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Рудик В. К. Особливості формування інституціональної структури загальнообов’язкового накопичувального 
пенсійного страхування в Україні

У статті висвітлюються питання функціонування основних фінансових інститутів, які будуть формувати інституціональну структуру дру-
гого рівня, регламентування їх діяльності відповідно до нового українського пенсійного законодавства, особливості розвитку їх фінансових вза-
ємовідносин з учасниками накопичувальних пенсійних програм. Дана характеристика Накопичувального пенсійного фонду, який згідно з чинним 
пенсійним законодавством вважається основним фінансовим інститутом другого рівня. Проаналізовано його взаємовідносини з безпосередніми 
учасниками другого рівня, особливості управління їхніми пенсійними активами. Визначено роль виконавчої дирекції Накопичувального пенсійного 
фонду в управлінні другим рівнем української пенсійної системи. Охарактеризовані інші фінансові інститути, які відіграють важливу роль в ін-
ституціональній структурі другого рівня – компанії з управління активами (КУА) і зберігачі. За результатами досліджень запропоновано інсти-
туціональну структуру обов’язкової державної накопичувальної пенсійної системи.

Ключові слова: пенсійні активи другого рівня, накопичувальний пенсійний фонд, виконавча дирекція, компанії з управління активами, зберігач, 
фінансові інститути другого рівня.
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Рудык В. К. Особенности формирования институциональной 

структуры общеобязательного накопительного пенсионного страхо-
вания в Украине

В статье освещаются вопросы функционирования основных финансовых ин-
ститутов, которые будут формировать институциональную структуру 
второго уровня, регламентирования их деятельности в соответствии с но-
вым украинским пенсионным законодательством, особенности развития их 
финансовых взаимоотношений с участниками накопительных пенсионных 
программ. Дана характеристика Накопительного пенсионного фонда, кото-
рый по действующему пенсионному законодательству является основным 
финансовым институтом второго уровня. Проанализированы его взаимо-
отношения с непосредственными участниками второго уровня, особенно-
сти управления их пенсионными активами. Определена роль исполнительной 
дирекции Накопительного пенсионного фонда в управлении вторым уровнем 
украинской пенсионной системы. Охарактеризованы другие финансовые ин-
ституты, которые играют важную роль в институциональной структуре 
второго уровня – компании с управления активами (КУА) и сберегатели. По 
результатам исследований предложена институциональная структура 
обязательной государственной накопительной пенсионной системы.

Ключевые слова: пенсионные активы второго уровня, Накопительный 
пенсионный фонд, исполнительная дирекция, компании с управления ак-
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The article discusses issues of functioning of main financial institutions, 
which would form the institutional structure of the second level, regulation 
of their activity in accordance with the new Ukrainian pension legislation, 
specific features of their financial relations with participants of accumulating 
pension programmes. It gives a characteristic of the accumulating pension 
fund, which, in accordance with the current pension legislation, is the main 
financial institute of the second level. It analyses its relations with direct par-
ticipants of the second level and specific features of managing their pension 
assets. It identifies the role of the executive directorate of the accumulating 
pension fund in managing the second level of the Ukrainian pension system. 
It characterises other financial institutes, which play an important role in the 
institutional structure of the second level – assets management companies 
and savers. An institutional structure of the mandatory state accumulating 
pension system is offered as a result of the study.
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Запровадження другого рівня національної пенсій­
ної системи вважається одним із стратегічних 
напрямків реалізації пенсійної реформи на сучас­

ному етапі. Його практичне використання дасть змогу 
сформувати цілісну вітчизняну пенсійну модель, яка пе­
редбачена українським пенсійним законодавством. Се­
ред багатьох питань, які необхідно вирішити для прак­
тичного використання обов’язкової державної накопи­

чувальної пенсійної системи в нашій країні, є формуван­
ня її основних фінансових інститутів, регламентування 
їх діяльності, визначення повноважень і особливостей 
фінансових взаємовідносин між ними щодо зберігання 
і використання пенсійних активів учасників другого 
рівня. На думку більшості фахівців у сфері пенсійного 
страхування, формування оптимальної інституціональ­
ної структури другого рівня буде сприяти його ефек­
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тивному функціонуванню з першого дня його запрова­
дження. У зв’язку з цим дослідження даної проблеми є 
актуальним на сьогоднішній день і викликає інтерес у 
вітчизняних у зарубіжних фінансистів.

