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У статті досліджено сутність недержавних пенсійних фондів як соціально-фінансових інститутів. Представлено
критичний огляд існуючих в економічній літературі підходів до визначення поняття «недержавний пенсійний фонд»,
що дає можливість обґрунтувати авторський підхід до його трактування.

Ключові слова: недержавний пенсійний фонд, пенсійне забезпечення, інституційний інвестор

ВСТУП
Вітчизняний ринок пенсійних послуг сьогодні знаходиться на стадії становлення. Недержавні

пенсійні фонди (далі — НПФ) як основні його учасники, незважаючи на набутий досвід, належ-
ного розвитку в Україні ще не набули. Дискусійними залишаються не лише практичні аспекти
діяльності фондів та перспективи їх майбутньої участі у пенсійній системі, а й теоретичні засади
функціонування самого інституту НПФ.

Проблеми функціонування НПФ розкриваються у працях багатьох відомих науковців та прак-
тиків, серед яких: Ю. Вітка, О. Коваль, Н. Ковальова, Д. Леонов, А. Михайлов, С. Науменкова,
Л. Ткаченко, В. Ульянов, А. Федоренко та інші.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної статті є обґрунтування авторського підходу до визначення сутності поняття «не-

державний пенсійний фонд» на основі аналізу існуючих підходів до його трактування.
РЕЗУЛЬТАТИ
Аналізуючи існуючі напрацювання у сфері недержавного пенсійного забезпечення, можна зро-

бити висновок, що дефініція «недержавний пенсійний фонд» у сучасній економічній літературі
єдиного визначення так і не отримала.

Вітчизняні науковці у своїх трактуваннях сутності НПФ акцентують увагу на окремих складо-
вих механізму функціонування фондів: видах пенсійних виплат та умовах їх отримання; організа-
ційних аспектах роботи НПФ; організаційно-правових формах НПФ; захисті пенсійних активів
тощо. Разом з тим, майже в усіх визначеннях основна увага приділяється меті функціонування
НПФ, а саме — фінансування пенсійного забезпечення учасників фонду, а також завданням, спря-
мованим на її досягнення: акумулювання пенсійних внесків, інвестування пенсійних активів та
здійснення пенсійних виплат.

Так, у Сучасному економічному словнику НПФ визначається як «некомерційна або комерцій-
на організація, яка акумулює грошові кошти вкладників і учасників з подальшою виплатою їм
пожиттєвих, на визначений строк або разових пенсій» [3]. Тобто основна увага тут приділяється
видам пенсійних виплат. При цьому поняття вкладників і учасників фонду залишаються не роз-
межованими.

Акцент на захисті пенсійних активів робить Н. А. Цікановська, яка розглядає НПФ як «спеціа-
лізовану фінансову установу, головною метою діяльності якої є забезпечення надійного джерела
доходу після виходу на пенсію учасників фонду, що досягається шляхом убезпечення пенсійних
коштів від внутрішніх і зовнішніх загроз у процесі акумуляції пенсійних внесків, їх розміщення
на фінансовому ринку та здійснення пенсійних виплат» [6, c. 134]. Підтримуємо дану думку авто-
ра, оскільки ключовою характеристикою будь-якого НПФ є його надійність.

У міжнародній практиці основний наголос стоїть на організаційно-правових формах НПФ,
який визначається як «сукупність активів, що формують незалежну юридичну особу, яка створе-
на у формі трасту, фундації або корпоративної установи, або це відокремлена сукупність активів
без статусу юридичної особи, що управляється зовнішніми особами, якими можуть бути стан-
дартна фінансова установа чи спеціалізована компанія з управління пенсійним фондом, з метою
забезпечення пенсійних виплат» [7].

Окрім того в економічній літературі чітко проглядаються два основні підходи щодо трактуван-
ня сутності НПФ:

1) НПФ як сукупність активів, що накопичуються у вигляді пенсійних внесків та інвестуються
з метою отримання доходу;
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2) НПФ як юридична особа, установа або організація, призначена для здійснення пенсійних
виплат своїм учасникам.

Для прикладу наведемо визначення, запропоноване В. Ульяновим: НПФ по суті — пул активів,
формування, оцінка та використання якого жорстко регламентується законодавством, здійснюється
та контролюється цілою системою суб’єктів, до яких належать адміністратор, компанія з управ-
ління активами, банк-зберігач, торговці цінними паперами, агенти, аудитори відповідно до їх по-
вноважень, прав, обов’язків, ризику та відповідальності [4, c. 19].

Думку автора підтримує і Н. Ковальова, яка визначає поняття «капіталізований (накопичуваль-
ний) пенсійний фонд» як «об’єднання (пул) активів, що акумулюються за рахунок грошових над-
ходжень на користь учасників фонду для інвестування з метою забезпечення таких осіб пенсійни-
ми виплатами» [2, c. 7].

Протилежної точки зору дотримується Ю. Вітка, трактуючи НПФ як «юридичну особу, створе-
ну в організаційно-правовій формі непідприємницького товариства виключно з метою накопи-
чення пенсійних активів і здійснення учасникам пенсійних виплат на підставах і в порядку, вста-
новлених законом, та зобов’язану забезпечувати адміністрування, управління пенсійними актива-
ми та обслуговування пенсійних активів зберігачем» [1, c. 4].

