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ÒÅÍÄÅÍÖ²¯ ÐÎÇÂÈÒÊÓ
ÍÅÄÅÐÆÀÂÍÈÕ ÏÅÍÑ²ÉÍÈÕ

ÔÎÍÄ²Â Â ÓÊÐÀ¯Í²:
ÍÀÑË²ÄÊÈ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ¯ ÊÐÈÇÈ

Çàïðîâàäæåííÿ íàêîïè÷óâàëüíîãî
ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè (ÿê äåðæàâíî-
ãî, òàê ³ íåäåðæàâíîãî) ñòâîðþº ïåðåäó-
ìîâè ôîðìóâàííÿ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè
çíà÷íîãî îáñÿãó äîâãîñòðîêîâèõ ïåíñ³é-
íèõ íàêîïè÷åíü, ÿê³ º äæåðåëîì ôîð-
ìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â òàêî¿
êðà¿íè. Â òîé æå ÷àñ ³íâåñòóâàííÿ ïåí-
ñ³éíèõ íàêîïè÷åíü îá’ºêòèâíî º ÷èííè-
êîì âèíèêíåííÿ â ä³ÿëüíîñò³ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â íèçêè ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â,
ÿê³ äîïîâíþþòü ñïåöèô³÷íó ñèñòåìó
ðèçèê³â ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â (íåçàëåæíî â³ä ¿õ âèä³â òà òèï³â)
[5]. Êðèçîâ³ ÿâèùà â åêîíîì³ö³ îêðåìî¿
êðà¿íè ³, òèì á³ëüøå, ñâ³òîâ³ åêîíîì³÷í³
êðèçè, â ñâîþ ÷åðãó çíà÷íî ïîñèëþþòü
âïëèâ íà ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè âñ³õ ðèçèê³â, ÿê ³íâå-
ñòèö³éíèõ, òàê ³ ñïåöèô³÷íèõ.

Îäíàê õàðàêòåðèñòèêè ðèçèê³â, ÿê³
âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ ôóíêö³îíóâàííÿ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ñèñòåìè çàõèñòó òà
ðåãóëþâàííÿ ðèçèê³â ïðîâàäæåííÿ
ä³ÿëüíîñò³ íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â â óìîâàõ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ
êðèç, ñòâîðåííÿ ñèñòåìè çàõèñòó ïåí-
ñ³éíèõ íàêîïè÷åíü â³ä ¿õ çíåö³íåííÿ â
óìîâàõ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ êðèç ó íà-

óêîâ³é ë³òåðàòóð³ äîñë³äæåíà íåäîñòàò-
íüî. Öå çóìîâëåíî ò³ºþ îáñòàâèíîþ, ùî
àêòèâíèé ðîçâèòîê íàêîïè÷óâàëüíèõ
ôîðì ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ðîçïî-
÷àâñÿ â ê³íö³ 70-õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ
ÿê ðåàêö³ÿ íà íåäîë³êè òà ðèçèêè ïåí-
ñ³éíèõ ñèñòåì, ÿê³ íå ì³ñòèëè íàêîïè-
÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿, ùî ç’ÿñóâàëîñÿ ï³ä
÷àñ åêîíîì³÷íèõ êðèç òîãî ÷àñó1 .
Â³äïîâ³äíî, ñâ³òîâà íàêîïè÷óâàëüíà
ïåíñ³éíà ñèñòåìà äî îñòàííüîãî ÷àñó ùå
íå â³ä÷óâàëà íà ñîá³ íèù³âíîãî âïëèâó
ãëîáàëüíèõ êðèçîâèõ ÿâèù òà íå ñôîð-
ìóâàëà âëàñíèõ çàõèñíèõ ìåõàí³çì³â,
ÿê³ áóëè á ïåðåâ³ðåí³ ïðàêòèêîþ.

Ì³æíàðîäí³ îðãàí³çàö³¿, àíàë³òè÷í³
àãåíö³¿ òà ïðîôåñ³éí³ àñîö³àö³¿ íàðàç³
àêòèâíî óçàãàëüíþþòü äîñâ³ä îêðåìèõ
äåðæàâ ùîäî çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà
ñòàá³ë³çàö³þ íàêîïè÷óâàëüíèõ ñêëàäî-
âèõ íàö³îíàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì  [6-
14]. Îäíàê íàö³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³ ðîç-
âèòêó òà ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ íàêîïè÷óâàëüíîãî ð³âíÿ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè òà íàö³îíàëüíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â íå çàâæäè äîçâîëÿþòü àâ-
òîðàì åôåêòèâíî óçàãàëüíèòè äîñâ³ä
àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â òà çàïðîïîíóâà-
òè óí³âåðñàëüí³ ðåêîìåíäàö³¿.

Ðåôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ÿêå â³äáóâàºòüñÿ â Óêðà¿í³, íà çàêîíîäàâ-
÷îìó ð³âí³ [1, 2] ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ â³ò÷èçíÿíî¿
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè (²² – äåðæàâíîãî òà ²²² – íåäåðæàâíîãî ¿¿ ð³âí³â). Íà öåé ÷àñ
ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü â Óêðà¿í³ ðîçïî÷àëè ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè ²²² ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè – íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè (ÍÏÔ). Àáñîëþòí³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó
â³ò÷èçíÿíèõ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â º ùå äîñèòü íåçíà÷íèìè [3], îä-
íàê òåìïè ¿õ çðîñòàííÿ ç ìîìåíòó çàïî÷àòêóâàííÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ º ïîð³âíÿíè-
ìè ç òåìïàìè ðîçâèòêó ïîä³áíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ç ìîìåíòó ¿õ çàïðî-
âàäæåííÿ â êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî¿ é Ñõ³äíî¿ ªâðîïè [4].

ÓÄÊ 33

1 ßêùî â 1985 ðîö³ ñï³ââ³äíîøåííÿ òðàäèö³éíèõ ïëàí³â ç âèçíà÷åíèìè âèïëàòàìè òà ïëàí³â
ç âèçíà÷åíèìè âíåñêàìè äîð³âíþâàëî 89 äî 1, òî â 2005 ðîö³ íà êîæí³ 37 ïëàí³â ç âèçíà÷åíèìè
âíåñêàìè (³ 29 çì³øàíèõ ïëàí³â) ïðèïàäàëè 34 òðàäèö³éí³ ïëàíè ç âèçíà÷åíèìè âèïëàòàìè. À
äî 2009 ðîêó ñï³ââ³äíîøåííÿ ïëàí³â ç âèçíà÷åíèìè âíåñêàìè òà ïëàí³â ç âèçíà÷åíèìè âèïëàòàìè
äîñÿãëî 45 äî 1. Äîñë³äæåííÿ êîíñàëòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ Watson Wyatt ïîêàçàëî, ùî â 2009 ðîö³
àêòèâè ñõåì ³ç âèçíà÷åíèìè âíåñêàìè ñòàíîâëÿòü 45% ñâ³òîâèõ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ïîð³âíÿíî ç
30% ó 1998 ðîö³[7, 9]
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Ïóáë³êàö³¿ ó â³ò÷èçíÿíèõ ïåð³îäè÷-
íèõ íàóêîâèõ âèäàííÿõ, ÿê³ ñòîñóþòü-
ñÿ âïëèâó ô³íàíñîâèõ êðèç íà ô³íàí-
ñîâî-êðåäèòíó ñèñòåìó [15-22] ðîçãëÿ-
äàþòü çàãàëüí³ àñïåêòè ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè òà ¿¿ âïëèâ íà çàðóá³æí³ ô³íàíñîâ³
ðèíêè òà  ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè
òà éîãî ðåãóëþâàííÿ. Ïðè öüîìó ëèøå
äåê³ëüêà äîñë³äíèê³â (çîêðåìà, ñë³ä
â³äì³òèòè ðîáîòè Ëåîíîâà Ä.,  Ôåäîðåí-
êî À. [5, 23-32]) çä³éñíþþòü ñèñòåìíó
îö³íêó ðèçèê³â ä³ÿëüíîñò³ áåçïîñåðåä-
íüî íàêîïè÷óâàëüíèõ ð³âí³â ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè. Â òîé æå ÷àñ, çàïðîïîíîâàí³
â³ò÷èçíÿíèìè äîñë³äíèêàìè çàãàëüí³
îö³íêè ðèçèê³â òà çàõîäè ¿õ í³âåëþâàí-
íÿ â ä³ÿëüíîñò³ íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â íå â ïîâí³é ì³ð³ âðàõî-
âóþòü îñîáëèâîñò³ öèõ ðèçèê³â â óìî-
âàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Òîìó ïðàêòè÷íèì çàâäàííÿì ö³º¿
ñòàòò³ º îòðèìàííÿ íîâèõ ìåòîäîëî-
ã³÷íèõ ï³äõîä³â ùîäî ñòàá³ë³çàö³¿ ä³ÿëü-
íîñò³ íàêîïè÷óâàëüíèõ íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â â óìîâàõ ïîäîëàííÿ
íàñë³äê³â ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

 Âî÷åâèäü, ñèñòåìàòèçàö³þ ÿê ïðî-
áëåìíèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ ó
ïîñòêðèçîâèõ óìîâàõ, òàê ³ çàðóá³æíî-
ãî äîñâ³äó ñë³ä ïðîâàäèòè ç îãëÿäó íà
ìîäåëü ôóíêö³îíóâàííÿ íàêîïè÷óâàëü-
íèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, çàïðîâàäæåíó â
Óêðà¿í³ (ÿê ²² – äåðæàâíîãî, òàê ³ ²²² –
íåäåðæàâíîãî ð³âí³â íàö³îíàëüíî¿ ïåí-
ñ³éíî¿ ñèñòåìè). Îñíîâí³ òàêñîíîì³÷í³
îçíàêè [5]  ö³º¿ ìîäåë³ âêëþ÷àþòü: çàñ-
òîñóâàííÿ âèêëþ÷íî ïåíñ³éíèõ ñõåì
(ñèñòåìè) ç âèçíà÷åíèìè âíåñêàìè
(defined contributions - DC); ïîâíó ôîí-
äîâàí³ñòü ïåíñ³éíèõ ñõåì; âñòàíîâëåí-
íÿ äåðæàâîþ ê³ëüê³ñíèõ îáìåæåíü ³íâå-
ñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â íà ð³âí³
çàêîíó.

 Ãðóïóâàííÿ ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â
ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ äîö³ëüíî çä³éñíèòè çà
îñíîâíèìè ñêëàäîâèìè ôóíêö³îíóâàí-
íÿ öüîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòèòóòó, à ñàìå:
ôîðìóâàííÿ êîíòèíãåíòó âêëàäíèê³â òà
ó÷àñíèê³â ÍÏÔ òà çàëó÷åííÿ ïåíñ³é-
íèõ âíåñê³â; ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â òà ðîçïîä³ë ô³íàíñîâîãî ðåçóëü-
òàòó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³; çä³éñíåí-
íÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò. Êð³ì òîãî, ñë³ä
îêðåìî çàêöåíòóâàòè óâàãó íà ïðîáëå-
ìàõ ôîðìóâàííÿ çàãàëüíèõ óìîâ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ÍÏÔ (ÿê ðåãóëÿòîðíèõ, òàê
³ ðèíêîâèõ), ùî â óìîâàõ àíòèêðèçî-
âèõ òà ïîñòêðèçîâèõ çàõîä³â º âèçíà-

÷àëüíèì äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà ðîçâèòêó
ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ òà ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè
â ö³ëîìó.

 Ñòîñîâíî ôîðìóâàííÿ êîíòèíãåíòó
ñàìèõ ÍÏÔ, ¿õ âêëàäíèê³â òà ó÷àñíèê³â
ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî, çà äàíèìè äåðæàâ-
íîãî ðåãóëÿòîðà – Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç
ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
Óêðà¿íè (Äåðæô³íïîñëóã) [3],  ìîæíà
âñòàíîâèòè íàñòóïí³ òåíäåíö³¿.
Ê³ëüê³ñòü ñóá’ºêò³â ²²² ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè –ÍÏÔ ïðîòÿãîì òðüîõ êâàð-
òàë³â 2009 ðîêó çàëèøèëàñÿ ìàéæå íå-
çì³ííîþ. Âîäíî÷àñ, íà â³äì³íó â³ä ïî-
ïåðåäí³õ ðîê³â ôàêòè÷íî áóëà â³äñóòíÿ
äèíàì³êà ñòàëîãî çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³
öèõ ³íñòèòóò³â, ÿêà ñïîñòåð³ãàëàñÿ ïðî-
òÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â (çîêðåìà çðîñòàí-
íÿ ê³ëüêîñò³  ÍÏÔ íà 15% ïðîòÿãîì
2008 ðîêó). Ìàéæå òàêà æ ñèòóàö³ÿ
ñêëàëàñÿ ç ïîêàçíèêàìè äèíàì³êè
ê³ëüêîñò³ óêëàäåíèõ ïåíñ³éíèõ êîí-
òðàêò³â (çðîñòàííÿ â³äïîâ³äíî ëèøå íà
0,3% êîíòðàêò³â ç þðèäè÷íèìè îñîáà-
ìè òà 0,004% ç ô³çè÷íèìè îñîáàìè) òà
ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â ÍÏÔ (2,7 %) ïî-
ð³âíÿíî ç ð³âíåì 2008 ðîêó. Ïðè öüî-
ìó çà 2008 ð³ê áóëî äîñÿãíóòî ïðèð³ñò
ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â íà 73% ïîð³âíÿíî
ç 2007 ðîêîì. Ðàçîì ç òèì, äèíàì³êà
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â ñâ³ä÷èòü ïðî ¿õ çíà÷-
íå óïîâ³ëüíåííÿ – ïðèð³ñò çà 9 ì³ñÿö³â
2009 ðîêó íà 21,8% ïðîòè 148,7% ó
2008 ðîö³. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî õî÷à
â ïîñòêðèçîâèõ óìîâàõ ê³ëüê³ñí³ ïîêàç-
íèêè êîíòèíãåíòó ÍÏÔ, ¿õ ó÷àñíèê³â
³ âêëàäíèê³â çàëèøèëèñÿ ñòàá³ëüíèìè,
ïëàòîñïðîìîæí³ñòü âêëàäíèê³â çíà÷íî
çíèçèëàñÿ. Òàêó òåíäåíö³þ ï³äòâåðä-
æóþòü ³ ó÷àñíèêè ðèíêó ïîñëóã ç íå-
äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ
[33]. Çàçíà÷èìî, ùî çà ìåæàìè ÿê îô³-
ö³éíî¿ ñòàòèñòèêè, òàê ³ ³íôîðìàö³¿
ó÷àñíèê³â ðèíêó òà ¿õ îá’ºäíàíü çàëè-
øàºòüñÿ ïðîáëåìà ôàêòè÷íîãî ïðèïè-
íåííÿ çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â çà
óêëàäåíèìè ïåíñ³éíèìè êîíòðàêòàìè,
ÿêà îá’ºêòèâíî äîâîäèòüñÿ ïîð³âíÿííÿì
ïîêàçíèê³â äèíàì³êè ê³ëüêîñò³ ó÷àñ-
íèê³â ÍÏÔ òà îáñÿãó ñïëà÷åíèõ ïåíñ-
³éíèõ âíåñê³â. Íà öåé ïîêàçíèê ìîæå
òàêîæ âïëèâàòè äèíàì³êà áàçè íàðàõó-
âàííÿ á³ëüøîñò³ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â
(95,8% âñ³õ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â), ÿêó
ñïëà÷óþòü ðîáîòîäàâö³ (à ñàìå çàðîá³ò-
íà ïëàòà ó÷àñíèêà ÍÏÔ).Ñë³ä çàçíà÷è-
òè, ùî ä³þ÷å çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè
ïåðåäáà÷àº òèì÷àñîâå ïðèïèíåííÿ
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çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â ëèøå
äëÿ âêëàäíèê³â êîðïîðàòèâíèõ òà ïðî-
ôåñ³éíèõ ÍÏÔ [1]. Äëÿ âêëàäíèê³â
â³äêðèòèõ ÍÏÔ òàêà ìîæëèâ³ñòü íå
ïåðåäáà÷åíà, îòæå ôàêòè÷íå ïðèïèíåí-
íÿ âíåñê³â ìîæëèâå ëèøå øëÿõîì ðî-
ç³ðâàííÿ ïåíñ³éíîãî êîíòðàêòó àáî
øëÿõîì âèçíà÷åííÿ íåñïëà÷åíèõ
âíåñê³â ÿê çàáîðãîâàíîñò³ âêëàäíèêà òà
íàðàõóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ ñàíêö³é çà
íåñâîº÷àñíó ñïëàòó âíåñê³â. Ïðîòå òàêî¿
³íôîðìàö³¿ îô³ö³éíà ñòàòèñòèêà òà
çâ³òí³ñòü ïðî ä³ÿëüí³ñòü ÍÏÔ äî Äåð-
æô³íïîñëóã íå íàäàº. Âðàõîâóþ÷è íà-
âåäåíå, ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, ùî
³ñíóº çíà÷íà â³ðîã³äí³ñòü òîãî, ùî ïðè-
ïèíåííÿ çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â
ïðèïóñêàþòü íå ò³ëüêè âêëàäíèêè êîð-
ïîðàòèâíèõ òà ïðîôåñ³éíèõ ÍÏÔ, ÿê³
ðîáëÿòü öå îô³ö³éíî, àëå é âêëàäíèêè
â³äêðèòèõ ÍÏÔ. Ïðè öüîìó âèíèêàº
íèçêà ïèòàíü: ÷è âðåãóëüîâàíå òàêå
ïðèïèíåííÿ òà ô³íàíñîâ³ ñàíêö³¿ ó ðàç³
éîãî âèíèêíåííÿ óìîâàìè ïåíñ³éíèõ
êîíòðàêò³â; ÷è çä³éñíþºòüñÿ îáë³ê òà
êîíòðîëü çîáîâ’ÿçàíü âêëàäíèê³â
â³äêðèòèõ ÍÏÔ ùîäî ñïëàòè â³äñòðî-
÷åíèõ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â òà íàðàõîâà-
íèõ øòðàôíèõ ñàíêö³é òîùî. Ñë³ä êîí-
ñòàòóâàòè, ùî âèõîäÿ÷è ç îô³ö³éíî¿
³íôîðìàö³¿ Äåðæô³íïîñëóã, öå âàæëè-
âå ïèòàííÿ çàëèøàºòüñÿ ïîçà óâàãîþ
äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà. Òàêîæ æîäíèì
÷èíîì öå íå â³äîáðàæåíî â «àíòèêðè-
çîâèõ» çàõîäàõ, ÿê³ áóëè çàïðîïîíîâàí³
Äåðæô³íïîñëóã [34]. Îòæå, íà ïðàêòèö³
ìîæëèâå ïðèïóùåííÿ ìàñîâîãî ïîðó-
øåííÿ íàð³æíî¿ îçíàêè â³ò÷èçíÿíî¿ íà-
êîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè – ¿¿
ïîâíî¿ ôîíäîâàíîñò³ òà, â³äïîâ³äíî, âèê-
ðèâëåííÿ ïåíñ³éíèõ ïðàâ òà çîáîâ’ÿçàíü
ñóá’ºêò³â ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ-
³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