Необхідність практичного використання обов’яз­
кового загальнодержавного накопичувального пенсійно­
го страхування, яке передбачається новим пенсійним за­
конодавством України [1], відповідними програмами Уря­
ду і Президента України [4], підвищило науковий інтерес 
до дослідження даних питань. Науковці спеціалізованих 
науково-дослідних інститутів даної сфери[19], експерти, 
фінансисти, практики проводять дослідження і присвя­
чують свої наукові праці, питанням можливого запро­
вадження другого рівня вітчизняної пенсійної системи. 
Серед них можна відмітити Е. Лібанову [11], Л. Ткаченко 
[15], А. Федоренко [18], Б. Зайчука [6], В. Грушка [5], А. Пу­
тінцева [12], В. Ульянова [17], О. Коваль [7].

Звертає увагу зацікавленість до вивчення накопи­
чувальної пенсійної системи зарубіжних фінансистів 
і експертів. Це пов’язано з тим, що більшість країн ви­
користовують багаторівневі пенсійні моделі, в яких ма­
ють місце накопичувальні пенсійні програми. Свої на­
укові праці даним проблемам присвятили В. Роїк [13], 
А. Соловйов [14], Г. МакТаггарт [9], М. Свєнчіцкі [15],  
Р. Вон [10], М. Вінер [10] і інші.

Даючи оцінку практичному застосуванню другого 
рівня вітчизняної пенсійної системи, стає зрозумілим, 
що більшість питань потребують більш поглибленого 
дослідження. Серед них особливу зацікавленість як з 
боку уряду країни, так і потенційних учасників другого 
рівня, викликає питання формування інституціональної 
структури обов’язкового державного накопичувального 
пенсійного страхування. Тому дослідженню інституціо­
нальних засад функціонування другого рівня перед його 
запровадженням в нашій країні необхідно приділити 
більше уваги.

Метою статті є визначення і формування опти­
мальної інституціональної структури обов’язкової дер­
жавної накопичувальної пенсійної системи, аналіз осо­
бливостей функціонування її основних фінансових ін­
ститутів на початковому етапі та обґрунтування їх ролі 
в захисті пенсійних активів учасників другого рівня.

При дослідженні інституціонального підходу що­
до запровадження обов’язкового накопичуваль­
ного пенсійного страхування необхідно визна­

чити і охарактеризувати інститути, які будуть збирати, 
обліковувати сплату страхових внесків, займатися ад­
мініструванням пенсійних коштів. Довгостроковий ха­
рактер зберігання і використання пенсійних активів ви­
магає залучення спеціалізованих інститутів фондового 
ринку, з метою проведення інвестиційної діяльності на 
другому рівні. 

Дослідження показують, що в основному, інститу­
ти пенсійної системи відносяться до економічних і со­
ціальних, які регламентують трудові відносини у сфері 
пенсійного забезпечення, рівень заробітної плати і до­
ходів населення, управління процесами життєдіяльності 
громадян, які досягли пенсійного віку. Вони виступають 
правовими інститутами, які мають свою законодавчу і 

нормативну базу, яка є основою до визначення правово­
го статусу суб’єктів пенсійної системи, їхньої соціальної 
ролі в суспільстві, формування механізмів контролю в 
сфері пенсійного забезпечення.

У наукових колах сформувалася думка, яка харак­
теризує пенсійну систему в інституційному аспекті як 
складний організм, який поєднує економічні, соціальні 
і правові інститути, призначені для задоволення інтере­
сів різних верств населення. Економічні, організаційні 
та правові форми резервування матеріальних ресурсів 
на випадок настання старості, інвалідності, втрати году­
вальника і є інститутами пенсійної системи. [16, с. 51].

Вивчення інституціональних засад запровадження і 
функціонування загальнообов’язкового накопичувально­
го пенсійного страхування передбачає використання і ана­
ліз законодавчої бази у сфері пенсійного страхування. На 
даний час функціонують такі законодавчі документи, які 
регламентують використання накопичувальної пенсійної 
системи у національній пенсійній моделі: Закон України 
«Про загальнообов’язкове державне пенсійне страхуван­
ня» [2], Закон України «Про заходи щодо законодавчого 
забезпечення реформування пенсійної системи» [1].

Особливо важливу роль при запровадженні обо­
в’язкових накопичувальних пенсійних програм 
повинен відіграти Накопичувальний пенсійний 

фонд. Він буде виступати одним із основних фінансових 
інститутів другого рівня вітчизняної пенсійної системи. 

