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ОСОБЛИВОСТІ ПОЧАТКОВОГО ЕТАПУ
ЗАПРОВАДЖЕННЯ ЗАГАЛЬНООБОВ’ЯЗКОВОЇ
НАКОПИЧУВАЛЬНОЇ ПЕНСІЙНОЇ СИСТЕМИ

Про ана лі зо ва но ор га ні за цій ні за са ди учас ті фі нан со вих ін с ти ту тів у за галь но обов’яз ко вій нако пи -
чу валь ній пен сій ній сис те мі.

Organizational preconditions of participation of financial institutions in obligatory memory pension
system are analysed.

Клю чо ві сло ва: на ко пи чу валь на пен сій на сис те ма, ком па нії з управ лін ня ак ти ва ми, ад мі ніс -
т ра то ри, збе рі га чі.

Чин не за ко но дав ст во, що ре гу лює пи тан ня пен сій но го за без пе чен ня1, та
опри люд не ний про ект змін до ньо го2 збе рі га ють ра ні ше за кріп ле ну па ра диг му за -
про вад жен ня за галь но обов’яз ко вої на ко пи чу валь ної пен сій ної сис те ми (да лі –
сис те ми дру го го рів ня), а са ме: 

– На ко пи чу валь ний фонд іс нує як ці льо вий по за бюд жет ний фонд, ад мі ніс т ра -
тив не управ лін ня ним здій с нює ви ко нав ча ди рек ція Пен сій но го фон ду Укра ї ни; 

– управ лін ня пен сій ни ми ак ти ва ми На ко пи чу валь но го фон ду здій с ню єть ся
ком па ні я ми з управ лін ня ак ти ва ми, які від би ра ють ся за ре зуль та та ми кон кур су; 

– збе рі ган ня пен сій них ак ти вів здій с нює збе рі гач, який та кож від би ра єть ся
за ре зуль та та ми кон кур су.

Крім то го, за стра хо ва на осо ба має пра во че рез два ро ки спря му ва ти стра хо ві
внес ки до будь-яко го не дер жав но го пен сій но го фон ду – суб’єк та дру го го рів ня
(да лі – НПФ-СДР).

В Укра ї ні від сут ній влас ний до свід фун к ці о ну ван ня сис те ми дру го го рів ня,
то ді як за ру біж ний не зав ж ди мо же бу ти пря мо пе ре не се ний на віт чиз ня не під -
 ґрун тя. Пен сій не за ко но дав ст во окрес лює за галь ні за са ди учас ті ком па ній з
управ лін ня ак ти ва ми (да лі – КУА), ад мі ніс т ра то рів і збе рі га чів у сис те мі дру го го
рів ня. Але, на на шу дум ку, та кі за са ди під ля га ють до дат ко во му уточ нен ню й
дета лі за ції, оскіль ки на слід ки не на леж но го ре гу лю ван ня цьо го важ ли во го ас пек -
ту мо жуть бути ду же не без печ ни ми.

1
Про за галь но обов’яз ко ве дер жав не пен сій не стра ху ван ня: За кон Укра ї ни від 09.07.2003

№ 1058-ІV // ВВР. – 2003. – № 49–51. – Ст. 376. 
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Про ект За ко ну Укра ї ни “Про за хо ди що до за ко но дав чо го за без пе чен ня ре фор му ван ня
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Кон цеп ту аль ним за са дам учас ті фі нан со вих ін с ти ту тів у сис те мі дру го го рів ня,
зок ре ма, бу ло при ді ле но ба га то ува ги в хо ді за сі дань круг лих сто лів, які від бу ли ся
15 ве рес ня 2010 р. у На ці о наль но му ін с ти ту ті стра те гіч них до слід жень3 та 16 ве рес -
ня 2010 р. у Ко мі те ті Вер хов ної Ра ди Укра ї ни з пи тань фі нан сів та бан ківсь кої ді -
яль нос ті4. Утім, де які ас пек ти бу ло обій де но ува гою. Отже, ме тою стат ті є вре гу лю -
ван ня низ ки прак тич них пи тань, що сто су ють ся до пус ку й учас ті фі нан со вих
ін с ти ту тів у сис те мі дру го го рів ня. 

На сьо год ні з ве ли кою ймо вір ніс тю мож на ствер д жу ва ти, що на по чат ко во -
му ета пі за про вад жен ня сис те ми дру го го рів ня по ста нуть що най мен ше чо ти ри
проб ле ми, які по тре бу ва ти муть прак тич но го розв’язан ня:

1. Проб ле ма кон кур с но го від бо ру КУА для на дан ня по слуг з управ лін ня ак -
ти ва ми На ко пи чу валь но му фон ду.

2. Орга ні за цій но-пра во ві за са ди до пус ку не дер жав них пен сій них фон дів (далі –
НПФ) до дру го го рів ня пен сій ної сис те ми.

3. Доб ро со віс ність кон ку рен ції між НПФ-СДР.
4. Сві до мий ви бір НПФ-СДР за стра хо ва ною осо бою.
Проб ле ма кон кур с но го від бо ру КУА. У про ек ті За ко ну № 7455 на ве де но онов -

ле ний пе ре лік ви мог до пре тен ден тів (табл. 1).

Як вид но з табл. 1, у ці ло му ви мо ги до пре тен ден тів пом’як ше но: до свід
ро бо ти зни же но з п’яти до трьох ро ків, а роз мір влас но го ка пі та лу за фік со ва но
у грив нях, що знач но зни зить ва го мість ви мо ги в ра зі де валь ва ції на ці о наль ної

3
Кри за роз по діль чої пен сій ної сис те ми в Укра ї ні та на пря ми ди вер си фі ка ції пен сій но го

пор т фе ля: Ана лі тич на до по відь до за сі дан ня круг ло го сто лу 15.09.2010 р. / Нац. ін-т стра те гіч -
них до слід жень: [Електр. ре сурс]. – http://www.niss.gov.ua/Table/15092010/index.htm.

