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ПП
о ста но вка проб ле ми. До три му ючись
ви зна чен ня со ці аль ної без пе ки як ста ну
га ран то ва ної пра во вої та ін сти ту ціо -
наль ної за хи ще но сті жит тє во важ ли вих
со ці аль них ін те ре сів осо би і су спіль ства

від внут ріш ніх і зов ніш ніх за гроз, вар то за зна чи ти, що
проб ле ми со ці аль но го за хис ту по над млн на се -
лен ня Ук раї ни (пен сіо не рів і міль йо нів гро ма дян —
май бут ніх пен сіо не рів) є од ним із цен траль них у сис -
те мі пріо ри те тів со ці аль ної без пе ки і дер жав ної со ці -
аль ної по лі ти ки1. То му важ ли во, щоб дер жав ні га ран -
тії що до пен сій но го за без пе чен ня, за кріп ле ні Кон сти -
ту цією Ук раї ни та ін ши ми нор ма тив во ви ми ак -
та ми, ви ко ну ва лись якіс но. Про те су час ний стан і
якість пен сій но го за без пе чен ня ук ра їн ських гро ма дян
не вста нов лює гід но го рів ня жит тє за без пе чен ня най -
більш враз ли вих верств на се лен ня — пен сіо не рів.

У су час них умо вах, ко ли за про ва джую ть ся еко но -
міч ні сис те ми, які ґрун тую ть ся на рин ко вих прин ци -
пах та ке рую ть ся при ват ним сек то ром, зви чай ні роз -
по діль чі пен сій ні сис те ми, які зна хо дять ся в дер жав -
но му управ лін ні, по тре бу ють ре фор му ван ня. Дійс но, у
ба га тьох кра їнах сві ту від мо ви лись або від мов ляю ть ся

від од но рів не вої со лі дар ної пен сій ної сис те ми у мі ру
то го, як гро ма дя ни та їх уря ди все яс ні ше від чу ва ють
не дос ко на лість роз по діль чих пен сій них ме ха ніз мів
для за без пе чен ня гід но го рів ня жит тя у ста рос ті.

Не ста ла ви нят ком і Ук раї на, де ни ні спос те рі гаю ть -
ся пер ші кро ки пен сій ної ре фор ми, ре алі за ція якої від -
бу ває ть ся че рез за про ва джен ня двох най го лов ні ших у
цьо му на пря мі за ко нів Ук раї ни: «Про за галь но обо -
в’яз ко ве дер жав не пен сій не стра ху ван ня» та «Про не -
дер жав не пен сій не за без пе чен ня». Остан ній ство рює
пе ред умо ви для функ ціо ну ван ня тре тьо го рів ня сис те -
ми пен сій но го за без пе чен ня в Ук раї ні — сис те ми не -
дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня. Ця сис те ма до -
зво ляє фор му ва ти пен сій ні на ко пи чен ня з ме тою от -
ри ман ня учас ни ка ми не дер жав но го пен сій но го за без -
пе чен ня до дат ко вих до за галь но обо в’яз ко во го дер жав -
но го пен сій но го стра ху ван ня пен сій них ви плат. Але
сис те ма не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня по -
кли ка на ви рі ши ти не тіль ки низ ку со ці аль них проб -
лем, а, пе ред усім, еко но міч них, адже во на дає по штовх
для роз вит ку най по туж ні ших ін сти ту ціо наль них ін -
вес то рів — не дер жав них пен сій них фон дів. У цьо му її
ак ту аль ність для Ук раї ни.
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Ана ліз до слі джень і пуб лі ка цій. Тео ре тич ною і ме то -
до ло гіч ною ос но вою до слі джен ня є ро бо ти Ю. Бур ко ва,
А. Го лов ко, В. Го шов ської, Е. Лі ба но вої, Л. Но во шин -
ської, Ф. Ста сю ка, В. Сус ло ва2, у по лі зо ру яких зна хо ди -
лись пи тан ня за сто су ван ня різ них форм і ме то дів кон -
тро лю у сфе рі не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня.
Ана ліз на уко вої лі те ра ту ри свід чить про те, що та кий
кон троль роз гля да єть ся ни ми як за сіб до сяг нен ня зба -
лан со ва но сті ін те ре сів дер жа ви, біз не су та на се лен ня.

Ме та стат ті. Слід від зна чи ти, що не роз кри ти ми за -
ли шаю ть ся пи тан ня впли ву різ них ви дів кон тро лю на
ре гу лю ван ня роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій -
но го за без пе чен ня. То му ме тою да ної ро бо ти є ви зна -
чен ня ос нов них чин ни ків, що при зво дять до по віль но го
роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен -
ня, а та кож ви зна чен ня ви ва же них і гнуч ких кон троль -
них за хо дів по до лан ня та ких стри му ючих фак то рів.

