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Ø³ð³íÿí Ë. Â. 

ÅÊÎÍÎÌ²ÊÎ-ÏÐÀÂÎÂÈÉ ÀÍÀË²Ç Ä²ßËÜÍÎÑÒ² 
ÑÒÐÀÕÎÂÈÊ²Â ÍÀ ÑÒÐÀÕÎÂÎÌÓ ÐÈÍÊÓ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Çä³éñíåíî åêîíîì³êî-ïðàâîâèé àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâèê³â ó 
êîíòåêñò³ ìàêðîïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó ³ â³äñòåæåííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðèçèê³â ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Çàïðîïîíîâàíî øëÿõè ïîêðà-
ùàííÿ âèêîíàííÿ çàêîíîäàâ÷èõ âèìîã ùîäî âåäåííÿ ñòðàõîâîãî 
á³çíåñó.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  ñòðàõîâèé ðèíîê, åêîíîì³êî-ïðàâîâèé àíàë³ç, ñòðà-
õîâ³ ðåçåðâè, “life” ³ “non-life” ñòðàõîâèêè.

Çà îö³íêàìè Âñåñâ³òíüîãî åêîíîì³÷íîãî ôîðóìó Óêðà¿íà ïîñ³äàº áëèçü-
êî 90-¿ ïîçèö³¿ ñåðåä 139 êðà¿í ñâ³òó çà ðåéòèíãîì êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñ-
ò³, ÿêa îñòàíí³ìè ðîêàìè ïîã³ðøóºòüñÿ1. Ïîñëàáëåííÿ ïîçèö³é ñïîñòåð³ãà-
ºòüñÿ çà ïîêàçíèêîì ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ é ð³âíåì ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Òàê³ ðåçóëüòàòè ñïðè÷èíåí³ òèì, ùî ôîðìóâàííÿ êîí-
êóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè, çîêðåìà íà ñòðàõî-
âîìó, â³äáóâàºòüñÿ áåç äîñêîíàëî¿ íåîáõ³äíî¿ áàçè: íàóêîâî îá´ðóíòîâàíèõ 
ìåòîäèê òà ³íñòðóìåíòàð³þ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó, åôåêòèâíî¿ ³íñòèòóö³îíàëü-
íî¿ ñòðóêòóðè. Ñàìå òîìó àêòóàëüíèì ñòàº íàóêîâèé ïîøóê òàêèõ åêîíîì³-
êî-ïðàâîâèõ ³íäèêàòîð³â åêîíîì³÷íèõ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâèê³â, 
ÿê³ ï³äõîäÿòü äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ñòðàõîâîãî ðèíêó ³ º ³íñòðóìåíòàìè éîãî 
ðåãóëþâàííÿ.

Âàæëèâîþ ãëîáàëüíîþ ïðîáëåìîþ º óí³ô³êàö³ÿ ìîí³òîðèíãó é ðåãóëþ-
âàííÿ: ð³çí³ êðà¿íè âèçíà÷àþòü åêîíîì³÷íó êîíöåíòðàö³þ ³ êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæí³ñòü ñòðàõîâîãî ðèíêó íà îñíîâ³ â³äì³ííèõ çàêîíîäàâ÷èõ íîðì. 
Öå ïðèçâîäèòü äî ð³çíèõ îö³íî÷íèõ ðåçóëüòàò³â ³ ðîçóì³ííÿ îäíîãî ³ òîãî æ 
åêîíîì³÷íîãî ïðîöåñó, óñêëàäíåííÿ îáì³íó ³íôîðìàö³ºþ.

Àíàë³çó òà ðîçðîáëåííþ îêðåìèõ àñïåêò³â ïðîáëåìè îö³íþâàííÿ ð³âíÿ 
åôåêòèâíîñò³ ñòðàõîâîãî ðèíêó ó â³ò÷èçíÿí³é ë³òåðàòóð³ ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè 
Â. Ä. Á³ãäàøà, Î. Î. Ãàìàíêîâî¿, Ò. Â. Öèõàí, ß. Ï. Øóìåëäè, ó çàðóá³æí³é – 
íàïðàöþâàííÿ ñïåö³àë³ñò³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Ñâ³òîâîãî áàíêó ï³ä êåð³â-
íèöòâîì Ê. Òîðáîðíà ç³ ñòàòèñòè÷íèì àíàë³çîì äëÿ 100 êðà¿í ³ç ïåðåõ³äíîþ 
åêîíîì³êîþ. Â³ääàþ÷è íàëåæíå ðåçóëüòàòàì äîñë³äæåíü íàóêîâö³â, ìîæíà 
êîíñòàòóâàòè â³äñóòí³ñòü çàãàëüíîïðèéíÿòîãî ñèñòåìíîãî ï³äõîäó ³ â³äïî-
â³äíèõ ðîçðîáîê äëÿ âñüîãî ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º åêîíîì³êî-ïðàâîâèé àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâèê³â íà 
ñòðàõîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ÿê ñêëàäîâà êîìïëåêñíî¿ îö³íêè åêîíîì³÷íî¿ 