4
Круг лий стіл з об го во рен ня пи тань що до за про вад жен ня на ко пи чу валь ної сис те ми за гально -

 обов’яз ко во го дер жав но го пен сій но го стра ху ван ня (дру го го рів ня) 16 ве рес ня 2010 р. / Ко мі тет
Вер хов ної Ра ди Укра ї ни з пи тань фі нан сів та бан ківсь кої ді яль нос ті: [Електр. ре сурс]. –
http://www.capitalmarkets.kiev.ua/structure/pension-reform/events_ua.php#2.

 Çàêîí Óêðà¿íè ¹ 1058-²V Çàêîíîïðîåêò ¹ 7455 

Ïîâèíí³ ìàòè íå ìåíøå ï’ÿòè ðîê³â äîñâ³äó 
ðîáîòè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè  

Ïîâèíí³ ìàòè íå ìåíøå òðüîõ ðîê³â äîñâ³äó ðîáîòè 
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè  

Ï³äòðèìóþòü âëàñíèé êàï³òàë ó ñóì³, 
åêâ³âàëåíòí³é 1 ìëí ºâðî  íà äåíü ïîäàííÿ 
çàÿâè íà îòðèìàííÿ ë³öåíç³¿  

Ï³äòðèìóþòü âëàñíèé êàï³òàë ó ðîçì³ð³ íå ìåíø  
ÿê 11 ìëí ãðí íà äåíü ïîäàííÿ çàÿâè íà ó÷àñòü  
ó êîíêóðñ³ 

Àíàëîã³÷íà âèìîãà â³äñóòíÿ 
Ìàþòü ñôîðìîâàíèé ðåçåðâíèé ôîíä çà ðàõóíîê 
ïðèáóòêó â ðîçì³ð³ íå ìåíøå í³æ 25 % ðîçì³ðó 
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó 

Ìàëè îäíî÷àñíî â óïðàâë³íí³ àêòèâè â ñóì³, 
ðîçì³ð ÿêî¿ âñòàíîâëþºòüñÿ â òåõí³÷íîìó 
çàâäàíí³ òåíäåðà 

Ìàëè îäíî÷àñíî â óïðàâë³íí³ àêòèâè â ñóì³, ðîçì³ð 
ÿêî¿ âñòàíîâëþºòüñÿ â òåõí³÷íîìó çàâäàíí³ òåíäåðà 

Таб  ли  ця 1. По рів няль ні ха рак те рис ти ки ква лі фі ка цій них ви мог до КУА 
для учас ті в кон кур сі на пра во управ лін ня ак ти ва ми 
На ко пи чу валь но го фон ду
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ва лю ти. Сто сов но ре зер в но го фон ду за зна чи мо, що ця ви мо га є но ва цією для
За ко ну № 1058-ІV, але не для учас ни ків рин ку5.

Та ким чи ном, ви мо ги до КУА, яка мо же на да ва ти по слу ги з управ лін ня ак -
ти ва ми На ко пи чу валь но му фон ду, в час ти ні влас но го ка пі та лу, не знач но від різ -
ня ють ся від стан дар т них ви мог для от ри ман ня лі цен зії на про вад жен ня ді яль нос ті
з управ лін ня ак ти ва ми.

До від ко во. Згід но зі ст. 39 За ко ну Укра ї ни “Про не дер жав не пен сій не за без пе чен -
ня” від 09.07.2003 № 1057-IV лі цен зія на про вад жен ня ді яль нос ті з управ лін ня ак ти -
ва ми ви да єть ся осо бі за умо ви, що во на має спла че ний гро шо ви ми кош та ми ста тут -
ний ка пі тал у роз мі рі не менш як 7 млн грн. Осо ба, яка от ри ма ла лі цен зію на
про вад жен ня ді яль нос ті з управ лін ня ак ти ва ми, зо бов’яза на під три му ва ти роз мір
влас но го ка пі та лу на рів ні не мен шо му, ніж роз мір її за ре єс т ро ва но го ста тут но го
ка пі та лу.

По тріб но від зна чи ти, що ви мо ги до КУА, які на да ють по слу ги НПФ-СДР, є
жор ст кі ши ми, ніж для КУА, що на да ють по слу ги На ко пи чу валь но му фон ду6,
хоча, як свід чить ро сійсь ка прак ти ка, ак ти ви На ко пи чу валь но го фон ду на ба га то
пе ре ви щу ва ти муть су мар ні ак ти ви всіх НПФ-СДР.

Ціл ком зро зу мі ло, що від жор ст кос ті кон кур с них ви мог до КУА без по се ред -
ньо за ле жить кіль кість ком па ній, які по тен цій но мо жуть бу ти до пу ще ні до но во -
го пер с пек тив но го рин ку. Отже, по стає пи тан ня що до прий нят ної кіль кос ті та ких
ком па ній. Під хо ди до йо го ви рі шен ня мо жуть різ ни ти ся кар ди наль но: від на мі ру
мак си маль но ускладнити умо ви кон кур су (з ме тою об ме жен ня чис ла пре тен ден тів
кіль ко ма най біль ши ми) до їх мак си маль но го спрощення (щоб ко ло по тен цій них
кан ди да тів роз ши ри лось хо ча б до 20–30 ком па ній). У пер шо му ви пад ку ви ни кає
за гро за мо но по лі за ції но во го рин ку, у дру го му – усклад не ність сві до мо го ви бо ру
че рез за ве ли ку кіль кість пре тен ден тів. У будь-яко му ра зі єди ним ін стру мен том
регу лю ван ня бу де ви мо га що до су ми ак ти вів, які пре тен дент має в управ лін ні
одно час но. Ця су ма по вин на бу ти ви зна че на умо ва ми про ве ден ня кон кур су,
затвер д же но го ра дою На ко пи чу валь но го фон ду.

На на шу дум ку, ло гі ка прак тич но го ви рі шен ня цьо го пи тан ня за ле жить від
то го, по вин ні бу ти роз ме жо ва ні рин ки фун к ці о ну ван ня КУА чи ні, а як що так, то
яким чи ном7. З ура ху ван ням ни ніш ньо го ста ну роз вит ку віт чиз ня но го фі нан со во -
го рин ку роз ме жу ван ня сфер ді яль нос ті КУА до ціль но ли ше за ви да ми фінан со вих
ін стру мен тів, а са ме на пай о ві та бор го ві. При цьо му з кож ним ви дом фі нан со во -
го ін стру мен ту (на прик лад, ак ції віт чиз ня них емі тен тів) по вин на пра цю ва ти ли ше

5
Див. п. 3 розд. IV По ло жен ня про особ ли вос ті здій с нен ня ді яль нос ті з управ лін ня ак ти -

ва ми ін с ти ту цій них ін вес то рів, затв. рі шен ням ДКЦПФР від 02.11.2006 № 1227: [Електр. ре -
сурс]. – http://zakon.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=z1252-06.

