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У статті досліджено сучасний стан пен-
сійної системи та системи недержавних 
пенсійних фондів (НПФ) України. Порівняно 
якісну й кількісну структури інвестицій-
них портфелів НПФ України та економічно 
розвинених країн. Проведено оцінювання 
ефективності управління активами НПФ 
за фінансовими показниками. Наведено кла-
сифікацію типів інвестиційних портфелів 
НПФ. Проведено кількісний аналіз ефектив-
ності системи НПФ за допомогою загально-
економічних фінансових показників, зокрема 
загального рівня витрат, норми прибутку, 
коефіцієнтів чистого реального та номі-
нального інвестиційного доходу, а також 
розраховано коефіцієнт знецінення пенсій-
них активів. Виявлено, що в Україні система 
НПФ є неефективною й не здатна виконати 
свої основні функції, такі як захист від інфля-
ції та приріст пенсійних внесків, а також 
компенсувати адміністративні витрати. 
Обґрунтовано важливу роль НПФ як акуму-
ляторів і розпорядників інвестиційних ресур-
сів. Надано практичні рекомендації щодо 
підвищення ефективності інвестиційної 
активності НПФ з урахуванням міжнарод-
ного досвіду.
Ключові слова: ефективність системи 
НПФ, загальний рівень витрат, норма при-
бутку, коефіцієнти чистого реального та 
номінального інвестиційного доходу, коефі-
цієнт знецінення пенсійних активів, інвес-
тиційні інструменти, тип інвестиційного 
портфеля.

В статье исследовано современное состо-
яние пенсионной системы и системы него-

сударственных пенсионных фондов (НПФ) 
Украины. Сравнена качественная и коли-
чественная структуры инвестиционных 
портфелей НПФ Украины и экономически 
развитых стран. Проведено оценивание 
эффективности управления активами 
НПФ по финансовым показателям. При-
ведена классификация типов инвести-
ционных портфелей НПФ. Проведен 
количественный анализ эффективности 
системы НПФ с помощью общеэкономи-
ческих финансовых показателей, в част-
ности общего уровня расходов, нормы при-
были, коэффициентов чистого реального 
и номинального инвестиционного дохода, 
а также рассчитан коэффициент обесце-
нивания пенсионных активов. Выявлено, 
что в Украине система НПФ является 
неэффективной и не способна выполнить 
свои основные функции, такие как защита 
от инфляции и прирост пенсионных вкла-
дов, а также компенсировать администра-
тивные расходы. Обоснована важная роль 
НПФ как аккумуляторов и распорядителей 
инвестиционных ресурсов. Предостав-
лены практические рекомендации по повы-
шению эффективности инвестиционной 
активности НПФ с учетом международ-
ного опыта.
Ключевые слова: эффективность 
системы НПФ, общий уровень затрат, 
норма прибыли, коэффициенты чистого 
реального и номинального инвестиционного 
дохода, коэффициент обесценивания пен-
сионных активов, инвестиционные инстру-
менты, тип инвестиционного портфеля.

The article discusses a number of issues, affecting the financial health of non-governmental pension funds (NGPF). It has been established that the per-
formance of non-state retirement funds in such matters as saving and growth of pension savings depend on the efficiency of the investment allocation by 
management companies and the changes in profitability of the types of financial market instruments used by these funds. The qualitative and quantitative 
structures of the investment portfolios of the Ukrainian NGPF and similar funds in economically advanced countries were compared. The classification of 
types of investment portfolios of NGPF is given. It has been found that Ukrainian NGPF’ investments in government securities and bank deposits exceeded 
90% of the portfolios, as the number of investment instruments is rather limited both at the legislative level and by the insufficient development of the finan-
cial market. The evaluation of NGPF asset management performance, using financial indicators, was carried out in the study. A quantitative analysis of the 
NGPF performance by means of general economic and financial indicators, in particular, total expense ratio, rate of return, net real and nominal investment 
income ratios and pension assets depreciation coefficient is presented. It has been determined that the income from investment activities does not cover 
the costs of the Ukrainian NGPF scheme such as investment intermediaries, asset management companies and pension trustees. Thus, the main factors 
contributing to the poor financial performance of Ukrainian NGPF are conservative structures of their investment portfolios, limited domestic investment 
opportunities on the financial market and relatively high level of administrative expenses. The article demonstrates that current investments under such 
conditions are unlikely to produce substantial returns to provide adequate pensions for retired persons in the future. The importance of lucrative investment 
allocation to NGPF for meaningful financial achievement is discussed in the paper. Practical recommendations, based on the successful development of 
EU NGPF schemes, are suggested in order to improve the productivity of the investment activity of Ukrainian NGPF.
Key words: performance of the NGPF’s system, total expense ratio, rate of return, net real and nominal investment income ratios, pension assets deprecia-
tion coefficient, investment instruments, type of investment portfolio.

