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Розглянуто можливості галузі страхування життя щодо підвищення ефективності недержавного пенсійного забезпечення в Україні. Встановлено, що запровадження інструментів з індексованою до інфляції дохідністю в Україні надасть змогу підвищити довіру ринкових суб’єктів до антиінфляційних заходів держави
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Постановка проблеми. Розвиток добровільної накопичувальної пенсійної системи в Україні на сьогодні не отримав достатнього поштовху, що пов’язано з цілим рядом обставин і проблем. Серед них - відсутність у системі недержавного пенсійного забезпечення прозорої конкуренції та адекватного нормативно-правового поля для просування страхових пенсійних продуктів, наявність білих плям та суперечливих положень у нормативно-правових актах, які регулюють сферу недержавного пенсійного забезпечення, недостатній розвиток фінансового ринку в Україні загалом [1-6]. Водночас розвиток недержавного пенсійного забезпечення є дуже потрібним і соціально значимим фактором, адже він сприяє підвищенню соціальної захищеності громадян країни, формує стратегічні фінансові ресурси для розширеного внутрішнього інвестування 
[5-7]. Тому наукові дослідження різноманітних аспектів розвитку недержавного пенсійного забезпечення в Україні є, поза сумнівом, актуальними.  Актуальність цих досліджень визначається значною кількістю накопичених теоретичних та практичних проблем, а також недостатньою вивченістю ролі у цьому завданні страхових компаній із убезпечення життя.
Аналіз останніх досліджень та публікацій. Окремі аспекти пенсійного забезпечення  в Україні розглядалися у працях вітчизняних та зарубіжних економістів. Вагомий внесок у формування національної концепції пенсійного забезпечення зробили С. Березіна, М. Вінер, В. Геєць, В. Гордієнко, М. Дем’яненко, Ю. Драбкина, Б. Зайчук, С. Злупко, В. Колбун, Е. Лібанова, Б. Надточій, Ю. Палкін, М. Папієв, І. Сахань, С. Сивак, Б. Сташків, Н. Тихоненко  та  інші. Проте на сьогодні чимало думок щодо діяльності страхових компаній та недержавних пенсійних фондів у системі недержавного пенсійного забезпечення є суперечливими та дискусійними. Багато аспектів цієї проблеми необхідно з’ясувати та надати їм належне наукове обґрунтування. 
Мета статті - встановити можливості галузі страхування життя щодо підвищення ефективності недержавного пенсійного забезпечення в Україні.
Виклад основного матеріалу дослідження. На сьогодні можна стверджувати, що Україна стоїть перед необхідністю докорінних реформ у галузі страхування життя. Це пов’язано з декількома аспектами. Один із них той, що в Україні інститут держави, подібно до інших держав, поступово відмовляється від обтяжливих соціальних гарантій та неефективної системи соціального забезпечення. Розвиток страхування життя загалом та його складової - корпоративного страхування, є важливим  доповненням соціальної політики держави, насамперед щодо реалізації функцій соціального захисту населення, в тому числі його пенсійного забезпечення. 
Іншим аспектом є суттєвий інвестиційний потенціал коштів, які можуть акумулюватись у процесі фінансової діяльності компаній із страхування життя, особливо враховуючи існуючі проблеми із залученням на прийнятних умовах зовнішніх запозичень та прямих інвестицій в економіку країни. Проаналізуємо динаміку зміни заощаджень населення України. У табл.1  наведено дані Державного комітету статистики України про структуру сукупних витрат домогосподарств в Україні.

Таблиця 1 

Структура сукупних витрат домогосподарств в Україні

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	   2 008

	Середньорічний прожитковий мінімум, грн.
	270,1
	311,3
	342,0
	342,0
	362,3
	423,0
	463,8
	518,5
	607,5

	Середній розмір домогосподар-

ства, осіб
	2,76
	2,73
	2,71
	2,62
	2,62
	2,61
	2,60
	2,60
	2,60

	Сукупні ресурси в середньому за місяць на одне домогосподарство, грн.
	422,9
	520,8
	608,1
	708,6
	911,8
	1321,4
	1611,7
	2012,1
	2892,8

	Сукупні витрати  в середньому за місяць на одне домогосподарство, грн.
	541,3
	607,0
	658,3
	736,8
	903,5
	1229,4
	1442,8
	1722,0
	2590,4

	Заощадження, грн.