 Îêð³ì öüîãî, ç ôîðìóâàííÿì êîí-
òèíãåíòó ó÷àñíèê³â ÍÏÔ òà çàëó÷åí-
íÿì ïåíñ³éíèõ âíåñê³â íåðîçðèâíî ïî-
â’ÿçàíå ïèòàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ êîíòèí-
ãåíòó ó÷àñíèê³â ÍÏÔ, âèõîäÿ÷è ç³ ñòà-
òåâî¿ òà â³êîâî¿ ñòðóêòóðè ó÷àñíèê³â.
Âðàõîâóþ÷è ñêîðî÷åííÿ âíàñë³äîê êðè-
çè ó á³ëüøîñò³ íàñåëåííÿ ïîòî÷íèõ äî-
õîä³â, ìîæíà ïðîãíîçóâàòè òåíäåíö³þ
äî ñêîðî÷åííÿ êîíòèíãåíòó ó÷àñíèê³â
ÍÏÔ (³, â³äïîâ³äíî, ïåíñ³éíèõ âíåñê³â

òà âèëó÷åííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â íà
çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò) çà ðàõó-
íîê ó÷àñíèê³â ÍÏÔ, ÿê³ çà çàêîíîäàâ-
ñòâîì îòðèìàëè ïðàâî íà ïåíñ³éí³ âèï-
ëàòè çà â³êîì. Âðàõîâóþ÷è òå, ùî òàêå
ïðàâî çà âëàñíèì áàæàííÿì ìîæóòü îò-
ðèìàòè ó÷àñíèêè ÍÏÔ – ÷îëîâ³êè
â³êîì â³ä 50 ðîê³â òà æ³íêè â³êîì â³ä
45 ðîê³â (òîáòî çà 10 ðîê³â äî íàñòàííÿ
ïåíñ³éíîãî â³êó çà çàãàëüíèì çàêîíî-
äàâñòâîì), ñë³ä âèçíàòè çíà÷íèé ð³âåíü
âðàçëèâîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ ñèñòåìè ÍÏÔ.
Àäæå çà äàíèìè Äåðæô³íïîñëóã ñòà-
íîì íà 30.09.2009 ð. ìîæíà ïðèáëèçíî
ðîçðàõóâàòè, ùî ïèòîìà âàãà öüîãî êîí-
òèíãåíòó ó÷àñíèê³â ÍÏÔ ñòàíîâèëà
ïîíàä 13% àáñîëþòíî â³ðîã³äíî¿ ãðóïè
ðèçèêó äîñòðîêîâîãî âèõîäó íà ïåíñ³þ,
òà 42% çíàõîäÿòüñÿ ó íåâèçíà÷åí³é, àëå
áëèçüê³é äî ðèçèêîâî¿ ãðóï³.2  Ç ïåâ-
íîþ â³ðîã³äí³ñòþ ìîæíà ââàæàòè, ùî
ïðèáëèçíî ïîëîâèíà ç äðóãî¿ ãðóïè (à
ñàìå áëèçüêî 21% ó÷àñíèê³â ÍÏÔ) òà-
êîæ íàëåæèòü äî ãðóïè ðèçèêó. Â³äïî-
â³äíî áëèçüêî 34% êîíòèíãåíòó ó÷àñ-
íèê³â ìîæå ïðèïèíèòè ñâîþ ó÷àñòü â
ÍÏÔ òà âèëó÷èòè ñâî¿ ïåíñ³éí³ íàêî-
ïè÷åííÿ íàéáëèæ÷èì ÷àñîì. Âðàõîâó-
þ÷è òå, ùî ñàìå öÿ ãðóïà ó÷àñíèê³â
çàçâè÷àé íàëåæèòü äî á³ëüø êâàë³ô³-
êîâàíèõ, à â³äïîâ³äíî ³ âèùå îïëà÷óâà-
íèõ êàòåãîð³é ïðàö³âíèê³â, ïèòîìà âàãà
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â ÿê³ ìîæóòü áóòè
ïðèïèíåí³, òà ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ùî
ìîæóòü áóòè âèëó÷åí³ òàêèìè ó÷àñíè-
êàìè, ìîæå ïåðåâèùèòè òðåòèíó âñ³õ
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â ³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
ÍÏÔ òà ñÿãíóòè 40-45% ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â. Ñòðèìóþ÷èì ôàêòîðîì â öüî-
ìó ïðîöåñ³ áåçóìîâíî º îáìåæåííÿ ùîäî
âèëó÷åííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ó
âèãëÿä³ îäíîðàçîâèõ âèïëàò òà íåìîæ-
ëèâ³ñòü ïðèïèíåííÿ ïåíñ³éíèõ êîí-
òðàêò³â, óêëàäåíèõ íà êîðèñòü ó÷àñíè-
êà òðåò³ìè îñîáàìè (ðîáîòîäàâöÿìè,
ïðîôñï³ëêàìè, ðîäè÷àìè). Îäíàê ïî-
ð³âíÿíî ç îñíîâíèì ðèçèêîì òàê³ ôàê-
òîðè ìàáóòü íå º çíà÷óùèìè. Äîäàòêî-
âèì ñòðèìóþ÷èì ôàêòîðîì â öüîìó ïðî-
öåñ³ ìàáóòü áóäå ñóòòºâèé íåäîë³ê
â³ò÷èçíÿíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè – íåî-
á³çíàí³ñòü ïåðåâàæíî¿ ÷àñòêè íàñåëåí-
íÿ òà ñàìèõ ó÷àñíèê³â ÍÏÔ ç³ ñâî¿ìè
ïåíñ³éíèìè ïðàâàìè, ùî ï³äñèëþºòü-

2 Íåìîæëèâ³ñòü òî÷íî ðîçðàõóâàòè êîíòèíãåíò ïîòåíö³éíî¿ ãðóïè ðèçèêó äîñòðîêîâîãî âèõîäó
íà ïåíñ³þ ç ÍÏÔ çóìîâëåíèé íåäîñêîíàë³ñòþ ñèñòåìè ñòàòèñòèêè ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ, âñòàíîâëåíî¿
Äåðæô³íïîñëóã, çîêðåìà ùîäî â³êîâèõ ãðóï ó÷àñíèê³â ÍÏÔ, âèçíà÷åíèõ â îô³ö³éí³é ñòàòèñòèö³
áåç óðàõóâàííÿ âèçíà÷åíèõ íîðìàìè çàêîíîäàâñòâà ïåíñ³éíèõ ïðàâ öèõ ó÷àñíèê³â.
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ñÿ ò³ºþ îáñòàâèíîþ, ùî çà îñíîâíó ìàñó
ó÷àñíèê³â ÍÏÔ âíåñêè ñïëà÷óþòü íå
ñàì³ ó÷àñíèêè, à ¿õ  ðîáîòîäàâö³. Çàç-
íà÷åí³ ðèçèêè ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòå-
ìè ÍÏÔ íà åòàï³ ôîðìóâàííÿ êîíòèí-
ãåíòó ñóá’ºêòíî¿ ñêëàäîâî¿ òà çàëó÷åí-
íÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â àâòîð âèçíà÷àâ
ó ñâî¿õ äîñë³äæåííÿõ çíà÷íî ðàí³-
øå[25]. Îäíàê æîäíîãî â³äîáðàæåííÿ
â ä³ÿëüíîñò³ íàñàìïåðåä äåðæàâíîãî ðå-
ãóëÿòîðà – Äåðæô³íïîñëóã, òàê³ çàñ-
òåðåæåííÿ íå çíàéøëè. Â³äïîâ³äíî
ðåàëüíî¿ êàðòèíè ùîäî ðèçèê³â ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ñèñòåìè ÍÏÔ ó ö³é ÷àñ-
òèí³ äåðæàâà íå ìàº â³äïîâ³äíèõ ñòàá-
³ë³çàö³éíèõ çàõîä³â, íå ðîçðîáëÿº é íå
âæèâàº, ùî òàêîæ äîâîäèòü â³äñóòí³ñòü
â³äïîâ³äíèõ ïðîïîçèö³é ó «àíòèêðè-
çîâèõ» çàõîäàõ, çàïðîïîíîâàíèõ Äåð-
æô³íïîñëóã [34].

 Íà íàøó äóìêó, ñóòòºâî çíèçèòè
ðèçèêè ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè ÍÏÔ
ó öüîìó àñïåêò³. íå ïîðóøóþ÷è ïðè
öüîìó ïðàâ ó÷àñíèê³â ÍÏÔ. ìàéæå íå
ìîæëèâî. Â óìîâàõ êðèçè òà çíèæåííÿ
îäíî÷àñíî ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé ÿê
âêëàäíèê³â. òàê ³ ó÷àñíèê³â ÍÏÔ, äî-
ñÿãíåííÿ á³ëüøî¿ åôåêòèâíîñò³ òà ïðî-
çîðîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè ïðè-
çâåäå äî âèõîäó ç íå¿ ÿê âêëàäíèê³â.
òàê ³ ó÷àñíèê³â, ÿê³ ìàòèìóòü òàêó çà-
êîííó ìîæëèâ³ñòü. Ïðîòå, íåçâàæàþ÷è
íà öå, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóí-
êö³îíóâàííÿ, ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó
çà ÍÏÔ ( ³, â ïåðøó ÷åðãó, çà ðàõóíîê
âðåãóëþâàííÿ òà êîíòðîëþ çà ô³íàíñî-
âîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ âêëàäíèê³â ÍÏÔ,
ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü
ÍÏÔ òà çàáåçïå÷åííÿ ïðîñâ³òíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ ñåðåä ó÷àñíèê³â ÍÏÔ) äîç-
âîëèòü á³ëüø äîñòîâ³ðíî âèçíà÷èòè îá-
ñÿã ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü ó÷àñíèê³â
ÍÏÔ òà çìåíøèòè ìîæëèâ³ ïîðóøåí-
íÿ ¿õ ïåíñ³éíèõ ïðàâ íàäàë³ – íà åòàï³
çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò.

 Áåçóìîâíî, îäíèì ç íàéá³ëüø âðàç-
ëèâèõ ì³ñöü íàêîïè÷óâàëüíèõ ôîðì
ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ º ñêëàäîâà
ôîðìóâàííÿ òà ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³é-
íèõ àêòèâ³â ÍÏÔ.

Çà ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ
«Ì³æíàðîäí³ ïåíñ³éí³ àêòèâè» êîíñàë-
òèíãîâî¿ êîìïàí³¿ Watson Wyatt,
âàðò³ñòü àêòèâ³â ñâ³òîâèõ ³íñòèòóö³éíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (áåç óðàõóâàííÿ àê-
òèâ³â ïåðøîãî (ñîë³äàðíîãî) ð³âíÿ)
çìåíøèëàñü ïðèáëèçíî íà 19% ïðîòÿ-
ãîì 2008 ðîêó, òîáòî ç 25 òðèëüéîí³â

äîëàð³â ÑØÀ äî 20 òðèëüéîí³â äîëàð³â
ÑØÀ. Òàêå çìåíøåííÿ âàðòîñò³ îñîá-
ëèâî ïîì³òíå íà òë³ ñåðåäíüîãî êîåô³-
ö³ºíòó çðîñòàííÿ +12%, ÿêèé ñïîñòå-
ð³ãàâñÿ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â
(äî ãðóäíÿ 2007 ð.). Óñ³ êðà¿íè îòðè-
ìàëè â³ä’ºìíèé ³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä íà
ïåíñ³éí³ àêòèâè, îêð³ì Í³ìå÷÷èíè, ÿêó
âðÿòóâàâ âåëèêèé â³äñîòîê ³íâåñòóâàí-
íÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â â îáë³ãàö³¿ [6]. Â
ïåðø³é ïîëîâèí³ 2009 ðîêó â ä³ÿëüíîñò³
ÍÏÔ íàì³òèëàñÿ ïîçèòèâíà òåíäåíö³ÿ,
àëå ñòàíîì íà 30.06. 2009 ð. çàãàëüíà
âàðò³ñòü àêòèâ³â âñå æ òàêè çàëèøàëà-
ñÿ íà 14% íèæ÷å ð³âíÿ ãðóäíÿ 2007 ð.
Ùî ñòîñóºòüñÿ âñ³õ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
êðà¿í Îðãàí³çàö³¿ Åêîíîì³÷íîãî Ñï³âðî-
á³òíèöòâà òà Ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ), òî â ïåð-
øîìó ï³âð³÷÷³ 2009 ð. âîíè â³äíîâèëè
1,5 òðèëüéîíà äîëàð³â ÑØÀ ç 5,4
òðèëüéîíà äîëàð³â ¿õ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³,
ÿêó âîíè âòðàòèëè ó 2008 ðîö³ [14].

Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè â³äñóò-
í³ñòü îäíîòèïíèõ äëÿ âñ³õ êðà¿í ðåêî-
ìåíäàö³é ùîäî çì³í ³íâåñòèö³éíî¿ ïî-
ë³òèêè ÍÏÔ â óìîâàõ êðèçè.

Òàê ó äåÿêèõ êðà¿íàõ áóëî îáìåæå-
íî ³íâåñòóâàííÿ â ïåâí³ ³íñòðóìåíòè, â
òîé ÷àñ ÿê â ³íøèõ áóëè íàâïàêè ðîç-
øèðåí³ ³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³ ÍÏÔ.
Îäíàê çàãàëîì çì³íè â ³íâåñòèö³éíèõ
ñòðàòåã³ÿõ ÍÏÔ ïîâ’ÿçàí³ ç³ çàáåçïå-
÷åííÿì á³ëüø øèðîêî¿ äèâåðñèô³êàö³¿,
ïîøóêîì íîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà íîâèõ
ðèíê³â, çîêðåìà ³íîçåìíèõ. Íà äóìêó
ôàõ³âö³â êîìïàí³¿ Allianz Global
investors òà í³ìåöüêî¿ êîíñàëòèíãîâî¿
êîìïàí³¿ Heubeck Feri, êëàñè÷í³ çáà-
ëàíñîâàí³ ïîðòôåë³ àáî ïîðòôåë³ ç áà-
ãàòüìà ð³çíèìè âèäàìè àêòèâ³â íå çìîã-
ëè çàõèñòèòè ïåíñ³éí³ ôîíäè â³ä íèí³-
øíüî¿ êðèçè ³ ¿õ íåîáõ³äíî ïåðåãëÿíó-
òè. Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî àäàïòóâàòè
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè äî óìîâ,
ùî ïîñò³éíî çì³íþþòüñÿ. Åêñïåðòè
Allianz Global investors ïðèïóñêàþòü
òàêîæ, ùî ïîòð³áíî â³ä³éòè â³ä êëàñè÷-
íèõ ñòàíäàðò³â ³íâåñòóâàííÿ ó îáë³ãàö³¿
òà àêö³¿ â á³ê á³ëüø äèíàì³÷íèõ àêòèâ³â,
ùî ñïðèÿòèìå óïðàâë³ííþ ðèçèêàìè ó
äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ [8].

