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О.О. Лапко

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. Умови мінливого та непередбачуваного ринкового середовища, в яких провадять діяльність недержавні пенсійні фонди (далі – НПФ), посилюють уразливість фондів до внутрішніх та зовнішніх негативних впливів, що може призвести до утиску фінансових інтересів їхніх учасників. Для запобігання такому розвиткові подій дедалі важливішого значення набувають питання забезпечення фінансової безпеки НПФ.

Теоретичні та практичні аспекти діяльності НПФ знаходяться в центрі уваги багатьох вітчизняних та зарубіжних учених-економістів, серед яких слід відзначити Л. Алексеєнко, М. Бабірад, Ю. Вітку, Н. Ковальову, А. Кузнєцову, М. Лазебну, Л. Миргородську, А. Михайлова, С. Науменкову, О. Соломку, Т. Смовженко, Г. Терещенко, О. Ткача, Н. Ткаченко, А. Федоренко, І. Школьник, А. Якимова, О. Ярошенко та ін. Ідеологія фінансової безпеки висвітлюється в працях О. Барановського, І. Бланка, О. Брега, О. Владімірова, Л. Донець, М. Єрмошенко, О. Кириченка, Ю. Кім, В. Маргасової, О. Пластуна, Н. Різника, А. Чупіса та ін. Чільне місце у формуванні теоретичного підґрунтя механізму забезпечення фінансової безпеки посідають роботи Ю. Буркова, Е. Дмитренко, О. Козьменко, Н. Кравчука, Ю. Лаврової, Н. Пойди-Носик, І. Ревак, О. Яришко та ін.

Віддаючи належне науковим напрацюванням вчених зауважимо, що результати проведених досліджень не можуть повною мірою задовольнити потреби теорії і практики забезпечення фінансової безпеки НПФ. Дотепер відсутнє усталене трактування сутності фінансової безпеки НПФ. Потребує наукового осмислення та обґрунтування структурно-функціональна модель механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ. Недостатньо опрацьовані та вимагають поглибленого дослідження науково-методичні підходи до діагностування фінансової безпеки НПФ, управління ризиками фонду, формування ефективного інвестиційного портфеля НПФ, диференціації режимів державного нагляду за діяльністю фондів залежно від стану їх фінансової безпеки. 

Необхідність вирішення окреслених проблем забезпечення фінансової безпеки НПФ є підтвердженням актуальності та практичної значущості цього напряму наукових досліджень, що зумовило вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання та зміст. 

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконувалася у межах науково-дослідних робіт: Черкаського державного технологічного університету за темою «Стратегічне управління ресурсами інституціональних одиниць» (номер державної реєстрації 0110U000851), у рамках якої автором досліджено економічний зміст діяльності НПФ, виявлено особливості кругообігу фінансових ресурсів фондів, з’ясовано чинники, які гальмують розвиток вітчизняних НПФ та подано пропозиції щодо його активізації; Львівського інституту банківської справи Університету банківської справи Національного банку України (м. Київ) за темою: «Фінансова стратегія розвитку економіки та проблеми її трансформації в умовах виходу із кризи» (номер державної реєстрації 0110U003781), у якій автором запропоновано заходи щодо реалізації інвестиційного потенціалу НПФ в інтересах фінансування національних проектів та програм, спрямованих на розвиток пріоритетних галузей економіки.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є розвиток теоретичних засад фінансової безпеки НПФ, удосконалення науково-методичних підходів до формування та реалізації механізму її забезпечення на вітчизняному фінансовому ринку. 

Для досягнення означеної мети в роботі ставились і були вирішені такі завдання: 
· уточнити дефініцію фінансової безпеки НПФ на основі врахування специфіки діяльності фондів;  
· ідентифікувати ключові загрози та ризики, які спричинюють погіршення стану фінансової безпеки НПФ;

· розробити структурно-функціональну модель механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ;

· з’ясувати роль державного регулювання у забезпеченні фінансової безпеки НПФ;

· уточнити науково-методичний підхід до діагностування фінансової безпеки НПФ;

· оцінити сучасний стан фінансової безпеки вітчизняних НПФ;

· поглибити науково-методичні засади управління ризиками НПФ;

· розвинути науково-методичний підхід до формування ефективних інвестиційних портфелів НПФ;
· формалізувати вибір режиму державного нагляду за діяльністю НПФ залежно від стану фінансової безпеки фондів.

Об’єктом дослідження є процеси забезпечення фінансової безпеки НПФ.
Предметом дослідження є теоретичні, методичні та практичні аспекти механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ.

Методи дослідження. При розв’язанні поставлених у дисертаційній роботі завдань використано сукупність загальнонаукових та спеціальних методів дослідження: методи абстрагування, узагальнення, індукції, дедукції, аналізу, синтезу – при формуванні теоретичних засад забезпечення фінансової безпеки НПФ; метод морфологічного аналізу – при уточненні дефініції фінансової безпеки НПФ; системний та функціональний підходи – при розробці структурно-функціональної моделі механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ; матричний метод – при прогнозуванні фінансової безпеки НПФ; історичний метод – при періодизації етапів формування механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ в Україні; методи статистичного аналізу, графічний метод – під час моніторингу фінансової безпеки НПФ; метод динамічного програмування – при моделюванні ефективного інвестиційного портфеля НПФ; методи дисперсійного аналізу та логістичної регресії – при моделюванні поведінкового скорингу НПФ. 

Інформаційну базу дослідження склали законодавчі та нормативно-правові акти, які регламентують діяльність НПФ, офіційні статистичні дані, річні звіти фінансових регуляторів, матеріали саморегулівних організацій, інформаційно-аналітичних видань, звітність НПФ, наукові праці вітчизняних і закордонних учених-економістів. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розвитку теоретичних та удосконаленні науково-методичних засад забезпечення фінансової безпеки НПФ.  
До найбільш вагомих результатів, які визначають наукову новизну дисертаційного дослідження, належать такі: 

вперше

· розроблено структурно-функціональну модель механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ як чотирирівневу систему захисту фінансових інтересів учасників фондів, суб’єктами якої на першому рівні є органи державного нагляду, на другому – саморегулівні організації, на третьому – установи, що здійснюють управління фондом (адміністратор, компанія з управління активами, банк-зберігач), на четвертому – Рада фонду, котрі мають ієрархічне підпорядкування та виконують свої завдання із застосуванням сукупності відповідних методів, інструментів, важелів та видів забезпечення, склад яких не лишається сталим у часі, а може вдосконалюватись при зміні внутрішніх та зовнішніх умов діяльності НПФ;
удосконалено:
· трактування фінансової безпеки НПФ як довгострокової захищеності фінансових інтересів учасників фонду, яка є результатом відносин між Радою фонду, адміністратором, компанією з управління активами та банком-зберігачем, що склалися в процесі забезпечення ефективної діяльності фонду в умовах ризикового ринкового середовища, що, на відміну від тлумачень попередників, ґрунтується на морфологічній декомпозиції цього поняття із виокремленням об’єкта, суб’єктів, зв’язків, процесу, умов та мети забезпечення фінансової безпеки;

