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Çì³íè ó ïåíñ³éí³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè
â³äáóâàþòüñÿ ôàêòè÷íî ç ïåðøèõ ðîê³â
íàáóòòÿ íàøîþ êðà¿íîþ íåçàëåæíîñò³.
Ïðîòå, ïðîòÿãîì ïåðøîãî äåñÿòèð³÷÷ÿ
ö³ çì³íè, ñòîñóâàëèñÿ ëèøå ñïðîá ïî-
êðàùèòè ä³ÿëüí³ñòü óñïàäêîâàíî¿ ç ðà-
äÿíñüêèõ ÷àñ³â îäíîð³âíåâî¿ äåðæàâíî¿
ñîë³äàðíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ôóíêö³-
îíóâàííÿ ÿêî¿ çàáåçïå÷óâàâ ³ ïðîäîâ-
æóº çàáåçïå÷óâàòè Ïåíñ³éíèé ôîíä
Óêðà¿íè, ÿêèé çà ñâîþ ñóòòþ ôàêòè÷-
íî íå º ô³íàíñîâîþ óñòàíîâîþ à âèêî-
íóº ôóíêö³¿ ô³íàíñîâîãî îðãàíó, çàáåç-
ïå÷óþ÷è àêóìóëþâàííÿ â ºäèíîìó
ö³ëüîâîìó äåðæàâíîìó ôîíä³ îáîâ’ÿçêî-
âèõ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â, íàðàõîâàíèõ íà
îô³ö³éíèé ôîíä îïëàòè ïðàö³ ïðàöþþ-
÷èõ îñ³á òà ðîçïîä³ë êîøò³â öüîãî ôîí-
äó íà êîðèñòü îñ³á, ÿê³ âæå âèéøëè íà
ïåíñ³þ íà âñòàíîâëåíèõ çàêîíîì ï³äñòà-
âàõ. Çðîçóì³ëî, ùî ç ïîã³ðøåííÿì êëþ-
÷îâèõ ïàðàìåòð³â ñîë³äàðíî¿ ñèñòåìè,
íàñàìïåðåä äåìîãðàô³÷íèõ1  òà ïîë³òè-
êî-åêîíîì³÷íèõ2 , âèòðàòíà ÷àñòèíà ñî-
ë³äàðíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ïîñò³éíî
çðîñòàëà, à äîõîäíà ÷àñòèíà âèçíà÷àëà-
ñÿ íå ò³ëüêè çàãàëüíîþ òåíäåíö³ºþ äî
çìåíøåííÿ âíàñë³äîê äåìîãðàô³÷íèõ
ôàêòîð³â, àëå é íåñòàá³ëüí³ñòþ çà ðà-
õóíîê òàêèõ ÷èííèê³â âïëèâó íà îô³-
ö³éíèé ôîíä îïëàòè ïðàö³ ÿê: ò³í³çà-
ö³ÿ åêîíîì³êè (â òîìó ÷èñë³ ³ çà ðàõó-
íîê çá³ëüøåííÿ íàâàíòàæåííÿ íà ôîíä
îïëàòè ïðàö³ çà ðàõóíîê çðîñòàþ÷èõ
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â); íåïëàòîñïðî-
ìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâ ðîáîòîäàâö³â,
çóìîâëåíà êðèçîâèìè ÿâèùàìè â åêî-
íîì³ö³; íåóçãîäæåí³ñòþ ïåíñ³éíèõ ïðàâ
òà ïåíñ³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü íàñåëåííÿ
(çîêðåìà, ó âèïàäêàõ çàïðîâàäæåííÿ

ñïðîùåíèõ ñèñòåì îïîäàòêóâàííÿ ñà-
ìîçàéíÿòèõ îñ³á ç³ çíèæåíèìè çîáîâ’-
ÿçàííÿìè ïî ñïëàò³ íèìè ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â ³ç îäíî÷àñíèì çáåðåæåííÿì äëÿ
öèõ îñ³á ïðàâ íà ñòàíäàðòíèé ðåæèì
îòðèìàííÿ äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ âèï-
ëàò) òîùî. Òàêèì ÷èíîì, çà ñóêóïíîñò³
çàçíà÷åíèõ ïîë³òè÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ òà
äåìîãðàô³÷íèõ ÷èííèê³â â³ò÷èçíÿíà
äåðæàâíà ñîë³äàðíà ïåíñ³éíà ñèñòåìà
äå-ôàêòî ïåðåñòàëà ³ñíóâàòè ÿê ñàìî-
ñò³éíèé ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ, îñê³ëüêè ïîòðàïè-
ëà â ïîâíó çàëåæí³ñòü äî ñèñòåìè äåð-
æàâíîãî áþäæåòó ÿê ºäèíîãî äæåðåëà
ïîêðèòòÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî ïåíñ³é-
íîãî ôîíäó. Ïåâíèé ïåð³îä, çà ÷àñ³â
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â
ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ, âíàñë³äîê ã³ïåðòðî-
ôîâàíîãî çðîñòàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó
Ïåíñ³éíîãî ôîíäó Óêðà¿íè, íàâ³òü âè-
íèêëà ïåðñïåêòèâà âòðàòè ïåíñ³éíîþ
ñèñòåìîþ ñàìîñò³éíîñò³ íå ò³ëüêè äå-
ôàêòî, àëå é äå-þðå, ùî ïîòÿãíóëî çà
ñîáîþ âêëþ÷åííÿ äîõîäíî¿ òà âèòðàò-
íî¿ ÷àñòèí áþäæåòó Ïåíñ³éíîãî ôîíäó
Óêðà¿íè (íàäàë³ - ÏÔÓ) áåçïîñåðåäíüî
äî ñêëàäó äîõîä³â òà âèäàòê³â Äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó [3]. Ïðîòå, ³ç ïîæâàâëåí-
íÿì íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òà âíàñë³-
äîê çàñòîñóâàííÿ íåñòàíäàðòíèõ ìåòîä³â
ôîðìóâàííÿ äîõîä³â ÏÔÓ (íàïðèêëàä
ââåäåííÿ ïëàòåæ³â äî ÏÔÓ â³ä îïåðàö³é
ç ïðîäàæó âàëþòè, àâòîìîá³ë³â, ïîñëóã
ìîá³ëüíîãî çâ’ÿçêó òîùî), ôîðìàëüíó
ñàìîñò³éí³ñòü ÏÔÓ âäàëîñÿ â³äíîâèòè.
Ïðîòå áàçîâ³ ïîë³òè÷í³, åêîíîì³÷í³ òà
äåìîãðàô³÷í³ ôàêòîðè âñå îäíî çóìîâ-
ëþþòü åêîíîì³÷íó çàëåæí³ñòü äåðæàâ-
íî¿ ñîë³äàðíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè â³ä

1 ñï³ââ³äíîøåííÿ â³êîâèõ ãðóï íàñåëåííÿ òà éîãî ñòàð³ííÿ, ñï³ââ³äíîøåííÿ îô³ö³éíî
ïðàöþþ÷èõ îñ³á òà ïåíñ³îíåð³â, òîùî [1; 2]

2 ïîð³âíÿí³ çì³íè äèíàì³êè îô³ö³éíîãî ôîíäó îïëàòè ïðàö³ ÿê áàçè íàðàõóâàííÿ ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â òà òåìï³â çðîñòàííÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò, ÿê³ ç ñóòî åêîíîì³÷íîãî ôàêòîðó ïîñòóïîâî
ïåðåòâîðèëèñÿ íà ïîë³òè÷íèé âàæ³ëü âïëèâó íà åëåêòîðàò çà ÷àñ³â ïîë³òè÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ òà
ïåðìàíåíòíèõ ïåðåâèáîð³â âèùèõ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè â Óêðà¿í³
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ô³íàíñóâàííÿ ç Äåðæàâíîãî áþäæåòó
Óêðà¿íè. Íàæàëü îñòàíí³ äåìîãðàô³÷í³
äîñë³äæåííÿ ñâ³ä÷àòü ùî ñèòóàö³ÿ ç³
ñï³ââ³äíîøåííÿì ïðàöþþ÷èõ îñ³á-ïëàò-
íèê³â ïåíñ³éíèõ âíåñê³â òà îñ³á-îòðè-
ìóâà÷³â ïåíñ³éíèõ âèïëàò áóäå ëèøå
ïîã³ðøóâàòèñÿ3 . Â òîé æå ÷àñ ïîêàç-
íèêè çðîñòàííÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò ïå-
ðåâèùóþòü ïîêàçíèêè çðîñòàííÿ ôîí-
äó îïëàòè ïðàö³ ÿê áàçè íàðàõóâàííÿ
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â4 .

Çà öèõ óìîâ êàðäèíàëüíî¿ ìîäåðí³-
çàö³¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè áóëî
íå óíèêíóòè. Ç ä³àìåòðàëüíî ïðîòèëåæ-
íèõ ñöåíàð³¿â – àáî îñòàòî÷íå îô³ö³éíå
îðãàí³çàö³éíå îá’ºäíàííÿ äåðæàâíèõ
ïåíñ³éíî¿  òà  áþäæåòíî¿  ñèñòåìè,  àáî
ðîçáóäîâà äîäàòêîâèõ åëåìåíò³â ïåíñ³é-
íî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, áóëî îáðàíî âàð³-
àíò ñòâîðåííÿ áàãàòîð³âíåâî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè, îð³ºíòîâàíèé íà îñòàíí³ äîñÿã-
íåííÿ ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè òà ðåêîìåíäàö³¿
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é
(íàñàìïåðåä Ñâ³òîâîãî áàíêó).

Ïðàêòè÷íîìó ðîçâèòêó ïåíñ³éíèõ
ñèñòåì òà ¿õ îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ïðè-
ä³ëÿº óâàãó øèðîêå êîëî çàðóá³æíèõ
äîñë³äíèê³â (çîêðåìà, Ñ.Åäâàðäñ,
Äæ.Ä³ê³íñîí, Äæ. Äåìàðêî, Ä.Êîð-
ñåòò³, À.Õëîí-Äîì³í÷àê, Ð.Õîëüöìàí,
Ð. Õ³íö, Ê. Øì³äò-Õåáåëü, Ä.Â³òòàñ,
Ð. Ðîá³íñ òà ³íø³.). Ä³ÿëüíîñò³ ð³çíèõ
ùàáåë³â ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè òà ¿õ âïëè-
âó íà åêîíîì³÷í³ òà ñóñï³ëüí³ ïðîöåñè
ïðèñâÿ÷óþòü ñâî¿ äîñë³äæåííÿ é â³ò÷èç-
íÿí³ ôàõ³âö³ (çîêðåìà, Ãîðþê Í., Êî-
âàëü Î., Êîâàëüîâà Í., Ëåîíîâ Ä., Ë³áà-
íîâà Å., Ëîíäàð Ñ., Íå÷àé À., Ôåäî-
ðåíêî À., òà ³íø³).

Ïðîòå, îñòàíí³ çì³íè çàêîíîäàâñòâà,
ñïðÿìîâàí³ íà çàáåçïå÷åííÿ ïîäàëüøî-
ãî ðåôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè [5]
çäåá³ëüøîãî çàáåçïå÷èëè ïàðàìåòðè÷-
íå ðåôîðìóâàííÿ ¿¿ ïåðøîãî (ñîë³äàð-
íîãî) ð³âíÿ òà âèçíà÷èëè áàçîâ³ ïàðà-
ìåòðè ó÷àñò³ ìàéáóòí³õ ïåíñ³îíåð³â ó
äðóãîìó ð³âí³ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè (çà-
ãàëüíîäåðæàâíîìó íàêîïè÷óâàëüíîìó

ôîíä³). Â òîé æå ÷àñ, çàêëàäåíà ùå ó
2003 ðîö³ ìîäåëü ôóíêö³îíóâàííÿ íà-
êîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ ñèñòåìè ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ (íàêîïè÷óâàëüíî-
ãî ôîíäó òà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â) êîíöåïòóàëüíèõ çì³í ìàéæå íå
çàçíàëà. À äåÿê³ çì³íè ùîäî íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ÿê³
çíàéøëè â³äáèòîê ó çàêîíîäàâñòâ³,
ïðèéíÿòîìó â 2011 ðîö³ ç ìåòîþ çàáåç-
ïå÷åííÿ ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè, ðîçðîáëÿ-
ëèñÿ ùå ç 2006 [6] ðîêó òà íå âðàõóâà-
ëè óðîê³â îñòàííüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.
Òîìó äîñë³äæåííÿ ìîäåë³ íàêîïè÷ó-
âàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ íàö³îíàëüíî¿ ïåíñ³é-
íî¿ ñèñòåìè ïîòðåáóº êðèòè÷íîãî àíà-
ë³çó ÿê òåîðåòè÷íèõ òàê ³ ïðàêòè÷íèõ
ïðîáëåì ¿¿ ôóíêö³îíóâàííÿ.

