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У статті розглянуто роль і значення недер-
жавних пенсійних фондів в соціальному 
та економічному розвитку країни. Проана-
лізовано структуру учасників недержавного 
пенсійного забезпечення протягом останніх 
трьох років. Виявлено причини недостат-
нього розвитку недержавного пенсійного 
забезпечення в Україні. Зазначено переду-
мови для активізації діяльності недержавних 
пенсійних фондів.
Ключові слова: недержавний пенсійний 
фонд (НПФ), інвестиційний портфель, інвес-
тиційні рішення, пенсійні активи, фінансові 
інструменти.

В статье рассмотрено роль и значение 
негосударственных пенсионных фондов 
в социальном и экономическом развитии 
страны. Сделан анализ структуры участ-
ников негосударственной пенсионного обе-
спечения в течении последних трех лет. 

Определены причины недостаточного раз-
вития негосударственного пенсионного 
обеспечения в Украине. Перечислены пред-
посылки для активизации деятельности 
негосударственных пенсионных фондов.
Ключевые слова: негосударственный пен-
сионный фонд (НПФ), инвестиционный порт-
фель, инвестиционные решения, пенсионные 
активы, финансовые инструменты.

The article discusses the role and importance 
of private pension funds in social and economic 
development. An analysis of the structure of par-
ticipants of private pension provision over the last 
three years. The reasons of insufficient develop-
ment of private pensions in Ukraine. Specified 
conditions for the revitalization of the private pen-
sion funds.
Key words: private state pension funds, invest-
ment portfolio, investment decisions, pension 
assets, financial instruments.

Постановка проблеми.  Роль  та  значення 
недержавних  пенсійних  фондів  у  ефективному 
функціонуванні  ринкової  економіки  значна, 
оскільки завдяки їх діяльності активізується транс-
формація  індивідуальних заощаджень населення 
в  інвестиції,  а  також  економіка  наповнюється 
довгостроковими  фінансовими  ресурсами.  Під-
ґрунтям для розвитку системи недержавного пен-
сійного  забезпечення  є  недосконалість  системи 
загальнообов’язкового  державного  пенсійного 
страхування та пенсійного забезпечення. Зокрема 
основними факторами виступили: низький рівень 
пенсійного  забезпечення;  високий  рівень  ставки 
пенсійних внесків та соціальна несправедливість.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Значна  кількість  наукових  публікацій  вітчизняних 
вчених  присвячена  дослідженню  питань  діяль-
ності  недержавних  пенсійних  фондів,  а  саме 
Лібанова Е.,  Леонов Д.,  Колодій  А.,  Ткаченко Н., 
Шабанова О. Теоретико-методичні  засади управ-
ління  інвестиційним  портфелем  здійснені  рядом 
зарубіжних дослідників: Александер Г., Бейлі Дж., 
Боді З., Марковіц Г., Фабоцці Ф., У. Шарп.

Постановка завдання. Значний  науковий 
доробок у сфері недержавного пенсійного забез-
печення  та  здійснення  інвестиційної  діяльності 
потребує  систематизації  існуючих  проблем 
та актуалізації напрямків їх подолання. Це зумов-
лює  актуальність  та  своєчасність  обраного 
напрямку дослідження та спонукає до подальшого 
наукового пошуку.

Виклад основного матеріалу.  Розвиток 
в  Україні  недержавного  пенсійного  забезпечення 
був обумовлений наступними чинниками:

–  демографічними.  Посилення  демографіч-
ного  старіння  населення  призводить  до  незба-
лансованості  демографічного  навантаження 
на  працездатне  населення.  Згідно  зі  статистич-
ними  даними  станом  на  01.01.2017р  на  двох 
пенсіонерів  (13,8  млн  осіб)  припадає  усього 
троє  працюючих  (21  млн  осіб)  [6].  За  прогнозом 
до  2050  р.    кількість  пенсіонерів  в  Україні  збіль-
шиться у два рази [3, c.46];

–  соціальними.  Перехід  до  ринкової  економіки 
зумовив відмову від основних принципів солідарної 
системи пенсійного забезпечення, а саме: «працюючі 
повинні забезпечувати грошима непрацюючих»; зни-
ження  економічної  активності  працездатного  насе-
лення;  масштабна  трудова міграція  працездатного 
населення; поширення тіньової зайнятості і тіньових 
доходів;  наявність  у  значної  частини  працюючих 
пільг  із  сплати  внесків  у Пенсійний фонд;  низький 
рівень заробітної плати, високий рівень заборгова-
ності зі сплати внесків на загальнообов’язкове дер-
жавне пенсійне страхування.