Ви клад ос нов но го ма те рі алу. Функ ціо ну ван ня
сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня по -
в’яза не з ді яль ніс тю фі нан со вих ін сти ту цій, які на да -
ють пев ний спектр фі нан со вих по слуг їх спо жи ва чам в
умо вах рин ко вої кон ку рен ції, а от же — в умо вах ри зи -
ку. Слід ус ві дом лю ва ти, що будь�яка сис те ма на ко пи -
чен ня гро шо вих кош тів у будь�якій кра їні на ра жає ть -
ся на різ но ма ніт ні ви ди ри зи ків.

І для то го, щоб їх вплив не на бу вав руй нів ної си ли у
про це сі функ ціо ну ван ня сис те ми не дер жав но го пен -
сій но го за без пе чен ня, з ме тою за хис ту та збе ре жен ня
на ко пи че них пен сій них кош тів чин ним за ко но дав -
ством пе ред ба че но ком плекс за хис них ме ха ніз мів, ре -
алі за ція яких про во дить ся як за до по мо гою зов ніш -
ньо го кон тро лю, так і че рез ус та нов лен ня кон троль -
них про це дур у са мій сис те мі.

Зу пи ні мось на іс ну ючо му зов ніш ньо му кон тро лі
(ри су нок). Згід но із За ко ном Ук раї ни «Про не дер жав -

не пен сій не за без пе чен ня», який на брав чин но сті з
1 січ  ня 2004 р., дер жав ний на гляд і кон троль у сфе рі
не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня роз по ді ляє ть -
ся між де кіль ко ма ор га на ми дер жав ної вла ди від по від -
но до їх ком пе тен ції та зав дань.

Так, дер жа ний на гляд і кон троль за ді яль ніс тю не -
дер жав них пен сій них фон дів, їх ад мі ніс тра то рів, стра -
хо вих ор га ні за цій, які укла ли до го во ри стра ху ван ня
до віч ної пен сії, стра ху ван ня ри зи ку ін ва лід но сті або
смер ті здій сню єть ся Дер жав ною ко мі сією з ре гу лю -
ван ня рин ків фі нан со вих по слуг Ук раї ни (да лі —
Держ фін пос луг)3.

Дер жав ний на гляд і кон троль за ді яль ніс тю осіб, що
здійс ню ють управ лін ня ак ти ва ми пен сій них фон дів,
та збе рі га чів про во дить ся Дер жав ною ко мі сією з цін -
них па пе рів та фон до во го рин ку (да лі — ДКЦПФР)4.

Кон троль за до три ман ням за ко но дав ства про за хист
еко но міч ної кон ку рен ції у сфе рі не дер жав но го пен сій -
но го за без пе чен ня здійс нює Ан ти мо но поль ний ко мі -
тет Ук раї ни5.

Пріо ри тет ни ми зав дан ня ми на ве де них дер жав них
«ре гу ля то рів» є га ран ту ван ня без пе ки сис те ми не дер -
жав но го пен сій но го за без пе чен ня, за про ва джен ня ме -
то дів за по бі ган ня роз тра там і кра діж кам пен сій них
кош тів, а та кож ви рі шен ня пи тан ня за хи ще но сті пен -
сій них на ко пи чень від ін фля ції, вра хо ву ючи знач ний
тер мін цик лу на ко пи чен ня.

Для ви рі шен ня по став ле них зав дань на сьо го дні
роз роб ле но близь ко чо ти рьох де сят ків нор ма тив -
но�пра во вих ак тів, які вста нов лю ють ви мо ги для суб’ -
єк тів не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня на різ них
ета пах їх функ ціо ну ван ня.

Так, до юри дич них осіб, які пла ну ють на да ва ти по -
слу ги з ад мі ніс тру ван ня чи з управ лін ня ак ти ва ми пен -
сій них фон дів, ви су ну ті осо бли ві ви мо ги. На сам пе ред
це сто сує ть ся до пус ку та ких осіб до на дан ня ни ми по -
слуг ад мі ніс тра то ра чи ком па нії з управ лін ня ак ти ва ми
не дер жав них пен сій них фон дів. Та кі юри дич ні осо би
му сять про йти про це ду ру от ри ман ня ста ту су фі нан со -
вої ус та но ви та про це ду ри лі цен зу ван ня їх ді яль но сті.