На початковому етапі запровадження обов’язкової 
накопичувальної пенсійної системи Накопичувальний 
пенсійний фонд буде здійснювати облік пенсійних кош­
тів другого рівня, відкриваючи індивідуальні пенсійні 
рахунки для його учасників. Протягом перших двох ро­
ків функціонування обов’язкового накопичувального 
пенсійного страхування він буде виконувати адміністру­
вання з управління пенсійними активами за бажанням 
учасників з послідуючою передачею цієї функції компа­
ніям з управління пенсійними активами. Відповідно до 
чинного законодавства дані компанії відбираються за 
результатами конкурсу. Умови конкурсу також вказу­
ються у вітчизняному пенсійному законодавстві [1].

Щодо статусу Накопичувального фонду, то він 
буде існувати як цільовий позабюджетний фонд, адмі­
ністративне управління яким здійснюватиме виконав­
ча дирекція Пенсійного фонду України. Її функції до­
сить різноманітні і охоплюють широкий спектр питань, 
пов’язаних з використанням пенсійних активів учасни­
ків накопичувальної пенсійної системи. Виконавча ди­
рекція здійснює організаційне та матеріально-технічне 
забезпечення роботи Ради Накопичувального фонду, 
відкриває розрахунковий рахунок даного фонду в обра­
ному за конкурсом зберігачі.

Усі організаційні питання, пов’язані із укладанням 
договорів з відповідними суб’єктами системи другого 
рівня, які будуть брати участь в управлінні і викорис­
танні пенсійних активів громадян, а саме: з радником 
з інвестиційних питань, компаніями з управління акти­
вами, зберігачем, аудитором Накопичувального фонду, 
повинні вирішуватися через виконавчу дирекцію. До­
звіл на укладання таких договорів дає Рада Накопичу­
вального фонду. 
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Зміст фінансових відносин учасників обов’язко­
вого накопичувального пенсійного страхування з Нако­
пичувальним пенсійним фондом досить різноманітний 
(рис. 1).

внесків. Для цього він щодня повинен обчислювати чис­
ту вартість пенсійних активів. Таким чином, громадяни, 
які є учасниками обов’язкової накопичувальної пенсій­
ної системи, можуть оперативно одержувати інформа­

Рис. 1. Формування фінансових відносин між громадянами, учасниками обов’язкових накопичувальних пенсійних 
програм і Накопичувальним пенсійним фондом на другому рівні національної пенсійної системи

Джерело: Власні розробки автора на основі вітчизняного пенсійного законодавства.

 Зміст фінансових відносин між
суб’єктами  

Суб’єкти обов’язкового
накопичувального

пенсійного страхування 

Суб’єкти обов’язкового
накопичувального

пенсійного страхування  

Сплачують вчасно пенсійні страхові внески по
обов’язковому накопичувальному пенсійному
страхуванню на свої індивідуальні рахунки,
відкриті в Національному пенсійному фонді
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Оплачують Накопичувальному фонду послуги
за управління пенсійними активами активами

Приймає грошові кошти від громадян по обов’яз-
ковій накопичувальній пенсійній системі, відкрива-
ючи індивідуальні пенсійні рахунки для них

Обліковує пенсійні страхові внески учасників
накопичувальної пенсійної системи

 
Здійснює управління пенсійними активами
громадян протягом перших двох років 
запровадження накопичувальної пенсійної
системи і може продовжувати і надалі
управління ними за згодою громадян

 Періодично інформує учасників накопичувальної
пенсійної системи про величину їхніх пенсійних
коштів

Щокварталу підтримувати показники зміни
чистої вартості одиниці пенсійних активів на рівні
80% середньозваженого показника зміни чистої
вартості одиниці пенсійних активів, що визнача-
ються Державною комісією з регулювання ринків
фінансових послуг України

Щодо відносин з учасниками обов’язкової накопи­
чувальної пенсійної системи, то Накопичувальний пен­
сійний фонд, через виконавчу дирекцію, не рідше одного 
разу на рік повинен надавати їм письмовий звіт щодо об­
сягу пенсійних коштів, що обліковуються на їх накопичу­
вальних пенсійних рахунках. Крім цього, він зобов’язаний 
інформувати учасників накопичувальної системи пенсій­
ного страхування про механізм отримання довічної пен­
сії або одноразової виплати за рахунок коштів накопичу­
вальної системи пенсійного страхування.

