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На протяжении длительного периода вре-
мени украинская финансовая наука во многих 
вопросах ориентировалась на концептуальные, 
методические и методологические принципы, 
сформированные во времена бывшего СССР. 
Это деструктивно отобразилось на функцио-
нировании в Украине финансовой системы и 
отдельных финансовых институтов. В частно-

сти, дефиниция «финансовая инфраструктура», 
которая имеет чрезвычайно важное значение с 
точки зрения сближения отечественной и зару-
бежных финансовых школ, игнорировалась и в 
теоретических исследованиях, и на практике. На 
определенном этапе возникла парадоксальная 
ситуация – в Украине уже были сформированы и 
функционировали ключевые элементы финансо-
вой инфраструктуры, но каждая составляющая 
финансовой инфраструктуры анализировалась 
автономно, а попыток соединить их в единое це-
лое не было.

Только после того, как украинским ученым 
– В. Федосову, В. Опарину и С. Левочкину [1] 
– удалось преодолеть стереотипы относительно 
необходимости использования понятия «финан-
совая инфраструктура», появились предпосылки 
для дальнейшей разработки этой проблематики. 
Хотя даже сейчас ученые часто анализируют от-
дельные элементы финансовой инфраструкту-
ры, не считаясь при этом с ее целостностью как 
финансовой категории. Такой подход присущ 
и исследованиям многих украинских ученых в 
сфере негосударственного пенсионного обеспе-
чения. 

Становление эффективной модели негосу-
дарственного пенсионного обеспечения в Укра-
ине невозможно без полноценного развития 
других финансовых институтов, управленче-
ской и обслуживающей составляющих финансо-
вой инфраструктуры. Однако, даже системный 
анализ накопленного в мире позитивного опы-
та пенсионных реформ, проведенный зарубеж-
ными авторами [2], не дает возможности найти 
однозначные ответы на целый ряд вопросов. В 
разных странах негосударственные пенсионные 
фонды (далее – НПФ) не только существуют в 
разных организационно-правовых формах, но 
и существенно отличаются по ключевым усло-
виям предоставления услуг. И, хотя в Украине 
законодательно [3] закреплен как перечень субъ-
ектов негосударственного пенсионного обеспе-
чения, так и классификация НПФ, тенденции 
развития сферы негосударственного пенсион-
ного обеспечения обусловливают дальнейший 
поиск направлений реформ.

Цель статьи – определить взаимосвязь гло-
бальной финансовой инфраструктуры, таксоно-
мии НПФ и ключевых условий предоставления 
ими финансовых услуг; обосновать на этой ос-
нове формы функционирования НПФ в системе 
пенсионного обеспечения в Украине.

В условиях отсутствия единого эталонного 
образца, объективно появляется вопрос об уров-
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не имплементации зарубежного опыта построе-
ния пенсионных систем в Украине, места НПФ 
в финансовой инфраструктуре. Сравнительная 
характеристика моделей пенсионного обеспече-
ния должна также учитывать и тот факт, что все 
они без исключения имеют собственные «за» и 
«против». Возможность пенсионной модели вы-
полнять возложенные на нее функции опреде-
ляется кроме всего и эффективностью функци-
онирования других составляющих финансовой 
инфраструктуры. В то же время, во всех странах 
общегосударственная (обязательная) составля-
ющая пенсионной системы играет ключевую 
роль в пенсионном обеспечении граждан, хотя 
соотношение общегосударственной и частной 
составляющих значительно колеблется – от 9:1 
в Италии, до почти 6:4 в Швейцарии. В среднем 
по странам OECD обязательные общегосудар-
ственные расходы на пенсионное обеспечение 
составляют 7,8% от ВВП, тогда как частные –
только 1,7 % [4].

Как элемент финансовой инфраструктуры, 
НПФ эволюционировали в соответствии с суще-
ствующими доктринами и моделями пенсион-
ного обеспечения, целями пенсионных реформ 
в отдельных странах и их мотивации, что приве-
ло к процессу «индивидуализации» националь-
ных моделей негосударственного пенсионного 
обеспечения. Существенную разницу в моде-
лях обусловливают отличия в организационно-
правовом и институциональном оформлении 
негосударственного пенсионного обеспечения в 
разных странах мира. Наиболее основательная 
работа, касающаяся определения основных по-
нятий в сфере негосударственного пенсионного 
обеспечения, была проведена в рамках иссле-
дований ОЕСD [5], а также отдельными зару-
бежными исследователями [6-7]. В указанных 
трудах аргументировано, что таксономия НПФ 
должна базироваться на основе двух ключевых 
понятий: «пенсионный план» и «пенсионный 
фонд», а также двух главных подходах: функци-
онального и институционального.

