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Ç’ÿñîâàíî îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, îá´ðóíòîâàíî ¿õíþ ðîëü
ó ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó é äîâãîñòðîêîâîìó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³. Âèçíà÷åíî ïðîáëå-
ìè, ÿê³ ñòðèìóþòü ðîçâèòîê íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³, òà çàïðîïîíîâàíî øëÿ-
õè ¿õ ðîçâ’ÿçàííÿ.

The peculiarities of functioning of private pension funds are defined. The role of private pension funds
in the financial market development and the long-term economic growth is grounded. The problems
which restrain development of private pension funds in Ukraine and directions of their decision are
offered.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ôóíêö³îíàëüíî-ñòðóêòóðíèé ï³äõ³ä, ô³íàíñîâèé
ðèíîê, äîâãîñòðîêîâå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ.

Ï³ñëÿ ïåð³îäó åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ³ êðèçîâèõ ÿâèù, ùî ñïîñòåð³ãàëè-
ñÿ ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ âíàñë³äîê ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ä³ëîâà àêòèâí³ñòü
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ïîñòóïîâî çðîñòàº. ßê ³ ðàí³øå, íàéðîçâèíóò³øîþ
ñêëàäîâîþ öüîãî ðèíêó çàëèøàºòüñÿ áàíê³âñüêèé ñåêòîð: íà 1 ñ³÷íÿ 2010 ðîêó
àêòèâè êîìåðö³éíèõ áàíê³â ñòàíîâèëè 880,3 ìëðä ãðí, àáî 93,5|% àêòèâ³â óñ³õ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ1.

Âîäíî÷àñ çàçíà÷èìî, ùî, îð³ºíòóþ÷èñü ïåðåâàæíî íà ñïîæèâ÷å êðåäèòóâàí-
íÿ, êîìåðö³éí³ áàíêè ëèøå ÷àñòêîâî çàäîâîëüíÿþòü ³íâåñòèö³éí³ ïîòðåáè åêîíî-
ì³êè, âíàñë³äîê ÷îãî ï³äïðèºìñòâà â³ä÷óâàþòü äåô³öèò äîâãîñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â.
Çîêðåìà, ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2010 ðîêó ç 462,21 ìëðä ãðí êðåäèò³â, íàäàíèõ êîìåð-
ö³éíèìè áàíêàìè íåô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì, ëèøå 56,36 ìëðä ãðí, àáî 12,2|%,
ñòàíîâëÿòü êðåäèòè, íàäàí³ íà ñòðîê ïîíàä ï’ÿòü ðîê³â2. Êð³ì ³íøîãî, òàêå ÿâèùå
çóìîâëåíî òèì, ùî ðåñóðñíà áàçà â³ò÷èçíÿíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ñôîðìîâàíà ó
çíà÷í³é ÷àñòèí³ çà ðàõóíîê çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, ùî ï³ä ÷àñ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿

1
Âîëãà Â. Ï³äñóìêè 2009 ðîêó. Ïîë³òèêà ðåãóëÿòîðà ðèíêó ñòðàõóâàííÿ ó 2010 ðîö³: Òåçè äîï.

Ãîëîâè Äåðæô³íïîñëóã Â. Âîëãè íà V Ì³æíàð. êîíô. ïî ñòðàõóâàííþ òà ïåðåñòðàõóâàííþ “Êè¿âñü-
êà âåñíà 2010”, 21 êâ³òíÿ 2010 ð. — Ñ. 1: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.dfp.ua/fileadmin /downloads
/dpn/kiev_21.04.2010.pdf.

2
Ôîðìóâàííÿ òà ðîçì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äåïîçèòíèõ êîðïîðàö³é // Ñòàòèñòè÷íèé

âèïóñê ÍÁÓ. — Ñ³÷åíü 2010 ð. — Ñ. 3: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.bank.gov.ua/Publication/stat
/Stat_release_2010_archiv.zip.

© Òêà÷åíêî Í.Â., Ö³êàíîâñüêà Í.À., 2010

Tka4enko_Cinovska-10.qxp  12.10.2010  17:43  Page 1



2 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, ?’2010

Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

êðèçè ïðèçâåëî äî ð³çêîãî âèâîäó ³íîçåìíèõ êàï³òàë³â ³ç êðà¿íè, à öå çóìîâèëî
ñïàä ó êðåäèòóâàíí³, ñïîæèâàíí³, ³íâåñòèö³ÿõ ³ âèðîáíèöòâ³.

Çàãàëüíîïðèéíÿòîþ ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ º ô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³êè çà ðàõó-
íîê ³íâåñòèö³é íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. Â Óêðà¿í³ ðèíêè ïîñëóã íåáàí-
ê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, çîêðåìà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (äàë³ —
ÍÏÔ), ôàêòè÷íî ëèøå çàðîäæóþòüñÿ. Íåðîçâèíóò³ñòü ÍÏÔ ÿê ³íñòèòóö³¿ íå äàº
çìîãè ïîâíîþ ì³ðîþ ìîá³ë³çóâàòè é àêóìóëþâàòè çàîùàäæåííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäà-
ðþâàííÿ ³ äîìîãîñïîäàðñòâ, ÿê³ º âíóòð³øí³ì äæåðåëîì äîâãîñòðîêîâîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî êàï³òàëó, òà çàëó÷èòè ¿õ äî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Öå ñïðè÷èíÿº îáìåæåí-
íÿ ìîæëèâîñòåé ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè
³ ñòðèìóº äîâãîñòðîêîâèé åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿íè.

Äîñë³äæåííþ íàóêîâèõ ³ ïðàêòè÷íèõ àñïåêò³â ïðîáëåì ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ, ÿê Â. Áàçèëåâè÷, Â. Êîðíººâ,
². Øêîëüíèê3 òà ³í. Ïèòàííÿ ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ÍÏÔ ðîçãëÿäàëè ó ñâî¿õ ïðàöÿõ
À. Êóçíºöîâà, Ñ. Íàóìåíêîâà, Ã. Òåðåùåíêî4. Äàíà ïðîáëåìàòèêà òàêîæ âèñâ³òëå-
íà ó ïðàöÿõ çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â Ä. Â³òòàñà, Å. Äåâ³ñà, Ð. Ëåâàéíà5 òà ³í. Âîäíî÷àñ
íàÿâí³ñòü íåðîçâ’ÿçàíèõ ïðîáëåì, ÿê³ ñòðèìóþòü ðîçâèòîê ðèíêó ÍÏÔ â Óêðà¿í³,
ñâ³ä÷èòü ïðî àêòóàëüí³ñòü ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ³ç öüîãî ïèòàííÿ.