Дані  фактори  призвели  до  необхідності  кон-
цептуального  реформування  пенсійної  системи 
і  формування  системи  недержавного  пенсійного 
забезпечення, що становить третій рівень пенсій-
ної системи.

Законом  України  «Про  недержавне  пенсійне 
забезпечення»  від  9  липня  2003  року  [1]  визна-
чено,  що  недержавне  пенсійне  забезпечення 
може здійснюватися:

–  недержавними  пенсійними  фондами  шля-
хом  укладення  пенсійних  контрактів  між  адмі-
ністраторами  пенсійних  фондів  та  учасниками 
таких фондів;
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–  страховими  організаціями  шляхом  укла-
дення договорів страхування довічної пенсії, стра-
хування  ризику  настання  інвалідності  або  смерті 
учасника фонду;

–  банківськими установами шляхом укладення 
договорів  про  відкриття  пенсійних  депозитних 
рахунків для накопичення пенсійних заощаджень 
у  межах  суми,  визначеної  для  відшкодування 
вкладів  Фондом  гарантування  вкладів  фізичних 
осіб, що встановлюється згідно із законом.

Основними  принципами  діяльності  недержав-
них пенсійних фондів є економіко-соціальна заці-
кавленість  працівників  (учасників)  і  роботодав-
ців  та  добровільність  участі  особи  у  будь-якому 
недержавному пенсійному фонді. За видами пен-
сійні фонди можуть утворюватися як: відкриті пен-
сійні фонди, учасниками якого можуть бути будь-
які фізичні особи незалежно від місця та характеру 
їх роботи; корпоративні пенсійні фонди, засновни-
ком  якого  є  юридична  особа-роботодавець  або 
декілька юридичних  осіб-роботодавців  і  до  якого 
можуть приєднуватися роботодавці-платники.

З  точки  зору  підприємства-засновника  пенсій-
ного фонду найбільш сприятливим для його діяль-
ності є утворення пенсійних фондів корпоративного 
виду, адже участь у такому фонді закріплює праців-
ника на підприємстві. При розриві трудових відно-
син з підприємством, що утворило корпоративний 
пенсійний фонд, працівник виходить і з самого пен-
сійного фонду. При участі ж фізичної особи в пенсій-
ному фонді професійного типу зміна місця роботи 
не  впливає  на  право  бути  учасником  НПФ.  Але 
працівник має  займатися  тільки  тим видом діяль-
ності, що встановлений статутом фонду  [3]. Учас-
никами  професійного  пенсійного  фонду  можуть 
бути виключно фізичні особи, пов’язані за родом їх 
професійної діяльності, визначеної у статуті фонду.

Перевага  відкритих  фондів  може  вбачатися 
у тому, що правила встановлення внесків до них 
менш  регламентовані  законом,  ніж  розмір  вне-
сків роботодавців у корпоративний фонд. Це дає 
більшу  гнучкість  роботодавцям,  але  може  обер-
нутися  встановленням  дискримінаційної  політики 
додаткового  пенсійного  забезпечення  для  бага-
тьох працівників.

Учасниками  пенсійного  фонду  можуть  бути 
виключно:

–  фізичні особи, які перебувають (перебували) 
у трудових відносинах з роботодавцями-засновни-
ками та роботодавцями –  платниками цього фонду;

–  професійні  пенсійні  фонди,  засновником 
якого  можуть  бути  об’єднання  юридичних  осіб-
роботодавців;

–  об’єднання фізичних осіб, включаючи профе-
сійні спілки або фізичні особи, пов’язані за родом 
їх професійної діяльності.

До переваг недержавних пенсійних схем насам-
перед слід віднести наступні [4]:

–  високу  стійкість  до  демографічних  змін, 
оскільки розмір недержавної пенсії, періодичність 
її  виплати  не  залежить  від  демографічної  ситуа-
ції в країні, а також від співвідношення працюючих 
та пенсіонерів;

–  безпосередню  залежність  рівня  пенсійних 
виплат  від  ефективності  інвестування,  а  не  від 
стану державних фінансів.

–  вкладник  може  контролювати  стан  свого 
індивідуального пенсійного рахунку впродовж тер-
міну дії пенсійного договору.

–  діяльність  недержавних  пенсійних фондів  є 
прозорою і чітко регламентується державою.

Станом  на  30.09.2016  в  Державному  реєстрі 
фінансових установ містилася інформація про 65 
недержавних пенсійних фондів (НПФ) та 22 адмі-
ністратори НПФ (станом на 30.09.2015 у Держав-
ному реєстрі  налічувалось  72 НПФ  та  23  адміні-
стратори). Станом на 30.09.2016 адміністраторами 
недержавних пенсійних фондів укладено 61,5 тис. 
шт.  пенсійних  контрактів,  що  більше  на  5,9% 
(3,4 тис. шт.) порівняно зі станом на 30.09.2015.

