåíö³é.

Îäí³ºþ ³ç ïðîïîçèö³é, ùî îáãîâî-
ðþºòüñÿ íà ñó÷àñíîìó åòàï³  íàäàòè 
ïîâíîâàæåííÿ Íàöêîìô³íïîñëóã òà 
ÍÊÖÏÔÐ ó êðèçîâèõ óìîâàõ êîðåãóâà-
òè âèìîãè äî äèâåðñèô³êàö³¿ ïåíñ³éíèõ 
àêòèâ³â â çàëåæíîñò³ â³ä ðèíêîâèõ óìîâ 
[6]. Íà íàø ïîãëÿä, âîíà ìîæå áóòè ðå-
àë³çîâàíà, àëå ç âðàõóâàííÿì îêðåìèõ 
çàñòåðåæåíü: ïî-ïåðøå, íàëàãîäæåííÿ 
ò³ñíî¿ ñï³âïðàö³ ì³æ Íàöêîìô³íïîñëóã, 
ÍÊÖÏÔÐ òà ÍÁÓ â ïèòàíí³ áåççàñòå-
ðåæíîãî ïîâåðíåííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â 
ó âèïàäêó ë³êâ³äàö³¿ áàíêó; ïî-äðóãå, 
äîö³ëüíî íà ð³âí³ ñïåö³àëüíîãî çàêîíó 
ïåðåäáà÷èòè íå ò³ëüêè êîíêðåòí³ âè-
ïàäêè, ÿê³ äàäóòü çìîãó ïåðåãëÿíóòè 
³ñíóþ÷³ íîðìàòèâè, àëå é ¿õ òðèâàë³ñòü, 
ïîâíîâàæåííÿ êîæíîãî ç ðåãóëÿòîð³â, 
ïðèíöèïè âïðîâàäæåííÿ, âåðõí³é òà 
íèæí³é ë³ì³òè.
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