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Фінанси і банківська справа

ÓÄÊ 336.018:657.412.7

С.М. Рудак

Тåîðåòè÷í³ ï³äхîäè äî îö³íêè ë³êâ³äíîñò³ íåäåðæàâíîãî 
ïåíñ³éíîãî ôîíäó

Досліджено проблеми оцінки ліквідності недержавних пенсійних фондів (НПФ), зокрема визна-
чення поняття ліквідності та критеріїв її оцінки. Розглядається можливість застосування ме-
тодики управління активами, що ґрунтується на оцінці структури пасиву компанії за ліквідніс-
тю. Результатом дослідженням є система оцінки ліквідності НПФ, яка рекомендована до за-
стосування Держфінпослуг України, вкладникам та учасникам пенсійних фондів.
Ключові терміни: ліквідність, недержавний пенсійний фонд, управління активами та 
зобов’язаннями.1 

Çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ñïðÿ-
ìîâàíå íà çàõèñò ïðàâ ñïîжèâà÷іâ [1]. Ó ñèñòåìі íåäåðжàâíîгî ïåíñіéíîгî çàбåç
ïå÷åííÿ àäì³í³ñòðàòîð íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó (ÍÏФ) â³äïîâ³äàº çà ñâîº-
÷àñíå ïåðåðàõóâàííÿ êîøò³â îñîáàì (ó÷àñíèêàì), ùî íàáóëè ïðàâà òà ïîäàëè 
â³äïîâ³äíó çàÿâó íà îòðèìàííÿ ïåíñ³é íà âèçíà÷åíèé ñòðîê, ó ðàõóíîê îïëàòè 
äîгîâîðó äîâі÷íîї ïåíñії àбî ïåðåðàõóâàííÿ êîшòіâ â іíшèé ÍПФ [2]. 

Ñòàíîì íà 31.09.08 îáñÿã âèïëàò íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ñêëàâ 
ëèøå 3,6% çàãàëüíèõ àêòèâ³â, òîìó ïðîáëåìà ë³êâ³äíîñò³ íà äàíèé ìîìåíò 
íå є íàñòіëьêè гîñòðîю äëÿ ÍПФ. Пðîòå âіêîâà ñòðóêòóðà ó÷àñíèêіâ ÍПФ [3] 
ó íàéáëèæ÷³ 5 ðîê³â ìîæå ñïðîâîêóâàòè çíà÷íå çðîñòàííÿ îáñÿã³â âèïëàò ç 
ïåíñ³éíîãî ôîíäó, àäæå ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â â³êîì 40 ðîê³â òà ñòàðøå ñêëàäàº 
52,8%. Çðîñòàííÿ îáñÿã³â çîáîâ’ÿçàíü íåãàòèâíî âïëèíå íà çäàòí³ñòü ôîíä³â 
âèêîíóâàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì âèíèêàº ïðîáëåìà îö³íêè çäàòíîñò³ ÍÏФ çä³éñíèòè ãðîøîâ³ 
âèïëàòè â îбñÿгàõ òà â òåðìіíè, щî ïåðåäбà÷åíі êîíòðàêòàìè – ëіêâіäíîñòі [4, ñ. 256].

Ïèòàííÿì ë³êâ³äíîñò³ òà ¿¿ óïðàâë³ííÿì ó ô³íàíñîâèõ óñòàíîâàõ â åêîíîì³÷í³é 
ë³òåðàòóð³ çàéìàëèñÿ ïðîâ³äí³ çàðóá³æí³ òà â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³, ñåðåä ÿêèõ: Ã. Áàóì, 
².Î. Áëàíê, Þ. Áð³ґõåì, Ф.Ñ. Ìèøê³í, Â. Ì³ùåíêî, Äæ. Ñ³íê³, À.Â. Шàïîâàëîâ, 
². Фàðàõîâ òà ³í. Âñ³ â÷åí³ ïîãîäæóþòüñÿ, ùî ë³êâ³äí³ñòü º çäàòí³ñòþ âèêîíàòè 
çîáîâ’ÿçàííÿ ó ìàéáóòíüîìó. Ïðîòå â åêîíîì³ö³ ³ñíóþòü ð³çí³ ï³äõîäè äî îö³íêè 
òà óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ.