Îòæå, ìåòîþ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ ðîë³ ³ çíà÷åííÿ ÍÏÔ äëÿ ðîçâèòêó â³ò-
÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ç’ÿñóâàííÿ ¿õ ñòàíó, âèÿâëåííÿ ïðîáëåì, ÿê³ óïî-
â³ëüíþþòü ðîçâèòîê ÍÏÔ, òà âèçíà÷åííÿ øëÿõ³â ¿õ ðîçâ’ÿçàííÿ.

Îäíèì ³ç ñó÷àñíèõ ï³äõîä³â, ùî çàñòîñîâóºòüñÿ ç ìåòîþ îá´ðóíòóâàííÿ ðîë³
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ó òîìó ÷èñë³ ÍÏÔ, ó ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó é äîâãî-
ñòðîêîâîìó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³, º ôóíêö³îíàëüíî-ñòðóêòóðíèé ï³äõ³ä. Äàíèé
ìåòîä çàñòîñîâóºòüñÿ ó ïðàöÿõ òàêèõ çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ, ÿê Å. Äåâ³ñ, Ð. Ëåâàéí,
Ð. Ìåðòîí6, ³ âðàõîâóº çäîáóòêè ñó÷àñíèõ òåîð³é:

3
Áàçèëåâè÷ Â.Ä. Ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. —

2009. — ¹ 12. — Ñ. 5—12; Êîðíººâ Â.Â. Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ÿê ³íñòèòóòè ðîçâèòêó: Ìîíîãð. —
Ê.: Îñíîâà, 2007. — Ñ. 192; Øêîëüíèê ².Î. Ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè: ñó÷àñíèé ñòàí ³ ñòðàòåã³ÿ
ðîçâèòêó: Ìîíîãð. — Ñóìè: Ìð³ÿ; ÓÀÁÑ ÍÁÓ, 2008. — Ñ. 348.

4
Êóçíºöîâà À.ß. Ì³ñöå ³ ðîëü íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè

// Â³ñíèê Óêðà¿íñüêî¿ àêàäåì³¿ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè. — 2009. — ¹ 2 (27). — Ñ. 7—13; Íàóìåíêî-
âà Ñ.Â. Ôóíêö³îíóâàííÿ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè 
// Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2010. — ¹ 4. — Ñ. 3—16; Òåðåùåíêî Ã.Ì. Ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòîê ñèñòåìè
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³ // Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ². — 2009. — ¹ 1 (46). —
Ñ. 51—57.

5
Vittas D. Pension Reform and Financial Markets. Development Discussion Paper 697. —

Harvard Institute for International Development, 1999. — http://www.cid.harvard.edu/hiid/697.pdf;
Davis E.Ph. The role of pension funds as institutional investors in emerging markets. — London: Brunel
University and NIESR. — 2005. — 39 ð. — http://www.brunel.ac.uk/9379/efwps/05-18.pdf; Levine R.
Finance and growth: Theory and evidence // Handbook of Economic Growth, ed. P. Aghion,
S. Durlauf. — Amsterdam: North-Holland Elsevier, 2005. — P. 865—934.

6
Davis E.Ph. Çàçíà÷. ïðàöÿ; Levine R. Çàçíà÷. ïðàöÿ; Merton R.C., Bodie Z. Design of financial

systems: towards a synthesis of function and structure // Journal of investment management. — 2005. —
Vol. 3. — No. 1. — P. 1—23.
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— íîâî¿ òåîð³¿ ô³íàíñ³â, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà êîíöåïö³¿ ³íôîðìàö³éíî¿ åêîíî-
ì³êè é ïåðåäáà÷àº àñèìåòðè÷íèé ðîçïîä³ë ³íôîðìàö³¿ íà ðèíêó, ÿêèé ïîðîäæóº
ïðîáëåìè ìîðàëüíîãî ðèçèêó, íåãàòèâíîãî â³äáîðó òà ïðèçâîäèòü äî “ïðîâàë³â
ðèíêó”. Òàêèé ï³äõ³ä ïðîñòåæóºòüñÿ ó ïðàöÿõ Äæ. Àêåðëîôà, À. Ñïåíñà, Äæ. Ñò³ã-
ë³öà7 òà ³í.;

— òåîð³¿ ïîâåä³íêîâèõ ô³íàíñ³â, ÿêîþ ïîÿñíþºòüñÿ ³ððàö³îíàëüíà ïîâåä³íêà
ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ó ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü âíàñë³äîê íåäîñòàòíüî¿
ïî³íôîðìîâàíîñò³ òà ÿêà îá´ðóíòîâóºòüñÿ ó ïðàöÿõ Ä. Êàíåìàíà, Äæ. Ð³òòåðà8 òà ³í.;

— íåî³íñòèòóö³îíàëüíî¿ òåîð³¿ ô³íàíñ³â, ó ÿê³é çíà÷íà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ
âïëèâó òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò íà ³íñòèòóö³îíàëüíó ñòðóêòóðó é ôóíêö³îíóâàííÿ
åêîíîì³êè ³ ïðèõèëüíèêàìè ÿêî¿ º Ð. Êîóç òà Î. Ó³ëüÿìñîí9. 

Àíàë³ç çãàäàíèõ òåîð³é äàº çìîãó çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè: ïî-ïåðøå, íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ àñèìåòðè÷íèé ðîçïîä³ë ³íôîðìàö³¿; ïî-äðóãå, ïîøè-
ðåíîþ º ³ððàö³îíàëüíà ïîâåä³íêà íåïî³íôîðìîâàíèõ ó÷àñíèê³â; ïî-òðåòº, õàðàê-
òåðíèì º çðîñòàííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³. Ó çâ’ÿçêó ç
öèì ñòàþòü çðîçóì³ëèìè ÿê íåîáõ³äí³ñòü ³ñíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, òàê
³ ¿õí³ ôóíêö³¿. Çã³äíî ç ôóíêö³îíàëüíî-ñòðóêòóðíèì ï³äõîäîì óïðîäîâæ ïåâíîãî
ïðîì³æêó ÷àñó ôóíêö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â çàëèøàþòüñÿ ïðàêòè÷íî íåçì³í-
íèìè, òîä³ ÿê ³íñòèòóö³îíàëüíà ñòðóêòóðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó çì³íþºòüñÿ10.

