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У статті висвітлюються питання фінансового забезпечення системи загальнообов’язкового державного пенсійного страхування в умовах про-
яву фінансової кризи. Проаналізовано сучасний фінансовий стан солідарної пенсійної системи, яка формує перший рівень вітчизняної пенсійної 
системи. Досліджено фінансову неспроможність солідарної пенсійної системи протистояти викликам фінансової кризи в суспільстві, відсут-
ність механізмів оперативного реагування на неї. Доведено, що багаторівневі пенсійні системи можуть оперативніше реагувати на прояви 
фінансових криз і скоріше виходити із них. Звернуто увагу на те, що накопичувальні пенсійні програми мають значний фінансовий потенціал і 
виступають важливим фінансовим джерелом підвищення розміру пенсій для громадян пенсійного віку. Обґрунтовано необхідність запроваджен-
ня другого рівня національної пенсійної системи – загальнообов’язкового державного накопичувального пенсійного страхування. Запропоновано 
модель фінансового забезпечення системи загальнообов’язкового державного пенсійного страхування в умовах фінансової кризи. 
Ключові слова: пенсійна реформа. національна пенсійна система, фінансова криза, стабілізаційний фонд, загальнообов’язкове державне накопи-
чувальне пенсійне страхування, солідарна пенсійна система.
Рис.: 1. Табл.: 1. Бібл.: 14. 
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УДК 631:368.914.2
Рудык В. К., Семенец И. В. Особенности финансирования системы 
общеобязательного государственного пенсионного страхования  

в условиях финансового кризиса
В статье освещаются вопросы финансового обеспечения системы 
общеобязательного государственного пенсионного страхования в усло-
виях проявления финансового кризиса. Проанализировано финансовое со-
стояние солидарной пенсионной системы, образующей первый уровень 
национальной пенсионной системы. Исследована финансовая несостоя-
тельность солидарной пенсионной системы противостоять вызовам 
финансового кризиса в обществе, отсутствие механизмов оператив-
ного реагирования на него. Определено, что многоуровневые пенсион-
ные системы могут быстрее реагировать на проявление финансовых 
кризисов. Обращено внимание на то, что накопительные пенсионные 
программы имеют значительный финансовый потенциал и выступа-
ют важным источником повышения размера пенсий для граждан пенси-
онного возраста. Обоснована необходимость внедрения второго уровня 
национальной пенсионной системы – общеобязательного государствен-
ного накопительного пенсионного страхования. Предложена модель фи-
нансового обеспечения системы общеобязательного государственного 
пенсионного страхования в условиях финансового кризиса. 
Ключевые слова: пенсионная реформа, национальная пенсионная 
система, финансовый кризис, стабилизационный фонд, общеобяза-
тельное государственное накопительное пенсионное страхование, 
солидарная пенсионная система.
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Rudyk V. K., Semenets I. V. The Features of Financing the System  

of Compulsory State Pension Insurance in the Conditions of Financial Crisis
The article covers the issues of financial provision of the system of compul-
sory State pension insurance in the conditions of financial crisis. The finan-
cial status of the solidarity pension system, constituting the first level of the 
national pension system was analyzed. The article researches the financial 
failure of the solidarity pension system to confront the challenges of the fi-
nancial crisis in the society, the absence of mechanisms of prompt response 
to it. It has been determined that a multilevel pension systems can react 
more quickly to the manifestation of financial crises. Attention is drawn to 
the fact that accumulative pension programs have considerable financial po-
tential and thus are an important source of raising pension amounts for citi-
zens of retirement age. The necessity of introduction of the second level of 
the national pension system, i.e. the compulsory State accumulative pension 
insurance, has been substantiated. The model of financial provision of the 
system of compulsory State pension insurance in the conditions of financial 
crisis has been proposed.
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Процес формування оптимальної вітчизняної 
пенсійної системи досить тривалий. Він потре-
бує постійного коригування залежно від впливу 

чинників, які час від часу проявляються на відповідному 
етапі розвитку суспільства Від стану і можливостей роз-
витку національної пенсійної системи залежить рівень 
соціального захисту населення, який є одним із основних 
критеріїв соціалізації світового суспільного розвитку.