От ри ман ня від по від них лі цен зій та ки ми ус та но ва ми,
як ад мі ніс тра то ри пен сій них фон дів, мож ли ве ли ше в ра -
зі ви ко нан ня ви мог до роз мі ру ста тут но го ка пі та лу, який
не мо же бу ти мен шим 300 тис. єв ро, на яв но сті кад ро во го
скла ду від по від ної ква лі фі ка ції, тоб то осіб, які прой шли
спе ці аль не на вчан ня та от ри ма ли ква лі фі ка цій не сві доц -
тво фа хів ця з ад мі ніс тру ван ня не дер жав них пен сій них
фон дів, на леж но го тех ніч но го за без пе чен ня та ін фор ма -
цій них сис тем для ве ден ня пер со ні фі ко ва но го об лі ку
учас ни ків не дер жав них пен сій них фон дів та ін.

Рис. Сис те ма дер жав но го ре гу лю ван ня 
не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня
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Рі вень до три ман ня всіх цих ви мог ад мі ніс тра то ра -
ми пен сій них фон дів вста нов лює Дер жфін пос луг під
час про ве ден ня пе ре длі цен зій ної ро бо ти у фор мі до ку -
мен тар них та ви їз них пе ре ві рок.

Ще од ним ме ха ніз мом за хис ту пен сій них ак ти вів
мож на вва жа ти обо в’яз ко ве до три ман ня за ко но дав чо
вста нов ле но го рів ня їх ди вер си фі ка ції, а та кож за коно-
дав чо ви зна че них на пря мів ви трат, за яки ми во ни мо -
жуть ви ко рис то ву ва ти ся, зок ре ма: ін вес ту ван ня пен -
сій них ак ти вів; ви ко нан ня зо бов’ язань пе ред учас ни -
ка ми; опла та по слуг осо бам, які об слу го ву ють не дер -
жав ні пен сій ні фон ди то що.

Діє вим фак то ром кон тро лю з бо ку дер жав них «ре гу -
ля то рів», який за без пе чує опе ра тив не ре агу ван ня на зло -
вжи ван ня у сфе рі не дер жав но го пен сій но го за без пе чен -
ня, є зби ран ня та об роб ка звіт но сті й ін шої спе ці аль ної
ін фор ма ції, а та кож про ве ден ня дер жав ни ми ор га на ми
пе ре ві рок як пла но во го, так і по за пла но во го ха рак те ру.

Що до внут ріш ньо го сис тем но го кон тро лю мож на
за зна чи ти на ступ не. Сис те ма не дер жав но го пен сій но -
го за без пе чен ня по бу до ва на та ким чи ном, що пен сій ні
за ощад жен ня роз ме жо ва ні та від окрем ле ні від ак ти вів
за сно вни ків пен сій них фон дів, ад мі ніс тра то рів фон -
дів, осіб, що здійс ню ють управ лін ня пен сій ни ми ак ти -
ва ми, та ін ших ус та нов, які будь�яким чи ном мог ли
бу ти за ці кав ле ні у цих кош тах. Та кий стан ре чей до -
зво ляє уник ну ти не сан кці оно ва но го роз по ря джен ня
кош та ми пен сій них фон дів та їх бан крут ства.

Крім то го, будь�яка ус та но ва, яка на дає по слу ги не -
дер жав но му пен сій но му фон ду, по вин на кон тро лю ва -
ти ін ших суб’ єк тів, за ді яних в об слу го ву ван ні то го ж
са мо го фон ду, ос кіль ки функ ції управ лін ня ак ти ва ми,
їх об лік та фак тич не збе рі ган ня роз межова ні і не мо -
жуть бу ти скон цен тро ва ні в од них «ру ках». При кла -
дом мо же слу гу ва ти обо в’язок бан ка�збе рі га ча в ра зі
ви яв лен ня по ру шень за ко но дав ства що до про ва джен -
ня ді яль но сті з управ лін ня ак ти ва ми пен сій но го фон -
ду, вчи не них осо бою, що здійс нює управ лін ня ак ти ва -
ми, про тя гом од но го ро бо чо го дня з мо мен ту ви яв лен -
ня та ко го по ру шен ня ін фор му ва ти ДКЦПФР, Дер ж -
фін пос луг, ад мі ніс тра то ра та ко го фон ду та йо го ра ду
сто сов но фак ту по ру шен ня6.