Íàéïîøèðåí³øèìè ôóíêö³ÿìè ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ùî íàéïîâí³øå
õàðàêòåðèçóþòü çì³ñò ¿õ ä³ÿëüíîñò³, º:

— çá³ð ³íôîðìàö³¿ ïðî ìîæëèâ³ âàð³àíòè ³íâåñòèö³é; 
— ìîá³ë³çàö³ÿ çàîùàäæåíü òà ¿õ òðàíñôîðìàö³ÿ â ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë;
— çì³öíåííÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ;
— ñòðàõóâàííÿ, ðîçïîä³ë ³ äèâåðñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â; 
— îáñëóãîâóâàííÿ òðàíñàêö³é â åêîíîì³ö³ òîùî11.
Âèêîíóþ÷è ñâî¿ ôóíêö³¿, ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ñïðèÿþòü åôåêòèâíîìó ðîç-

ì³ùåííþ ðåñóðñ³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ñòâîðþþòü ³íâåñòèö³éí³ ïåðåäóìîâè äëÿ

7
Akerlof G.A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism // The

Quarterly Journal of Economics. — 1970. — V. 84. — P. 488—500. — http://igiti.hse.ru/data/413/313/1234
/5_1_4Akerl. pdf; Spence A.M. Signaling in retrospect and the informational structure of markets // Nobel
Prize Lecture. — December 8, 2001. — http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/spence-
lecture.pdf; Stiglitz J.E. Information and the change in the paradigm in economics // Nobel Prize Lecture. —
December 8, 2001. — http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/stiglitz-lecture.pdf.

8
Êàíåìàí Ä., Ñëîâèê Ï., Òâåðñêè À. Ïðèíÿòèå ðåøåíèé â íåîïðåäåëåííîñòè: Ïðàâèëà è

ïðåäóáåæäåíèÿ: Ïåð. ñ àíãë. — Õàðüêîâ: Ãóìàíèòàðíûé Öåíòð, 2005. — C. 632; Ritter J.R. Behavioral
Finance // Pacific-Basin Finance Journal. — 2003. — Vol. 11. — No. 4. — P. 429—437. — http://bear.
warrington.ufl.edu/ritter/publ_papers/behavioral%20finance.pdf. 

9
Coase R.H. The Nature of Firm // Economica (Blackwell Publishing). — 1937. — Vol. 4 (16). —

P. 386—405. — http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-0335.1937.tb00002.x/pdf; Williamson O.E.
Transaction Cost Economics: How It Works; Where It is Headed // De Economist. — 1998. — Vol. 146 (3). —
P. 23—58. — http://www.springerlink.com/content/tg682662l836g406/fulltext.pdf.

10
Áîäè Ç., Ìåðòîí Ð. Ôèíàíñû: Ó÷åá. ïîñîá.: Ïåð. ñ àíãë. — Ì.: ÈÄ “Âèëüÿìñ”, 2007. — Ñ. 64.

11
Ãðèãîðüåâ Ë.Ì., Ãóðâè÷ Å.Ò., Ñàâàòþãèí À.Ë. Ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà è ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâè-

òèå: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.fief.ru/upload/grigoriev-2002-finansovaia-sistema-i-razvitie.pdf.
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âïðîâàäæåííÿ òåõíîëîã³÷íèõ ³ííîâàö³é ÿê îñíîâè äîâãîñòðîêîâîãî åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ.

Ðàçîì ³ç òèì ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ïðàöþþòü â óìîâàõ çîâí³øíüîãî ñå-
ðåäîâèùà, ùî ïîñò³éíî çì³íþºòüñÿ, íàïðèêëàä, çà ðàõóíîê çì³í ó òåõíîëîã³¿,
ïîë³òèö³, äåìîãðàô³¿, íîðìàõ êóëüòóðè é ³íøèõ ÷èííèêàõ, ÿê³ âïëèâàþòü íà
³íôîðìàö³éí³ ³ òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ïîçíà÷àþòüñÿ íà
ìîäåëÿõ ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â ðèíêó, ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî çíèæåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ âèêîíàííÿ ôóíêö³é ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè. Â öüîìó ðàç³ ï³ä âïëè-
âîì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ é êîíêóðåíö³¿ â³äáóâàþòüñÿ çì³íè â ³íñòèòóö³î-
íàëüí³é ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çîêðåìà: ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³ àáî íàáóâàþòü
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó âæå ³ñíóþ÷³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ÿê³ ìàþòü êîíêóðåíòí³
ïåðåâàãè ïåðåä ³íøèìè ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè ó âèêîíàíí³ òèõ ÷è ³íøèõ
ôóíêö³é; ðîçøèðþºòüñÿ ïåðåë³ê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ùî ¿õ íàäàþòü ô³íàíñîâ³
ïîñåðåäíèêè; ñòâîðþþòüñÿ íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè; ìîäåðí³çóºòüñÿ òåõí³÷-
íà ³íôðàñòðóêòóðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÷åðåç óïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ ³íôîðìà-
ö³éíèõ ³ òåëåêîìóí³êàö³éíèõ òåõíîëîã³é; óäîñêîíàëþºòüñÿ çàêîíîäàâ÷à áàçà
òîùî12.

Âíàñë³äîê öèõ çì³í åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â³ä-
íîâëþºòüñÿ. Ç. Áîä³ òà Ð. Ìåðòîí íàçèâàþòü îïèñàíèé ïðîöåñ ðîçâèòêó ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó “ô³íàíñîâîþ ³ííîâàö³éíîþ ñï³ðàëëþ”13.

Îñîáëèâîñò³ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ñòðóêòóð ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ð³çíèõ êðà¿í
çíà÷íîþ ì³ðîþ îáóìîâëþþòüñÿ òèì, ÿê³ ñàìå ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè êðàùå âèêîíó-
þòü ôóíêö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â óìîâàõ â³äïîâ³äíî¿ êðà¿íè.

Çàñòîñóâàííÿ ôóíêö³îíàëüíî-ñòðóêòóðíîãî ï³äõîäó äî òåîð³¿ ïåíñ³éíèõ ô³íàí-
ñ³â14 äàëî çìîãó ç’ÿñóâàòè, ùî ÍÏÔ âèêîíóþòü îêðåì³ ôóíêö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñå-
ðåäíèê³â êðàùå, í³æ êîìåðö³éí³ áàíêè. Öå îçíà÷àº, ùî ðîçâèòîê ÍÏÔ ìîæå ñïðè-
ÿòè ïîë³ïøåííþ åôåêòèâíîñò³ ðîçì³ùåííÿ êîøò³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ³ ñïðèÿòè
äîâãîñòðîêîâîìó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ.

