
№ 3–4/2008

57

РЕГУЛЮВАННЯ
НЕДЕРЖАВНИХ

ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ:
МІЖНАРОДНІ ПРИНЦИПИ
ТА УКРАЇНСЬКІ РЕАЛІЇ

УДК 33

Послуги з недержавного пенсійного забезпечення як особливий самостійний
різновид фінансових послуг є відносно молодим сегментом ринку фінансових
послуг. Зрозуміло, що загальна система відносин щодо здійснення особистих
заощаджень фізичних осіб завжди містила як складову заощадження «на
старість». Однак подібна цільова функція таких заощаджень визначалась лише
самою фізичною особою. Використання для цілей заощадження конкретних
активів (дорогоцінних металів та каміння, конкретних валют або цінних
паперів, нерухомості тощо) або фінансових послуг (зокрема, банківських установ,
трастів або страхових компаній) фактично визначалося самою зацікавленою
фізичною особою. Таким чином усі ризики, пов’язані з інвестуванням, збереженням,
контролем вартості, управлінням придбаних «на старість» активів повністю
лягали на саму фізичну особу. Придбані ж майбутнім пенсіонером фінансові
послуги заощаджувального характеру, зазвичай, не мали в повній мірі ознак
пенсійного забезпечення або всіх ключових визначень прав та зобов’язань, які
убезпечували б споживача цих фінансових послуг від ризиків як в процесі
накопичення, так і в процесі отримання майбутньої пенсії.

Ринку фінансових послуг, як будь-
якому сегменту ринкової економіки,
притаманні загальні процеси розвитку.
Одним з них є процес спеціалізації
учасника ринку – продавця на певному
продукті, якщо попит на цей продукт є
сталим та достатнім, а вимоги спожи-
вачів цього продукту відрізняють його
від можливих продуктів-замінників.
Оскільки необхідність заощадження на
старість є іманентно притаманною
більшості людей, фінансові продукти
(послуги), які цілеспрямовано задоволь-
няли б таку загальну потребу, об’єк-
тивно повинні були посісти одне з
чільних місць як на національних, так
і на світовому ринках фінансових
послуг. Статистика свідчить, що пен-
сійні фонди в розвинених країнах за
обсягами активів входять до першої
трійки фінансових установ, поруч з
банками та страховими компаніями [1].
В той же час, як один з наймолодших
сегментів ринків фінансових послуг,
ринок послуг з недержавного пен-

сійного забезпечення лише проходить
етап остаточного усталення та систе-
матизації як організаційних форм фі-
нансових установ, які надають послуги
з недержавного пенсійного забезпечен-
ня, так і систем державного регу-
лювання їхньої діяльності. Недержавні
пенсійні фонди (пенсійні плани, пен-
сійні схеми тощо), в різних країнах
світу розвивалися на базі різних спо-
ріднених фінансових продуктів, най-
більш зрозумілих та поширених у тій чи
іншій країні (зокрема, компаній зі
страхування життя, інвестиційних
трастів, депозитних та банківських
установ тощо). Відповідно, узагальнене
поняття «недержавні пенсійні фонди» на
практиці відрізняється значною
різноманітністю не тільки організаційних
форм, але й схемами надання пенсійної
послуги [2]. В той же час міжнародна
міграція працівників і, отже, перехід їх
з однієї до іншої національної пенсійної
системи, вкупі з регіональною економіч-
ною, адміністративною та
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політичною інтеграцією (зокрема, при
створення Єдиного ринку в ЄС) зумовлює
необхідність узагальнення та уніфікації
засад регулювання діяльності недержав-
них (приватних) пенсійних фондів (схем).
Відповідно, в останнє десятиріччя

значна увага приділяється міжнарод-
ною економічною спільнотою проблемі
розроблення та впровадження за-
гальних принципів регулювання діяль-
ності фінансових установ у сфері не-
державного пенсійного забезпечення.
Водночас слід зазначити, що в

зарубіжній економічній літературі
міжнародні принципи регулювання
приватних професійних пенсійних схем
зазвичай розглядаються авторами,
зокрема Е.Девісом, Д.Кнохом, А.Лабу,
К.Дайкіним з точки зору результатів
діяльності відповідних міжнародних
об’єднань регуляторних органів, тлу-
мачення положень Принципів та по-
дальшого їх запровадження [3-6]. Однак
лише окремі публікації містять елемен-
ти критичного аналізу структури, спря-
мування та ефективності зазначених
Принципів. Винятком є публікації дос-
лідників з країн, які почали запро-
вадження або реформування систем
недержавного пенсійного забезпечення
вже після прийняття міжнародних при-
нципів регулювання приватних про-
фесійних пенсійних схем. Зокрема,
слід відмітити роботи дослідників з Японії,
Великої Британії, Росії, а також
міжнародних експертів (М.Усукі,
Р.Ласслета, Г. фон Герсдорфа, Р.Кокорева,
С. Трухачева, Є. Якушева тощо) [7-11].
У вітчизняній економічній літературі

до питань загальних засад побудови
систем недержавного пенсійного забез-
печення були дотичні роботи таких
дослідників, як А.Нечай, Н.Ковальова,
Д.Леонов, Михайлов А., О.Ткач,
А.Федоренко, А. Якимів та ін. [1,2,12-
28]. В той же час, комплексного аналізу
міжнародних принципів регулювання
діяльності установ недержавного пен-
сійного забезпечення та їх екстра-
поляції на вітчизняну практику цими
авторами не проводилося.
Практичним завданням цієї статті

є систематизація та аналіз існуючих
підходів до регулювання діяльності
недержавних пенсійних фондів, які
склалися в міжнародній практиці, а
також здійснення порівняльного ана-
лізу міжнародних принципів регулю-
вання діяльності цих фінансових уста-

нов із системою регулювання, яка
склалася в Україні.
Як уже зазначалося вище, процес

гармонізації підходів до регулювання
діяльності фінансових установ у сфері
недержавного пенсійного забезпечення
активізувався у світі лише в останнє
десятиріччя.
У квітні 2000 року з метою сприяння

розвитку приватних пенсійних систем,
допомоги у створенні адекватних систем
їхнього регулювання та з метою обміну
інформацією між уповноваженими ор-
ганами державної влади була заснована
Міжнародна мережа регуляторних ор-
ганів та органів нагляду в сфері пен-
сійного забезпечення (International
Network of Pension Regulators and
Supervisors (INPRS). Членами INPRS є
більш ніж 130 уповноважених регу-
ляторних органів з різних країн. Адмі-
ністративна підтримка INPRS здій-
снюється Секретаріатом OECD.
У 2001 році Робочою групою з при-

ватних пенсій INPRS було підготовлено
П’ятнадцять принципів регулювання
приватних професійних пенсійних схем
[фондів] [31]. INPRS та OECD схвалили
цей документ у квітні 2001 року.
Зазначені Принципи не мають статусу
правових актів, обов’язкових до
застосування, однак враховуються в
діяльності уповноважених органів
країн-членів INPRS та OECD. Усі 15
Принципів формують єдину систему
підходів до побудови моделі регулюван-
ня відносин, які виникають в сфері
фінансових послуг з приватного пенсій-
ного забезпечення. В документі сфор-
мульовані основні підходи, принципи
та сфери першочергового регулювання,
які забезпечують комплексний підхід до
розвитку установ приватного пенсійного
забезпечення. Різноманітність організа-
ційних форм установ приватного забез-
печення, які існують у різних країнах
світу [2], зумовила досить універсальне
формулювання вимог до їхньої діяль-
ності та регулювання, які наведені в
Принципах.
Зарубіжні дослідники [10] пропо-

нують наступне групування зазначених
Принципів, з огляду саме на основні
сфери врегульованих ними відносин:

• принципи що охоплюють вимоги
до регулювання та саморегулювання
пенсійного ринку (Принципи 1,8,9,10);

• принципи, що охоплюють вимоги
до недержавних пенсійних фондів як
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фінансових установ (Принципи 5,15);
• принципи, які охоплюють вимоги

до пенсійних схем та актуарних роз-
рахунків (Принципи 4,6,7);

• принципи, які встановлюють ви-
моги до операцій приватних пенсійних
фондів на фінансовому ринку (Прин-
ципи 2,11);

• принципи, які визначають забез-
печення прав вкладників і учасників
приватних пенсійних фондів (Принципи
3,12,13,14).
Зазначений підхід, на наш погляд,

може бути використаний для узагаль-
неного аналізу дотримання цих Прин-
ципів у вітчизняній практиці діяльності
недержавних пенсійних фондів.

І. Вимоги до регулювання та само-
регулювання пенсійного ринку
Принципи встановлюють, по-перше,

основну мету системи регулювання
приватного пенсійного забезпечення –
захист інтересів бенефіціаріїв пенсійних
фондів, стабільність пенсійних фондів
і стабільність економіки в цілому. Усі
інші цілі, які можуть висуватися в
процесі регулювання приватного
пенсійного забезпечення, повинні
відповідати або, щонайменш, не супере-
чити основній меті. По-друге, це визна-
чення якісних критеріїв самої системи
регулювання –всебічність, динамічність
і гнучкість. Пенсійні схеми (фонди)
формують складну фінансову послугу з
довгим життєвим циклом, тому система
регулювання має охоплювати всі
основні фінансові операції, які здій-
снюватимуться протягом усього циклу
надання послуги.
Найбільш складним питанням є за-

безпечення балансу у виконанні вимог
динамічності та гнучкості системи
регулювання з одночасним забезпечен-
ням захисту споживачів пенсійних по-
слуг та стабільності пенсійних фондів.
Зазвичай, в країнах з неусталеною
системою регулювання відносин у сфері
недержавного пенсійного забезпечення,
до яких можна віднести й Україну,
перевага віддається жорсткому нор-
мативному врегулюванню діяльності
установ недержавного пенсійного за-
безпечення на рівні законодавства, що,
на думку законодавців, повинно забез-
печити основну мету – захист спожи-
вачів послуг та стабільність системи. Ці

ознаки характерні й для українського
законодавства з питань недержавного
пенсійного забезпечення [32],
наприклад, у частині встановлення
кількісних та якісних обмежень на ін-
вестування пенсійних активів безпо-
середньо Законом [32, ст.47,ст.49].
Однак такий підхід повністю ігнорує

ринкові умови функціонування фінан-
сових установ і, відповідно, не забезпе-
чує ані динамічності, ані гнучкості
системи регулювання, які б трансфор-
мувалися разом зі змінами ринкових умов
функціонування пенсійних установ.
На наш погляд, у таких випадках

доцільним є перенесення певних регу-
ляторних функцій з прямих норм
законодавства до повноважень уповно-
важених органів (в Україні це – Дер-
жавна комісія з регулювання ринків фі-
нансових послуг України та Держана
комісія з цінних паперів та фондового
ринку), які змогли б забезпечити опе-
ративне та досить гнучке пристосування
регуляторних вимог щодо діяльності
пенсійних фондів (схем) до реалій рин-
кових умов їхнього функціонування.
Водночас необхідно зауважити, що

критерій адекватності регулювання
(викладений в Принципі 1) вимагає до-
держання мінімальної достатності регу-
ляторного впливу на суб’єктів, задіяних
у системі недержавного пенсійного за-
безпечення, який би не перевантажував
суб’єктів недержавного пенсійного за-
безпечення, не перешкоджав та не
відштовхував цих суб’єктів від участі в
системі та придбанні пенсійних послуг.
Ефективність державного нагляду1

за пенсійними фондами має забезпе-
чуватися наявністю відповідного спе-
ціального законодавства, здійснення
компетентним органом фінансового
контролю та актуарного оцінювання, а
також контролю за фінансовими ус-
тановами та особами, які наділені
повноваженнями в сфері управління
пенсійними фондами (для української
моделі пенсійного фонду це – члени
Ради недержавного пенсійного фонду та
особа, яка здійснює функції з адмі-
ністрування пенсійного фонду). За зако-
нодавством, компетентний орган пови-
нен мати відповідні регуляторні й
контрольні повноваження стосовно
приватних пенсійних фондів та має
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ACER
Rectangle

