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ÏÅÍÑ²ÉÍÈÕ ÔÎÍÄ²Â

Ïåíñ³éí³ ñèñòåìè º â³äíîñíî ìîëî-
äèìè ñêëàäîâèìè åëåìåíòàìè íàö³î-
íàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, òà ùå ïå-
ðåáóâàþòü ó ñòàä³¿ ðîçâèòêó. Ñàìå öèì
çóìîâëåíå ð³çíîìàí³òòÿ ÿê îðãàí³çà-
ö³éíèõ ôîðì ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ÿê³ º
ïðîâàéäåðàìè ïîñëóã ç ïåíñ³éíîãî çà-
áåçïå÷åííÿ [1] òàê ³ àðõ³òåêòóð ñàìèõ
íàö³îíàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì. Ñâ³òîâà
ñï³ëüíîòà, óñâ³äîìëþþ÷è âèð³øàëüíó
ðîëü ïåíñ³éíèõ ñèñòåì ÿê íàö³îíàëü-
íèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ñòàá³ë³çà-
òîð³â  òà îñíîâè çðîñòàííÿ äîáðîáóòó â
ãëîáàëüíîìó âèì³ð³, ïðèä³ëÿº çíà÷íó
óâàãó íå ò³ëüêè äîñë³äæåííþ òà óçà-
ãàëüíåííþ ³ñíóþ÷î¿ ïðàêòèêè ïîáóäî-
âè òà ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ
ïåíñ³éíèõ ñèñòåì â ð³çíèõ êðà¿íàõ, àëå
é ðîçðîáëÿº ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî çàáåç-
ïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ
öèõ ñèñòåì, ́ ðóíòóþ÷èñü íà îòðèìàíî-
ìó äîñâ³ä³ òà çàãàëüíèõ ïðèíöèïàõ, ÿê³
ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³ äî ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè áóäü-ÿêî¿ îðãàí³çàö³éíî-³íñòè-
òóö³éíî¿ ñòðóêòóðè [2,3]. Ïðîòå, ñïåöè-
ô³êà ïåíñ³éíèõ ñèñòåì ïîëÿãàº â òîìó,
ùî âîíè ðîçðàõîâàí³ íå íà îäíå ïîêî-
ë³ííÿ ³, â³äïîâ³äíî, «âèçð³âàþòü» òà íà-
î÷íî íàáóâàþòü ïåâíèõ ïîçèòèâíèõ òà
íåãàòèâíèõ ÿêîñòåé íå îäðàçó ï³ñëÿ ¿õ
çàïðîâàäæåííÿ, à ëèøå ÷åðåç áàãàòî
äåñÿòê³â ðîê³â (ÿê³ îõîïëþþòü ùîíàé-
ìåíø äâà ïîêîë³ííÿ ó÷àñíèê³â òàêèõ
ïåíñ³éíèõ ñèñòåì). Ïðè öüîìó, áàãàòî
ìîäåëåé, ÿê³ ââàæàëèñÿ çðàçêîâèìè íà
ïåâíèõ åòàïàõ ðîçâèòêó, âòðà÷àþòü ñâî¿
ïåðåâàãè ïðîòÿãîì ïåð³îäó ñâîãî ³ñíó-
âàííÿ, îñîáëèâî ï³ä âïëèâîì çì³í åêî-
íîì³÷íîãî òà ïîë³òè÷íîãî ñåðåäîâèùà
â ÿêèõ âîíè ôóíêö³îíóþòü. Òîìó,
íàâ³òü ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³-
çàö³¿, ÿê³ çàçâè÷àé ñõèëüí³ äî ôîðìó-
âàííÿ óçàãàëüíåíèõ  ðåêîìåíäàö³é íà

îñíîâ³ ñôîðìîâàíèõ ñòàíäàðòèçîâàíèõ
åêîíîì³÷íèõ ìîäåëåé, îñòàíí³ì ÷àñîì
çì³íèëè ñâîº ñòàâëåííÿ äî ãåíåçèñó
ïåíñ³éíèõ ñèñòåì. Çîêðåìà, Ñâ³òîâèé
áàíê, çàì³ñòü òðèð³âíåâî¿  ìîäåë³ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè, ÿêà ââàæàëàñü îïòè-
ìàëüíîþ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü
(òà áóëà çàïðîâàäæåíà â Óêðà¿í³ ç 2004
ðîêó [4]) , ïåðåéøîâ äî á³ëüø ïëþðàë³-
ñòè÷íî¿ ï’ÿòèð³âíåâî¿ ìîäåë³ [5], çà ðà-
õóíîê âêëþ÷åííÿ äî íå¿ ñêëàäîâèõ, ÿê³
âèïðàâäàëè ñåáå â ïåâíèõ åêîíîì³÷íèõ
óìîâàõ ³ ïîâèíí³ çàáåçïå÷óâàòè
ñòàá³ëüí³ñòü ïåíñ³éíèõ ñèñòåì òà îõîï-
ëþâàòè ÿêîìîãà á³ëüøå êîëî ïîòåíö³é-
íèõ ¿õ ó÷àñíèê³â, ñòâîðþþ÷è ï³ä´ðóí-
òÿ äëÿ çàïîá³ãàííÿ á³äíîñò³ ó ñòàðîñò³
íà âñ³õ ùàáåëÿõ ñîö³àëüíèõ ñõ³äö³â ñóñ-
ï³ëüñòâà. Çîêðåìà öå ñòîñóºòüñÿ âêëþ-
÷åííÿ äî ïîíÿòòÿ «ïåí-ñ³éíà ñèñòåìà»
áàçîâîãî (íóëüîâîãî) ð³âíÿ ñîö³àëüíèõ
âèïëàò áåçïîñåðåäíüî ç áþäæåòó äëÿ
íàéìåíø çàáåçïå÷åíèõ ïðîøàðê³â íà-
ñåëåííÿ (ñîö³àëüí³ ïåíñ³¿) òà ï’ÿòîãî
ð³âíÿ ÿêèé âèçíà÷åíî ÿê ñòèìóëüîâà-
íèé äåðæàâîþ íåôîðìàëüíèé
âíóòð³øí³é ïåðåðîçïîä³ë äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ (äîõîä³â) äîìîãîñïîäàðñòâ
íà êîðèñòü ÷ëåí³â ñ³ì’¿, ÿê³ äîñÿãëè
ïîõèëîãî â³êó, âêëþ÷àþ÷è íàäàííÿ ¿ì
äîñòóïó äî æèòëà òà ìåäè÷íèõ ïîñëóã.

 Ñâ³òîâà íàóêîâà äóìêà òàêîæ  ïîñ-
ò³éíî ïåðåáóâàº ó ïîøóêó íàéá³ëüø
åôåêòèâíèõ ìîäåëåé ïåíñ³éíî¿ ñèñòå-
ìè. Ñó÷àñíà òåîð³ÿ íåäåðæàâíîãî ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ º â³äíîñíî ìîëî-
äèì íàïðÿìîì åêîíîì³÷íî¿ íàóêè, ðà-
çîì ç òèì, âîíà ì³ñòèòü ö³ëèé ðÿä âèç-
íà÷íèõ ðîá³ò, ÿê³ îòðèìàëè çàãàëüíîñ-
â³òîâå âèçíàííÿ – çîêðåìà, öå ïðàö³ Ã.
Áåêêåðà, Äæ. Áüþêåíåíà, Ï. Ñàìóåëü-
ñîíà, Ê. Â³êñåëëÿ, Ô. Íàéòà, Ô. Ìîä³-
ëüÿí³, Ñ. Êóçíåöÿ, Äæ. Äüþçåíáåð³,  Ò.
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Áðàóíà, Äæ. Òîá³íà òà ³í.. Ïðàêòè÷íî-
ìó ðîçâèòêó ïåíñ³éíèõ ñèñòåì òà ¿õ
îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ïðèä³ëÿº óâàãó
øèðîêå êîëî çàðóá³æíèõ äîñë³äíèê³â
(çîêðåìà, Ñ.Åäâàðäñ, Äæ.Ä³ê³íñîí,
Ä.Êîðñåòò³, À.Õëîí-Äîì³í÷àê, Ð.Õîëü-
öìàí, Ð. Õ³íö, Ê. Øì³äò-Õåáåëü,
Ä.Â³òòàñ òà ³íø³.). Ãðóíòîâí³ ïóáë³êàö³¿
ôàõ³âö³â, ÿê³ áàãàòî ðîê³â äîñë³äæóþòü
ïåíñ³éí³ ñèñòåìè ó ñâ³ò³ òà â Óêðà¿í³ ó
â³ò÷èçíÿíèõ ïåð³îäè÷íèõ íàóêîâèõ âè-
äàííÿõ (çîêðåìà, Êîáà Ñ., Êîâàëüîâà Í.,
Ëåîíîâ Ä., Ë³áàíîâà Å., Íå÷àé À., Ñà-
âåíêî  Î.,  Òêà÷  Î.,  Ôåäîðåíêî  À.)  òà
íàóêîâî-àíàë³òè÷íèõ âèäàííÿõ (Ïèùó-
ë³íà Î., Êîâàëü Î., Àâ÷óõîâà À.) ïðè-
ñâÿ÷åí³ îö³íö³ âïëèâó ä³ÿëüíîñò³ ÿê
³ñòîðè÷íî  ñôîðìîâàíèõ  ùàáåë³â  ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè (ñîë³äàðíèé ð³âåíü) òàê
³ íîâ³òí³õ äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â (äåðæàâíîãî òà íåäåðæàâíîãî
ð³âí³â) íà ð³çí³ ïðîöåñè â åêîíîì³ö³ òà
ñóñï³ëüñòâ³.

Ïðîòå, îá’ºêòèâíà äóàëüí³ñòü ïèòàí-
íÿ, ³ñíóâàííÿ îêðåìèõ, â³äíîñíî ñàìî-
ñò³éíèõ ð³âí³â ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ âèìàãàþòü êîìïëåêñíîãî àíàë³çó
òåîðåòè÷íèõ òà ïðàêòè÷íèõ ïðîáëåì ¿õ
åôåêòèâíîãî ïîºäíàííÿ â ö³ë³ñíó íà-
ö³îíàëüíó ïåíñ³éíó ñèñòåìó.

Ä³þ÷èì çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè,
ÿêèì çàêð³ïëåíî ïðàâîâ³ çàñàäè ôîð-
ìóâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè [4,6], ïåðåäáà-
÷åíî áåçïîñåðåäí³é çâ’ÿçîê ì³æ éîãî
îêðåìèìè ñêëàäîâèìè åëåìåíòàìè –
äåðæàâíèì (Íàêîïè÷óâàëüíèé ôîíä) òà
íåäåðæàâíèé (íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³
ôîíäè òà ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿). Ô³íàíñî-
âà ìîäåëü ôóíêö³îíóâàííÿ íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ïå-
ðåäáà÷àº íà ð³çíèõ åòàïàõ ïðîöåñó íà-
êîïè÷åííÿ òà âèïëàòè îáîâ’ÿçêîâèõ
íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³é ïåðåò³ê îáî-
â’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ãðî-
ìàäÿí ì³æ ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè,
ÿê³ ïðàöþâàòèìóòü íà íàêîïè÷óâàëüíî-
ìó ð³âí³ (Íàêîïè÷óâàëüíèì ôîíäîì òà
íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè ³
ñòðàõîâèìè êîìïàí³ÿìè). Ïðîòå, ñüî-
ãîäí³ â Óêðà¿í³ âæå ñ³ì ðîê³â ôóíêö³î-
íóº ëèøå íåäåðæàâíèé íàêîïè÷óâàëü-
íèé åëåìåíò ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè (òàê
çâàíèé «òðåò³é ð³âåíü»). Ùîäî çàïðî-
âàäæåííÿ «äðóãîãî ð³âíÿ» (äåðæàâíîãî
Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó) òà íàâêîëî
ïèòàííÿ åôåêòèâíîñò³ çàêëàäåíî¿ â ä³þ-

÷îìó çàêîíîäàâñòâ³ ìîäåë³ éîãî ôóíêö³-
îíóâàííÿ âåñü öåé ÷àñ òî÷àòüñÿ äèñ-
êóñ³¿. Òàêèì ÷èíîì, âèðîáëåííÿ íàó-
êîâîãî ï³äõîäó äî çàïðîâàäæåííÿ íà-
êîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ íàö³îíàëüíî¿ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè òà, çîêðåìà, âçàºìîä³¿
äåðæàâíîãî Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó òà
ñèñòåìè íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã º íàãàëüíî íåîáõ³äíèì
ïðàêòè÷íèì çàâäàííÿì.

Ðîçðîáêà àðõ³òåêòóðè ñèñòåìè ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³ òà ¿¿
çì³ñòîâíå íàïîâíåííÿ â³äáóâàëîñÿ ç
óðàõóâàííÿì áàãàòüîõ ÷èííèê³â.

Äî çàïî÷àòêóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ðåôîð-
ìè ïåíñ³éíà ñèñòåìà â Óêðà¿í³ áóëà
ïîáóäîâàíà  âèêëþ÷íî çà ñîë³äàðíèì
ïðèíöèïîì, òîáòî âîíà áóëà îäíîð³âíå-
âîþ òà ïðåäñòàâëåíà çàãàëüíîäåðæàâíèì
ïåíñ³éíèì ôîíäîì – Ïåíñ³éíèì ôîí-
äîì Óêðà¿íè. Ñîë³äàðí³ ïåíñ³éí³ ñèñ-
òåìè òàêîæ íàçèâàþòü íåôîíäîâàíèìè,
ïåðåðîçïîä³ëüíèìè; (àíãë.: pay-as-yoy-
go, (PAYG). Â òàêèõ ñèñòåìàõ íàäõîä-
æåííÿ äî ïåíñ³éíîãî ôîíäó âèêîðèñ-
òîâóþòüñÿ íà âèïëàòó ïåíñ³é „÷èííèì”
ïåíñ³îíåðàì, à íå íàãðîìàäæóþòüñÿ íà
êîðèñòü îñ³á, çà ðàõóíîê äîõîäó ÿêèõ
çä³éñíþâàëèñÿ âíåñêè äî òàêîãî ôîíäó
(òîáòî ìàº ì³ñöå ïåðåðîçïîä³ë äîõîäó
â³ä ïðàöþþ÷îãî ïîêîë³ííÿ íà êîðèñòü
ë³òí³õ îñ³á, ùî âèéøëè íà ïåíñ³þ).
Ôóíêö³îíóâàííÿ òàêèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â íå ïåðåäáà÷àº  íàêîïè÷åííÿ
êîøò³â íà êîðèñòü êîíêðåòíèõ ô³çè÷-
íèõ îñ³á. Òîìó ³íâåñòóâàííÿ (³íâåñòè-
ö³éíà ä³ÿëüí³ñòü), ùî º ïðîöåñîì ðîç-
ì³ùåííÿ  ãðîøåé  â  ñïåö³àëüíî  îáðàí³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ç ìåòîþ
çá³ëüøåííÿ ¿õ âàðòîñò³ òà (àáî) îòðè-
ìàííÿ ïîçèòèâíîãî äîõîäó (òîáòî äîõî-
äó ó ðåàëüíîìó âèðàæåíí³), ÿê ìåòà (çàâ-
äàííÿ) ä³ÿëüíîñò³ òàêèõ ôîíä³â
â³äñóòíº. Ìîæëèâèì º ³íâåñòóâàííÿ òàê
çâàíîãî ðåçåðâó ñîë³äàðíîãî ôîíäó, òîá-
òî òèõ êîøò³â, ÿê³ çàëèøàþòüñÿ íåâè-
êîðèñòàíèìè íà âèêîíàííÿ ïîòî÷íèõ
çîáîâ’ÿçàíü ç âèïëàòè ïåíñ³é. Òóò ³íâå-
ñòóâàííÿ âèñòóïàº çàñîáîì çáåðåæåííÿ
âàðòîñò³ êîøò³â, ùî òèì÷àñîâî íå âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ íà ïîòî÷í³ âèïëàòè
ïåíñ³é.

Íà â³äì³íó â³ä ñîë³äàðíèõ, â íàêî-
ïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíäàõ êîøòè,
ùî äî íèõ íàäõîäÿòü, ôîðìóþòü êàï³-
òàë, ÿêèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ âèï-
ëàò ïåíñ³é òèì îñîáàì (¿õ ñïàäêîºìöÿì),
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íà êîðèñòü ÿêèõ çä³éñíþâàëèñÿ âíåñêè
äî òàêèõ ôîíä³â. Òàê³ îñîáè îòðèìàëè
ð³çí³ íàéìåíóâàííÿ â íàö³îíàëüíèõ çà-
êîíîäàâñòâàõ êðà¿í ñâ³òó: áåíåô³ö³àðè
(íàáóâà÷³), ó÷àñíèêè ôîíäó, ÷ëåíè ôîí-
äó, çàñòðàõîâàí³ îñîáè.

Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèð³÷ â ñâ³ò³
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðîöåñ ïåðåõîäó â³ä
òðàäèö³éíèõ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì, ùî ïî-
áóäîâàí³ çà ïðèíöèïîì ñîë³äàðíîñò³
ïîêîë³íü òà ïåðåäáà÷àþòü ïåðåðîçïîä³ë
ïåíñ³éíèõ êîøò³â â³ä ïðàöþþ÷îãî íà-
ñåëåííÿ íà êîðèñòü ³ñíóþ÷èõ ïåíñ³î-
íåð³â, äî ïåíñ³éíèõ ñèñòåì, ÿê³ ïî-
âí³ñòþ àáî ÷àñòêîâî ïåðåäáà÷àþòü ïåð-
ñîí³ô³êîâàíå íàêîïè÷åííÿ êîøò³â äëÿ
ìàéáóòí³õ îäåðæóâà÷³â ïåíñ³éíèõ âèï-
ëàò. Òàêå íàêîïè÷åííÿ ìîæå â³äáóâà-
òèñÿ ÿê çà ðàõóíîê ñàìîãî áåíåô³ö³àðà
(òîáòî îòðèìóâà÷à ïåíñ³¿), òàê ³ çà ðà-
õóíîê ³íøèõ îñ³á (íàéïîøèðåí³øèìè
º ðîáîòîäàâö³ òà ðîäè÷³ áåíåô³ö³àð³â).

Â Óêðà¿í³ òàêîæ ïåðåäáà÷åíî ñòðóê-
òóðíå ðåôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòå-
ìè íà îñíîâ³ òðèð³âíåâî¿ ìîäåë³ (ðèñ.1.).

Â³äïîâ³äíî äî çàêîí³â Óêðà¿íè «Ïðî
çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâå äåðæàâíå ïåíñ³é-
íå ñòðàõóâàííÿ» òà «Ïðî íåäåðæàâíå
ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» [4, 6] ² (ñîë³äàð-
íèé)  ð³âåíü  ïåíñ³éíî¿  ñèñòåìè  â  Óê-
ðà¿í³ ïðåäñòàâëåíèé Ïåíñ³éíèì ôîíäîì
Óêðà¿íè, ²² ð³âåíü ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè â
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Ðèñ.1. Ñèñòåìà ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³

Óêðà¿í³ ìàº áóòè ïðåäñòàâëåíèé äåð-
æàâíèì Íàêîïè÷óâàëüíèì ôîíäîì, ²²²
ð³âåíü – íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèìè
ôîíäàìè, áàíêàìè òà ñòðàõîâèìè êîì-
ïàí³ÿìè.

Ïðîòå ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà ïîòî÷-
íèé ìîìåíò Íàêîïè÷óâàëüíèé ïåíñ³é-
íèé ôîíä â Óêðà¿í³ ùå íå ñòâîðåíî. ²²²
ð³âåíü ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ôàêòè÷íî
ïðåäñòàâëåíèé ëèøå íåäåðæàâíèìè
ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè (ÍÏÔ), ÿêèõ ñòà-
íîì íà 30 âåðåñíÿ 2010 ðîêó â Óêðà¿í³
îô³ö³éíî çàðåºñòðîâàíî 102 [7]. Áàíêè
íå ñêîðèñòàëèñÿ ìîæëèâ³ñòþ ó÷àñò³ â
ñèñòåì³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ. Ãîëîâíà ïðè÷èíà «íåïðèâàá-
ëèâîñò³» òàêî¿ ñèñòåìè äëÿ áàíê³â ïî-
ëÿãàº ó îáìåæåíí³ óêëàäåííÿ äîãîâîð³â
ïðî â³äêðèòòÿ ïåíñ³éíèõ äåïîçèòíèõ
ðàõóíê³â äëÿ íàêîïè÷åííÿ ïåíñ³éíèõ
çàîùàäæåíü ñóìîþ, âèçíà÷åíîþ äëÿ
â³äøêîäóâàííÿ âêëàä³â Ôîíäîì ãàðàí-
òóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á, ùî âñòà-
íîâëþºòüñÿ çã³äíî ³ç çàêîíîì [6].
Ó÷àñòü ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ó ñèñòåì³
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ
â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó ïîëÿãàº ó íàäàíí³
òàêî¿ ïîñëóãè ÿê âèïëàòà äîâ³÷íèõ
ïåíñ³é çà ðàõóíîê ïåíñ³éíèõ êîøò³â,
íàêîïè÷åíèõ â ÍÏÔ (ïðîòå, íàðàç³
æîäíîãî äîãîâîðó ñòðàõóâàííÿ äîâ³÷íî¿
ïåíñ³¿ ùå íå óêëàäåíî).
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Â îñíîâó ìîäåë³ íàêîïè÷óâàëüíî¿
ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â
Óêðà¿í³ ïîêëàäåíî ïðèíöèï ïåðñîí³-
ô³êîâàíîãî íàêîïè÷åííÿ êîøò³â íà êî-
ðèñòü ìàéáóòí³õ îòðèìóâà÷³â ïåíñ³éíèõ
âèïëàò. Öå îçíà÷àº, ùî êîøòè, ÿê³
ñïëà÷óþòüñÿ íà ³ì’ÿ òàêèõ îñ³á, ôîð-
ìóþòü ïóë àêòèâ³â, çà ðàõóíîê ÿêèõ
áóäóòü ô³íàíñóâàòèñÿ ïåíñ³éí³ âèïëà-
òè. Àêòèâè ôîíäó ïîâèíí³ ³íâåñòóâà-
òèñÿ  äëÿ  òîãî,  ùîá  çàáåçïå÷èòè  ÿê
ì³í³ìóì çáåðåæåííÿ âàðòîñò³ ãðîøåé,
à ÿê ìàêñèìóì – ïðèìíîæåííÿ ¿õ âàð-
òîñò³. Öå º ïðèíöèïîâîþ â³äì³íí³ñòþ
â³ä ñîë³äàðíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, äå
êîøòè, ùî íàäõîäÿòü äî Ïåíñ³éíîãî
ôîíäó Óêðà¿íè, çîêðåìà, â³ä íèí³ ïðà-
öþþ÷èõ îñ³á òà ¿õí³õ ðîáîòîäàâö³â, âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ ïåíñ³¿
÷èííèõ ïåíñ³îíåð³â (òîáòî ìàº ì³ñöå
«ïåðåðîçïîä³ë êîøò³â ì³æ ïîêîë³ííÿ-
ìè»).

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» [6]
ïåíñ³éí³ âíåñêè äî ÍÏÔ ìîæóòü ñïëà-
÷óâàòè àáî ñàì ó÷àñíèê òàêîãî ôîíäó
íà âëàñíó êîðèñòü,  àáî ³íø³ îñîáè íà
êîðèñòü ó÷àñíèêà, à ñàìå: ðîäè÷³ ó÷àñ-
íèêà ôîíäó (áàòüêè, ä³òè, ÷îëîâ³ê àáî
äðóæèíà), ðîáîòîäàâåöü òàêîãî ó÷àñíè-
êà àáî ïðîôåñ³éíå îá’ºäíàííÿ, ÷ëåíîì
ÿêîãî º ó÷àñíèê ôîíäó. Îòæå ìîæíà
ñòâåðäæóâàòè, ùî íåçâàæàþ÷è íà òîé
ôàêò ùî â³ò÷èçíÿíå çàêîíîäàâñòâî äåê-
ëàðóº çàïðîâàäæåííÿ òðèð³âíåâî¿ ìî-
äåë³ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ,
â í³é íàÿâí³ åëåìåíòè, ÿê³ ìîæíà ðîç-
ãëÿäàòè ÿê åëåìåíòè ï’ÿòèð³âíåâî¿ ìî-
äåë³, âèçíà÷åíî¿ åêñïåðòàìè Ñâ³òîâîãî
áàíêó, à ñàìå ï’ÿòîãî ð³âíÿ – ñòèìóëü-
îâàíîãî äåðæàâîþ âíóòð³øíüîãî ïðåðå-
ðîçïîä³ëó äîõîä³â ÷ëåí³â äîìîãîñïî-
äàðñòâ íà êîðèñòü ìàéáóòí³õ ïåíñ³î-
íåð³â. Äåðæàâíèì ñòèìóëîì òàêîãî ïå-
ðåðîçïîä³ëó º ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, ÿê³ íà-
äàþòüñÿ ïî ïîäàòêó íà äîõîäè ô³çè÷-
íèõ îñ³á ó ðàç³ ñïëàòè ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â äî ÍÏÔ ðîäè÷àìè ó÷àñíèêà
òàêîãî ôîíäó íà éîãî êîðèñòü [8,9].

Ó ðàç³ êîëè ïåíñ³éí³ âíåñêè ñïëà-
÷óº ô³çè÷íà îñîáà (ñàì ó÷àñíèê ôîíäó
àáî éîãî ðîäè÷), äæåðåëîì òàêèõ íàä-
õîäæåíü äî ÍÏÔ º  ÷àñòèíà îñîáèñòîãî
äîõîäó, ÿêà ñâ³äîìî âèëó÷àºòüñÿ òàêîþ
îñîáîþ ç³ ñâîãî ïîòî÷íîãî ñïîæèâàííÿ
òà ñïðÿìóºòüñÿ íà ôîðìóâàííÿ ïåíñ³é-
íèõ çàîùàäæåíü. Ó âèïàäêó ñïëàòè
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â äî ÍÏÔ ðîáîòîäàâ-

öåì ó÷àñíèêà ôîíäó òàê³ êîøòè ìîæ-
íà ðîçö³íþâàòè ÿê «äîäàòêîâå áëàãî».
Ïîð³âíÿííÿ äîäàòêîâîãî ïåíñ³éíîãî çà-
áåçïå÷åííÿ çà ðàõóíîê êîøò³â ðîáîòî-
äàâö³â òà ³íøèõ âèïëàò, ùî çä³éñíþ-
þòüñÿ ðîáîòîäàâöÿìè íà êîðèñòü ïðàö³â-
íèê³â, äàº ï³äñòàâè äëÿ âèñíîâêó, ùî
ïåíñ³éí³ âíåñêè, ñïëà÷óâàí³ ðîáîòîäàâ-
öÿìè, ìîæíà ââàæàòè â³äêëàäåíîþ îï-
ëàòîþ ïðàö³ – «äîäàòêîâîþ ïðåì³ºþ».
Âêëþ÷åííÿ ïðîôåñ³éíèõ îá’ºäíàíü äî
ñêëàäó âêëàäíèê³â ÍÏÔ  º îñîáëèâ³-
ñòþ â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà. Ïî ñóò³
ñïëàòó ïåíñ³éíèõ âíåñê³â äî ÍÏÔ çà
ðàõóíîê êîøò³â ïðîôåñ³éíîãî îá’ºäíàí-
íÿ (íàïðèêëàä, ïðîôåñ³éíî¿ ñï³ëêè)
ìîæíà òàêîæ òëóìà÷èòè ÿê «äîäàòêîâå
áëàãî» íà êîðèñòü ÷ëåí³â òàêîãî
îá’ºäíàííÿ. Ïðîòå, çà çâè÷àéíèõ óìîâ,
òàêå äæåðåëî ôîðìóâàííÿ ïåðñîí³ô³êî-
âàíèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ÷ëåí³â
ïðîôåñ³éíî¿ ñï³ëêè ìîæíî ââàæàòè ïåâ-
íèì ñîö³àëüíèì òðàíñôåðîì, îñê³ëüêè
êîøòè òàêî¿ ïðîôåñ³éíî¿ ñï³ëêè íàñàì-
ïåðåä ôîðìóþòüñÿ çà ðàõóíîê ïëàòåæ³â
òèõ ñàìèõ ÷ëåí³â. ßêùî ïðè öüîìó
³ñíóº ïåâíà äèôåðåíö³àö³ÿ ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â, òîä³ ö³ ïëàòåæ³ íàáóâàþòü òà-
êîæ õàðàêòåð ïåðñîí³ô³êîâàíîãî ïåðå-
ðîçïîä³ëó.

Ùî ñòîñóºòüñÿ çàãàëüíîäåðæàâíîãî
ð³âíÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñ-
òåìè, òî â Íàêîïè÷óâàëüíîìó ôîíä³ ²²
ð³âíÿ äæåðåëîì ñïëàòè âíåñê³â äî òà-
êîãî ôîíäó (â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâ-
ñòâà [4] òàê³ âíåñêè íàçèâàþòüñÿ ñòðà-
õîâèìè) º äîõîä ô³çè÷íèõ îñ³á, ÿê³ áðà-
òèìóòü ó÷àñòü ó òàêîìó ôîíä³ (çàñòðà-
õîâàíèõ îñ³á).

Âèãîäîíàáóâà÷åì (áåíåô³ö³àðîì) ÿê
ÍÏÔ, òàê ³ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³é-
íîãî ôîíäó º ô³çè÷íà îñîáà, ÿêà îòðè-
ìóâàòèìå ïåíñ³éí³ âèïëàòè çà ðàõóíîê
êîøò³â, íàêîïè÷åíèõ ó òàêîìó ôîíä³,
– öå ñàì ó÷àñíèê ôîíäó àáî ó âèïàä-
êàõ, âñòàíîâëåíèõ çàêîíàìè [4, 6], ñïàä-
êîºìö³ ó÷àñíèêà ôîíäó.

Îòæå, çà ðàõóíîê òàêèõ âíåñê³â, áå-
íåô³ö³àð ê äîñÿãíåííþ ïåíñ³éíîãî â³êó
îòðèìóº ïåâí³ íàêîïè÷åííÿ, ÿê³ ïîò³ì
ñïîæèâàº ïðîòÿãîì íàñòóïíîãî ïåð³î-
äó æèòòÿ, êîëè éîãî òðóäîâà àêòèâí³ñòü
çíèæóºòüñÿ. Ïî ñóò³ ìåõàí³çì ïåíñ³é-
íîãî íàêîïè÷åííÿ º çàñîáîì ïåðåì³ùåí-
íÿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ ëþäèíè
ç ïåð³îäó òðóäîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, ñòàá³ëüíèì
äîõîäîì, äî ïåð³îäó âòðàòè ïðàöåçäàò-
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íîñò³ âíàñë³äîê ñòàð³ííÿ, ÿêèé äëÿ áà-
ãàòüîõ ëþäåé ïîâ’ÿçàíèé ç³ çíèæåííÿì
àáî â³äñóòí³ñòþ òðóäîâîãî äîõîäó.

Âèõîäÿ÷è ç òîãî, ùî âàðò³ñòü ãðîøåé
çì³íþºòüñÿ ïðîòÿãîì ÷àñó, âèíèêàº
îá’ºêòèâíà íåîáõ³äí³ñòü ¿õ ³íâåñòóâàòè â
àêòèâè, ÿê³ á çàáåçïå÷óâàëè ÿê ì³í³ìóì
çáåðåæåííÿ âàðòîñò³ ãðîøåé, à ÿê ìàê-
ñèìóì – ïðèìíîæåííÿ ¿õ âàðòîñò³.

Àíàë³ç æèòòºâîãî ô³íàíñîâîãî öèê-
ëó ëþäèíè ïîêàçóº, ùî â ïåð³îäè âèñî-
êèõ äîõîä³â êîøòè, ùî íå âèòðà÷àþòü-
ñÿ íà ïîòî÷íå ñïîæèâàííÿ, ³íâåñòóþòü-
ñÿ ó àêòèâè (ÿê ïðàâèëî, ô³íàíñîâ³),
ÿê³ ìîæíà ïðîäàòè â ïåð³îä íèçüêèõ
äîõîä³â ³, òàêèì ÷èíîì, îòðèìàòè äî-
äàòêîâ³ êîøòè íà ñïîæèâàííÿ. Ó òà-
êèé ñïîñ³á â³äáóâàºòüñÿ ïåðåðîçïîä³ë,
„ïåðåì³ùåííÿ” êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæ-
íîñò³ ïðîòÿãîì æèòòÿ ëþäèíè òà ðåãó-
ëþºòüñÿ ð³âåíü ¿¿ ïîòî÷íîãî ñïîæèâàí-
íÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðåñóð-
ñó (ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü), ÿêèé ìàº
ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ – áóòè äæåðåëîì
ô³íàíñóâàííÿ ñïîæèâ÷èõ ïîòðåá ëþäè-
íè â ñòàðîñò³.