Àíàë³ç àãåíö³¿ Bloomberg ñâ³ä÷èòü
ïðî òå, ùî íàéá³ëüø³ ïåíñ³éí³ ôîíäè
ñâ³òó âòðàòèëè äîâ³ðó äî àêö³é ÿê äî
íàéêðàùî¿ äîâãîñòðîêîâî¿ ³íâåñòèö³¿,
çìåíøóþ÷è ñâî¿ ÷àñòêè ³íâåñòèö³é â
àêö³¿ àáî çàëèøàþ÷è ¿õ íåçì³ííèìè.
×îòèðè ç ñåìè íàéá³ëüøèõ ïåíñ³éíèõ
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ôîíä³â ñâ³òó – Êàë³ôîðí³éñüêà äåðæàâ-
íà ïåíñ³éíà ñèñòåìà äëÿ â÷èòåë³â
(California State Teachers’ Retirement
System), Êàë³ôîðí³éñüêà ïåíñ³éíà ñèñ-
òåìà äëÿ äåðæàâíèõ ñëóæáîâö³â
(California Public Employees’ Retirement
System), ôîíä «ABP Í³äåðëàíäè» òà
Ï³âäåííî-Êîðåéñüêà íàö³îíàëüíà ïåí-
ñ³éíà ñëóæáà – çìåíøèëè ñâî¿ ïàêåòè
àêö³é. Òàê, ôîíä «ABP Í³äåðëàíäè»
çìåíøèâ ñâîþ ÷àñòêó ³íâåñòèö³é â àêö³¿
ç 32% äî 29%, Êàë³ôîðí³éñüêà ïåíñ³é-
íà ñèñòåìà äëÿ äåðæàâíèõ ñëóæáîâö³â
ÑØÀ – ç 56% äî 49%, à ôîíä Ï³âäåí-
íî¿ Êîðå¿ – ç 17 äî 15%. Ö³ ïåíñ³éí³
ôîíäè øóêàþòü ìîæëèâîñò³ çìåíøèòè
ðèçèê ñâî¿õ ïîðòôåë³â òà çá³ëüøèòè
³íâåñòèö³¿ â àëüòåðíàòèâí³ ³íñòðóìåí-
òè, ÿê³ ïðèíîñÿòü ³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä,
àëå íå ïîâ’ÿçàí³ ç àêö³ÿìè [11].

Íàòîì³ñòü óðÿä Áðàçèë³¿ ï³äâèùèâ
ë³ì³òè ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
â  àêö³¿,  ùî  âêëþ÷åí³  äî  ë³ñòèíãó,  ç
50% äî 70%. Êð³ì òîãî, ï³äãîòîâëåí³
ïðîïîçèö³¿, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü ñêàñóâàí-
íÿ îáìåæåíü ùîäî ³íâåñòóâàííÿ â àêö³¿
äëÿ çàêðèòèõ (êîðïîðàòèâíèõ òà ïðî-
ôåñ³éíèõ) ïåíñ³éíèõ ôîíä³â. Öå äîçâî-
ëèòü òàêèì ôîíäàì ïåðåâåñòè âñ³ ñâî¿
êîøòè ³ç ³íñòðóìåíò³â ç ô³êñîâàíîþ
äîõ³äí³ñòþ, òàêèõ ÿê îáë³ãàö³¿, ó á³ëüø
ðèçèêîâàí³ ³íñòðóìåíòè ç á³ëüøèì ïî-
òåíö³éíèì ³íâåñòèö³éíèì äîõîäîì, òàê³
ÿê àêö³¿ ïóáë³÷íèõ òà ïðèâàòíèõ êîì-
ïàí³é [10].

Â  Ðóìóí³¿  äåðæàâíèé  ðåãóëÿòîð  –
Êîì³ñ³ÿ ç íàãëÿäó çà ñèñòåìîþ ïðèâàò-
íîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ (CSSPP)
– âñòàíîâèâ, ùî ïðèâàòí³ ïåíñ³éí³ ôîí-
äè ïîâèíí³ ïåðåãëÿíóòè ñòðóêòóðó ñâî¿õ
³íâåñòèö³é òà âèçíà÷èòè ïð³îðèòåòîì
³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â ó àêö³¿,
à íå â äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè òà êîðïî-
ðàòèâí³ îáë³ãàö³¿. Ïðè÷èíîþ òàêî¿
çì³íè º òîé ôàêò, ùî äîõ³äí³ñòü çà äåð-
æàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè íàñòóïíî-
ãî ðîêó çíèçèòüñÿ [12].

 Ðàçîì ç òèì ïåíñ³éí³ ôîíäè áàãàòü-
îõ êðà¿í ïåðåîð³ºíòóâàëè ñâî¿ ³íâåñòèö³¿
ñàìå íà äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè. Òàê,
Íàö³îíàëüíèé ïåíñ³éíèé ôîíä Ï³âäåí-
íî¿ Êîðå¿ – íàéá³ëüøèé ó äåðæàâ³
³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð, ùî îõîïëþº
ñàìîçàéíÿòèõ ïðàö³âíèê³â ³ ïðàö³â-
íèê³â ïðèâàòíîãî ñåêòîðó – îáìåæèâ
ñâî¿  âòðàòè  çàâäÿêè  çíà÷íîìó  ðîçì³-
ùåííþ àêòèâ³â ó äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿.
Ïîïðè  òå,  ùî  ôîíä  îòðèìàâ  ³íâåñòè-

ö³éíèé äîõ³ä ëèøå â ðîçì³ð³ 0,01% ó
ïîð³âíÿíí³ ç â³ä’ºìíèìè ïîêàçíèêàìè
äîõ³äíîñò³ á³ëüøîñò³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
ïî âñüîìó ñâ³òîâ³,  òàêèé ðåçóëüòàò ìîæ-
íà ââàæàòè ñóòòºâèì äîñÿãíåííÿì [3].

Â Êàçàõñòàí³ ç ìåòîþ ï³äòðèìêè íå-
äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â áóëè
çá³ëüøåí³ îáñÿãè âèïóñê³â äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â òà íàâ³òü ïåðåäáà÷åí³
ñïåö³àëüí³ âèïóñêè äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ ÍÏÔ. Ëèøå ó 2008 ðîö³
ñóìè åì³ñ³¿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
âòðè÷³ ïåðåâèùóâàëè àíàëîã³÷íèé ïî-
êàçíèê 2007 ðîêó. Çàïëàíîâàí³ òàêîæ
âèïóñêè ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâíèìè
êîìïàí³ÿìè, êîìïàí³ÿìè ç äåðæàâíîþ
÷àñòêîþ, â òîìó ÷èñë³ òàêèìè, ùî âõî-
äÿòü äî  íàö³îíàëüíîãî óïðàâëÿþ÷îãî
õîëäèíãó. Âñ³ ö³ ³íñòðóìåíòè âæå
çíàõîäÿòüñÿ â ïåðåë³êó äîçâîëåíèõ äëÿ
³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî, íà æàëü, â³ò÷èç-
íÿí³ äîñë³äíèêè áàãàòî ðîê³â íàãîëî-
øóâàëè íà íåîáõ³äíîñò³ çàïðîâàäæåí-
íÿ â Óêðà¿í³ ñïåö³àëüíèõ ïåíñ³éíèõ
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçè-
êè äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â íèõ ïåíñ³éíèõ
àêòèâ³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿ íà-
ö³îíàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, íàäàâà-
ëè íåîáõ³äí³ îá´ðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³
òà ïðîïîíóâàëè ïàðàìåòðè âèïóñêó òà
îá³ãó òàêèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
[23, 27, 28, 30, 31], ïðîòå ö³ ïðîïîçèö³¿
çàëèøèëèñÿ ïîçà óâàãîþ â³äïîâ³äíèõ
îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè.

Óðÿä Ðîñ³¿ òàêîæ ïðèéíÿâ ïîñòàíî-
âó, ÿêà ðîçøèðèëà ³íâåñòèö³éí³ ìîæ-
ëèâîñò³ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â.
Òàê, ÍÏÔ îòðèìàëè ïðàâî äî 70% êà-
ï³òàëó ðîçïîä³ëÿòè ïî ïàéîâèõ ôîíäàõ
(ðàí³øå äîçâîëÿëîñÿ íå á³ëüøå 50%).
Äî 80% çá³ëüøåíî ë³ì³ò íà ðîçì³ùåí-
íÿ êîøò³â ó áàíê³âñüê³ äåïîçèòè, ïðè
öüîìó äî 25% ðåçåðâ³â ìîæíà òðèìàòè
â îäíîìó áàíêó. Äî 80% ï³äâèùåíî
íîðìàòèâ âêëàäåíü ó äåðæàâí³ òà ìóí³-
öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ [35]. Çàâäÿêè öèì
çì³íàì ÍÏÔ îòðèìàëè á³ëüøå ãíó÷êîñò³
ó ðîçì³ùåíí³ ïåíñ³éíèõ ðåçåðâ³â. Ñòðà-
òåã³ÿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Ðî-
ñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ íà ïåð³îä äî 2020
ðîêó,  ïåðåäáà÷èëà, ñåðåä ³íøîãî, ðîç-
ðîáëåííÿ íîðìàòèâíî¿ áàçè äëÿ âèïóñ-
êó ñïåö³àëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, ùî äîçâîëÿþòü çàáåçïå÷óâàòè
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â â
äîâãîñòðîêîâ³ ïðîåêòè ç ðîçâèòêó
òðàíñïîðòíî¿, åíåðãåòè÷íî¿, æèòëîâî-
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êîìóíàëüíî¿, ñîö³àëüíî¿ ³íôðàñòðóêòó-
ðè, ÿê³ ðåàë³çóþòüñÿ â ôîðìàò³ äåðæàâ-
íî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà – ³íôðàñò-
ðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é. Âèêîíàííÿ çîáî-
â’ÿçàíü çà òàêèìè îáë³ãàö³ÿìè ìîãëî á
çàáåçïå÷óâàòèñÿ àêòèâàìè, ùî ñòâîðþ-
þòüñÿ â ðàìêàõ ïðîåêòó, à òàêîæ ïîñò³é-
íèìè ïëàòåæàìè çà êîðèñòóâàííÿ
³íôðàñòðóêòóðíèìè îá’ºêòàìè. Çàçíà-
÷åíèé çàõ³ä, êð³ì âèð³øåííÿ ïðîáëåì
ô³íàíñóâàííÿ êðóïíèõ ïðîåêò³â, äîç-
âîëèòü ðîçøèðèòè ïåðåë³ê ³íñòðóìåíò³â
äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ïåíñ³éíèõ
ðåçåðâ³â ÍÏÔ [36].

Ðóìóíñüêèì ïåíñ³éíèì ôîíäàì áóëî
äîçâîëåíî ³íâåñòóâàòè ïåíñ³éí³ àêòèâè
â òîâàðè, ùî òîðãóþòüñÿ íà òîâàðíèõ
á³ðæàõ, òà ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, à òà-
êîæ â ³íîçåìí³ ö³íí³ ïàïåðè. Ö³ çàõî-
äè ñïðÿìîâàí³ íà íàäàííÿ äîïîìîãè
êîìïàí³ÿì ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ùîäî
çàõèñòó ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â â³ä
âàëþòíîãî ðèçèêó òà ðèçèêó â³äñîòêî-
âî¿ ñòàâêè øëÿõîì á³ëüø øèðîêî¿ äè-
âåðñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³é [6].

Ïîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè íà òîâàðè çàö³-
êàâèëè òàêîæ ãîëëàíäñüê³ òà øâåé-
öàðñüê³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ÿê³ íàìàãàþòü-
ñÿ äèâåðñèô³êóâàòè ñâî¿ ïîðòôåë³. Íà-
ïðèêëàä, ãîëëàíäñüêèé ïåíñ³éíèé
ôîíä Stichting Pensioenfonds Aon Groep
Netherland çìåíøèâ ÷àñòèíó ñâî¿õ ³íâå-
ñòèö³é â ³íñòðóìåíòè ç ô³êñîâàíîþ äî-
õîäí³ñòþ ç 65% äî 61% àêòèâ³â, âèêî-
ðèñòàâøè 4% ñâî¿õ àêòèâ³â íà êîðèñòü
³íâåñòèö³é ó ïîõ³äí³ íà òîâàðè. Ïåí-
ñ³éíèé ôîíä Pensionskasse Phonak ïå-
ðåâ³â 5% ñâî¿õ àêòèâ³â ç õåäæ-ôîíäó ó
ïîõ³äí³ íà òîâàðè (âíàñë³äîê öüîãî
ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè íà òîâàðè ñêëà-
äàþòü ñüîãîäí³ 10% àêòèâ³â ôîíäó) [13].

Ç ìåòîþ á³ëüø øèðîêî¿ äèâåðñèô³-
êàö³¿ âêëàäåíü íàéá³ëüøèõ ³íâåñòîð³â
êðà¿íè, ÿêèìè º ïåíñ³éí³ ôîíäè,
ô³íàíñîâà ãðóïà Goldman Sachs Group
òà ÷èë³éñüêèé áðîêåðñüêî-³íâåñòèö³é-
íèé áàíê Celfin Capital CA îá’ºäíàëè
çóñèëëÿ äëÿ ðîçðîáêè ïîõ³äíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ ÷èë³éñüêèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â. Çãàäàí³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè áó-
äóòü ðîçðîáëÿòè òà ïðîäàâàòè ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, âêëþ÷àþ÷è âàëþòí³ ñâî-
ïè òà ñâîïè íà â³äñîòêîâó ñòàâêó. Íå-
ùîäàâíî Óðÿä ×èë³ äîçâîëèâ ïðèâàò-
íèì ïåíñ³éíèì ôîíäàì, â³äîìèì ÿê
AFPs, ïðèäáàâàòè äåðèâàòèâè [11].

Ïðèâåðòàº ³íòåðåñ òåíäåíö³ÿ, çà
ÿêîþ â äåÿêèõ êðà¿íàõ âëàäà íàìàãàëà-

ñÿ íå ëèøå çàõèñòèòè àêòèâè ïåíñ³é-
íèõ ôîíä³â,  àëå é âèêîðèñòàòè ¿õ ïî-
òåíö³àë ÿê ïîòóæíèõ äîâãîñòðîêîâèõ
³íâåñòîð³â äëÿ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè
äåðæàâè àáî îêðåìèõ ¿¿ ñåêòîð³â, òà äëÿ
ï³äíåñåííÿ íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî
ðèíêó.

Òàê, Amafore (Àñîö³àö³ÿ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â, ùî ïðàöþþòü ó Ìåêñèö³),  ñó-
êóïíà âàðò³ñòü àêòèâ³â ÿêèõ ñêëàäàº 66
ì³ëüÿðä³â äîëàð³â ÑØÀ, ââàæàº ñâî¿ì
îáîâ’ÿçêîì äî ê³íöÿ 2009 ðîêó ³íâåñòó-
âàòè àêòèâè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó.
Äëÿ òîãî, ùîá îæèâèòè ïðèãí³÷åí³
âíóòð³øí³ ðèíêè, óñ³ íîâ³ çàîùàäæåí-
íÿ òà â³äñîòêè íà êîøòè, ùî íàëåæàòü
ó÷àñíèêàì ôîíä³â, áóäóòü ³íâåñòóâà-
òèñü â ì³ñöåâ³ àêö³¿, îáë³ãàö³¿ òà â
³íñòðóìåíòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñòóâàííÿì
ó íåðóõîì³ñòü. Òàêå ð³øåííÿ íå âïëè-
íå íà âæå çä³éñíåí³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿
³íîçåìíèõ åì³òåíò³â òà â ³íîçåìí³ áîð-
ãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ÷àñòêà ³íâåñòèö³é â
ÿê³ ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî 10% àêòèâ³â,
ÿêèìè óïðàâëÿþòü ìåêñèêàíñüê³ íå-
äåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè ñòàíîì íà
ê³íåöü ëþòîãî 2009 ðîêó [7].

Âîäíî÷àñ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî Îðãàí³-
çàö³ÿ Åêîíîì³÷íîãî Ñï³âðîá³òíèöòâà òà
Ðîçâèòêó ó ñâîºìó äîêóìåíò³ «Ïðèâàòí³
ïåíñ³¿ òà ñòðàòåã³÷í³ â³äïîâ³ä³ íà êðè-
çó» çàñòåðåãëà ïðîòè âèêîðèñòàííÿ ïåí-
ñ³éíèõ ðåçåðâ³â äëÿ ö³ëåé, â³äì³ííèõ
â³ä òèõ, äëÿ ÿêèõ âîíè áóëè ñòâîðåí³.
Çàçíà÷àºòüñÿ, ùî óðÿäè ð³çíèõ êðà¿í
ðîçãëÿäàþòü ïèòàííÿ âèêîðèñòàííÿ
ïåíñ³éíèõ ðåçåðâ³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
ð³çíèõ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â, òàêèõ ÿê
ðåêàï³òàë³çàö³ÿ áàíê³â (²ðëàíä³ÿ),
ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðî-
åêò³â, íàäàííÿ äîçâîëó äîìîãîñïîäàð-
ñòâàì, ÿê³ ìàþòü çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ òðóä-
íîù³, ðàí³øå îäåðæóâàòè äîñòóï äî
ïåíñ³éíèõ êîøò³â äëÿ ïîâåðíåííÿ êðå-
äèò³â (²ñëàíä³ÿ, Àâñòðàë³ÿ, ²ñïàí³ÿ).
Ïðîòå, ÎÅÑÐ ïîïåðåäæàº, ùî òàê³ çà-
õîäè ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íåáåçïå÷íèìè
äëÿ îäåðæàííÿ ïåíñ³éíîãî äîõîäó ó
ìàéáóòíüîìó. ÎÅÑÐ çàïðîïîíóâàëà
øëÿõè ï³äâèùåííÿ íàä³éíîñò³ ñõåì ç
âèçíà÷åíèìè âíåñêàìè çàâäÿêè
«óâàæí³é ðîçðîáö³ ïðîãðàì àâòîìàòè÷-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ  çàëåæíî â³ä â³êó òà
á³ëüø ãíó÷êîãî ï³äõîäó äî åòàïó âèï-
ëàò», âêëþ÷àþ÷è ³íâåñòèö³éí³ ïîðòôåë³
ç ð³çíîþ ñòðóêòóðîþ çàëåæíî â³ä â³êó,
àëå âèçíàëà, ùî ïðè öüîìó âñå îäíî
³ñíóº «ðèçèê ÷àñó» ïðè ïåðåâåäåíí³
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êîøò³â ç îäíîãî âèäó ïîðòôåëÿ äî íà-
ñòóïíîãî [9].