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ”15

ÍÏÔ ìàþòü ñòàòóñ íåïðèáóòêîâî¿ îðãàí³çàö³¿ (íåï³äïðèºìíèöüêîãî òîâàðèñòâà),
ÿêà ïðîâàäèòü ä³ÿëüí³ñòü âèêëþ÷íî ç ìåòîþ íàêîïè÷åííÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â íà
êîðèñòü ñâî¿õ ó÷àñíèê³â ³ç ïîäàëüøèì óïðàâë³ííÿì ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè ³ çä³éñ-
íåííÿì ïåíñ³éíèõ âèïëàò.

Îñíîâíîþ ìåòîþ ôóíêö³îíóâàííÿ ÍÏÔ º çàáåçïå÷åííÿ ó÷àñíèê³â ôîíäó äîäàò-
êîâèì äîõîäîì ï³ñëÿ âèõîäó íà ïåíñ³þ, ùî íàáóâàº îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ ïðè íåäî-
ñòàòíüîìó ð³âí³ äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Òàê, êîåô³ö³ºíò çàì³ùåííÿ

12
Merton R.C., Bodie Z. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 13.

13
Òàì ñàìî. — Ñ. 14.

14
The foundations of pension finance / Edited by Z. Bodie, E.Ph. Davis. — Edward Elgar Pub,

2000. — P. 1152.
15

Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 09.07.2003 ¹ 1057-IV. —
http://zakon1.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=1057-15&p=1282933296140494.
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çàðîá³òêó ïåíñ³ºþ â Óêðà¿í³ ó 2009 ðîö³ äîð³âíþâàâ 47|%16. Âîäíî÷àñ â ³íøèõ êðà¿-
íàõ ð³âåíü ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ãðîìàäÿí º âèùèì, ùî äîñÿãàºòüñÿ çà ðàõóíîê
äîäàòêîâèõ ïåíñ³éíèõ âèïëàò ³ç ÍÏÔ. Êîåô³ö³ºíò çàì³ùåííÿ çàðîá³òêó ïåíñ³ºþ ó
2009 ðîö³ ñòàíîâèâ ó Ïîëüù³ 61,2|%, ó òîìó ÷èñë³ âèïëàòè ç ÍÏÔ çàáåçïå÷èëè çàì³-
ùåííÿ 31,3|% çàðîá³òêó, ó ×åõ³¿ — 61,3|% ³ 11,6|%, â Óãîðùèí³ — 76,9|% ³ 26,2|% â³ä-
ïîâ³äíî17. Ï³äâèùóþ÷è çàãàëüíèé ð³âåíü ìàòåð³àëüíî¿ çàáåçïå÷åíîñò³ ïåíñ³îíåð³â,
ÍÏÔ áåðóòü ó÷àñòü ó ðåàë³çàö³¿ ñîö³àëüíî¿ ôóíêö³¿ äåðæàâè. 

Îñîáëèâîñòÿìè ôóíêö³îíóâàííÿ ÍÏÔ ÿê ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèêà º: 
— ðîçìåæóâàííÿ ôóíêö³é àäì³í³ñòðóâàííÿ, óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, çáåð³ãàííÿ àê-

òèâ³â òà âèïëàòè äîâ³÷íèõ ïåíñ³é ÷åðåç îáîâ’ÿçêîâó ñï³âïðàöþ ÍÏÔ ç àäì³í³ñòðàòî-
ðîì, êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, áàíêîì-çáåð³ãà÷åì ³ ñòðàõîâîþ êîìïàí³ºþ; 

— â³äîêðåìëåííÿ àêòèâ³â ó÷àñíèê³â ÍÏÔ (ô³çè÷íèõ îñ³á) â³ä àêòèâ³â éîãî
çàñíîâíèê³â ³ ðîáîòîäàâö³â — âêëàäíèê³â ÍÏÔ; 

— âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â äèâåðñèô³êàö³¿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ³ âñòàíîâëåííÿ
ê³ëüê³ñíèõ îáìåæåíü ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ùîäî öèõ íàïðÿì³â;

— íåìîæëèâ³ñòü ïðîãîëîøåííÿ ÍÏÔ áàíêðóòîì òîùî (ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ ÍÏÔ
óñ³ ïåíñ³éí³ çàîùàäæåííÿ éîãî ó÷àñíèê³â ïåðåâîäÿòüñÿ äî ³íøèõ ÍÏÔ, ñòðàõîâî¿
îðãàí³çàö³¿ ÷è êîìåðö³éíîãî áàíêó).

Âðàõîâóþ÷è çàçíà÷åí³ îñîáëèâîñò³, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ð³âåíü ô³íàíñî-
âî¿ áåçïåêè ÍÏÔ ùîäî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ó÷àñíèêàìè ôîíäó º âèùèì,
í³æ ó ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â.

Ïîð³âíÿíî ç êîìåðö³éíèìè áàíêàìè ÍÏÔ ìàþòü òàê³ êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè:
àêóìóëþþ÷è çàîùàäæåííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ é äîìîãîñïîäàðñòâ, ôîíäè
ôîðìóþòü ïîòóæíå âíóòð³øíº äæåðåëî äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî
íàäàº ¿ì “ïðèðîäíó ïåðåâàãó” ó ô³íàíñóâàíí³ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåê-
ò³â ïåðåä êîìåðö³éíèìè áàíêàìè, àäæå ðåñóðñíà áàçà êîìåðö³éíèõ áàíê³â º ïåðå-
âàæíî êîðîòêî- é ñåðåäíüîñòðîêîâîþ ³ çíà÷íîþ ì³ðîþ ôîðìóºòüñÿ çà ðàõóíîê çîâ-
í³øí³õ çàïîçè÷åíü. Ó ðàç³ ðîçãîðòàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó
êîìåðö³éí³ áàíêè íàðàæàþòüñÿ íà ðèçèê “íàïëèâó” âèìîã âêëàäíèê³â ùîäî ïîâåð-
íåííÿ êîøò³â ³ç äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â, òîä³ ÿê ÍÏÔ íå ÷óòëèâ³ äî öüîãî ðèçèêó:
çàîùàäæåííÿ, ùî îáë³êîâóþòüñÿ íà ³íäèâ³äóàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ðàõóíêàõ ó ÍÏÔ,
ìàþòü ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ, òîìó ¿õ íå ìîæíà çàáðàòè äîñòðîêîâî (òîáòî äî äîñÿã-
íåííÿ ïåíñ³éíîãî â³êó), êð³ì âèíÿòêîâèõ âèïàäê³â. Äî òîãî æ ôîíäè çä³éñíþþòü
êîíñåðâàòèâí³ ³íâåñòèö³¿, îñê³ëüêè îñíîâíèì çàâäàííÿì ¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
º çáåðåæåííÿ ³ çá³ëüøåííÿ ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü íà ôîí³ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â äëÿ
âêëàäíèê³â òà ó÷àñíèê³â ÍÏÔ.