6
Від по від но до про ек ту За ко ну № 7455 та ка КУА по вин на ма ти ка пі тал у роз мі рі не мен -

ше 15 млн грн.
7

За ко но про ект № 7455 до пус кає роз ме жу ван ня рин ків на внут ріш ній і зов ніш ній (ді яль -
ність з управ лін ня ак ти ва ми ви ключ но за ме жа ми Укра ї ни).
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од на КУА. В ра зі прий нят тя кон цеп ції “один ін стру мент – де кіль ка КУА” 
(табл. 2) їхні ком пе тен ції по вин ні бу ти роз ме жо ва ні кон к рет ни ми пе ре лі ка ми емі -
тен тів або на за ко но дав чо му рів ні обов’яз ко во має бу ти вве де но за бо ро ну на пря -
мі чи на віть опо се ред ко ва ні опе ра ції та ких КУА між со бою.

З на шо го по гля ду, кон цен т ра ція фі нан со во го ре сур су є до во лі не од но знач -
ним фак то ром. У пев них ви пад ках во на озна чає об ме жен ня об ся гів по тен цій них
про ек тів, що мо жуть бу ти про ін вес то ва ні за ра ху нок кош тів На ко пи чу валь но го
фон ду. Ра зом із тим, ура хо ву ю чи по тен цій ні об ся ги над ход жень, над лиш ко ва
кон цен т ра ція здат на пе ре тво ри ти на ко пи чу валь ний фонд на най біль шо го ма ні пу -
ля то ра фон до во го рин ку з усі ма на слід ка ми, що ви пли ва ють із цьо го.

Орга ні за цій но-пра во ві за са ди до пус ку НПФ до дру го го рів ня пен сій ної сис те ми.
За про по но ва на ре дак ція про ек ту За ко ну № 7455 пе ред ба чає, що пра во на участь у
дру го му рів ні сис те ми пен сій но го за без пе чен ня має пен сій ний фонд, який отри -
мав лі цен зію на на дан ня по слуг у на ко пи чу валь ній сис те мі пен сій но го стра ху ван -
ня, ви да ну ДКЦПФР.

Ви мо га що до лі цен зу ван ня НПФ на пра во до пу щен ня до об слу го ву ван ня
сис те ми дру го го рів ня є аб со лют ною но ва цією для віт чиз ня ної пен сій ної сис те -
ми. Пен сій ний фонд, що має на мір от ри ма ти лі цен зію на на дан ня по слуг у
нако пи чу валь ній сис те мі пен сій но го стра ху ван ня, по ви нен від по ві да ти та ким
вимо гам:

1) ма ти до свід ро бо ти на рин ку не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня не
мен ше трьох ро ків до дня по дан ня за яви про от ри ман ня від по від ної лі цен зії;

2) ма ти до го во ри про об слу го ву ван ня НПФ, укла де ні з:
– ад мі ніс т ра то ром, який від по ві дає ви мо гам, уста нов ле ним ДКЦПФР;
– збе рі га чем не дер жав них пен сій них фон дів із чис ла І гру пи бан ків;
– ком па нією з управ лін ня пен сій ни ми ак ти ва ми, яка має влас ний ка пі тал у

роз мі рі не мен ше 15 млн грн і до свід ро бо ти з управ лін ня ак ти ва ми ін с ти ту цій них
ін вес то рів не мен ше трьох ро ків.

Во че видь пер ша з на ве де них ви мог по збав ле на прак тич но го сен су внас лі -
док не ви зна че нос ті тер мі на “дос від ро бо ти на рин ку не дер жав но го пен сій но го
за без пе чен ня”. Ста ном на кі нець 2010 р. близь ко 20 % НПФ, за ре єс т ро ва них
Дер ж фін пос луг Укра ї ни (де які з них ще у 2004 р.), не ма ють жод но го учас ни ка,
а чис та вар тість ак ти вів та ких НПФ до рів нює ну лю8. То му вва жа є мо, що за

8
Де які з НПФ ма ють пев ну кіль кість учас ни ків по ряд із ну льо вою вар тіс тю ак ти вів, ще

декіль ка де сят ків НПФ ма ють чис ту вар тість ак ти вів мен ше ніж 1 млн грн, яка, до то го ж,

Ìîäåëü Ïåðåâàãè Íåäîë³êè 

Îäèí ³íñòðóìåíò —  
îäíà ÊÓÀ 

Êîíöåíòðàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó 
Ñïðîùåííÿ êîíòðîëþ 

Ìîíîïîë³çàö³ÿ ðèíêó 

Îäèí ³íñòðóìåíò — 
äåê³ëüêà ÊÓÀ Äåìîíîïîë³çàö³ÿ ðèíêó 

Ðîçïîðîøåííÿ ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó 
Óñêëàäíåííÿ êîíòðîëþ 

Таб  ли  ця 2. Пе ре ва ги та не до лі ки роз по ді лу ком пе тен цій КУА
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умо ви збе ре жен ня цієї но ва ції лі цен зій на ви мо га по тре бує кон к рет ні шо го фор -
му лю ван ня з ви ко ри стан ням кіль кіс них по каз ни ків, та ких як мі ні маль ні кіль -
кість учас ни ків і чис та вар тість ак ти вів про тя гом пев но го пе рі о ду.

