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Тка чен ко Н.В.,
кан ди дат еко но міч них на ук, до цент,
де кан фі нан со во-кре дит но го фа куль те ту
Чер кась ко го ін с ти ту ту бан ківсь кої спра ви
Уні вер си те ту бан ківсь кої спра ви 
На ці о наль но го бан ку Укра ї ни

Ці ка новсь ка Н.А.,
ви кла дач ка фед ри фі нан сів
Чер кась ко го дер жав но го тех но ло гіч но го уні вер си те ту

РОЛЬ НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ 
У РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ

З’ясо ва но особ ли вос ті фун к ці о ну ван ня не дер жав них пен сій них фон дів, об ґ рун то ва но їх ню роль
у роз вит ку фі нан со во го рин ку й дов го стро ко во му еко но міч но му зро стан ні. Ви зна че но проб ле -
ми, які стри му ють роз ви ток не дер жав них пен сій них фон дів в Укра ї ні, та за про по но ва но шля -
хи їх розв’язан ня.

The peculiarities of functioning of private pension funds are defined. The role of private pension funds
in the financial market development and the long-term economic growth is grounded. The problems
which restrain development of private pension funds in Ukraine and directions of their solution are
offered.

Клю чо ві сло ва: не дер жав ні пен сій ні фон ди, фун к ці о наль но-струк тур ний під хід, фі нан со вий
ри нок, дов го стро ко ве еко но міч не зро стан ня.

Пі сля пе рі о ду еко но міч ної не ста біль нос ті і кри зо вих явищ, що спо сте рі га ли -
ся у фі нан со во му сек то рі внас лі док сві то вої фі нан со вої кри зи, ді ло ва ак тив ність
на фі нан со во му рин ку Укра ї ни по сту по во зрос тає. Як і ра ні ше, най роз ви нені шою
скла до вою цьо го рин ку за ли ша єть ся бан ківсь кий сек тор: на 1 січ ня 2010 ро ку
акти ви ко мер цій них бан ків ста но ви ли 880,3 млрд грн, або 93,5|% ак ти вів усіх
фінан со вих уста нов1.

Вод но час за зна чи мо, що, орі єн ту ю чись пе ре важ но на спо жив че кре ди ту ван -
ня, ко мер цій ні бан ки ли ше час т ко во за до воль ня ють ін вес ти цій ні по тре би еко но -
мі ки, внас лі док чо го під при єм ст ва від чу ва ють де фі цит дов го стро ко вих ре сур сів.
Зок ре ма, ста ном на 1 січ ня 2010 ро ку з 462,21 млрд грн кре ди тів, на да них ко мер -
цій ни ми бан ка ми не фі нан со вим кор по ра ці ям, ли ше 56,36 млрд грн, або 12,2|%,
ста нов лять кре ди ти, на да ні на строк по над п’ять ро ків2. Крім ін шо го, та ке яви ще
зу мов ле но тим, що ре сур с на ба за віт чиз ня них ко мер цій них бан ків сфор мо ва на у
знач ній час ти ні за ра ху нок зов ніш ніх за по зи чень, що під час сві то вої фі нан со вої

1
Вол га В. Під сум ки 2009 ро ку. По лі ти ка ре гу ля то ра рин ку стра ху ван ня у 2010 ро ці: Те зи доп.

Го ло ви Дер ж фін пос луг В. Вол ги на V Між нар. конф. по стра ху ван ню та пе ре стра ху ван ню “Київсь -
ка вес на 2010”, 21 квіт ня 2010 р. – С. 1: [Електр. ре сурс]. – http://www.dfp.ua/fileadmin /downloads
/dpn/kiev_21.04.2010.pdf.

2
Фор му ван ня та роз мі щен ня фі нан со вих ре сур сів де по зит них кор по ра цій // Ста тис тич ний

ви пуск НБУ. – Сі чень 2010 р. – С. 3: [Електр. ре сурс]. – http://www.bank.gov.ua/Publication/stat
/Stat_release_2010_archiv.zip.
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кри зи при зве ло до різ ко го ви во ду іно зем них ка пі та лів із кра ї ни, а це зу мо ви ло
спад у кре ди ту ван ні, спо жи ван ні, ін вес ти ці ях і ви роб ниц т ві.

За галь но прий ня тою сві то вою прак ти кою є фі нан су ван ня еко но мі ки за ра ху -
нок ін вес ти цій не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов. В Укра ї ні рин ки по слуг не бан -
ківсь ких фі нан со вих уста нов, зок ре ма не дер жав них пен сій них фон дів (да лі –
НПФ), фак тич но ли ше за род жу ють ся. Не роз ви ну тість НПФ як ін с ти ту ції не дає
змо ги пов ною мі рою мо бі лі зу ва ти й аку му лю ва ти за ощад жен ня суб’єк тів гос по да -
рю ван ня і до мо гос по дарств, які є внут ріш нім дже ре лом дов го стро ко во го ін вес ти -
цій но го ка пі та лу, та за лу чи ти їх до ін вес ти цій но го про це су. Це спри чи няє обме жен -
ня мож ли вос тей ін но ва цій ної ді яль нос ті під при ємств ре аль но го сек то ру еко но мі ки
і стри мує дов го стро ко вий еко но міч ний роз ви ток кра ї ни.