Структура  пенсійних  контрактів  станом 
на 30.09.2016 [6]:

–  з  вкладниками  –   фізичними  особами  –  
54,1 тис. шт.;

–  з  вкладниками  фізичними  особами-підпри-
ємцями –  0,1 тис. шт.;

–  з  вкладниками  –   юридичними  особами  –  
7,3 тис. шт.

Пенсійні контракти станом на 30.09.2016 укла-
дено з 55,5 тисячею вкладників, з яких:

Таблиця 1
Характеристика типів НПФ

Тип фонду Засновники фонду Учасники фонду

Відкритий  пенсійний 
фонд

Будь-які фізичні та юридичні особи (крім 
бюджетних установ та організацій)

Громадяни  України,  іноземці  та  особи  без 
громадянства незалежно від місця та харак-
теру їх роботи

Корпоративний пенсійний 
фонд

Юридична  особа-роботодавець  або 
декілька юридичних осіб роботодавців

Виключно громадяни, які перебувають у тру-
дових відносинах з засновниками фонду

Професійний  пенсійний 
фонд

Об’єднання  громадян  або  юридичних 
осіб,  які  утворюються  за  професійною 
ознакою

Виключно фізичні особи, пов’язані за родом 
їх професійної діяльності, визначеної стату-
том фонду

Джерело: складено автором на основі Закону України «Про недержавне пенсійне забезпечення» [1]
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–  юридичні  особи  –   2.3  тисячі,  або  4,1%  від 
загальної кількості вкладників;

–  фізичні особи –  53,2 тисячі, або 95,9%.
Кількість  вкладників  станом  на  30.09.2016 

збільшилася  порівняно  з  аналогічним  періодом 
2015  року  на  6,7%  (3,5  тис.  вкладників).  Станом 
на  30.09.2015  порівняно  з  аналогічним  періо-
дом  2014  року  кількість  вкладників  збільшилася 
на 8,8% (4,2 тис. вкладників).

Переважна  більшість  учасників  НПФ  стано-
вила особи віком від 25 до 50 років, а саме 62,7%. 
та особи вікової групи від 50 до 60 років, що ста-
новить 26,5%. Частка учасників НПФ вікової групи 
старше  60  років  становила  8,5%,  вікової  групи 
до 25 років –2,3%.

Оптимізація інвестиційного портфеля передба-
чає забезпечення бажаного співвідношення ризику 
та дохідності за умов дотримання наступних обме-
жень. А саме, чинного законодавства щодо вклю-
чення  до  інвестиційного  портфелю  фінансових 
інструментів  та  ліміт  їх  концентрації  (так  звана 
«примусова диверсифікація»). Особливості струк-
тури зобов’язань недержавних пенсійних фондів, 
яка залежить від статево-вікового складу учасни-
ків, адже чим вища питома вага учасників перед-
пенсійного віку, тим вищою має бути частка висо-
коліквідних  активів  для  використання  пенсійних 
заощаджень  [7].  Індивідуальні  переваги  інвести-
ційних  керуючих  компанії  з  управління  активами 
НПФ із метою узабезпечення портфеля.

Для захисту від втрат, збереження та примно-
ження  активи  НПФ  інвестуються  у  різні  фінан-
сові  інструменти.  На  початок  2016  року  активи 
НПФ були інвестовані в державні та корпоративні 
облігації,  в  акції  українських  емітентів,  в  грошові 
кошти,  розміщені  на  депозитах  банківських  уста-
нов, в банківські метали, об’єкти нерухомості.

Станом  на  30.06.2016  пере-
важними напрямами  інвестування 
пенсійних  активів  стали  депо-
зити  в  банках  (40,1%  інвестова-
них  активів),  цінні  папери,  дохід 
за  якими  гарантовано  Кабінетом 
Міністрів  України  (38,9%),  обліга-
ції  підприємств,  емітентами  яких 
є резиденти України (11,0%), акції 
українських емітентів (1,3%) [6].

Одним  із  основних  якісних 
показників,  які  характеризують 
систему  НПЗ,  є  сплачені  пенсійні 
внески.  Сума  пенсійних  внесків 
станом на 30.06.2016 р.  становить 
1847,8  млн  грн.,  збільшившись 
протягом  дванадцяти  місяців 
на 0,1%  (2,2 млн  грн.). Порівняно 
з 30.06.2014 р.  сума пенсійних вне-
сків станом на 30.06.2015 р.  збіль-
шилась  на  7,1%  (122,8  млн  грн.). 

У  загальній  сумі  пенсійних  внесків  станом 
на  30.06.2016  р.    95,5%,  становлять  пенсійні 
внески  від  юридичних  осіб,  на  яких  припадає 
1763,9 млн грн.

