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Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â îñ òàíí³ ðî êè ôîí äî âèé
ðè íîê Óê ðà¿íè ðîç âè âàºòüñÿ äî ñèòü ñòð³ìêî. Ê³ëüê³ñòü
éî ãî ó÷àñ íèê³â çà ãà ëîì òà ñåã ìåí òó ñï³ëüíî ãî ³íâå ñ òó -
âàí íÿ ³ äîâ³ð÷î ãî óï ðàâë³ííÿ àê òè âà ìè çî ê ðå ìà õà ðàê òå -
ðè çóºòüñÿ ïî çè òèâ íîþ äè íàì³êîþ ðîñ òó, òåìï ÿêîãî ùî -
ðî êó ïðè øâèä øóºòüñÿ (ðèñ. 1).

Ïðî ïîðö³éíî çðî ñ òàº ³ îá ñÿã àê òèâ³â, ùî íà äà þòü ñÿ
³íñòè òóö³éíè ìè òà ³íäèâ³äó àëü íè ìè ³íâå ñ òî ðà ìè â óï -
ðàâë³ííÿ ÊÓÀ ³ òîð ãîâ öÿì ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè ç ìå òîþ ¿õ
çáå ðå æåí íÿ òà ïðè ìíî æåí íÿ. Òà êèé âèä ðîçì³ùåí íÿ
ô³íàí ñî âèõ çà îùà ä æåíü íà ñå ëåí íÿ ³ ñóá’ºêò³â ãîñ ïî äà -

ðþ âàí íÿ, ÿê ñï³ëüíå ³íâå ñ òó âàí íÿ, íà áó âàº äå äàë³
á³ëüøî¿ ïî ïó ëÿð íîñò³ â Óê ðà¿í³ ç îã ëÿ äó íà éî ãî ïðè áóò -
êîâ³ñòü òà âîä íî ÷àñ íå ñïðî ìîæí³ñòü òðà äèö³éíèõ ñïî -
ñîá³â ïðè ìíî æåí íÿ êàï³òà ëó (äå ïî çè òè, ³íâå ñ òèö³¿ â íå -
ðó õîì³ñòü ³ áàíê³âñüê³ ìå òà ëè) çà áåç ïå ÷è òè äîõ³äí³ñòü
àê òèâ³â, ÿêà á ïðè íàéìí³ êîì ïåí ñó âà ëà ð³âåíü ³íôëÿö³¿.

Ô³íàí ñî âà êðè çà, ùî ðîç ïî ÷à ëà ñÿ ó 2008 ðîö³, ïî êà -
çà ëà íå çäàòí³ñòü ó÷àñ íèê³â ôîí äî âî ãî ðèí êó çà õè ñ òè òè
ñâî¿õ ³íâå ñ òîð³â â³ä ô³íàí ñî âèõ âòðàò, à âëàñ íó
ä³ÿëüí³ñòü – â³ä çáèò êî âîñò³ òà áàí êðóò ñò âà. Î÷å âèä íîþ
ñòà ëà àê òó àëüí³ñòü ðîç ãëÿ äó ïè òàí íÿ åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå -
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êè ó÷àñ íèê³â ôîí äî âî ãî ðèí êó, ³ ïåðø çà âñå íå -
îáõ³äí³ñòü çà áåç ïå ÷åí íÿ ¿¿ ô³íàí ñî âî¿ ñêëà äî âî¿ ÿê äëÿ
ô³íàí ñî âèõ ³íñòè òóò³â, òàê ³ äëÿ ¿õ êë³ºíò³â.

Àíàë³ç îñ òàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Òå î ðå -
òè÷í³ àñ ïåê òè îð ãàí³çàö³¿ òà ôóíêö³îíó âàí íÿ ô³íàí ñî âî ãî
ðèí êó, îïå ðàö³éíèé ìå õàí³çì ³ îñîá ëè âîñò³ îð ãàí³çàö³¿
ðèí êó ô³íàí ñî âèõ ïî ñëóã â Óê ðà¿í³ äîñë³äæó þòü òàê³ ñó -
÷àñí³ íà óêîâö³, ÿê Õî äàê³âñüêà Â. Ï., Äàí³ëîâ Î. Ä. [2].
Øóëü ãà ². Ï. ïðèä³ëÿº óâà ãó àíàë³çó çà ðóá³æíî ãî äîñâ³äó
ðîç âèò êó ³íâå ñ òèö³éíèõ ôîíä³â íà ì³æíà ðîä íèõ ðèí êàõ,
ðîç ãëÿ äàº ä³ÿëüí³ñòü öèõ ôîíä³â ó ñó ÷àñ íèõ åêî íîì³÷íèõ
óìî âàõ, âñòà íîâ ëþº âåê òî ðè ïî äàëü øî ãî ðîç âèò êó [3].
Áëà ãà Í. Â. íà ïî ëÿ ãàº íà íå îáõ³äíîñò³ äåð æàâ íî ãî ðå ãó -
ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó òà äî âî äèòü, ùî ðî çóì íå
ïîºäíàí íÿ ðèí êî âèõ ³ äåð æàâ íèõ ðå ãó ëÿ òîð³â äàº ìîæ -
ëèâ³ñòü ðå àë³çó âà òè ö³ë³ ðîç âèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê -
ðà¿íè [4]. Ïî âî ðîç íèê Â. Î. ðîç êðè âàº îñîá ëè âîñò³
ôóíêö³îíó âàí íÿ óê ðà¿íñüêî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó íà ñó -
÷àñ íî ìó åòàï³, âèç íà ÷àº áàð’ºðè, ùî ïå ðå øêî ä æà þòü
éî ãî ðîç âèò êó [5]. Âåð ñàëü Í. ². îïè ñóº ä³ÿëüí³ñòü íå -
áàíê³âñüêèõ ô³íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íèê³â ³ ïðî ïî íóº çëèò òÿ
Äåð æàâ íî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïà ïåð³â òà ôîí äî âî ãî ðèí êó ³
Äåð æàâ íî ãî êîì³òå òó ç ðå ãó ëþ âàí íÿ ðèíê³â ô³íàí ñî âèõ
ïî ñëóã [6]. Ïðî òå íèç êà ïè òàíü, ùî ñòî ñó þòü ñÿ ñà ìå åêî -
íîì³÷íî¿ áåç ïå êè ó÷àñ íèê³â ôîí äî âî ãî ðèí êó, çà áåç ïå -
÷åí íÿ ¿¿ ô³íàí ñî âî¿ ñêëà äî âî¿ ëè øè ëà ñÿ ïî çà óâà ãîþ
â÷å íèõ, ³ íèí³, ç îã ëÿ äó íà ðå àë³¿ ï³ñëÿ êðè çî âî ãî ñòà íó
ô³íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íèê³â, ïî òðå áóº íå ãàé íî ãî äîñë³ä -
æåí íÿ òà âèð³øåí íÿ.