До слід жен ню на уко вих і прак тич них ас пек тів проб лем роз вит ку фі нан со во го
рин ку при свя че но пра ці та ких віт чиз ня них уче них, як В. Ба зи ле вич, В. Кор нє єв,
І. Школь ник3 та ін. Пи тан ня ста нов лен ня рин ку НПФ роз гля да ли у сво їх пра цях
А. Куз нє цо ва, С. На умен ко ва, Г. Те ре щен ко4. Да на проб ле ма ти ка та кож ви світ ле -
на у пра цях за ру біж них науковців Д. Віт та са, Е. Де ві са, Р. Ле вай на5 та ін. Вод но час
на яв ність не розв’яза них проб лем, які стри му ють роз ви ток рин ку НПФ в Укра ї ні,
свід чить про ак ту аль ність по даль ших до слід жень із цьо го пи тан ня.

Отже, ме тою стат ті є об ґ рун ту ван ня ро лі і зна чен ня НПФ для роз вит ку віт -
чиз ня но го фі нан со во го рин ку, з’ясу ван ня їх ста ну, ви яв лен ня проб лем, які упо -
віль ню ють роз ви ток НПФ, та ви зна чен ня шля хів їх розв’язан ня.

Одним із су час них під хо дів, що за сто со ву єть ся з ме тою об ґ рун ту ван ня ро лі
фінан со вих по се ред ни ків, у то му чис лі НПФ, у роз вит ку фі нан со во го рин ку й довго -
 стро ко во му еко но міч но му зро стан ні, є фун к ці о наль но-струк тур ний під хід. Да ний
ме тод за сто со ву єть ся у пра цях та ких за ру біж них уче них, як Е. Де віс, Р. Ле вайн,
Р. Мер тон6, і вра хо вує здо бут ки су час них те о рій:

3
Ба зи ле вич В.Д. Роз ви ток фі нан со во го рин ку в су час них умо вах // Фі нан си Укра ї ни. –

2009. – № 12. – С. 5–12; Кор нє єв В.В. Фі нан со ві по се ред ни ки як ін с ти ту ти роз вит ку: Мо ногр. –
К.: Осно ва, 2007. – С. 192; Школь ник І.О. Фі нан со вий ри нок Укра ї ни: су час ний стан і стра те гія
роз вит ку: Мо ногр. – Су ми: Мрія; УАБС НБУ, 2008. – С. 348.

4
Куз нє цо ва А.Я. Міс це і роль не дер жав них пен сій них фон дів на фон до во му рин ку Укра ї ни

// Віс ник Укра їнсь кої ака де мії бан ківсь кої спра ви. – 2009. – № 2 (27). – С. 7–13; На умен ко -
ва С.В. Фун к ці о ну ван ня не дер жав них пен сій них фон дів на рин ку фі нан со вих по слуг Украї  ни 
// Фі нан си Укра ї ни. – 2010. – № 4. – С. 3–16; Те ре щен ко Г.М. Ста нов лен ня та роз ви ток сис те ми
не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня в Укра ї ні // На уко ві пра ці НДФІ. – 2009. – № 1 (46). –
С. 51–57.

5
Vittas D. Pension Reform and Financial Markets. Development Discussion Paper 697. –

Harvard Institute for International Development, 1999. – http://www.cid.harvard.edu/hiid/697.pdf;
Davis E.Ph. The role of pension funds as institutional investors in emerging markets. – London: Brunel
University and NIESR. – 2005. – 39 р. – http://www.brunel.ac.uk/9379/efwps/05-18.pdf; Levine R.
Finance and growth: Theory and evidence // Handbook of Economic Growth, ed. P. Aghion,
S. Durlauf. – Amsterdam: North-Holland Elsevier, 2005. – P. 865–934.

6
Davis E.Ph. За знач. пра ця; Levine R. За знач. пра ця; Merton R.C., Bodie Z. Design of financial

systems: towards a synthesis of function and structure // Journal of investment management. – 2005. –
Vol. 3. – No. 1. – P. 1–23.
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– но вої те о рії фі нан сів, що ґрун ту єть ся на кон цеп ції ін фор ма цій ної еко но -
мі ки й пе ред ба чає аси мет рич ний роз по діл ін фор ма ції на рин ку, який по род жує
проб ле ми мо раль но го ри зи ку, не га тив но го від бо ру та при зво дить до “про ва лів
рин ку”. Такий під хід про сте жу єть ся у пра цях Дж. Акер ло фа, А. Спен са, Дж. Стіг -
лі ца7 та ін.;

– те о рії по ве дін ко вих фі нан сів, якою по яс ню єть ся ір ра ці о наль на по ве дін ка
учас ни ків фі нан со во го рин ку у про це сі прий нят тя рі шень внас лі док не до стат ньої
по ін фор мо ва нос ті та яка об ґ рун то ву єть ся у пра цях Д. Ка не ма на, Дж. Ріт те ра8 та ін.;

– нео ін с ти ту ці о наль ної те о рії фі нан сів, у якій знач на ува га при ді ля єть ся
впли ву транс ак цій них ви трат на ін с ти ту ці о наль ну струк ту ру й фун к ці о ну ван ня
еко но мі ки і при хиль ни ка ми якої є Р. Ко уз та О. Уілья м сон9. 