ßê âæå çàçíà÷àëîñÿ, ï³ãîòîâêà òà
ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíî¿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè
ïðîâåäåííÿ ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè òðèâàëà
ìàéæå ø³ñòü ðîê³â, òà çàâåðøèëèñÿ
ïðèéíÿòòÿì ó 2003 ðîö³ äâîõ çàêîí³â
ÿê³ ñòàëè íàð³æíèìè êàìåíÿìè íîâî¿
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè[7; 8].

Çã³äíî ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî çà-
ãàëüíîîáîâ’ÿçêîâå äåðæàâíå ïåíñ³éíå
ñòðàõóâàííÿ» [7] ñèñòåìà ïåíñ³éíîãî
çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³ ñêëàäàºòüñÿ ç
òðüîõ ð³âí³â. Ïåðøèé ð³âåíü – ñîë³äàð-
íà ñèñòåìà çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåð-
æàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ (äàë³
– ñîë³äàðíà ñèñòåìà), ùî áàçóºòüñÿ íà
çàñàäàõ ñîë³äàðíîñò³ ³ ñóáñèäóâàííÿ òà
çä³éñíåííÿ âèïëàòè ïåíñ³é ³ íàäàííÿ
ñîö³àëüíèõ ïîñëóã çà ðàõóíîê êîøò³â
Ïåíñ³éíîãî ôîíäó íà óìîâàõ òà â ïî-
ðÿäêó, ïåðåäáà÷åíèõ öèì Çàêîíîì.
Äðóãèé ð³âåíü – íàêîïè÷óâàëüíà ñèñ-
òåìà çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî
ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ (äàë³ – íàêî-
ïè÷óâàëüíà ñèñòåìà ïåíñ³éíîãî ñòðàõó-
âàííÿ), ùî áàçóºòüñÿ íà çàñàäàõ íàêî-
ïè÷åííÿ êîøò³â çàñòðàõîâàíèõ îñ³á5  ó
Íàêîïè÷óâàëüíîìó ôîíä³ òà çä³éñíåí-
íÿ ô³íàíñóâàííÿ âèòðàò íà îïëàòó äî-
ãîâîð³â ñòðàõóâàííÿ äîâ³÷íèõ ïåíñ³é ³
îäíîðàçîâèõ âèïëàò íà óìîâàõ òà â ïî-

3 - òàê çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè çà ñòàíîì íà 01.05.2011 ð. â Óêðà¿í³ áóëî
çàô³êñîâàíî 14 ìëí. îñ³á-ïëàòíèê³â ïåíñ³éíèõ ñòðàõîâèõ âíåñê³â òà 13,77 ìëí. îñ³á-ïåíñ³îíåð³â, çà
ïðîãíîçîì íà 2014 ð³ê îäèí ïðàöþþ÷èé ïëàòíèê âíåñê³â áóäå óòðèìóâàòè îäíîãî ïåíñ³îíåðà. [4].

4 - çîêðåìà, çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè (http://www.ukrstat.gov.ua),
ïðîòÿãîì 2004-2010 ðîê³â ñåðåäíÿ íîì³íàëüíà çàðîá³òíà ïëàòà çðîñëà â 3,8 ðàçè, à ñåðåäíÿ
ïåíñ³ÿ â 5,5 ðàçè

5 - ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çàñòîñóâàííÿ âèçíà÷åííÿ áåíåô³ö³àðà çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî
íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ÿê «çàñòðàõîâàíî¿ îñîáà» íå â ïîâí³é ì³ð³ â³äïîâ³äàº
ñóòíîñò³ âñ³õ ïåíñ³éíèõ ïîñëóã, ÿê³ íàäàþòüñÿ íà öüîìó ð³âí³ òà áàçóºòüñÿ ëèøå íà òîìó, ùî
ê³íöåâîþ ô³íàíñîâîþ ïîñëóãîþ â ëàíöþãó ïåíñ³éíèõ ïîñëóã, ÿê³ íàäàâàòèìóòüñÿ ïðîòÿãîì
æèòòºâîãî öèêëó áåíåô³ö³àðà ÿê ó÷àñíèêà äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè º ïîñëóãà ç äîâ³÷íîãî
ñòðàõóâàííÿ ïåíñ³¿.

http://:@www.ukrstat.gov.ua/
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ðÿäêó, ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì. Òðåò³é
ð³âåíü – ñèñòåìà íåäåðæàâíîãî ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ, ùî áàçóºòüñÿ íà çà-
ñàäàõ äîáðîâ³ëüíî¿ ó÷àñò³ ãðîìàäÿí, ðî-
áîòîäàâö³â òà ¿õ îá’ºäíàíü ó ôîðìóâàíí³
ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ç ìåòîþ îòðèìàí-
íÿ ãðîìàäÿíàìè ïåíñ³éíèõ âèïëàò íà
óìîâàõ òà â ïîðÿäêó, ïåðåäáà÷åíèõ çà-
êîíîäàâñòâîì ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå
çàáåçïå÷åííÿ (çà äîïîìîãîþ ñïåö³àëüíèõ
ïîñëóã ç íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çà-
áåçïå÷åííÿ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â, áàíê³â òà ñòðàõîâèõ êîìïàí³é).

Ïåðøèé òà äðóãèé ð³âí³ ñèñòåìè ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³ ñòàíîâ-
ëÿòü ñèñòåìó çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåð-
æàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ. Äðó-
ãèé òà òðåò³é ð³âí³ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî
çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³ ñòàíîâëÿòü ñèñ-
òåìó íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çà-
áåçïå÷åííÿ.

Çàëèøàþ÷è ïîçà ìåæàìè ö³º¿ ñòàòò³
ïèòàííÿ äîñë³äæåííÿ âñ³õ àñïåêò³â ðå-
ôîðìóâàííÿ ïåðøîãî (ñîë³äàðíîãî) ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî
çàêð³ïëåí³ çàêîíîäàâñòâîì [7] ïàðàìåò-
ðè íîâî¿ ìîäåë³ ôóíêö³îíóâàííÿ ÏÔÓ
ñòàëè ï³ä´ðóíòÿì ïîñòóïîâîãî
çá³ëüøåííÿ ïðîçîðîñò³ éîãî ä³ÿëüíîñò³
òà âñòàíîâëåííÿ ÷³òêî¿ çàëåæíîñò³ ì³æ
îòðèìàííÿì ô³çè÷íîþ îñîáîþ ïåíñ³é-
íèõ ïðàâ íà «òðóäîâó ïåíñ³þ» òà îá-
÷èñëåííÿ ¿¿ ðîçì³ðó ³ç òðèâàë³ñòþ òà
îáñÿãîì âèêîíàííÿ ö³ºþ îñîáîþ ñâî¿õ
ïåíñ³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü ùîäî ñïëàòè ïåí-
ñ³éíèõ âíåñê³â â³ä ôîíäó ¿¿ îïëàòè ïðàö³.
Òàêèé ïåðñîí³ô³êîâàíèé ï³äõ³ä îáë³êó
âçàºìîâ³äíîñèí ô³çè÷íî¿ îñîáè ³ç ñî-
ë³äàðíîþ ïåíñ³éíîþ ñèñòåìîþ â³ä ïî÷à-
òó ñïëàòè íåþ ïåðøèõ âíåñê³â äî ìî-
ìåíòó îá÷èñëåííÿ ðåãóëÿðíî¿ ïåíñ³éíî¿
âèïëàòè ïðè âèõîä³ íà ïåíñ³þ ñòàâ ìîæ-
ëèâèì çàâäÿêè ðîçâèòêó òåõíîëîã³÷íî-
ãî çàáåçïå÷åííÿ àäì³í³ñòðóâàííÿ áàç
äàíèõ, ùî äîçâîëèëî âåñòè ïåðñîí³ô³-
êîâàíèé îáë³ê âçàºìîâ³äíîñèí ÏÔÓ ç
êîæíîþ ô³çè÷íîþ îñîáîþ. Ïåðåõ³ä â³ä
çíåîñîáëåíîãî îòðèìàííÿ ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â íà çàñàäè ïåðñîí³ô³êîâàíèõ
â³äíîñèí ñòâîðèâ òåõíîëîã³÷í³ òà ïñè-
õîëîã³÷í³ çàñàäè äëÿ çàïðîâàäæåííÿ
äðóãîãî åëåìåíòó äåðæàâíî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè – Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó.

Ïðîòå, ³íåðòí³ñòü ñïðèéíÿòòÿ äåð-
æàâíî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ çóìîâèëà îáðàííÿ òàêèõ îðãàí³çà-
ö³éíèõ ôîðì ôóíêö³îíóâàííÿ Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó, ÿê³ â ïîâí³é ì³ð³ íå
â³äïîâ³äàþòü àí³ éîãî ñóòíîñò³ àí³ îá-

ñÿãó ïîñòàâëåíèõ ïåðåä íèì çàâäàíü.
Çã³äíî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà [7]:

 - Íàêîïè÷óâàëüíèé ïåíñ³éíèé ôîíä
- ö³ëüîâèé ïîçàáþäæåòíèé ôîíä, ÿêèé
ñòâîðþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó, àêó-
ìóëþº ñòðàõîâ³ âíåñêè çàñòðàõîâàíèõ
îñ³á, ùî îáë³êîâóþòüñÿ íà íàêîïè÷ó-
âàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ðàõóíêàõ òà ³íâåñ-
òóþòüñÿ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî äîõîäó íà êîðèñòü çàñòðàõîâà-
íèõ îñ³á, ïåíñ³éí³ àêòèâè ÿêîãî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îïëàòè äîãîâîð³â ñòðà-
õóâàííÿ äîâ³÷íèõ ïåíñ³é àáî îäíîðàçî-
âèõ âèïëàò çàñòðàõîâàíèì îñîáàì, à ó
âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ Çàêîíîì, ÷ëå-
íàì ¿õí³õ ñ³ìåé ÷è ñïàäêîºìöÿì òà íà
³íø³ ö³ë³, ïåðåäáà÷åí³ Çàêîíîì.

 - íàêîïè÷óâàëüíèé ïåíñ³éíèé ðàõó-
íîê - ÷àñòèíà ïåðñîíàëüíî¿ îáë³êîâî¿
êàðòêè â ñèñòåì³ ïåðñîí³ô³êîâàíîãî
îáë³êó, ÿêà â³äîáðàæàº ñòàí ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â çàñòðàõîâàíî¿ îñîáè â íàêîïè-
÷óâàëüí³é ñèñòåì³ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâî-
ãî äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ.

