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Àíîíñîâàíà ïåíñ³éíà ðåôîðìà â Óê-
ðà¿í³ ñòîñîâíî ñòàíîâëåííÿ åôåêòèâíèõ
íàêîïè÷óâàëüíèõ ð³âí³â äåðæàâíîãî òà
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ
â÷åðãîâå çàõëèíàºòüñÿ, òàê ³ íå ðîçïî-
÷àâøèñü. Ñó÷àñí³ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿
â ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é ñôåð³ ñòàâëÿòü ï³ä
âåëèêèé ñóìí³â ìîæëèâ³ñòü ÷åðåç ³íâå-
ñòèö³éíèé ìåõàí³çì íàêîïè÷óâàëüíèõ
ð³âí³â ïðèìíîæèòè òà çáåðåãòè
ïåíñ³éí³ àêòèâè â ñèñòåìàõ ïåíñ³éíî-
ãî ñòðàõóâàííÿ. Êðåäèòíà êðèçà íà ðèí-
êó ³ïîòåêè â ÑØÀ äàëà ïîøòîâõ äî ïå-
ðåîö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â íàé-
á³ëüøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ñïðî-
âîêóâàâøè öèì ìàñøòàáíó êðèçó
ë³êâ³äíîñò³ ó ñôåðàõ ³ïîòåêè (New
Century Financial Corporation, Fannie
Mae, Freddie Mac, American Home
Mortgage Investment Corp.), ñòðàõóâàí-
íÿ æèòòÿ (ALICO AIG Life, Fortis,
Generali, ING, Allianz), áàíê³âñüêîìó
ñåêòîð³ (Morgan Stanley, Lehman
Brothers Holding, Merrill Lynch), ³íâå-
ñòèö³éíèõ êîìïàí³ÿõ (Goldman Sachs
Group, Bear Stearns). Â ðåçóëüòàò³ ïî-
ñèëåííÿ çàãðîçè ãëîáàëüíèõ ô³íàíñî-
âèõ ðèçèê³â, çà îö³íêàìè ô³íàíñîâèõ
àíàë³òèê³â Êîíãðåñó ÑØÀ, àìåðè-
êàíñüê³ ïåíñ³éí³ ôîíäè çà ïåð³îä ç ëèï-
íÿ 2007 äî æîâòíÿ 2008 ðîêó âòðàòèëè
ïîíàä $2 òðëí., ùî ó â³äíîñíîìó âè-
ðàç³ ñêëàëî áëèçüêî 20% [1]. Ïðè ÷îìó
ìàéæå ïîëîâèíà óñ³õ âòðàò âèïàëà íà
ïåð³îä ëèïåíü-âåðåñåíü 2008 ðîêó. Òà-

«Í³ùî íå ïîòðåáóº ñò³ëüêè ìóäðîñò³ é ðîçóìó,
ÿê âèçíà÷åííÿ ò³º¿ ÷àñòèíè, ÿêó ó ï³ääàíèõ

çàáèðàþòü, ³ ò³º¿, ÿêà â íèõ çàëèøàºòüñÿ»
Øàðëü Ëó¿ äå Ìîíòåñê'º

êèé ïåðåá³ã ïîä³é ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³
ïîñòàâèâ íàäçâè÷àéíî ãîñòðî ïèòàííÿ
ïîäàëüøî¿ òðàíñôîðìàö³¿ ä³þ÷î¿ ñî-
ë³äàðíî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàí-
íÿ â Óêðà¿í³, àäæå ââåäåííÿ çàãàëüíî-
îáîâ’ÿçêîâî¿ äåðæàâíî¿ íàêîïè÷óâàëü-
íî¿ ñêëàäîâî¿, ùî ðîçãëÿäàºòüñÿ íèí³,
ÿê ºäèíî ìîæëèâèé ìåõàí³çì äîäàòêî-
âîãî íàãðîìàäæåííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â,
ìîæå ñåáå çðåøòîþ íå âèïðàâäàòè òà
ïðèçâåñòè äî âòðàòè ïåíñ³éíèõ êîøò³â
íàñåëåííÿ.

Õàðàêòåðèñòèêó ñèñòåìíîñò³ êðèçè
ãëîáàëüíèõ òðàíñíàö³îíàëüíèõ ô³íàíñ³â
òà îêðåìèõ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê äî-
ñèòü ÷³òêî áóëî ñôîðìîâàíî ïðîâ³äíè-
ìè ô³íàíñèñòàìè òà íàóêîâöÿìè ñâ³òó
ùå ó 2008 ðîö³. Íà ì³æíàðîäíîìó ñóñ-
ï³ëüíîìó ôîðóì³ «Ä³àëîã öèâ³ë³çàö³é»
(æîâòåíü 2008 ðîêó, î. Ðîäîñ, Ãðåö³ÿ)
êàíöëåð Àâñòð³¿ Àëüôðåä Ãóçåíáàóåð
ðîçêðèòèêóâàâ ïàíóþ÷ó ñüîãîäí³ â êà-
ï³òàë³ñòè÷íîìó ñâ³ò³ êîíöåïö³þ íåîë³áå-
ðàë³çìó: «Íàéâèçíà÷í³øèì ç òîãî, ùî
ó íàñ áóëî çà îñòàíí³ 25 ðîê³â – öå íåî-
ë³áåðàë³çì, êîòðèé, ñõîæå, âè÷åðïàâ
ñåáå, ÿê ³ âñ³ ³íø³ êîíöåïö³¿ äî íüîãî»
[2]. Òàêî¿ äóìêè äîòðèìóâàâñÿ òàêîæ
â³äîìèé â÷åíèé, ñîö³îëîã òà åêîíîì³ñò
Íîàì Õîìñüêèé: «Ðèíîê íååôåêòèâ-
íèé, îñê³ëüêè íå âðàõîâóº çîâí³øí³
ñèñòåìí³ ðèçèêè ó ô³íàíñîâî-åêîíîì³-
÷íèõ âçàºìîâ³äíîñèíàõ ñóá’ºêò³â (åê-
ñòåðíàë³¿). Ïðè öüîìó, ÷èì âèùèé
ð³âåíü ë³áåðàë³çàö³¿, ÷èì ñëàáê³øèé
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àïàðàò äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà ÷èì
ïîïóëÿðí³ø³ íåïðîçîð³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, òèì á³ëüøîþ ì³ðîþ çðîñ-
òàº ñõèëüí³ñòü åêîíîì³êè äî êðèç» [3].
Ïåñèì³ñòè÷íèé ïðîãíîç Äæîðäæà Ñî-
ðîñà íà Äàâîñüêîìó ôîðóì³ (ñ³÷åíü 2008
ðîêó) ñòîñîâíî ïîäàëüøîãî ðîçãîðòàí-
íÿ êðèçè ó 2009 ðîö³ ïîâí³ñòþ âèïðàâ-
äàâñÿ: «Åêîíîì³êó ÑØÀ í³ÿê³ çàõîäè
íå âðÿòóþòüñÿ â³ä ñåðéîçíî¿ ðåöåñ³¿, à
ñâ³òîâà åêîíîì³êà, õî÷à é çáåðåæå ïî-
çèòèâíèé ïðèð³ñò, ïðîòå îòðèìàº
³ñòîòí³ çáèòêè» [4]. Ïîä³áíà äåíîíñà-
ö³ÿ îïòèì³ñòè÷íèõ î÷³êóâàíü ïîäàëüøî-
ãî ðîçâèòêó êîíêóðåíòíèõ ðèíêîâèõ
â³äíîñèí çìóøóº á³ëüø ´ðóíòîâíî òà
âèâàæåíî ï³äõîäèòè ùîäî ïèòàííÿ ðå-
ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî ñòðà-
õóâàííÿ â Óêðà¿í³, ä³þ÷è íà âèïåðåä-
æåííÿ â³äíîñíî íåãàòèâíèõ òðåíä³â
ãëîáàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ òðàíñôîð-
ìàö³é.

Äàíà ñòàòòÿ ñòàâèòü íà ìåò³ ðîçãëÿä
àñïåêò³â ñò³éêîñò³ òà ñïðîìîæíîñò³
â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà â
êîíòåêñò³ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà
ðîçïî÷àòî¿ ó 2004 ðîö³ ðåôîðìè ñèñòå-
ìè ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ â Óêðà¿í³.
Àêòóàëüí³ñòü äàíîãî ïèòàííÿ îá´ðóí-
òîâóºòüñÿ íàðîùåííÿì íåãàòèâíèõ òåí-
äåíö³é â åêîíîì³÷íîìó æèòò³ Óêðà¿íè
òà ¿õ ìîæëèâèõ íàñë³äê³â ùîäî óñï³ø-
íîãî çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè çàãàëüíî-
îáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ. Âèñ-
â³òëåííÿ äàíîãî ïèòàííÿ çä³éñíþºòüñÿ
øëÿõîì àíàë³çó ñòàíó ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó òà îö³íêè ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ïðè
çàïðîâàäæåíí³ íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ
ó â³ò÷èçíÿí³é ñèñòåì³ ïåíñ³éíîãî ñòðà-
õóâàííÿ.