Êð³ì òîãî, êîíñòðóêö³ÿ íàêîïè÷ó-
âàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â äîçâîëÿº âè-
ð³øèòè ïðîáëåìó íåçíà÷íèõ ñóì
êîøò³â, ÿê³ ñàì áåíåô³ö³àð àáî ³íøèé
âêëàäíèê ìîæå äîçâîëèòè ñïðÿìóâàòè
íà ïåíñ³éí³ íàêîïè÷åííÿ. ² Íàêîïè÷ó-
âàëüíèé ïåíñ³éíèé ôîíä, ³ ÍÏÔ ïîáó-
äîâàí³ çà ìîäåëëþ ñõåì êîëåêòèâíîãî
(ñï³ëüíîãî) ³íâåñòóâàííÿ êîíòðàêòíîãî
òèïó. Òàê³ ôîíäè àêóìóëþþòü êîøòè
â³ä íåîáìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â
(âêëàäíèê³â) òà îá’ºäíóþòü ¿õ â ºäèíèé
êàï³òàë (ïàéîâèé êàï³òàë). Êîæíîìó
áåíåô³ö³àðó íàëåæèòü ïåâíà ÷àñòêà ó
ñóêóïí³é ñóì³ êîøò³â, ùî ñêëàäàº
ôîíä. Äîõîä, ùî îòðèìóºòüñÿ â³ä ³íâå-
ñòóâàííÿ àêòèâ³â ôîíäó, ðîçïîä³ëÿºòü-
ñÿ ïðîïîðö³éíî ñóì³ íàêîïè÷åíü êîæ-
íîãî ó÷àñíèêà (áåíåô³ö³àðà) ôîíäó. Òà-
êèì ÷èíîì, ïåíñ³éí³ íàêîïè÷åííÿ
ôîðìóþòüñÿ çà ðàõóíîê ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â, ùî ñïëà÷óþòüñÿ íà êîðèñòü
ó÷àñíèê³â ÍÏÔ, òà ðîçïîä³ëåíèõ ì³æ
ó÷àñíèêàìè ñóì ïðèáóòêó (çáèòêó),
îòðèìàíîãî â³ä ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó.

Ó÷àñíèêè íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³é-
íèõ ôîíä³â íåñóòü ñîë³äàðíó ó÷àñòü â
ðîçïîä³ë³ ðåçóëüòàò³â ðîáîòè ôîíäó.
Âèòðàòè, ùî çä³éñíþþòüñÿ çà ðàõóíîê
àêòèâ³â ôîíäó, ïîêëàäàþòüñÿ íà êîæ-
íîãî  ó÷àñíèêà  ôîíäó  â  ñóì³,  ïðî-
ïîðö³éí³é éîãî íàêîïè÷åííÿì ó ôîíä³.

Ô³íàíñóâàííÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò ó÷àñ-
íèêàì ôîíä³â çä³éñíþºòüñÿ çà ðàõóíîê
òèõ êîøò³â, ùî íàêîïè÷åí³ íà ¿õ êî-
ðèñòü. Âèäè ïåíñ³éíèõ âèïëàò ç íåäåð-
æàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó ðåãëà-
ìåíòóþòüñÿ â³äïîâ³äíèìè çàêîíàìè [4,
6].

ßê ñë³äóº ç âèùåâèêëàäåíîãî,  â³äïî-
â³äíî  äî   õàðàêòåðó  çîáîâ’ÿçàíü  ³  çà
òèì, íà êîãî ïîêëàäàþòüñÿ ³íâåñòèö³é-
íèé ðèçèê òà ðèçèê äîâãî¿ òðèâàëîñò³
æèòòÿ, ÍÏÔ  òà Íàêîïè÷óâàëüíèé ôîíä
â Óêðà¿í³ âèçíà÷åí³ ÿê ñõåìè ç âèçíà-
÷åíèìè âíåñêàìè (àíãë. defined
contribution (DC) pension plans). Â òà-
êèõ ïåíñ³éíèõ ìîäåëÿõ  ³íâåñòèö³éíèé
ðèçèê ïîêëàäàºòüñÿ íà ó÷àñíèê³â (áå-
íåô³ö³àð³â) ôîíäó ³ ðîçì³ð ¿õ ïåíñ³é-
íèõ íàêîïè÷åíü çàëåæèòü â³ä îáñÿãó
ñïëà÷óâàíèõ âíåñê³â òà îòðèìàíî¿ äî-
õîäíîñò³ â³ä ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â ïåí-
ñ³éíîãî ôîíäó, à ðîçì³ð ìàéáóòí³õ ïåí-
ñ³éíèõ âèïëàò çàëåæèòü â³äïîâ³äíî â³ä
ñóìè ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü. Âêëàäíè-
êè (ñïîíñîðè) ìàþòü ò³ëüêè çîáîâ’ÿçàí-
íÿ çä³éñíþâàòè ïåíñ³éí³ âíåñêè. Ãà-
ðàíò³ÿ ðîçì³ðó ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü
áåíåô³ö³àðà íà ìîìåíò äîñÿãíåííÿ íèì
ïåíñ³éíîãî â³êó â³äñóòíÿ, ¿õ ñóìà çàëå-
æèòü ò³ëüêè â³ä ðîñòó àêòèâ³â ôîíäó.
Áåíåô³ö³àðàì ìîæå íàäàâàòèñÿ ïðàâî
îáèðàòè ð³çí³ âàð³àíòè ³íâåñòóâàííÿ
ñâî¿õ ïåíñ³éíèõ êîøò³â (ïðèêëàäîì º
ïåíñ³éíà ñèñòåìà 401(k) â ÑØÀ, â ÿê³é
ïðàö³âíèêè ñàìîñò³éíî îáèðàþòü ôîíä)
àáî í³ (íàïðèêëàä, «ìîäåëü ºäèíîãî
ïîðòôåëþ», ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â
²ñïàí³¿). Ó âèïàäêó, êîëè áåíåô³ö³àð
íå ìàº ïðàâà îáèðàòè ³íâåñòèö³éíèé
ïîðòôåëü â³äïîâ³äíî äî ñâîãî ñòàâëåí-
íÿ äî ðèçèêó, â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ³íâå-
ñòèö³éí³ ð³øåííÿ ïîêëàäàºòüñÿ íà ³íâå-
ñòèö³éíèõ êåðóþ÷èõ. Ðèçèê äîâãî¿ òðè-
âàëîñò³ æèòòÿ ïîêëàäàºòüñÿ íà ó÷àñíè-
êà ôîíäó, îäíàê, ëþäèíà ìîæå íèì
óïðàâëÿòè øëÿõîì ïðèäáàííÿ äîâ³÷íî-
ãî àíó¿òåòó. Ïðè öüîìó äëÿ âèêîðèñ-
òàííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü â ÍÏÔ öÿ
ìîæëèâ³ñòü º äîáðîâ³ëüíîþ (òîáòî ó÷àñ-
íèê ôîíäó ñàì âèçíà÷àº âèä ïåíñ³¿ –
íà  âèçíà÷åíèé  ñòðîê  (ç  âèïëàòîþ  ç
ÍÏÔ) àáî äîâ³÷íèé (ç ïåðåâåäåííÿì
íàêîïè÷åíèõ ïåíñ³éíèõ êîøò³â äî ñòðà-
õîâî¿ êîìïàí³¿ òà ïðèäáàííÿ ó íå¿ äîâ-
³÷íîãî àíó¿òåòó). Ùî ñòîñóºòüñÿ çàãàëü-
íîäåðæàâíîãî Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîí-
äó òî çà ðàõóíîê öèõ ïåíñ³éíèõ íàêî-
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ïè÷åíü ìîæå âèïëà÷óâàòèñÿ ëèøå äî-
â³÷íà ïåíñ³ÿ. Òîìó ïåðåâåäåííÿ êîøò³â
íà ïðèäáàííÿ äîâ³÷íîãî àíó¿òåòó ó ñòðà-
õîâ³é êîìïàí³¿ ç öüîãî ôîíäó º îáîâ’ÿç-
êîâèì. ªäèíèì âèêëþ÷åííÿì ÿê äëÿ
ó÷àñíèê³â ÍÏÔ òàê ³ äëÿ ó÷àñíèê³â
Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó º âèïàäîê,
êîëè òàêèé ó÷àñíèê ìàº ïðàâî íà îä-
íîðàçîâó ïåíñ³éíó âèïëàòó íàêîïè÷å-
íèõ êîøò³â. Ïåðåë³ê ï³äñòàâ äëÿ òàêî¿
âèïëàòè âñòàíîâëåíî ïðÿìèìè íîðìà-
ìè çàêîíîäàâñòâà ³, çàçâè÷àé, âîíè
ïîâ’ÿçàí³ àáî ç íåçíà÷íèì ðîçì³ðîì
ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü, àáî ³ç ïåâíèìè
æèòòºâèìè îáñòàâèíàìè ó÷àñíèêà íà-
êîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòå-
ìè (âè¿çä íà ïîñò³éíå ì³ñöå ïðîæèâàí-
íÿ çà êîðäîí, òÿæêà õâîðîáà òîùî)
[4, 6].

 Âàæëèâèì àñïåêòîì ó ôóíêö³îíó-
âàíí³ íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â º íåâèçíà÷åí³ñòü ìîìåíòó ÷àñó
ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â, êîëè êîøòè ìî-
æóòü áóòè âèëó÷åí³ ç ôîíäó. Ïåðåä
óñ³ì, öå ñòîñóºòüñÿ çä³éñíåííÿ ïåíñ³é-
íèõ âèïëàò, îñê³ëüêè âèíèêíåííÿ
ï³äñòàâè äëÿ îòðèìàííÿ ïåíñ³¿ ïåðåâàæ-
íî º ñëàáî àáî ìàéæå íå ïðîãíîçîâàíîþ
ïîä³ºþ, çà âèíÿòêîì ñèòóàö³¿ ÷³òêîãî
âñòàíîâëåííÿ ïåíñ³éíîãî â³êó. Ïðîòå,
÷³òêî âèçíà÷åíèì º ïåíñ³éíèé â³ê ëèøå
äëÿ ó÷àñíèê³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîí-
äó,  â  òîé  æå  ÷àñ  äëÿ  ó÷àñíèê³â  ÍÏÔ
çàêîíîäàâñòâîì âñòàíîâëåíî ìîæëèâ³ñòü
ñàìîñò³éíîãî âèçíà÷åííÿ òàêèì ó÷àñ-
íèêîì ñâîãî ïåíñ³éíîãî â³êó â ä³àïà-
çîí³ «+/- 10 ðîê³â» äî çàãàëüíîãî  ïåí-
ñ³éíîãî â³êó, âñòàíîâëåíîãî çàêîíîäàâ-
ñòâîì.

Îòæå, ÿêùî ñèñòåìàòèçóâàòè íîðìè
çàêîíîäàâñòâà, ÿêèìè âèçíà÷åí³
ôóíêö³¿ îêðåìèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ ôîð-
ìóþòü íàêîïè÷óâàëüíèé ð³âåíü ñèñòå-
ìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³
[4, 6], ìîæíà âñòàíîâèòè íàñòóïí³
çâ’ÿçêè ì³æ íèìè íà ð³çíèõ åòàïàõ
æèòòºâîãî ô³íàíñîâîãî öèêëó áåíåô³-
ö³àðà ñèñòåìè íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Åòàï ôîðìóâàííÿ ïåðâèííèõ ïåí-
ñ³éíèõ íàêîïè÷åíü. Íà öüîìó åòàï³ êîæ-
íèé ç ³íñòèòóò³â ñèñòåìè íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ôóí-
êö³îíóº ñàìîñò³éíî: íà çàãàëüíî-
îáîâ’ÿçêîâîìó äåðæàâíîìó ð³âí³ Íàêî-
ïè÷óâàëüíèé ôîíä îòðèìóº îáîâ’ÿçêîâ³
âíåñêè â³ä çàñòðàõîâàíèõ îñ³á – ó÷àñ-
íèê³â öüîãî ôîíäó íà ¿õ ïåðñîí³ô³êî-

âàí³ ðàõóíêè; íà íåäåðæàâíîìó ð³âí³ -
ÍÏÔ îòðèìóþòü ïåíñ³éí³ âíåñêè íà
êîðèñòü ó÷àñíèê³â ÍÏÔ â³ä âêëàäíèê³â
(ñàìèõ ó÷àñíèê³â, ¿õ ðîáîòîäàâö³â, òà
äëÿ îêðåìèõ âèä³â ÍÏÔ òàêîæ â³ä ðî-
äè÷³â ó÷àñíèêà (äëÿ â³äêðèòèõ ÍÏÔ)
àáî ïðîôåñ³éíèõ îá’ºäíàíü, äî ÿêèõ
âõîäèòü ó÷àñíèê(äëÿ ïðîôåñ³éíèõ
ÍÏÔ); ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ çä³éñíþþòü
óêëàäàííÿ äîãîâîð³â ñòðàõóâàííÿ äîâ³-
÷íèõ ïåíñ³é íà êîðèñòü áåíåô³ö³àðà;
áàíê³âñüê³ óñòàíîâè çàëó÷àþòü ïåíñ³éí³
âíåñêè íà ïåíñ³éí³ äåïîçèòè.

Åòàï óïðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè íàêî-
ïè÷åííÿìè. Íà öüîìó åòàï³ ³íäèâ³äóóì
ÿêèé º áåíåô³ö³àðîì íàêîïè÷óâàëüíî¿
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè (ó÷àñíèêîì Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó, ó÷àñíèêîì ÍÏÔ,
äåïîíåíòîì áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè) íà-
áóâàº ïðàâî óïðàâëÿòè ñâî¿ìè ïåíñ³é-
íèìè íàêîïè÷åííÿìè â ÷àñòèí³ ¿õ äè-
âåðñèô³êàö³¿ ïî ð³çíèõ ïåíñ³éíèõ ïðî-
äóêòàõ [4, 6], à ñàìå:

- ùîäî îáîâ’ÿçêîâèõ íàêîïè÷åíü â
çàãàëüíîäåðæàâíîìó Íàêîïè÷óâàëüíî-
ìó ôîíä³ – ïåðåâîäèòè ¿õ íà ïåð³îä íà-
êîïè÷åííÿ äî îáðàíîãî òàêèì ó÷àñíè-
êîì ÍÏÔ;

- ùîäî äîáðîâ³ëüíèõ íàêîïè÷åíü
ó÷àñíèêà â ÍÏÔ – ïåðåâîäèòè ¿õ äî
³íøîãî ÍÏÔ, ïðèäáàâàòè çà ðàõóíîê
÷àñòèíè öèõ íàêîïè÷åíü äîäàòêîâ³ ñòðà-
õîâ³ ïîñëóãè (ñòðàõóâàííÿ íà âèïàäîê
³íâàë³äíîñò³), ïåðåâîäèòè êîøòè íà
ïåíñ³éíèé äåïîçèòíèé ðàõóíîê â
áàíê³âñüê³é óñòàíîâ³;

- ùîäî íàêîïè÷åíü íà ïåíñ³éíèõ
äåïîçèòàõ â áàíê³âñüêèõ óñòàíîâàõ –
ìîæëèâ³ñòü ¿õ ïåðåâåäåííÿ äî ³íøèõ
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ àáî ÍÏÔ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çàêîíîäàâñòâîì
íå ïåðåäáà÷åíî òàêîãî åòàïó ÿê «óï-
ðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè íàêîïè÷åííÿìè»
ïðè ïðèäáàíí³ òàêîãî ïåíñ³éíîãî ïðî-
äóêòó ÿê äîâ³÷íèé àíó¿òåò. Âî÷åâèäü,
ñêëàäí³ñòü àêòóàðíîãî ðîçðàõóíêó òàêî¿
ñòðàõîâî¿ ïîñëóãè âèìàãàº ôàêòè÷íî
îäíîðàçîâî¿ ¿¿ îïëàòè äëÿ âèçíà÷åííÿ
ðîçì³ðó çîáîâ’ÿçàíü ñòðàõîâèêà ïåðåä
áåíåô³ö³àðîì ùîäî âèïëàòè äîâ³÷íî¿
ïåíñ³¿. Òåîðåòè÷íî, âêëþ÷åííÿ íàêîïè-
÷óâàëüíîãî åòàïó äî òàêî¿ ïîñëóãè ìîæ-
ëèâå, ïðîòå âîíî ïîðîäæóâàòèìå çíà÷-
íó íåâèçíà÷åí³ñòü ïåíñ³éíèõ ïðàâ çàñ-
òðàõîâàíî¿ îñîáè, îñê³ëüêè âðàõîâóâà-
òèìå ñëàáî ïðîãíîçîâàí³ ðèçèêè íåñâîº-
÷àñíîãî àáî íåïîâíîãî âíåñåííÿ ñòðà-
õîâèõ ïëàòåæ³â. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà
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ä³éòè âèñíîâêó, ùî äîâ³÷íà ïåíñ³ÿ ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ ÿê ö³ë³ñíèé ñòðàõîâèé ïðî-
äóêò ùî ïðèäáàºòüñÿ ç îäíîðàçîâèì
ïëàòåæåì òà ïåðåäáà÷àº ïî÷àòîê éîãî
ñïîæèâàííÿ îäðàçó ï³ñëÿ ïðèäáàííÿ
(òîáòî ïåðåõ³ä äî åòàïó ïåíñ³éíèõ âèï-
ëàò).

