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одним из самых сложных вопросов исследования проблем финансирования проектов в рамках 
государственно-частного партнерства в Украине. Необходимость оценки объемов финансирования 
определенных инфраструктурных секторов и определения эффективности использования финан-
совых ресурсов требует унифицированного подхода. Целью данной статьи является обобщение 
теоретических положений определения сущности инфраструктуры и ее классификации. Основная 
проблема заключается в различных подходах между отечественными и зарубежными учеными при 
определении инфраструктуры, что приводит к необходимости поиска точек соприкосновения. Ана-
лиз инфраструктурных проектов будет проводиться согласно методологии Всемирного банка, ко-
торая выделяется первичный сектор (the primary sector), включающий четыре инфраструктурные 
сегмента (infrastructure sectors), которые предоставляют основные инфраструктурные услуги для 
общества: энергетика, транспорт, телекоммуникации и водоснабжения.  
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PPP project financing: methodological approaches to defining the essence and basic infrastructure 
facilities. The article focuses on finding specific features of infrastructure. Definition of infrastructure is one 
of the most difficult issues of financing PPP projects in Ukraine. There is an urgent need to assess the amount of 
financing certain infrastructure sectors and determining the efficiency of the use of financial resources which 
require a unified approach. The purpose of this article is to summarize the theoretical definitions of the essence of 
the provisions of infrastructure and its classification. The main problem lies in different approaches between 
domestic and foreign scholars in determining the infrastructure that leads to the need of finding a common 
ground. Analysis of infrastructure projects will be carried out according to the methodology of the World Bank, 
which is allocated in the primary sector, comprising four infrastructure segments, which provide the basic 
infrastructure services to society: energy, transport, telecommunications and water supply. 

Key words: methodology, the primary sector, infrastructure, infrastructure sectors, public-private partnership 

УДК 364.35:33.021.8](477)(045) 
©Òóãîëóêîâ Ñ.².,  

êàíä. åêîí. íàóê, äîöåíò êàôåäðè ô³íàíñ³â òà êðåäèòó 
ÀÏÑÂÒ ÔÏÓ, 

Щодо впровадження другого рівня пенсійної системи України
та ризики його функціонування

У статті аналізуються ризики запровадження обов'язкової накопичувальної пенсійної системи, 
обґрунтовується необхідність подальшого реформування сутнісних аспектів солідарного рівня та 
інфраструктури фондового ринку як необхідних умов для успішного функціонування Накопичуваль-
ного фонду. Подальше реформування пенсійної системи має враховувати стратегічні помилки 
початкового етапу трансформації, до яких відноситься тотальна недовіра до владних інституцій, 
спровокованих передовсім численністю спеціальних пенсійних законів, складністю в їх розумінні і 
застосуванні, великим розривом між мінімальними і максимальними пенсіями у солідарній системі.  

Ключові слова: пенсійна система, Накопичувальний фонд, активи накопичувальної пенсійної 
системи, фінансові ризики, знецінення накопичень, інфляція, реформування.  

Âñòóï. Ó ñó÷àñíîìó ñâ³ò³ ðåôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè íàëåæèòü äî ïð³îðèòåòíèõ 
íàïðÿì³â ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ì³íëèâ³ñòü åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà, äåìîãðà-
ô³÷íå ñòàð³ííÿ íàñåëåííÿ, ïîñòóïîâå çá³ëüøåííÿ òðèâàëîñò³ íàâ÷àííÿ ³, â³äïîâ³äíî, ï³çí³-
øèé â³ê âèõîäó íà ðèíîê ïðàö³ çóìîâëþþòü ïîñò³éíó àêòóàëüí³ñòü ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè. Ïðè 
öüîìó ïåíñ³éíà ïîë³òèêà ïîòðåáóº ïîñò³éíîãî êîðèãóâàííÿ íå ëèøå ç îãëÿäó íà ïîòî÷íó 
ñèòóàö³þ, à é ç óðàõóâàííÿì äîâãîñòðîêîâî¿ ïåðñïåêòèâè. 

Ïðèéíÿòòÿ Çàêîí³â Óêðà¿íè «Ïðî çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâå äåðæàâíå ïåíñ³éíå ñòðàõó-
âàííÿ» òà » Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» çàïî÷àòêóâàëî ïåíñ³éíó ðåôîðìó, 
ïîêëèêàíó çìåíøèòè çàãîñòðåííÿ ñó÷àñíèõ ñóïåðå÷íîñòåé ó ö³é ñôåð³, çàáåçïå÷èòè ï³äâè-
ùåííÿ ïåíñ³é îñîáàì ïîõèëîãî â³êó, ïîíîâèòè çâ’ÿçîê ðîçì³ð³â ïåíñ³é ³ç çàðîá³òêîì, à òàêîæ 
ñïðèÿòè åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ. Ïðîòå, ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ â Óêðà¿í³ 
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ñóïðîâîäæóâàâñÿ çàãîñòðåííÿì áîðîòüáè ì³æ ð³çíèìè ïîë³òè÷íèìè óãðóïóâàííÿìè. Öå 
ïðèçâåëî äî ñïëåñêó ïîïóë³çìó â áîðîòüá³ çà ãîëîñè âèáîðö³â òà ãàëüìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ 
ðåôîðìè. Ô³íàíñîâî — åêîíîì³÷íà êðèçà ð³çêî çàãîñòðèëà ïðîáëåìó íåçáàëàíñîâàíîñò³ 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ó òîìó ÷èñë³, äåô³öèò³â äåðæàâíîãî òà ïåíñ³éíîãî áþäæåò³â, ïðèâ³âøè 
äî íåîáõ³äíîñò³ ïîøóêó øëÿõ³â ïîäàëüøîãî ðåôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè êðà¿íè.  

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. Ïðîáëåìàì ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíî¿ 
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè, ïåðñïåêòèâ ¿¿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó, ïðèä³ëÿºòüñÿ áàãàòî óâàãè. 
Ñåðåä ïðîâ³äíèõ â³ò÷èçíÿíèõ ôàõ³âö³â òà íàóêîâö³â ö³ºþ ïðîáëåìîþ çàéìàþòüñÿ 
Äåì÷óê Ë.À., Äåí³ñîâà Î.Â., Æàë³ëî ß.À., Êîâàëü Î.Ï., Êîñòåíêî Ð.Î., Êóä³í Â.À., Ë³áàíîâà Å.Ì., 
Ïðèñÿæíþê Ò.²., Òêà÷åíêî Ë.Ã., Õàðàç³øâ³ë³ Þ.Ì. òà ³íø³. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ ïóáë³êàö³é ñâ³ä÷èòü, ùî ôàõ³âö³ ç ïåíñ³éíî¿ ïðîáëåìàòèêè ôàêòè÷íî 
îäíîñòàéí³ ó íåîáõ³äíîñò³ íåãàéíîãî òà êàðäèíàëüíîãî ðåôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè 
Óêðà¿íè. Íàïðèêëàä, Êîâàëü Î.Ï. äîêëàäíî îá´ðóíòîâóº, ùî ñó÷àñíèé ñòàí ïåíñ³éíî¿ 
ñèñòåìè º ÷èííèêîì âèíèêíåííÿ çàãðîç åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè íå ò³ëüêè ³ íå ñò³ëüêè ó 
ñîö³àëüí³é, à é ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ äåðæàâè, òîìó íåîáõ³äí³ñòü ïîäàëüøîãî ðåôîðìóâàííÿ íå 
ï³äëÿãàº ñóìí³âó [3, C.39]. Îäíèì ç ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿì³â ïåíñ³éíîãî ðåôîðìóâàííÿ 
ââàæàºòüñÿ âïðîâàäæåííÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâî¿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè (²² 
ð³âåíü). Àëå îñòàíí³ì ÷àñîì ïðåäìåòîì äèñêóñ³¿ äåäàë³ ÷àñò³øå ñòàº âëàñíå íåîáõ³äí³ñòü 
öüîãî êðîêó ÿê òàêîãî. Çðóøåííÿ åêñïåðòíî¿ äóìêè â³ä åíòóç³àçìó äî ñêåïòèöèçìó ùîäî 
ñèñòåìè ²² ð³âíÿ ïîâ’ÿçàíå ïåðåâàæíî ç íàñë³äêàìè âïëèâó íà ñâ³òîâ³ ïåíñ³éí³ ñèñòåìè 
ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008 ðîêó. 

Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó óâàãó ôàõ³âö³â ³ íàóêîâö³â äî ïåíñ³éíî¿ ïðîáëåìàòèêè, âíàñ-
ë³äîê ¿¿ áàãàòîàñïåêòíîñò³ ÷èìàëî àêòóàëüíèõ ïèòàíü ùîäî ïðèðîäè, ìåõàí³çì³â ä³¿ òà ãëî-
áàëüíèõ íàñë³äê³â ïåíñ³éíèõ ðåôîðì ³ äîñ³ çàëèøàþòüñÿ íåâèð³øåíèìè.  

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº ó ç’ÿñóâàíí³ îñíîâíèõ ðèçèê³â ôóíêö³îíóâàííÿ äðóãîãî ð³âíÿ 
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè â Óêðà¿í³ òà îá´ðóíòóâàíí³ äîö³ëüíîñò³ éîãî âïðîâàäæåííÿ, îêðåìèõ 
íàïðÿì³â ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³þ÷î¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.  

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. ßê ïîêàçóº äîñâ³ä ôóíêö³îíóâàííÿ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì ó 
ðîçâèíåíèõ ³ ðÿä³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ³äåàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì íå ³ñíóº. Íàâ³òü ó áëàãî-
ïîëó÷í³é Âåëèêîáðèòàí³¿, çà äàíèìè Eurostat, 24% ïåíñ³îíåð³â æèâóòü çà ìåæåþ á³äíîñò³ [6].  

Â ïðèíöèï³, åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì, ÿê îäíîð³âíåâèõ — ëèøå 
ñîë³äàðíèé ð³âåíü, òàê ³ áàãàòîð³âíåâèõ, ç îáîâ'ÿçêîâîþ òà/àáî äîáðîâ³ëüíîþ íàêîïè÷ó-
âàëüíîþ ñêëàäîâîþ, ìîæëèâî ò³ëüêè çà íàÿâíîñò³ ê³ëüêîõ óìîâ: ïîçèòèâíî¿ äåìîãðàô³÷íî¿ 
äèíàì³êè, åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà íèçüêîãî, ùî íàáëèæàºòüñÿ äî ïðèðîäíîãî, ð³âíÿ 
áåçðîá³òòÿ. Ïðîòå, â ñó÷àñíèõ óìîâàõ íåãàòèâíîãî äåìîãðàô³÷íîãî òðåíäó, õàðàêòåðíîãî 
äëÿ ðîçâèíåíèõ ³ áàãàòüîõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â òîìó ÷èñë³ ³ äëÿ Óêðà¿íè, òà 
íåñòàá³ëüíî¿ ïîë³òè÷íî¿ ³ åêîíîì³÷íî¿ ñêëàäîâèõ íàðîñòàþòü ðèçèêè íåâèêîíàííÿ ïåíñ³é-
íèìè ñèñòåìàìè ñâîº¿ îñíîâíî¿ ôóíêö³¿ – ñîö³àëüíîãî çàõèñòó îñ³á ïîõèëîãî â³êó [1, ñò.46].  

Ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ â Óêðà¿í³ íå áóëè çðîáëåí³ åôåêòèâí³ êðîêè â 
íàïðÿìêó ìîäåðí³çàö³¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ùî ïðèçâåëî äî ðîçáàëàíñóâàííÿ òà õðîí³÷íîãî 
äåô³öèòó Ïåíñ³éíîãî ôîíäó (ñîë³äàðíà ñêëàäîâà – ² ð³âåíü). Ñèñòåìà íåäåðæàâíîãî ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ (²²² ð³âåíü) íà ñüîãîäí³øí³é äåíü íå âèêîíóº ïðèòàìàííèõ ¿é ôóíêö³é 
ùîäî çàëó÷åííÿ äîâãîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó äëÿ ïîòðåá â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè òà íå º 
ä³ºâèì çàñîáîì çàáåçïå÷åííÿ ã³äíî¿ ñòàðîñò³ ãðîìàäÿí. Îäíèì ç êðîê³â ó íàïðÿìêó âäîñêî-
íàëåííÿ ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè º âïðîâàäæåííÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó 
(²² ð³âåíü). Àëå ñèñòåìà ²² ð³âíÿ º á³ëüø âðàçëèâà ïåðåä ô³íàíñîâèìè êðèçàìè. Õî÷à ³ñíóº é 
³íøà òî÷êà çîðó, ÿêà àêöåíòóº óâàãó íà òîìó, ùî äåô³öèò áþäæåòó ²² ð³âíÿ âçàãàë³ íåìîæ-
ëèâèé, à íàêîïè÷óâàëüíà ñèñòåìà àáñîëþòíî íå ï³äâëàäíà ä³¿ áóäü-ÿêèõ ô³íàíñîâèõ êðèç [8].  

Íà íàø ïîãëÿä, ÿêùî â íàêîïè÷óâàëüí³é ñèñòåì³ â³äñóòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî ô³êñî-
âàíèõ ïåíñ³éíèõ âèïëàò ó ðàç³ äîñÿãíåííÿ ïëàòíèêàìè âñòàíîâëåíîãî ïåíñ³éíîãî â³êó, òî 
ä³éñíî, äåô³öèò íåìîæëèâèé, àëå ìîæëèâå ð³çêå çíèæåííÿ ñóìè âèïëàò ïîð³âíÿíî ç î÷³êó-
âàíèì. Ïîòåíö³éíî, öÿ ñóìà ìîæå íàáëèæàòèñÿ äî íóëÿ. 