До від ко во. Лі цен зу ван ня НПФ за про вад же но у кра ї нах, де влас не фонд та ад мі -
ніс т ра тор яв ля ють со бою од не ці ле, тоб то окре му юри дич ну осо бу (на прик лад, у
Росії). На на шу дум ку, у віт чиз ня них ре алі ях лі цен зу ван ня НПФ вза га лі є по мил ко -
вим, оскіль ки че рез особ ли вос ті ор га ні за цій но-пра во вої фор ми ре зуль та ти йо го ді яль -
нос ті ви зна ча ють ся не влас не фон дом, а суб’єк та ми, що йо го об слу го ву ють, тоб то
ад мі ніс т ра то ром і КУА (див. по пе ред ню до по відь НІСД “Кри за роз по діль чої пен сій ної
сис те ми в Укра ї ні та на пря ми ди вер си фі ка ції пен сій но го пор т фе ля” (http://www.
niss.gov.ua/Table/15092010/index.htm). Ви хо дя чи з цих мір ку вань, від сут ність учас ни -
ків та ак ти вів, а та кож до сві ду ро бо ти у НПФ слід вва жа ти не не до лі ком, а,
навпа ки, пе ре ва гою, оскіль ки це знач но по лег шує ви ко нан ня ви мо ги що до роз ме жу -
ван ня й від ок рем лен ня ак ти вів пен сій но го фон ду від ак ти вів на ко пи чу валь но го пен -
сій но го стра ху ван ня (див. про по но ва ні за ко но про ек том № 7455 змі ни до ст. 4 За ко ну
№ 1057-ІV).

Цю нор му де що кон к ре ти зу ють ви мо ги що до по каз ни ка змі ни чис тої вар тос ті
оди ни ці пен сій них внес ків, до три ман ня струк ту ри ак ти вів і вар тос ті ад мі ніс т ра тив -
них по слуг про тя гом остан ніх 12 мі ся ців до дня по дан ня за яви про от ри ман ня лі -
цен зії. Однак, на на шу дум ку, ці ви мо ги все ж не до кін ця га ран ту ють на яв ність
не об хід но го до сві ду в га лу зі не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня.

Дру га ви мо га є по вто рен ням норм ст. 12 За ко ну Укра ї ни № 1057-ІV9, згід но
з якою ра да фон ду по вин на уклас ти до го во ри: 

– про ад мі ніс т ру ван ня пен сій но го фон ду – з ад мі ніс т ра то ром, що має
ліцен зію на про вад жен ня ді яль нос ті з ад мі ніс т ру ван ня пен сій них фон дів; 

– про управ лін ня ак ти ва ми пен сій но го фон ду – із ком па нією з управ лін ня
ак ти ва ми або з ін шою осо бою, яка от ри ма ла лі цен зію ДКЦПФР на про вад жен -
ня ді яль нос ті з управ лін ня ак ти ва ми; 

– про об слу го ву ван ня пен сій но го фон ду збе рі га чем – зі збе рі га чем. 
Укла ден ня пен сій них кон т рак тів та от ри ман ня пен сій них внес ків на ра ху нок

пен сій но го фон ду до ви ко нан ня ви мог зга да ної стат ті за бо ро ня єть ся. 
Не об хід ність цієї нор ми, на дум ку ав то ра, по ля гає в кон к ре ти за ції та під си -

лен ні чин них ви мог до суб’єк тів не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня, зок ре ма,
що до при сут нос ті збе рі га ча в І гру пі бан ків, на яв нос ті в ньо го ре гу ля тор но го капі -
та лу в роз мі рі не мен ше 450 млн грн і влас но го ка пі та лу КУА в роз мі рі не мен ше
15 млн грн. 

харак те ри зу єть ся не ак тив ною ди на мі кою. Але фор маль но де які з цих НПФ ма ють п’яти річ ний
до свід ро бо ти на рин ку не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня, тоб то ціл ком від по ві да ють зга -
да но му кри те рію.

9
Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня: За кон Укра ї ни від 09.07.2003 № 1057-IV // ВВР. –

2003. – № 47–48. – Ст. 372. 
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Ви мо гу що до влас но го ка пі та лу КУА бу ло про ко мен то ва но ви ще. Ви мо га до
ре гу ля тив но го ка пі та лу збе рі га ча, з на шо го по гля ду, є ціл ком ло гіч ною, оскіль ки
урів нює ви мо ги до збе рі га ча На ко пи чу валь но го фон ду та НПФ-СДР.

Сто сов но на леж нос ті збе рі га ча до І гру пи бан ків за зна чи мо та ке. Роз по діл
бан ків за гру па ми здій с нює На ці о наль ний банк Укра ї ни з ме тою за без пе чен ня
мож ли вос ті по рів няль но го ана лі зу ді яль нос ті бан ків і роз по ді лу на гля до вих фун к цій
та обов’яз ків між цен т раль ним апа ра том і те ри то рі аль ни ми управ лін ня ми НБУ10.
Зга да ним до ку мен том ви зна ча ють ся і гра нич ні ме жі роз мі ру ак ти вів для окре мих
груп бан ків на по точ ний рік. Інши ми сло ва ми, згід но з та ким під хо дом НБУ 
де-фак то на бу ває ста ту су ор га ну дер жав но го на гля ду й кон т ро лю у сфе рі недер жав -
но го пен сій но го за без пе чен ня, хо ча де-юре не є та ким від по від но до ст. 67 За ко ну
Укра ї ни № 1057-ІV.

Із за про вад жен ням цієї ви мо ги ціл ком імо вір ною стає си ту а ція, ко ли НПФ-
СДР от ри мує лі цен зію, по пе ред ньо ма ю чи до го вір зі збе рі га чем із чис ла 
І гру пи бан ків, пі сля чо го НБУ ви клю чає цей банк із І гру пи, при чо му лі цен зія збе -
рі га ча за ли ша єть ся чин ною. Від по від но за ли ша єть ся чин ним і до го вір між НПФ-
СДР та збе рі га чем, оскіль ки пе ре лік під став до стро ко во го ро зі рван ня до го во ру про
об слу го ву ван ня пен сій но го фон ду збе рі га чем про ва дить ся за іні ці а ти вою ра ди фон -
ду в ра зі: 

– ану лю ван ня ДКЦПФР лі цен зії на про вад жен ня де по зи тар ної ді яль нос ті
збе рі га ча цін них па пе рів; 

– по ві дом лен ня ор га нів дер жав ної вла ди про по ру шен ня збе рі га чем за ко но -
дав ст ва про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня; 

– по ру шен ня збе рі га чем умов до го во ру про об слу го ву ван ня ним пен сій но го
фон ду; 

– по ру шен ня спра ви про бан к рут ст во збе рі га ча, прий нят тя рі шен ня про
йо го лік ві да цію або вве ден ня що до ньо го ре жи му са на ції. 

