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АКТУАЛЬНІ ПИТАННЯ ТЕОРІЇ І ПРАКТИКИ ФІНАНСІВ

ВПЛИВ ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ  
НА РОЗВИТОК НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ 

ФОНДІВ В УКРАЇНІ

Вступ. Розбудова ефективної пенсійної системи є для будь-якої країни одним із на-
ріжних каменів формування соціально-економічної моделі розвитку держави. Механізми 
формування та використання фінансових ресурсів пенсійної системи впливають на 
всі аспекти функціонування такої моделі. Покладання завдань організації майбутньо-
го пенсійного забезпечення лише на якусь одну зі сторін цього процесу (державу, ро-
ботодавця, фізичну особу) історично демонструє вразливість таких “однорівневих” 
моделей. Відповідно, більшість країн світу розбудовують “багаторівневі” моделі наці-
ональних пенсійних систем з метою створення різних організаційних форм пенсійно-
го забезпечення, залучення якомога більшої кількості її учасників і фінансових ресурсів, 
необхідних для забезпечення майбутніх пенсіонерів. Запровадження багаторівневої пен-
сійної системи в Україні ще триває. Тому дослідження проблем державного регулювання 
функціонування нових для вітчизняної пенсійної системи форм пенсійного забезпечення 
та перспектив їх розвитку залишається актуальним.

Мета – дослідити проблемні аспекти діяльності недержавних пенсійних фондів як 
складової багаторівневої пенсійної системи України та визначити перспективи їх роз-
витку з урахуванням впливу держави. 

Методи. У статті використані загальнонаукові методи дослідження, зокрема: іс-
торичний, порівняльний, статистичний, аналіз і синтез, індукція і дедукція, абстрагу-
вання й узагальнення.

Результати. Визначено місце недержавних пенсійних фондів у багаторівневій пен-
сійній системі України. Обґрунтовано вплив і взаємозалежність діяльності НПФ та інших 
елементів накопичувальної складової національної пенсійної системи. Виявлено негатив-
ні аспекти впливу держави на функціонування недержавного рівня пенсійної системи за-
галом та НПФ зокрема, а також наслідки для розвитку діяльності НПФ гальмування ор-
ганами державної влади розвитку накопичувальної складової пенсійної системи України. 
Сформульовані висновки та рекомендації щодо стимулювання структурної реформи на-
ціональної пенсійної системи та розвитку діяльності в ній недержавних пенсійних фондів.

Перспективи. В подальших наукових дослідженнях пропонується зосередити 
увагу на формуванні умов для розвитку повноцінного, конкурентного та належним 
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ВЛИЯНИЕ ГОСУДАРСТВЕННОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ НА РАЗВИТИЕ  
НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ В УКРАИНЕ

Введение. Развитие эффективной пенсионной системы является для любой стра-
ны одним из краеугольных камней формирования социально-экономической модели раз-
вития государства. Механизмы формирования и использования финансовых ресурсов 
пенсионной системы влияют на все аспекты функционирования такой модели. Возло-
жение задач организации будущего пенсионного обеспечения лишь на какую-то одну 
из сторон этого процесса (государство, работодателя, физическое лицо) историче-
ски демонстрирует уязвимость таких “одноуровневых” моделей. Соответственно, 
большинство стран развивают “многоуровневые” модели национальных пенсионных 
систем с целью создания различных организационных форм пенсионного обеспечения, 
привлечения как можно большего числа ее участников и финансовых ресурсов, необ-
ходимых для обеспечения будущих пенсионеров. Введение многоуровневой пенсионной 
системы в Украине еще продолжается. Поэтому исследования проблем государствен-
ного регулирования функционирования новых для отечественной пенсионной системы 
форм пенсионного обеспечения и перспектив их развития остается актуальным.

Цель – исследовать проблемные аспекты деятельности негосударственных пен-
сионных фондов как составной части многоуровневой пенсионной системы Украины и 
определить перспективы их развития с учетом влияния государства.

Методы. В статье использованы общенаучные методы исследования, в частно-
сти: исторический, сравнительный, статистический, анализ и синтез, индукция и де-
дукция, абстрагирования и обобщения.

Результаты. Определено место негосударственных пенсионных фондов в мно-
гоуровневой пенсионной системе Украины. Обосновано влияние и взаимозависимость 
деятельности НПФ и других элементов накопительной составляющей национальной 
пенсионной системы. Выявлены негативные аспекты влияния государства на функци-
онирование негосударственного уровня пенсионной системы в целом и НПФ в частно-
сти, а также последствия для развития деятельности НПФ торможения органами го-
сударственной власти развития накопительной составляющей пенсионной системы 
Украины. Сформулированы выводы и рекомендации по стимулированию структурной 
реформы национальной пенсионной системы и развития деятельности в ней негосу-
дарственных пенсионных фондов.

чином регульованого третього рівня пенсійної системи (недержавного пенсійно-
го забезпечення), гармонізації його функціонування і взаємодії з ефективним другим 
(загальнообов’язковим державним) рівнем національної пенсійної системи.

