
 

Загальний вплив 
фінансової кризи 
на основні пенсійні 
системи світу

Пенсійні схеми, застосо-
вувані у світі, можна умовно 
поділити на дві основні групи 
– залежно від того, як виз-
начається розмір майбутніх 
пенсійних виплат: 

l	 схеми (системи, пла-
ни) з визначеними внесками 
(defined contributions - DC); 

l	 схеми з визначеними 
виплатами (defined benefits - 
DB).

За схемами з визначеними 
внесками розмір майбутньої 
пенсії учасника фонду неві-
домий, оскільки залежатиме 
від розміру пенсійних внесків 
та періоду їх сплати, величи-
ни інвестиційного доходу, ад-
міністративних витрат фонду і 
періоду отримання учасником 
пенсійних виплат.

За схемами з встанов-
леними виплатами розмір 
майбутніх пенсійних виплат 
визначається наперед, тоб-
то майбутній пенсіонер знає, 
скільки коштів він отриму-
ватиме. А отже, такі схеми 
можуть здаватися учасникам 
привабливішими, ніж схе-
ми з визначеними внесками. 
Однак очевидно, що пенсійні 
схеми з визначеними випла-
тами більш ризикові, перш за 
все, у зв’язку із збільшенням 
тривалості життя населення. 
Крім того, як правило, розмір 
пенсійних внесків до таких 
схем збільшується, коли вар-
тість пенсійних активів падає. 

Крім підвищення розміру 
пенсійних внесків для плат-
ників, в різних країнах пере-
дбачені різні засоби забезпе-
чення фінансової стабільності 
пенсійних фондів, які вико-
ристовують схеми з визначе-
ними виплатами, наприклад, 
гарантійні механізми, на  
кшталт Корпорації гаранту-
вання пенсійних виплат у 
США або Фонду пенсійного 
захисту у Великій Британії. 
У Нідерландах законодавство 
дозволяє зменшувати  розмір 
пенсійних виплат учасникам, 
а також заморожувати індек-
сацію.

Слід зазначити, що пенсійні 
плани з визначеними випла-
тами менш прозорі, ніж схеми 
з визначеними внесками, ос-
кільки методика оцінювання в 
перших технічно складна для 
нефахівців, а отже, пересічним 
учасникам важко реально оці-
нити, наскільки успішно пра-
цює їхній пенсійний фонд. 

Тож не дивно, що останніми 
роками у різних країнах світу 
спостерігається стійка тенден-
ція до переходу від схем з виз-
наченими виплатами до схем з 
визначеними внесками, при цьо
му такий перехід відбувається 
як за вимогами законодавства, 
так і добровільно, коли робо-
тодавці та працівники надають 
перевагу саме пенсійним схе-
мам з визначеними внесками. 
Існує і практика закриття схем 
з визначеними виплатами для 
нових учасників. Нещодавнє 
дослідження Watson Wyatt 
показало, що активи схем з 
визначеними внесками ста-
новлять 45% світових пенсій-
них активів, порівняно з 30% у 
1998 році. Загалом, перехід від 
одних пенсійних систем до ін-
ших – досить тривалий процес. 
Водночас, слід зауважити, що 
фонди обох пенсійних систем 
чутливі до ринкових коливань, 
оскільки їхні активи інвесту-
ються на фінансових ринках.

З огляду на світовий досвід 
в Україні з 2003 року – самого 
початку пенсійної реформи 
передбачалося, що недержавні 
пенсійні фонди (НПФ) працю-
ють виключно з використан-
ням пенсійних планів (схем) 
з визначеними пенсійними 
внесками, а раніше створеним 
установам, що здійснювали не-
державне пенсійне забезпечен-
ня, заборонялося укладати нові 
договори (пенсійні контракти) 
з використанням планів (схем) 
з визначеними виплатами.

Слід відмітити, що за умов 
фінансово-економічної кризи 
ані пенсійним системам з виз-
наченими внесками, ані систе-
мам з визначеними виплатами 
не вдалося уникнути її нега-
тивних наслідків. Водночас, 
криза лише посилила різницю 
між цими двома основними 
пенсійними системами. 

У цифрах це виглядає так. 
За результатами досліджен-
ня консалтингової компанії 
Watson Wyatt, вартість ак-
тивів світових інституційних 
пенсійних фондів (без ураху-
вання активів першого рівня) 
зменшилась, приблизно, на 
19% у 2008 році, тобто з 25 
трильйонів доларів США до 20 
трильйонів доларів США. Таке 
зменшення вартості особливо 
вражає на фоні середнього ко-
ефіцієнту зростання вартості 
активів (+12%), яке відбувало-
ся протягом докризових п’яти 
років – до грудня 2007 року. В 
першій половині нинішнього 
року пенсійні фонди почали 
частково одужувати, але ста-
ном на 30 червня ц.р. загальна 

вартість активів все ж таки за-
лишалася на 14% нижче рівня 
грудня 2007 року. 