Çäåá³ëüøîãî ïðîïîíóþòü âèçíà÷àòè ë³ê â³äí³ñòü çà äîïîìîãîþ êîåô³ ö³ºíò³â 
ë³êâ³äíîñò³, ñòðóêòóðè òà îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü. Àáñî ëþòí³ ïîêàçíèêè 
îö³íþþòü íàäëèøîê ÷è äåô³öèò ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â ïî ð³âíÿíî ç çîáîâ’ÿçàííÿìè. 

Ñòàòè÷í³ ë³êâ³äí³ ïîçèö³¿ ðîçðàõîâóþòüñÿ íà îñíîâ³ ãðóïóâàííÿ îêðåìèõ 
ñòàòåé àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü íà â³äïîâ³äíó çâ³òíó äàòó çà òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ 
³ ìàþòü ñóòòºâèé íåäîë³ê: íå âðàõîâóþòü éìîâ³ðí³ñòü ¿õ ïîãàøåííÿ òà çì³íó 
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³.

Îêð³ì ñòàòè÷íî¿ ë³êâ³äíî¿ ïîçèö³¿, àíàë³òèêè ïðîïîíóþòü ðîçðàõî âóâàòè 
äèíàìі÷íі ëіêâіäíі ïîçèції, ïîðіâíюю÷è ïðîòèëåжíі фіíàíñîâі ïî òîêè [5, ñ. 39]. 
Цåé ìåòîä íå ä³ñòàâ øèðîêîãî ðîçïîâñþäæåííÿ, îñê³ëüêè ïðè éîãî çàñòîñóâàíí³ 
íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè âåëèêó ê³ëüê³ñòü ïðîãíîçíèõ ïîêàçíèê³â. Ç îãëÿäó íà 
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çîâí³øí³ òà âíóòð³øí³ ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà ë³êâ³äí³ñòü ô³íàíñîâî¿ óñòà-
íîâè [6], äîñòîâіðíіñòь ïðîгíîçóâàííÿ є äîñèòь íèçьêîю. 

Ïðîòå öåé ìåòîä º íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèì äëÿ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó, 
îñê³ëüêè çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 61 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åí-
íÿ» [2] çàÿâà íà îòðèìàííÿ ïåíñіéíèõ âèïëàò ïîäàєòьñÿ àäìіíіñòðàòîðó ïåíñіéíîгî 
ôîíäó íå ï³çí³øå í³æ çà äâà ì³ñÿö³ äî íàñòàííÿ ïåíñ³éíîãî â³êó, âèçíà÷åíîãî ó÷àñ-
íèêîì ôîíäó. Òîáòî àäì³í³ñòðàòîð ÍÏФ ìîæå ç ìàêñèìàëüíîþ éìîâ³ðí³ñòþ ïëàíóâàòè 
îáñÿãè íåîáõ³äíèõ êîøò³â íà íàéáëèæ÷èé êâàðòàë (âðàõîâóþ÷è òàêîæ íîðìó ïðî 
ñïëàòó ïåðøîãî âíåñêó íå ï³çí³øå í³æ ÷åðåç 45 äí³â ç äàòè, âêàçàíî¿ â çàÿâ³). 
×àñòèíà àêòèâ³â ÍÏФ ìîæå ðîçì³ùóâàòèñÿ â ³íñòðóìåíòè ç âèçíà÷åíîþ äîõ³äí³ñòþ 
òà òåðì³íîì òà éìîâ³ðí³ñòþ ïîãàøåííÿ. Îòæå, ç ìåòîþ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ 
ÍÏФ ë³êâ³äí³ñòü íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè ç ïîçèö³¿ äèíàì³÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà âèêîðèñ-
òîâóâàòè ìåòîä àíàë³çó ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â äëÿ ¿¿ îö³íêè.

Ìåòà ðîбîòè – ðîçðîбèòè (óäîñêîíàëèòè) òåîðåòè÷íі ïіäõîäè òà íàäàòè ïðàê
òè÷í³ ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ îö³íêè òà óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ÍÏФ.

Äæîçåô Ф. Ñ³íêè-ìîëîäøèé óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ âèçíà÷àº ÿê «ïðîöåñ 
ñòâîðåííÿ êîøò³â äëÿ òîãî, ùîá ìàòè ìîæëèâ³ñòü ñïëàòèòè äîãîâ³ðí³ àáî òðà-
äèціéíі çîбîâ’ÿçàííÿ çà ïðèéíÿòíèìè ціíàìè â бóäьÿêèé ÷àñ» [7, ñ. 468].

