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Ó ñòàòò³ ðîçêðèòî îñíîâí³ òåíäåíö³¿ ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ ñèñòåì 
ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â óìîâàõ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â 
ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó, äîñë³äæåíî ïîêàçíèêè ôîíäîâèõ ðèíê³â òà ïåíñ³éíèõ 
àêòèâ³â íàéá³ëüøèõ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì. Âèçíà÷åíî ïîçèòèâí³ 
òà íåãàòèâí³ íàñë³äêè ô³íàíñîâî¿ êðèçè äëÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ïåíñ³éí³ ñõåìè, íàêîïè÷óâàëü-
íà ñèñòåìà, ïåíñ³éí³ àêòèâè. 

 Â ïðîöåñ³ çàãîñòðåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ïðîáëåìè ôóíêö³îíó-
âàííÿ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì ñòàþòü àêòóàëüíèìè äëÿ óñ³õ êðà¿í ñâ³òó. Îñîáëè-
âî ãîñòðî öå ïèòàííÿ ïîñòàº äëÿ êðà¿í ç ðîçâèíóòîþ ñèñòåìîþ ñîö³àëüíîãî 
çàõèñòó. 

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é çà îñòàíí³ äâà ðîêè âèÿâèâ, ùî óâàãà 
àíàë³òèê³â ñïðÿìîâàíà íà äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì áàíê³âñüêî¿ òà ô³íàíñîâî¿ 
êðèçè, ÿê³ ñòàëè ïîõ³äíèìè êðèçè íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ ÑØÀ. Âèð³øåííÿ 
ö³º¿ ïðîáëåìè º âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ïîäîëàííÿ êðèçè, ³ ñàìå òîìó ïðè-
âåðòàº óâàãó ïðåäñòàâíèê³â Îðãàí³çàö³¿ Åêîíîì³÷íî¿ Ñï³âïðàö³ òà Ðîçâèò-
êó, Àãåíòñòâà ÑØÀ ç ì³æíàðîäíîãî ðîçâèòêó, Ì³æíàðîäíîãî áàíêó òà ³í. 
Íå îá³éøëè ñâîºþ óâàãîþ äàíó òåìó âåëèê³ êîíñàëòèíãîâ³ êîìïàí³¿. Òàê, 
ñåðåä íàóêîâèõ ïðàöü, ïðèñâÿ÷åíèõ îö³íö³ ñèòóàö³¿ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó 
ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ñë³ä â³äçíà÷èòè ö³êàâ³ â òåîðåòè÷íîìó ïëàí³ äî-
ñë³äæåííÿ ïðîáëåìè ðåôîðìóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì Ì. Â³íåðà, 
âèçíà÷åííÿ âïëèâó çàïðîâàäæåííÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ äåðæàâíî¿ 
ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ñîö³àëüíîãî çàõèñòó íàñåëåí-
íÿ Ì. Øàïîâàëà ³ Â. Êîöþáè. 

Âðàõîâóþ÷è çá³ëüøåííÿ ðîë³ íàêîïè÷óâàëüíèõ ñõåì ó ïåíñ³éíîìó çà-
áåçïå÷åíí³ òà ïîâ’ÿçàíó ç öèì âèìîãó ùîäî íàä³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ íàêî-
ïè÷åíèõ êîøò³â, ñòàº î÷åâèäíèì áåçïîñåðåäí³é íåãàòèâíèé âïëèâ ïîòî÷íî¿ 
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ñèñòåìó ñîö³àëüíîãî çàõèñòó: çà ³íôîðìàö³ºþ 
ÎÅÑÐ ôîíäîâ³ ðèíêè ðîçâèíóòèõ êðà¿í çà 2008 ð³ê âòðàòèëè 43 â³äñîòêè 
ñâîº¿ âàðòîñò³ (ðèñ. 1) [1]. 