На нашу думку, кожне з поданих визначень має право на існування. Відповідь на таке розмежу-
вання поглядів вчених знаходимо у світовій практиці. Як відомо, НПФ можуть створюватися та
функціонувати в різних організаційно-правових формах і, відповідно, поділяються на:

1) автономні — незалежні юридичні особи (інституційний тип) або відокремлена сукупність
активів без статусу юридичної особи (контрактний тип);

2) неавтономні — сукупність активів, юридично не відокремлена від вкладника чи адміністратора.
Таким чином, кожне з наведених визначень стосується конкретного типу НПФ. Враховуючи

те, що в Україні НПФ створюються у формі юридичної особи, більш доцільним вважаємо другий
підхід.

Загалом функціонування недержавних пенсійних фондів поєднує в собі соціальні, економічні
та правові аспекти.

В першу чергу, НПФ — інститут накопичувального пенсійного забезпечення громадян, основ-
ним завданням якого є забезпечення матеріального добробуту учасників шляхом здійснення пен-
сійних виплат.

З економічної точки зору НПФ — це інституційний інвестор, що шляхом накопичення, розпо-
ділу та інвестування пенсійних активів виступає важелем перерозподілу фінансових ресурсів та
джерелом внутрішнього інвестиційного капіталу для розвитку економіки.

З правової точки зору НПФ як юридична особа, що має статус неприбуткової організації, вис-
тупає суб’єктом пенсійних правовідносин, які визначають принципи, форми та правила пенсійно-
го забезпечення учасників фонду.

На нашу думку, комплексне визначення має відображати соціально-економічну сутність НПФ,
яка криється в призначенні фондів як інститутів пенсійного забезпечення громадян та одночасно
інституційних інвесторів, що мають в розпорядженні інвестиційний ресурс довгострокового ви-
користання (рис. 1). При цьому постає питання: НПФ — це передусім фінансовий інститут, який
виконує соціальну функцію, чи соціальний інститут, який здійснює діяльність у фінансовій сфері.
Вважаємо, що призначення та мета функціонування фондів відображає їх соціальну природу. Відтак
НПФ можна визначити як соціально-фінансові інститути.

Для прикладу пропонуємо наступне визначення: НПФ — соціально-фінансовий інститут, що
створюється і функціонує з метою соціального захисту громадян та призначений здійснювати
формування, збереження і примноження пенсійних накопичень шляхом трансформації їх в інвес-
тиційний ресурс довгострокового використання в цілях фінансування прийнятного рівня пенсій-
них виплат учасникам фонду.

Даний підхід у порівнянні з існуючими дозволяє поєднати соціальну та фінансову сторони
діяльності фондів, розмежовуючи при цьому мету (соціальний захист учасників), ціль (прийнят-
ний рівень пенсійних виплат) та завдання функціонування НПФ (накопичення, збереження та
примноження пенсійних активів). Оскільки процес акумулювання пенсійних внесків, інвестуван-
ня пенсійних активів та здійснення пенсійних виплат вважаємо етапами роботи фонду по відно-
шенню до його учасників, до завдань, які стоять перед НПФ, відносимо: формування пенсійних
накопичень громадян, що здійснюється в процесі акумуляції та інвестування пенсійних внесків,
їх збереження (захист від внутрішніх та зовнішніх загроз) та примноження, тобто забезпечення
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належного рівня доходності пенсійних активів, що в цілому відображають соціальну та еконо-
мічну спрямованість діяльності НПФ.

Сутність НПФ як соціально-фінансових інститутів проявляється через функції, які вони вико-
нують. Саме тому пропонуємо їх розглядати у контексті двоєдиного призначення НПФ.

Функції НПФ як інституту пенсійної системи полягають у наступному:
 як суб’єкт недержавного пенсійного забезпечення НПФ покликаний забезпечувати матері-

альний добробут громадян після досягнення ними пенсійного віку шляхом збереження та при-
множення їхніх пенсійних накопичень;

 гарантуючи певний рівень пенсійних виплат, НПФ виконує функцію страхування соціально-
го ризику фінансової незабезпеченості у старості;

 в рамках реалізації соціально-трудових відносин на підприємстві НПФ забезпечує ефектив-
ний механізм управління персоналом, що сприяє залученню і утриманню висококваліфікованих
фахівців;

 НПФ по відношенню до учасників виступає частиною їх стратегії соціального самозахисту.
Аналіз наукових джерел засвідчує поділ функцій фінансових посередників на дві великі гру-

пи. До першої з них належать функції, які характеризують роль і значення фінансового посеред-
ництва в економіці, до другої — специфічні завдання, що виконуються посередниками в рамках
конкретного виду діяльності.

Функціями, що характеризують роль і значення НПФ в економіці, є:
1) трансформація заощаджень в інвестиції;
2) стабілізаційна — позитивний вплив консервативної стратегії НПФ на фінансовий ринок;
3) активізація процесів перерозподілу та мобільності капіталу шляхом фінансового забезпе-

чення нових та ефективних видів економічної діяльності за рахунок вилучення капіталів із тради-
ційних сфер застосування.