Важливо відмітити, що не 
всі учасники пенсійних схем з 
визначеними внесками навіть 
в межах одного фонду відчу-
ють негативні наслідки фінан-
сової кризи однаковою мірою. 
Так, для молодих учасників 
їхні пенсійні перспективи виз-
начатимуться більш віддале-
ним станом активів фонду, ніж 
розміром накопичень, які вони 
мають нині, а тому наслідків 
цієї кризи в далекому майбут-
ньому такі особи, можливо, і не 
відчують. Але на пенсійне за-
безпечення учасників пенсій-
ного та передпенсійного віку 
криза вплине суттєво.

Принагідно зазначимо, що 
в цій статті більше уваги при-
ділено антикризовим заходам 
тих країн, де застосовуються 
пенсійні схеми з визначеними 
внесками, адже саме з цього 
досвіду Україна може почерп-
нути найбільшу користь. 

Очевидно, що кожна краї-
на обирала механізми захисту 

пенсійних коштів з урахуван-
ням своїх особливостей та 
ступеню розвиненості сфери 
приватного пенсійного забез-
печення і фінансових ринків. 
Водночас, можна помітити 
якісь загальні тенденції у за-
стосовуваних механізмах.

Основні тенденції в 
інвестиційній політиці 
пенсійних фондів світу   

Інвестиційна складова  
діяльності недержавних пен-
сійних фондів – найважливіша 
ознака їхньої роботи, завдяки 
ефективності якої пенсійні 
накопичення зберігаються, 
захищаються від інфляції та 
примножуються. Тому цілком 
природно, що проблеми на 
фінансових ринках і знижен-
ня вартості пенсійних активів 
спричинили перегляд інвес-
тиційних стратегій фондів. 
Подібні заходи, які здійснила 
більшість країн, відобразили-
ся в змінах або регуляторних 
вимог, або підходів до інвес-
тування. Водночас, аналіз цих 
заходів, мета яких – посилення 
захисту пенсійних накопичень, 
свідчить про їхню різноспря-
мованість. В деяких країнах 
обмежили інвестування в пев-

ні інструменти, в той час як в 
інших, навпаки, розширили ін-
вестиційні можливості НПФ. 
Однак загалом зміни в інвес-
тиційних стратегіях пов’язані 
із забезпеченням більш широ-
кої диверсифікації, пошуком 
нових класів активів, нових 
фінансових інструментів та 
нових ринків, зокрема інозем-
них. 

Уряд Росії нещодавно роз-
ширив інвестиційні можли-
вості НПФ. Відтак пенсійні 
фонди отримали право до 70% 
капіталу розподіляти по пайо-
вих фондах (раніше дозволя-
лося не більше 50%). До 80% 
збільшений ліміт на розміщен-
ня коштів у банківські депози-
ти, при цьому до 25% резервів 
можна тримати в одному бан-
ку. До 80% підвищений нор-
матив вкладень в державні та 
муніципальні облігації. Завдя-
ки цим змінам НПФ отримали 
більше гнучкості у розміщенні 
пенсійних резервів.

Результати дослідження 
компанії з фінансового кон-
сультування Bfinance показу-

ють, що пайовий капітал, неру-
хомість та інфраструктура нині 
стали об’єктами особливого ін-
тересу пенсійних фондів та ін-
ших інституційних інвесторів. 

На думку представни-
ків компанії Allianz Global 
Іnvestors та німецької консал-
тингової компанії Heubeck 
Feri, класичні збалансовані 
портфелі або портфелі з ба-
гатьма різними видами активів 
не змогли захистити пенсійні 
фонди від нинішньої кризи, і 
їх слід переглянути. Представ-
ники Allianz припустили, що 
потрібно відійти від класич-
них стандартів інвестування 
в облігації та акції до більш 
динамічних активів, що спри-
ятиме управлінню ризиками у 
довгостроковій перспективі. 

