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НЕГОСУДАРСТВЕННОЕ
ПЕНСИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ:

ПРЕОДОЛЕНИЕ БАРЬЕРОВ

ИНТЕРЕС ЕСТЬ.
БУДЕТ ЛИ СПРОС

Переход от единой солидарной пен-
сионной системы к триединой (соли-
дарной, накопительной и дополнитель-
ной), помимо содействия решению со-
циальных проблем наших пенсионеров,
должен способствовать:

1) снижению государственных рас-
ходов на социальное обеспечение и тем
самым поддержанию достигнутой сба-
лансированности бюджета;

2) развитию отечественного фондо-
вого рынка за счет средств новых ин-
ституциональных инвесторов и обеспе-
чения роста объемов торгов на органи-
зованных фондовых торговых площад-
ках (на ПФТС, «Украинской бирже» и
других биржах);

3) росту внутренних накоплений и
снижению зависимости инвестицион-
ного процесса от притока иностранно-
го капитала.

Безусловно, этот процесс уже необра-
тим. Причем развиваются не только ин-
фраструктура негосударственного пенси-
онного обеспечения (НПО) и его количе-
ственные характеристики, а и начинает
зарождаться конкуренция между субъек-
тами этого рынка. И все же, нынешняя
пенсионная реформа по-прежнему оста-
ется важнейшим вопросом, особенно пос-
ле того, как последние события вызвали
серьезные сомнения в возможности сис-
темы обеспечить пенсионерам надежный
и достойный уровень жизни. И эти со-
мнения основываются на проведенных
летом 2010 г. исследованиях украинской
компанией GfK Ukraine в рамках проек-

та USAID «Развитие рынков капитала».
В частности, они основываются на сле-
дующих факторах:

- в 2009 году пенсионные выплаты
составили 18% ВВП, что есть одним
из наибольших показателей в мире;

- пенсионный возраст мужчин и
женщин в Украине (соответственно 60
и 55 лет) остается неизменным и срав-
нительно с пенсионным возрастом во
многих западных странах есть низким;

- негосударственные пенсионные фон-
ды и добровольная система пенсионного
обеспечения развиваются и увеличивают
число участников довольно медленно. В
конце 2009 года действовало 109 НПФов
с 497 100 участниками, а сумма их пен-
сионных средств, переданных в управ-
ление, составила 857 900 000 грн.;

- второй уровень пенсионной систе-
мы не работает;

- после финансово-экономического
кризиса доверие граждан Украины к
финансовым учреждениям находится на
низком уровне (см. табл. 1):

В этой ситуации умелое использова-
ние различных методов анализа и ос-
нованных на них прогнозов могут стать
не только инструментом для внутрен-
него пользования, но и определенным
показателем уровня профессионализма
членов советов пенсионных фондов, а
также специалистов управляющих ком-
паний, администраторов и банков-хра-
нителей, обслуживающих эти пенсион-
ные фонды. Например, фундаменталь-
ный анализ позволяет выявить объек-
тивные и субъективные факторы, вли-
яющие на состояние предприятия и,

Мы одними из последних среди стран Восточной Европы и СНГ встали на
путь развития негосударственного пенсионного обеспечения и пока не сильно
преуспели в этом достаточно трудном деле. И особенно сложным выдался
кризисный 2009 год. Да и нынешний не менее проблематичный. Чем дальше мы
идем по этому пути, тем больше открывается новых и новых проблем, кото-
рые можно было предусмотреть, но обойти невозможно. Именно о тех барье-
рах на пути развития негосударственного пенсионного обеспечения, которые
связаны с функционированием НПФов, и пойдет речь.
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Таблица 1.

