
42 ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (48)/ 2016

ФІНАНСОВЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СОЦІАЛЬНОЇ СФЕРИ

ПЕРЕДУМОВИ ВИНИКНЕННЯ НЕДЕРЖАВНИХ 
ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ: ТЕОРЕТИЧНИЙ АСПЕКТ

Обґрунтовано роль недержавних пенсійних фондів у структурі реформованих пенсійних 
систем у контексті сучасних соціально-економічних трансформацій. На основі узагальнен-
ня існуючих вітчизняних та зарубіжних поглядів на передумови виникнення недержавних 
пенсійних фондів сформовано авторське бачення підходів до їх становлення та розвитку. 
Зроблено акцент на дуалістичній природі фондів як соціально-фінансових інститутів, що 
знайшло своє відображення у теоретичних концепціях передумов їх виникнення.

Ключові слова: недержавні пенсійні фонди, пенсійна система, пенсійне забезпечен-
ня, інститути, фінансова система.
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Предпосылки возникновения негосударственных пенсионных фондов: тео-

ретический аспект
Обосновано роль негосударственных пенсионных фондов в структуре реформирован-

ных пенсионных систем в контексте современных социально-экономических трансфор-
маций. На основе обобщения существующих отечественных и зарубежных взглядов на 
предпосылки возникновения негосударственных пенсионных фондов сформировано ав-
торское видение подходов к их становлению и развитию. Сделан акцент на дуалистиче-
ской природе фондов как социально-финансовых институтов, что нашло свое отражение 
в теоретических концепциях предпосылок их возникновения.

Ключевые слова: негосударственные пенсионные фонды, пенсионная система, 
пенсионное обеспечение, институты, финансовая система.

Halia SOKOLOVSKA 
Background of the private pension funds: theoretical aspect
Introduction. There is a gradual reorientation of the pension systems to the saving principles 

of functioning in the process of reforming the pension systems. The increasing role of the private 
pension funds creates necessity to consider existing theoretical conceptions of their formation and 
development as well as rationalization of their place in the reformed pension systems.

Purpose. The purpose of the article is systematization of the theoretical approaches for the 
emergence of the private pension funds and formation of the author’s vision about the precondi-
tions for the funds being established as the social and financial institutions.

Results. In the article, the main approaches (functional; institutional; structural and adap-
tive) for the preconditions for the emergence and development of the private pension funds, that 
reflect their dual nature, are investigated.
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JEL Classіfіcatіon: G23, H55.

Conclusion. Taking into account the existing national and foreign views on the precondi-
tions for the emergence of the private pension funds, the author’s vision of the approaches to 
the funds being established and development is formed. Тhе emphasis is placed on the dual 
nature of the private pension funds as the social and financial institutions.
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Постановка проблеми. Проблеми пен-
сійного забезпечення стосуються суспіль-
ства загалом і кожного його члена зокрема. 
Адже від ефективного функціонування пен-
сійної системи залежить як добробут пенсі-
онерів, так і майбутнє благополуччя працю-
ючих сьогодні громадян. Поява та розвиток 
держави об’єктивно змінили підходи до 
вирішення завдань забезпечення життєді-
яльності людей похилого віку. Однак в су-
часних умовах трансформації економічних 
систем, коли можливості держави у сфері 
пенсійного забезпечення об’єктивно знижу-
ються, виникає необхідність пошуку альтер-
натив, адекватних державному пенсійному 
забезпеченню. Відтак у структурі пенсійних 
систем поступово зростає роль приватних 
інститутів, зокрема недержавних пенсійних 
фондів. Зазначене актуалізує необхідність 
врахування існуючих теоретичних концеп-
цій становлення та розвитку недержавних 
пенсійних фондів, а також обґрунтування їх 
місця в реформованих пенсійних системах, 
що і є метою нашого дослідження.