Нещодавно один з най-
крупніших пенсійних фондів 
Швеції повідомив про свої 
плани змінити структуру ін-
вестиційного портфелю на 
фоні двох останніх ринкових 
криз та змінити власну поточ-
ну стратегію інвестування, яка 
передбачає, що 50-60% пор-
тфелю складають лише дов-
гострокові лістингові пайові 
цінні папери. Фонд збирається 
зменшити відсоток коштів, ін-
вестованих в акції публічних 

компаній (з приблизно 60%), 
на користь акцій непублічних 
компаній, частка яких в порт-
фелі фонду збільшиться з 1% 
до 5%, а частка нерухомості 
може збільшитись до 8%. 

Взагалі ставлення пенсій-
них фондів до інвестування 
в акції останнім часом неод-
нозначне. З одного боку, в три-
валій перспективі саме акції 
мають найбільший потенціал 
зростання в ціні, і тому збері-
гають свою привабливість для 
НПФ. З іншого, під час кризи 
саме акції найбільше втрача-
ють у своїй вартості та спри-
чиняють падіння пенсійних 
активів. 

В деяких країнах пенсійні 
фонди скуповували акції, ско-
риставшись значним падінням 
їхньої ціни під час кризи. Так, 
Пенсійний фонд Норвегії, ак-
тивами якого управляє Цен-
тральний банк, до 40% всіх 
акцій, що знаходяться у його 
власності, придбав минулого 
року, коли ціни на них падали. 
Найбільший пенсійний фонд 
Туреччини, розрахований на 

військовослужбовців, має 
намір інвестувати понад 100 
мільйонів доларів США в акції 
європейських компаній, ціни 
на які у 2008 році були низь-
кими. 

Уряд Бразилії підвищив 
ліміти інвестування пенсійних 
активів в акції, що включені до 
лістингу, з 50% до 70%. Крім 
того, підготовлені пропозиції 
про скасування обмежень на 
інвестування в акції для закри-
тих (корпоративних та про-
фесійних) пенсійних фондів, 
тоді як чинне законодавство 
дозволяє таким фондам інвес-
тувати в акції до 50% активів. 

В Румунії державний регу-
лятор навіть зобов’язав приват-
ні пенсійні фонди переглянути 
структуру своїх інвестицій 
і визначити пріоритетом ін-
вестування пенсійних коштів 
у акції, а не в державні цінні 
папери, доходність за якими 
наступного року знизиться, та 
корпоративні облігації. 

Водночас, аналіз агентс-
тва Bloomberg свідчить про 
те, що найбільші пенсійні 
фонди світу втратили дові-
ру до акцій як до найкращої 
довгострокової інвестиції, 
зменшуючи свої частки інвес-
тицій в акції або залишаючи 

їх незмінними. Так, чотири з 
семи найбільших пенсійних 
фондів світу – Каліфорнійсь-
ка державна пенсійна система 
для вчителів, Каліфорнійська 
пенсійна система для держав-
них службовців, фонд "ABP" 
(для державних службовців та 
працівників освіти Нідерлан-
дів) та Південно-Корейська 
національна пенсійна служба 
– зменшили свої пакети акцій. 
Ці пенсійні фонди шукають 
можливості зменшити ризик 
власних портфелів та збіль-
шити інвестиції в альтерна-
тивні інструменти, які прино-
сять інвестиційний дохід, але 
не пов’язані з акціями. 

Політика щодо інвестуван-
ня пенсійних активів в облі-
гації в різних країнах теж змі-
нюється. Пенсійні фонди 100 
компаній Великої Британії з 
найбільшою капіталізацією, 
що знаходяться в лістингу 
Лондонської фондової біржі 
та в переліку FTSE 100, збіль-
шують і прискорюють перехід 
на облігації. У досліджен-
ні, проведеному дочірньою 
компанією групи JP Morgan, 
зазначено, що в середньому 
пенсійні фонди збільшили 
інвестиції в облігації до 47% з 
40% у минулому році. Це най-
більше зміщення інвестицій-
ної стратегії впродовж одного 
року за період понад 20 років, 
а, на додачу, і дуже суттєве 
збільшення частки інвесту-
вання в облігації, порівняно 
з 34% в позаминулому році. 
Перехід до облігацій відобра-
жає не лише вплив фінансової 

кризи, але й тиск уряду, спря-
мований на підвищення без-
печності пенсійних фондів. 

Пенсійні фонди багатьох 
країн переорієнтували свої 
інвестиції в державні цінні 
папери. Так, Національний 
пенсійний фонд Південної 
Кореї – найбільший у державі 
інституційний інвестор, що 
охоплює самозайнятих праців-
ників і працівників приватного 
сектору, – обмежив втрати від 
кризи саме завдяки розміщен-
ню значної частки активів у де-
ржавні облігації. Попри те, що 
результати діяльності фонду з 
інвестиційним доходом 0,01% 
ледве можна назвати пози-
тивними, вони все ж заслуго-
вують на увагу в порівнянні з 
від’ємними показниками до-
ходності більшості пенсійних 
фондів в усьому світі. 

