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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
НПФ у багатьох країнах світу за своєю

фінансовою потужністю порівняні, мабуть,
тільки з банківською системою. Про це свідчать
наступні дані: сукупні активи НПФ 13-ти про-
відних країн світу становлять близько 30 трлн
дол. США (табл. 1, рис. 1).

При цьому протягом останніх років спос-
терігаються досить високі темпи зростання ак-
тивів НПФ найбільших пенсійних ринків світу,
— майже у двічі (рис. 1).

За даними таблиці 1 також видно, що відно-
шення активів НПФ до показників ВВП та на-
ціонального доходу провідних країн світу
свідчить про важливість цих інституційних інве-
сторів для їх економік. Так, активи НПФ у
Нідерландах і Швейцарії становилять майже
130 % до ВВП, у США, Великобританії і Авст-
ралії — понад 100 %, в Канаді — 73 %, а в Японії
— 64 %.

У розрахунку на одну особу вони, зокре-
ма, дорівнюють: у США — 32 909 дол., у Ве-
ликій Британії — 32 821 дол. [4]. У Польщі по-
казник сукупних активів НПФ в розрахунку
на одну особу дорівнює 1474 дол.США, Казах-
стані — 643, Росії — 251 [5]. В Україні цей по-
казник поки що становить лише 3 дол.США, а
їх загальний розмір не перевищує 0,1 % ВВП
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[6; 7] і складає лише 1,14 % у порівнянні з роз-
мірами активів інших фінансових посеред-
ників [8].

Все вищезазначене свідчить, що недержавні
пенсійні фонди є активними суб'єктами систе-
ми недержавного пенсійного забезпечення з
високим інвестиційним потенціалом, результа-
тивність функціонування яких безпосередньо
залежить від ефективності їх інвестиційної
діяльності.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Різні аспекти діяльності недержавних пен-
сійних фондів висвітлені в роботах вітчизня-
них і закордонних вчених: С.А. Афанасьєва,
В.Д. Базилевича, В. Басова, З.С. Варналія,
М.В. Вінера, П. Гусєвої, Ф. Елейна, Е.М. Лі-
банової, І.О. Лютого, Т. Мактаггарта, Д.
Норта, В.І. Міщенка, С.В. Науменкової, А.А.
Попова, О.А. Пчелінцева, В. Роїка, С.М. Руда-
ка, А.Р. Світлової, В. Тарасова, Л.П. Якимової
та ін.

Тим не менше, слід зазначити, що теоре-
тичні і методичні засади формування фінансо-
вої та інвестиційної стратегії НПФ ще суттєво
відстають від вимог практики, що зумовлює ви-
рішення цих нагальних завдань.

V. Kryklij,
postgraduate student,  Kyiv National Taras Shevchenko University
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Країна 
Загальні активи НПФ, 

млрд дол. США 

Відношення загальних активів 
НПФ за даними 2011 р. до: 

2001 р. 2011 р. ВВП, % нац. доходу, % 

Австралія 275 1261 103 95 

Великобританія 1 256 2279 101 85 

Канада 668 1140 73 115 

Нідерланди 441 1032 134 125 

США 10 141 15265 104 125 

Швейцарія 310 661 126 110 

Японія 2418 3471 64 20 

Таблиця 1.  Загальні активи НПФ найбільших
пенсійних ринків світу (2001—2011 рр.)

Джерело: складено за даними [2; 3].

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Враховуючи вищезазначене, метою
даної статті є узагальнення та вдосконален-
ня методичних підходів до формування
фінансової і інвестиційної стратегії НПФ та
розробка шляхів оптимізації їхнього фінан-
сового стану відповідно до їх стратегічних
цілей і задач.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Планування стратегії інвестиційної і
фінансової діяльності НПФ в умовах швидкоз-
мінної ситуації на ринку фінансових послуг є
процесом прогнозування стану їхніх активів і
зобов'язань на перспективний період та роз-
робки шляхів оптимізації фінансового стану
відповідно до власних стратегічних цілей і за-
дач. Тобто це пошук балансу між їхніми спро-
можностями та економіко-правовим середови-
щем, в якому вони функціонують, а також між
ризиком та прибутком.