Òàêèì ÷èíîì ìîæíà çðîáèòè âèñíî-
âîê, ùî çàêð³ïëåíà çàêîíîäàâñòâîì ôîð-
ìà ³ñíóâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåí-
ñ³éíîãî ôîíäó (äàë³ - ÍÔ)ñâ³ä÷èòü ïðî
íåäîñòàòíº ðîçóì³ííÿ â³äì³ííîñòåé
ôóíêö³îíóâàííÿ ñîë³äàðíîãî òà íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ.
Íà â³äì³íó â³ä ÏÔÓ (ÿêèé º ö³ëüîâèì
ïîçàáþäæåòíèì ôîíäîì), ïåðñîí³ô³êà-
ö³ÿ â³äíîñèí ÍÔ ³ç ìàéáóòí³ìè ïåíñ³-
îíåðàìè ïåðåäáà÷àº ³íäèâ³äóàëüíå íà-
êîïè÷åííÿ íå ïåíñ³éíèõ ïðàâ, à ðåàëü-
íî¿ ÷àñòêè ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ÍÔ, ÿêà
îáë³êîâóºòüñÿ íà ³íäèâ³äóàëüíèõ ïåíñ-
³éíèõ ðàõóíêàõ â³äêðèòèõ òàêèì îñî-
áàì â ÍÔ. Òàêèì ÷èíîì ïåðåäáà÷åíî
ôóíêö³îíóâàííÿ ÍÔ çà òàê çâàíîþ
«ôîíäîâàíîþ» ñõåìîþ – òîáòî øëÿõîì
â³äîêðåìëåííÿ òà íàêîïè÷åííÿ íà êî-
ðèñòü ìàéáóòíüîãî áåíåô³ö³àðà êîøò³â
íà éîãî ðàõóíêó ó âèãëÿä³ ðåàëüíîãî
ô³íàíñîâîãî ôîíäó ó éîãî ïðèâàòíó
âëàñí³ñòü. Çàêð³ïëåíà æ çàêîíîäàâñòâîì
îðãàí³çàö³éíà ôîðìà ³ñíóâàííÿ Íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ÿê ö³ëüîâîãî ïîçà-
áþäæåòíîãî ôîíäó ìîæå åôåêòèâíî
³ñíóâàòè ëèøå â çàìêíåíèõ óìîâíî-
ôîíäîâàíèõ çàãàëüíîäåðæàâíèõ íàêîïè-
÷óâàëüíèõ ñèñòåìàõ àáî ôîíäîâàíèõ
ñèñòåìàõ ç ìîíî³íâåñòóâàííÿì (âèêëþ÷-
íî ó íàö³îíàëüí³ äåðæàâí³ áîðãîâ³ çî-
áîâ’ÿçàííÿ). Â öüîìó âèïàäêó ïðèïóñ-
òèìèì º ñïðîùåíèé «îáë³êîâèé» ï³äõ³ä
äî ôîðìóâàííÿ òàêèõ ñèñòåì, îñê³ëüêè
âîíè  ñêëàäàþòüñÿ  ïðàêòè÷íî  ëèøå  ç
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ñèñòåìè ïåðñîí³ô³êîâàíîãî îáë³ó «ïåí-
ñ³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü» ïåðåä çàñòðàõîâà-
íîþ îñîáîþ, ÿê³ ñêëàäàþòüñÿ ç ïåíñ³é-
íèõ âíåñê³â óìîâíî íàðàõîâàíèõ (â
óìîâíî ôîíäîâàíèõ ïåíñ³éíèõ ìîäåëÿõ)
àáî ôàêòè÷íî ïåðåðàõîâàíèõ (äëÿ ìî-
íî³íâåñòèö³éíèõ ìîäåëåé) íà êîðèñòü
çàñòðàõîâàíî¿ îñîáè, òà íàðàõîâàíîãî
³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó (çà âèçíà÷åíîþ
äåðæàâîþ ñòàâêîþ – äëÿ óìîâíî ôîí-
äîâàíèõ ìîäåëåé), àáî ³íâåñòèö³éíîãî
äîõîäó, ñïëà÷åíîãî äåðæàâîþ çà ïîçè-
÷åí³ ç ôîíäó êîøòè â³äïîâ³äíî äî óìîâ
òàêîãî çàïîçè÷åííÿ. Òàêèì ÷èíîì, ïåð-
ñîíàëüí³ ðàõóíêè áåíåô³ö³àð³â â öèõ
ñèñòåìàõ ôàêòè÷íî ïåðåòâîðþþòüñÿ íà
àíàëîã îùàäíîãî ðàõóíêó ç³ ñïðîùåíèì
ìåõàí³çìîì íàðàõóâàííÿ äîõîäó çà íèì.

Ïðîòå çàêð³ïëåíà â³ò÷èçíÿíèì çàêî-
íîäàâñòâîì ìîäåëü íàêîïè÷óâàëüíîãî
ð³âíÿ íàö³îíàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè
º çíà÷íî ñêëàäí³øîþ6 . Âîíà ñêëàäàºòü-
ñÿ íå ò³ëüêè ç Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîí-
äó, àëå é ³íøèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ íàäàþòü
ïåíñ³éí³ ïîñëóãè ÿê íà äðóãîìó (çàãàëü-
íîîáîâ’ÿçêîâîìó äåðæàâíîìó) òàê ³ íà
òðåòüîìó (äîáðîâ³ëüíîìó íåäåðæàâíîìó)
ð³âíÿõ íàö³îíàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè,
à ñàìå íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè (íà-
äàë³ - ÍÏÔ), ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, áàíêè.
Êð³ì òîãî âèçíà÷åíà ö³ëà íèçêà ñïå-
ö³àë³çîâàíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ÿê³ â
îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó îáñëóãîâóþòü
ïðîöåñ ôóíêö³îíóâàííÿ íàäàâà÷³â ïåí-
ñ³éíèõ ïîñëóã (êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè (íàäàë³ – ÊÓÀ), àäì³í³ñòðà-
òîðè ÍÏÔ, áàíêè-çáåð³ãà÷³) ÿê íà äåð-
æàâíîìó (ÍÔ) òàê ³ íåäåðæàâíîìó
ð³âíÿõ. Ïðè öüîìó âñ³ ³íñòèòóòè íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ
âñ³õ ð³âí³â íå ò³ëüêè ôóíêö³îíóþòü çà
ôîíäîâàíèìè ñõåìàìè àëå é ïîâ’ÿçàí³
ì³æ ñîáîþ ïîñò³éíèì ïåðåòîêîì ðåàëü-
íèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ó ãðîøîâ³é
ôîðì³, ÿêèé â³äáóâàºòüñÿ âíàñë³äîê
ð³øåíü ïðèéíÿòèõ ñàìå çàñòðàõîâàíîþ
îñîáîþ (áåíåô³ö³àðîì), à íå äåðæàâíèì
îðãàíîì ÷è íàäàâà÷åì ïåíñ³éíî¿ ïîñëó-
ãè7 . Â ñâîþ ÷åðãó, ôîíäîâàí³ñòü çóìî-

âèëà íåîáõ³äí³ñòü ïðîâàäæåííÿ ÍÔ
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ç ìåòîþ óáåç-
ïå÷åííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ïåíñ³éíèõ íà-
êîïè÷åíü â³ä çíåö³íåííÿ òà ¿õ ïðèðî-
ùåííÿ çà ðàõóíîê ³íâåñòèö³éíîãî ïðè-
áóòêó, ÿêèé ìàº ðîçïîä³ëÿòèñÿ ì³æ
ó÷àñíèêàìè ÍÔ ïðîïîðö³éíî ¿õ ÷àñòö³
â àêòèâàõ öüîãî ôîíäó, ÿêà ôîðìóºòüñÿ
ç íàêîïè÷åíèõ íà ¿õ ðàõóíêàõ ñóì ïåí-
ñ³éíèõ âíåñê³â òà ðîçïîä³ëåíîãî íà íèõ
³íâåñòèö³éíîãî ïðèáóòêó ïîïåðåäí³õ
ïåð³îä³â. Ïðîòå, çàêëàäåíà â çàêîíî-
äàâñòâ³ îðãàí³çàö³éíà ìîäåëü ÍÔ òà
ìîäåëü âèçíà÷åííÿ ðîçì³ðó ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü â çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâ³é íà-
êîïè÷óâàëüí³é ïåíñ³éí³é ñèñòåì³ ÷åðåç
íåïðÿìèé ìåòîä îá÷èñëåííÿ ñóìè ïåí-
ñ³éíèõ êîøò³â, íàëåæíèõ çàñòðàõîâàí³é
îñîá³ íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíè-
êà «îäèíèö³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â»8 , ôàê-
òè÷íî ïðèçâîäÿòü äî òîãî ùî Íàêîïè-
÷óâàëüíèé ôîíä ïåðåòâîðþºòüñÿ ó ñëà-
áî êåðîâàíó àìîðôíó ñóêóïí³ñòü îêðå-
ìèõ åëåìåíò³â. Ïîçà óâàãîþ çàêîíî-
äàâö³â çàëèøèëèñÿ òàêîæ ïèòàííÿ
îðãàí³çàö³¿ ïîâíîö³ííîãî îáë³êó ³ ðîç-
êðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ÍÔ.

Íàñàìïåðåä, íà íàø ïîãëÿä, ïðîáëå-
ìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî çà çàêîíîäàâ-
ñòâîì [7] ³íäèâ³äóàëüí³ íàêîïè÷óâàëüí³
ïåíñ³éí³ ðàõóíêè º ñêëàäîâîþ ºäèíî¿
îáë³êîâî¿ êàðòêè, ÿêà ñüîãîäí³ îáñëó-
ãîâóº ïîòðåáè îáë³êó â³äíîñèí ç ó÷àñ-
íèêàìè ñîë³äàðíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè
ïåðøîãî ð³âíÿ (ÏÔÓ). Òàêèì ÷èíîì,
îòðèìàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ñòàí çîáîâ’ÿ-
çàíü ïåðåä áåíåô³ö³àðàìè ÍÔ ìîæíà
ëèøå øëÿõîì òåõí³÷íî¿ îáðîáêè òà ñó-
ìóâàííÿ äàíèõ ç ïåâíî¿ âèáîðêè îáë³êî-
âèõ êàðòîê ç óñ³º¿ ñèñòåìè ïåðñîí³ô³-
êàö³¿. Êîëî îñ³á, ÿê³ ïðèéìàòèìóòü
ó÷àñòü â ÍÔ îáìåæåíî îñîáàìè â³êîì
äî 35 ðîê³â âêëþ÷íî çà ÿêèõ ñïëà÷ó-
þòüñÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâ³ ïåíñ³éí³ âíå-
ñêè9 , ïðîòå íå âèêëþ÷åíî ìîæëèâ³ñòü
äîáðîâ³ëüíî¿ ó÷àñò³ â ÍÔ îñ³á ³íøèõ
â³êîâèõ ãðóï çà óãîäîþ ç ÍÔ ùî ïî-
òåíö³éíî ìîæå çá³ëüøèòè êîíòèíãåíò
áåíåô³ö³àð³â ÍÔ. Âðàõîâóþ÷è òå, ùî

6 - äîêëàäíî äèâ. [9].
7 - çà âèêëþ÷åííÿì ñïåö³àëüíèõ âèïàäê³â ïðÿìî âèçíà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì [7].
8 - îäèíèöÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â - ïîêàçíèê ñèñòåìè ïåðñîí³ô³êîâàíîãî îáë³êó, ÿêèé

çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ âèçíà÷åííÿ ñóìè ïåíñ³éíèõ êîøò³â, ùî íàëåæàòü ó÷àñíèêó íàêîïè÷óâàëüíî¿
ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ òà îáë³êîâóþòüñÿ íà éîãî íàêîïè÷óâàëüíîìó ïåíñ³éíîìó ðàõóíêó
â Íàêîïè÷óâàëüíîìó ôîíä³ àáî â ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì âèïàäêàõ - íà ³íäèâ³äóàëüíîìó ïåíñ³éíîìó
ðàõóíêó ó â³äïîâ³äíîìó íåäåðæàâíîìó ïåíñ³éíîìó ôîíä³ - ñóá’ºêò³ äðóãîãî ð³âíÿ ñèñòåìè
ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ [7]