Íà æàëü, ñë³ä îäðàçó çàçíà÷èòè, ùî
âèêîðèñòàííÿ çàçíà÷åíèõ àíòèêðèçî-
âèõ çàõîä³â, çîêðåìà ùîäî çàñòîñóâàí-
íÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
äëÿ ôîðìóâàííÿ àêòèâ³â ÍÏÔ (³, â³äïî-
â³äíî, õåäæóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðè-
çèê³â), ïðÿìî çàáîðîíåíî â³ò÷èçíÿíèì
çàêîíîäàâñòâîì [1]. Ç ³íøîãî áîêó,
íàâ³òü çà íàÿâíîñò³ ïðÿìî¿ íîðìè çàêî-
íó, ÿêà äîçâîëÿº â³ò÷èçíÿíèì  ÍÏÔ
âàëþòíó äèâåðñèô³êàö³þ ¿õ àêòèâ³â (äî
20% ¿õ âàðòîñò³), ïðàêòèêà âàëþòíîãî
ðåãóëþâàííÿ ç áîêó ÍÁÓ ïðàêòè÷íî
óíåìîæëèâëþº ðåàë³çàö³þ òàêî¿ çàêîí-
íî¿ ôîðìè ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â [26-29].

Â Óêðà¿í³ ïðè ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³é-
íèõ àêòèâ³â â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
íàáóëè ïîøèðåííÿ àáî çàãîñòðèëèñÿ
³ñíóþ÷³ íåäîë³êè â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó òà ñèñòåìè éîãî äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ.

Ç îäíîãî áîêó, â Óêðà¿í³ ÍÏÔ â ³íâå-
ñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ ñòàëè òàêèìè ñà-
ìèìè çàðó÷íèêàìè êðèçîâîãî ñòàíó
îêðåìèõ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿê
³ â óñüîìó ñâ³ò³.

Ðèíîê àêö³é, ÿê³ çàéìàþòü òðåòº
ì³ñöå ñåðåä ³íâåñòèö³é ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â ó ö³íí³ ïàïåðè, ï³ñëÿ äîñÿãíåí-
íÿ ñâîº¿  íàéâèùî¿  òî÷êè â 2008 ðîêó
âïàâ ó 2009 ðîö³ á³ëüø ÿê ó 6 ðàç³â
â³äíîñíî ìàêñèìàëüíîãî ñâîãî çíà÷åí-
íÿ, îäíî÷àñíî ïðàêòè÷íî ïîâí³ñòþ âòðà-
òèâøè ñâîþ ë³êâ³äí³ñòü. Âòðàòà ðèíêî-
âî¿ âàðòîñò³ àêö³é – îäèí ³ç íàéâàãîì³-
øèõ ÷èííèê³â çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³
ÍÏÔ òà çíåö³íåííÿ ¿õ àêòèâ³â. Çîêðå-
ìà öå ïðèçâåëî äî ñêîðî÷åííÿ ïèòîìî¿
âàãè àêö³é ó ñòðóêòóð³ ñóêóïíèõ ïåí-
ñ³éíèõ àêòèâ³â ÍÏÔ äî 8,7%  ñòàíîì
íà 30.09.09 ð. [3]. Ðèíîê îáë³ãàö³é
ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ âæå òðàäèö³éíî ïî-
ñ³äàþòü ïåðøå ì³ñöå â ïîðòôåë³ ö³ííèõ
ïàïåð³â ÍÏÔ (19% ñòàíîì íà 30.09.09
ð. [3]) â³äçíà÷èâñÿ íèçêîþ äåôîëò³â (ïî-
íàä 100 âèïàäê³â ó ² ï³âð³÷í³ 2009 ð.
íà ñóìó á³ëüø ÿê 2 ìëðä ãðí), ÿê³ ïðè-
çâåëè äî ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà ïðîëîí-
ãàö³¿ çîáîâ’ÿçàíü á³ëüøîñò³ êîðïîðàòèâ-
íèõ åì³òåíò³â, ùî, â ñâîþ ÷åðãó, ñïðè-
÷èíèëî âòðàòó ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó öèõ
áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà âèêëþ÷åííÿ
¿õ ç á³ðæîâîãî îá³ãó. Òàêèì ÷èíîì àê-
òèâè ÍÏÔ, ³íâåñòîâàí³ â ö³íí³ ïàïåðè
êîðïîðàòèâíèõ åì³òåíò³â. ôàêòè÷íî

îïèíèëèñÿ â çàìîðîæåíîìó ñòàí³ âíàñ-
ë³äîê âòðàòè öèìè ³íñòðóìåíòàìè
ë³êâ³äíîñò³ àáî âèëó÷åííÿ ¿õ ç á³ðæî-
âîãî îá³ãó.

Çà öèõ îáñòàâèí â³ò÷èçíÿíèì ðåãó-
ëÿòîðàì òà çàêîíîäàâ÷³é âëàä³ äîðå÷íî
áóëî á çâåðíóòè óâàãó íà äåÿê³ àíòè-
êðèçîâ³ çàõîäè, âæèâàí³ â Ðîñ³¿. Òàê ó
âåðåñí³ 2009 ð. Äåðæàâíà Äóìà ñõâà-
ëèëà â ïåðøîìó ÷èòàíí³ çàêîíîïðîåêò
«Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî Ôåäåðàëüíîãî
Çàêîíó «Ïðî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â» (â
÷àñòèí³ ñòâîðåííÿ ìåõàí³çì³â, ñïðÿìî-
âàíèõ íà çàõèñò ïðàâ âëàñíèê³â îá-
ë³ãàö³é)». Çàêîíîïðîåêò ïåðåäáà÷àº çàï-
ðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó «ïðåäñòàâíèêà
âëàñíèê³â îáë³ãàö³é», ÿêèé ìàº çàáåç-
ïå÷èòè íàëåæíèé êîíòðîëü çà âèêîíàí-
íÿì åì³òåíòîì îáë³ãàö³é ñâî¿õ çîáîâ’ÿ-
çàíü, à òàêîæ ³íñòèòóòó «çàãàëüíèõ
çáîð³â âëàñíèê³â îáë³ãàö³é», ñïðÿìîâà-
íîãî íà ï³äãîòîâêó òà ïðèéíÿòòÿ âëàñ-
íèêàìè  îáë³ãàö³é  ºäèíîãî  ð³øåííÿ  ç
ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç âèêîíàííÿì çî-
áîâ’ÿçàíü çà îáë³ãàö³ÿìè. Çàêîíîïðîåê-
òîì òàêîæ âñòàíîâëþþòüñÿ âèìîãè äî
ïðîöåäóðè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îá-
ë³ãàö³é ÿê çà áàæàííÿì åì³òåíòà, òàê ³
íà âèìîãó âëàñíèê³â îáë³ãàö³é, çîêðå-
ìà ùîäî âèçíà÷åííÿ ñóìè, ùî ñïëà-
÷óºòüñÿ ó ðàç³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ
çà ³í³ö³àòèâîþ åì³òåíòà, à òàêîæ ïðè
äîñòðîêîâîìó ïîãàøåíí³ íà âèìîãó
âëàñíèê³â îáë³ãàö³é ó âèïàäêàõ, êîëè
ïðàâî âëàñíèê³â îáë³ãàö³é âèìàãàòè ¿õ
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âèíèêàº â ñèëó
çàêîíó. Çàêîíîïðîåêò ïåðåäáà÷àº äèôå-
ðåíö³éîâàíèé ï³äõ³ä äî ïðèçíà÷åííÿ
(îáðàííÿ) ïðåäñòàâíèêà âëàñíèê³â îá-
ë³ãàö³é çàëåæíî â³ä òîãî, ÷è áóëî ðîçì³-
ùåííÿ ïóáë³÷íèì, à òàêîæ âèñóâàº âè-
ìîãè äî ïðåäñòàâíèê³â, âðåãóëüîâóº
ïèòàííÿ ¿õ ïðàâ, îáîâ’ÿçê³â, îïëàòè
ïîñëóã òà â³äïîâ³äàëüíîñò³.

Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî òàê³ çì³íè äîç-
âîëÿòü çàáåçïå÷èòè âèïóñêàì îáë³ãàö³é
ñòàá³ëüí³ñòü òà äîâãîñòðîêîâ³ñòü, ï³äâè-
ùàòü äîâ³ðó ³íâåñòîð³â, ó òîìó ÷èñë³
³íñòèòóö³éíèõ, äî ÿêèõ â³äíîñÿòüñÿ ³
íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, äàäóòü
ìîæëèâ³ñòü âðåãóëüîâóâàòè ðîçá³æíîñò³
ì³æ åì³òåíòîì òà  âëàñíèêàìè îá-
ë³ãàö³é ç âðàõóâàííÿì ³íòåðåñ³â
á³ëüøîñò³ âëàñíèê³â öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
[37].

Îäíàê ñë³ä êîíñòàòóâàòè, ùî îêð³ì
çàçíà÷åíèõ âèùå ñòàíäàðòíèõ íàñë³äê³â
êðèçè äëÿ ðèíê³â îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ
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³íñòðóìåíò³â, ñàì³ âíóòð³øí³ ðèíêè
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ
êîøò³â ÍÏÔ â Óêðà¿í³ º íå ò³ëüêè îá-
ìåæåíèìè  çà  ê³ëüê³ñòþ  òà  ÿê³ñòþ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, àëå é íååôåê-
òèâíèìè ç òî÷êè çîðó ³íôîðìàö³éíî¿
ïðîçîðîñò³ òà äîñòîâ³ðíîñò³ ö³íîóòâîðåí-
íÿ.

Òàê, îäíèì ç íàéâïëèâîâ³øèõ ôàê-
òîð³â ðèçèêó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
äëÿ ÍÏÔ â Óêðà¿í³ çàëèøàºòüñÿ íèçü-
êà åôåêòèâí³ñòü ñàìîãî á³ðæîâîãî ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â, íàñàìïåðåä ÿê ìå-
õàí³çìó ïðîçîðîãî òà ñïðàâåäëèâîãî
ö³íîóòâîðåííÿ, ïðî ùî íåîäíîðàçîâî
íàãîëîøóâàëîñÿ àâòîðîì [32, 38, 39].

Îñê³ëüêè ÍÏÔ º ³íñòèòóö³éíèìè
³íâåñòîðàìè, ÿê³ íàäàþòü ñâî¿ì ñïîæè-
âà÷àì ïîñëóãè ç êîëåêòèâíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ, çàãàëüíîïðèéíÿò³ ó ñâ³òîâ³é
ïðàêòèö³ âèìîãè äî ñêëàäó òà ñòðóêòó-
ðè àêòèâ³â öèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ïå-
ðåäáà÷àþòü ³íâåñòóâàííÿ çíà÷íî¿ ÷àñ-
òèíè ¿õ àêòèâ³â ó ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³
â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ íà á³ðæîâîìó ðèí-
êó. Â³äïîâ³äíî, ôóíêö³îíóâàííÿ á³ðæî-
âîãî ðèíêó ìàº ÿê ïðÿìèé, òàê ³ îïîñå-
ðåäêîâàíèé âïëèâ íà ñòàí òà ä³ÿëüí³ñòü
çàçíà÷åíèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.
Ñóòòºâ³ñòü òàêîãî âïëèâó, ÿêèé ðåàë³-
çóºòüñÿ ÷åðåç ïîêàçíèê á³ðæîâîãî êóð-
ñó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ìåõàí³çì éîãî çà-
ñòîñóâàííÿ â ïðîöåñ³ ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ,
âèçíà÷àºòüñÿ, â ïåðøó ÷åðãó, ïèòîìîþ
âàãîþ  ö³ííèõ  ïàïåð³â  (³,  çîêðåìà,
á³ðæîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â) â àêòèâàõ öèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ.

×èííèì çàêîíîäàâñòâîì [1] ïåðåäáà-
÷åíî, ùî ÍÏÔ, ïî-ïåðøå, ìàþòü òðè-
ìàòè ïåíñ³éí³ àêòèâè â ö³ííèõ ïàïå-

ðàõ, ÿê³ îáåðòàþòüñÿ íà á³ðæîâîìó ðèí-
êó (çà âèíÿòêîì ëèøå äåÿêèõ âèïàäê³â),
à, ïî-äðóãå, ïîâèíí³ çä³éñíþâàòè îïå-
ðàö³¿ ç êóï³âë³-ïðîäàæó öèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ñàìå íà á³ðæîâîìó ðèíêó (³ ñàìå
íà á³ðæ³, ÷àñòêà ÿêî¿ ñòàíîâèòü íå ìåí-
øå í³æ 25% á³ðæîâîãî ðèíêó).

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ââàæàòè, ùî
ñòóï³íü çàëåæíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ â³ä
ÿêîñò³ òàêîãî ïîêàçíèêà ÿê á³ðæîâèé
êóðñ ìàéæå ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº ïè-
òîì³é âàç³ âñ³õ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòðóê-
òóð³ àêòèâ³â ÍÏÔ.

Äàí³ ïðî ñòðóêòóðó àêòèâ³â ÍÏÔ,
íàâåäåí³ â çâ³òíîñò³ Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³-
àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó ñòàíîì íà
ïî÷àòîê 2009 ðîêó òà íà  30.09.2009 ð.
(òàáë. 1), ñâ³ä÷àòü ïðî óñòàëåíó çà-
ëåæí³ñòü öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â â³ä
äîñòîâ³ðíîñò³ á³ðæîâèõ ö³í íà ö³íí³
ïàïåðè, ÷àñòêà ÿêèõ êîëèâàºòüñÿ â ñå-
ðåäíüîìó â³ä 40 äî 94% àêòèâ³â ð³çíèõ
ãðóï ïåíñ³éíèõ ôîíä³â. Ñë³ä òàêîæ çàç-
íà÷èòè, ùî ïåíñ³éí³ àêòèâè, ³íâåñòî-
âàí³ â ö³íí³ ïàïåðè äëÿ ñèñòåìè ÍÏÔ,
â ö³ëîìó çàëèøàþòüñÿ çà ñâîºþ ïèòî-
ìîþ âàãîþ íà ïåðøîìó ì³ñö³.

Â òîé æå ÷àñ òàê³ ïåðåâàãè á³ðæîâî-
ãî ðèíêó ÿê ïðîçîð³ñòü ö³íîóòâîðåííÿ
òà ë³êâ³äí³ñòü íå âèíèêàþòü àâòîìàòè÷-
íî. Íàÿâí³ñòü â ³íñòèòóö³éí³é ñòðóê-
òóð³ á³ðæîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè çíà÷íî¿
ê³ëüêîñò³ ôîíäîâèõ á³ðæ ïðèçâåëà äî
âèíèêíåííÿ ñóòòºâèõ ïåðåøêîä ó âè-
êîðèñòàíí³ àáñòðàêòíèõ ïåðåâàã á³ðæî-
âîãî ðèíêó â ïðàêòèö³ ä³ÿëüíîñò³ ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, çîêðåìà ÍÏÔ.
Òàêà ñèòóàö³ÿ ó ñóêóïíîñò³ ç íåäîñêî-
íàë³ñòþ íîðìàòèâíèõ àêò³â ùîäî âðå-
ãóëþâàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó, ìîæå

* çà äàíèìè ÓÀ²Á [40,41]

Òàáëèöÿ 1
Ñòðóêòóðà àêòèâ³â ÍÏÔ*

Íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè
Â³äêðèò³ Êîðïîðàòèâí³ Ïðîôåñ³éí³Êëàñ àêòèâ³â

31.12.
2008

30.09.
2009

31.12.
2008

30.09.
2009

31.12.
2008

30.09.
2009

²íø³ àêòèâè 1,79% 10,82
% 3,16% 2,14% 0,01% 3,29%

Íåðóõîì³ñòü 2,04% 3,16% - - - -

Áàíê³âñüê³ ìåòàëè 4,2% 6,49% 4,37% 6,45% - -

Ãðîøîâ³ êîøòè òà
áàíê³âñüê³
äåïîçèòè

39,35
%

39,75
%

34,66
%

36,16
%

40,24
%

2,74%

Ö³íí³ ïàïåðè 52,61% 39,78% 57,8% 55,26% 59,75% 93,97%
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ïðèçâîäèòè äî ö³ëî¿ íèçêè ñâ³äîìèõ,
íåñâ³äîìèõ òà âèìóøåíèõ âèêðèâëåíü
ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ öèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â ï³ä ÷àñ îö³íêè ¿õ àêòèâ³â
(ö³íîâîãî àðá³òðàæó ïðè âèáîð³ íàéìåí-
øî¿ á³ðæîâî¿ ö³íè, ñóá’ºêòèâíîãî â³äáî-
ðó á³ðæ äëÿ âèçíà÷åííÿ ïðèéíÿòíî¿ äëÿ
îö³íêè á³ðæîâî¿ ö³íè òîùî), ï³äâèùåí-
íÿ ðèçèê³â íåäîñòîâ³ðíîãî âèçíà÷åííÿ
çîáîâ’ÿçàíü ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè ïåðåä
êë³ºíòàìè, ÿê³ âèëó÷àþòü ç íå¿ íàëåæí³
¿ì êîøòè, òà íåäîáðîñîâ³ñíî¿ êîíêó-
ðåíö³¿ çà ðàõóíîê âèêðèâëåíü ïîêàç-
íèê³â ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â, ÿê³ äåìîíñò-
ðóþòüñÿ ñïîæèâà÷àì ¿õ ïîñëóã, íåäî-
ñòîâ³ðí³ñòü âèçíà÷åííÿ âèíàãîðîä çà
îáñëóãîâóâàííÿ ÍÏÔ òà ³íøå.