16
Ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè ÿê ñï³ââ³äíîøåííÿ ñåðåäíüîãî ðîçì³ðó ïðèçíà÷åíî¿ ì³ñÿ÷íî¿ ïåí-

ñ³¿ ïåíñ³îíåðàì, ÿê³ ïåðåáóâàþòü íà îáë³êó â îðãàíàõ Ïåíñ³éíîãî ôîíäó, äî ðîçì³ðó ñåðåäíüî-
ì³ñÿ÷íî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè íà îñíîâ³ äàíèõ Äåðæêîìñòàòó Óêðà¿íè. — http://www.ukrstat.gov.ua.

17
Pension model indicators // Pensions at a Glance 2009: Retirement-Income Systems in

OECD Countries. — OECD, 2009. — P. 280. — http://www.oecd.org/document/16/0,3343,
en_2649_34757_45558288_1_1_1_1,00.html.
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Ñàìå òîìó ä³ÿëüí³ñòü ÍÏÔ ïîçèòèâíî âïëèâàº íà êîí’þíêòóðó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó çà ðàõóíîê òîãî, ùî:

— çðîñòàº ïîïèò íà ö³íí³ ïàïåðè, ùî ñïðèÿº ðîçâèòêó ïåðâèííèõ ðèíê³â ³
çðîñòàííþ êàï³òàë³çàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó; 

— ìîäåðí³çóþòüñÿ êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè, çîêðåìà, çì³íþºòüñÿ ñòðóêòóðà êà-
ï³òàëó ï³äïðèºìñòâ ó íàïðÿì³ çá³ëüøåííÿ ô³íàíñóâàííÿ øëÿõîì åì³ñ³¿ êîðïîðà-
òèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; 

— ïîë³ïøóºòüñÿ ÿê³ñòü ìîí³òîðèíãó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ó ðàç³ ó÷àñò³ êîì-
ïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ÍÏÔ ó êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³íí³ ÿê ì³íîðèòàð-
íîãî ³íâåñòîðà; 

— çìåíøóþòüñÿ âèòðàòè íà ³íôîðìàö³þ ³ òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè çà ðàõóíîê
åôåêòó ìàñøòàáó, ùî âïëèâàº íà åôåêòèâí³ñòü ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â; 

— ï³ñèëþºòüñÿ ïðîçîð³ñòü ðèíêó âíàñë³äîê ïóáë³÷íîãî îïðèëþäíåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ïðî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ; 

— àêòèâ³çóºòüñÿ êîíêóðåíö³ÿ íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ùîäî çàëó÷åííÿ
çàîùàäæåíü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ é äîìîãîñïîäàðñòâ; 

— óäîñêîíàëþºòüñÿ òåõí³÷íà ³íôðàñòðóêòóðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó; 
— ñòâîðþþòüñÿ íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ñòðàòåã³¿ ³íâåñòóâàííÿ é óïðàâ-

ë³ííÿ ðèçèêàìè. 
Ñèñòåìíèé ï³äõ³ä äî îïðàöþâàííÿ äàíèõ ùîäî ì³ñöÿ é ðîë³ ÍÏÔ íà ô³íàí-

ñîâîìó ðèíêó äàâ çìîãó âèçíà÷èòè íàïðÿìè ¿õ âïëèâó íà éîãî ðîçâèòîê (ðèñ. 1). 
Â³ò÷èçíÿí³ ÍÏÔ äèíàì³÷íî ðîçâèâàþòüñÿ, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü äàí³, íàâåäåí³ íà

ðèñ. 2. Âîäíî÷àñ ïîòð³áíî çàóâàæèòè, ùî öåé ñåãìåíò ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàëèøà-
ºòüñÿ íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ðîçâèòêó. Çàãàëüíèé îáñÿã àêòèâ³â, ñôîðìîâàíèõ ÍÏÔ
íà 1 ñ³÷íÿ 2010 ðîêó, ñòàíîâèâ ëèøå 857,9 ìëí ãðí, ùî äîð³âíþº áëèçüêî 0,1|%
ÂÂÏ18. ²ç òàêèì îáñÿãîì àêòèâ³â ïåíñ³éí³ ôîíäè ìàþòü íåçíà÷íèé âïëèâ íà ³íâåñ-
òèö³éí³ ïðîöåñè â äåðæàâ³. Íàòîì³ñòü ïîêàçíèêè ðîçâèòêó ÍÏÔ ó çàðóá³æíèõ êðà¿-
íàõ ñâ³ä÷àòü ïðî çíà÷íèé ³íâåñòèö³éíèé ïîòåíö³àë: òàê, àêòèâè ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
ó ×åõ³¿ ñòàíîâëÿòü 4,6|% ÂÂÏ, â Óãîðùèí³ — 13,1|%, Ïîëüù³ — 13,5|%, Äàí³¿ —
43|%, ÑØÀ — 67,8|%, Îá’ºäíàíîìó Êîðîë³âñòâ³ — 73|%, Í³äåðëàíäàõ — 130|%19.

Ðîçâèòîê ÍÏÔ â Óêðà¿í³ îáóìîâëåíî, ãîëîâíèì ÷èíîì, ðîçâèòêîì êîðïîðà-
òèâíîãî ñåãìåíòó ðèíêó, îñê³ëüêè ç 754,6 ìëí ãðí ñòðàõîâèõ âíåñê³â, ñïëà÷åíèõ äî
ÍÏÔ ó 2009 ðîö³, 722,7 ìëí ãðí, àáî 95,8|%, íàä³éøëî â³ä þðèäè÷íèõ îñ³á20. Òàêà
ñèòóàö³ÿ ïîÿñíþºòüñÿ, ïî-ïåðøå, íàìàãàííÿì ï³äïðèºìñòâ çìåíøèòè ïîäàòêîâå
íàâàíòàæåííÿ çà ðàõóíîê äîçâîëåíîãî çàêîíîäàâñòâîì â³äíåñåííÿ íà âàëîâ³ âèòðà-
òè ñïëà÷åíèõ íà êîðèñòü ïðàö³âíèê³â ïåíñ³éíèõ âíåñê³â (ó ìåæàõ 15|% çàðîá³òêó

18
Ï³äñóìêè ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó 2009 ðîö³: [Åëåêòð.