· класифікацію видів НПФ за рахунок виділення, поряд з існуючими, таких ознак, як: стадія життєвого циклу (нещодавно утворені, на стадії розвитку, зрілі, у ліквідації); ризикованість інвестицій (консервативні, збалансовані, зростаючі, агресивні); наявність гарантій (з гарантованими виплатами, з гарантованою дохідністю, без гарантій). Запропонована класифікація дає змогу систематизувати множину видів НПФ та враховувати специфіку діяльності фонду того чи іншого виду при розробці заходів щодо забезпечення його фінансової безпеки;

· науково-методичний підхід до діагностування фінансової безпеки НПФ, який, на відміну від існуючих, передбачає виділення чотирьох груп індикаторів, що характеризують: 1) дохідність та прибутковість; 2) ризикованість інвестицій; 3) платоспроможність та ліквідність; 4) розвиток фонду. Такий підхід дає змогу ідентифікувати стан фінансової безпеки НПФ, своєчасно виявляти симптоми його погіршення, вживати заходів щодо убезпечення фінансових інтересів учасників фонду та оцінювати ефективність їх впровадження;

· науково-методичний підхід до прогнозування фінансової безпеки НПФ, який відрізняється від існуючих використанням моделі адаптивного матричного предиктора, що дозволяє враховувати структурні взаємозв’язки між приростами значень індикаторів фінансової безпеки, впливи чинників внутрішнього і зовнішнього середовищ та, за рахунок цього, підвищити точність прогнозних розрахунків;

набули подальшого розвитку:

· періодизація етапів формування механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ в Україні, особливістю якої є врахування соціально-економічного, нормативно-правового та контрольно-регулюючого критеріїв, що дозволило з’ясувати роль державного регулювання у забезпеченні фінансової безпеки НПФ на кожному етапі;

· науково-методичні засади управління ризиками НПФ, які, на відміну від існуючих, передбачають оцінювання інтегрального ризику НПФ шляхом визначення неочікуваних втрат пенсійних активів внаслідок реалізації сукупних ризиків, управління якими належить до компетенцій адміністратора, компанії з управління активами, та банку-зберігача, та їх співставлення з поточною вартістю пенсійних активів фонду, що дозволяє адекватно оцінювати рівень інтегрального ризику НПФ, своєчасно вживати заходів щодо його мінімізації та створює підґрунтя для покращення стану фінансової безпеки НПФ;
· науково-методичний підхід до формування ефективних інвестиційних портфелів НПФ, який, на відміну від існуючих, полягає у розміщенні пенсійних накопичень в інвестиційні портфелі трьох видів (консервативний, збалансований, зростаючий), що пропонуються до вибору учасникам фонду залежно від їх ризик-профіля, із урахуванням кількості років, які залишилися до виходу на пенсію, толерантності до ризику та імовірності дострокового отримання пенсійних виплат. Такий підхід дозволяє залучати учасників фонду до інвестиційного процесу та, за рахунок цього, краще задовольняти їх фінансові інтереси; 
· науковий підхід до диференціації режимів державного нагляду за діяльністю НПФ залежно від стану їх фінансової безпеки, що, на відміну від інших підходів, передбачає вибір режимів державного нагляду залежно від значень індексу уваги фінансового регулятора, який розраховується за результатами моделювання поведінкового скорингу НПФ. Такий підхід дає змогу ідентифікувати фонди, які потребують посиленого режиму нагляду та своєчасно коригувати їх діяльність, вживаючи відповідних заходів впливу.
Практичне значення одержаних результатів полягає у використанні теоретичних висновків і практичних рекомендацій для підвищення дієвості механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ.
Результати дисертаційної роботи знайшли своє практичне застосування в діяльності окремих установ, що підтверджується відповідними довідками про впровадження, зокрема: Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку – пропозиції щодо застосування моделі поведінкового скорингу для диференціації режимів нагляду за діяльністю компаній з управління активами (довідка від 16.03.2012 р. № 367/02); Головного управління Пенсійного фонду України в Черкаській області – науково-методичні засади управління ризиками використані при підготовці до адміністрування Накопичувального фонду (довідка від 19.04.2012 р. № 3903/01); Європейської федерації фінансових експертів «Грін Капітал» – рекомендації щодо критеріїв вибору НПФ потенційними споживачами послуг з недержавного пенсійного забезпечення (довідка від 19.06.2012 р. № 1172); відкритого НПФ «Аструм. Пенсійне забезпечення» – система показників фінансової безпеки НПФ та критеріїв їх оцінювання (довідка від 01.06.2012 р. № 01/06); компанії з управління активами «Аструм. Управління активами» – науково-методичний підхід до формування ефективного інвестиційного портфеля НПФ (довідка від 30.05.2012 р. № 16/04); компанії з управління активами «КІНТО» – рекомендації щодо організації системи управління ризиками НПФ використані при розробці внутрішніх нормативних документів з ризик-менеджменту (довідка від 10.12.2012 р. № 1105).

Окремі теоретичні та науково-методичні положення дисертаційного дослідження впроваджено в навчальний процес Черкаського державного технологічного університету при викладанні дисциплін «Пенсійна система» та «Ринок фінансових послуг» (довідка від 25.05.2012 р. № 1019/01.10.02). 

Особистий внесок здобувача. Всі результати дослідження, які викладені в дисертації і виносяться на захист, отримані автором самостійно і є його науковим доробком. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у дисертації використано лише ті положення, які є результатом особистих досліджень автора. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації доповідалися, обговорювалися і отримали схвальну оцінку на: міжнародних науково-практичних конференціях «Облік, контроль і аналіз в управлінні підприємницькою діяльністю» (м. Черкаси, 2010 р.), «Дні фінансової науки» (м. Сімферополь, 2010 р.), «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, 2010 р.), «Аспекти стабільного розвитку економіки в умовах ринкових відносин» (м. Умань, 2010 р.), «Банківська система України в умовах глобалізації фінансових ринків» (м. Черкаси, 2010 р., 2011 р.), «Банковская система: устойчивость и перспективы развития» (м. Мінськ, 2011 р.), «Інтеграція України у європейський та світовий фінансовий простір» (м Львів, 2011 р.), «Гармонізація оподаткування в умовах глобалізаційних та інтеграційних процесів» (м. Ірпінь, 2012 р.), всеукраїнських науково-практичних конференціях «Розвиток фінансово-кредитної системи України: здобутки, проблеми, перспективи» (м. Львів, 2010 р.), «Проблеми забезпечення стабільного розвитку національних банківських систем: теорія, практика та світовий досвід» (м. Львів, 2012 р.), науково-практичній інтернет-конференції «Бюджетно-податкова реформа як каталізатор соціально-економічного розвитку в Україні» (м. Ірпінь, 2012 р.).