Íå âèð³øåí³ ðàí³øå ÷à ñ òè íè çà ãàëü íî¿ ïðî áëå -
ìè. Ó ïåð³îä ðîç ãîð òàí íÿ ô³íàí ñî âî¿ êðè çè â Óê ðà¿í³
áó ëî çðîá ëå íî ñïðî áó ñòâî ðè òè íî âî ãî ó÷àñ íè êà ôîí -
äî âî ãî ðèí êó – Ôîíä ãà ðàí òó âàí íÿ ³íâå ñ òèö³é (ÔÃ²) – ç
ìå òîþ ï³äâè ùåí íÿ ð³âíÿ åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå êè ÿê äåð -
æà âè çà ãà ëîì, íà äàâ øè ôîí äî âî ìó ðèí êó íî âî ãî ðå ãó -
ëÿ òî ðà éî ãî ä³ÿëü íîñò³, òàê ³ îê ðå ìèõ ó÷àñ íèê³â ³íâå ñ -
òèö³éíèõ ïðî öåñ³â (ÊÓÀ ³ òîð ãîâö³â ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè).
Äî ñÿã òè öüî ãî ïëà íó âà ëî ñÿ øëÿ õîì çì³öíåí íÿ äîâ³ðè
íà ñå ëåí íÿ òà ³íñòè òóö³éíèõ ³íâå ñ òîð³â äî ñóá’ºêò³â ôîí -
äî âî ãî ðèí êó, ùî çá³ëüøè ëî á íàä õî ä æåí íÿ äî íèõ
ô³íàí ñî âèõ ðå ñóðñ³â, çà áåç ïå ÷è ëî çðî ñ òàí íÿ êàï³òà ëó, à
â³äòàê – ñòà ëèé åêî íîì³÷íèé òà ô³íàí ñî âèé ðîç âè òîê,
ùî, ÿê â³äî ìî, º ìå òîþ åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå êè [7, ñ. 223].
Îêð³ì òî ãî, çà âäàí íÿì òà êî ãî Ôîí äó âèç íà ÷à ëà ñÿ
ì³í³ì³çàö³ÿ äëÿ ³íâå ñ òîð³â ðè çè êó ïî âíî¿ âòðà òè àê òèâ³â
³ òèì ñàìèì çà áåç ïå ÷åí íÿ ïåâ íî ãî ð³âíÿ ¿õ ô³íàí ñî âî¿
áåç ïå êè.

Íèí³ çà ëè øà þòü ñÿ íå âðå ãó ëü î âà íè ìè ïè òàí íÿ ìå -
õàí³çìó ñòâî ðåí íÿ òà ôóíêö³îíó âàí íÿ ÔÃ², âñòà íîâ ëåí íÿ
éî ãî ðîë³ â ãà ðàí òó âàíí³ ³íâå ñ òèö³é ³íñòè òóö³éíèõ ³íâå ñ -
òîð³â, îð ãàí³çàö³¿ ïðî öå äó ðè àêó ìó ëÿö³¿ êîøò³â äî òà êî ãî
Ôîí äó ³ ïðàê òè÷í³ àñ ïåê òè ïðî öå ñó êîì ïåí ñàö³éíèõ âè -
ïëàò ³íâå ñ òî ðàì ó âè ïàä êó âòðà òè íè ìè ô³íàí ñî âèõ ðå -
ñóðñ³â.

Ìå òîþ ñòàòò³ º ðîç ðîá êà ìå õàí³çìó ôîð ìó âàí íÿ àê -
òèâ³â Ôîí äó ãà ðàí òó âàí íÿ ³íâå ñ òèö³é òà íà ïðÿì³â ¿õ ³íâå -
ñ òó âàí íÿ; íà äàí íÿ ïðî ïî çèö³é ùî äî ôóíêö³îíó âàí íÿ
ÔÃ² ÿê ñóá’ºêòà çà áåç ïå ÷åí íÿ åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå êè ó÷àñ -
íèê³â â³ò÷èç íÿ íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó.