Äî ðå÷³, ñòðàòåã³÷íîþ ïîìèëêîþ ó ïðîöåñ³ ðåôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè 
(ÿêùî ìè ðîçãëÿäàºìî ðåàëüí³ êðîêè, à íå ïðîïàãàíäèñòñüê³ ãàñëà) º íàìàãàííÿ çíèçèòè 
ð³âåíü äåô³öèòó Ïåíñ³éíîãî ôîíäó, à íå â³äíîâëåííÿ ñîö³àëüíî¿ ñïðàâåäëèâîñò³. Òîìó 
ðåôîðìà çâåëàñÿ äî äåÿêèõ êðîê³â êîñìåòè÷íîãî õàðàêòåðó, íå çà÷³ïàþ÷è ñóòí³ñíèõ àñïåê-
ò³â ôóíêö³îíóâàííÿ, ³ ÿê íàñë³äîê, íå îòðèìàëà ï³äòðèìêó ñóñï³ëüñòâà (ìàºòüñÿ íà óâàç³ 
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çíèæåííÿ ð³âíÿ ò³íüîâî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè, ëåãàë³çàö³ÿ äîõîä³â). Òåæ ñàìå ìîæíà ñêàçàòè ïðî 
íåîáõ³äí³ñòü âïðîâàäæåííÿ ²² ð³âíÿ. Òî÷êà çîðó, çã³äíî ç ÿêîþ íàêîïè÷óâàëüíà ñèñòåìà 
àáñîëþòíî íå ï³äâëàäíà ä³¿ áóäü-ÿêèõ ô³íàíñîâèõ êðèç º â³ðíîþ, ÿêùî ìè ðîçãëÿäàºìî 
íàêîïè÷óâàëüíó ñèñòåìó â ïåðøó ÷åðãó ÿê äîäàòêîâèé, â³äíîñíî äåøåâèé, ³íâåñòèö³éíèé 
ðåñóðñ äåðæàâè. Àëå, ÿêùî íà ïåðøå ì³ñöå ïîñòàâèòè ³íòåðåñè ìàéáóòíüîãî ïåíñ³îíåðà, òî â 
åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè àêöåíò çì³ñòèòüñÿ ç ³íâåñòèö³éíî¿ 
ñêëàäîâî¿ íà çäàòí³ñòü çáåðåæåííÿ ðåàëüíî¿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ çàîùàäæåíü 
ó÷àñíèê³â ñèñòåìè, à â ³äåàë³, — ¿õ ïðèìíîæåííÿ, ùî, áåçóìîâíî íåìîæëèâî áåç ³íâåñòèö³é. 
²íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà ïîâèííà âèõîäèòè ç ³íòåðåñ³â ìàéáóòí³õ ïåíñ³îíåð³â. Ç ¿õíüî¿ òî÷êè 
çîðó ÷àñòêîâà àáî ïîâíà âòðàòà âëàñíèõ çàîùàäæåíü áóäå åêâ³âàëåíòíà áàíêðóòñòâó 
³íñòèòóòó äàíî¿ ïîñëóãè. Â óìîâàõ ñïîñòåðåæóâàíîãî, âêðàé íèçüêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè äî âëàä-
íèõ ³ äåðæàâíèõ ñòðóêòóð êðà¿íè, íàâðÿä ÷è ìîæíà ðîçðàõîâóâàòè íà ï³äòðèìêó ñóñï³ëüñòâà 
ó âïðîâàäæåíí³ ²² ð³âíÿ, ÿêùî çáåðåæåííÿ êîøò³â íå áóäå ÿêèìîñü ÷èíîì ãàðàíòîâàíî (³ç 
çíà÷íèì ð³âíåì äîâ³ðè ñóñï³ëüñòâà äî òàêî¿ ãàðàíò³¿). 

Ô³íàíñîâ³ ðèçèêè ó êîíòåêñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ ïåíñ³éíî¿ 
ñèñòåìè — öå ðèçèêè îòðèìàííÿ çáèòê³â ñòðàõóâàëüíèêîì âíàñë³äîê íåâèêîíàííÿ (íåíàëåæ-
íîãî âèêîíàííÿ) ñâî¿õ çîáîâ'ÿçàíü ïåðåä êîíòðàãåíòîì àáî âíàñë³äîê íåâèêîíàííÿ (íåíàëåæ-
íîãî âèêîíàííÿ) êîíòðàãåíòîì éîãî çîáîâ'ÿçàíü ïåðåä ñòðàõóâàëüíèêîì â³äïîâ³äíî äî äîãî-
âîðó, óêëàäåíîãî ì³æ íèìè, à òàêîæ îòðèìàííÿ çáèòê³â ñòðàõóâàëüíèêîì âíàñë³äîê íåñïðèÿò-
ëèâèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â, ÿê³ âïëèíóëè íà â³äíîñèíè ñòîð³í çà äîãîâîðîì [7]. 

Äî îñíîâíèõ çîâí³øí³õ ðèçèê³â ôóíêö³îíóâàííÿ îáîâ’ÿçêîâî¿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñ-
òåìè ìîæíà â³äíåñòè ïåðåäóñ³ì ðèçèê çíåö³íåííÿ íàêîïè÷åíü ó÷àñíèê³â óíàñë³äîê ³íôëÿö³¿. 
Áåçóìîâíî, çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í (³íäåêñ ³íôëÿö³¿), ùî õàðàêòåðèçóº 
³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè ó êðà¿í³ çìåíøèâñÿ ç 122,3 ó 2008 ð. äî 104,6 ó 2011ð. òà 99,8 ó 2012 ð., ùî 
âæå õàðàêòåðèçóºòüñÿ ÿê ïî÷àòîê äåôëÿö³¿. Ó ïåðø³é ïîëîâèí³ 2013 ðîêó ôàêòè÷íèõ 
³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â òàêîæ íå ñïîñòåð³ãàëîñÿ. Àëå, ç îäíîãî áîêó, íåîáõ³äíî â³äì³òèòè 
íåäîñêîíàë³ñòü ô³êñîâàíîãî ñïîæèâ÷îãî íàáîðó òîâàð³â ³ ïîñëóã íàéá³ëüø ïðåäñòàâ-
íèöüêèõ ³ âàæëèâèõ äëÿ ñïîæèâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ, âèõîäÿ÷è ç ÿêîãî ðîçðàõîâóºòüñÿ 
öåé ³íäåêñ, à ç ³íøîãî –ïðîàíàë³çóâàòè äèíàì³êó ³íôëÿö³¿ ç 2001 ðîêó íàðîñòàþ÷èì 
ï³äñóìêîì, ùî äàñòü çìîãó âèðàõóâàòè ï³äñóìêîâèé ³íäåêñ ³íôëÿö³¿, ÿêèé ñêëàâ 288,4%, àáî 
24% ð³÷íèõ [4]. ×åðåç íåäáàëó óðÿäîâó ïîë³òèêó, êîëè ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ïåðåâèùóº 5 — 8%, 
çàîùàäæåííÿ çíåö³íþþòüñÿ íàñò³ëüêè øâèäêî, ùî ñàì ïðîöåñ ¿õíüîãî íàêîïè÷åííÿ âòðà÷àº 
ñåíñ. Íàâ³òü ÿêùî ïðèïóñòèòè, ùî ó ïîäàëüøîìó ìîæíà áóäå ðîçðàõîâóâàòè íà «ïðèºìíèé» 
ð³âåíü ó 3 – 5% ð³÷íèõ, ³ñíóº ³íøà ñêëàäîâà, ÿêà ìîæå çâåñòè íàí³âåöü óñ³ ïðîãíîçè. Öå — 
âàëþòíèé êóðñ, êîëèâàííÿ ÿêîãî áåçïîñåðåäíüî â³äîáðàæàþòüñÿ íà äèíàì³ö³ ñïîæèâ÷îãî 
ðèíêó Óêðà¿íè. Éîãî øòó÷íå óòðèìàííÿ ïðèçâåëî äî ð³çêîãî ñêîðî÷åííÿ ì³æíàðîäíèõ 
ðåçåðâ³â ç 34 576,4 ìëí. äîë. íà ê³íåöü 2010 ð. äî 24 546,19 ìëí. äîë. íà ê³íåöü 2012 ð. Ñòàíîì 
íà 30 ÷åðâíÿ 2013 ð. ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè ùå ñêîðîòèëèñÿ ³ ñêëàëè 23 245,18 ìëí. äîë. [5]. 
Òàêèì ÷èíîì, ö³ òåíäåíö³¿ íå äîçâîëÿþòü íàâ³òü ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ íà 3 – 
5 ðîê³â ñïîä³âàòèñÿ íà ïðèéíÿòíó äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ôîíäó ³íôëÿö³éíó äèíàì³êó.  