Публікації. Основні наукові положення, висновки та результати досліджень опубліковано у 26 наукових працях загальним обсягом 29,27 друк. арк., з яких особисто автору належать 18,02 друк. арк., у тому числі: 3 розділи у колективній монографії, 13 статей у фахових наукових журналах і збірниках наукових праць, 1 стаття у виданні іноземної держави, 11 публікацій тез доповідей конференцій.
Обсяг і структура роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Основний текст роботи викладено на 162 сторінках, список використаних джерел включає 200 найменувань на 25 сторінках. Дисертація містить в основному тексті 16 таблиць та 19 рисунків, з них 9 таблиць та 8 рисунків займають 17 окремих сторінок. Робота має 11 додатків на 58 сторінках. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, визначено мету, завдання, об’єкт, предмет, методи дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення отриманих результатів, визначено зв’язок з науковими програмами, засвідчено апробацію результатів дослідження.

У першому розділі «Теоретичні засади забезпечення фінансової безпеки недержавних пенсійних фондів» розкрито сутність та специфіку забезпечення фінансової безпеки НПФ, ідентифіковано ключові загрози фінансовій безпеці та виділено найбільш вагомі ризики, притаманні діяльності фондів, формалізовано механізм забезпечення фінансової безпеки НПФ.

Діяльність НПФ суттєво відрізняється від діяльності інших фінансових установ, що необхідно враховувати при висвітленні сутності їх фінансової безпеки. За результатами критичного аналізу підходів учених-економістів до трактування поняття «недержавний пенсійний фонд» автором уточнено визначення сутності цього поняття як спеціалізованої фінансової установи, головною метою діяльності якої є забезпечення додаткового джерела доходу учасників фонду після їх виходу на пенсію, що досягається шляхом убезпечення пенсійних накопичень від негативного впливу ризиків та загроз в процесі акумуляції пенсійних внесків, формування пенсійних активів та здійснення пенсійних виплат.

Виходячи з наявності достатньо великої кількості різнопланових підходів до тлумачення сутності фінансової безпеки автором виконано їх критичний аналіз та сформульовано власний підхід, який базується на морфологічній  декомпозиції поняття «фінансова безпека НПФ», із виокремленням об’єкта, суб’єктів, зв’язків, процесу, умов та мети забезпечення фінансової безпеки (рис. 1).
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Рис. 1. Графічне подання поняття «фінансова безпека НПФ»
Джерело: розробка автора
Перелік заходів, які можуть бути використані з метою захисту фінансових інтересів учасників фонду, залежить від виду фонду. Розгляд існуючих в економічній літературі підходів до класифікації видів НПФ довів, з одного боку, їх неупорядкованість, а з іншого – неповноту застосовуваних класифікаційних ознак. Для подолання відзначених недоліків удосконалено класифікацію видів НПФ з огляду на виділення таких класифікаційних ознак, як: організаційна будова (інституційні, контрактні); склад засновників (урядові, муніципальні, громадські, церковні, приватні); відокремленість активів фонду від активів засновників (автономні, резервні); участь засновників у розподілі прибутку фонду (неприбуткові, комерційні); структура управління (однорівневі, дворівневі); доступність участі в фонді (відкриті, закриті, корпоративні, галузеві, професійні, територіальні); форма участі в фонді (обов’язкові, добровільні); принцип розрахунку пенсійних виплат (страхові, ощадні); право власності на пенсійні активи (пайові, трастові); стадія життєвого циклу (нещодавно утворені, на стадії розвитку, зрілі, у ліквідації); ризикованість інвестицій (консервативні, збалансовані, зростаючі, агресивні); наявність гарантій (з гарантованими виплатами, з гарантованою дохідністю, без гарантій). Така класифікація дозволяє систематизувати множину видів НПФ та враховувати специфіку діяльності фонду того чи іншого виду при розробці заходів щодо забезпечення його фінансової безпеки.
Автором ідентифіковано політичні, економічні, правові та демографічні загрози фінансовій безпеці НПФ. Дестабілізуючий вплив окреслених загроз призводить до формування несприятливого зовнішнього середовища функціонування НПФ, що звужує можливості досягнення мети та реалізації завдань діяльності фондів, обмежує динаміку їх розвитку тощо. Оскільки НПФ не мають важелів безпосереднього впливу на перелічені загрози, для забезпечення фінансової безпеки важливого значення набуває вміння суб’єктів управління НПФ адаптувати діяльність фонду до несприятливих умов зовнішнього середовища. 

Дотримання стану фінансової безпеки неможливе без уточнення ризиків, на які наражаються НПФ в процесі своєї діяльності. Виокремлено найбільш вагомі ризики НПФ та їх компоненти: ринковий (валютний, процентний, ціновий); ліквідності (ринкової, балансової); кредитний (неплатоспроможності, дефолту (банкрутства), репутації); операційний (управлінський, персоналу, технологічний, технічний). Оскільки всі перелічені ризики, або частина з них, можуть бути реалізовані в діяльності НПФ одночасно, можна говорити про існування інтегрального ризику НПФ. 

У роботі подано структурно-функціональну модель механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ (рис. 2), представлену як чотирирівневу систему захисту фінансових інтересів учасників фондів, суб’єктами якої на першому рівні є органи державного нагляду, на другому – саморегулівні організації, на третьому – установи, що здійснюють управління фондом (адміністратор, компанія з управління активами, банк-зберігач), на четвертому – Рада фонду, котрі мають ієрархічне підпорядкування та виконують свої завдання із застосуванням сукупності відповідних методів, інструментів, важелів та видів забезпечення, склад яких не лишається сталим у часі, а може вдосконалюватись при зміні внутрішніх та зовнішніх умов діяльності НПФ.

i) [image: image62.png]
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Рис. 2. Структурно-функціональна модель механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ
Джерело: розробка автора

Дія механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ ґрунтується на принципах: цільової спрямованості, системності, еволюційності, ієрархічності, автономності, своєчасності, оперативності, адекватності, неперервності, законності, економічної доцільності, гласності, координації, компетентності, взаємної відповідальності. Призначення механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ розкривається в його функціях: діагностичній, превентивній, захисній, регулюючій, контрольній.
У другому розділі «Особливості забезпечення фінансової безпеки недержавних пенсійних фондів в Україні» з’ясовано роль державного регулювання у забезпеченні фінансової безпеки НПФ, удосконалено науково-методичний підхід до діагностування фінансової безпеки фондів, виконано моніторинг фінансової безпеки вітчизняних НПФ.
Державне регулювання передбачає здійснення уповноваженими органами державної влади комплексу заходів щодо упорядкування діяльності НПФ з метою захисту інтересів учасників фондів. Насамперед, державне регулювання полягає у формуванні законодавчої та нормативно-правової бази, яка регламентує діяльність НПФ, та здійсненні державного нагляду за її дотриманням фондами. 