Ô³íàíñîâà êðèçà ìàº îäíàêîâèé âïëèâ íà íàêîïè÷óâàëüí³ ïåíñ³éí³ ñõå-
ìè â óñ³õ êðà¿íàõ. Óñ³ êëàñè àêòèâ³â âòðàòèëè âàðò³ñòü, à ñóìè êîøò³â íà 
³íäèâ³äóàëüíèõ íàêîïè÷óâàëüíèõ ðàõóíêàõ çìåíøèëèñü. Çâè÷àéíî, ³ñíó-
þòü â³äì³ííîñò³ ì³æ êðà¿íàìè ³ ì³æ ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè. Ö³ â³äì³ííîñò³ 
â³äîáðàæóþòü ð³çíèöþ ó ðîçì³ùåíí³ êîøò³â çà êëàñàìè àêòèâ³â òà ó òîìó, 
íàñê³ëüêè çìåíøèëàñü âàðò³ñòü àêòèâ³â ó ò³é ÷è ³íø³é êðà¿í³. Ïåíñ³éí³ 
ôîíäè ç âåëèêèìè ïàêåòàìè àêö³é âòðàòèëè á³ëüøå, í³æ ò³, ÿê³ ìàþòü êîí-
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ñåðâàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ïîðòôåë³ (çíà÷í³ ³íâåñòèö³¿ â áàíê³âñüê³ äåïîçèòè 
àáî êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿) [2]. 

 

Ðèñ. 1. Ïîêàçíèêè ôîíäîâèõ ðèíê³â çà 1993–2008 ðð. 

Çà ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ “Ì³æíàðîäí³ ïåíñ³éí³ àêòèâè” êîíñàë-
òèíãîâî¿ êîìïàí³¿ “Watson Wyatt”, âàðò³ñòü àêòèâ³â ñâ³òîâèõ ³íñòèòóö³é-
íèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (áåç óðàõóâàííÿ àêòèâ³â ïåðøîãî ð³âíÿ) çìåíøèëàñü 
ïðèáëèçíî íà 19 % ïðîòÿãîì 2008 ðîêó, òîáòî ç 25 òðèëüéîí³â äîëàð³â 
äî 20 òðèëüéîí³â äîëàð³â. Òàêå çìåíøåííÿ âàðòîñò³ îñîáëèâî â³ä÷óòíå ó 
ïîð³âíÿíí³ ç ñåðåäí³ì êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàííÿ +12 %, ÿêèé ñïîñòåð³ãàâñÿ 
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â (äî ãðóäíÿ 2007 ð.) [3]. 

Ò³ëüêè ó ÑØÀ âàðò³ñòü àêòèâ³â ïåíñ³éíèõ ïëàí³â çìåíøèëàñü ïðèáëèçíî 
íà 4 òðèëüéîíè äîëàð³â ÑØÀ, ïîëîâèíà ç öèõ àêòèâ³â íàëåæèòü ïëàíàì ç 
âèçíà÷åíèìè âèïëàòàìè. Åôåêò äîì³íî ô³íàíñîâî¿ êðèçè çàðàç âèðàæàºòü-
ñÿ â åêîíîì³÷íîìó ñïàä³, ÿêèé âïëèâàº íà ïðîãðàìè ñîö³àëüíîãî çàáåçïå-
÷åííÿ ó á³ëüø çàãàëüíîìó ïëàí³, ³ ó ïåðøó ÷åðãó ÷åðåç çìåíøåííÿ ð³âíÿ 
äîõîä³â (òàêèì ÷èíîì, çìåíøåííÿ äîõîä³â â³ä âíåñê³â, à òàêîæ äîõîä³â â³ä 
îïîäàòêóâàííÿ), çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ (ó çâ’ÿçêó ç öèì çá³ëüøåííÿ 
âèäàòê³â íà âèïëàòè ïî áåçðîá³òòþ). 

Ó 2008 ð. óñ³ êðà¿íè îòðèìàëè â³ä’ºìíèé ³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä íà ïåíñ³é-
í³ àêòèâè, îêð³ì Í³ìå÷÷èíè, äå âåëèêèé â³äñîòîê ïåíñ³éíèõ êîøò³â ³íâåñ-
òóâàëè â îáë³ãàö³¿. Íå çâàæàþ÷è íà çìåíøåííÿ ðèíêîâî¿ ÷àñòêè ìèíóëîãî 
ðîêó, ïåíñ³éí³ ðèíêè ÑØÀ, ßïîí³¿ òà Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ çàëèøèëèñü íàé-
á³ëüøèìè ïåíñ³éíèìè ðèíêàìè ñâ³òó ³ ñêëàäàþòü 61 %, 13 % òà 9 % â³ä-
ïîâ³äíî äî çàãàëüíîãî îáñÿãó ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ñâ³òó (òàáë. 1). 