Слід за зна чи ти, що учас ни ки не дер жав них пен сій -
них фон дів ма ють мож ли вість са мо стій но кон тро лю -
ва ти ефек тив ність ро бо ти пен сій них фон дів, а та кож
рух влас них кош тів, які во ни до ві ри ли фон дам.
Перш за все це від бу ває ть ся за вдя ки обо в’яз ко во му
що річ но му пуб лі ку ван ню ре зуль та тів ді яль но сті
фон ду у за со бах ма со вої ін фор ма ції: фі нан со ві по -
каз ни ки, от ри ма ні за ре зуль та том річ ної ро бо ти, пе -
ре лік фі нан со вих ак ти вів, їх част ка в за галь но му ін -
вес ти цій но му порт фе лі фон ду та ін ша важ ли ва ін -
фор ма ція, яка до зво ляє вчас но зо рі єн ту ва тись учас -
ни ку в на дій но сті фон ду. Що до осо бис тих на ко пи -
чень, то кон троль ре алі зує ть ся за вдя ки на дан ню ін -

фор ма ції ад мі ніс тра то ром фон ду з ін ди ві ду аль но го
пен сій но го ра хун ку, від кри то го на ім’я та ко го учас -
ни ка. До то го ж учас ник фон ду в будь�який час мо же
здійс ни ти за пит про стан об лі ко ва них кош тів на йо -
го ін ди ві ду аль но му ра хун ку.

Не менш важ ли вим є пра во учас ни ків фон дів бу ти
ак тив но за ді яни ми у по точ ній ді яль но сті фон ду че рез
на яв ність у ви зна че них за ко но дав ством ви пад ках на
за сі дан нях ра ди фон ду — єди но го ор га ну управ лін ня,
який при ймає рі шен ня що до ос нов них пи тань ро бо ти
не дер жав но го пен сій но го фон ду.

Та ким чи ном, на сьо го дні ство ре но до сить діє ву
сис те му за хис ту та кон тро лю за ді яль ніс тю у сфе рі не -
дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня, що ве ли кою мі -
рою уне мож лив лює зло вжи ван ня з пен сій ни ми кош -
та ми та за по бі гає їх не ці льо во му ви ко рис тан ню.

Без умов но, час дик ту ва ти ме свої ви мо ги що до по -
си лен ня за хис них ме ха ніз мів. Але це по вин но від бу ва -
тись у тіс но му взає мо зв’яз ку з роз вит ком са мої сис те -
ми. До ре чі, при ско рен ня роз вит ку сис те ми не дер жав -
но го пен сій но го за без пе чен ня і є пер шо чер го вим зав -
дан ням дер жа ви на сьо го дні. Для цьо го по тріб но ви рі -
ши ти низ ку пи тань.

Од ним із най го лов ні ших є під ви щен ня рів ня по ін -
фор мо ва но сті гро ма дян про сис те му не дер жав но го
пен сій но го за без пе чен ня, про прин ци пи її функ ціо ну -
ван ня, мож ли ві ви го ди, а та кож ри зи ки і спо со би їх
змен шен ня. Ін фор ма ція має бу ти до стат ньою, щоб
учас ник не дер жав но го пен сій но го фон ду міг по чу ва ти
се бе впев не но, пси хо ло гіч но го то вим для прий нят тя
са мо стій них рі шень.

Для під ви щен ня рів ня до ві ри гро ма дян дер жа ва на
прак ти ці має до вес ти діє вість га ран ту ван ня нею до -
три ман ня за ко но дав ства з ме тою за хис ту май но вих
прав і за кон них ін те ре сів учас ни ків сис те ми не дер жав -
но го пен сій но го за без пе чен ня. Гро ма дя ни ма ють ро зу -
мі ти, що ро бо та не дер жав них пен сій них фон дів є од -
ним із ви дів ри зи ко вої ді яль но сті, але дер жа ва мо же
ви сту пи ти їх на дій ним за хис ни ком.

Ос кіль ки ре гу лю ван ня сис те ми не дер жав но го пен -
сій но го за без пе чен ня скон цен тро ва но в де кіль кох дер -
жав них ор га нах, за та ких об ста вин важ ли вим мо мен -
том ви сту пає по бу до ва сис те ми ефек тив но го взає мо -
зв’яз ку між «ре гу ля то ра ми». Для до сяг нен ня та кої
ефек тив но сті по тріб но по ста ви ти на но вий рі вень об -
мін ін фор ма цією між дер жав ни ми ор га на ми, у т. ч. ін -
фор ма цією, от ри ма ною за ре зуль та та ми пе ре ві рок фі -
нан со вих ус та нов та при ско ри ти ви ко нан ня зав дан ня
Ка бі не ту Мі ніс трів Ук раї ни що до ство рен ня ін тег ро -
ва ної сис те ми об мі ну ін фор ма цією між ор га на ми, що
здійс ню ють ре гу лю ван ня в сис те мі не дер жав но го пен -
сій но го за без пе чен ня.