Основними положення вітчизняного законодавства, спрямованими на захист фінансових інтересів учасників фондів, є: статус НПФ як неприбуткової організації; неможливість проголошення фонду банкрутом та ліквідації за законодавством про банкрутство; делегування повноважень з управління активами, адміністрування та зберігання активів іншим установам; заборона пенсійних схем з встановленими розмірами виплат та з довічною виплатою пенсій; набуття у власність пенсійних внесків одразу з моменту їх зарахування на індивідуальний пенсійний рахунок учасника; обмеженість напрямів використання пенсійних накопичень; установлення граничних тарифів на послуги з обслуговування діяльності НПФ.

У роботі удосконалено науково-методичний підхід до діагностування  фінансової безпеки НПФ за рахунок виділення чотирьох груп індикаторів, які характеризують: 

1) дохідність та прибутковість (співвідношення доходу та витрат, рівень номінального прибутку, рівень реального прибутку); 

2) ризикованість інвестицій (коефіцієнт Шарпа, коефіцієнт варіації прибутку); 

3) платоспроможність та ліквідність (коефіцієнт миттєвої платоспроможності, коефіцієнт швидкої ліквідності, коефіцієнт поточної (загальної) ліквідності); 

4) розвиток фонду (коефіцієнт співвідношення пенсійних внесків та пенсійних виплат, коефіцієнт екстенсивного росту). 

При діагностуванні фінансової безпеки НПФ важливо завчасно виявити ознаки погіршення захищеності фінансових інтересів учасників фонду та вжити запобіжних заходів щодо недопущення подальшого розвитку виявлених негативних змін, що стає можливим завдяки прогностичному оцінюванню індикаторів фінансової безпеки. У результаті наукового пошуку удосконалено науково-методичний підхід до прогнозування фінансової безпеки НПФ (рис. 3) на основі застосування моделі адаптивного матричного предиктора. Перевагами такого підходу є: врахування взаємозв’язків між значеннями індикаторів фінансової безпеки, що пояснюється впливом на них спільних внутрішніх та зовнішніх чинників; гнучке керування параметрами моделі, яке дозволяє прилаштовувати модель до нелінійних змін у значеннях індикаторів за критерієм мінімізації сукупної похибки прогнозних розрахунків, обчисленої у постпрогнозному періоді.
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Рис. 3. Структурно-логічна схема прогнозування фінансової безпеки НПФ

Примітка. На рисунку 3 використано наступні умовні позначення: [image: image5.png]


 –  матриця темпів приросту; [image: image7.png]


 – величина [image: image9.png]


-того індикатора в момент часу [image: image11.png]
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 – приріст [image: image15.png]


-того індикатора; [image: image17.png]A'x;



 – частина приросту, яка формується внутрішніми та зовнішніми чинниками; [image: image19.png]A'x;



 – частина приросту, пропорційна структурним змінам інших індикаторів; М – матриця співвідношення прямих та опосередкованих темпів приростів; W – матриця вагових коефіцієнтів взаємного впливу індикаторів; [image: image21.png]Alw)



 – матричний предиктор; [image: image23.png]sy



 – постпрогнозна похибка; [image: image25.png]V..,



 – матриця відхилень прогнозних значень індикаторів від їх постпрогнозних значень; [image: image27.png]


 – коригуючий мультиплікатор; [image: image29.png]


 – адаптивний матричний предиктор; [image: image31.png]


 – параметр, за допомогою якого визначається співвідношення прямих та опосередкованих темпів приросту індикаторів фінансової безпеки; [image: image33.png]


 – параметр, за допомогою якого враховуються нелінійні зміни у динаміці індикаторів фінансової безпеки НПФ.

Джерело: розробка автора

За підсумками оцінювання індикаторів фінансової безпеки НПФ «Соціальний стандарт», «Чорноморнафтогаз» та «АРТА» за щоквартальними даними 2012 р. встановлено: прибутковість фондів протягом вказаного періоду була невисокою та не компенсувала знецінення вартості пенсійних активів внаслідок інфляції; платоспроможність та ліквідність фондів відповідала критеріям безпеки із суттєвим запасом, що пояснюється значною часткою пенсійних накопичень, розміщених на депозитних та поточних рахунках у банках; значення коефіцієнту екстенсивного росту засвідчують уповільнення розвитку фондів, а низькі співвідношення пенсійних внесків та пенсійних виплат НПФ «Чорноморнафтогаз» сигналізують про можливість переходу цього фонду з етапу розвитку до етапу зрілості. 

За даними короткострокового прогнозу, побудованого із застосуванням моделі адаптивного матричного предиктора на 1 квартал 2013 р., рівень прибутковості НПФ «Соціальний стандарт» та «Арта» не перевищить рівня інфляції, що говорить про необхідність перегляду інвестиційних стратегій фондів та удосконалення складу їх інвестиційних портфелів. Прогнозні значення коефіцієнту співвідношення пенсійних внесків та пенсійних виплат, а також коефіцієнту екстенсивного росту НПФ «Соціальний стандарт» та «Чорноморнафтогаз» свідчать про збереження тенденції уповільнення розвитку фондів, що актуалізує завдання залучення нових вкладників та збільшення надходжень пенсійних внесків. 
За результатами моніторингу соціально-економічних умов та підсумків діяльності вітчизняних НПФ виділено три етапи формування механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ в Україні: І етап – з 1991 р. по 1999 р., ІІ етап – з 2000 р. по 2008 р., ІІІ етап – з 2009 р. по сьогодні. Відзначені етапи характеризуються відмінностями у соціально-економічній ситуації в державі, нормативно-правовому забезпеченні та контрольно-наглядовому регулюванні діяльності НПФ. 
За підсумками моніторингу актуальних значень індикаторів фінансової безпеки НПФ встановлено: неефективність інвестиційної діяльності деяких фондів та необхідність подальшого розвитку науково-методичного підходу до формування ефективних інвестиційних портфелів НПФ; потребу в активізації діяльності адміністраторів окремих НПФ у напрямі залучення нових вкладників; відсутність належного оцінювання показників ризикованості інвестицій, а також ліквідності та платоспроможності НПФ, що пояснюється затримкою із запровадженням систем з управління ризиками фондів та ризик-орієнтованого пруденційного нагляду. 
У третьому розділі «Напрями розвитку механізму забезпечення фінансової безпеки недержавних пенсійних фондів в Україні» розвинуто науково-методичні засади управління ризиками НПФ та науково-методичний підхід до формування ефективних інвестиційних портфелів НПФ, запропоновано заходи щодо удосконалення державного нагляду за діяльністю фондів.