Äëÿ ðå àë³çàö³¿ âèç íà ÷å íî¿ ìå òè íå îáõ³äíî, íà íàø
ïî ãëÿä, âèð³øè òè òàê³ çà âäàí íÿ:
• ðîç ã ëÿ íó òè ïè òàí íÿ ùî äî ìîæ ëè âîñò³ ñòâî ðåí íÿ òà -

êî ãî ô³íàí ñî âî ãî ³íñòè òó òó, ÿê ÔÃ², âðà õî âó þ ÷è ñïå -
öèô³÷í³ñòü ïðî öå ñó äîâ³ð÷î ãî óï ðàâë³ííÿ àê òè âà ìè
òà ³íâå ñ òèö³éíî¿ ä³ÿëü íîñò³, ðå çóëü òà òèâí³ñòü ÿêî¿, ÿê
â³äî ìî, íå ìîæ íà çà çäà ëåã³äü ãà ðàí òó âà òè;

• ïðî àíàë³çó âà òè ïðî åêò Çà êî íó Óê ðà¿íè «Ïðî Ôîíä
ãà ðàí òó âàí íÿ ³íâå ñ òèö³é íà ôîí äî âî ìó ðèí êó», âè ÿ -
âè òè ðÿä íîð ìà òèâ íèõ ïè òàíü, ùî ïî òðå áó þòü êî -
ðåêö³¿ ç îã ëÿ äó íà ðå àë³¿ ñòà íó â³ò÷èç íÿ íèõ ô³íàí ñî -
âèõ ðèíê³â òà íå îáõ³äí³ñòü ôîð ìó âàí íÿ ä³ºâèõ
ìå õàí³çì³â ãà ðàí òó âàí íÿ åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå êè ¿õ
ó÷àñ íèê³â;

• çà ïðî ïî íó âà òè ìå õàí³çì ôîð ìó âàí íÿ ³ ôóíêö³îíó -
âàí íÿ ÔÃ², ÿêèé ì³ã áè çà áåç ïå ÷è òè ðå àë³çàö³þ âñ³õ
ïî êëà äå íèõ íà íüî ãî çà âäàíü.
Îñ íîâí³ ðå çóëü òà òè äîñë³äæåí íÿ. Äåð æàâ íà êîì³ -

ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïà ïåð³â òà ôîí äî âî ãî ðèí êó (ÄÊÖÏÔÐ), ïî -
ñè ëà þ ÷èñü íà çà êî íî äàâ ñò âî ªâðî ñî þ çó, íà ïî ëÿ ãàº íà
ïðèé íÿòò³ â Óê ðà¿í³ Çà êî íó «Ïðî Ôîíä ãà ðàí òó âàí íÿ
³íâå ñ òèö³é íà ôîí äî âî ìó ðèí êó» – ìå õàí³çìó, ùî âñòà -
íîâ ëþº âè ïëà òè êîì ïåí ñàö³é ³íâå ñ òî ðàì – ô³çè÷ íèì
îñî áàì, ÿê³ âòðà òè ëè ñâî¿ àê òè âè (ö³íí³ ïà ïå ðè) [8]. Ïðè
öüî ìó, ³íñòè òóö³éí³ ³íâå ñ òî ðè òà ¿õ ðè çè êè âòðà òè êàï³òà -
ëó çà ëè øà þòü ñÿ ïî çà óâà ãîþ, ³ öå â òîé ÷àñ, êî ëè á³ëüøà
÷à ñ òè íà àê òèâ³â ó ðîç ïî ðÿ ä æåíí³ ÊÓÀ ³ òîðã³âö³â ö³ííè ìè
ïà ïå ðà ìè íà ëå æèòü ñà ìå ¿ì. Ïå ðåä áà ÷àºòüñÿ, ùî çà -
ñíîâ íè êîì Ôîí äó ñòà íå Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óê ðà¿íè, à
äåð æàâ íèé êîí òðîëü çà éî ãî ä³ÿëüí³ñòþ çä³éñíþ âà òè ìå
ÄÊÖÏÔÐ. Àíà ëîã³÷íèé çà êî íî ïðî åêò áóâ ïðåä ñòàâ ëå íèé
ùå ó 2007 ðîö³, àëå òîä³ Óê ðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ ³íâå ñ -
òèö³éíî ãî á³çíå ñó ðà çîì ³ç ó÷àñ íè êà ìè ôîí äî âî ãî ðèí êó
âè ñ òó ïè ëè ïðî òè ñòâî ðåí íÿ òà êî ãî Ôîí äó, ìî òè âó þ ÷è
ñâîº íå áà æàí íÿ òèì, ùî â³äðà õó âàí íÿ ó íüî ãî çìó ñÿòü
êîì ïàí³¿ ç óï ðàâë³ííÿ àê òè âà ìè ³ òîð ãîâö³â ö³ííè ìè ïà -
ïå ðà ìè ï³äâè ùè òè ö³íè íà ñâî¿ ïî ñëó ãè. Ç äðó ãî ãî áî êó,
ó êîæí³é êðà¿í³ ªÑ ³ñíó þòü îð ãàí³çàö³¿, ùî çàé ìà þòü ñÿ
ãà ðàí òó âàí íÿì ³íâå ñ òèö³é. Ïðî òå äåð æà âà ùå æîä íî ãî
ðà çó íå âè ñ òó ïà ëà çà ñíîâ íè êîì òà êèõ ôîíä³â [9].

