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Постановка проблеми. У сучасних економічних та
демографічних умовах найважливішим питанням є забез-
печеність людей похилого віку. З розвитком ринкової еко-
номіки та в умовах світової економічної кризи держав-
ний пенсійний фонд не спроможний виконувати покла-
дені на нього завдання в повному обсязі. У зв’язку з цим
актуальним постає питання про недержавне пенсійне за-
безпечення. Останнє відіграє дуже важливу роль у роз-
витку економіки, надаючи послуги не тільки у сфері до-
даткового пенсійного забезпечення, а також для задово-
лення інвестиційних потреб реального сектору економі-
ки шляхом перерозподілу вільних фінансових ресурсів
суб’єктів господарювання й населення.

Аналіз останніх досліджень. У вітчизняній еко-
номічній науці проблеми діяльності недержавного пен-
сійного страхування досліджували такі науковці і фахівці,
як І. Аванесова, Г. Терещенко, Т. Мусатова, М. Матюха,
А. Бахмач, А.Рибальченко, Г.Трет’якова, В. Левченко,
В. Коломієць, В. Ємець, Н. Версаль, Ю. Мороз, Л.Момо-
тюк, В. Мельничук, С.Юрій, М.Шавріна та ін. Проте пи-
тання щодо проблем подальшого впровадження розвит-
ку недержавних пенсійних фондів та поліпшення проблем
довіри до них на ринку України на сьогодні залишаються
невирішеними і потребують подальшого дослідження.

Метою статті є аналіз діяльності недержавних пен-
сійних фондів як інвестиційних інститутів, що мають вплив
на соціально-економічний розвиток держави.

Виклад основного матеріалу дослідження. Пенсій-
на система економічно розвинутої держави — це різно-
маніття державних та недержавних фінансових інститутів,
які на обов’язкових та приватних засадах здійснюють пен-
сійне забезпечення населення. Одними з таких інститутів
є недержавні пенсійні фонди (далі НПФ), які, крім пенсій-
ного забезпечення населення, виконують роль основних
інституціональних інвесторів, що забезпечують економі-
ку країни достроковими фінансовими ресурсами.

Згідно з чинним законодавством НПФ — юридична
особа, створена відповідно до цього Закону, яка має статус
неприбуткової організації (непідприємницького товариства),
функціонує та проводить діяльність виключно з метою на-
копичення пенсійних внесків на користь учасників пенсій-
ного фонду з подальшим управлінням пенсійними актива-
ми, а також здійснює пенсійні виплати учасникам зазначе-
ного фонду у визначеному цим Законом порядку [2].

Глобальний процес старіння населення ставить безліч
питань, що стосуються змін ключових економічних і по-
літичних змін. Так, кількість пенсіонерів в Україні щороку
зменшується. Проте загальна кількість працюючого насе-
лення також зменшується, причому більшими темпами. Тож

податкове навантаження на платників зборів до Пенсійного
фонду зростає. Наприклад, на 47,2 млн. осіб у 2005 році при-
падало 14,1 млн. пенсіонерів, на 46,9 млн. осіб у 2006 р. при-
падало 14 млн. пенсіонерів, а в 2008 році на 46,06 млн. осіб —
13,7 млн. людей поважного віку. Тобто загальна тенденція у
країні досить невтішна [6]. А перерозподільна (загальнообо-
в’язкова) пенсійна система виглядає зовсім непристосова-
ною до відповіді на подібні демографічні зміни.

Згідно з Законом України «Про пенсійне забезпечення
в Україні» пенсія — це державна виплата, яка проводиться з
Пенсійного фонду з метою матеріального забезпечення не-
працездатних громадян у зв’язку з їх минулою трудовою чи
іншою суспільно корисною діяльністю у розмірах, як прави-
ло, співвіднесених з минулим заробітком пенсіонера [1].

Пенсійна система є інституційною основою для міжге-
нераційного розподілу. Вона має на меті урівноваження інте-
ресів пенсіонерів і працюючої частини населення.

З прийняттям 9 липня 2003р. Законів України «Про
загальнообов’язкове державне пенсійне страхування» та
«Про недержавне пенсійне забезпечення» [2] (далі НПЗ)
законодавчо врегульовані питання щодо запровадження
в Україні пенсійної системи, яка складається з трьох рівнів:
солідарної системи, накопичувальної системи та недер-
жавного пенсійного забезпечення. В основу цієї системи
покладено принцип страхування, згідно з яким людина
при досягненні пенсійного віку отримує пенсію залежно
від страхового платежу та заробітної плати, з якої сплаче-
но внески до Пенсійного фонду України та недержавних
пенсійних фондів (рис.1) [7].