Õàðàêòåðíîþ îñîáëèâ³ñòþ ñó÷àñíîãî ñòàíó Óêðà¿íè º íèçüêà ÿê³ñòü óïðàâë³íñüêèõ 
ð³øåíü óñ³õ ã³ëîê âëàäè. Íàâðÿä ÷è âïðîâàäæåííÿ îáîâ’ÿçêîâî¿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè 
áóäå âèêëþ÷åííÿì ç öüîãî ïðàâèëà. À òîìó ôóíêö³îíóâàííÿ íà ð³âí³ äåðæàâè Íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ôîíäó ìîæå áóòè ñõèëüíå äî àäì³í³ñòðàòèâíèõ ðèçèê³â, òîáòî äî ðèçèê³â íåíàëåæ-
íîãî óïðàâë³ííÿ. Ðèçèêè íåíàëåæíîãî óïðàâë³ííÿ ìîæíà òåîðåòè÷íî ðîçä³ëèòè íà íåñâ³-
äîì³ òà ñâ³äîì³, ÿê³ ç ïðàêòè÷íî¿ òî÷êè çîðó âàæêî ÷³òêî ðîçð³çíèòè, à â³äòàê ³ çàïîá³ãòè ¿õ 
íåãàòèâíîìó âïëèâó. Äî íèõ ìîæíà â³äíåñòè ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ó áîðãîâ³ àêòèâè çà 
íåðèíêîâèìè ñòàâêàìè, êóï³âëÿ àêòèâó çà äóæå âèñîêèìè àáî ïðîäàæ çà äóæå íèçüêèìè 
ö³íàìè, ðèçèê âòðàòè ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â óíàñë³äîê ä³é êîíòðàãåíò³â çà óãîäàìè, íàïðèêëàä, 
íåïîñòàâêà àêòèâó íà óìîâàõ ïåðåäïëàòè ÷è íàâïàêè, áàíêðóòñòâî áàíêó, â ÿêîìó ðîçì³ùåíî 
äåïîçèò, êîìï'þòåðíå øàõðàéñòâî òîùî. Âèõ³ä íà ôîíäîâèé ðèíîê òàêî¿ ïîòóæíî¿ ñòðóê-
òóðè ç ïðîãíîçîâàíèìè âõ³äíèìè ãðîøîâèìè ïîòîêàìè ìîæå ïðèâåñòè äî çãîâîðó ì³æ 
îêðåìèìè éîãî ñóá’ºêòàìè, ïîñèëåííÿ ñïåêóëÿòèâíî¿ ñêëàäîâî¿ òà âèíèêíåííÿ òàê çâàíèõ 
ô³íàíñîâèõ «ìèëüíèõ áóëüáàøîê». Íåíàëåæíå óïðàâë³ííÿ, ç³ ñâîãî áîêó, ìîæå ïðèâåñòè äî 
çìåíøåííÿ ³ âòðàò ÷àñòêè ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü òà âèêëèêàòè ïîñèëåííÿ ñîö³àëüíî¿ 
íàïðóãè, ïîäàëüøó ìàðã³íàë³çàö³þ çíà÷íî¿ ÷àñòêè íàñåëåííÿ.  
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²íøèì ð³çíîâèäîì àäì³í³ñòðàòèâíèõ ðèçèê³â º àäì³í³ñòðàòèâíî-çàêîíîäàâ÷³ ðèçèêè, ÿê³ 

âèíèêàþòü ó âèïàäêó ðåàë³çàö³¿ íåçàïëàíîâàíèõ àäì³í³ñòðàòèâíèõ îáìåæåíü ä³ÿëüíîñò³ ñóá'ºêò³â 
ðèíêó, à òàêîæ çì³í ó çàêîíîäàâñòâ³, îñîáëèâî ó ïîäàòêîâî¿ ñôåð³. Ö³ çì³íè äóæå ïîøèðåí³ â 
Óêðà¿í³ òà ìàþòü ³ñòîòíèé âïëèâ íà ðåçóëüòàòè ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.  

Äî îñíîâíèõ âíóòð³øí³õ ðèçèê³â ôóíêö³îíóâàííÿ ²² ð³âíÿ ìîæíà â³äíåñòè ðèçèê 
íåäîñòàòíîñò³ íàêîïè÷åíü – òîáòî îñîáèñòèé ðèçèê ëþäèíè (ó÷àñíèêà íàêîïè÷óâàëüíî¿ 
ñèñòåìè), ÿêà íå ñïðîìîãëàñÿ íàêîïè÷èòè äîñòàòí³é îáñÿã êîøò³â ç ³íäèâ³äóàëüíèõ ïðè÷èí: 
íèçüêèé ð³âåíü çàðîá³òíî¿ ïëàòè, íåäîñòàòíüî òðèâàëèé òðóäîâèé ñòàæ òîùî. ßêùî 
ïðèéíÿòè äî óâàãè ñó÷àñíèé ñåðåäí³é ð³âåíü çàðîá³òíî¿ ïëàòè ó 3380 ãðí. (÷åðâåíü 2013 ð.), 
òî ñòàº ïðîáëåìàòè÷íèì íàêîïè÷åííÿ íåîáõ³äíî¿ ñóìè íà ³íäèâ³äóàëüíîìó íàêîïè-
÷óâàëüíîìó ðàõóíêó íàâ³òü çà óìîâ 25-ð³÷íîãî ñòðàõîâîãî ñòàæó ïðè ïåðåäáà÷óâàíèõ çàêî-
íîäàâñòâîì íîðìàòèâàõ â³äðàõóâàíü. Äî òîãî æ çíà÷íà ÷àñòèíà ðîá³òíèê³â îäåðæóº îô³ö³éíó 
çàðîá³òíó ïëàòó íèæ÷å öüîãî ð³âíÿ.  