Äî îñíîâíèõ ïðîáëåì, ÿê³ ìàþòü ñüî-
ãîäí³ íàéñóòòºâ³øèé âïëèâ íà ÿê³ñòü
ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ ç áîêó á³ðæîâîãî ðèí-
êó, º â³äñóòí³ñòü:

 ºäèíèõ äëÿ âñ³õ á³ðæ ïðàâèë ðîç-
ðàõóíêó  äîñòîâ³ðíî¿  ö³íè  ö³ííèõ  ïà-
ïåð³â, ÿêà ñêëàëàñÿ íà á³ðæ³ (âèçíà÷åí-
íÿ á³ðæîâîãî êóðñó);

 ºäèíîãî äæåðåëà ñèñòåìàòèçîâàíî¿
³íôîðìàö³¿ ùîäî á³ðæîâèõ êóðñ³â, ÿê³
âèçíà÷åí³ íà ð³çíèõ á³ðæàõ ùîäî îä-
íèõ ³ òèõ ñàìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

 ìåòîäèêè òà ïîðÿäêó âèçíà÷åííÿ
÷àñòêè êîæíî¿ ç á³ðæ â á³ðæîâîìó ðèí-
êó.

Ñòîñîâíî ïåðøî¿ ³ç çàçíà÷åíèõ ïðî-
áëåì á³ðæîâîãî ðèíêó ñë³ä íàãîëîñèòè,
ùî ¿¿ óñóíåííÿ âêëþ÷àòèìå âèð³øåí-
íÿ äâîõ îñíîâíèõ çàâäàíü:

 çàáåçïå÷åííÿ «ÿêîñò³» ìåòîäèêè,
ïîêëàäåíî¿ â îñíîâó ïðàâèë ðîçðàõóí-
êó á³ðæîâîãî êóðñó;

 îäíî÷àñíå çàïðîâàäæåííÿ öèõ ºäè-
íèõ ïðàâèë íà âñ³õ á³ðæàõ.

 Ùîäî «ÿêîñò³» ìåòîäèêè âèçíà÷åí-
íÿ á³ðæîâîãî êóðñó ö³ííîãî ïàïåðà ìîæ-
íà êàçàòè ïðî äîâîë³ çíà÷íèé ð³âåíü
ñóá’ºêòèâ³çìó â öüîìó ïèòàíí³. Çðîçó-
ì³ëî, ùî íà ñòóï³íü äîñòîâ³ðíîñò³ ìå-
òîäèêè âèçíà÷åííÿ ïîêàçíèêà á³ðæî-
âîãî êóðñó ö³ííîãî ïàïåðà âïëèâàòèìå
áàãàòî ôàêòîð³â, â òîìó ÷èñë³ ïîâ’ÿçà-
íèõ ç ïîòî÷íîþ åêîíîì³÷íîþ ñèòóàö³ºþ
òà ñòàíîì á³ðæîâîãî ðèíêó êðà¿íè â
ö³ëîìó. Òîìó, çàëèøàþ÷è ïîçà óâàãîþ
òàê³ çíà÷óù³ ôàêòîðè ÿê êðèòåð³¿ âêëþ-
÷åííÿ/âèêëþ÷åííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äî
êîòèðóâàëüíèõ ëèñò³â á³ðæ³ òà ð³âíÿ
ë³ñòèíãó, çóïèíèìîñÿ íà ïèòàíí³ òåð-
ì³íó âèêîíàííÿ á³ðæîâèõ óãîä ÿê ôàê-
òîðà âêëþ÷åííÿ ïåâíèõ óãîä äî ðîçðà-

õóíêó ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ á³ðæîâîãî
êóðñó ö³ííîãî ïàïåðà. Ñë³ä çàçíà÷èòè,
ùî äëÿ â³äíåñåííÿ óãîä ç ô³íàíñîâèìè
àêòèâàìè äî ãîò³âêîâèõ îïåðàö³é
(ÑÏÎÒ) âæå äàâíî º óñòàëåíà âèìîãà
òåðì³íó ¿õ âèêîíàííÿ Ò+3 (òîáòî ïðî-
òÿãîì 3 äí³â ç äàòè óêëàäàííÿ óãîäè).
Â òîé æå ÷àñ, ïî-ïåðøå, íå ñë³ä çàáó-
âàòè, ùî öåé êðèòåð³é êëàñèô³êàö³¿
óãîä áóëî âèçíà÷åíî ç îãëÿäó íà ³ñíó-
âàííÿ ïåðåâàæíî ïàïåðîâèõ ôîðì äî-
êóìåíòîîá³ãó. Ñèñòåìè åëåêòðîííîãî
äîêóìåíòîîá³ãó òà ï³äâèùåííÿ âèìîã äî
ï³ñëÿòîðãîâåëüíîãî îáñëóãîâóâàííÿ óãîä
çíà÷íî ïðèñêîðþþòü äîêóìåíòîîá³ã ïðè
îôîðìëåíí³ óãîä íà á³ðæîâîìó ðèíêó
òà çä³éñíåííÿ ðîçðàõóíê³â çà öèìè óãî-
äàìè. Òîìó êðèòåð³¿ âèçíà÷åííÿ ÑÏÎÒ-
óãîä ïîñòóïîâî ðóõàþòüñÿ äî òåðì³íó
âèêîíàííÿ Ò+0 (òîáòî ïðîòÿãîì äíÿ
óêëàäàííÿ óãîäè). Ïî-äðóãå, ñóòòºâèì
º ïèòàííÿ åêîíîì³÷íîãî çì³ñòó âèêî-
ðèñòàííÿ á³ðæîâîãî êóðñó, çîêðåìà äëÿ
îö³íêè àêòèâ³â ÍÏÔ. Á³ðæîâèé êóðñ
ö³ííîãî ïàïåðà íà êîíêðåòíó äàòó âèç-
íà÷àº ö³íó ö³ííîãî ïàïåðà ïðè óìîâ³ ¿¿
ôàêòè÷íî¿ ðåàë³çàö³¿ â öþ äàòó (òîáòî
ïåðåõîäó ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³ííèé
ïàï³ð òà ãðîøîâîãî ðîçðàõóíêó), àáî
ïðîòÿãîì òåðì³íó, ÿêèé º íåîáõ³äíèì
äëÿ ñóòî òåõí³÷íîãî îôîðìëåííÿ òà
çä³éñíåííÿ òàêèõ ðîçðàõóíê³â. Çðîçó-
ì³ëî, ùî óãîäè, óêëàäåí³ íà íàñòóïíèé
äåíü, âæå ìàòèìóòü ³íø³ ö³íîâ³ ïàðà-
ìåòðè âíàñë³äîê ïîòî÷íèõ ðèíêîâèõ
êîëèâàíü ï³ä âïëèâîì ð³çíèõ ôàêòîð³â
(ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿, íîâî¿ ³íôîðìàö³¿
òîùî). Â³äïîâ³äíî, îö³íêà âàðòîñò³ àê-
òèâ³â ÍÏÔ íà ïåâíó äàòó º íàñò³ëüêè
äîñòîâ³ðíîþ, íàñê³ëüêè êîðîòøèì º
òåðì³í îñòàòî÷íîãî âèêîíàííÿ òèõ óãîä,
ÿê³ ó ñóêóïíîñò³ ñôîðìóâàëè ïîêàçíèê
á³ðæîâîãî êóðñó, âèêîðèñòàíîãî äëÿ
îö³íêè àêòèâ³â. Òàêèì ÷èíîì, «³äåàëü-
íèì» ç òî÷êè çîðó äîñòîâ³ðíîñò³ ðèí-
êîâî¿ îö³íêè ö³ííîãî ïàïåðà íà ïåâíó
äàòó º ëèøå óãîäè ç òåðì³íîì âèêîíàí-
íÿ Ò+0 (ïî ÿêèõ äàòà îö³íêè ñï³âïàäàº
ç äàòîþ óêëàäåííÿ òà âèêîíàííÿ óãî-
äè), à íå óãîäè, âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â
çà ÿêèìè âðàõîâóâàòèìå õî÷à é êîðîò-
êîòåðì³íîâå àëå, âñå æ òàêè, â³äñòðî-
÷åííÿ ðîçðàõóíê³â òà íà äàòó ðîçðàõóí-
êó âæå íå â³äïîâ³äàòèìå ïîòî÷íèì ðèí-
êîâèì ö³íàì.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî çóñèëëÿ ùîäî
ïîñò³éíîãî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ çàõèñòó
³íâåñòîð³â, ÿê³ äîêëàäàþòüñÿ ðåãóëÿòîð-
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Óêðà¿íè, â ÿêîñò³ îäíîãî ç íàéñóòòºâ³-
øèõ çàõîä³â òàêîãî çàõèñòó ðîçãëÿäà-
þòü çàïðîâàäæåííÿ ùîäåííî¿ îö³íêè
àêòèâ³â âñ³ìà ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòî-
ðàìè  ³,  â  ïåðøó  ÷åðãó,  ô³íàíñîâèìè
óñòàíîâàìè, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü çà ìî-
äåëÿìè êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ (çîê-
ðåìà ÍÏÔ) äëÿ íàéá³ëüø îá’ºêòèâíîãî
âèçíà÷åííÿ ¿õ çîáîâ’ÿçàíü ïî ðîçðàõóí-
êàõ ç êë³ºíòàìè. Áåçóìîâíî, ùî òàêèì
æîðñòêèì âèìîãàì ïî â³äíîøåííþ äî
ïðîöåäóð ðèíêîâî¿ îö³íêè àêòèâ³â ìàº
â³äïîâ³äàòè é àäåêâàòíà çà ñâîºþ äîñ-
òîâ³ðí³ñòþ ³íôîðìàö³ÿ, íà ï³äñòàâ³ ÿêî¿
çä³éñíþºòüñÿ òàêà îö³íêà. Òîáòî, îö³íö³
àêòèâ³â «íà ñüîãîäí³» ìàº â³äïîâ³äàòè ³
ö³íà òàêèõ àêòèâ³â, ÿêà áåççàïåðå÷íî
âèçíà÷àºòüñÿ «ñüîãîäí³ íà ñüîãîäí³»
òîáòî, çíîâ òàêè íà óìîâàõ  Ò+0. Â òîé
æå ÷àñ, òðåáà âèçíàòè, ùî ùîäåííå âèç-
íà÷åííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ùå âèð³øóº
ïðîáëåìè ï³äâèùåííÿ äîñòîâ³ðíîñò³
ðîçðàõóíê³â ç êë³ºíòàìè, îñê³ëüêè äëÿ
òàêèõ ðîçðàõóíê³â â ìîäåëÿõ êîëåêòèâ-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ íå
ïîêàçíèê «àêòèâè», à ïîêàçíèê «÷èñò³
àêòèâè», òîáòî àêòèâè ô³íàíñîâî¿ óñòà-
íîâè îö³íåí³ çà ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ âàð-
ò³ñòþ çà âèðàõóâàííÿì íåïîãàøåíî¿ íà
äàòó ïðîâåäåííÿ îö³íêè êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³ ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè (¿¿
çîáîâ’ÿçàíü). Òàêèì ÷èíîì «ùî-
äåíí³ñòü» îá÷èñëåííÿ ìàêñèìàëüíî äî-
ñòîâ³ðíèõ ïîêàçíèê³â äëÿ ðîçðàõóíê³â
ç êë³ºíòàìè ñòèêàºòüñÿ ç òèì ôàêòîì,
ùî íå âñ³ âèòðàòè, ÿê³ º îáîâ’ÿçêîâèìè
ùîäî îáñëóãîâóâàííÿ òà ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ âèíèêàþòü ç
ùîäåííîþ ïåð³îäè÷í³ñòþ òà, íàâ³òü
ïðèáëèçíî íå çàâæäè ìîæóòü áóòè îá-
÷èñëåíèìè â ðîçðàõóíêó «íà êîæíó
äàòó». Â³äïîâ³äíî, ñòóï³íü äîñòîâ³ðíîñò³
ïîêàçíèêà «÷èñòèõ àêòèâ³â» çàëåæèòü
íå ò³ëüêè â³ä äîñòîâ³ðíîñò³ îö³íêè ðèí-
êîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, à é â³ä ñâîº÷àñ-
íîãî òà äîñòîâ³ðíîãî îá÷èñëåííÿ òà
â³äîáðàæåííÿ âèòðàò òà çîáîâ’ÿçàíü
³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòîðà (çîêðåìà,
ÍÏÔ).

Îòæå, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî àá-
ñîëþòíî «³äåàëüíîãî» ç ïîãëÿäó äîñòî-
â³ðíîñò³ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà «÷èñò³
àêòèâè» â ðîáîò³ ìîäåëåé êîëåêòèâíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ íå ³ñíóº. Òîìó, áåðó÷è
äî óâàãè íàÿâí³ òåõí³÷í³ ìîæëèâîñò³ òà
ñòàí ôîíäîâîãî ðèíêó, íà íàø ïîãëÿä,
äîñÿãíåííÿ óìîâ, íàáëèæåíèõ äî «³äå-

àëüíèõ», ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ïîåòàï-
íî, ç ïðèïóñòèìèì ð³âíåì «ïîõèáîê»
òà ñèñòåìîþ çàõèñòó â³ä íàäì³ðíèõ ðè-
çèê³â òà ïåðåâèùåííÿ ïðèïóñòèìî¿ ïî-
õèáêè â ðîçðàõóíêàõ.

Çîêðåìà, ïåðåõ³ä äî âèêîðèñòàííÿ â
ðîçðàõóíêó á³ðæîâîãî êóðñó íà ïåâíó
äàòó Ò óãîä ç âèêîíàííÿì íà óìîâàõ
Ò+0, ìîæå â³äáóâàòèñÿ ïîñòóïîâî, ç îã-
ëÿäó íà íåçíà÷íèé îáñÿã òàêèõ óãîä â
ñòðóêòóð³ òîðã³â íà á³ðæîâîìó ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â â óìîâàõ éîãî ïîñòêðè-
çîâîãî ñòàíó. Â òîé æå ÷àñ, âèêîðèñ-
òàííÿ äëÿ âèçíà÷åííÿ á³ðæîâîãî êóðñó
íà äàòó Ò óãîä, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü âèêî-
íàííÿ ïðîòÿãîì òåðì³í³â â³ä Ò+1 äî
Ò+3, º ìîæëèâèì ïåðåõ³äíèì âàð³àí-
òîì ëèøå çà óìîâè çíèæåííÿ ðèçèêó
ìàí³ïóëþâàííÿ ö³íàìè ç âèêîðèñòàí-
íÿì ìåõàí³çìó ñêàñóâàííÿ òà çì³íè
óìîâ âèêîíàííÿ âæå óêëàäåíèõ óãîä,
ÿê³ áóëè âêëþ÷åí³ â ðîçðàõóíîê á³ðæî-
âîãî  êóðñó  íà  äàòó  ¿õ  óêëàäàííÿ  (Ò).
Çàïîá³æíèì çàõîäîì â öüîìó âèïàäêó
ìîãëè á ñòàòè âèìîãè ùîäî âêëþ÷åííÿ
äî ðîçðàõóíêó á³ðæîâîãî êóðñó ëèøå
óãîä, ÿê³ óêëàäàþòüñÿ â ìåæàõ òîðãîâåëü-
íî¿ ñåñ³¿ òà æîðñòê³ ñàíêö³¿ çà ä³¿ ùîäî
çì³í óìîâ âèêîíàííÿ àáî ñêàñóâàííÿ òà-
êèõ óãîä, ïåðåäáà÷åí³ ðåãóëÿòîðîì –
Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÄÊÖÏÔÐ), ÿê îáî-
â’ÿçêîâà ñêëàäîâà âíóòð³øí³õ äîêóìåíò³â
òà ïðàâèë ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Îòæå, ó÷àñíè-
êè á³ðæîâîãî ðèíêó ïîâèíí³ ÷³òêî ðîçó-
ì³òè, ùî, óêëàäàþ÷è á³ðæîâ³ óãîäè â
ìåæàõ òîðãîâåëüíî¿ ñåñ³¿, âîíè áåðóòü
íà ñåáå áåçâ³äêëè÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Çðî-
çóì³ëî, ùî ³ñíóº áàãàòî ìîäåëåé óíèê-
íåííÿ öüîãî îáìåæåííÿ ç áîêó òîð-
ãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, îäíàê çàñ-
òîñóâàííÿ á³ëüøîñò³ ç íèõ ôàêòè÷íî
ïðèçâîäèòèìå äî àêòèâ³çàö³¿ á³ðæîâîãî
ðèíêó òà «çãëàäæóâàííÿ» ñòàòèñòè÷íèõ
êîëèâàíü á³ðæîâîãî êóðñó.