Науково-методичні засади управління ризиками НПФ включають: мету (захист фінансових інтересів учасників фонду в частині мінімізації негативних наслідків реалізації ризиків); суб’єктів (адміністратор, компанія з управління активами, банк-зберігач); типологію ризиків НПФ (ринковий, ліквідності, кредитний, операційний ризики та їх компоненти); етапи управління ризиками (збір та обробка інформації стосовно ризиків, аналіз та оцінювання ризиків, виявлення можливостей зниження ризиків, прийняття управлінських рішень стосовно ризиків, контролінг ризиків); методичний інструментарій оцінювання та управління ризиками (рис. 4). 
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Рис. 4. Структурно-логічна схема управління ризиками НПФ

Джерело: розробка автора

Автором запропоновано оцінювати ринковий ризик на основі показників: варіації дохідності інвестиційного портфеля, помилки слідування, β-коефіцієнту, дюрації; ризик ліквідності – за результатами коефіцієнтного аналізу та «GAP-аналізу» ліквідності фонду; кредитний ризик – на підставі урахування рейтингів емітентів та цінних паперів, аналізу фінансового стану контрагента НПФ або емітента цінних паперів, в які розміщено пенсійні накопичення; операційний ризик – за даними обліку невиконаних або незавершених угод, частоти припущення помилок та порушень, витрат на виконання судових рішень, сплату штрафних санкцій, відновлення фінансової діяльності, призупиненої внаслідок технологічних збоїв, аварій, стихійних лих та ін. 
Обґрунтовано, що оцінювання інтегрального ризику НПФ доцільно здійснювати шляхом визначення неочікуваних втрат пенсійних активів внаслідок реалізації сукупних ризиків, управління якими належить до компетенцій адміністратора, компанії з управління активами, банку-зберігача, та їх співставлення з поточною вартістю пенсійних активів фонду, а також  доповнювати стрес- та бек-тестуванням фінансової безпеки НПФ. 

Систематизовано сукупність методів управління ризиками НПФ: лімітування, диверсифікація, ранжування, страхування, імунізація, хеджування, гарантування та резервування. 
Застосування науково-методичних засад управління ризиками НПФ дозволяє вживати ефективних заходів щодо упередження негативних наслідків реалізації ризиків в діяльності фонду, які базуються на адекватній оцінці ризиків та прийнятті обґрунтованих рішень щодо управління ними.

Науково-методичний підхід до формування ефективних інвестиційних портфелів НПФ передбачає розміщення пенсійних накопичень в інвестиційні портфелі трьох видів (консервативний, збалансований, зростаючий), що пропонуються до вибору учасникам фонду залежно від їх ризик-профіля, із урахуванням кількості років, які залишилися до виходу на пенсію, толерантності до ризику та імовірності дострокового отримання пенсійних виплат. 

Розроблено порядок формування інвестиційного портфеля НПФ, який передбачає: формулювання цілей (ліквідність, дохідність, безпечність, диверсифікованість); уточнення параметрів структури активів (за строками, рівнем ризику, видами, кредитною якістю, ліквідністю); формування переліку активів  інвестиційного портфеля НПФ; визначення множини припустимих рішень стосовно складу та структури активів (для активів з фіксованою дохідністю – експертним методом, для активів з ринковою дохідністю – методом економіко-математичного моделювання); відбір варіантів складу та структури активів інвестиційного портфеля НПФ із урахуванням інвестиційних обмежень; розробку рекомендацій щодо формування ефективного інвестиційного портфеля; моніторинг інвестиційного портфеля НПФ.

Економіко-математичне моделювання множини ефективних інвестиційних портфелів НПФ виконано на основі застосування моделі Г. Марковіца, доповненої автором інвестиційними обмеженнями на операції з пенсійними активами та обмеженнями співвідношень ризику і дохідності, встановленими для інвестиційних портфелів різних видів.

Результати моделювання множини ефективних інвестиційних портфелів НПФ на прикладі портфеля акцій представлено на рисунку 5.
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Рис. 5. Межа ефективних інвестиційних портфелів НПФ

Джерело: розрахунки автора
Структура портфеля акцій НПФ із мінімальним ризиком та дохідністю -5 % є такою: акції ПАТ «Мотор Січ» – 67 %, акції ПАТ «Азовсталь» – 24 %, акції «Центренерго» – 5 % та акції Алчевського металургійного комбінату – 4 %. Якщо враховувати заборону на відкриту позицію при купівлі цінних паперів, то максимальна дохідність (-3,4 %) досягається у разі придбання акцій лише одного емітента – ПАТ «Мотор Січ». Від’ємна дохідність, отримана в результаті розрахунків, пояснюється спадаючим трендом ринку акцій в Україні протягом аналізованого періоду. Враховуючи, що на фоні зниження цін на акції інвестувати в такі активи припускається лише при формуванні зростаючого та агресивного інвестиційних портфелів, власниками яких є учасники, яким до виходу на пенсію залишилося від 5 до 15 років, цього періоду буде достатньо для того, щоб дохідність відібраних акцій почала зростати та досягла прийнятних значень.
Застосування науково-методичного підходу до формування ефективних інвестиційних портфелів НПФ дозволяє диференціювати підходи до інвестування пенсійних накопичень учасників залежно від їх ризик-профіля, надати учасникам право вільного вибору одного чи кількох інвестиційних портфелів, сформувати ефективні за складом та структурою інвестиційні портфелі, що у сукупності дає змогу краще задовольнити фінансові інтереси учасників фонду. 
Автором запропоновано удосконалити державний нагляд за діяльністю НПФ у напрямі диференціації режимів нагляду залежно від стану фінансової безпеки фондів. Для формалізації вибору режиму нагляду використано модель поведінкового скорингу НПФ, побудовану на основі логістичної регресії індикаторів фінансової безпеки (відбір найбільш значимих з яких здійснено методом дискримінантного аналізу) на імовірність забезпечення фінансової безпеки фонду:
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де:
[image: image39.png]


 – співвідношення доходу та витрат НПФ; [image: image41.png]


 – коефіцієнт швидкої ліквідності; [image: image43.png]


 – коефіцієнт співвідношення пенсійних внесків та пенсійних виплат. 

Графічне зображення результатів моделювання поведінкового скорингу НПФ за даними навчальної вибірки представлено на рисунку 6.
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Рис. 6. Результати моделювання поведінкового скорингу НПФ

Джерело: розрахунки автора
Параметри даної моделі повинні уточнюватися щокварталу за підсумками діяльності НПФ.
Модель поведінкового скорингу НПФ використано для визначення кількісного критерію вибору режиму нагляду за діяльністю фондів – індексу уваги фінансового регулятора, який обчислюється за формулою:
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Значення І ≤ 50 свідчить про те, що імовірність забезпечення фінансової безпеки НПФ є прийнятною, тому рекомендується стандартний режим нагляду за діяльністю таких фондів. 