Ãîëîâíîþ ìåòîþ óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ º çàáåçïå÷åííÿ ô³íàí ñîâî¿ ñò³éêîñò³ 
òà íàäіéíîñòі ÍПФ. Зàâäàííÿìè óïðàâëіííÿ ëіêâіäíіñòю є [8]:
−	 çä³éñíåííÿ ä³àãíîñòèêè ð³âíÿ (ñòàíó) ë³êâ³äíîñò³;
−	 îö³íêà âïëèâó ä³¿ ôàêòîð³â çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî ñåðåäîâèùà íà ë³ê-

â³äí³ñòü ÍÏФ;
−	 óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè çà òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ;
−	 óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ðåñóðñ³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ë³ê-

â³äíîñò³;
−	 óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì íåçáàëàíñîâàíî¿ ë³êâ³äíîñò³, à òàêîæ ïîâ’ÿçàíèìè ç íèì 

ðèçèêàìè: ïðîöåíòíèì, âàëþòíèì, îïåðàö³éíèì;
−	 ïðîãíîçóâàííÿ ïîòðåáè â ë³êâ³äíèõ êîøòàõ.

Çâè÷àéíî, ë³êâ³äí³ñòü ïåðåäáà÷àº íå ëèøå ìîæëèâ³ñòü ñâîº÷àñíî òà â ïîâíîìó 
îáñÿç³ çä³éñíèòè ïëàòåæ³ òà âèïëàòè çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, à ³ éìîâ³ðí³ñòü çä³éñ-
íåííÿ ³íâåñòèö³é. Òîìó åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ìàº äóæå âåëèêå çíà-
÷åííÿ ³ ïîâèííå áóòè îäíèì ç ïåðøî÷åðãîâèõ çàâäàíü óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ÍÏФ.

Ïîðÿäîê îö³íêè ë³êâ³äíîñò³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó â Óêðà¿í³ âèç-
íà÷åíèé Кðèòåðіÿìè îціíêè фіíàíñîâîгî ñòàíó ÍПФ [9]. Згіäíî ç цèì äîêóìåíòîì 
(ï. 2.4) ë³êâ³äí³ñòü ÍÏФ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê çäàòí³ñòü øâèäêî (ó ñòðîêè, ïåðåäáà÷åí³ 
äî ãîâîðàìè é çàêîíîäàâñòâîì) ³ áåç çíà÷íèõ âòðàò âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â 
òðàíñ ôîð ìóâàòè àêòèâè ôîíäó â ãðîøîâ³ êîøòè, íåîáõ³äí³ äëÿ ïî êðèòòÿ ôîíäîì 
çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ó÷àñíèêàìè ùîäî ïîäàëüøèõ âèïëàò (ïåðåäà÷³ êîøò³â) ó÷àñ-
íèêàì (ãðóïè ó÷àñ íèê³â) ôîíäó. Ë³êâ³äí³ñòü ôîíäó îö³íþºòüñÿ çà îáñÿãîì ãðî-
øîâèõ êîøò³â ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â òà ïîòî÷íèõ íàäõîäæåíü âíåñê³â äëÿ âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ó÷àñíèêàìè. Ïðè îö³íö³ ë³êâ³äíîñò³ ðîçãëÿäàþòü ïîòî÷íó é 
ïëàíîâó ë³êâ³äí³ñòü ôîíäó.

Ïîòî÷íà ë³êâ³äí³ñòü (Ë
1
)  –  äîñòàòíіñòь  íà  äàòó  ñêëàäàííÿ  çâіòíîñòі  ñóì 

ãðîøîâèõ êîøò³â òà ¿õ åêâ³âà ëåíò³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ çä³éñíåííÿ ïåðåäáà÷åíèõ 
çàêîíî äàâñòâîì âèïëàò, à òàêîæ ïåðåâåäåííÿ êîøò³â ó÷àñíèê³â ïåíñ³éíîãî 
ôîíä ó. Ïîòî÷íà ë³êâ³äí³ñòü ôîíäó âèçíà÷àºòüñÿ çà ô. 1:

 Л1 = КУВ . ССВ, (1)

äå ÊУÂ  –  êіëьêіñòь ó÷àñíèêіâ фîíäó, щî íàбóëè ïðàâî íà îòðèìàííÿ âèïëàò, 
ïîäàëè çàÿâó íà ïåðåâåäåííÿ êîøò³â äî ³íøîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó;

 ÑÑÂ  –  ñåðåäíÿ ñóìà âèïëàò íà êîðèñòь îäíîгî ó÷àñíèêà.



