
— Як вплинула фінансова
криза на ринок недержавного
пенсійного забезпечення? 

— Аналізуючи звітність і
спілкуючись з представниками
ринку, ми  побачили, що НПФ,
які з початку діяльності засто�
совували "агресивну" страте�
гію інвестування, придбавали
акції українських емітентів та
виходили за межі встановле�
них лімітів їхньої диверсифі�
кації,  — сьогодні втратили
найбільше. У таких фондів
спостерігається значне падін�
ня доходності, і проблема по�
лягає в тому, що деякі компанії
з управління активами, мабуть,
забули про своє основне зав�
дання — збереження накопи�
чень. І те, що стратегія інвесту�
вання, яка застосовується ін�
шими фінансовими установа�
ми, неприйнятна для недер�
жавних пенсійних фондів.
Водночас, ті компанії, які обра�
ли шлях консервативного ін�
вестування, нині почувають се�
бе досить впевнено.

Спостерігається також
зниження темпів накопичень,
зважаючи на те, що вкладники,
особливо юридичні особи, ма�
ють проблеми у зв'язку з фі�
нансовою кризою і тимчасово
призупинили сплату пенсій�
них внесків. Хоча в абсолют�
ному виразі цей показник
зростає. Водночас, незважаю�
чи на негаразди, спостеріга�
ється активність вкладників —
фізичних осіб. 

Пенсійні накопичення
специфічні, це — довгі гроші.
Досить складна і особлива
процедура отримання вклад�
никами пенсійних накопи�
чень вже у вигляді виплат. Ос�
кільки накопичення не можна
забрати з НПФ достроково,
цей ринок отримує деякі при�
вілеї порівняно з іншими фі�
нансовими ринками і надію на
те, що на ньому збережеться
стабільність. Тому, на мою дум�
ку, загальний  песимізм, який
нині панує на фінансових рин�
ках, все ж таки не слід поши�
рювати на ринок пенсійний.
Додам також: незважаючи на
те, що пенсійні фонди в Європі

і Америці суттєво втратили, ми
розуміємо, що ці країни від
системи накопичувального
пенсійного забезпечення не
відмовляться. 

Фонди існуватимуть і в Ук�
раїні, а ми як регулятор, і Комі�
сія з цінних паперів докладемо
всіх зусиль, щоб максимально
пом'якшити вплив кризи на
наш ринок, піти назустріч йо�
го суб'єктам і намагатися
спільними зусиллями мінімізу�
вати її вплив .

— Які НПФ найбільше пос�
траждали в цій ситуації?

— Необхідно дуже чітко ро�
зуміти, що вимоги нашого за�
конодавства, особливо щодо
диверсифікації активів НПФ, —
основна умова, яка все ж таки
допомагає фондам за такої
скрутної ситуації дивитися з
оптимізмом в майбутнє. Отже,
постраждали ті НПФ, які недос�
татньо уваги приділяли цьому
питанню. Там, де спостерігали�
ся порушення щодо вимог ди�
версифікації, — маємо найбіль�
ші проблеми. Регулятор також
відслідковує збільшення коштів
на банківських депозитних ра�
хунках — до 20 %.

— Сьогодні банківські депо�
зити — невеликий рятуваль�
ний круг, що може дозволити
пенсійним фондам пережити
кризу. Учасники круглого сто�
лу звернулися до Держфінпос�
луг і Держкомісії з цінних па�
перів з проханням зафіксувати
в нормативному документі, на
зразок постанов Нацбанку,
дозвіл не дотримуватися ди�
версифікованості по депози�
тах, щоб у такий спосіб міні�
мізувати збитки.   

— Я вважаю, збільшення в
портфелях відсотку депозит�
них вкладів — питання акту�
альне. Комісія з цінних паперів
дуже виважено підходить до
ситуації, яка склалася, і готова
прийняти таке рішення. Од�
нак, внесення змін до норма�
тивного акту може зайняти до
двох місяців. Разом з тим, знят�
тя обмежень по диверсифіко�
ваності — досить серйозне пи�

тання, а в умовах кризи всієї
фінансової системи — і досить
неоднозначне.