Сьогодні українське суспільство переживає не-
прості часи, що проявляється у кризових явищах у ба-
гатьох сферах його життя. Фінансово-економічна криза 
здійснює значний вплив на подальший розвиток і функ-
ціонування української пенсійної системи. Вона висвіт-
лила наявні проблеми в розподільчих системах першого 
рівня, який функціонує і в Україні. Криза проявлялася 
через зменшення обсягів пенсійних внесків внаслідок 
згортання виробництва, зниження зайнятості та рівня 
заробітних плат. При цьому пенсійні виплати збільшу-
валися за рахунок раннього виходу на пенсію, а також 
підвищення розмірів пенсій. Значні втрати доходів па-
ралельно зі зростанням видаткової частини справили 
негативний вплив на фінансовий стан системи першого 
рівня. Це призвело до нестачі фінансових ресурсів при 
проведенні пенсійних виплат по першому рівню і ви-
никненню дефіциту бюджету Пенсійного фонду Украї-
ни, який постійно зростає.

У зв’язку з цим виклики, які поставлені перед пер-
шим рівнем вітчизняної пенсійної системи, потребують 
вирішення. Це пов’язано ще також з тим, що саме со-
лідарна пенсійна система на сьогодні фінансує основні 
пенсійні виплати українських пенсіонерів. Від її фінан-
сового забезпечення буде залежати своєчасність цих ви-
плат, а також підвищення добробуту громадян пенсій-
ного віку.

Реформування вітчизняної пенсійної системи зна-
чно підвищило науковий інтерес до пенсійної сфери 
загалом і до системи пенсійного страхування зокрема.  
У зв’язку з формуванням сучасної пенсійної моделі дер-
жави на принципах пенсійного страхування перед на-
уковцями поставлено завдання дослідити й обґрунтува-
ти наукові засади та практичне застосування цього виду 
страхування. Даним проблемам наукові дослідження 
присвятили: Т. Гузик [3], Н. Горюк [1], Є. Грищенко [2], 
А. Залєтов [5], О. Коваль [6], С. Онишко [8], Л. Ткаченко 
[13]. У своїх наукових працях вони висвітлювали питан-
ня становлення сучасної пенсійної системи, особливос-
ті функціонування її основних ланок.

Надзвичайно важливим є оцінка поведінки скла-
дових національної пенсійної системи в умовах прояву 
фінансової кризи, вміння реагувати на неї, приймати 
оперативні запобіжні заходи. Ці проблеми є характер-
ними для багатьох країн світу, у яких також проявля-
лися кризові процеси. Тому вони були предметом роз-
гляду і вивчення на багатьох міжнародних фінансових 
конференціях, форумах, круглих столах [11; 12; 14]. На 
сучасному етапі проведення пенсійної реформи в на-
шій країні ці питання потребують більш поглибленого 
вивчення, щоб знайти оптимальні варіанти виходу з фі-
нансової кризи в пенсійній сфері.

Для подальшого успішного проведення пенсійної 
реформи в країні важливе значення має вміння реагу-
вати на прояви фінансових криз у сфері пенсійного за-
безпечення. Враховуючи довгостроковий характер ви-
користання пенсійних активів другого і третього рівнів, 
вирішення даної проблеми виступає одним із основних 
пріоритетів при формуванні стратегії розвитку систе-
ми пенсійного страхування на найближчу перспективу. 
Оскільки сьогодні в Україні і світі не розроблено про-
стих у реалізації й водночас дієвих оперативних заходів 
протидії негативному впливу фінансових криз на пен-
сійні системи першого рівня, дані питання потребують 
більш поглибленого вивчення.

Метою статті є вивчення особливостей фінансу-
вання системи загальнообов’язкового державного пен-
сійного страхування в умовах фінансової кризи, пошук 
шляхів виходу із неї та покращення функціонування 
української пенсійної системи на сучасному етапі про-
ведення пенсійної реформи.

Cучасний етап реформування вітчизняної пенсій-
ної системи характеризується проявами загаль-
ної фінансової кризи. Такі негативні явища став-

лять нові виклики перед ефективним функціонуванням 
першого і третього її рівнів, а також створюють додат-
кові складнощі для запровадження другого рівня. Кри-
зові фінансові явища, які проявлялися в масштабах сві-
тового господарства, показали неготовність пенсійних 
систем більшості країн оперативно реагувати на них. Не 
сформовано ще такої системи запобіжних заходів, які б 
могли повністю захистити пенсійні активи від впливу 
фінансових ризиків.