Функції як специфічні завдання, що виконуються НПФ в рамках конкретного виду діяльності,
включають: деномінацію заощаджень; професійний вибір об’єктів інвестування; забезпечення
ліквідності фінансових вкладень; диверсифікацію активів; моніторинг за об’єктами інвестуван-
ня; консолідацію та управління ризиками; контроль за діяльністю позичальників; економію на
масштабах операцій тощо.

Ключовими характеристиками успішно функціонуючого НПФ виступають його:
1) надійність, що виявляється у збереженні пенсійних накопичень громадян та їх захисті від

внутрішніх і зовнішніх загроз;

НПФФІНАНСОВИЙ ІНСТИТУТ СОЦІАЛЬНИЙ ІНСТИТУТ

фінансовий посередник
інституційний інвестор

суб’єкт недержавного пен-
сійного забезпечення

неприбуткова установафункції

 забезпечення матеріального добробуту
учасників фонду;
 страхування ризику фінансової незабезпе-
ченості в старості;
 інструмент реалізації соціально-трудових
відносин між працівником і роботодавцем;
 частина стратегії соціального самозахисту
громадян.

критерії ефективностідохідність (примноження
пенсійних активів)

надійність (збереження пен-
сійних активів)

адекватність розміру пенсійних виплат

 деномінація заощаджень;
 професійний вибір об’єктів інвестування;
 диверсифікація та забезпечення ліквідності
фінансових вкладень;
 моніторинг за об’єктами інвестування та
контроль позичальників;
 консолідація та управління ризиками.

Рис. 1. Соціально-економічна сутність НПФ (Складено автором)
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2) дохідність, тобто здатність забезпечити високу прибутковість пенсійних активів, і, відпо-
відно, прийнятний розмір пенсійних виплат учасникам фонду.

Поєднання даних критеріїв, що передбачають збереження та примноження пенсійних активів,
в кінцевому результаті забезпечує адекватність розміру пенсійних виплат, тобто його відповідність
сумі сплачених внесків та доходу від їх інвестування.

У структурі фінансової системи держави НПФ виступають особливим компонентом (рис. 2).

ФІНАНСОВА СИСТЕМА ДЕРЖАВИ

Фінанси
держави

Фінанси суб’єктів гос-
подарювання

Фінанси домогос-
подарств

Міжнародні фінанси

Фінансовий ринок

Державний і місцевий
бюджети

Державний і комуналь-
ний кредит
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Рис. 2. Місце НПФ у структурі фінансової системи держави (Складено автором на основі [5])

Виняткова роль НПФ пояснюється тим, що вони зберігають взаємозв’язок з усіма іншими сфе-
рами фінансових відносин:

 по-перше, НПФ та Пенсійний фонд як суб’єкти пенсійного забезпечення виступають інсти-
тутами пенсійної системи України;

 по-друге, зростаюча роль компаній з пенсійними планами перетворює пенсійне забезпечен-
ня в один з найважливіших аспектів корпоративних фінансів;

 по-третє, НПФ, що за правовою формою є юридичними особами зі статусом неприбуткової
організації (непідприємницького товариства), де-юре зберігають свою належність до некомерцій-
них установ та організацій, хоча фактично виступають у складі фінансових посередників;

 по-четверте, в умовах збільшення тривалості життя зростає і роль пенсії як джерела засобів
у житті кожної людини, відповідно, з поширенням приватного пенсійного забезпечення зростає і
частка пенсійних активів у портфелі домогосподарств;

 по-п’яте, зростання контрактних фінансових інститутів у формі НПФ посилює проблеми
конкуренції для всіх установ у галузі управління активами і для банків, які свою традиційну роль
посередників віддають іншим установам;

 по-шосте, завдяки можливостям інвестування в цінні папери зарубіжних емітентів НПФ ви-
ступають в ролі учасників міжнародного фінансового ринку, особливо в контексті значних масш-
табів діяльності фондів розвинених країн.

Таким чином, для розвинених країн і країн, що розвиваються, важливість НПФ як для системи
пенсійного забезпечення, так і для економіки в цілому навряд чи можна переоцінити. Цей уні-
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кальний соціально-фінансовий інститут створює всі можливості для підвищення рівня соціаль-
ної захищеності громадян в умовах кризи державних пенсійних систем та витупає каталізатором
економічного зростання в країні.

ВИСНОВКИ
Враховуючи різносторонність поглядів учених, можна зробити висновок, що єдиний підхід до

визначення дефініції «недержавний пенсійний фонд» у науковій літературі відсутній. Водночас
дослідження природи НПФ, що поєднує соціальну та фінансову складові, а також виокремлення
його мети, цілей та завдань дозволили трактувати НПФ як соціально-фінансовий інститут, що
створюється і функціонує з метою соціального захисту громадян та призначений здійснювати
формування, збереження і примноження пенсійних активів шляхом трансформації їх в інвести-
ційний ресурс довгострокового використання в цілях фінансування прийнятного рівня пенсійних
виплат учасникам фонду.
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