— На Круглому столі Ви
зазначили, що ради недержав�
них пенсійних фондів повинні
постійно здійснювати моні�
торинг якості послуг, що на�
дають обслуговуючі компанії
(компанії з управління акти�
вами, адміністратори недер�
жавних пенсійних фондів, збе�
рігачі). Розкажіть, будь лас�
ка, про це детальніше.

— В сьогоднішній ситуації
ради НПФ повинні відігравати
ключову роль, відчувати себе
основними суб'єктами, які кон�
тролюють діяльність компаній
з обслуговування недержавних
пенсійних фондів. В законі чіт�
ко прописано: рада створюєть�
ся  саме для того, щоб здійсню�
вати контроль за поточною ді�
яльністю. А отже, відповідати за
стан пенсійних накопичень
майбутніх пенсіонерів. Люди,
які довірили свої кошти недер�
жавним пенсійним фондам,
розуміють, що у фонду є керів�
ний орган, який укладає відпо�
відні договори, залучає компа�
нії для адміністрування і управ�
ління активами, виконання
функцій зберігача.

Регулятор також вважає,
що система НПЗ сьогодні по�
винна демонструвати макси�
мальну відкритість і прозо�
рість. Щоб кожен споживач,
кожна установа розуміли, що
відбувається на ринку. Для цьо�
го вже зроблені певні кроки.
Незабаром набуде чинності
положення нашої Комісії про
розкриття інформації в систе�
мі недержаних пенсійних
фондів. Інформація про діяль�
ність НПФ буде розміщена на
сайті Держфінпослуг. 

Ми повинні розуміти, що в
такий складний період головне
для нас — максимально відкри�
тися споживачеві, показати, що
ми працюємо прозоро, зрозу�
міло, і тільки так зможемо по�
долати існуючі проблеми. 

Ми продовжуватимемо
практику аналізу звітності, за

результатами якої звертатиме�
мо увагу компаній на існуючі
проблеми. Принагідно під�
креслю: тут не йдеться про
якісь репресивні дії як з боку як
Держфінпослуг, так і Комісії з
цінних паперів. Ми розуміємо,
що на ринку склалася непрос�
та ситуація, погіршився фінан�
совий стан компаній.

Зрештою, і в такій ситуації
існує певний позитив: він дає
нам надію, що в майбутньому
відбудуться переоцінка цін�
ностей, особливо тими ком�
паніями, які управляють пен�
сійними активами, і розумін�
ня того, що специфіка діяль�
ності наших компаній сер�
йозно відрізняється від про�
цесів на інших фінансових
ринках. 

— Наскільки, на Ваш пог�
ляд, зважаючи на нинішній
стан ринку, доцільно вводити

механізм розрахунку одиниці
пенсійних внесків?  

— Давайте не будемо
пов'язувати одиницю з кри�
зою. Вона необхідна, якщо ми
говоримо про єдині облікові
стандарти, які повинні працю�
вати в нашій системі, щоб вона
розвивалась. І питання про
чисту вартість активів має бути
вирішене. Нині розробляються
зміни до положення і необхід�
ні процедури, як перейти до
цього механізму, вирішити
технологічні питання. Ведеть�
ся активна робота з цього нап�
рямку.

Компанії повинні пам'ята�
ти: вони прийшли в цей бізнес,
щоб потенційно працювати на
другому рівні. Якщо ми не по�
кажемо споживачеві і державі,
що готові перейти на інший
якісний рівень роботи, я ду�
маю, складно буде говорити
про перспективи розвитку. 
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Круглий стіл  на тему: "Недержавне пенсійне за−
безпечення в Україні: Виклики та перспективи
розвитку", який провела Державна комісія з ре−
гулювання ринків фінансових послуг за підтрим−
ки Проекту USAID "Розвиток ринків капіталу",
зібрав широке коло учасників: представників
Держфінпослуг, голів та членів рад недержавних
пенсійних фондів, керівників компаній з управ−
ління активами і адміністраторів недержавних
пенсійних фондів, представників банків−зберіга−
чів, а також вчених і спеціалістів з недержавного
пенсійного забезпечення. 
Валерій Альошин, голова Держфінпослуг, звер−
нувся до присутніх з вступним словом про стан
розвитку системи недержавного пенсійного за−
безпечення в Україні. З інформацією про діяль−