До то го ж пи тан ня вста нов лен ня до дат ко вих ви мог
до ком па ній з управ лін ня ак ти ва ми, до дат ко вої від по ві -
даль но сті збе рі га чів пен сій них фон дів за не ви ко нан ня

6 За кон Ук раї ни «Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня» від 7 лип ня 2003 р. № 1057�IV // ВВР Ук раї ни. — 2003. — № 47–48. — С. 372.
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функ цій кон тро лю за опе ра ці ями з ак ти ва ми фон дів,
удо ско на лен ня нор ма тив ної ба зи з пи тань пе ре хо ду
пра ва влас но сті на цін ні па пе ри, вста нов лен ня більш
су во рих пра вил тор гів, удо ско на лен ня про це ду ри ін вес -
ту ван ня кош тів у цін ні па пе ри іно зем них емі тен тів, чіт кої
взає мо дії з фон до ви ми бір жа ми та тор го во�ін фор ма цій -
ни ми сис те ма ми, рей тин го ви ми агент ства ми з пи тань
на дан ня ін фор ма ції про про ве де ні уго ди з цін ни ми па -
пе ра ми, ви зна чен ня більш чіт ко го пе ре лі ку ви трат, на
які мо жуть бу ти ви ко рис та ні пен сій ні ак ти ви та ін. зна -
хо дять ся у спіль ній пло щи ні ін те ре сів «ре гу ля то рів», і
во ни по вин ні ви рі шу ва ти їх у тіс ній спів пра ці.

Об лік пен сій них кош тів по в’яза ний з на ко пи чен -
ням до сить ве ли ко го ма си ву ін фор ма ції, яка по вин на
під ля га ти по стій но му за хис ту. При про ве ден ні пе ре ві -
рок ад мі ніс тра то рів обо в’яз ко во пе ред ба че на про це ду -
ра об сте жен ня сис тем пер со ні фі ко ва но го об лі ку учас -
ни ків пен сій них фон дів.

За вдя ки пе ре длі цен зій ним за хо дам це до зво ляє за ді -
яти ап ро бо ва ні та на дій ні сис те ми ба зи да них, а в хо ді їх
ви ко рис тан ня — кон тро лю ва ти про цес на ко пи чен ня об -
лі ко вих да них. Під час екс плу ата ції та ких сис тем вста -
нов ле на ви мо га що до обо в’яз ко во го ре зерв но го що ден -
но го ко пі юван ня да них і від по від но го збе ре жен ня цих
ко пій. Про те у по даль шо му при збіль шен ні об ся гів сис -
те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня дер жа ва
має вдос ко на лю ва ти та кі ви мо ги, на при клад, че рез
ство рен ня в Дер жфін пос луг ком плекс ної ін фор ма цій -
ної сис те ми збе ре жен ня да них з ін ди ві ду аль них пер со -
ні фі ко ва них ра хун ків учас ни ків не дер жав них пен сій -
них фон дів та, від по від но, вве ден ня до дат ко во го за хи -
ще но го ін фор ма цій но го ка на лу пе ре да чі да них.

З мо мен ту на бут тя чин но сті За ко ну Ук раї ни «Про
не дер жав не пен сій не за без пе чен ня», тоб то з мо мен ту
ство рен ня но вих фі нан со вих спе ціа лі зо ва них ком па ній
у сфе рі не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня (не дер -
жав них пен сій них фон дів, ад мі ніс тра то рів не дер жав -
них пен сій них фон дів) іс нує ва го мий кон флікт ін те ре -
сів між не дер жав ни ми пен сій ни ми фон да ми та їх кон -
ку рен та ми — стра хо ви ми ор га ні за ці ями. Та кий кон -
флікт ви ник у зв’яз ку з від сут ніс тю чіт ких за ко но дав чо
вста нов ле них пра вил ді яль но сті цих ус та нов на рин ку
пен сій них по слуг. Так, не дер жав ним пен сій ним фон -
дам за ко но дав ство надає право виконувати пов ний
цикл пен сій но го стра ху ван ня — від на ко пи чен ня пен -
сій них внес ків, їх роз мі щен ня з ме тою от ри ман ня ін -
вес ти цій но го до хо ду до спла ти ви плат. Не дер жав ним
пен сій ним фон дам до зво ляє ть ся здій сню ва ти два ви ди
пен сій них ви плат: ви пла ту пен сій на ви зна че ний
термін та здійс нен ня од но ра зо вих пен сій них ви плат.