Накопичувальну систему планували запроводити в
2007 р., але й досі не ввели. Відповідно до Концепції пенсій-
ної реформи це планується зробити у 2010 — 2012 рр. [6],
тобто на сьогодні в Україні діє загальнообов’язкова й доб-
ровільна (приватна) системи пенсійного забезпечення.

Система недержавного пенсійного забезпечення на
відміну від загальнообов’язкової розрізняється за струк-
турою та організацією управління пенсійними активами
й за групами інститутів пенсійного страхування, що на-
очно наведено на рис. 2 [3].

Система недержавного пенсійного забезпечення пред-
ставлена в Україні ринком послуг недержавних пенсійних
фондів. Цей ринок почав діяти в 2005 р. після введення в дію
Закону «Про недержавне пенсійне забезпечення». На цьо-
му ринку працюють НПФ та професійні компанії, які нада-
ють їм послуги — адміністратори НПФ та компанії, які уп-
равляють активами НПФ, а також банки, які надають послу-
ги зберігачів активів НПФ. На 1 липня 2009 р. в Україні зареє-
стровано 108 НПФ та 48 Адміністраторів НПФ [6].

Система недержавного пенсійного забезпечення пред-

УДК 336.1 (477)
Н. А. Телічко,

кандидат економічних наук,
Г. В. Кузьменко,

ДЗ «Луганський національний університет імені Тараса Шевченка»

ВПЛИВ НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ
НА СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНИЙ РОЗВИТОК ДЕРЖАВИ



58
Економічний вісник Донбасу № 3 (21), 2010

Н. А. Телічко, Г. В. Кузьменко

ставлена в Україні ринком послуг недержавних пенсійних
фондів. Цей ринок почав діяти в 2005 р. після введення в дію
Закону «Про недержавне пенсійне забезпечення». На цьо-
му ринку працюють НПФ та професійні компанії, які нада-
ють їм послуги — адміністратори НПФ та компанії, які уп-
равляють активами НПФ, а також банки, які надають послу-
ги зберігачів активів НПФ. На 1 липня 2009 р. в Україні зареє-
стровано 108 НПФ та 48 Адміністраторів НПФ [6].

Сьогодні в Україні найбільш широкої популярності
в системі недержавного пенсійного забезпечення набули
недержавні пенсійні фонди, створені за корпоративною
та професійною ознакою. Однак, як і у будь-якого фінан-
сового інституту, існують низка питань щодо їх розвитку.
Одним з гострих питань щодо розвитку НПФ в нашій дер-
жаві постає управління їх пенсійними активами, за раху-
нок яких здійснюються пенсійні виплати.

До складу активів пенсійного фонду належать:
— активи в грошових коштах;
— активи в цінних паперах;
— інші активи згідно із законодавством.
Активи НПФ щороку зростають. Так, на кінець 2008 р.

загальні активи зросли на 331 млн. грн., досягши 612 млн. грн.
порівняно з 281 млн. грн. на кінець 2007 р. Тенденцію до
збільшення показує загальний приріст активів стосовно по-
переднього періоду (у 2008 р. — на 118 %) [6].

Пенсійні активи відіграють дуже важливу роль в
діяльності НПФ. Проте постійні зміни в економіці не тільки
країни, а й світу призводять до того, що недержавні
пенсійні фонди повинні постійно нарощувати свої акти-
ви, щоб не понести збитки. Механізм взаємодії суб’єктів
недержавного пенсійного забезпечення на базі НПФ в
Україні наочно наведений на рис. 3 [3].

Управління пенсійними активами НПФ жорстко ре-
гулюється з боку держави. Захист пенсійних накопичень
на майбутню недержавну пенсію залежить від цілої низки
механізмів, ефективність яких досягається їх взаємодією.

У недержавних пенсійних фондах захист пенсійних

активів забезпечується чітким розподілом повноважень
та високими кваліфікаційними вимогами до компаній, що
обслуговують недержавний пенсійний фонд, повною
прозорістю їх діяльності завдяки запровадженню систем
обов’язкової звітності та оприлюднення інформації про
діяльність НПФ. Крім того, законодавчі вимоги щодо ка-
піталів таких компаній та їх майнової відповідальності теж
є досить жорсткими, адже кожна юридична особа, що
здійснює обслуговування НПФ, відповідає своїм майном
перед пенсійним фондом за збереження та цільове вико-
ристання належних учасникам пенсійних накопичень.