Åòàï ïåíñ³éíèõ âèïëàò. Íà öüîìó
åòàï³ çàêîíîäàâñòâîì [4, 6] çàêëàäåíà
âàð³àòèâí³ñòü ìîæëèâèõ ïåíñ³é, ÿê ç
òî÷êè çîðó óñòàíîâè, ÿêà çä³éñíþâàòè-
ìå âèïëàòè òàê ³ çà âèäàìè ñàìèõ ïåí-
ñ³éíèõ âèïëàò, à ñàìå: îäíîðàçîâà ïåí-
ñ³éíà âèïëàòà; ïåíñ³ÿ íà âèçíà÷åíèé
ñòðîê; äîâ³÷íà ïåíñ³ÿ. Ïðè öüîìó ð³çí³
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè ìîæóòü çä³éñíþâà-
òè ëèøå îêðåì³ âèäè ïåíñ³éíèõ âèï-
ëàò, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü ô³íàíñîâ³é ìîäåë³
¿õ îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó ðàç³, êîëè áå-
íåô³ö³àð ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè õî÷å îáðà-
òè ³íøèé âèä ïåíñ³¿, í³æ òîé ÿêèé
ìîæå çä³éñíþâàòè ô³íàíñîâà óñòàíîâà
â ÿê³é áóëè íàêîïè÷åí³ éîãî ïåíñ³éí³
êîøòè âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü ïåðåâåäåí-
íÿ öèõ êîøò³â, àáî ¿õ ÷àñòèíè äëÿ ïðèä-
áàííÿ â³äïîâ³äíî¿ ïåíñ³éíî¿ ïîñëóãè â
³íø³é ô³íàíñîâ³é óñòàíîâ³.

Çã³äíî öüîãî ï³äõîäó, áàíê³âñüê³ óñ-
òàíîâè ìîæóòü çä³éñíþâàòè ëèøå îä-
íîðàçîâó ïåíñ³éíó âèïëàòó, âî÷åâèäü,
â ðàç³ íàÿâíîñò³ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü
ÿê³ íå ïåðåâèùèëè çàãàëüíî¿ ñóìè, äî-
ñòàòíüî¿ äëÿ çä³éñíåííÿ ³íøèõ âèä³â
ïåíñ³éíèõ âèïëàò (ïðîòå ïðÿìèõ íîðì
ÿê³ á âðåãóëüîâóâàëè öå ïèòàííÿ çàêî-
íîäàâñòâî íå ì³ñòèòü). Äëÿ îòðèìàííÿ
³íøèõ âèä³â ïåíñ³é íàêîïè÷åí³ êîøòè
ç ïåíñ³éíîãî äåïîçèòíîãî ðàõóíêó ìà-
þòü áóòè ïåðåâåäåí³ äî ÍÏÔ àáî ñòðà-
õîâî¿ êîìïàí³¿.

ÍÏÔ ìîæóòü ñàìîñò³éíî çä³éñíþâà-
òèñÿ òàê³ ïåíñ³éí³ âèïëàòè: îäíîðàçî-
âà ïåíñ³éíà âèïëàòà;  ïåíñ³ÿ íà âèçíà-
÷åíèé ñòðîê [6].

Ïåíñ³éíèé â³ê, ÿê âæå çàçíà÷àëîñÿ
âèùå, âèçíà÷àºòüñÿ ó÷àñíèêîì ôîíäó
ñàìîñò³éíî ³ ìîæå áóòè ìåíøèì àáî
á³ëüøèì â³ä ïåíñ³éíîãî â³êó, ÿêèé
íàäàº ïðàâî íà ïåíñ³þ çà çàãàëüíîîáî-
â’ÿçêîâèì äåðæàâíèì ïåíñ³éíèì ñòðà-
õóâàííÿì, àëå íå á³ëüøå í³æ íà 10
ðîê³â, ÿêùî ³íøå íå âèçíà÷åíî çàêî-
íàìè. Ó÷àñíèê ôîíäó ìàº ïðàâî çì³íè-
òè âèçíà÷åíèé íèì ïåíñ³éíèé â³ê äî
íàñòàííÿ ðàí³øå âèçíà÷åíîãî íèì ïåí-
ñ³éíîãî â³êó.

Îäíîðàçîâà ïåíñ³éíà âèïëàòà âèïëà-
÷óºòüñÿ ç ÍÏÔ íåçàëåæíî â³ä ïåíñ³é-

íîãî â³êó ó÷àñíèêà ôîíäó â íàñòóïíèõ
âèïàäêàõ: çà íàÿâíîñò³ ìåäè÷íî  ï³äòâåð-
äæåíîãî êðèòè÷íîãî ñòàíó çäîðîâ’ÿ; íà-
ñòàííÿ  ³íâàë³äíîñò³ ó÷àñíèêà ôîíäó; ó
ðàç³ âè¿çäó ó÷àñíèêà íåäåðæàâíîãî ïåí-
ñ³éíîãî ôîíäó íà ïîñò³éíå ïðîæèâàííÿ
çà ìåæ³ Óêðà¿íè; ïðè äîñÿãíåíí³ ó÷àñ-
íèêîì ôîíäó  ïåíñ³éíîãî  â³êó, ÿêùî
ñóìà íàëåæíèõ ó÷àñíèêó ôîíäó ïåíñ-
³éíèõ  êîøò³â íà äàòó íàñòàííÿ ïåíñ³é-
íîãî â³êó ó÷àñíèêà íå äîñÿãàº ñóìè,
äîñòàòíüî¿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïðîòÿãîì
10 ðîê³â ùîì³ñÿ÷íî¿ âèïëàòè ó ðîçì³ð³
50% îô³ö³éíî çàòâåðäæåíîãî ïðîæèòêî-
âîãî ì³í³ìóìó,  âèçíà÷åíîãî çàêîíîì äëÿ
íåïðàöåçäàòíèõ ãðîìàäÿí.

Ñïàäêîºìö³ ó÷àñíèê³â íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òàêîæ îòðèìóþòü
ïåíñ³éí³ âèïëàòè ó âèãëÿä³ îäíîðàçî-
âèõ ïåíñ³éíèõ âèïëàò â ðîçì³ð³ ïåí-
ñ³éíèõ êîøò³â, ÿê³ çàëèøèëèñü íà ðà-
õóíêó ñïàäêîäàâöÿ.

Ïåíñ³ÿ íà âèçíà÷åíèé ñòðîê âèïëà-
÷óºòüñÿ ç ÍÏÔ ïðîòÿãîì îáðàíîãî ó÷àñ-
íèêîì ôîíäó ñòðîêó (íå ìåíøå 10
ðîê³â) ï³ñëÿ äîñÿãíåííÿ âèçíà÷åíîãî
íèì ñàìèì ïåíñ³éíîãî â³êó. ¯¿ ðîçì³ð
çàëåæèòü â³ä ñóìè, ôàêòè÷íî íàêîïè-
÷åíî¿ íà ðàõóíêó ó÷àñíèêà ôîíäó, âèç-
íà÷åíîãî òåðì³íó òà ïåð³îäè÷íîñò³ ïåí-
ñ³éíèõ âèïëàò, à òàêîæ äîäàòêîâèõ äî-
õîä³â, ÿê³ îòðèìóâàòèìóòüñÿ â³ä ³íâåñ-
òóâàííÿ íà çàëèøîê íåâèïëà÷åíèõ ïåí-
ñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ó÷àñíèêà ÍÏÔ. Ïðè
öüîìó ó÷àñíèê ÍÏÔ â áóäü-ÿêèé ÷àñ
ìîæå ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ïðî ïåðåâå-
äåííÿ çàëèøêó êîøò³â äëÿ îòðèìàííÿ
ïåíñ³¿ äî ³íøîãî ÍÏÔ àáî âèêîðèñòàòè
öåé çàëèøîê êîøò³â íà ïðèäáàííÿ äî-
â³÷íî¿ ïåíñ³¿ â ñòðàõîâ³é êîìïàí³¿.

Äîâ³÷íà ïåíñ³ÿ âèïëà÷óºòüñÿ ñòðàõî-
âèêîì ó÷àñíèêó ôîíäó ïðîòÿãîì æèò-
òÿ îñòàííüîãî çà ðàõóíîê ïåíñ³éíèõ
êîøò³â, ïåðåâåäåíèõ ç ÍÏÔ äî òàêîãî
ñòðàõîâèêà.

Ïðè öüîìó, çà çàêîíîäàâñòâîì [4, 6]
âðåãóëþâàííÿ â³äíîñèí, ùî ñòîñóþòü-
ñÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâèõ ñòðàõîâèõ
âíåñê³â, ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ äî îáðàíî-
ãî çàñòðàõîâàíîþ îñîáîþ ÍÏÔ òà ñòðà-
õóâàííÿ ³ âèïëàòè äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿ àáî
îäíîðàçîâî¿ âèïëàòè, çä³éñíþºòüñÿ
â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà ïðî íåäåð-
æàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ. Òàêèì
÷èíîì äî êîøò³â íàêîïè÷åíèõ çà ðàõó-
íîê îáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â íå
çàñòîñîâóºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âèïëàòè
ïåíñ³¿ íà âèçíà÷åíèé ñòðîê.
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Ùî ñòîñóºòüñÿ âèïëàò çà ðàõóíîê
çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêî-
ïè÷åíü, ÿê³ çàëèøåí³ çàñòðàõîâàíèìè
îñîáàìè â Íàêîïè÷óâàëüíîìó ôîíä³, òî
çàñòðàõîâàíà îñîáà â ðàç³ äîñÿãíåííÿ
ïåíñ³éíîãî â³êó (äëÿ ÷îëîâ³ê³â òàêèé
â³ê ñòàíîâèòü 60 ðîê³â, äëÿ æ³íîê – 55
ðîê³â), ìàº ïðàâî íà îòðèìàííÿ äîâ³÷-
íî¿ ïåíñ³¿ àáî îäíîðàçîâî¿ âèïëàòè çà
ðàõóíîê êîøò³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîí-
äó, îáë³êîâàíèõ íà ¿¿ íàêîïè÷óâàëüíî-
ìó ïåíñ³éíîìó ðàõóíêó [4].

Îäíîðàçîâà âèïëàòà çàñòðàõîâàí³é
îñîá³ ç êîøò³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîí-
äó çä³éñíþºòüñÿ òåðèòîð³àëüíèì îðãà-
íîì Ïåíñ³éíîãî ôîíäó Óêðà¿íè. Çàñò-
ðàõîâàíà îñîáà (à â ðàç³ ¿¿ ñìåðò³ - ÷ëå-
íè ¿¿ ñ³ì’¿ ÷è ñïàäêîºìö³) ìàº ïðàâî íà
îòðèìàííÿ îäíîðàçîâî¿ âèïëàòè ó ðàç³,
ÿêùî ñóìà íàëåæíèõ çàñòðàõîâàí³é
îñîá³ íà ìîìåíò íàáóòòÿ ïðàâà íà ïåí-
ñ³þ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â íå äîñÿãàº
ì³í³ìàëüíî¿ ñóìè êîøò³â, íåîáõ³äíî¿
äëÿ îïëàòè äîãîâîðó ñòðàõóâàííÿ äîâ³-
÷íî¿ ïåíñ³¿, âèçíà÷åíî¿ Äåðæàâíîþ êî-
ì³ñ³ºþ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã Óêðà¿íè [4].

Íà âèìîãó çàñòðàõîâàíî¿ îñîáè îäíî-
ðàçîâà âèïëàòà çä³éñíþºòüñÿ òàêîæ â
ðàç³ âè¿çäó ö³º¿ îñîáè çà êîðäîí íà ïî-
ñò³éíå ì³ñöå ïðîæèâàííÿ.

ßêùî çàñòðàõîâàíà îñîáà âèçíàíà
³íâàë³äîì I àáî II ãðóïè ³ íàáóâàº ïðà-
âà íà ïåíñ³þ ïî ³íâàë³äíîñò³ â³äïîâ³ä-
íî äî öüîãî Çàêîíó, íàëåæí³ ¿é ïåíñ³éí³
àêòèâè âèêîðèñòîâóþòüñÿ çà ¿¿ âèáîðîì:
íà îòðèìàííÿ îäíîðàçîâî¿ âèïëàòè íå-
çàëåæíî â³ä äîñòàòíîñò³ ñóìè êîøò³â
äëÿ îïëàòè äîãîâîðó ñòðàõóâàííÿ äîâ³-
÷íî¿ ïåíñ³¿; àáî íà îïëàòó äîãîâîðó ñòðà-
õóâàííÿ äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿ ï³ñëÿ äîñÿãíåí-
íÿ íåþ ïåíñ³éíîãî â³êó, â ðàç³ äîñòàò-
íîñò³ ñóìè êîøò³â äëÿ îïëàòè äîãîâîðó
ñòðàõóâàííÿ äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿.

Ïåíñ³éí³ àêòèâè, íàëåæí³ çàñòðàõî-
âàí³é îñîá³, âèçíàí³é ³íâàë³äîì III ãðó-
ïè, çàëèøàþòüñÿ â Íàêîïè÷óâàëüíîìó
ôîíä³, à ï³ñëÿ äîñÿãíåííÿ íåþ ïåíñ³é-
íîãî â³êó, âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà îïëàòó
äîãîâîðó ñòðàõóâàííÿ äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿,
à â ðàç³ íåäîñòàòíîñò³ ñóìè êîøò³â äëÿ
îïëàòè òàêîãî äîãîâîðó - íà îòðèìàííÿ
îäíîðàçîâî¿ âèïëàòè.

Äîâ³÷íà ïåíñ³ÿ ç êîøò³â Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó (äàë³ - äîâ³-
÷íà ïåíñ³ÿ) – ïåíñ³éíà âèïëàòà, ñóìà
ÿêî¿ âèçíà÷àºòüñÿ â äîãîâîð³ ñòðàõóâàí-
íÿ äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿ òà ñïëà÷óºòüñÿ ó âèç-

íà÷åíîìó çàêîíîì ïîðÿäêó çàñòðàõî-
âàí³é îñîá³ ï³ñëÿ äîñÿãíåííÿ íåþ ïåí-
ñ³éíîãî â³êó àáî ÷ëåíàì ¿¿ ñ³ì’¿ ÷è ñïàä-
êîºìöÿì ó âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ Çà-
êîíîì [4].

Äîâ³÷í³ ïåíñ³¿ ìîæóòü áóòè òàêèìè:
äîâ³÷íà ïåíñ³ÿ ç óñòàíîâëåíèì ïåð³î-
äîì; äîâ³÷íà îáóìîâëåíà ïåíñ³ÿ; äîâ³÷-
íà ïåíñ³ÿ ïîäðóææÿ.

Ñòðàõóâàííÿ ³ âèïëàòà äîâ³÷íî¿
ïåíñ³¿ çä³éñíþºòüñÿ çã³äíî ³ç Çàêîíîì
Óêðà¿íè «Ïðî ñòðàõóâàííÿ» ñòðàõîâîþ
îðãàí³çàö³ºþ, îáðàíîþ çàñòðàõîâàíîþ
îñîáîþ.

Îòæå, äëÿ îáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü îñîáëèâ³ñòþ º òå, ùî ðåãó-
ëÿðí³ ïåíñ³éí³ âèïëàòè çà ðàõóíîê
êîøò³â, íàãðîìàäæåíèõ â Íàêîïè÷ó-
âàëüíîìó ôîíä³, ìîæóòü çä³éñíþâàòè-
ñÿ ò³ëüêè ñòðàõîâèìè êîìïàí³ÿìè ó
âèãëÿä³ äîâ³÷íèõ ïåíñ³é. Öå îçíà÷àº,
ùî  ñïîæèâàííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü
â³äáóâàòèìåòüñÿ «çà ìåæàìè» Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó.

Ñõåìàòè÷íî ðóõ êîøò³â â íàêîïè÷ó-
âàëüí³é ñèñòåì³ ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ Óêðà¿íè çîáðàæåíî íà Ðèñ.2.