ACER
Печатная машинка
57



№ 3–4/2008

60

бути належним чином фінансований
і укомплектований персоналом. Можна
зазначити, що в цій частині українська
система державного регулювання відпо-
відає вимогам, встановленим відповід-
ним Принципом. У країні наявне як
спеціальне законодавство з питань
діяльності недержавних пенсійних фон-
дів [32] так і спеціальний уповноваже-
ний орган, який наділений не тільки
широкими загальними повноважен-
нями щодо здійснення регулювання,
нагляду та контролю за фінансовими
установами [33, ст.28], але й спеціаль-
ними повноваженнями щодо реалізації
цих функцій стосовно недержавних
пенсійних фондів та (разом з іншими
компетентними органами) осіб, які на-
дають цим фінансовим установам виз-
начені законодавством послуги [32,
ст.67]. Разом з тим слід зазначити, що
в українському законодавстві [32]
наявна нерівномірність регуляторного
впливу на різних суб’єктів, наділених
управлінськими повноваженнями щодо
діяльності пенсійного фонду. Якщо
особа, яка здійснює функції з адмі-
ністрування пенсійного фонду, отримує
відповідну ліцензію, повинна викону-
вати умови провадження ліцензійної
діяльності, визначені законодавством та
компетентним (уповноваженим) органом
(Державною комісією з регулювання
ринків фінансових послуг України – далі
Держфінпослуг), та підзвітна цьому
органу державної влади, то ступінь і
форми впливу та контролю цього ре-
гуляторного органу за єдиним органом
управління недержавним пенсійним
фондом (згідно з українським законо-
давством [32, ст.6]) – Радою фонду, яка
призначається засновниками фонду,
законодавством чітко не визначені.
Відповідно, ефективний нагляд за діяль-
ністю Ради фонду та її рішеннями
компетентний орган може здійснювати
лише опосередковано (за винятком
затвердження Радою документів, які
потребують погодження у регулятора –
наприклад, інвестиційної декларації)
через нагляд за діяльністю особи, яка
здійснює адміністрування пенсійного
фонду і відповідно, повинна або
виконувати рішення Ради, або від-
мовлятися від їх виконання, мотивуючи
це порушенням норм законодавства. В
той же час, українське законодавство не

передбачає застосування до Ради фонду
та її членів будь-яких заходів впливу з
боку компетентного органу. До того ж,
зниженню вірогідності своєчасного
виявлення та реагування адміністратора
на порушення в діях Ради фонду сприяє
конфлікт інтересів у відносинах Рада-
адміністратор фонду. Це спричинено тим,
що, за законодавством, саме Рада фонду
укладає та розриває з адміністратором
фонду договір на обслуговування, що
робить адміністратора фонду залежним
від Ради фонду (за винятком тих
випадків, коли адміністрування фонду
здійснює засновник фонду самостійно).
Безумовно, така модель у повній мірі не
може вважатися ефективною та потребує
вдосконалення щодо питань контролю та
відповідальності Ради пенсійного фонду.
В той же час слід відмітити, що не

всі питання поточної діяльності пенсій-
них фондів та осіб, які обслуговують
фонд та наділені управлінськими пов-
новаженнями, можуть бути ефективно
врегульовані на рівні законодавства та
нормативних актів уповноваженого
державного органу влади. Особливо це
стосується «агентських ризиків», зумов-
лених порушенням не прямих приписів
законодавства, а етичних норм під час
надання пенсійних послуг. Тому мають
стимулюватися саморегулювання й
самонагляд у сфері недержавного пен-
сійного забезпечення2.
Саморегулювання може здійснюватися

відповідними професійними об’єднан-
нями суб’єктів системи недержавного
пенсійного забезпечення. Така можли-
вість передбачена загальним українським
законодавством, яке регулює ринки
фінансових послуг [33,ст.16], а також
відповідними актами уповноваженого
органу – Держфінпослуг. Водночас слід
зазначити, що в Україні існує «різно-
напружений» режим саморегулювання
для різних сегментів ринків фінансових
послуг. Так для фінансових установ, які
здійснюють свою діяльність на ринку
цінних паперів, участь у відповідній
саморегулівній організації за відповідним
видом професійної діяльності є обов’яз-
ковою [34, ст.16,ч.4]. В той же час для
всіх інших сегментів ринку фінансових
послуг участь у саморегулівних орга-
нізаціях є факультативною.
Що стосується самонагляду, то

формування системи контрольних
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механізмів усередині пенсійного фонду
залежить від його організаційної форми
[2] та може включати незалежних
актуаріїв, піклувального (наглядового)
органу й внутрішніх незалежних кон-
тролюючих підрозділів. Зрозуміло, що
такі механізми мають підтримуватися
відповідною системою регулювання,
закріпленою законодавством. Слід заз-
начити, що в українському законо-
давстві до системи самонагляду можна
віднести обов’язкове використання
послуг незалежного аудиту та систему
взаємного контролю як між суб’єктами,
які надають пенсійному фонду обов’яз-
кові послуги – адміністрування, управ-
ління активами, послуги зберігача, так
і між цими суб’єктами та Радою фонду.
Однак в системі відносин між Радою
фонду та фінансовими установами, які
надають послуги пенсійному фонду,
існує той самий внутрішній конфлікт
інтересів, оскільки саме Рада фонду є
тим органом управління, до компетенції
якого віднесене укладання та розір-
вання договорів на обслуговування
фонду з цими суб’єктами. Крім того, до
компетенції Ради фонду віднесено
затвердження та подальше внесення
змін до основоположного документа в
інвестиційній політиці пенсійного
фонду – його інвестиційної декларації
[32, ст.14, ч.1]. Це потенційно породжує
ще один внутрішній конфлікт у процесі
діяльності пенсійного фонду, оскільки
інвестиційну політику остаточно виз-
начає Рада фонду, яка зазвичай не має
відповідного рівня кваліфікації, та
залучені нею інвестиційні
консультанти, які не несуть будь-якої
відповідальності за подальшу
інвестиційну діяльність фонду та мож-
ливість забезпечити її ефективність у
визначених інвестиційною декларацією
межах. Усю відповідальність за резуль-
тати інвестиційної діяльності пен-
сійного фонду несе компанія з управ-
ління активами фонду, яка має лише
дорадчий голос у внесенні змін до ін-
вестиційної декларації, в рамках якої
вона повинна здійснювати обслугову-
вання пенсійного фонду [32, ст.38
ч.2,ст.43]. Доцільно було б надати
компанії з управління активами більше
повноважень у цій сфері, не знижуючи
функції самонагляду з боку Ради фон-
ду, а саме шляхом надання компанії з

управління активами права «вето» при
вирішенні питань формування інвес-
тиційної декларації фонду, з огляду на
те, що саме ця компанія має реалі-
зовувати цю політику на практиці.
Що стосується інших елементів сис-

теми самонагляду, то, беручи до уваги
значну кількість операцій пенсійного
фонду, доцільним було б запровадження
в усіх фінансових установах, які обслу-
говують пенсійний фонд (компаніях з
управління активами, адміністрато-
рах пенсійних фондів, зберігачах),
посади (або підрозділу) внутрішнього
контролера.
Зрозуміло, що першочергово система

регулювання та саморегулювання має
контролювати відповідність законо-
давству та етичним нормам продуктів,
які створюються та поширюються уста-
новами недержавного пенсійного за-
безпечення. В той же час проблема
формування конкурентного ринку пос-
луг з недержавного пенсійного забезпе-
чення є завданням як системи держав-
ного регулювання, так і системи саморе-
гулювання цього ринку. Регулювання
повинне відслідковувати рівень комісій,
що стягуються різними учасниками
ринку, маючи на увазі корисність і
функціональність послуг, які ними
надаються. Справедлива конкуренція
повинна бути вигідна споживачам і
зберігати можливість для
розвитку адекватного пенсійного ринку3.

ІІ. Вимоги до недержавних пенсій-
них фондів як фінансових установ
Вимоги, які висуваються до пен-

сійних фондів щодо існування систем
їхнього професійного обслуговування та
використання послуг сторонніх спеці-
алізованих організацій, які надають їх
на професійній основі, зумовлені со-
ціальною значущістю фінансових
послуг з приватного пенсійного забез-
печення та необхідністю забезпечення
стабільності пенсійних фондів та
захисту їх бенефіціаріїв. Оскільки
вкладники (спонсори, засновники) та
учасники пенсійних фондів зазвичай не
мають необхідних знань та професійної
підготовки для самостійного виконання
певних функцій щодо забезпечення
діяльності пенсійного фонду, а інколи
й контролю за діяльністю

3 -  Принцип 10

ACER
Rectangle

ACER
Печатная машинка
59



№ 3–4/2008

62

Ф
І
Н
А
Н
С
О
В
І
 
І
Н
С
Т
И
Т
У
Т
И

пенсійних фондів, максимально
можливий обсяг адміністративних
функцій з обслуговування пенсійного
фонду (схеми) має здійснюватися на
основі аутсорсингу. При цьому передача
відповідних функцій іншим особам має
здійснюватися в такій комбінації та
обсязі, щоб забезпечити дотримання під-
ходу розумної достатності, не
створюючи при цьому надмірного адмі-
ністративного навантаження4. Так, роз-
порошення окремих функцій між знач-
ною кількістю обслуговуючих структур
може призвести, з одного боку, до
невиправдано високих сукупних витрат
для пенсійного фонду (що може бути
частково уникнуте за допомогою поєд-
нанння декількох пов’язаних функцій
в одній обслуговуючій фонд установі),
а також до ускладнення системи ко-
мунікацій між обслуговуючими фонд
установами (що може бути фактором
виникнення технічних ризиків) та
контролю з боку пенсійного фонду за
якістю їхніх послуг. У той же час,
поєднання декількох функцій в одній
обслуговуючій установі не повинно
призводити до виникнення конфлікту
інтересів та знижувати рівень взаємного
контролю таких установ за наданням
необхідних послуг пенсійному фонду.
Слід зазначити, що українське
законодавство в цих питаннях є
достатньо комплексним та, одночасно,
достатньо гнучким. З одного боку,
законом [32] чітко встановлено перелік
послуг, які мають надаватися пенсій-
ному фонду, – послуги з адміністру-
вання, послуги з управління активами,
послуги зі зберігання активів, послуги
аудитора, а також, за умови відсутності
в складі Ради фонду осіб відповідної
кваліфікації, послуги інвестиційного
консультанта. Разом з тим, законо-
давство передбачає можливість розум-
ного комбінування в межах одного
надавача тих послуг, які не знижують
рівня контролю та не породжують
конфлікту інтересів, а саме адміністру-
вання та управління активами фонду,
а також, у певних випадках, виконання
цих функцій з обслуговування фонду на
безоплатній основі самим засновником
фонду за умови отримання ним ліцензії
на здійснення відповідної діяльності.
Організаційне забезпечення відокрем-

лення пенсійних фондів від їхніх
вкладників (спонсорів)5 є основою про-
зорості функціонування цих фондів та
логічною передумовою вимоги щодо їх
фондування, яка міститься в Принципі
6. Таке відокремлення має на меті
запобігання прямого втручання вклад-
ника (спонсора) у функціонування пен-
сійної схеми і, особливо, в процес управ-
ління пенсійними активами. Такий
підхід має забезпечити захист учасників
пенсійного фонду від порушення (або
довільної зміни) за власним бажанням
вкладника (спонсора) належних цим
учасникам пенсійних прав, які
випливають з пенсійної схеми, а також
зменшити ризик використання пенсій-
них активів у власному господарському
обороті самостійного зворотного вилу-
чення пенсійних внесків вкладником
(спонсором) на власну користь (шляхом
«самоінвестування»). Водночас, існуюча
у світі різноманітність організаційних
форм існування пенсійних схем (фон-
дів), які у деяких країнах не мають
статусу юридичної особи та можуть
складатися з окремих рахунків, що
управляються фінансовими установами,
та були відкриті згідно з угодою між
спонсором плану та фінансовою уста-
новою, що управляє фондом, або інколи
створюються безпосередньо при вклад-
нику (спонсорі) [2], вимагає запровад-
ження спеціальних механізмів відо-
кремлення активів та зобов’язань таких
пенсійних фондів від активів та зо-
бов’язань самого вкладника (спонсора).
Цей аспект в українській моделі

пенсійного фонду вирішено карди-
нально через організаційну форму
недержавного пенсійного фонду, який
є самостійною юридичною особою –
неприбутковим товариством [32, ст.1],
внески до якого від вкладників фонду є
власністю учасників фонду, на користь
яких ці внески здійснені, одразу з
моменту зарахування цих внесків на
індивідуальні пенсійні рахунки цих
учасників в фонді [32, ст.7 ч.3]. Крім
того, на заваді зворотного «самоінвес-
тування» пенсійних коштів в зобов’я-
зання самого вкладника стоїть законо-
давче встановлене інвестиційне обме-
ження інвестування активів фонду в
зобов’язання однієї особи [32, ст.49 ч.1].
Слід зазначити, що в цьому аспекті
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особлива увага в законодавстві
приділена корпоративним пенсійним
фондам (тобто фондам, спеціально
заснованим роботодавцями для пере-
рахування пенсійних внесків на користь
своїх працівників). Саме такі фонди є
найбільш вразливими до ризику
«самоінвестування», оскільки саме
засновники та роботодавці-вкладники
безпосередньо впливають на єдиний
орган управління фондом – його Раду
(формують її склад, на свій розсуд
відкликають членів Ради, виплачують
винагороди членам Ради та здебільшого
є також їхніми роботодавцями). За цих
умов можливості здійснення у своїх
інтересах тиску на пенсійний фонд з
боку вкладників значно зростають.
Запобіжним заходом, застосованим в
українському законодавстві, є обов’яз-
кове відокремлення функції з обслу-
говування пенсійного фонду в частині
управління його активами до компанії
з управління активами, яка не може
бути пов’язаною особою для засновника
корпоративного6 або професійного
фонду [32, ст.34 ч.4].
За цих умов необхідно також спів-