1  Óí³ÿò À. Â. Êðèòåð³¿ òà îö³íêà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿í íà ì³æíàðîäíî-
ìó ð³âí³ / À. Â. Óí³ÿò // Ãàëèöüêèé åêîíîì³÷íèé â³ñíèê. – 2009. – ¹ 2. – Ñ. 7–13; 
Êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü Óêðà¿íè: îö³íêà Âñåñâ³òíüîãî åêîíîì³÷íîãî ôîðóìó (çà 
Çâ³òîì ïðî ãëîáàëüíó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü 2010–2011) : àíàë³ò. çàï. Íàö. áàí-
êó Óêðà¿íè // Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿ íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://www.bank.gov.ua/doccatalog/document?id=71439.
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êîíöåíòðàö³¿, ðèíêîâî¿ êîíêóðåíö³¿ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàõîâî-
ãî ðèíêó. Ìåòà îáóìîâëåíà íåîáõ³äí³ñòþ âïðîâàäæåííÿ íàóêîâèõ ï³äõîä³â 
íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ðîçðîáëåííÿ ñèñòåìè ìîí³òîðèíãó çàáåçïå-
÷åííÿ çàêîíîäàâ÷èõ óìîâ âåäåííÿ ñòðàõîâîãî á³çíåñó ³ íàäàííÿ ïðàêòè÷íèõ 
ðåêîìåíäàö³é ùîäî ìàêðîïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó ³ â³äñòåæåííÿ ñèñòåìíèõ 
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â.

²íôîðìàö³éíèìè äæåðåëàìè äëÿ àâòîðñüêèõ ðîçðàõóíê³â ñëóãóâàëè îô³-
ö³éí³ ð³÷í³ çâ³òè (ôîðìè 1, 2, 3 ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³) óñ³õ â³ò÷èçíÿíèõ êîì-
ïàí³é çà ðîêè ¿õ ä³ÿëüíîñò³, îô³ö³éí³ äàí³ â³ò÷èçíÿíîãî ðåãóëÿòîðà – Íàö³î-
íàëüíî¿ êîì³ñ³¿, ùî çä³éñíþº ðåãóëþâàííÿ ó ñôåð³ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã 
Óêðà¿íè (Íàöêîìô³íïîñëóã), ³ äàí³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, âåá-
ñòîð³íêè òà ³íôîðìàö³ÿ â³ää³ë³â ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, íàóêîâ³ ïóáë³êàö³¿, äàí³ 
ñòðàõîâèõ îá’ºäíàíü Óêðà¿íè2.

Íà íàøó äóìêó, êîìïëåêñíå îö³íþâàííÿ åêîíîì³÷íî¿ êîíöåíòðàö³¿, 
ðèíêîâî¿ êîíêóðåíö³¿ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿-
íè ìàº ́ ðóíòóâàòèñÿ íà ñèñòåì³ ê³ëüê³ñíèõ îö³íîê ³ êðèòåð³¿â, ÿê³ îõîïëþþòü 
òàê³ ïîñë³äîâí³ åòàïè (òàáë. 1):

 – ïîïåðåäí³é åòàï – åêîíîì³êî-ïðàâîâèé àíàë³ç;
 – îñíîâíèé åòàï – àíàë³ç êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàõîâîãî ðèíêó;
 – äîïîì³æíèé åòàï – àíàë³ç ñòðóêòóðè ñòðàõîâîãî ðèíêó.

Òàêèé ï³äõ³ä ìîæå çàñòîñîâóâàòèñÿ ÿê äëÿ âñüîãî ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã 
Óêðà¿íè, òàê ³ îêðåìî äëÿ ðèíêó ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ (“life”) ³ ðèíêó ñòðàõó-
âàííÿ ³íøîãî, í³æ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ (“non-life”).