Пенсионный план (соглашение, схема) 
рассматривается как юридически обязующий 
контракт, явная цель которого заключается в 
пенсионном обеспечении выгодоприобретателя 
(бенефициара), выплаты по которому не могут 
осуществляться вообще (или без применения 
финансовых санкций) до достижения выгодо-
приобретателем пенсионного возраста, установ-
ленного законом [5-7].

По способу финансирования пенсионные 
планы разделяются на фондированные и нефон-

дированные. Фондированные пенсионные планы 
– это планы, которые предусматривают факти-
ческое накопление активов (которые могут быть 
резервами, определенными в балансе спонсора 
плана, или отделенными активами), которые 
специально предназначены для оплаты пенси-
онных выплат. Нефондированные пенсионные 
планы финансируются непосредственно за счет 
взносов спонсора (или предоставителя) и/или 
участника плана.

По уровню пенсионные планы разделяются 
на государственные и частные. В государствен-
ных пенсионных планах осуществлениям пен-
сионных выплат управляет государство (цен-
тральные и/или региональные органы исполни-
тельной власти). В частных пенсионных планах 
осуществлением пенсионных выплат управляет 
негосударственное учреждение (работодатель, 
который выступает в качестве спонсора плана; 
субъект пенсионного обеспечения или частный 
офферент пенсионных услуг).

По учредителям плана частные пенсионные 
планы разделяются на две группы: профессио-
нальные и персональные. Участие в професси-
ональных планах связано с трудовыми отноше-
ниями между участником плана и юридическим 
лицом, которое учреждает план (спонсором или 
учредителем). В свою очередь, персональные 
планы не связаны с трудовыми отношениями, 
а физические лица самостоятельно заключа-
ют пенсионные контракты (в первую очередь в 
свою пользу) и определяют их параметры.

По условиям участия пенсионные планы 
могут быть обязательными и добровольными. 
В обязательных профессиональных пенсионных 
планах закон и/или отраслевой коллективный до-
говор обязывает работодателей участвовать в их 
работе. Добровольные профессиональные планы 
создаются работодателями на добровольных на-
чалах. Обязательные персональные планы харак-
теризуются тем, что физические лица обязаны к 
ним присоединяться, или они имеют право по-
лучать в свои персональные планы обязательные 
пенсионные взносы. В то же время, в доброволь-
ных персональных планах участие физических 
лиц является абсолютно добровольным.

С точки зрения параметров финансовой пен-
сионной услуги, чрезвычайно важное значение 
имеет механизм определения обязательств фон-
да. По этому признаку выделяют планы с опре-
деленными взносами и планы с определенными 
выплатами [5-7]. По классификации OECD [5]:
план с определенными взносами – это 

пенсионный план, в котором выплаты участ-
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никам зависят исключительно от накопленной 
суммы взносов, оплаченных спонсором или 
участником, а также инвестиционного дохода на 
эти взносы;
 план с определенными выплатами – это 

любой пенсионный план, иной чем план с опре-
деленными взносами, в том числе все планы, в 
которых риски, связанные с финансированием 
и продолжительностью жизни, берет на себя 
спонсор плана. 

Сравнения эффективности пенсионных пла-
нов различаемых по указанному признаку  не-
однозначны, поэтому их распространение в 
отдельных странах изменяется достаточно су-
щественно: от 100% активов в распоряжении 
пенсионных планов с определенными взносами 
в Польше и Чили, до 100% активов в распоря-
жении фондов с определенными выплатами в 
Швейцарии [4].

В то же время, адаптация услуг по негосу-
дарственному пенсионному обеспечению к по-
требностям потребителей финансовых услуг 
привела также к распространению гибридных 
схем, в которых одновременно сочетаются и 
определенные взносы, и определенные выпла-
ты. Наибольшее распространение гибридные 
фонды получили в Испании (25-30 % активов).

Анализируя эволюцию негосударственного 
пенсионного обеспечения и его модели в кон-
тексте эволюции финансовой инфраструктуры, 
следует, в первую очередь, обратить внимание 
на институциональные принципы предоставле-
ния таких финансовых услуг. Согласно класси-
фикации ОЕСD пенсионные планы могут быть 
оформлены следующим образом: контракт пен-
сионного страхования, бухгалтерские резервы, 
пенсионный фонд.