В Казахстані для підтримки 
недержавних пенсійних фон-
дів збільшили обсяги емісії 
державних цінних паперів і 
навіть передбачили спеціальні 
випуски державних цінних па-
перів для НПФ. Лише у 2008 
році суми емісії державних 
цінних паперів втричі переви-
щили аналогічний показник 
2007 року. 

Інші тенденції в діяльності 
пенсійних фондів світу, спрямо-
вані на їх одужання та захист 
від негативних наслідків кризи, 
будуть подані в наступному 
номері.  

Олена Васильченко,  
кандидат юридичних наук, 

керівник проектів ВАТ "КІНТО"

"ЇХ" відповідь на кризу:
як відреагували приватні пенсійні 
фонди світу на фінансову кризу1

пенсійна  реформа

актуальна тема

Чому стримується пенсійна перебудова?
14 жовтня цього року 
Кабмін схвалив Концепцію 
подальшого проведення 
пенсійної реформи в Україні. 
В рамках громадського 
обговорення уряд 
запропонував висловити 
пропозиції щодо її положень. 

За Концепцією, чисель-
ність платників внесків на 

пенсійне страхування – 15,2 
млн. осіб, а кількість пенсіо-
нерів – 13,8 млн. Спеціалісти 
Інституту демографії та со-
ціальних досліджень НАНУ 
прогнозують, що у 2025 році 
кількість пенсіонерів досягне 
50 відсотків загальної чисель-
ності населення. 

За останнє десятиріччя Ук-
раїна отримала "демографічні 
дивіденди" за рахунок "дітей 
війни". Але ріст народжува-
ності після 1947 року відобра-
зиться на зростанні кількості 
пенсіонерів саме в нинішній 
час.

Існує міф, що підвищувати 
пенсійний вік неможливо, бо 
середня тривалість життя чо-
ловіків складає 63,2 років. Цей 
показник обумовлений тим, що 
в Україні існує велика ймовір-
ність чоловікам не дожити 
до 60 років через підвищен-
ня соціальних ризиків: умов 
праці та життя Разом з тим 
тривалість життя чоловіків 
після досягнення пенсійного 
віку (60 років) — ще майже 
14 років. Тобто середній вік 

пенсіонера в Україні стано-
вить у чоловіків до 74, у жінок 
– майже 80 років.

 Для порівняння: в Польщі 
пенсійний вік дорівнює 65/60 
років, чоловіки йдуть на пенсію 
на 5 років пізніше українців за 
середньої тривалості життя 
довше на 7 років, жінки йдуть 
на пенсію на 5 років пізніше 
українок, а середня тривалість 
їхнього життя довше лише на 3 
роки. В чотирьох країнах світу, 
як і в Україні, співвідношення 
пенсійного віку знаходиться на 
рівні 60/55 років. Однак в Росії 
Міністерство фінансів пропо-
нує підвищити пенсійний вік з 
2015 року та планується збіль-
шення соціальних внесків для 
роботодавців. 

Демографічна проблема – 
не єдина, з якою найближчим 
часом зіткнеться українська 
пенсійна система. Нині по-
мітно знизився рівень реаль-
них зарплат, який, безумовно, 
негативно відобразиться на 
надходженнях до Пенсійного 
фонду.

У 90-і роки більшість країн 
світу реформували свої пенсій-
ні системи, додавши зокрема, 
другий рівень – обов’язкову 
накопичувальну пенсійну сис-
тему. При цьому кожен пра-
цюючий регулярно відрахо-
вує внески як на чужу пенсію 
прямо зараз, так і на свою 
– майбутню. Отримані кошти 
держава інвестує, захищаючи 
їх від інфляції і за можливості 
примножує доходи. Водночас 

громадяни, відкладаючи собі 
на пенсію, сприяють розвитку 
національної економіки.

Запровадження другого 
рівня – загальнообов’язкового 
державного пенсійного стра-
хування в Україні планувалось 
здійснити ще в 2007, потім в 
2009, а нині, за Концепцією, в 
2017 році. Власне, лише після 
запровадження другого рівня 
ми зможемо говорити про ре-
формування пенсійної системи 
в Україні. Суть функціонуван-
ня накопичувальної пенсійної 

системи по-
лягає в тому, 
що частина 
о б о в ’ я з к о в и х 
внесків до пенсій-
ної системи нако-
пичується у єдиному 
Накопичувальному фонді і об-
ліковується на індивідуальних 
пенсійних рахунках громадян. 
Ці кошти неможливо вико-
ристати іншим суб’єктам, вони 
є власністю учасника і будуть 
сплачені додатково до виплат 
із солідарної системи.