Àíàë³çóþ÷³ ïðîáëåìí³ àñïåêòè çàï-
ðîâàäæåííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ íàêî-
ïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ Óêðà¿íè â³ò÷èçíÿí³ ôàõ³âö³
[çîêðåìà, äèâ.10-32] íàïðàöþâàëè çíà÷-
íèé äîðîáîê ïðîïîçèö³é ùîäî âäîñêî-
íàëåííÿ çàêð³ïëåíî¿ ó â³ò÷èçíÿíîìó
çàêîíîäàâñòâ³ ìîäåë³ ö³º¿ ñèñòåìè â ÷à-
ñòèí³ ä³ÿëüíîñò³ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî
íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ òà éîãî âçàº-
ìîä³¿ ç íåäåðæàâíèì íàêîïè÷óâàëüíèì
ð³âíåì ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè. Íà íàø ïî-
ãëÿä æîäíèé ç êëþ÷îâèõ ìåõàí³çì³â òà
ïàðàìåòð³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè íå çàëèøèâñÿ çà ìåæàìè êðè-
òè÷íîãî àíàë³çó. Çàãàëîì, äî êîëà
íàéá³ëüø ñóòòºâèõ ïèòàíü, ÿê³ îáãîâî-
ðþâàëèñÿ ôàõ³âöÿìè ï³ä ÷àñ ïóáë³÷íèõ
äèñêóñ³é ïîòðàïèëè íàñòóïí³:

- îáãðóíòîâàí³ñòü çàêð³ïëåíèõ ó çà-
êîíîäàâñòâ³ ïàðàìåòðè÷íèõ ïîêàçíèê³â
ñèñòåìè çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ
(ùîäî â³êîâèõ ãðóïï äîïóùåíèõ äî ö³º¿
ñèñòåìè òà ðîçì³ðó ñòàâêè ïåíñ³éíîãî
âíåñêó);

- äîö³ëüí³ñòü ñòâîðåííÿ Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ôîíäó ÿê îêðåìîãî ô³íàíñî-
âîãî ³íñòèòóòó;

- îáãðóíòîâàí³ñòü âèçíà÷åíî³ â çàêî-
íîäàâñòâ³ êîíöåïö³¿ ñóá’ºêòíîñò³ ñïëà-
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Ðèñ.2. Ðóõ êîøò³â â íàêîïè÷óâàëüí³é ñèñòåì³ ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ Óêðà¿íè

òè îáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â äî
Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó (ïðàö³âíèê çà
ðàõóíîê ñâîº¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè);

- îðãàí³çàö³ÿ îáñëóãîâóâàííÿ çàãàëü-
íîîáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü
ç áîêó ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ÿê³ íàäà-
þòü ïîñëóãè ùîäî êîøò³â äðóãîãî ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè (äîïóñê äî ðîáîòè íà
äðóãîìó ð³âí³ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè àäì³-
í³ñòðàòîð³â ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, êîì-
ïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ),
ÍÏÔ, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é);

- ñàìîñò³éí³ñòü âèáîðó áåíåô³ö³àðîì
ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè íåäåðæàâíîãî ð³âíÿ
äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ íàêîïè÷åííÿ (ÍÏÔ)
òà âèïëàòè äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿ (ñòðàõîâà
êîìïàí³ÿ) çà ðàõóíîê êîøò³â äðóãîãî
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè;

- åôåêòèâí³ñòü âèìîã äî ñèñòåìè
ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ùîäî
³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè òà ³íâåñòóâàí-
íÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ñôîðìîâàíèõ çà
ðàõóíîê çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³é-
íèõ âíåñê³â.

Ç áàãàòüìà îêðåìèìè âèñíîâêàìè
â³ò÷èçíÿíèõ ôàõ³âö³â [çîêðåìà, äèâ. 27-
32] ìîæíà ïîãîäèòèñü, îñê³ëüêè âîíè
çà ñâîºþ àðãóìåíòàö³ºþ òà ñïðÿìóâàí-
íÿì çá³ãàþòüñÿ ç íàøîþ äóìêîþ, ÿêà
âèñëîâëþâàëàñÿ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ
ðîê³â. Ïðîòå, íå ïðèíèæóþ÷è âèñîêèé
ð³âåíü ïðîâåäåíèõ äîñë³äæåíü, ââàæàº-
ìî íåîáõ³äíèì çàçíà÷èòè ùî çä³éñíþ-
þ÷è àíàë³ç ìîäåë³ ôóíêö³îíóâàííÿ çà-

ãàëüíîäåðæàâíî¿ ñêëàäîâî¿ íàêîïè÷ó-
âàëüíî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ Óêðà¿íè ïî îêðåìèõ ¿¿ åëåìåíòàõ,
àâòîðàì [çîêðåìà, 29-32] íå âäàëîñÿ îñ-
òàòî÷íî ïîºäíàòè îêðåì³ ïðîïîçèö³¿ â
ö³ë³ñíó ôóíêö³îíàëüíó ìîäåëü. Ïðè
öüîìó óçãîäæóþ÷è îêðåì³ çàïðîïîíî-
âàí³ åëåìåíòè àâòîðè çìóøåí³  áóëè
ïðèïóñêàòèñÿ íå ò³ëüêè â³äõèëåíü â³ä
ðååçóëüòàò³â âëàñíîãî àíàë³çó, àëå é âè-
ñóâàòè ïðîïîçèö³¿, ÿê³ º íîíñåíñîì ç
þðèäè÷íî¿ òî÷êè çîðó (çîêðåìà, ïðî-
ïîçèö³ÿ ùîäî çàñíóâàííÿ íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, äîïóùåíèõ äî ðîáîò
èç êîøòàìè çàãàëüíîäåðæàâíîãî ð³âíÿ,
äåðæàâíèìè îðãàíàìè âëàäè (Äåðæàâ-
íîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîí-
äîâîãî ðèíêó, Äåðæô³íïîñëóã,
Ì³íïðàö³ [32]). Â³äïîâ³äíî, çàïðîïîíî-
âàíà àâòîðàìè ìîäåëü íå óñóíóëà, à
ëèøå ïîñèëèëà âàäè òà ðèçèêè çàêîíî-
äàâ÷î çàêð³ïëåíî¿ ìîäåë³ ôóíêö³îíó-
âàííÿ íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ïåíñ³é-
íî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè [4,6].

Ñïðîáóºìî çä³éñíèòè êðèòè÷íèé
àíàë³ç ³ñíóþ÷î¿ ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêî-
íîäàâñòâ³ ìîäåë³ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëà-
äîâî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè ç óðà-
õóâàííÿì ïðîïîçèö³é, âèñëîâëåíèõ
ùîäî ¿¿ âäîñêîíàëåííÿ â³ò÷èçíÿíèìè
ôàõ³âöÿìè, òà çàïðîïîíóâàòè âëàñíèé
ïîãëÿä íà ¿¿ ìàéáóòíþ àðõ³òåêòóðó.

Äëÿ öüîãî âèçíà÷èìî âëàñí³ êîíöåï-
òóàëüí³ êðèòåð³¿ îö³íêè ôóíêö³îíàëü-
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íîñò³ ìîäåë³ íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè. Íà íàø ïîãëÿä îñ-
íîâíèì êðèòåð³ºì îö³íêè åôåêòèâíîñò³
òàêî¿ ñèñòåìè º çàäîâîëåííÿ ïîòðåáè
ê³íöåâîãî áåíåô³ö³àðà (ìàéáóòíüîãî
ïåíñ³îíåðà) ó çàáåçïå÷åíí³ çáåðåæåí-
íÿ òà ïðèìíîæåííÿ éîãî ïåðñîí³ô³êî-
âàíèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü çà ïðèé-
íÿòíîãî ð³âíÿ ðèçèêó òà ì³í³ì³çàö³¿
âèòðàò íà ôóíêö³îíóâàííÿ ñàìî¿ ñèñ-
òåìè. Ïðè öüîìó ï³ä ðèçèêîì ñë³ä ðî-
çóì³òè íå ò³ëüêè ³íâåñòèö³éíèé ðèçèê,
àëå é ³íø³ ðèçèêè â³ä îðãàí³çàö³éíî-
òåõí³÷íèõ äî ïîë³òè÷íèõ, à ñòóï³íü
ïðèéíÿòíîñò³ ðèçèêó ìàº áóòè îö³íåíà
òàêîæ ç óðàõóâàííÿì çì³í ñõèëüíîñò³
äî ðèçèêó çà â³êîâîþ îçíàêîþ áåíåô³ö-
³àðà [çîêðåìà, äèâ. 18,20] òà ñïåöèô³-
êîþ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ ïåíñ³éíèõ íàêî-
ïè÷åíü.

Îòæå, ïî÷íåìî ç òîãî, ùî àáñòðàãóº-
ìîñÿ â³ä àíàë³çó òèõ äèñêóñ³éíèõ ïè-
òàíü, ÿê³ ñóòòºâî íå âïëèíóòü íà ïðî-
ïîçèö³¿ ùîäî àðõ³òåêòóðè íàêîïè÷ó-
âàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, à
ñàìå ïàðàìåòðè÷íèõ ïîêàçíèê³â ñèñòå-
ìè çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî íàêîïè÷óâàëü-
íîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ (ùîäî
â³êîâèõ ãðóï äîïóùåíèõ äî ö³º¿ ñèñòå-
ìè òà ðîçì³ðó ñòàâêè ïåíñ³éíîãî âíå-
ñêó). Àðãóìåíòîì äëÿ öüîãî ñëóãóâàòè-
ìå òîé ôàêò, ùî: íåçàëåæíî â³ä îáðà-
íîãî âàð³àíòó âõ³äíèõ ïàðàìåòð³â,
ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â íàêîïè÷óâàëüíîãî
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè çà ðàõóíîê
ââåäåííÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî ð³âíÿ
îá÷èñëþâàòèìåòüñÿ ì³ëüéîíàìè îñ³á (çà
îö³íêàìè ìàêñèìàëüíî äî 15 ìëí.) [32]
ïðè öüîìó ó Ïåíñ³éíîìó ôîíä³ Óêðà¿-
íè (ÏÔÓ) ñôîðìîâàíà òà ìàéæå äåñÿòü
ðîê³â ôóíêö³îíóº ñèñòåìà ïåðñîí³ô³êî-
âàíîãî  îáë³êó  ïåíñ³éíèõ  âíåñê³â,  ÿê³
ñïëà÷óþòüñÿ äî ñîë³äàðíîãî (ïåðøîãî)
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè. Òàêèì ÷èíîì,
íàÿâí³ äîêàçè ôóíêö³îíàëüíî¿ ñïðî-
ìîæíîñò³ ÏÔÓ îáñëóãîâóâàòè ïåíñ³éí³
âíåñêè äðóãîãî (íàêîïè÷óâàëüíîãî) çà-
ãàëüíîäåðæàâíîãî ð³âíÿ, îñê³ëüêè êîëî
äîïóùåíèõ äî íüîãî îñ³á áóäå çíà÷íî
ìåíøèì í³æ êîëî çàñòðàõîâàíèõ îñ³á â
ñîë³äàðí³é ñèñòåì³ (àëå çá³ãàòèìåòüñÿ
çà îñîáàìè, ÿê³ áóäóòü îäíî÷àñíî ó÷àñ-
íèêàìè ³ ñîë³äàðíîãî ³ çàãàëüíî-
îáîâ’ÿçêîâîãî íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âí³â).
Ùî ñòîñóºòüñÿ ðîçì³ðó â³äðàõóâàíü òî,
ç îãëÿäó íà ïîäàëüøó àðãóìåíòàö³þ, îá-
ñÿã³â öèõ âíåñê³â áóäå äîñòàòíüî äëÿ
åôåêòèâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â

ðàìêàõ çàïðîïîíîâàíî¿ ìîäåë³ íàêîïè-
÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè
íåçàëåæíî â³ä âàð³àíòó ¿õ âñòàíîâëåí-
íÿ (àáî ³ñíóþ÷èé àëãîðèòì - â³ä 2% â³ä
ñóìè çàðîá³òíî¿ ïëàòè â ïåðøèé ð³ê òà
ùîð³÷íèì çá³ëüøåííÿì íà 1% äî äî-
ñÿãíåííÿ 7%[4] , àáî  àëüòåðíàòèâíà
ïðîïîçèö³ÿ îäíî÷àñíîãî âñòàíîâëåííÿ
7% âíåñêó). Ïðîòå ç îãëÿäó íà çâ’ÿçîê
ì³æ ñîë³äàðíèì òà íàêîïè÷óâàëüíèì
çàãàëüíîäåðæàâíèìè ð³âíÿìè ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè  äëÿ  çìåíøåííÿ  òàê  çâàíîãî
«äåô³öèòó ïåðåõîäó» ñîë³äàðíî¿ ñèñòå-
ìè (ÏÔÓ) ÿêèé ñóïðîâîäæóº ïåðåñïðÿ-
ìóâàííÿ ÷àñòèíè ïåíñ³éíèõ âíåñê³â
ïðàöþþ÷èõ îñ³á ç ñîë³äàðíîãî íà íàêî-
ïè÷óâàëüíèé ð³âåíü, íà íàø ïîãëÿä â
ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä â³äíîâëåííÿ åêî-
íîì³êè äîö³ëüíî âèêîðèñòàòè ïåðøèé,
á³ëüø «ì’ÿêèé» âàð³àíò, âæå çàêð³ïëå-
íèé â ä³þ÷îìó çàêîíîäàâñòâ³.

Â òîé æå ÷àñ, íàâåäåíà âèùå àðãó-
ìåíòàö³ÿ ùîäî ôàêòè÷íî¿ ñïðîìîæíîñò³
ÏÔÓ àäì³í³ñòðóâàòè ïåðñîí³ô³êîâàí³
ïåíñ³éí³ ðàõóíêè, äîçâîëÿº ñòâåðäæó-
âàòè, ùî çàïðîâàäæåííÿ äðóãîãî ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ìàº ïî÷èíàòèñÿ ç³
ñòâîðåííÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíî-
ãî ôîíäó, àäì³í³ñòðóâàííÿ ÿêîãî (âå-
äåííÿ áàçè ïåðñîí³ô³êîâàíîãî îáë³êó òà
áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó òà çâ³òíîñò³)
çä³éñíþâàòèìå ÏÔÓ. Àëüòåðíàòèâí³
ïðîïîçèö³¿ ùîäî âèêîðèñòàííÿ äëÿ
ö³ëåé îáñëóãîâóâàííÿ âèêëþ÷íî íåäåð-
æàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, àáî «êâàç³-
íåäåðæàâíèõ» ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (çàñ-
íîâàíèõ îðãàíàìè äåðæàâíî¿ âèêîíàâ-
÷î¿ âëàäè) [32] º íåäîö³ëüíèì. Àáñîëþò-
íà «ïðèâàòèçàö³ÿ» çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâî-
ãî íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ñòâîðèòü
õàîñ íà ïåðøîìó åòàï³ çàïðîâàäæåííÿ
ö³º¿ ñèñòåìè. Ïî-ïåðøå, â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü çà ôóíêö³îíóâàííÿ äðóãîãî
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè âñå îäíî íåñå
äåðæàâà. Â³äïîâ³äíî, â ðàç³ âèêîðèñòàí-
íÿ ³íôðàñòðóêòóðè  ÍÏÔ (ÿêà ñòàíîì
íà 01.10.2010 ïðåäñòàâëåíà 102 ÍÏÔ
òà 43 àäì³í³ñòðàòîðàìè ÍÏÔ ÿê³ ¿õ îá-
ñëóãîâóþòü [7]) íå äîçâîëèòü îïåðàòèâ-
íî îõîïèòè â ìåæàõ ö³ëî¿ êðà¿íè âñ³õ
îñ³á, ÿê³ ïîâèíí³ áóäóòü ñòàòè ó÷àñíè-
êàìè äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.
Íåçàëåæíî â³ä òîãî õòî îáèðàòèìå ÍÏÔ
äëÿ ïåðåðàõóâàííÿ òóäè îáîâ’ÿçêîâèõ
âíåñê³â (ïðàö³âíèê – ÿê ïåðåäáà÷åíî
÷èííèì çàêîíîì [4] àáî éîãî ðîáîòîäà-
âåöü – ÿê öå ïðîïîíóþòü îêðåì³ ôàõ³âö³
[30, 32]) çâåäåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî âñ³õ
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áåíåô³ö³àð³â â ìåæàõ êðà¿íè òà ¿¿ çâ³ðêà
ïîòðåáóâàòèìå êîëîñàëüíèõ òåõí³÷íèõ
çóñèëü òà ñïðè÷èíèòü áåçë³÷ òåõí³÷íèõ
ïîõèáîê òà ðèçèê³â. Îêð³ì òîãî, â ðàç³
çáåðåæåííÿ ³ñíóþ÷î¿ íîðìè ïðî òå ùî
âíåñêè ñïëà÷óº ñàì ïðàö³âíèê òà ñàìî-
ñò³éíîãî âèáîðó íèì ÍÏÔ äîäàòêîâèé
ôàêòîð ïîõèáîê âèíèêíå íà ð³âí³
ï³äïðèºìñòâ-ðîáîòîäàâö³â, çìóøåíèõ
çä³éñíþâàòè ïåðåðàõóâàííÿ ïî êîæíî-
ìó ïðàö³âíèêó â àäðåñó ð³çíèõ ÍÏÔ.
Àëüòåðíàòèâíà ïðîïîçèö³ÿ [29] ùîäî
âèêîðèñòàííÿ ÏÔÓ â ÿêîñò³ «ðåòðàíñ-
ëÿòîðà» ïåíñ³éíèõ âíåñê³â â³ä ðîáîòî-
äàâöÿ äî îêðåìèõ ðàõóíê³â áåíåô³ö³-
àð³â â ÍÏÔ ïðèçâåäå äî íåâèïðàâäàíî-
ãî ïåðåíàâàíòàæåííÿ ÏÔÓ. Áåçóìîâíî
òàêà ôóíêö³ÿ ìîæå âèêîíóâàòèñÿ ÏÔÓ
ñòîñîâíî òèõ êîøò³â, ÿê³ áåíåô³ö³àð çà-
õî÷å ïåðåâåñòè ç íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîí-
äó äî îáðàíãî íèì ÍÏÔ, ïðîòå
ê³ëüê³ñòü òàêèõ îñ³á íå áóäå çíà÷íîþ,
³, ùîíàéìåíø íå äîð³âíþâàòèìå îäðà-
çó âñ³é ê³ëüêîñò³ áåíåô³ö³àð³â äðóãîãî
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè. Çðîçóì³ëî, ùî
äî öèõ òåõí³÷íèõ ðèçèê³â äîäàñòüñÿ ùå
é ðèçèê êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â ïðàö³âíè-
êà òà ðîáîòîäàâöÿ, îñê³ëüêè ç áîêó îñ-
òàííüîãî ìîæíà î÷³êóâàòè ð³çíèõ ôîðì
íåôîðìàëüíîãî òèñêó íà ïðàö³âíèêà ç
ìåòîþ ïåðåðàõóâàííÿ îáîâ’ÿçêîâèõ ïåí-
ñ³éíèõ âíåñê³â äî ðåêîìåíäîâàíîãî ðî-
áîòîäàâöåì ÍÏÔ, ÿê öå çîêðåìà ñïîñ-
òåð³ãàºòüñÿ â Ðîñ³¿. Òàêèì ÷èíîì, íà
íàø ïîãëÿä, çàïðîâàäæåííÿ Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ôîíäó ÿê öåíòðàë³çîâàíîãî
ô³íàíñîâîãî ³íñòèòóòó äîçâîëÿº óíèê-
íóòè ðèçèêó çðèâó ñòàðòîâîãî ïåð³îäó
çàïðîâàäæåííÿ äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³é-
íî¿ ñèñòåìè çà ðàõóíîê íåäîñòàòíîñò³
àäì³í³ñòðàòèâíîãî ðåñóðñó íåäåðæàâíî-
ãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè îïåðàòèâíî
îõîïèòè âñ³õ ïëàòíèê³â îáîâ’ÿçêîâèõ
âíåñê³â òà íàëàãîäèòè òåõíîëîã³÷íó
ñï³âïðàöþ ³ç îðãàíàìè äåðæàâíîãî íà-
ãëÿäó òà êîíòðîëþ ùîäî êîíòðîëþ çà
ïîâíîòîþ ³ ñâîº÷àñí³ñòþ ñïëàòè îáîâ’ÿç-
êîâèõ âíåñê³â. Äåðæàâíèé Íàêîïè÷ó-
âàëüíèé ôîíä, àäì³í³ñòðóâàííÿ ÿêîãî
çä³éñíþâàòèìå ÏÔÓ ôàêòè÷íî áóäå
âèêîðèñòîâóâàòè òåõíîëîã³÷íèé ðåñóðñ
³ áàçó ÏÔÓ ÿêà âæå ôàêòè÷íî îõîïëþº
âåñü êîíòèíãåíò ïîòåíö³éíèõ ó÷àñíèê³â
äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè. Â öüî-
ìó âèïàäêó êîíòðîëü çà ñâîº÷àñí³ñòþ ³
ïîâíîòîþ âíåñê³â ñòàº äîäàòêîâîþ êîí-
òðîëüíîþ ôóíêö³ºþ ÏÔÓ òà ðåàë³çóºòü-
ñÿ îäíî÷àñíî ç êîíòðîëåì çà ñïëàòîþ