Контракт пенсионного страхования опре-
деляет взносы пенсионного плана в страховую 
организацию, в обмен на которые будут осу-
ществляться выплаты пенсионного плана, когда 
участники достигнут определенного возраста 
для выхода на пенсию или в случае более ранне-
го выхода участников из плана. Бухгалтерские 
резервы – это суммы, отображенные в балансе 
спонсора плана как резервы или обеспечение 
пенсионных выплат. Пенсионный фонд (авто-
номный) – это независимое юридическое лицо, 
которое формирует пул активов, приобретенных 
за счет взносов в пенсионный план, для исклю-
чительной цели финансирования выплат из пен-
сионного плана его участникам.

Разные институциональные виды пенсион-
ных планов часто функционируют одновремен-

но, но во многих странах происходит постепен-
ный переход от контрактов пенсионного страхо-
вания и бухгалтерских резервов к автономным 
пенсионным фондам. В целом ряде стран – Ве-
ликобритании, Германии, Чили, Швейцарии – 
автономные пенсионные фонды являются без-
альтернативным видом пенсионных планов [4].

Возникновение и развитие автономных 
пенсионных фондов, их функционирование в 
пределах пенсионных моделей и финансовой 
инфраструктуры необходимо, на наш взгляд, 
рассматривать в контексте концепций институ-
ционализма. Экстраполяция этих определений 
на уровень пенсионных планов показывает, что:
во-первых, институциональная структу-

ра современной экономики является прямым от-
ражением как всей экономической инфраструк-
туры, так и ее финансовой составляющей;
во-вторых, именно на уровне автоном-

ных пенсионных фондов индивидуум получает 
возможность соединить собственные интересы 
с интересами других субъектов, в первую оче-
редь, в части управления НПФ и контроля за его 
деятельностью; 
в-третьих, «автономное» функциониро-

вание пенсионных планов напрямую связано со 
снижением расходов, связанных с информацией, 
в первую очередь, в части выбора объектов ин-
вестирования пенсионных активов. 

В процессе развития услуг по негосудар-
ственному пенсионному обеспечению состоя-
лось выделение нескольких видов автономных 
пенсионных фондов. 

Договорной тип предполагает заключение 
индивидуального или коллективного договора 
по формированию пула активов, приобретаемых 
в пользу участника (группы участников) фонда 
за счет их пенсионных накоплений. Такие фон-
ды статуса юридических лиц не имеют и обосо-
блены только в системе учета активов и обяза-
тельств по договорам управления ими от имени 
участников фонда выбранной для этого управля-
ющей компанией.

Институциональный тип автономных пен-
сионных фондов предусматривает функциони-
рование фонда как независимого юридического 
лица (траст, объединение или корпоративный 
субъект права), которое владеет правосубъект-
ностью и дееспособностью. 

Исследуя таксономию пенсионных фондов, 
необходимо обратить внимание на существова-
ние еще нескольких важных классификацион-
ных признаков:

1. По степени охвата участников выде-
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ляют фонды: коллективные, групповые, фонды 
связанных участников, индивидуальные пенси-
онные фонды.

2. По характеру участия выделяют закры-
тые и открытые фонды. 

Модель пенсионного обеспечения в Украине 
до этого времени находится в процессе инсти-
туционального оформления. Основные черты, 
которые характеризуют ее становление и совре-
менное состояние, следующие [3, 8-10]:

 до введения в действие структурной пен-
сионной реформы пенсионная система в Украине 
была построена исключительно по солидарному 
принципу, была одноуровневой общегосудар-
ственной (институционально представлена госу-
дарственным Пенсионным фондом Украины);

 в Украине законодательством предусмо-
трено структурное реформирование пенсион-
ной системы на основе трехуровневой модели: 
I (солидарный) государственный уровень пен-
сионной системы – представлен Пенсионным 
фондом Украины, ІІ уровень пенсионной систе-
мы в Украине должен быть представлен государ-
ственным Накопительным фондом, ІІІ уровень 
– негосударственными пенсионными фондами, 
банками и страховыми компаниями. Однако, 
следует отметить, что на текущий момент На-
копительный пенсионный фонд в Украине еще 
не создан. ІІІ уровень пенсионной системы фак-
тически представлен лишь негосударственными 
пенсионными фондами (НПФ). 

НПФ в Украине построены на основе моде-
ли автономных институциональных финансо-
вых учреждений корпоративной организацион-
ной формы. В соответствии с характером обя-
зательств и тем, на кого возлагается инвестици-
онный риск и риск продолжительности жизни, 
НПФ в Украине определены как фондированные 
планы (схемы) с определенными взносами.