Для підвищення довіри населення до другого рів­
ня важливе значення має оперативне інформування його 
учасників про динаміку зміни вартості їхніх пенсійних 
активів. Прозорість накопичувальної пенсійної системи 
полягає в тому, що адміністратор зобов’язаний кожного 
дня розміщувати на веб-сайті пенсійного фонду інфор­
мацію про показник чистої вартості одиниці пенсійних 

цію про фінансовий стан своїх пенсійних активів і аналі­
зувати динаміку зміни їхньої вартості.

Аналізуючи Накопичувальний пенсійний фонд як 
один із основних фінансових інститутів другого рівня ві­
тчизняної пенсійної системи, необхідно звернути увагу 
на те, що початковому етапі його запровадження він буде 
здійснювати адміністрування пенсійних активів учасни­
ків накопичувальних пенсійних програм. Саме управлін­
ня пенсійними активами учасників другого рівня протя­
гом перших двох років його функціонування передбача­
ється новим пенсійним законодавством України [1].

У наукових колах, серед фахівців у сфері накопи­
чувального пенсійного страхування існує думка, що 
адміністрування пенсійними активами другого рівня 
необхідно зразу передавати недержавним пенсійним 
фондам. Пенсійні внески учасників обов’язкових нако­
пичувальних пенсійних програм повинні акумулювати­
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ся саме у цих спеціалізованих фінансових інститутах, 
які ведуть свою діяльність відповідно до Закону України 
«Про недержавне пенсійне забезпечення» [3]. Вони вва­
жають, що таких НПФ повинно бути декілька і адміні­
стративне управління ними здійснюватиметься адміні­
страторами НПФ [8, с. 209; 18].

Автор підтримує думку розробників Закону Украї­
ни «Про заходи щодо законодавчого забезпе­
чення реформування пенсійної системи», і це 

підтверджує зарубіжний досвід функціонування накопи­
чувальних пенсійних систем країн Східної Європи і При­
балтики про те, що на початковому етапі адмініструван­
ня пенсійних активів другого рівня повинен здійснювати 
Накопичувальний пенсійний фонд. Поки ще не повністю 
відпрацьовані всі механізми функціонування другого рів­
ня, не сформовані на достатньо високому рівні фінансо­
ві відносини між суб’єктами накопичувальної пенсійної 
системи, учасники ще не повністю опанували її механізм, 
фондовий ринок ще не налагодив взаємозв’язок з відпо­
відними фінансовими інститутами, держава повинна га­
рантувати громадянам правовий і фінансовий захист у 
цій сфері соціального забезпечення.

Поряд із Накопичувальним пенсійним фондом 
важливу роль в інституціональній структурі другого 
рівня української пенсійної системи повинні відігравати 
компанії з управління активами (КУА) і зберігачі. Дані 
фінансові інститути призначені для обслуговування 
пенсійних активів учасників системи обов’язкового на­
копичувального пенсійного страхування.

Компанії з управління активами основним завдан­
ням своєї діяльності ставлять надання розпорядження 
зберігачу щодо інвестування активів Накопичувального 
пенсійного фонду. КУА може бути обрана за конкурсом, 
якщо вона відповідає вимогам, визначеним у Законі 
України «Про заходи щодо законодавчого забезпечення 
реформування пенсійної системи» [1].

При запровадженні та функціонуванні обов’язкової 
накопичувальної пенсійної системи важливо визна­
чити, якою повинна бути оптимальна кількість компа­
ній з управління активами для другого рівня. Якщо їх 
кількість буде великою, то, з одного боку, власники пен­
сійних коштів будуть мати широкий вибір серед даних 
фінансових інститутів, і це буде приводити до демоно­
полізації даного ринку; з іншого боку,– ускладниться 
свідомий вибір КУА через їх велику кількість, а також 
контроль за даними компаніями і відповідно будуть 
розпорошуватися фінансові ресурси другого рівня.

Обмеження даних спеціалізованих інститутів кіль­
кома найбільшими має і позитивні, і негативні сторони. 
Серед недоліків вбачається можливість монополізації 
ринку пенсійних активів другого рівня відповідними 
компаніями і зменшення конкуренції між ними. До пе­
реваг включається можливість спрощеного контролю за 
їх діяльністю, а також можливість концентрації фінансо­
вих ресурсів накопичувальної пенсійної системи.