9 - çà ïðîãíîçîì Ì³í³ñòåðñòâà ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè òà ÏÔÓ ê³ëüê³ñòü ïîòåíö³éíèõ ó÷àñíèê³â
ÍÔ äëÿ ÿêèõ ó÷àñòü â äðóãîìó ð³âí³ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè º îáîâ’ÿçêîâîþ ñòàíîâèòèìå â 2013 ðîö³
áëèçüêî 5,3 ìëí. îñ³á [10, ñ.5].
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îáë³ê çîáîâ’ÿçàíü ÍÔ ïåðåä êîíêðåò-
íèì áåíåô³ö³àðîì âåäåòüñÿ íå â ãðî-
øîâ³é ôîðì³ à ó âèãëÿä³ ê³ëüêîñò³ «îäè-
íèöü ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â» ÿê³ ìàþòü
ìíîæèòèñÿ íà ïîòî÷íó âàðò³ñòü òàêî¿
îäèíèö³, ôîðìóâàííÿ íàâ³òü ö³º¿ ³íôîð-
ìàö³¿  íà  ïåâíó  äàòó  â  ö³ëîìó  ïî  ÍÔ
ñòàíîâèòèìå äîâîë³ ãðîì³çäêó ïðîöåäó-
ðó. Ïðè öüîìó ïîçà óâàãîþ çàëèøèëî-
ñÿ òå, ùî æîäíà ç ïîä³é (àáî îïåðàö³é)
íå â³äáóâàºòüñÿ «ìèòòºâî» òà íå çíàõî-
äèòü ñâ³é â³äáèòîê â òàêèõ ê³íöåâèõ
ïîêàçíèêàõ ÿê çàëèøîê íà ðàõóíêó,
³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä, ³íâåñòèö³éíèé
ïðèáóòîê, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àº ïåâí³
ïðîì³æêè ÷àñó íà ¿¿ îôîðìëåííÿ òà
ôàêòè÷íèé ðóõ àêòèâ³â. Õî÷à ôóíêö³ÿ
àäì³í³ñòðóâàííÿ ÍÔ çàêð³ïëåíà çà âè-
êîíàâ÷îþ äèðåêö³ºþ ÏÔÓ ïðîòå íà-
ÿâí³ñòü ñèñòåìè ïîâíîö³ííîãî áóõãàë-
òåðñüêîãî îáë³êó â ÍÔ çàêîíîäàâñòâîì
[7] ïðÿìî íå ïåðåäáà÷åíà, à äî ôóíêö³é
ç àäì³í³ñòðóâàííÿ ÍÔ (íà â³äì³íó â³ä
ôóíêö³é ç àäì³í³ñòðóâàííÿ ÍÏÔ)
â³äíåñåíî ò³ëüêè âåäåííÿ ñèñòåìè ïåð-
ñîí³ô³êîâàíèõ ðàõóíê³â, òà îáë³êó äî-
õîä³â òà âèòðàò ÍÔ. Îòæå âñ³ ðîçðàõóí-
êè, äåá³òîðñüêà òà êðåäèòîðñüêà çàáîð-
ãîâàí³ñòü ïîâ’ÿçàí³ ç îïåðàö³éíîþ
ä³ÿëüí³ñòþ ÍÔ (³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëü-
í³ñòþ, îïåðàö³ÿìè ç àêòèâàìè ïî óêëà-
äåíèõ àëå íå âèêîíàíèõ íà ïåâíó äàòó
óãîäàõ, ïåðåðàõóâàííÿì êîøò³â äî ÍÏÔ
òà ñòðàõîâèõ êîìïàí³é òîùî) â ñèñòåì³
îáë³êó ÍÔ ïðîñòî â³äñóòí³. Ïðè öüîìó
æîäåí  ç  íàäàâà÷³â  ïîñëóã  ÍÔ,  òàêèõ
ÿê  ÊÓÀ  òà  çáåð³ãà÷  íå  âåäóòü  îáë³êó
öèõ åëåìåíò³â. Çáåð³ãà÷ ìàº ³íôîðìà-
ö³þ ëèøå ïðî àêòèâè â ïåâí³é ³äåíòè-
ô³êîâàí³é ôîðì³ (ãðîøîâ³ êîøòè,
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, òîùî) ÿê³ íà-
ëåæàòü äî àêòèâ³â ÍÔ, ïðîòå äåá³òîðñü-
êà òà êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü íå º
àêòèâîì â ðîçóì³íí³ äåïîçèòàðíî¿ ñèñ-
òåìè òà íà çáåð³ãàíí³ íå çíàõîäèòüñÿ.
ÊÓÀ òàêîæ íå ìîæå âåñòè â³äïîâ³äíèõ
åëåìåíò³â áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó
îñê³ëüêè àêòèâè ÍÔ íå çíàõîäÿòüñÿ íà
¿õ áàëàíñîâîìó îáë³êó ³, êð³ì òîãî òà-
êèõ ÊÓÀ ìîæå áóòè äåê³ëüêà, õî÷à ðî-
çóì³ííÿ öüîãî â çàêîí³ â³äñóòíº.10  Äî-
äàòêîâèì ï³äòâåðäæåííÿì íåïîâíîö³í-
íîñò³ ñèñòåìè îáë³êó òà ¿¿ íàñë³äêîì º
òå ùî çàì³ñòü ô³íàíñîâîãî çâ³òó ÍÔ çà-
êîíîäàâñòâîì ïåðåäáà÷åíî ïåð³îäè÷íå

íàäàííÿ «³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàí íàêîïè-
÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè» â ñàìîñò³éíî âèç-
íà÷åíîìó äèðåêö³ºþ ÏÔÓ ôîðìàò³. Òà-
êèì ÷èíîì çàì³ñòü ïîâíîö³ííîãî ô³íàí-
ñîâîãî çâ³òó íåîáõ³äíîãî äëÿ ïðèéíÿò-
òÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, â ïðîöåñ³
ä³ÿëüíîñò³ ÍÔ ôîðìóâàòèìåòüñÿ ïàñèâ-
íèé íàá³ð ³íôîðìàö³¿ íà ïåâíó äàòó àáî
çà ïåâíèé ïåð³îä, ÿê³ íå áóäå âêëþ÷à-
òè ñóòòºâèõ åëåìåíò³â òà íå ôîðìóâà-
òèìå ïîâíîö³ííî¿ óÿâè ïðî ðåàëüíèé
ô³íàíñîâèé ñòàí ÍÔ. Êð³ì òîãî
â³äñóòí³ñòü ïîâíîö³ííîãî îáë³êó ïðèçâî-
äèòèìå äî âèêðèâëåííÿ ô³íàíñîâèõ
ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ ÍÔ òà âíîñèòå-
ìå â îö³íêó ÷èñòèõ àêòèâ³â ÍÔ, ÿêà
çàêëàäåíà â îñíîâó ðîçðàõóíêó âàðòîñò³
«îäèíèö³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â» ïîñò³éí³
ïîõèáêè, ùî ïðèçâîäèòèìå äî óùåì-
ëåííÿ ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â ÍÔ ïðè îá-
÷èñëåíí³ íàëåæíèõ ¿ì ïåíñ³éíèõ íà-
êîïè÷åíü.

Îòæå ³ñíóþ÷å çàêîíîäàâñòâî ôàêòè÷-
íî ì³ñòèòü ðîçá³æí³ñòü ì³æ ôîðìþ òà
çì³ñòîì çàïðîâàäæóâàíîãî ÍÔ, ÿêèé º
íå ðîçïîä³ëü÷èì öåíòðàë³çîâàíèì ö³ëüî-
âèì ôîíäîì (ÿê ÏÔÓ), à ìàº áóòè ô³íàí-
ñîâîþ óñòàíîâîþ ³íâåñòèö³éíî-íàêîïè-
÷óâàëüíîãî òèïó. Ïðàêòè÷íî, åêñòðàïî-
ëþâàâøè åêîíîì³÷íèé çì³ñò ìîäåë³
ä³ÿëüíîñò³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî
ôîíäó (ÍÏÔ) ÿê óñòàíîâè êîëåêòèâíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ íà ä³ÿëüí³ñòü ÍÔ, çà-
êîíîäàâö³ çàáóëè ïðî íåîáõ³äí³ñòü åê-
ñòðàïîëþâàííÿ ³ â³äïîâ³äíî¿ îðãàí³çà-
ö³éíî¿ ôîðìè òàêîãî ôîíäó.

Äëÿ óñóíåííÿ çàçíà÷åíî¿ êîë³ç³¿, íà
íàø ïîãëÿä, Íàêîïè÷óâàëüíèé ôîíä
(ÍÔ) ìàº áóòè âèçíà÷åíèé çàêîíîäàâ-
ñòâîì ÿê äåðæàâíà ô³íàíñîâà óñòàíîâà,
ÿêà ôóíêö³îíóâàòèìå íà çàñàäàõ ô³íàí-
ñîâî¿ ìîäåë³ «êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ» îáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè-
÷åíü. Çà îñíîâó íåîáõ³äíî âçÿòè îðãà-
í³çàö³éíó ìîäåëü çàêð³ïëåíó çàêîíî-
äàâñòâîì äëÿ ÍÏÔ[8]. Ïðè öüîìó âè-
êîíàâ÷à äèðåêö³ÿ ÏÔÓ ìàº ïîâíîö³í-
íî âèêîíóâàòè âñ³ ôóíêö³¿ ç àäì³í³ñò-
ðóâàííÿ ÍÔ íà òèõ ñàìèõ çàñàäàõ ùî ³
àäì³í³ñòðàòîð ÍÏÔ. Öå äîçâîëèòü çà-
áåçïå÷èòè ïîâíîö³ííèé ô³íàíñîâèé
îáë³ê òà ñêëàäàííÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³
ÍÔ, óñóíå ôàêòîð âèêðèâëåííÿ ðîçðà-
õóíê³â ç ó÷àñíèêàìè öüîãî ôîíäó âíàñ-
ë³äîê íåïîâíî¿ ³íôîðìàö³¿ òà çàáåçïå-

10 - òàê â ÿêîñò³ îäíîãî ç ïóíêò³â äîãîâîðó ÍÔ ç îáñëóãîâóþ÷èìè ÊÓÀ çàêîíîäàâñòâîì [7]
ïåðåäáà÷åíî âèìîãó âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó òà ñêëàäàííÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ çà
Íàö³îíàëüíèìè ñòàíäàðòàìè, ïðîòå öÿ âèìîãà íå ìîæå â³äíîñèòèñÿ äî ä³ÿëüíîñò³ ç
îáñëóãîâóâàííÿ ÍÔ, à ìîæå ñòîñóâàòèñÿ ëèøå îáë³êó ä³ÿëüíîñò³ ñàìî¿ ÊÓÀ.
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÷èòü ïðîçîðó ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü ÍÔ,
äîñòàòíþ äëÿ ïðèéíÿòòÿ îá´ðóíòîâàíèõ
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü Ðàäîþ ÍÔ.

Ùå îäèí ç àñïåêò³â ôóíêö³îíóâàí-
íÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ ïåíñ³é-
íî¿ ñèñòåìè, ÿêèé, áåçñóìí³âíî º «íà-
ð³æíèì êàìåíåì» äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ áóäü-ÿêî¿ ôîí-
äîâàíî¿ ìîäåë³, º ïèòàííÿ ðåãóëþâàí-
íÿ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â.
Íåçâàæàþ÷è  íà  òå,  ùî  öå  ïèòàííÿ  º
îäíèì ç íàéá³ëüø äèñêóòóºìèõ ñåðåä
â³ò÷èçíÿíèõ ôàõ³âö³â âæå ïîíàä äåñÿòü
ðîê³â[11-21], äóìêè òà àðãóìåíòè íàó-
êîâö³â ôàêòè÷íî í³ÿêèì ÷èíîì íå âïëè-
íóëè íà çì³íè âèìîã çàêîíîäàâñòâà â
÷àñòèí³ ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó. Íîðìàòèâè ³íâåñòó-
âàííÿ, âñòàíîâëåí³ äëÿ ÍÔ ùå ó 2003
ðîö³ [7] çàëèøèëèñÿ ìàéæå íåçì³ííè-
ìè. Äî ïåðåë³êó äîçâîëåíèõ äî ³íâåñ-
òóâàííÿ àêòèâ³â áóëî äîäàíî ëèøå îäèí
êëàñ àêòèâ³â - «³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ óê-
ðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â» (ç íîðìàòèâîì
³íâåñòóâàííÿ – íå á³ëüøå 40% àêòèâ³â
ÍÔ).  Òàêîæ áóëî  ï³äâèùåíî  ç  20  äî
40% ë³ì³ò ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â ÍÔ â
òàêèé êëàñ àêòèâ³â ÿê «îáë³ãàö³¿
ï³äïðèºìñòâ-ðåçèäåíò³â». Ôàêòè÷íî ö³
çì³íè ìàéæå óí³ô³êóâàëè íîðìàòèâè
³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â äëÿ
ñóá’ºêò³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè – Íàêîïè÷óâàëüíî-
ãî ôîíäó òà ÍÏÔ[5]. ªäèíèì ìîæëè-
âèì àðãóìåíòîì íà êîðèñòü òàêî¿ óí³ô-
³êàö³¿ ìîæíà ââàæàòè ñïðîáó çàáåçïå-
÷èòè «îäíàêîâèõ» ðàìêîâèõ îáìåæåíü
³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â äëÿ âñ³õ
ñóá’ºêò³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè (ÿê íà äåðæàâíîìó òàê ³ íå-
äåðæàâíîìó ð³âíÿõ), äî ÿêèõ ìîæóòü
ïîòðàïèòè êîøòè ó âèãëÿä³ çàãàëüíîî-
áîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü,
âíàñë³äîê íàäàííÿ ïðàâà ó÷àñíèêàì
ÍÔ ïåðåâîäèòè ñâî¿ íàêîïè÷åííÿ äî
ÍÏÔ. Ïðîòå, òàêèé ï³äõ³ä ç îäíîãî
áîêó íå âèð³øóº çàâäàííÿ «óí³ô³êàö³¿»
³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â äëÿ
âñ³º¿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè, îñê³ëü-
êè âñòàíîâëåí³ ðàìêè ³íâåñòóâàííÿ º
äîñèòü øèðîêèìè äëÿ âàð³àòèâíîñò³
³íäèâ³äóàëüíèõ ïîðòôåë³â êîæíîãî ç
ÍÏÔ, ÿê³ áóäóòü äîïóùåí³ äî îáñëóãî-
âóâàííÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³é-
íèõ íàêîïè÷åíü. Êð³ì òîãî, çàêð³ïëå-
íèé ó çàêîíîäàâñòâ³ ï³äõ³ä äî ³íâåñòó-
âàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â íå âðàõîâóº
çàðóá³æíèé äîñâ³ä ôóíêö³îíóâàííÿ îáî-
â’ÿçêîâèõ íàêîïè÷óâàëüíèõ ñèñòåì,