До  основних  причин  недостатнього  розвитку 
недержавного  пенсійного  забезпечення  в  Україні 
можна віднести:

–  низький рівень дохідності пенсійних активів;
–  законодавчу  неврегульованість  окремих 

питань діяльності ринку недержавного пенсійного 
забезпечення;

–  низький  рівень  довіри  населення  до  недер-
жавного пенсійного забезпечення, банківської сис-
теми та інших фінансових установ;

–  недостатню  зацікавленість  роботодавців 
у  фінансуванні  недержавних  пенсійних  програм 
для працівників;

–  низький  фінансовий  рівень  спроможності 
громадян для участі у системі недержавного пен-
сійного забезпечення;

–  обмежений  вибір  фінансових  інструмен-
тів,  придатних  для  інвестування  в  них  пенсійних 
коштів, унаслідок відставання розвитку ринку капі-
талу від потреб інституційних інвесторів;

–  низький рівень роз’яснювальної роботи щодо 
змісту  та  ролі  системи  накопичувального  пенсій-
ного забезпечення в суспільстві  та недостатність 
її фінансування.

Усунувши ці причини, а також здійснивши низку 
заходів  нормативно-правового  та  організаційного 
характеру,  можна  суттєво  стимулювати  подаль-
ший  розвиток  ринку  недержавного  пенсійного 
забезпечення.

Отже, для того щоб недержавні пенсійні фонди 
справляли  реальний  вплив  на  розвиток  націо-
нальної економіки, необхідні такі передумови:

–  розвинутий фінансовий ринок;
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Джерело: складено автором на онові [6]
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–  достатня  кількість  цінних  паперів  підпри-
ємств реального сектора;

–  наявність фінансових інструментів належної 
кількості та якості;

–  прогнозована політика держави.
Висновки із проведеного дослідження. Про-

вівши аналіз основних показників діяльності недер-
жавних  пенсійних  фондів,  варто  відзначити,  що 
розвиток  недержавного  пенсійного  забезпечення 
перш за все залежить від потенційних та фактич-
них  учасників  системи,  їх фінансових  можливос-
тей. Також достатньо суттєвий вплив на розвиток 
недержавного пенсійного забезпечення має здат-
ність  недержавних  пенсійних  фондів  ефективно 
управляти залученими коштами, з метою їх збере-
ження та помірного примноження шляхом інвесту-
вання в надійні, ліквідні та прибуткові активи.
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У статті здійснено аналіз сучасного стану 
українського ринку похідних цінних паперів. 
Виявлено основні тенденції та структурні 
особливості українського та світового 
ринку похідних цінних паперів. Виявлено осно-
вні проблеми розвитку українського ринку 
похідних цінних паперів.
Ключові слова: похідні цінні папери, дерива-
тиви, форвард, ф’ючерс, опціон.

В статье проведен анализ современного 
состояния украинского рынка производных 
ценных бумаг. Выявлены основные тенден-
ции и структурные особенности украин-
ского и мирового рынка производных ценных 

бумаг. Выявлены основные проблемы разви-
тия украинского рынка производных ценных 
бумаг.

Ключевые слова: производные ценные 
бумаги, деривативы, форвард, фьючерс, 
опцион.

The article analyzes the current state of the 
Ukrainian derivatives market. The main trends 
and structural features of the Ukrainian and world 
derivatives market were revealed. The main 
problems of development of the Ukrainian deriva-
tives market were revealed.

Key words: derivatives, forward, futures, options.

Постановка проблеми.  В  сучасних  умовах 
господарювання,  що  характеризуються  висо-
кою  волатильністю  цін,  відсоткових  ставок,  кур-
сів  валют  суттєво  зростають  фінансові  ризики 
суб’єктів  господарювання. Тому управління ризи-
ками є одним з найважливіших завдань фінансо-
вого менеджменту, від вирішення якого залежить 
стійкість  фінансового  стану  окремого  суб’єкта 
економічних  відносин,  а  також  економіки  країни 
в  цілому.  Стан  світової  економіки  доводить,  що 
розвиток ринку похідних цінних паперів та вдоско-

наленням  його  державного  регулювання  є  дуже 
актуальним  завданням в  сучасних  умовах  госпо-
дарювання.

Інструменти  ринку  похідних  цінних  паперів 
через  операції  хеджування  виконують  важливу 
функцію мінімізації фінансових ризиків і активно 
використовуються в цих цілях на світових ринках 
похідних  фінансових  інструментів.  Тому  розви-
ток  українського  ринку  похідних  цінних  паперів 
є  пріоритетним  напрямом  фінансової  політики 
держави.


