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У статті досліджено сутність сек’юритизації, її місце в стратегічному фінансовому управлінні страховою компанією, розглянуто можливість сек’юри-тизації активів вітчизняних страховиків та страхових ризиків.
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Постановка проблеми. Реалізація катастрофічних ризиків протягом останніх років вплинула на фінансові результати та платоспроможність багатьох світових страховиків, у результаті чого вартість страхового захисту на зовнішніх ринках для вітчизняних страхових компаній може підвищитись. Це зумовлює необхідність пошуку альтернативних шляхів управління ризиками.
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання сек’юритизації в страхуванні є недостатньо вивченим серед вітчизняних учених, що може бути обумовлено новаторством даної форми фінансування та незначним рівнем розвитку вітчизняного страхового ринку в порівнянні з ринками розвинених країн. Головна увага дослідників сек’юритизації присвячена її використанню не в страховій галузі, а у банківській сфері, що відіграє ключову роль розвитку фінансового ринку.
Внесок у дослідження сек’юритизації в страхуванні було здійснено такими вченими та дослідниками, як Х.П. Бер (Hans Peter Bar), Р.У. Горветт (Richard W. Gorvett), О.В. Демченко, О.М. Пахненко, Н.А. Петру-хіна, Ю.Е. Слєпухіна, С.Х. Кокс (Samuel H. Cox), Д.Р.  Фейрчайлд (Joseph R. Fairchild), Х.В. Педерсен (Нal W. Pedersen) та інші. 
Метою даної статті є визначення перспектив використання сек’юри-тизації для вітчизняних ризикових (non-life сегмент) страхових компаній в рамках стратегічного фінансового управління ними.
Виклад основного матеріалу. В умовах плюралізму підходів до визначення терміна «сек’юритизація» (securitisation), основним більшість дослідників вважає дефініцію швейцарського вченого Х.П. Бера: «це інноваційна техніка фінансування шляхом трансформації частини фінансових активів суб’єкта господарювання у високоліквідні інструменти ринку капіталу» [1, с. 27]. На думку деяких вчених, перспективи використання сек’юритизації в страхуванні пов’язані з реалізацією ризику катастроф протягом останніх років, розвитком ринків капіталу та змінами в розвитку страхової галузі (зокрема, консолідація страхового бізнесу, зростання залежності від фінансових ринків) [14, с. 144].

Виділяють три основні види сек’юритизації: класичну, синтетичну та сек’юритизацію бізнесу [7, с. 5]. При класичній сек’юритизації, на відміну від синтетичної, відбувається продаж активів спеціально створеній юридичній особі (SPV або Special Purpose Vehicle), яка і здійснює емісію цінних паперів, забезпечених цими активами, для фінансування угоди. В результаті заходу страхова компанія і SPV, що є юридично самостійними особами, не несуть зобов’язання за дії один одного (рис. 1). У випадку, коли забезпеченням для емітованих цінних паперів є більшість або майже всі активи страховика, відбувається сек’юритизація бізнесу (whole business securitisation). 

Сек’юритизація активів розглядається нами в контексті стратегічного управління активами страховика. При чому для забезпечення ліквідності компанії пріоритетним є здійснення класичної сек’юритизації.
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Рис. 1. Спрощена схема класичної сек’юритизації активів страхової компанії
[13, с. 10]

Розміщення активів вітчизняних страхових компаній, пов’язане з джерелом їх формування. Виділяють дві групи коштів, які може інвестувати страховик [2, с. 63]. Розміщення коштів, віднесених до першої групи (статутний, додатковий, резервний капітал та нерозподілений прибуток), чітко не регламентовано, за виключенням статутного капіталу, на відміну від коштів, віднесених до другої групи (кошти страхових резервів). Хоча на сучасному етапі розвитку страхового ринку вітчизняні страхові компанії лише в деяких випадках виступають у ролі позичальників у довгостроковій перспективі, на нашу думку, доцільним є виділення коштів третьої групи, що сформовані за рахунок позикового капіталу, інвестування яких має бути узгоджено з кредиторами компанії.