АНАЛІЗ ЕФЕКТИВНОСТІ НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ УКРАЇНИ  
І НАПРЯМИ ЇЇ ПІДВИЩЕННЯ З УРАХУВАННЯМ  
ІННОВАЦІЙНИХ ПІДХОДІВ КРАЇН ЄС
ANALYSIS OF THE PERFORMANCE OF UKRAINIAN NON-GOVERNMENTAL 
PENSION FUNDS AND THE WAYS TO INCREASE IT DRAWING  
ON EU COUNTRIES INNOVATIVE APPROACHES

Постановка проблеми. Забезпечення гідного 
рівня життя громадян після завершення трудової 
діяльності є одним із основних завдань соціаль-
ної політики будь-якої держави. Однак пенсійна 
система України перебуває у кризовому стані й 
потребує вжиття заходів стосовно її активного 
реформування, спрямованих насамперед на роз-

виток системи недержавних пенсійних фондів 
(НПФ). Реальна дохідність інвестиційних портфе-
лів НПФ набуває від’ємних значень, тобто дохід, 
отриманий від інвестиційної діяльності, не покри-
ває інфляційних витрат. Така ситуація обумовлена 
домінуванням інструментів з фіксованим доходом 
у структурі інвестиційного портфеля.
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання ефективності системи НПФ знайшли 
відображення в працях вітчизняних та зарубіж-
них авторів, таких як А. Соловйов [5], В. Марчук 
[14], І. Левченко [15], С. Науменкова [16], С. Мак-
сутов [17].

Міжнародні та неурядові організації також 
звертають увагу на важливість підвищення ефек-
тивності системи НПФ. Наприклад, у 2019 році 
презентовано проєкт USAID «Трансформація 
фінансового сектору» [8], а у 2017 році офісом 
з фінансового та економічного аналізу у ВРУ 
проведено дослідження «Оцінка ефективності 
топ-5 недержавних пенсійних фондів в Україні».

Постановка завдання. Мета статті полягає у 
визначенні стану системи НПФ шляхом кількіс-
ного оцінювання її ефективності за допомогою 
таких загальноприйнятих фінансових показників, 
як коефіцієнти чистого реального та номінального 
інвестиційного доходу, норма прибутку, загальний 
рівень витрат, а також за авторською методикою 
оцінювання коефіцієнта знецінення пенсійних 
активів та якісної структури інвестиційних акти-
вів. Результати проведеного оцінювання слугува-
тимуть розробленню відповідних рекомендацій 
щодо підвищення ефективності функціонування 
системи НПФ та пенсійної системи України зага-
лом з урахуванням міжнародного досвіду.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Концепцію сучасної трирівневої пенсійної системи 
було започатковано у січні 2004 року з прийняттям 
Законів України «Про загальнообов’язкове дер-
жавне пенсійне страхування» [1] та «Про недер-
жавне пенсійне забезпечення» [2].