 Ùîäî íåîáõ³äíîñò³ îäíî÷àñíîãî çàï-
ðîâàäæåííÿ ºäèíèõ ïðàâèë âèçíà÷åí-
íÿ á³ðæîâîãî êóðñó íà âñ³õ á³ðæàõ, òî
öÿ óìîâà íå âèêëèêàº ñóìí³âó ç îãëÿäó
íà íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ ïîð³âíÿí-
íîñò³ öüîãî ïîêàçíèêà ïðè îäíî÷àñíî-
ìó îá³ãó òèõ ñàìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà
ð³çíèõ á³ðæàõ òà çàñòîñóâàííÿ «ïðèí-
öèïó îáà÷íîñò³» ïðè âèáîð³ ç ìåòîþ
îö³íêè àêòèâ³â ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â íàéìåíøîãî ïîêàçíèêà á³ðæîâî-
ãî êóðñó íà îäíó äàòó ÿê íàéá³ëüø â³ðî-
ã³äíî¿ ö³íè ðåàë³çàö³¿ òàêîãî àêòèâó.
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 Äðóãîþ ïðîáëåìîþ çàñòîñóâàííÿ
á³ðæîâîãî êóðñó äëÿ îö³íêè àêòèâ³â
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â º â³äñóòí³ñòü
ºäèíîãî äæåðåëà ñèñòåìàòèçîâàíî¿
³íôîðìàö³¿ ùîäî á³ðæîâèõ êóðñ³â, ÿê³
âèçíà÷åí³ íà ð³çíèõ á³ðæàõ ùîäî îä-
íèõ ³ òèõ ñàìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ²ñíó-
þ÷å çàðàç îïðèëþäíåííÿ ö³º¿ ³íôîð-
ìàö³¿ íà Âåá-ñàéòàõ ôîíäîâèõ á³ðæ
³íêîëè íîñèòü õàîòè÷íèé õàðàêòåð òà
íå äàº ìîæëèâîñò³ îïåðàòèâíî íà ê³íåöü
êîæíîãî îïåðàö³éíîãî äíÿ îäíî÷àñíî
ïîð³âíÿòè íåîáõ³äí³ çíà÷åííÿ á³ðæîâî-
ãî êóðñó ïî âñ³õ á³ðæàõ. Îêð³ì öüîãî, ç
ôîðìàëüíî¿ òî÷êè çîðó âèìîãè
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ùîäî
äîêóìåíòàëüíîãî ï³äòâåðäæåííÿ îáë³êî-
âèõ îïåðàö³é (â òîìó ÷èñë³ ³ ïðè ïåðå-
îö³íö³ àêòèâ³â) ïåðåäáà÷àþòü íàÿâí³ñòü
ïàïåðîâîãî äîêóìåíòà àáî ðîçäðóê³âêè
åëåêòðîííîãî äîêóìåíòà, ÿê³ â³äïîâ³ä-
íèì ÷èíîì çàñâ³ä÷åí³. Îòæå çàñòîñó-
âàííÿ ïîêàçíèê³â á³ðæîâîãî êóðñó ïðè
îö³íö³ àêòèâ³â ÍÏÔ íà ïðàêòèö³ ñòè-
êàºòüñÿ ç â³äñóòí³ñòþ òåõíîëîã³¿ îïå-
ðàòèâíîãî äîêóìåíòàëüíîãî ï³äòâåðä-
æåííÿ ö³º¿ ³íôîðìàö³¿. Âèõîäîì ç òàêî¿
ñèòóàö³¿ ìîæå ñòàòè ìîäåëü, çàïðîâàä-
æåíà Óêðà¿íñüêîþ àñîö³àö³ºþ ³íâåñòè-
ö³éíîãî á³çíåñó (ÓÀ²Á) ùîäî îô³ö³éíî-
ãî îòðèìàííÿ ÓÀ²Á ³íôîðìàö³¿ ïðî
á³ðæîâèé êóðñ â³ä ôîíäîâèõ á³ðæ òà
îïåðàòèâíîãî ¿¿ îïðèëþäíåííÿ íà Âåá-
ñàéò³ ÓÀ²Á ó ôîðìàò³, íåîáõ³äíîìó äëÿ
¿¿ øâèäêîãî çàñòîñóâàííÿ äëÿ îö³íêè
àêòèâ³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà ÍÏÔ.
Òàêà ìîäåëü íå ò³ëüêè ïðèñêîðþº ïðî-
öåñ çáîðó òà ïîð³âíÿííÿ íåîáõ³äíî¿
³íôîðìàö³¿ ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðà-
ìè, à é ìîæå áóòè äîïîâíåíà ìåõàí³ç-
ìîì öåíòðàë³çîâàíîãî çàñâ³ä÷åííÿ ö³º¿
³íôîðìàö³¿ ÓÀ²Á äëÿ äîêóìåíòàðíîãî
çàáåçïå÷åííÿ îáë³êîâèõ îïåðàö³é ³íâå-
ñòèö³éíèõ ôîíä³â òà ÍÏÔ.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ìåòîäèêè òà ïîðÿäêó
âèçíà÷åííÿ ÷àñòêè êîæíî¿ ç á³ðæ â
á³ðæîâîìó ðèíêó, òî öÿ ïðîáëåìà ñòî-
ñóºòüñÿ âèêëþ÷íî ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ. Çðî-
çóì³ëî, ùî, çàáåçïå÷èâøè ïî-
ð³âíÿíí³ñòü ö³íîâèõ ïîêàçíèê³â á³ðæî-
âîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, äîö³ëüíî áóëî á
îäíî÷àñíî âðåãóëþâàòè öå ïèòàííÿ, ÿêå
íå çíàõîäèòü â³äïîâ³ä³ âæå ìàéæå 6
ðîê³â (òîáòî ç ìîìåíòó ïðèéíÿòòÿ â 2003
ðîö³ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå
ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» [1]). Ëîã³÷íî
áóëî á ïðè âèçíà÷åíí³ ê³ëüê³ñíèõ ïî-
êàçíèê³â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ÷àñòêè

êîæíî¿ ç ³ñíóþ÷èõ á³ðæ â á³ðæîâîìó
ðèíêó äëÿ ö³ëåé çàñòîñóâàííÿ öüîãî
ïîêàçíèêà ïðè ðîáîò³ ÍÏÔ, âèêîðèñ-
òîâóâàòè òîé ñàìèé ìàñèâ óãîä, ÿêèé
âèêîðèñòîâóâàòèìåòüñÿ äëÿ âèçíà÷åí-
íÿ á³ðæîâîãî êóðñó (ÿê çà òåðì³íîì
âèêîíàííÿ, òàê ³ çà ïåðåë³êîì ö³ííèõ
ïàïåð³â, óãîäè ïî ÿêèõ âêëþ÷àþòüñÿ äî
çàãàëüíîãî îáñÿãó óãîä, ùî õàðàêòåðè-
çóþòü ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè ä³ÿëüíîñò³
â³äïîâ³äíî¿ á³ðæ³). Òîáòî â ðîçðàõóíîê
÷àñòêè á³ðæ³ (äëÿ ö³ëåé îáðàõóíêó íîð-
ìàòèâó, âñòàíîâëåíîãî Çàêîíîì Óêðà¿-
íè «Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåç-
ïå÷åííÿ»), äîö³ëüíî ïðèéìàòè ò³ëüêè
ò³  óãîäè,  ÿê³  óâ³éøëè äî ðîçðàõóíêó
á³ðæîâèõ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â, òà ïî-
ð³âíþâàòè ö³ ïîêàçíèêè ³ç çàãàëüíè-
ìè îáñÿãàìè â³äïîâ³äíèõ óãîä, óêëà-
äåíèõ íà âñ³õ á³ðæàõ â ö³ëîìó. Â òîé
æå ÷àñ, âðàõîâóþ÷è íåñòàá³ëüí³ñòü
â³ò÷èçíÿíîãî á³ðæîâîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè ïåð³îäè
ó ÷àñ³, ÿê³ çàñòîñîâóþòüñÿ äëÿ îá÷èñ-
ëåííÿ öüîãî ïîêàçíèêà. Îñê³ëüêè ðîç-
ðàõóíîê òà çàñòîñóâàííÿ ïîêàçíèêà
÷àñòêè  êîæíî¿  ç  ôîíäîâèõ  á³ðæ  â
á³ðæîâîìó ðèíêó º ëîêàëüíèì (òîáòî
ò³ëüêè äëÿ ðåãóëþâàííÿ îïåðàö³é îäí³º¿
ãðóïè ñóá’ºêò³â ðèíêó – à ñàìå ÍÏÔ),
ìîæíà ïðè âèçíà÷åíí³ öüîãî ïîêàçíè-
êà â³äøòîâõóâàòèñÿ â³ä ñïåöèô³÷íî¿
ïåð³îäè÷íîñò³ ïåâíèõ åêîíîì³÷íèõ
ïðîöåñ³â, ïðèòàìàííèõ ñàìå ö³é ô³íàí-
ñîâ³é óñòàíîâ³. Îñê³ëüêè íàéá³ëüø
âæèâàíèì â ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ º ì³ñÿ÷-
íèé ïåð³îä (ÿê ãðàíè÷íèé â ðîçïîä³ë³
ïðèáóòêó ôîíäó, îá÷èñëåíí³ âèíàãîðîä
ñóá’ºêòàì, ÿê³ íàäàþòü ôîíäó îáîâ’ÿç-
êîâ³ ïîñëóãè, à òàêîæ ïåð³îäè÷íîñò³
ñïëàòè âêëàäíèêàìè-ðîáîòîäàâöÿìè
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â íà êîðèñòü ñâî¿õ
ïðàö³âíèê³â ³, ÿê íàñë³äîê, ñåðåäíüî¿
ïåð³îäè÷íîñò³ ïîòðåáè â ¿õ ³íâåñòó-
âàíí³) äîö³ëüíî äëÿ âèçíà÷åííÿ îáìå-
æåíü ùîäî ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
ÍÏÔ ïðèéìàòè ïîêàçíèê ÷àñòêè êîæ-
íî¿ ç ôîíäîâèõ á³ðæ â á³ðæîâîìó ðèí-
êó, ðîçðàõîâàíèé çà äàíèìè ïîïåðåä-
íüîãî çâ³òíîãî ì³ñÿöÿ. Ïðè öüîìó, ç
îãëÿäó íà âèìîãó ðåïðåçåíòàòèâíîñò³
ðèíêîâî¿ ö³íè (ÿê îñíîâó âñòàíîâëåííÿ
25% êðèòåð³þ â³äáîðó á³ðæîâîãî ðèí-
êó), äîö³ëüíî òàêèé êðèòåð³é ðîçðàõî-
âóâàòè â ðîçð³ç³ ðèíê³â îêðåìèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê³ îáåðòàþòüñÿ íà  âñüîìó
á³ðæîâîìó ðèíêó. Â ³íøîìó âèïàäêó
çàãàëüíèé êðèòåð³é ÷àñòêè á³ðæîâîãî
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ðèíêó íå º çàïîðóêîþ ñïðàâåäëèâî¿
ðèíêîâî¿ îö³íêè ö³ííèõ ïàïåð³â, à ³íêî-
ëè íàâ³òü º ïåðåøêîäîþ (ÿêùî âíàñë³-
äîê çì³í ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè ïåâí³
ö³íí³ ïàïåðè, ïðèäáàí³ â àêòèâè ÍÏÔ,
íå áóäóòü îáåðòàòèñÿ â íàñòóïíîìó íà
á³ðæàõ, ÿê³ â³äïîâ³äàòèìóòü 25%
ê³ëüê³ñíîìó êðèòåð³þ) [27]. Îïðèëþä-
íåííÿ òàêî¿ ³íôîðìàö³¿ ìàº â³äáóâàòè-
ñÿ íà Âåá-ñàéò³ ðåãóëÿòîðà – ÄÊÖÏÔÐ
íå ï³çí³øå îñòàííüîãî ðîáî÷îãî äíÿ òà-
êîãî ïîïåðåäíüîãî çâ³òíîãî ì³ñÿöÿ.

 Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà çðîáèòè íåçà-
ïåðå÷íèé âèñíîâîê ïðî òå, ùî
â³äñóòí³ñòü ºäèíîãî ï³äõîäó äî âñòàíîâ-
ëåííÿ ìåòîäèêè âèçíà÷åííÿ, ïîðÿäêó
îïðèëþäíåííÿ òà ìåõàí³çìó çàñòîñóâàí-
íÿ á³ðæîâîãî êóðñó ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº
áåçïîñåðåäí³é òà çíà÷óùèé âïëèâ íà
ä³ÿëüí³ñòü ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
çàãàëîì ³, â ïåðøó ÷åðãó, íà ä³ÿëüí³ñòü
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, îñîá-
ëèâî â óìîâàõ çíà÷íî¿ âîëàòèëüíîñò³
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â ïîñòêðèçîâèé ïå-
ð³îä.

 Íååôåêòèâí³ñòü ðèíêîâî¿ îö³íêè
àêòèâ³â ÍÏÔ (íàñàìïåðåä ³íâåñòîâàíèõ
â ö³íí³ ïàïåðè) àâòîìàòè÷íî çàãîñòðè-
ëà ïðîáëåìó îá’ºêòèâíî¿ îö³íêè ô³íàí-
ñîâîãî ðåçóëüòàòó ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ, à
ñàìå âèçíà÷åííÿ ïðèáóòêó (çáèòêó) â³ä
¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Â³äñóòí³ñòü ÷³òêîãî íîðìàòèâíî âñòà-
íîâëåíîãî ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ ïåí-
ñ³éíèõ âíåñê³â, âçàºìîóçãîäæåíîãî ç
íîðìàòèâíî âñòàíîâëåíèì ìåõàí³çìîì
ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³éíîãî ïðèáóòêó
(çáèòêó) ìàº ñâî¿ì íàñë³äêîì ïîðóøåí-
íÿ ìàéíîâèõ ïðàâ ó÷àñíèê³â ÍÏÔ ï³ä
÷àñ çä³éñíåííÿ ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðèáóòêó (çáèòêó) ì³æ ó÷àñíèêà-
ìè ôîíäó.

Â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà, îòðè-
ìàíèé ôîíäîì ³íâåñòèö³éíèé ïðèáóòîê
(çáèòîê) ï³äëÿãàº ðîçïîä³ëó ì³æ ó÷àñ-
íèêàìè ÍÏÔ ïðîïîðö³éíî ñóìàì ïåí-
ñ³éíèõ êîøò³â, ÿê³ îáë³êîâóþòüñÿ íà
³íäèâ³äóàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ðàõóíêàõ
(²ÏÐ) öèõ ó÷àñíèê³â íà äàòó çä³éñíåí-
íÿ òàêîãî ðîçïîä³ëó [1].

Òàêèé ìåõàí³çì áóäå ñïðàâåäëèâèì
çà óìîâè, ùî ðîçïîä³ë çä³éñíþºòüñÿ
ïðîïîðö³éíî ãðîøîâ³é ñóì³, â³äîáðà-
æåí³é  íà  ²ÏÐ  ó÷àñíèêà  ùîäåííî  àáî
ñèíõðîí³çîâàíèé ³ç çä³éñíåííÿì âíåñê³â
(ïðè ïðÿìîìó ðîçïîä³ë³ ïðèáóòêó
ÍÏÔ), àáî ñóìà ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü
âèçíà÷åíà â óìîâíèõ îäèíèöÿõ, òîáòî

ç óðàõóâàííÿì «âàðòîñò³» ãðîøåé ó ÷àñ³
(ïðè íåïðÿìîìó ðîçïîä³ë³ ïðèáóòêó
÷åðåç âàðò³ñòü àêòèâ³â ÍÏÔ òà âèçíà-
÷åííÿ ÷àñòêè êîæíîãî ó÷àñíèêà ÍÏÔ
â öèõ àêòèâàõ, îáðàõîâàíî¿ ÷åðåç
âàðò³ñòü óìîâíî¿ îäèíèö³ ¿õ âèì³ðó).

Äëÿ óñóíåííÿ íåãàòèâíîãî âïëèâó
òàêèõ êîëèâàíü ó ð³âíÿõ äîõ³äíîñò³ àê-
òèâ³â íà ð³çíèõ åòàïàõ ä³ÿëüíîñò³ ôîí-
äó íà ðîçïîä³ë ³íâåñòèö³éíîãî ïðèáóò-
êó (çáèòêó) ì³æ îêðåìèìè ó÷àñíèêà-
ìè ùîäî ïåíñ³éíèõ âíåñê³â, ÿê³
çä³éñíþþòüñÿ â ð³çíèé ÷àñ, íåîáõ³äíî
óçãîäèòè â³äïîâ³äí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè ó
÷àñ³.