ÄÅÐÆÀÂÍÈÉ
ÍÀÊÎÏÈ×ÓÂÀËÜÍÈÉ Ð²ÂÅÍÜ
Ñêëàäí³ñòü òà êîìïëåêñí³ñòü çàäà÷,

ùî ïîñòàâëåí³ ïåðåä ðåôîðìàòîðàìè,
ïðèçâåëè äî âèìóøåíî¿ áàãàòîð³÷íî¿
çàòðèìêè çàïðîâàäæåííÿ îñíîâíîãî
ïðîãðåñèâíîãî êîìïîíåíòó íàì³÷åíèõ
òðàíñôîðìàö³¿ – ïåðñîí³ô³êîâàíîãî íà-
êîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿç-
êîâîãî äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõó-
âàííÿ (äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòå-
ìè). Áàçîâèé çàêîí ïðî «Ñèñòåìó ïåí-
ñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ â Óêðà¿í³», ùî
íàáðàâ ÷èííîñò³ ç 2004 ðîêó, ó ñâî¿õ
ïðèê³íöåâèõ ïîëîæåííÿõ çàçíà÷èâ îñ-
íîâí³ ïåðåäóìîâè äëÿ ââåäåííÿ äåðæàâ-

íîãî íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ [5]. Îä-
íàê ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2010 ðîêó öüîãî
ùå â³äáóëîñÿ.

Çàêîíîïðîåêò «Ïðî çàïðîâàäæåííÿ
ñèñòåìè  çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâ-
íîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ», êîòðèé
ïðîéøîâ ïåðøå ÷èòàííÿ ó Âåðõîâí³é
Ðàä³ ó 2008 ðîö³,  ïåðåäáà÷àâ, ùî ïåðå-
ðàõóâàííÿ ñòðàõîâèõ âíåñê³â äî Íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ðîçïî÷íóòüñÿ ç 1
ñ³÷íÿ 2009 ð. [6]. Ñóòü ô³íàíñîâîãî ìå-
õàí³çìó ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ÷àñòèíà
îáîâ’ÿçêîâèõ âíåñê³â äî äåðæàâíî¿ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè íàêîïè÷óâàòèìåòüñÿ ó
ºäèíîìó Íàêîïè÷óâàëüíîìó ôîíä³ (ùî-
ð³÷íî ï³äâèùóþ÷èñü íà 1% äî 7%) ³
îáë³êîâóâàòèìåòüñÿ íà ³íäèâ³äóàëüíèõ
íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ðàõóíêàõ
ãðîìàäÿí, ÿê³ (òà íà êîðèñòü ÿêèõ)
ñïëà÷óâàòèìóòü òàê³ âíåñêè. Ö³ êîøòè
ìàëè á ³íâåñòóâàòèñÿ â åêîíîì³êó êðà¿-
íè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî
äîõîäó ³ çàõèñòó ¿õ â³ä ³íôëÿö³éíèõ
ïðîöåñ³â. Êîøòè, ùî îáë³êîâóâàòèìóòü-
ñÿ íà ³íäèâ³äóàëüíèõ íàêîïè÷óâàëüíèõ
ïåíñ³éíèõ ðàõóíêàõ ãðîìàäÿí, áóäóòü
âëàñí³ñòþ öèõ ãðîìàäÿí, ³ âîíè çìî-
æóòü ñêîðèñòàòèñü íèìè ïðè äîñÿã-
íåíí³ ïåíñ³éíîãî â³êó àáî ðàí³øå öüî-
ãî òåðì³íó, ó âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ
çàêîíîì, íàïðèêëàä, ó âèïàäêó íàñòàí-
íÿ ³íâàë³äíîñò³. Âèïëàòè ç Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ôîíäó ïîâèíí³ áóäóòü çä³éñíþ-
âàòèñÿ äîäàòêîâî äî âèïëàò ³ç ñîë³äàð-
íî¿ ñèñòåìè.

Íàì³ðè óðÿäîâö³â, âèðàæåí³ ó «Êîí-
öåïö³¿ ïîäàëüøîãî ïðîâåäåííÿ ïåíñ³é-
íî¿ ðåôîðìè â Óêðà¿í³» â³ä 2008 ðîêó,
çàïðîâàäèòè îáîâ’ÿçêîâó íàêîïè÷óâàëü-
íó ñèñòåìó ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ ó
2010-2011 ðîêàõ â÷åðãîâå ïðîëîíãóâà-
ëè öåé åòàï ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè [7]. Äàíà
êîíöåïö³ÿ êàðäèíàëüíî çì³íþº àíîí-
ñîâàíèé ðàí³øå ìåõàí³çì íàêîïè÷åí-
íÿ, â³äìîâëÿþ÷èñü â³ä ñòâîðåííÿ ºäè-
íîãî Íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî
ôîíäó òà ïðîïîíóþ÷è çä³éñíþâàòè ïå-
ðåðàõîâóâàííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â äî
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â. Îêð³ì
òîãî, ïëàíóºòüñÿ âíåñåííÿ çì³í â äà-
íèé çàêîíîïðîåêò, ùî ñòîñóâàòèìóòü-
ñÿ â³êîâîãî öåíçó ó÷àñò³ â îáîâ’ÿçêîâî-
ìó íàêîïè÷óâàëüíîìó ð³âí³, à ñàìå ðîç-
øèðåííÿ ñêëàäó ó÷àñíèê³â ç ïåðøîãî
ì³ñöÿ ïðàöåâëàøòóâàííÿ äî 40 ðîê³â.
Äåÿê³ åêñïåðòè ïðîòè ïîä³áíèõ íî-
âàö³é, ïðîãíîçóþ÷è âæå ó íàéáëèæ÷³
ðîêè òðóäíîù³ ó ô³íàíñóâàíí³ ïåíñ³é
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ïðàö³âíèêàì ñåðåäíüîãî â³êó ç ñîë³äàð-
íî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ òà
çàòÿãóâàííÿ ðåôîðìóâàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè íà äåñÿòêè ðîê³â [8,
ñ. 5]. Îäíàê ³íø³ âáà÷àþòü ó çì³ùåíí³
àêöåíò³â ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè áåçóìîâíó
âèìîãó ÷àñó òà ïðîãíîçóþòü á³ëüø åôåê-
òèâí³é ¿¿ ïåðåá³ã [9].

Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÉ ÐÈÍÎÊ
ÒÀ ÏÅÍÑ²ÉÍÅ ÍÀÊÎÏÈ×ÅÍÍß
Îäíå ç ãîëîâíèõ ïèòàíü â òåîð³¿ ïåí-

ñ³éíîãî ðåôîðìóâàííÿ îõîïëþº ïðîáëå-
ìàòèêó âçàºìîâïëèâó ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó òà ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ.
Äîñèòü ÷àñòî â³ò÷èçíÿí³ åêîíîì³ñòè
ñòâåðäæóâàëè, ùî ïåíñ³éíà ðåôîðìà
âèñòóïàº êàòàë³çàòîðîì ïðèøâèäøåíîãî
ðîçâèòêó ð³çíèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ³ òîìó áóäå ï³äòðèìàíà øèðî-
êèìè âåðñòâàìè íàñåëåííÿ, ïðîôñï³ëêà-
ìè, êåð³âíèöòâîì ñèñòåì ñîö³àëüíîãî
çàáåçïå÷åííÿ, ô³íàíñîâèìè óñòàíîâà-
ìè, ïðåäñòàâíèêàìè çàêîíîäàâ÷èõ òà
âèêîíàâ÷èõ ã³ëîê âëàäè [10-11].

Âîäíî÷àñ çàêîðäîíí³ åêñïåðòè ïåíñ-
³éíî¿ ðåôîðìè, âèõîäÿ÷è ³ç ïðàêòè÷íî-
ãî äîñâ³äó ôóíêö³îíóâàííÿ íàêîïè÷ó-
âàëüíèõ ð³âí³â íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ
ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó, íàãîëîøóþòü íà
³ñòîòíîñò³ âïëèâó ñàìå ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó íà åôåêòèâí³ñòü òðàíñôîðìàö³é â
ïåíñ³éí³é ñôåð³, à íå íàâïàêè. Ãîðäîí
Êëàðê â ñòàòò³ «Pension Fund Capitalism»
çàçíà÷àº: «ª âåëèê³ ñóìí³âè â³äíîñíî
òîãî, ùî âåëèê³ ïåíñ³éí³ ôîíäè çä³éñíþ-
þòü âèð³øàëüíèé âïëèâ íà Àíãëî-Àìå-
ðèêàíñüêèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Âîíè