âíåñê³â äî ñîë³äàðíîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè.

Îäíî÷àñíî, òàêèé ï³äõ³ä äîçâîëèòü
çàêðèòè äèñêóñ³þ ùîäî îáãðóíòîâàíîñò³
âèçíà÷åíî³ â çàêîíîäàâñòâ³ êîíöåïö³¿
ñóá’ºêòíîñò³ ñïëàòè îáîâ’ÿçêîâèõ ïåí-
ñ³éíèõ âíåñê³â äî Íàêîïè÷óâàëüíîãî
ôîíäó (ïðàö³âíèê çà ðàõóíîê ñâîº¿ çà-
ðîá³òíî¿ ïëàòè). Àëüòåðíàòèâí³ ïðîïî-
çèö³¿ ùîäî äîö³ëüíîñò³ òà òåõíîëîã³÷-
íîñò³ ïåðåêëàäàííÿ îáîâ’ÿçêó ïëàòíè-
êà ñòðàõîâèõ âíåñê³â íà ðîáîòîäàâöÿ
çàñòðàõîâàíî¿ îñîáè òà âèçíà÷åííÿ äæå-
ðåëîì ñïëàòè ñòðàõîâèõ âíåñê³â ÷àñòè-
íè çáîðó ðîáîòîäàâöÿ â ñîë³äàðíó ñèñ-
òåìó [30, 32] âòðà÷àº ñåíñ, îñê³ëüêè âñå
îäíî íå âèêëþ÷àº íåîáõ³äíîñò³ ïåðñî-
í³ô³êàö³¿ öèõ âíåñê³â ïî îñîáàì-ïðàö³â-
íèêàì. Â ðàç³ ñïëàòè âíåñê³â äî îäíîãî
îòðèìóâà÷à – Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîí-
äó, îðãàí³çàö³ÿ óòðèìàííÿ öèõ âíåñê³â
ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè ïðàö³âíèêà áóäå ôàê-
òè÷íî àáñîëþòíî ïîä³áíîþ äî ñïëàòè òà
ïåðñîí³ô³êîâàíîãî çâ³òóâàííÿ ïî ïîäàò-
êó íà äîõîäè ô³çè÷íèõ îñ³á òà âíåñêàì
äî ñîë³äàðíîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòå-
ìè. Ïðàêòè÷íî, ö³ òåõíîëîã³¿ âæå ³ñíó-
þòü  íå ïåðøèé ð³ê, à â ðàç³ àäì³í³ñò-
ðóâàííÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ñà-
ìèì ÏÔÓ äóáëþâàííÿ âæå ³ñíóþ÷î¿
òåõíîëîã³¿ òà êàíàë³â ïåðåäà÷³ äàíèõ íå
º òåõí³÷íî ñêëàäíèì.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ïðîïîçèö³¿ ñòâîðåí-
íÿ çàì³ñòü Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó
äåê³ëüêîõ  «êâàç³-íåäåðæàâíèõ» ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â (çàñíîâàíèõ îðãàíàìè
äåðæàâíî¿ âèêîíàâ÷î¿ âëàäè) [32], òî àð-
ãóìåíòîì ðîçðîáíèê³â òàêî¿ êîíöåïö³¿
âèñòóïàº íåîáõ³äí³ñòü íàäàííÿ çàñòðà-
õîâàí³é îñîá³ (áåíåô³ö³àðó) ïðàâà âèáî-
ðó òîãî ïåíñ³éíîãî ïðîäóêòó, ÿêèé çà-
áåçïå÷óº ïðèéíÿòíå ñï³ââ³äíîøåííÿ
«äîõ³ä/ðèçèê», ÿêå ïðèòàìàííå îñîáàì
â³äïîâ³äíî¿ â³êîâî¿ ãðóïè. Ä³éñíî òàêà
îñîáëèâ³ñòü ñïîæèâà÷³â ïîñëóã íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åíí³
³ñíóº òà ðîçãëÿäàëàñÿ íàìè ðàí³øå
â³äíîñíî íåäåðæàâíîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè [18,20]. Ïðîòå, íà íàø ïîãëÿä,
íåäîö³ëüíî íàìàãàòèñÿ ðåàë³çóâàòè òàêó
ïîòðåáó  çàñòðàõîâàíî¿ îñîáè íà ð³âí³
óñòàíîâ ³ç çàãàëüíîäåðæàâíèì ñòàòóñîì.
Ñòâîðåííÿ ñïåö³àëüíèõ «êâàç³-ÍÏÔ» ç
ð³çíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ñòðàòåã³ÿìè
(àãðåñèâíà, çáàëàíñîâàíà, êîíñåðâàòèâ-
íà [32]) äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³
ïåðåòîêó ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü º íå-
åôåêòèâíèì. Ïî-ïåðøå, öå ïðèçâåäå äî
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äóáëþâàííÿ âèòðàò íà ñòâîðåííÿ òà óò-
ðèìàííÿ òàêèõ ôîíä³â ç áîêó ¿õ çàñ-
íîâíèê³â (îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè, ÿê
öå ïðîïîíóþòü àâòîðè òàêî¿ êîíöåïö³¿
[32]). Ïî-äðóãå, òàêà ñèñòåìà íà ð³âí³
êîæíîãî ôîíäó äóáëþâàòèìå îñíîâí³
íåäîë³êè, ÿê³ âæå çàêèäàþòü çàêð³ï-
ëåí³é çàêîíîì [4] ìîäåë³ Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ôîíäó – íåïðîçîð³ñòü âèçíà-
÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ôîíäó,
ïîòåíö³éí³ ïîë³òè÷í³ ðèçèêè ïðèéíÿò-
òÿ íååôåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü
Ðàäîþ ôîíäó (ñôîðìîâàíîþ çà â³äîì÷îþ
îçíàêîþ ç êîëà ÷èíîâíèê³â), ïîòåíö³é-
íà êîðóìïîâàí³ñòü ñõåìè â³äáîðó îáñëó-
ãîâóþ÷èõ ³íâåñòèö³éí³ îïåðàö³¿ ôîíäó
êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, òîùî.
Äî òîãî æ, ñàì³ àâòîðè êîíöåïö³¿ ñïå-
ö³àë³çîâàíèõ «êâàç³-ÍÏÔ» âèçíàþòü, ùî
â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â, ìàëî ïî³íôîðìî-
âàí³ ó÷àñíèêè äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè ñàì³ íå ïðèéìàþòü ð³øåííÿ
ùîäî ïåðåâåäåííÿ ñâî¿õ íàêîïè÷åíü ç
îäíîãî ôîíäó â ³íøèé, òà ïðîïîíóþòü
âçàãàë³ ïîçáàâèòè áåíåô³ö³àð³â òàêîãî
ïðàâà ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ, ïåðåäàâøè
éîãî ðîáîòîäàâöþ öèõ áåíåô³ö³àð³â [32].
Òàêèì ÷èíîì, ðîçðîáíèêè çàçíà÷åíî¿
êîíöåïö³¿ íàñàìê³íåöü âòðà÷àþòü òó
ìåòó (çàáåçïå÷åííÿ ïðàâà áåíåô³ö³àðà
óïðàâëÿòè ðèçèêàìè ñâî¿õ ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü) çàðàäè ÿêî¿ íèìè çàïðî-
ïîíîâàíå òàêå óñêëàäíåííÿ ñóá’ºêòíî¿
ñêëàäîâî¿ äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñ-
òåìè. Êð³ì òîãî, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî
ñâ³òîâèé äîñâ³ä íîðìàòèâíî¿ äèôåðåí-
ö³àö³¿ ÍÏÔ çà ³íâåñòèö³éíèìè ñòðàòå-
ã³ÿìè1, íà ÿêèé ïîñèëàþòüñÿ îêðåì³
äîñë³äíèêè, ôîðìóâàâñÿ â äîêðèçîâèé
ïåð³îä,  ùî  íå  ìîæå  íå  ñòàâèòè  ï³ä
ñóìí³â éîãî åôåêòèâí³ñòü, ÿê ç îãëÿäó
íà êðèçîâ³ ÿâèùà íà òðàäèö³éíî «êîí-
ñåðâàòèâíèõ» ðèíêàõ äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü òà áàíê³âñüêèõ ïðîäóêò³â, ÿê³
â³äáóâàþòüñÿ ÿê ó ñâ³ò³ òàê ³ â Óêðà¿í³
[26]. Ñüîãîäí³, ä³þ÷å çàêîíîäàâñòâî
[4,6] ì³ñòèòü ð³çí³ âèìîãè äî ³íâåñòó-
âàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â íàêîïè÷óâàëü-
íîãî ôîíäó òà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â.  Ïðîòå  ö³  ðîçá³æíîñò³  íå  äîñ-
òàòíüî âåëèê³, ùîá êàçàòè ùî ³íâåñ-
òèö³éí³ ñòðàòåã³¿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî
ôîíäó òà ÍÏÔ íàäòî ñóòòºâî ðîçð³çíÿ-
þòüñÿ (äèâ. Òàáëèö³ 1-3). Ïðè öüîìó
â³äñóòí³ñòü â ñòðóêòóð³ àêòèâ³â Íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ôîíäó îêðåìèõ êëàñ³â

àêòèâ³â, çîêðåìà áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â
(Òàáë.1) ñâ³ä÷èòü íå ïðî çàçäàëåã³äü
ïðîäóìàíó êîíñåðâàòèâí³ñòü ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïîë³òèêè öüîãî ôîíäó, à ïðî íå-
äîñêîíàë³ñòü íîðì çàêîíîäàâñòâà.

Âðàõîâóþ÷è íàâåäåíå âèùå, ïðîïî-
íóºìî ÷³òêî ðîçìåæóâàòè íîðìàòèâí³
³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ çà ñóá’ºêòàìè
íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè òà
âðåãóëþâàòè ïèòàííÿ ñàìîñò³éíîãî âè-
áîðó áåíåô³ö³àðîì ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ
³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó, à ñàìå:

1) âñòàíîâèòè, ùî Íàêîïè÷óâàëüíèé
ôîíä ïðîâàäèòü âèêëþ÷íî êîíñåðâàòèâ-
íó ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó. Ïðè öüîìó
êîëî îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó îáìå-
æèòè âèêëþ÷íî â³ò÷èçíÿíèìè àêòèâà-
ìè (ç îãëÿäó íà âèìîãè åêîíîì³÷íî¿
áåçïåêè òà ïîòðåáè íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè â äîâãîñòðîêîâèõ ðåñóðñàõ). Äî
ãðóï àêòèâ³â âêëþ÷èòè âèêëþ÷íèé ïå-
ðåë³ê àêòèâ³â äîõîäè çà ÿêèìè ³ ð³âåíü
ë³êâ³äíîñò³ ÿêèõ ãàðàíòîâàí³ äåðæàâîþ.
Äî òàêèõ àêòèâ³â ñë³ä â³äíåñòè îáë³ãàö³¿
äåðæàâíèõ ïîçèê (íàñàìïåðåä ñïåö³àëü-
íèõ ïåíñ³éíèõ ïîçèê [12,19-21, 26-28]
äîõ³ä çà ÿêèìè ïåðåâèùóâàòèìå ³íôëÿ-
ö³þ òà çîáîâ’ÿçàííÿ çà ÿêèìè çàáåçïå-
÷óâàòèìóòüñÿ çîëîòî-âàëþòíèìè ðåçåð-
âàìè äåðæàâè; îáë³ãàö³¿ Äåðæàâíî¿ ³ïî-
òå÷íî¿ óñòàíîâè (â ðàç³ íàäàííÿ çà íèìè
äåðæàâíèõ ãàðàíò³é); áàíê³âñüê³ ïðî-
äóêòè äåðæàâíèõ áàíê³â (äåïîçèòè, äå-
ïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè, ðàõóíêè â äîðî-
ãîö³ííèõ ìåòàëàõ òîùî) çà óìîâè ïî-
âíî¿ ãàðàíò³¿ äåðæàâè íà â³äøêîäóâàí-
íÿ Íàêîïè÷óâàëüíîìó ôîíäó ÿê îñíîâ-
íî¿ ñóìè áîðãó òàê ³ ïðîöåíò³â çà íèìè.
Ïî âñ³õ ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâàõ äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ ¿õ ë³êâ³äíîñò³ ìàº çàñòî-
ñîâóâàòèñÿ ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ
Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ç áîêó ÍÁÓ
(çàì³ñòü çàïðîïîíîâàíîãî îêðåìèìè äîñ-
ë³äíèêàìè ³íñòèòóòó ìàðêåò-ìåéêåð-
ñòâà, ÿêèé íîñèòü çàãàëüíèé, à íå àä-
ðåñíèé õàðàêòåð, ÷è ïðàâà íà ïðåä’ÿâ-
ëåííÿ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â äî äîñòðîêî-
âîãî âèêóïó [32] ùî ìîæå âèÿâèòèñü
äîâîë³ äîðîãèìè äëÿ äåðæàâè ìåòîäà-
ìè ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³, îñîáëèâî
ç îãëÿäó íà îáñÿãè ³íâåñòèö³é Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó, òà çðîáèòü âèïóñê
òàêèõ ³íñòðóìåíò³â åêîíîì³÷íî íå âèã-
³äíèì ¿õ åì³òåíòàì, îñê³ëüêè âîíè íå
ôîðìóâàòèìóòü äëÿ íèõ ñòàëîãî äîâãî-