Ключові слова: пенсійна система, недержавний пенсійний фонд, накопичувальний 
фонд, пенсійна реформа, недержавне пенсійне забезпечення, державне регулювання.

Бібл.: 14.



ISSN 1818-5754 (Print) / ISSN 2415-3672 (Online)  Світ фінансів 3 (60)/ 2019 167

АКТУАЛЬНІ ПИТАННЯ ТЕОРІЇ І ПРАКТИКИ ФІНАНСІВ

Dmytro LEONOV
Ph.D. (Economics) Prof., Kyiv National Economics University named after Vadym Hetman, Kyiv, 
Ukraine, leonov_da@ukr.net
ORCID ID: 0000-0001-5626-3887

IMPACT OF GOVERNMENT REGULATION OF PRIVATE PENSION FUNDS  
DEVELOPMENT IN UKRAINE

Introduction. The development of an effective pension system is one of the cornerstones 
of forming a socio-economic model of state development for any country. The mechanisms of 
formation and use of financial resources of the pension system affect all aspects of the function-
ing of such model. Assignment of tasks of the organization of future provision of pensions only 
on some one of the parties of this process (state, employer, individual) is historically demon-
strated the vulnerability of such “single-level” models. Accordingly, most countries in the world 
are developing multi-level models of national pension systems to create various organizational 
forms of retirement provision, to attract as many participants as possible, and to provide the 
financial resources needed to secure future retirees. The introduction of a multi-level pension 
system in Ukraine is still continues. Therefore, the study of problems of state regulation of the 
functioning of new forms of pension provision for the national pension system and the prospects 
for their development remains relevant.

Purpose of the research is to investigate the problematic aspects of the activity of non-state 
pension funds as a component of the multi-level pension system of Ukraine and determine the 
prospects for their development, taking into account the influence of the state.

Results. The place of the non-state pension funds in the multilevel pension system of 
Ukraine is defined. Influence and interdependence of activity of NSPF and other elements of 
an accumulative component of the national pension system is reasonable. Negative aspects 
of influence of the state on functioning of non-state level of the pension system in general and 
NSPF in particular and also consequences for development of activity of NSPF slowing down 
of development by public authorities of the accumulative making pension system of Ukraine are 
revealed. Conclusions and recommendations on stimulation of structural reform of the national 
pension system and development of activity in it the non-state pension funds are formulated.

Conclusions. During of pension reform in Ukraine the state focuses attention on reforming 
of a solidary component of the pension system which covers a considerable part of electorate 
(pensioners) and slows down introduction of mandatory funded pension system as it will not 

Перспективы. В дальнейших научных исследованиях предлагается сосредото-
чить внимание на формировании условий для развития полноценного, конкурентного 
и должным образом регулируемого третьего уровня пенсионной системы (негосудар-
ственного пенсионного обеспечения), гармонизации его функционирования и взаимо-
действии с эффективным вторым (общеобязательным государственным) уровнем 
национальной пенсионной системы.

Ключевые слова: пенсионная система, негосударственный пенсионный фонд, на-
копительный фонд, пенсионная реформа, негосударственное пенсионное обеспечение, 
государственное регулирование.
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have fast influence on the electorate presented by the working citizens. Development of non-
state level of the pension system in the context of social and economic development by the 
government is practically not considered and restrains by subjective factors: a voluntary nature, 
low level of awareness and trust of citizens and the enterprises concerning activity of the non-
state pension funds and also purposeful (or spontaneous) actions / inaction of public authorities 
which complicate operating conditions of institutions of non-state pension provision. Objective 
factors that hamper the development of non-state pension provision are the problems of the 
national economy, caused by the global and national economic crises (high level of shadowing 
of the economy and wages, outstripping growth of the share of current consumption in mone-
tary incomes of the population, inflation and currency devaluation, reduce the possibility of the 
diversification of domestic investments and insufficient accumulated pension assets in foreign 
currency equivalent for effective foreign investment, etc.). Necessary condition of effective in-
fluence of state regulation on development of the national pension system is observance of the 
legislation by public authorities and appropriate performance of the tasks assigned to these bod-
ies, prevention of emergence of legal collisions between rules of various acts of the legislation, 
full economic grounding of regulatory measures. The leverage of the development of non-state 
pension funds may be the introduction of a mandatory accumulation level of the pension system 
with the involvement of non-state pension funds in the maintenance of mandatory retirement 
savings. It can stimulate additional voluntary pension savings, a legalization of wages of the 
working citizens, increase in sources of provision of pensions of the citizens and increase in 
level replacement of labor income in an old age and also formation of a powerful source of in-
vestment resources for financing of national economic development.

Keywords: Pension system, non-state pension fund, accumulative fund, pension reform, 
non-state pension provision, state regulation.

JEL Classіfіcatіon: E65, G23, G28, H55.