ÑØÀ òà ßïîí³ÿ âîëîä³þòü 74,3 % óñ³õ àêòèâ³â, íå äèâëÿ÷èñü íà çìåí-
øåííÿ ÷àñòêè àêòèâ³â äî 13,4 % ó ßïîí³¿ òà äî 60,9 % â ÑØÀ íà ïî÷àòêó 
2009 ðîêó. 
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Òàáëèöÿ 1 

Ñâ³òîâ³ ïåíñ³éí³ àêòèâè (ó ìëðä äîëë. ÑØÀ)

Ïåíñ³éíèé 
ðèíîê

Çàãàëüí³ àêòèâè 
ê³í. 1998 ð. 

Çàãàëüí³ àêòèâè 
ê³í. 2008 ð. 

Àâñòðàë³ÿ 205 718
Êàíàäà 424 726
Ôðàíö³ÿ 77 154
Ãåðìàí³ÿ 172 379
Ãîíêîíã 21 57
²ðëàíä³ÿ 46 87
ßïîí³ÿ 2,285 2,731

Í³äåðëàíäè 470 867
Øâåéöàð³ÿ 350 514

Âåëèêà Áðèòàí³ÿ 1,159 1,746
ÑØÀ 9,027 12,439
Âñüîãî 14,236 20,417

Íàéá³ëüø øâèäêî çðîñòàþ÷èì ðèíêîì º Àâñòðàë³ÿ, ÿêà ïîêè ùî ïîñ³-
äàº ï’ÿòå ì³ñöå. Äî ãðóïè îäèíàäöÿòè íàéá³ëüøèõ ïåíñ³éíèõ ðèíê³â ñâ³òó 
(P11) íàëåæàòü êðà¿íè: Àâñòðàë³ÿ, Êàíàäà, Ôðàíö³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, Ãîíêîíã, 
²ðëàíä³ÿ, ßïîí³ÿ, Í³äåðëàíäè, Øâåéöàð³ÿ, Âåëèêà Áðèòàí³ÿ òà Ñïîëó÷åí³ 
Øòàòè. Ïåíñ³éí³ àêòèâè öèõ êðà¿í ñêëàäàþòü á³ëüøå 85 % óñ³õ ïåíñ³éíèõ 
àêòèâ³â ñâ³òó [3]. 

Íà äóìêó Ãåíäð³êñà Ã., ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà íåãàòèâíî âïëèíå íà 
ïðîãðàìè ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Ñåðåä íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ äåðæàâíèõ 
óñòàíîâ ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ, ÿê³ ïîêëàäàþòüñÿ íà ðåçåðâí³ ôîíäè ùîäî 
ô³íàíñóâàííÿ ñîë³äàðíèõ ïåíñ³éíèõ ñõåì, á³ëüø³ñòü îòðèìàëà â³ä’ºìíó äî-
õîäí³ñòü ó 2008 ðîö³, ùî êîëèâàºòüñÿ ó ìåæàõ â³ä 7,7 äî 17,3 % [2]. 

Âòðàòè ó âàðòîñò³ àêòèâ³â ôîíä³â, ùî ïðàöþþòü çà ïåíñ³éíèìè ñõåìàìè 
ç âèçíà÷åíèìè âíåñêàìè, áóäóòü ìàòè ïðÿìèé âïëèâ íà ðîçì³ð ïåíñ³éíèõ 
âèïëàò, îñîáëèâî äëÿ îñ³á, ÿê³ çàðàç áëèçüê³ äî ïåíñ³éíîãî â³êó. Ìàñøòàá 
òàêîãî âïëèâó áóäå çàëåæàòè â³ä ïðèðîäè ïåíñ³éíîãî äîõîäó, ÿêèé îñîáè 
î÷³êóþòü îòðèìóâàòè: ÷è ñòàíóòü îñíîâíèì äæåðåëîì äîõîäó ïåíñ³éí³ ôîí-
äè (äóæå ÷àñòî íåäåðæàâí³), ÷è öå áóäå äåðæàâíà ïåíñ³ÿ ñîö³àëüíîãî çà-
áåçïå÷åííÿ çà â³êîì. Ó ïåðøîìó âèïàäêó ìîæëèâ³ çàïèòàííÿ, ÷è áåçïå÷íî 
ðîáèòè ïåíñ³éíèé çàõèñò çäåá³ëüøîãî çàëåæíèì â³ä ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â? 