НПФ имеют статус отдельного юридическо-
го лица – неприбыльного общества с исключи-
тельным видом деятельности (негосударствен-
ное пенсионное обеспечение). Это значит, что 
вся прибыль от инвестирования активов НПФ 
распределяется исключительно среди участни-
ков такого фонда пропорционально средствам, 
накопленным на их индивидуальных пенсион-
ных счетах. Учредители НПФ на его прибыль 
претендовать не могут. Вкладчиками НПФ мо-
гут быть сами участники НПФ, их работодатели, 
а для открытых НПФ также родственники участ-
ника фонда. Однако единственным бенефициа-
ром НПФ может быть лишь сам участник фонда 
(физическое лицо в чью пользу в НПФ открыт 

пенсионный счет). Пенсионные выплаты участ-
никам НПФ осуществляются одноразово или ре-
гулярно в течение срока, определенного самим 
участником фонда (но не менее чем на протяже-
нии 10 лет). 

Органами управления НПФ являются собра-
ние учредителей и избранный им Совет фонда. 
Все оперативные функции управления деятель-
ностью НПФ на договорной основе передаются 
специализированным финансовым учреждени-
ям – администратору НПФ и компании по управ-
лению активами.

Таким образом, в Украине использован под-
ход максимальной автономизации и институци-
онализации деятельности по негосударственно-
му пенсионному обеспечению. Преимущества 
такого подхода заключаются в следующем:

 фондированость пенсионных планов НПФ 
является обязательным условием и гарантирует 
независимость обеспеченности обязательств 
НПФ перед участниками фонда от платежеспо-
собности и, вообще существования, учредителя 
(спонсора/ иннициатора НПФ). В частности, 
посткризисный период деятельности НПФ по-
сле 2008 года показал, что невзирая на неплате-
жеспособность и даже ликвидацию отдельных 
работодателей-учредителей (вкладчиков) НПФ, 
пенсионные взносы, фактически осуществлен-
ные в пользу их работников, которые были пред-
варительно накоплены в институционально обо-
собленном НПФ, обеспечили им надлежащие 
пенсионные выплаты;

 пенсионные планы абсолютно отделены 
от их учредителей (спонсоров), которыми явля-
ются учредители НПФ и вкладчики НПФ. Это 
делает деятельность НПФ значительно прозрач-
нее, а статус финансового учреждения позволя-
ет эффективно осуществлять надзор и государ-
ственное регулирование  деятельности НПФ;

 организация НПФ в виде отдельного 
юридического лица позволяет: отделить управ-
ленческие полномочия по организации деятель-
ности по пенсионному обеспечению на базе 
НПФ от его учредителей в отдельный орган 
управления (Совет фонда); четко упорядочить 
все взаимоотношения субъектов, причастных к 
реализации пенсионного плана (учредителей, 
вкладчиков, бенефициаров-участников), а также 
обслуживающих НПФ финансовых институтов 
(администратора, компании по управлению ак-
тивами, банка-хранителя активов фонда и т.п.) 
как на уровне учредительных документов НПФ, 
так и на договорных контрактных принципах;

  самостоятельность НПФ как юридиче-
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ского лица и способность быть стороной пра-
воотношений позволяет интегрировать НПФ в 
общую финансовую инфраструктуру и, в част-
ности в систему отношений в рамках многоу-
ровневой пенсионной системы, независимо от 
его учредителей и обслуживающих его деятель-
ность финансовых институтов.

Что касается классификации НПФ в Укра-
ине, то видовое разделение негосударственных 
пенсионных фондов выглядит так: открытые 
(участниками могут быть любые физические 
лица), корпоративные (участие ограничено ли-
цами находящимися в трудовых отношениях с 
работодателями-учредителями фонда) и про-
фессиональные (предоставляющие право уча-
стия в таком фонде только для физических лиц 
определенных в уставе фонда профессий).