1 - Óãîðùèíà – òðè ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿, Åñòîí³ÿ – ÷îòèðè,  ×èë³ – ï’ÿòü, Ðîñ³ÿ (çà ïðîåêòîì
ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè) – ñ³ì [31,32]
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ñòðîêîâîãî ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó). Âðà-
õîâóþ÷è ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð
ðèíê³â êîðïîðàòèâíèõ (àêö³é òà îá-
ë³ãàö³é) òà ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â áåçïîñåðåäíº ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â
Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó â ö³ ³íñòðó-
ìåíòè ìàº áóòè çàáîðîíåíî. Òàê ñàìî
Íàêîïè÷óâàëüíîìó ôîíäó ìàº áóòè çà-
áîðîíåíå ïðÿìå òà ïðîåêòíå ³íâåñòóâàí-
íÿ (ÿêå îêðåì³ äîñë³äíèêè [32] ïðîïî-
íóþòü çàïðîâàäèòè çà êîøòè äðóãîãî
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, çà ðåêîìåí-
äîâàíèìè Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿-
íè ïåðåë³êîì) ÿê íàäòî ðèçèêîâàíå òà,
ïîòåíö³éíî ïîë³òèçîâàíå ÷è êîðóìïî-
âàíå. Òàê³ îáìåæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ äîçâîëÿòü âçàãàë³ â³äìîâè-
òèñü â³ä çàëó÷åííÿ äî óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó
çîâí³øí³õ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè, óíèêíóòè ðèçèêó êîðóìïîâà-
íîñò³ ïðè ¿õ â³äáîð³ òà íååôåêòèâíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é. Çà öèõ óìîâ
³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ Íàêîïè÷óâàëü-
íîãî ôîíäó ìîæå áóòè àáñîëþòíî ïðî-
çîðîþ òà â³äêðèòîþ, à íå çàñåêðå÷åíîþ
ÿê çàðàç ïåðåäáà÷åíî çàêîíîì [4].
Ôóíêö³¿ îôîðìëåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
îïåðàö³é ìîæóòü áóòè ïîêëàäåí³ íà
ñïåö³àëüíèé ñòðóêòóðíèé ï³äðîçä³ë
Ïåíñ³éíîãî ôîíäó Óêðà¿íè, à ñóïðîâîä-
æåííÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü Ðàäîþ ôîí-
äó ùîäî ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ Íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ìîæå çàáåçïå÷óâà-
òè ³íâåñòèö³éíèé ðàäíèê. Ôóíêö³¿ çáå-
ð³ãà÷à äëÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ìàº
âèêîíóâàòè Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿-
íè (ùî ö³ëêîì ïðèéíÿòíî ç îãëÿäó íà
çàïðîïîíîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ îáìåæåííÿ
òà ïîòåíö³éíèé ñêëàä àêòèâ³â Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó);

2) âñòàíîâèòè, ùî íåäåðæàâí³ ô³íàí-
ñîâ³ óñòàíîâè òðåòüîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè (ÍÏÔ, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿), ÿê³
äîïóùåí³ äî ðîáîòè ç ïåíñ³éíèìè àê-
òèâàìè äðóãîãî ð³âíÿ, ìàþòü ïðîâîäè-
òè âèêëþ÷íî çáàëàíñîâàíó ³íâåñòèö³é-
íó ïîë³òèêó â ö³ëîìó, à íå ëèøå ñòî-
ñîâíî àêòèâ³â äðóãîãî ð³âíÿ. Òàêèì ÷è-
íîì  âñ³  îñîáè  ÿê³  ðîçì³ùóâàòèìóòü  â
òàê³é ô³íàíñîâ³é óñòàíîâ³ ñâî¿ ïåíñ³éí³
íàêîïè÷åííÿ (ÿê îáîâ’ÿçêîâ³ òàê ³ äîá-
ðîâ³ëüí³) ìàòèìóòü îäíàêîâèé ð³âåíü
çàõèñòó â³ä ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â çà
ðàõóíîê ïðîâàäæåííÿ ºäèíî¿ çáàëàíñî-
âàíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè. Ð³âåíü
äîõîä³â çà âñ³ìà ïåíñ³éíèìè íàêîïè-
÷åííÿìè â òàê³é óñòàíîâ³ áóäå îäíàêî-
âèé ùî óñóíå íåîáõ³äí³ñòü ðîçä³ëüíîãî

îáë³êó îïåðàö³é ç ³íâåñòóâàííÿ òà
ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó â³ä ³íâåñòóâàí-
íÿ (ïðèáóòêó/çáèòêó) ïî îáîâ’ÿçêîâèõ
òà äîáðîâ³ëüíèõ ïåíñ³éíèõ âíåñêàõ.
Íîðìàòèâè ³íâåñòóâàííÿ òà ³íâåñ-
òèö³éí³ îáìåæåííÿ ìàþòü áóòè âñòàíîâ-
ëåí³ íîðìàìè çàêîíó, ïðîòå, ç îãëÿäó
íà óðîêè îñòàííüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
[26], äåðæàâíèé ðåãóëÿòîð (Äåðæàâíà
êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî
ðèíêó (ÄÊÖÏÔÐ) ïîâèííèé ðàç³ äåñ-
òàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó àáî íà-
ÿâíîñò³ ïåðåäóìîâ ô³íàíñîâî¿ êðèçè êî-
ðèãóâàòè âñòàíîâëåí³ çàêîíîì íîðìàòè-
âè ³íâåñòóâàííÿ âëàñíèìè ð³øåííÿìè
íà âèçíà÷åíèé çàêîíîì òåðì³í (íàïðèê-
ëàä, äî 2 ðîê³â). Ïðè öüîìó êîëî äîçâî-
ëåíèõ àêòèâ³â äëÿ ôîðìóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïîðòôåë³â öèõ óñòàíîâ ïîâèí-
íî âêëþ÷àòè â ñåáå âñ³ àêòèâè äîçâî-
ëåí³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â Íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ôîíäó, à òàêîæ íàö³îíàëüí³
ìóí³öèïàëüí³ òà êîðïîðàòèâí³ áîðãîâ³
ö³íí³ ïàïåðè ÿê³ îáåðòàþòüñÿ íà ôîí-
äîâ³é á³ðæ³ (çà óìîâè íàÿâíîñò³ ìàéíî-
âîãî çàáåçïå÷åííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåí-
òà àáî íàÿâíîñò³ ãàðàíò³¿ öèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü ç áîêó áàíê³â «ïåðøî¿ äåñÿòêè»
çà êðèòåð³ÿìè íàä³éíîñò³ ÍÁÓ), àêö³¿
íàö³îíàëüíèõ åì³òåíò³â ïåðøîãî ð³âíÿ
á³ðæîâîãî ë³ñòèíãó. Ïðè öüîìó íà-
ÿâí³ñòü ìàðêåò-ìåéêåðîâ ïî öèõ ö³ííèõ
ïàïåðàõ ìàº áóòè îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ
³íâåñòóâàííÿ â íèõ êîøò³â äðóãîãî
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ÿê ãàðàíò³ÿ
¿õ ë³êâ³äíîñò³. Íàÿâí³ñòü êðåäèòíîãî
ðåéòèíãó «³íâåñòèö³éíîãî ð³âíÿ» ìàº
ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê äîäàòêîâèé (ôàêóëü-
òàòèâíèé) àëå íå îñíîâíèé (íîðìàòèâ-
íèé) êðèòåð³é ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëè-
âîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, îñê³ëü-
êè äîñâ³ä íàáóòèé ï³ä ÷àñ ô³íàíñîâî¿
êðèçè ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íèé ð³âåíü
ñóá’ºêòèâíîñò³ ïîä³áíèõ îö³íîê;

3) âèçíà÷èòè ùî ðåøòà ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ íåäåðæàâíîãî (òðåòüîãî) ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ââàæàòèìóòüñÿ òà-
êèìè ùî ïðîâàäÿòü àãðåñèâíó ³íâåñòè-
ö³éíó ñòðàòåã³þ â ìåæàõ á³ëüø ãíó÷-
êèõ íîðìàòèâ³â ³íâåñòóâàííÿ çàêð³ïëå-
íèõ íîðìàìè çàêîíó [6], àëå íàäàâøè
äåðæàâíîìó ðåãóëÿòîðó (ÄÊÖÏÔÐ) òà-
êèõ ñàìèõ ïîâíîâàæåíü ùîäî òèì÷àñî-
âîãî êîðèãóâàííÿ öèõ íîðìàòèâ³â, ÿê ³
äëÿ íîðìàòèâ³â ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â
äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè;

4) íàäàòè áåíåô³ö³àðó (ÿê ó÷àñíèêó
äðóãîãî òàê ³ ó÷àñíèêó òðåòüîãî ð³âí³â
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè) ïðàâî ñàìîñò³éíî
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ïðèéìàòè ð³øåííÿ òà â³ëüíî ïîâí³ñòþ
àáî ÷àñòêîâî ïåðåâîäèòè âñ³ ñâî¿ ïåíñ³éí³
íàêîïè÷åííÿ (ÿê îáîâ’ÿçêîâ³ òàê ³ äîá-
ðîâ³ëüí³) ÿê íà ð³âí³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
òðåòüîãî ð³âíÿ (ì³æ ð³çíèìè ÍÏÔ) òàê
³ ì³æ äðóãèì (Íàêîïè÷óâàëüíèé ôîíä)
òà òðåò³ì  (ÍÏÔ) ð³âíåì (ïðè öüîìó ïå-
ðåâåäåííÿ ìîæëèâå ÿê ç äðóãîãî íà
òðåò³é ð³âåíü òàê ³ ç òðåòüîãî íà äðó-
ãèé). Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ïðîãíîçóâàí-
íÿ íåîáõ³äíîãî «ãîðèçîíòó» ³íâåñòóâàí-
íÿ òàê³ ïåðåâåäåííÿ äîö³ëüíî äîçâîëÿ-
òè íå ÷àñò³øå í³æ îäèí ðàç íà äâà ðîêè;

5) âñòàíîâèòè, ùî â ðàç³ íàêîïè÷åí-
íÿ íà ïåíñ³éíîìó äåïîçèòíîìó ðàõóí-
êó â êîìåðö³éíîìó áàíêó ñóìè êîøò³â,
ÿêà ïåðåâèùóº ãðàíè÷íó ìåæó äëÿ
çä³éñíåííÿ îäíîðàçîâî¿ ïåíñ³éíî¿ âèï-
ëàòè, çàçíà÷åí³ êîøòè ìàþòü áóòè ïå-
ðåâåäåí³ áåíåô³ö³àðîì äî îáðàíîãî íèì
ÍÏÔ (äëÿ çä³éñíåííÿ âèïëàòè ïåíñ³¿
íà âèçíà÷åíèé ñòðîê) àáî äî ñòðàõîâî¿
êîìïàí³¿ (äëÿ ïðèäáàííÿ äîâ³÷íî¿
ïåíñ³¿). Áåíåô³ö³àð òàêîæ ïîâèíåí îò-
ðèìàòè ïðàâî ïåðåâåñòè ñâî¿ ïåíñ³éí³
íàêîïè÷åííÿ ç ïåíñ³éíîãî äåïîçèòó äî
Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó íåçàëåæíî â³ä
ñóìè òàêèõ íàêîïè÷åíü;

6) äëÿ çàáåçïå÷åííÿ öåíòðàë³çîâàíîãî
êîíòðîëþ çà âèêîðèñòàííÿì ïåíñ³éíèõ
êîøò³â, ñôîðìîâàíèõ çà ðàõóíîê îáî-
â’ÿçêîâèõ âíåñê³â íà åòàï³ ïåíñ³éíèõ
âèïëàò, òàê³ êîøòè îáîâ’ÿçêîâî ìàþòü
ïåðåðàõîâóâàòèñÿ äî Íàêîïè÷óâàëüíî-
ãî ôîíäó (â ðàç³ ÿêùî âîíè áóëè ïåðå-
âåäåí³ ç äåðæàâíîãî íà íåäåðæàâíèé
ð³âåíü). Ïåðåâåäåííÿ íàêîïè÷åíèõ
êîøò³â íà îïëàòó äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿ äî
ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ (îáðàíî¿ áåíåô³ö³à-
ðîì ñàìîñò³éíî ç ïåðåë³êó ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é, äîïóùåíèõ äî ðîáîòè ç ïåí-
ñ³éíèìè íàêîïè÷åííÿìè äðóãîãî ð³âíÿ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè) çä³éñíþº Íàêîïè-
÷óâàëüíèé ôîíä. Íàêîïè÷óâàëüíèé
ôîíä òàêîæ çä³éñíþº îäíîðàçîâ³
ïåíñ³éí³ âèïëàòè â ðàç³ íåäîñòàòíîñò³
êîøò³â äëÿ îïëàòè  äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿.
Áåíåô³ö³àðó ïðè öüîìó ïîâèííî íàäà-
âàòèñÿ ïðàâî äîïëàòèòè íåäîñòàòíþ
ñóìó äëÿ ïðèäáàííÿ äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿;

7) äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ íàêîïè÷óâàëüíî¿
ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ íå-
îáõ³äíî çì³íèòè íîðìó ùîäî âèäó ïåí-
ñ³éíî¿ âèïëàòè, ÿêà çä³éñíþºòüñÿ ñïàä-
êîºìöÿì áåíåô³ö³àðà, à ñàìå: çàì³íèòè
îäíîðàçîâó ïåíñ³éíó âèïëàòó ñïàäêîº-
ìöþ ïåðåâåäåííÿì óñïàäêîâàíèõ ïåí-
ñ³éíèõ êîøò³â íà ðàõóíîê ñïàäêîºìöÿ

ó â³äïîâ³äí³é ô³íàíñîâ³é óñòàíîâ³ íà-
êîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çà-
áåçïå÷åííÿ çà éîãî âèáîðîì (Íàêîïè-
÷óâàëüíèé ôîíä, ÍÏÔ, êîìåðö³éíèé
áàíê, ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ). Òàêèì ÷èíîì,
ïåíñ³éíèé õàðàêòåð óñïàäêîâàíèõ
êîøò³â áóäå çáåð³ãàòèñÿ ùî ñïðèÿòèìå
äåêðèì³íàë³çàö³¿ ñèñòåìè íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, ¿¿
ô³íàíñîâ³é ñòàá³ë³çàö³¿ òà çá³ëüøåííþ
äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â
â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³.

Ï³äñóìîâóþ÷è ðåçóëüòàòè ïðîâåäå-
íîãî äîñë³äæåííÿ, ìîæíà ñòâåðäæóâà-
òè ùî çàïðîïîíîâàíà â ö³é ñòàòò³ ìî-
äåëü íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ äîçâîëÿº: ìàêñè-
ìàëüíî âèêîðèñòàòè ³ñíóþ÷ó ³íñòèòó-
ö³éíó ³íôðàñòðóêòóðó ÿê äåðæàâíîãî
(ÏÔÓ) òàê ³ íåäåðæàâíîãî (ÍÏÔ, ñòðà-
õîâ³ êîìïàí³¿, êîìåðö³éí³ áàíêè) ð³âí³â
íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ; óíèêíóòè çàéâèõ âèòðàò íà
àäì³í³ñòðóâàííÿ, óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
òà çáåð³ãàííÿ àêòèâ³â Íàêîïè÷óâàëüíî-
ãî ôîíäó; óíèêíóòè êîðóïö³éíî¿ ñêëà-
äîâî¿ ïðîöåñó â³äáîðó òà âèçíà÷åííÿ
óìîâ íàäàííÿ ïîñëóã ç îáñëóãîâóâàííÿ
Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó (ç áîêó àäì³-
í³ñòðàòîðà, êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè, çáåð³ãà÷à); çðîáèòè ïðîöåñ ³íâå-
ñòóâàííÿ êîøò³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî
ôîíäó ìàêñèìàëüíî ïðîçîðèì òà íèçü-
êîðèçèêîâèì; ñôîðìóâàòè ÷³òêó òà çðî-
çóì³ëó áåíåô³ö³àðàì ñèñòåìó äèôåðåí-
ö³àö³¿ ñóá’ºêò³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ-
³éíî¿ ñèñòåìè çà ³íâåñòèö³éíèìè ñòðà-
òåã³ÿìè òà ð³âíåì ðèçèêó; çàáåçïå÷èòè
áåíåô³ö³àðàì ìîæëèâ³ñòü ñàìîñò³éíî
óïðàâëÿòè ðèçèêîì ñâî¿õ ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü íà ïðîòÿç³ ¿õ æèòòºâîãî
öèêëó; ñòàá³ë³çóâàòè íàêîïè÷óâàëüíó
ïåíñ³éíó ñèñòåìó òà çðîáèòè ¿¿ ìàêñè-
ìàëüíî ïðîçîðîþ òà êîíòðîëüîâàíîþ.