ÿêèé áàçóºòüñÿ íà òåîð³¿ çì³íè âèìîã
ó÷àñíèêà òàêèõ ñèñòåì äî ³íâåñòóâàí-
íÿ íàëåæíèõ éîìó ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
çà êðèòåð³ºì ñï³ââ³äíîøåííÿ «äîõ³ä/
ðèçèê» ïðîòÿãîì éîãî æèòòºâîãî öèê-
ëó [9;10;19-21]. Â ö³ëîìó ï³äòðèìóþ÷è
íàóêîâö³â, ÿê³ íàãîëîøóþòü íà òîìó,
ùî îáîâ’ÿçêîâà çàãàëüíîäåðæàâíà íàêî-
ïè÷óâàëüíà ïåíñ³éíà ñèñòåìà ïîâèííà
ïðîïîíóâàòè ñâî¿ì ó÷àñíèêàì á³ëüø-
ìåíø ñòàíäàðòèçîâàí³ çà ñòóïåíåì ðè-
çèêó ïåíñ³éí³ ïîðòôåë³[10,ñ.15-17;19-
21], ìè âæå íåîäíîðàçîâî âèñóâàëè çà-
ïåðå÷åííÿ ùîäî ìåõàí³çìó ôóíêö³îíó-
âàííÿ ïðîïîíîâàíî¿ öèìè äîñë³äíèêà-
ìè ñèñòåìè ìóëüòèïîðòôåë³â. Çîêðåìà,
íàø³ çàóâàæåííÿ ñòîñóâàëèñÿ íåîáõ³ä-
íîñò³ çàáåçïå÷åííÿ ñâîáîäè âèáîðó ó÷àñ-
íèêîì íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñ-
òåìè ïîðòôåëþ (ôîíäó ÿêèé â³äïîâ³äà-
òèìå ïðèéíÿòíîìó äëÿ òàêîãî ó÷àñíè-
êà ð³âíþ ðèçèêó çàì³ñòü ïðîïîíîâàíî¿
îêðåìèìè àâòîðàìè (àáî ³ñíóþ÷î¿ â äå-
ÿêèõ êðà¿íàõ) ñèñòåìè ïðèìóñîâîãî
ïåðåâåäåííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü äî
ôîíäó ç á³ëüø êîíñåðâàòèâíîþ ³íâåñ-
òèö³éíîþ ñòðàòåã³ºþ ³ç äîñÿãíåííÿì
ó÷àñíèêîì ïåâíîãî â³êó[10,ñ.15-
17;19;20,ñ.13;21,ñ.106]. Çàïðîïîíîâà-
íèé íàìè ó ïîïåðåäí³õ äîñë³äæåííÿõ
[9] ï³äõ³ä äî âïîðÿäêóâàííÿ âèìîã äî
³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â â íàêîïè÷óâàëüí³é
ïåíñ³éí³é ñèñòåì³ äîçâîëÿº êîìïëåêñ-
íî ðîçâ’ÿçàòè äåê³ëüêà ïðîáëåì ïðàê-
òè÷íîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ÿê ÍÔ òàê ³
ÍÏÔ ç óðàõóâàííÿì íàäàííÿ ñòàíäàð-
òíèõ ð³øåíü äëÿ ¿õ ó÷àñíèê³â â çàëåæ-
íîñò³ â³ä ³íäèâ³äóàëüíèõ çì³í ¿õ ³íâåñ-
òèö³éíèõ óïîäîáàíü ç â³êîì. Çîêðåìà,
çàïðîïîíîâàíà íàìè ìîäåëü ïåðåäáà÷àº
âíåñåííÿ íàñòóïíèõ çì³í äî çàêîíîäàâ-
ñòâà ùî ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü ñóá’ºêò³â
íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè
[7;8]:

1) âñòàíîâèòè, ùî Íàêîïè÷óâàëüíèé
ôîíä ïðîâàäèòü âèêëþ÷íî êîíñåðâàòèâ-
íó ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó. Ïðè öüîìó
êîëî îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â ÍÔ îáìåæèòè âèêëþ÷íî â³ò÷èç-
íÿíèìè àêòèâàìè (ç îãëÿäó íà âèìîãè
åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè òà ïîòðåáè íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè â äîâãîñòðîêîâèõ ðå-
ñóðñàõ). Äî ãðóï àêòèâ³â âêëþ÷èòè âèê-
ëþ÷íèé ïåðåë³ê àêòèâ³â äîõîäè çà ÿêè-
ìè ³ ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ ÿêèõ ãàðàíòî-
âàí³ äåðæàâîþ. Äî òàêèõ àêòèâ³â ñë³ä
â³äíåñòè îáë³ãàö³¿ äåðæàâíèõ ïîçèê (íà-
ñàìïåðåä ñïåö³àëüíèõ ïåíñ³éíèõ ïîçèê
äîõ³ä çà ÿêèìè ïåðåâèùóâàòèìå ³íôëÿ-
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ö³þ òà çîáîâ’ÿçàííÿ çà ÿêèìè çàáåçïå-
÷óâàòèìóòüñÿ çîëîòî-âàëþòíèìè ðåçåð-
âàìè äåðæàâè; îáë³ãàö³¿ Äåðæàâíî¿ ³ïî-
òå÷íî¿ óñòàíîâè (â ðàç³ íàäàííÿ çà íèìè
äåðæàâíèõ ãàðàíò³é); áàíê³âñüê³ ïðî-
äóêòè äåðæàâíèõ áàíê³â (äåïîçèòè, äå-
ïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè, ðàõóíêè â äîðî-
ãîö³ííèõ ìåòàëàõ òîùî) çà óìîâè ïî-
âíî¿ ãàðàíò³¿ äåðæàâè íà â³äøêîäóâàí-
íÿ Íàêîïè÷óâàëüíîìó ôîíäó ÿê îñíîâ-
íî¿ ñóìè áîðãó òàê ³ ïðîöåíò³â çà íèìè.
Ïî âñ³õ ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâàõ äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ ¿õ ë³êâ³äíîñò³ ìàº çàñòî-
ñîâóâàòèñÿ ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ
ÍÔ ç áîêó ÍÁÓ;

2) âñòàíîâèòè, ùî íåäåðæàâí³ ô³íàí-
ñîâ³ óñòàíîâè òðåòüîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè (ÍÏÔ, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿), ÿê³
äîïóùåí³ äî ðîáîòè ç ïåíñ³éíèìè àêòè-
âàìè äðóãîãî ð³âíÿ, ìàþòü ïðîâîäèòè
âèêëþ÷íî çáàëàíñîâàíó ³íâåñòèö³éíó
ïîë³òèêó â ö³ëîìó, à íå ëèøå ñòîñîâíî
àêòèâ³â äðóãîãî ð³âíÿ. Òàêèì ÷èíîì âñ³
îñîáè ÿê³ ðîçì³ùóâàòèìóòü â òàê³é
ô³íàíñîâ³é óñòàíîâ³ ñâî¿ ïåíñ³éí³ íàêî-
ïè÷åííÿ (ÿê îáîâ’ÿçêîâ³ òàê ³ äîá-
ðîâ³ëüí³) ìàòèìóòü îäíàêîâèé ð³âåíü
çàõèñòó â³ä ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â çà
ðàõóíîê ïðîâàäæåííÿ ºäèíî¿ çáàëàíñî-
âàíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè. Ð³âåíü
äîõîä³â çà âñ³ìà ïåíñ³éíèìè íàêîïè÷åí-
íÿìè â òàê³é óñòàíîâ³ áóäå îäíàêîâèé
ùî óñóíå íåîáõ³äí³ñòü âåäåííÿ â ÍÏÔ
ðîçä³ëüíîãî îáë³êó îïåðàö³é ç ³íâåñòó-
âàííÿ òà ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó â³ä ³íâå-
ñòóâàííÿ (ïðèáóòêó/çáèòêó) òà âàðòîñò³
îäèíèö³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ïî îáîâ’ÿç-
êîâèõ òà äîáðîâ³ëüíèõ ïåíñ³éíèõ âíå-
ñêàõ ÿê öå ïåðåäáà÷åíî çàðàç çàêîíî-
äàâñòâîì [8], àëå íà ïðàêòèö³ º ãðîì³çä-
êèì òà íå ôóíêö³îíàëüíèì ïðè âåäåíí³
îáë³êó ïåíñ³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü ÍÏÔ íå â
ãðîøîâèõ êîøòàõ à â îäèíèöÿõ ïåíñ³é-
íèõ àêòèâ³â. Íîðìàòèâè ³íâåñòóâàííÿ òà
³íâåñòèö³éí³ îáìåæåííÿ ìàþòü áóòè
âñòàíîâëåí³ íîðìàìè çàêîíó, ïðîòå, ç
îãëÿäó íà óðîêè îñòàííüî¿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè [22], äåðæàâíèé ðåãóëÿòîð (Íà-
ö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó(ÍÊÖÏÔÐ) ïîâèííèé
â ðàç³ äåñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó
àáî íàÿâíîñò³ ïåðåäóìîâ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè êîðèãóâàòè âñòàíîâëåí³ çàêîíîì íîð-
ìàòèâè ³íâåñòóâàííÿ âëàñíèìè ð³øåí-
íÿìè  íà  âèçíà÷åíèé  çàêîíîì  òåðì³í
(íàïðèêëàä, äî 2 ðîê³â). Ïðè öüîìó êîëî
äîçâîëåíèõ àêòèâ³â äëÿ ôîðìóâàííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â öèõ óñòàíîâ
ïîâèííî âêëþ÷àòè â ñåáå âñ³ àêòèâè äîç-

âîëåí³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â Íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ôîíäó, à òàêîæ íàö³î-
íàëüí³ ìóí³öèïàëüí³ òà êîðïîðàòèâí³
áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê³ îáåðòàþòüñÿ íà
ôîíäîâ³é á³ðæ³ (çà óìîâè íàÿâíîñò³ ìàé-
íîâîãî çàáåçïå÷åííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåí-
òà àáî íàÿâíîñò³ ãàðàíò³¿ öèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü ç áîêó áàíê³â «ïåðøî¿ äåñÿòêè» çà
êðèòåð³ÿìè íàä³éíîñò³ ÍÁÓ), àêö³¿ íà-
ö³îíàëüíèõ åì³òåíò³â ïåðøîãî ð³âíÿ
á³ðæîâîãî ë³ñòèíãó. Ïðè öüîìó íà-
ÿâí³ñòü ìàðêåò-ìåéêåðîâ ïî öèõ ö³ííèõ
ïàïåðàõ ìàº áóòè îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ
³íâåñòóâàííÿ â íèõ êîøò³â äðóãîãî ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ÿê ãàðàíò³ÿ ¿õ
ë³êâ³äíîñò³;

3) âèçíà÷èòè ùî ðåøòà ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ íåäåðæàâíîãî (òðåòüîãî) ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ÿê³ îáñëóãîâóâàòè-
ìóòü ëèøå äîáðîâ³ëüí³ ïåíñ³éí³ íàêî-
ïè÷åííÿ, ââàæàòèìóòüñÿ òàêèìè ùî
ïðîâàäÿòü àãðåñèâíó ³íâåñòèö³éíó ñòðà-
òåã³þ â ìåæàõ á³ëüø ãíó÷êèõ íîðìà-
òèâ³â ³íâåñòóâàííÿ çàêð³ïëåíèõ íîðìà-
ìè çàêîíó[8], àëå íàäàâøè äåðæàâíî-
ìó ðåãóëÿòîðó (ÍÊÖÏÔÐ) òàêèõ ñàìèõ
ïîâíîâàæåíü ùîäî òèì÷àñîâîãî êîðèãó-
âàííÿ öèõ íîðìàòèâ³â, ÿê ³ äëÿ íîðìà-
òèâ³â ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â äðóãîãî
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè íà âèïàäîê
âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù íà ðèíêó.