Нині основним джерелом доходів біль-
шості українських пенсіонерів залишаються 
виплати з першого рівня (солідарної) системи 
загальнообов’язкового пенсійного державного 
страхування, яка перебуває у кризовому стані й не 
спроможна забезпечити гідний рівень життя гро-
мадян після завершення активної трудової діяль-
ності. Станом на 1 липня 2019 року коефіцієнт 
заміщення пенсією втраченого заробітку, розрахо-
ваний за показниками середньомісячної пенсії та 
середньомісячної заробітної плати, становив 27% 
[3; 4]. Таке значення не є достатнім і не відповідає 
рекомендаціям МОП, за якими нормативне зна-
чення показника має бути не нижчим 40% [5, c. 57].

Запровадження другого рівня пенсійної 
системи, а саме накопичувальної системи 
загальнообов’язкового державного пенсійного 
страхування [1], систематично відтерміновується. 
Міністерством соціальної політики заплановано 
введення цього рівня в дію 1 січня 2020 року [6].

Виплати з третього рівня пенсійної системи, а 
саме системи недержавного пенсійного забезпе-
чення [2], не стали сьогодні додатковим джере-
лом доходу для пенсіонерів. Станом на 31 грудня 

2018 року на ринку працювали лише 62 НПФ та 
22 адміністратори пенсійних фондів [7]. Загальна 
сума накопичених пенсійних активів стано-
вила 2 754,2 млн. грн., тобто у розрахунку на 
одного учасника НПФ пенсійні активи становлять 
3 210 грн. [8].

До системи недержавного пенсійного забезпе-
чення було залучено 855 300 учасників, що ста-
новить лише 5% ринку праці в Україні. Більшість 
наявних учасників НПФ складають працівники, 
пенсійні плани яких фінансують їхні роботодавці, а 
самі вони не поповнюють свої пенсійні рахунки [7].

Станом на 31 грудня 2018 року роботодавці 
сплатили 91% (1 827,7 млн. грн.) загальної суми 
накопичених пенсійних внесків, а решту, тобто 9% 
(172,8 млн. грн.), – найняті працівники та приватні 
підприємці [7].

Недостатня зацікавленість у майбутніх пенсій-
них заощадженнях зумовлена зниженням реаль-
ного рівня доходів населення, відсутністю надій-
них фінансових інструментів для інвестування 
пенсійних активів НПФ, загальною недовірою до 
фінансових установ, а також нестачею необхідної 
інформації [8].

Більшість (54%) учасників третього рівня скон-
центрована лише в двох НПФ, а саме у професій-
ному НПФ «Магістраль» [9] Професійної спілки 
залізничників і транспортних будівельників Дер-
жавної адміністрації залізничного транспорту 
України, клієнтами якого є АТ «Укрзалізниця» 
та її філії (326 467 осіб, або 38% усіх учасників 
3 рівня) [10], та у відкритому НПФ «Європа», клі-
єнтами якого є ПАТ «Райфайзен Банк Аваль» та 
ТОВ «Компанія з управління активами «Європа»» 
(133 790 осіб, або 16% усіх учасників) [9; 11], які є 
монополістами на ринку НПФ. На рахунок одного 
учасника НПФ «Магістраль» у середньому покла-
дено лише 118 грн., а НПФ «Європа» – 215 грн. 
(станом на 31 грудня 2018 року). Така ситуація 
спостерігається з причини того, що відповідальні 
роботодавці опікуються своїми працівниками й 
сплачують внески до НПФ за досвідом країн ЄС, 
забезпечуючи їм гідну старість. Інші роботодавці 
є недостатньо вмотивованими для використання 
цих інновацій, що спричинено податковим тиском 
з боку держави. Зокрема, ПФУ є монополістом у 
пенсійній системі, а також адміністратором ЄСВ у 
розмірі 22%, тоді як у країнах ЄС проводять полі-
тику стримування росту розмірів державних пен-
сій і, відповідно, зменшення розміру внеску до 
державних пенсійних фондів.