как следствие, на его потенциальные
возможности выступать в качестве пла-
тельщика пенсионных взносов. Тревож-
ные события на финансовом рынке в
кризиса убеждают в том, что примене-
ние анализа сегодня не только возмож-
но, но и необходимо. Другое дело, что
полученные результаты содержат нема-
лую относительную погрешность. И
барьеры, с которыми специалистам при-
ходится сталкиваться на этом пути, так-
же очевидны. Их условно можно раз-
делить на две группы. К первой отно-
сятся проблемы, связанные с информа-
цией, полученной от руководства пред-
приятия. Так, на подавляющем числе
заводов и комбинатов не накоплена ис-
тория деятельности предприятия, оцен-

ку приходится делать на малом статис-
тическом материале (иногда недостовер-
ном), нередко отчетность не адаптиро-
вана к современным методам анализа.
Ко второй группе следует отнести «мак-
роэкономические проблемы». Судите
сами: о каком прогнозе деятельности
предприятия можно говорить, если нет
социально-экономического прогноза
государства в сфере пенсионного рефор-
мирования.

К тому же общее число участников
негосударственных пенсионных фондов
по данным Национальной Ассоциации
НПФ Украины и администраторов НПФ
составляло меньше 3% ( а именно 2,6%)
от более чем 20 млн. работающего насе-
ления страны (см. диаграмму).

РІВЕНЬ ДОВІРИ ДО ОРГАНІЗАЦІЙ 
% всіх респондентів, які відповіли  

«повністю довіряю та скоріше довіряю» 
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Державний пенсійний
фонд України

Державні банки

Приватні банки

Фонд гарантування
вкладів фізичних осіб

Страхові компанії

Інвестиційні фонди 

Недержавні пенсійні
фонди

18-36 років

37-59 років

60+

Загалом

 

Запитання: Оцініть, будь ласка, рівень Вашої довіри до наведених нижче організацій за такою 
шкалою: «повністю довіряю», «скоріше довіряю», «скоріше не довіряю», «зовсім не довіряю»  

 

Диаграма. Доля участников НПФ в общем количестве економично активного
населения Украины в 2009 году.
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«А ведь негосударственные пенси-
онные фонды могут и должны выпол-
нять роль стабилизаторов рыночной
экономики, - подчеркивает Александр
Ткач, кандидат технических наук, до-
цент. - По своей природе инвестиции
НПФ являются долгосрочными и не
носят спекулятивный характер. Если в
нынешней ситуации уход нерезиден-
тов с фондового рынка Украины вызы-
вает серьезные потрясения, то вклад-
чики НПФ – это резиденты, которые
по определению не станут выводить
капиталы с Украины. Сегодня рынку
НПО не хватает критической массы
вкладчиков и пенсионных активов для
того, чтобы активно влиять на инвес-
тиционные и социальные процессы. В
то же время, потенциал роста НПФ ог-
ромен. Государство должно быть заин-
тересовано в скорейшем развитии не-
государственных пенсионных фондов.
И, безусловно, когда сегодня инвесто-
ры забирают свои деньги с фондового
рынка, вызывая тем самым его паде-
ние, государству следует задуматься
над тем, как не допустить таких обва-
лов в будущем.»

При этом очень важно учитывать и
тот фактор, что наибольший уровень
экономической активности населения
в 2009 году был характерен для людей
в возрасте 30 – 49 лет, а самый низкий
– у молодежи от 15 – 24 лет и стариков
в возрасте 60 – 70 лет. Подобные тен-
денции присущи и участникам НПФ.
Так, наиболее многочисленными и ста-
бильными среди них – это возрастные
группы 25 – 40 и 40 – 55 лет. В 2009
году доли этих групп в негосударствен-
ных пенсионных фондах соответствен-
но составляли 36% и 41% от общего
числа участников НПФ.

Действительно, для эффективного
управления пенсионным фондом осо-
бенно в нынешних сложных условиях
мирового финансово-экономического
кризиса очень важна подготовленная
матрица прогнозов, где по горизонта-
ли приведены условия, которые могут
сложиться в будущем с вероятностью,
что именно эти события произойдут, а
по вертикали коэффициенты фундамен-
тального анализа, рассчитанные для
каждого события. Необходимо выделять
и периоды прогнозирования, особенно
для учета роста числа участников не-
государственных пенсионных фондов.
Как говорится: сегодня интерес есть, а

будет ли завтра спрос?