З метою мінімізації ризиків та захисту пенсійних
накопичень активи недержавного пенсійного фонду обо-
в’язково диверсифікуються, тобто розподіляються між
різними фінансовими інструментами, що дозволяє змен-
шити ризики негативного впливу кожного з них на
дохідність та загальний стан пенсійних активів в цілому.

Законодавство чітко визначає напрями та ліміти інве-
стування пенсійних активів — тобто куди і скільки інвес-
тувати. Це дозволяє не лише захистити кошти учасників
від інфляції, але й суттєво перекрити її рівень, а отже, от-
римати реальний прибуток на пенсійні накопичення.
Пенсійні кошти вкладаються в акції, облігації, нерухомість,
банківські метали, розміщуються на депозитних рахунках
у банках тощо. Правила інвестування визначаються в інве-
стиційній декларації недержавного пенсійного фонду.

Пенсійні активи, що накопичуються у НПФ, можуть
бути використані виключно для цілей інвестиційної діяльності
фонду, виконання зобов’язань фонду перед його учасника-
ми та оплати витрат, пов’язаних із обслуговуванням фонду.
Використання пенсійних активів для інших цілей заборонено.

Чинним законодавством заборонено проголошення
процедури банкрутства щодо недержавного пенсійного фон-
ду. Існує особлива процедура переведення пенсійних коштів
від однієї пенсійної установи до іншої з метою унеможлив-
лення втрати пенсійних коштів кожного учасника НПФ.

Управління активами недержавних пенсійних фондів

Рис. 1. Система пенсійного забезпечення в Україні

 І рівень 
Солідарна система 

Будується на засадах солідарності 
та субсидіювання й здійснення 
виплати пенсій і надання 
соціальних послуг за рахунок 
Пенсійного фонду 

ІІ рівень 
Накопичувальна система 
пенсійного забезпечення 

Будується на засадах накопичення 
коштів застрахованих осіб у 
Накопичувальному фонді 

ІІІ рівень 
Недержавне пенсійне забезпечення 
Будується на засадах добровільної 
участі громадян у формуванні 
пенсійних накопичень з метою 
отримання пенсійних виплат 

СИСТЕМА ЗАГАЛЬНООБОВ’ЯЗКОВОГО 
ДЕРЖАВНОГО ПЕНСІЙНОГО СТРАХУВАННЯ 
ü Застраховані особи, члени їх сімей та інші особи; 
ü Страхувальники; 
ü Пенсійний фонд; 
ü Уповноважений банк; 
ü Підприємства, установи, організації, що здійснюють 
виплату та доставку пенсій. 

СИСТЕМА НАКОПИЧУВАЛЬНОГО ПЕНСІЙНОГО 
ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 

ü Особи, від імені та на користь яких здійснюється 
накопичення та інвестування коштів; 
ü Підприємства, установи, організації та фізичні особи, які 
здійснюють перерахування внесків до системи НПЗ; 
ü Накопичувальний фонд; 
ü Недержавні пенсійні фонди; 
ü Юридичні особи, які здійснюють адміністративне 
управління Накопичувальним фондом і недержавним 
пенсійним фондами та управління їх пенсійними активами; 
ü Зберігач; 
ü Страхові організації. 
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Рис. 2. Структура та організація управління інститутів системи недержавного пенсійного забезпечення України

Рис.3. Механізм взаємодії суб’єктів недержавного пенсійного забезпечення на базі НПФ
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може здійснюватися компаніями з управління активами,
банками (щодо активів створеного ними корпоративно-
го пенсійного фонду) та професійними адміністратора-
ми (які отримали ліцензію на провадження діяльності з
управління активами).

Особа, яка отримала ліцензію на проведення діяль-
ності з управління активами пенсійного фонду, не може
бути засновником або пов’язаною з особою засновників,
зберігача пенсійних фонду, засновників корпоративного
або професійного фонду, якщо з рабою такого фонду
вона уклала договір про управління активами.

Також пенсійні активи не можуть бути предметом
застави й повинні використовуватися лише на передба-
чені цілі. На них не може бути звернене стягнення за зо-
бов’язаннями засновників пенсійного фонду, робото-
давців-платників, осіб, що здійснюють управління акти-
вами фонду, адміністратора, зберігача фонду страхової, з
якої укладено договір страхування довічної пенсії учас-
ником відповідного фонду або договір страхування ризи-
ку інвалідності чи смерті учасника фонду.