	-118,4
	-86,2
	-50,2
	-28,2
	8,3
	92
	168,9
	290,1
	302,4

	Страхові платежі з убезпечення життя, млн. грн.
	10,1
	15,7
	23,9
	72,9
	186,9
	321,3
	450,8
	783,9
	1095,5

	Витрати населення, млн. грн.
	83681
	102279
	196711
	211922
	264382
	365923
	475200
	625868
	850232

	Убезпечення життя у витратах населення, %
	0,012
	0,015
	0,012
	0,034
	0,071
	0,088
	0,095
	0,125
	0,129

	Структура сукупних витрат домогосподарств
	Відсотків

	Споживчі  сукупні витрати
	93,3
	93,7
	92,8
	93,3
	92,6
	91,1
	90,5
	90,0
	86,2

	Неспоживчі сукупні витрати
	6,7
	6,3
	7,2
	6,7
	7,4
	8,9
	9,5
	10,0
	13,8


Джерело: розробка автора за даними Держкомстату, Мінфіну, Держфінпослуг.

З таблиці видно, що на зламі 
2004-2005 рр. сукупні ресурси, які знаходяться в розпорядженні домогосподарств, стали переважати рівень, визначений прожитковим мінімумом. Зокрема, в 2004 р. добуток величин прожиткового мінімуму на середню кількість осіб у домогосподарстві склав 949,2 грн. проти 911,8 грн. сукупного ресурсу на одне домогосподарство, а  вже в 2005 р. ці величини склали 1104,0  грн. проти 1321,4  грн. Практично в цей же період середній обсяг ресурсів, які в своє розпорядження отримали домогосподарства, став перевищувати сукупні витрати, з’явилась реальна можливість здійснювати заощадження. У 2008 р. заощадження склали 302,4 грн. на одне домогосподарство. Необхідно зауважити також тенденцію постійного зростання в структурі домогосподарств неспоживчих сукупних витрат, які збільшилися з 6,7% у 2000 р. до 13,8 % у 2008 р.. Загалом, за даними Державного комітету статистики України,  в 2008 році  приріст грошових вкладів та заощаджень у цінних паперах складав 91212 млн. грн., заощадження в іноземній валюті  склали 32561 млн.грн. За оцінками Національного банку України  в 2009 р. на руках у населення було 40-60 млрд. доларів США. Зазначене  свідчить про те, що  в Україні існують кошти, які можуть бути використані як інвестиційні, зокрема шляхом залучення їх до страхування життя.

З таблиці випливає, що частка платежів на убезпечення життя у витратах та заощадженнях населення за останні п’ять років збільшилась майже у 4 рази. Зокрема, якщо цей показник у 2003 р. становив 0,034%, то він склав 0,129% за результатами 2008 р.  Це сталось у тому числі  за рахунок відповідного зменшення витрат населення на придбання товарів та послуг з 88,6% у 2003 р. до 80,63% у 2008 р. з одночасним збільшення частки витрат на придбання фінансових активів з 2,14% до 9,62% відповідно. 
Водночас поки що суттєвих зрушень у обсягах залучених коштів до програм страхування життя не сталось. Це, зокрема, пояснюється недосконалостями фінансового механізму страхування життя, який потребує вдосконалення. Складовими механізму є фінансове управління, фінансові методи, фінансові важелі та фінансові інструменти. 
Покращення фінансового управління компаній із страхування життя є однією із найважливіших проблем [8-9]. 

Одним із головних завдань фінансового управління компаній із страхування життя є, зокрема, збільшення довіри потенційних страхувальників до ринку страхування життя і швидке нарощування фінансових ресурсів, якими ці компанії можуть управляти. На сьогодні, вони мають непоганий шанс це зробити, враховуючи значний негативний рекламний ефект кризового функціонування вітчизняної банківської системи в 2008-2009 роках, коли більше десятка банків мали фінансові проблеми, в них були введені тимчасові адміністрації, невчасно здійснювались виплати депозитів тощо. Проте кошти, які знаходяться у населення, можуть бути  залучені у фінансовий круго- обіг лише за умови, коли гравці фінансового ринку запропонують відповідні фінансові механізми і відповідні фінансові інструменти, які будуть задовольняти не тільки фінансові компанії, але й рядових інвесторів. За правильних дій управлінців страхових лайфових компаній, на відміну від реального сектору економіки, де для становлення  потрібно багато часу та фінансових ресурсів для технічного переобладнання підприємств, ресурси фінансового сектору, яким є страхування життя, за стабільних  економічних умов, можуть швидко збільшуватися.