К ЧЕМУ СТРЕМИТЬСЯ
Вряд ли могут быть сомнения в том,

что необходимо воспользоваться нынеш-
ней ситуацией и превратить абстрактный
интерес к негосударственному пенсион-
ному обеспечению в реальный интерес к
услугам НПФов, обеспечив их достаточ-
ную привлекательность для наших граж-
дан и работодателей. И, как показывает
практика, необходим индивидуальный
подход к разным категориям людей.
Известно, работа «в человека» - это очень
важно. В результате должна работать до-
вольно объемная и содержательная про-
грамма негосударственного пенсионного
обеспечения работников предприятия. В
ней должны найти отражение система-
тизированные социально-демографичес-
кие данные; экономические, социальные
и кадровые аспекты мотивации участия
предприятия в пенсионном фонде; про-
гнозируемые размеры и общие объемы
пенсионных взносов, включая динами-
ку роста пенсионных накоплений; раз-
личные информационно-аналитические
материалы и пр.

 Таким образом, с задачами нахож-
дения оптимальных решений и четких
ответов в деятельности по развитию
пенсионных фондов приходится стал-
киваться постоянно. Зачастую возника-
ют и барьеры. «Взять хотя бы такой
пример, связанный с управлением ак-
тивами негосударственных пенсионных
фондов, - отмечает Сергей Сичкар,
председатель правления инвестицион-
но-финансовой группы «Магистр». - В
соответствии с нормативными требова-
ниями ГКЦБФР пенсионные активы
можно вкладывать только в ценные бу-
маги акционерных обществ первого и
второго уровня. Выясняется, что это
немногим более десятка эмитентов ак-
ций и несколько облигационных вы-
пусков. И все. Куда вкладывать, обес-
печивая диверсификацию? Получается,
что по составу и структуре активов все
НПФы в Украине стали близнецами-
братьями, подверженные одним и тем
же рискам. Нельзя регулировать ры-
нок ценных бумаг без учета его осо-
бенностей, уровня развития и многих
других факторов.» Эти предостереже-
ния опытного руководителя сегодня
чрезвычайно актуальны.

Наконец, как скажется нынешнее
падение стоимости акций на пенсион-
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ных выплатах НПФ? Вот что думает по
этому вопросу Александр Ткач: «Про-
цесс накопления средств для выплат
пенсий носит долгосрочный характер и
длится десятки лет. Если сегодня сто-
имость пенсионных активов снижается,
то это только вопрос времени, когда она
начнет расти. Колебания доходности
НПФ в отрицательную сторону имели
место за рубежом каждое десятилетие,
начиная с 1950 года. Вместе с тем, уча-
стникам НПФ, которые начнут получать
выплаты на определенный срок (не ме-
нее 10 лет), можно не беспокоиться –
принадлежащая им часть активов (пер-
сональных накоплений) может и будет
размещаться в инструменты с фикси-
рованной (а не рыночной) доходностью
– облигации и банковские депозиты. Это
позволит обеспечить, по крайней мере,
сохранность накоплений.»

А теперь самое время рассмотреть наи-
более тонкие материи. Речь, конечно же,
пойдет о стоимости услуг администрато-
ра для негосударственных пенсионных
фондов. С одной стороны, вроде бы и не
о чем говорить. Ведь Госфинуслуг уже в
одном из своих нормативно-правовых
документов установила граничные тари-
фы для таких компаний (правда, с неко-
торой дифференциацией: допускается
вознаграждение за обслуживание откры-
того НПФа несколько выше, нежели за
корпоративный и профессиональный). И
поэтому совету НПФа собственно и не
зачем головы-то «ломать» и находить ком-
промиссные решения с администратором
пенсионных фондов.