Постановка проблеми. Національні 
пенсійні системи країн світу відрізняються 
значною різноманітністю своєї архітектури. 
При цьому кількість рівнів у таких систе-
мах, за дослідженнями міжнародних ор-
ганізацій, формально коливається від од-
ного до п’яти [1, с. 1–2]. Проте за останні 
десятиріччя, при реформуванні національ-
них пенсійних систем, світова експертна 
спільнота пропагувала модель трирівне-
вої пенсійної системи, яка складається із 
загальнообов’язкового солідарного (загаль-
нодержавного), загальнообов’язкового на-
копичувального (загальнодержавного) та 
добровільного накопичувального (недер-
жавного) рівнів. Саме така (трирівнева) мо-
дель була закріплена в Україні ухваленими 

в 2003 р. законами, якими була внормова-
на структурна реформа національної пен-
сійної системи [2, 3]. Однак становлення 
нової багаторівневої вітчизняної пенсійної 
системи у подальші 15 років відбувалося 
вкрай нерівномірно та суперечливо. На-
разі окремі структурні елементи пенсійної 
системи України не запроваджені (а саме, 
не створений другий загальнообов’язковий 
накопичувальний рівень), а досягнуті ре-
зультати функціонування нового для ві-
тчизняної пенсійної системи третього рівня 
(недержавні пенсійні фонди (НПФ) дають 
підґрунтя для критики пенсійної реформи 
взагалі, насамперед, за рахунок незначних 
показників динаміки розвитку цих фінансо-
вих установ. Вагома провина в цьому має 
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покладатися на державу як рушійну силу 
реформування національної пенсійної сис-
теми. Таким чином, дослідження проблем 
розвитку НПФ у пенсійній системі України, 
зумовлених політикою держави в цій цари-
ні, є актуальним як з точки зору створення 
державою умов для подальшого ефектив-
ного функціонування цих фінансових уста-
нов, так і для забезпечення розвитку націо-
нальної пенсійної системи в цілому.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Враховуючи те, що процес науково-
практичного обґрунтування, законодавчого 
унормування та практичного запроваджен-
ня багаторівневої пенсійної системи в Укра-
їні триває вже майже 25 років, існує значна 
кількість наукових публікацій, присвячених 
архітектурі національної пенсійної системи 
в цілому, а також функціонуванню НПФ в 
Україні як в контексті аналізу й адаптації 
зарубіжного досвіду діяльності подібних 
фінансових установ, так і з точки зору ана-
лізу досвіду практичної діяльності вітчизня-
них НПФ. Серед авторів, в публікаціях на-
укових досліджень яких останніми роками 
висвітлювалися системні проблеми у роз-
витку накопичувальної складової пенсійної 
системи в Україні, можна виокремити таких 
дослідників, як: І. Загреба [4], Л. Лисяк [5], 
М. Ріппа [6] та ін. С. Теслюк [7] та В. Федина 
[8] свої наукові роботи присвячували про-
блемам державної політики щодо розвитку 
національної пенсійної системи та, зокре-
ма, діяльності НПФ. Проте, незважаючи на 
наявність досліджень щодо національної 
пенсійної системи та діяльності НПФ, комп-
лексний аналіз проблематики впливу дер-
жави на функціонування цих фінансових 
установ залишається вкрай актуальним, 
з огляду на їх місце та роль у трирівневій 
пенсійній системі та можливості їх потен-
ційного залучення для обслуговування ак-
тивів другого (загальнообов’язкового нако-
пичувального) рівня пенсійної системи.

Метою статті є дослідження про-
блемнх аспектів діяльності недержавних 
пенсійних фондів як складової багаторівне-
вої пенсійної системи України та визначен-
ня перспектив їх розвитку з урахуванням 
впливу держави.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. За останні 15 років процеси рефор-
мування національної пенсійної системи на 
практиці обмежувалися здебільшого пара-
метричними змінами умов функціонування 
першого загальнодержавного солідарного 
рівня (представленого Пенсійним фондом 
України (ПФУ), перманентним розгалужен-
ням нормативного врегулювання діяльнос-
ті НПФ, як фінансових установ третього 
(недержавного) рівня пенсійної системи, та 
хронічними “науково-практичними” диску-
сіями щодо умов запровадження та меха-
нізму функціонування другого загальнодер-
жавного рівня (незважаючи на те, що такий 
механізм вже був законодавчо закріплений 
у 2003 р. [2], але так і не запроваджений), 
які загострюються та перетворюються на 
безплідні законодавчі ініціативи у періоди 
чергових виборів представників найвищого 
рівня державної влади (як складова їх “ре-
форматорських” обіцянок) [4, с. 161–162; 8, 
с. 412–414]. 