Îñ íîâ íèì çà âäàí íÿì ÔÃ² ñòà íå çìåí øåí íÿ ðè çè êó
âòðà òè àê òèâ³â ³íâå ñ òî ðà ìè ï³ä ÷àñ çä³éñíåí íÿ îïå ðàö³é
³ç ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè òà ¿õ ïîõ³äíè ìè çà ó÷àñò³ òîð ãîâö³â
ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè é ³íñòè òóò³â ñï³ëüíî ãî ³íâå ñ òó âàí íÿ.
Ïðè öüî ìó ÄÊÖÏÔÐ ïðî ïî íóº âèï ëà ÷ó âà òè êîì ïåí ñàö³¿
çà ðà õó íîê ÔÃ² ³íâå ñ òî ðàì ó ðàç³ âòðà òè ³íâå ñ òèö³é ó
ðåçóëü òàò³ ðå îð ãàí³çàö³¿, ë³êâ³äàö³¿ àáî áàí êðóò ñò âà
òîðãîâ öÿ ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè ÷è ³íñòè òó òó ñï³ëüíî ãî ³í -
âåñ òó âàí íÿ.

Â³äïîâ³äí³ äè ðåê òè âè ªÑ ñòî ñó þòü ñÿ êîì ïåí ñàö³é íà
ðèí êàõ ô³íàí ñî âèõ ïî ñëóã ³ çà ñòî ñî âó þòü ñÿ äî òèõ ó÷àñ -
íèê³â ðèí êó, ÿê³ çà ëó ÷à þòü êî ø òè íà çà ñà äàõ ïî çè êè ÷è â
äîâ³ð÷å óï ðàâë³ííÿ íà âëàñí³ ðà õóí êè ç ìå òîþ ¿õ ïî äàëü -

ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÀ ÁÅÇÏÅÊÀ

Рис. 1. Ðîç âè òîê ³íñòè òóò³â ñï³ëüíî ãî 
³íâå ñ òó âàí íÿ (²Ñ²) òà êîì ïàí³é ç óï ðàâë³ííÿ 

àê òè âà ìè (ÊÓÀ) â Óê ðà¿í³

Äæå ðå ëî: Ð³÷í³ àíàë³òè÷í³ îã ëÿ äè Óê ðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâå -
ñ òèö³éíî ãî á³çíå ñó (ÓÀ²Á) [1]; ðîç ðà õóí êè àâ òî ðà
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Рис. 2. Ìå õàí³çì ôîð ìó âàí íÿ àê òèâ³â ÔÃ²

Äæå ðå ëî: Ñêëà äå íî îñî áè ñ òî àâ òî ðîì
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øî ãî ³íâå ñ òó âàí íÿ â³ä ñâî ãî ³ìåí³. Â Óê ðà¿í³ âî íè ìî æóòü
áó òè çà ñòî ñî âàí³ ëè øå äî êðå äèò íèõ ñï³ëîê, óï ðà âè òåë³â
ôîíä³â ô³íàí ñó âàí íÿ áóä³âíèöòâà òà ôîíä³â îïå ðàö³é ³ç
íå ðó õîì³ñòþ. Ïðî òå, çã³äíî ³ç ïðî åê òîì Çà êî íó Óê ðà¿íè
«Ïðî Ôîíä ãà ðàí òó âàí íÿ ³íâå ñ òèö³é íà ôîí äî âî ìó ðèí -
êó», ó÷àñ íè êà ìè ÔÃ² ïî âèíí³ ñòà òè:

1) òîð ãîâö³ ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè, ùî îò ðè ìà ëè ë³öåíç³þ
íà ïðà âî ïðî âà ä æåí íÿ ä³ÿëü íîñò³ ç óï ðàâë³ííÿ ö³ííè ìè
ïà ïå ðà ìè;

2) ÊÓÀ, ùî óï ðàâ ëÿ þòü àê òè âà ìè ³íñòè òó òó ñï³ëüíî ãî
³íâå ñ òó âàí íÿ, åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïà ïåð³â ÿêî ãî áó ëà çä³éñíå íà
øëÿ õîì ïóáë³÷íî ãî (â³äêðè òî ãî) ðîçì³ùåí íÿ [10].