Аналіз останніх досліджень та публі-
кацій. Варто зазначити, що у вітчизняній 
фінансовій науці більшість досліджень у 
сфері недержавного пенсійного забезпе-
чення стосуються практичних проблем їх 
функціонування та перспектив розвитку в 
умовах реформування пенсійної системи. 
Це зокрема, праці О. Кириленко, О. Кова-
ля, Е. Лібанової, Д. Леонова, Г. Назарової, 
С. Науменкової, Н. Ткаченко, А. Федоренка 
та інших. Однак поза увагою дослідників за-

лишаються теоретичні аспекти виникнення 
та передумови розвитку недержавних пен-
сійних фондів як соціально-фінансових ін-
ститутів.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Економіка пенсійного забезпечен-
ня надзвичайно проста: упродовж трудо-
вого життя необхідно накопичити ресурси 
в достатньому обсязі для фінансового за-
безпечення в пенсійному віці. Таким чином, 
з фінансової точки зору пенсійне забезпе-
чення – це відволікання наявних ресурсів, 
яке забезпечує споживання товарів і по-
слуг громадянами в майбутньому. Мірилом 
успішності пенсійної системи в цьому ас-
пекті є доступність реальних ресурсів після 
виходу на пенсію, а простим критерієм її 
ефективності є здатність гарантовано на-
давати обіцяні ресурси пенсіонерам без об-
тяження працездатного населення [1, 392].

Щодо можливостей та переваг приват-
ного і державного пенсійного забезпечення 
у науковій літературі існують різні точки 
зору. Так, на думку Дж. Стігліца, можливос-
ті держави і приватних фірм у здійсненні 
страхування від соціальних ризиків мають 
дві суттєві відмінності: по-перше, держава 
фінансує свої витрати за рахунок збільшен-
ня податків; по-друге, держава здійснює 
перерозподіл ризиків між поколіннями. Вче-
ний акцентує увагу на таких основних недо-
ліках приватних програм страхування:

1) високі трансакційні витрати: для ад-
міністрування більш вигідно забезпечити 
єдину пенсійну програму для всіх грома-
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дян, ніж велику кількість конкуруючих про-
грам, з яких вони можуть вибирати;

2) відсутність індексації: головна від-
мінність між приватними страховими про-
грамами і програмами соціального за-
безпечення полягає в індексації виплат 
за рахунок останніх – вони збільшуються 
разом з інфляцією. Ризик інфляції є при-
кладом класу ризиків, що належать до со-
ціальних і з якими стикається суспільство в 
цілому, а тому будь-якій приватній страхо-
вій компанії важко забезпечити захист від 
таких ризиків, як наслідок – ринку страху-
вання від інфляції не існує [2, 314–315].

Повністю погоджуючись із зазначе-
ними аргументами на користь системи 
загальнообов’язкового державного пенсій-
ного страхування, зазначимо, що вона на-
лежить до тих сфер діяльності держави, 
функціонування яких напряму залежить від 
низки факторів: економічних, соціальних, 
політичних та, особливо, демографічних. 
Динамічна зміна умов функціонування і ши-
роке коло факторів впливу обумовлюють 
потребу в постійному удосконаленні систе-
ми за рахунок зміни її окремих параметрів 
або комплексного реформування.

У сучасних умовах суттєві проблеми у 
сфері фінансування солідарної пенсійної 
системи пов’язані з різким зростанням ви-
трат у результаті погіршення показників 
системного навантаження (співвідношення 
кількості осіб, які отримують пенсії, до кіль-
кості тих, хто сплачує внески). Поряд з цим 
має місце вплив таких факторів, як зрос-
тання масштабів неофіційної зайнятості, 
проблеми, пов’язані зі збиранням внесків, 
низькою дохідністю активів. Більш довго-
строкові причини бюджетно-фінансового 
характеру є наслідком процесу старіння 
населення, що яскраво проявляється впро-
довж останнього півстоліття [3, 30–31].

