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ФІНАНСОВА СТІЙКІСТЬ  
ПЕНСІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  

ПІД ЧАС ПАНДЕМІЇ КОВІД-19

Стаття присвячена дослідженню показників фінансової стійкості пенсійного за-
безпечення країн світу під час Ковід-19. Запропоновано рекомендації з метою покра-
щання стану пенсійного забезпечення на найближчі роки. На підставі аналізу літера-
турних джерел виявлено, що головною причиною зменшення споживання та зростання 
безробіття є не Ковід-19, а рішення урядів про його блокування.

Визначено три головних канали передавання економічних шоків: зменшення спо-
живання товарів і послуг; непрямий вплив через фінансові ринки, їх вплив на реальну 
економіку та доставка. Для десяти країн світу наведено показники стійкості пенсійного 
забезпечення: поточні пенсійні витрати у відсотках до ВВП, рівень зайнятості населен-
ня у віковій групі 55‒64 років та кількість робочого стажу, а також пораховані та порів-
няні синтетичні показники стійкості пенсійного забезпечення за 2010, 2015 та 2020 рр. 
Можна побачити, що показники стійкості пенсійного забезпечення аналізованих країн 
у цьому дослідженні зменшуються, що говорить про погіршення рівня фінансової стій-
кості пенсійного забезпечення. 

Запропоновано три сценарії впливу локдауну на рівень зростання ВВП країн світу, 
що, у свою чергу, має вагомий вплив на пенсійну систему.  Визначені заходи, які були 
прийняті урядами країн для згладжування тиску на фінансову стабільність пенсійного 
забезпечення: короткотермінові заходи, спрямовані на нейтралізацію економічних по-
трясінь; забезпечення постійної операційної діяльності та сприяння їй; забезпечення по-
літики субсидій; обмеження продажу недержавних пенсійних фондів та забезпечення 
платоспроможності пенсійних рахунків. Розглянуто динаміку рівня зайнятості у віковій 
групі 55‒64 років у зазначених десяти країнах протягом періоду 2018‒2020 рр. 

Виявлено способи впливу Ковід-19 на фінансову стійкість пенсійного забезпечен-
ня, а саме через зростання кількості людей, які залишають ринок праці та скорочен-
ня робочих місць та заробітної плати, що призводить до зменшення пенсійних доходів.
Ключові слова: пенсійне забезпечення, пенсійна система, фінансова стійкість пенсій-
ного забезпечення, Ковід-19, економічний шок.

Актуальність проблеми. Пандемія коронавірусу (Ковід-19) завда-
ла удару по пенсійним системам у всьому світі, посилюючи тиск на уряди 
щодо впровадження реформ, щоб уникнути погіршення пенсійної кризи, яка 
вже тривала десятиліттями. Значне збільшення рівня безробіття призведе до 
зменшення податкових надходжень, що використовуються для фінансуван-
ня державних пенсій та зменшення внесків до недержавних пенсійних фон-
дів, що проводяться роботодавцями та приватними особами. 
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Поки світ стикається з економічною кризою, спричиненою пандемією 
Ковід-19, прогнози глобального економічного зростання знижуються, без-
робіття зростає, інвестиційна активність також зменшується, а доходи бю-
джету зменшуються, виникає фіскальний тиск і терміново постає питання 
реформи пенсійної системи. У той же час існує велика спокуса з боку уря-
дів використовувати пенсійні фонди для реагування на економічні шоки в 
короткостроковій перспективі або для вжиття заходів для посилення тиску 
пенсійні схеми, наприклад, сприяння достроковому виходу на пенсію, до-
зволяючи пенсіонерам заздалегідь вилучати частину пенсії. 

Минулий досвід показав, що вплив економічної кризи на форми виходу 
на пенсію визначається двома факторами: зменшенням пенсійного доходу, 
який може змусити потенційного пенсіонера деякий час залишатися на ро-
боті, погіршенням ринку зайнятості, що штовхає людей до виходу на пенсію 
(стимул вийти з ринку праці як альтернатива безробіттю). Весь процес зале-
жить від структури пенсійної системи ‒ наскільки легко вийти на пенсію до 
пенсійного віку, які перспективи працевлаштування та наявність різних до-
ступних пільг, які можуть допомогти пенсіонерам впоратися з кризою. Що 
саме впливає на рішення людини вийти на пенсію, залежить від ефективнос-
ті державної політики в різних сферах ‒ як в рамках пенсійної системи, так 
і на ринку зайнятості.