Êîì ïàí³¿ ç óï ðàâë³ííÿ àê òè âà ìè, â³äïîâ³äíî äî çà êî -
íî äàâ ñò âà Óê ðà¿íè, íå çà ëó ÷à þòü êî ø òè àáî ô³íàí ñîâ³
³íñòðó ìåí òè ³íâå ñ òîð³â íà çà ñà äàõ ïî çè êè ÷è â äîâ³ð÷å
óï ðàâë³ííÿ íà âëàñí³ ðà õóí êè ³ç çî áîâ’ÿçàí íÿì ùî äî ïî -
âåð íåí íÿ ³íâå ñ òî ðó ³íâå ñ òî âà íèõ êîøò³â, à òà êîæ íå ãà -
ðàí òó þòü (³ íå ìà þòü ïðà âà ãà ðàí òó âà òè) ïåâ íî ãî
ðîçì³ðó ïðè áóò êó òà íå áå ðóòü íà ñå áå çî áîâ’ÿçàíü ùî äî
éî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ. Ïî íàä òå, ³íâå ñ òèö³éí³ ðè çè êè,
ïîâ’ÿçàí³ ³ç âòðà òîþ ³íâå ñ òî âà íèõ êîøò³â òà (àáî) íå îò -
ðè ìàí íÿì ³íâå ñ òèö³éíî ãî ïðè áóò êó, ïî êëà äà þòü ñÿ íà
³íâå ñ òî ðà, îêð³ì âè ïàäê³â, ïå ðåä áà ÷å íèõ çà êî íîì. ßê
íàñë³äîê, ó ÊÓÀ ïå ðåä ó÷àñ íè êà ìè (àêö³îíå ðà ìè) ³íñòè -
òóò³â ñï³ëüíî ãî ³íâå ñ òó âàí íÿ (ICI) íå âè íè êàº áîð ãî âèõ
çî áîâ’ÿçàíü ùî äî çà ëó ÷å íèõ êîøò³â (íà â³äì³íó â³ä êî -
ìåðö³éíî ãî áàí êó çà äå ïî çèò íè ìè âêëà äà ìè, àíà ëî ãîì
ôîí äó ãà ðàí òó âàí íÿ ÿêèõ ³ ïî âè íåí ñòà òè Ôîíä ãà ðàí òó -
âàí íÿ ³íâå ñ òèö³é) òà ùî äî ïî âåð íåí íÿ ö³ííèõ ïà ïåð³â
àáî ³íøèõ àê òèâ³â, ÿê³ íà ëå æàòü ³íâå ñ òî ðàì íà ïðà âàõ
âëàñ íîñò³, îñê³ëüêè òàê³ ö³íí³ ïà ïå ðè (àê òè âè) çà çâè ÷àé
ï³äëÿ ãà þòü îôîðì ëåí íþ íà ICI.

Ïîä³áíà ñè òó àö³ÿ, õî÷ ³ ç ïåâ íè ìè â³äì³ííî ñ òÿ ìè, âè -
íè êàº é ùî äî òîð ãîâ öÿ, ÿêèé çä³éñíþº ä³ÿëüí³ñòü ç óï -
ðàâë³ííÿ ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè. Â Óê ðà¿í³ òà êà ä³ÿëüí³ñòü íå
º äîâ³ð÷èì óï ðàâë³ííÿì, à òî ìó âñ³ ïðà âà âëàñ íîñò³ çà ëè -
øà þòü ñÿ â ³íâå ñ òî ðà. Òàê ñà ìî, ÿê ³ â ñè òó àö³¿ ç ïàé î âè ìè
³íâå ñ òèö³éíè ìè ôîí äà ìè, ïå ðå äà ÷à ö³ííèõ ïà ïåð³â
(êîøò³â) ³íâå ñ òî ðîì â óï ðàâë³ííÿ òîð ãîâ öþ íå ñó ïðî âî -
ä æóºòüñÿ ïå ðå õî äîì äî íüî ãî ïðà âà âëàñ íîñò³ íà òàê³ àê -
òè âè é íå òÿã íå çà ñî áîþ âè íèê íåí íÿ â³äíî ñèí áîð ãó [11].
Íå çðî çóì³ëèì ó òà êî ìó âè ïàä êó çà ëè øàºòüñÿ ìå õàí³çì
êîì ïåí ñàö³¿ ³íâå ñ òî ðàì ¿õ âòðàò. Â³äïîâ³äíî äî ÷èí íî ãî
çà êî íî äàâ ñò âà, ÊÓÀ óï ðàâ ëÿ þòü àê òè âà ìè, à òîð ãîâö³ –
ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè, ÿê³ çà ëè øà þòü ñÿ âëàñí³ñòþ ³íâå ñ -
òîð³â. Îò æå, ÔÃ² íå çìî æå êîì ïåí ñó âà òè ³íâå ñ òî ðàì ¿õí³
âòðà òè, îñê³ëüêè äëÿ öüî ãî íå áó äå æîä íèõ þðè äè÷ íèõ
ï³äñòàâ. Â³äòàê çà äåê ëà ðî âà íà ìå òà ñòâî ðåí íÿ Ôîí äó –
çä³éñíåí íÿ êîì ïåí ñàö³éíèõ âè ïëàò ³íâå ñ òî ðàì – ô³çè÷ -
íèì îñî áàì – íå áó äå äî ñÿã íó òà.

Äæå ðå ëà ìè ôîð ìó âàí íÿ êîøò³â Ôîí äó ïî âèíí³ ñòà -
òè: âíå ñîê äåð æà âè ïðè ñòâî ðåíí³ ÔÃ², ðåºñòðàö³éí³
çáî ðè, ùî ñòÿ ãó âà òè ìóòü ñÿ ç òîð ãîâö³â ö³ííè ìè ïà ïå ðà -
ìè òà ÊÓÀ, ïî òî÷í³ âíå ñêè ó÷àñ íèê³â Ôîí äó, íàä õî ä -
æåí íÿ â³ä ðîç ì³ùåí íÿ êîøò³â ÔÃ², êðå äè òè, ïî çè êè òî -
ùî [12] (ðèñ. 2).