Òîìó, çà óìîâè íèçüêî¿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ, ìîæå ñêëàñòèñÿ ïàðàäîêñàëüíà 
ñèòóàö³ÿ, êîëè ïåíñ³îíåðè — ó÷àñíèêè ëèøå ñîë³äàðíî¿ ñèñòåìè áóäóòü îòðèìóâàòè á³ëüøó 
ïåíñ³þ, í³æ ó÷àñíèêè ñîë³äàðíîãî ³ íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âí³â, ïðè îäíàêîâèõ ñòðàõîâèõ 
â³äðàõóâàííÿõ òà ñòàæó, ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà çà ïåð³îä 
ó÷àñò³ ò³ëüêè ó ñîë³äàðí³é ñèñòåì³ âåëè÷èíà îö³íêè îäíîãî ðîêó ñòðàõîâîãî ñòàæó ñêëàäàº 
1,35%, à ó ñîë³äàðí³é ³ íàêîïè÷óâàëüí³é ñèñòåìàõ ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ — 1,08%. Òîáòî öÿ 
ð³çíèöÿ ïîâèííà ÿê ì³í³ìóì ïîêðèâàòèñÿ ³íâåñòèö³éíèì äîõîäîì.  

Òåîðåòè÷íî, ñó÷àñí³ åêîíîì³ñòè ðîçãëÿäàþòü ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³é-
íî¿ ñèñòåìè ÿê: åôåêòèâíå äæåðåëî äîâãîñòðîêîâèõ, â³äíîñíî äåøåâèõ ³ ïðîãíîçîâàíèõ 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè; ïîòóæíèé ô³íàíñîâèé ñòèìóë çðîñòàííÿ ÂÂÏ, 
çíèæåííÿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ òà ðîñòó çàðîá³òíèõ ïëàò, ùî ó ñâîþ ÷åðãó ïðèçâåäå äî çá³ëüøåííÿ 
äîõîäíî¿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áþäæåòó òà Ïåíñ³éíîãî ôîíó. Îäíàê, ïðè öüîìó, ðèíîê íå ìîæå 
ïðèéìàòè äî óâàãè ö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ êîøò³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè. 

Ó ðåçóëüòàò³ ³íñòèòóö³éíîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, òðàäèö³éíèõ ³ íîâèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ìåõàí³çì³â ³íâåñòóâàííÿ, â³äáóëîñÿ ³ñòîòíå â³äîêðåìëåííÿ ô³íàíñîâî¿ 
ñôåðè â³ä ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, òîáòî îòðèìàëî ðîçâèòîê ÿâèùå, êîëè â ðåçóëüòàò³ 
êðåäèòíèõ, âàëþòíèõ ³ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ãðîø³ «ïðèðîñòàþòü», íå ïðîõîäÿ÷è ÷åðåç ñôåðè 
âèðîáíèöòâà. Äî òîãî æ, ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïðàêòè÷íîãî ³ñíóâàííÿ äåðæàâè, éìîâ³ðíî çíà÷íà 
÷àñòêà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó âèÿâèòüñÿ êîíâåðòîâàíîþ ó äåðæàâí³ 
îáë³ãàö³¿ (ÎÂÄÏ), ÿê³ ³ì³òóþòüñÿ äëÿ ïîêðèòòÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó. Ç îäíîãî áîêó, ö³ 
ãðîø³ ïåðåâàæíî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ïîòî÷íèõ ïîòðåá äåðæàâè ³ íå º ïðÿìèì ³íâåñòèö³é-
íèì ðåñóðñîì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ç ³íøîãî – îáñëóãîâóâàííÿ ÎÂÄÏ º ôóíêö³ºþ äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó. Òîìó çíèæåííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà áþäæåò çà äîïîìîãîþ âïðîâàäæåí-
íÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè, íà íàø ïîãëÿä, º äîñèòü ïðîáëåìàòè÷íèì. 

Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ïåíñ³éíèõ êîøò³â ó íàêîïè÷óâàëüí³é ñèñòåì³, áåçóìîâíî, òðèìà-
òèìåòüñÿ ó ö³ííèõ ïàïåðàõ. Ïðîòå â ïåð³îä ô³íàíñîâî¿ êðèçè àáî ïðîòÿãîì äåÿêîãî ÷àñó ï³ñëÿ íå¿ 
âèíèêàº äîäàòêîâèé ðèçèê âòðàòè çíà÷íî¿ ÷àñòêè ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü âíàñë³äîê øâèäêîãî 
çíèæåííÿ âàðòîñò³ ôîíäîâèõ àêòèâ³â. Òîìó, ïðè ñï³âñòàâíèõ ïàðàìåòðàõ ó÷àñò³ ó ²² ð³âí³ ïåíñ³éíî¿ 
ñèñòåìè, ó÷àñíèêè, ó ÿêèõ íàñòàííÿ ïåíñ³éíîãî â³êó ïðèïàäàº íà êðèçîâèé àáî ï³ñëÿêðèçîâèé 
ïåð³îä, áóäóòü îòðèìóâàòè ïåíñ³¿ ìåíøîãî ðîçì³ðó, í³æ îñîáè, ÿê³ âèéøëè íà ïåíñ³þ äî êðèçè. 

Àêòèâè Íàêîïè÷óâàëüíîãî ôîíäó ïîâèíí³ áóòè ïðåäñòàâëåí³ ë³êâ³äíèìè, íàä³éíèìè òà 
äîõ³äíèìè ñêëàäîâèìè. Ïðè öüîìó íàä³éí³ñòü êîøò³â íàâ³òü íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ óêðà¿íñü-
êèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â (²Ñ², ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ÍÏÔ òîùî) ó áàíêàõ ï³ä ÷àñ áàíê³âñü-
êèõ êðèç ñóòòºâî çíèæóºòüñÿ, à äîõ³äí³ñòü öèõ àêòèâ³â — â³äíîñíî íåâèñîêà àáî âàæêî ïðîã-
íîçîâàíà (ó âèïàäêó çáåð³ãàííÿ ¿õ ó ³íîçåìí³é âàëþò³). Àëå é ñòðîêîâ³ äåïîçèòí³ âêëàäåííÿ 
íå çàâæäè ïîêàçóþòü ðåàëüíó äîõ³äí³ñòü. Íàïðèêëàä, ó ïåðåäêðèçîâèé ïåð³îä 2006 — 
2008 ðð. ñåðåäíüîð³÷í³ ñòàâêè çà äð³áíèìè äåïîçèòàìè íàñåëåííÿ êîëèâàëèñÿ áëèçüêî 13 – 
15%, à çà âåëèêèìè ñåðåäíüîñòðîêîâèìè âêëàäåííÿìè þðèäè÷íèõ îñ³á — ùå ìåíøå, ùî 
áóëî íèæ÷å îô³ö³éíî âñòàíîâëåíîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿. 

Îñîáëèâîñò³ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ òà ñèñòåìí³ ðèçèêè, ïðèòàìàíí³ óêðà¿íñü-
ê³é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³, óñêëàäíþþòü ³íâåñòóâàííÿ òà àäì³í³ñòðóâàííÿ äåïîçèòíèõ âêëàäåíü. 