ність недержавних пенсійних фондів в умовах
світової фінансової кризи виступив член Комісії
− директор департаменту нагляду за недержав−
ними пенсійними фондами Андрій Бахмач. 
На засіданні круглого столу також розглянули
питання переходу до обліку пенсійних накопи−
чень з використанням механізму одиниці пен−
сійних внесків. Міжнародний експерт з пенсій−
них питань Проекту USAID "Розвиток ринків ка−
піталу" Гері Хендрікс розповів про міжнародний
досвід застосування механізму одиниці пенсій−
ного внеску та стандарт її обчислення, а  також
можливий варіант переходу діючих НПФ на об−
лік із застосуванням одиниці пенсійних внесків
(про що ми детально інформуватимемо наших
читачів. − РРеедд..)

Окремі проблемні питання діяльності суб'єктів
недержавного пенсійного забезпечення, зокре−
ма, щодо подання та аналізу звітності НПФ, по−
рушила заступник директора департаменту − на−
чальник відділу аналізу звітності недержавних
пенсійних фондів Жанна Рапута.   
В процесі дискусії учасники круглого столу
висловили різні думки і погляди, а також
свої пропозиції відносно диверсифікації ак−
тивів НПФ, встановленої чинним законодавс−
твом, розкриття інформації в системі недер−
жавних пенсійних фондів, випуску державних
облігацій з доходністю не нижче рівня інфля−
ції, захисту прав і інтересів учасників системи
НПЗ, обнародування статистики і рейтингів
НПФ тощо. 

"Головне сьогодні — максимально
розкритися перед споживачем"
Ситуація на фінансових ринках розкриває тенденції, спільні для всіх
компаній, які здійснюють інвестиційну діяльність

Інтерв'ю з Андрієм Бахмачем, 
директором департаменту нагляду за недержавними

пенсійними фондами Держфінпослуг

О. Олекса ПЕТРІВ,
секретар  Наглядової ради НПФ "Покрова":

— Îñíîâà óñï³õó ó ñïðàâ³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ — âèêëèêàòè ó ëþäåé äîâ³ðó äî
ñèñòåìè. Ñåðéîçíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà öå ìàþòü
âçÿòè íà ñåáå ðàäè ôîíäó: ÿê îñîáèñòó, òàê ³ ñóñ-
ï³ëüíî-ãðîìàäñüêó. ßêùî ñåðåä ÷ëåí³â ðàä ïðåâà-
ëþâàòèìóòü ñàìå òàê³ ëþäè, ñèñòåìà â³äáóäåòüñÿ,
çìîæå íîðìàëüíî ôóíêö³îíóâàòè ³ â³äðîäèòü äîâ³-
ðó äî ñóñï³ëüíèõ ³íñòèòóò³â â äåðæàâ³. 

Òîìó íàñàìïåðåä çâåðòàºìîñÿ äî äåðæàâè ³
ïðîñèìî, ðîçóì³þ÷è âàæëèâ³ñòü öüîãî çàâäàííÿ, íàì äîïîìîãòè: êîíòðî-
ëþâàòè æîðñòêî, àëå íå æîðñòîêî. Ïî-ïåðøå, çâàæàþ÷è íà ñèòóàö³þ, ï³òè
íà ïîñòóïêè â³äíîñíî äèâåðñèô³êàö³¿ àêòèâ³â, àäæå, ùîá ÿêîñü ï³äâèùóâà-
òè äîõîäí³ñòü â ïåð³îä êðèçè, ÊÓÀ ðåàëüíî ìîæóòü çàðîáèòè êîøòè ëèøå
÷åðåç áàíê³âñüêèé äåïîçèò.

Ïî-äðóãå, çâåðòàºìîñÿ äî Äåðæô³íïîñëóã ç ïðîõàííÿì ñï³ëüíî ç
ÄÊÖÏÔÐ, Ì³íåêîíîì³êè, ëîá³þâàòè ïåðåä Ì³íô³íîì ïèòàííÿ âèïóñêó ÎÂÄÏ.