ßê ùî âçÿ òè äî óâà ãè, ùî ñòà íîì íà 30 ãðóä íÿ 2008 ð.
â Óê ðà¿í³ áó ëî çà ðåºñòðî âà íî 36 â³äêðè òèõ ³íñòè òóò³â
ñï³ëüíî ãî ³íâå ñ òó âàí íÿ, ÿê³ ïå ðå áó âà ëè â óï ðàâë³íí³ 25
ÊÓÀ, ³ âàðò³ñòü ÷è ñ òèõ àê òèâ³â â³äêðè òèõ ²Ñ² íà öþ ñà ìó
äà òó ñòà íî âè ëà 273 013,32 òèñ. ãðí. [1], òî ìîæ íà ï³äðà õó -
âà òè, ùî ðåºñòðàö³éí³ çáî ðè çà ó÷àñòü ó Ôîíä³ ãà ðàí òó -
âàí íÿ ³íâå ñ òèö³é ñêëà äóòü ëè øå äëÿ öèõ ó÷àñ íèê³â ôîí -
äî âî ãî ðèí êó 180 òèñ. ãðí., à ùîê âàð òàëüí³ ïëà òåæ³ çà
óìî âè íåçì³ííîñò³ ðîçì³ð³â ÷è ñ òèõ àê òèâ³â ²Ñ² (ùî íà âðÿä

÷è ìîæ ëè âî) – 273,01 òèñ. ãðí. Êàï³òàë Ôîí äó ñÿã íå çíà÷ -
íèõ ðîçì³ð³â ï³ñëÿ âõî ä æåí íÿ äî íüî ãî âñ³õ ó÷àñ íèê³â
ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê ðà¿íè òà âíå ñåí íÿ íè ìè ùîê âàð -
òàëü íèõ âíåñê³â. Ñó ìà æ, ó ìå æàõ ÿêî¿ ÔÃ² â³äøêî äî âó âà -
òè ìå âòðà ÷åí³ ³íâå ñ òèö³¿, äîð³âíþ âà òè ìå 20 òèñ. ãðí. Óò³ì,
âî íà ìî æå áó òè çá³ëüøå íà çà ð³øåí íÿì íà ãëÿ äî âî¿ ðà äè,
àëå öå ïî òðå áóº äî ñèòü íå ïðî ñòî¿ òà òðè âà ëî¿ áþ ðî êðà -
òè÷ íî¿ ïðî öå äó ðè.

Ç îã ëÿ äó íà âè ùå çàç íà ÷å íå âè íè êàº äóì êà ïðî òå, ùî
íà ôîí äî âî ìó ðèí êó Óê ðà¿íè ïëà íóºòüñÿ ñòâî ðè òè äåð -
æàâ íó ô³íàí ñî âó óñ òà íî âó, ÿêà çà ðà õó íîê áþ ä æåò íèõ
êîøò³â, à òà êîæ çáîð³â ³ç ïðî ôåñ³éíèõ ó÷àñ íèê³â ôîí äî -
âî ãî ðèí êó (ïîä³áí³ ñòÿ ãó âàí íÿ ôàê òè÷ íî º ïðè õî âà íèì
ïî äàò êîì) çàé ìà òè ìåòü ñÿ óï ðàâë³ííÿì àê òè âà ìè ÔÃ² ç
ìå òîþ îäåð æàí íÿ ïðè áóò êó (ðèñ. 3).

Äîö³ëüíî ðîç ðî áè òè òà êèé ìå õàí³çì ðîç ïîä³ëó òà âè -
êî ðè ñ òàí íÿ àêó ìó ëü î âà íèõ êîøò³â ÔÃ², ó ÿêî ìó çà ãàëü -
íèé àêó ìó ëü î âà íèé êàï³òàë Ôîí äó ³ç ð³çíèõ äæå ðåë áóäå
ðî çî ñå ðå ä æå íî â ê³ëüêîõ ñòðóê òóð íèõ ï³äðîçä³ëàõ –
ì³í³-ôîí äàõ, êî æåí ³ç ÿêèõ ìà òè ìå âëàñ íå ïðè çíà ÷åí íÿ ³
ìå òó ä³ÿëü íîñò³. Îêð³ì òî ãî, íå îáõ³äíî âèï ëà ÷ó âà òè
êîìïåí ñàö³¿ ÿê ³íâå ñ òî ðàì – ô³çè÷ íèì îñî áàì, òàê ³
³íñòè òó ö³é íèì ³íâå ñ òî ðàì, àä æå ì³ñ³ÿ ÔÃ² – çì³öíþ âà òè
åêî íî ì³÷íó áåç ïå êó âñ³õ ó÷àñ íèê³â ðèí êó ñï³ëüíî ãî ³í  âå -
ñ òó âàí íÿ. Íà ïî ÷àò êó ä³ÿëü íîñò³ Ôîí äó êîì ïåí ñàö³éí³
âè ïëà òè ³íñòè òóö³éíèì ³íâå ñ òî ðàì ìîæ íà ïðèð³âíÿ òè äî
âè ïëàò ô³çè÷ íèì îñî áàì, àëå â ïî äàëü øî ìó ñë³ä ïå ðå -
ãëÿ íó òè öþ ñó ìó òà âèç íà ÷à òè ¿¿ ³íäèâ³äó àëü íî äëÿ êîæ -
íî ãî ó÷àñ íè êà Ôîí äó ç óðà õó âàí íÿì ñó ìè ³íâå ñ òî âà íèõ
êîøò³â (ðèñ. 4).