Діяльність органів державної влади також спря-
мована на заохочення роботодавців до іннова-
ційної діяльності, зокрема за працевлаштування 
неконкурентоспроможних осіб роботодавці отри-
мують відшкодування сплаченого ЄСВ за кожного 
такого працівника [12]. Ці кошти можуть бути спря-
мовані в систему НПФ.
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Сума пенсійних виплат із системи НПФ безпосе-
редньо залежить від результатів інвестиційної діяль-
ності фондів. Задля захисту заощаджень учасників 
у багатьох країнах держава зазвичай дуже жорстко 
регулює діяльність пенсійних фондів, що негативно 
впливає на їхню дохідність, адже перевага відда-
ється активам з низьким рівнем ризику й дохідності.

У ситуації, що склалася, доцільно звернутися 
до досвіду розвинених країн, які досягли успішних 
результатів у побудові ефективних пенсійних сис-
тем. Порівняння структури інвестування пенсійних 
коштів НПФ Австрії, Естонії, Литви, Німеччини, 
Польщі, Румунії, Словаччини, Словенії, Угорщини, 
Фінляндії, Чехії, тобто країн ЄС, і України показує, 
що в зазначених країнах для інвестування виби-
рають облігації, які є безпечним та середньодохід-
ним інвестиційним інструментом (рис. 1). Причому 
в 10 країнах з 12 частка облігацій була вищою, ніж 
в Україні (10,9%). Найбільшою частка облігацій у 
портфелі пенсійних коштів є в Чехії (75,9%), най-
меншою і меншою, ніж в Україні, – в Польщі (9,2%).

У п’яти країнах (Австрія, Естонія, Литва, 
Польща, Фінляндія) 30% активів інвестовано в 
акції, тоді як в Україні в акції інвестовано лише 
1,6%, що спричинено їх високою ризиковістю на 
національному фінансовому ринку. При цьому в 
Чехії, де акції складають найменшу частку в порт-
фелі пенсійних коштів, цей показник нижче 0,5%, 
бо НПФ цієї країни віддають перевагу облігаціям 
(75,9%). Інвестування у грошові кошти та депозити 
серед країн ЄС не перевищує 20,5% (Чехія), тоді 
як в Україні воно становить більше 30%. Така ситу-
ація є наслідком того, що фондовий ринок у нашій 
країні не став повноцінним засобом акумуляції 
інвестиційних коштів та їх перерозподілу.

Проаналізувавши структуру інвестиційних 
інструментів НПФ України та розвинених країн, 

можемо зробити висновок, що НПФ України про-
водять стриману інвестиційну політику, обумов-
лену нерозвинутим фінансовим ринком, як наслі-
док, відсутністю інвестиційних інструментів, які є 
надійними й мають належний рівень дохідності 
(граничний рівень витрат, встановлений регулято-
ром на рівні 7%, є завищеним, а реальна дохід-
ність системи за досліджуваний період нижче за 
інфляцію [8]) на противагу НПФ розвинених країн, 
які повністю використовують широке коло інвес-
тиційних можливостей для збереження та при-
множення страхових внесків майбутніх бенефіці-
арів, в результаті чого мають більш стійкі пенсійні 
системи.

Розглянемо детально структуру інвестованих 
пенсійних активів НПФ України (рис. 2).

НПФ України вибирають для інвестування 
переважно 2 види інструментів фінансового ринку, 
а саме державні цінні папери (1 263,5 млн. грн., 
або 46,0%, станом на 31 грудня 2018 року) та 
банківські депозити (985,5 млн. грн., або 35,9%), 
що спричинено низькими загальноекономічними 
показниками України, нерозвинутими ринками 
капіталу й відсутністю належних та надійних 
можливостей для інвестування. Інвестиції в облі-
гації українських підприємств становили лише 
298,6 млн. грн., або 10,9%, в об’єкти нерухомості – 
47,3 млн. грн., або 1,7%, а в акції українських та 
іноземних емітентів – 47,5 млн. грн., або 1,7% [7].

