
50 “Фінанси України”, 2’2012

Пенсійна реформа

Забарний Г.Г.,
кандидат юридичних наук, 
професор кафедри цивільно-правових 
дисциплін Національного університету
Державної податкової служби України

Баланюк Н.Ю.,
здобувач Національного університету
Державної податкової служби України

РОЗВИТОК НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ
ТА ЇХНЯ ДІЯЛЬНІСТЬ НА ІНВЕСТИЦІЙНОМУ

РИНКУ УКРАЇНИ

Охарактеризовано розвиток недержавних пенсійних фондів на фінансовому ринку України.
Розглянуто питання формування й використання активів таких фондів як інституційних
інвесторів. Визначено проблеми розвитку НПФ та запропоновано шляхи їх розв’язання. 

Development of non-state pension fund is described on the financial market of Ukraine. The question
of formation and use of assets of non-state pension fund as an institutional investor is highlighted. The
problems of non-state pension fund development are defined, and the ways of their solution are offered. 
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На сучасному етапі соціально-економічного розвитку України особливо гост -
ро стоїть питання пенсійного забезпечення громадян. Недоліки існуючої пенсій-
ної системи, зміна вікової структури населення та невідповідність між чисельні стю
економічно активного населення й кількістю пенсіонерів є вагомою під ставою для
проведення пенсійної реформи. Одним із напрямів удосконалення пенсійного
забезпечення населення України є розвиток системи недержавного пенсійного
забезпечення. 

Розбудова пенсійної системи, яка почалася ще в 2004 р., після прий няття
Закону України “Про недержавне пенсійне забезпечення”, передбачає створення
трирівневої системи пенсійного забезпечення1. Її третім рівнем є система недер-
жавного пенсійного забезпечення, що є джерелом не лише додаткових пенсійних
накопичень, а й інвестицій у розвиток національної економіки.

Проблемам створення й функціонування недержавних пенсійних фондів
(НПФ) присвячені праці таких вітчизняних учених, як А. Бахмач, Ю. Вітка,
О. Глад чук, А. Кузнєцова, Е. Лібанова, Л. Момотюк, C. Науменкова, Т. Саль ни кова,
В. Хода ківська. Питання інвестиційної діяльності НПФ досліджували українські
науковці М. Бабірад, С. Коба, Н. Ковальова, Д. Леонов та ін. Разом із тим такі
питання, як перспективи розвитку системи недержавного пенсійного забезпечення

1
Про недержавне пенсійне забезпечення: Закон України від 09.07.2003 № 1057-ІV: [Електр.

ресурс]. – http://zakon.rada.gov.ua/
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в Україні, підвищення довіри до НПФ із боку населення, зростання показників
інвестиційної діяльності, потребують подальших досліджень.

З огляду на активізацію реформування вітчизняної пенсійної системи та з
урахуванням необхідності підвищення рівня пенсійного забезпечення населення
країни метою даної статті є аналіз розвитку НПФ в Україні та оцінка їхньої інвес-
тиційної діяльності.

Створення в країні трирівневої системи пенсійного забезпечення передбаче-
не нормами Закону “Про загальнообов’язкове державне пенсійне страхування”.
Ст. 2 цього закону визначає право громадян України бути учасниками та отри-
мувати пенсійні виплати одночасно з різних рівнів системи пенсійного забезпе-
чення в Україні2.

Перший рівень – це солідарна система загальнообов’язкового державного пен-
сійного страхування, котра базується на засадах солідарності, субсидування та здій -
снення виплати пенсій і надання соціальних послуг за рахунок Пенсійного фонду.

Другий рівень – накопичувальна система загальнообов’язкового державного
страхування, що базується на засадах накопичення коштів застрахованих осіб у
Накопичувальному фонді та здійснення фінансування витрат на виплату догово-
рів страхування довічних пенсій і одноразових виплат. Ці кошти інвестувати-
муться в економіку країни з метою отримання інвестиційного доходу та захисту
від інфляційних процесів. Накопичувальні кошти є власністю громадян. Виплати
з Накопичувального фонду проводяться додатково до загальнообов’язкових пен-
сійних виплат.