ISSN 1562-0905 Регіональна економіка 2010, №2 81

Теоретичні підходи до оцінки ліквідності недержавного пенсійного фонду

Ïëàíîâà ë³êâ³äí³ñòü (Ë
2
) – äîñòàòíіñòь íà äàòó ñêëàäàííÿ çâіòíîñòі ñóì гðîшîâèõ 

êîøò³â òà ¿õ åêâ³âà ëåíò³â, ïðîãíîçîâàíèõ íàäõîäæåíü ó âèãëÿä³ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â 
òà ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó, íåîáõ³äíèõ äëÿ ïîêðèò òÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü 
ôîíäó ïåðåä ó÷àñíèêà ìè, ïåðåäáà÷åíèõ ó çâ³òíîìó ïåð³îä³, òà ïðîãíîçîâàíèõ âèïëàò 
ó÷àñíèêàì (îö³íþºòüñÿ çà íàÿâí³ñòþ íåîáõ³äíîãî îáñÿãó êîøò³â äëÿ ïîçàïëàíîâèõ 
âèïëàò). Ïëàíîâà ë³êâ³äí³ñòü âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ 2:

  (2)

äå ÃÊ    – гðîшîâі êîшòè òà їõ åêâіâàëåíòè;
 ÏÏÂ  – ïëàíîâà ñóìà ïåíñіéíèõ âíåñêіâ (ó íàñòóïíîìó êâàðòàëі);
 Ï²Ä   – ïëàíîâèé іíâåñòèціéíèé äîõіä;
 ÑÏÂ  – ïëàíîâà ñóìà âèïëàò;
 ÑÇÂ   – ñóìà çàбîðгîâàíîñòі çà âèïëàòàìè.

Вèêîðèñòàííÿ фîðìóë 1–2 ïðè îціíці ëіêâіäíîñòі фîíäó є ïîçèòèâíèì, òîìó 
ùî â³äáóâàºòüñÿ ïîºäíàííÿ ñòàòè÷íî¿ (1) òà äèíàì³÷íî¿ (2) ë³êâ³äíî¿ ïîçèö³¿. 
Ïðîòå âêàçàí³ ôîðìóëè ìàþòü ñóòòºâ³ íåäîë³êè.

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî áóõãàëòåðñüêèé îáë³ê òà ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü â Óêðà¿í³» 
[10] âèçíà÷àє äåïîçèòè òà îщàäíі ñåðòèфіêàòè ÿê «гðîшîâі åêâіâàëåíòè». Пðîòå 
çà çì³ñòîì îïåðàö³¿ äåïîçèòíèé ðàõóíîê º ô³íàíñîâîþ ³íâåñòèö³ºþ ç âèçíà÷åíèì 
òåðì³íîì òà âàðò³ñòþ äî ïîãàøåííÿ. Цþ äóìêó âèñëîâèâ òàêîæ Ãîëîâà ÍÁÓ 
Â.Ñòåëüìàõ, ÿêèé íàãîëîñèâ, ùî äîñòðîêîâå çíÿòòÿ êîøò³â ç äåïîçèò³â íå º 
äîïóñòèìèì, îñê³ëüêè ï³äðèâàº ñòàá³ëüí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Ïîêàçíèê Ë

1 

íå ðîçêðèâàº ñòðóêòóðè ïîòî÷íèõ òà äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â ïåíñ³éíîãî ôîíäó òà 
íå ìîæå àäåêâàòíî â³äîáðàæàòè ë³êâ³äí³ñòü. Ïîðÿäîê âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè ÑÑÂ 
º íåòî÷íèì òà ïîòðåáóº ïîäàëüøèõ ïîÿñíåíü. 