Окреме питання – інвести-
ційні можливості ринку, надій-
ність фінансових інструментів 
для інвестування пенсійних 
внесків. Держава подбала про 
правила інвестування, закрі-
пивши законодавчі обмежен-
ня за схемою: держоблігації до 
50%, депозити до 50%, акції до 
40%, муніципальні облігації до 
10%, корпоративні облігації до 
20%, іноземні держоблігації до 
20%, акції та облігації інозем-
них емітентів до 20%, інші ак-
тиви до 5%.

Існує думка, що фондовий 
ринок в Україні відсутній, 
але як тільки на горизонті 
з’являться "довгі" пенсійні 

кошти, ринок швидко 
запропонує надійні 

інструменти для 
інвестування. 

Тим більш, 
що з 2011 
року пов-
ною мірою 
з а п р а ц ю є 
Закон Ук-

раїни "Про 
а к ц і о н е р н і 

товариства". 
Нині держав-

ні підприємства не 
отримують фінансуван-

ня, держава латає "дірки".
Між тим, інвестуючи кош-

ти накопичувальної пенсійної 
системи в цільові державні 
цінні папери, можливо було б 
провести реконструкцію цих 
підприємств, інфраструктурні 
перебудови.

Враховуючи те, що 
обов’язкова накопичувальна 
пенсійна система впровад-
жується на часткову заміну 
солідарної, не варто покла-
дати на неї великі сподіван-
ня особам, які не матимуть 
достатнього періоду – як 
мінімум, 20 років для фор-
мування пенсійних накопи-
чень. Для захисту інтересів 
всіх вікових груп населення, 
тобто працездатних грома-
дян: жінок – після 35 років, 
чоловіків – після 40, держава 
пропонує добровільну участь 
в недержавному пенсійному 
забезпеченні (третій рівень), 
який функціонує з 2005 року. 
Система недержавних пенсій-
них фондів дозволяє залу-
чати особисті кошти, кошти 
роботодавців до формування 
пенсійних заощаджень своїм 
працівникам та передбачає 
податкові пільги. В свою чер-
гу, позитивний досвід роботи в 
Україні третього рівня – одна 
з передумов для початку пере-
рахування частини внесків до 
другого.

Пенсійну систему врешті-
решт реформують, але чи 
встигнуть громадяни серед-
нього віку здійснити достатні 
пенсійні накопичення? 

Тож чи припустимо сьогод-
ні замовчувати критичні для 
країни показники, які можуть 
знищити пенсійне забезпечен-
ня як таке, та стримувати так 
потрібні країні пенсійні пере-
будови?

Проблеми пенсійного рефор-
мування порушили учасники 
Круглого столу, який нещо-
давно відбувся у Харкові за 
участю сторін обласної влади, 
науковців та соціальних парт-
нерів. Були  напрацьовані регіо-
нальні пропозиції для внесення 
змін до Концепції. 

Спеціалісти зійшлися в 
думках, що Україна найближ-
чим часом може зіткнутись з 
серйозними проблемами, обу-
мовленими саме непроведен-
ням пенсійної реформи.

Учасники Круглого столу 
вирішили внести пропозицію: 
включити питання перегляду 
пенсійного віку до Концеп-
ції. Здійснити поступовий пе-
регляд пенсійного віку до 60 
років для жінок, 65 років для 
чоловіків, починаючи з 2012 
року та протягом 5-10 років.

Фахівці також запропону-
вали здійснити поетапне запро-
вадження обов’язкової нако-
пичувальної пенсійної системи 
(2 рівень) з 2012 року.  
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Непопулярні пропозиції Харківщини – виклик часу та глибоке знання проблематики

Система 
недержавних 

пенсійних фондів дозволяє 
залучати особисті кошти, кошти 

роботодавців до формування 
пенсійних заощаджень своїм 

працівникам та передбачає 
податкові пільги. 

  При підготовці цієї статті були використані матеріали з мережі Інтернет, зокрема з сайтів Global 
Pensions, OECD, а також видання "Міжнародний пенсійний вісник" за 2009 р.    

За умов фінансово-економічної кризи ані пенсійним системам 
з визначеними внесками, ані системам з визначеними 
виплатами не вдалося уникнути її негативних наслідків. 
Водночас, криза лише посилила різницю між цими двома 
основними пенсійними системами. 
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