При вирішенні стратегічних задач формуван-
ня оптимальної структури інвестиційного пор-
тфеля НПФ основним критерієм є досягнення
за певний період заданої величини пенсійних ре-
зервів, мінімально необхідної для здійснення
майбутніх виплат у повному обсязі; досягнення
гарантованого рівня прибутковості; забезпечен-
ня інфляційної захищеності залучених коштів;
диверсифікація і досягнення оптимальної струк-
тури активів та забезпечення заданої їх
ліквідності. У відповідності до стратегічних
цілей і завдань визначаються основні напрями
інвестиційної діяльності відповідного НПФ.

Відправна точка інвестиційної стратегії
НПФ — це прогноз відповідності їхніх активів
зобов'язанням. Для цих цілей фондам потрібно
отримувати від актуаріїв необхідний інстру-
ментарій: інформаційні системи, інвестиційні
декларації, моделі оптимального планування і
актуарні прогнози тощо.

Кінцева точка і мета прогнозу — прогноз-
ний варіант балансу та фінансо-
вої звітності, оцінка дефіциту
(профіциту) пенсійних активів і
їхньої оптимальної структури та
ефективності управління ними
(рис. 2).

Концептуальна схема плану-
вання та моделювання інвести-
ційної і фінансової стратегії
НПФ як складової багаторівне-
вої динамічної економічної сис-
теми, що представлена нами на
рисунку 2, складена на основі

проведеного нами узагальнення досліджень
науковців у цій сфері [7; 9; 12—15; 17] та умов-
но складається з п'яти етапів.

На першому етапі, згідно із стратегічними
цілями і завданнями відповідного фонду, необ-
хідно проводити розробку його фінансової і
інвестиційної політики, а також здійснити мо-
ніторинг зовнішнього середовища.

При вирішенні цього завдання слід проана-
лізувати вплив основних чинників, що вплива-
ють на відповідність активів фонду його зобо-
в'язанням у перспективі, зокрема:

1) демографічні показники в регіоні (виді
економічної діяльності): кількість населення
працездатного віку, очікувана тривалість жит-
тя (зокрема, після виходу на пенсію), рівень
смертності, рівень зайнятості молоді, офіцій-
ний вік виходу на пенсію, рівень неформальної
зайнятості, середній вік працюючих та непра-
цездатних учасників фонду і т.ін.;

2) економічні показники (темпи інфляції,
динаміка середньої заробітної плати та серед-
ньодушового доходу населення, середній роз-
мір державних пенсій, рівень податків на
пенсійні внески тощо);

3) соціальні показники (середній прожитко-
вий мінімум, середній життєвий рівень пенсіо-
нерів, розмір мінімальної заробітної плати і
пенсії).

На другому етапі для аналізу тенденцій і
прогнозування відповідності обсягів надход-

Рис. 1. Динаміка активів НПФ найбільших пенсійних ринків
світу у 2001—2011 рр., трлн. дол. США.

Джерело: складено на основі: [2; 3].
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жень внесків і виплат у перспективі, необхід-
но, з використанням апарату економетрично-
го моделювання та статистичних форм держав-
ного статистичного спостереження за діяльні-
стю НПФ, проаналізувати такі чинники:

1) динаміку кількості та складу учасників
(діючих пенсійних контрактів);

2) динаміку обсягів та структури надход-
жень та виплат фонду;

3) динаміку показників ефективності діяль-
ності фонду (надійність, ліквідність, платоспро-
можність, економічна ефективність і зворотність);

4) динаміку актуарних показників та їх
відповідність встановленим обмеженням на
інвестиційну діяльність та мінімальним розмі-
рам внесків.

Загальний алгоритм (блок-схема) розробки
стратегії та оцінки адекватності економетрич-
ної моделі, виходячи з аналізу існуючих під-
ходів до моделювання [7; 9—17], зображено
нами на рисунку 3.

У відповідності до загального алгоритму в
рамках представленої специфікації моделі з ви-
користанням алгоритму Феррара — Глобера
[14] треба визначити тісноту зв'язків між дос-
ліджуваними чинниками, параметрами і показ-
никами моделі, а також наявність мультіколі-
неарності в їх масиві задля уникнення її нега-
тивних наслідків.