Ðèíêîâà âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ìîæå áóòè íåâèçíà÷åíîþ òà íàäòî âîëàòèëüíîþ. 
Êð³ì òîãî, ö³íí³ ïàïåðè â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â õàðàêòåðèçóþòüñÿ íåäîñòàòíüîþ ë³êâ³äí³ñòþ. 
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Âçàãàë³, ÿêùî ³íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòîðè øâèäøå íàëåæàòü äî ÷àñòèíè ñïåêóëÿòèâíî 
íàëàøòîâàíèõ ó÷àñíèê³â íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, òî ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ³íñòè-
òóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â çàö³êàâëåíà ó ïðîãíîçîâàíîñò³ ö³íîâî¿ äèíàì³êè, íàä³éíîñò³ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Òîìó ê³ëüê³ñòü ³íñòðóìåíò³â, ñåðåä ÿêèõ äîö³ëüíî îáèðàòè îá'ºêòè 
³íâåñòóâàííÿ, íà ñüîãîäí³ äîâîë³ îáìåæåíà. Ç îäíîãî áîêó — íîðìàòèâíèìè âèìîãàìè, ç 
³íøîãî — ðåàë³ÿìè ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. 

Îñíîâíîþ âàäîþ àêö³é óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â º íàäì³ðíà âîëàòèëüí³ñòü. ² öåé ôàêòîð íå 
êîìïåíñóº íàâ³òü íàäâèñîêà «äîõ³äí³ñòü» íàö³îíàëüíîãî ðèíêó àêö³é, ÿêó ìîæíà îö³íèòè çà äî-
ïîìîãîþ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, òèì á³ëüøå, ùî âèñîêà äîõ³äí³ñòü ïåð³îäè÷íî çì³íþºòüñÿ íà òàêó æ 
âèñîêó çáèòêîâ³ñòü. Âîëàòèëüí³ñòü ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â º äóæå âèñîêîþ íå ò³ëüêè ïðîòÿãîì çíà÷íèõ 
ïðîì³æê³â ÷àñó (êîëèâàííÿ ñòàíîâëÿòü äî 60% çà ì³ñÿöü), à é ïðîòÿãîì äíÿ. Òàêà âîëàòèëüí³ñòü 
àáñîëþòíî íåïðèéíÿòíà äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ Íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó. 

Òàêîæ ïåâí³ ñóìí³âè âèêëèêàº ñòðóêòóðà ³íäåêñíèõ êîøèê³â óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ 
³íäåêñ³â. Ó ñêëàä³ åì³òåíò³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ðîçðàõóíêó íàö³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ 
³íäåêñ³â, ïåðåâàæàþòü ï³äïðèºìñòâà, ñòâîðåí³ ùå çà ÷àñ³â Ðàäÿíñüêîãî Ñîþçó — ïðîìèñëîâ³ 
ã³ãàíòè ³ íå÷èñëåíí³ áàíêè. Ï³äïðèºìñòâ, óòâîðåíèõ ó ïðîöåñ³ ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâî¿ 
åêîíîì³êè, ïðàêòè÷íî íåìàº. Òàê³ ï³äïðèºìñòâà â³ääàþòü ïåðåâàãó ³íîçåìíèì ôîíäîâèì 
á³ðæàì, äå çàëó÷àþòü ðåñóðñè çà äîïîìîãîþ ²ÐÎ. 

Â óêðà¿íñüêèõ ðåàë³ÿõ íåçíà÷í³ ïîòóæíîñò³ òà íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó 
÷àñòî ñòàþòü íà çàâàä³ îïåðàòèâí³é ðåàë³çàö³¿ âåëèêîãî ïàêåòó ö³ííèõ ïàïåð³â ç ïîðòôåëþ 
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ³íøèõ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ùî, áåçóìîâíî, òàêîæ áóäå 
ñòðèìóâàòè åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ Íàêîïè÷óâàíîãî ôîíäó. Ó öüîìó æ íàïðÿìêó ä³º 
ïðàêòè÷íà íåìîæëèâ³ñòü äîñòîâ³ðíî îö³íèòè íå ò³ëüêè ïðîãíîçíó (õî÷à á íà òèæäåíü), à 
íàâ³òü ïîòî÷íó âàðò³ñòü óêðà¿íñüêèõ àêö³é, à ùîäåííà âîëàòèëüí³ñòü íå äàº çìîãè øâèäêî 
çðåàãóâàòè íà êîëèâàííÿ ðèíêó òà ì³í³ì³çóâàòè ïîòåíö³éí³ çáèòêè. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî âêðàé 
íèçüêèé ð³âåíü åôåêòèâíîñò³ á³ðæîâîãî ðèíêó (àáî íàâ³òü ¿¿ â³äñóòí³ñòü) ó ÷àñòèí³ âè-
êîíàííÿ íèì ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ôóíêö³¿ âèçíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâî¿ âàðòîñò³. Çà òàêèõ 
çíà÷íèõ êîëèâàíü ðèíîê ôàêòè÷íî íå â çìîç³ âèçíà÷èòèñÿ ñòîñîâíî òîãî, ÿêà æ äîñòîâ³ðíà 
ðèíêîâà âàðò³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Äî òîãî æ, óêðà¿íñüêèé âòîðèííèé ðèíîê ö³ííèõ 
ïàïåð³â ïðàêòè÷íî íå ïîñòà÷àº ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, à òîìó íå 
ìîæå áóòè ðåàëüíèì ïîòóæíèì äæåðåëîì åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ. 

²íøà ð³÷ – ïåðâ³ñíå ðîçì³ùåííÿ íåäåðæàâíèõ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê. Ïðîòÿãîì 2001-
2008 ðð. îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ áóëè ÷è íå íàéïîïóëÿðí³øèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè 
â Óêðà¿í³ — ÿê äëÿ åì³òåíò³â, òàê ³ äëÿ ³íâåñòîð³â. Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ï³äïðèºìñòâ ñòà-
á³ëüíî çðîñòàëè, áàíêè òà ðåòåéëåðè çàñòîñîâóâàëè àãðåñèâíó ïîë³òèêó çðîñòàííÿ ô³ë³éíî¿ 
ìåðåæ³. Îñê³ëüêè äåôîëò³â ïðàêòè÷íî íå áóëî, òî îáë³ãàö³¿ ñòàëè íàéçðó÷í³øèì åëåìåíòîì 
çàëó÷åííÿ êîøò³â: ¿õ ÷àñòêà ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ êîøò³â, çàëó÷åíèõ øëÿõîì ïåðâèííîãî 
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ó 2007 ðîö³ ñÿãíóëà 33,4%. 

Íà á³ðæîâîìó ðèíêó ïîïóëÿðí³ñòü îáë³ãàö³é áóëà ùå âèùîþ: ïðîòÿãîì 2003-2008 ðð. 
÷àñòêà îáë³ãàö³é ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ á³ðæîâèõ òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè êîëèâàëàñü ó ìåæàõ 
40—58%. Àëå, â äðóã³é ïîëîâèí³ 2008 ð. îáñÿã ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ñêîðîòèâñÿ ó 
â³ñ³ì ðàç³â, ó 2009 ðîö³ îáñÿã òîðã³â îáë³ãàö³ÿìè çìåíøèâñÿ ó 2,5 ðàçó, â òîìó ÷èñë³ íà 
á³ðæîâîìó ðèíêó — âòðè÷³. Îñíîâíà ïðè÷èíà òàêîãî ñòàíó ñïðàâ ïîëÿãàº â íàñòóïíîìó: òàê, çà 
äàíèìè àãåíòñòâà «Êðåäèò-ðåéòèíã», ³ç ïîíàä 100 òåõí³÷íèõ äåôîëò³â, çàô³êñîâàíèõ â Óêðà¿í³ 
ç 2006 ðîêó, ï³ê (51 äåôîëò) ïðèïàâ íà 2009 ð³ê. Âàðòî äîäàòè, ùî êðåäèòí³ ðåéòèíãè 
³íâåñòîðàì íå äóæå äîïîìîãëè, îñê³ëüêè 10% åì³òåíò³â, ÿê³ äîïóñòèëè äåôîëò, ìàëè çà Íàö³î-
íàëüíîþ ðåéòèíãîâîþ øêàëîþ ³íâåñòèö³éíèé ðåéòèíã, òîáòî ðèçèê çäàâàâñÿ ì³í³ìàëüíèì [2].  