 А вот если взглянуть на эту пробле-
му с другой стороны, то не все так про-
сто получается. Взять хотя бы такой при-
мер: чем отличаются автомобили «Тав-
рия» и «Мерседес»? Функционально ни-
чем. А по совокупности свойств и воз-
можностей? Уверена, выбор неизменно
будет за немецкой техникой. Так поче-
му же применимо к интеллектуальным
технологиям различных компаний по
управлению пенсионными активами и
администраторов НПФов фактически
установлена единая система формирова-
ния максимального вознаграждения? В
то время как «Мерседес» еще никто не
додумался продавать по цене даже са-
мой «навороченной» «Таврии». Также и
для специалистов различных админист-
раторов НПФов и компаний по управле-
нию пенсионными активами стоимость
и сроки создания серьезных, трудоем-

ких решений всегда соизмеримы с мас-
штабами задач, которые требуют реше-
ния. Наконец-то надо признать, что вре-
мя дешевых чудес давно закончилось.

Сейчас, когда идет становление за-
конодательно закрепленной модели
функционирования негосударственного
пенсионного обеспечения, успех могут
иметь только взвешенные, осторожные,
постепенно и последовательно проводи-
мые преобразования. Краткосрочные
кампании, «красногвардейские атаки
на капитал» просто недопустимы. С
развитием рынков капитала, безуслов-
но, возникает необходимость в новых
правилах и обычаях или изменении
старых. Однако это не означает потреб-
ности менять то, что еще не было апро-
бировано на практике, не стало препят-
ствием для дальнейшего совершенство-
вания. В тоже время чрезвычайно важ-
но прислушиваться к мнению работа-
ющих на этом рынке специалистов. А
они сегодня обобщенно отмечают сле-
дующие актуальные проблемы:

-недостаточная информированность
населения о деятельности негосудар-
ственных пенсионных фондов;

-еще довольно слабое доверие граждан
к новому сегменту финансового рынка;

-требуют совершенствования вопросы
учета пенсионных накоплений и инвес-
тиционного дохода, создания для этого
надежного программного обеспечения;

-отсутствует единая методика срав-
нения, единый механизм учета резуль-
татов деятельности негосударственных
пенсионных фондов;

-в инвестиционных портфелях нет ни
одной иностранной ценной бумаги;

-существенными остаются затраты на
оплату услуг субъектов, предоставляю-
щих услуги в сфере негосударственно-
го пенсионного обеспечения;

-остаются нерешенные вопросы по
налогообложению услуг администрато-
ров пенсионных фондов;

-необходимо разрешить пенсионным
фондам приобретать ценные бумаги ин-
ститутов совместного инвестирования;

-необходимо разработать стратегичес-
кий план развития рынка негосудар-
ственного пенсионного обеспечения.

И безусловно, необходимо учитывать
уровень поддержки разных аспектов пен-
сионной реформы нашими гражданами,
которые недавно были продемонстрирова-
ны специалистами в рамках проекта USAID
«Розвиток ринків капіталу» (см. табл. 2).
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Но прежде давайте уже на выбран-
ном пути поработаем хотя бы лет де-
сять в существующем правовом поле,
что позволит значительно глубже по-
нять сущность отдельных проблем.

Таблица 2.

ПІДТРИМКА РІЗНИХ АСПЕКТІВ ПЕНСІЙНОЇ РЕФОРМИ В 2010 РОЦІ 
% усіх респондентів. 

Категорія «підтримую» включає тих, хто «повністю підтримує» та 
«скоріше підтримує» кожний аспект. 
Категорія «не підтримую» включає тих, хто «абсолютно не підтримує» і 
«скоріше не підтримує». Решта респондентів не визначились з відповіддю. 
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Cкасування спеціальних пенсій для державних службовців, народних
депутатів, прокурорів, судей та інш.

Підвищені пенсії для громадян, які працювали у шкідливих умовах
праці, повинні фінансуватись їхніми роботодавцями

Персоніфікований облік пенсійних внесків кожного громадянина, від
загальної суми яких залежить розмір пенсії

Частина пенсійних внесків громадян буде накопичуватись та 
виплачуватись разом з відсотками у вигляді пенсії

Пенсійна реформа загалом

Запровадження системи недержавного пенсійного забезпечення

Зменшення відрахувань до Пенсійного фонду України та
запровадження єдиного соціального внеску

Підвищення пенсійного віку як для жінок, так і для чоловіків

Скасування дострокового виходу на пенсію для певних професій 

Підвищення пенсійного віку тільки для жінок

Не підтримую Підтримую
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