Ìè ïîâèíí³ ðîçóì³òè: ãðîø³ ïåíñ³éíîãî ôîíäó - äîâã³ íàêîïè÷åííÿ, ùî
çáåð³ãàþòüñÿ â àêòèâàõ, ³ â ïåð³îä êðèçè âîíè îö³íþþòüñÿ çà ðèíêîâîþ
âàðò³ñòþ. Ñàìå òîìó êîìïàí³¿ ìàþòü áóòè ïðîçîðèìè, çä³éñíþâàòè
ùîäåííó îö³íêó àêòèâ³â, ùîá â³äñë³äêîâóâàòè, ùî ä³ºòüñÿ ñüîãîäí³ â íàø³é
ñèñòåì³. 

Ганна НЕЧАЙ, 
радник голови Держфінпослуг:

— Ñüîãîäí³øíÿ êðèçà — ãåíåðàëüíà ðåïåòèö³ÿ
ìàéáóòíüîãî ñèñòåìè ÍÏÇ, ÿê äîáðîâ³ëüíî¿, òàê ³
îáîâ'ÿçêîâî¿. Òîìó ùî êðèçà — ô³íàíñîâî-åêîíî-
ì³÷íà. Åêîíîì³÷íà ¿¿ ÷àñòèíà á'º ïî ñîë³äàðí³é ñèñ-
òåì³: ÷åðåç ñêîðî÷åííÿ ðîáî÷èõ ì³ñöü, ôîíä³â çà-
ðîá³òíî¿ ïëàòè çìåíøóþòüñÿ â³äðàõóâàííÿ äî ñîë³-
äàðíî¿ ñèñòåìè. ² ìè ïî÷èíàºìî ðîçóì³òè, ùî çãî-
äîì â êðà¿í³ âîíà íå ìîæå áóòè ºäèíîþ. Ô³íàíñî-
âà êðèçà á'º ïî ôîíäîâîìó ðèíêó, ïî íàêîïè÷ó-

âàëüí³é ÷àñòèí³, òîìó ùî òîé, õòî ïðàöþº ç ãðîøèìà, ³íâåñòóº ¿õ ó ö³íí³ ïà-
ïåðè. ² ìè çíîâó ðîçóì³ºìî, ÷îìó íàêîïè÷óâàëüí³ ñèñòåìè íå ìîæóòü äàòè
áàæàíîãî ðåçóëüòàòó ïðîòÿãîì êîðîòêîãî ïðîì³æêó ÷àñó, ³ ëèøå òðèâàëèé
ïåð³îä íàêîïè÷åíü âèð³âíþº ôëóêòóàö³þ ðèíêó. ² ÿê íå äèâíî, äîáðå, ùî
êðèçà ïî÷èíàºòüñÿ ñüîãîäí³, êîëè íàøà ñèñòåìà çíàõîäèòüñÿ â çàðîäêó ³
ìîæíà ïåðåâ³ðèòè ãîòîâí³ñòü âñ³õ ñóá'ºêò³â ðèíêó ïðàöþâàòè íà íüîìó, à
íå î÷³êóâàòè, ùî ðèíîê ïðàöþâàòèìå íà íàñ.

Õòî íà ðèíêó âèÿâèâñÿ íå ãîòîâèì äî êðèçè? Ó ïåðøó ÷åðãó, ðàäè ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â, ÿê³ ïîâèíí³ ïðîâîäèòè ìîí³òîðèíã ðîáîòè êîìïàí³é ç óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè, â³äñë³äêîâóâàòè, íàñê³ëüêè êîðåêòíî âîíè ³ àäì³í³ñòðàòîðè
ÍÏÔ âåäóòü ñåáå íà ðèíêó, à ãîëîâíå — ï³äòðèìóâàòè äîâ³ðó äî ïåíñ³éíî-
ãî ôîíäó. Ìè çàáóëè, ùî ðàäà — ä³éñíî, îðãàí äîâ³ðè.

Ñóá'ºêò ñèñòåìè, ÿêèé, ç³ çðîçóì³ëèõ ïðè÷èí, âèÿâèâñÿ íå ãîòîâèì äî
ðîáîòè â óìîâàõ êðèçè, — ÊÓÀ: ìè äàâíî ãîâîðèìî, ùî ô³íàíñîâ³ ðèíêè
Óêðà¿íè íåäîðîçâèíåí³, áðàêóº ë³êâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ò.ï. 