У 2018 році інвестиції в державні цінні папери 
та банківські депозити перевищили 90% портфе-
лів НПФ, бо кількість інвестиційних інструментів 
досить обмежена як на законодавчому рівні, так 
і недостатньою розвиненістю фінансового ринку 
(акції є вкрай ризиковим інвестиційним інструмен-
том). В інших країнах консервативні низько дохідні 
види активів (державні цінні папери та банківські 

Рис. 1. Структура інвестованих пенсійних активів НПФ країн ЄС  
за різними напрямами інвестування на кінець 2018 року

Джерело: розроблено авторами на основі [13]
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Таблиця 1
Типи інвестиційних портфелів НПФ за країнами ЄС та України

Тип портфеля Активи Країни

Найбільш 
агресивний

Акції – 40%
Литва, Фінляндія, 

Польща
Облігації підприємств – 25%, муніципальні та державні – 15%

Депозити – 15%
Інші активи – 5%

Помірно 
агресивний

Акції – 30%

Австрія, Естонія
Облігації підприємств – 25%, муніципальні та державні – 20%

Депозити – 20%
Інші активи – 5%

Зважений

Акції – 20%
Німеччина, Румунія 

Чехія, Словенія 
Угорщина, Словаччина

Облігації підприємств – 25%, муніципальні та державні – 20%
Депозити – 25%

Інші активи – 10%

Стриманий 
(консервативний)

Акції – 10%

Україна
Облігації підприємств – 10%, державні та муніципальні облігації – 20%

Депозити – 30%
Інші активи – 10%

Джерело: складено авторами за матеріалами джерела [15]

депозити) асоціюються з рахунками осіб перед-
пенсійного віку, яким не дозволено приймати 
підвищений ризик, а не тих, хто ще перебуває в 
активній, накопичувальній стадії своєї трудової 
діяльності (табл. 1).

З огляду на те, що НПФ є непідприємницькими 
товариствами, що мають статус неприбуткових 
організацій, головною метою їх аналізу та оціню-
вання є визначення ступеня ефективності фор-
мування пенсійних накопичень і, відповідно, здат-
ності забезпечити своїх бенефіціарів пенсійними 
виплатами за рахунок вдалих інвестицій. Аналізу-

вання та оцінювання НПФ здійснюються за показ-
никами, що характеризують їх діяльність щодо 
фінансового стану та результатів діяльності НПФ.

До фінансових показників діяльності НПФ 
належать:

1)	коефіцієнти чистого реального (за вираху-
ванням інфляції) та номінального інвестиційного 
доходу (ефективність вкладання коштів в НПФ) 
[16, с. 13]:
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Рис. 2. Структура інвестованих пенсійних активів НПФ України за різними 
напрямами інвестування за 2010–2018 роки

Джерело: розроблено авторами на основі [7; 14]
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де Дсз  – середньозважений показник зміни у 
відсотках чистої вартості одиниці пенсійних активів 
накопичувальної системи загальнообов’язкового 
державного пенсійного страхування за розрахун-
ковий період; N – кількість НПФ на останній день 
розрахункового періоду; ЧВАі  – чиста вартість 
активів і-го НПФ на початок розрахункового пері-
оду; Зчвоі  – показник зміни чистої вартості оди-
ниці пенсійних активів і-го НПФ;

2)	норма прибутку або рентабельності інвести-
цій (ефективність інвестування коштів) [17, с. 19]:

К
П

Ар
а= ,�                              (2)

де Кр  – коефіцієнт рентабельності активів 
(норма прибутку); Па  – прибуток від розміщення 
пенсійних активів; A  – середня вартість активів за 
рік, обчислена як середня арифметична вартості 
активів на початок та кінець року;

3)	коефіцієнт чистих витрат або загальний 
рівень витрат (TER) (міра операційних витрат 
фондів щодо активів) [18]:

TER
ЗВ

А
і

і

= ,�                           (3)

де ЗВі  – загальний рівень витрат НПФ i-го пері-
оду; Ai  – обсяг загальних активів НПФ i-го періоду.