Слід зазначити, що, на наш погляд, за-
кладений у 2003 р. законодавством [2] ал-
горитм запровадження в Україні трирівне-
вої пенсійної системи виявився не просто 
неефективним, а й таким, що загальмував 
реструктуризацію пенсійної системи більш 
ніж на півтора десятиріччя, вилучивши з-під 
комплексної пенсійної реформи ціле по-
коління мешканців України. Зрозуміло, що 
у 2003 р. здавалося цілком обґрунтованим 
відтермінування запровадження другого 
(загальнообов’язкового накопичувального) 
рівня пенсійної системи у вигляді Накопи-
чувального фонду (НФ) до того часу, коли 
буде досягнуто низки макроекономічних 
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умов стабілізації пенсійної системи (без-
перервне зростання ВВП, досягнення без-
дефіцитності наявної солідарної складової 
пенсійної системи – ПФУ), а також напра-
цювання досвіду функціонування недер-
жавних пенсійних фондів (НПФ), оскільки 
закріплена законом модель функціонуван-
ня Накопичувального фонду за основними 
параметрами була подібна до моделі функ-
ціонування, встановленої для НПФ. Проте 
ретроспективний аналіз функціонування 
національної пенсійної системи в контексті 
умов економічного розвитку України дає 
змогу стверджувати, що прив’язка запро-
вадження Накопичувального фонду до ма-
кроекономічних умов стабілізації наявної 
пенсійної системи (де факто – Пенсійного 
фонду України) та досвіду практичної ді-
яльності НПФ була хибним рішенням дер-
жави. Недоліком запропонованої на той час 
моделі запровадження НФ можна вважати 
консервативний підхід до джерела внесків 
до цього фонду (як нарахування на фонд 
оплати праці), замість утримань внесків із 
заробітної плати працівника. Відповідно, 
запровадження внесків до НФ автоматично 
або збільшувало б навантаження на фонд 
оплати праці для роботодавців (якщо ці вне-
ски вводили б додатково), або зменшувало 
надходження до ПФУ (якщо внески до НФ 
вилучали би із загального внеску до ПФУ). 
Таким чином, обидва варіанти внесків до 
НФ у вигляді “нарахувань” суперечили до-
сягненню закріплених законом [2] умовам 
запровадження НФ (у випадку додаткового 
навантаження на фонд заробітної плати це 
стримувало б зростання ВВП, а у випадку 
вилучення частини внесків із ПФУ гальму-
вало б досягнення його бездефіцитності). 
Водночас, жодна політична сила в Україні 
(яка на той час вже отримала у світі харак-
теристику “країни із перманентними вибо-
рами”) не могла дозволити собі збільшити 
податкове навантаження безпосередньо на 

громадянина-виборця. Отже, альтернатив-
ний варіант запровадження внесків до НФ 
як “утримання” з доходу кожної працюючої 
особи фактично значив би для представни-
ків державної влади політичне самогубство. 

За цих умов кожна каденція державної 
влади, починаючи з 2005 р., у програмних 
документах декларувала в переліку на-
гальних реформ запровадження другого 
загальнообов’язкового накопичувального 
рівня пенсійної системи (НФ), а насправді 
шукала аргументацію для відтермінуван-
ня цього кроку, щонайменш до закінчення 
терміну свого перебування при владі. На 
жаль, одним із основних аргументів проти 
запровадження Накопичувального фон-
ду влада зазвичай обирала недостатню 
ефективність функціонування третього (не-
державного) добровільного рівня пенсійної 
системи. Слід зазначити, що за останнє 
десятиріччя переважна більшість авторів, 
ґрунтуючись на загальних статистичних 
показниках діяльності НПФ, які оприлюд-
нюють уповноважені державні органи, до-
тримується аналогічної думки [4–7]. Проте, 
на наш погляд, суто статистичний метод 
дослідження в цьому випадку не може на-
дати достатнього наукового обґрунтування 
без застосування історичного методу. Якщо 
ж застосовувати історичний метод, то мож-
на дійти висновку, що саме діяльність дер-
жави була одним із визначальних чинників, 
які гальмували розвиток не тільки другого, 
а й третього (недержавного) рівня пенсійної 
системи в Україні.

Насамперед, держава безвідповідаль-
но зволікала із фактичним запровадженням 
діяльності фінансових установ недержав-
ного рівня пенсійної системи. Відповідне за-
конодавство було прийнято у липні 2003 р. 
та набуло чинності з 1 січня 2004 р. Про-
те прикінцевими положеннями закону [3] 
увесь 2004 р. було повністю відведено для 
напрацювання нормативно-правових актів 
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державних регуляторних органів (Держав-
ної комісії з цінних паперів та фондового 
ринку, Державної комісії з регулювання рин-
ків фінансових послуг). Таким чином, нор-
мативна база, необхідна для провадження 
діяльності НПФ, адміністраторів НПФ та 
компаній з управління активами НПФ, була 
сформована лише наприкінці 2004 р., вна-
слідок чого перші пенсійні внески фактично 
надійшли до НПФ у 2 кварталі 2005 р. (тоб-
то через 22 місяці після прийняття відпо-
відного закону та через рік після реєстрації 
за новим законодавством першого НПФ) 
[5, с. 270]. Стосовно двох інших видів фі-
нансових установ, які мали право надавати 
послуги з недержавного пенсійного забез-
печення (страхові компанії та банківські 
установи), передбачені зміни до законів 
України “Про страхування” та “Про банки і 
банківську діяльність”, так і не були розро-
блені та прийняті Верховною Радою Украї-
ни. Таким чином, дві альтернативні фінан-
сові послуги з недержавного пенсійного 
забезпечення (довічна пенсія (довічний 
ануїтет) у страховій компанії та пенсійні де-
позитні рахунки у банку) не були своєчасно 
запроваджені. На перший погляд, відсут-
ність конкуренції мала б сприяти розвитку 
діяльності НПФ, які залишилися єдиними 
фінансовими установами, що могли нада-
вати послуги з недержавного пенсійного 
забезпечення. Однак цей фактор виявився 
малозначущим для розвитку НПФ та проти-
лежним для розвитку усього недержавного 
рівня пенсійного забезпечення. Вочевидь, 
банківські установи та страхові компанії, 
які були відомі населенню ще з часів СРСР 
та продовжували розширення мережі сво-
їх представництв і клієнтської бази за роки 
незалежності України, могли б сприяти 
просуванню серед населення інформації 
про додаткові можливості пенсійних нако-
пичень. Проте цей канал просування нової 
фінансової послуги фактично заблокувала 