Äëÿ á³ëüøîñò³ êðà¿í â óñüîìó ñâ³ò³, ÿê³ ïîêëàäàþòüñÿ íà äåðæàâí³ 
ïåíñ³éí³ ñõåìè ç âèçíà÷åíèìè âèïëàòàìè, âïëèâ êðèçè áóäå ³íøèì. Íà 
â³äì³íó â³ä êðà¿í, â ÿêèõ ïðàöþþòü ñõåìè ç âèçíà÷åíèìè âíåñêàìè, âïëèâ 
íà ïåíñ³éí³ ñõåìè ç âèçíà÷åíèìè âèïëàòàìè áóäå îïîñåðåäêîâàíèì. Àëå â 
óìîâàõ êðèçè çà òàêèõ ñõåì íåîáõ³äíî ïðîâîäèòè ïåðåîö³íêó ¿õ ô³íàíñîâî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³. Ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ³íø³ ïðîãðàìè ñîö³àëüíîãî 
çàáåçïå÷åííÿ ïîâèíí³ âèð³øóâàòè íåâ³äêëàäí³ ïðîáëåìè òà çðîñòàþ÷³ ñî-
ö³àëüí³ ïîòðåáè, ñòâîðåí³ åêîíîì³÷íèì ñïàäîì. 

Íà ïåðåäíüîìó ïëàí³ áóäóòü ñòîÿòè ïðîãðàìè çä³éñíåííÿ âèïëàò ó 
çâ’ÿçêó ç áåçðîá³òòÿì. Çã³äíî ç ïðîãíîçîì Ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³çàö³¿ ïðàö³ 

Íàö³îíàëüí³ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â óìîâàõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè
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(ÌÎÏ) ð³âåíü áåçðîá³òòÿ ó ñâ³ò³ ìîæå çá³ëüøèòèñü äî ê³íöÿ 2009 ðîêó íà 
20 ì³ëüéîí³â ÷îëîâ³ê. Íåîáõ³äíî áóäå òàêîæ âæèòè çàõîä³â ïî â³äíîøåííþ 
äî ïðîãðàì îõîðîíè çäîðîâ’ÿ òà ñ³ìåéíî¿ äîïîìîãè äëÿ ïîì’ÿêøåííÿ íåãà-
òèâíîãî åôåêòó êðèçè [4]. 

Ðîçãëÿíåìî ïåíñ³éí³ ðèíêè äåê³ëüêîõ êðà¿í. Ïåíñ³éí³ ôîíäè Øâåéöàð³¿ 
çâ³òóþòü ïðî çáèòêè â ñåðåäíüîìó íà ð³âí³ 13,25 %. Àíàë³ç äèâåðñèô³êàö³¿ 
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ïîêàçóº, ùî àêö³¿ øâåéöàðñüêèõ åì³òåíò³â òà ³íîçåìí³ 
àêö³¿ âïàëè íà 2 %, ó òîé ÷àñ ÿê âàðò³ñòü îáë³ãàö³é çá³ëüøèëàñü íà 2 %, 
çðîñëà ³ âàðò³ñòü àêòèâ³â ó øâåéöàðñüêèõ ôðàíêàõ (à âàðò³ñòü àêòèâ³â ó 
äîëàðàõ òà ºâðî âïàëà), âàðò³ñòü àêòèâ³â ó íåðóõîìîñò³ òà äåïîçèòàõ òàêîæ 
çá³ëüøèëàñü. Øâåéöàð³ÿ â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä ãíó÷êîãî ãðàô³êó ïåíñ³éíîãî 
â³êó. Øâåéöàðñüêîþ ïðîôñï³ëêîþ USS áóëî çàïðîïîíîâàíî äîçâîëèòè ïðà-
ö³âíèêàì ïðàâî âèáîðó ùîäî âèõîäó íà ïåíñ³þ ó â³ö³ 62 ðîêè áåç çìåí-
øåííÿ ðîçì³ðó ïåíñ³é, ùî âèïëà÷óþòüñÿ çà ðàõóíîê ñèñòåìè ñîö³àëüíîãî 
ñòðàõóâàííÿ [5]. 