Îñê³ëüêè íà ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ðèíêó ïðèñóòí³ ³íñòðóìåíòè çä³éñíåííÿ 
êîðîòêîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é (äåïîçèòè íà 30-90 äí³â), íåîáõ³äíî ï³äòðèìóâàòè 
ðîçì³ð ãîò³âêè ó ê³ëüêîñò³ äîñòàòí³é äëÿ çä³éñíåííÿ âèïëàò ó íàñòóïíîìó ì³ñÿö³ 
(òîìó ùî á³ëüø³ñòü âèïëàò îäíîðàçîâ³ àáî ìàþòü ì³ñÿ÷íèé òåðì³í). Äåïîçèòè 
æ äèâåðñèô³êóâàòè ç óðàõóâàííÿì ñòðîêó ïîâåðíåííÿ âêëàäó (â äîâãîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³ ÍФÏ íåîáõ³äíî ïîáóäóâàòè ïîðòôåëü ð³÷íèõ äåïîçèò³â ç ³íòåðâàëîì 
ïîâåðíåííÿ âêëàäó 1 ì³ñÿöü).

Фîðìóëà 2 çíà÷íîþ ì³ðîþ âèêîíóº ôóíêö³þ îö³íêè ë³êâ³äíîñò³: âðàõîâóº ìàé-
áóòí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, îð³ºíòîâàíà íà ïðîãíîçí³ ïîêàçíèêè. Íåäîë³êàìè ôîðìóëè º 
íå âðàõóâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ âèêîíàííÿ ïëàíó (çîêðåìà çà íàäõîäæåííÿìè), â³äñóòí³ñòü 
âèç íà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ïëàíîâèé ³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä», íå÷³òê³ñòü âèçíà÷åííÿ ïëà-
íîâî¿ ñóìè âèïëàò, ùî ìîæå ïðèâåñòè äî ìàí³ïóëþâàííÿ ïîêàçíèêàìè.

Íåäîñêîíàë³ñòü ³ñíóþ÷î¿ îö³íêè ë³êâ³äíîñò³ ÍÏФ ñïîíóêàº äî óäîñêîíàëåííÿ 
ö³º¿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â.

Ç îãëÿäó íà òå, ùî ÍÏФ ìàº íåâåëèêèé âïëèâ íà ñòðóêòóðó âëàñíèõ ïàñèâ³â 
çà òåðì³íîì ïîãàøåííÿ (çàëåæèòü â³ä â³êó êë³ºíò³â), ïðèéíÿòíèì äëÿ íüîãî º 
ìåòîä óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ÷åðåç ðîçïîä³ë àêòèâ³â. Îòæå, ë³êâ³äí³ñòü º íå 
ëèøå ðåçóëüòàòîì óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, à é ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì ïðè ïîáóäîâ³ 
ñòðàòåã³¿ ¿õ ðîçì³ùåííÿ. Âðàõîâóþ÷è íîðìàòèâí³ îáìåæåííÿ ùîäî àêòèâ³â ÍÏФ 
òà ³íñòðóìåíòàð³é ôîíäîâîãî òà ãðîøîâîãî ðèíê³â, íàâåäåíî çàãàëüíèé ïîðÿäîê 
ðîçì³ùåííÿ àêòèâ³â, ùî ïðåäñòàâëåíèé ó òàáë. 1.

Цåé ïîðÿäîê â³äïîâ³äàº ìåòîäó óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ùî áàçóºòüñÿ íà 
бàëàíñі àêòèâіâ òà çîбîâ’ÿçàíь çà òåðìіíàìè ïîгàшåííÿ òà âàðòіñòю [11].