Суттєве збільшення інтересу потенційних клієнтів до ринку страхування життя можна забезпечити, зокрема, шляхом  відчутного підвищення рівня фінансової інформації, яка їм надається. Відповідно до статті 12 Закону України  «Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг» від 12 липня 2001 року № 2664-III клієнт має право доступу до інформації щодо діяльності страховика, який зобов'язаний на вимогу клієнта надати таку інформацію: відомості про фінансові показники своєї діяльності та економічний стан, які підлягають обов'язковому оприлюдненню; перелік керівників та її відокремлених підрозділів; перелік послуг, що надаються; ціна/тарифи послуг; кількість акцій страховика, які знаходяться у власності членів його виконавчого органу, перелік осіб, частки яких у статутному капіталі страховика перевищують 5%; іншу інформацію з питань надання фінансових послуг та інформацію, право на отримання якої закріплено в законах України. Проте вимоги закону не завжди виконуються, немає постійних періодичних джерел подібної інформації, які дали б змогу виявити тенденції розвитку. Без такої інформації інвестори не можуть прийняти виважені рішення щодо вкладення наявних коштів, тому й надають перевагу зберіганню їх у знерухомленій формі де, принаймні, вони знаходяться під контролем.

Страховим компаніям із страхування життя для реального збільшення залучених коштів варто розробити заходи з чіткого  інформування споживачів перед укладенням договорів щодо діяльності компанії, їх  переваги і ризики за умови обрання тих чи інших страхових продуктів, їх відповідальність, про систему захисту персональних даних споживачів, про гарантування страхових виплат за цими договорами.

У договорах повинні бути усунуті несправедливі умови такого договору, а також передбачено право споживача на відкликання згоди на укладення договору протягом визначеного строку.

Компанії повинні уникати в своїй рекламі подачі неправдивої інформації та нав’язування споживачам супутніх послуг.

Важливим завданням для управлінців компаній щодо залучення клієнтів є також створення ефективної системи досудового розгляду скарг споживачів стосовно послуг страховиків та досудового розв’язання спорів.

Іншим аспектом є надійне інформування потенційних клієнтів про параметри розвитку галузі, окремих лайфових компаній. Законодавчо має бути встановлене щоденне визначення величини активів лайфових компаній та щомісячне їх опублікування у фінансовій пресі для того, щоб потенційні клієнти могли прийняти зважене рішення. 

Ще однією проблемою фінансового управління у лайфових компаніях з точки зору взаємовідносин з державними органами є отримання від держави цивілізованого страхового нагляду. 
За останній час відбулися зрушення в акцентах страхового нагляду від практики детального інспектування операцій страховика до інспектування, спрямованого на оцінку ризиків і внутрішніх процедур страховика. Серед тенденцій розвитку страхового нагляду слід виділити збільшення ролі публічності страхової звітності та розширення практики застосування загальних стандартів і рекомендацій Міжнародної асоціації органів страхового нагляду. Дослідженням встановлено, що важливим аспектом державного нагляду як в процесі створення  вітчизняного страховика, так і під час його діяльності є ряд фінансових параметрів, які необхідно відслідковувати.  Це, зокрема, наявність достатнього обсягу ліквідних активів, відмінних від тих, які представляють страхові резерви, в розмірі не меншому, ніж обсяг регулятивного капіталу страховика.  

В умовах, коли банки, фінансові та страхові компанії входять до інтегрованого ринку, на якому поділити послуги, пропоновані ними, практично неможливо, а послуги, що надаються фінансовими організаціями, набувають соціально значимого характеру, необхідний якісно інший підхід до організації фінансового нагляду та регулювання їх поєднання. Міжнародний досвід, експерти МВФ і Світового банку вказують на доцільність впровадження пруденційного страхового нагляду. 