відносити рівень корпоративного уп-
равління і якість діяльності пенсійного
фонду7. Вимоги до створення системи
належного корпоративного управління
пенсійним фондом зазначені в Прин-
ципах, у першу чергу спрямовані на
визначення адекватного ступеня впливу
засновників пенсійного фонду на його
діяльність, а також форми їхньої участі
в управлінні пенсійним фондом: без-
посередньо або в ролі Піклувальників
(членів наглядового органу). В розвиток
цих вимог Радою ОЕСР 28 квітня 2005
року були прийняті Рекомендації ОЕСР
щодо управління пенсійними фондами
[35]. Рекомендації розглядають деякі з
регулятивних проблем, що виникають у
процесі заснування та функціонування
пенсійних фондів. Мета рекомендацій –
надати уявлення щодо регулювання
управління пенсійними фондами, що
включають питання організаційно-
правової форми та структури пенсійної
установи, а також взаємодії та зв’язок
між різними сторонами, що беруть участь
в управлінні пенсійним фондом, та його
учасниками. Дані рекомендації були

розроблені Комітетом ОЕСР з питань
страхування та приватного пенсійного
забезпечення, а також Робочою групою з
приватного пенсійного забезпечення.
Рекомендації з управління пенсійними
фондами вперше були схвалені Робочою
групою у 2002 році, а згодом модерні-
зовані з метою врахування останніх змін
у загальних принципах корпоративного
управління країн ОЕСР. Діяльність
Робочої групи з приватного пенсійного
забезпечення щодо розроблення Рекомен-
дацій з управління пенсійними фондами
зводилась до того, щоб передати
специфіку управління пенсійними
фондами при застосуванні загальних
«Принципів ОЕСР з корпоративного
управління». Рекомендації також врахо-
вують роботу ОЕСР та IOSCO щодо схем
колективного інвестування. Вимоги
ОЕСР до схем колективного інвестуван-
ня мають багато спільного з вимогами до
пенсійних фондів. Проте установи
колективного інвестування фактично в
своїй діяльності використовують модель
еквівалентну принципу пенсійних сем з
встановленими внесками. Тобто, як
правило, вони ніяк не страхують фі-
нансові або біометричні ризики.
Рекомендації розподілені на дві

основні групи: рекомендації щодо
структури управління та рекомендації
щодо механізмів управління.
Орган управління пенсійним фондом

є об’єктом різних форм зовнішнього
нагляду. Головною метою є своєчасне
встановлення фактів порушення регу-
лятивних норм за допомогою неза-
лежного зовнішнього контролю за
діяльністю органу управління пенсій-
ного фонду. Відповідно, з одного боку,
орган управління (або фінансова уста-
нова, якій делеговано повноваження
органу управління) має контролюватися
спеціальними комітетами, створеними
спеціально для цього (наприклад,
наглядова рада), члени яких
обираються учасниками пенсійного
плану та бенефіціаріями. З другого –
від зовнішніх надавачів послуг
пенсійному фонду, таких як актуарії,
аудитори та зберігачі вимагається
здійснення контролю та звітування
щодо виконання органом управління
відповідних норм законо

6  За винятком випадку, коли засновником власного корпоративного фонду виступає банк або
компанія з управління активами, які здійснюють управління активами самостійно на
безоплатній основі.
7 -  Принцип 15

ACER
Rectangle

ACER
Печатная машинка
61



№ 3–4/2008

64

Ф
І
Н
А
Н
С
О
В
І
 
І
Н
С
Т
И
Т
У
Т
И

давства. Разом з тим орган
управління є об’єктом нагляду
відповідних державних органів.
В той же час управління пенсійними

фондами повинно враховувати як специ-
фічні аспекти діяльності установ даного
сектору, такі і можливу некорпоратив-
ну природу багатьох пенсійних фондів.
Що стосується недержавних пенсійних

фондів в Україні, то вони за своєю
організаційною формою максимально
наближені до пенсійних фондів, які мають
корпоративну побудову. При цьому слід
зазначити, що в системі корпоративного
управління основна питома вага прав
належить засновникам пенсійного фонду,
які також формують єдиний постійно
діючий орган управління фонду – Раду
фонду. Певними правами, зокрема щодо
права на представництво в складі Ради
фонду, наділені також вкладники кор-
поративних пенсійних фондів [32, ст.13
ч.3]. У свою чергу учасники (бенефіціарії)
пенсійного фонду в українській моделі
наділені окремими обмеженими кор-
поративними правами, але у виключних
випадках, зокрема учасники фонду, котрі
становлять не менш ніж десять відсотків
загальної кількості учасників фонду,
мають право вимагати скликання
позачергових зборів засновників та
обов’язкового прийняття рішення з
питань, запропонованих ними до розгляду
на зборах засновників [32, ст.16 ч.1].

ІІІ. Вимоги до пенсійних схем та
актуарних розрахунків
Вимога належної оцінки умов

приватних пенсійних схем8 (у частині
ризиків, виплат, ступеня охоплення
контингенту потенційних учасників
тощо) є логічним продовженням реалі-
зації Принципу 1 у частині вимоги
всебічності системи регулювання при-
ватних пенсій. Безумовно, у випадках,
коли в країні приватні пенсії є повним
замінником або обов’язковим допов-
ненням до державної пенсії, такі пен-
сійні схеми повинні підпадати під най-
деталізованіші вимоги, моніторинг та
оцінку, з огляду на те, що вони є не-
від’ємною складовою національної
пенсійної системи та системи соціаль-
них гарантій. Те саме стосується випад-
ків, коли пенсійна система припускає
можливість переведення пенсійних прав

(накопичень) з державного на не-
державний рівень і навпаки. Оскільки
в цьому випадку, формально або нефор-
мально, соціальні зобов’язання держави
існують незалежно від фактичного зна-
ходження пенсійних активів (у держав-
ній або недержавній пенсійній системі),
напруженість системи вимог, оцінки,
регулювання та нагляду за подібними
пенсійними схемами повинна
відповідати стандартам та вимогам,
закріпленим актами законодавства до
державного рівня пенсійної системи.
Принцип адекватності вимог до при-

ватних пенсійних схем9 включає
вимогу диференціації системи вимог до
різних пенсійних схем за критерієм
джерел формування майбутніх пенсій-
них доходів. Такий підхід, вочевидь, у
першу чергу зумовлений різним
ступенем відповідальності, яка виникає
відповідно до джерела пенсійних
накопичень. Так, пенсійні накопичен-
ня, сформовані з використанням пільго-
вих режимів оподаткування, які є скла-
довою державної соціальної політики,
фактично є частково (в межах недоот-
риманих державою податків) профі-
нансованими за рахунок держави. Зро-
зуміло, що контроль за формуванням
та використанням подібних джерел
пенсійних доходів фактично має від-
повідати стандартам контролю в сфері
державних фінансів. У свою чергу,
попередньо фондовані пенсії перед-
бачають фактичне покриття пенсійних
прав учасника пенсійної схеми грошо-
вими внесками вкладників (спонсорів).
Відповідно, вимоги та контроль за
накопиченням, інвестуванням та вико-
ристанням цих попередньо сплачених
коштів як з боку держави, так і з боку
спонсорів (вкладників) та учасників
пенсійної схеми має бути достатньо
дієвим та спрямовуватися на забез-
печення збереження реальної вартості
наявних пенсійних накопичень (пере-
рахованих пенсійних внесків), особливо,
якщо вони для роботодавців є
обов’язковими та доповнюють або замі-
нюють державні пенсії. Приватні зао-
щадження в цій системі, вочевидь, є
джерелом пенсійних накопичень, вимо-
ги до якого в першу чергу повинні за-
безпечувати прозорість та надійність
пенсійної схеми для фізичної особи –

8 -  Принцип 4
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вкладника. Що стосується такого
джерела виплати майбутніх пенсійних
доходів як прибуток за пенсійною
схемою, то слід враховувати, що це дже-
рело, на відміну від пенсійних внесків,
не є гарантованим, а є лише вірогідним.
Тому вимоги та нагляд у цій частині
функціонування пенсійної схеми по-
винні бути спрямовані на запобігання
шахрайства з пенсійними активами в
межах пенсійної схеми та базуватися,
в першу чергу, на досягненні при-
бутковості пенсійної схеми, близької до
«середньоринкової» прибутковості
аналогічних пенсійних схем, які
функціонують на національному ринку
фінансових послуг.
Принцип фондування10 визначає, що

приватні пенсійні схеми повинні фон-
дуватися. Залежно від рівня покриття
зобов’язань пенсійної схеми (фонду)
перед учасниками по належних їм
пенсійних правах пенсійні схеми (фон-
ди) поділяються на фондовані (тобто в
яких усі пенсійні права учасників фон-
ду покриті пенсійними активами, сфор-
мованими за рахунок внесків, фактично
перерахованих вкладниками (спонсора-
ми) фонду), нефондовані (тобто в яких
зобов’язання пенсійного фонду не
покриті пенсійними активами, а вклад-
ники (спонсори) фонду перераховують
внески лише на здійснення поточних
виплат учасникам фонду), та частково
фондовані (тобто в яких пенсійні
активи, сформовані за рахунок пенсій-
них внесків та отриманого інвестицій-
ного доходу, лише частково покривають
розрахункові зобов’язання фонду по
пенсійних правах його учасників).
Відповідно, дотримання принципу фон-
дування вимагає запровадження лише
повністю або частково фондованих
пенсійних схем.
Принцип повного фондування діє для

схем із установленими внесками, а для
інших типів схем повинні вводитися
вимоги мінімального фондування або
інші механізми, здатні гарантувати
належне фінансування зобов’язань з
виплати пенсій. Вимога повного фон-
дування є об’єктивною умовою функці-
онування схем з установленими внеска-
ми (за якими обсяг пенсійних прав
учасника дорівнює розміру належних
йому пенсійних активів, які сформовані

за рахунок внесків на користь цього
учасника та накопиченого доходу від їх
інвестування). У разі неповного
фондування таких схем учасник
автоматично втрачає частину своїх пен-
сійних прав (у вигляді інвестиційного
доходу, не отриманого на неперера-
ховані пенсійні внески). Для інших
типів схем умова мінімального фонду-
вання (або гарантій виконання
зобов’язань по виплаті пенсій) прак-
тично встановлює вимогу визначити
мінімальний рівень захисту учасників
схеми від ризику неплатоспроможності
вкладників.
Зазвичай, з метою об’єктивної оцін-

ки поточної вартості пенсійних активів,
які знаходяться в пенсійній схемі (фон-
ді), використовується метод оцінки
активів за їхньою ринковою вартістю.
Особливо значення цей метод має для
оцінки активів схем (фондів), які пра-
цюють за схемами з встановленими
внесками. В цьому випадку досягається
мета максимально адекватної грошової
оцінки пенсійних накопичень учасника
схеми, які інвестовані в певні активи,
для визначення обсягу належних йому
пенсійних прав та обрахунку пенсійних
виплат. У той же час, метод оцінки по
ліквідаційній вартості є більш кон-
сервативним і, відповідно, більш близь-
ким до принципу обачності в обраху-
ванні вартості пенсійних активів, які
знаходяться у фонді. Одночасне засто-
сування обох методів дає можливість
більш реалістично оцінити рівень фон-
дування для пенсійних схем інших, ніж
схеми з встановленими внесками (в
першу чергу для схем зі встановленими
виплатами). З іншого боку, для схем з
встановленими внесками такий підхід
до оцінки активів дозволяє визначити
ту частину суми переоцінки активів, яка
є лише вірогідним, але не гарантованим
джерелом нарахування та сплати
пенсій.
Для різних пенсійних схем існує

значна кількість випадків, коли може
виникнути проблема недостатнього фон-
дування. Це може бути спричинено
низькою платіжною дисципліною
вкладника (спонсора), або його неплато-
спроможністю (тимчасовою, або оста-
точною), зниженням ринкової вартості
або ліквідності пенсійних активів,

10 -  Принцип 6
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порушень з боку установи, яка здій-
снює інвестування активів фонду, то-
що. Принципи не встановлюють чітких
вимог до механізмів розв’язання проб-
леми недостатнього фондування пенсій-
ної схеми. Вочевидь, така ситуація
може виникнути як в схемах з встанов-
леними внесками, так і у схемах з
встановленими виплатами. По схемах
з встановленими виплатами та особливо
тих з них, які фондовані частково (або
на мінімальному рівні), такі ризики
значно вищі. В таких схемах може як
індексуватися сама пенсійна виплата
(зазвичай, у разі повної фондованості
схеми), так і вимагатися додаткові
внески від вкладника (спонсора) пенсій-
ного фонду (або термінове погашення
його заборгованості перед фондом). У
схемах з встановленими внесками подібні
ризики несуть учасники схеми і, в першу
чергу ті з них, кому вже визначено розмір
пенсійних виплат. Зазвичай,
інвестиційний ризик знижується за
рахунок консервативного інвестування
коштів, щодо яких визначені пенсійні
права на виплату пенсій, а можливі
збитки від ринкової переоцінки частки
пенсійних активів, належної учаснику-
пенсіонеру, перекладаються на нього та
призводять до зменшення нарахова-
ної йому пенсії. Залежно від того, хто несе
подібні ризики відповідно до умов
функціонування кожної схеми (фонду),
можуть запроваджуватися й інші ста-
білізаційні механізми. В той же час,
при запровадженні стабілізаційних
механізмів слід враховувати вимоги
Принципу 1, який визначає, що основ-
ною метою регулювання є баланс захисту
прав бенефіціаріїв пенсійних схем та ста-
більності пенсійних фондів і пенсійної
системи в цілому.
Вимоги до мінімального капіталу й

гарантій пенсійних фондів повинні бути
обґрунтовані і враховувати довго-
строковий характер пенсійних зобов’я-
зань. Поняття та вимоги до мінімальної
капіталізації пенсійного фонду, а також
форми гарантій, які застосовуються у
різних схемах, мають визначатися з
урахуванням різноманітності існуючих
у світі організаційних форм пенсійних
фондів (схем) та в залежності від виду
схеми (встановлені внески чи
встановлені виплати), ступеня фондо-
ваності схеми тощо.