Ó òàáë. 1 àêòèâè ÍÏФ óìîâíî ðîçïîä³ëåí³ íà àêòèâè ó÷àñíèê³â, ùî ïåðåáóâàþòü 
ó ôàç³ íàêîïè÷åííÿ òà àêòèâè ó÷àñíèê³â, ÿê³ îòðèìóþòü ïåíñ³éí³ âèïëàòè. Òàêèé 
ðîçïîä³ë º íåîáõ³äíèì, îñê³ëüêè ³ñíóº ñóïåðå÷í³ñòü ì³æ äîâãîñòðîêîâèì ïåð³îäîì 
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³íâåñòóâàííÿ êîøò³â òà íåîáõ³äí³ñòþ ïðîâîäèòè ïåð³îäè÷í³ âèïëàòè. Ïåðåõ³äíèì 
åòàïîì âèä³ëåíî àêòèâè ó÷àñíèê³â, ùî íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ìîæóòü íàáóòè ïðàâà 
íà îòðèìàííÿ äîäàòêîâî¿ ïåíñ³¿. Îòæå âàæëèâî çàáåçïå÷èòè ñòðóêòóðó àêòèâ³â 
íåîáõ³äíó äëÿ âèêîíàííÿ ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ïðîãíîçîâàí³ ïåíñ³éí³ âíåñêè ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê äæåðåëî çàáåçïå÷åííÿ 
ë³êâ³äíîñò³ â êâàðòàëüíîìó ïåð³îä³. Ïðîòå çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ ëèøå çà 
ðàõóíîê öèõ êîøò³â º íåäîïóñòèìèì, îñê³ëüêè: éìîâ³ðí³ñòü ¿õ ñâîº÷àñíîãî 
ïåðåðàõóâàííÿ çàëåæèòü â³ä åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³; âèíèêàº éìîâ³ðí³ñòü 
«ïіðàìіäèçàції»  фîíäó.  Пðÿìå  çàâäàííÿ  ïåíñіéíèõ  âíåñêіâ  –  фîðìóâàòè 
â³äïîâ³äíó ñòðóêòóðó àêòèâ³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà äîõ³äíîñò³ ôîíäó. 
Ïåíñ³éí³ âíåñêè ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ëèøå äëÿ ïîêðèòòÿ êîðîòêîñòðîêîâî¿ 
íåäîñòàòíîñò³ â ë³êâ³äíèõ êîøòàõ. Ç ö³º¿ æ ïîçèö³¿ íååôåêòèâíèì º òàêîæ 
íàäëèøîê ãðîøîâèõ êîøò³â íà ïîòî÷íîìó ðàõóíêó (ôîðìóëà 1 á³ëüø åôåêòèâíà 
äëÿ íîðìóâàííÿ âåðõíüî¿ ìåæ³ ïîòî÷íî¿ (àáñîëþòíî¿) ë³êâ³äíîñò³ ôîíäó).

Âðàõîâóþ÷è òå, ùî çâ³òíèì ïåð³îäîì äëÿ ÍÏФ º êâàðòàë òà íåîáõ³äí³ñòü 
ïðîâåäåííÿ æîðñòêîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ öüîãî ñåêòîðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó, 
çã³äíî ç òàáë. 1 ðîçðîáëåíî ôîðìàë³çîâàíó ñèñòåìó îö³íêè ë³êâ³äíîñò³ (ôîðìóëà 3).

  

,

 

(3)

 

äå DЛ  –  âіëьíà ëіêâіäíіñòь [12, ñ. 9] ó âіäïîâіäíîìó ìіñÿці, ïіñëÿ çâіòíîгî;
 ÃÊ   –  гðîшîâі êîшòè;
 Ä   –  ñóìà êîшòіâ íà äåïîçèòíèõ ðàõóíêàõ ëіêâіäíèõ бàíêіâ, щî ïіäëÿгà-

þòü ïîâåðíåííþ ó â³äïîâ³äíîìó ì³ñÿö³;
 %Ä  –  ñóìà âіäñîòêіâ çà äåïîçèòàìè, щî ïіäëÿгàюòь âèïëàòі ó âіäïîâіäíîìó 

ì³ñÿö³;
 ÏÂ  –  ïåíñіéíі âèïëàòè íà ñòðîê ó âіäïîâіäíîìó ìіñÿці çà êîжíèì ïåíñіé-

íèì êîíòðàêòîì;
 ÑÀ   –  êîøòè, ïåðåðàõîâàí³ íà êîðèñòü ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ â îïëàòó àíó¿òåòó;
 Î   –  âàðòіñòь îбëігàціé (ó ò.÷. ОВДП), щî ïіäëÿгàюòь îïëàòі (â ò.÷. çà îфåð-