Третій рівень – система недержавного пенсійного забезпечення, яка ґрунту-
ється на принципах добровільної участі громадян, роботодавців та їх об’єднань у
формуванні пенсійних накопичень для отримання громадянами додаткових пен-
сійних виплат за рахунок відрахувань на недержавне пенсійне забезпечення та
інвестиційного доходу, нарахованого на пенсійні активи. Недержавне пенсійне
забезпечення здійснюється НПФ, страховими організаціями й банківськими уста-
новами.

Із набранням у 2004 р. чинності вищезазначеними законами в Україні було
розпочато широкомасштабну пенсійну реформу. Її пріоритетним напрямом
визнано запровадження накопичувальної складової державного пенсійного стра-
хування та накопичувальної системи недержавного пенсійного забезпечення. Слід
зазначити, що нова модель недержавного пенсійного забезпечення створює одну
з найнадійніших у світі систем захисту пенсійних накопичень. 

Закон України “Про недержавне пенсійне забезпечення” визначає правові заса-
ди функціонування третього рівня нової пенсійної системи. Згідно з ним, недер-
жавний пенсійний фонд – юридична особа, яка створена відповідно до Закону

2
Про загальнообов’язкове державне пенсійне страхування: Закон України від 09.07.2003

№ 1058-ІV: [Електр. ресурс]. – http://zakon.rada.gov.ua/
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України “Про недержавне пенсійне забезпечення”, має статус неприбуткової орга-
нізації (непідприємницького товариства), функціонує та провадить діяльність
виключно з метою:

– накопичення пенсійних внесків на користь учасників пенсійного фонду з
подальшим управлінням пенсійними активами;

– здійснення пенсійних виплат учасникам пенсійного фонду, відповідно до
чинного законодавства України3.

НПФ створюється на підставі рішення засновників та не має на меті отри-
мання прибутку для його подальшого розподілу між засновниками. Отриманий
прибуток розподіляється тільки між учасниками цього фонду.

Необхідність розвитку недержавного пенсійного забезпечення зумовлена
постійним зростанням кількості пенсіонерів та зменшенням чисельності працю -
ючих – платників внесків до Пенсійного фонду. Так, станом на 1 квітня 2011 р. пен-
сіонерів в Україні побільшало порівняно з кінцем 2010 р. на 60 тис. – до 13 млн
766 тис. осіб, а платників внесків до Пенсійного фонду на постійній основі помен-
шало на 400 тис. – до 14 млн осіб4.

Динамічні зміни числа НПФ за 2005–2010 рр. свідчать про стрімкий, але
недостатній розвиток системи недержавного пенсійного забезпечення. Станом на
31.12.2010 в Державний реєстр фінансових установ було внесено 101 НПФ та
43 адміністратори НПФ, у т. ч. 36, що мають відповідні ліцензії. При цьому 13
адміністраторів НПФ обслуговують більше ніж один такий фонд (табл. 1).

Як видно з табл. 1, кількість НПФ станом на кінець 2010 р. збільшилася проти
2005-го на 87,0 %, адміністраторів – на 16,2 %. Разом із тим у 2010 р., уперше після
запровадження системи недержавного пенсійного забезпечення, спостерігається тен-
денція зменшення кількості НПФ та їхніх адміністраторів: того року з Державного
реєстру недержавних пенсійних фондів виключено 11 НПФ і 4 адміністратори НПФ.

Відповідно до законодавства України, НПФ, залежно від складу засновників
і учасників, поділяються на відкриті, професійні й корпоративні (табл. 2).

3
Про недержавне пенсійне забезпечення: Закон України від 09.07.2003 № 1057-ІV:

[Електр. ресурс]. – http://zakon.rada.gov.ua/
4

Пенсіонерів в Україні – 13,8 млн, платників до Пенсійного фонду – до 14 млн: [Електр.
ресурс]. – http://economics.unian.net/rus/detail/90374.

Т а блиця 1. Динаміка кількості недержавних пенсійних фондів в Україні 
у 2005–2010 рр. (на кінець періоду)

Джерело: складено за даними Держфінпослуг України (http://www.dfр.gov.ua).
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Як зазначає С.В. Науменкова5, є обмеження щодо заснування певного виду
НПФ. Так, юридичні особи, діяльність яких фінансується за рахунок державного
чи місцевих бюджетів, не мають права бути засновниками відкритого пенсійного
фонду. Їм дозволено засновувати корпоративний пенсійний фонд або здійснюва-
ти пенсійні внески до вже створених пенсійних фондів лише у випадках, перед-
бачених українським законодавством або рішенням відповідних місцевих рад.
Юридична особа може бути засновником не більш ніж одного корпоративного чи
одного професійного пенсійного фонду та водночас кількох відкритих пенсійних
фондів. Засновник відкритого пенсійного фонду не може бути зберігачем цього
фонду та його аудитором.