Коефіцієнт рентабельності активів НПФ можна 
розрахувати за будь-який період діяльності НПФ. 
Цей коефіцієнт показує загальну ефективність 
розміщення пенсійних активів, на відміну від 
коефіцієнтів чистого реального та номінального 
інвестиційного доходу, що характеризують зміну 
вартості одиниці пенсійних активів [2]. Відпо-
відно, під час порівняння коефіцієнтів чистого 
номінального та реального інвестиційного доходу 
з коефіцієнтом рентабельності активів можна оці-

нити вплив загальної ефективності інвестування 
пенсійних активів на збільшення вигоди на одного 
учасника НПФ.

На основі наведених показників ефективності 
діяльності НПФ за 2014–2018 роки було прове-
дено розрахунки, результати яких представлено 
на рис. 3.

Протягом досліджуваного періоду учасники 
НПФ мали від’ємний чистий реальний інвестицій-
ний дохід (з урахуванням інфляції), який напри-
кінці 2018 року становив -1,44% на рік (рис. 3). 
Однак коефіцієнт рентабельності НПФ за 2018 рік 
становив 64,39%, що перевищувало рівень відсо-
ткових ставок за банківськими депозитами (18%) 
та рівень інфляції (9,8%) [19].

Варто зазначити, що наявні в Україні фінансові 
інструменти для інвестування жорстко обмеж-
ують змогу одержання інвестиційного доходу, 
вищого за рівень інфляції, та можливість дивер-
сифікації ризиків.

Система 3 рівня в Україні фактично склада-
ється з НПФ, які мають однакові консервативні 
структури портфелів і відрізняються один від 
одного лише розміром плати за послуги. Зокрема, 
до основних витрат, що відшкодовуються за раху-
нок пенсійних активів, належать витрати на оплату 
послуг з управління активами НПФ, що станов-
лять 57,4% від загальної суми витрат, витрати 
на оплату послуг з адміністрування пенсійного 
фонду, що займають 28,3%, оплата послуг збері-
гача, який здійснює відповідальне зберігання акти-
вів пенсійного фонду, що становить 5,6% станом 
на 31 грудня 2018 року [13].

Наприклад, подібні витрати в країнах ЄС пере-
бувають на рівні, що менший за 1% [13]. Сьо-
годні високооплачувані працівники мають змогу 

Рис. 3. Динаміка показників ефективності діяльності НПФ за 2014–2018 роки

Джерело: складено авторами за матеріалами джерела [13]
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легально заощаджувати кошти на пенсію, інвес-
туючи в міжнародні пасивні, але диверсифіковані 
пайові (індексні) інвестиційні фонди до 50 000 євро 
на рік з раціональною платою за послуги на рівні, що 
становить менше 1,5%. Іншу альтернативу інвесто-
рам пропонують великі взаємні інвестиційні фонди 
в Сполучених Штатах (Fidelity, Vanguard), зокрема 
вкладання коштів у цінні папери з нульовою опла-
тою за послуги [8]. Із зазначеного вище випливає 
те, що розмістити пенсійні активи в доступних, 
консервативних інструментах фінансового ринку 
можна без дорогого посередництва адміністрато-
рів пенсійних фондів, компаній з управління акти-
вами та зберігачів, тобто майбутнім пенсіонерам 
недоцільно вкладати власні кошти у НПФ за таких 
високих витрат на управління.

Розглянемо такий показник ефективності недер-
жавних пенсійних фондів, як загальний рівень 
витрат (total expense ratio, TER) щодо активів в 
управлінні (рис. 4). Загальний рівень витрат врахо-
вує операційні витрати НПФ на рекламу пенсійного 
плану для потенційних учасників, збирання вне-
сків, ведення персоніфікованого обліку на індиві-
дуальних пенсійних рахунках, переведення внесків 
управляючим інвестиційних фондів, інвестування 
активів, оплату договорів страхування ануїтетів та 
забезпечення виплати ануїтетів, проведення пла-
нових аудиторських перевірок приватних пенсій-
них фондів та надсилання звітів учасникам [18].