Отже, ви клю чен ня збе рі га ча з І гру пи бан ків не є під ста вою для ро зі рван ня
йо го від но син з НПФ-СДР. До то го ж ана ло гіч на ви мо га до збе рі га ча На ко пи чу -
валь но го фон ду від сут ня, що не ви гля дає ло гіч ним і ви прав да ним, оскіль ки він
ап рі о рі збе рі га ти ме знач но біль шу кіль кість пен сій них ак ти вів.

Крім то го, на на шу дум ку, на яв ність ви мо ги що до на леж нос ті збе рі га ча до І гру -
пи бан ків штуч но зву жує ко ло по тен цій них пре тен ден тів (не за без пе чу ю чи при цьо -
му до дат ко вих га ран тій якос ті фун к ці о ну ван ня) і вно сить у сис те му дру го го рів ня
над мір ний еле мент суб’єк ти віз му.

Вва жа є мо та кож за не об хід не окре мо приділити увагу пев но му ню ан су, який
сто су єть ся про це ду ри до пус ку НПФ до дру го го рів ня пен сій ної сис те ми ли ше
опо се ред ко ва но. Йдеть ся про особ ли вос ті фор му ван ня скла ду ра ди НПФ у час ти ні

10
Див., на прик лад, рі шен ня Ко мі сії На ці о наль но го бан ку Укра ї ни з пи тань на гля ду та регу лю -

ван ня ді яль нос ті бан ків “Про роз по діл бан ків на гру пи” від 30.12.2010 № 868: [Електр. ре сурс]. –
http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/PB10040.html.
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по си лен ня ви мог до про фе сій ної під го тов ки її чле нів. Згід но зі ст. 13 За ко ну
№ 1057-ІV та під за кон ни ми ак та ми Дер ж фін пос луг Укра ї ни вста нов ле но ква лі фі -
ка цій ні ви мо ги до осіб, які мо жуть бу ти об ра ні до ра ди НПФ та по вин ні, зок ре ма:

– ма ти пов ну ви щу осві ту й за галь ний стаж ро бо ти не мен ше 10 ро ків або
пов ну ви щу еко но міч ну чи юри дич ну осві ту й за галь ний стаж ро бо ти не мен ше
п’яти ро ків; 

– ма ти ква лі фі ка цій не сві доц т во фа хів ця з пи тань ді яль нос ті не дер жав них
пен сій них фон дів.

За ко но про ек том № 7455 за про по но ва но до пов ни ти ст. 10 За ко ну № 1057-ІV
ви мо гою про те, що Дер ж фін пос луг мо же від мо ви ти в ре єс т ра ції ін вес ти цій ної
де кла ра ції НПФ у ра зі, ко ли у скла ді ра ди від сут ні осо би, про фе сій но під го тов -
ле ні до ро бо ти у сфе рі ін вес ти цій ної ді яль нос ті. Оскіль ки ви мо га що до ква лі фі -
ка цій но го сві доц т ва фа хів ця з пи тань ді яль нос ті НПФ є ім пе ра тив ною, мож на
дій ти ви снов ку, що та ке сві доц т во – не до стат ня озна ка про фе сій ної під го тов ки.
То му Дер ж фін пос луг до ціль но ви зна чи ти та кі озна ки окре мим нор ма тив ним
ак том.

Доб ро со віс ність кон ку рен ції між НПФ-СДР. За ко но про ект № 7455 пе ред ба -
чає, що учас ник на ко пи чу валь ної сис те ми пен сій но го стра ху ван ня, який спла чує
(за яко го спла чу ють) стра хо ві внес ки до цієї сис те ми, має пра во (на влас ний роз -
суд – Авт.) спря му ва ти та кі внес ки до НПФ-СДР че рез два ро ки пі сля за про вад -
жен ня пе ре ра ху ван ня час ти ни стра хо вих внес ків до На ко пи чу валь но го фон ду. До
то го ж та ка осо ба мо же (зно ву ж на влас ний роз суд) змі ню ва ти від по від ний
НПФ-СДР, але не час ті ше ніж один раз на два ро ки.

Во че видь ця мож ли вість спо ну ка ти ме НПФ-СДР до кон ку рен ції за пра во
отри му ва ти стра хо ві внес ки від за стра хо ва них осіб із ме тою за хоп лен ня яко мо га
біль шої час т ки рин ку11 при то му, що рек лам ні ак ції у сфе рі не дер жав но го пен сій -
но го за без пе чен ня ре гу лю ють ся чин ним за ко но дав ст вом до сить жор ст ко.

До від ко во. Рек ла мо дав цям у сфе рі не дер жав но го за без пе чен ня, се ред ін шо го, за бо ро -
ня єть ся ви ко рис то ву ва ти по рів няль ну рек ла му з ме тою не доб ро со віс ної кон ку рен ції
шля хом за зна чен ня не до лі ків у ді яль нос ті осіб, які про ва дять ана ло гіч ну про фе сій ну ді яль -
ність із не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня, не за леж но від того, чи від по ві дає та ка
ін фор ма ція про не до лі ки дій с нос ті, на да ва ти про гноз чи гаран ту ва ти зро стан ня до хо дів
учас ни ків не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня, роби ти по да рун ки (ви гра ші) або да ва -
ти обі цян ку про на дан ня по да рун ків (вигра шів) по тен цій ним учас ни кам і вклад ни кам
пен сій них фон дів, або здій с ню ва ти будь-які ін ші за охо чу валь ні за хо ди, що мо жуть впли -
ну ти на ви бір то го чи іншо го пен сій но го фон ду йо го по тен цій ним учас ни ком (вклад ни -
ком). Будь-які рек лам ні ма те рі а ли, що сто су ють ся по слуг із не дер жав но го пен сій но го
за без пе чен ня, які пла ну єть ся роз пов сю ди ти, по да ють ся для схва лен ня до Дер ж фін пос луг
Укра ї ни.