Пруденційний страховий нагляд – це система заходів правового та організаційного характеру, спрямованих  на забезпечення стабільності і надійності страхових організацій, сукупність вимог до показників фінансової стабільності страховиків, покликана сприяти ефективному й стабільному поточному функціонуванню страхового ринку і управлінню в кризових ситуаціях. У широкому розумінні пруденційний нагляд є поєднанням нагляду та регулювання. Він включає розвинену систему моніторингу, відкритості інформації та звітності перед національними органами страхового нагляду. Основою пруденційного страхового нагляду є пруденційні нормативи.
Пруденційні нормативи – це нормативи органів страхового нагляду щодо фінансового стану страховика, які містять вимоги до регулятивного капіталу, активів та страхових резервів, а також диверсифікації активів, порядку їх розміщення (інвестування) з урахуванням їх класифікації за якістю та ліквідністю. 

Зокрема, Міжнародна асоціація органів страхового нагляду рекомендує параметри пруденційного нагляду, які прийнято позначати як CARAMELS, що походить від абревіатур: Capital (Капітал), Assets (Активи), Reinsurance (Перестрахування), Actuarial liabilities (Актуарні зобов'язання), Management (Управління), Earnings (Доходи), Liquidity (Ліквідність),  Subsidiaries (Дочірні компанії) (24(. 
Упровадження системи пруденційного нагляду на вітчизняному ринку убезпечення життя також повинно передбачати встановлення ефективних заходів впливу (як попереджувальних, так і примусових) наглядового органу на порушників пруденційних норм і стандартів. Ці заходи повинні, з одного боку, змушувати учасників ринку убезпечення життя дотримуватись пруденційних норм, а, з іншого боку, бути для наглядового органу інструментом впливу на несумлінні компанії.

Модель фінансового регулювання – це спрощене, але адекватне відображення реальних фінансових процесів за допомогою певного алгоритму, що включає розгляд вхідних параметрів, дію певного оператора (перетворення вхідних параметрів за певними формальними законами), отримання вихідних параметрів, зворотні зв’язки. 
При побудові внутрішньої моделі  фінансового регулювання страхових лайфових компаній важливим завданням є кінцеве забезпечення цільового використання коштів страхування життя. На сьогодні  існуючий порядок дозволяє страховикам здійснювати виплати своїм клієнтам за рахунок пенсійних накопичень інших вкладників. Повинна бути введена законодавча заборона на такі виплати, оскільки  в цьому разі можливе  утворення “фінансових пірамід”, дестабілізації фінансового ринку та дискредитації системи недержавного пенсійного забезпечення та пенсійної реформи в цілому.

Модель фінансового регулювання є складовою фінансового механізму, вона  включає використання фінансових важелів, фінансових методів, фінансових інструментів.

Поняття фінансових важелів передбачає наявність певних преференцій, стимулів, санкцій  для окремих груп споживачів послуг. На жаль, на сьогодні  правила  страхування багатьох компаній передбачають втрату пенсійних накопичень громадянина у випадку розірвання трудових відносин з роботодавцем, договірних відносин зі страховиком, або навіть у випадку смерті. Подібно до положень закону  “Про недержавне пенсійне забезпечення”, для страховиків необхідно передбачити в договорах, зокрема корпоративних, певний термін, після закінчення якого, право власності на пенсійні накопичення переходить від роботодавця до конкретних працівників підприємств, організацій, установ і  надається право успадкування цих коштів у випадку смерті працівника. 

Ефективність діяльності страхової компанії на мікроекономічному рівні залежить від її інвестиційної політики, структури страхового портфеля, системи внутрішнього контролю та політики перестрахування. 

Дослідженням встановлено, що використання  відомих фінансових методів в діяльності страхових компаній убезпечення життя  для формування страхового портфеля, раціональних інвестицій є ефективним за умови чіткого відслідковування ряду параметрів діяльності страховика, які на сьогодні, у вітчизняному економічному просторі не отримали остаточного визначення і не завжди фіксуються у статистичні звітності. Серед них - регулятивний капітал, фінансова стабільність страховика, платоспроможність тощо.
Дослідженням встановлено, що платоспроможність компанії з убезпечення життя – це наявність достатніх ліквідних активів для виконання фінансових зобов’язань у відносинах з убезпеченими (вигодонабувачами, страхувальниками), перестраховиками, страховими посередниками, акціонерами, кредиторами, позичальниками, державою тощо. Як правило, платоспроможність страховика контролю-ється органом страхового нагляду, а в деяких випадках – призначеним або уповноваженим актуарієм. 