Âèÿâèëîñÿ, ùî çàáåçïå÷åííÿ åì³ñ³é àáî â³äñóòíº, àáî íåäîñòàòíº, ùî ìåõàí³çìè 
çàõèñòó ïðàâ òà ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ ïðàêòè÷íî íå âðåãóëüîâàí³, ùî 
³íôîðìàö³ÿ ïðî íàÿâí³ñòü ó åì³òåíòà ïðîáëåì ïóáë³êóºòüñÿ íåäîñòàòíüî îïåðàòèâíî äëÿ 
ïðèéíÿòòÿ çâàæåíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, ùî ïðîöåäóðè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ íàäñêëàäí³. 

Òàêèì ÷èíîì, ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé ìàéáóòíüîãî Íàêîïè÷óâàëüíîãî 
ôîíäó áóäå ïîâ'ÿçàíà ç íàäì³ðíèìè ðèçèêàìè (ö³íîâèìè, êðåäèòíèìè, âàëþòíèìè, ïðàâîâèìè, ë³êâ³äíîñò³). 

² îñòàííº, ÿêùî ñòðàòåã³÷í³ ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè íå éäóòü ó êðà¿íó, çà óìîâè çíà÷íîãî 
îáñÿãó â³ëüíèõ êîøò³â, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ; ÿêùî ïðîòÿ-
ãîì 2011 — 2012 ðð. íàì³òèëàñÿ òåíäåíö³ÿ âèõîäó ç êðà¿íè ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â, ùî 
çàéøëè ðàí³øå, à ò³, ùî ùå çàëèøàþòüñÿ ïðàêòè÷íî íå ñòâîðþþòü íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü, òî 
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öå ñâ³ä÷èòü ïðî íåãàòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ³ ï³äâèùåí³ ïîë³òè÷í³, åêîíîì³÷í³, 
þðèäè÷í³ ðèçèêè. Â òàêèõ óìîâàõ íàâðÿä ÷è âàðòî ñïîä³âàòèñÿ íà òå, ùî âïðîâàäæåííÿ 
²² ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè äàñòü ïîòóæíèé ³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ ñàìå äëÿ åôåêòèâíîãî é 
äèíàì³÷íîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè. 

Âèñíîâêè. Â ö³é ñòàòò³ íåìîæëèâî îõîïèòè âåñü ñïåêòð ðåàëüíî ³ñíóþ÷èõ ðèçèê³â, òèì 
á³ëüøå, ùî ïåíñ³éíà ñèñòåìà ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî çà÷³ïàº âñå ñóñï³ëüñòâî ³ áóäü-ÿê³ 
íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿, ùî ñïîñòåð³ãàþòüñÿ â ñóñï³ëüñòâ³, òàê ÷è ³íàêøå â³äáèâàþòüñÿ íà ¿¿ ôóíê-
ö³îíóâàíí³. Íà íàø ïîãëÿä, îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðîáëåì, ùî ñòðèìóº ïåíñ³éíå ðåôîðìóâàííÿ (à 
éîãî íåîáõ³äí³ñòü âñå æ íå âèêëèêàº ñóìí³â³â), º òîòàëüíà íåäîâ³ðà äî âëàäíèõ ³íñòèòóö³é 
Óêðà¿íè ³, ÿê íàñë³äîê, — ïåâíå ïðîòèñòîÿííÿ îá'ºêòèâíî ³ñíóþ÷å ì³æ íàðîäîì ³ âëàäîþ. 

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü, çàì³ñòü òîãî, ùîá ñïðîùóâàòè ³ ïîêðàùóâàòè æèòòÿ îñíîâíèõ 
ìàñ íàñåëåííÿ êðà¿íè, áþðîêðàòè÷íà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ, íàâïàêè, ¿¿ óñêëàäíþº. 
Íåîáõ³äíèé ðîçâîðîò íà 180 ãðàäóñ³â óñ³º¿ äåðæàâíî¿ ìàøèíè ³ ¿¿ ðåàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ â 
³íòåðåñàõ îñíîâíî¿ ìàñè ãðîìàäÿí êðà¿íè. Öå æ ñòîñóºòüñÿ ³ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè. 
ßêùî íå â³äíîâèòè åëåìåíòàðíó äîâ³ðó äî ñïðàâåäëèâîñò³ íèí³ ³ñíóþ÷î¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, 
òî áóäü-ÿê³ ñïðîáè âïðîâàäæåííÿ II ð³âíÿ áóäóòü ñòèêàòèñÿ ç íåäîâ³ðîþ ³ ãàëüìóâàòèñÿ. 

Äëÿ òîãî, ùîá ï³äâèùèòè ð³âåíü äîâ³ðè íåîáõ³äíî ïðîâåñòè ðåâ³ç³þ ñïåö³àëüíèõ 
ïåíñ³é, ÿê³ íàðàõîâóþòüñÿ çà îêðåìèìè çàêîíàìè òà ñïèñêè ¹1, ¹2 ï³ëüãîâîãî âèõîäó íà 
ïåíñ³þ. Íà ñüîãîäí³ ñêëàëàñÿ ïàðàäîêñàëüíà ñèòóàö³ÿ, êîëè äîõîäè, ùî ãåíåðóþòüñÿ íà 
øê³äëèâîìó âèðîáíèöòâ³, ïðèâàòèçóþòüñÿ, à âèòðàòè, ïîâ'ÿçàí³ ³ç äîñòðîêîâèì âèõîäîì íà 
ïåíñ³þ, ïîã³ðøåííÿì çäîðîâ'ÿ òàêèõ ïåíñ³îíåð³â — ñîö³àë³çóþòüñÿ. 

Ðîçðàõóíêè ìàéáóòíüî¿ ïåíñ³¿ ïîâèíí³ áóòè ìàêñèìàëüíî ïðîñòèìè, çðîçóì³ëèìè ³ 
ñòàá³ëüíèìè ïî â³äíîøåííþ äî ÷àñó, à ³íôîðìàö³ÿ — ëåãêîäîñòóïíîþ. 