11
До свід Чи лі, Поль щі та ін ших кра їн, що за про вад жу ва ли на ко пи чу валь ні пен сій ні сис -

те ми, свід чить про те, що ком па нії-лі де ри пер ших ро ків за ли ша ли ся та ки ми й у по даль шо му.
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До слід ни ки ви ді ля ють дві основ ні фор ми не доб ро со віс ної кон ку рен ції12:
– при му со ве пе ре ве ден ня з од но го НПФ-СДР до ін шо го за роз по ряд жен ням

ке рів ниц т ва (або, на впа ки, пе ре шкод жан ня та ко му пе ре хо ду);
– за лу чен ня клі єн тів шля хом не доб ро со віс ної рек ла ми або під ку пу.
Інко ли спо сте рі га єть ся ще од на фор ма не доб ро со віс ної кон ку рен ції – ви ко -

ри стан ня дер жав ним фон дом (в Укра ї ні – На ко пи чу валь ний фонд) сво їх пе ре ваг
для утри ман ня клі єн тів або пе ре шкод жан ня пе ре хо ду до при ват них струк тур.
Про те до свід низ ки кра їн, особ ли во Ро сії, до во дить, що у тран зи тив них еко но мі -
ках із не до стат нім рів нем роз вит ку фі нан со во го рин ку цей ас пект не є ак ту аль ним.

Вра хо ву ю чи жор ст ку рег ла мен та цію рек лам них ма те рі а лів, особ ли во гос т ра
проб ле ма, на наш по гляд, мо же бу ти пов’яза на са ме з пер шою з на ве де них форм
не доб ро со віс ної кон ку рен ції. Для ад мі ніс т ра то рів мо жуть ви яви тись ефек тив ни -
ми та кі фор ми ро бо ти, що не над то афі шу ють ся, як вза є мо дія з ве ли ки ми ро бо -
то дав ця ми з ме тою рек ла му ван ня остан ні ми се ред пер со на лу то го чи ін шо го
НПФ-СДР або при му шу ван ня ро біт ни ків до ви бо ру13. Особ ли во ймо вір ний
такий сце на рій для НПФ-СДР, які вхо дять до скла ду ін тег ро ва них біз нес-груп
або ін шим чи ном афі лій о ва ні з ве ли ки ми ро бо то дав ця ми.

Чин на за ко но дав чо-нор ма тив на ба за не міс тить яв но ви ра же них ді євих за бо -
рон на при му шен ня гро ма дя ни на до ви бо ру пев но го НПФ, не ка жу чи вже про
сан к ції за це. Най і мо вір ні ше, від по від ні змі ни до за ко но дав ст ва бу дуть вне се ні
після по яви пер ших кон ф лік тів та ко го ро ду. На на шу дум ку, від по ві даль ність має
бу ти пок ла де на не ли ше на ме нед ж мент НПФ-СДР, а й на ро бо то дав ця, як що
він при му шу ва ти ме сво їх ро біт ни ків до по діб но го ви бо ру.

Що до прак тич них ре ко мен да цій, то най пер с пек тив ні ши ми слід вва жа ти
пози ції тих НПФ-СДР, які по бу ду ють свій мар ке тинг (окрім пря мих кон так тів із
ро бо то дав ця ми) на фі лі аль них ме ре жах ве ли ких бан ків і стра хо вих ком па ній або
змо жуть ство ри ти чи ви ко рис та ти ши ро ку ме ре жу аген тів не дер жав них пен сій них
фон дів.

Сві до мий ви бір НПФ-СДР за стра хо ва ною осо бою. Ця проб ле ма є до тич ною до
по пе ред ньої, але не то тож на їй. На віть за умов аб со лют ної до сто вір нос ті пове дін -
ки НПФ-СДР гро ма дя ни, які по вин ні зро би ти сві до мий ви бір, мо жуть сти ка ти -
ся з важ ко пе ре бор ни ми пе ре шко да ми. 

Проб ле ма по ля гає не ли ше в то му, що доб ре зна ні у про фе сій них ко лах брен -
ди не ві до мі ши ро ко му за га лу. Оскіль ки НПФ сам по со бі є не чим ін шим, як “гро -
шо вим міш ком”, гро ма дя нам фак тич но до ве деть ся ро би ти ви бір між тан де ма ми

12
Джан чу ри на А., Крюч ко ва П., Лу ков ки на Є., Та бах А. Ре фор ма пен си он ной сис те мы:

меж ду на род ный опыт и ре ко мен да ции для Рос сии. – М., 2003. – С. 10.
13

Як при клад, у Ка зах ста ні, що ви пе ре див усі пост ра дянсь кі кра ї ни на шля ху пен сій ної
ре фор ми, от ри ма ла по ши рен ня прак ти ка “оп то вих” пе ре во дів з од но го фон ду до ін шо го всіх
працівників ве ли ко го під при єм ст ва пі сля до сяг нен ня до мов ле нос тей йо го ке рів ниц т ва з менедж -
 мен том НПФ: [Електр. ре сурс]. – http://pensionreform.ru/files/12619/bullet_40.pdf.
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адмі ніс т ра то рів із КУА. Від так пер вин не пи тан ня по ля гає в то му, що саме осо ба
вва жає для се бе важ ли ві шим – про фе сі о на лізм ад мі ніс т ру ван ня чи управ лін ня?
Інши ми сло ва ми, яко го з пред с тав ни ків тан де му оці ню ва ти ре тель ні ше – ад мі -
ніст  ра то ра чи КУА, ад же їхні фор маль ні (вік, влас ний ка пі тал) та не фор маль ні
харак те рис ти ки (до свід, ре пу та ція то що) не зав ж ди збі га ють ся (точ ні ше, зав ж ди не
збі га ють ся).