ñêîð³øå ñïîæèâà÷³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã,
ùî ï³äòðèìóþòü ðîçâèòîê ãëîáàëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â. Âîíè ïîãëèíàþòü
ô³êòèâíèé êàï³òàë òà, âîäíî÷àñ, ÿâëÿ-
þòüñÿ åêñïåðèìåíòàëüíèì ïîëåì äëÿ
³ííîâàö³¿ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â. Âîíè
îñíîâí³ ïîêóïö³ íà òîðã³âåëüíèõ ïëîùàä-
êàõ,  ùî  çóìîâëþº  á³ëüøèé  âïëèâ  íà
åôåêòèâí³ñòü ³ íàä³éí³ñòü ³íøèõ ðèíê³â
òà ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, àí³æ íà
äîõ³äí³ñòü ñàìèõ ôîíä³â. Îêð³ì öüîãî,
ïåíñ³éí³ ôîíäè – íåâ³ä’ºìíèé êîìïî-
íåíò ³íòåíñèâíîãî ïðèðîñòó êàï³òàëó íà
ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ñâ³òó â îñ-
òàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ» [12]. Àíàë³òèê Ñâ³òî-
âîãî áàíêó Äì³òð³é Â³òòàñ çàïåðå÷óº
áóäü-ÿêèé  ïîçèòèâíèé âïëèâ â³ä çàï-
ðîâàäæåííÿ íàêîïè÷óâàëüíèõ ð³âí³â íà
ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ðèíê³â: «Ïåíñ³éí³
ôîíäè ó ïðèâàòíîìó óïðàâë³íí³ íå º àí³
âàæëèâèìè, àí³ âèçíà÷àëüíèìè äëÿ ðîç-
âèòêó ðèíêó êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ, ïðî-
áëåìàòèêó çâ’ÿçêó ðîçâèíóòèõ ðèíê³â
êàï³òàëó ³ç ïåíñ³éíîþ ðåôîðìîþ ìîæ-
íà ðîçêðèòè ÷åðåç äâà íàñòóïíèõ ïè-
òàííÿ: ïåðøå – ÿê³ îñíîâí³ ðèíêîâ³ ïå-
ðåäóìîâè çìîæóòü çàáåçïå÷èòè óñï³ø-
íó ðåàë³çàö³þ ïðîãðàìè ïåíñ³éíî¿ ðå-
ôîðìè?; òà äðóãå – ÿêèé âïëèâ öèõ ïå-
ðåäóìîâ íåîáõ³äíèé äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïî-
òåíö³éíî¿ äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é ïåíñ³é-
íèõ ôîíä³â íà ðèíêó êàï³òàëó?» [13].

Â òàêèõ êðà¿íàõ-ðåôîðìàòîðàõ, ÿê
Êîëóìá³ÿ, Óãîðùèíà, Ìåêñèêà òà Ïåðó
óñï³øíèé ïî÷àòîê ïåíñ³éíèõ ðåôîðì
óçãîäæóâàâñÿ ³ç ïðèøâèäøåíèì çðîñ-
òàííÿì ðèíê³â êàï³òàëó â ñåðåäèí³ êðà¿-
íè (Ðèñ. 1):

Äæåðåëî: Ñâ³òîâèé áàíê. Pension Reform and the Development of Pension Systems An
Evaluation of World Bank Assistance. 2006, ðåæèì äîñòóïó /www.worldbank.org/.

Ðèñ. 1. Îá’ºìè ðèíê³â êàï³òàëó â ïåð³îäè äî òà ï³ñëÿ ïî÷àòêó ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè
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Ç íàâåäåíèõ ãðàô³ê³â ïîì³òíî, ùî
ïîäàëüøèé ïåðåá³ã ïðîöåñ³â ïåíñ³éíî-
ãî ðåôîðìóâàííÿ ùîäî çàïðîâàäæåííÿ
íàêîïè÷óâàëüíèõ ð³âí³â â³äáóâàâñÿ â
ðîêè åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ, êîëè
ðèíêîâà âàðò³ñòü êàï³òàëó â êðà¿í³ çðî-
ñòàëà. Âèïåðåäæàëüí³ òåìïè ïðèðîñòó
ðèíê³â êàï³òàëó ñïðèÿëè ôîðìóâàííþ
á³ëüøîãî ÷èñëà ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â, ùî àêóìóëþâàëèñÿ â ðåçóëüòàò³
³í³ö³éîâàíèõ ïåíñ³éíèõ òðàíñôîðìàö³é.

²íâåñòèö³éíå íàðîùåííÿ ãðîøîâèõ
ôîíä³â íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ
ð³âí³â ùîíàéìåíøå âèìàãàº â³ä ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó çäàòíîñò³ àáñîðáóâàòè
ïåíñ³éí³ êîøòè íàÿâíèìè ô³íàíñîâè-
ìè ³íñòðóìåíòàìè. Òàêà ãîòîâí³ñòü
³äåíòèô³êóºòüñÿ çà òðüîìà êëþ÷îâèìè
àñïåêòàìè: ìàêðîåêîíîì³÷íîþ ñòàá³ëü-
í³ñòþ, ñò³éêîþ ô³íàíñîâîþ ³íôðàñòðóê-
òóðîþ òà àäåêâàòíèì ðåãóëþâàííÿì ³
êîíòðîëåì [14]. Äëÿ óñï³øíîãî ïîñòó-
ïó ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè ö³ ïóíêòè ñë³ä
ðîçøèðèòè ÷åòâåðòèì – äåðæàâíîþ
ï³äòðèìêîþ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì ñòî-
ñîâíî ñòàíîâëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³
ðèíêîâîãî ãîñïîäàðñòâà, ùî ´ðóíòóºòü-
ñÿ íà ïðèâàòí³é âëàñíîñò³, ô³íàíñîâèõ
³ííîâàö³ÿõ òà çàãàëüíîìó ³íñòèòóö³î-
íàëüíîìó óêð³ïëåíí³.

Ãðóïîþ ïðîâ³äíèõ íàóêîâö³â ïåí-
ñ³éíî¿ ñôåðè áóëî îáðàõîâàíî ³íòåãðî-
âàíó îö³íêó ãîòîâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó äî âïðîâàäæåííÿ îáîâ’ÿçêîâîãî
íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ. Çàãàëîì â÷åí³
îêðåñëèëè 10 êëþ÷îâèõ ôàêòîð³â, ç
ÿêèõ òðè – âèâàæåíà ô³ñêàëüíà ïî-
ë³òèêà, ñïðîìîæí³ñòü åêîíîì³÷íèõ
ñóá’ºêò³â äî ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â òà
³ñòîðè÷íèé àñïåêò – çîâí³øí³ ÷èííè-
êè ùîäî óñï³øíîãî çàïðîâàäæåííÿ äåð-
æàâíîãî îáîâ’ÿçêîâîãî íàêîïè÷óâàëüíî-
ãî ð³âíÿ. Ðåøòà – çàêîíîäàâ÷à òà ³íñòè-
òóö³îíàëüíà ³íôðàñòðóêòóðà, ³íñòèòó-
ö³éíà ñòðóêòóðà, äîñòóïíà òà ÿê³ñíà
³íôîðìàö³ÿ, ãàðàíò³¿ çàáåçïå÷åííÿ ðîç-
ðàõóíê³â, íàÿâí³ñòü òà ìîæëèâ³ñòü êðè-
òèêè ïðîïîíîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã,
ä³é äåðæàâè òà íàä³éíîñò³ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, à òàêîæ ô³íàíñîâà îñâ³-
÷åí³ñòü íàñåëåííÿ òà ð³âåíü ô³íàíñîâî¿
îñâ³òè – çä³éñíþþòü áåçïîñåðåäí³é
âïëèâ íà ³íòåãðîâàíó îö³íêó ãîòîâíîñò³
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ñåðåä äîñë³äæóâà-
íèõ ï’ÿòè êðà¿í Öåíòðàëüíî¿-Ñõ³äíî¿
ªâðîïè (Áîëãàð³ÿ, Õîðâàò³ÿ, Óãîðùèíà,
Ïîëüùà, Ñëîâåí³ÿ), â ÿêèõ áóëî ðàí³-

øå ðîçïî÷àòî ïåíñ³éíó ðåôîðìó, ÷åòâå-
ðî ïîêàçàëî ñóòòºâå çðîñòàííÿ ³íäåêñó
ãîòîâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòàíîì íà
2006 ð³ê, íàáëèçèâøèñü äî 90% óíîð-
ìîâàíîãî ïîêàçíèêà, ïðè öüîìó ëèøå
Ñëîâåí³ÿ ïðîäåìîíñòðóâàëà éîãî çíè-
æåííÿ äî 0,7 [15]. Íàâåäåí³ àíàë³òè÷í³
äàí³ ï³äòâåðäæóþòü, ùî ëèøå â òèõ
êðà¿íàõ, äå ô³íàíñîâ³ ðèíêè á³ëüø
³íòåíñèâíî ðîçâèâàþòüñÿ, ïåíñ³éíà ðå-
ôîðìà ìîæå îòðèìàòè ïîäàëüøèé ðîç-
âèòîê.