Найбільш перспективним виглядає сек’юритизація активів, якими представлені страхові резерви. Відповідно до ст. 31 Закону України «Про страхування» (в редакції від 13.08.2011) до таких активів, зокрема, належать банківські вклади, нерухоме майно, акції, облігації, іпотечні сертифікати та державні цінні папери. Саме ці категорії активів переважали в структурі технічних резервів вітчизняних страховиків протягом 2009-2010 рр. (табл. 1). 

Таблиця 1
Розміщення технічних резервів вітчизняних страхових компаній у 2009-2010 рр.
	Категорія активів
	2009
	2010
	темп приросту, %

	
	млн. грн.
	%
	млн. грн.
	%
	

	Банківські вклади
	2790,0
	34,97
	3168,3
	33,94
	+13,56

	Права вимоги до перестраховиків
	1902,0
	23,84
	2549,9
	27,31
	+34,06

	Цінні папери, у т. ч.:
	1598,3
	20,03
	1947,7
	20,86
	+21,86

	- акції
	1297,9
	16,27
	1246,6
	13,35
	-3,95

	- цінні папери, емітовані державою
	197,9
	2,48
	593,2
	6,35
	+199,75

	- облігації
	102,5
	1,28
	107,9
	1,16
	+5,27

	Грошові кошти на поточних рахунках
та готівка в касі
	994,6
	12,47
	966,2
	10,35
	-2,86

	Нерухоме майно
	595,7
	7,47
	673,5
	7,21
	+13,06

	Банківські метали
	54,1
	0,68
	15,7
	0,17
	-70,98

	Інші категорії активів
	44,2
	0,55
	14,6
	0,16
	-66,97

	Загальна сума активів, якими представлені технічні резерви
	7978,9
	100,00
	9335,9
	100,00
	+17,01


Джерело: [6]

Окрім сек’юритизації активів, страхові компанії можуть здійснити і сек’юритизацію страхових ризиків, що є «залученням страховою (перестраховою) компанією грошових коштів для фінансування страхових резервів та підвищення власної фінансової стійкості шляхом дійсного продажу премій за договорами страхування іншій юридичній особі, яка розміщує на фінансових ринках цінні папери, джерелом виплат за якими є дані премії» [3, с. 8].

Якщо сек’юритизація активів страховика розглядається нами з позиції стратегічного управління активами, то сек’юритизація ризиків, пов’язана із взятими компанією страховими зобов’язаннями, є елементом стратегічного управління капіталом.
Сек’юритизація ризиків передбачає, що страхова компанія передає частину страхової премії та страхового ризику до SPV та отримує від останньої страхове покриття (coverage). У свою чергу, SPV для надання захисту страховику здійснює емісію цінних паперів (рис. 2). 


[image: image2]
Рис. 2. Спрощена схема сек’юритизації ризиків страхової компанії [13, с. 10]
Акумульовані SPV кошти інвестуються в безризикові цінні папери, дохід за якими отримують інвестори. У разі реалізації страхового ризику, що є предметом сек’юритизації, страхова компанія отримує виплату від SPV, а інвестори при цьому частково або повністю втрачають вкладені кошти. Якщо ж страховий випадок не настав, то інвестори отримують вкладені кошти, дохід від вкладень у цінні папери та частину страхової премії, переданої страховиком до SPV. Відповідно до цього доходність цінних паперів, прив’язаних до страхових ризиків (ILS або insurance-linked securities), є вищою за доходність безризикових цінних паперів. 

Найбільш поширеними серед ILS є облігації катастроф (catastrophe bonds або сat bonds): за допомогою цих фінансових інструментів відбувається передача ризиків настання катастрофічних подій (наприклад, урагани, землетруси, виверження вулканів) на фінансові ринки. 