Для стра хо вих ор га ні за цій, за зна че них у За ко ні, ви зна -
че но ін ші функ ції. Їх ді яль ність по ля гає у стра ху ван ні до -
віч них пен сій (спла ти до віч но го ану їте ту) за ра ху нок
кош тів, що ро ка ми на ко пи чу ва лись у не дер жав них пен -
сій них фон дах, а та кож у стра ху ван ні ри зи ку ін ва лід но сті
або смер ті учас ни ка не дер жав но го пен сій но го фон ду.

Про те чин не за ко но дав ство жорст ко не рег ла мен тує
ді яль ність стра хо ви ків на пен сій но му рин ку і пря мо
не за бо ро няє ро бо ту з пен сій ни ми кош та ми на ета пі
на ко пи чен ня. То му стра хо ві ус та но ви бе руть участь у
на ко пи чу валь них пен сій них про гра мах че рез до го во -
ри стра ху ван ня жит тя в рам ках чин но го стра хо во го за -
ко но дав ства Ук раї ни.

У ви пад ку по даль шої за ко но дав чої аморф но сті та
не роз в’язан ня за зна че них пи тань на дан ня не рів них
прав для про фе сій них ус та нов, що об слу го ву ють ри -
нок на дан ня пен сій них по слуг, на цьо му рин ку ви ник -
не не здо ро ва кон ку рен ція. Кож ний суб’ єкт сис те ми
не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня по кли ка ний
ви рі шу ва ти від ве де не ко ло завдань. Пос тає пи тан ня:
як що ін вес ту ва ти пен сій ні на ко пи чен ня бу дуть стра -
хо ві ус та но ви, то на ві що на фі нан со во му рин ку ство -
рен ня спе ціа лі зо ва них ком па ній з управ лін ня ак ти ва -
ми, для яких цей вид ді яль но сті не мож ли вий?

Тож по до лан ня кон флік ту між не дер жа ни ми пен -
сій ни ми фон да ми та стра хо ви ми ком па ні ями пов ні стю
за ле жить від дер жа ви. Це має при звес ти до чіт ко го
роз ме жу ван ня ро лей спе ціа лі зо ва них фі нан со вих ус -
та нов під час на дан ня по слуг у сфе рі на ко пи чен ня, ін -
вес ту ван ня пен сій них за ощад жень та їх ви плат.

Роз ши рен ня фі нан со во го інст ру мен та рію та ство -
рен ня но вих на дій них фі нан со вих інст ру мен тів, які бу -
дуть за без пе чу ва ти на дій ність сис те ми не дер жав но го
пен сій но го за без пе чен ня та на да дуть мож ли вість от ри -
му ва ти до хід ність пен сій них ак ти вів на рів ні, що пе ре -
ви щує рі вень ін фля ції, та кож до по мо же роз вит ку сис -
те ми. Перш за все не об хід но за ко но дав чо вре гу лю ва ти
пи тан ня ви пус ку та обі гу та ких фі нан со вих інст ру мен -
тів, як се ред ньо� та дов го стро ко ві дер жав ні цін ні па пе -
ри Ук раї ни, пе ред ба че ні для роз мі щен ня на внут ріш -
ньо му фон до во му рин ку, де но мі но ва ні у твер дій ва лю -
ті з фік со ва ним ва лют ним до хо дом; іпо теч ні цін ні па -
пе ри, ви пу ще ні під за ста ву зем лі та ін ших об’ єк тів не -
ру хо мо сті з пла ва ючим до хо дом; бор го ві цін ні па пе ри з
пла ва ючим до хо дом — ку по ном, що вра хо вує рі вень ін -
фля ції в пе рі од, за який ви пла чує ть ся до хід; де по зит ні
сер ти фі ка ти ук ра їн ських ко мер цій них бан ків де но мі -
но ва ні у твер дій ва лю ті з фік со ва ним ва лют ним до хо -
дом, ва лют ні де по зи ти ук ра їн ських ко мер цій них бан -
ків з ви пла тою ва лют них від сот ків. Крім то го, не об хід -
но при ско ри ти ро бо ту що до прий нят тя Мі ніс тер ством
фі нан сів Ук раї ни від по від них нор ма тив них ак тів що до
ви пус ку та по ряд ку роз мі щен ня но вих дов го стро ко вих
дер жав них об лі га цій зі змін ною став кою до хо ду.