Âðàõîâóþ÷è ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð
ðèíê³â êîðïîðàòèâíèõ (àêö³é òà îá-
ë³ãàö³é) òà ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, áåçïîñåðåäíº ³íâåñòóâàííÿ
êîøò³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó â ö³
³íñòðóìåíòè ìàº áóòè çàáîðîíåíî. Îð³-
ºíòàö³ÿ ïðîïîçèö³é îêðåìèõ äîñë³ä-
íèê³â íà ï³äïîðÿäêóâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ îáìåæåíü ä³ÿëüíîñò³ ç êîøòàìè
íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè ïîòðåáàì
³íâåñòóâàííÿ ðîçâèòó ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè[21,ñ.104-
105], íà íàø ïîãëÿä, ïîðóøóº áàëàíñ
³íòåðåñ³â äåðæàâè òà ó÷àñíèê³â íàêî-
ïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, îñê³ëü-
êè ïîðîäæóº äëÿ íèõ äîäàòêîâ³ ðèçè-
êè. Çîêðåìà, ïðîïîçèö³¿ îêðåìèõ äîñ-
ë³äíèê³â ùîäî îáìåæåííÿ ³íâåñòóâàí-
íÿ êîøò³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó â
àêö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ êîíò-
ðîëüíèìè ïàêåòàìè àêö³é ÿê³ ðåàë³çó-
þòüñÿ â ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿, íà íàø
ïîãëÿä íå º ñëóøíèìè ç îãëÿäó íà íèçü-
êó åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè òà íåîáõ³äí³ñòü ïîñò³éíî¿ áåç-
ïîñåðåäíüî¿ ó÷àñò³ â êîðïîðàòèâíîìó
óïðàâë³íí³ òàêèìè ï³äïðèºìñòâàìè ùî
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êîíôë³êòóº ³ç çàñàäàìè ïîðòôåëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ òà çíèæóº ë³êâ³äí³ñòü òà-
êèõ ³íâåñòèö³é. Êð³ì òîãî ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî ïðèäáàííÿ àêö³é â ïðîöåñ³
ïðèâàòèçàö³¿ íå ñòâîðþº ³íâåñòèö³éíî-
ãî ðåñóðñó äëÿ ¿õ åì³òåíò³â, à ôîðìóº
äîõîäè äåðæàâíîãî áþäæåòó â³ä ïðèâà-
òèçàö³¿. À öå ñóïåðå÷èòü çàäåêëàðîâà-
íîìó àâòîðàìè ïð³îðèòåòó ñïðÿìóâàííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â íàêîïè÷óâàëüíî¿
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè â ðåàëüíèé ñåêòîð. Ç
òèõ ñàìèõ ì³ðêóâàíü ââàæàºìî íåî-
á´ðóíòîâàíîþ ïðîïîçèö³þ çàì³íè â ïîð-
òôåë³ ÍÔ áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â íà àêö³¿
òà îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ çîëîòîäîáóâíî¿
òà þâåë³ðíî¿ ãàëóçåé [21,ñ.105].

Íà íàø ïîãëÿä, Íàêîïè÷óâàëüíîìó
ôîíäó ìàº áóòè çàáîðîíåíå òàêîæ ïðÿìå
òà ïðîåêòíå ³íâåñòóâàííÿ (ÿêå îêðåì³
äîñë³äíèêè [19] ïðîïîíóþòü çàïðîâàäè-
òè çà êîøòè äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñè-
ñòåìè, çà ðåêîìåíäîâàíèìè Êàá³íåòîì
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ïåðåë³êîì) ÿê íàäòî
ðèçèêîâàíå òà, ïîòåíö³éíî ïîë³òèçîâàíå
÷è êîðóìïîâàíå. Òàê ñàìî íå ìîæíà ïî-
ãîäèòèñü ³ç áóäü-ÿêèìè ïðîïîçèö³ÿìè
ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ÍÔ ó íåðó-
õîì³ñòü [21,ñ.105], ç îãëÿäó íà íèçüêó
ë³êâ³äí³ñòü òà ³íäèâ³äóàëüí³ñòü ðèíêîâî¿
îö³íêè êîæíîãî îá’ºêòó íåðóõîìîñò³.

Çàïðîïîíîâàí³ íàìè æîðñòê³ îáìå-
æåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ Íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ôîíäó äîçâîëÿòü âçàãàë³
â³äìîâèòèñü â³ä çàëó÷åííÿ äî óïðàâë³-
ííÿ àêòèâàìè Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîí-
äó çîâí³øí³õ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè, óíèêíóòè ðèçèêó êîðóìïî-
âàíîñò³ ïðè ¿õ â³äáîð³ òà íååôåêòèâíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é11 . Çà öèõ óìîâ
³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ Íàêîïè÷óâàëü-
íîãî ôîíäó ìîæå áóòè àáñîëþòíî ïðî-
çîðîþ òà â³äêðèòîþ. Ôóíêö³¿ îôîðìëåí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é ìîæóòü áóòè
ïîêëàäåí³ íà ñïåö³àëüíèé ñòðóêòóðíèé
ï³äðîçä³ë âèêîíàâ÷î¿ äèðåêö³¿ Ïåíñ³é-
íîãî ôîíäó Óêðà¿íè, à ñóïðîâîäæåííÿ
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü Ðàäîþ ôîíäó ùîäî
³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ Íàêîïè÷óâàëü-
íîãî ôîíäó ìîæå çàáåçïå÷óâàòè ³íâåñ-
òèö³éíèé ðàäíèê. Ôóíêö³¿ çáåð³ãà÷à
äëÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ìàº âè-
êîíóâàòè Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè
(ùî ö³ëêîì ïðèéíÿòíî ç îãëÿäó íà çàï-

ðîïîíîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ îáìåæåííÿ òà
ïîòåíö³éíèé ñêëàä àêòèâ³â Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ôîíäó). Ïåðåäáà÷åíå çàêîíî-
äàâñòâîì [7] ïðîâåäåííÿ êîíêóðñíîãî
â³äáîðó áàíêó-çáåðåãà÷à çà öèõ óìîâ
âòðà÷àº ñåíñ.

Çàïðîïîíîâàíèé íàìè ï³äõ³ä äî âðå-
ãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÍÔ
òà ÍÏÔ, ÿê³ äîïóùåí³ äî îáñëóãîâó-
âàííÿ îáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè-
÷åíü (ïåíñ³éíèõ êîøò³â äðóãîãî ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè) äîçâîëÿº òàêîæ ñêà-
ñóâàòè çàêð³ïëåíèé çàêîíîäàâñòâîì [5]
óñêëàäíåíèé ï³äõ³ä äî âñòàíîâëåííÿ
îêðåìèõ âèìîã äî ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ-
³éíèõ àêòèâ³â, âèçíà÷åííÿ ãðàíè÷íèõ
âèòðàò ç îáñëóãîâóâàííÿ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â òà îö³íêè ÷èñòî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â
³ îäèíèö³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â â ðàìêàõ
îäí³º¿ ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè (ÍÏÔ), ÿêà
îäíî÷àñíî îáñëóãîâóâàòèìå êîøòè é
äðóãîãî (îáîâ’ÿçêîâîãî) é òðåòüîãî (äîá-
ðîâ³ëüíîãî) ð³âí³â ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.
Òåõí³÷íî çàçíà÷åí³ âèìîãè çóìîâëþþòü
íåîáõ³äí³ñòü âåäåííÿ â ðàìêàõ îäí³º¿
þðèäè÷íî¿ îñîáè (ÍÏÔ) ïîäâ³éíî¿ ñèñ-
òåìè ïåðñîí³ô³êîâàíîãî òà áóõãàëòåðñü-
êîãî îáë³êó, â³äîêðåìëåíå îáñëóãîâóâàí-
íÿ îïåðàö³é ç àêòèâàìè, ñôîðìîâàíè-
ìè ç ð³çíèõ äæåðåë òà îêðåìîãî âèçíà-
÷åííÿ âèòðàò ïî öèõ îïåðàö³ÿõ, ùî ôàê-
òè÷íî ðîáèòü îáñëóãîâóâàííÿ òàêîãî
ÍÏÔ âäâ³÷³ ñêëàäí³øèì. Çà óìîâè æ
âñòàíîâëåííÿ ÷³òêèõ îáìåæåííÿ íà
³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ÍÏÔ, äîïóùå-
íèõ äî ðîáîòè ç êîøòàìè äðóãîãî ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, öüîãî ìîæíà óíèê-
íóòè, îñê³ëüêè àâòîìàòè÷íî ö³ îáìåæåí-
íÿ ñòîñóâàòèìóòüñÿ âñ³õ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â ñôîðìîâàíèõ ÍÏÔ íåçàëåæíî â³ä
¿õ äæåðåë. Òàêèì ÷èíîì çàçíà÷åí³ ÍÏÔ
ñêëàäàòèìóòü ãðóïó ôîíä³â ç òàê çâà-
íîþ «çáàëàíñîâàíîþ» ³íâåñòèö³éíîþ
ïîë³òèêîþ, ùî ìîæå ñòàòè äëÿ íèõ äî-
äàòêîâèì ôàêòîðîì çàëó÷åííÿ êîøò³â
ó÷àñíèê³â, ÿê³ ç â³êîì çì³íþâàòèìóòü
ñâî¿ ³íâåñòèö³éí³ ïð³îðèòåòè íà êîðèñòü
çíèæåííÿ ðèçèêó ³íâåñòóâàííÿ.

Çàïðîïîíîâàíà íàìè ìîäåëü ³íâåñòè-
ö³éíèõ âèìîã äî ÍÔ òà ÍÏÔ ÿê³ ïðà-
öþþòü ç êîøòàìè äðóãîãî ð³âíÿ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè äîçâîëÿº áåç äîäàòêîâèõ
óñêëàäíåíü çàáåçïå÷èòè òàêîæ ïåâí³

11 Ïðîáëåìàì ïðàêòè÷íî¿ ðåàë³çàö³¿ òàêîãî â³äáîðó òà êðèòåð³ÿì îö³íêè ÊÓÀ ïðèñâÿ÷åíî
äåê³ëüêà ïóáë³êàö³é [äèâ. çîêðåìà 20,ñ.22-23; 23,ñ.75-76] ïðîòå åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó òà
êðèòåð³¿â â³äáîðó, íà íàø ïîãëÿä, íå çàïðîïîíîâàíî. Â òîé æå ÷àñ, çàïðîïîíîâàíèé â ÿêîñò³
îñíîâíîãî êðèòåð³þ êîíêóðñíîãî â³äáîðó ïîêàçíèê çàãàëüíîãî îáñÿãó àêòèâ³â â óïðàâë³íí³ ÊÓÀ
ôàêòè÷íî ëèøå ïîñèëþº ðèçèê ïîäàëüøî¿ êîíöåíòðàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó òà ìàí³ïóëþâàííÿ
ðèíêîì ç áîêó ïåðåìîæö³â òàêîãî êîíêóðñó.



¹ 11–12/2011

85

åëåìåíòè ñèñòåìè ãàðàíòóâàííÿ çáåðå-
æåííÿ êîøò³â çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâèõ
ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü òà â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü îñ³á, ÿê³ ïðèéìàþòü ð³øåí-
íÿ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ öèõ êîøò³â12 .
Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî äèñêóñ³¿ ç öüîãî
ïðèâîäó òî÷àòüñÿ äîñèòü äîâãî [20,ñ.14-
21] ïèòàííÿ íàäàííÿ ïåâíèõ ãàðàíò³é
ó÷àñíèêàì çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî ïåíñ³é-
íîãî ñòðàõóâàííÿ çàëèøàºòüñÿ íåâðåãó-
ëüîâàíèì â³ò÷èçíÿíèì çàêîíîäàâñòâîì.
Íàéá³ëüø ðîçãàëóæåíîþ, íà íàø ïîãëÿä,
º òðèð³âíåâà ìîäåëü ãàðàíòóâàííÿ îáî-
â’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü çàïðî-
ïîíîâàíà äîñë³äíèêàìè Íàö³îíàëüíîãî
³íñòèòóòó ñòðàòåã³÷íèõ äîñë³äæåíü
[20,ñ.19-21]. Íèìè çàïðîïîíîâàíà ³ºðàð-
õ³ÿ åëåìåíò³â ñèñòåìè ãàðàíòóâàííÿ, ÿê³
íà åòàï³ çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè-
÷åíü (íà ð³âí³ ÍÔ òà ÍÏÔ) âèñòóïàþòü
â ôîðì³ îáîâ’ÿçêîâîãî ñòðàõóâàííÿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ ÊÓÀ, à íà åòàï³ çä³éñíåííÿ
ïåíñ³éíèõ âèïëàò – çà ðàõóíîê ñòâîðåí-
íÿ ñïåö³àëüíîãî öåíòðàë³çîâàíîãî ôîíäó
ãàðàíòóâàííÿ (øëÿõîì â³äðàõóâàííÿ ÷à-
ñòèíè ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü çàñòðàõî-
âàíèõ îñ³á), à ó ðàç³ éîãî íåäîñòàòíîñò³
– øëÿõîì âèêîíàííÿ ãàðàíò³éíèõ çîáî-
â’ÿçàíü äåðæàâè ùîäî çáåðåæåííÿ îáî-
â’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü çà ðà-
õóíîê êîøò³â Äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Ïðîòå íàâåäåíà ìîäåëü, íåçâàæàþ-
÷è íà ¿¿ îá´ðóíòîâàí³ñòü, ì³ñòèòü
ñóòòºâ³ âàäè ÿêèõ ìîæíà óíèêíóòè,
âðàõóâàâøè íàø³ ïðîïîçèö³¿ ùîäî âïî-
ðÿäêóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
ñóá’ºêò³â äîïóùåíèõ äî îáñëóãîâóâàí-
íÿ êîøò³â äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñè-
ñòåìè íà åòàï³ ¿õ íàêîïè÷åííÿ (ÍÔ òà