Öüîãî ìîæíà äîñÿãòè äâîìà ñïîñîáà-
ìè:

1) øëÿõîì âèçíà÷åííÿ ñóìè ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðèáóòêó (çáèòêó) ÍÏÔ òà
ðîçïîä³ëó éîãî ïî ²ÏÐ ùîäåííî àáî
ñèíõðîí³çîâàíî ³ç äàòàìè ïðèéíÿòòÿ
ÍÏÔ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â. Òàêèì ÷èíîì,
ó ðàç³ çàñòîñóâàííÿ ïðÿìîãî ìåòîäó ðîç-
ïîä³ëó ïðèáóòêó (çáèòêó) ì³æ ó÷àñíè-
êàìè ÍÏÔ, ïåðåäáà÷åíîãî ÷èííèì Çà-
êîíîì Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå ïåí-
ñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ», ìîæíà ðåêîìåí-
äóâàòè ÍÏÔ çä³éñíþâàòè ðîçïîä³ë ïðè-
áóòêó â³äïîâ³äíî äî âñòàíîâëåíîãî â
ÍÏÔ ðåæèìó ïðèéíÿòòÿ ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â (â³ä ùîäåííîãî äî ùîì³ñÿ÷íî-
ãî). Òàêèì ÷èíîì íàäõîäæåííþ íîâèõ
âíåñê³â ïåðåäóâàòèìå «ñïðàâåäëèâèé»
ðîçïîä³ë íà ïîïåðåäí³ íàêîïè÷åí³ ó÷àñ-
íèêàìè ñóìè íà ²ÏÐ ïðèáóòêó «çàðîá-
ëåíîãî» íà ¿õ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åííÿõ.
Ïðÿìèé ñïîñ³á ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó äîç-
âîëÿº ÷³òêî ðîçð³çíÿòè ñêëàäîâ³ áàëàí-
ñîâîãî ïðèáóòêó (çáèòêó) ÍÏÔ, çîêðå-
ìà ôàêòè÷íî îòðèìàíèé (îïåðàö³éíèé
òà ïàñèâíèé) ïðèáóòîê/çáèòîê òà ïðè-
áóòîê(çáèòîê) â³ä ïåðåîö³íêè àêòèâ³â
ÍÏÔ, ÿêèé º ëèøå â³ðîã³äí³ñíèì òà
íåñå â ñîá³ ñóòòºâ³ ðèçèêè äîñòîâ³ðíîñò³
îö³íêè àêòèâ³â ÍÏÔ. Òàêèì ÷èíîì äåð-
æàâà, ðåãóëþþ÷è ïîðÿäîê ðîçïîä³ëó
îêðåìèõ ñêëàäîâèõ áàëàíñîâîãî ïðèáóò-
êó ÍÏÔ, îòðèìóº äîäàòêîâ³ âàæåë³ àí-
òèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ ñèñòåìîþ ÍÏÔ
[24]. Çàñòîñóâàííÿ öüîãî ñïîñîáó íå
âèìàãàº âíåñåííÿ çì³í äî ÷èííîãî çà-
êîíîäàâñòâà, îäíàê ïîòðåáóº ñóòòºâî¿
«òåõíîëîã³çàö³¿» íîðìàòèâíèõ äîêó-
ìåíò³â óïîâíîâàæåíîãî ðåãóëÿòîðà –
Äåðæô³íïîñëóã;

2) ÷åðåç ïîêàçíèê ÷èñòî¿ âàðòîñò³
îäèíèö³ ïåíñ³éíîãî âíåñêó (ÎÏÂ), îá-
÷èñëåíî¿ øëÿõîì ä³ëåííÿ ÷èñòî¿ âàð-
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òîñò³ àêòèâ³â ÍÏÔ íà ê³ëüê³ñòü îäè-
íèöü ïåíñ³éíèõ âíåñê³â. Ïî÷àòêîâî
÷èñòà âàðò³ñòü îäèíèö³ ïåíñ³éíîãî âíå-
ñêó ïðèéìàºòüñÿ çà îäíó ãðèâíþ [1].
Ðàçîì ç òèì, ³ ïðèáóòêè, ³ çáèòêè ïðè-
íîñÿòü àêòèâè ÍÏÔ, ñôîðìîâàí³ çà ðà-
õóíîê ðàí³øå çàëó÷åíèõ ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â, ç óðàõóâàííÿì ÿêèõ çì³íþºòüñÿ
ùîäåííà âàðò³ñòü ïåíñ³éíèõ âíåñê³â òà
³íøèõ íàêîïè÷åíü ó ÷àñ³. Òàê, ÿêùî
ïðèáóòêè ôîíäó çðîñòàþòü, çðîñòàº é
«âàðò³ñòü» êîæíîãî ðàí³øå çðîáëåíîãî
ïåíñ³éíîãî âíåñêó íà ñóìó ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðèáóòêó, îòðèìàíîãî âíàñë³äîê
³íâåñòóâàííÿ òàêèõ êîøò³â ó äîõ³äí³
àêòèâè. ßêùî ôîíä îòðèìóº çáèòêè ³
éîãî àêòèâè çíåö³íþþòüñÿ, çìåíøóºòü-
ñÿ ³ âàðò³ñòü êîæíîãî ðàí³øå çðîáëåíî-
ãî âíåñêó íà ñóìó ³íâåñòèö³éíîãî çáèò-
êó, ïîíåñåíîãî âíàñë³äîê çìåíøåííÿ
âàðòîñò³ â³äïîâ³äíîãî àêòèâó. Ïðè öüî-
ìó ðîçïîä³ë ³íâåñòèö³éíîãî ïðèáóòêó
(çáèòêó) çä³éñíþºòüñÿ àâòîìàòè÷íî íå-
ïðÿìèì ìåòîäîì ÷åðåç çì³íó (çá³ëüøåí-
íÿ, çìåíøåííÿ) ÷èñòî¿ âàðòîñò³ ÎÏÂ.
Ïåðåâàãîþ öüîãî ñïîñîáó º éîãî ïðîñòî-
òà òà «òåõíîëîã³÷í³ñòü». Íåäîë³êîì öüî-
ãî ñïîñîáó º ôàêòè÷íî ðîçïîä³ë íå ³íâå-
ñòèö³éíîãî ïðèáóòêó (çáèòêó), à âñüîãî
áàëàíñîâîãî ïðèáóòêó (çáèòêó) ÍÏÔ.
Òàêèì ÷èíîì, â³äñóòí³ñòü ñòðóêòóðîâà-
íîãî îá’ºêòà ðîçïîä³ëó ïðèçâîäèòü äî
âèíèêíåííÿ ðèçèê³â â ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ
(çîêðåìà, ñïðè÷èíåíèõ íåäîñòàòí³ì
ñòóïåíåì äîñòîâ³ðíîñò³ îö³íêè àêòèâ³â
ÍÏÔ ³, â³äïîâ³äíî, ôîðìóâàííÿì «óÿâ-
íèõ» ïðèáóòê³â (çáèòê³â) â³ä ïåðåîö³-
íîê, ÿê³ ðîçïîä³ëÿòèìóòüñÿ ñåðåä ó÷àñ-
íèê³â ÍÏÔ, âèêðèâëÿþ÷è âàðò³ñòü ¿õ
ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü). Ïðè öüîìó
ñïðîùåíà ñèñòåìà íå äîçâîëÿòèìå äåð-
æàâ³ çä³éñíþâàòè àíòèêðèçîâå ðåãóëþ-
âàííÿ òà ïîì’ÿêøåííÿ òàêèõ ðèçèê³â.
Çàïðîâàäæåííÿ îö³íêè ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â ç óðàõóâàííÿì âàðòîñò³ ãðîøî-
âèõ ïîòîê³â ó ÷àñ³ âèìàãàòèìå çàïðî-
âàäæåííÿ ñèñòåìè ùîäåííîãî îáë³êó
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â â îäèíèöÿõ ïåíñ³é-
íèõ âíåñê³â (ÎÏÂ). Öå ïîòðåáóâàòèìå
âíåñåííÿ çì³í äî ÷èííîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà òà çàáåçïå÷åííÿ ïåðåõîäó âñ³õ
ÍÏÔ íà âåäåííÿ ïåðñîí³ô³êîâàíîãî îá-
ë³êó íà îñíîâ³ ÎÏÂ.

 Íà æàëü, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî õèáíå
ðîçóì³ííÿ ïð³îðèòåòó «çàõèñòó ïðàâ»
ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã (â äàíî-
ìó âèïàäêó – ó÷àñíèê³â ÍÏÔ) ïðèçâå-
ëî äî òîãî, ùî äåðæàâí³ ðåãóëÿòîðè

(Äåðæô³íïîñëóã çà ïîãîäæåííÿì ç
ÄÊÖÏÔÐ) ñàìå íàïåðåäîäí³ ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè ïðèéíÿëè äîâîë³ ñóìí³âíå ç
ïðàâîâî¿ òî÷êè çîðó ð³øåííÿ ùîäî âèç-
íàííÿ ïðèáóòêîì (çáèòêîì) â³ä ³íâåñ-
òóâàííÿ àêòèâ³â ïåíñ³éíîãî ôîíäó ôàê-
òè÷íî âñüîãî áàëàíñîâîãî ïðèáóòêó
(çáèòêó) ÍÏÔ, âêëþ÷àþ÷è ô³íàíñîâèé
ðåçóëüòàò â³ä ïåðåîö³íîê àêòèâ³â, ÿê³
çíàõîäÿòüñÿ ó âëàñíîñò³ ÍÏÔ [42]. Çà-
ëèøàþ÷è çà ìåæàìè àíàë³çó ïèòàííÿ
ïðàâîâî¿ îá´ðóíòîâàíîñò³ â³äíåñåííÿ äî
«îïåðàö³é ç àêòèâàìè ÍÏÔ» ïåðåîö³í-
êè íàëåæíèõ éîìó àêòèâ³â, ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî ñïðîáà ðåãóëÿòîð³â çá³ëüøè-
òè äîõ³äí³ñòü ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü
äëÿ ó÷àñíèê³â ôîíäó çà ðàõóíîê ðîçïî-
ä³ëó íå ò³ëüêè ðåàë³çîâàíîãî âíàñë³äîê
îïåðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó òà îòðèìàíî-
ãî ó âèãëÿä³ ïàñèâíîãî äîõîäó ïðèáóò-
êó, àëå é â³ðîã³äíîãî (î÷³êóâàíîãî) ïðè-
áóòêó â³ä äîîö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
ïîòî÷íèõ àêòèâ³â ÍÏÔ íà ïðàêòèö³
ïðèçâåëî äî ïðîòèëåæíîãî ðåçóëüòàòó:
ìàéæå ïðîòÿãîì îäíîãî êâàðòàëó ï³ñëÿ
çàïðîâàäæåííÿ öüîãî ðåæèìó, êîëè
âíàñë³äîê ïàä³ííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
á³ëüøîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â â àêòèâàõ
ÍÏÔ âîíè çìóøåí³ áóëè ðîçïîä³ëÿòè
ì³æ ó÷àñíèêàì âæå íå î÷³êóâàíèé ïðè-
áóòîê, à â³ðîã³äí³ñí³ àñòðîíîì³÷í³ çáèò-
êè. Îäíàê ëèøå òà îáñòàâèíà, ùî ðîç-
ïîä³ë âñ³õ  íàêîïè÷åíèõ çà ïîïåðåäí³
ðîêè äîîö³íîê àêòèâ³â ÍÏÔ â³äáóâñÿ â
îäíîìó çâ³òíîìó ðîö³ ç êðèçîâèìè çáèò-
êàìè, îòðèìàíèìè ÍÏÔ â³ä óö³íêè àê-
òèâ³â (³, â³äïîâ³äíî, ðîçïîä³ëîì öèõ
çáèòê³â ì³æ ó÷àñíèêàìè ÍÏÔ), ôàê-
òè÷íî í³âåëþâàëî ö³ äâà ôàêòîðè, àëå â
ïîäàëüøîìó óíåìîæëèâèëî âèêîðèñòàí-
íÿ íàêîïè÷åíèõ ïåðåîö³íîê äëÿ çãëàä-
æóâàííÿ íåãàòèâíèõ êîëèâàíü ðèíêî-
âî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ÍÏÔ (ÿê öå ðîáè-
ëîñÿ â äåÿêèõ êðà¿íàõ Ëàòèíñüêî¿ Àìå-
ðèêè ç îãëÿäó íà íåñòàá³ëüí³ñòü â³ò÷èç-
íÿíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â) [24].

Çàãàëîì ñë³ä âèçíàòè, ùî ñòâîðåíà â
Óêðà¿í³ æîðñòêà òà íåãíó÷êà ñèñòåìà
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòóâàííÿ
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ñòàëà íàéá³ëüøèì
êàòàë³çàòîðîì íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè.

Íàñàìïåðåä, îñíîâíó íåãàòèâíó ðîëü
ó ïîñèëåíí³ âïëèâó ô³íàíñîâî¿ êðèçè
íà ä³ÿëüí³ñòü ÍÏÔ ç³ãðàëà íåóçãîä-
æåí³ñòü ä³é äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó (ÍÁÓ, ÄÊÖÏÔÐ,
Äåðæô³íïîñëóã). Ïðè öüîìó ñàìå ñå-
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ïàðàòí³ ä³¿ ÍÁÓ ùîäî ñòàá³ë³çàö³¿ áàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðó çà áóäü-ÿêó ö³íó òà
áóäü-ÿêèì çàõîäàìè (íàâ³òü íåëåã³òèì-
íèìè) ïðèçâåëè äî ñóòòºâîãî ïîðóøåí-
íÿ íå ò³ëüêè ïðàâ ³íäèâ³äóàëüíèõ
êë³ºíò³â áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, à é
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (äî ÿêèõ íà-
ëåæàòü ³íâåñòèö³éí³ òà ïåíñ³éí³ ôîí-
äè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà äåÿê³ ³íø³ íå-
áàíê³âñüê³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè). Îñíîâ-
íèì êàòàë³çàòîðîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè â
ñåêòîð³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñ-
òàíîâ (â òîìó ÷èñë³ ÍÏÔ) âèñòóïèëî
ïîðóøåííÿ ç áîêó êîìåðö³éíèõ áàíê³â
ïðàâ âêëàäíèê³â (çàêð³ïëåíèõ çàêîíî-
äàâñòâîì òà ïåðåäáà÷åíèõ â³äïîâ³äíè-
ìè äîãîâîðàìè) ùîäî ìîæëèâîñò³ äîñò-
ðîêîâîãî âèëó÷åííÿ äåïîçèòíèõ
âêëàä³â, ñòèìóëüîâàíå â³äïîâ³äíèì
ð³øåííÿì ÍÁÓ [43]. Òàêó ñàìó ïîçè-
ö³þ ÍÁÓ çàéíÿâ ³ ïî â³äíîøåííþ äî
íåñâîº÷àñíîãî âèêîíàííÿ áàíêàìè çî-
áîâ’ÿçàíü çà ¿õ îáë³ãàö³éíèìè ïîçèêà-
ìè. Â³äïîâ³äíî, çàçíà÷åíå ð³øåííÿ
ÍÁÓ ñïðîâîêóâàëî ëàíöþãîâó ðåàêö³þ
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ íåáàíê³âñüêèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ïî âèìîãàõ ñâî¿õ
êë³ºíò³â (çîêðåìà ÍÏÔ ñòîñîâíî ñâî¿õ
ó÷àñíèê³â), îñê³ëüêè æîäíèõ ñïåö³àëü-
íèõ ðåæèì³â âèêîíàííÿ ¿õ çîáîâ’ÿçàíü
ç îãëÿäó íà ô³íàíñîâó êðèçó ³íø³ ðå-
ãóëÿòîðè (Äåðæô³íïîñëóã òà ÄÊÖÏÔÐ)
äëÿ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ
íå çàïðîâàäèëè. Íàâïàêè, Äåðæô³íïîñ-
ëóã, çàì³ñòü âèð³øåííÿ ðåàëüíî¿ ïðî-
áëåìè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³, ñïðîâîêî-
âàíî¿ ñèñòåìîþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ, íàìàãàëàñÿ ïîñèëèòè ñàíêö³¿ äî
ÍÏÔ çà íåñâîº÷àñíå âèêîíàííÿ ¿õ çî-
áîâ’ÿçàíü, íå âèçíà÷èâøè æîäíèõ âëàñ-
íèõ çàõîä³â ùîäî ìîæëèâîñò³ çàáåçïå-
÷åííÿ âèêîíàííÿ öèõ âèìîã [34]. Ñë³ä
çàçíà÷èòè, ùî ïîäàëüøå âíåñåííÿ çì³í
äî çàçíà÷åíèõ íîðìàòèâíèõ àêò³â ÍÁÓ,
ÿêå â³äáóëîñÿ ï³ä òèñêîì ïðîôåñ³éíèõ
îá’ºäíàíü íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ òà ãðîìàäñüêîñò³ [44], çîêðåìà
ñòîñîâíî íåðîçïîâñþäæåííÿ ìîðàòîð³þ
íà âèëó÷åííÿ äåïîçèòíèõ êîøò³â äëÿ
çä³éñíåííÿ âèïëàò ó÷àñíèêàì ÍÏÔ,
âæå íå ìàëî æîäíîãî âïëèâó íà êðèçî-
âó ñèòóàö³þ â ñåêòîð³ íåáàíê³âñüêèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, îñê³ëüêè êî-
ìåðö³éí³ áàíêè, ÿê³ çàñòîñîâóâàëè ìî-
ðàòîð³é, íà òîé ÷àñ âæå ïîòðàïèëè â
ðåæèì çàïðîâàäæåííÿ òèì÷àñîâî¿
àäì³í³ñòðàö³¿ àáî ë³êâ³äàö³¿. Òàêèì ÷è-
íîì, êëàñè÷íèé çàõ³ä çíèæåííÿ

³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó â óìîâàõ êðèçè
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ øëÿõîì ïåðåâå-
äåííÿ ³íâåñòèö³é ç ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â äî ðèíêó äåïîçèò³â â óìîâàõ Óê-
ðà¿íè ïðèçâ³â äî ä³àìåòðàëüíî ïðîòè-
ëåæíîãî ðåçóëüòàòó.