òîþ) ó â³äïîâ³äíîìó ì³ñÿö³;
 êÎ   –  êóïîíè çà îбëігàціÿìè, щî ïіäëÿгàюòь âèïëàòі ó âіäïîâіäíîìó ìіñÿці;
 w  –  éìîâіðíіñòь äåфîëòó îбëігàції;
 Â   –  ñóìà âíåñêіâ äî ïåíñіéíîгî фîíäó çà äію÷èìè êîíòðàêòàìè;
 Êñ   –  ñåðåäíьîðі÷íèé êîåфіцієíò ñïëàòè âíåñêіâ (çà îñòàííі 12 ìіñÿціâ);
 Äâ   –  ñóìà íàðàõîâàíèõ íà êîðèñòь ÍПФ äèâіäåíäіâ, щî ïіäëÿгàюòь âèïëà-

ò³ â îçíà÷åíèé ïåð³îä;
 À   –  àäì³í³ñòðàòèâí³ âèòðàòè ôîíäó (îïëàòà ïîñëóã àäì³í³ñòðàòîðà, âèíàãî ðî äà 

ÊÓÀ òà ³íø³ âèïëàòè çà ðàõóíîê àêòèâ³â, ùî ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîäàâñòâîì);
 Ç   –  çàбîðгîâàíіñòь фîíäó ïåðåä ó÷àñíèêàìè íà äàòó ñêëàäàííÿ çâіòíîñòі.

Ó фîðìóëі 3 ðîçðàõîâóюòь ïîêàçíèêè âіëьíîї [12, ñ. 9] ëіêâіäíîñòі – äåфіцèòó 
÷è ïðîô³öèòó ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ ïîêðèòòÿ ïîòî÷íèõ âèïëàò, íà 
êîæåí ì³ñÿöü íàñòóïíîãî çà çâ³òíèì êâàðòàëó òà ïîêàçíèê ð³÷íî¿ (íàéáëèæ÷³ 
12 ì³ñÿö³â) ë³êâ³äíîñò³. Òàêà ñèñòåìà äîçâîëÿº íàäàòè ïîâíó ³íôîðìàö³þ 
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ïðî ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ âèïëàò ó íàñòóïíîìó ïåð³îä³, ç îäíîãî áîêó, òà º 
íåîбòÿжëèâîю ïðè ðîçðàõóíêó – ç іíшîгî.

Ñóìà âèïëàò ó íàéáëèæ÷îìó êâàðòàë³ º âèçíà÷åíîþ, ùî ïåðåäáà÷åíî çàêî-
íîäàâñòâîì [2]. Сóìà âíåñêіâ ðîçðàõîâóєòьñÿ ç ïåñèìіñòè÷íîї òî÷êè çîðó (ïðèíцèï 
îáà÷ íîñò³ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó), òîáòî íå âðàõîâóº ìîæëèâîñò³ çðîñòàííÿ 
ñóìè ïåíñ³éíèõ âíåñê³â çà ðàõóíîê íîâèõ âêëàäíèê³â òà çá³ëüøåííÿ â³äðàõóâàíü 
³ñíóþ÷èõ. Òàêîæ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ á³ëüøî¿ íàä³éíîñò³ ïðè ðîçðàõóíêó ìàéáóòí³õ 
âíåñêіâ âèêîðèñòîâóєòьñÿ êîåфіцієíò ñïëàòè âíåñêіâ [9].

Ç ôîðìóëè 3 ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè:
−	 ë³êâ³äí³ñòü ïåðøîãî çà çâ³òíèì ì³ñÿöÿ ïîâèííà çàáåçïå÷óâàòèñÿ ðåçåðâîì 

ãðîøîâèõ êîøò³â;
−	 ë³êâ³äí³ñòü íàéáëèæ÷îãî êâàðòàëó ìîæå ÷àñòêîâî ï³äòðèìóâàòèñÿ ïëàíîâèìè 

âíåñêàìè äî ÍÏФ çà ä³þ÷èìè êîíòðàêòàìè ç îáîâ’ÿçêîâèì ïîãàøåííÿì öüîãî 
ðîçðèâó ó íàéáëèæ÷èé ïåð³îä (öÿ âèìîãà çàïîá³ãàòèìå óòâîðåííþ ô³íàíñîâèõ 
ï³ðàì³ä);

−	 äèíàì³÷íà ë³êâ³äí³ñòü âèçíà÷àºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì éìîâ³ðíîñò³ ô³íàíñîâèõ 
ïîòîê³â (éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó îáë³ãàö³é òà ñïëàòè âíåñê³â);