За ли шаю ть ся не ви рі ше ни ми проб ле ми, по в’яза ні з
опо дат ку ван ням окре мих суб’ єк тів сис те ми. Од ним із
не га тив них при кла дів опо дат ку ван ня по дат ком на до -
да ну вар тість є опо дат ку ван ня до хо дів, от ри ма них ад мі -
ніс тра то ра ми не дер жав них пен сій них фон дів. Не дер -
жав ні пен сій ні фон ди є не при бут ко ви ми ор га ні за ці ями
від по від но до за ко но дав ства. Од нак дже ре лом
будь�яких по дат ків у ре зуль та ті є кош ти клі єн та (у да -
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но му ви пад ку — учас ни ків не дер жав них пен сій них
фон дів), які звіль не ні від опо дат ку ван ня на всіх ета пах
їх фор му ван ня та здійс нен ня пен сій них ви плат. То му
спла та по дат ку на до да ну вар тість за по слу ги ад мі ніст -
ра то ра є ні що ін ше як пе ре кла дан ня фіс каль них зо бов’ -
язань цьо го плат ни ка по дат ків на май бут ніх і дійс них
пен сіо не рів. До то го ж сам не дер жав ний пен сій ний
фонд без по се ред ньо ні ко му ні яких функ цій не на дає —
від по від ні опе ра ції з не дер жав но го пен сій но го за без пе -
чен ня здій сню ють ся ад мі ніс тра то ром, ком па нією з
управ лін ня ак ти ва ми та бан ком�збе рі га чем. Усі суб’ єк -
ти не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня, що на да ють
по слу ги фон ду, окрім ад мі ніс тра то рів не дер жав них
пен сій них фон дів, звіль не ні від спла ти по дат ку на до да -
ну вар тість.

Та ка не по слі дов ність у «став лен ні» по дат ко во го за -
ко но дав ства до різ них суб’ єк тів сис те ми не дер жав но го
пен сій но го за без пе чен ня сприй має ть ся на рин ку пен -
сій них по слуг як фіс каль на не спра вед ли вість.

Пи тан ня під ви щен ня роз мі ру ста тут но го ка пі та лу
ад мі ніс тра то рів та осіб, що здійс ню ють управ лін ня ак -
ти ва ми пен сій них фон дів, має бу ти ви рі ше но най ближ -
чим ча сом, ос кіль ки за ко но дав ством ви зна че но, що ус -
та но ви, які пра цю ють з пен сій ни ми кош та ми, не суть
від по ві даль ність у про це сі та кої ді яль но сті всім сво їм
май ном. Ціл ком ло гіч но, що у ра зі під ви щен ня об ся гу
пен сій них на ко пи чень ма ють під ви щу ва тись і май но ві
га ран тії тих, ко му ці кош ти до ві ри ли в управ лін ня.

Не об хід ним та кож є ви рі шен ня пи тань що до вста -
нов лен ня рів них умов опо дат ку ван ня пен сій них ви -
плат з Пен сій но го фон ду (од но ра зо вої ви пла ти та ви -
пла ти на ви зна че ний строк); за про ва джен ня сис те ми
обо в’яз ко во го пен сій но го за без пе чен ня окре мих ка те -
го рій осіб че рез про фе сій ні та кор по ра тив ні пен сій ні
фон ди шля хом прий нят тя за ко ну Ук раї ни «Про за про -
ва джен ня обо в’яз ко вої про фе сій ної пен сій ної сис те -
ми»; за про ва джен ня на ко пи чу валь ної за галь но обо в’яз -
ко вої пен сій ної сис те ми шля хом прий нят тя за ко но про -
ек ту про за про ва джен ня на ко пи чу валь ної сис те ми за -
галь но обо в’яз ко во го дер жав но го пен сій но го стра ху -
ван ня; при ско рен ня прий нят тя за ко но про ек ту про ак -
ціо нер ні то ва ри ства для за без пе чен ня більш ра ціо -
наль ної ди вер си фі ка ції пен сій них ак ти вів при здійс -
нен ні ін вес ти цій ної ді яль но сті з ни ми; вне сен ня змін
до за ко но дав ства щодо ви зна чен ня пев но го пе ре лі ку
за хво рю вань, які мож на від нес ти до кри тич но го ста ну
здо ров’я, що є під ста вою для от ри ман ня од но ра зо вої
ви пла ти; вне сен ня змін до за ко но дав ства Ук раї ни з ме -
тою під ви щен ня рів ня про фе сій ної під го тов ки суб’єк -
тів фі нан со вих ус та нов, що на да ють по слу ги в сис те мі
не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня, зок ре ма осіб,
які на да ють агент ські по слу ги; змі ни до за ко но дав чих
ак тів щодо вста нов лен ня спро ще но го по ряд ку ін вес ту -
ван ня пен сій них кош тів у цін ні па пе ри іно зем них емі -
тен тів, ви зна че ні за ко но дав ством шля хом удо ско на -