Â³äîáðàæåííÿ ñâ³òîâèõ êðèçîâèõ òåí-
äåíö³é â Óêðà¿í³ íîñèòü äîâîë³ ãîñòðèé
õàðàêòåð, ï³äñèëþþ÷èñü âíóòð³øí³ìè
åêîíîì³÷íèìè ïðîáëåìàìè â ãàëóçÿõ
ìåòàëóðã³éíî¿ òà õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñëî-
âîñò³, áóä³âíèöòâ³, íà ðèíêàõ åíåðãå-
òè÷íèõ ðåñóðñ³â òà îñîáëèâî â ô³íàíñî-
âîìó ñåêòîð³. Íåâðåãóëüîâàí³ñòü êðóãî-
îá³ãó ãðîøîâî¿ ìàñè â åêîíîì³ö³ òà, ÿê
íàñë³äîê, âàæêîêåðîâàí³ âàëþòí³  êî-
ëèâàííÿ  ñïðè÷èíèëè çðîñòàííÿ íåäî-
â³ðè íàñåëåííÿ äî ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã òà áåçïîñåðåäíüî äî ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, ÿê äæåðåë çàîùàäæåííÿ
ïðèâàòíèõ êîøò³â. Â òàêèõ óìîâàõ êîí-
öåïö³ÿ íàêîïè÷åííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
÷åðåç ¿õ ³íâåñòóâàííÿ íà ô³íàíñîâîìó
ðèíêó âèãëÿäàº âêðàé ðèçèêîâàíîþ òà
ñîö³àëüíî íåáåçïå÷íîþ. Âîäíî÷àñ íàä-
çâè÷àéíî âàæëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº
ïèòàííÿ àíàë³çó éîãî ô³íàíñîâîãî ñòà-
íó, à òàêîæ îêðåñëåííÿ éìîâ³ðíèõ ðè-
çèê³â â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîãî ô³íàíñî-
âîãî ñåðåäîâèùà â Óêðà¿í³ ùîäî ôóíê-
ö³îíóâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíèõ ð³âí³â
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.

ÑÒÀÍ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ
Â ÓÊÐÀ¯Í²

Çà ïðèêëàäîì ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èç-
íÿíîãî íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñåêòî-
ðó, íàéá³ëüø çàòðåáóâàíèìè ô³íàíñîâè-
ìè ³íñòðóìåíòàìè äëÿ ö³ëåé ïåíñ³éíî-
ãî ñòðàõóâàííÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó
âèñòóïàþòü áàíê³âñüê³ äåïîçèòè, îá-
ë³ãàö³¿ òà àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ. Íà ïî÷à-
òîê 2009 ðîêó â çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ àê-
òèâ³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
(ÍÏÔ) ÷àñòêà êîøò³â, ðîçì³ùåíèõ íà
áàíê³âñüêèõ äåïîçèòàõ, ñòàíîâèëà 55%
(344,4  ìëí.  ãðí.),  â  îáë³ãàö³ÿõ  –  23%
(138,6 ìëí. ãðí.), ³ â àêö³ÿõ – 9% (55,4
ìëí. ãðí.). Íà ðåøòó ïåðåäáà÷åíèõ çà-
êîíîäàâñòâîì íàïðÿì³â äèâåðñèô³êàö³¿,
ïðèïàäàº áëèçüêî 13% çàãàëüíîãî îáñÿ-
ãó ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (Ðèñ. 2):
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Äæåðåëî: Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, ðåæèì äîñòóïó /
www.ssmsc.gov.ua/.

Ðèñ. 2. Ñòóêòóðà êîíñîë³äîâàíîãî ïîðòôåëÿ ³íâåñòîâàíèõ
ïåíñ³éíèõ êîøò³â íà 31.12.08

Âèõîäÿ÷è ³ç íàâåäåíîãî â ä³àãðàì³
ðîçïîä³ëó àêòèâ³â ÍÏÔ çà íàïðÿìàìè
äèâåðñèô³êàö³¿, ìîæíà çðîáèòè âèñíî-
âîê, ùî êëþ÷îâó ðîëü ó çàïðîâàäæåíí³
çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî íà-
êîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ â Óêðà¿í³ ïîâè-
íåí â³ä³ãðàâàòè áàíê³âñüêèé ñåêòîð òà
ôîíäîâèé ðèíîê. Âîäíî÷àñ, âíóòð³øí³
êðèçîâ³ ïðîÿâè ó åêîíîì³÷í³é, ñî-
ö³àëüí³é òà ïîë³òè÷í³é ïëîùèíàõ,
ï³äñèëåí³ ñâ³òîâîþ ô³íàíñîâîþ êðèçîþ,
íåãàòèâíî â³äîáðàçèëèñÿ íà ñòàíîâèù³
â³ò÷èçíÿíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó â ïåð³îä ê³íöÿ 2008
– 2009 ð.

Ó 2009 ð³ê ðèíîê ãðîøåé óâ³éøîâ
³ç ãëèáîêèìè êðèçîâèìè òåíäåíö³ÿ-
ìè òà ðèçèêàìè äåôîëòó íàéá³ëüøèõ
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ Óêðà¿íè. Äåâàëü-
âàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè â òðàâí³
2008 ð. òà ¿¿ ð³çêå îñëàáëåííÿ ó ëèñ-
òîïàä³-ãðóäí³ öüîãî æ ðîêó âèêëèêà-
ëè çðîñòàííÿ ïåñèì³ñòè÷íèõ î÷³êó-
âàíü ñåðåä íàñåëåííÿ, ùî, ÿê íà-
ñë³äîê, ñïðè÷èíèëî çíà÷íèé â³äò³ê
êîøò³â ç áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó. Íà
ïî÷àòêó æîâòíÿ 2008 ðîêó â³äò³ê êîøò³â
ç áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â ñòàíîâèâ
ìàéæå 3 ìëðä. ãðí. çà îäèí òèæäåíü,
ùî çóìîâèëî ïðèéíÿòòÿ Íàö³îíàëü-
íèì áàíêîì Óêðà¿íè ð³øåííÿ ïðî ââå-
äåííÿ ìîðàòîð³þ íà äîñòðîêîâå ïîâåð-
íåííÿ äåïîçèò³â òà çàìîðîæåííÿ ¿õ
àêòèâ³â (ïîñòàíîâà ÍÁÓ ¹ 319

â³ä 11.10.08). Äàíå ð³øåííÿ áóëî
øâèäêèì òà íåâèâàæåíèì, ùî ñïðè-
÷èíèëî áëîêóâàííÿ íà ðàõóíêàõ
áàíê³â íå ò³ëüêè êîøò³â ô³çè÷íèõ òà
þðèäè÷íèõ îñ³á, àëå é äåÿêèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóö³é, äëÿ ÿêèõ
áàíê³âñüê³ äåïîçèòè ÿâëÿþòüñÿ êëþ-
÷îâèì åëåìåíòîì äèâåðñèô³êàö³¿ àê-
òèâ³â, ùî çíàõîäÿòüñÿ â ¿õ óïðàâë³íí³.
Ëèøå òåëåãðàìà ÍÁÓ ¹18-311/3496-
14715 â³ä 28 æîâòíÿ ðîç’ÿñíèëà íîð-
ìè ïîñòàíîâè, çã³äíî ç ÿêîþ âèìîãè
ï. 2.4 ïðî ôàêòè÷íó çàáîðîíó íà äîñ-
òðîêîâå çíÿòòÿ äåïîçèò³â íå ðîçïîâ-
ñþäæóþòüñÿ íà îïåðàö³¿ ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) â³äêðè-
òîãî òèïó, ²Ñ² ³íòåðâàëüíîãî òèïó
(âïðîäîâæ ä³¿ ³íòåðâàëó), ïîâ’ÿçàí³ ç
âèêîíàííÿì çîáîâ’ÿçàíü ²Ñ² ç îáîâ’ÿç-
êîâîãî âèêóïó âëàñíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íà âèìîãó ³íâåñòîðà, ³ íà îïå-
ðàö³¿ ÍÏÔ, ïîâ’ÿçàí³ ç âèïëàòàìè
ñâî¿ì ó÷àñíèêàì. Õî÷à àêòèâè íåäåð-
æàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â çà ñòàíîì
íà 1 ëèïíÿ 2008 ñòàíîâèâ ïîð³âíÿíî
íåçíà÷íó ÷àñòêó â ñòðóêòóð³ áàíê³-
âñüêèõ àêòèâ³â, áëèçüêî 405 ìëí.
ãðí., òðóäíîù³ ³ç îòðèìàííÿì êîøò³â
äëÿ çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò ñó-
á’ºêòàìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî
ñòðàõóâàííÿ áóëè â³ä÷óòíèìè. Çàãà-
ëîì ïîä³áí³ õâèëþâàííÿ íà ðèíêó
ãðîøåé íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà ïî-
äàëüøå çàïðîâàäæåííÿ äðóãîãî ïåí-

,

,

http://www.ssmsc.gov.ua/.
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ñ³éíîãî ð³âíÿ, îñê³ëüêè âèíèêàþòü
ñóìí³âè ùîäî ñïðîìîæíîñò³ áàíê³âñü-
êîãî ñåêòîðó íå ò³ëüêè çáåðåãòè òà
ïðèìíîæèòè ïåíñ³éí³ àêòèâè, àëå é
ïîâåðíóòè ¿õ çàñòðàõîâàíèì îñîáàì íà
ïåðøó âèìîãó, ùî áåçïîñåðåäíüî ïå-
ðåäáà÷åíî ñò. 1060 Öèâ³ëüíîãî êîäåê-
ñó Óêðà¿íè [16].