Майбутні бенефіціари звертають увагу на 
рівень витрат, щоби визначити, чи підходить 
фонд для співпраці, оскільки рівень витрат НПФ 
впливає на суму майбутніх виплат. Завищений 
рівень припустимих витрат, який дозволений на 
рівні 7%, загрожує ефективній діяльності пенсій-
них фондів, зменшуючи дохідність заощаджень. 
У 2018 році чиста реальна дохідність НПФ ста-
новила -1,44% за рік, а загальний рівень витрат 

(TER) – 11,92%, тобто збитковість НПФ зростає 
до 13,36% (рис. 3, 4).

І. Левченко [15, с. 279] пропонує використову-
вати показник оцінювання ефективності пенсій-
них капіталовкладень за кумулятивним підходом, 
що враховує інфляцію, оскільки це є найбільшою 
загрозою збереженню пенсійних коштів. Специфі-
кою пенсійних фондів в цьому разі є те, що дохід 
формується за інвестування загальних активів 
фонду, зокрема внесків попередніх років і поточ-
них внесків, і доходу, отриманого у попередніх 
роках. Дохідність пенсійних активів за декілька 
років доцільно порівнювати з інфляцією відповід-
ного року:
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де I – коефіцієнт знецінення пенсійних акти-
вів; n – загальна кількість періодів розрахунку; 
Ai  – обсяг загальних активів пенсійного фонду i-го 
періоду; ir  – рівень інфляції i-го періоду.

За цією формулою було розраховано динаміку 
цього коефіцієнта протягом 2010–2018 років, що 
продемонстровано на рис. 5.

Загальна вартість активів НПФ напри-
кінці 2018 року становила 2 745,2 млн. грн., а 
загальна кількість одиниць пенсійних внесків – 
2 000,5 млн. грн. [13]. Розрахована за цими даними 
загальна вартість одиниці пенсійних внесків дорів-
нює 1,3688. Таким чином, номінальна дохідність 
становить 0,3688, коефіцієнт знецінення I = 0,098. 
В результаті у процентному вираженні як оди-
ниці вимірювання реальна дохідність становить 
27,08%. Протягом 2010–2018 років номінальна 
дохідність перебувала на рівні 0,2541, а коефіці-
єнт знецінення пенсійних активів становив 0,1393, 
тобто реальна дохідність дорівнює 11,48%.

Рис. 4. Динаміка загального рівня витрат за 2010–2018 роки

Джерело: складено авторами за матеріалами [7]
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Як бачимо, значення показника, отримане 
за авторською методикою, є прийнятним, однак 
суперечить розрахункам за загальноприйнятою 
методикою й не враховує такого вагомого фак-
тору, як дохідність НПФ. На нашу думку, авторська 
пропозиція розрахунку потребує подальшого вдо-
сконалення й наразі є неприйнятною для аналізу 
ефективності інвестиційної діяльності НПФ.

Висновки з проведеного дослідження. 
У 2018 році система НПФ показувала високий рівень 
прибутковості активів, незважаючи на від’ємний 
показник реальної дохідності активів учасників. 
Однак, оцінюючи ефективність діяльності НПФ, 
зважаємо на те, що ці установи мають у розпоря-
дженні суму пенсійних активів, яка не є достатньою 
для проведення ефективної інвестиційної політики 
й побудови збалансованої структури інвестиційного 
портфеля. Також законодавчо жорстко регламенто-
вано напрями розміщення коштів НПФ, визначено 
граничні межі інвестування в цінні папери, відсутня 
диверсифікованість фінансового ринку.

Для реформування системи НПФ і забезпе-
чення її ефективного функціонування доцільно 
вжити таких заходів:

–	 проведення масштабної національної реклам-
ної кампанії серед населення щодо диверсифікації 
майбутніх джерел доходу в пенсійному віці;

–	 заохочення роботодавців, які очолюють під-
приємства, організації, установи, які можуть висту-
пати вкладниками й засновниками НПФ, шляхом 
пільгового оподаткування;

–	 розширення напрямів інвестування пенсій-
них активів шляхом створення нових державних 
фінансових інструментів, номінал яких коригу-
ється відповідно до рівня інфляції; зміна вимог 
щодо структури інвестиційних портфелів НПФ 
шляхом зменшення дозволених обсягів інвес-
тування в банківські депозити та державні цінні 

папери; збільшення частки облігацій та акцій під-
приємств;

–	 міжнародне співробітництво стосовно сис-
теми НПФ, яке полягатиме в обміні позитивним 
досвідом з економічно розвиненими країнами та 
застосуванням його в Україні.