ÍÏÔ). Íà íàø ïîãëÿä, ïåðøèé åëåìåíò
(îáîâ’ÿçêîâå ñòðàõóâàííÿ â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ ÊÓÀ) íå ìîæå íàëåæíèì ÷èíîì
çàáåçïå÷èòè ãàðàíòóâàííÿ çáåðåæåííÿ
ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü, òà ¿õ ì³í³ìàëü-
íó äîõîäí³ñòü, îñê³ëüêè çàçâè÷àé ñòðà-
õóþòüñÿ ëèøå ðèçèêè çàâäàííÿ çáèòê³â
âíàñë³äîê ïîðóøåííÿ ÊÓÀ âèìîã ÷èí-
íîãî çàêîíîäàâñòâà ùîäî íàäàííÿ ïî-
ñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè íàêîïè÷ó-
âàëüíèì ôîíäàì. Ïðîòå ðèíêîâ³ ðèçè-
êè çíåö³íåííÿ àêòèâ³â íàâðÿä ÷è ìî-
æóòü áóòè çàñòðàõîâàí³, òîìó öåé åëå-
ìåíò, íà íàø ïîãëÿä íå ìîæå ðîçãëÿäà-
òèñÿ ÿê äîñòàòí³é äëÿ âèð³øåííÿ ïðî-
áëåìè ãàðàíòóâàííÿ çáåðåæåííÿ îáîâ’ÿç-
êîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü â ÍÔ òà
ÍÏÔ â³ä âòðàò òà ³íôëÿö³éíîãî çíåö³-
íåííÿ. Íàòîì³ñòü, çàïðîïîíîâàí³ íàìè
îáìåæåííÿ íà ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü
ÍÔ ôàêòè÷íî ñòâîðþþòü ñèñòåìó äîäàò-
êîâèõ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é çáåðåæåííÿ
ÿê ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü òàê ³ ¿õ
ì³í³ìàëüíî¿ äîõîäíîñò³,
îñê³ëüêè îáìåæóþòü ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â
ÍÔ ëèøå áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè äåð-
æàâè àáî äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ
ï³ä ãàðàíò³¿ äåðæàâè. Â òîé æå ÷àñ îñî-
áè-ó÷àñíèêè ÍÔ ÿê³ ïðèéìàòèìóòü
ð³øåííÿ ùîäî ïåðåâåäåííÿ ñâî¿õ íàêî-
ïè÷åíü ç ÍÔ äî ÍÏÔ ç ìåòîþ îòðèìàí-
íÿ á³ëüøîãî äîõîäó ïîâèíí³ ðîçóì³òè, ùî
öå ïðèçâîäèòèìå äî ñâ³äîìîãî ïðèéíÿò-
òÿ íèìè äîäàòêîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðè-
çèêó ³, â öüîìó âèïàäêó, ñèñòåìà çàïîá-
³æíèõ çàõîä³â ïîâèííà âêëþ÷àòè ³ñíó-
þ÷ó ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ìî-
äåëü ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó òà âæèòòÿ
çàõîä³â âïëèâó ç áîêó óïîâíîâàæåíèõ

12 Â áàãàòüîõ êðàíàõ ñâ³òó ÿê³ çàïðîâàäèëè îáîâ’ÿçêîâèé íàêîïè÷óâàëüíèé ð³âåíü ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè îäíî÷àñíî áóâ çàïðîâàäæåíèé ðåæèì ì³í³ìàëüíèõ ãàðàíò³é ó÷àñíèêàì òàêî¿ ñèñòåìè.
Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì îá’ºêòîì ãàðàíòóâàííÿ âèñòóïàº ð³âåíü ì³í³ìàëüíî¿ äîõîäíîñò³ ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü, ñôîðìîâàíèõ çà ðàõóíîê îáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â. ªäèíîãî ï³äõîäó ó ñâ³ò³
íå ³ñíóº. Ð³âåíü ãàðàíòóâàííÿ ìîæå çàáåçïå÷óâàòè àáî ãàðàíò³¿ äîõîäíîñò³ íà ð³âí³ ³íôëÿö³¿, àáî
â ìåæàõ ô³êñîâàíîãî ì³í³ìàëüíîãî ð³âíÿ, ïðè öüîìó ìîæå òàêîæ äèôåðåíö³þâàòèñÿ äëÿ ð³çíèõ
â³êîâèõ ãðóï áåíåô³ö³àð³â. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè ìåõàí³çìàìè ãàðàíòóâàííÿ äîõîäíîñò³ º
ô³íàíñóâàííÿ ïîêðèòòÿ âòðàò äîõîäíîñò³ íèæ÷å âñòàíîâëåíîãî ì³í³ìóìó çà ðàõóíîê äåðæàâíîãî
áþäæåòó àáî çà ðàõóíîê ñïåö³àëüíèõ öåíòðàë³çîâàíèõ ãàðàíò³éíèõ ôîíä³â. Ïðîòå äæåðåëîì
ôîðìóâàííÿ òàêèõ ãàðàíò³éíèõ ôîíä³â âèñòóïàº çàçâè÷àé ÷àñòèíà ïåíñ³éíèõ âíåñê³â, òîìó ââàæàòè
¿õ àáñîëþòíî «çîâí³øí³ìè» äëÿ áåíåô³ö³àð³â íå ìîæíà, îñê³ëüêè âîíè çà çì³ñòîì º ôîðìîþ
êîëåêòèâíîãî ñòðàõóâàííÿ. Äî òîãî æ îðãàí³çàö³éí³ ôîðìè íàêîïè÷óâàëüíèõ ôîíä³â â ð³çíèõ
êðà¿íàõ â³äð³çíÿþòüñÿ, ùî çóìîâëþº ð³çíèé ïðàâîâèé ðåæèì ïðàâ òà çîáîâ’ÿçàíü ñòîð³í ïðè
íàäàí³ ïîñëóã ç íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ [24]. Íà äóìêó áàãàòüîõ ôàõ³âö³â,
òàê³ ôîðìè ãàðàíòóâàííÿ ÿê ñòâîðåííÿ ãàðàíò³éíèõ ôîíä³â íå â³äïîâ³äàþòü çì³ñòó ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã, ïîáóäîâàíèõ íà îñíîâ³ ìîäåë³ êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ çà ÿêîþ ïðàöþþòü, çîêðåìà,
íàêîïè÷óâàëüí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè â Óêðà¿í³, à ìîæóòü åôåêòèâíî çàñòîñîâóâàòèñÿ ëèøå â ïîñëóãàõ
ÿê³ ïîºäíóþòü ô³êñîâàí³ñòü çîáîâ’ÿçàíü íàäàâà÷à ïîñëóãè ïåðåä êë³ºíòîì ùîäî ñïëàòè äîõîäó
(â³äñîòîê àáî ÷³òêî âèçíà÷åíà ñóìà ðåãóëÿðíî¿ âèïëàòè) òà íàäõîäæåííÿ ï³ñëÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü
ïåðåä êë³ºíòîì ðåøòè ïðèáóòêó â³ä âèêîðèñòàííÿ íàëåæíèõ êë³ºíòó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ó âëàñí³ñòü
íàäàâà÷à ô³íàíñîâî¿ ïîñëóãè. Ñàìå ïðèáóòîê íàäàâà÷à òàêî¿ ïîñëóãè ôîðìàëüíî ìàº áóòè äæåðåëîì
çä³éñíåííÿ ñòðàõîâèõ âíåñê³â äî öåíòðàë³çîâàíèõ ãàðàíò³éíèõ ôîíä³â [25; 26]
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äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîðíèõ îðãàí³â, à òà-
êîæ ìîæå, íà íàø ïîãëÿä äîïîâíþâàòè-
ñÿ äîáðîâ³ëüíèì ñòðàõóâàííÿì â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ ÊÓÀ, ÿêå, òàêèì ÷èíîì, ôîð-
ìóâàòèìå äîäàòêîâ³ êîíêóðåíò³ ïåðåâà-
ãè ÿê ñàìèõ ÊÓÀ òàê ³ îáñëóãîâóâàíèõ
íèìè ÍÏÔ ó çàëó÷åíí³ êîøò³â ç ÍÔ.

Ñåðåä íîâàö³é ïåíñ³éíîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà [5] ââàæàºìî çà íåîáõ³äíå îêðåìî
â³äçíà÷èòè äèñêóñ³éí³ñòü âñòàíîâëåíîãî
ìåõàí³çìó íåïðÿìîãî ðîçïîä³ëó ïðèáóò-
êó íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â,
ÿêèé áóëî àâòîìàòè÷íî ðîçïîâñþäæåíî
íå ò³ëüêè íà ñóá’ºêò³ â ÿê³ îáñëóãîâóþòü
çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâ³ ïåíñ³éí³ íàêîïè÷åí-
íÿ àëå é íà ÍÏÔ ÿê³ îáñëóãîâóþòü âèê-
ëþ÷íî äîáðîâ³ëüí³ ïåíñ³éí³ íàêîïè÷åí-
íÿ. Îñòàíí³ çì³íè ïåíñ³éíîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà [5] íàæàëü îñòàòî÷íî óí³ô³êóâàëè
öåé àñïåêò ôóíêö³îíóâàííÿ óñòàíîâ íà-
êîïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ (ÍÔ òà ÍÏÔ), à ñàìå íåïðÿìèé ìå-
òîä ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³éíîãî ïðèáóòêó
(çáèòêó) ôîíä³â, ÷åðåç ìåõàí³çì îá÷èñ-
ëåííÿ ïåíñ³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ó÷àñ-
íèêîì ôîíäó â «îäèíèöÿõ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â». Ïîð³âíÿíèì ïåðåâàãàì òà íåäî-
ë³êàì ïðÿìîãî òà íåïðÿìîãî ðîçïîä³ëó
ïðèáóòêó/çáèòêó íàêîïè÷óâàëüíèõ
ôîíä³â íàìè âæå ïðèñâÿ÷óâàëèñÿ ïîïå-
ðåäí³ äîñë³äæåííÿ [27;28]. Ïðîòå ââàæàº-
ìî çà äîö³ëüíå ùå ðàç çàêöåíòóâàòè óâà-
ãó íà íåîáõ³äíîñò³ ïðîâåäåííÿ äîäàòêî-
âîãî àíàë³çó ³, ìîæëèâî, â³äïîâ³äíîãî
êîðèãóâàííÿ çàçíà÷åíîãî ìåõàí³çìó â
ïåíñ³éíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ç îãëÿäó íà
íàñòóïí³ àðãóìåíòè:

1) íåïðÿì³ ìåòîäè ôîðìóâàííÿ òà ðîç-
ïîä³ëó ïðèáóòêó íàêîïè÷óâàëüíèõ ôîíä³â
ñòàâëÿòü ¿õ ó ïðÿìó çàëåæí³ñòü â³ä äîñ-
òîâ³ðíîñò³ ðèíêîâî¿ îö³íêè ¿õ ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â. Ïðè öüîìó, äëÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñ-
òåìè ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó íà ÿêîìó çä³éñíþºòüñÿ ³íâåñòóâàííÿ,
ìåõàí³çìè òà ôàêòîðè ö³íîóòâîðåííÿ íà
öüîìó ðèíêó º çîâí³øí³ì ñåðåäîâèùåì,
ÿêå ðîçâèâàºòüñÿ çà ñâî¿ìè íåçàëåæíè-
ìè ÷èííèêàìè òà çäåá³ëüøîãî ìàº ñïå-
êóëÿòèâíèé õàðàêòåð;

2) âèíèêíåííÿ òà ðîçïîâñþäæåííÿ
ñèñòåì íåïðÿìîãî ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó
÷åðåç âèêîðèñòàííÿ îáë³êîâèõ «îäèíèöü
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â» â íàêîïè÷óâàëüíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíäàõ ó ñâ³ò³ â³äáóâàëîñÿ íà
åòàï³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â ìåæàõ
ïîïåðåäíüîãî åêîíîì³÷íîãî öèêëó òà íå
âðàõîâóâàëî ðèçèêè ïðèòàìàíí³ åêî-
íîì³÷í³é êðèç³ òà ïîñòêðèçîâîìó åòàïó,
çîêðåìà âîëàòèëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â,
ïàä³ííþ ð³âíÿ ¿õ ë³êâ³äíîñò³, ï³äâèùåí-