За даними річного звіту Держфінпослуг України за 2010 р., кількість відкри-
тих НПФ є найбільшою та на кінець звітного періоду становила 83 (корпоратив-
них і професійних – по 9)6. Це пояснюється більшою доступністю таких фондів
для широких верств населення, тоді як учасниками професійних чи корпоратив-
них НПФ можуть бути лише фізичні особи, які пов’язані за родом їхньої профе-
сійної діяльності або перебувають у трудових відносинах із роботодавцями-заснов-
никами або роботодавцями-платниками. 

Про динамічний розвиток системи недержавного пенсійного забезпечення
свідчать основні показники діяльності НПФ, наведені в табл. 3.

В аналізований період спостерігається чітка тенденція до зростання кількості
укладених пенсійних контрактів. Пенсійний контракт – договір між пенсійним фон-
дом і його вкладником, згідно з яким здійснюється недержавне пенсійне забезпе-
чення учасника пенсійного фонду за визначеною пенсійною схемою. В такому кон-
тракті визначаються розміри й порядок сплати внесків у НПФ, згідно з умовами

5
Ринок фінансових послуг: Навч. посіб. / С.В. Науменкова, С.В. Міщенко. – К.:

Знання, 2010. – С. 321.
6

Огляд ринків фінансових послуг та підсумки діяльності небанківських фінансових установ,
державне регулювання та нагляд за діяльністю яких здійснюється Держфінпослуг, за 2010 рік:
[Електр. ресурс]. – http://dfр.gov.ua/

Т аблиця 2. Види недержавних пенсійних фондів в Україні

Джерело: Про недержавне пенсійне забезпечення: Закон України від 09.07.2003 № 1057-ІV:
[Електр. ресурс]. – http://zakon.rada.gov.ua/
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обраної пенсійної схеми, а також інші суттєві умови відповідно до Закону України
“Про недержавне пенсійне забезпечення”.

На кінець 2010 р. число укладених пенсійних контрактів становило 69,7 тис. од.,
перевищивши показник 2005 р. більш ніж удвічі. Лише за останній рік приріст
укладених контрактів сягнув 11,5 %. За останніх п’ять років тільки в 2009-му його
приріст був незначним – унаслідок скорочення кількості пенсійних контрактів,
укладених із юридичними особами.

На кінець 2010 р. із юридичними особами було укладено 15,2 тис. контрактів,
або 21,8 % їх загального числа. Водночас із фізичними особами – 54,6 тис. кон-
трактів, або 78,2 %. При цьому частка контрактів, укладених із фізичними особа-
ми – підприємцями, є досить незначною. Діяльність системи недержавного пен-
сійного забезпечення потребує активізації роботи щодо залучення фізичних осіб –
підприємців до участі в НПФ. Для цього необхідно систематично проводити
роз’яснювальну роботу через засоби масової інформації.

Станом на кінець 2010 р. налічувалося 569,2 тис. учасників за укладеними
пенсійними контрактами. До речі, темпи зростання кількості таких учасників
значно перевищують динамічні зміни числа укладених пенсійних контрактів. Так,
приріст кількості учасників на кінець 2010 р. проти кінця 2005-го становив

Таблиця 3. Динаміка основних показників діяльності недержавних пенсійних
фондів у 2005–2010 рр. (на кінець періоду)

Джерело: складено за даними Держфінпослуг України (http://www.dfр.gov.ua).
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543,9 % (480,8 тис. осіб); порівняно з кінцем 2009 р. – 14,5 % (72,1 тис. осіб), 
а приріст пенсійних контрактів – 11,5 % (7,2 тис. од.).

Динаміка кількості учасників НПФ та укладених контрактів наведена на
рисунку.