Впровадження системи НПФ на повну потуж-
ність в Україні суттєво розширить можливості для 
виходу з кризи солідарного рівня пенсійної системи, 
сприятиме підвищенню добробуту як майбутніх 
пенсіонерів, так і тих, хто завершив активну трудову 
діяльність, стимулюватиме розвиток фінансового 
ринку та економіки нашої країни загалом.
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ANALYSIS OF THE PERFORMANCE OF UKRAINIAN NON-GOVERNMENTAL PENSION FUNDS  
AND METHODS TO INCREASE IT DRAWING ON EU COUNTRIES INNOVATIVE APPROACHES

The purpose of the article. The purpose of the article is to assess the financial performance of Ukrai-
nian non-governmental pension funds (NGPFs) by quantifying their effectiveness through commonly accepted 
financial indicators such as total expense ratio, rate of return, net real and nominal investment income ratios, 
pension assets depreciation coefficient and by qualifying their investment assets structure.

Providing decent living standards for citizens after retirement is one of the fundamental social policy con-
cerns of any state. However, the Ukrainian pension system now faces a financial crisis and requires active 
reform measures, primarily focused on developing the system of non-governmental pension funds.

Methodology. Methods such as statistical and graphical analysis, and comparative methods were used in 
carrying out the study.

Results. It has been determined that personal pension saving schemes are still not widely used in Ukraine. 
Although retirement benefits from private pension schemes are an additional source of income for pensioners, 
the main source of income for the majority of Ukrainian pensioners remains payments from the state pension 
system. There is a growing trend in EU countries toward increasing the proportion of retirement income that 
retirees receive from personal pension savings.

The composition of the investment portfolios of the Ukrainian NGPFs and pension schemes in EU countries 
is compared in the paper. Investment managers for the Ukrainian NGPFs invest around 90% of their funds in 
low yielding and safe assets such as bank deposits and government securities. Worldwide, the best pension 
schemes are successful managers of funds achieving high returns and are also catalysts for investment reform.

The paper uses new techniques for classification of investment portfolios. Unlike pension funds in EU 
countries, where moderately conservative, moderately aggressive or aggressive investment portfolios are 
available; Ukrainian NGPFs investment portfolios include only low yielding assets, which is why their return is 
extremely low. This is due to the fact that the number of investment instruments, available within Ukraine, is 
limited both at the legislative level and due to insufficient development of the financial market.

General economic and financial performance indicators, taking into account returns from investment activ-
ity and the level of expenses, were calculated for Ukrainian NGPFs. It was found that Ukrainian NGPFs are 
inefficient and unable to perform their core functions such as achieving an investment return in excess of 
inflation. The performance of Ukrainian NGPFs is also poor because of their high administrative expenses 
compared to similar pension schemes in EU countries. 

Practical implications. The paper highlights the need to improve the effectiveness in three arias – the 
disappointing performance of Ukrainian NGPFs as managers of investment funds, the limited selection of 
financial instruments on the Ukrainian financial market and the regulatory framework.

Value/originality. Based on the results of the assessment, recommendations were developed to improve 
the financial performance of Ukrainian NGPFs and the Ukrainian pension system overall in the paper. Compar-
ing the situation in Ukraine with that in other countries the need was identified for:

–	 expanding the range of financial instruments, suitable for pension funds’ investments and the effective 
investment allocation of NGPFs assets;

–	 raising pension awareness and education amongst citizens;
–	 encouraging employers to participate in private pension schemes through taxation incentives;
–	 exchanging experience in the development of NGPF schemes with economically advanced countries.