Òåìïè ñêîðî÷åííÿ çàëèøê³â íà äå-
ïîçèòíèõ ðàõóíêàõ ô³çè÷íèõ îñ³á ó
ïåðøîìó êâàðòàë³ 2009 ðîêó äîâîäÿòü,
ùî äîâ³ðà íàñåëåííÿ äî áàíê³âñüêîãî
ñåêòîðó ñóòòºâî çìåíøèëàñÿ. Íåçâà-
æàþ÷è íà çàáîðîíó äîñòðîêîâîãî âè-
ëó÷åííÿ êîøò³â ç áàíê³âñüêèõ äåïî-
çèò³â, çà ï³äñóìêàìè ïåðøîãî êâàð-
òàëó 2009 ðîêó çàëèøêè ô³çè÷íèõ îñ³á
â³äíîñíî ïîïåðåäíüîãî êâàðòàëó ñêîðî-
òèëèñÿ íà 17,5% ³ ñòàíîâèëè 141 ìëðä.
ãðí. Ïðè öüîìó êîøòè ô³çè÷íèõ îñ³á
äî çàïèòàííÿ ñêîðîòèëèñÿ íà 1,5% äî
35,5 ìëðä. ãðí. (Ðèñ. 3):

Ç íàâåäåíîãî ãðàô³êó òàêîæ ïî-
ì³òíî, ùî ÷àñòêà â ñòðóêòóð³ çîáîâ’-
ÿçàíü êîìåðö³éíèõ áàíê³â ïåðåä
ô³çè÷íèìè îñîáàìè ñêîðîòèëàñÿ ïðî-
òÿãîì ðîêó íà ÷åòâåðòó ÷àñòèíó ³ ñòà-
íîâèëà íà ê³íåöü ïåðøîãî êâàðòàëó
2009 ðîêó 24,5%. Ö³ ñòðóêòóðí³ çðó-
øåííÿ âêàçóþòü íà ñêîðî÷åííÿ áàçè
âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â,  ùî,  â  óìîâàõ îá-
ìåæåíîãî äîñòóïó äî çîâí³øí³õ äæå-
ðåë ô³íàíñóâàííÿ, óïîâ³ëüíþâàòèìå
ðåàí³ìàö³éí³ çàõîäè óðÿäó ùîäî îç-
äîðîâëåííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìó Óê-
ðà¿íè.

Ðèçèê àêòèâíèõ îïåðàö³é êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â òåæ äèíàì³÷íî çðîñòàâ
ïðîòÿãîì ïåðøî¿ ïîëîâèíè 2009 ðîêó.
×àñòêà ïðîáëåìíèõ (ïðîñòðî÷åí³ òà
ñóìí³âí³) êðåäèò³â â ñòðóêòóð³ áàíê³-
âñüêèõ àêòèâ³â çðîñëà íà 80% ç 18 äî
32 ìëðä. ãðí. (Ðèñ. 4):
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Äæåðåëî: Àñîö³àö³ÿ áàíê³â Óêðà¿íè, ðåæèì äîñòóïó /www.aub.com.ua/.
Ðèñ. 3. Ñòðîêîâ³ äåïîçèòè òà êîøòè äî çàïèòàííÿ

ô³çè÷íèõ îñ³á â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè.
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Äæåðåëî: Íàö³îíàëüí³é áàíê Óêðà¿íè, ðåæèì äîñòóïó /www.bank.gov.ua/.

Ðèñ. 4. Ñòðóêòóðà àêòèâ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè ó ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ 2009ð.
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Íàâåäåíà íåãàòèâíà äèíàì³êà
ñòð³ìêîãî çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ïðî-
áëåìíèõ êðåäèò³â âêàçóº íà ïîñèëåí-
íÿ çàãðîçè ô³íàíñîâî¿ ðîçáàëàíñîâà-
íîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ÷åðåç íå-
ñïðîìîæí³ñòü ñóá’ºêò³â ðîçðàõóâàòèñÿ
çà êðåäèòíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ïåðåä
êîìåðö³éíèìè áàíêàìè, ùî ó êîðîò-
êîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïîñèëþâàòè-
ìå äåô³öèò ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà
ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó òà ïîã³ðøóâà-
òèìå ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â.

Ô³íàíñîâå îñëàáëåííÿ áàíê³âñüêîãî
ñåêòîðó âèñòóïàº âåëüìè íåãàòèâíèì
÷èííèêîì ùîäî çàïðîâàäæåííÿ Íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ â ñèñòåì³ ïåíñ³é-
íîãî ñòðàõóâàííÿ. Ñåðåä çàõîä³â, ùî
îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè àíîíñóâàëè ÿê
ïåðøî÷åðãîâ³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³-
ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìåðö³éíèõ
áàíê³â, ìîæíà íàçâàòè:

- Ðåêàï³òàë³çàö³þ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â óðÿäîì â îáì³í íà ÷àñòêè âëàñ-
íîñò³;

- Çàáåçïå÷åííÿ íàö³îíàëüíèì áàíêîì
ñòàá³ëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè;

- Ï³äâèùåííÿ íîðì ãàðàíòóâàííÿ
âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á;

- Ñòèìóëþâàííÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòî-
ðó äî â³äíîâëåííÿ ïðîãðàì ç êðåäèòó-
âàííÿ ïð³îðèòåòíèõ ãàëóçåé åêîíîì³-
êè (æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà ç âèñîêèì
ñòåïåíåì çàâåðøåííÿ, àãðàðíîãî ñåê-
òîðó, ïðîìèñëîâå áóä³âíèöòâî â ìåæàõ
ï³äãîòîâêè äî ÷åìï³îíàòó ç ôóòáîëó
Euro 2012);

- Îðãàí³çàö³þ âàëþòíèõ àóêö³îí³â
äëÿ ïîãàøåííÿ ô³çè÷íèìè îñîáàìè êðå-
äèòíèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ³íîçåìí³é âàëþò³;

- Ââåäåííÿ òèì÷àñîâîãî îáìåæåííÿ
íà äîñòðîêîâå ðîç³ðâàííÿ äåïîçèòíèõ
äîãîâîð³â ç ô³çè÷íèìè òà þðèäè÷íèìè
îñîáàìè.

Ëèøå çà óìîâ ÿêíàéøâèäøîãî áà-
ëàíñóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó áàíê³âñü-
êî¿ ñèñòåìè òà â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè íà-
ñåëåííÿ äî áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ðåôîð-
ìà ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ íà çàñàäàõ
íàêîïè÷åííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ìîæå
áóòè ðîçïî÷àòà â íàéáëèæ÷³ ðîêè.

Íå ìåíø íåãàòèâí³ ïðîÿâè ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè â³äñë³äêîâóþòüñÿ òàêîæ ³ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó. Ïðîòÿãîì 2008 –
ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ 2009 ðîêó ³íäåêñ ôîí-
äîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ, íà ÿêó ïðèïàäàº
áëèçüêî 90% îïåðàö³é îðãàí³çîâàíîãî
ðèíêó  Óêðà¿íè,  âïàâ  ìàéæå  ó  ø³ñòü
ðàç³â, äîñÿãøè â áåðåçí³ ³ñòîðè÷íîãî
ì³í³ìóìó ³íäåêñó íà ð³âí³ 199.12 (Ðèñ.
5).

Ñòð³ìêå ïàä³ííÿ ³íäåêñó ÏÔÒÑ ñòà-
ëî íàñë³äêîì øâèäêîãî îõîëîäæåííÿ
³íòåðåñó ³íâåñòîð³â äî ö³ííèõ ïàïåð³â
â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â, íàìàãàííÿ çà-
ô³êñóâàòè ïðèáóòêè òà ïåðåâåñòè íà-
ÿâí³ êîøòè ó âàëþòí³ åêâ³âàëåíòè íà
ôîí³ ð³çêîãî îñëàáëåííÿ âàëþòíîãî êóð-
ñó ãðèâí³. Âîäíî÷àñ íåãàòèâíà äèíàì³-
êà ôîíäîâîãî ³íäåêñó ïîñëóãóâàëà ñèã-
íàëîì äî îñòàòî÷íî¿ çóïèíêè ïåíñ³é-
íî¿ ðåôîðìè òà çàïðîâàäæåííÿ äåðæàâ-
íîãî íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ. Íåñïðî-
ìîæí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó çãåíåðóâà-
òè âíóòð³øí³ ìåõàí³çìè áàëàíñóâàííÿ
òà ïðîçîð³ ïðàâèëà ãðè â òàêîìó ñåã-
ìåíò³ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ôîðìóþòü
çàãàëîì íèçüêó äîâ³ðó íàñåëåííÿ äî
ñïðîìîæíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é
çàáåçïå÷èòè ãàðàíòîâàíó äîõ³äí³ñòü
ïåíñ³éíèì àêòèâàì.