Ана ліз зга да них те о рій дає змо гу зро би ти та кі ви снов ки: по-пер ше, на фінан -
со во му рин ку спо сте рі га єть ся аси мет рич ний роз по діл ін фор ма ції; по-дру ге, поши -
ре ною є ір ра ці о наль на по ве дін ка не по ін фор мо ва них учас ни ків; по-тре тє, ха рак -
тер ним є зро стан ня транс ак цій них ви трат в умо вах не ви зна че нос ті. У зв’яз ку з
цим ста ють зро зу мі ли ми як не об хід ність іс ну ван ня фі нан со вих по се ред ни ків, так
і їх ні фун к ції. Згід но з фун к ці о наль но-струк тур ним під хо дом упро довж пев но го
про між ку ча су фун к ції фі нан со вих по се ред ни ків за ли ша ють ся прак тич но не змін -
ни ми, то ді як ін с ти ту ці о наль на струк ту ра фі нан со во го рин ку змі ню єть ся10.

Най по ши ре ні ши ми фун к ці я ми фі нан со вих по се ред ни ків, що най пов ні ше
харак те ри зу ють зміст їх ді яль нос ті, є:

– збір ін фор ма ції про мож ли ві ва рі ан ти ін вес ти цій; 
– мо бі лі за ція за ощад жень та їх транс фор ма ція в ін вес ти цій ний ка пі тал;
– зміц нен ня кор по ра тив но го кон т ро лю;
– стра ху ван ня, роз по діл і ди вер си фі ка ція ри зи ків; 
– об слу го ву ван ня транс ак цій в еко но мі ці то що11.
Ви ко ну ю чи свої фун к ції, фі нан со ві по се ред ни ки спри яють ефек тив но му роз -

мі щен ню ре сур сів на фі нан со во му рин ку, ство рю ють ін вес ти цій ні пе ре ду мо ви для

7
Akerlof G.A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism // The

Quarterly Journal of Economics. – 1970. – V. 84. – P. 488–500. – http://igiti.hse.ru/data/413/313/1234
/5_1_4Akerl. pdf; Spence A.M. Signaling in retrospect and the informational structure of markets // Nobel
Prize Lecture. – December 8, 2001. – http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/spence-
lecture.pdf; Stiglitz J.E. Information and the change in the paradigm in economics // Nobel Prize Lecture. –
December 8, 2001. – http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/stiglitz-lecture.pdf.

8
Ка не ман Д., Сло вик П., Твер ски А. При ня тие ре ше ний в не оп ре де лен нос ти: Пра ви ла и

пре ду беж де ния: Пер. с англ. – Харь ков: Гу ма ни тар ный Центр, 2005. – C. 632; Ritter J.R. Behavioral
Finance // Pacific-Basin Finance Journal. – 2003. – Vol. 11. – No. 4. – P. 429–437. – http://bear.
warrington.ufl.edu/ritter/publ_papers/behavioral%20finance.pdf. 

9
Coase R.H. The Nature of Firm // Economica (Blackwell Publishing). – 1937. – Vol. 4 (16). –

P. 386–405. – http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-0335.1937.tb00002.x/pdf; Williamson O.E.
Transaction Cost Economics: How It Works; Where It is Headed // De Economist. – 1998. – Vol. 146 (3). –
P. 23–58. – http://www.springerlink.com/content/tg682662l836g406/fulltext.pdf.

10
Бо ди З., Мер тон Р. Фи нан сы: Учеб. по соб.: Пер. с англ. – М.: ИД “Ви льямс”, 2007. – С. 64.

11
Гри го рьев Л.М., Гур  вич Е.Т., Са ва тю гин А.Л. Фи нан со вая сис те ма и эко но ми чес кое раз ви -

тие: [Електр. ре сурс]. – http://www.fief.ru/upload/grigoriev-2002-finansovaia-sistema-i-razvitie.pdf.
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впро вад жен ня тех но ло гіч них ін но ва цій як осно ви дов го стро ко во го еко но міч но го
зро стан ня.

Ра зом із тим фі нан со ві по се ред ни ки пра цю ють в умо вах зов ніш ньо го се -
ре до ви ща, що по стій но змі ню єть ся, на прик лад, за ра ху нок змін у тех но ло гії,
по лі ти ці, де мо гра фії, нор мах куль ту ри й ін ших чин ни ках, які впли ва ють на
інфор ма цій ні і транс ак цій ні ви тра ти на фі нан со во му рин ку, по зна ча ють ся на
мо де лях по ве дін ки учас ни ків рин ку, що мо же при звес ти до зни жен ня ефек тив -
нос ті ви ко нан ня фун к цій фі нан со ви ми по се ред ни ка ми. В цьо му ра зі під впли -
вом дер жав но го ре гу лю ван ня й кон ку рен ції від бу ва ють ся змі ни в ін с ти ту ці о -
наль ній струк ту рі фі нан со во го рин ку, зок ре ма: з’яв ля ють ся но ві або на бу ва ють
по даль шо го роз вит ку вже іс ну ю чі фі нан со ві ін с ти ту ти, які ма ють кон ку рен т ні
пе ре ва ги пе ред ін ши ми фі нан со ви ми по се ред ни ка ми у ви ко нан ні тих чи ін ших
фун к цій; роз ши рю єть ся пе ре лік фі нан со вих по слуг, що їх на да ють фі нан со ві
по се ред ни ки; ство рю ють ся но ві фінан со ві ін стру мен ти; мо дер ні зу єть ся тех ніч -
на інф ра струк ту ра фі нан со во го рин ку че рез упро вад жен ня но віт ніх ін фор ма -
цій них і те ле ко му ні ка цій них тех но ло гій; удос ко на лю єть ся за ко но дав ча ба за
тощо12.