Фінансова криза по відношенню до національних 
пенсійних систем проявилася в тому, що вони значною 
мірою піддаються впливу фінансових ризиків щодо 
можливостей забезпечення пенсійного доходу на ви-
сокому рівні. Значні коливання рівня дохідності цінних 
паперів та інших інвестиційних продуктів на фінансо-
вому ринку безпосередньо впливають на прибутковість 
пенсійних активів накопичувальних пенсійних програм 
і дестабілізують їх.

Розподільчі пенсійні програми також відчули вплив 
фінансової кризи через ослаблення ринку праці, відпо-
відно, підвищення рівня безробіття, зменшення обсягів 
пенсійних страхових внесків до них. Це призвело до не-
стачі фінансових ресурсів при проведенні пенсійних ви-
плат за першим рівнем і виникненню дефіциту бюджетів 
його пенсійних фондів, який постійно зростає.

Солідарна пенсійна система України вже протягом 
п’яти останніх років не може самостійно впоратися з фі-
нансуванням пенсійних виплат. Власних фінансових ре-
сурсів не вистачає, про що свідчить дефіцит Пенсійно-
го фонду України. У 2012 р. він становив 26,2 млрд грн,  
у 2013 р. – 21,8 млрд грн, у 2014 р. – 19,0 млрд грн. Осо-
бливо він збільшився у 2015 р. – 92 млрд грн і у 2016 р. –  
145 млрд грн. (табл. 1). У 2017 р. дефіцит Пенсійного 
фонду України залишається достатньо високим – понад 
141 млрд грн [9]. Це призводить до залучення коштів 
із Державного бюджету України, адже, згідно з чинним 
вітчизняним пенсійним законодавством, дефіцит ПФУ 
покривається саме з нього. 
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Таблиця 1

Основні показники, що характеризують стан пенсійної системи України протягом 2007–2014 рр.

Показник
Рік

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Населення, млн осіб 46,6 46,4 46,1 46,0 45,8 45,6 45,5 45,4 45,2 45,0

Кількість пенсіонерів, млн осіб 13,9 13,8 13,8 13,7 13,7 13,8 13,6 13,5 12,3 12,2

Пенсіонерів, % від населення 29,9 29,8 29,8 29,8 30,0 30,0 29,9 29,8 27,2 27,1

Мінімальна пенсія, грн 380 498 573 723 800 882 949 949 949 1074

Середня пенсія, грн 478,4 751,4 898,4 999,0 1121,8 1253,3 1407,7 1526,1 1581,5 1699,5

Середня заробітна плата, грн 1351 1806 1906 2239 2370,5 2752,9 2979,5 3149,9 3661,4 4482,4

Співвідношення між мінімаль
ною та середньою пенсіями, % 79,9 66,3 63,8 72,4 71,3 70,4 66,8 62,2 60,0 63,2

Дефіцит бюджету ПФУ, млрд грн 25,9 41,5 62,6 26,6 30,1 26,2 21,8 19,0 92 145

Співвідношення між мінімаль
ною пенсією та середньою 
заробітною платою, %

28,1 27,6 30,1 32,3 33,7 32,0 31,5 30,1 25,9 24,0

Коефіцієнт заміщення, % 35,41 41,61 47.14 44,62 47,32 45,53 47,23 48,45 45,61 42,39

Джерело: власні розрахунки за даними [9; 10].

Фінансовий аспект у пенсійній сфері є надзвичай-
но важливим, адже громадяни пенсійного віку 
становлять майже третину всього населення 

країни. Забезпечити фінансовими ресурсами їхні потре-
би є одним із основних завдань державних фінансових 
інститутів. Однією із причин такого значного обсягу 
дефіциту ПФУ, на думку багатьох фінансових експертів, 
є значна частка тіньової економіки. Із 26 млн працез-
датного населення в країні єдиний соціальний внесок 
сплачує тільки 10 млн осіб [10]. І це створює проблему, 
тому що сплата єдиного соціального внеску є основним 
джерелом фінансування солідарної пенсійної системи. 
Виведення виробництва з тіньової економіки повинно 
сприяти скороченню дефіциту ПФУ і збільшенню фі-
нансових надходжень у його дохідну частину. 