  max 1198.22

  min 199.12 ave  104.14
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Äæåðåëî: ôîíäîâà á³ðæà ÏÔÒÑ, ðåæèì äîñòóïó /www.pfts.ua/.
Ðèñ. 5. Ïîêàçíèêè ³íäåêñ³â àêö³é òà îáë³ãàö³é íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ÏÔÒÑ.
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Â³äñóòí³ñòü îá’ºêòèâíî¿ îö³íêè âàð-
òîñò³ ôîíäîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çà óìîâ
íàÿâíîñò³ â Óêðà¿í³ çíà÷íî¿ ÷àñòêè íå-
îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó ñâ³ä÷èòü ïðî éîãî
íèçüêó ÿê³ñòü â³äíîñíî âèìîã, ÿê³ äèê-
òóº ñïåöèô³êà ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü.
Íàñòîðîæóº òîé ôàêò, ùî â ï³ê çàãîñò-
ðåííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³, ó
äðóã³é ïîëîâèí³ 2008 ðîêó, íàéá³ëüøà
âàðò³ñòü óêëàäåíèõ óãîä â³äáóâàëàñÿ
ñàìå ç àêö³ÿìè, ùî ââàæàþòüñÿ
íàéá³ëüø ñïåêóëÿòèâíèìè òà ðèçèêî-
âàíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. Â öåé ñà-
ìèé ÷àñ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ
ï³äïðèºìñòâ, çà ÿêèìè ñòîÿòü (ïîâèíí³
ñòîÿòè) ðåàëüí³ âèðîáíè÷³ àêòèâè, ñòà-
âàëè äåäàë³ íåïîïóëÿðíèìè íà ðèíêó ³
ïðîòÿãîì 4 êâàðòàëó 2008 ðîêó âàðò³ñòü
óãîä çà äàíèì ³íñòðóìåíòîì ñêîðîòè-
ëàñÿ á³ëüø ÿê íà 60% äî 40 ìëðä. ãðí.
(Ðèñ. 6):

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðèðîäíîþ âèã-
ëÿäàº òåíäåíö³ÿ äî çðîñòàííÿ á³ëüø ÿê
ó 2 ðàçè îáñÿã³â óêëàäåíèõ óãîä ùîäî
äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ïðîòÿãîì 2008
ðîêó, êîòð³ â óìîâàõ ïîñèëåííÿ êðèçî-
âèõ òåíäåíö³é ìàþòü íàéìåíø ðèçè-
êîâèé õàðàêòåð. Ïðîòå çàãàëüíà êàðòè-
íà òðåíä³â ïîêàçíèê³â òîðã³âë³ ôîíäî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè íå ñïîíóêàº äî
çðîñòàííÿ äîâ³ðè íà ôîíäîâîìó ðèíêó,
îñê³ëüêè â òàêîìó ñåðåäîâèù³ äîñèòü
ñêëàäíî äåòåðì³íóâàòè ôàêòîðè âïëè-
âó ðèíêîâèõ êîëèâàíü òà ïîáóäóâàòè íà
¿õ îñíîâ³ ðåëåâàíòí³ ïðîãíîçè. Ðîñ³éñü-
êèé  â÷åíèé  Ã.  Êóðäþìîâ  çàçíà÷àº:
«Ùî á íå êàçàëè ïðîôåñ³éí³ ôîíäîâ³
àíàë³òèêè, äóìêà ïðî òå, ùî àêö³¿, äëÿ
ÿêèõ íåìàº ³ íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ àäåê-

âàòíèõ äèâ³äåíä³â, çà ñâîºþ ñóòòþ ï³ðà-
ì³äàëüí³, º äîâîë³ ïåðåêîíëèâîþ.
Ä³éñíî, ÿêùî ¿õ êóïóâàëè çàäëÿ çðîñ-
òàííÿ êóðñîâî¿ âàðòîñò³, òî ñóòòºâà
â³äì³íí³ñòü ¿õ â³ä «ï³ðàì³ä» ïîëÿãàº
ëèøå â òåìïàõ òà òðèâàëîñò³ çðîñòàí-
íÿ… Ùî ñòîñóºòüñÿ  ì³íîðèòàðíèõ àê-
ö³îíåð³â (â ÑØÀ ¿õ îñíîâó ñêëàäàþòü
ïåíñ³îíåðè òà ïåíñ³éí³ ôîíäè), òî ¿ì
çàëèøàºòüñÿ âò³øàòè ñåáå äîáðå ðîçâè-
íóòèì ïî÷óòòÿì ãîñïîäàðÿ òà ñïîä³âà-
òèñÿ íà «ñâ³òëå ìàéáóòíº», êîòðå, ÿê
â³äîìî, ïðèõîäèòü íå äî âñ³õ… Â åïîõè
êðèç ³ ïîòðÿñ³íü ëþäè ïîõèëîãî â³êó
÷àñòî âòðà÷àþòü ñâî¿ çàîùàäæåííÿ…»
[17]. Òàêà ïîçèö³ÿ õî÷à é óîñîáëþº äî-
ñèòü êðèòè÷íå ñòàâëåííÿ äî âèêîðèñ-
òàííÿ ôîíäîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ çáå-
ðåæåííÿ òà ïðèìíîæåííÿ ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â, ïðîòå àêöåíòóº óâàãó íà âàæ-
ëèâ³é ïðîáëåìàòèö³ ãåíåðóâàííÿ ðåàëü-
íî¿ òà ñïðàâåäëèâî¿ îö³íêè îá’ºêò³â ³íâå-
ñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü íàñå-
ëåííÿ â óìîâàõ êðèçè.

Ô²ÍÀÍÑÎÂ² ÐÈÇÈÊÈ ÏÅÍÑ²ÉÍÎÃÎ
ÍÀÊÎÏÈ×ÅÍÍß

Ïðèòàìàíí³ñòü ðèçèêó ñîö³àëüíî-åêî-
íîì³÷íèì â³äíîñèíàì ó ñóñï³ëüñòâ³
ñòâåðäæóº ³ñíóâàííÿ ðèçèêó é â  îêðå-
ìèõ éîãî ñèñòåìàõ, íàïðèêëàä, â ñèñ-
òåì³ ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ.
Ñêëàäí³ñòü, ñòðóêòóðîâàí³ñòü òà áàãàòî-
àñïåêòí³ñòü ñòîñóíê³â â ñèñòåìàõ ïåí-
ñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ, êîòð³ îõîïëþþòü
øèðîê³ âåðñòâè íàñåëåííÿ ïðàöåçäàòíîãî
òà ïåíñ³éíîãî â³êó, ôóíêö³îíóþòü ç òðè-
âàë³ñòþ æèòòºâîãî öèêëó ëþäèíè òà áó-
äóþòüñÿ íà éìîâ³ðí³ñíèõ î÷³êóâàííÿõ
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äîæèòòÿ òà äîõ³äíîñò³, ñâ³ä÷èòü ïðî áà-
ãàòîì³ðí³ñòü, âëàñòèâèõ äàí³é ñèñòåì³,
ðèçèê³â. Ç óðàõóâàííÿì òèïó ô³íàíñî-
âîãî ìåõàí³çìó ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ùî
³ñíóº â ò³é ÷è ³íø³é êðà¿í³, âèä³ëÿþòü
íàñòóïí³ áàçîâ³ ðèçèêè: äåìîãðàô³÷íèé,
ìàêðîåêîíîì³÷íèé, ô³íàíñîâèé, «ìî-
ðàëüíèé» òà ïîë³òè÷íèé [18].

Êîíêðåòèçóþ÷è ô³íàíñîâ³ ðèçèêè
ôóíêö³îíóâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåí-
ñ³éíèõ ð³âí³â, â êîíòåêñò³ â³ò÷èçíÿíî¿
ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè ¿õ ìîæíà ðîçä³ëèòè
íà äâ³ êàòåãîð³¿: ïåðøà – öå ðèçèêè,
ïîâ’ÿçàí³ ³ç ñëàáêîþ âçàºìîä³ºþ åëå-
ìåíò³â ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ñèñ-
òåìè ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ; äðóãà –
âëàñíå ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ.

Äî ðèçèê³â âíóòð³øíüî¿ âçàºìîä³¿
ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè â³äíîñÿòüñÿ:

- Òðóäíîù³ îðãàí³çàö³¿ íàäõîäæåíü
îáîâ’ÿçêîâèõ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â.

Çà óìîâ àäì³í³ñòðóâàííÿ ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â äåðæàâíèì íàêîïè÷óâàëüíèì
ð³âíåì ìîæëèâ³ çàòðèìêè ïðè ïåðåâå-
äåí³ êîøò³â íà ³íäèâ³äóàëüí³ ðàõóíêè.
Â Àíãë³¿ ðåºñòðàö³ÿ íàäõîäæåíü òà ïî-
äàòêîâ³ ïåðåâ³ðêè ùîð³÷íèõ ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â òðèâàëè â³ä 12 äî 18 ì³ñÿö³â,
ùî çíåö³íþâàëî ¿õ ï³ä ä³ºþ ³íôëÿö³¿ òà
ñïðè÷èíÿëî íåäîîòðèìàííÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî äîõîäó. Òàêîæ ñë³ä âðàõîâóâàòè
ïîìèëêè é íåâ³äïîâ³äíîñò³ ï³ä ÷àñ ðîç-
ïîä³ëó âíåñê³â íà ³íäèâ³äóàëüí³ ðàõóí-
êè â ñèñòåì³ îáë³êó; ïîä³áí³ òåõí³÷í³
òðóäíîù³ ìàëè ì³ñöå â Ïîëüù³ [18]. Ó
ñâîþ ÷åðãó, áåçïîñåðåäíº ïåðåðàõóâàí-
íÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â íà ³íäèâ³äóàëüí³
ðàõóíêè â ÍÏÔ ìîæå ñïðîâîêóâàòè ïðå-
ñèíã ðîáîòîäàâöÿ ùîäî âèáîðó òîãî ÷è
³íøîãî ôîíäó òà çàòðèìêè ó âèïëàò³
çàðîá³òíèõ ïëàò (Êàçàõñòàí).