держава. НПФ, як нові фінансові установи, 
не мали історично напрацьованого сприй-
няття ані у населення, ані у підприємств-
роботодавців, які могли стати засновника-
ми/вкладниками НПФ. Крім того, держава 
в цьому випадку зайняла позицію “регуля-
тора”, фактично усунувшись від реального 
реформування пенсійної системи. Це було 
зрозуміло з бюрократичної точки зору (не-
бажання чиновників рекламувати та відпо-
відати за результати діяльності приватних 
фінансових установ), проте абсолютно 
безвідповідально з точки зору державної 
влади як координатора пенсійної рефор-
ми. Водночас держава, як корпоративний 
власник, виявилася абсолютно “соціально 
безвідповідальною”. Маючи контрольний 
вплив у підприємствах державної форми 
власності, державних акціонерних това-
риствах (ДАК, НАК, державних холдин-
гах), а також в акціонерних товариствах із 
часткою держави понад 50%, держава не 
виступила системною рушійною силою у 
запровадженні додаткового пенсійного за-
безпечення працівників цих підприємств, 
залишивши ініціативу за менеджментом, 
що не набуло суттєвого поширення з огля-
ду на зменшення прибутку підприємств в 
разі запровадження додаткових пенсійних 
внесків і фактичного протиріччя із держав-
ною дивідендною політикою. Відповідно, 
просування послуг із недержавного пенсій-
ного забезпечення відбувалося з “нульо-
вого рівня” поінформованості потенційних 
споживачів зусиллями, насамперед, рин-
кового середовища за підтримки міжнарод-
них донорських організацій, яка постійно 
зменшувалася.

Варто зазначити, що на першому етапі 
функціонування НПФ демонстрували до-
волі непогані показники розвитку, незважа-
ючи на відсутність державної інформацій-
ної підтримки та зацікавленості держави у 
поширенні послуг установ третього рівня 
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пенсійної системи на працівників контро- 
льованих державою підприємств. Про-
те часу для зростання та напрацювання 
позитивного іміджу в історичній перспек-
тиві у НПФ виявилося замало. В умовах 
загального економічного зростання НПФ 
попрацювали менше чотирьох років (про-
тягом 2005–2008 рр.). Світова фінансова 
криза наприкінці 2008 р. остаточно набула 
руйнівних наслідків для економіки України 
і, насамперед, для її фінансового ринку, 
зокрема і для діяльності НПФ [5, с. 271]. 
Проте, окрім стандартних для всіх фінан-
сових установ проблем із ліквідністю та 
знеціненням ринкової вартості сформова-
них інвестиційних портфелів, НПФ повною 
мірою відчули правовий нігілізм і саботаж 
з боку провідного фінансового регулятора 
– Національного банку України. Зловжива-
ючи формальною та неформальною “неза-
лежністю”, НБУ, як регулятор банківського 
сектору фінансового ринку, зосередився на 
“стабілізації” банківської системи за раху-
нок порушення прав споживачів її послуг 
(зокрема і небанківських фінансових уста-
нов). Це стосувалося не тільки спонукання 
банківських установ до порушення прав 
вкладників щодо доступу до їх коштів на 
депозитних рахунках [9, 10], а й у подаль-
шому в порушенні прямих норм законодав-
ства щодо захисту пенсійних накопичень, 
розміщених у банківських установах в разі 
їх ліквідації [11] як з боку НБУ, так і, згодом, 
з боку Фонду гарантування вкладів фізич-
них осіб (ФГВФО), якому були передані ці 
функції. Такі дії НБУ та ФГВФО спричини-
ли погіршення ліквідності, а згодом і втрату 
частини активів НПФ, нераціональний роз-
продаж інших активів НПФ за умови падін-
ня їх ринкової вартості та фіксацію збитків 
НПФ від знецінення цих активів. Зрозумі-
ло, що це призвело до загального падіння 
вартості активів НПФ, зменшення розміру 
пенсійних накопичень на індивідуальних 

пенсійних рахунках учасників НПФ та не-
зворотних втрат тих учасників НПФ, які в 
цей період досягали пенсійного віку та роз-
мір пенсійних вимог яких фіксувався.