Ó äåð æà âàõ Áàëò³¿, Ïîëüù³ òà ³íøèõ êðà¿íàõ ªÑ ³ñíó -
þòü ñòðóê òó ðè – àíà ëî ãè Ôîí äó ãà ðàí òó âàí íÿ ³íâå ñ -
òèö³é. Âî íè ìà þòü ð³çí³ îð ãàí³çàö³éíî-ïðà âîâ³ ôîð ìè:
àñîö³àö³¿, ôîí äè. Ôàê òè÷ íî, ³íâå ñ òî ðè ãî òîâ³ â³ääà òè
ïåâ íèé â³äñî òîê ñâî¿õ àê òèâ³â, àáè ãà ðàí òó âà òè ïî âåð -
íåí íÿ ³íâå ñ òèö³é òà çá³ëüøè òè ð³âåíü ñâîº¿ ô³íàí ñî âî¿
áåç ïå êè. Ç³áðàí³ ô³íàí ñîâ³ ðå ñóð ñè ìîæ íà çáå ðåã òè,
³íâå ñ òó âàâ øè ¿õ â îáë³ãàö³¿ ³ îïö³îíè. Òà êà ïðàê òè êà äó æå
ïî øè ðå íà ó Øâåé öàð³¿, Í³ìå÷ ÷èí³, òîá òî â òèõ êðà¿íàõ,
äå ïðå âà ëþ þòü êîí ñåð âà òèâí³ ³íâå ñ òî ðè [8].

Çà ñó ÷àñ íî¿ ô³íàí ñî âî-åêî íîì³÷íî¿ ñè òó àö³¿ â Óê ðà¿í³
ñòâî ðåí íÿ ÔÃ² – â³äïîâ³äíî äî ðîç ðîá ëå íî ãî ïðî åê òó,
òîá òî áåç âíå ñåí íÿ ðÿ äó êî ðåê òèâ, – ìî æå, ïî-ïåð øå,
äå ñ òàá³ë³çó âà òè ðè íîê ²Ñ² ³ çðî áè òè ä³ÿëüí³ñòü ÊÓÀ íå -
ðåí òà áåëü íîþ, ùî îä ðà çó çìåí øèòü ïðè áóò êîâ³ñòü ôîí -
ä³â; ïî-äðó ãå, ïðè çâå ñ òè äî òî ãî, ùî ³íâå ñ òî ðè áó äóòü
íå àäåê âàò íî óõ âà ëþ âà òè ð³øåí íÿ ñòî ñîâ íî âè áî ðó ôîí -
äó, ó ÿêèé âàð òî âêëà ñ òè ãðîø³, ââà æà þ ÷è, ùî âî íè çà -
õè ùåí³ â³ä ðè çèê³â âòðà òè ó áóäü-ÿêî ìó âè ïàä êó; ïî-
òðåòº, ñïðè ÷è íè òè íå àäåê âàò íó ïî âåä³íêó ô³íàí ñî âèõ
ïî ñå ðåä íèê³â, ÿê³ ïî÷ íóòü ðè çè êî âà íî ³íâå ñ òó âà òè îò ðè -
ìàí³ êî ø òè, àáè â³äøêî äó âà òè âè ò ðà òè íà âíå ñêè ó ÔÃ².
Íèí³ ÊÓÀ áå ðóòü çà ïî ñëó ãè óï ðàâë³ííÿ àê òè âà ìè íå
á³ëüø ÿê 2–3% çà ãàëü íî¿ âàð òîñò³ ÷è ñ òèõ àê òèâ³â íà ð³ê,
à òîð ãîâö³ ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè – íå á³ëüø ÿê 1% îá ñÿ ãó
äî ãî âî ðó. Ó çà êî íî ïðî åêò³ «Ïðî Ôîíä ãà ðàí òó âàí íÿ
³íâå ñ òèö³é» ïðî ïî íóºòüñÿ âêëþ ÷è òè â³äðà õó âàí íÿ äî ÔÃ²
ó ñîá³âàðò³ñòü ïî ñëóã ÊÓÀ ³ òîð ãîâö³â ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè.
Öå îç íà ÷àº, ùî, çä³éñíþ þ ÷è àê òèâ íå óï ðàâë³ííÿ àê òè âà -
ìè ³íâå ñ òîð³â, ÊÓÀ âè ìà ãà òè ìå â³ä íèõ áëèçü êî 3% âàð -
òîñò³ ÷è ñ òèõ àê òèâ³â Ôîí äó íà ð³ê, à ÔÃ², ÿêèé, ïî ñóò³, íå
ïðî âà äè òè ìå â ¿õ ³íòå ðå ñàõ í³ÿêî¿ àê òèâ íî¿ ä³ÿëü íîñò³,
ñòà íå áðà òè ùå 2% [14].