Треба наголосити, що на сьогодні НПФ мають значний потенціал. При дослід-
женні суспільної думки населення України, проведеного в 2010 р. у рамках про-
ектів USAID “Розвиток ринку капіталу” та “Розвиток фінансового сектору”, було
виявлено, що 76 % респондентів розраховують на державну пенсію та лише 3 %
опитаних – на недержавне пенсійне забезпечення7. При цьому 20 % респонден-
тів обізнані щодо існування системи недержавного пенсійного забезпечення, 2 %
вважають її привабливою, лише 1 % планують стати учасником НПФ та 0,2 %
користуються нею в момент проведення опитування8.

Такі показники зумовлені передусім низькою довірою населення до НПФ.
Так, лише 5 % опитаних оцінили рівень довіри до фондів як “повністю довіряю
та скоріше довіряю”9. При цьому відсоток довіри до НПФ зменшувався зі зни-
женням віку опитуваних.

Джерело: розраховано за даними Держфінпослуг України (http://www.dfр.gov.ua).

Ри с. Динаміка кількості учасників недержавних пенсійних фондів
та укладених контрактів у 2005–2010 рр. (на кінець періоду)

7
Пенсійна реформа в Україні: дослідження суспільної думки 2010 / Проект USAID “Розвиток

ринку капіталу”; Проект USAID “Розвиток фінансового сектору”. – К., 2010. – C. 15.
8

Там само. – С. 17.
9

Там само. – С. 20.
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Серед основних причин низької активності потенційних вкладників НПФ
можна назвати такі: невисоку дохідність пенсійних активів; законодавчу неврегу-
льованість окремих питань діяльності ринку недержавних пенсій; низький рівень
довіри населення до недержавного пенсійного забезпечення; недостатню зацікавле-
ність роботодавців у фінансуванні недержавних пенсійних програм для працівників;
фінансову неспроможність більшості громадян брати участь у системі недержавно-
го пенсійного забезпечення; обмежений вибір фінансових інструментів, придатних
для інвестування в них пенсійних коштів, унаслідок відставання розвитку ринку
капіталу від потреб інституційних інвесторів; недостатню роз’яснювальну роботу
щодо змісту та суспільної ролі системи недержавного пенсійного забезпечення.

Безумовно, необхідно проводити роботу як серед працюючого населення, так
і серед роботодавців із роз’яснення умов функціонування та соціального забез-
печення учасників НПФ. Ця робота матиме як соціальні (підвищення рівня пен-
сійного забезпечення населення України), так і економічні (зростання обсягів
пенсійних активів, що дасть змогу інвестувати ці кошти в економіку України)
наслідки.

Активи НПФ формуються за рахунок внесків до нього (пенсійних внесків) та
прибутку (збитку) від інвестування таких внесків. Пенсійні внески до НПФ спла-
чуються в розмірах і порядку, встановлених пенсійним контрактом. Максималь -
ний розмір внесків у фонд не обмежується. Рада НПФ має право встановити міні-
мальний розмір пенсійних внесків на рівні 10 % мінімальної заробітної плати в
розрахунку на один місяць.

На кінець 2010 р. загальна сума пенсійних внесків сягнула 925,4 млн грн,
збільшившись за рік на 170,8 млн грн. При цьому основну частку пенсійних внес-
ків (95,6 %) становлять внески від юридичних осіб.

Разом із сумою пенсійних внесків зростає сума пенсійних виплат учасникам
НПФ, якими є грошові виплати учаснику недержавного пенсійного забезпечення
або його спадкоємцям, що здійснюються за рахунок коштів, накопичених у НПФ
і врахованих на індивідуальному пенсійному рахунку. На кінець 2010 р. сума таких
виплат збільшилася порівняно з попереднім роком на 75,6 %, до 158,2 млн грн.

Пенсійні виплати здійснюються НПФ за рахунок пенсійних активів. Останні
можуть бути використані виключно для інвестиційної діяльності фонду, вико-
нання його зобов’язань перед учасниками та оплати витрат, пов’язаних зі здій -
сненням недержавного пенсійного забезпечення.

На кінець 2010 р. активи українських НПФ зросли проти 2005-го в 23,9 раза.
При цьому порівняно з 2009 р. їхня вартість підвищилася на третину (33,4 %). Сума
інвестиційного доходу НПФ станом на 31.12.2010 збільшилася на 38,1 млн грн, або
82,9 %, що свідчить про ефективніше використання інвестиційних активів.