Внас лі док цих змін ефек тив не фун к ці о ну ван ня фі нан со вих по се ред ни ків від -
нов лю єть ся. З. Бо ді та Р. Мер тон на зи ва ють опи са ний про цес роз вит ку фі нан со -
во го рин ку “фі нан со вою ін но ва цій ною спі рал лю”13.

Особ ли вос ті ін с ти ту ці о наль них струк тур фі нан со вих рин ків різ них кра їн
знач ною мі рою обу мов лю ють ся тим, які са ме фі нан со ві ін с ти ту ти кра ще ви ко ну -
ють фун к ції фі нан со вих по се ред ни ків в умо вах від по від ної кра ї ни.

За сто су ван ня фун к ці о наль но-струк тур но го під хо ду до те о рії пен сій них фі нан -
сів14 да ло змо гу з’ясу ва ти, що НПФ ви ко ну ють окре мі фун к ції фі нан со вих по се -
ред ни ків кра ще, ніж ко мер цій ні бан ки. Це озна чає, що роз ви ток НПФ мо же спри -
я ти по ліп шен ню ефек тив нос ті роз мі щен ня кош тів на фі нан со во му рин ку і спри я ти
дов го стро ко во му еко но міч но му зро стан ню.

Від по від но до За ко ну Укра ї ни “Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня”15

НПФ ма ють ста тус не при бут ко вої ор га ні за ції (не під п ри єм ниць ко го то ва рис т ва),
яка про ва дить ді яль ність ви ключ но з ме тою на ко пи чен ня пен сій них внес ків на
ко ристь сво їх учас ни ків із по даль шим управ лін ням пен сій ни ми ак ти ва ми і здій с -
нен ням пен сій них ви плат.

Основ ною ме тою фун к ці о ну ван ня НПФ є за без пе чен ня учас ни ків фон ду додат -
ко вим до хо дом пі сля ви хо ду на пен сію, що на бу ває особ ли во го зна чен ня при не до -
стат ньо му рів ні дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня. Так, ко е фі ці єнт за мі щен ня

12
Merton R.C., Bodie Z. За знач. пра ця. – С. 13.

13
Там са мо. – С. 14.

14
The foundations of pension finance / Edited by Z. Bodie, E.Ph. Davis. – Edward Elgar Pub,

2000. – P. 1152.
15

Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня: За кон Укра ї ни від 09.07.2003 № 1057-IV. –
http://zakon1.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=1057-15&p=1282933296140494.



73“Фінанси України”, 12’2010

Фінансово-економічне регулювання

заро біт ку пен сією в Укра ї ні у 2009 ро ці до рів ню вав 47|%16. Вод но час в інших кра ї -
нах рі вень пен сій но го за без пе чен ня гро ма дян є ви щим, що до ся га єть ся за ра ху нок
до дат ко вих пен сій них ви плат із НПФ. Ко е фі ці єнт за мі щен ня за ро біт ку пен сією у
2009 ро ці ста но вив у Поль щі 61,2|%, у то му чис лі ви пла ти з НПФ за без пе чи ли за мі -
щен ня 31,3|% за ро біт ку, у Че хії – 61,3|% і 11,6|%, в Угор щи ні – 76,9|% і 26,2|% від -
по від но17. Під ви щу ю чи за галь ний рі вень ма те рі аль ної за без пе че нос ті пен сі о не рів,
НПФ бе руть участь у ре алі за ції со ці аль ної фун к ції дер жа ви. 

Особ ли вос тя ми фун к ці о ну ван ня НПФ як фі нан со во го по се ред ни ка є: 
– роз ме жу ван ня фун к цій ад мі ніс т ру ван ня, управ лін ня ак ти ва ми, збе рі ган ня ак -

ти вів та ви пла ти до віч них пен сій че рез обов’яз ко ву спів пра цю НПФ з ад мі ніс т ра то -
ром, ком па нією з управ лін ня ак ти ва ми, бан ком-збе рі га чем і стра хо вою ком па нією; 

– від ок рем лен ня ак ти вів учас ни ків НПФ (фі зич них осіб) від ак ти вів йо го
заснов ни ків і ро бо то дав ців – вклад ни ків НПФ; 

– ви зна чен ня на пря мів ди вер си фі ка ції пен сій них ак ти вів і вста нов лен ня
кіль кіс них об ме жень ін вес ту ван ня пен сій них ак ти вів що до цих на пря мів;

– не мож ли вість про го ло шен ня НПФ бан к ру том то що (у ра зі лік ві да ції НПФ
усі пен сій ні за ощад жен ня йо го учас ни ків пе ре во дять ся до ін ших НПФ, стра хо вої
ор га ні за ції чи ко мер цій но го бан ку).

Вра хо ву ю чи за зна че ні особ ли вос ті, мож на ствер д жу ва ти, що рі вень фі нан со -
вої без пе ки НПФ що до ви ко нан ня зо бов’язань пе ред учас ни ка ми фон ду є ви щим,
ніж у ін ших фі нан со вих ін с ти ту тів.