Відповідно до досліджень компанії Aon Corporation за підсумками 2010 р. у структурі облігацій катастроф переважали облігації, пов’язані із настанням ураганів і землетрусів у США (48% та 18% відповідно) та штормів (19 %) у Європі [15, с. 4]. Обсяг емісії облігацій катастроф зріс з 3 396 млн. дол. США у 2009 р. до  4 850 млн. дол. США у 2010 році, незважаючи на те, що сумарна доходність цих фінансових інструментів знизилась з 12,11 % у 2009 р. до 10,89 % у 2010 р., для порівняння доходність 3-5 річних зобов’язань казначейства США (3-5 Year U.S. Treasury Note) зросла з -0,76 % до 5,77 % за аналогічний період.
Перевагою використання облігацій катастроф є економія коштів бюджетів різних рівнів, що виступають одним із головних джерел покриття катастрофічних витрат [5, с. 5]. Висувається пропозиція щодо здійснення випуску облігацій, які покривали б ризики, викликані повенями в окремих регіонах Росії [3, с. 21]. Отримані від емісії кошти мають бути передані державній керуючій компанії, що забезпечить їх розміщення у ліквідні фінансові інструменти. Одночасно пропонується надавати пільги при проведенні тендерів на відновлювальні роботи (після повені) будівельним компаніям, які володіють певним пакетом облігацій катастроф. Зазначене пов’язано зі збільшенням доходів деяких галузей (наприклад, будівництва) у процесі подолання наслідків катастроф. Така пропозиція може мати місце й у вітчизняній практиці.
ILS є проявом взаємного проникнення фінансового та страхового ринків. Інвестори мають можливість диверсифікувати вкладення та зменшити вплив циклічності економічного розвитку. Страхові компанії передають і розподіляють страховий ризик великій кількості осіб. Окрім того, страховики можуть виступати і в якості інвесторів, купуючи ILS. Встановлюючи переваги і недоліки використання облігацій катастроф в інвестиційному портфелі, деякі дослідники вважають за доцільне використовувати ILS для формування інвестицыйного портфеля компаній зі страхування життя [4, с. 290]. На нашу думку, враховуючи необхідність розвитку саме non-life сегменту, облігації катастроф можуть бути включені до переліку активів, якими дозволено представляти кошти технічних резервів.
Сек’юритизації підлягають не тільки катастрофічні ризики, але й ризики, що мають більшу імовірність настання, проте значно менший рівень збитків. Так, у 2005 р. AXA Group здійснила передачу на фінансовий ринок ризику відхилення страхових виплат із моторних видів страхування від визначеного порогового значення протягом чотирьох років [11, с. 1]. Облігації, випущені на суму 200 млн. євро, будуть забезпечені надходженнями від страхових премій. 
Сек’юритизація забезпечує скорочення витрат та гнучкість цінової політики страховика [12, с. 56], окрім того деякі вчені наголошують на можливості використання ILS у рамках оптимізації податкового тиску на компанію [8, с. 27]. 

У структурі валових страхових премій у non-life сегменті вітчизняного страхового ринку протягом 2009-2010 рр. переважали надходження від моторних видів страхування, зокрема страхування наземного автотранспорту (КАСКО) та обов’язкового страхування цивільно-правової відповідальності власників наземних транспортних засобів (ОСЦПВ та «Зелена карта»). Автострахування продовжує відігравати ключову роль у розвитку страхової галузі, незважаючи на скорочення питомої ваги премій з 28,41% до 25,81% протягом 2009-2010 рр. (табл. 2). 
Перспективною для вітчизняного страхового ринку виглядає сек’юритизація вогневих ризиків та ризиків стихійних явищ. Обсяг страхових премій з даного виду страхування продемонстрував позитивну динаміку за аналізований період (темп приросту +42,62 %).