Платоспроможність страховика може бути оцінена за такими показниками, як розмір статутного капіталу; гарантійний фонд; власні кошти; відносна величина власних коштів; коефіцієнт зміни власних коштів; фактичний запас платоспро-можності; нормативний запас платоспро-можності; величина одиничного ризику; коефіцієнт загальної платоспроможності.
У цьому контексті варто використовувати ще один показник - перевищення ліквідних активів над зобов'язаннями, що, за визначенням, означає маржу платоспроможності.
Під маржею платоспроможності в країнах ЄС наукова думка розуміє нормативний показник, що визначає необхідний рівень платоспроможності страховика відповідно до здійснюваних страхових операцій, до прийнятих Директив.
У контексті визначення платоспроможності, відповідно до Директиви 2002/12/ЄС користуються показником «рівень достатності покриття власними коштами» (Capital Adequacy Ratio, або CAR), який розраховується як відношення різниці фактичного рівня платоспроможності страхової компанії до нормативного за формулою:
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де   Пф , Пн  - фактичний та нормативний рівні платоспроможності відповідно.

У нормативних документах ЄС показник «маржа платоспроможності» визначається двояко.

Маржа платоспроможності = 0,003*RK*RQ,                         (2)

де  0,003 - коефіцієнт, що застосовується при розрахунку в усіх випадках, крім короткострокового страхування на випадок смерті строком до 5 років;

RK - ризиковий брутто-капітал на кінець звітного року за прямими і непрямими договорами убезпечення життя, визначений як сума страхових виплат за звітний рік мінус утворені резерви покриття;

RQ - частка участі перестрахування в покритті збитків (не приймається нижче 0,5), визначається відношенням ризикового капіталу страхових платежів за ризиками, що знаходяться на власному утриманні, до брутто-ризикового капіталу на кінець звітного року.
Маржа платоспроможності, з іншого боку,  показник, що обчислюється на основі величини математичних резервів та частки участі перестрахування в покритті збитку компанії:

Маржа платоспроможності =       0,04*MR*RР,                     (3)

де   MR - резерви, розраховані математичними (актуарними) методами як різниця між майбутніми зобов'язаннями страховика й страхувальника, обумовлені як резерв покриття;

RР - (не приймається нижче 0,85). Визначається відношенням математичних резервів ризиків, які знаходяться на власному утриманні, до брутто-математичних резервів на кінець звітного року.

Норматив гарантійного фонду в ЄС становить 1/3 маржі платоспроможності. Мінімальний гарантійний фонд компанії убезпечення життя встановлений у розмірі 
3 млн. євро. Якщо маржа платоспромож-ності нижча від мінімального гарантійного фонду, то в найкоротший термін до страховика застосовуються санкції з боку держави. Його розмір щороку переглядається Єврокомісією залежно від зміни індексу споживчих цін, що публікується Eurostat. Якщо індекс споживчих цін збільшується менше ніж на 5%, то розмір мінімального гарантійного фонду не перераховується.
Спеціальні методи використовуються інститутом актуаріїв, за якими в багатьох країнах залишають  значну частину контролю платоспроможності та фінансової стабільності страховика. 
Для цивілізованого розвитку ринку страхування життя в Україні важливим є посилення інституту актуаріїв. Актуарії не тільки відіграють важливу роль як консультанти керівництва страховика, але є і складовою частиною системи пруденційного нагляду. 

Робота актуарія полягає в прогнозуванні сценаріїв інвестування коштів у пенсійні фонди, страхування, фондові біржі чи інші фінансові інститути. Для цього його управлінська роль бізнес-менеджера поєднується з відповідальністю за захист фінансових інтересів суспільства. Актуарій несе юридичну і професійну відповідальність за гарантоване отримання клієнтами прибутків, обіцяних страховими компаніями і пенсійними фондами. 

За сучасних умов актуарії – це багатосторонні аналітики, що добре знають економічну теорію та її застосування, вміють залучати апарат таких галузей науки, як математика, статистика, економіка, теорія ймовірностей та фінанси,  здійснюють практичну діяльність у сфері статистики, страхової та фінансової математики, вираховують зобов’язання страховиків, необхідний рівень їх платоспроможності та фінансової стійкості. Актуарій як фізична особа вноситься до реєстру актуаріїв у порядку, встановленому органом страхового нагляду.
На нашу думку, варто підтримати ініціативу Міжнародної асоціації органів страхового нагляду, яка рекомендує прийняття відповідного закону, де можна було б передбачити права та обов’язки актуаріїв. Зокрема, завданнями актуарія є:

1) розрахунок усіх типів страхових резервів та підтвердження їх для органу страхового нагляду;

2) розрахунок установленої законом маржі платоспроможності страхової компанії;

3) розробка страхових продуктів: складання умов і положень договору страхування, перестрахування, встановлення розміру виплат;

4) складання бізнес-плану для страхової компанії, яка подає заявку на одержання ліцензії, а також складання необхідного плану рефінансування для будь-якої компанії, яка не відповідає встановленим законом вимогам до платоспроможності;

5) тестування (не встановлене законом) для перевірки фінансової стабільності страхової компанії;

6) підписання щорічної звітності (балансу) компанії (разом із загальним керівництвом і відповідними фінансовими працівниками страхової компанії);

7) відповідальність за страхові продукти компанії, пов'язані з інвестиційною діяльністю (такі як „unit linked”), і загальна відповідальність за інвестиції страхової компанії.

Фінансові інструменти. В Україні  ринок страхування у цілому складає 1,6% ВВП, а страхування життя - 0,5% страхового ринку, або 0,008% ВВП. Отже, зрозуміло, що галузь страхування життя далеко ще не використала свій потенціал і може бути в майбутньому, за належної уваги та розвитку, потужним джерелом внутрішніх довгострокових інвестицій в економіку, за різними оцінками близько  
5-6% ВВП. 
У структурі розміщення страхових резервів компаній з убезпечення життя в 2008 р., зокрема, переважали банківські вклади – 50,65%, корпоративні акції та облігації – 22,15%, права вимоги до перестраховиків – 16,22%, кошти на поточних рахунках – 6,61%, нерухомість – 0,62%, банківські метали – 0,62%. В інші категорії активів, визначені статтею 31 Закону України „Про страхування”, зокрема, державні цінні папери, інвестиції в економіку країни за напрямами, визначеними Кабінетом Міністрів України, компанії з убезпечення життя протягом 2000-2008 рр. страхові резерви не вкладали. Це свідчить про відсутність надійних фінансових інструментів на внутрішньому ринку та значну залежність компаній з убезпечення життя від банків, які й самі на сьогодні не в дуже доброму стані. Для досягнення ефективності діяльності страхового ринку, зокрема ринку страхування життя в Україні, необхідно забезпечити ряд передумов щодо наявності достатнього спектра фінансових інструментів. 
На нашу думку, значний поштовх зміцненню позиції лайфових компаній на ринку, зокрема  збільшенню кількості залучених страхувальників, міг би бути отриманий при розширенні можливості використання страховиками для інвестування державних цінних паперів,  зокрема через випуск індексованих облігацій внутрішньої державної позики, які мають курс погашення з певним механізмом індексування в разі інфляції, визначеним у проспекті емісії таких облігацій.
З теорії відомо, що вартість облігації з фіксованою дохідністю визначається  реальною дохідністю, яку хоче отримати інвестор,  плюс розмір очікуваної інфляції, плюс премія за інфляційний ризик, тобто за можливе відхилення показника інфляції від очікуваної. Відповідно, бажана для інвестора (та на яку він погодиться при купівлі) дохідність індексованої облігації  визначається  реальною дохідністю плюс премія за неліквідність, плюс очікувана інфляція, а фактична дохідність індексованої облігації при погашенні – це реальна дохідність плюс премія за неліквідність, плюс  фактична інфляція.  Оскільки населення в силу тих подій, які відбувались у банківському секторі протягом 2008-2009 рр., не довіряють банкам і тримають свої заощадження поза фінансовим обігом, наявність таких фінансових інструментів, які б зберігали  довготермінові кошти від інфляції, були б хорошим напрямом інвестування для компаній убезпечення життя і сприяли б зростанню довіри до них  з боку домогосподарств. Зрозуміло, що при такому рівні інфляції як 2008 р. – 22,3%, страхувальники життя, отримали б інвестиційний дохід, при наявності зазначеного фінансового інструмента, значно вище, ніж визначений у законі рівень 4%, за рахунок другої складової нарахування інвестиційного доходу, про який говорилось вище.    