По рів ня но з ко мер цій ни ми бан ка ми НПФ ма ють та кі кон ку рен т ні пе ре ва ги:
аку му лю ю чи за ощад жен ня суб’єк тів гос по да рю ван ня й до мо гос по дарств, фонди
фор му ють по туж не внут ріш нє дже ре ло дов го стро ко вих фі нан со вих ре сур сів, що
надає їм “при род ну пе ре ва гу” у фі нан су ван ні дов го стро ко вих ін вес ти цій них про ек -
тів пе ред ко мер цій ни ми бан ка ми, ад же ре сур с на ба за ко мер цій них бан ків є пере -
важ но ко рот ко- й се ред ньо стро ко вою і знач ною мі рою фор му єть ся за ра ху нок зов -
ніш ніх за по зи чень. У ра зі роз гор тан ня кри зо вих явищ на фі нан со во му рин ку
ко мер цій ні бан ки на ра жа ють ся на ри зик “нап ли ву” ви мог вклад ни ків що до по вер -
нен ня кош тів із де по зит них ра хун ків, то ді як НПФ не чут ли ві до цьо го ри зи ку:
заощад жен ня, що об лі ко ву ють ся на ін ди ві ду аль них пен сій них ра хун ках у НПФ,
мають ці льо ве при зна чен ня, то му їх не мож на за бра ти до стро ко во (тоб то до до сяг -
нен ня пен сій но го ві ку), крім ви нят ко вих ви пад ків. До то го ж фон ди здій с ню ють
кон сер ва тив ні інвес ти ції, оскіль ки основ ним за вдан ням їх ін вес ти цій ної ді яль нос ті
є збе ре жен ня і збіль шен ня пен сій них за ощад жень на фо ні мі ні мі за ції ри зи ків для
вклад ни ків та учас ни ків НПФ.

16
Роз ра хо ва но ав то ра ми як спів від но шен ня се ред ньо го роз мі ру при зна че ної мі сяч ної пен -

сії пен сі о не рам, які пе ре бу ва ють на об лі ку в ор га нах Пен сій но го фон ду, до роз мі ру се ред ньо -
 місяч ної за ро біт ної пла ти на осно ві да них Держ ком с та ту Укра ї ни. – http://www.ukrstat.gov.ua.

17
Pension model indicators // Pensions at a Glance 2009: Retirement-Income Systems in

OECD Countries. – OECD, 2009. – P. 280. – http://www.oecd.org/document/16/0,3343,
en_2649_34757_45558288_1_1_1_1,00.html.
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Са ме то му ді яль ність НПФ по зи тив но впли ває на кон’юн к ту ру фі нан со во го
рин ку за ра ху нок то го, що:

– зрос тає по пит на цін ні па пе ри, що сприяє роз вит ку пер вин них рин ків і
зро стан ню ка пі та лі за ції фон до во го рин ку; 

– мо дер ні зу ють ся кор по ра тив ні фі нан си, зок ре ма, змі ню єть ся струк ту ра ка -
пі та лу під при ємств у на пря мі збіль шен ня фі нан су ван ня шля хом емі сії кор по ра -
тив них цін них па пе рів; 

– по ліп шу єть ся якість мо ні то рин гу ді яль нос ті під при ємств у ра зі учас ті ком -
па ній з управління активами НПФ у кор по ра тив но му управ лін ні як мі но ри тар -
но го ін вес то ра; 

– змен шу ють ся ви тра ти на ін фор ма цію і транс ак цій ні ви тра ти за ра ху нок
ефек ту мас ш та бу, що впли ває на ефек тив ність роз мі щен ня пен сій них ак ти вів; 

– пі си лю єть ся про зо рість рин ку внас лі док пуб ліч но го опри люд нен ня ін фор -
ма ції про ре зуль та ти ді яль нос ті НПФ; 

– ак ти ві зу єть ся кон ку рен ція на рин ку фі нан со вих по слуг що до за лу чен ня
заощад жень суб’єк тів гос по да рю ван ня й до мо гос по дарств; 

– удос ко на лю єть ся тех ніч на інф ра струк ту ра фі нан со во го рин ку; 
– ство рю ють ся но ві фі нан со ві ін стру мен ти, стра те гії ін вес ту ван ня й управ -

лін ня ри зи ка ми. 
Сис тем ний під хід до опра цю ван ня да них що до міс ця й ро лі НПФ на фі нан -

со во му рин ку дав змо гу ви зна чи ти на пря ми їх впли ву на йо го роз ви ток (рис. 1). 
Віт чиз ня ні НПФ ди на міч но роз ви ва ють ся, про що свід чать да ні, на ве де ні на

рис. 2. Вод но час по тріб но за ува жи ти, що цей сег мент фі нан со во го рин ку за ли ша -
єть ся на по чат ко вій ста дії роз вит ку. За галь ний об сяг ак ти вів, сфор мо ва них НПФ
на 1 січ ня 2010 ро ку, ста но вив ли ше 857,9 млн грн, що до рів нює близь ко 0,1|%
ВВП18. Із та ким об ся гом ак ти вів пен сій ні фон ди ма ють не знач ний вплив на ін вес -
ти цій ні про це си в дер жа ві. На то мість по каз ни ки роз вит ку НПФ у за ру біж них краї -
 нах свід чать про знач ний ін вес ти цій ний по тен ці ал: так, ак ти ви пен сій них фон дів
у Че хії ста нов лять 4,6|% ВВП, в Угор щи ні – 13,1|%, Поль щі – 13,5|%, Данії –
43|%, США – 67,8|%, Об’єд на но му Ко ро лів ст ві – 73|%, Ні дер лан дах – 130|%19.