Треба наголосити, що діяльність НПФ відіграє важливу роль у збалансу-
ванні попиту й пропозиції на інвестиційні ресурси, тим самим забезпечуючи
довготермінову стабільність на фінансових ринках, гармонійний розвиток
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економіки, сприяє розбудові як фінансової, так і виробничої сфер національ-
ного господарства. 

Як показує світова практика використання активів НПФ, ці інституції є
надзвичайно перспективними в умовах хронічної нестачі інвестиційних ресурсів.
Це пояснюється в першу чергу тим, що такі фонди не лише виконують свою без-
посередню соціально-захисну функцію, а й виступають у ролі інвесторів, котрі
мають у своєму розпорядженні інвестиційні ресурси довготермінового характеру10.

Інвестиційна діяльність НПФ постійно контролюється Державною комісією
з регулювання ринків фінансових послуг України насамперед із метою захисту
їхніх учасників. Для мінімізації ризиків та захисту пенсійних накопичень активи
НПФ обов’язково диверсифікуються, тобто розподіляються між різними фінан-
совими інструментами, що дає змогу зменшити ризики негативного впливу кож-
ного з них на дохідність і загальний стан пенсійних активів.

Законодавство чітко визначає напрями й ліміти інвестування пенсійних акти-
вів, тобто куди та скільки інвестувати. Це допомагає не лише захистити кошти
учасників від інфляції, а й істотно перекрити її рівень, а отже, отримати реальний
прибуток на пенсійні накопичення. Пенсійні кошти вкладаються в акції, обліга-
ції, нерухомість, банківські метали, розміщуються на депозитних рахунках у бан-
ках тощо. Правила інвестування визначаються в інвестиційній декларації НПФ.
Структура консолідованого інвестиційного портфеля НПФ на кінець 2010 р. пока-
зана в табл. 4.

Для забезпечення високої дохідності інвестиційних активів НПФ основним
об’єктом вкладень повинні стати довгострокові фінансові інвестиції. Втім, най-
більшу частку у структурі інвестованих активів НПФ на кінець 2010 р. становлять
грошові кошти на депозитних рахунках – 396,8 млн грн (частка в загальній струк-
турі пенсійних активів – 34,7 %). При цьому вартість інвестицій у акції україн-
ських емітентів дорівнює 206,9 млн грн (18,1 %); інвестиційні активи у вигляді
корпоративних облігацій становлять 175,7 млн грн (15,4 %).

Отже, основним фінансовим інструментом вкладання інвестиційних активів
НПФ України є короткострокові спекулятивні активи, що пов’язано з високим
рівнем ризику інвестування в довгострокові фінансові інструменти.

Для збільшення вартості інвестованих активів НПФ та активізації їхньої діяль-
ності на інвестиційному ринку необхідно вжити ряд заходів організаційного й зако-
нодавчо-правового характеру, а саме:

– підвищити рівень інформованості працівників і роботодавців про діяль-
ність НПФ, вартість інвестованих активів та їхню дохідність;

– переглянути законодавчо встановлені нормативи інвестування пенсійних
активів;
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– удосконалити нормативно-правову базу в частині врегулювання інвести-
ційної діяльності НПФ;

– запровадити міжнародні стандарти інвестиційної діяльності для суб’єктів
системи недержавного пенсійного забезпечення;

– ввести пільгове оподаткування інвестиційної діяльності НПФ.
Отже, система недержавного пенсійного забезпечення відіграє важливу роль

на ринку фінансових послуг як додаткове грошове забезпечення непрацюючого
населення, котре досягло пенсійного віку, а також як джерело інвестиційних
ресурсів, необхідних для розвитку економіки країни. 

На нашу думку, подальші дослідження проблематики недержавного пенсій-
ного забезпечення потрібно проводити в напрямі обґрунтування ролі НПФ як
додаткового джерела доходів пенсіонерів, характеристики механізму акумуляції
коштів учасників та визначення ефективності інвестиційного портфеля НПФ,
розробки рекомендацій із удосконалення чинної законодавчо-нормативної бази
з метою посилення інвестиційного потенціалу таких фондів.
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Таблиця 4. Структура активів НПФ України на кінець 2010 р.

Джерело: складено за даними Держфінпослуг України (http://www.dfр.gov.ua).