Таким чином, наслідком зазначених со-
ціально-економічних змін став підрив фі-

нансової стійкості пенсійних систем, засно-
ваних на принципі “солідарності поколінь”, 
та їх здатності до виконання основних ці-
лей – забезпечення достатніх, прийнятних 
з точки зору затрат, стабільних і надійних 
пенсійних виплат. У цих умовах баланс від-
повідальності за пенсійне забезпечення 
поступово зміщується в бік приватної учас-
ті громадян і дедалі більшої популярності 
набувають накопичувальні системи пен-
сійного забезпечення – як обов’язкові, так 
і добровільні. Відносна незалежність на-
копичувальної системи від демографічних 
умов підвищує її надійність, а можливість 
збільшення пенсійних накопичень за раху-
нок їх інвестування забезпечує достатність 
і справедливість пенсійних виплат. Більше 
того, функціонування систем цього типу не 
лише не потребує додаткових затрат з боку 
держави, а й виступає каталізатором еко-
номічного зростання. 

Втім повністю розподілити ризики 
пенсійної системи та забезпечити її від-
повідність ключовим критеріям ефектив-
ності можливо лише шляхом комбінації 
розподільчих і накопичувальних елементів. 
Основними орієнтирами при виборі напря-
мів здійснення пенсійних реформ виступа-
ють: фінансова життєздатність (подолання 
фінансових дисбалансів програм пенсій-
ного забезпечення); економічна конкурен-
тоспроможність (вирішення економічних 
проблем, у тому числі таких, як низький 
рівень зайнятості, негнучкість ринку праці); 
справедливість (проблеми нерівномірного 
розподілу видатків між соціальними і про-
фесійними групами, а також відмінності у 
фінансуванні різних соціальних програм); 
ефективність (проблема реорганізації соці-
альних програм з метою скорочення фінан-
сових дисбалансів та підвищення стійкості 
системи від різних ризиків) [4, 26–27].

М. Оренстейн, С. Хірш, П. Нітце зазна-
чають, що “приватизація пенсійних сис-
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тем – це революційна зміна, яка є части-
ною неоліберальної політики економічних 
реформ, що прокотилася по всьому сві-
ту, починаючи з Чилі в 1970-х і Британії в 
1980-х рр. Пенсійна приватизація важлива 
з трьох причин: 1) вона радикально змінює 
соціальний контракт, і тому вкрай супереч-
лива; 2) вона зачіпає значну частину еко-
номіки; 3) вона здійснюється як глобальний 
політичний процес з прямою участю транс-
національних гравців” [5].

І справді, в умовах кризи солідарної 
пенсійної системи дедалі більшого значен-
ня набуває система недержавного пенсій-
ного забезпечення. Підтвердженням цьому 
служить той факт, що в багатьох країнах 
ОЕСР приватні пенсійні схеми вже висту-
пають вагомим джерелом фінансування 
пенсійних виплат для сьогоднішніх пенсіо-
нерів. Так, приватні витрати на допомогу по 

старості в Австралії, Бельгії, Канаді, Данії, 
Ісландії, Нідерландах, Швейцарії, Велико-
британії перевищують 3% від ВВП [6].

Враховуючи вищезазначені переваги, 
система накопичувального пенсійного за-
безпечення закономірно стала вагомим 
компонентом пенсійних систем багатьох 
країн. Для підтвердження цього розглянемо 
структуру реформованих пенсійних систем, 
подану на рис. 1. Зважаючи на різноманіт-
ність і складність пенсійних програм, які 
пропонують різні країни, виокремити єди-
ний підхід до їх структуризації дуже важко. 
Для прикладу використаємо підхід, запро-
понований у періодичному виданні ОЕСР 
[6], який традиційно вирізняє три рівні пен-
сійної системи: солідарно-розподільчий з 
державним управлінням, обов’язковий на-
копичувальний з державним або приват-
ним управлінням та добровільний накопи-

 ПЕНСІЙНА СИСТЕМА 

І РІВЕНЬ ІІ РІВЕНЬ ІІІ РІВЕНЬ 

Обов’язкова розподільча 
система 

Обов’язкова 
накопичувальна система 

Добровільна 
накопичувальна система 

Бальна система 
(point system) 

 Умовні рахунки 
(notional accounts) 

Зі встановленими 
виплатами 

(defined benefit) 

Зі встановленими 
виплатами 

(defined benefit) 

Зі встановленими 
внесками 

(defined benefit) 