Аналіз останніх наукових досліджень і публікацій. Незважаючи на 
те, що тема коронавірусу відносна нова, праці таких вчених, як А. Пейме [1], 
Г. Руфіно [2], Дж. Тательбаум [3], Л. Войотко [4], Д. Вальш [5], Б. Винк [6], 
С. Амаро [7], Ф. Карлссон-Шлезак [8], В. Єленєв [9], С. Бейкер [10], О. Кой-
біона [11], Ф. Чібальскі [12], М. Вебер [11], Ф. Бянкі [13], Ф. Тіман [14] та Д. 
Амаглобелі [14], були присвячені дослідженню наслідків Ковід-19 на фінан-
сову стійкість пенсійного забезпечення та світову економіку.

С. Бейкер вважає, що Ковід-19 привів нас до рівня невизначеності, який 
навіть не наближений до жодного історичного досвіду [10]. На думку О. 
Койбіона [11], основним джерелом зменшення споживання, зростання без-
робіття, низьких інфляційних очікувань та невизначеності не є Ковід-19, але 
рішення про його блокування, прийнято урядами. 

В. Єленєв [9] у своїй моделі розглядає вплив Ковід-19 на зниження про-
дуктивності праці працівників, що знижує рівень зайнятості, і це має пря-
мий вплив на компанії. Це призводить до зменшення доходів та проблем із 
обслуговуванням боргу, що призводить до дефолтів корпоративних пенсій-
них фондів. 

Ф. Б’янкі [12] зазначає, що враховуючи історично низький рівень ви-
сокого державного боргу та процентних ставок, який існує в більшості роз-
винених країн, є гостра необхідність узгодженої грошово-кредитної та фіс-
кальної політики для належного реагування на пандемічні шоки. 

Метою статті є проаналізувати нинішній стан пенсійного забезпечен-
ня та виявити головні проблеми, які вливають на фінансову стійкість пен-
сійної системи.

Виклад основного матеріалу дослідження. Для того, щоб зрозуміти 
потенційний негативний вплив Ковід-19 на економіку та на фінансову стій-
кість пенсійного забезпечення, необхідно зрозуміти економічні канали, за 
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допомогою яких економічні шоки спричиняють негативні наслідки у різних 
сферах. Існує три головних канали передавання економічних шоків: 

1.	 Зменшення споживання товарів і послуг. 
2.	 Непрямий вплив через фінансові ринки та їх вплив на реальну еконо-

міку.
3.	 Доставка. 
Оскільки Ковід-19 спричиняє багато затримок, це обертається негатив-

ним впливом на ланцюг постачання, на попит та зайнятість, що в довгостро-
ковій перспективі супроводжується постійним зростанням безробіття. Ри-
нок зайнятості безпосередньо пов’язаний із стійкістю пенсійних систем. В 
умовах економічної кризи доходи домогосподарств традиційно зменшують-
ся, а отже, їх споживання та заощадження. Це у свій час зменшує інвестиції 
та спричиняє капітальні потрясіння. 

Внутрішній попит на імпортні товари також зменшується, зменшуючи 
доходи решти світу та зменшуючи експорт країн. За цим слідує шок попиту 
та пропозиції як на внутрішньому, так і на міжнародному рівні, і все це при-
зводить до зменшення обсягів виробництва в економіці [12]. 

Сучасна економіка це ‒ складний зв’язок працівників, компаній, поста-
чальників, споживачів та фінансових посередників, через це наслідки Ко-
від-19 будуть ще глибшими та важчими, бо приблизно для 50% населен-
ня працездатного віку буде важко зберегти роботу або знайти нову роботу. 

Для оцінки фінансової стійкості пенсійних систем у цьому дослідженні 
будуть використовуватися такі цільові показники: 

1.	 Показники адекватност.
2.	 Показники стійкості. 
3.	 Показники модернізації [7]. 
У дослідженні використано метод кількісного аналізу пенсійних сис-

тем, який особливо підходить до макромасштабів пенсійної системи та роз-
глядає її відкритість у всьому світі. Метод базований на емпіричних дослі-
дженнях з використанням статистичних даних, дозволяє порівняти пенсійні 
системи різних країн або пенсійні системи однієї і тієї ж країни в різні пері-
оди. 