Ôîðìàë³çàö³ÿ íà ð³âí³ çàêîíó ÿê³ñ-
íîãî êðèòåð³þ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèäàò-
íîñò³ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó (áîðãî-
âîãî ö³ííîãî ïàïåðà) àáî áàíê³âñüêî¿
óñòàíîâè (äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â ó äå-
ïîçèò) íà ï³äñòàâ³ ëèøå îäíîãî ïîêàç-
íèêà – êðåäèòíîãî ðåéòèíãó íå íèæ÷å
³íâåñòèö³éíîãî ð³âíÿ, â óìîâàõ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè ôàêòè÷íî óíåìîæëèâèëî
çàêîííå ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â ó áîðãîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè,
îñê³ëüêè ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â ³ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â
çíèçèëè ñâ³é ðåéòèíã äî ñïåêóëÿòèâ-
íîãî ð³âíÿ. Äî ðå÷³, íååôåêòèâí³ñòü
òàêîãî ìåõàí³çìó âèçíà÷åííÿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïðèäàòíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â äëÿ ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â âèçíà÷àëàñÿ àâòîðîì ùå â äîêðè-
çîâèé ïåð³îä [27]. Ïðè öüîìó, íàÿâí³ â
çàêîíîäàâñòâ³ ê³ëüê³ñí³ îáìåæåííÿ
ïðàêòè÷íî áëîêóþòü ìîæëèâîñò³ çàêîí-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ â ³íø³ âèäè àêòèâ³â
(çîêðåìà äîðîãîö³íí³ ìåòàëè) íàÿâíèõ
ïåíñ³éíèõ êîøò³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â ñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â ä³ÿëüí³ñòü
ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ ñòàëà îäíèì ç
îá’ºêò³â óäîñêîíàëåííÿ òà ïîñèëåííÿ
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, îñê³ëüêè
â³äîì³ ïðèêëàäè, êîëè çàâèùåí³ ðåé-
òèíãè ââîäèëè â îìàíó óïðàâëÿþ÷èõ
ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè ùîäî ðåàëüíîãî
ð³âíÿ íàä³éíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â
ó ïåâí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòà òà ô³íàí-
ñîâ³ óñòàíîâè.

 Òàê, Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
á³ðæ ÑØÀ (SEC) ïëàíóº âæèòè äîäàò-
êîâ³ çàõîäè çàäëÿ ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ
çà ñåêòîðîì êðåäèòíî-ðåéòèíãîâèõ
àãåíòñòâ, ÿêèé ïðåäñòàâëåíèé òàêèìè
ô³ðìàìè, ÿê Moody’s, Standard & Poor’s
òà Fitch Ratings. Íîâ³ çàõîäè äîïîâíÿòü
óæå âæèò³ ó ãðóäí³ ìèíóëîãî ðîêó, ÿê³
áóëè ðîçðîáëåí³ ç ìåòîþ îáìåæåííÿ
âèïàäê³â êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â òà ïîñè-
ëåííÿ ïðîçîðîñò³ êðåäèòíèõ ðåéòèíãî-
âèõ àãåíö³é [8].

Îòæå, çàïðîâàäæåíà â Óêðà¿í³ ñèñ-
òåìà ê³ëüê³ñíèõ òà ÿê³ñíèõ îáìåæåíü
³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â òà ôîð-
ìà ¿¿ çàêð³ïëåííÿ íà ð³âí³ çàêîíó âèÿ-
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âèëà ñâîþ íååôåêòèâí³ñòü â óìîâàõ
ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Àâòîðîì íåîäíîðàçî-
âî íàãîëîøóâàëîñÿ íà òîìó, ùî âíåñåí-
íÿ çì³í äî ê³ëüê³ñíèõ îáìåæåíü ³íâåñ-
òóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â óñêëàä-
íþºòüñÿ â Óêðà¿í³ ïîâ³ëüí³ñòþ çàêîíî-
òâîð÷îãî ïðîöåñó òà íå ìîæå áóòè ðå-
àëüíèì ìåõàí³çìîì ðèíêîâîãî äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ [26,29]. Òàê³ íîðìè
çàêîíîäàâñòâà [1] ìàþòü áóòè çàì³íåí³
àáî äîïîâíåí³ ïðàâàìè óïîâíîâàæåíîãî
äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà (ÄÊÖÏÔÐ) êî-
ðèãóâàòè ö³ ê³ëüê³ñí³ îáìåæåííÿ â³äïî-
â³äíî äî ïîòî÷íîãî ñòàíó ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â. Îñê³ëüêè ãðàíè÷í³ íîðìàòèâè
³íâåñòóâàííÿ ó ð³çí³ êëàñè àêòèâ³â çàê-
ð³ïëåí³ çàêîíîì [1] òà, â³äïîâ³äíî, ïî-
ðóøåííÿ öèõ íîðìàòèâ³â âèçíàºòüñÿ
ïîðóøåííÿì çàêîíîäàâñòâà ç áîêó êîì-
ïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ÍÏÔ, ö³
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè îïèíèëèñÿ â ðåæèì³
îáìåæåíîñò³ ïðàâîâîãî ïîëÿ äëÿ îïòè-
ì³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ÍÏÔ
â ðåàëüíèõ ïîñòêðèçîâèõ óìîâàõ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó. Òàêèì ÷èíîì, îêð³ì ïðî-
áëåìè îáìåæåíîñò³ ïðîïîçèö³¿ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ÍÏÔ îïèíèëèñÿ â
ðàìêàõ íåàäåêâàòíèõ  ñòàíó ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó íîðì çàêîíîäàâñòâà. Çà öèõ
îáñòàâèí äåðæàâíèé ðåãóëÿòîð
(ÄÊÖÏÔÐ) çàñòîñóâàâ ºäèíèé ìîæëè-
âèé ëåã³òèìíèé àíòèêðèçîâèé çàõ³ä –
âñòàíîâëåííÿ ìàêñèìàëüíèõ òåðì³í³â
óñóíåííÿ ôîðìàëüíèõ ïîðóøåíü íîðì
äèâåðñèô³êàö³¿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â òà ¿õ
ïðîäîâæåííÿ ç óðàõóâàííÿì ïîòî÷íîãî
ñòàíó ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ùî ñòîñóºòüñÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â
êðèçè íà åòàï³ çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ
âèïëàò, òî, ÿê óæå çàçíà÷àëîñÿ âèùå,
³ñíóº çàãàëüíà òåíäåíö³ÿ çìåíøåííÿ
êîíòèíãåíòó ó÷àñíèê³â ÍÏÔ òà âèëó-
÷åííÿ çàîùàäæåíü îñîáàìè, ÿê³ îòðè-
ìàëè ïðàâî íà ñàìîñò³éíå âèçíà÷åííÿ
ñâîãî ïåíñ³éíîãî â³êó â ÍÏÔ çà äåñÿòü
ðîê³â äî íàñòàííÿ çàãàëüíîãî ïåíñ³é-
íîãî â³êó çà çàêîíîì (÷îëîâ³êè – â³êîì
â³ä 50 ðîê³â, æ³íêè – â³êîì â³ä 45
ðîê³â), ïåðåâàæíî ó âèãëÿä³ îäíîðàçî-
âèõ ïåíñ³éíèõ âèïëàò. Ñë³ä çàçíà÷è-
òè, ùî öå ïðèçâîäèòü äî ô³êñàö³¿ âëàñ-
íèõ çáèòê³â òàêèìè îñîáàìè (çíîâ-òàêè
íå ðåàëüíèõ à, çäåá³ëüøîãî, ðîçðàõóí-
êîâèõ). Âîäíî÷àñ, â óìîâàõ ñêîðî÷åííÿ
íàäõîäæåííÿ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â äî íà-
êîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè òà çíèæåííÿ
ë³êâ³äíîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ó ÍÏÔ

âèíèêàº ïîòðåáà â ïðîäàæó ÷àñòèíè
àêòèâ³â çà íèçüêèìè ïîòî÷íèìè ðèí-
êîâèìè ö³íàìè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ó÷àñíèêàìè
ôîíäó, ùî ïðèçâîäèòü äî äîäàòêîâèõ
âòðàò ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ðåøòîþ
ó÷àñíèê³â òàêèõ ÍÏÔ. Äëÿ òèõ îñ³á,
ÿê³ íàêîïè÷èëè äîñòàòí³ ñóìè äëÿ âèï-
ëàòè ïåíñ³é íà âèçíà÷åíèé òåðì³í, íå-
êîðåêòí³ñòü âèçíà÷åííÿ íàëåæíèõ ¿ì
ñóì ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü äîïîâíþºòü-
ñÿ íîðìàòèâíîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ ðåàë³-
çàö³¿ íîðìè çàêîíîäàâñòâà ïðî â³äîê-
ðåìëåíå (êîíñåðâàòèâíå) ³íâåñòóâàííÿ
íàëåæíèõ òàêèì ó÷àñíèêàì ïåíñ³éíèõ
êîøò³â âèêëþ÷íî â áîðãîâ³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, ùî ìàëî íà ìåò³ çàáåçïå-
÷åííÿ äîäàòêîâèõ ãàðàíò³é çáåðåæåí-
íÿ òà äîõ³äíîñò³ êîøò³â, ïðèçíà÷åíèõ
íà âèïëàòó íåäåðæàâíî¿ ïåíñ³¿. Îêð³ì
òîãî, ñóìí³âíó ëåã³òèìí³ñòü ìàþòü âè-
ïàäêè ïåðåâåäåííÿ ó÷àñíèêàìè ïåíñ³é-
íèõ íàêîïè÷åíü ç ÍÏÔ äî ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é òà íà áàíê³âñüê³ äåïîçèòí³
ðàõóíêè ç îãëÿäó íà ôàêòè÷íó
â³äñóòí³ñòü â Óêðà¿í³ íîðìàòèâíî ïðà-
âîâî¿ áàçè íàäàííÿ áàíê³âñüêèõ òà ñòðà-
õîâèõ ïîñëóã ç íåäåðæàâíîãî ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Çðîçóì³ëî, ùî íà ïîñòêðèçîâîìó
åòàï³ ïîäîëàòè òàêèé â³äò³ê ïåíñ³éíèõ
çàîùàäæåíü ç íåäåðæàâíîãî ð³âíÿ íà-
ö³îíàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ìîæíà
ëèøå çà äîïîìîãîþ çàïðîâàäæåííÿ çà-
ãàëüíîäåðæàâíî¿ ³íôîðìàö³éíî-ðîç’ÿñ-
íþâàëüíî¿ êàìïàí³¿ òà óñóíåííÿ íå-
äîë³ê³â â ³ñíóþ÷³é ñèñòåì³ ÿê ðåãóëþ-
âàííÿ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ, òàê ³
îö³íêè ðåçóëüòàò³â òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Áåçóìîâíî, ï³äâèùåííÿ ñòàíäàðò³â ðîç-
êðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ñàìèìè ÍÏÔ (çîê-
ðåìà, ùîäî ÷àñòîòè òàêîãî ðîçêðèòòÿ)
ñïðèÿòèìå ï³äâèùåííþ äîâ³ðè ¿õ ó÷àñ-
íèê³â äî ä³ÿëüíîñò³ öèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â òà ñòàá³ë³çàö³¿ ÿê êîíòèíãåí-
òó ñïîæèâà÷³â ¿õ ïîñëóã, òàê ³ ¿õ ðå-
ñóðñíî¿ áàçè.

Ï³äñóìîâóþ÷è ðåçóëüòàòè àíàë³çó
ñòàíó òà òåíäåíö³é ðîçâèòêó ä³ÿëüíîñò³
â³ò÷èçíÿíèõ ÍÏÔ ó ïîñòêðèçîâèé ïå-
ð³îä òà ñâ³òîâèé äîñâ³ä àíòèêðèçîâèõ
çàõîä³â â ñôåð³ íàêîïè÷óâàëüíîãî íå-
äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ,
ìîæíà çðîáèòè íàñòóïí³ óçàãàëüíþþ÷³
âèñíîâêè. Â³ò÷èçíÿíà ñèñòåìà ðåãóëþ-
âàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ âèÿâèëàñÿ íå-
äîñòàòíüî ãíó÷êîþ äëÿ îïåðàòèâíîãî
ðåàãóâàííÿ íà âèêëèêè ñâ³òîâî¿ ô³íàí-
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ñîâî¿ êðèçè. Àíòèêðèçîâà ä³ÿëüí³ñòü
íàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîð³â ô³íàíñîâîãî
ñåêòîðó íå áóëà âçàºìîóçãîäæåíîþ òà,
íà ïðàêòèö³, ïðèçâåëà äî óùåìëåííÿ
³íòåðåñ³â íàñàìïåðåä ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ íåáàíê³âñüêîãî ñåêòîðó òà ñïîæè-
âà÷³â  ¿õ  ïîñëóã  (çîêðåìà  ÍÏÔ òà  ¿õ
ó÷àñíèê³â). Íàö³îíàëüíà ñèñòåìà ³íâå-
ñòèö³éíèõ îáìåæåíü äëÿ ÍÏÔ ïîòðå-
áóº çì³íè íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ øëÿ-
õîì ðîçøèðåííÿ ïîâíîâàæåíü â³äïîâ³-
äíîãî äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà
(ÄÊÖÏÔÐ) ùîäî âñòàíîâëåííÿ òà çì³íè
íîðìàòèâ³â ³íâåñòóâàííÿ, êîëî îá’ºêò³â
³íâåñòóâàííÿ ìàº áóòè ðîçøèðåíå ç îã-
ëÿäó íà íåîáõ³äí³ñòü äèâåðñèô³êàö³¿ òà
õåäæóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â, à
íàÿâí³ ïåðåïîíè ðåàë³çàö³¿ ïðàâà ÍÏÔ
íà ³íâåñòóâàííÿ ó ïåâí³ âèäè àêòèâ³â
(çîêðåìà ³íâåñòóâàííÿ â ³íîçåìí³ àê-
òèâè) ìàþòü áóòè óñóíóò³. Ç ìåòîþ ðå-
àëüíîãî çàõèñòó ïðàâ ó÷àñíèê³â ÍÏÔ
òà ñòâîðåííÿ äîäàòêîâèõ ìåõàí³çì³â
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ñë³ä çàïðîâàäè-
òè îáë³ê çîáîâ’ÿçàíü âêëàäíèê³â ÍÏÔ
çà óêëàäåíèìè íèìè ïåíñ³éíèìè êîí-
òðàêòàìè òà ä³ºâèé êîíòðîëü ¿õ âèêî-
íàííÿ, à òàêîæ âäîñêîíàëèòè ñèñòåìó
ðèíêîâî¿ îö³íêè âàðòîñò³ àêòèâ³â ÍÏÔ
(íàñàìïåðåä çà ðàõóíîê âäîñêîíàëåííÿ
âèçíà÷åííÿ á³ðæîâîãî êóðñó ö³ííèõ
ïàïåð³â òà êðèòåð³¿â â³äáîðó á³ðæ äëÿ
îòðèìàííÿ â³äïîâ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ òà
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè). Çàäëÿ îïåðàòèâíîãî âèçíà÷åííÿ
ñïðàâåäëèâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ÍÏÔ ñë³ä
ï³äâèùèòè âèìîãè äî ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ôîíäîâèìè á³ðæàìè. Òàêîæ ïî-
òðåáóº âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì âèçíà-
÷åííÿ òà ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâîãî ðåçóëü-
òàòó â³ä ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â  ç  îãëÿäó  íà  ïðèíöèï  îáà÷íîñò³
ïðè âèêîðèñòàíí³ î÷³êóâàíèõ ïðè-
áóòê³â/çáèòê³â òà ìîæëèâîñò³ çàñòîñó-
âàííÿ â ïðîöåñ³ ôîðìóâàííÿ òà ðîçïîä-
³ëó ïðèáóòêó/çáèòêó ÍÏÔ ìåõàí³çì³â
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ÿê³ âèíèêàþòü
â ä³ÿëüíîñò³ ÍÏÔ óíàñë³äîê êîëèâàí-
íÿ ðèíêîâî¿ ö³íè ¿õ àêòèâ³â. Ç ìåòîþ
ñòàá³ë³çàö³¿ êîíòèíãåíòó ó÷àñíèê³â
ÍÏÔ òà ¿õ ðåñóðñíî¿ áàçè íåîáõ³äíî
ï³äâèùèòè âèìîãè äî ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ÍÏÔ òà çàïðîâà-
äèòè íà çàãàëüíîäåðæàâíîìó ð³âí³
³íôîðìàö³éíî-ðîç’ÿñíþâàëüíó êàìïà-
í³þ äëÿ íàñåëåííÿ ùîäî çàñàä ôóíêö³-
îíóâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿
â³ò÷èçíÿíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.
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