Как видим, видовое разделение НПФ, закре-
пленное в законодательстве Украины, несколько 
отличается по терминологии от мировой практи-
ки. Кроме того, опыт, приобретенный после ми-
рового финансового кризиса 2008 года, активи-
зировал дискуссию относительно целесообраз-
ности жесткого законодательного закрепления 
такой классификации и системы ограничений 
участия в НПФ в условиях, когда для эффектив-
ности их работы на первый план выходит рост 
и ликвидность активов и привлечение новых 
участников. Практика подтверждает, что дис-
куссия является актуальной. В частности, стати-
стика видового распределения НПФ в Украине 
свидетельствует, что из 81 НПФ (на 01.01.2014 
г.), основное число НПФ составляют именно 
открытые НПФ (80%), как наиболее гибкие с 
точки зрения построения отношений с вкладчи-
ками и охвата потенциальных участников фон-
да. Корпоративные НПФ представляют лишь 
9%, и профессиональные НПФ – 11%. При этом 
состав учредителей открытых НПФ и состав за-
ключенных пенсионных контрактов свидетель-
ствуют, что значительное количество открытых 
НПФ являются в действительности кептивними 
корпоративными НПФ, основную массу взносов 
и число участников которых формируют учреди-
тели и работники учредителей таких НПФ. Со-
здание НПФ в виде открытого фонда является 
лишь способом обойти законодательные ограни-
чения для потенциального привлечения больше-
го количества внешних участников (в частности, 
родственников участников НПФ, и т.п.). 

В итоге можно сделать несколько важных 
выводов относительно дальнейшего развития 
правового и институционального оформления 
финансовой услуги по негосударственному пен-

сионному обеспечению: 
1. Пенсионные системы являются относи-

тельно молодыми составными элементами фи-
нансовой инфраструктуры и еще находятся в ста-
дии развития. Именно этим обусловленно много-
образие как организационных форм финансовых 
учреждений, которые являются офферентами ус-
луг по пенсионному обеспечению, так и архитек-
тура самих национальных пенсионных систем. 

2. На решение инициаторов (учредителей) о 
выборе типа пенсионного плана влияют харак-
теристики пенсионного права, зафиксированные 
в национальном законодательстве, традиции со-
циального обеспечения (в том числе – пенсион-
ного), сформированные в стране, цели, которые 
преследуются учредителями и участниками 
фонда, налоговые факторы, и т. п. Именно в  
плоскости выделенных факторов наиболее пол-
но раскрывается связь между финансовой ин-
фраструктурой и пенсионными фондами.   

3. Специфика пенсионных систем заключа-
ется в том, что они рассчитаны не на одно по-
коление и, соответственно, «вызревают» и на-
глядно приобретают определенные позитивные 
и негативные характеристики не сразу после их 
ввода, а лишь через многие десятки лет (кото-
рые охватывают по меньшей мере два поколения 
участников таких пенсионных систем). 

4. Многие модели, которые считались образ-
цовыми на определенных этапах развития, теря-
ют свои преимущества в течение периода своего 
существования, особенно под влиянием изме-
нений экономической и политической среды, 
в которых они функционируют. Поэтому, даже 
международные финансовые организации, кото-
рые обычно склонны к формированию обобщен-
ных рекомендаций на основе сформированных 
стандартизированных экономических моделей, 
в последнее время изменили свое отношение к 
генезису пенсионных систем [11]. 

Невзирая на существующее разнообразие 
пенсионных планов, можно допустить, что эф-
фективность деятельности в сфере пенсионного 
обеспечения определяется в рамках двух групп 
факторов:

 во-первых, результативность управленче-
ских решений относительно формирования ре-
сурсов пенсионного плана и их инвестирования;

  во-вторых, эффективность функциониро-
вания отдельных элементов внешней финансо-
вой среды, в которой существует пенсионный 
план (в том числе – тех, которые относятся к фи-
нансовой инфраструктуре).

В этих условиях, определяющим с точки зре-
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ния эффективности является фактор институци-
онализации пенсионного плана – то есть, его 
организационная форма. По многим причинам 
(управления, надзора, прозрачности деятельно-
сти, обеспеченности обязательств, и тому по-
добное) наиболее эффективной и гибкой с точки 
зрения интеграции в общую финансовую ин-
фраструктуру есть наивысшая форма институ-
ционализации пенсионного плана – автономная 
корпоративная форма пенсионного фонда.

Указанные факторы должны быть учтены в 
процессе реализации реформ в пенсионном обе-
спечении в каждой стране, и именно они будут 
залогом их успешности на современном этапе. 
Главная задача – найти разумный баланс между 
разными составляющими пенсионной системы, 
что, как показывает зарубежный опыт, крайне 
сложно. В частности, по нашему мнению, низкая 
эффективность политики государства в Украине 
в сфере государственного солидарного пенси-
онного обеспечения, отсутствие на протяжении 
длительного периода времени политической воли 
для реформирования этого уровня, объективно 
будут стимулировать процессы дальнейшего раз-
вития негосударственных пенсионных фондов. 
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