Àëå á³ëüø³ñòü íàñåëåííÿ â³äõèëèëè ïðîïîçèö³þ çàïðîâàäèòè ãíó÷êèé 
ïåíñ³éíèé â³ê, ÿêà áóëà îäíèì ç ïèòàíü á³ëüø øèðîêîãî ðåôåðåíäóìó ñòî-
ñîâíî çàêîíîäàâñòâà ç ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ. 

Ó Ô³íëÿíä³¿ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â ó ì³æíàðîäí³ ðèíêè îá-
ìåæóº âòðàòè ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íâåñòóâàííÿì ó íàö³îíàëüí³ ôîíäè. ²íâåñ-
òèö³éíèé ïðèáóòîê ïåíñ³éíèõ ôîíä³â Ô³íëÿíä³¿ ó ñåðåäíüîìó çìåíøèâñÿ 
íà 14 %. Öåé ïîêàçíèê ìåíøèé ñåðåäíüîñâ³òîâîãî. Çà ðåçóëüòàìè äîñë³ä-
æåííÿ ì³æíàðîäíîãî ïåíñ³éíîãî åêñïåðòà Ïðîåêòó USAID “Ðîçâèòîê ðèí-
ê³â êàï³òàëó” Ãåð³ Ãåíäð³êñà, òàê³ ðåçóëüòàòè ìîæóòü áóòè ïîâ’ÿçàí³ ç³ 
çíà÷íîþ äèâåðñèô³êàö³ºþ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â Ô³íëÿíä³¿ çà ãåîãðàô³÷íèì 
ïðèíöèïîì. Ó Ô³íëÿíä³¿ ó 2008 ðîö³ â³ò÷èçíÿí³ ³íâåñòèö³¿ ñêëàäàëè 36 % 
çàãàëüíîãî ïîðòôåëþ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ó òîé ÷àñ ÿê ³íâåñòèö³¿ â ºâðîïåé-
ñüê³ ðèíêè — 32 % òà ùå 32 % — â ³íø³ êðà¿íè ñâ³òó [5]. 

Çìåíøåííÿ ïðèáóòêó íà ïåíñ³éíîìó ðèíêó Ôðàíö³¿ ìîæíà ïîÿñíèòè 
âåëèêèì â³äñîòêîì ³íâåñòóâàííÿ â àêö³¿. Ïîâ³äîìëÿºòüñÿ ïðî çáèòêè ó ðîç-
ì³ð³ 24,8 %, ùî ïîâ’ÿçàíî ç âåëèêèì â³äñîòêîì ³íâåñòèö³é â àêö³¿ ó ïåð³îä 
ç 2003 ïî 2006 ðîêè. Ïðîòÿãîì öüîãî ïåð³îäó â³äñîòîê àêö³é â ³íâåñòè-
ö³éíîìó ïîðòôåë³ ñêëàäàâ ïîíàä 60 %, à ïîò³ì çìåíøèâñÿ äî 49 %, ï³ñëÿ 
ïðèé íÿòòÿ íîâèõ äèðåêòèâ ó æîâòí³ 2008 ðîêó, ÿê³ òàêîæ çá³ëüøèëè â³ä-
ñîòîê ³íâåñòèö³é ó äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè. 

Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà çíà÷íî âïëèíóëà íà âàðò³ñòü øâåäñüêèõ àê-
òèâ³â, çîêðåìà, íà àêö³¿ øâåäñüêèõ åì³òåíò³â. Óñ³ ç ïåðøèõ ÷îòèðüîõ “áó-
ôåðíèõ” ïåíñ³éíèõ ôîíä³â Øâåö³¿, â³ä AP1 äî AP4, ìàþòü çáèòêè íà ð³âí³ 
20–24 %. Ö³ ôîíäè îòðèìàëè òàêó íàçâó, òîìó ùî âèêîíóþòü ôóíêö³þ 
áóôåðó. Òîáòî âîíè çáàëàíñîâóþòü ïåíñ³éí³ áþäæåòè, ùîá íå äîïóñòèòè 
äåô³öèòó, îáóìîâëåíîãî âåëèêèì îáñÿãîì âèïëàò ó çâ’ÿçêó ç ìàñîâèì âè-
õîäîì íà ïåíñ³þ ëþäåé, ÿê³ íàðîäèëèñü ï³ä ÷àñ äåìîãðàô³÷íîãî âèáóõó 
1943–1960 ðîê³â. 