Натомість значення І ( 50 означає, що фінансова безпека НПФ, імовірніше, забезпечена не буде, тож у цьому випадку рекомендується запровадження посиленого режиму нагляду за діяльністю таких фондів.

За результатами розрахунків індексу уваги фінансового регулятора  встановлено, що на кінець 2012 р. для НПФ «Соціальний стандарт» його значення становило 35, для НПФ «Чорноморнафтогаз»  – 69, тоді як для НПФ «АРТА» – 0. Це означає, що для нагляду за діяльністю НПФ «Соціальний стандарт» та «АРТА» рекомендується стандартний, а для НПФ «Чорноморнафтогаз» –  посилений режими нагляду. 
Посилений режим нагляду за діяльністю НПФ передбачає можливість застосування таких заходів, як: щомісячне подання звітності фондом; проведення позапланової комплексної перевірки його діяльності; оцінювання фінансового стану НПФ; кількісне та якісне оцінювання ризиків; стрес-тестування платоспроможності; введення тимчасової адміністрації; зустрічі з Радою фонду щодо зміни компанії з управління активами або банку-зберігача; переговори з засновниками фонду щодо можливостей поповнення власного капіталу НПФ; вирішення питання про припинення діяльності фонду шляхом приєднання, злиття або ліквідації. Реалізація таких заходів сприятиме покращенню захисту фінансових інтересів учасників НПФ.

Використання моделі поведінкового скорингу НПФ та розрахунок на її основі індексу уваги фінансового регулятора дозволяє органам державного нагляду ранжувати фонди за станом їх фінансової безпеки та ідентифікувати фонди, які потребують посиленого режиму нагляду, що дає можливість своєчасно скоригувати їх діяльність, вживаючи відповідних заходів впливу.

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення та по-новому вирішено важливе наукове завдання, що полягає в розвитку теоретичних положень та удосконаленні науково-методичних підходів до забезпечення фінансової безпеки НПФ. Результати дослідження дозволили сформулювати такі основні висновки: 

1. У посткризових умовах фінансового ринку питанням забезпечення   фінансової безпеки НПФ приділяється все більше уваги, що пов’язано із специфікою діяльності фондів як спеціалізованих фінансових установ, головною метою діяльності яких є забезпечення додаткового джерела доходу учасників фонду після їх виходу на пенсію, що досягається шляхом убезпечення пенсійних накопичень від негативного впливу ризиків та загроз в процесі акумуляції пенсійних внесків, формування пенсійних активів та здійснення пенсійних виплат. 

2. Систематизація множини існуючих видів НПФ на основі виділення таких класифікаційних ознак, як: організаційна будова, склад засновників, відокремленість активів фонду від активів засновників, участь засновників у розподілі прибутку фонду, структура управління, доступність участі в фонді, форма участі в фонді, принцип розрахунку пенсійних виплат, право власності на пенсійні активи, стадія життєвого циклу, ризикованість інвестицій, наявність гарантій, дозволяє враховувати особливості діяльності НПФ того чи іншого виду при розробці заходів щодо забезпечення його фінансової безпеки.

3. Критичний аналіз підходів вчених до тлумачення фінансової безпеки різних суб’єктів фінансового ринку та морфологічна декомпозиція поняття «фінансова безпека НПФ» дають змогу трактувати його як довгострокову захищеність фінансових інтересів учасників фонду, яка є результатом відносин між Радою фонду, адміністратором, компанією з управління активами та банком-зберігачем, що склалися в процесі забезпечення ефективної діяльності фонду в умовах ризикового ринкового середовища. 
4. Забезпечення фінансової безпеки НПФ неможливе без ідентифікації ключових загроз та ризиків, які спричинюють погіршення її стану. Дослідження сукупності дестабілізуючих чинників зовнішнього середовища дозволяє виділити чотири групи загроз фінансовій безпеці НПФ: політичні, економічні, правові та демографічні. Найбільш вагомими ризиками, притаманними діяльності НПФ, є: ринковий (валютний, процентний, ціновий), ліквідності (ринкової, балансової), кредитний (неплатоспроможності, дефолту (банкрутства), репутації) та операційний (управлінський, персоналу, технологічний, технічний). 
5. Механізм забезпечення фінансової безпеки НПФ являє собою чотирирівневу систему захисту фінансових інтересів учасників фондів, суб’єктами якої на першому рівні є органи державного нагляду, на другому – саморегулівні організації, на третьому – установи, що здійснюють управління фондом (адміністратор, компанія з управління активами, банк-зберігач), на четвертому – Рада фонду, котрі мають ієрархічне підпорядкування та виконують свої завдання із застосуванням сукупності відповідних методів, інструментів, важелів та видів забезпечення, склад яких не лишається сталим у часі, а може вдосконалюватись при зміні внутрішніх та зовнішніх умов діяльності НПФ. 
6. Роль державного регулювання у забезпеченні фінансової безпеки НПФ полягає у створенні правових, адміністративних, економічних умов діяльності фондів, прийнятних для захисту фінансових інтересів їх учасників. Однак, підтримуючи розвиток недержавного пенсійного забезпечення в цілому, держава не створює особливих переваг для діяльності НПФ, підтримуючи тим самим конкуренцію між НПФ, страховими компаніями та комерційними банками.

7. Діагностування стану фінансової безпеки НПФ слід здійснювати на основі оцінювання чотирьох груп індикаторів, які характеризують: дохідність та прибутковість; ризикованість інвестицій; платоспроможність та ліквідність; розвиток фонду. Короткострокове прогнозування стану фінансової безпеки НПФ на основі застосування моделі адаптивного матричного предиктора, яка враховує взаємозв’язки між значеннями індикаторів фінансової безпеки та вплив чинників внутрішнього та зовнішнього середовищ, дозволяє своєчасно виявити ознаки погіршення захищеності фінансових інтересів учасників фонду та вжити запобіжних заходів щодо недопущення подальшого розвитку негативних змін.

8. Періодизація етапів формування механізму забезпечення фінансової безпеки НПФ в Україні на основі застосування соціально-економічного, нормативно-правового та контрольно-регулюючого критеріїв дозволяє виділити три етапи: 1) з 1991 по 1999 рр.; 2) з 2000 по 2008 рр.; 3) з 2009 р. по теперішній час. Результати моніторингу фінансової безпеки НПФ на сучасному етапі свідчать про уповільнення розвитку фондів, неефективність інвестиційної діяльності окремих з них та, одночасно, збереження платоспроможності та ліквідності більшості НПФ за рахунок розміщення значної частки пенсійних активів на депозитних рахунках у комерційних банках.