ðåñóðñ]. — http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.
19

Pension Markets in Focus. — OECD. — July 2010. — Issue 7. — P. 8. — http://www.oecd.org/dataoecd
/46/46/45637367.pdf.

20
Ï³äñóìêè ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó 2009 ðîö³:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.
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êîæíîãî ïðàö³âíèêà ³ ãðàíè÷íî¿ ñóìè ïîäàòêîâî¿ ï³ëüãè), ïî-äðóãå — ðîçðàõóíêîì
ï³äïðèºìñòâ íà îáìåæåííÿ êàäðîâî¿ ïëèííîñò³ êâàë³ô³êîâàíèõ ïðàö³âíèê³â. Êîø-
òè æ íàñåëåííÿ çàëó÷àþòüñÿ äî ÍÏÔ ó íåçíà÷í³é ê³ëüêîñò³.

Òàêèì ÷èíîì, ïîòåíö³àë ÍÏÔ ùîäî îðãàí³çîâàíîãî íàêîïè÷åííÿ çàîùàä-
æåíü äîìîãîñïîäàðñòâ ïðàêòè÷íî íå âèêîðèñòîâóºòüñÿ, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü äàí³ ùîäî
÷èñåëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ôîíä³â. Çîêðåìà, ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2010 ðîêó ó÷àñíèêàìè
ÍÏÔ áóëî 497,1 òèñ. îñ³á, àáî 2,7|% ÷èñåëüíîñò³ çàéíÿòîãî íàñåëåííÿ ïðàöåçäàò-
íîãî â³êó21. Â ë³òåðàòóð³ çàçíà÷àþòüñÿ ïðè÷èíè, ÿê³ çóìîâëþþòü íèçüêèé ïîêàç-
íèê ó÷àñò³ ãðîìàäÿí ó íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíäàõ:

— íåçíàííÿ ïåðåâàã, ÿê³ íàäàº ãðîìàäÿíèíó ó÷àñòü ó ÍÏÔ. ßê ñâ³ä÷èòü äî-
ñë³äæåííÿ ñóñï³ëüíî¿ äóìêè, áëèçüêî 40|% ðåñïîíäåíò³â í³÷îãî íå çíàþòü ïðî
îñîáëèâîñò³ ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ22;

— íèçüêèé ð³âåíü äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ: ¿ì äîâ³ðÿþòü ëèøå
5|% ðåñïîíäåíò³â23;

21
Ï³äñóìêè ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó 2009 ðîö³:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.
22

Ïåíñ³éíà ðåôîðìà â Óêðà¿í³: äîñë³äæåííÿ ñóñï³ëüíî¿ äóìêè 2010. — Ïðîåêò USAID
“Ðîçâèòîê ðèíê³â êàï³òàëó”. Ïðîåêò USAID “Ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó”, 2010. — Ñ. 9.

23
Òàì ñàìî. — Ñ. 20.
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Äæåðåëî: Ï³äñóìêè ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó 2009 ðîö³:
[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.

Ðè ñ. 2. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â ðîçâèòêó ðèíêó ÍÏÔ â Óêðà¿í³
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— íåäîñòàòí³é ð³âåíü äîõîä³â. Çã³äíî ç ðåçóëüòàòàìè âèá³ðêîâîãî îáñòåæåííÿ
óìîâ æèòòÿ äîìîãîñïîäàðñòâ ó 2009 ðîö³ ëèøå 11,1|% ³ç íèõ ìàëè äîñòàòíüî äîõîä³â
³ ðîáèëè çàîùàäæåííÿ, òîä³ ÿê 45,3|%, õî÷à é ìàëè äîñòàòíüî äîõîä³â, ïðîòå çàîùàä-
æåíü íå ðîáèëè, 40,2|% ïîñò³éíî â³äìîâëÿëè ñîá³ â íàéíåîáõ³äí³øîìó, êð³ì õàð÷ó-
âàííÿ, 3,4|% íå ìîãëè çàáåçïå÷èòè ñîá³ íàâ³òü äîñòàòíº õàð÷óâàííÿ24;

— ïåðåîð³ºíòàö³ÿ îêðåìèõ äîìîãîñïîäàðñòâ ³ç çàîùàäæóâàëüíî¿ ìîäåë³ ïîâå-
ä³íêè äî êðåäèòíî¿ òîùî. Äîñòóïí³ñòü ñïîæèâ÷îãî êðåäèòóâàííÿ ñôîðìóâàëà ãðó-
ïó ãðîìàäÿí ³ç íóëüîâèìè çàîùàäæåííÿìè. Ñâ³ä÷åííÿì öüîãî º òå, ùî íà 1 ñ³÷íÿ
2010 ðîêó êðåäèòè, íàäàí³ äîìàøí³ì ãîñïîäàðñòâàì êîìåðö³éíèìè áàíêàìè, ñòà-
íîâèëè 241,25 ìëðä ãðí, òîä³ ÿê äåïîçèòè äîìîãîñïîäàðñòâ áóëè íà 27,15 ìëðä ãðí
ìåíøèìè — 214,1 ìëðä ãðí25.

ßê ïîêàçóº çàðóá³æíèé äîñâ³ä, íàëåæíèé ðîçâèòîê ÍÏÔ íåìîæëèâèé áåç çàëó-
÷åííÿ êîøò³â øèðîêèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ. Ç îãëÿäó íà öå îñîáëèâî¿ âàãè íàáóâàº
çàïðîâàäæåííÿ îáîâ’ÿçêîâî¿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ó êðà¿í³. Ðàçîì ³ç
òèì ïîòð³áíî àêòèâíî çàö³êàâëþâàòè ãðîìàäÿí ó ³íäèâ³äóàëüí³é ó÷àñò³ â ÍÏÔ. Íîð-
ìè Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ïîäàòîê ç äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á”26 ùîäî âêëþ÷åííÿ ïåí-
ñ³éíèõ âíåñê³â ãðîìàäÿí äî ñêëàäó ïîäàòêîâîãî êðåäèòó ç äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á ëèøå
÷àñòêîâî çàîõî÷óþòü ïðàöþþ÷èõ ãðîìàäÿí äî ó÷àñò³ â ÍÏÔ. Àäæå öåé Çàêîí óñòà-
íîâëþº ïð³îðèòåò ïðàöåäàâöÿ ïðè îòðèìàíí³ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã. Íà íàøó äóìêó,
ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè äëÿ ïðàö³âíèêà íå ïîâèíí³ çàëåæàòè â³ä âèêîðèñòàííÿ ïîäàòêîâèõ
ï³ëüã ïðàöåäàâöåì, îñê³ëüêè, ñòèìóëþþ÷è ñïëàòó ãðîìàäÿíàìè ñòðàõîâèõ âíåñê³â äî
ÍÏÔ, äåðæàâà îòðèìóâàòèìå á³ëüøèé çèñê ÿê çà ðàõóíîê âèð³øåííÿ ïèòàííÿ ïîë³ï-
øåííÿ ìàòåð³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ ãðîìàäÿí ï³ñëÿ ¿õ âèõîäó íà ïåíñ³þ, òàê ³ çà ðàõó-
íîê ôîðìóâàííÿ âíóòð³øíüîãî äîâãîñòðîêîâîãî äæåðåëà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó.