Äåðæàâíèé ïåíñ³éíèé ôîíä AP Fonden 1 îãîëîñèâ ïðî çì³íó ñâîº¿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ï³ñëÿ òîãî, ÿê ó 2008 ðîö³ âàðò³ñòü éîãî àêòèâ³â 
çìåíøèëàñü ìàéæå íà 50 ì³ëüÿðä³â øâåäñüêèõ êðîí, àáî íà 6 ì³ëüÿðä³â 
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äîëàð³â. Çà ïîâ³äîìëåííÿì ôîíäó, AP1 çâ³ëüíèòü á³ëüø³ñòü ïðàö³âíèê³â, 
ÿê³ áðàëè ó÷àñòü ó ïðèéíÿòò³ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, òà ðåñòðóêòóðèçóº 
â³ää³ë ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó. Ôîíä ïëàíóº çì³íèòè ñòðóêòóðó ³í-
âåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ íà òë³ äâîõ ðèíêîâèõ êðèç çà îñòàíí³ 8 ðîê³â òà, 
éìîâ³ðí³øå çà âñå, çì³íèòè âëàñíó ïîòî÷íó ñòðàòåã³þ ³íâåñòóâàííÿ, ÿêà 
ïåðåäáà÷àº, ùî 50–60 % ïîðòôåëþ ñêëàäàþòü ò³ëüêè äîâãîñòðîêîâ³ ë³ñ-
òèíãîâ³ ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè. Ôîíä çáèðàºòüñÿ çìåíøèòè â³äñîòîê êîøò³â, 
³íâåñòîâàíèõ â àêö³¿ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é (ç ïðèáëèçíî 60 %), íà êîðèñòü 
àêö³é íåïóáë³÷íèõ êîìïàí³é, ÷àñòêà ÿêèõ â ïîðòôåë³ ôîíäó çá³ëüøèòüñÿ 
äî 5 % (ç ïîòî÷íèõ 1 %), ÷àñòêà íåðóõîìîñò³ â ïîðòôåë³ ôîíäó òàêîæ 
ìîæå çá³ëüøèòèñü äî 8 % [4]. 

Â Öåíòðàëüí³é òà Ñõ³äí³é ªâðîï³ êðèçà ìîæå ïîñèëèòè ³íòåðåñ äî ì³æ-
íàðîäíèõ àêòèâ³â. Øîê, ïîâ’ÿçàíèé ç ïàä³ííÿì âàðòîñò³ àêòèâ³â íà 38,1 % 
íà îäíîìó ç íàéïîòóæí³øèõ ðèíê³â Öåíòðàëüíî¿ ªâðîïè — ó Ïîëüù³, òà 
íà 80 % ó Ðîñ³¿, çìóøóº ³íâåñòîð³â çàìèñëèòèñü òà çðîáèòè â³äïîâ³äí³ âèñ-
íîâêè. ²íâåñòîðè Ñõ³äíî¿ ªâðîïè íåäîîö³íèëè ð³âåíü íåñòàá³ëüíîñò³ ðèíêî-
âèõ ³íâåñòèö³é, ðîçãëÿäàþ÷è ¿õ ÿê “îùàäí³ ðàõóíêè ç êðàùèìè ô³íàíñî-
âèìè ðåçóëüòàòàìè”. Õî÷à ïàä³ííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ïîñèëèëîñü ùå ³ òèì, 
ùî á³ëüø³ñòü àêö³é, â ÿê³ ³íâåñòóâàëèñÿ êîøòè, áóëè â³ò÷èçíÿíèìè àê-
ö³ÿìè. Òîìó íåîáõ³äíå çä³éñíåííÿ êðàùî¿ äèâåðñèô³êàö³¿ àêòèâ³â ç ìåòîþ 
çàáåçïå÷åííÿ ðîçïîä³ëó ðèçèê³â. Ó íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó, ìîæëèâî, 
ç’ÿâèòüñÿ ³íòåðåñ äî á³ëüø íàä³éíèõ êîíñåðâàòèâíèõ òà ïðîçîðèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïðîäóêò³â. Òàêîæ íå âèêëþ÷åíî çðîñòàííÿ çàö³êàâëåíîñò³ ùîäî 
³íâåñòóâàííÿ â ì³æíàðîäí³ àêòèâè, ÿê³ äî ñüîãîäí³ ââàæàëèñü íåïðèâàáëè-
âèìè ÷åðåç ¿õíþ ìåíøó äîõîäí³ñòü ó ïîð³âíÿíí³ ç³ ñõ³äíîºâðîïåéñüêèìè 
ðèíêàìè. 