Обов’язкова Приватна Базова пенсія 

Пенсія по  
нужденності 

Мінімальна пенсія 

Державний пенсійний 
фонд 

Державний 
фонд НПФ НПФ 

Рис. 1. Місце недержавних пенсійних фондів  
у структурі реформованих пенсійних систем*

* Побудовано на основі [6].
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чувальний з приватним управлінням. Таким 
чином, диференціація складових пенсійних 
систем різних країн стосується не лише 
їхньої функціональної, а й інституційної 
структури. При цьому важливу роль поряд з 
державними інститутами пенсійного забез-
печення відіграють приватні.

В умовах нового соціального порядку з 
підвищенням ролі накопичувального ком-
поненту пенсійних систем збільшується і 
значення недержавних пенсійних фондів, 
які постають не лише інститутами нако-
пичувального пенсійного забезпечення, а 
й важливим внутрішнім інвестором націо-
нальних економік.

НПФ можуть бути визначені як соціаль-
но-фінансові інститути, що створюються і 
функціонують з метою соціального захисту 
громадян та призначені забезпечувати збе-
реження і примноження пенсійних накопи-
чень у процесі їх акумуляції, інвестування 
та використання з метою фінансування 
прийнятного рівня пенсійних виплат учас-
никам. Відповідно до сучасної інституці-
ональної теорії інститути – це “правила 
гри” в суспільстві або створені державою 
обмежувальні рамки, які формують вза-
ємовідносини між людьми. Учасниками цієї 
“гри”, на думку Д. Норта, є організації, які 
створюються в різних напрямах розвитку. 
До інститутів фінансової системи, відповід-
но, належать: державний бюджет, місцеві 
бюджети, фонди соціального страхування, 
фондові біржі, організації торгівлі цінними 
паперами, страхові та інвестиційні компа-
нії, кредитні спілки та союзи, банки і, влас-
не, недержавні пенсійні фонди. Всі вони 
становлять інституційні засади фінансової 
інфраструктури ринкової економіки. Зазна-
чені системи та структури взаємодіють між 
собою, визначаючи таким чином еволюцію 
інституційної фінансової системи. Інститу-
ції змінюються поступово, що є наслідком 
“прив’язаності” неофіційних обмежень до 

суспільства [7]. Саме тому кожній техноло-
гічній структурі (тобто певному рівню роз-
витку продуктивних сил) та політичному 
ладу суспільства властива відповідна ін-
ституційна структура [8].

Підтвердженням цієї теорії служить 
функціональний підхід, відповідно до якого 
інституційна форма, яку приймає фінансо-
ва система, залежить від її еволюції в часі, 
водночас функції, виконувані фінансовою 
системою, є відносно фіксованими. Таким 
чином, еволюція інституційної форми сис-
теми і поява таких фінансових структур, як 
НПФ, може розглядатися як спосіб адапта-
ції та поліпшення виконання цих функцій під 
тиском конкурентних сил. Отож, основою 
для оцінки ролі НПФ у якості фінансових по-
середників є розгляд загальних функцій фі-
нансової системи. Підхід, запропонований  
З. Мертоном і Р. Боді, виокремлює шість та-
ких функцій, а саме:

1) переміщення фінансових ресурсів у 
часі та просторі (між географічними 
регіонами та галузями економіки);

2) управління ризиком;
3) розрахунково-платіжна система (ви-

конання клірингових операцій та на-
дання способів здійснення розрахун-
ків для полегшення обміну товарами, 
послугами й активами);

4) формування механізму об’єднання 
фінансових ресурсів і розподілу капі-
талу на паї;

5) інформаційна підтримка (надання ціно-
вої інформації, що дозволяє координува-
ти децентралізований процес прийняття 
рішень у різних галузях економіки);

6) вирішення психологічних проблем сти-
мулювання (у випадку, коли одна сто-
рона фінансової операції володіє ін-
формацією, а інша – ні, або коли одна 
сторона виступає агентом іншої) [9, 27].