íÿ îáñÿã³â ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é òà
ðèíêîâîãî ìàí³ïóëþâàííÿ. Öå ïðèçâîäèòü
äî çíèæåííÿ äîñòîâ³ðíîñò³ îö³íêè âàðòîñò³
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â òà ïåð³îäè÷íèì çíà÷-
íèì êîëèâàííÿì ö³º¿ âàðòîñò³ ùî íåãà-
òèâíî âïëèâàº íà ðîçðàõóíêè ç ó÷àñíè-
êàìè íàêîïè÷óâàëüíèõ ôîíä³â;

3) íåïðÿì³ ìåòîäè ðîçïîä³ëó ïðèáóò-
êó/çáèòêó ïðàêòè÷íî óíåìîæëèâëþþòü
öåíòðàë³çîâàíå òàðãåòóâàííÿ ç áîêó äåð-
æàâè ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó ä³ÿëüíîñò³
ïåíñ³éíîãî ôîíäó ÿêèé ï³äëÿãàº ðîçïî-
ä³ëó ñåðåä ó÷àñíèê³â ôîíäó íà îñíîâ³
êðèòåð³¿â ³äåíòèô³êàö³¿ ïðèïóñòèìîãî
ñòóïåíÿ ðèçèêó íåäîñòîâ³ðíî¿ îö³íêè
àêòèâ³â [27] ³, â³äïîâ³äíî, ïðèïóñòèìîãî
ð³âíÿ äîñòîâ³ðíîñò³ âèçíà÷åííÿ ïðè-
áóòê³â/çáèòê³â îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ óñ-
òàíîâ íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè. Â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíîãî ðåãó-
ëÿòîðíîãî âïëèâó ç áîêó äåðæàâè íà ö³
àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
ñòâîðþº äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³ ìàí³ïóëþ-
âàííÿ ïîêàçíèêàìè ä³ÿëüíîñò³ íàêîïè-
÷óâàëüíèõ ôîíä³â øëÿõîì ¿õ çàâèùåííÿ
ç ìåòîþ íåäîáðîñîâ³ñíî¿ êîíêóðåíö³¿ ïðè
çàëó÷åíí³ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ó÷àñ-
íèê³â àáî óùåìëåííÿ ³íòåðåñ³â ó÷àñ-
íèê³â öèõ ôîíä³â øëÿõîì ¿õ çàíèæåííÿ
ïðè çä³éñíåíí³ ïåíñ³éíèõ âèïëàò ÷è ïå-
ðåâåäåíí³ ¿õ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü.

Òàêèì ÷èíîì, çàñòîñóâàííÿ ìåõàí³ç-
ìó íåïðÿìîãî ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó/çáèò-
êó â íàêîïè÷óâàëüíèõ ôîíäàõ ïðàêòè÷-
íî ïîçáàâëÿº äåðæàâó ðåàëüíèõ âàæåë³â
ïîòî÷íîãî ðåãóëÿòîðíîãî âïëèâó íà
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî
çàáåçïå÷åííÿ ³ çàëèøàº çà íåþ ïåðåâàæ-
íî ôóíêö³¿ íàãëÿäó òà êîíòðîëþ. Çàñòî-
ñóâàííÿ ïåðåäáà÷åíèõ ïåíñ³éíèì çàêî-
íîäàâñòâîì [5] çàõîä³â âïëèâó «ïîñòôàê-
òóì» ó âèãëÿä³ âíåñåííÿ çì³í äî ³íâåñ-
òèö³éíî¿ äåêëàðàö³¿ ôîíäó â ðàç³ ïàä³í-
íÿ âàðòîñò³ îäèíèö³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
ïîíàä 10% äëÿ äîáðîâ³ëüíèõ ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü òà 20% ïàä³ííÿ ïî â³äíî-
øåííþ äî ñåðåäíüî ðèíêîâîãî çíà÷åí-
íÿ âàðòîñò³ îäèíèö³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
äëÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü, àáî íàâ³òü çàì³íà ÊÓÀ íå
ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê ä³ºâ³ âàæåë³ âïëè-
âó íà ä³ÿëüí³ñòü ïåíñ³éíîãî ôîíäó òà
çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ òàêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ òà çàõèñòó ³íòåðåñ³â âñ³õ êàòåãîð³é
ó÷àñíèê³â ïåíñ³éíîãî ôîíäó.

², íàñàìê³íåöü, íåîáõ³äíî â³äçíà÷è-
òè, ùî äîêëàäíà êðèòèêà òà íåãàòèâíà
îö³íêà êðèòåð³¿â äîïóñêó ñóá’ºêò³â òðå-
òüîãî (íåäåðæàâíîãî íàêîïè÷óâàëüíîãî)
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè äî îáñëóãîâó-
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âàííÿ êîøò³â äðóãîãî (çàãàëüíîäåðæàâ-
íîãî íàêîïè÷óâàëüíîãî) ð³âíÿ ïåíñ³é-
íî¿ ñèñòåìè, ÿêà íàäàâàëàñÿ ôàõ³âöÿ-
ìè âïðîäîâæ ðîçðîáêè îñòàíí³õ çì³í äî
ïåíñ³éíîãî çàêîíîäàâñòâà [20,ñ.23-27;
23,ñ.76-79] ç ÿêîþ ìè ïîâí³ñòþ ïîãîä-
æóºìîñÿ,  í³ÿê  íå  âïëèíóëà  íà  çì³ñò
ïðèéíÿòîãî ïåíñ³éíîãî çàêîíîäàâñòâà[5]
â ö³é ÷àñòèí³. Íà íàø ïîãëÿä, âñòàíîâ-
ëåííÿ âèçíà÷åíèõ çàêîíîì êðèòåð³¿â
äëÿ ÍÏÔ, ÊÓÀ, àäì³í³ñòðàòîð³â ÍÏÔ
òà çáåð³ãà÷³â ëèøå øòó÷íî çâóæóâàòè-
ìå êîëî íàäàâà÷³â â³äïîâ³äíèõ ïåíñ³é-
íèõ ïîñëóã, çàîõî÷óâàòèìå ìàí³ïóëþ-
âàííÿ òàêèìè êðèòåð³ÿìè òà ïåðåøêîä-
æàòèìå ôîðìóâàííþ êîíêóðåíòíîãî òà
ïðîçîðîãî ðèíêó ïîñëóã ç íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Ï³äñóìîâóþ÷è ðåçóëüòàòè ïðîâåäåíî-
ãî äîñë³äæåííÿ ìîæíà çðîáèòè íàñòóïí³
âèñíîâêè:

1. Âèçíà÷åíà îñòàíí³ìè çì³íàìè ïåí-
ñ³éíîãî çàêîíîäàâñòâà ìîäåëü ôóíêö³î-
íóâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè (äðóãîãî òà òðåòüîãî ð³âí³â ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè) º íåäîñêîíàëîþ òà
ì³ñòèòü ñóòòºâ³ ïîõèáêè òà êîë³ç³¿, ÿê³
ïåðåøêîäæàòèìóòü ¿¿ åôåêòèâíîìó
ôóíêö³îíóâàííþ òà ï³äâèùóâàòèìóòü
ðèçèêè ó÷àñíèê³â òàêî¿ ñèñòåìè.

2. Ìîäåëü ôóíêö³îíóâàííÿ Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó ìàº ñóòòºâ³ âàäè, çîê-
ðåìà: ³ñíóº íåâ³äïîâ³äí³ñòü îðãàí³çàö³é-
íî¿ ôîðìè ³ñíóâàííÿ ôîíäó åêîíîì³÷íî-
ìó ñåíñó éîãî ä³ÿëüíîñò³; ñèñòåìà îáñëó-
ãîâóâàííÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó â
÷àñòèí³ éîãî ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà
çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â ïåðåäáà÷àº íåâèïðàâ-
äàí³ âèòðàòè òà íåïðîçîð³ êîíêóðñí³ óìî-
âè â³äáîðó íàäàâà÷³â ïîñëóã; ðåãóëþâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ôîíäó íå ì³ñòèòü ñóòòºâèõ åëå-
ìåíò³â çíèæåííÿ ðèçèêó éîãî ó÷àñíèê³â
òà íàäàííÿ ãàðàíò³é çáåðåæåííÿ ¿õ ïåí-
ñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè
(íåäåðæàâíèìè) óñòàíîâàìè íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, ùî
âçàãàë³ âèêëèêàº ñóìí³â ó äîö³ëüíîñò³
ñòâîðåííÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó.

3. Âñòàíîâëåííÿ îáìåæåíü òà âèìîã
äî ïåíñ³éíèõ êîøò³â (â çàëåæíîñò³ â³ä
õàðàêòåðó ¿õ ôîðìóâàííÿ – çà ðàõóíîê
îáîâ’ÿçêîâèõ àáî äîáðîâ³ëüíèõ ïåíñ³é-
íèõ âíåñê³â, çîêðåìà, ùîäî ðîçä³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ, îáë³êó, îö³íêè òà âèç-
íà÷åííÿ ãðàíè÷íèõ âèòðàò íà îáñëóãî-
âóâàííÿ) çàì³ñòü âñòàíîâëåííÿ âèìîã â
ö³ëîìó äî íåäåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ óñ-

òàíîâ ÿê³ îäíî÷àñíî îáñëóãîâóþòü
îáèäâ³ êàòåãîð³¿ òàêèõ ïåíñ³éíèõ
êîøò³â ðîáèòü ìîäåëü ä³ÿëüíîñò³ öèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ íåôóíêö³îíàëüíîþ.

4. Çàïðîâàäæåí³ äëÿ âñ³õ ð³âí³â íà-
êîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè óí³ô-
³êîâàí³ íåïðÿì³ ôîðìè ðîçïîä³ëó ïðè-
áóòó/çáèòêó ïåíñ³éíèõ ôîíä³â íà îñíîâ³
ïîêàçíèêà «îäèíèö³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â»
çíà÷íî çâóæóþòü ðåãóëÿòîðí³ ìîæëè-
âîñò³ äåðæàâè, ï³äâèùóþòü ðèçèêè òà
çíèæóþòü åôåêòèâí³ñòü ³ ïðîçîð³ñòü
ôóíêö³îíóâàííÿ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ó ïî-
ñòêðèçîâèé ïåð³îä ðîçâèòêó íàö³îíàëü-
íî¿ åêîíîì³êè.

5. Âèçíà÷åí³ ïåíñ³éíèì çàêîíîäàâ-
ñòâîì êðèòåð³¿ äîïóñêó äî îáñëóãîâóâàí-
íÿ êîøò³â äðóãîãî (çàãàëüíîäåðæàâíîãî
íàêîïè÷óâàëüíîãî) ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñ-
òåìè äëÿ ÍÏÔ, ÊÓÀ, àäì³í³ñòðàòîð³â
ÍÏÔ òà çáåð³ãà÷³â ëèøå øòó÷íî çâóæó-
âàòèìóòü êîëî íàäàâà÷³â â³äïîâ³äíèõ ïåí-
ñ³éíèõ ïîñëóã, çàîõî÷óâàòèìóòü ìàí³ïó-
ëþâàííÿ òàêèìè êðèòåð³ÿìè òà ïåðå-
øêîäæàòèìóòü ôîðìóâàííþ êîíêóðåíò-
íîãî òà ïðîçîðîãî ðèíêó ïîñëóã ç íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Ç îãëÿäó íà òå, ùî ïðàêòè÷í³ çàõîäè
ùîäî çàïðîâàäæåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ
äðóãîãî ð³âíÿ íàö³îíàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè ó âèçíà÷åíîìó ïåíñ³éíèì çà-
êîíîäàâñòâîì âèãëÿä³ ùå íå çä³éñíþâà-
ëèñÿ, ââàæàºìî çà äîö³ëüíå ïðîâåäåííÿ
äîäàòêîâîãî êîìïëåêñíîãî àíàë³çó ôóí-
êö³îíàëüíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ îáðàíî¿
ìîäåë³ òà âíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ êîðèãó-
âàíü äî ïåíñ³éíîãî çàêîíîäàâñòâà äî ïî-
÷àòêó ïîâíîö³ííîãî ôóíêö³îíóâàííÿ
âñ³õ åëåìåíò³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäî-
âî¿ íàö³îíàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.
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