Аналіз стану вітчизняної пенсійної системи пока-
зує: рівень мінімальної та середньої пенсії залишається 
достатньо низьким, якщо порівнювати із європейськи-
ми стандартами. Розмір мінімальної пенсії в країні ста-
новить тільки 24% від середньої заробітної плати по 
Україні, яка у 2016 р. становила 4482,4 грн. Коефіцієнт 
заміщення в цьому році знаходиться на рівні 42,39% 
(див. табл. 1). 

У 2017 р. із 12 млн пенсіонерів 8 млн отримує мі-
німальну пенсію 1312 грн, що становить близько 50% від 
вартості споживчого кошика – фактичного прожиткового 
мінімуму для осіб, які втратили працездатність. Середній 
розмір пенсії по Україні в першій половині 2017 р. стано-
вив 1828 грн, і це означає, що більшість пенсіонерів живе 
за межею бідності [10]. Усі ці цифри свідчать про кризо-
вий фінансовий стан у солідарній пенсійній системі. 

Тому вкрай важливою є насамперед стабілізація 
фінансового стану Пенсійного фонду України та впро-
вадження другого рівня пенсійної системи. Це дозво-
лить диверсифікувати джерела отримання доходів при 
досягненні пенсійного віку, послабити в подальшому 
вплив демографічного фактора на стан солідарної пен-

сійної системи. Крім того, практичне використання 
обов’язкової накопичувальної пенсійної системи дозво-
лить сформувати цілісну національну пенсійну систему, 
що складається з трьох рівнів, які визначені вітчизня-
ним пенсійним законодавством [4]. Саме необхідність 
одночасного функціонування всіх трьох рівнів україн-
ської пенсійної системи буде сприяти послідовному її 
становленню як цілісного механізму і дасть можливість 
використовувати солідарні та накопичувальні пенсійні 
програми, вивести на новий рівень фінансові відносини 
між основними суб’єктами пенсійної системи.

Аналізуючи вплив фінансової кризи на стан пен-
сійних систем, аналітики у сфері пенсійного за-
безпечення дійшли висновків, що систему друго-

го рівня можна кваліфікувати як інструмент підтримки 
першого рівня. В умовах дефіциту фінансових ресурсів 
першого рівня саме грошові кошти накопичувальних 
пенсійних програм можна використати для його ком-
пенсації через створення стабілізаційного фонду. Доходи 
від інвестування пенсійних активів другого рівня через 
державні запозичення направляються до даного фонду 
і в період гострої фінансової кризи спрямовуються на 
фінансування солідарних пенсійних програм (рис. 1). 
Після закінчення фінансової кризи грошові ресурси по-
вертаються до даного фонду і знову використовуються в 
системі другого рівня в різних інвестиційних проектах, 
які передбачаються в основних напрямках інвестицій-
ної політики Накопичувального фонду.

Більшість науковців відмічають, що в умовах фінан-
сової кризи для підтримки ефективності функціонування 
пенсійної системи важливим є пошук балансу між без-
печними та гарантованими елементами системи пенсій-
ного забезпечення і компонентами, які більшою мірою 
залежать від стану фінансового ринку. Державним фінан-
совим інститутам необхідно мати у своєму розпоряджен-
ні різні інвестиційні портфелі для учасників обов’язкових 
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Система загальнообов’язкового державного
пенсійного страхування

 

Солідарна пенсійна система  Загальнообов’язкове державне
накопичувальне пенсійне страхування  

Перший рівень

 

Другий рівень
 

Фінансування Фінансування

Страхові
пенсійні
внески

Кошти Державного
бюджету
України

Страхові пенсійні
внески

Інвестиційний
дохід пенсійних

активів

Пенсійний
фонд

України

Дефіцит 
Пенсійного

фонду України

Накопичувальний
пенсійний фонд

НПФ, страхові
організації,

комерційні банки

Стабілізаційний фонд,
або фонд вирівнювання

Інші
джерела

Рис. 1. Фінансове забезпечення системи загальнообов’язкового державного пенсійного страхування  
в умовах фінансової кризи

Джерело: авторська розробка.