Ще один прояв регуляторного саботажу 
з боку НБУ стосовно діяльності НПФ тривав 
з липня 2004 р. по лютий 2019 р. і також став 
підґрунтям для погіршення результативності 
діяльності цих фінансових установ. Йдеться 
про невиконання НБУ вимог законодавства 
про недержавне пенсійне забезпечення в 
частині спрощення інвестування пенсійних 
активів НПФ у цінні папери іноземних емітен-
тів і придбання з цією метою вільно конвер-
тованої валюти [3]. Фактично, НБУ завадив 
НПФ здійснювати валютну диверсифікацію 
активів та позбавив їх потужного інструмен-
тарію хеджування, залишивши для НПФ за-
гальний механізм отримання індивідуальної 
валютної ліцензії для інвестування за кор-
дон, що технічно унеможливило здійснення 
таких інвестицій на іноземних організованих 
ринках, як це передбачено вітчизняним за-
конодавством про недержавне пенсійне за-
безпечення. Якщо подивитися на показник 
індексу споживчих цін (інфляції) за період з 
початку світової фінансової кризи (наприкін-
ці 2008 р.) до початку 2019 р., який становив, 
за офіційними даними, 346,1% [12], та порів-
няти його із девальвацією національної ва-
люти, яка склала за той самий період понад 
500%, можна дійти висновку, що дозволена 
законом [3] межа вкладень пенсійних акти-
вів (до 20% їх загальної вартості) в іноземні 
цінні папери потенційно забезпечила б за 
рахунок курсових різниць приріст вартості 
активів НПФ за цей період майже на 100% 
їх загальної початкової вартості у націо-
нальній валюті (зрозуміло, без урахування 
коливання ринкових цін на іноземні активи 
та можливості отримання за ними пасивних 
доходів за цей період), що майже на трети-
ну компенсувало б інфляційне знецінення 
пенсійних накопичень в НПФ. Таким чином, 
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хоча пенсійні накопичення учасників НПФ 
і знецінилися б у валютному еквіваленті в 
цілому, їх купівельна спроможність на вну-
трішньому ринку була б частково захищена, 
що, зрештою, є одним із основних завдань 
пенсійних накопичень для літніх людей. 

Не залишилися осторонь від негатив-
ного впливу державного регулювання на 
діяльність НПФ і ті фінансові регулято-
ри, які безпосередньо за законодавством 
мали б опікуватись їх розвитком (наразі 
це – Національна комісія з цінних папе-
рів та фондового ринку (НКЦПФР) та На-
ціональна комісія, що здійснює державне 
регулювання у сфері ринків фінансових 
послуг (Нацфінпослуг). Що стосується не-
гативного впливу НКЦПРФ на діяльність 
вітчизняних НПФ, то, зрозуміло, він не був 
спрямований безпосередньо проти НПФ, 
а полягав у послідовному погіршенню 
середовища їх функціонування та умов 
провадження інвестиційної діяльності за 
рахунок впровадження з 2015 р. хаотич-
ного та недалекоглядного “реформуван-
ня” державного регулювання ринку цінних 
паперів. Серед основних негативних фак-
торів, які суттєво обмежили інвестиційну 
діяльність НПФ на вітчизняному ринку цін-
них паперів, можна назвати встановлення 
надвисоких вимог до лістингу цінних папе-
рів на фондових біржах і неадекватність 
визначення критеріїв фіктивності цінних 
паперів. Таким чином, значна кількість ві-
тчизняних підприємств-емітентів реаль-
ного сектору, в корпоративні цінні папери 
яких здійснювали інвестиції НПФ, була 
виведена з біржового ринку. Враховуючи 
те, що НПФ повинні переважну частку ак-
тивів у цінних паперах інвестувати саме 
на біржовому ринку, такі дії регулятора 
призвели до суттєвого зменшення в акти-
вах фондів частки корпоративних цінних 
паперів (акцій та облігацій підприємств), 
котрі й забезпечували НПФ основний 

спекулятивний дохід. Отже, переважна 
частка інвестицій НПФ почала складати-
ся з дозволених до інвестування фінан-
сових інструментів з фіксованим доходом 
(ОВДП та банківських депозитів) [4, с. 161; 
6, с. 331], що призвело до значного обме-
ження дохідності пенсійних активів в ціло-
му. Додатковим чинником падіння вартості 
активів НПФ та зменшення їх дохідності 
став перехід до оцінки вартості активів на 
основі прямого застосування Міжнародних 
стандартів фінансової звітності (МСФЗ), 
які містили більш жорсткі вимоги до пере-
оцінки активів. Це також позбавило сис-
тему оцінювання діяльності НПФ єдиної 
методики оцінки, з огляду на надані МСФЗ 
можливості формування індивідуальної 
облікової політики для кожного НПФ. Не-
гативний вплив Нацкомфінпослуг, насам-
перед, проявився в імітації “чистки” ринку 
недержавного пенсійного забезпечення за 
рахунок виключення з реєстру фінансових 
установ НПФ, які тимчасово не здійснюва-
ли діяльність [13]. Практичне застосуван-
ня такого права з боку Нацкомфінпослуг, 
з юридичної точки зору, було не безспір-
ним, а з економічної – безглуздим, оскіль-
ки НПФ, які тимчасово не акумулювали 
пенсійні активи учасників, відповідно й не 
мали фінансових зобов’язань перед спо-
живачами послуг та утримувались за раху-
нок засновників цих НПФ згідно з вимога-
ми законодавства. Отже, позбавляючи такі 
НПФ статусу фінансових установ, Нацком-
фінпослуг просто знищувала інституційну 
інфраструктуру системи недержавного 
пенсійного забезпечення та відвертала 
потенційних засновників від участі у дов-
готривалому та витратному процесі засну-
вання таких фінансових установ, як НПФ. 

