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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Проблема фінансового забезпечення достатності

капіталу страхових компаній набуває особливої акту-
альності у зв'язку з опрацюванням нової редакції Зако-
ну України "Про страхування" [12], до якої включено
вимоги до достатності капіталу страховиків відповідно
до положень Директиви Європейського парламенту та
Ради Європи "Про початок і ведення діяльності у сфері
страхування і перестрахування" (Solvency II) [10].

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Теоретичним аспектам формування капіталу фінан-

сових установ для цілей виконання вимог регулюючих
органів присвячені роботи: В.В. Гайдай [2], C.В. Земля-
чова [3], Н.М. Міхєєвої [4], Я.О. Олійник [6], Н.М. Тка-
чук [13] та ін. Недослідженими залишаються питання
залучення субординованого боргу з метою поповнення
капітальної бази страхової компанії.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є розроблення теоретичних положень

та практичних рекомендацій з використання суборди-
нованого боргу для фінансового забезпечення достат-
ності капіталу страхової компанії.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Концепція достатності капіталу, яка покладена в ос-

нову Директиви Solvency II, направлена на підтримку
фінансової стійкості страхового сектору та захист інте-
ресів споживачів страхових послуг. Відповідно до про-
екту Закону України "Про страхування" [12] достатність
капіталу — це перевищення розміру наявного регуля-
тивного капіталу над розмірами, установленими зако-
нодавством (необхідним платоспроможним капіталом
та необхідним мінімальним капіталом).
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Необхідний платоспроможний капітал (SCR) —
цільовий розмір капіталу, який з ймовірністю не менше
99,5 % гарантує виконання страховою організацією
своїх зобов'язань за договорами страхування упродовж
наступних 12 місяців [10]. Даний показник розрахо-
вується на основі кількісної оцінки страхового, ринко-
вого, кредитного та операційного ризиків, слугує інди-
катором раннього попередження неплатоспроможності
страховиків.

Необхідний мінімальний капітал (MCR) — гранич-
ний розмір капіталу, при подальшому зменшенні якого
виникає недопустимий ризик банкрутства фінансової
установи [10]. Цей рівень капіталу визначається на ос-
нові простої лінійної формули, що враховує тільки стра-
ховий ризик.

У широкому значенні наявний регулятивний капітал
страхової компанії представляє собою суму активів за
вирахуванням зобов'язань, тобто власний капітал. Ди-
рективою Solvency II передбачено можливість включен-
ня до складу наявного капіталу також вартості фінан-
сових інструментів з характеристиками субординовано-
го боргу, що з правової точки зору представляють со-
бою зобов'язання компанії.

У національному законодавстві поняття субордино-
ваний борг використовується в Інструкції про порядок
регулювання банків в Україні [8], Положенні про кри-
терії та фінансові нормативи діяльності кредитних ус-
танов [9], проекті Закону України "Про страхування"
[12]. Згідно з зазначеними документами субординова-
ний борг — звичайні незабезпечені боргові капітальні
інструменти (складові елементи капіталу), які відповід-
но до договору не можуть бути вилучені з фінансової
установи раніше п'яти років, а у разі банкрутства чи
ліквідації повертаються інвестору після погашення ви-
мог усіх інших кредиторів.
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Наявність суборди-
нованих кредиторів
надає страхувальникам
гарантії виконання
страхових зобов'язань,
оскільки у разі банкрут-
ства страхової компанії
вимоги за договорами
страхування мають за-
довольнятися у пріори-
тетному у порівнянні з
вимогами за договорами
субординованих позик
порядку.

Згідно з положення-
ми Директиви Solvency
II, що деталізовані у
технічних специфікаці-
ях QIS 5 [15], суборди-
нований борг включений
до розрахунку розміру
наявного регулятивного
капіталу у складі основ-
ного та додаткового ка-
піталу, який має три
рівні (табл. 1).