державних накопичувальних пенсійних програм залежно 
від різних вікових груп. Із наближенням пенсійного віку 
і коли настає пора пенсійних виплат, структура інвести-
ційного портфеля учасника обов’язкових накопичуваль-
них програм повинна змінюватися на користь більш 
безпечних класів активів, таких як депозити, облігації. 
Основна концепція в цьому питанні повинна ґрунтувати-
ся на тому, щоб уникати достатньо високого ризику при 
інвестуванні в акції та нерухомість.

Більшість європейських країн, які використову-
ють багаторівневі пенсійні системи, в умовах 
фінансової кризи почали застосовувати інвести-

ційні портфелі з різними класами активів щодо їхньої 
ризикованості для громадян різних вікових категорій. 
Це пояснюється тим, що зменшення розміру пенсійних 
накопичень найбільш відчутним є саме для громадян 
передпенсійного віку. Для цієї категорії людей немає до-
статньо часу, щоб дочекатися відновлення вартості своїх 
пенсійних накопичень після закінчення фінансової кри-
зи. Відповідно, їхній пенсійний дохід може суттєво зни-

зитися в результаті кризи, і це безпосередньо вплине на 
розмір їхньої пенсії, оскільки вони не мають можливості 
чекати відновлення ефективної діяльності фінансового 
ринку [11].

Для громадян молодших вікових груп буде можли-
вість відновити баланс їхніх пенсійних рахунків до часу 
виходу на пенсію. Крім того, враховуючи низький рівень 
фінансового ринку і сприятливі ціни на ньому, вони мо-
жуть розглядати фінансову кризу і як можливість додат-
кового інвестування своїх пенсійних активів.

Функціонування багаторівневих пенсійних сис-
тем, які використовують більшість європейських кра-
їн, показало, що в умовах фінансової кризи вони мають 
більше варіантів забезпечити диверсифікацію ризиків 
та сприяти протистоянню фінансової нестабільнос-
ті систем першого рівня [12; 14]. Це свідчить про їхню 
оптимальність в умовах формування пенсійних відно-
син у сучасному суспільстві.

Тому необхідність запровадження загальнообо
в’язкового державного накопичувального пенсійного 
страхування є важливою умовою побудови цілісної на-
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ціональної пенсійної системи. Другий рівень дасть мож-
ливість, особливо для молодого покоління громадян, 
накопичувати свої пенсійні активи на персональних 
рахунках і при досягненні пенсійного віку отримувати 
кілька видів пенсій. Громадяни зможуть диверсифікува-
ти фінансові ресурси у сфері пенсійного забезпечення 
і самостійно впливати на величину їхніх пенсійних ви-
плат. Крім того, як уже зазначалося вище, у кризові пе-
ріоди в суспільстві фінансовий потенціал другого рівня 
зможе підтримувати солідарну пенсійну систему.

Висновки
Підсумовуючи викладене, слід зазначити, що по-

будова багаторівневої національної пенсійної системи 
має важливе значення для забезпечення українських 
пенсіонерів пенсійними виплатами, які б відповідали 
міжнародним стандартам [7]. Міжнародний досвід по-
казує, що багаторівневі пенсійні системи можуть опера-
тивніше реагувати на прояви фінансових криз і скоріше 
виходити із них. Накопичувальні пенсійні програми, 
для яких характерним є довгостроковий характер ви-
користання пенсійних активів, можуть «підставити 
плече» солідарній пенсійній системі. Їхні фінансові ре-
сурси можуть тимчасово використовуватися для потреб 
солідарної пенсійної системи, а коли її фінансовий стан 
стабілізується, будуть повернуті на другий рівень. Від-
повідні фінансові механізми можуть бути розроблені, 
враховуючи інтереси фінансових інститутів і суб’єктів 
як першого, так і другого та третього рівнів вітчизняної 
пенсійної системи.