Оподатковування повинне стимулю-
вати достатній рівень фондування.
Стимулююча роль системи оподатку-
вання в сфері пенсійних послуг може
реалізовуватися на будь-якому етапі
життєвого циклу цих фінансових пос-
луг (внески-інвестування-виплати) [26],
адже саме податкове стимулювання на
етапах здійснення внесків та/або інвес-
тування є значним чинником достат-
нього рівня фондування пенсійних схем
[14]. Податкові стимули для вкладників
та учасників схеми на етапі здійснення
внесків є, з одного боку механізмом
часткового перенесення тягаря соціаль-
но спрямованих відрахувань на дер-
жавні фінанси (у вигляді недоотри-
маних державою податків на прибуток
юридичних осіб та доходи фізичних
осіб), з іншого боку – гарантією непо-
рушності отриманих на цьому етапі
пільг у майбутньому, навіть у разі змін
у податковому законодавстві. Тому
намагання максимального використан-
ня сприятливого режиму
оподаткування на цьому етапі спонукає
вкладників (спонсорів) до збільшення
сум пенсійних внесків і, відповідно,
рівня фондування пенсійних схем. До-
поміжну роль у цьому відіграє сприят-
ливий режим оподаткування до інвес-
тиційного доходу в рамках пенсійної
схеми, який може встановлюватися на
етапі інвестування пенсійних активів.
Це також спонукає вкладників до
максимізації фондування схеми задля
отримання максимального додаткового
джерела її фондування у вигляді нео-
податковуваного інвестиційного доходу.
Відсутність податкових стимулів на цих
етапах функціонування пенсійної пос-
луги, а також встановлення податкових
пільг лише на етапі виплат, робить
режим оподатковування умовно ней-
тральним і не стимулює фондування
пенсійних схем.
Приватні нефондовані схеми11 на

рівні окремих компаній мають бути
заборонені. Нефондовані пенсійні схе-
ми з встановленими виплатами, які
передбачають сплату вкладником (спон-
сором) внесків лише на покриття по-
точних нарахованих пенсійних виплат
учасникам фонду, які фактично всі вже
вийшли на пенсію, є дуже вразливими
та залежними від поточного фінансового
стану вкладника (спонсора). Фактично,

11  схеми «pay-as-you-go»
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найменша тимчасова неплатоспро-
можність вкладника призводить до
затримки пенсійних виплат усім учас-
никам схеми, а банкрутство вкладника
автоматично призводить до втрати всіма
учасниками фонду всіх їхніх «умовно
нарахованих» пенсійних прав. Учасни-
ки фонду (як ті, що працюють, так і ті,
що вийшли на пенсію) за таких умов є
практично залежними від фінансового
стану їхнії компанії-роботодавця на
невизначений час. Тому, з метою
захисту бенефіціаріїв пенсійних фондів
та забезпечення стабільності окремих
фондів та пенсійної системи подібні
схеми мають бути заборонені.
Вимоги до стандартизації техніч-

них прийомів здійснення розрахунків
та оцінок12 у роботі недержавних пен-
сійних фондів є невід’ємною складовою
Принципів. Так, для оцінки активів і
зобов’язань мають застосовуватися
належні методи розрахунків, вклю-
чаючи актуарні методи й правила амор-
тизації, засновані на прозорих і порів-
нянних стандартах [16]. Для фондо-
ваних або частково фондованих пен-
сійних фондів питання достовірної
оцінки вартості активів та зобов’язань
є одним з найсуттєвіших чинників ста-
більної роботи фонду та захисту май-
нових прав його учасників. У випадку
використання схем з встановленими
виплатами (DB), які за своєю природою
можуть визначатися лише частково
фондованими (оскільки несуть біомет-
ричні актуарні ризики, пов’язані з
вірогіднісною оцінкою зобов’язань пе-
ред учасниками по довічних пенсійних
виплатах), питання достовірності оцін-
ки існуючих пенсійних активів є клю-
човим у визначенні ступеня фон-
дованості пенсійної схеми і, відповідно,
дотримання принципів фондованості та
стійкості цієї схеми. У разі застосування
схем з встановленими внесками (DC),
які не страхують біометричні актуарні
ризики, то питання достовірної оцінки
активів є визначальним для достовірної
оцінки зобов’язань перед учасником
схеми, оскільки саме виходячи з
вартості активів визначається чиста
вартість активів пенсійного фонду та
частка в цій вартості окремого учасника
фонду.
Відповідно, Принципи вимагають

всебічного сприяння розвитку сучасної

техніки управління активами й зо-
бов’язаннями, а також використання
ефективної системи управління ризи-
ками й встановлення загальногалузевих
стандартів управління ризиками. Саме
ефективність подібних заходів має стати
підґрунтям для забезпечення стабіль-
ності роботи приватних пенсійних фондів
і підвищення довіри до пенсійних фондів
та інших організацій, що беруть участь у
формуванні пенсійних доходів.
Аналізуючи норми актів законо-

давства, які регулюють ці аспекти
діяльності недержавних пенсійних фон-
дів в Україні [32, 36, 37], слід зазна-
чити, що вони в цілому відповідають
вимогам міжнародних принципів.
Зокрема стосовно системи оцінки

діяльності недержавних пенсійних фон-
дів в Україні слід зазначити, що існу-
юча система нагляду, звітності та
моніторингу в сфері діяльності цих фі-
нансових установ у цілому дає мож-
ливість здійснити оцінку умов пенсій-
них схем як на етапі їх запровадження
(вони є невід’ємною складовою статуту
пенсійного фонду та підлягають погод-
женню з уповноваженим органом –
Держфінпослуг [32, ст.59 ч.1]), так і на
етапі їхнього практичного функці-
онування [20]. В той же час, наявність
в українському законодавстві норм, які
передбачають у майбутньому надання
учасникам Накопичувального пенсійно-
го фонду права переведення належних
їм пенсійних активів, які сформовані
за рахунок обов’язкових пенсійних
внесків, до недержавних пенсійних
фондів [38, ст.78 ч.5] висуває додаткові
вимоги до подальшого розвитку системи
державного нагляду за діяльністю нако-
пичувальних складових системи
національного пенсійного забезпечення
(державного та недержавного рівнів).
Зокрема це стосується розроблення та
запровадження систем моделювання та
актуарної оцінки в частині контингенту
та пенсійних накопичень учасників
Накопичувального фонду, які здійсню-
ватимуть переведення належних їм
пенсійних накопичень з державного на
недержавний рівень та навпаки [17, 18].
Щодо адекватності вимог до не-

державних пенсійних фондів слід зау-
важити, що в Україні запроваджена
модель діяльності недержавного пен-
сійного фонду, яка базується на схемі

12 -  Принцип 7
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з встановленими внесками. Відповідно,
для українських пенсійних фондів
обов’язковим є дотримання принципу
повного фондування. Разом з тим зали-
шаються остаточно не вирішеними проб-
леми можливості виникнення не-
достатнього фондування зобов’язань
пенсійного фонду перед учасниками в
процесі його практичної діяльності.
Певні проблеми можуть виникнути на
всіх етапах життєвого циклу пенсійної
послуги фонду, а саме отримання пен-
сійних внесків, накопичення та ін-
вестування пенсійних активів, здійснен-
ня пенсійних виплат.
Так на етапі отримання пенсійних

внесків недержавні пенсійні фонди в
Україні можуть стикнутися з недос-
татнім правовим врегулюванням пи-
тання матеріальної відповідальності
вкладника пенсійного фонду в разі про-
строчення здійснення пенсійних внес-
ків на користь учасника фонду, відпо-
відно до умов, передбачених укладеним
таким вкладником пенсійним контрак-
том. У світовій практиці застосовується
два підходи до застосування такої
відповідальності.
З одного боку, пенсійний контракт

має певні особливості за своєю еконо-
мічною та правовою сутністю. Пен-
сійний контракт укладається між
вкладником та пенсійним фондом не на
користь фонду, а на користь конкрет-
ного учасника пенсійного фонду. При
цьому на практиці можливі два ва-
ріанти комбінації статусу вкладника та
учасника фонду: особи вкладника та
учасника не збігаються (тобто вкладник
укладає пенсійний контракт на користь
іншої особи – учасника фонду); особа
вкладника та учасника фонду збігаєть-
ся (тобто вкладник фонду – фізична
особа укладає пенсійний контракт на
власну користь як учасника фонду).
Таким чином, якщо розглядати кожний
пенсійний контракт з погляду
економічних інтересів особи-бенефі-
ціарія (тобто конкретного учасника, на
користь якого здійснюються пенсійні
внески), то постає питання відшкоду-
вання шкоди, завданої вкладником саме
цьому бенефіціарію, як особі, на
користь якої укладається такий конт-
ракт (тобто учасника фонду). Такий
підхід притаманний для індивідуальних
пенсійних планів професійних пенсій.
Однак за такого підходу виникає колізія
нарахування штрафних санкцій на

вкладника, який одночасно є учасником
пенсійного фонду та сплачує внески на
свою користь.
З іншого боку, можна вважати, що,

оскільки сторонами пенсійного кон-
тракту є з одного боку вкладник, а з
другого – сам пенсійний фонд, у разі
прострочки сплати вкладником пен-
сійних внесків матеріальна відпові-
дальність виникає у вкладника перед
фондом. При цьому, згідно з українсь-
ким законодавством [39, ст.343 ч.2],
якщо умовами контракту не перед-
бачене інше, має застосовуватися за-
гальний розмір штрафної санкції за про-
строчку платежу, визначений законо-
давством. У випадку сплати суми фі-
нансової санкції такий платіж над-
ходитиме на користь сторони контрак-
ту, тобто пенсійного фонду та, від-
повідно, формуватиме дохід фонду в
цілому. Таким чином, штрафна санкція
розглядається як порушення прав са-
мого фонду за пенсійним контрактом на
отримання грошових внесків у виз-
начений контрактом термін. З таким
підходом можна погодитися з огляду на
те, що пенсійний фонд як фінансова
установа має певний план руху гро-
шових коштів, який узгоджений як з
планом інвестиційних операцій фонду,
так і з планом виконання фондом своїх
зобов’язань перед учасниками (виплата
пенсій, переведення пенсійних нако-
пичень до інших фінансових установ,
тощо). Відповідно, несвоєчасне вико-
нання окремими вкладниками своїх зо-
бов’язань щожо здійснення пенсійних
внесків може призвести до втрати
фондом (і відповідно всіма його учасни-
ками) інвестиційних доходів або погір-
шення платоспроможності фонду. Отже,
індивідуальну відповідальність
вкладника перед пенсійним фондом
можна розглядати як сукупну відпо-
відальність перед усіма його учасни-
ками, а не тільки перед тим учасником,
на користь якого здійснюються пенсійні
внески. Такий підхід є виправданий з
огляду на те, що українська модель
пенсійного фонду побудована на основі
схеми колективного інвестування (в
цьому випадку – колективного ін-
вестування сукупних пенсійних акти-
вів учасників фонду). Відповідно, й
відповідальність будь-яких контра-
гентів фонду по їх зобов’язаннях має
розглядатися як відповідальність перед
фондом, як сукупністю всіх його