Äî êðèçè òàêîæ âèÿâèëèñÿ íåãîòîâèìè òðè ðåãóëÿòîðè — âîíè òàêîæ
ïîâèíí³ çðîáèòè âèñíîâêè ³ ïåðåáóäóâàòè ñâîþ ðîáîòó.

Îñîáëèâîñòåé ñèñòåìè, çîêðåìà, "ãðàâö³â" ôîíäîâîãî ðèíêó, íå ðîçó-
ì³º ÍÁÓ, ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ, ÿê³ çàâàæàþòü êîìïàí³ÿì ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè ðåàãóâàòè íà êðèçó. Ìîæëèâî, òîìó, ùî Äåðæô³íïîñëóã íå âèÿâèëà
íàïîëåãëèâîñò³, ïîÿñíþþ÷è ñâî¿ ïîçèö³¿ ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü. Àäæå Êîì³-
ñ³ÿ ìàº ìîæëèâ³ñòü ï³äêàçóâàòè ÍÁÓ, êîëè éäåòüñÿ ïðî îñîáëèâîñò³ ðåãó-
ëþâàííÿ ñóá'ºêò³â ðèíêó.

Ïîòð³áíî íå çàáóâàòè, ùî ïåðâ³ñíà ìåòà ñèñòåìè ÍÏÇ — çàõèñò ³ ñõî-
ðîíí³ñòü íàêîïè÷åíü. Ïîòð³áíî òóðáóâàòèñÿ ïðî òå, ùîá â áóäü-ÿêèé ïåð³-
îä ³ñíóâàííÿ ðèíêó ïðèáóòêîâ³ñòü ìàêñèìàëüíî ïåðåâèùóâàëà ³íôëÿö³þ
àáî ïîò³ì ïåðåêðèâàëà ¿¿, ÿêùî âòðà÷åíèé îäèí ç ïåð³îä³â.

Äóæå âàæëèâà ñêëàäîâà ñèñòåìè — çàáåçïå÷åííÿ ñïðàâåäëèâîãî ðîç-
ïîä³ëó îòðèìàíîãî ïðèáóòêó ôîíäó ³ ãàðàíòóâàííÿ ïðàâà ó÷àñíèê³â íà òå,
ùî ãðîø³ â ñèñòåì³ îáë³êîâóþòüñÿ ïðàâèëüíî. Òîìó ùî ó÷àñíèê³â ôîíäó
ìîæíà "îáðàçèòè" íåïðàâèëüíèì ðîçïîä³ëîì îòðèìàíèõ êîøò³â. À â öüî-
ìó âæå ïðîÿâëÿºòüñÿ êâàë³ô³êàö³ÿ àäì³í³ñòðàòîð³â, ùî îñîáëèâî âàæëèâî
â ïåð³îä êðèçè: íåçàëåæíî â³ä òîãî, âèñîêà ÷è ìàëà ïðèáóòêîâ³ñòü, âîíà
ìàº áóòè ïðàâèëüíî îáë³êîâàíà ³ ðîçïîä³ëåíà. 

Ñüîãîäí³ ìè ïîâèíí³ ñë³äêóâàòè çà òèì, ùîá ñóá'ºêòè ðèíêó ï³äâèùóâà-
ëè ñâîþ êâàë³ô³êàö³þ. Ó ïåðøó ÷åðãó, ÊÓÀ, ÿêèì íåîáõ³äíî çáåðåãòè íàêî-
ïè÷åííÿ, ùîá âîíè íå çíåö³íèëèñÿ. ² ëèøå ïîò³ì — ïðèìíîæèòè, òîáòî çà-
áåçïå÷èòè ¿õíþ ïðèáóòêîâ³ñòü. Ìîæëèâî, íåîáõ³äíî ïðîïèñàòè îêðåì³ íîð-
ìàòèâí³ âèìîãè äî ðàä ôîíä³â, ÿê³ âèìàãàòèìóòü ïîñèëåíî¿ óâàãè äî ïîâå-
ä³íêè ÊÓÀ ³ àäì³í³ñòðàòîð³â. Ñüîãîäí³ ôàêòè÷íî, â³äñóòíÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü
÷ëåí³â ðàä.