Обчислення та визначення чистої вартості активів пен-
сійного фонду, їх облік, зарахування здійснюються адмініст-
ратором та особою, що управляє активами такого фонду.

Для нормального розвитку країни необхідно, щоб
кожна ланка фінансової системи працювала на благо дер-
жави та сприяла подальшому розвитку. Але для цього
необхідні дуже великі кошти.

Пенсійні активи, що накопичуються у пенсійному
фонді, можуть бути використані виключно для цілей інвес-
тиційної діяльності фонду перед його учасниками та оплати
витрат, пов’язаних із здійсненням пенсійного забезпечення.

На сьогодні в Україні склалась така ситуація, що ак-
тиви, які перебувають в управлінні НПФ розподілені зде-
більшого на депозитних розрахунках банків. Це можна
пояснити тим, що управлінські компанії України дуже
тісно співпрацюють з комерційним банками, тому відбу-
вається передача їм значної частки пенсійних активів.

Так, за результатами трьох кварталів 2009 р. переваж-
ними напрямами інвестування пенсійних активів є депози-
ти в банках (48,3% інвестованих активів), облігації підприємств
— резидентів України (19%) та акції українських емітентів
(8,7%), а також цінні папери, дохід за якими гарантовано Ка-
бінетом Міністрів України (8,7%) (рис. 4) [5].

Метою інвестування пенсійних активів є насампе-
ред збереження пенсійних заощаджень громадян. Стра-
тегія інвестування недержавних пенсійних фондів є більш
консервативною, ніж у інших фінансових установах. Це
вимагає від компаній з управління активами (КУА) вкла-
дення коштів у безпечніші види активів.

Загальна вартість доходу, отриманого від інвесту-
вання пенсійних активів, станом на 30.09.09 склала 202132,6
тис. грн., або 28,5% від суми залучених внесків (710072,2
тис. грн.), і зросла у звітному періоді на 132,8% [5].

Розмір інвестиційного доходу в більшості фондів є

Рис.  4. Структура інвестованих пенсійних активів на 30.09.09
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недостатнім для забезпечення належної диверсифікації
пенсійних активів у дохідні фінансові інструменти. Крім
того, такі основні інструменти вкладення пенсійних коштів,
як державні цінні папери, цінні папери місцевих рад, не
мають широкого попиту серед управляючих компаній у
зв’язку з низьким рівнем дохідності.

Тобто сьогодні недержавні пенсійні фонди займа-
ють дуже велику сферу діяльності, але неправильне роз-
поділення пенсійних активів сприяє зменшенню інвесту-
вання підприємницького сектора економіки. Вкладення
значної частки активів на банківські рахунки призводить
до того, що ці кошти не використовуються лише для нако-
пичення грошової маси на окремих рахунках створення
нової продукції, коли можна було б інвестувати їх у ви-
робництво.

На відміну від розвинутих країнах світу, в нашій країні
недержавні пенсійні фонди обмежені у виборі складу своїх
пенсійних активів. Це пов’язано з відставанням розвитку
ринку капіталу від потреб інституційних інвесторів.

Активи накопичувальної пенсійної системи кожної
країни є її національним багатством, яке дає можливість
суспільству забезпечувати гідний рівень життя людей в
поважному віці. Водночас вони розглядаються і як голов-
не джерело «довгих» інвестицій в національні економіки.
Тут Україна відстає. Так, активи Накопичувальної пенсій-
ної системи 11-ти найбільших ринків світу на кінець 2008 р.
становили 20,4 трлн. дол. Наприклад, у Нідерландах акти-
ви накопичувальної пенсійної системи сягають 95 % ВВП
країни, а у Швейцарії — 104. В Україні таке співвідношен-
ня становить лише 0,07 % ВВП [6].

Сьогодні через нереформованість пенсійної систе-
ми, відсутність другого її рівня та слабку розвиненість
третього рівня всі ризики забезпечення людей пенсією
лежать виключно на державі, хоча мали б бути рівномір-
но розподіленими між державою, бізнесом та громадя-
нами і повинна бути спрямована Пенсійна реформа. На-
слідком цього є те, що поточні зобов’язання Пенсійного
фонду України виконуються за рахунок інших витрат дер-
жави та Держбюджету і зменшують до мінімуму залиш-
ки «вільних коштів» країни, її здатність до фінансових ма-
неврів та стимулювання економіки.