Òàê³ âå ëèê³ ô³íàí ñîâ³ âè ò ðà òè ìî æóòü áó òè âè ïðàâ äà -
íè ìè ëè øå çà óìî âè, ùî ¿õ ñó ìà âè ÿ âèòü ñÿ ìåí øîþ çà ¿õ
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åôåê òèâí³ñòü ïðè îö³íö³ ð³âíÿ åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå êè ÊÓÀ,
òîð ãîâö³â ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè, ¿õ êë³ºíò³â òà ä³ÿëü íîñò³
ôîí äî âî ãî ðèí êó ï³ñëÿ ïî ÷àò êó ôóíêö³îíó âàí íÿ íà íüî -
ìó ÔÃ².

Ïðèé íÿò òÿ Çà êî íó Óê ðà¿íè «Ïðî Ôîíä ãà ðàí òó âàí íÿ
³íâå ñ òèö³é» ïðè çâå äå äî çàé âî ãî ô³íàí ñî âî ãî íà âàí òà -
æåí íÿ íà ó÷àñ íèê³â ðèí êó ñï³ëüíî ãî ³íâå ñ òó âàí íÿ. Ðå ãó -
ëÿ òî ðè ôîí äî âî ãî ðèí êó ñòèê íóòü ñÿ ³ç çíà÷ íè ìè ïðî -
áëå ìà ìè ïðè çà ñòî ñó âàíí³ öüî ãî äî êó ìåí òà íà ïðàê òèö³.
Òî ìó íå îáõ³äíî: 1) àäàï òó âà òè ïî ëî æåí íÿ çà çíà ÷å íî ãî
çà êî íî ïðî åê òó äî ðå àë³é ä³ÿëü íîñò³ é âè ìîã ñåã ìåí òó
äîâ³ð÷î ãî óï ðàâë³ííÿ àê òè âà ìè, 2) ñòâî ðè òè òà êó ñòðóê -

òó ðó ÔÃ², ùî â³äïîâ³äà ëà á ³íòå ðå ñàì ÿê ³íäèâ³äó àëü íèõ,
òàê ³ ³íñòè òóö³éíèõ ³íâå ñ òîð³â; 3) îð ãàí³çó âà òè ìå õàí³çì
êîì ïåí ñàö³éíèõ âè ïëàò òà êèì ÷è íîì, ùîá éî ãî ðå ãó ëÿð -
íå ôóíêö³îíó âàí íÿ ñòà ëî ãà ðàíò³ºþ åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå êè
ÊÓÀ òà òîð ãîâö³â ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè, à ñà ìå ÷à ñò êî âî
í³âå ëþ âà ëî á íå áåç ïå êó âòðà òè íè ìè çà ëó ÷å íèõ ðå ñóðñ³â
÷å ðåç áðàê äîâ³ðè ³íâå ñ òîð³â.

Âèñ íîâ êè
Íà îñ íîâ³ ïðî âå äå íî ãî äîñë³äæåí íÿ àâ òî ðîì:

• äî âå äå íî, ùî çà õèñò åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå êè ó÷àñ íèê³â
ôîí äî âî ãî ðèí êó â Óê ðà¿í³ ïî òðå áóº ñòâî ðåí íÿ òà -
êî ãî ô³íàí ñî âî ãî ³íñòè òó òó, ÿê Ôîíä ãà ðàí òó âàí íÿ
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Рис. 3. Íà ïðÿ ìè ðîçì³ùåí íÿ àê òèâ³â ÔÃ²
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23
ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI5-6’2010 

ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÀ ÁÅÇÏÅÊÀ

³íâå ñ òèö³é, îñ íîâ íèì çà âäàí íÿì ÿêî ãî áó äå óáåç ïå -
÷åí íÿ ³íâå ñ òîð³â â³ä ðè çè êó âòðà òè ³íâå ñ òî âà íèõ íè -
ìè àê òèâ³â, à ó÷àñ íèê³â Ôîí äó – â³ä íå äî îò ðè ìàí íÿ
çà ïëà íî âà íî ãî îá ñÿ ãó ô³íàí ñî âèõ ðå ñóðñ³â ³ ïå ðåä -
÷àñ íî ãî âè ëó ÷åí íÿ âëàñ íè êà ìè äîâ³ðå íî ãî â óï -
ðàâë³ííÿ êàï³òà ëó;

• çà ïðî ïî íî âà íî ìå õàí³çì ôîð ìó âàí íÿ àê òèâ³â Ôîí -
äó ãà ðàí òó âàí íÿ ³íâå ñ òèö³é, ñè ñ òå ìà òè çî âà íî íà -
ïðÿ ìè ¿õ ³íâå ñ òó âàí íÿ;

• ïî êà çà íî, ùî íå îáõ³äí³ñòü ñòâî ðåí íÿ ä³ºâèõ ìå -
õàí³çì³â ãà ðàí òó âàí íÿ åêî íîì³÷íî¿ áåç ïå êè ó÷àñ -
íèê³â Ôîí äó ñïî íó êàº äî âäî ñ êî íà ëåí íÿ ïðî öå äó ðè
ôîð ìó âàí íÿ ³ ôóíêö³îíó âàí íÿ ÔÃ²; äëÿ ðå àë³çàö³¿
öüî ãî çà âäàí íÿ âïåð øå ðîç ðîá ëå íî ìå õàí³çì ðîç -
ïîä³ëó òà âè êî ðè ñ òàí íÿ àêó ìó ëü î âà íèõ êîøò³â
Ôîí äó ãàðàíòóâàííÿ ³íâåñòèö³é.
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