ACER
Rectangle

ACER
Печатная машинка
66



№ 3–4/2008

69

учасників. Таким чином, можна дійти
висновку, що українській моделі
пенсійного фонду, побудованій за
схемою колективного інвестування,
більш відповідає другий підхід до
визначення відповідальності
вкладника, а саме, його відпо-
відальність перед фондом в цілому. В
загальному вигляді саме цей підхід реа-
лізовано в українському законодавстві
при визначенні зобов’язань вкладника
за пенсійним контрактом [32, ст.57 ч.2].
В той же час, слід наголосити на

фактично відсутність нормативного
врегулювання в Україні питання обліку
та контролю за виконанням простро-
чених зобов’язань вкладників за пен-
сійними контрактами. Наявні мето-
дичні рекомендації Держфінпослуг з
бухгалтерського обліку в пенсійних
фондах [40] розроблені автором
виходячи з постулату повної
фондованості пенсійних схем та,
відповідно, сумлінного виконання
вкладниками своїх зобов’язань за
укладеними ними з пенсійним фондом
пенсійними контрактами. Однак на
практиці виникають проблеми не тільки
з простроченими, але й взагалі
«пропущеними» вкладником
плановими платежами за пенсійним
контрактом. Зрозуміло, що у кожного
вкладника можуть існувати свої об’єк-
тивні обставини, які зумовили неви-
конання зобов’язань за пенсійними
контрактами. Однак відмінність пен-
сійних фондів, побудованих за моделлю
колективного інвестування від інди-
відуальних (особистих) пенсійних схем,
полягає саме в тому, що учасники фонду
несуть солідарні(колективні) ризики
щодо всієї діяльності фонду. Таким
чином, у разі несплати пенсійних
внесків окремим вкладником
порушується діяльність фонду в цілому
і, відповідно, завдається шкода всім
його учасникам. З метою уникнення
подібних зловживань з боку вкладників
пенсійних фондів доцільно було б
доповнити зазначені вище Методичні
рекомендації Держфінпослуг порядком
бухгалтерського обліку на позабалан-
сових рахунках пенсійного фонду сум
нарахованої, але не сплаченої фонду
вкладником суми пенсійних внесків
відповідно до умов пенсійного контрак-
ту, укладеного з цим вкладником.
Контроль за цим має бути покладений
на особу, яка здійснює адміністрування

пенсійного фонду і, відповідно, забез-
печує ведення бухгалтерського обліку
фонду, та Раду фонду як єдиного органу
управління цієї фінансової установи.
При цьому, якщо умови контракту та
інформація, надана вкладником, не
дозволяють провести точне обчислення
чергового пенсійного внеску, адміні-
стратор фонду має звернутися за від-
повідною інформацією до такого вклад-
ника та повідомити про отримання або
неотримання необхідної інформації
Раду фонду.
Режим оподаткування внесків до

недержавних пенсійних фондів, який
встановлено українським законода-
вством, на етапі здійснення пенсійних
внесків містить стимули та заохочення
як для вкладників (роботодавців, ро-
дичів учасника пенсійного фонду, на
користь якого здійснюються пенсійні
внески, та самого такого учасника)
відповідно до податку на прибуток або
податку на доходи фізичних осіб, так і
для учасника – бенефіціарія подібних
внесків (шляхом визначення розміру
надходжень на його користь у місяць,
звільнених від оподаткування податком
на доходи фізичних осіб) [26]. Також
слід зазначити, що запроваджена сис-
тема податкових стимулів не покриває
всі категорії роботодавців. Зокрема це
стосується підприємств-роботодавців,
які перебувають на спрощеній сис-
темі оподаткування, та роботодавців –
фізичних осіб, котрі є суб’єктами під-
приємницької діяльності. Це значно
звужує коло мотивованих вкладників до
недержавних пенсійних фондів.
На етапі накопичення та інвесту-

вання пенсійних активів сума зобо-
в’язань фонду перед учасником постійно
коливається за рахунок надходження
наступних пенсійних внесків
та розподілу прибутку/збитку від
інвестування пенсійних активів. При
цьому слід підкреслити, що законо-
давство чітко визначає в якості об’єкта
розподілу саме фактично отриманий
прибуток/збиток пенсійного фонду і не
включає до нього прибутки/збитки від
переоцінки вартості активів [32, ст.51
ч.1]. «Вірогідний» прибуток від пере-
оцінок вартості  активів
відображається в обліку пенсійного
фонду, але не розподіляється між
учасниками фонду  та  покриває
«вірогідні» збитки, які утворюються
внаслідок уцінки активів фонду.
Таким чином, балансування коливань
оціночної вартості  акти -
вів пенсійного фонду відбувається на
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рахунку нерозподілених прибутків/
збитків та не впливає на ідентифіковані
суми зобов’язань пенсійного фонду
перед конкретними учасниками фонду,
які відображені на їх індивідуальних
пенсійних рахунках. Відповідно, по-
точні «ринкові» коливання вартості
активів фонду, незалежно від їхнього
характеру (об’єктивні, спекулятивні
тощо) не впливають на розрахунки
фонду з його учасниками. З одного боку,
такий підхід є доволі консервативним,
однак гарантовано забезпечує повне
фондування зобов’язань пенсійного
фонду перед його учасниками та є
виправданим в короткостроковій
перспективі.
З іншого боку, в середньо- та довго-

строковій перспективі застосування
такого підходу може призвести до сут-
тєвих викривлень сум індивідуальних
пенсійних накопичень, належних учас-
никам фонду. При цьому це може бути
як у бік заниження цих показників
(унаслідок довгострокового нерозподілу
загального прибутку від переоцінок ак-
тивів фонду), так і в бік завищення
(унаслідок довгострокового нерозподілу
загального збитку від переоцінок активів
фонду).
Визначення сум зобов’язань фонду

перед конкретними учасниками для
обрахунку пенсійних виплат відбува-
ється перманентно протягом діяльності
фонду. Таким чином, у разі накопи-
чення значних сум переоцінок (як у
вигляді нерозподілених прибутків, так
і у вигляді нерозподілених збитків)
виникає дисбаланс між групами учас-
ників фонду – тими, хто перебуває на
стадії накопичення, та тими, перед ким
зобов’язання фонду були зафіксовані та
вони перейшли на стадію отримання
пенсійних виплат. У разі накопичення
значного нерозподіленого прибутку ві-
рогідне заниження сум пенсійних
виплат перед учасниками, які вже
досягли пенсійного віку та отримують
такі виплати. В цьому випадку інтереси
учасників фонду, які ще тільки
накопичують свої пенсії у фонді, стають
більш захищеними від подальших ко-
ливань вартості активів, у які розміщені
їхні заощадження. У цьому випадку
загальний рівень фондування всіх
зобов’язань пенсійного фонду є, вочевидь,
завищеним. У зворотному випадку,
коли накопичено значні нерозподілені
збитки, у виграші опиняються учасники

фонду, які виходять на пенсію, оскільки
суми їхніх накопичень є фактично
завищеними внаслідок нерозподілення
збитків від уцінки активів фонду. Таким
чином, учасники, яким у поточному
періоді визначається сума пенсійних
накопичень для обрахунку пенсії,
фактично споживатимуть частину
вартості активів фонду за рахунок тих
учасників, які ще тільки накопичують
свої пенсії. В цій ситуації рівень
реального фондування зобов’язань фон-
ду перед всіма його учасниками є фак-
тично нижчим, ніж це припустимо.
Існує декілька шляхів подолання

такої суперечності. Кардинально про-
тилежною до наведеного вище є система
повного розподілу всього балансового
фінансового результату фонду –
прибутку/збитку (як отриманого від
інвестиційного діяльності, так і на-
рахованого внаслідок переоцінки акти-
вів фонду). Проте в короткостроковій
перспективі такий підхід призводить до
похибок, аналогічних консервативному
підходу, основаному на розподілі лише
фактично отриманих прибутків/
збитків, але з діаметрально про-
тилежним ущімленням інтересів
зазначених вище груп учасників фонду.
Такий підхід ставить визначення сум
пенсійних зобов’язань, відображених на
індивідуальних пенсійних рахунках
конкретних учасників фонду, в залеж-
ність від поточних короткострокових
коливань ринкових цін на певні види
активів. Відповідно, учасники фонду,
які, наприклад, накопичували пенсії з
однаковими внесками та протягом
одного періоду, але виходитимуть на
пенсію потягом двох найближчих
періодів (місяців або навіть днів),
переоцінки активів та розподілу фінан-
сового результату фонду (прибутку /
збитку) можуть отримати різну за
розміром пенсію лише за рахунок
різкого поточного коливання ринкових
цін на певні види активів, які знахо-
дяться в портфелі пенсійного фонду. В
Україні негативний вплив такого під-
ходу додатково підсилюється механіз-
мом, спрямованим на захист активів,
за рахунок яких здійснюються пенсійні
виплати від знецінення, а саме відо-
кремлення їх та інвестування виключно
у боргові фінансові інструменти та
банківські депозити [32, ст.64, ч.6].
Таким чином, навіть у випадку швидкої
(протягом декількох днів) корекції
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ринкових цін та відновлення оціночної
вартості активів фонду на попередньому
рівні, зобов’язання за вже нараховані
пенсії фактично залишаться без змін та
для пенсіонерів, які потрапили в
«несприятливі» дати нарахування пен-
сій. Навряд чи такий підхід можна
вважати ефективним, особливо в країнах
з нестабільними, непрозорими ринками
фінансових активів, яким притаман-
ний високий рівень волатильності.
Проміжними методами є різнома-

нітні моделі розподілу фактично отри-
маного прибутку/збитку та норматив-
ного розподілу частки прибутку/збитку
від переоцінок вартості активів. За умов
законодавчого встановлення норматив-
них обмежень щодо структури активів
пенсійного фонду, які фактично обме-
жують середню варіабельність складу
та структури активів усіх пенсійних
фондів, можна обрати «середньо-
ринковий» метод розподілу норма-
тивного розподілу частини фінансового
результату від переоцінки активів.
Такий метод передбачає безпосередню
участь уповноваженого державного
органу, який здійснює нагляд у сфері
недержавного пенсійного забезпечення,
оскільки базується на визначенні
«середньоринкового» показника
коливання вартості активів по всіх
пенсійних фондах за даними їхньої
звітності за період, за підсумками якого
здійснюється такий розподіл. Таким
чином, можна встановити середній для
всієї системи недержавних пенсійних
фондів рівень (відсоток) стандартного
відхилення вартості активів (у бік
збільшення або зменшення). Відповідно
всі фонди можуть здійснити розподіл
прибутку/збитку в межах такого стан-
дартного відхилення, оскільки воно
вважатиметься найбільш вірогідним з
погляду можливої ліквідаційної вар-
тості активів фондів. Фонди, активи
яких відхилилися «нестандартно», тоб-
то в більшій мірі, надлишок переоцінок
залишають нерозподіленим [19]. Ми
вважаємо, що доцільним було б розро-
бити та запровадити подібний механізм
розподілу прибутку недержавних пен-
сійних фондів в українській практиці.
Стосовно режиму оподаткування на

етапі накопичення та інвестування,
запровадженого в Україні, слід зазна-
чити, що діяльність недержавного
пенсійного фонду можна вважати умов-
но «податково прозорою». Згідно з

законодавством [36, ст.7, п.7.11], не-
державний пенсійний фонд має статус
неприбуткової установи, для якої вста-
новлено спеціальний режим оподат-
ковування – звільнення від податку на
прибуток надходження до фонду пен-
сійних внесків та отримання прибутків
від використання пенсійних активів на
інвестування згідно з вимогами зако-
нодавства. В той же час, існуючі норми
податкового законодавства не в повній
мірі враховують можливі джерела
доходів пенсійного фонду, зокрема такі
доходи як отримані фондом штрафні
платежі від вкладників та контрагентів
за інвестиційними операціями, а також
доходи від нез’ясованих надходжень до
фонду. Відповідно, ці доходи за фор-
мальною ознакою не підпадають під
оподаткування податком на прибуток.
Це питання потребує додаткового вив-
чення та надалі внесення змін до подат-
кового законодавства щодо звільнення
від оподаткування стандартних видів
«інших» доходів, які пов’язані зі зви-
чайними операціями пенсійного фонду.
Що стосується етапу нарахування