Альтернативи пенсійній реформі немає. Тут термі-
нове запровадження другого рівня накопичувальної сис-
теми загальнообов’язкового державного пенсійного стра-
хування, яке відкладається ще з 2007 р., може стати клю-
човим заходом, здатним вивести країну на новий рівень
економічного розвитку, оздоровити фінансову ситуацію
та дати поштовх до підйому.

Тобто для подальшого розвитку ринку недержавно-
го пенсійного забезпечення, а також стимулювання його
інвестиційної функції, необхідно реалізувати низку заходів
нормативно-правового та організаційного характеру, зок-
рема:

— розширення фінансових інструментів, у які НПФ
можуть вкладати свої активи;

— упровадження гнучкіших вимог до диверсифі-
кації активів НПФ;

— розширення напрямів інвестування пенсійних ак-
тивів за наявності сприятливих умов на фондовому рин-
ку та макроекономічної стабільності;

— упровадження та сприяння розвитку нових інстру-
ментів для здійснення інвестицій недержавними пенсій-
ними фондами.

У наслідок запровадження цих заходів відбудуться
певні позитивні зміни:

— підвищиться рівень соціального захисту населення;
— у країні з’являться довгострокові інвестиційні ре-

сурси, акумульовані накопичувальною пенсійною сис-
темою, які будуть використані на фінансування розвитку
економічної та соціальної інфраструктури;

— знизиться вартість фінансових ресурсів, виникне
зацікавленість вітчизняних інвесторів у розширенні
внутрішніх запозичень через випуск боргових цінних па-
перів (корпоративних, муніципальних та державних об-
лігацій);

— запровадження другого рівня пенсійної системи
підштовхне розвиток недержавного пенсійного забезпе-
чення та посилить інтерес громадян до інструментів фон-
дового ринку, що дасть можливість переорієнтувати час-
тину коштів зі споживчого ринку на фондовий, зв’яже
надлишкову грошову масу, що перебуває в обігу, а отже,
сприятиме подоланню інфляції;

— функціонування другого рівня пенсійної систе-
ми сприятиме фінансовій стабільності в Україні шляхом
зміни співвідношення іноземного та українського капіта-
лу на фондовому ринку на користь вітчизняного.

Висновок. Недержавна пенсійна система відіграє
надзвичайно важливу роль у пенсійному забезпеченні
населення. Вона є безпечним, а у більшості випадків і
пільговим засобом забезпечення гідного рівня життя після
виходу на пенсію. Інша, не менш важлива функція недер-
жавної пенсійної системи полягає в тому, що являє со-
бою джерело довготермінових інвестицій, необхідних для
економічного розвитку країни. Саме тому розвиток рин-
ку недержавних пенсійних фондів має стати одним із стра-
тегічних інвестиційних джерел, спрямованих на підтрим-
ку економічного зростання держави.

До пріоритетних напрямів подальшого досліджен-
ня цієї тематики варто віднести поглиблення теоретично-
го обґрунтування важливості НПФ як потенційних інвес-
торів, здатних на акумуляцію «довгих» фінансових ре-
сурсів; розробку рекомендацій щодо посилення їх інвес-
тиційного потенціалу завдяки вдосконалення чинної за-
конодавчої бази.
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Телічко Н. А., Кузьменко Г. В. Вплив недержавних пен-
сійних фондів на соціально-економічний розвиток держави

Стаття присвячена дослідженню інвестиційного по-
тенціалу недержавних пенсійних фондів в Україні. Розгля-
нуто особливості здійснення інвестиційної діяльності не-
державними пенсійними фондами, проаналізовано сучас-
ний стан їх розвитку та надано рекомендації щодо усунен-
ня негативних тенденцій та явищ, які спостерігаються на
цьому ринку, а також щодо формування передумов акти-
візації інвестиційної діяльності цих установ в України.
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сійна система, соціальний захист, інвестиційний потенціал.

Теличко Н. А., Кузьменко Г. В. Влияние негосудар-
ственных пенсионных фондов на социально-экономи-
ческое развитие государства

Статья посвящена исследованию инвестиционного
потенциала негосударственных пенсионных фондов в Ук-
раине. Рассмотрены особенности осуществления инвес-
тиционной деятельности негосударственными пенсион-
ными фондами, проанализировано современное состо-

яние их развития и предоставлены рекомендации по уст-
ранению отрицательных тенденций и явлений, которые
наблюдаются на этом рынке, а также по формированию
предпосылок активизации инвестиционной деятельнос-
ти этих организаций в Украине.
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