З боку держави введення таких фінансових інструментів також вигідно, оскільки міжнародні фінансові інституції показують у своїх прогнозах на майбутні періоди (2010-2012 рр.) зменшення рівня інфляції в Україні. Тому, якщо фіксовані інструменти для внутрішніх запозичень, зокрема ОВДП станом на кінець 2009 – початок 2010 року держава змушена тримати на рівні до 22 – 28% річних, то зрозуміло, що вже у 2009 р. держава заощадила б на випуску саме індек-

сованих облігацій, оскільки інфляція була 12,3% проти 22,3% у 2008 році. Більше того наявність таких фінансових інструментів на внутрішньому фінансовому ринку говорить для всіх суб’єктів господарювання  про те, що держава як найбільший фінансовий гравець, не зацікавлена в роздмухуванні інфляційних процесів, зокрема не буде використовувати емісійні джерела фінансування дефіциту бюджету тощо. А це також хороша новина для домогосподарств, зокрема тих, які збираються стати учасниками довготермінових схем  страхування життя через лайфові компанії.

Проведемо розрахунок фактичної дохідності за індексованими до інфляції облігаціями за умови їх випуску у другій половині 2009 року. Для цього, по-перше, встановимо реальну ставку дохідності під яку інвестори погодяться інвестувати в ОВДП, по-друге, визначимо прогнозний рівень інфляції, на основі якого можна встановити кінцевий рівень дохідності цих інструментів.

Реальну ставку дохідності визначимо за допущення, що вона така ж як і дохідність облігацій зовнішньої державної позики  на вторинному ринку, деномінованих у доларах США і скоригованих на рівень інфляції в США (рис.1). Динаміку дохідності цих облігацій представлено на рис. відповідно до [10]. Як видно з рисунка,  протягом другого півріччя 2009 року середня дохідність складала 12,5%.  Як показники інфляції в майбутні періоди, відповідно до яких будуть індексуватися виплати з обслуговування та погашення боргових інструментів з індексованою доходністю можна  взяти усереднені прогнози рівня інфляції в Україні, які зроблені Міжнародним валютним фондом, Світовим банком та Міністерством економіки України. Згідно цих прогнозів  на 2010, 2011, 2012 роки рівень інфляції прогнозується Міжнародним валютним фондом 9%, 6%, 5% відповідно, українським  урядом 9,7%, 9,2%, 7,2% відповідно, Світовим банком 9,6%, 9,3% відповідно. 


[image: image2]
Рис. 1.  Дохідність у % ОЗДП уряду України деномінованих у дол. США в 
2008-2009 рр. [10].
Виявлено, що при встановленні прийнятного для себе рівня дохідності ОВДП у 2009 р. інвестори виходили із передумови збереження на найближчі роки високих рівнів інфляції близьких до 13%, тому вони могли погодитись інвестувати за дохідності ОВДП не менше 22-28 % річних. Водночас, за умови справдження середнього прогнозу, рівень інфляції буде суттєво нижчим і в середньому  становитиме 9,8% у 2010 р., 8,2% у 2011 р. та 6,1% у 2012 р. Розрахунок економії у випадку  залучення державою коштів при запровадженні у 2009 р. ОВДП з індексованою дохідністю щодо середньострокових облігацій з терміном обігу більше 2,5 років наведено в табл. 2.

Таблиця 2 

Розрахунок економії коштів при запровадженні у 2009 році ОВДП з індексованою дохідністю щодо середньострокових облігацій з терміном обігу більше 2,5 років
	
	Червень
	Липень
	Серпень
	Вересень
	Жовтень
	Листопад
	Грудень
	Разом

	Різниця в дохідності ОВДП з фіксованою та індексованою дохідністю, %

	
	-0,88
	0
	7,59
	6,12
	4,99
	3,59
	6,82
	-

	Фактичні обсяги запозичень у ринкових суб’єктів, млн. грн.

	
	40
	50
	29
	101
	354
	388
	2616
	3578

	Економія коштів, млн. грн.

	
	-1
	0
	6
	18
	51
	40
	522
	636


Як видно з табл. 2, економія коштів за наявних обсягів залучень, могла скласти більше 600 мілн. грн. 

Висновки. Отже, впровадження середньострокових індексованих облігацій з терміном обігу більше 2,5 років вигідно як з 
позиції держави, так і з позиції фінансових компаній, які мають справу з довготерміновими коштами, зокрема, страхових компаній, які займаються страхуванням життя.  Запровадження інструментів з індексованою до інфляції дохідністю в Україні надасть можливість підвищити довіру ринкових суб’єктів до антиінфляційних заходів держави.
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