Най біль шу склад ність яв ля ють со бою роз ми ті кри те рії для по рів нян ня, основ -
ни ми з яких є:

– тер мін іс ну ван ня на рин ку (да та пер вин но го от ри ман ня лі цен зії). Кри те рій
вкрай суб’єк тив ний, оскіль ки близь ко 20 % ком па ній пі сля от ри ман ня лі цен зії
три ва лий час не ве дуть ак тив ної ді яль нос ті, об ме жу ю чись по дан ням обов’яз ко вої
звіт нос ті до ре гу ля то рів;

– за снов ни ки й афі лій о ва ні струк ту ри, вза єм на афі лій о ва ність. Кри те рій не
менш суб’єк тив ний, оскіль ки внас лі док ста лих на ці о наль них діло вих тра ди цій
реаль ні влас ни ки, як пра ви ло, при хо ва ні че рез лан цюг про між них ком па ній,
дов жи на яко го, по-пер ше, мо же бу ти як за вгод но ве ли кою; по-дру ге, їхні кіль -
кість і склад мо жуть змі ню ва тись; по-тре тє, чин не за ко но дав ст во не до зво ляє
забез пе чи ти май но ву від по ві даль ність влас ни ків (на віть у ра зі, ко ли за снов ни ка -
ми є ко ман дит ні й пов ні то ва рис т ва, іс ну ють “схем ні” рі шен ня). Остан нє й най -
го лов ні ше – у віт чиз ня них ре алі ях при чи на ми бан к рут ст ва ком па ній пе ре важ но
ста ють дії та на мі ри не ме нед ж мен ту, а са ме ре аль них влас ни ків;

– роз мір влас но го ка пі та лу. Кри те рій міг би бу ти важ ли вим, але для цьо го
слід бу ло б ввес ти гра нич но жор ст кі об ме жен ня на склад, струк ту ру й ме то ди ку
йо го оцін ки, тоб то скасувати прак ти ку “про гон них” ста тут них ка пі та лів, на пов -
не них “сміт тє ви ми” ак ці я ми й ін ши ми ана ло гіч ни ми ак ти ва ми. Як при клад
таких об ме жень мо же бу ти ви мо га що до зо бов’язан ня три ма ти влас ний ка пі тал у
де по зи тах дер жав них бан ків та/або дер жав них цін них па пе рах;

– об ся ги кош тів під управ лін ням для КУА чи кіль кість пер со наль них ра хун -
ків у ад мі ніс т ру ван ня для ад мі ніс т ра то ра. Цей кри те рій для нього є чи не най -
об’єк тив ні шим із ви ще на ве де них. Для КУА слід бра ти до ува ги ак ти ви ли ше
НПФ і пуб ліч них ІСІ, у жод но му ра зі не бе ру чи до ува ги ак ти ви вен чур них ІСІ,
оскіль ки опе ра ції з ни ми ма ють зде біль шо го тех ніч ний ха рак тер;

– до хід ність за остан ні ро ки для КУА. На пер ший по гляд, це об’єк тив ний кри -
те рій, але слід бра ти до ува ги та ке. Ви со кий рі вень до хід нос ті суп ро вод жу єть ся, як
пра ви ло, ви со ким рів нем ри зи ку, що для НПФ-СДР є аб со лют но неприй нят ним.
На впа ки, низь кий рі вень до хід нос ті мо же свід чи ти про не якіс не управ лін ня. То му
по рів ню ва ти “чис ті” до хід нос ті не ко рек т но, по рів ню ва ти слід КУА за спів від но -
шен ням “до хід ність – ри зик”. Це по тре бує, по-пер ше, не зрів нян но біль ших обся гів
інфор ма ції про склад і рух ак ти вів (яка є аб со лют но не до ступ ною), по-дру ге –
склад них роз ра хун ків, до ступ них ли ше про фе сій ним ана лі ти кам. Зро зу мі ло, що насе -
лен ня не змо же та й не за хо че пе рей ма ти ся ци ми пи тан ня ми;
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– ін вес ти цій на де кла ра ція. Ви бір за цим кри те рі єм та кож бу де суб’єк тив ним,
оскіль ки де кла ра ції бу дуть мак си маль но уза галь не ни ми, дуже схо жи ми од на на
од ну (особ ли во на по чат ко во му ета пі).

На під ста ві ви ще на ве де но го до хо ди мо ви снов ку, що за зна че ні кри те рії
поодин ці й ра зом не да ють змо ги від най ти єди ний ал го ритм, який до по міг би
гро ма дя ни ну зро би ти сві до мий ви бір між де кіль ко ма НПФ-СДР: кож ний гро ма -
дя нин має пра во на да ти будь-яко му з кри те рі їв біль шої чи мен шої ва ги.

Отже, по стає по тре ба у пев них стан дар тах чи шаб ло нах роз крит тя ін фор ма -
ції, за твер д же них ре гу ля то ра ми або са мо ре гу лів ни ми ор га ні за ці я ми, єди них для
всіх суб’єк тів дру го го рів ня14. Вод но час слід пе ред ба чи ти про це ду ри зов ніш ньо го
кон т ро лю до сто вір ності та кої ін фор ма ції.

На сьо год ні за зна че ні проб ле ми не ли ше не розв’яза ні, а й на віть не зга ду -
ють ся у про фе сій но му се ре до ви щі. То му з ви со кою ймо вір ніс тю мож на ствер д жу -
ва ти, що свій май бут ній ви бір пе ре січ ний гро ма дя нин здій с ню ва ти ме, спи ра ю -
чись на дум ку осіб, яким він до ві ряє, або не здій с ню ва ти ме вза га лі, за ли ша ю чи
пен сій ні внес ки в На ко пи чу валь но му фон ді15.

До дат ко во слід зва жа ти на те, що у гро ма дян, які ма ють до хо ди ниж че се ред -
ньо го рівня, вза га лі не бу де спо ну каль них мо ти вів для ви бо ру НПФ-СДР. Якщо
за ро біт на плат ня та кої осо би ста но вить у ек ві ва лен ті 100–200 до ла рів на мі сяць,
річ ні від ра ху ван ня до сис те ми дру го го рів ня бу дуть до во лі не знач ни ми, щоб різ -
ни ця в ін вес ти цій но му до хо ді ма ла для ньо го пев ну ва гу. Гро ма дя ни ну спо кій ні -
ше буде за ли ша ти ся клі єн том На ко пи чу валь но го фон ду й від чу ва ти хо ча б якусь
упев не ність у збе ре же нос ті сво їх на ко пи чень.