Ä³ºâèì ñòèìóëîì äî ó÷àñò³ ãðîìàäÿí ó ÍÏÔ ìîæå ñòàòè ïðîãðàìà äåðæàâíîãî
ñï³âô³íàíñóâàííÿ ïåíñ³¿. Äîñâ³ä çàïðîâàäæåííÿ òàêî¿ ïðîãðàìè º â Ðîñ³¿, äå çà êîæ-
íó òèñÿ÷ó ðóáë³â, ñïëà÷åíó ãðîìàäÿíèíîì äî ÍÏÔ, äåðæàâà óïðîäîâæ 10 ðîê³â
äîïëà÷óº íà éîãî ïåðñîíàëüíèé ïåíñ³éíèé ðàõóíîê òàêó æ ñóìó çà óìîâè, ùî íà
ïåíñ³éíèé ðàõóíîê ãðîìàäÿíèí çà ð³ê âí³ñ íå ìåíøå 2 òèñ. òà íå á³ëüøå 12 òèñ.
ðóáë³â27. Ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2010 ðîêó ÷èñåëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ðîñ³éñüêî¿ ïðîãðàìè
ñòàíîâèëà 2,1 ìëí îñ³á, îáñÿã ñïëà÷åíèõ íèìè ñòðàõîâèõ âíåñê³â óïðîäîâæ 2009 ðî-
êó — 2,5 ìëðä ðóáë³â28.

24
Äîïîâ³äü “Ñàìîîö³íêà äîìîãîñïîäàðñòâàìè ð³âíÿ ñâî¿õ äîõîä³â ó 2009 ðîö³” (çà äàíèìè

âèá³ðêîâîãî îáñòåæåííÿ óìîâ æèòòÿ äîìîãîñïîäàðñòâ): [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.ukrstat.
gov.ua/operativ/operativ2010/gdp/nttk/soc_dom_2009.zip.

25
Êðåäèòè òà äåïîçèòè äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ // Ñòàòèñòè÷íèé âèïóñê ÍÁÓ. — Ñ³÷åíü 2010 ð. —

Ñ. 1: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.bank.gov.ua/Publication/stat/Stat_release_2010_archiv.zip.
26

Ïðî ïîäàòîê ç äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 22.05.2003 ¹ 889—IV. —
http://www.zakon.rada.gov.ua.

27
Ïðîãðàììà ãîñóäàðñòâåííîãî ñîôèíàíñèðîâàíèÿ ïåíñèè: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.pfrf.ru

/financed_ public_pension.
28

Íîâîñòè Ïåíñèîííîãî ôîíäà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://sofi-
nansirovanie.info/pfrf/73—v—2009—godu—platezhi—rossiyan—v—ramkax—programmy.html.
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Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè ïîñèëåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî ÍÏÔ ïîòð³áíî
çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè ãàðàíò³é ùîäî çä³éñíåííÿ ôîíäàìè ïåíñ³éíèõ âèïëàò, çîê-
ðåìà çàñíóâàííÿ Öåíòðàë³çîâàíîãî ñòðàõîâîãî ðåçåðâíîãî ôîíäó, ÿêèé ìàº ô³íàí-
ñóâàòèñÿ ç êîøò³â, îáë³êîâàíèõ íà íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ðàõóíêàõ çàñòðàõî-
âàíèõ îñ³á, ³ ãàðàíòóâàòè äîâ³÷í³ âèïëàòè ïåíñ³é ñòðàõîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè.

²íôîðìóâàííÿ íàñåëåííÿ ïðî ïåðåâàãè ÍÏÔ ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ³íñòðóìåíòà-
ìè äîâãîñòðîêîâîãî íàêîïè÷åííÿ (ñòðàõîâèìè é áàíê³âñüêèìè ïðîäóêòàìè), çàáåç-
ïå÷åííÿ íàä³éíîñò³ îòðèìàííÿ ó÷àñíèêàìè ïåíñ³éíèõ ôîíä³â äîäàòêîâèõ âèïëàò ïðè
äîñÿãíåíí³ íèìè ïåíñ³éíîãî â³êó ñïðèÿòèìå ôîðìóâàííþ ó ãðîìàäÿí îñîáèñòî¿ â³ä-
ïîâ³äàëüíîñò³ çà çàáåçïå÷åííÿ âëàñíîãî äîáðîáóòó ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ òðóäîâî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ òà, ó çâ’ÿçêó ç öèì, çà ôîðìóâàííÿ îñîáèñòèõ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü.

Äîâîë³ ñêëàäíîþ º ³ ïðîáëåìà ïîâíîö³ííîãî âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïî-
òåíö³àëó ÍÏÔ. Ôàêòè÷íî êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òðàíñôîðìóþòü çíà÷íó
÷àñòèíó äîâãîñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â ÍÏÔ ó êîðîòêîñòðîêîâ³ ñïåêóëÿòèâí³ àêòèâè.
Àíàë³ç äàíèõ, íàâåäåíèõ íà ðèñ. 3, ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî êîøòè, ðîçì³ùåí³ íà ðîç-
ðàõóíêîâèõ ³ äåïîçèòíèõ ðàõóíêàõ ó áàíêàõ, ñòàíîâëÿòü 42,8|% àêòèâ³â ÍÏÔ, òîä³
ÿê àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî çàëó÷àþòü êîøòè â
³íâåñòèö³éíèé îá³ã, — 27,7|% àêòèâ³â29. Òàêà ñèòóàö³ÿ ïîâ’ÿçàíà íàñàìïåðåä ³ç äåô³-
öèòîì íàä³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ÍÏÔ.