Роз ви ток НПФ в Укра ї ні обу мов ле но, го лов ним чи ном, роз вит ком кор по ра -
тив но го сег мен ту рин ку, оскіль ки з 754,6 млн грн стра хо вих внес ків, спла че них до
НПФ у 2009 ро ці, 722,7 млн грн, або 95,8|%, на дій ш ло від юри дич них осіб20. Та ка
си ту а ція по яс ню єть ся, по-пер ше, на ма ган ням під при ємств змен ши ти по дат ко ве
наван та жен ня за ра ху нок до зво ле но го за ко но дав ст вом від не сен ня на ва ло ві ви тра -
ти спла че них на ко ристь пра ців ни ків пен сій них внес ків (у ме жах 15|% за ро біт ку

18
Під сум ки роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня у 2009 ро ці: [Електр.

ре сурс]. – http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.
19

Pension Markets in Focus. – OECD. – July 2010. – Issue 7. – P. 8. – http://www.oecd.org/dataoecd
/46/46/45637367.pdf.

20
Під сум ки роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня у 2009 ро ці:

[Електр. ре сурс]. – http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.
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кож но го пра ців ни ка і гра нич ної су ми по дат ко вої піль ги), по-дру ге – роз ра хун ком
під при ємств на об ме жен ня кад ро вої плин нос ті ква лі фі ко ва них пра ців ни ків. Кош -
ти ж на се лен ня за лу ча ють ся до НПФ у не знач ній кіль кос ті.

Та ким чи ном, по тен ці ал НПФ що до ор га ні зо ва но го на ко пи чен ня за ощад -
жень до мо гос по дарств прак тич но не ви ко рис то ву єть ся, про що свід чать да ні щодо
чи сель нос ті учас ни ків фон дів. Зок ре ма, ста ном на 1 січ ня 2010 ро ку учас ни ка ми
НПФ бу ло 497,1 тис. осіб, або 2,7|% чи сель нос ті зай ня то го на се лен ня пра цез дат -
но го ві ку21. В лі те ра ту рі за зна ча ють ся при чи ни, які зу мов лю ють низь кий по каз -
ник учас ті гро ма дян у не дер жав них пен сій них фон дах:

– не знан ня пе ре ваг, які на дає гро ма дя ни ну участь у НПФ. Як свід чить до -
слід жен ня сус піль ної дум ки, близь ко 40|% рес пон ден тів ні чо го не зна ють про
особ ли вос ті їх фун к ці о ну ван ня22;

– низь кий рі вень до ві ри на се лен ня до ді яль нос ті НПФ: їм до ві ря ють ли ше
5|% рес пон ден тів23;

21
Під сум ки роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня у 2009 ро ці:

[Електр. ре сурс]. – http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.
22

Пен сій на ре фор ма в Укра ї ні: до слід жен ня сус піль ної дум ки 2010. – Про ект USAID
“Роз ви ток рин ків ка пі та лу”. Про ект USAID “Роз ви ток фі нан со во го сек то ру”, 2010. – С. 9.

23
Там само. – С. 20.
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Дже ре ло: Під сум ки роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня у 2009 ро ці:
[Електр. ре сурс]. – http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.

Ри с. 2. Ди на мі ка по каз ни ків роз вит ку рин ку НПФ в Укра ї ні
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– не до стат ній рі вень до хо дів. Згід но з ре зуль та та ми ви бір ко во го об сте жен ня
умов жит тя до мо гос по дарств у 2009 ро ці ли ше 11,1|% із них ма ли до стат ньо до хо дів
і ро би ли за ощад жен ня, то ді як 45,3|%, хо ча й ма ли до стат ньо до хо дів, про те за ощад -
жень не ро би ли, 40,2|% по стій но від мов ля ли со бі в най не об хід ні шо му, крім хар чу -
ван ня, 3,4|% не мог ли за без пе чи ти со бі на віть до стат нє хар чу ван ня24;

– пе ре орі єн та ція окре мих до мо гос по дарств із за ощад жу валь ної мо де лі по ве -
дін ки до кре дит ної то що. До ступ ність спо жив чо го кре ди ту ван ня сфор му ва ла гру -
пу гро ма дян із ну льо ви ми за ощад жен ня ми. Свід чен ням цьо го є те, що на 1 січ ня
2010 ро ку кре ди ти, на да ні до маш нім гос по дар ст вам ко мер цій ни ми бан ка ми, ста -
но ви ли 241,25 млрд грн, то ді як де по зи ти до мо гос по дарств бу ли на 27,15 млрд грн
мен ши ми – 214,1 млрд грн25.

Як по ка зує за ру біж ний до свід, на леж ний роз ви ток НПФ не мож ли вий без за лу -
чен ня кош тів ши ро ких верств на се лен ня. З огля ду на це особ ли вої ва ги на бу ває
запро вад жен ня обов’яз ко вої на ко пи чу валь ної пен сій ної сис те ми у кра ї ні. Разом із
тим по тріб но ак тив но за ці кав лю ва ти гро ма дян у ін ди ві ду аль ній учас ті в НПФ. Нор -
ми За ко ну Укра ї ни “Про по да ток з до хо дів фі зич них осіб”26 що до вклю чен ня пен -
сій них внес ків гро ма дян до скла ду по дат ко во го кре ди ту з до хо дів фі зич них осіб лише
час т ко во за охо чу ють пра цю ю чих гро ма дян до учас ті в НПФ. Адже цей За кон уста -
нов лює прі о ри тет пра це дав ця при от ри ман ні по дат ко вих пільг. На на шу дум ку,
подат ко ві піль ги для пра ців ни ка не по вин ні за ле жа ти від ви ко ри стан ня по дат ко вих
пільг пра це дав цем, оскіль ки, сти му лю ю чи спла ту гро ма дя на ми стра хо вих внес ків до
НПФ, дер жа ва от ри му ва ти ме біль ший зиск як за ра ху нок ви рі шен ня пи тан ня поліп -
шен ня ма те рі аль но го за без пе чен ня гро ма дян пі сля їх ви хо ду на пен сію, так і за раху -
нок фор му ван ня внут ріш ньо го дов го стро ко во го дже ре ла ін вес ти цій но го ка пі та лу.