Ïîòð³áíî ï³äâèùóâàòè êâàë³ô³êàö³þ ðåãóëÿòîð³â, ÿê³ çä³éñíþþòü âïëèâ
íà ðèíîê, ïðèéìàþ÷è íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ àêòè. ßêùî ðåãóëÿòîðè íå
çðîáëÿòü íåîáõ³äíèõ âèñíîâê³â, ÿê áè ìè íå ïðîïàãóâàëè ñèñòåìó, âîíà íå
çàïðàöþº. 

Íå ïðîàíàë³çóâàâøè äåòàëüíî ìîæëèâ³ íàñë³äêè êðèçè, ÿêà ëèøå ïî÷è-
íàºòüñÿ, íåìàº ñåíñó ãîâîðèòè ïðî çàïóñê äðóãîãî ð³âíÿ ñèñòåìè.

ßêùî íå íàâ÷èìîñÿ ïðàâèëüíî ðåàãóâàòè ³ ðåãóëþâàòè, äî äðóãîãî ð³â-
íÿ áóäå äóæå âàæêî ä³ñòàòèñÿ.

Тетяна ЗАХАРАШ,
голова ради ВНПФ "Український пенсійний фонд":

— ß äîáðå ðîçóì³þ â³äïîâ³äàëüí³ñòü ðàä ³, çîê-
ðåìà, ãîëîâè ðàäè â³äíîñíî çàõèñòó ïðàâ ³ ³íòåðå-
ñ³â ó÷àñíèê³â.

Òîìó äóæå âàæëèâî, ùîá ïåíñ³éíèé ôîíä, àä-
ì³í³ñòðàòîð ³ ÊÓÀ ìàëè ìîæëèâ³ñòü îòðèìóâàòè ³í-
ôîðìàö³þ. Ìè çâåðòàºìîñÿ äî ðåãóëÿòîð³â ç ïðî-
õàííÿì âèñòàâëÿòè íà ñàéòàõ ³íôîðìàö³þ, íàïðèê-
ëàä, ïðî çàñ³äàííÿ êîíñóëüòàòèâíèõ ãðóï ç ïîâíèì
ïåðåë³êîì ïèòàíü, ÿê³ òàì îáãîâîðþâàòèìóòüñÿ.

Íàì ïîòð³áíà ÷³òêà, ïðîçîðà ³íôîðìàö³ÿ, ùîá ðîçóì³òè, ùî ðîáèòè â
äàí³é ñèòóàö³¿.   

"Потрібно навчитися правильно
реагувати і регулювати"

Ãåð³ ÃÅÍÄÐ²ÊÑ, Ñòàðøèé ðàäíèê ç ïåíñ³éíèõ
ïèòàíü/Êåð³âíèê â³ää³ëó ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè 
Ïðîåêòó USAID "Ðîçâèòîê ðèíê³â êàï³òàëó"*

2009 рік буде унікальним роком: важка
криза викриває  як короткострокові, так і
довгострокові проблеми пенсійної рефор�
ми. У короткостроковій перспективі україн�
ським пенсіонерам потрібний захист від
очікуваного високого рівня інфляції. Про�
тягом періоду економічного спаду робочих
місць буде ставати дедалі менше, і ще менше
з цих робочих місць будуть доступними для
пенсіонерів. Більше, ніж будь�коли, їхні пен�
сії потребують захисту від інфляції. 

Що стосується довгострокової пер�
спективи, для забезпечення отримання
працівниками достойних пенсій, які дій�
сно зможуть їм допомогти після виходу на
пенсію, необхідно якомога швидше зроби�
ти дві речі.  По�перше, пенсії з першого рів�
ня пенсійної системи, тобто з солідарної
системи, повинні бути передбачуваними
як для пенсіонерів, так і для Уряду. Праців�

ники повинні знати, на яку пенсію вони
можуть розраховувати, а відразу після ви�
ходу на пенсію вони повинні бути впевне�
ні, що вартість їхньої пенсії не зменшиться
внаслідок інфляції. Уряду також потрібна
ця впевненість. Він також повинен мати
змогу передбачати вартість забезпечення
пенсій та планувати. По�друге, і цього важ�
ко буде досягти, необхідно скоротити вар�
тість пенсій, які виплачуються з першого
рівня. Українські працівники та їхні робо�
тодавці просто не можуть продовжувати
сплачувати внески за дедалі вищими і ви�
щими тарифами. Існує тільки декілька ва�
ріантів, як скоротити вартість солідарних
пенсій.  Один із варіантів � підвищення
пенсійного віку. Якщо працівники після
виходу на пенсію хочуть отримувати хоро�
ші пенсії, вони повинні працювати довше.
Не всім це подобається, але це факт. На
поступки також повинні піти ті, хто отри�
мує спеціальні пенсії. Пенсії працівникам,
що працюють у шкідливих умовах, також
повинні фінансуватись наперед, тобто че�

рез індивідуальні накопичувальні рахунки.
Ми поговоримо про це детальніше у нас�
тупній публікації.  

Важливою умовою скорочення витрат
за першим рівнем пенсійної системи та од�
ночасного збільшення розміру пенсій є
авансове фінансування. У працюючих пен�
сії повинні бути вищими, і вони на це заслу�
говують.  Єдиним, мабуть, шляхом досяг�
нення цієї мети є заощадження коштів на
майбутню пенсію.  Ось чому Уряд повинен,
не гаючи часу, вже зараз підготувати усе не�
обхідне для впровадження другого рівня
пенсійної системи. За цим компонентом
пенсійного забезпечення кожний працюю�
чий матиме персональний накопичуваль�
ний рахунок.  На цей рахунок спрямовува�
тиметься частина пенсійних відрахувань з
заробітної плати кожного робітника з ме�
тою подальшого інвестування, причому як
основна сума на пенсійному накопичуваль�
ному рахунку, так і отриманий інвестицій�
ний прибуток використовуватиметься для
збільшення їх пенсійних виплат.  Можливо,

вже час розглянути можливість підвищення
розміру пенсій усім працюючим за рахунок
забезпечення рівності майбутніх пенсіоне�
рів, незалежно від їхньої статі.  Це є наразі
помітною світовою тенденцією, так що жін�
кам України буде доцільно приєднатися до
світової практики.  Якщо довести пенсійний
вік жінок до пенсійного віку чоловіків, у всіх
працюючих були б однакові стартові умови,
до того ж жінки отримували б більшу пен�
сію, ніж сьогодні. Відповідно до особливос�
тей другого рівня пенсійної системи, чим
довше людина працює і чим більше коштів
вона заощаджує, тим більше коштів вона ма�
тиме після виходу на пенсію.  

Недоцільно впроваджувати другий рі�
вень пенсійної системи під час серйозної
рецесії в економіці. Якщо підприємства не
інвестують у розвиток виробництва через
падіння попиту споживачів на їхню продук�
цію, закачування коштів на ринки капіталів,
� у даному разі ті внески, що накопичилися
на персональних рахунках працюючих, �
не призведе до більш помітного зростання

економіки.  Навпаки, це лише сприятиме
штучному зростанню цін на цінні папери.
Тоді чому потрібно поспішати? Необхідно
врахувати, що на впровадження другого
рівня пенсійної системи буде потрібно до
трьох років, причому найкраще це робити
коли економіка виходить з періоду рецесії.
Коли почнеться новий цикл зростання еко�
номіки, а це обов'язково станеться за прин�
ципом її циклічного характеру, дуже дореч�
ною буде пропозиція додаткових коштів
для інвестування. А що може бути кращим,
ніж пропозиція таких коштів від громадян
України?  Відплив іноземного капіталу по�
гіршив поточний стан української економі�
ки, так що буде лише на користь Україні, як�
що у подальшому український фондовий
ринок меншою мірою покладатиметься на
іноземний капітал. 

Якщо Уряд розпочне активні дії в цьому
напрямку вже зараз, Україна, маючи потен�
ційний інвестиційний капітал, буде краще
готова  зробити внесок в економічний роз�
виток та підтримати нову пенсійну систему
з метою підвищення пенсій кожного праце�
любного громадянина країни. 

*Думки, викладені у даній статті, є власними думками автора 
і необов'язково співпадають з думками USAID або Проекту USAID

"Розвиток ринків капіталу". 

Виклики на 2009 рік: правильний вибір часу  