Для дослідження були зібрані такі статистичні дані: пенсійні витрати, 
ВВП країни, рівень зайнятості населення віком 55‒64 роки та тривалість ро-
бочого стажу  для десяти країн, таких як Німеччина, Італія, Бельгія, Австрія, 
Польща, Румунія, Франція, Норвегія, Чехія та Іспанія. Наступним кроком 
є перетворення даних із застосуванням формули нормалізації. Розглянемо 
нормалізовані показники поточних пенсійних витрат у відсотках до ВВП 
(ПВ/ВВП), рівень зайнятості у віковій групі 55‒64 років (РЗ55-64) та кіль-
кість робочого стажу (РС)  для зазначених країн у табл. 1.

Поточні пенсійні витрати у відсотках до ВВП вимірюють частку ВВП, 
витраченого на пенсійні виплати і вказують на макроекономічну цінність 
пенсійної системи. На сьогоднішній день тривалість локдауну, а також як 
буде відбуватися відновлення, досі невідомо. Тому було запропоновано три 
сценарії впливу локдауну на рівень зростання ВВП.  Як результат, на рис.1 
можна побачити медіанне зниження зростання ВВП у 2020 р, якщо локдаун 
триватиме 1,5 місяця, 3 місяці та 4,5 місяця. 
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Таблиця 1
Показники стійкості пенсійного забезпечення

Країна ПВ/ВВП РЗ55-64 РС

Німеччина 11.9 71.4 38.7
Італія 15.8 53.7 31.8
Бельгія 12.6 50.3 33.3
Австрія 14 54 37.5
Польща 11.1 48.9 33.5
Румунія 8 46.3 33.5
Франція 14.9 53.3 35.4
Норвегія 12.5 57.9 36.2
Чехія 8.2 65.1 36.3
Іспанія 12.6 52.2 35.2

Складено за даними [15].

Рис. 1. Орієнтовне медіанне зниження зростання ВВП у 2020 р.  
за трьома сценаріями

Отже, з рис. 1 можна побачити, що зростання ВВП може знизитися до 
10,3% у середньому для багатьох країн. 

Рівень зайнятості у віковій групі 55‒64 років вимірює побічні ефекти 
пенсійної системи на ринку зайнятості. Пенсійна система може впливати на 
ринок зайнятості в різних напрямах, хоча вплив є різним для молодого та 
старшого покоління. Однак ясно, що пенсійна система впливає на рішення 
людей, коли потрібно залишати ринок зайнятості. Кількість робочого стажу 
вимірює очікувану кількість робочих років для особи протягом життя. 

Ще незрозуміло, який вплив Ковід-19 матиме на світову геополітику, 
економіку, навколишнє середовище чи соціальні відносини. Пенсійні сис-
теми не є винятком, беручи до уваги вже критичне майбутнє, спричинене 
деякими демографічними змінами, пенсійним системам багатьох країн та-
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кож доведеться боротися з економічними шоками, спричиненими пандемі-
єю. Рівень зайнятості та безробіття мають велике значення для пенсійних 
систем. Економічний спад, спричинений пандемією, призвів до скорочен-
ня ринку зайнятості та різкого зростання безробіття в усіх вікових катего-
ріях [10]. Не є винятком і старше покоління, на добробут якого особливо 
впливає вірус. 

По-перше, старші люди перебувають у групі ризику з медичної точки 
зору, а по-друге, економічна та фінансова криза торкнулася і пенсійних фон-
дів, які забезпечують майбутні доходи пенсіонерів. Разом із загальним зрос-
танням рівня безробіття серед населення пенсійного віку спостерігаються 
ще більші темпи зниження зайнятості. 

Наприклад, лише на першому етапі пандемії в США рівень безробіт-
тя для вікової групи старше 55 років зріс з 3,3 до 13,6% за один місяць, кві-
тень 2020 р. Кількісно він становить близько 3,7 млн людей [2; 3]. Розгляне-
мо рис. 1, який показує динаміку рівня зайнятості населення у віковій групі 
55‒64 років у зазначених десяти країнах з початком Ковід-19.

Рис. 2. Рівень зайнятості населення віком 55‒64 роки за 2018-2020 рр.

У зв’язку з приєднанням до пенсійної системи великою кількісті пенсі-
онерів уряди в рамках різних антикризових виплат знизили податки у бага-
тьох країнах, що логічно зменшує внески до пенсійних схем. Подібні події 
впливають як на стійкість, так і на адекватність витрат на пенсійну систему, 
що може посилити фіскальний тиск унаслідок кризи та загрожувати фінан-
совій стійкості пенсійних систем. 