Не можна залишити поза увагою й 
вплив на діяльність НПФ таких органів дер-
жавної влади, як Кабінет Міністрів України 
(КМУ) та Верховна Рада України (ВРУ) [8, 
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с. 412–414]. Слід зауважити, що Верховна 
Рада ніколи не спрямовувала свою діяль-
ність безпосередньо на погіршення умов ді-
яльності НПФ (окрім, зрозуміло, зволікання 
із прийняттям законів щодо запровадження 
другого рівня пенсійної системи та профе-
сійної пенсійної системи). Навпаки, зміни, 
які вносилися до законодавства про недер-
жавне пенсійне забезпечення зазвичай по-
кращували умови інвестування пенсійних 
активів за рахунок розширення нормативів 
інвестування, а також додатково внормо-
вували можливість та умови участі НПФ в 
обслуговуванні пенсійних активів другого 
(загальнообов’язкового) рівня. Проте по-
слідовна деградація загального професій-
ного рівня виборної законодавчої влади 
часто призводила до прийняття колізійного 
законодавства, яке містило норми, що су-
перечили іншим законодавчим актам. Не 
оминула така колізійність законотворчої ді-
яльності ВРУ й умов діяльності НПФ. Так, 
протягом 2015–2018 рр. внаслідок вне-
сення змін до Податкового кодексу Укра-
їни (ПКУ) в частині визначення критеріїв 
реєстрації платника податків як неприбут-
кової організації не було враховано осо-
бливості спеціального законодавства про 
недержавне пенсійне забезпечення, яким 
було визначено статус НПФ як неприбут-
кової організації (непідприємницького това-
риства). Відповідно, окремі критерії нової 
редакції ПКУ суперечили прямим заборо-
нам, встановленим для НПФ спеціальним 
законодавством. Таким чином, фінансова 
модель функціонування вітчизняних НПФ 
кілька років була спотворена як в частині 
податкового статусу НПФ, так і в частині 
податкової та фінансової звітності цих фі-
нансових установ. Хоча наступні зміни до 
ПКУ виправили колізійні норми, визнавши 
їх нечинними з моменту їх прийняття, меха-
нізм відновлення статусу НПФ як неприбут-

кової організації за період існування таких 
колізійних норм наразі відсутній.

Кабінет Міністрів України можна також 
цілком слушно звинувачувати у зволіканні 
із запровадженням другого рівня пенсій-
ної системи (загальнообов’язкового) та 
професійної пенсійної системи, яка мала 
перевести професійні пенсії з солідарного 
на накопичувальний рівень. Повільна роз-
робка, недостатній рівень підготовки від-
повідних законопроектів та їх неактивне 
просування у ВРУ [8, с. 412] гальмувало 
розвиток накопичувальних форм пенсій-
ного забезпечення, обов’язкова складова 
яких, вочевидь, мала б стати основною 
рушійною силою у формуванні розуміння 
переваг і форм здійснення пенсійних на-
копичень у такої чисельної групи суб’єктів 
національної пенсійної системи, як працю-
ючі фізичні особи та їх роботодавці. Проте, 
як зазначалося вище, основна увага при-
ділялася виконавчою владою покращен-
ню функціонування солідарної пенсійної 
системи (ПФУ), до якої виявляла “електо-
ральну чутливість” значна частина грома-
дян-виборців, які вже вийшли на пенсію і 
не могли бути задіяні у накопичувальних 
формах пенсійного забезпечення. При цьо-
му майже не розглядалися можливості та 
способи запровадження другого рівня пен-
сійної системи з мінімізацією ризиків дес-
табілізації першого її рівня. Відвертим са-
ботуванням запровадження другого рівня 
пенсійної системи виявилося невиконання 
КМУ норми закону [14], згідно з вимогами 
якого цей орган до 1 липня 2018 р. мав би 
забезпечити створення інституційних ком-
понентів функціонування накопичувальної 
системи пенсійного страхування, а пере-
рахування страхових внесків до накопичу-
вальної системи пенсійного страхування 
мало бути запроваджено з 1 січня 2019 р. 
Враховуючи наявність моделі другого рів-
ня, закріпленої законом [2], існувала мож-
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ливість практичної реалізації цього завдан-
ня. Отже, відповідальність за відсутність 
наразі другого рівня пенсійної системи по-
вністю лежить на Кабінеті Міністрів Украї-
ни. Щодо впливу такого саботування роз-
витку пенсійної системи на діяльність НПФ, 
то слід нагадати, що згідно з чинним пен-
сійним законодавством [2] через два роки 
після запровадження Накопичувального 
фонду його учасники отримують право на 
переведення своїх загальнообов’язкових 
пенсійних накопичень до НПФ на власний 
розсуд. Таким чином, певна активна части-
на учасників Накопичувального фонду вже 
з січня 2021 року отримала б право на такі 
переведення, що значно збільшило б роз-
мір активів НПФ, пожвавило та покращило 
показники їх інвестиційної діяльності та 
сприяло б популяризації додаткових пен-
сійних накопичень на третьому рівні пен-
сійної системи. 