Ç 01.01.2016 ð. ðîçðàõóíêè êîåô³ö³ºíòà çàðîá³òíî¿ ïëàòè, ÿêèé íåîáõ³äíèé äëÿ íàðà-
õóâàííÿ ïåíñ³é, áóäå ïðîâîäèòèñÿ ò³ëüêè çà äàíèìè Ïåíñ³éíîãî ôîíäó çà ïåð³îä ç 2001 ð. ³ äàë³. 
Íà íàø ïîãëÿä, áóëî á äîö³ëüíî, ùîá ç ö³º¿ äàòè Ïåíñ³éíèé ôîíä ñïîâ³ùàâ ìàéáóòí³õ 
ïåíñ³îíåð³â ïðî ¿õ îô³ö³éí³ çàðîá³òêè ³ ïåðåðàõîâàí³ äî ôîíäó êîøòè, à òàêîæ çä³éñíþâàâ 
îö³íêó ð³âíÿ ìàéáóòíüî¿ ïåíñ³¿. Íà ïî÷àòêó, öå ìîæíà ðîáèòè äëÿ îñ³á ïåðåäïåíñ³éíîãî â³êó çà 
1–3 ðîêè äî íàñòàííÿ íîðìàòèâíîãî òåðì³íó âèõîäó íà ïåíñ³þ. Ó ïîäàëüøîìó, ïîñòóïîâî, 
òàêîþ ïðàêòèêîþ ìîæíà îõîïèòè âñ³õ ó÷àñíèê³â ñîë³äàðíî¿ ñèñòåìè ³ ñêëàäàòè ê³ëüêà âàð³àíò³â 
ðîçðàõóíê³â, íàïðèêëàä, çàëåæíî â³ä ðåàëüíîãî â³êó âèõîäó íà ïåíñ³þ òà ñòðàõîâîãî ñòàæó. 

Òàê³ àâòîìàòè÷íî îäåðæóâàí³ íàñåëåííÿì ðîçðàõóíêè áóäóòü ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ 
³íòåðåñó äî ìàéáóòíüî¿ ïåíñ³¿, çðîñòàííþ äîâ³ðè äî îðãàí³â ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ ïî-
äàëüøîìó ïåíñ³éíîìó ðåôîðìóâàííþ, â òîìó ÷èñë³ âïðîâàäæåííþ ²² ð³âíÿ, ïîøóêó åôåê-
òèâíèõ øëÿõ³â ì³í³ì³çàö³¿ éîãî ðèçèê³â.  

Íà íàø ïîãëÿä, äîö³ëüí³ñòü âïðîâàäæåííÿ ²² ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè áåç â³äðîäæåííÿ 
õî÷à á ì³í³ìàëüíîãî ð³âíÿ äîâ³ðè äî ² ð³âíÿ, ïîêðàùåííÿ ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ òà ÿêîñò³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, âèêëèêàº âàëèêè ñóìí³âè.  
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Относительно внедрения второго уровня пенсионной системы Украины и риски его функ-

ционирования. В статье анализируются риски введения обязательной накопительной пенсионной 
системы, обосновывается необходимость дальнейшего реформирования сущностных аспектов 
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солидарного уровня и инфраструктуры фондового рынка как необходимых условий для успешного 
функционирования Накопительного фонда. Дальнейшее реформирование пенсионной системы 
должно учитывать стратегические ошибки начального этапа трансформации, к которым 
относится тотальное недоверие к институтам власти, спровоцированных, прежде всего 
многочисленностью специальных пенсионных законов, сложностью в их понимании и применении, 
большим разрывом между минимальными и максимальными пенсиями в солидарной системе. 

Ключевые слова: пенсионная система, Накопительный фонд, активы накопительной 
пенсионной системы, финансовые риски, обесценения накоплений, инфляция, реформирование.  

Tuholokuv S.I., Candidate of Economic Sciences, Associate Professor, Department of Finance and 
Credit, Academy of Labour, Social Relations and Tourism 

To the issue of the second stage implementation of the pension system in Ukraine and the risks of 
its functioning. The article analyzes the risks of implementation of the mandatory accumulation pension 
system and justifies the necessity of further reforming of the essential aspects of the solidarity level and stock 
market infrastructure as the necessary conditions for the successful functioning of the accumulation Fund. 
Further reform of the pension system should take into account the strategic mistake on the initial stage of 
transformation, which include total distrust to governmental institutions, triggered primarily by the large number 
of special pension laws, complexity in their understanding and application, and a large gap between the 
minimum and maximum pensions in the solidarity system. 

Key words: pension system, Accumulation Fund,pension system assets, financial risks,devaluation of 
savings, inflation, reforming.  
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àñï³ðàíò êàôåäðè ì³æíàðîäíîãî ìåíåäæìåíòó 
ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Âàäèìà Ãåòüìàíà» 

Країнові моделі соціалізації економіки

У статті досліджуються теоретичні моделі соціальної політики з точки зору взаємодії 
державних і ринкових регуляторів соціальних процесів, визначається специфіка їх практичної 
реалізації при розбудові соціальної сфери розвинутих країн світу. В сучасних умовах дивергенції 
глобального економічного розвитку особливості моделей соціальних держав визначаються не 
лише обсягом соціальних видатків, а й їх впливом на життя суспільства. Про ефективність 
заходів соціальної політики свідчать показники матеріального становища населення та 
соціально-демографічні індикатори. Крім того, важливими є такі характеристики соціального 
середовища, як участь населення у суспільному житті та його соціальна згуртованість, 
відсутність соціальних конфліктів. 

Ключові слова: соціальна політика, моделі соціальної політики, державні соціальні 
стандарти і гарантії, система соціального захисту. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â XXI ñòîë³òò³ ñòàíîâëåííÿ ñâ³òó ó âèãëÿä³ ñï³ëüíîãî ïðîñòîðó 
âàæêî íàçâàòè ë³í³éíèì ³ ïðîçîðèì ïðîöåñîì. ×èìàëî êðà¿í ³ç äîáðå ðîçâèíåíèì 
äåðæàâíèì ñîö³àëüíèì çàáåçïå÷åííÿì â³ä÷óâàþòü çðîñòàþ÷ó áåçïîðàäí³ñòü â óìîâàõ 
ãëîáàë³çîâàíî¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Â³äáóâàþòüñÿ ðàäèêàëüí³ çì³íè â ñîö³àëüí³é ñôåð³ òèõ 
êðà¿í, ÿê³ ðàí³øå íàëåæàëè äî òàê çâàíîãî «äðóãîãî ñâ³òó». Çì³íè â ìîäåëÿõ ñîö³àëüíî¿ 
ïîë³òèêè ìàþòü ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ, àäæå äåðæàâè çìóøåí³ ó ÷åðãîâèé ðàç ðîáèòè âèá³ð 
ì³æ êîëåêòèâíîþ òà ³íäèâ³äóàëüíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ çà ñîö³àëüíèé äîáðîáóò; ì³æ 
âåðòèêàëüíèì ÷è ãîðèçîíòàëüíèì ïåðåðîçïîä³ëîì ïðèáóòê³â; ì³æ ì³ñöåâèì, íàö³îíàëüíèì 
÷è íàäíàö³îíàëüíèì ðåãóëþâàííÿì ñîö³àëüíî¿ ñôåðè. Ó êîæí³é ç öèõ àëüòåðíàòèâ ìîæíà 
çíàéòè ïîçèòèâí³ òà íåãàòèâí³ ðèñè, ïðîòå äëÿ ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè âàæëèâà çáàëàíñîâàí³ñòü 
¿¿ åëåìåíò³â, âíóòð³øíÿ ïîñë³äîâí³ñòü ³ ëîã³÷í³ñòü ìîäåë³.  
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