 На етапі розробки прогнозу відповідності ак-
тивів пенсійного фонду його зобов'язанням, перш
за все, необхідно проаналізувати динаміку кіль-
кості учасників фонду (діючих пенсійних кон-
трактів) під впливом різноманітних чинників з ви-
користанням логістичної функції [12; 17; 18] виду:

(1),

ä å  у
t1 — кількість учасників фонду у момент

t ( );
 L — рівень насичення попиту на продукт

НПФ, або граничне значення пенсійних кон-
трактів ( );

Рис. 2. Концептуальна схема діагностики та моделювання стратегії інвестиційної і фінансової
діяльності НПФ

Джерело: складено автором на основі [ 7; 13—16].
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a
0
, a

1
 — невідомі параметри моделі;

u
t1

 — відхилення (оцінки помилок або збу-
рень).

Здійснив моделювання обсягів пенсійних
внесків і виплат можна переходити до ІІІ ета-
пу — розробки проекту фінансового і інвести-
ційного плану.

Слід зазначити, що реалізація завдань інве-
стиційної стратегії НПФ, перш за все, дося-
гається завдяки чітко визначеним інвестицій-

ним цілям і політики, ефективній системі управ-
ління активами фондів, а також вибраним інве-
стиційним інструментам та ефективності само-
го інвестування (рис. 4).

При цьому, до основних інвестиційних цілей
відповідного НПФ можна віднести: приріст чи-
стої вартості активів (завдяки їх інвестуванню);
підтримку оптимальної їх прибутковості — для
відшкодування адміністративних витрат фон-
ду та забезпечення приросту чистої вартості
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Рис. 3. Загальний алгоритм (блок-схема) побудови та оцінки адекватності економетричної
моделі розробки фінансової та інвестиційної стратегії НПФ

Джерело: складено автором на основі [7; 12 — 17].

Рис. 4. Блок-схема моделювання інвестиційної діяльності НПФ
Джерело: складено на основі: [13—19].
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одиниць пенсійних внесків (ЧВО) учасників
фонду на запланованому рівні.

Як зазначалося раніше, формування інвести-
ційної політики — це, перш за все, диверсифіка-
ція портфелю активів в рамках законодавчо вста-
новлених обмежень і нормативів щодо частки
кожного виду фінансових інструментів в інвес-
тиційному портфелі НПФ. Вибір портфельної
стратегії здійснюється КУА, виходячи з інвести-
ційних цілей і політики та з урахуванням ризиків.

Ефективним вважається такий портфель,
який має найбільшу очікувану прибутковість
при заданому рівні ризиків або мінімальний
рівень ризиків при заданій прибутковості. Тому
визначення прибутковості інвестиційного пор-
тфелю (хt2) при прогнозуванні має дуже важ-
ливе значення як для засновників і учасників
НПФ, так і для обслуговуючих їх фінустанов
(КУА, адміністраторів). Воно може здійснюва-
тися по експоненціальній моделі типу:
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exp −⋅+= (2),
де r

t
 — середньозважена прибутковість

ін вест. портфеля, % річних;
t — час (у роках).
Щодо моделі оптимізації інвестиційного пор-

тфелю, то при її побудові в якості критерію слід
визначити його сумарну прибутковість, що підля-
гає максимізації, а допустимий рівень ризиків
буде забезпечуватися введенням в модель вста-
новлених обмежень на частку кожного виду ак-
тиву в інвестиційному портфелі НПФ [19—21].

Наступним кроком є задача прогнозування
фінансової звітності НПФ (рис. 2). Для цих
цілей можна використовувати метод пропор-
ційної залежності показників від обсягу над-
ходжень, який засновано на двох передумовах:
1) пропорційна залежність зміни відповідних
статей активу і пасиву балансу від зміни розм-
іру надходжень до фонду; 2) прийняття існую-
чих значень основних статей балансу, як опти-
мальних для наявного обсягу надходжень.

Процедура (алгоритм) розробки проекту
прогнозних варіантів балансу та звітності по-
винна складатися з таких чотирьох стадій.

Стадія 1 — визначення статей балансу, які,
перш за все, формуються за рахунок пенсійних
внесків, тобто мають пропорційну залежність від
обсягу надходжень внесків. Другою передумовою
є визначення тих статей активу балансу НПФ, які
змінюються в залежності від обсягу надходжен-
ня як внесків так і доходів від інвестиційної діяль-
ності фонду, оскільки згідно до ст. 6 Закону Ук-
раїни [20] пенсійні активи формуються за рахунок
пенсійних внесків і доходу від їх інвестування.