- Îáë³ê êîøò³â íà ³íäèâ³äóàëüíèõ ðà-
õóíêàõ ³ ïåðåì³ùåííÿ ãðîøåé â ñèñòåì³.

Îáë³ê ãðîøåé íà ³íäèâ³äóàëüíèõ ðà-
õóíêàõ çíà÷íî óñêëàäíþº òåõí³÷íó
îðãàí³çàö³þ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè â ïîð³âíÿíí³ ç ñîë³äàðíîþ: ìîæ-
ëèâà çíà÷íà ïëóòàíèíà, âòðàòà ÷àñòèíè
êîøò³â, îñîáëèâî ïðè ïåðåõîä³ ç ôîíäó
ó ôîíä. Â³ò÷èçíÿíèì çàêîíîäàâñòâîì
ïåðåäáà÷åíî ïðàâî ïåðåõîäó çàñòðàõîâà-
íî¿ îñîáè â³ä äåðæàâíîãî äî íåäåðæàâ-
íîãî íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ, à òàêîæ
äîáðîâ³ëüíà çì³íà ÍÏÔ – öå ãåíåðóº
ïåâíèé ðèçèê. ªäèíèì ñïîñîáîì óíèê-
íóòè öüîãî º ñòâîðåííÿ ÷³òêîãî ìåõàí³-
çìó îáîâ’ÿçêîâîãî ³íôîðìóâàííÿ âêëàä-
íèê³â ïðî ñòàí ¿õí³õ íàêîïè÷óâàëüíèõ

ðàõóíê³â. Ó 2005-2006 ðîêàõ â Ñîêàëüñü-
êîìó òà Æèäà÷³âñüêîìó ðàéîíàõ
Ëüâ³âñüêî¿ îáëàñò³ ïðîâîäèâñÿ åêñïåðè-
ìåíò ç ïðîâàäæåííÿ ïåðñîí³ô³êîâàíîãî
îáë³êó íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè, ïðîòå
ðèçèê ôóíêö³îíàëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ òà
íàä³éíîñò³ ñèñòåìè îáë³êó â íàö³îíàëü-
íîìó ìàñøòàá³ çàëèøàºòüñÿ [19].

- Íåâèçíà÷åí³ñòü àäì³í³ñòðàòèâíèõ
âèòðàò.

Ì³í³ì³çàö³ÿ âèòðàò íà ìàðêåòèíã ³
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè äåðæàâíîãî Íà-
êîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó òà ÍÏÔ – íàé-
âàæëèâ³øèé ôàêòîð äëÿ îö³íêè ³
ï³äòðèìêè åôåêòèâíîñò³ ñèñòåìè. Âè-
ñîê³ âèòðàòè çà íèçüêî¿ ïðèáóòêîâîñò³
ìîæóòü ïðèâåñòè äî ôàêòè÷íîãî ðîçìè-
âàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â. Ç ³íøîãî
áîêó, ïðèìóñîâå çàíèæåííÿ âèíàãîðîä
êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè çáå-
ð³ãà÷à, àóäèòîðà, ³íâåñòèö³éíîãî ðàä-
íèêà, àäì³í³ñòðàòîðà ÍÏÔ ìîæå îáìå-
æèòè êîíêóðåíö³þ, çíèçèòè ÿê³ñòü óï-
ðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè, ùî â
ðåçóëüòàò³ íåãàòèâíî âïëèíå íà ¿õ ïðè-
áóòêîâ³ñòü. Ó â³ò÷èçíÿíèõ íîðìàòèâíèõ
àêòàõ ïåðåäáà÷åí³ ãðàíè÷í³ òàðèôè âè-
íàãîðîä ç Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó äëÿ
ÊÓÀ – 0,9% ð³÷íîãî îáñÿãó ÷èñòî¿ âàð-
òîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, çáåð³ãà÷ó –
0,3% çàãàëüíî¿ ð³÷íî¿ ñóìè ñòðàõîâèõ
âíåñê³â; àäì³í³ñòðàòîðàì ÍÏÔ ç àê-
òèâ³â ÍÏÔ – 6% òà 5% â³ä ñóìè ïåí-
ñ³éíèõ âíåñê³â, ñïëà÷åíèõ ïðîòÿãîì
ðîêó, äëÿ â³äêðèòîãî òà êîðïîðàòèâ-
íîãî (ïðîôå-ñ³éíîãî) ôîíä³â â³äïîâ³ä-
íî. Âîäíî÷àñ ÷³òêî íå âêàçàí³ ðîçì³ðè
âèíàãîðîä Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó
ñòðàõîâèì êîìïàí³ÿì («ñåðåäíÿ»
âàðò³ñòü îïëàòè äîãîâîð³â ñòðàõóâàííÿ
äîâ³÷íî¿ ïåíñ³¿), ðàäíèêó  ç ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïèòàíü (ëèøå âèìîãà ô³êñîâà-
íî¿ ñóìè â äîãîâîð³), ñòîñîâíî îïëàòè
ïîñëóã àóäèòîðà – âçàãàë³ íå âèñóíóòî
æîäíèõ âèìîã.

- Ïîòåíö³éí³ ñóïåðå÷íîñò³ ó âèìî-
ãàõ ðåãóëÿòîð³â.

Ñèñòåìà ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ â
Óêðà¿í³ îäíî÷àñíî ï³äïàäàº ï³ä ðåãó-
ëþâàííÿ ÏÔÓ, Ì³í³ñòåðñòâà ïðàö³ òà
ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè, Äåðæô³íïîñëóã,
ÄÊÖÏÔÐ,  ÍÁÓ,  ùîðîêó  çàçíàº  çì³í
ï³ä ä³ºþ çàêîí³â ïðî Äåðæàâíèé áþä-
æåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê. Öå
çíà÷íî ïîñèëþº ðèçèê âñòàíîâëåííÿ ñó-
ïåðå÷ëèâèõ âèìîã ç áîêó ðåãóëÿòîð³â ó
ïåíñ³éí³é ñôåð³, âðàõîâóþ÷è çàãàëüíó
ïðîáëåìó ³ñíóâàííÿ íàäëèøêîâèõ àä-
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ì³í³ñòðàòèâíèõ áàð’ºð³â. Âèð³øåííÿ
íàäì³ðíî¿ çàðåãóëüîâàíîñò³ ô³íàíñîâî¿
³íôðàñòðóêòóðè ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàí-
íÿ çíàõîäèòüñÿ â çàãàëüíî¿ ïëîùèí³
âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðå-
ãóëþâàííÿ ³ ÷³òêîãî ðîçïîä³ëó êîìïå-
òåíö³¿ ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â ó ö³é ñôåð³.

Äî ðèçèê³â ³íâåñòóâàííÿ íàëåæàòü:
- Òðèâàëèé ñòðîê çáåðåæåííÿ ïåí-

ñ³éíèõ àêòèâ³â.
Ââàæàºòüñÿ, ùî â äîâãîñòðîêîâîìó

ïåð³îä³ çíà÷èì³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ðè-
çèêó çíà÷íî çíèæóºòüñÿ. Îäíàê òàêà
ïîçèö³ÿ íå çàâæäè ïðàâèëüíà. Íàïðèê-
ëàä, â 1973-1975 ðîêàõ ïàä³ííÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó ÑØÀ ñêëàëî ïðèáëèçíî 50%
ó ðåàëüíîìó âèðàæåíí³ ³ çíàäîáèëîñÿ
áëèçüêî 10 ðîê³â äëÿ éîãî ïîâåðíåííÿ
íà ð³âåíü ïî÷àòêó 1973 ðîêó [20]. Â
³íøèõ íàéá³ëüø ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ 100 ðîê³â ðåàëüíèé
ð³ñò ôîíäîâîãî ðèíêó â äîâãîñòðîêîâ³é
ïåðñïåêòèâ³ ñòàíîâèâ óñüîãî áëèçüêî
1,5% [21]. Òàêèì ÷èíîì, íàâ³òü äëÿ äîâ-
ãîñòðîêîâèõ ³íâåñòîð³â, ÿêèìè òðàäèö-
³éíî º ïåíñ³éí³ ôîíäè, ïðîáëåìà ðè-
çèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ³íâåñòóâàííÿì íà
ðèíêó, º ïåðøî÷åðãîâîþ. Çà óìîâ ïî-
òðÿñ³íü ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³, ÿê
áóëî îïèñàíî âèùå, éîãî çäàòí³ñòü çà-
áåçïå÷èòè äîâãîñòðîêîâèé ð³ñò ïåíñ³é-
íèõ àêòèâ³â ÿâëÿºòüñÿ, â çíà÷í³é ì³ð³,
ïðîáëåìàòè÷íèì.

- Ê³ëüê³ñí³ îáìåæåííÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ³íñòðóìåíò³â.