Як видно із таблиці 1, елементи капіталу першого
необмеженого рівня можуть увійти до складу фінансо-
вих ресурсів для покриття SCR та MCR у повному об-
сязі, до складових капіталу інших рівнів застосовують-
ся кількісні обмеження. Автором розроблена модель
розрахунку наявного регулятивного капіталу, яка відпо-
відає вимогам директиви Solvency II (формула 1).

Кожна страхова компанія з урахуванням зако-
нодавчих обмежень та власної стратегії розвитку
визначає необхідний обсяг та джерела формування
капіталу. Субординований борг — це гібридний
фінансовий інструмент, який поєднує ознаки влас-
ного та позикового капіталу. Емітент такого інстру-
менту отримує переваги залучення капіталу на умо-
вах боргу (простота та оперативність емісії, мож-
ливість зменшення прибутку, що оподатковується,
підвищення рентабельності акціонерного капіталу)
без недоліків фінансування компанії лише за раху-
нок власного капіталу (втрата контролю над ком-
панією існуючих акціонерів, висока вартість проце-
су емісії тощо) [1].

(1),

де HPK
SCR

 — наявний регулятивний капітал для по-
криття SCR;

HPK
MCR

 — наявний регулятивний капітал для по-
криття MCR;

HPK
Рівень 1_обм

 — обмежений наявний регулятивний
капітал першого рівня;

HPK
Рівень 1_онебм 

— необмежений наявний регулятив-
ний капітал першого рівня;

HPK
Рівень 2 

 — наявний регулятивний капітал другого
рівня;

HPK
Рівень 3 

 — наявний регулятивний капітал третьо-
го рівня.

У разі залучення субординованого боргу як джере-
ла формування наявного регулятивного капіталу у стра-
хової компанії виникає ефект фінансового левериджу
(важелю). Фінансовий леверидж характеризує викори-
стання суб'єктом господарювання позикових коштів, що
впливає на зміну коефіцієнта рентабельності власного
капіталу. Проведення розрахунків зазначеного показ-
ника дозволяє визначити оптимальну структуру капі-
талу, яка забезпечує максимізацію рівня рентабельності.

На думку Л.А. Бернстайна [1], залучення капіталу
на умовах боргу має три основні переваги для компанії:
по-перше, заборгованість — це захист від інфляції, під
час якої грошові зобов'язання дають прибуток у резуль-
таті зростання цін; по-друге, якщо відсотки за позико-
вими ресурсами нижчі прибутку, який можна отримати
від їх використання, утворюється додатковий дохід ком-
панії; по-третє, на відміну від дивідендів, які вважають-
ся розподілом прибутку, відсотки розглядаються як
витрати і, відповідно, зменшують об'єкт оподаткування
податком на прибуток.

Рівень прибутку, що додатково отримує страховик
при використанні позикових коштів, визначається по-
казником ефекту фінансового левериджу, який розра-
ховується за формулою [5, с. 23]:

(2),
де ЕФЛ — ефект фінансового левериджу;
СПП — ставка податку на прибуток;
РА

вал
 — коефіцієнт валової рентабельності активів;

В
пк

 — розмір відсотків за позиковий капітал;
ПК — сума позикового капіталу, тис. грн.;
ВК — сума власного капіталу, тис. грн.
Різниця між одиницею та ставкою податку на при-

буток (1 – СПП) є податковим коректором, що демон-
струє якою мірою рівень оподаткування впливає на ве-
личину ефекту від залучення позикового капіталу. У
2012 році ставка податку на прибуток була встановлена
на рівні 21 %. Позитивний ефект фінансового леверид-
жу залежить від величини диференціалу фінансового
левериджу (РА

вал
 – В

пк
). Так, якщо коефіцієнт валової

рентабельності перевищує середній розмір відсотків за
використання позикового капіталу, то показник   набу-
ває значення вище за 0.

З метою обгрунтування доцільності використання
субординованого боргу як джерела фінансового забез-
печення достатності капіталу автором проведено екс-
перимент формування цільової структури капіталу

Таблиця 1. Порядок розрахунку наявного регулятивного капіталу страхової компанії *

* Складено автором з урахуванням вимог QIS 5 [15].
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страхової компанії за критерієм максимізації показни-
ка ефекту фінансового левериджу. Інформаційною ба-
зою дослідження слугувала офіційна бухгалтерська
звітність двох вітчизняних страхових компаній за 2012
рік.