Ді євим сти му лом до учас ті гро ма дян у НПФ мо же ста ти про гра ма дер жав но го
спів фі нан су ван ня пен сії. До свід за про вад жен ня та кої про гра ми є в Ро сії, де за кож -
ну ти ся чу руб лів, спла че ну гро ма дя ни ном до НПФ, дер жа ва упро довж 10 років
допла чує на його пер со наль ний пен сій ний ра ху нок та ку ж су му за умо ви, що на
пен сій ний ра ху нок гро ма дя нин за рік вніс не мен ше 2 тис. та не біль ше 12 тис.
руб.27. Ста ном на 1 січ ня 2010 ро ку чи сель ність учас ни ків російсь кої про гра ми ста -
но ви ла 2,1 млн осіб, об сяг спла че них ни ми стра хо вих внес ків упро довж 2009 ро ку –
2,5 млрд руб.28.

24
До по відь “Са мо оцін ка до мо гос по дар ст ва ми рів ня сво їх до хо дів у 2009 ро ці” (за да ни ми

ви бір ко во го об сте жен ня умов жит тя до мо гос по дарств): [Електр. ре сурс]. – http://www.ukrstat.
gov.ua/operativ/operativ2010/gdp/nttk/soc_dom_2009.zip.

25
Кре ди ти та де по зи ти до маш ніх гос по дарств // Ста тис тич ний ви пуск НБУ. – Сі чень 2010 р. –

С. 1: [Електр. ре сурс]. – http://www.bank.gov.ua/Publication/stat/Stat_release_2010_archiv.zip.
26

Про по да ток з до хо дів фі зич них осіб: За кон Укра ї ни від 22.05.2003 № 889-IV. –
http://www.zakon.rada.gov.ua.

27
Про грам ма го су дар ст вен но го со фи нан си ро ва ния пен сии: [Електр. ре сурс]. – http://www.pfrf.ru

/financed_ public_pension.
28

Но вос ти Пен си он но го фон да Рос сий ской Фе де ра ции: [Електр. ре сурс]. – http://sofi-
nansirovanie.info/pfrf/73–v–2009–godu–platezhi–rossiyan–v–ramkax–programmy.html.
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Для розв’язан ня проб ле ми по си лен ня до ві ри на се лен ня до НПФ по тріб но
запро вад жен ня сис те ми га ран тій що до здій с нен ня фон да ми пен сій них ви плат, зок -
ре ма за сну ван ня Цен т ра лі зо ва но го стра хо во го ре зер в но го фон ду, який має фі нан -
су ва ти ся з кош тів, об лі ко ва них на на ко пи чу валь них пен сій них ра хун ках за стра хо -
ва них осіб, і га ран ту ва ти до віч ні ви пла ти пен сій стра хо ви ми ор га ні за ці я ми.

Інфор му ван ня на се лен ня про пе ре ва ги НПФ по рів ня но з ін ши ми ін стру мен та -
ми дов го стро ко во го на ко пи чен ня (стра хо ви ми й бан ківсь ки ми про дук та ми), забез -
пе чен ня на дій нос ті от ри ман ня учас ни ка ми пен сій них фон дів до дат ко вих виплат при
до сяг нен ні ни ми пен сій но го ві ку спри я ти ме фор му ван ню у гро ма дян осо бис тої від -
по ві даль нос ті за за без пе чен ня влас но го доб ро бу ту пі сля за вер шен ня тру до вої ді яль -
нос ті та, у зв’яз ку з цим, за фор му ван ня осо бис тих пен сій них на ко пи чень.

До во лі склад ною є і проб ле ма пов но цін но го ви ко ри стан ня ін вес ти цій но го по -
тен ці а лу НПФ. Фак тич но ком па нії з управ лін ня ак ти ва ми транс фор му ють знач ну
час ти ну дов го стро ко вих ре сур сів НПФ у ко рот ко стро ко ві спе ку ля тив ні акти ви.
Ана ліз да них, на ве де них на рис. 3, свід чить про те, що кош ти, роз мі ще ні на роз -
ра хун ко вих і де по зит них ра хун ках у бан ках, ста нов лять 42,8|% ак ти вів НПФ, то ді
як ак ції та об лі га ції ук ра їнсь ких емі тен тів, які без по се ред ньо за лу ча ють кош ти в
ін вес ти цій ний обіг, – 27,7|% ак ти вів29. Та ка си ту а ція пов’яза на насам пе ред із дефі -
ци том на дій них фі нан со вих ін стру мен тів для ін вес ту ван ня кош тів НПФ.

Вва жа є мо, що дер жа ва по вин на ви ко рис та ти ін вес ти цій ний по тен ці ал НПФ
для за без пе чен ня дов го стро ко во го еко но міч но го роз вит ку. Ви зна чаль ним чин ни -
ком фор му ван ня ви пе ред жа ю чих тем пів дов го стро ко во го еко но міч но го зро стан ня

29
Під сум ки роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня у 2009 ро ці:

[Електр. ре сурс]. – http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.