лен ня про це ду ри от ри ман ня осо ба ми, що здійс ню ють
управ лін ня ак ти ва ми, лі цен зій на роз мі щен ня ва лют -
них цін нос тей на ра хун ках за ме жа ми Ук раї ни; роз роб -
ки сис те ми фі нан со вих та кіль кіс них по каз ни ків для
здійс нен ня мо ні то рин гу ефек тив но сті ді яль но сті са ми -
ми суб’ єк та ми сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без -
пе чен ня; за про ва джен ня сві то во го до сві ду взає мо від -
но син між пен сій ни ми фон да ми і учас ни ка ми пен сій -
них фон дів у час ти ні роз ши рен ня мож ли во сті до сту пу
учас ни ків до ін фор ма ції про ді яль ність пен сій но го
фон ду; вне сен ня змін до За ко ну Ук раї ни «Про фі нан -
со ві по слу ги та дер жав не ре гу лю ван ня рин ків фі нан со -
вих по слуг» з ме тою по си лен ня ін ди ві ду аль ної від по ві -
даль но сті ке рів ни ків фі нан со вих ус та нов, у т. ч. ке рів -
но го скла ду пен сій них фон дів (го ло ви ра ди фон ду);
роз ши рен ня ба зи для за сто су ван ня штраф них санк цій.

Вис нов ки. По до лан ня на ве де них стри му ючих чин -
ни ків при зве де до стрім ко го роз вит ку сис те ми не дер -
жав но го пен сій но го за без пе чен ня, яка ві ді грає ви нят -
ко ву роль у со ці аль ній та еко но міч ній сфе рах дер жа ви.
Во на є не від’ єм ною струк тур ною скла до вою фі нан со -
вої сис те ми та су час ної мо де лі пен сій ної сис те ми. При
ро зум ній ор га ні за ції сис те ми не дер жав но го пен сій но го
за без пе чен ня та зва же но му ви ко рис тан ні на ко пи че них
нею кош тів дер жа ва ви рі шує од ра зу де кіль ка пи тань.
По�пер ше, це по до лан ня не до стат ньо го рів ня за без пе -
че но сті гро ма дян пен сій но го ві ку та фор му ван ня ни ми
до дат ко вих пен сій них за ощад жень для по кра щан ня
ма те рі аль но го ста ну піс ля до сяг нен ня пен сій но го ві ку.

По�дру ге, це на ко пи чен ня ін вес ти цій них ре сур сів
не дер жав ни ми пен сій ни ми фон да ми та спря му ван ня
їх у ре аль ний сек тор еко но мі ки — на на ко пи чен ня та
від нов лен ня ви роб ни чо го та тор го вель но го ка пі та лу
віт чиз ня них під при ємств. В еко но міч но роз ви ну тих
кра їнах са ме пен сій ні фон ди здійс ню ють знач ну час -
ти ну ін вес ти цій. У Чи лі кош ти не дер жав них пен сій -
них фон дів ста но влять 40% ВВП. У Поль щі про тя гом
двох ро ків в еко но мі ку бу ло ін вес то ва но близь ко
1 млрд «пен сій них» до ла рів. В Угор щи ні за ра ху нок
ін вес ту ван ня пен сій них на ко пи чень зни зи ли став ки
бан ків ських кре ди тів із 20 до 10%.

По�тре тє, на яв ність у кра їні та ких по туж них ін вес то -
рів, як не дер жав ні пен сій ні фон ди, має по до ла ти млявість
фон до во го рин ку Ук раї ни та спри яти роз ши рен ню на яв -
но го ко ла цін них па пе рів, ос нов ни ми ви мо га ми до яких є
дов го стро ко вість, за без пе че ність і на дій ність.

Дер жа ва на пер ших ета пах роз вит ку сис те ми не дер -
жав но го пен сій но го за без пе чен ня ві ді грає про від ну
роль, ос кіль ки са ме во на на ді ле на впли во ви ми ме ха -
ніз ма ми по до лан ня не до ві ри фі зич них осіб і пред став -
ни ків біз не су до віт чиз ня них на ко пи чу ва них фі нан со -
вих ін сти ту тів. Дер жа ва має ак тив но ви ко рис то ву ва ти
ці ме ха ніз ми, інак ше во на ри зи кує от ри ма ти за мість
«ло ко мо ти ва» роз вит ку фі нан со во го рин ку ще од ну
кри зис ну сис те му, по до лан ня на слід ків кра ху