Сучасний етап реформування національної пен-
сійної системи повинен включити запровадження дру-
гого рівня, кардинальне реформування солідарної пен-
сійної системи і підвищити ефективність функціонуван-
ня недержавного пенсійного забезпечення. Можливості 
трьох рівнів пенсійної системи мають посприяти по-
кращенню фінансового забезпечення пенсійної сфери, 
стимулювати громадян до участі в різноманітних нако-
пичувальних пенсійних програмах. Створення потужної 
фінансової бази сприятиме зростанню пенсійних нако-
пичень українських громадян і, відповідно, підвищенню 
розмірів їхніх пенсій.			                    
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Метою статті є розкриття економічної сутності криптовалют, дослідження зарубіжного досвіду використання цифрової валюти в ринкових 
економіках і можливостей його адаптації до умов України. Зосереджено увагу на перевагах та недоліках використання криптовалют у розвитку 
сучасної економіки. Узагальнено дефініції категорії «криптовалюта» з різних літературних джерел. Визначено, що першою і найбільш пошире-
ною криптовалютою в різних країнах світу є біткойн. З’ясовано особливості емісії та обігу криптовалют в Україні та за кордоном. Розглянуто 
міжнародний досвід роботи з криптовалютою та визначено її потенційний вплив на розвиток вітчизняної економіки. Досліджено економіко-
правовий статус вітчизняних і зарубіжних криптовалют. Запропоновано шляхи подолання правового вакууму режиму роботи з вітчизняними 
та зарубіжними криптовалютами.
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Надиевец Л. М. Экономико-правовой статус криптовалют  

в Украине и за рубежом
Целью статьи является раскрытие экономической сущности крип-
товалют, исследование зарубежного опыта использования цифро-
вой валюты в рыночных экономиках и возможностей его адаптации 
к условиям Украины. Сосредоточено внимание на преимуществах и 
недостатках использования криптовалют в развитии современной 
экономики. Обобщены дефиниции категории «криптовалюта» в раз-
ных литературных источниках. Определено, что первой и наиболее 
распространенной криптовалютой в разных странах мира является 
биткойн. Выяснены особенности эмиссии и обращения криптовалют 
в Украине и за рубежом. Рассмотрен международный опыт работы 
с криптовалютой и определено ее потенциальное влияние на разви-
тие отечественной экономики. Исследован экономико-правовой ста-
тус отечественных и зарубежных криптовалют. Предложены пути 
преодоления правового вакуума режиму работы с отечественными и 
зарубежными криптовалютами.
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Nadievets L. M. The Economic and Legal Status of Cryptocurrency  

Both in Ukraine and Abroad
The article is aimed at disclosing the economic essence of cryptocurrency, 
researching the foreign experience in the use of digital currency in market 
economies and the possibilities of its adaptation to the conditions of Ukraine. 
Attention is focused on the advantages and disadvantages of using cryptocur-
rency in the development of the modern economy. Definitions of the category 
of «cryptocurrency» from different literary sources have been generalized. It 
has been defined that the first and most widespread cryptocurrency in dif-
ferent countries of the world is the Bitcoin. The features of issue and circula-
tion of cryptocurrency both in Ukraine and abroad have been clarified. The 
international experience of work with cryptocurrency was considered and its 
potential influence on development of the national economy was determined. 
The economic and legal status of national and foreign cryptocurrencies was 
researched. The ways of overcoming the legal vacuum of the mode of work 
with national and foreign cryptocurrencies have been proposed.
Keywords: cryptocurrency, Bitcoin, legal status.
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За результатами вивчення світового досвіду діяль-
ності фінансових компаній можна стверджувати, 
що сьогодні існує безліч реальних можливостей 

для адаптації провідних інноваційних підходів до орга-
нізації та ведення бізнесу. Водночас останні мають зде-
більшого точковий і несистемний характер. До числа 
найбільш перспективних напрямків розвитку фінансо-
вого сектора належить впровадження інформаційних 
технологій та просування компаній в мережі Інтернет, 
зокрема в його мобільному сегменті. У результаті цьо-

го створюється новий формат бізнесу, важливе місце в 
якому найближчим часом може посісти така інновацій-
на форма грошей, як криптовалюта.

Економічна природа криптовалюти наразі актив-
но вивчається за кордоном, і серед останніх наукових 
робіт можна виділити статтю Метью Понсфорда «По-
рівняльний аналіз біткойну та інших децентралізованих 
віртуальних валют: правове регулювання в КНР, Канаді і 
США» [1], в якій автором зіставлено діаметрально про-
тилежні підходи до їх регулювання, окреслено можливі 
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