Висновки. Враховуючи “електоральну 
чутливість” питань пенсійного забезпечен-
ня, кожна каденція державної влади про-
тягом впровадження пенсійної реформи в 
Україні зосереджує увагу на реформуванні 
солідарної складової пенсійної системи, яка 
охоплює значну частину громадян-пенсіо-
нерів та політизує рішення щодо розвитку 
накопичувальної складової національної 
пенсійної системи, фактично гальмуючи за-
провадження загальнообов’язкових її скла-
дових (Накопичувального фонду та профе-
сійної пенсійної системи), що не матимуть 
швидкого впливу на електорат. Розвиток 
недержавного рівня пенсійної системи в 
політичному контексті соціально-економіч-
ного розвитку державна влада майже не 
розглядає.

Розвиток недержавного рівня пенсій-
ної системи стримується як суб’єктивними 
так і об’єктивними факторами. До 
суб’єктивних, зокрема, можна віднести 
необов’язковий (добровільний) характер 

недержавного пенсійного забезпечення, 
низький рівень обізнаності фізичних осіб 
і підприємств-роботодавців щодо механіз-
мів функціонування недержавного пенсій-
ного забезпечення (зокрема, недержавних 
пенсійних фондів) і, відповідно, низький 
рівень довіри до цих фінансових установ, 
а також цілеспрямовані чи спонтанні дії/
бездіяльність органів державної влади, 
які ускладнюють умови функціонування 
суб’єктів недержавного пенсійного забез-
печення. Об’єктивними факторами, які 
стримували розвиток накопичувального 
недержавного пенсійного забезпечення з 
моменту його запровадження, є проблеми 
національної економіки, зумовлені світо-
вими та національними економічними кри-
зами, зокрема – високий рівень тінізації 
економіки та заробітних плат, випереджа-
юче зростання частки поточного споживан-
ня в грошових доходах населення, інфля-
ція та девальвація національної валюти, 
обмежені можливості для диверсифікації 
внутрішніх інвестицій, тривале блокування 
валютної диверсифікації пенсійних активів 
і недостатність накопичених пенсійних ак-
тивів у валютному еквіваленті для ефек-
тивного іноземного інвестування за умови 
валютної лібералізації тощо.

Необхідною умовою ефективного впли-
ву державного регулювання на розвиток 
національної пенсійної системи в цілому 
та діяльність НПФ зокрема є, насамперед, 
дотримання органами державної влади за-
конодавства та належне виконання покла-
дених на ці органи завдань. Від законодав-
чої влади вимагається глибоке та всебічне 
опрацювання норм пенсійного законодав-
ства, як такого, що зачіпає та залежить 
від переважної більшості соціально-еко-
номічних відносин, внормованих актами з 
різних галузей права, з метою запобігання 
виникнення правових колізій між нормами 
різних актів законодавства. Від виконавчої 
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влади вимагається ефективна взаємодія 
із суспільством і законодавчою владою на 
етапі законотворчості та чітке виконання 
обов’язків, покладених на виконавчу владу 
законодавством. Від фінансових регулято-
рів вимагається забезпечення прозорого 
та всебічного економічного обґрунтування 
регуляторних заходів з метою уникнення 
волюнтаристських, відомчо упереджених 
або недостатньо обґрунтованих рішень. 
Загалом, доцільно оновити правове за-
безпечення процесу реформування на-
ціональної пенсійної системи програмним 
документом, який окреслював би державну 
політику розвитку пенсійної системи за всі-
ма її складовими та механізм державного 
управління цим процесом. 

В сучасних умовах найбільш потуж-
ним важелем розвитку недержавних пен-
сійних фондів може стати запровадження 
загальнообов’язкового накопичувального 
рівня пенсійної системи (Накопичувально-
го фонду) та професійної пенсійної систе-
ми, із залученням НПФ до обслуговування 
обов’язкових пенсійних накопичень на еко-
номічно обґрунтованих засадах. Досвід, 
набутий учасниками обов’язкових складо-
вих накопичувального пенсійного забезпе-
чення, сприятиме їх подальшому залучен-
ню до здійснення добровільних пенсійних 
накопичень на третьому (недержавному) 
рівні пенсійної системи, зокрема в НПФ. 
При цьому держава має надати приклад 
“соціальної відповідальності” для робото-
давців, запровадивши на підприємствах 
державного сектору економіки та акціонер-
них товариствах, в яких держава є контро-
люючим власником, програми додаткового 
недержавного пенсійного забезпечення їх 
працівників. Як наслідок, можна очікувати 
прискореної детінізації доходів населен-
ня, зокрема, заробітної плати, збільшення 
джерел пенсійного забезпечення населен-
ня та підвищення рівня заміщення трудо-

вих доходів у старості, а також формування 
потужного джерела інвестиційних ресурсів 
для фінансування національного економіч-
ного розвитку.
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