9. Управління ризиками НПФ повинно базуватись на науково обґрунтованих методичних засадах, які формалізують мету, суб’єктів управління ризиками та розподіл компетенцій між ними, типологію ризиків НПФ, етапи управління ризиками, методичний інструментарій оцінювання та управління ризиками, що дозволяє своєчасно приймати рішення щодо попередження, обмеження, передачі, компенсації, уникнення або прийняття ризиків та за рахунок цього мінімізувати негативні наслідки від їх реалізації. 

10. Формування ефективних інвестиційних портфелів НПФ трьох видів (консервативного, збалансованого, зростаючого) для розміщення пенсійних накопичень учасників з різним ризик-профілем дає можливість враховувати їх індивідуальні очікування щодо співвідношення ризику та дохідності пенсійних активів та на цій підставі краще задовольняти їх фінансові інтереси.
11. Модель поведінкового скорингу НПФ дозволяє оцінювати імовірність забезпечення фінансової безпеки фонду та на підставі цього розрахувати індекс уваги фінансового регулятора. Вибір режиму державного нагляду за діяльністю НПФ залежно від значень індексу уваги фінансового регулятора сприятиме покращенню захищеності фінансових інтересів учасників НПФ за рахунок застосування додаткових заходів впливу до фондів із незадовільним станом фінансової безпеки.
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АНОТАЦІЯ

Цікановська Н.А. Механізм забезпечення фінансової безпеки недержавних пенсійних фондів. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит / Університет банківської справи Національного банку України (м. Київ). – К., 2013.


У дисертації розвинуто теоретичні засади та удосконалено науково-методичні підходи до забезпечення фінансової безпеки недержавних пенсійних фондів. Уточнено тлумачення поняття «фінансова безпека недержавного пенсійного фонду». Ідентифіковано ключові загрози фінансовій безпеці недержавних пенсійних фондів та виділено найбільш вагомі ризики, на які наражаються фонди в своїй діяльності. Розроблено структурно-функціональну модель механізму забезпечення фінансової безпеки недержавних пенсійних фондів. З’ясовано роль державного регулювання у забезпеченні фінансової безпеки недержавних пенсійних фондів. Удосконалено науково-методичний підхід до діагностування фінансової безпеки недержавного пенсійного фонду. Виокремлено етапи формування механізму забезпечення фінансової безпеки недержавних пенсійних фондів в Україні. Розвинуто науково-методичні засади управління ризиками недержавних пенсійних фондів, науково-методичний підхід до формування та реалізації ефективних інвестиційних портфелів фондів, науковий підхід до диференціації режимів нагляду за діяльністю недержавних пенсійних фондів на основі застосування моделі поведінкового скорингу та розрахунку індексу уваги фінансового регулятора.


Ключові слова: фінансова безпека недержавного пенсійного фонду, ризик, виклик, небезпека, загроза, механізм забезпечення фінансової безпеки, управління ризиками, ефективний інвестиційний портфель, індекс уваги фінансового регулятора.

АННОТАЦИЯ

Цикановская Н.А. Механизм обеспечения финансовой безопасности негосударственных пенсионных фондов. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 - деньги, финансы и кредит / Университет банковского дела Национального банка Украины (г. Киев). – К., 2013.

В диссертации развиты теоретические основы и усовершенствованы научно-методические подходы к обеспечению финансовой безопасности негосударственных пенсионных фондов. 

Раскрыты сущность и специфика деятельности негосударственных пенсионных фондов. Систематизированы виды негосударственных пенсионных фондов за счет выделения таких критериев классификации, как: организационное устроение, состав учредителей, отделенность активов фонда от активов учредителей, участие учредителей в распределении прибыли фонда, структура управления, доступность участия в фонде, форма участия в фонде, принцип расчета пенсионных выплат, право собственности на пенсионные активы, стадия жизненного цикла, рискованность инвестиций, наличие гарантий. 

Уточнено толкование понятия «финансовая безопасность негосударственного пенсионного фонда» на основе его морфологической декомпозиции с выделением объекта, субъектов, связей, процесса, условий и цели обеспечения финансовой безопасности фонда. 

Идентифицированы политические, экономические, правовые и демографические  угрозы финансовой безопасности негосударственных пенсионных фондов. Выделены наиболее значимые риски, с которыми сталкиваются фонды в своей деятельности, и их компоненты: рыночный (валютный, процентный, ценовой), ликвидности (рыночной, балансовой), кредитный (неплатёжеспособности, дефолта (банкротства), репутации), операционный (управленческий, персонала, технологический, технический). 

Разработана структурно-функциональная модель механизма обеспечения финансовой безопасности негосударственных пенсионных фондов. Выделены этапы формирования механизма обеспечения финансовой безопасности негосударственных пенсионных фондов в Украине, которые отличаются особенностями социально-экономической ситуации в стране, нормативно-правовым обеспечением и контрольно-надзорным регулированием деятельности фондов. 

Усовершенствован научно-методический подход к диагностированию финансовой безопасности негосударственного пенсионного фонда за счет выделения четырех групп индикаторов, которые характеризуют: доходность и прибыльность, рискованность инвестиций, платежеспособность и ликвидность, развитие фонда. 

Расширены научно-методические основы управления рисками негосударственных пенсионных фондов в части оценивания интегрального риска фонда путем определения неожиданных потерь пенсионных активов вследствие реализации совокупных рисков, управление которыми относится к компетенциям администратора, компании по управлению активами и банка-сберегателя, а также их сопоставления с текущей стоимостью активов фонда.

Доработан научно-методический подход к формированию и реализации эффективных инвестиционных портфелей фонда, который предусматривает размещение пенсионных накоплений в инвестиционные портфели трех видов (консервативный, сбалансированный, растущий), в зависимости от риск-профилей участников, с учетом количества лет, что остались им до выхода на пенсию, толерантности к риску и вероятности досрочного получения пенсионных выплат.

Предложены меры по совершенствованию надзора за деятельностью негосударственных пенсионных фондов в направлении дифференциации режимов надзора (стандартный, усиленный) в зависимости от значения индекса внимания финансового регулятора, рассчитанного с применением модели поведенческого скоринга негосударственного пенсионного фонда.

Ключевые слова: финансовая безопасность негосударственного пенсионного фонда, риск, вызов, опасность, угроза, механизм обеспечения финансовой безопасности, управления рисками, эффективный инвестиционный портфель, индекс внимания финансового регулятора.

SUMMARY

Tsikanovska N.A. The mechanism of ensuring the financial security of private pension funds. – Manuscript.

Thesis for the Candidate’s Degree of Economic Sciences in specialty 08.00.08 – Money, Finance and Credit / The University of Banking Business of the National Bank of Ukraine (Kyiv). – K., 2013.