У цьому контексті розвиток НПФ як 
фінансових посередників частково мож-
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на пояснити зміною порівняльних переваг 
з точки зору функцій, які вони виконують 
[10, 3–4]. Так, основні характеристики пен-
сійних фондів є загальними і для інших ін-
ституційних інвесторів, вони охоплюють: 
деномінацію заощаджень; моніторинг та 
управління ризиками; здатність поглинати і 
переробляти інформацію краще, ніж індиві-
дуальні інвестори на ринку капіталу; забез-
печення оптимального співвідношення між 
ризиком і прибутковістю; диверсифікацію 
активів; переваги ліквідності; економію на 
масштабах операцій, в тому числі за раху-
нок зниження трансакційних витрат.

У складі фінансової системи держави 
НПФ виступають особливим компонентом. 
Особлива роль НПФ у структурі фінансової 
системи пояснюється тим, що вони зберіга-
ють взаємозв’язок з усіма іншими сферами 
фінансових відносин:

1) НПФ та Пенсійний фонд як суб’єкти 
пенсійного забезпечення виступають 
інститутами пенсійної системи України;

2) зростаюча роль компаній з пенсійни-
ми планами перетворює пенсійне за-
безпечення в один з найважливіших 
аспектів корпоративних фінансів;

3) НПФ, що за правовою формою є юри-
дичними особами зі статусом неприбут-
кової організації (непідприємницького 
товариства), де-юре зберігають свою 
належність до некомерційних установ 
та організацій, хоча фактично виступа-
ють у складі фінансових посередників;

4) в умовах збільшення тривалості життя 
зростає і роль пенсії як джерела засо-
бів у житті кожної людини, відповідно, з 
поширенням приватного пенсійного за-
безпечення зростає і частка пенсійних 
активів у портфелі домогосподарств;

5) зростання контрактних фінансових 
інститутів у формі НПФ посилює про-
блеми конкуренції для всіх установ у 
галузі управління активами і для бан-

ків, які свою традиційну роль посеред-
ників віддають іншим установам;

6) завдяки можливостям інвестування 
в цінні папери зарубіжних емітентів 
НПФ виступають в ролі учасників між-
народного фінансового ринку, осо-
бливо в контексті значних масштабів 
діяльності фондів розвинених країн.

Незалежний фінансовий радник 
Дж. Уіткомб стверджує, що пенсійне на-
копичення – це лише спосіб інвестування, 
що має податкові переваги [11]. І справді, 
важливим фактором розвитку НПФ є пере-
ваги податкової економії – звільнення від 
оподаткування або пільгове оподаткування 
пенсійних заощаджень надає НПФ вагомі 
переваги порівняно з іншими інституційни-
ми інвесторами.

Таким чином, функціональний підхід є 
базовим для оцінки ступеня, в якому НПФ 
виконують функції фінансової системи 
більш ефективно, ніж інші фінансові інсти-
тути. З іншого боку, виникнення та розвиток 
недержавних пенсійних фондів обумовлю-
ється їхнім призначенням та виключною 
метою функціонування – здійсненням пен-
сійного забезпечення громадян. Адже НПФ 
першочергово виступають у ролі інститутів 
пенсійної системи держави, а їхня інвести-
ційна діяльність є лише засобом для досяг-
нення поставленої мети.

Отож, серед передумов виникнення 
НПФ мають місце і деякі нефункціональ-
ні аспекти. Перехід до ринкової економіки 
спричинив відмову від солідарних прин-
ципів функціонування пенсійної системи – 
“працюючі повинні забезпечувати пенсіоне-
рів” – та посилив особисту відповідальність 
громадян у забезпеченні власного пенсій-
ного майбутнього. Відтак рівень розвитку 
недержавного пенсійного забезпечення за-
лежить від масштабів та ефективності дер-
жавної системи пенсійного забезпечення. У 
таких країнах, як Австрія, Франція та Італія, 
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де рівень пенсійних виплат є відносно ви-
соким, розвиток недержавних пенсійних 
фондів є менш значним, ніж в інших країнах 
(США, Канада, Великобританія).