По даному питанню дискутують фахівці і вчені, 
які займаються проблемами запровадження і функціо­
нування обов’язкового накопичувального пенсійного 
страхування в нашій країні. Деякі з них вважають, що 

найбільш важливими інструментами регулювання кіль­
кості потенційних кандидатів, допущених до конкурсу 
на право управляти активами Накопичувального фон­
ду, є вимога щодо суми активів, які претендент має у 
одночасному управлінні. Її розмір встановлюється в 
технічному завданні конкурсу, яку затверджує рада На­
копичувального фонду [7, с. 75]. З їхньої точки зору, до­
цільно, щоб в конкурсі брали участь 10 – 12 найбільших 
компаній. Серед них вибрати дві компанії, серед яких 
розмежувати сфери діяльності на фінансовому ринку. 
Одна із КУА повинна здійснювати управління пайовими 
цінними паперами, а інша – рештою активів [7; с. 83].

На думку автора, враховуючи нинішній стан роз­
витку вітчизняного фінансового ринку, недостатню обі­
знаність громадян щодо використання його фінансових 
інструментів, не маючи практичного досвіду форму­
вання фінансових відносин громадян із відповідними 
спеціалізованими фінансовими інститутами в системі 
другого рівня національної пенсійної системи, на по­
чатковому етапі запровадження обов’язкової накопи­
чувальної пенсійної системи доцільно обмежити число 
претендентів на управління пенсійними активами. Це 
дасть змогу краще контролювати компанії з управління 
активами з боку держави і все ж таки буде сприяти аку­
муляції даних видів фінансових ресурсів. 

Зберігачами пенсійних активів можуть бути, у біль­
шості випадків, банківські установи, які також відбира­
ються за результатами конкурсу. Умови конкурсу визна­
чаються Законом України «Про заходи щодо законодав­
чого забезпечення реформування пенсійної системи» 
[1]. Однією з основних фінансових умов до зберігачів 
пенсійних активів є наявність в нього регулятивного ка­
піталу в розмірі не менш як 500 мільйонів гривень. Крім 
того, він не є пов’язаною особою пенсійного фонду, за­
сновників і аудитора такого фонду, адміністратора, осіб, 
що здійснюють управління активами.

Зберігач не здійснює управління активами ство­
реного ним корпоративного пенсійного фонду. Він не 
може бути кредитором адміністратора або осіб, що здій­
снюють управління активами пенсійного фонду, з яким 
зберігачем укладено договір про обслуговування пенсій­
ного фонду.

Таким чином, проаналізувавши основні фінансо­
ві інститути і групи суб’єктів, які можуть функ­
ціонувати і залучатися під час запровадження 

обов’язкової накопичувальної пенсійної системи, можна 
схематично зобразити інституційну структуру системи 
другого рівня, її склад і зв’язок між собою (рис. 2).

У даній схемі за основу беруться інтереси гро­
мадян, які є учасниками обов’язкової накопичувальної 
пенсійної системи. Навколо них і для їх задоволення 
формується діяльність всіх інших суб’єктів і фінансових 
інститутів системи другого рівня.

Висновки
Підсумовуючи викладене, слід зазначити, що для 

успішного запровадження другого рівня вітчизняної 
пенсійної системи інституційний аспект має пріоритет­
не значення. Формування основних фінансових інститу­
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тів системи обов’язкового накопичувального пенсійного 
страхування, регламентування їх діяльності через пен­
сійне законодавство, створення механізму оптимальних 
відносин між основними суб’єктами другого рівня вва­
жаються основними стратегічними завданнями держави 
для практичного застосування системи обов’язкового 
накопичувального пенсійного страхування в нашій краї­
ні в сучасних умовах.			                    

3.	 Закон України «Про недержавне пенсійне забез-
печення» № 1057-IV // від 09.07.2003 р. // ВВР [Електронний 
ресурс]. – Режим доступу : http:// zakon1.rada.gov.ua

4.	 Програма економічних реформ на 2010 – 2014 
роки «Заможне суспільство, конкурентоспроможна еко-
номіка, ефективна держава»: Програма Президента Украї-
ни від 02.06.2010 [Електронний ресурс]. – Режим доступу : 
zakon1.rada.gov.ua

Рис. 2. Інституціональна структура обов’язкової накопичувальної пенсійної системи України
Джерело: власні розробки автора.
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