Äëÿ çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèçè-
êó ðåãóëþþ÷³ îðãàíè çàçâè÷àé âèêîðèñ-
òàþòü ê³ëüê³ñí³ îáìåæåííÿ ïåíñ³éíîãî
ïîðòôåëÿ (âñòàíîâëþºòüñÿ çàêðèòèé ïå-
ðåë³ê àêòèâ³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ³íîä³ ³ç âêàç³âêîþ
ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìî¿ ÷àñòêè â ïîðò-
ôåë³). Ïîä³áí³ îáìåæåííÿ º ó â³ò÷èçíÿ-
íîìó ïåíñ³éíîìó çàêîíîäàâñòâ³; âîäíî-
÷àñ âèñîê³ âèìîãè äî ö³ííèõ ïàïåð³â çà-
êîðäîííèõ åì³òåíò³â ïðèçâåëè äî ñèòó-
àö³¿, ùî íà ñüîãîäí³ æîäíà ïåíñ³éíà ãðèâ-
íÿ íå äèâåðñèô³êóº íàö³îíàëüí³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ðèçèêè ôîíäîâîãî ðèíêó [22, ñ.
11]. Â ³íøèõ ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ (ÑØÀ,
Êàíàäà, Àâñòðàë³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ,
²ðëàíä³ÿ, Ãîëëàíä³ÿ) ïðè ðåãóëþâàíí³
ä³ÿëüíîñò³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â íå âñòàíîâ-
ëþþòüñÿ ïðÿì³ ê³ëüê³ñí³ îáìåæåííÿ íà
âêëàäåííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, à âèêîðè-
ñòàþòü á³ëüø ãíó÷ê³ ïðàâèëà, çàñíîâàí³
íà òàê íàçèâàí³é «êîíöåïö³¿ îáåðåæíî¿
ëþäèíè» (ç àíãë. the prudent person

rules). Çã³äíî ç íåþ, óïðàâëÿþ÷³ êîìïà-
í³¿ ó ïðèéíÿòò³ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü
ïîâèíí³ äîäåðæóâàòèñÿ ëîã³êè îáåðåæ-
íèõ ïðîôåñ³îíàë³â, ùî ï³êëóþòüñÿ ð³âíîþ
ì³ðîþ ÿê ïðî ³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä, òàê ³
ïðî çáåðåæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó.

- Ðèçèê «ïîâçó÷î¿ íàö³îíàë³çàö³¿».
Ïðè çàïðîâàäæåí³ äåðæàâíîãî íàêî-

ïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ç âèçíà÷íèìè
ë³ì³òàìè íà âêëàäè ó â³ò÷èçíÿí³ ³ìåíí³
ö³íí³ ïàïåðè (äî 40% ïîðòôåëÿ), ³íâå-
ñòóâàííÿ âåëè÷åçíèõ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
ìîæå ïðèçâåñòè äî òàê çâàíîãî ôåíî-
ìåíà «ïîâçó÷î¿ íàö³îíàë³çàö³¿». Êîíöåí-
òðàö³ÿ çíà÷íèõ ïàêåò³â àêö³é ïðèâàò-
íèõ êîìïàí³é ó ðóêàõ äåðæàâíîãî Íà-
êîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ôàêòè÷íî îçíà-
÷àòèìå ïîñèëåííÿ ïðèñóòíîñò³ äåðæà-
âè ó ïðèâàòíîìó ñåêòîð³. Çâàæàþ÷è íà
òå,  ùî  íà  ê³íåöü  2007  ðîêó  äåðæàâ³
íàëåæàëî 28,5 ìëðä. ãðí. â ³ìåííèõ
ö³ííèõ ïàïåðàõ, ùî ñòàíîâèëî 4% çà-
ãàëüíî¿ íîì³íàëüí³é âàðòîñò³ ³ìåííèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â óñ³õ åì³òåíò³â, â ïðî-
öåñ³ ðåôîðìóâàííÿ ñèñòåìè ïåíñ³éíî-
ãî ñòðàõóâàííÿ äàíèé ðèçèê ìîæå ñïðî-
âîêóâàòè ðåçóëüòóþ÷å ïîñëàáëåííÿ åêî-
íîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³ â ïðèâàòíîìó ñåê-
òîð³ [23].

- Â³äñóòí³ñòü äèôåðåíö³éîâàíîãî óï-
ðàâë³ííÿ ðèçèêîì.

Â äåðæàâíîìó òà íåäåðæàâíîìó íà-
êîïè÷óâàëüíîìó ð³âíÿõ â³äñóòí³é ïîä³ë
ïåíñ³éíèõ ïðîãðàì òà ñòðóêòóðóâàííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â çàëåæíî â³ä â³êó âêëàäíèêà.
Îïòèìàëüíà ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ çà-
ëåæèòü â³ä â³êó ³íâåñòîðà ³, ÿê íàñë³äîê,
éîãî ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó. Ãðóïóâàí-
íÿ çà â³êîâèì êðèòåð³ºì ³ âñòàíîâëåí-
íÿ îêðåìèõ ë³ì³ò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â
êîæí³é ãðóï³ äîçâîëèòü ï³äâèùèòè ïðè-
áóòêîâ³ñòü íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ íàãðî-
ìàäæåííÿ, øëÿõîì ³íâåñòóâàííÿ â
á³ëüøå ðèçèêîâàí³ àêòèâè – â öüîìó
âèïàäêó ðèçèêè êîìïåíñóþòüñÿ çà ðà-
õóíîê ìîæëèâîñò³ äîäàòêîâîãî íàêîïè-
÷åííÿ ïðîòÿãîì æèòòÿ, à â ì³ðó íàáëè-
æåííÿ äî ïåíñ³éíîãî â³êó – â³äáóâàºòü-
ñÿ òðàíñôîðìàö³ÿ ïåíñ³éíîãî ïîðòôå-
ëÿ ó á³ê á³ëüø êîíñåðâàòèâíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ç ô³êñîâàíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ.
Òàêà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà â óï-
ðàâë³íí³ ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè íàêî-
ïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ äîïîìîæå
ì³í³ì³çóâàòè ³íø³ ô³íàíñîâ³ ðèçèêè
íà ñòàðò³ â³ò÷èçíÿíî¿ ïåíñ³éíî¿ ðå-
ôîðìè.
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ï³äáèâàþ÷è ï³äñóìîê ðîçãëÿäó ïè-

òàííÿ âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè íà ïåðåá³ã ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè â Óê-
ðà¿í³, ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî íåãàòèâ-
íèé âïëèâ áåçóìîâíî çíàéøîâ ñâ³é
ïðîÿâ. Ô³íàíñîâ³ òðóäíîù³ â áàíê³âñü-
êîìó ñåêòîð³ òà ð³çê³ êîëèâàííÿ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó íå ñïðèÿþòü ÿêíàé-
øâèäøîìó çàïðîâàäæåííþ äåðæàâíî-
ãî íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ òà ïîäàëü-
øîìó ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî
ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ. Ç âèùåíàâå-
äåíîãî ìîæíà çðîáèòè äåê³ëüêà êëþ-
÷îâèõ âèñíîâê³â:

1. Çàòðèìêà ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè ùîäî
çàïðîâàäæåííÿ äåðæàâíîãî íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ð³âíÿ ó ñüîãîäåííèõ ô³íàíñî-
âèõ ïðîÿâàõ êðèçè ñë³ä ðîçö³íþâàòè ÿê
ïîçèòèâíèé ôàêòîð, ùî óáåçïå÷èâ êîø-
òè ïåíñ³îíåð³â.

2. Ñèñòåìà â³äíîñèí ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â òà ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïîâèí-
íà âèáóäîâóâàòèñÿ ³ç âðàõóâàííÿì
ïð³îðèòåòíîñò³ ö³ëåé ïåíñ³éíîãî çà-
õèñòó íàñåëåííÿ. Â äàíîìó êîí-
òåêñò³ ô³íàíñîâèé ðèíîê ïîâèíåí îá-
ñëóãîâóâàòè ïåíñ³éí³ àêòèâè, à íå
íàâïàêè.

3. Ôóíêö³îíóâàííþ íàêîïè÷óâàëü-
íèõ ð³âí³â ïðèòàìàííå ïîñèëåííÿ
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ðàçîì ³ç ³íøèìè
ñóá’ºêòàìè ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, ùî
âèìàãàº ðîçðîáëåííÿ òà ³ìïëåìåíòàö³¿
ñïåöèô³÷íèõ áàëàíñóþ÷èõ ìåõàí³çì³â
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî
ñòðàõóâàííÿ.

4. Âèêîðèñòàííÿ íàïðàöüîâàíèõ
ìåõàí³çì³â ðåôîðìóâàííÿ çã³äíî ³ç
çàõ³äíèìè ìîäåëÿìè êðà¿í-ðåôîðìà-
òîð³â ìîæå áóòè êîðèñíèì ó â³ò÷èç-
íÿíîìó ñåðåäîâèù³, ïðîòå îñîáëèâî
âàæëèâî çîñåðåäèòè óâàãó íà àäàïòà-
ö³éíèõ àñïåêòàõ.

5. Ñèñòåìíèé õàðàêòåð ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè âèìàãàº ñèñòåìíèõ
ï³äõîä³â äî ðåôîðìóâàííÿ ñèñòåìè
ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ â Óêðà¿í³, ùî
ïîâèíí³ îõîïëþâàòè íå ëèøå ïèòàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó ïåíñ³éíèõ
íàêîïè÷åíü, àëå é ïðîáëåìàòèêó
òðàíñôîðìàö³¿ ïåíñ³éíî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè.
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