Â Ðîñ³¿ ó ñåðåäíüîìó çìåíøåííÿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ñêëàäàº 
äî 25,5 %: â³ä 52 % äëÿ äåÿêèõ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (“Òðîé-
êà Ä³àëîã”, “Ìåòàë³íâåñòòðàñò”) äî 2,2 % (“Â³êà”), òà íåâåëèêèõ çáèòê³â, 
íà ð³âí³ òðîõè ìåíøå 2 %, — äëÿ Âíºøåêîíîìáàíêó (ÂÅÁ), ÿêèé êîíò-
ðîëþºòüñÿ äåðæàâîþ òà óïðàâëÿº á³ëüø í³æ 90 % ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â. Çà 
äàííèìè âèäàííÿ á³çíåñ-íîâèí “Â³äîìîñò³”, ÂÅÁ çàÿâèâ ïðî çáèòêè ó 2008 
ðîö³ â ñóì³ 1,16 ì³ëüÿðäè ðóáë³â. ÂÅÁ çä³éñíþº óïðàâë³ííÿ ïðèáëèçíî 352 
ì³ëüÿðäàìè ðóáë³â ïåíñ³éíèõ êîøò³â (9,7 ì³ëüÿðäè äîëàð³â), òîáòî àêòè-
âàìè á³ëüøîñò³ ðîñ³éñüêèõ ïðàö³âíèê³â, ÿê³ âèð³øèëè íå ïåðåâîäèòè ñâî¿ 
íàêîïè÷óâàëüí³ ïåíñ³éí³ ðàõóíêè äî íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â àáî äî 
êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. 

Íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè àêòè-
âàìè íà ñóìó 39 ì³ëüÿðä³â ðîñ³éñüêèõ ðóáë³â, à ïðèâàòí³ êîìïàí³¿ ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè — íà ñóìó 12 ì³ëüÿðä³â. Ïîñèëàþ÷èñü íà Ïåíñ³éíèé 
ôîíä Ðîñ³¿, ùî êîíòðîëþº ä³ÿëüí³ñòü ÂÅÁ, ðåçóëüòàòè éîãî ðîáîòè “âàæêî 
íàçâàòè çáèòêîì”. Ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî ÂÅÁ îòðèìàâ òàê³ ðåçóëüòàòè 
âíàñë³äîê òîãî, ùî ì³ã íå çðîáèòè ïåðåîö³íêó çà ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é, íà ÿê³ âïëèíóëà ³íôëÿö³ÿ [6]. 

Åêîíîì³÷í³ ðåàë³¿ ó ïðîìèñëîâî-ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ îäíàêîâîþ ì³ðîþ 
ñòîñóþòüñÿ é Óêðà¿íè. Î÷³êóºòüñÿ, ùî êðèçà òàêîæ âïëèíå ³ íà íåäåðæàâ-
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í³ ïåíñ³éí³ ôîíäè Óêðà¿íè. Íåìàº ï³äñòàâ ââàæàòè, ùî êðèçà äåñòàá³ë³-
çóâàëà ä³ÿëüí³ñòü ïåíñ³éíèõ ôîíä³â. Âàðò³ñòü àêòèâ³â çíèçèëàñü á³ëüøå, 
í³æ ó áàãàòüîõ ³íøèõ êðà¿íàõ, àëå âîíà çíîâó ï³äí³ìåòüñÿ. ßêùî ñåðåäíÿ 
âàðò³ñòü äåÿêèõ êëàñ³â àêòèâ³â, òàêèõ ÿê àêö³¿, íå ïîâåðíåòüñÿ äî ñâî-
ãî ïîïåðåäíüîãî çíà÷åííÿ ïðîòÿãîì îäíîãî ÷è äâîõ ðîê³â åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ, öå îçíà÷àº, ùî âîíè ùå äî êðèçè áóëè ïåðåîö³íåí³. Öå ìîæå 
áóòè ÿê âíàñë³äîê íàäì³ðíî¿ ñïåêóëÿö³¿, ÿê³ õàðàêòåðí³ äëÿ Ñïîëó÷åíèõ 
Øòàò³â, òàê ³ âíàñë³äîê ìàí³ïóëÿö³é ç ö³íîþ, ÿê³ õàðàêòåðí³ äëÿ Óêðà¿-
íè [2]. 