пенсій та здійснення пенсійних виплат,
то слід зазначити, що проблеми фонду-
вання для зобов’язань за нарахованими
пенсіями виникають унаслідок недос-
коналої системи розподілу прибутку в
межах однієї юридичної особи – пенсій-
ного фонду. Вище були зазначені проб-
леми формування та розподілу прибутку
на етапі накопичення, які впливають
на визначення зобов’язань за
нарахованими пенсіями на етапі вип-
лат. Але сьогодні уповноваженими
органами державного регулювання
(Державною комісією з цінних паперів
та фондового ринку та Держфінпослуг)
не внормовано особливості відокрем-
леного обліку фінансового результату по
пенсійних активах, якими покри-
ваються зобов’язання пенсійного фонду
за нарахованими пенсіями [32, ст.64
ч.8]. Стосовно режиму оподаткування,
то слід зазначити, що, враховуючи
наявність податкових стимулів на ета-
пах внесків та інвестування, існуючий
в Україні податковий режим є більш
сприятливим, аніж стандартний режим
«звільнення–звільнення–оподаткуван-
ня», притаманний більшості інших
країн. Фактично, в Україні перше
запроваджено режим «часткове звіль-
нення – звільнення – часткове звіль-
нення». Застосування знижуючого
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коефіцієнта до ставки податку на
доходи фізичної особи, а також повне
звільнення від оподаткування
пенсійних виплат з недержавного
пенсійного рівня для осіб віком понад
70 років, формують режим
стимулювання відстрочення пенсійного
віку на недержавному рівні пенсійної
системи. Тобто, стимули вживаються на
кожному етапі життєвого циклу
пенсійної послуги. Таким чином, огляду
на податкові стимули слід визнати
прогресивність режиму,
запровадженого в Україні, порівняно з
іншими країнами світу.
Стосовно питань достовірної оцінки

активів пенсійних фондів, слід зазна-
чити, що цей процес в Україні має
складний історичний шлях. З погляду
економічної та правової логіки ринкова
вартість активу має бути оцінена одна-
ково, незалежно від особи, яка володіє
цим активом. На жаль, Державна ко-
місія з цінних паперів та фондового
ринку, яка приймає відповідні норма-
тивні акти, не забезпечує єдиного під-
ходу до оцінки активів усіх фінансових
установ, які здійснюють свою діяльність
на підвалинах схем колективного
інвестування (пенсійних та інвестицій-
них фондів) [41, 42]. Відповідно,
виникають суттєві розбіжності в обчис-
ленні вартості активів цих фінансових
установ, що сприяє неадекватному
сприйняттю показника вартості активів
як такого. Таким чином, можна вва-
жати, що питання уніфікації методик
здійснення розрахунків вартості активів
усіх категорій інституційних інвесторів
(до яких належать і пенсійні фонди) є
нагальним завданням уповноважених
органів державного регулювання.
Стосовно встановлення стандартів

управління ризиками, на жаль, можна
констатувати цілковиту відсутність
навіть концептуальних підходів до вста-
новлення подібної системи в Україні як
на рівні державних компетентних
органів, так і на рівні професійних
саморегулівних організацій у сфері
недержавного пенсійного забезпечення.

ІV. Вимоги до операцій приватних
пенсійних фондів на фінансовому ринку
Принцип належного регулювання

фінансових ринків13 є висхідним в

системі вимог до інвестиційної діяль-
ності пенсійних фондів на фінансових
ринках. Закладена в Принципах вимога
функціонування на недержавному рівні
виключно фондованих пенсійних схем
(фондів) потребує створення ринкового
середовища, яке може забезпечити
ефективність діяльності подібних
накопичувальних фінансових установ.
Ефективні й диверсифіковані інвестиції
пенсійних заощаджень для зниження
ризику мають потребу в добре функ-
ціонуючих ринках капіталу й фінан-
сових інститутів. Розвиток попередньо
фондованої пенсійної системи має здій-
снюватися разом зі зміцненням ін-
фраструктури фінансового ринку й
системи регулювання (включаючи роз-
виток нових фінансових інструментів і
нових ринків).
Зрозуміло, що саме різноманітність

фінансових інструментів з чітко про-
гнозованим співвідношенням ризику та
дохідності є необхідним підґрунтям для
інвестування пенсійних заощаджень. У
багатьох країнах саме держава випускає
спеціальні боргові інструменти з гаран-
тованим рівнем реальної дохідності,
захищеної від інфляції, для стабілізації
інвестиційної діяльності пенсійних
фондів в умовах недостатності на ринку
пропозиції в потрібному обсязі інших
фінансових інструментів [21]. Достат-
ній розвиток інфраструктури фінан-
сового ринку має забезпечити технічні
передумови для підвищення ліквідності
пенсійних активів та зниження техніч-
них ризиків при їх інвестуванні.
Вимоги до інвестування пенсійних

активів, встановлені Принципами14, з
одного боку, підкреслюють необхідність
існування системи регулювання інвес-
тиційної діяльності пенсійних фондів,
з іншого боку – обґрунтованості інвес-
тиційних обмежень з огляду на необхід-
ність забезпечення ефективності роботи
фонду в межах прийнятного співвідно-
шення ризику та доходності [13, 22].
Відповідно, інвестування має здій-

снюватися з урахуванням структури
активів і зобов’язань фонду, ґрунтую-
чись на інституціональному й функціо-
нальному підходах, на принципах ди-
версифікованості, відповідності грошо-
вих потоків і строків виплат. Дотри-
мання принципу відокремлення пенсій-

13 -  Принцип 2
14 -  Принцип 11
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них фондів від їхніх вкладників (спон-
сорів) знаходить своє продовження у
вимогах щодо обмеження самоінвес-
тування, якщо не існує відповідних
гарантій повернення пенсійних активів,
інвестованих у зобов’язання засновника
(вкладника, спонсора) пенсійного
фонду. Кількісне регулювання й прин-
ципи поміркованості повинні бути ре-
тельно обґрунтовані, тому що вони
мають відношення до безпеки й при-
бутковості пенсійних фондів. Те ж саме
стосується й надання фондам можли-
вості диверсифікації ризиків за раху-
нок інвестування в іноземні активи. Для
країн, які розвиваються, характерним
є встановлення обмежень на зарубіжні
інвестиції пенсійних фондів, з огляду
на загальнодержавну політику обме-
ження вивозу капіталу та забезпечення
національної економіки додатковими
інвестиційними ресурсами. При цьому
необхідність розширення інструментів
інвестування та диверсифікації ризиків
пенсійних фондів фактично не
враховується. Згідно з Принципами,
лібералізація закордонних
капіталовкладень пенсійних фондів
повинна підтримуватися як основа
розумних інвестиційних рішень.
Таким чином, вимоги до інвесту-

вання є логічним продовженням вимог
до пенсійних схем та актуарних роз-
рахунків, які встановлені Принципами,
та мають забезпечувати збалансування
активів і зобов’язань пенсійного фонду
не тільки за вартістю, а й з урахуванням
вимог ліквідності та платоспроможності
фонду. Основною метою регулювання
інвестиційної діяльності пенсійних
фондів при цьому є забезпечення
ефективності роботи фонду, збільшення
дохідності від інвестицій пенсійних
активів з одночасним контролем за
збереженням припустимої межі ризику.
Інтереси пенсійного фонду та його
учасників є першочерговими порівняно
з іншими інтересами, які можуть
існувати у держави заснування
пенсійного фонду.
Щодо дотримання принципу «належ-

ного регулювання фінансових ринків»
в українській практиці, то можна
констатувати, що прогрес у системі
ринкового регулювання досягнуто в
розбудові розгалуженої системи ре-
гулювання ринку цінних паперів під-
приємств та фінансових установ, яка
представлена Державною комісією з

цінних паперів та фондового ринку.
Однак слід зауважити, що Україна
належить до категорії країн з так
званим «закритим переліком» цінних
паперів, тобто цінними паперами визна-
ються лише ті фінансові інструменти,
які чітко визначені законодавством про
цінні папери. Таким чином, розвиток
нових цінних паперів проходить склад-
ний шлях розроблення та внесення змін
до законодавства. Що стосується ринку
державних цінних паперів, то в Україні
відсутня зазначена вище практика
запровадження нових спеціальних фі-
нансових інструментів, убезпечених від
інфляційного знецінення, яка прита-
манна країнам, які мають цілісну
політику впровадження накопичуваль-
них рівнів своїх пенсійнийних систем.
Відсутність таких фінансових інстру-
ментів відчувається дедалі гостріше,
оскільки обсяг пенсійних активів у
недержавних пенсійних фондах зростає,
а кількість фінансових інструментів,
прийнятних для інвестування
пенсійних активів, не збільшується. На
жаль, рівень дохідності за звичайними
облігаціями внутрішньої державної
позики не забезпечує покриття інфляції,
що робить їх непривабливими для
пенсійних фондів. На таку супереч-
ливість у розвитку вітчизняного накопи-
чувального рівня пенсійної системи
неодноразово звертали увагу українські
дослідники [15, 26, 27]. З огляду на те,
що провадження пенсійної рефор-
ми є державною справою, а наступним
кроком передбачається запровадити в
Україні загальнодержавний Накопичу-
вальний фонд, внески до якого будуть
обов’язковими, питання випуску спе-
ціальних пенсійних облігацій державної
позики стає надзвичайно актуальним.
Стосовно створення належної ін-

фраструктури фінансового ринку слід
зазначити, що в Україні існують усі
необхідні інститути інфраструктури.
Однак рівень якості функціонування
інфраструктури вітчизняного фінан-
сового ринку є недостатнім. Фактично
інститути інфраструктури не формують
сьогодні єдиної системи, яка б ефек-
тивно обслуговувала український фінан-
сових ринок. Найбільш проблемним, на
думку вітчизняних дослідників,
сьогодні є стан організації біржового
ринку цінних паперів в Україні [23, 24].
Значна кількість фондових бірж,
відсутність єдиних стандартів
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біржової торгівлі цінними паперами
та методик визначення ринкових цін
(біржового курсу), непрозорість торгів
і відсутність вільного та своєчасного
доступу до інформації про ринкові ціни
роблять український ринок цінних
паперів фрагментарним, неефективним
та непрозорим. За цих умов вимога
законодавства щодо концентрації ін-
вестиційних операцій недержавних
пенсійних фондів саме на біржовому
ринку замість додаткового захисту
пенсійних інвестицій перетворюється в
кращому випадку на формальність. У
гіршому випадку непрозорість та
необ’єктивність ціноутворення на бір-
жовому ринку цінних паперів створює
один з найзначніших ризиків для всієї
накопичувальної пенсійну системи та її
учасників. Окрім неефективного
інвестування, створюються передумови
до системного викривлення оцінки ак-
тивів пенсійних фондів та, відповідно,
неправильного визначення пенсійних
зобов’язань фондів перед їх учасниками,
а також загальної хибної оцінки рівня
фондування цих зобов’язань.
У свою чергу, встановлені українсь-

ким законодавством інвестиційні обме-
ження та вимоги до інвестування пен-
сійних активів є традиційними для
систем регулювання діяльності нако-
пичувальних пенсійних фондів, які
ґрунтуються на концепції кількісних
обмежень [13, 22]. Разом з тим слід
зауважити, що кількісні обмеження до
інвестування пенсійних активів в
Україні встановлені безпосередньо
нормами закону, що робить таку сис-
тему негнучкою. Крім того, вітчизняні
дослідники [22, 24] неодноразово на-
голошували на тому, що обмеження
прямими нормами закону [32, ст.49 ч.1]
кола вітчизняних боргових цінних
паперів та банківських депозитів лише
тих з них, які відповідають за своїм
кредитним рейтингом «інвестиційному
рівню», також значно звужує коло
об’єктів інвестування для пенсійних
фондів, що додатково погіршується
відсутністю в Україні єдиних підходів
до регулювання діяльності рейтингових
агентств та присвоєння відповідних
рейтингів. Таким чином, компанії з
управління активами не завжди можуть
швидко та повноцінно реагувати на зміни,
які відбуваються на фінансовому ринку.
Відповідно, можна вважати, що принцип
обґрунтованості інвестиційних обмежень

виконується в Україні лише частково,
оскільки не в повній мірі орієнтований на
забезпечення ефективності роботи фонду
в межах прийнятного співвідношення
ризику та дохідності. Доціль-но було б
розподілити обмеження на інвестування
пенсійних активів між прямими нормами
закону та нормативними актами
відповідного уповноваженого органу
(Державної комісії з цінних паперів та
фондового ринку). При цьому на рівні
закону доцільно залишити лише перелік
дозволених для інвестування активів та
загальні вимоги до диверсифікації інвес-
тицій (щодо обмеження інвестування в
зобов’язання одного емітента та
«самоінвестування», тобто інвестування в
зобов’язання засновників фонду), а також
прямі заборони на інвестування в
зобов’язання певних осіб тощо. Граничні
нормативи інвестування в певні класи та
види активів мають підлягати більш
гнучкому регулюванню на рівні
нормативних актив уповноваженого
органу. Це дозволить пенсійним фондами
проводити більш ефективну інвестиційну
політику, адаптовану до поточного стану
фінансового ринку та вимог відповідності
грошових потоків і строків виплат, які
взагалі е індивідуальними для кожного
окремого фонду.
Ще одним питанням, яке потребує

вирішення для забезпечення обґрун-
тованої диверсифікації пенсійних
інвестицій, є забезпечення реалізації
права пенсійних фондів на закордонні капі-
таловкладення. Ситуація, яка склалася
сьогодні в цьому питанні в Україні, межує
з правовим нігілізмом з боку відповідного
уповноваженого державного регулятора.
Законом [32, ст.47 ч.2, ст.49 ч.1] прямо
передбачене право недержавних пенсійних
фондів на інвестиції в іноземні цінні папери
та визначено кількісне обмеження на такі
інвестиції. В той же час порядок отримання
дозволу на вивіз капіталу, встановлений
Національним банком України, фактично
робить таке інвестування неможливим з
огляду на довготривалість подібної
процедури та неможливість придбання
таких цінних паперів за ринковими цінами.
Таким чином, Національний банк України
протягом п’яти років своєю бездіяльніс-тю
щодо врегулювання своєї норматив-
ної бази блокує законне право пенсій-
них фондів на здійснення іноземних
інвестицій. Відповідно обмеження на ви-
віз капіталу розглядається в Україні як
більш важливе, ніж інтереси нако-
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пичувальної пенсійної системи, що є пря-
мим порушенням міжнародних Принци-
пів регулювання пенсійних фондів.