−	 ùîêâàðòàëüíèé ïåðåãëÿä ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³ äîçâîëèòü âðàõîâóâàòè 
çì³íè ó ñòðóêòóð³ ïëàòåæ³â òà âíåñê³â;

−	 äèâ³äåíäè çà àêö³ÿìè âðàõîâóþòüñÿ ïðè ïëàíóâàíí³ ë³êâ³äíîñò³ íà íàéáëèæ÷³ 
12 ì³ñÿö³â, ïðîòå â êâàðòàëüíèõ ïîêàçíèêàõ âðàõîâóþòüñÿ ëèøå çà ôàêòîì 
ïåðåðàõóâàííÿ êîøò³â.
Çâàæàþ÷è íà íåìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ ÍÏФ äîäàòêîâèõ ë³êâ³äíèõ ðåñóðñ³â 

(êðåäèòóâàííÿ, âèïóñê ЦÏ), óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ìàº çä³éñíþâàòèñÿ ñàìå 
÷å ðåç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Òåîðåòè÷íî îáґðóí òîâàí³ ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè, âèâà-
æå íèé ï³äá³ð ìåíåäæìåíòó òà ÿê³ñíèé ðîçïîä³ë ôóíêö³îíàëüíèõ îáîâ’ÿçê³â 
äîç  âîëÿòü óíèêíóòè ïðîáëåì âèêîíàííÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü íàâ³òü ó ïåð³îäè ô³-
íàíñîâèõ êðèç.

Ó äàí³é ñòàòò³ îáґðóíòîâàíî ìîæëèâ³ñòü çàñòîñóâàííÿ äèíàì³÷íî¿ ïîçèö³¿ äî 
âèçíà÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ ÍÏФ. Ç ö³ºþ ìåòîþ íàâåäåíî îñíîâí³ ï³äõîäè äî óïðàâë³ííÿ 
ë³êâ³äí³ñòþ òà ìîäåëü éîãî ðåàë³çàö³¿ ÷åðåç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (òàáë. 1). Çà-
ïðîïîíîâàíî ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³, ùî º îñíîâîþ äëÿ 
ïðîãíîçóâàííÿ ïîòðåáè ó êîøòàõ òà ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ 
(ôîðìóëà 3). Àâòîð ââàæàº çà äîö³ëüíå âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â 
Äåðæô³íïîñëóã Óêðà¿íè ïðè çä³éñíåíí³ êîíòðîëþ çà ô³íàíñîâèì ñòàíîì ÍÏФ. 

Ó ïîäàëüøèõ äîñë³äæåííÿõ íåîáõ³äíî ïðèä³ëèòè óâàãó âèçíà÷åííþ ìàêñèìàëü-
íî äîïóñ òèìèõ îáñÿã³â â³ëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ äëÿ ïîïåðåäæåííÿ ôîðìóâàííÿ íàä-
ëèшêîâîї ëіê âіäíîñòі [12, ñ. 9] òà çíèжåííÿ åфåêòèâíîñòі фóíêціîíóâàííÿ ÍПФ.
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Рудак С.М. Теоретические подходы к оценке ликвидности негосударственного пенсионного фонда.
Исследованы проблемы оценки ликвидности негосударственных пенсионных фондов (НПФ), в 
частности определение понятия ликвидность и критериев ее оценки. Рассматривается воз-
можность применения методики управления активами, базирующейся на оценке структуры 
пассива компании по ликвидности. Результатом исследования является система оценки ликвид-
ности НПФ, рекомендованная к применению Госфинуслуг Украины, вкладчикам и участникам 
пенсионных фондов.
Ключевые слова: ликвидность, негосударственный пенсионный фонд, управление активами и 
обязательствами.

Rudak S.M. Theoretical Approaches to the Non-State Pension Fund Liquidity Assessment.
The problems of assessment of non-state pension fund (NPF) liquidity are outlined. Particularly the 
definition of liquidity and its assessment criteria are provided. The possibility of application of asset-
liability management in NPF is analyzed. The liquidity assessment system, which is recommended for 
use for the State Commission of Financial Markets Regulation of Ukraine,  investors and participants 
of non-state pension funds, is presented as the result of the research.
Key words: liquidity, non-state pension fund, asset-liability management.
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