Розвиток НПФ можна пояснити також з 
точки зору зростаючої потреби в доходах у 
пенсійному віці в контексті негативних де-
мографічних тенденцій. Сьогодні приватні 
пенсії постають як частина стратегії із за-
безпечення своєї старості – причому це не 
єдина її частина, стверджує Д. Хайд [11]. В 
умовах необхідності скорочення соціаль-
них виплат, збільшення накопичувальної 
частини пенсії є важливим аспектом полі-
тичної реакції багатьох країн.

Зростання пенсійних накопичень у 
контексті довгострокових трудових відно-
син сприяє зменшенню плинності робочої 
сили. Ефект “зворотного завантаження” 
полягає в тому, що працівники отримують 
стимул якнайдовше працювати в одній фір-
мі з метою збільшення власних пенсійних 
накопичень [12]. 

Аналіз наведених тверджень дає під-
стави для виокремлення основних підхо-

дів до виникнення недержавних пенсійних 
фондів (рис. 2).

Загалом функціонування НПФ перед-
бачає здійснення ними діяльності в двох 
взаємопов’язаних напрямах: соціальному – 
формування надійного джерела матеріаль-
ного добробуту учасників шляхом фінансу-
вання прийнятного рівня пенсійних виплат, 
та інвестиційному – акумуляція, розподіл 
та інвестування пенсійних накопичень з 
метою забезпечення високого рівня при-
бутковості пенсійних активів. Відповідно до 
цього, якщо у соціальному контексті НПФ 
можна розглядати як інститути пенсійної 
системи держави, то у фінансовому вони 
виступають інституційними інвесторами на 
фінансовому ринку країни.

Висновки. У процесі розгляду переваг 
та недоліків розподільчої і накопичувальної 
пенсійних систем з’ясовано, що повністю 
розподілити ризики пенсійної системи та за-
безпечити її відповідність ключовим крите-
ріям ефективності можливо лише шляхом 
комбінації розподільчих і накопичувальних 
елементів. При цьому з підвищенням ролі 

 ПІДХОДИ ДО ВИНИКНЕННЯ НПФ 

ФУНКЦІОНАЛЬНИЙ ІНСТИТУЦІОНАЛЬНИЙ СТРУКТУРНО-
АДАПТИВНИЙ 

Виникнення НПФ у 
контексті еволюції 
інституційної форми 
фінансової системи 
розглядається як спосіб 
адаптації та кращого 
виконання функцій 
системи під тиском 
конкурентних сил. 

НПФ належать до 
інститутів фінансової 
інфраструктури ринкової 
економіки, що, взаємо-
діючи між собою, 
визначають еволюцію 
інституційної фінансової 
системи. 

Становлення НПФ у 
структурі пенсійної 
системи носить адаптив-
ний характер і викликане 
необхідністю задоволення 
потреб суспільства у 
соціальному захисті в 
контексті зміни соціально-
економічних умов. 

Рис. 2. Підходи до виникнення НПФ*
* Складено автором.
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накопичувальної складової пенсійних сис-
тем зростає і значення НПФ як соціальних 
та фінансових інститутів.

Акцент на дуалістичній природі НПФ до-
зволив виокремити основні підходи до пере-
думов їх виникнення та розвитку: 1) функ-
ціональний (виникнення НПФ у контексті 
еволюції інституційної форми фінансової 
системи розглядається як спосіб адапта-
ції та кращого виконання функцій системи 
під тиском конкурентних сил); 2) інституці-
ональний (НПФ належать до інститутів фі-
нансової інфраструктури ринкової економі-
ки, що, взаємодіючи між собою, визначають 
еволюцію інституційної фінансової систе-
ми); 3) структурно-адаптивний (становлення 
НПФ у структурі пенсійної системи носить 
адаптивний характер і спричинене необ-
хідністю задоволення потреб суспільства 
у соціальному захисті в контексті зміни со-
ціально-економічних умов). Таким чином, 
об’єктивна дуальність недержавних пенсій-
них фондів як соціально-фінансових інсти-
тутів знаходить своє відображення в теоре-
тичних концепціях їх становлення.
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