 Стадія 2 — розробка проекту прогнозного
балансу в першому наближенні.

 Стадія 3 — аналіз прогнозного балансу в
першому наближенні, який полягає в оцінці
розробленого проекту та визначенні шляхів і
заходів щодо збалансування пенсійних активів
і зобов'язань фонду.

 Стадія 4 — розробка прогнозного балансу
в другому наближенні. На цій стадії визнача-
ються джерела зовнішнього фінансування та
невизначені статті балансу.

Розробка та моделювання стратегії інвес-
тиційної та фінансової діяльності НПФ завер-
шується на четвертому етапі, на якому, згідно
зі схемою, що наведена на рисунку 1, прово-
диться економічна експертиза розроблених
інвестиційних та фінансових політик, відпові-
дно до вимог встановлених Критеріями оцін-
ки фінансової діяльності НПФ [21] та за до-
помогою таких статистичних форм державно-
го статистичного спостереження, як: НПФ —
1 "Загальні відомості про НПФ", НПФ — 2
"Звітні дані про надходження до НПФ", НПФ
— 3 "Звітні дані про використання активів
НПФ", НПФ — 4 "Звіт про укладені пенсійні
контракти з недержавного пенсійного забез-
печення", НПФ — 5 "Звітні дані про реаліза-
цію пенсійної схеми", НПФ — 6 "Інформація
про результати розрахунку основних фінан-
сових показників діяльності НПФ", НПФ — 7
"Звіт про склад та структуру активів НПФ",
НПФ — 8 "Звіт про виконані угоди, що були
укладені за цінними паперами українських
емітентів, які входять до складу активів НПФ",
НПФ — 9 "Звітні дані про учасників НПФ за
віковою категорією" та "Довідка про чисту
вартість активів НПФ."

Загальний алгоритм прогнозування
фінансової і інвестиційної діяльності НПФ,
представлений як послідовність чотирьох ви-
щезазначених етапів, зображено нами на ри-
сунку 2. В разі, якщо експертиза засвідчить
відповідність розроблених проектів фінансо-
вого і інвестиційного планів стратегічним
цілям і завданням фонду та встановленим
фінансовим обмеженням, то такий варіант
плану приймається до виконання (п'ятий
етап). Якщо ні — то необхідно буде поверну-
тися до пункту "Моделювання обсягів і
структури активів та зобов'язань фонду",
згідно з алгоритмом, зображеним на рисун-
ку 2.

ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
РОЗРОБОК У ДАНОМУ НАПРЯМІ

Проведений у дослідженні аналіз дає ро-
зуміння того, що в умовах динамічної ситу-
ації на ринку пенсійного забезпечення Украї-
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ни до одних з найбільш актуальних проблем
функціонування НПФ відноситься плануван-
ня і моделювання стратегії їх фінансової і
інвестиційної діяльності. Проведене нами
дослідження надало нам можливість узагаль-
нити та вдосконалити методичні підходи до
формування фінансової та інвестиційної
стратегії недержавних пенсійних фондів та
розробки шляхів оптимізації їх фінансового
стану, відповідно до їх стратегічних цілей і
задач, які засновані на використанні еконо-
метричної моделі, що дозволяє враховувати
специфіку функціонування НПФ та прогно-
зувати і виявляти шляхи оптимізації фінан-
сового стану, активів і зобов'язань фондів
задля підвищення ефективності їхньої діяль-
ності. Проведена нами в ході дослідження оц-
інка запропонованих моделей на базі фінан-
сової звітності 15 вітчизняних НПФ засвід-
чила їх адекватність та можливість викорис-
тання для всієї системи НПФ в Україні з ме-
тою підвищення її ефективності.

На закінчення зазначимо, що ефективна
реалізація розроблених моделей і методів оці-
нювання ефективності інвестиційної діяльності
НПФ можлива лише за наявності достовірної і
оперативної інформації про їх діяльність, стан
фінансових ринків, значень макроекономічних
і демографічних показників і повинна здійсню-
ватися інформаційно-аналітичною системою з
використанням сучасних інформаційних техно-
логій.
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