V. Забезпечення прав вкладників і
учасників приватних пенсійних фондів
Принципи вимагають забезпечення

гарантованого недискримінаційного
доступу до послуг приватних пенсій-
них фондів15. Регулювання має виклю-
чити будь-які обмеження на участь у
приватних пенсійних фондах, які базу-
ються на: належності до певної статі,
віці, заробітній платі, періоді роботи,
умовах наймання, часткової зайнятості
й цивільного статусу.
Дотримання цього принципу є необ-

хідною вимогою формування вільного
ринку фінансових послуг з недержав-
ного пенсійного забезпечення. Однак
якщо недискримінаційність за статевою
ознакою є загальновизнаним стандар-
том гендерної політики, то інші види
обмеження участі в пенсійних схемах
досить часто зустрічаються як в
законодавстві, так і в практиці функ-
ціонування ринків фінансових послуг
різних країн. Обмеження за віком
(здебільшого, щодо максимального віку
особи, яка може стати бенефіціарієм,
унаслідок укладання на її користь угоди
про придбання пенсійної послуги)
компетентні органи окремих країн,
зокрема, виправдовують тим, що у
фондованих пенсійних схемах така
особа може не накопичити достатньої
суми пенсійних активів, за рахунок
яких можна було б виплачувати пенсію
протягом певного терміну. Що сто-
сується обмежень участі в пенсійних
схемах, які ґрунтуються на заробітній
платі, періоді роботи, умовах наймання,
часткової зайнятості, то такі обмеження
досить часто встановлюються
роботодавцями, які започатковують
пенсійні схеми за кошти корпорації на
користь своїх працівників. У цьому ви-
падку недержавне пенсійне забезпе-
чення перетворюється з суто економіко-
соціального продукту на досить суттє-
вий важіль роботодавця в управлінні
трудовими ресурсами. Тому на практиці
дотримання Принципу щодо відсутності
обмежень на участь в пенсійних схемах
розглядається переважно щодо права
участі в них самих фізичних осіб, які
сплачують пенсійні внески за власний

рахунок на власну користь. Обмеження,
які встановлюються роботодавцями-
спонсорами пенсійних схем для своїх
працівників, у кожній країні мають
поступово усуватися в рамках
провадження загальнодержавної
соціальної політики.
Також Принципи встановлюють

вимогу, щоб регулювання діяльності
пенсійних фондів забезпечувало захист
відкладених і придбаних пенсійних
прав, сформованих за рахунок внесків
працівників і роботодавців. При цьому
повинна заохочуватися політика індек-
сації пенсійних нагромаджень і пенсій.
Зазначені в цій частині Принципів

вимоги в першу чергу стосуються не-
фондованих та частково фондованих
пенсійних схем з встановленими вип-
латами (DB – define benefits). Відсутність
повноцінної інвестиційної складової
процесу пенсійного забезпечення
(притаманного фондованим накопи-
чувальним схемам з встановленими
внесками (DC – define contributions)
гарантовано призводить до знецінення
у частці реальної вартості пенсійних
прав працівника, оскільки таке зне-
цінення не покривається доходами від
інвестування пенсійних накопичень (як
у накопичувальних пенсійних схемах).
Тому знецінення пенсійних прав в пен-
сійних схемах з встановленими випла-
тами (DB). має компенсуватися шляхом
індексації їхньої вартості (зазвичай або
на рівень інфляції, або на показники,
пов’язані із зростанням валового внутріш-
нього продукту, тощо).
З метою забезпечення мобільності

трудових ресурсів Принципами вста-
новлена вимога забезпечення пере-
водимості пенсійних прав. Наведена
вище вимога є реалізацією принципів
побудови спільного ринку (свободи руху
робочої сили, товарів (послуг) та ка-
піталу). Трансферабельність раніше
накопичених працівником пенсійних
прав дозволяє йому вільно пересуватися
між різними країнами впродовж його
життя (в першу чергу, в період його тру-
дової активності), за власним бажан-
ням разом з вже накопиченими ним пен-
сійними правами. Це дозволяє кон-
центрувати всі накопичувані протягом
трудової активності працівника пенсійні

15 -  Принцип 3
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права в одному місці та визначати
єдині умови його наступного
недержавного пенсійного забезпечення,
виходячи із загального обсягу накопи-
чених прав. На практиці основні
бар’єри, які необхідно подолати країнам
для забезпечення дотримання цього
принципу, це уніфікація податкових ре-
жимів для випадків переведення
пенсійних накопичень між установами
недержавного пенсійного забезпечення,
а також мінімізація обмежень щодо
дострокового вилучення пенсійних на-
копичень з фінансової установи.
Відповідно до Принципів також ма-

ють підтримуватися механізми захисту
прав учасників (бенефіціаріїв) у випад-
ку ранньої смерті, особливо – коли
участь у пенсійній програмі не була
добровільною. Зазначена вимога сто-
сується насамперед права спадщини на
пенсійні права, накопичені учасником
пенсійної схеми і, в першу чергу, у ви-
падку смерті учасника до дати отри-
мання ним права на пенсійні виплати
(тобто, призначення йому пенсії за
рахунок накопичених у недержавній
пенсійній схемі пенсійних прав). У
Принципах наголошується, що захист
права власності на пенсійні права пер-
шочергово повинен забезпечуватися у
випадку, якщо участь фізичної особи в
недержавному пенсійному забезпеченні
була зумовлена вимогами законодавства
(особливо, у разі формування пенсійних
прав за рахунок обов’язкових внесків
(або відрахувань) з доходів такої фізич-
ної особи). Слід зазначити, що ця проб-
лема зазвичай не виникає в пенсійних
схемах зі встановленими виплатами на
визначений термін, оскільки обсяг пен-
сійних прав персоніфікований та чітко
визначений по кожному учаснику, та
їх невикористаний померлим учасником
залишок може бути переданий його
спадкоємцям. В усіх інших пенсійних
схемах необхідним є встановлення
чіткого та прозорого механізму обчис-
лення пенсійних прав померлого учас-
ника, а також частки, яка може бути
успадкована, та порядку її виплати.
Окрема увага приділяється в Прин-

ципах запровадженню механізмів
захисту прав учасників у процесі лік-
відації пенсійного фонду, насамперед у

випадку банкрутства фонду16.
Загальна вимога Принципів полягає

в необхідності розроблення належного
ліквідаційного механізму17. Принци-
пами не встановлюються конкретні
вимоги до такого механізму з огляду на
різноманітність організаційних форм
існування пенсійних фондів і, відпо-
відно, юридичних процедур щодо при-
пинення їхньої діяльності. Проте слід
враховувати, що, незважаючи на те, що
основні права учасників фонду, які
мають захищатися в процесі припи-
нення діяльності пенсійних фондів,
можна уніфікувати, захисні механізми,
які використовуватимуться на прак-
тиці, залежать саме від форми існуван-
ня пенсійного фонду [25].
Принципами визначено пріоритети

захисту майнових прав суб’єктів, пов’я-
заних з пенсійним фондом, у випадку
його банкрутства: для учасників –щодо
внесків, які фонд повинен їм виплатити,
а також підкреслюється необхідність
гарантування пріоритету прав кре-
диторів пенсійного фонду. Для забез-
печення такого захисту Принципи про-
понують оцінити потреби в страхуванні
або в інших гарантійних схемах на ви-
падок банкрутства пенсійного фонду. Ці
механізми можуть бути рекомендовані
в деяких випадках, але за умови
належного регулювання. Пропонується
створювати сприятливі умови для вико-
ристання страхових механізмів,
включаючи групове співстрахування й
перестрахування.18

Розкриття інформації про діяльність
пенсійних фондів й просвіта його
учасників визначаються в Принципі 19

як одни з найсуттєвіших елементів сис-
теми захисту їх інтересів. Необхідно під-
тримувати належний рівень розкриття
інформації й підвищувати поінфор-
мованість суб’єктів пенсійного за-
безпечення стосовно характеристик
пенсійних схем, витрат і комісій, що стя-
гуються, структури витрат фондів,
результатів інвестування пенсійних
активів. Особливо підкреслюється, що
держава повинна приділити підвищену
увагу та стимулювати розкриття зазна-
ченої інформації у випадку якщо вибір
пенсійної схеми здійснюється грома-
дянами індивідуально. Також учасники

16 -  Принцип 12
17 -  Принцип 13
18 -  Принцип 11
19 -  Принцип 14
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(бенефіціарії) повинні мати інформацію
про можливі порушення розрахунку
розмірів пенсій (особливо у випадку
одноразової виплати всієї суми) і ме-
ханізми захисту своїх прав.
Аналізуючи українське пенсійне за-

конодавство, можна дійти висновку, що
воно містить розгалужену систему норм,
спрямованих на забезпечення захисту
прав вкладників і учасників недер-
жавних пенсійних фондів. В той же час,
не можна стверджувати, що регу-
лювання діяльності недержавних пен-
сійних фондів в повній мірі відповідає
вимогам міжнародних Принципів.
Стосовно вимоги забезпечення гаран-

тованого недискримінаційного доступу
до послуг приватних пенсійних фондів
можна констатувати, що українське
законодавство містить певний набір
норм, які запобігають можливості об-
меження доступу фізичних осіб до пос-
луг недержавних пенсійних фондів у разі,
коли такі особи сплачують внески на
власну користь за власний рахунок.
Разом з тим, українське законодавство
поділяє фонди на професійні, корпо-
ративні та відкриті. Фактично лише
відкриті фонди не мають обмежень
доступу до них для будь-яких учас-
ників. Для професійних та корпора-
тивних фондів обмеження визначаються
або родом професійної діяльності (для
професійних фондів), або трудовими
відносинами із засновником фонду чи
роботодавцем-платником (для корпора-
тивних фондів). Крім того, невиправ-
даною є норма законодавства, яка
встановлює, що фізична особа, втра-
тивши трудові відносини з роботодав-
цем-вкладником корпоративного фонду,
автоматично втрачає право бути учасни-
ком такого корпоративного фонду разом
з розірванням роботодавцем пенсійного
контракту, укладеного на її користь,
незалежно від того, що така особа також
може бути вкладником фонду на власну
користь та мати самостійний пенсійний
контракт з фондом. У результаті такий
учасник фонду зобов’язаний перевести
свої пенсійні накопичення до іншої
фінансової установи, яка надає послуги
з недержавного пенсійного забезпе-
чення. Більш того, в разі відсутності
волевиявлення такої особи протягом
тримісячного терміну рішення про пе-
реведення коштів на свій розсуд прий-
має адміністратор фонду. Можна кон-
статувати, що такі вимоги є невиправ-

даними з погляду стабільності роботи
корпоративного пенсійного фонду як фі-
нансової установи, оскільки призводять
до втрати частки активів фонду та,
можливо, неефективних продажів пен-
сійних активів для здійснення таких
грошових переведень. Формально така
сама проблема може виникнути й в
професійних фондах у разі зміни учас-
ником фонду роду професійної діяль-
ності. Однак на практиці професійні
фонди намагаються уникати цієї проб-
леми, або визначаючи «професійні»
характеристики якнаймога ширше, щоб
залучити до фонду максимальну кіль-
кість учасників (наприклад, «особи, які
працюють на підприємствах відповідної
галузі»тощо), або не контролюючи па-
раметр професійної належності учас-
ників фонду.
Слід також зазначити, що поділ у

законодавстві пенсійних фондів на кор-
поративні, професійні та відкриті певною
мірою створив умови для роботодав-
ців щодо можливості запровадження
пенсійних планів для своїх працівників
за рахунок підприємства, диференціюючи
їх за певними параметрами для вста-
новлення моменту укладання на їхню
користь пенсійного контракту. Пряма
заборона на таку диференціацію міститься
в законі лише для корпоративних фондів
[32, ст.20 ч.2], визначаючи обов’язок
роботодавця сплачувати внески на ко-
ристь кожного працівника. Відповід-
но, роботодавці-вкладники до інших
пенсійних фондів можуть самостійно
приймати рішення укладати чи не ук-
ладати та коли укладати пенсійний
контракт практично індивідуально від-
носно кожного працівника.
Тобто, можна стверджувати, що