Вхідною умовою експерименту є допущення, що
страхова компанія з метою виконання нормативів дос-
татності капіталу (MCR та SCR) формує структуру на-
явного регулятивного капіталу та розглядає можливість
залучення субординованого боргу на термін понад
5 років. Відповідно до рівняння 1 такий борговий капі-
тал включається до складу капіталу другого рівня, а
отже не може перевищувати 50 % від розміру  SCR та 80
% від розміру  MCR .

Процес оптимізації структури наявного регулятив-
ного капіталу представлено у вигляді економіко-мате-
матичної моделі задачі лінійного програмування (фор-
мула 3), де цільовою функцією є адаптований до фінан-
сової звітності страхових компаній показник ефекту
фінансового левериджу, а обмеженням слугують нор-
мативно визначені за Solvency II граничні розміри су-
бординованого боргу у складі наявного регулятивного
капіталу.

(3),

,

де ФР 
до опод

 — фінансовий результат від звичайної
діяльності до оподаткування, тис. грн.;

О 
опод

 — об'єкт оподаткування податком на прибу-
ток, тис. грн.;

Х
СБ

 — питома вага субординованого боргу у складі
наявного регулятивного капіталу;

Х
ВК

 — питома вага власного капіталу у складі наяв-
ного регулятивного капіталу.

За результатами експерименту сформовано два ва-
ріанти структури наявного регулятивного капіталу
страхових компаній (табл. 2). Перший варіант передба-
чає залучення лише власного капіталу для виконання
нормативу достатності капіталу, другий варіант струк-
тури визначається з використанням економіко-матема-
тичної моделі (формула 3).

Як видно із результатів розрахунків, наведених у
таблиці 2, використання субординованого боргу для ви-
конання нормативу достатності капіталу дозволило
фінансовим установам підвищити рентабельність влас-
ного капіталу: для АТ "УОСК" на 0,79 %, а для ПРАТ
"СК "АРСЕНАЛ СТРАХУВАННЯ" на 6,04 %. Вище зна-
чення ефекту фінансового левериджу для другої ком-
панії зумовлене більшим розміром диференціалу фінан-
сового левериджу. Таким чином, автором доведено
доцільність залучення субординованого як джерела
фінансового забезпечення достатності капіталу.

ВИСНОВКИ
Підвищення капіталізації страхових компаній має

першочергове значення для забезпечення фінансової
стійкості страхового ринку України та захисту інте-
ресів споживачів страхових послуг. Фінансове забез-
печення достатності капіталу може здійснюватися як

Таблиця 2. Результати експерименту формування структури наявного регулятивного капіталу страхової компанії

1 Дорівнює максимальному значенню процентної ставки за залученими коштами на умовах субординованого боргу, що вста-

новлено постановою Правлінням НБУ [7]
2 Приймається рівним більшій з величин MCR чи SCR
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за рахунок поповнення елементів власного капіталу,
так і шляхом емісії субординованих боргових інстру-
ментів. Залучення капіталу на умовах субординова-
ного боргу вигідніше із кількох причин, серед яких ос-
новною є підвищення рівня рентабельності власного
капіталу. З метою запровадження інституту суборди-
нованого боргу на страховому ринку Україні, із за-
лученням фахівців Нацкомфінпослуг доцільно розро-
бити нормативні документи, у яких має бути визначе-
но: поняття та критерії віднесення коштів до субор-
динованого боргу; форма і валюта залучення таких
боргових інструментів; мінімальна і максимальна сума
субординованого боргу; рівень процентних ставок;
можливість капіталізації та призупинення сплати
відсотків; можливість довгострокового погашення
(пролонгації) капітальних інструментів; порядок
відображення субординованого боргу в обліку та
фінансовій звітності; можливість конвертації борго-
вих інструментів в акції.
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