Враховуючи теоретичні здобутки та зарубіжний досвід, пропонуємо здійснити сек’юритизацію ризиків з таких видів страхування, як страхування наземного автотранспорту, страхування вогневих ризиків та ризиків стихійних явищ.
Таблиця 2

Структура валових страхових премій у non-life сегменті у 2009-2010 рр.
	Вид страхування
	2009
	2010
	темп приросту, %

	
	млн. грн.
	%
	млн. грн.
	%
	

	Автострахування, у т. ч.:
	5571,70
	28,41
	5722,20
	25,81
	+2,70

	- КАСКО
	3887,90
	19,82
	3660,70
	16,51
	-5,84

	- ОСЦПВ
	1430,90
	7,30
	1776,30
	8,01
	+24,14

	- «Зелена карта»
	252,90
	1,29
	285,20
	1,29
	+12,77

	Страхування від вогневих ризиків та ризиків стихійних явищ
	2124,40
	10,83
	3029,80
	13,66
	+42,62

	Страхування вантажів та багажу
	1150,90
	5,87
	1822,20
	8,21
	+58,33

	Страхування фінансових ризиків
	2488,40
	12,69
	2894,30
	13,05
	+16,31

	Інші види страхування
	8279,30
	42,21
	8706,70
	39,27
	+5,16

	Всього
	19614,70
	100,00
	22172,20
	100,00
	+13,04


Джерело: [9], [10]

Відповідно до цього рекомендуємо вітчизняним страховикам ініціювати внесення змін до чинної нормативно-правової бази. Згідно з Методичними вказівками з інспектування банків «Система оцінки ризиків», схвалених постановою НБУ № 103 від 15.03.2004: «Сек’юритизація (активів) - перерозподіл ризиків шляхом трансформації активів банку (позик та інших активів) у цінні папери для продажу інвесторам». При цьому від власного імені або через дочірні установи банк емітує цінні папери, що «прив’язуються» до конкретних активів банку - сплата доходу та погашення цінних паперів залежить від отримання банком доходу та основної суми кредитів. 
Можливість сек’юритизації активів чи ризиків для страхових компаній вітчизняним законодавством не передбачена. Також страховики не можуть інвестувати кошти страхових резервів в облігації катастроф.

Враховуючи незначний обсяг зобов’язань та страхових премій, що отримують вітчизняні страхові компанії в порівнянні з компаніям з розвинених країн, на нашу думку, доцільним є створення страхового пулу (рис. 3). 
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Рис. 3. Запропонована схема сек’юритизації страхових ризиків для вітчизняних страховиків

Страхові ризики компаній передаються на фінансовий ринок через SPV. Цінні папери, емітовані в процесі сек’юритизації, підлягають рейтинговій оцінці. В залежності від місця розміщення цих інструментів може бути обрано національне (внутрішній ринок) або міжнародне (зовнішній ринок) рейтингове агентство. Акумульовані кошти інвестуються в державні цінні папери – при розміщенні на внутрішньому ринку економічно привабливими є боргові зобов’язання України та найбільших муніципалітетів (Київ, Харків, Донецьк, Львів, Одеса), для зовнішнього ринку оптимальним є інвестування в цінні папери, емітовані США, Великою Британією, Німеччиною та Канадою. 

Впровадження механізму сек’юрити-зації може стати дієвим інструментом боротьби зі «схемним страхуванням» та пов’язаним із цим відпливом капіталу з України. Адже сучасним податковим законодавством надано можливість підприємствам без обмежень відносити до складу витрат придбані страхові послуги, що підкреслює актуальність запропонованої ідеї. 
Висновки з проведеного дослідження і перспективи подальших розробок у даному напрямі. В умовах можливого зростання вартості страхового захисту для вітчизняних страховиків сек’юритизація прийнятих ними страхових ризиків може стати альтернативою традиційного перестрахування. У разі запровадження запропонованих заходів страхові компанії отримують можливість як передати ризик на фінансовий ринок, підвищивши таким чином рівень своєї фінансової стійкості, так і інвестувати в цінні папери, прив’язані до страхових ризиків, якісно змінивши склад власного інвестиційного портфелю. Напрямом подальшого дослідження виступає пошук шляхів підвищення фінансової стійкості компанії в рамках стратегічного фінансового управління. 
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