Си ту а ція бу де прин ци по во ін шою для гро ма дян ві ком близь ко 30 ро ків (тоб -
то пе рі од тру до вої ді яль нос ті яких ще до сить три ва лий) із за ро біт ною плат нею у
1000 до ла рів і ви ще16 (які, до то го ж, зде біль шо го ма ють ви щу осві ту). Роз мір їх -
ніх пен сій них на ко пи чень бу де до во лі знач ним, то му й роз мір ін вес ти цій но го
дохо ду ві ді гра ва ти ме іс тот ну роль при ви бо рі НПФ-СДР. Са ме для них особ ли во
ак ту аль ним бу де пи тан ня спів від но шен ня “до хід – ри зик” і са ме во ни ста нуть
по тен цій ни ми спо жи ва ча ми ін фор ма ції про НПФ-СДР.

До від ко во. На пост ра дянсь ких те ре нах здій с ню ють ся пев ні спро би фор ма лі зу ва ти
по каз ни ки ді яль нос ті НПФ. На прик лад, у Ро сії фа хів ці спе ці а лі зо ва но го пор та лу pen-
siamarket.ru роз ро би ли й за про ва ди ли сис те му по рів нян ня НПФ та КУА (рос. – управ -
ля ю щих ком па ний). За твер д жен ням ав то рів, уні каль ність сис те ми по ля гає в од но час -
но му по рів нян ні до чо ти рьох НПФ або КУА за основ ни ми по каз ни ка ми їхньої

14
По стає окре ме пи тан ня що до не об хід нос ті по ши рен ня чинності та ких стан дар тів на

всіх суб’єк тів сис те ми тре тьо го рів ня. 
15

Так зва ні мов чу ни, час т ка яких у Ро сії ста но вить, за різ ни ми да ни ми, до 95 % за галь ної
кіль кос ті плат ни ків внес ків.

16
На віть за умо ви збе ре жен ня об ме жен ня, ви зна че но го п. 4 ст. 19 За ко ну Укра ї ни № 1058-IV,

йо го роз мір ра но чи піз но бу де під ви ще но.
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ді яль нос ті. Пер вин ні ре зуль та ти по рів нян ня на во дять ся у зве де ній таб ли ці за та ки ми
по каз ни ка ми: на дій ність, се ред ньо річ на до хід ність, до хід ність за остан ній рік, час т ка
рин ку. Для де таль ні шо го по рів нян ня до ступ ні до дат ко ві па ра мет ри. Що до кож но го
показ ни ка також ви во дить ся гра фік, який уна оч нює ро бо ту ком па нії в ди на мі ці. Дані
для по рів нян ня бе руть ся з офі цій них дже рел: Фе де раль на служ ба фі нан со вих рин ків,
Пен сій ний фонд Ро сії, пен сій ні НПФ та КУА, об’єд на ні в єди ну сис те му рен кін гів
(http://87.242.110.54/AllNews.aspx?type=companynews&id=401).

У жод но му ра зі не при мен шу ю чи важ ли вос ті й ко рис нос ті здо бут ків ко лег, за зна -
чи мо ли ше, що, з на шо го по гля ду, за про по но ва на сис те ма ха рак те ри зу єть ся ве ли кою
час т кою фор ма лі за ції, тоб то є до во лі ме ха ніс тич ною й не від по ві дає на ви ще пос тав -
ле не за пи тан ня що до спів від но шен ня “до хід ність – ри зик”. Без умов но, по зи тив ним
момен том є те, що ко рис ту ва чам не по тріб но шу ка ти в різ них дже ре лах ін фор ма цію
що до по каз ни ків кон к рет них ком па ній: тре ба ли ше ви бра ти на зви ком па ній і на тис ну -
ти кноп ку “По рів ня ти”.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, мож на зро би ти та кі ви снов ки. 
1. При від бо рі КУА на пра во управ лін ня ак ти ва ми На ко пи чу валь но го фон ду

су ма ак ти вів у од но час но му управ лін ні, роз мір якої вста нов лю єть ся в тех ніч но му
за вдан ні кон кур су, є основ ною ква лі фі ка цій ною ви мо гою, з до по мо гою якої
регу лю єть ся кіль кість по тен цій них кан ди да тів, до пу ще них до кон кур су на пра во
управ лін ня ак ти ва ми На ко пи чу валь но го фон ду. На на шу дум ку, з ме тою за без пе -
чен ня ре аль ної кон ку рен ції ця су ма по вин на бу ти вста нов ле на та кою, щоб пра во
на участь у кон кур сі ма ли 10–12 най біль ших ком па ній за умо ви, що пе ре мож ця -
ми ста нуть дві ком па нії з роз ме жу ван ням ком пе тен цій: од на по вин на здій с ню ва -
ти управ лін ня пай о ви ми цін ни ми па пе ра ми, ін ша – реш тою ак ти вів.

2. За про по но ва на про це ду ра лі цен зу ван ня НПФ для до пус ку до сис те ми
дру го го рів ня є до во лі фор маль ною, оскіль ки біль шість сут тє вих ви мог ви су ва -
ють ся до КУА, ад мі ніс т ра то ра і збе рі га ча. За твер д жен ня цієї про це ду ри на за ко -
но дав чо му рів ні су пе ре чить най кра щій сві то вій прак ти ці й лише збіль шить зай ву
за ре гу льо ва ність цьо го сег мен та рин ку фі нан со вих по слуг.

3. Дер ж фін пос луг Укра ї ни про тя гом двох ро ків із мо мен ту над ход жен ня пен -
сій них внес ків до На ко пи чу валь но го фон ду до ціль но скон цен т ру ва ти ува гу на
мо ні то рин гу ви пад ків не доб ро со віс ної кон ку рен ції між НПФ для їх уза галь нен ня
і вне сен ня від по від них змін до за ко но дав ст ва.

4. Ще од ним ці ка вим і вод но час склад ним за вдан ням для на уков ців та ре гу -
ля то ра спіль но з пред с тав ни ка ми рин ку мож на вва жа ти роз роб ку й за про вад жен -
ня ді євої сис те ми по рів нян ня ад мі ніс т ра то рів і КУА, яка має по лег ши ти ви бір
пра ців ни ка що до учас ті в то му чи ін шо му не дер жав но му пен сій но му фон ді –
суб’єк ті сис те ми дру го го рів ня. 
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