Для згладжування тиску на фінансову стабільність пенсійного забезпе-
чення урядами зазначених країн було запропоновано такі заходи:

•	 Короткотермінові заходи, спрямовані на нейтралізацію економічних 
потрясінь, що несуть потенційні ризики в довгостроковій перспективі;
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•	 Захист від шахрайства та кібератак, попередження учасників пенсій-
них недержавних планів або схем та запровадження захисних механізмів;

•	 Забезпечувати та сприяти постійній операційній діяльності;
•	 Політика субсидій, наприклад, субсидії на заробітну плату для збере-

ження робочих місць;
•	 Обмеження матеріалізації, наприклад, продаж пенсійного фонду, 

щоб уникнути короткострокових інвестиційних втрат;
•	 Забезпечення платоспроможності пенсійних рахунків [5]. 
Деякі пенсійні системи дозволяють достроковий вихід на пенсію, за-

лежно від різних обставин, на основі тривалого досвіду роботи або індиві-
дуального вибору. Однак у багатьох випадках дострокова пенсія відрізня-
ється від звичайної допомоги. Норми соціального забезпечення, як правило, 
вимагають, щоб через достроковий вихід на пенсію щомісячна норма від-
рахувань на пенсію не перевищувала 0,3-0,6%, що в реальному вираженні 
означає зменшення пенсій на 3,6-7,2% щорічно. Це означає, що через низькі 
пенсійні доходи достроковий вихід на пенсію може призвести до збільшен-
ня рівня бідності та нерівності серед пенсіонерів. 

Вклади до недержавних пенсійних фондів, які розміщені у фондах, та-
кож мають негатив вплив під час кризи, а саме низьку рентабельність ін-
вестицій. Це у свою чергу зменшує обсяг активів та може призвести до фіс-
кальних ризиків у зменшенні приватних пенсійних пільг або посилення 
фінансового тиску на роботодавців для співфінансування пенсійних фондів 
(табл. 2). 

Таблиця 2
Синтетичні показники стійкості пенсійного забезпечення за роками

Країна 2010 2015 2020
Німеччина 0.50 0.62 0.45
Італія 0.22 0.26 0.18
Бельгія 0.21 0.23 0.20
Австрія 0.26 0.7 0.36
Польща 0.24 0.26 0.16
Румунія 0.32 0.33 0.30
Франція 0.22 0.26 0.18
Норвегія 0.72 0.76 0.61
Чехія 0.46 0.59 0.40
Іспанія 0.29 0.33 0.31

Примітка. Складено автором.

Таблиця 2 показує, як синтетичний показник фінансової стійкості пен-
сійного забезпечення країни змінюється з року в рік. Особливу увагу слід 
звернути на зниження фінансової стійкості багатьох пенсійних систем з 
2010 по 2020 рр. Країни з найнижчою кількістю робочого стажу характери-
зуються низькою фінансовою стабільністю пенсійного забезпечення, а кра-
їни з високою кількістю робочого стажу характеризуються стабільним або 
зростаючим рівнем стійкості пенсійного забезпечення. Тому параметри рин-
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ку зайнятості мають велике значення для показників фінансової стійкості 
пенсійної системи, вдосконалення яких має стати пріоритетом для урядів ба-
гатьох країн. 

Це насамперед сприяння зростанню зайнятості серед людей похилого 
віку та появу механізмів, які заохочуватимуть майбутніх отримувачів пен-
сійних виплат залишатися на ринку праці якомога довше. Крім того, щоб 
зробити кризу «більш-менш безболісною», уряди повинні уникати споку-
си скористатися коштами пенсійних фондів для боротьби з наслідками кри-
зи. Якщо криза не триватиме довго, негативні наслідки можна буде усунути 
приблизно за 4-8 років.

Висновок. Метою дослідження була оцінка показників фінансової стій-
кості пенсійних систем країн світу у докризовий та кризовий період та надання 
рекомендацій щодо політики дій на найближчі роки. Поточна криза впливає на 
пенсійне забезпечення кількома способами: зростаюча кількість людей залишає 
ринок праці та приєднується до пенсійної системи; ситуація на ринку зайнятості 
у вигляді скорочення робочих місць та заробітної плати перетвориться на низь-
кі пенсійні доходи, які будуть виплачувати працівники пенсійних фондів. Більш 
того, падіння цін на фінансові активи негативно позначається на фінансовому 
балансі пенсійних фондів. Очікується, що пенсійні компанії, які часто є голо-
вними андеррайтерами пенсійних облігацій, скоротять свою активність у цьому 
напрямі. Враховуючи вищесказане, можна зробити висновок, що уряди країн та 
їх політика мають великий вплив на фінансову стійкість пенсійного забезпечен-
ня в будь-який період, особливо під час кризи.
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