запроваджена в Україні на рівні закону
диференційована система функціо-
нування корпоративних та професійних
фондів є невиправданою як з економіч-
ної, так і з правозахисної точок зору. На
наш погляд, доцільно було б зали-шити
в законодавстві один вид такої фінансової
установи – «недержавний пенсійний
фонд», який за своїми характеристиками
відповідав би існуючому в законодавстві
режиму функціонування, встановленому
для відкритого пенсій-ного фонду. При
цьому додаткові зобов’язання, які
накладаються, та права, які надаються
роботодавцям та професійним об’єд-
нанням щодо пенсійного забезпечення
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їх працівників (членів), котрі зараз
віднесені до особливостей
функціонування відповідно корпо-
ративних або професійних пенсійних
фондів, відносити до самих цих осіб у
разі набуття ними статусу вкладника
пенсійного фонду та закріплювати в
тексті пенсійних контрактів, які з ними
укладатимуться.
Запроваджена в Україні для недержав-

них пенсійних фондів повністю фондована
накопичувальна схема з встановленими
внесками (DC) автоматично знімає
необхідність проведення індексацій
відкладених пенсійних прав. Таким
чином, у цій частині вітчизняна практика
функціонування пенсійних фондів та
забезпечення прав їхніх учасників
відповідає міжнародним принципам.
Стосовно забезпечення трансфера-

бельності пенсійних накопичень можна
відзначити, що ця вимога значною мі-
рою знайшла своє відображення в
українському законодавстві, але лише
для внутрішнього ринку фінансових
послуг з недержавного пенсійного за-
безпечення. Учасник пенсійного фонду
може здійснювати переведення своїх
пенсійних накопичень протягом тер-
міну сплати пенсійних внесків до до-
сягнення пенсійного віку з однієї
фінансової установи до іншої (зокрема,
з фонду до іншого фонду, страхової ком-
панії, банку, які надають пенсійні по-
слуги). Водночас, трансфер пенсійних
накопичень у випадку трудової міграції
фізичної особи між країнами не перед-
бачений. Потенційним замінником
можна вважати існуючий режим одно-
разової дострокової пенсійної виплати,
однак лише в разі від’їзду учасника
фонду на постійне місце проживання за
кордон. Таким чином, особи, які
накопичили собі пенсійні активи в
Україні, не мають можливості поточної
консолідації своїх пенсійних прав в
іноземних фінансових установах. Від-
повідно, отримання пенсійних виплат
за пенсійними накопиченнями, здійсне-
ними в Україні, буде здійснюватися
виключно на території України та за
умовами, визначеними вітчизняним
законодавством. При цьому слід вра-
ховувати, що дострокове вилучення
пенсійних накопичень з фінансової
установи самим учасником фонду в
Україні унормоване досить жорстко та
обмежене випадками виїзду на постійне
проживання за кордон, критичного

стану здоров’я або інвалідності
учасника [32, ст.61 ч.1].
Що стосується режиму оподатко-

вування, то, як уже зазначалося вище,
національний режим оподаткування
доходів учасника фонду у вигляді поточ-
них пенсійних виплат з фінансових
установ усіх видів здійснюється за зни-
женими ставками, диференційованими
за віком учасника (до 70 років зі
знижуючим коефіцієнтом 0,6 до діючої
повної ставки податку, після 70 років
– за нульовою ставкою податку). Однак
нами неодноразово наголошувалося на
існуючій нерівності в оподатковуванні
одноразової пенсійної виплати, яка
здійснюється різними фінансовими ус-
тановами [26]. В той час коли однора-
зові пенсійні виплати зі страхових ком-
паній та банків оподатковують із засто-
суванням зазначеного вище пільгового
режиму, то одноразова виплата з пен-
сійного фонду оподатковується за зви-
чайною повною ставкою, що є подат-
ковою дискримінацією та ущемленням
прав учасників пенсійних фондів по-
рівняно з іншими користувачами пен-
сійних послуг.
На наш погляд, доцільним було б

комплексне вдосконалення пенсійного
та податкового законодавства, спрямо-
ваного одночасно на розв’язання як
проблем трансферабельності пенсійних
накопичень, так і гармонізації режиму
оподатковування пенсійних виплат.
Зокрема, необхідно усунути нерівно-
мірність оподатковування одноразових
пенсійних виплат з різних фінансових
установ, а також встановити
можливість дострокового вилучення
пенсійних накопичень на вимогу
учасника фонду або їх трансферу в
зарубіжну фінансову установу за умови
сплати податку на доходи фізичних осіб
з суми трансферу за звичайною повною
ставкою. При цьому такий режим має
поширюватися лише на пенсійні
виплати (трансфери), які здійснюються
до дати досягнення мінімального
пенсійного віку в системі недержавного
пенсійного забезпечення за українським
законодавством (тобто, на 10 років
меншого, ніж загально встановлений
вік для отримання державної пенсії за
віком), та не поширюватися на наведені
вище визначені законом підстави
дострокової одноразової виплати. Для
врахування процесів міжнародної
міграції робочої сили доцільно
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доповнити податковий режим оподат-
ковування пенсійних накопичень та
виплат спеціальними нормами щодо
усунення подвійного оподаткування.
Слід зазначити, що питання захисту

прав учасника та його спадкоємців на
невикористані учасником на момент
смерті пенсійні накопичення в ук-
раїнському законодавстві повністю
враховано для недержавних пенсій-
них фондів та банків, які відкривають
пенсійні депозити. В цих фінансових
установах, які працюють за схемою зі
встановленими виплатами, спадкоємець
отримує всі невикористані пенсійні
накопичення учасника (депонента) у
вигляді одноразової виплати з одно-
часною сплатою податку на доходи
фізичних осіб, встановлених для відпо-
відних категорій спадкоємців. У той же
час однотипного підходу до визначення
суми спадщини для спадкоємців тих
осіб, які придбали послугу з довічної
пенсії (ануїтет) в страховій компаній
наразі не встановлено.
Щодо захисту в Україні прав учас-

ників у процесі ліквідації пенсійного
фонду можна зазначити наступне.
Проблема банкрутства пенсійних фон-
дів в українському законодавстві вирі-
шена кардинально: пенсійний фонд не
може бути визнаний банкрутом [32, ст.6
ч.12] і, відповідно, до нього не
застосовуються всі процедури, перед-
бачені законодавством про банкрутство.
Це дозволяє уникнути цілої низки віро-
гідних зловживань щодо операцій з
пенсійними активами, які могли б
вплинути на вартість належних учас-
никами пенсійного фонду пенсійних
активів.Зазначимо, що припинення
діяльності пенсійного фонду та захист
прав його учасників в різних випадках
такого припинення внормована нерів-
ноцінно. Найбільше правове забезпе-
чення має процедура остаточної лік-
відації пенсійного фонду, яка відоб-
ражена як в прямих нормах закону [32,
ст.17], так і відповідних нормативних
документах компетентного органу
(Держфінпослуг) [43, 44]. Вітчизняні
дослідники зазначають, що процедури
ліквідації хоча і є формально прозорими
та технологічними, не враховують най-
кращої світової практики, яка існує в
цій сфері, причому саме з огляду на
забезпечення максимального захисту
економічних інтересів учасників пенсій-
ного фонду у разі його ліквідації. Що

стосується припинення діяльності
пенсійного фонду внаслідок його реор-
ганізації, то така можливість лише
згадується в законі [32, ст.6 ч.5], але
не містить жодних конкретних законо-
давчих норм. На думку вітчизняних
дослідників [28], існуючий нормативний
документ, прийнятий з питань
реорганізації пенсійних фондів ком-
петентним органом (Держфінпослуг),
містить суттєві недоліки та не забез-
печує належного захисту прав учасни-
ків фондів, які беруть участь у процесі
реорганізації.
Таким чином, можна стверджувати,

що існує необхідність гармонізації ук-
раїнського законодавства стосовно питань
ліквідації та припинення діяльності
пенсійних фондів з міжнародними прин-
ципами та найкращою світовою прак-
тикою щодо діяльності пенсійних фондів.
Одним з найбільш просунутих, з

огляду на вимоги міжнародних стан-
дартів, елементів системи захисту інте-
ресів учасників пенсійних фондів в
Україні є система розкриття інформації
про діяльність фондів. Склад додатків
до пенсійного контракту та перелік
показників, які містяться у виписці з
індивідуального пенсійного рахунка
учасника фонду, майже повністю по-
кривають перелік інформації, яка має
надаватися учаснику пенсійного фонду.
Водночас, рівень просвіти існуючих та
потенційних учасників пенсійних фон-
дів, зокрема щодо механізмів захисту
їхніх прав, є недостатнім. Враховуючи
стартовий етап запровадження третього
(недержавного) рівня пенсійної системи
України, інформаційні та просвітницькі
заходи, які провадять фінансові
установи, які надають послуги в цій
сфері та самі перебувають на етапі
становлення, не можуть забезпечити
достатнього охоплення потенційного
контингенту вкладників та учасників
недержавних пенсійних фондів. В той
же час, добровільний характер послуг,
які надаються на недержавному рівні
пенсійної системи, не спонукає основну
масу потенційних вкладників та учас-
ників займатися самоосвітою. Відпо-
відно, єдиним ефективним каналом
донесення систематизованої інформації,
спрямованої на формування стабільного
мотивованого попиту на
накопичувальні пенсійні послуги,
залишається державна інформаційна
політика щодо реформування пенсійної
системи та сутнос-ті пенсійних
фінансових послуг. Безу-
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мовно, суттєвим поштовхом до прид-
бання таких послуг на добровільній
основі стало б запровадження держав-
ного накопичувального рівня пенсійної
системи (Накопичувального фонду),
який акумулював би обов’язкові внески,
однак за рахунок подібності моделі
функціонування до недержавних пен-
сійних фондів став би наочним прик-
ладом послуг пенсійного фонду.
Альтернативною моделлю просування
серед споживачів накопичувальних
пенсійних послуг можна було б вважати
запровадження державного накопичу-
вального рівня шляхом здійснення обо-
в’язкових пенсійних внесків не в
централізований Накопичувальний
пенсійний фонд, а на рахунки учасни-
ків системи в недержавних пенсійних
фондах. Це, з одного боку, суттєво спрос-
тило б запровадження другого рівня
пенсійної системи України, здругого –
безпосередньо зробило б усіх потен-
ційних споживачів добровільних пен-
сійних послуг з недержавного пенсійного
забезпечення споживачами аналогічних
обов’язкових послуг в тих самих
фінансових установах, які можуть такі
додаткові послуги запропонувати.
Підсумовуючи результати прове-

деного аналізу міжнародних принципів
та вітчизняної практики регулювання
недержавних пенсійних фондів, можна
дійти наступних загальних висновків.

1. Формування пенсійних систем
країн світу та ринків пенсійних фі-
нансових послуг, яке відбувалося ос-
таннє сторіччя, призвело до виникнення
нового виду фінансових інститутів –
пенсійних фондів.

2. Пенсійні фонди відрізняються
значною різноманітністю організацій-
них форм та фінансових схем діяль-
ності, однак формування такого сег-
менту ринку фінансових послуг як
послуги з недержавного пенсійного
забезпечення, орієнтованого на задово-
лення потреб споживачів цих послуг, а
також процеси глобалізації (зокрема в
сфері ринку праці) вимагають узага-
льнення та уніфікації засад регулю-
вання діяльності недержавних (приват-
них) пенсійних фондів (схем).

3. П’ятнадцять принципів регу-
лювання приватних професійних
пенсійних схем [фондів], схвалених
INPRS та OECD, охоплюють найсут-
тєвіші аспекти діяльності пенсійних
фондів, які мають бути внормовані

задля стабілізації пенсійних систем,
підвищення їхньої ефективності та
забезпечення захисту прав учасників
пенсійних фондів.

4. Вітчизняне законодавство та
практика державного регулювання
діяльності недержавних пенсійних
фондів на ринку фінансових послуг
України здебільшого охоплює всі аспек-
ти діяльності недержавних пенсійних
фондів, на яких зосереджується увага
міжнародних Принципів.

5. В той же час, практично по кож-
ному з напрямів регулювання діяль-
ності недержавних пенсійних фондів
існуюча вітчизняна система потребує
вдосконалення та гармонізації з між-
народними принципами та найкращою
світовою практикою.
У подальшому, кожний з виявлених

в процесі аналізу елементів розбіж-
ностей української пенсійної системи з
міжнародними принципами та най-
кращою світовою практикою регулю-
вання пенсійних фондів має бути рете-
льно опрацьований з метою визначення
найбільш прийнятного для реалій віт-
чизняної пенсійної системи шляху його
усунення.
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