Îêðåìèì îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ,
ÿêèé â ïîäàëüøîìó ïîòðåáóâàòèìå ïî-
ãëèáëåíîãî âèâ÷åííÿ, áåçóìîâíî çàëè-
øàºòüñÿ ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â
òà óñòàíîâ, ÿê³ íàäàþòü ïåíñ³éí³ ïî-
ñëóãè â íàêîïè÷óâàëüí³é ïåíñ³éí³é
ñèñòåì³. Ïðè öüîìó îñîáëèâî âàæëèâèì
º íå ò³ëüêè âèâ÷åííÿ ³ñòîðè÷íîãî ðîç-
âèòêó òàêîãî ðåãóëþâàííÿ ÿê â Óêðà¿í³
òàê ³ ó ñâ³ò³, àëå é êðèòè÷íèé éîãî
àíàë³ç ç ïîçèö³é äîñâ³äó ïîñòêðèçîâî-
ãî ðîçâèòêó ÿê ïåíñ³éíèõ ñèñòåì òàê ³
ô³íàíñîâèõ ñèñòåì â ö³ëîìó.
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Òàáëèöÿ 1
Îáìåæåííÿ íà ñòðóêòóðó àêòèâ³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó

òà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â âñòàíîâëåí³ çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè

Äæåðåëî: ñêëàäåíî íà îñíîâ³ [4, 6].
Ïðèì³òêà. Êóðñèâîì â³äì³÷åí³ â³äì³íí³ âåëè÷èíè ê³ëüê³ñíèõ îáìåæåíü.

Ìàêñèìàëüíà äîçâîëåíà ÷àñòêà ³íâåñòèö³é,
 ó â³äñîòêàõ  â³ä çàãàëüíî¿  âàðòîñò³
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ïåíñ³éíîãî ôîíäóÊëàñ àêòèâ³â

Íàêîïè÷óâàëüíèé
ïåíñ³éíèé ôîíä

Íåäåðæàâíèé
ïåíñ³éíèé ôîíä

Êîøòè íà áàíê³âñüêèõ äåïîçèòíèõ
ðàõóíêàõ òà â îùàäíèõ ñåðòèô³êàòàõ
áàíê³â (ñóêóïíî)

50
(â ò.÷. íà ïîòî÷íîìó
áàíê³âñüêîìó
ðàõóíêó)

40

Ö³íí³ ïàïåðè, äîõîäè çà ÿêèìè
ãàðàíòîâàíî Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â
Óêðà¿íè

50
(â ò.÷. ïîãàøåííÿ òà
äîõîäè çà ÿêèìè
ãàðàíòîâàíî Ðàäîþ
ì³í³ñòð³â ÀÐÊ )

50

Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê 10 20
(â ò.÷. äîõîäè çà
ÿêèìè ãàðàíòîâàíî
Ðàäîþ ì³í³ñòð³â
ÀÐÊ )

Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ,  åì³òåíòàìè
ÿêèõ  º  ðåçèäåíòè Óêðà¿íè

20 40

Àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â 40 40
Ö³íí³ ïàïåðè ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â: 20
ö³íí³ ïàïåðè, ïîãàøåííÿ òà
îòðèìàííÿ äîõîäó çà ÿêèìè
ãàðàíòîâàíî óðÿäàìè ³íîçåìíèõ
äåðæàâ

20

àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ ³íîçåìíèõ
åì³òåíò³â, ÿê³ ïðîéøëè ë³ñòèíã íà
îðãàí³çîâàíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ
³íîçåìíèõ äåðæàâ

20

²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè - 40
Îá’ºêòè íåðóõîìîñò³ - 10
Áàíê³âñüê³ ìåòàëè - 10
²íø³ àêòèâè, íå çàáîðîíåí³
çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè

5 5

Òàáëèöÿ 2
Âèìîãè äî ñêëàäó ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ó  ö³ííèõ  ïàïåðàõ,

âñòàíîâëåí³ çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè äëÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó
òà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â

1. Äîçâîëåí³ àêòèâè ó ö³ííèõ ïàïåðàõ
Íàêîïè÷óâàëüíèé ïåíñ³éíèé ôîíä Íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè

1.1. ö³íí³ ïàïåðè, ïîãàøåííÿ òà îòðèìàííÿ äîõîäó çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî Êàá³íå-
òîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, Ðàäîþ ì³í³ñòð³â Àâòîíîìíî¿ Ðåñïóáë³êè Êðèì, ì³ñöå-
âèìè ðàäàìè â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà;

1.2. àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³-
òåíò³â, ùî â³äïîâ³äíî äî íîðì çà-
êîíîäàâñòâà ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà
îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíèõ ðèíêàõ
ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè (êð³ì ö³í-
íèõ ïàïåð³â, íà ÿê³ çä³éñíþºòüñÿ
ï³äïèñêà çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì)
òà ïðîéøëè ë³ñòèíã íà ôîíäîâèõ
á³ðæàõ àáî â òîðãîâåëüíî-
³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåìàõ, çàðåºñò-
ðîâàíèõ ó âñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó;

àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåí-
ò³â, ùî â³äïîâ³äíî äî íîðì çàêîíîäàâ-
ñòâà ïðîéøëè ë³ñòèíã òà ïåðåáóâàþòü â
îá³ãó íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ àáî â òîðãîâå-
ëüíî-³íôîðìàö³éí³é ñèñòåì³, çàðåºñòðî-
âàíèõ ó âñòàíîâëåíîìó çàêîíîäàâñòâîì
ïîðÿäêó, îáñÿãè òîðã³â íà ÿêèõ ñòàíî-
âëÿòü íå ìåíøå 25 â³äñîòê³â â³ä çàãà-
ëüíèõ îáñÿã³â òîðã³â íà îðãàí³çàö³éíî
îôîðìëåíèõ ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â
Óêðà¿íè (êð³ì ö³ííèõ ïàïåð³â, íà ÿê³
çä³éñíþºòüñÿ ï³äïèñêà çã³äíî ³ç çàêî-
íîäàâñòâîì);

1.3. ö³íí³ ïàïåðè, ïîãàøåííÿ òà îòðèìàííÿ äîõîäó çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî óðÿäà-
ìè ³íîçåìíèõ äåðæàâ,
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Ïðîäîâæåííÿ Òàáëèö³ 2
1.3. äå ðåéòèíã çîâí³øíüîãî áîðãó íå ìåí-

øå êëàñó À çà øêàëîþ, âñòàíîâëåíîþ
ðåéòèíãîâèìè êîìïàí³ÿìè Ñòàíäàðò
åíä Ïóðñ (Standard and Poor's), Ìóä³ñ
(Moody's) àáî Ô³ò÷ (Fitch);

ïðè öüîìó âñòàíîâëåííÿ âèìîã äî ðåé-
òèíãó çîâí³øíüîãî áîðãó òà âèçíà÷åí-
íÿ ðåéòèíãîâèõ êîìïàí³é çä³éñíþþòü-
ñÿ ÄÊÖÏÔÐ;

1.4. îáë³ãàö³¿ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â ç ³íâåñ-
òèö³éíèì ðåéòèíãîì êëàñó À àáî
âèùå çà øêàëîþ, âñòàíîâëåíîþ ðåé-
òèíãîâèìè êîìïàí³ÿìè Ñòàíäàðò
åíä Ïóðñ (Standard and Poor's), Ìó-
ä³ñ (Moody's) àáî Ô³ò÷ (Fitch);

îáë³ãàö³¿ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â ç ³íâåñ-
òèö³éíèì ðåéòèíãîì, âèçíà÷åíèì â³ä-
ïîâ³äíî äî ïóíêòó 1.3;

1.5. àêö³¿ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà îðãàí³çîâàíèõ ôîíäî-
âèõ ðèíêàõ òà ïðîéøëè ë³ñòèíã íà îäí³é ç òàêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ, ÿê Íüþ-
Éîðêñüêà, Ëîíäîíñüêà, Òîê³éñüêà, Ôðàíêôóðòñüêà àáî â òîðãîâåëüíî-
³íôîðìàö³éí³é ñèñòåì³ ÍÀÑÄÀÊ (NASDAQ).
Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ìîæå
âèçíà÷àòè äîäàòêîâî äî çàçíà÷å-
íèõ ³íø³ ³íîçåìí³ ôîíäîâ³ á³ðæ³ òà
òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè.
Åì³òåíò öèõ àêö³é ìàº ïðîâàäèòè
ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ïðîòÿãîì íå ìåíøå
í³æ 10 ðîê³â ³ áóòè ðåçèäåíòîì êðà-
¿íè, ðåéòèíã çîâí³øíüîãî áîðãó ÿêî¿
íå ìåíøèé êëàñó À çà øêàëîþ,
âñòàíîâëåíîþ çàçíà÷åíèìè â ïóí-
êò³ 1.4 ðåéòèíãîâèìè êîìïàí³ÿìè.

Åì³òåíò öèõ àêö³é ïîâèíåí ïðîâàäèòè
ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü íå ìåíøå í³æ ïðîòÿãîì
10 ðîê³â ³ áóòè ðåçèäåíòîì êðà¿íè, ðåé-
òèíã çîâí³øíüîãî áîðãó ÿêî¿ âèçíà÷à-
ºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ïóíêòó 1,3;

2. Çàáîðîíåí³ àêòèâè ó ö³ííèõ ïàïåðàõ
Çàáîðîíÿºòüñÿ ïðèäáàâàòè ö³íí³ ïàïå-
ðè êðåäèòíèé ðåéòèíã ÿêèõ (à òàêîæ
êðåäèòíèé ðåéòèíã åì³òåíò³â ÿêèõ)
íå âèçíà÷åíî óïîâíîâàæåíèì ðåéòèí-
ãîâèì àãåíòñòâîì àáî êðåäèòíèé ðåé-
òèíã ÿêèõ â³äïîâ³äàº ñïåêóëÿòèâíîìó
ð³âíþ çà Íàö³îíàëüíîþ øêàëîþ, âèçíà-
÷åíîþ çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè

2.1. ö³íí³ ïàïåðè, åì³òåíòàìè ÿêèõ º
çáåð³ãà÷, êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè, ðàäíèê ç ³íâåñòèö³éíèõ
ïèòàíü, àóäèòîð òà îñîáè, ÿê³ íà-
äàþòü êîíñóëüòàö³éí³ ïîñëóãè, ç
ÿêèìè âèêîíàâ÷îþ äèðåêö³ºþ Ïåí-
ñ³éíîãî ôîíäó óêëàäåíî â³äïîâ³äí³
äîãîâîðè, òà ¿õ ïîâ'ÿçàí³ îñîáè; ïî-
â'ÿçàí³ îñîáè Íàêîïè÷óâàëüíîãî
ôîíäó;

ö³íí³ ïàïåðè, åì³òåíòàìè ÿêèõ º çáåð³-
ãà÷, îñîáè, ùî çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ
ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè, àäì³í³ñòðàòîð
(êð³ì âèïàäê³â, ïåðåäáà÷åíèõ ÷àñòèíîþ
äðóãîþ ñòàòò³ 49 Çàêîíó [6]*), àóäè-
òîð (àóäèòîðñüêà ô³ðìà) òà îñîáè, ùî
íàäàþòü êîíñóëüòàö³éí³, àãåíòñüê³ àáî
ðåêëàìí³ ïîñëóãè, ç ÿêèìè ïåíñ³éíèì
ôîíäîì óêëàäåíî â³äïîâ³äí³ äîãîâîðè, òà
¿õ ïîâ'ÿçàí³ îñîáè, çàñíîâíèêè ïåíñ³éíîãî
ôîíäó (êð³ì âèïàäê³â, ïåðåäáà÷åíèõ ÷à-
ñòèíîþ äðóãîþ ñòàòò³ 49 Çàêîíó [6]*);

2.2. ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ íå ïðîéøëè ë³ñ-
òèíã ôîíäîâî¿ á³ðæ³ àáî òîðãîâåëü-
íî-³íôîðìàö³éíî¿ ñèñòåìè, çàðåºñò-
ðîâàíèõ ó âñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó;

ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ íå ïðîéøëè ë³ñòèíã ôî-
íäîâî¿ á³ðæ³ àáî òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³é-
íî¿ ñèñòåìè, ÿê³ çàðåºñòðîâàí³ ó âñòàíîâ-
ëåíîìó ïîðÿäêó (êð³ì ö³ííèõ ïàïåð³â,
ïîãàøåííÿ òà îòðèìàííÿ äîõîäó çà ÿêè-
ìè ãàðàíòîâàíî â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâ-
ñòâà äåðæàâîþ, îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìî-
âðÿäóâàííÿ àáî òðåò³ìè îñîáàìè);

2.3. ö³íí³ ïàïåðè, åì³òåíòàìè ÿêèõ º ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;
ÿêùî ³íøå íå âñòàíîâëåíî íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâèìè àêòàìè ÄÊÖÏÔÐ;

2.4. âåêñåë³; âåêñåë³;
2.5. ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè. ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè

Äæåðåëî: ñêëàäåíî íà îñíîâ [4, 6].
Ïðèì³òêè:
1. Êóðñèâîì â³äì³÷åí³ ðîçá³æíîñò³ ó íîðìàõ.
2. * äîçâîëÿºòüñÿ ³íâåñòóâàòè íå á³ëüø ÿê 5% çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â

êîðïîðàòèâíîãî ÍÏÔ ïðîòÿãîì ïåðøèõ 5 ðîê³â â³ä éîãî çàñíóâàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè,
åì³òåíòàìè ÿêèõ º çàñíîâíèêè òàêîãî ôîíäó, ïîò³ì –  íå á³ëüøå 10%.
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Òàáëèöÿ 3
Îáìåæåííÿ êîíöåíòðàö³¿ âêëàäåíü ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â

âñòàíîâëåí³ çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè äëÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó
òà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â

Äæåðåëî: ñêëàäåíî íà îñíîâ³ [4, 6].
Ïðèì³òêà.
* Êóðñèâîì â³äì³÷åí³ ðîçá³æíîñò³ ó íîðìàõ
** îáìåæåííÿ âñòàíîâëåíå ò³ëüêè äëÿ êîðïîðàòèâíèõ ÍÏÔ.

Ìàêñèìàëüíà ÷àñòêà çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â, äîçâîëåíà äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, %

Âèä îá’ºêòó ³íâåñòóâàí-
íÿ

Íàêîïè÷óâàëüíèé
ïåíñ³éíèé ôîíä

Íåäåðæàâíèé ïåíñ³éíèé ôîíä

1 Â çîáîâ’ÿçàííÿõ îäíîãî
áàíêó

10 10
(çàáîðîíÿºòüñÿ òðèìàòè êî-
øòè íà áàíê³âñüêèõ äåïîçèò-
íèõ ðàõóíêàõ òà â îùàäíèõ
ñåðòèô³êàòàõ áàíê³â, êðåäè-
òíèé ðåéòèíã ÿêèõ íå âèçíà-
÷åíî óïîâíîâàæåíèì ðåéòèí-
ãîâèì àãåíòñòâîì àáî êðåäè-
òíèé ðåéòèíã ÿêèõ â³äïîâ³äàº
ñïåêóëÿòèâíîìó ð³âíþ çà Íà-
ö³îíàëüíîþ øêàëîþ, âèçíà÷å-
íîþ çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè)

2 Â ö³íí³  ïàïåðè îäíîãî
åì³òåíòà  (êð³ì ö³ííèõ
ïàïåð³â, ïîãàøåííÿ òà
îòðèìàííÿ äîõîäó çà
ÿêèìè ãàðàíòîâàíî Êà-
á³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà-
¿íè)

5
(êð³ì ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ïîãàøåííÿ òà
îòðèìàííÿ äîõîäó
çà ÿêèìè ãàðàíòî-
âàíî Ðàäîþ ì³í³ñò-
ð³â ÀÐÊ òà åì³òåí-
òàìè ÿêèõ º êîìå-
ðö³éí³ áàíêè)

5
(êð³ì  âèïàäê³â, çàçíà÷åíèõ ó
ïï.1 òà 3 ö³º¿ òàáëèö³);

3 Ó ö³íí³ ïàïåðè, åì³òåí-
òàìè ÿêèõ º çàñíîâíèêè
êîðïîðàòèâíîãî ÍÏÔ*

_ 10  (ïðîòÿãîì ïåðøèõ 5 ðîê³â
â³ä çàñíóâàííÿ òàêîãî ÍÏÔ)

4 Ó ö³íí³ ïàïåðè, ïîãà-
øåííÿ òà îòðèìàííÿ äî-
õîäó çà ÿêèìè ãàðàíòî-
âàíî óðÿäîì îäí³º¿ ³íî-
çåìíî¿ äåðæàâè

10 _
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