The theoretical framework is developed and scientific and methodological approaches to ensure the financial security of pension funds are improved in this thesis. The interpretation of the concept "financial security of private pension fund" is clarified. The key threats to the financial security of pension funds are identified and the most significant risks to which funds to be exposed during their functioning are highlighted. The structural and functional model of the mechanism of ensuring the financial security of private pension funds is designed. The role of government regulation in the financial security of private pension funds is justified. Stages of development of the mechanism of ensuring the financial security of private pension funds are determined. The scientific and methodical approach to diagnosing the financial security of a private pension fund is improved. The scientific and methodological principles of private pension funds’ risk management, implementation of the approaches to the formation of the investment portfolios, differentiation of supervision over the activities of private pension funds on the basis of the behavioral scoring model application and calculating the index of attention of the financial regulator are developed. 

Keywords: financial security of a private pension fund, risk, challenge, danger, threat, a mechanism to ensure financial security, risk management, effective investment portfolio, index of attention of the financial regulator.
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Фінансова безпека НПФ – це довгострокова захищеність фінансових інтересів учасників фонду, яка є результатом відносин між Радою фонду, адміністратором, компанією з управління активами та банком-зберігачем, що склалися в процесі забезпечення ефективної діяльності фонду в умовах ризикового ринкового середовища
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реєстр, ліцензія, свідоцтво, сертифікат, стандарти, 


вимоги, рекомендації





Саморегулівні організації





удосконалення законодавчої та нормативно-правової бази діяльності НПФ





інформаційна, консультаційна та методологічна підтримка НПФ, які є членами організації





оцінювання діяльності НПФ








регулювання діяльності НПФ








вимоги зі вступу до організації, заходи дисциплінарного впливу: попередження, попередження з публічним повідомленням, тимчасове припинення участі в організації, виключення з членів організації з правом повторного вступу, виключення з членів організації без права повторного вступу





Рада фонду





пруденційні нормативи та вимоги, стрес- та бек-тести, скоринг-моделі, індикатори, ренкінги, рейтинги





професійні стандарти, кодекс професійної етики, кваліфіка-ційні та ін. вимоги, доліцен-зійні перевірки та експертизи 





консультації, семінари, конференції, круглі столи





моніторингу, бенчмаркінгу, ранжування 





делегування, координації,  стандартизації, сертифікації, експертного оцінювання





консультування, переконання, заохочення 








уніфікації, гармонізації





позачергові збори засновників, розірвання договорів про обслуговування НПФ








диференціації 


(інвестиційних портфелів) 





критеріальні значення індикаторів 





контролю, консультування





підвищення кваліфікації 


кадрів, реклама 





інвестиційні політика, страте-гія, тактика, декларація, активи








карта ризиків, анкети ризик-профіля учасників, стрес- та бек- тести, рейтинги, дерива-тиви, договори страхування





економіко-математичні моделі, індикатори, нормативи, критерії 





третій 





четвертий





договори про обслуговування НПФ








другий





планування, аналізу, контролю, аудиту,  моделю-вання, прогнозування





вимоги до складу, структури, ризику, дохідності інвестиційного портфеля





загальне управління НПФ





МЕХАНІЗМ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ НПФ





Науково-методичне





Фінансове





Інформаційно-аналітичне





Кадрове





Програмно-технічне





Правове





ОРГАНІЗАЦІЙНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ





діагностична





превентивна





захисна





регулююча





контрольна





ФУНКЦІЇ





1. Обчислення


прямих та опосередкованих темпів приросту індикаторів





2. Встановлення 


співвідношення між прямими та опосередкованими темпами приростів індикаторів





� QUOTE � ���, � QUOTE � ���, � QUOTE � ���


                � QUOTE � ���, 		   � QUOTE � ���.











� QUOTE � ���,


 � QUOTE � ���,	   � QUOTE � ���,    � QUOTE � ���.





3. Припущення 


про рівномірний взаємний 


вплив індикаторів





� QUOTE � ���,      � QUOTE � ���.





4. Узагальнення 


взаємозв’язків між темпами приростів індикаторів





� QUOTE � ���,       � QUOTE � ���.





5. Визначення прогнозних значень індикаторів





�





6. Постпрогнозне оцінювання похибок розрахунків





�





7. Налаштування співвідношення між прямими та опосередкованими темпами приростів індикаторів за критерієм мінімізації похибки








8. Розрахунок відхилень прогнозних значень індикаторів від їх постпрогнозних значень





� QUOTE � ���,


�





9. Врахування 


нелінійних змін 


динаміки індикаторів





� QUOTE � ���,


�





10. Формування 


короткострокового прогнозу фінансової безпеки  





� QUOTE � ���,	


� QUOTE � ���.








РИЗИКИ НПФ





РИНКОВИЙ РИЗИК


ціновий ризик


процентний ризик


валютний ризик





РИЗИК ЛІКВІДНОСТІ


ризик ринкової ліквідності


ризик балансової ліквідності





КРЕДИТНИЙ РИЗИК


ризик неплатоспроможності


ризик дефолту (банкрутства)


ризик репутації





СУБ’ЄКТИ 





захист фінансових інтересів учасників


фонду в частині мінімізації негативних наслідків реалізації ризиків





ІІI ЕТАП


Виявлення 


можливостей 


зниження ризиків





IV ЕТАП


Прийняття управлінських 


рішень








V ЕТАП


Контролінг


 ризиків





ІI ЕТАП


Аналіз 


та оцінювання ризиків








I ЕТАП


Збір 


та обробка інформації








ПОКАЗНИКИ ОЦІНКИ РИЗИКІВ





МЕТОДИ 


ОЦІНЮВАННЯ РИЗИКІВ


статистичний


аналітичний 


коефіцієнтний аналіз


Gap-аналіз


моделювання


історичне


стохастичне


ранжування


рейтингування


ренкінгування


тестування


стрес-тестування


бек-тестування


експертний








ОЧІКУВАНІ ВТРАТИ 








ІНТЕГРАЛЬНА ОЦІНКА


РИЗИКУ НПФ











МЕТОДИ 


УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ


лімітування


диверсифікація 


страхування


хеджування


імунізація


метчінг


гарантування


резервування








Gap балансової ліквідності


кумулятивний Gap


ринкова ліквідність








МЕТОДИЧНИЙ ІНСТРУМЕНТАРІЙ





ПРОЦЕС УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ





МЕТА 





адміністратор


компанія 


з управління 


активами


банк-зберігач








НАДЗВИЧАЙНІ ВТРАТИ





чутливість до ризикоутворюючих чинників











волатильність


помилка слідування


β-коефіцієнт








дюрація


модифікована


дюрація








НЕОЧІКУВАНІ ВТРАТИ


ринковий VaR  


VaR  ліквідності 


кредитний VaR  


операційний VaR 





ОПЕРАЦІЙНИЙ РИЗИК


управлінський ризик 


ризик персоналу


технологічний ризик


технічний ризик 
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