Ââàæàºìî, ùî äåðæàâà ïîâèííà âèêîðèñòàòè ³íâåñòèö³éíèé ïîòåíö³àë ÍÏÔ
äëÿ çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêîâîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Âèçíà÷àëüíèì ÷èííè-
êîì ôîðìóâàííÿ âèïåðåäæàþ÷èõ òåìï³â äîâãîñòðîêîâîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ

29
Ï³äñóìêè ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó 2009 ðîö³:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.

Áàíê³âñüê³ ìåòàëè,  
32,1 ìëí ãðí (3,7 %)

     ²íø³ àêòèâè,
72,7 ìëí ãðí (8,5 %)

Àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, 
75,9 ìëí ãðí (8,8 %)

Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, 
åì³òåíòàìè ÿêèõ º ðåçèäåíòè, 

162,4 ìëí ãðí (18,9 %)

Ö³íí³ ïàïåðè,  
äîõ³ä çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî  
Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, 

Ðàäîþ ì³í³ñòð³â ÀÐÊ,  
   ì³ñöåâèìè ðàäàìè,
148,0 ìëí ãðí (17,3 %) 

     Ãðîøîâ³ êîøòè 
íà äåïîçèòíèõ ðàõóíêàõ,  

343,0 ìëí ãðí (40 %)

Ãðîøîâ³ êîøòè  
íà ðîçðàõóíêîâèõ ðàõóíêàõ,  

23,9 ìëí ãðí (2,8 %)

Äæåðåëî: Ï³äñóìêè ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó 2009 ðîö³:
[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.

Ðè ñ. 3. Ñòðóêòóðà ³íâåñòîâàíèõ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2010 ðîêó
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º íîâ³ òåõíîëîã³¿. Öå îçíà÷àº, ùî ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³é-
íèõ àêòèâ³â ìîæå áóòè ô³íàíñóâàííÿ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³,
çàïðîâàäèâøè ïåðåäîâ³ ïðîìèñëîâ³ òåõíîëîã³¿, çìîæóòü ðîçðîáëÿòè é âèïóñêàòè
íà âíóòð³øí³é òà ì³æíàðîäíèé ðèíêè íîâ³ òîâàðè, îòðèìóþ÷è ïðè öüîìó âèñîêó
äîäàòêîâó âàðò³ñòü.

Äî êëþ÷îâèõ òåõíîëîã³÷íèõ íàïðÿì³â ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó êðà¿íè ñë³ä â³ä-
íåñòè: ìîäåðí³çàö³þ åëåêòðîñòàíö³é, âèðîáíèöòâî åíåðã³¿ ç íîâèõ ³ â³äíîâëþâàëü-
íèõ äæåðåë, óïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ ðåñóðñîçáåð³ãàþ÷èõ òåõíîëîã³é, ðîçâèòîê
ì³êðîåëåêòðîí³êè, íàíî- é á³îòåõíîëîã³é, óäîñêîíàëåííÿ õ³ì³÷íèõ òåõíîëîã³é, ñòâî-
ðåííÿ íîâèõ ïîë³ìåòàë³÷íèõ ñïëàâ³â, ðîçâèòîê àâ³àö³¿ òà êîñì³÷íî¿ òåõí³êè, óïðî-
âàäæåííÿ íîâ³òí³õ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é ³ òåëåêîìóí³êàö³é òîùî. Äåðæàâíå
àãåíòñòâî Óêðà¿íè ç ³íâåñòèö³é òà ðîçâèòêó âæå ñôîðìóâàëî áàçó äàíèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ òà ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, ðåàë³çàö³ÿ ÿêèõ ïîòðåáóº çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ
³íâåñòèö³é30.

Îäíèì ³ç ìåõàí³çì³â ðåàë³çàö³¿ öèõ ïðîåêò³â º ñòâîðåííÿ äåðæàâíî-ïðèâàòíèõ
ïàðòíåðñòâ íà îñíîâ³ äîãîâîð³â êîíöåñ³¿31. Êîíöåäåíò (äåðæàâà) ìîæå âèïóñêàòè
äîâãîñòðîêîâ³ ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ ç äîõ³äí³ñòþ, ïðèéíÿòíîþ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³é-
íèõ íàêîïè÷åíü, ùî íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòîâóâàòè àêòèâè ÍÏÔ ó ô³íàí-
ñóâàíí³ òàêèõ ïðîåêò³â.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, çàçíà÷èìî: ç’ÿñóâàííÿ îñîáëèâîñòåé ôóíêö³îíóâàí-
íÿ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ó â³ò÷èçíÿíèõ óìîâàõ äàº ï³äñòàâè äëÿ á³ëüø
ãëèáîêîãî ðîçóì³ííÿ ¿õ ðîë³ ó ïåíñ³éíîìó çàáåçïå÷åíí³ ãðîìàäÿí ³ ðîçâèòêó ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó. ÍÏÔ íàêîïè÷óþòü ïåíñ³éí³ çàîùàäæåííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàí-
íÿ é äîìîãîñïîäàðñòâ, çä³éñíþþòü ¿õ òðàíñôîðìàö³þ â ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë,
ÿêèé º äæåðåëîì äîâãîòåðì³íîâèõ ³íâåñòèö³é, çàáåçïå÷óþòü ï³äâèùåíèé ð³âåíü
ïåíñ³éíèõ âèïëàò ï³ñëÿ âèõîäó íà ïåíñ³þ òîùî. Ó ïîäàëüøîìó â Óêðà¿í³ íåîáõ³ä-
íå ñòèìóëþâàííÿ ³íäèâ³äóàëüíî¿ ó÷àñò³ ãðîìàäÿí ó ÍÏÔ, ñòâîðåííÿ äîäàòêîâèõ
ìåõàí³çì³â çàõèñòó ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü. Âàæëèâèì íàïðÿìîì âèêîðèñòàííÿ ³í-
âåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó ÍÏÔ ìàº ñòàòè çàëó÷åííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â äî ô³íàíñó-
âàííÿ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ïðàöþþòü íà ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìàõ
ðîçâèòêó ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é. Öå ñïðèÿòèìå ïðîâåäåííþ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè
åêîíîì³êè êðà¿íè ³ ñòâîðåííþ ³íâåñòèö³éíèõ ïåðåäóìîâ äîâãîñòðîêîâîãî åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

30
Áàçà äàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ òà ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.invest.gov.ua.

31
Ïðî äåðæàâíî-ïðèâàòíå ïàðòíåðñòâî: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 01.07.2010 ¹ 2404-VI. —

http://zakon1.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=2404-17.

Tka4enko_Cinovska-10.qxp  12.10.2010  17:43  Page 11