Íà íàø ïîãëÿä, çì³íè ó ïåíñ³éíîìó ñåêòîð³ âèÿâëÿþòüñÿ êîðèñíèìè. 
Ï³ä âïëèâîì êðèçè äåÿê³ íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè çàëèøàòü ðèíîê. Àëå 
öå íå º äåñòàá³ë³çàö³ºþ. Íàâïàêè, ÷èì ìåíøå, àëå âåëèêèõ íåäåðæàâíèõ 
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â áóäå, òèì ì³öí³øèì ³ æèòòºçäàòí³øèì áóäå Ð³âåíü III ó 
ìàéáóòíüîìó. 

Àíàëîã³÷íå â³äñ³þâàííÿ â³äáóâàºòüñÿ ³ ó ñåðåäîâèù³ êîìïàí³é ç óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè. Î÷³êóºòüñÿ, ùî ï³ä ÷àñ êðèçè ñëàáê³ø³ êîìïàí³¿ ç óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè ìîæóòü çàêðèòèñü àáî îá’ºäíàòèñÿ ç ³íøèìè êîìïàí³ÿìè 
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî êðèçè äàþòü íàãîäó ô³íàíñîâèì óñòàíîâàì âèïðàâ-
ëÿòè ñâî¿ íåäîë³êè. Äåÿê³ ç òàêèõ âèïðàâëåíü â³äáóâàþòüñÿ ïðèðîäíèì 
øëÿõîì, ÿê ó âèïàäêó ç â³äñ³þâàííÿì ñëàáêèõ êîìïàí³é ç ðèíêó, ³íø³ 
ïîòðåáóþòü ñïåö³àëüíèõ ä³é. Êðèçà âèêðèëà ñëàáê³ ì³ñöÿ Ð³âíÿ III ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ òà ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, ùî éîãî îáñëóãîâóþòü. Ñåðåä òà-
êèõ íåäîë³ê³â: — íåäîñòàòíÿ ïðîçîð³ñòü ôîíäîâèõ á³ðæ, ùî ïðèçâîäèòü äî 
íàäì³ðíèõ êîëèâàíü âàðòîñò³ àêö³é; — ðèíêîâ³ ìàí³ïóëÿö³¿; — ïðàêòèêè 
áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, ÿê³ ââàæàëèñÿ á íåçàêîííèìè ó äåÿêèõ êðà¿íàõ. 
ßêùî ö³ íåäîë³êè íå áóäóòü âèïðàâëåí³, âîíè áóäóòü ñòðèìóâàòè ðîçâèòîê 
Ð³âíÿ III. 

Ïåíñ³éí³ ôîíäè â Óêðà¿í³ ïîâèíí³ äîòðèìóâàòèñü íàëåæíî¿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ïðàêòèêè, òîä³ êîðîòêîñòðîêîâ³ çáèòêè áóäóòü ñàì³ êîìïåíñóâàòèñü ó 
ì³ðó òîãî, ÿê êðà¿íà ðàçîì ç ³íøèìè äåðæàâàìè áóäå â³äíîâëþâàòèñü ï³ñëÿ 
êðèçè. 
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Ðåçþìå 
Â ñòàòüå ðàñêðûòû îñíîâíûå òåíäåíöèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ ñèñ-

òåì ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî 
êðèçèñà â ðàçíûõ ñòðàíàõ ìèðà, èññëåäîâàíû ïîêàçàòåëè ôîíäîâûõ ðûíêîâ è ïåí-
ñèîííûõ àêòèâîâ ñàìûõ êðóïíûõ íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì. Îáîçíà÷åíû 
ïîçèòèâíûå è íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà äëÿ ïåíñèîííîé ñèñ-
òåìû Óêðàèíû. 
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Summary 
This paper discovers the main international trends of national pension systems 

functioning during global financial crisis in different countries of the world, the key 
indexes and assets of the biggest national financial systems are analyzed. The positive 
and negative consequences of the crisis for the Ukrainian Pension System are high-
lighted. 
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