Áàíê³âñüê³ ìåòàëè,  
32,1 ìëí ãðí (3,7 %)

     ²íø³ àêòèâè,
72,7 ìëí ãðí (8,5 %)

Àêö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, 
75,9 ìëí ãðí (8,8 %)

Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, 
åì³òåíòàìè ÿêèõ º ðåçèäåíòè, 

162,4 ìëí ãðí (18,9 %)

Ö³íí³ ïàïåðè,  
äîõ³ä çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî  
Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, 

Ðàäîþ ì³í³ñòð³â ÀÐÊ,  
   ì³ñöåâèìè ðàäàìè,
148,0 ìëí ãðí (17,3 %) 

     Ãðîøîâ³ êîøòè 
íà äåïîçèòíèõ ðàõóíêàõ,  

343,0 ìëí ãðí (40 %)

Ãðîøîâ³ êîøòè  
íà ðîçðàõóíêîâèõ ðàõóíêàõ,  

23,9 ìëí ãðí (2,8 %)

Дже ре ло: Під сум ки роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня у 2009 ро ці:
[Електр. ре сурс]. – http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/dpn/npf_2009_01.pdf.

Ри с. 3. Струк ту ра ін вес то ва них пен сій них ак ти вів ста ном на 1 січ ня 2010 ро ку
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є но ві тех но ло гії. Це озна чає, що пер с пек тив ним на пря мом ін вес ту ван ня пен сій -
них ак ти вів мо же бу ти фі нан су ван ня ви со ко тех но ло гіч них під при ємств, які,
запро ва див ши пе ре до ві про мис ло ві тех но ло гії, змо жуть роз роб ля ти й ви пус ка ти
на внут ріш ній та між на род ний рин ки но ві то ва ри, от ри му ю чи при цьо му ви со ку
до дат ко ву вар тість.

До клю чо вих тех но ло гіч них на пря мів ін но ва цій но го роз вит ку кра ї ни слід від -
нес ти: мо дер ні за цію елек т ро стан цій, ви роб ниц т во енер гії з но вих і від нов лю валь -
них дже рел, упро вад жен ня но віт ніх ре сур соз бе рі га ю чих тех но ло гій, роз ви ток
мікро елек т ро ні ки, на но- й біо тех но ло гій, удос ко на лен ня хі міч них тех но ло гій, ство -
рен ня но вих по лі ме та ліч них спла вів, роз ви ток аві а ції та кос міч ної тех ні ки, упро -
вад жен ня но віт ніх ін фор ма цій них тех но ло гій і те ле ко му ні ка цій то що. Дер жав не
агент ст во Укра ї ни з ін вес ти цій та роз вит ку вже сфор му ва ло ба зу да них інвес ти цій -
них та ін но ва цій них про ек тів, ре алі за ція яких по тре бує за лу чен ня дов го стро ко вих
ін вес ти цій30.

Одним із ме ха ніз мів ре алі за ції цих про ек тів є ство рен ня дер жав но-при ват них
пар т нерств на осно ві до го во рів кон це сії31. Кон це дент (дер жа ва) мо же ви пус ка ти
дов го стро ко ві ці льо ві об лі га ції з до хід ніс тю, прий нят ною для ін вес ту ван ня пен сій -
них на ко пи чень, що на дасть мож ли вість ви ко рис то ву ва ти ак ти ви НПФ у фінан -
су ван ні та ких про ек тів.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, за зна чи мо: з’ясу ван ня особ ли вос тей фун к ці о ну ван -
ня не дер жав них пен сій них фон дів у віт чиз ня них умо вах дає під ста ви для більш
гли бо ко го ро зу мін ня їх ро лі у пен сій но му за без пе чен ні гро ма дян і роз вит ку фінан -
со во го рин ку. НПФ на ко пи чу ють пен сій ні за ощад жен ня суб’єк тів гос по да рю ван -
ня й до мо гос по дарств, здій с ню ють їх транс фор ма цію в ін вес ти цій ний ка пі тал,
який є дже ре лом дов го тер мі но вих ін вес ти цій, за без пе чу ють під ви ще ний рі вень
пен сій них ви плат пі сля ви хо ду на пен сію то що. У по даль шо му в Укра ї ні не об хід -
не сти му лю ван ня ін ди ві ду аль ної учас ті гро ма дян у НПФ, ство рен ня до дат ко вих
ме ха ніз мів за хис ту пен сій них на ко пи чень. Важ ли вим на пря мом ви ко ри стан ня ін -
вес ти цій но го по тен ці а лу НПФ має ста ти за лу чен ня пен сій них ак ти вів до фі нан су -
ван ня ви со ко тех но ло гіч них під при ємств, які пра цю ють на прі о ри тет них на пря мах
роз вит ку су час них тех но ло гій. Це спри я ти ме про ве ден ню струк тур ної пе ре бу до ви
еко но мі ки кра ї ни і ство рен ню ін вес ти цій них пе ре ду мов дов го стро ко во го еко но -
міч но го зро стан ня на ці о наль ної еко но мі ки.

30
Ба за да них ін вес ти цій них та ін но ва цій них про ек тів: [Електр. ре сурс]. – http://www.invest.gov.ua.

31
Про дер жав но-при ват не пар т нер ст во: За кон Укра ї ни від 01.07.2010 № 2404-VI. –

http://zakon1.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=2404-17.
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