Ðåçóëüòàòè îñíîâíîãî åòàïó àíàë³çó êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàõîâî-
ãî ðèíêó Óêðà¿íè (òàáë. 1) âèêëàäåíî àâòîðîì ó ïîïåðåäí³õ ïðàöÿõ3.  Ó ö³é 
ñòàòò³ íàâåäåíî ðåçóëüòàòè ïðîâåäåííÿ ïåðøîãî åòàïó – åêîíîì³êî-ïðàâî-
âîãî àíàë³çó. Â³í ïåðåäáà÷àº îö³íþâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ³ ïðàâîâèõ ïàðàìåòð³â 
ðåãóëþâàííÿ ñòðàõîâîãî ðèíêó, ÿêå ´ðóíòóºòüñÿ íà ïåðåâ³ðö³ ïîëîæåíü 
ñòàòåé Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ñòðàõóâàííÿ”, çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Êàá³íåòó 
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè òà ðîçïîðÿäæåíü Íàöêîìô³íïîñëóã ³ íîðìàòèâíèõ ïî-
ëîæåíü Àíòèìîíîïîëüíîãî êîì³òåòó Óêðà¿íè ùîäî ñòàíó é ïîâåä³íêè ñòðà-
õîâèê³â íà ñòðàõîâîìó ðèíêó, çîêðåìà: ïåðåâ³ðö³ â³äïîâ³äíîñò³ ñòàòóòíîãî 
êàï³òàëó ñòðàõîâèê³â çàêîíîäàâ÷èì íîðìàì, àíàë³ç³ â³äïîâ³äíîñò³ ôàêòè÷íèõ 
îáñÿã³â ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ÷èííèì âèìîãàì ³ íàïðÿìàì, 
âèçíà÷åíèì Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, òîùî.

2 Ñòðàõîâèé ðèíîê â Óêðà¿í³: ñòàí, ïðîáëåìè, ïåðñïåêòèâè (àíàë³ò. äîï. Öåíòðó 
Ðàçóìêîâà) / Öåíòð Ðàçóìêîâà // Íàö³îíàëüíà áåçïåêà ³ îáîðîíà. – Ê., 2003. – 
¹ 6. – Ñ. 2–46; Îô³ö³éíèé ñàéò Íàö. êîì³ñ³¿, ùî çä³éñíþº äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ 
ó ñôåð³ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://www.dfp.gov.ua; Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðå-
æèì äîñòóïó: http://www.minfin.gov.ua; Äîäàòêè äî ³íôîðì.-àíàë³ò. äîâ³ä. “Ô³íàí-
ñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè” / Óêðà¿íñüêå àãåíòñòâî ô³í. ðîçâ. – Ê., 2003–2011 ðð.; 
“Óêðà¿íà – business” : ô³í.-åêîí. òèæíåâèê. – Ê. : 2004–2011 ðð.

3 Ø³ð³íÿí Ë. Â. Êîìïëåêñíà îö³íêà êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà íà ðèíêó ñòðàõî-
âèõ ïîñëóã Óêðà¿íè / Ë. Â. Ø³ð³íÿí // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2011. – ¹ 3. – Ñ. 76–85.
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Òà á ë è ö ÿ  1

Åòàïè êîìïëåêñíî¿ îö³íêè åêîíîì³÷íî¿ êîíöåíòðàö³¿, ðèíêîâî¿ êîíêóðåíö³¿ 
òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè

¹ 
ç/ï

Åòàï Çì³ñò åòàïó

1 Åêîíîì³êî-ïðàâîâèé 
àíàë³ç 
(ïîïåðåäí³é)

Âèâ÷åííÿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, åêîíîì³êî-ïðàâîâå îá´ðóíòóâàí-
íÿ òà ìîí³òîðèíã çàáåçïå÷åííÿ çàêîíîäàâ÷èõ óìîâ âåäåííÿ 
ñòðàõîâîãî á³çíåñó, ìàêðîïðóäåíö³éíèé íàãëÿä ³ â³äñòåæåííÿ 
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â

2 Àíàë³ç êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ 
ðèíêó
(îñíîâíèé)

Àíàë³ç àáñîëþòíèõ ïîêàçíèê³â / îáñÿã³â ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã.
Àíàë³ç òåðèòîð³àëüíèõ ìåæ ³ ìàñøòàá³â ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã.
Âèçíà÷åííÿ ù³ëüíîñò³ ñòðàõîâèê³â íà ðèíêó.
Àíàë³ç â³äêðèòîñò³ ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã.
Äîñë³äæåííÿ ïðîíèêíåííÿ/ì³ñòêîñò³ ñòðàõîâèõ ïîñëóã íà ðèíêó.
Ðîçðàõóíîê ù³ëüíîñò³ ñòðàõîâèõ ïðåì³é íà ðèíêó.
Àíàë³ç ìîíîïîëüíîãî ñòàíîâèùà ñòðàõîâèê³â íà ðèíêó.
Àíàë³ç ð³âíÿ êîíêóðåíö³¿ ñòðàõîâèê³â íà ðèíêó.
Îö³íêà ³íòåãðàëüíî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ðèíêó.
Äîñë³äæåííÿ ñòóïåíÿ íåð³âíîì³ðíîãî ðîçïîä³ëó ðèíêó.
Âèÿâëåííÿ áàð’ºð³â âõîäæåííÿ íà ñòðàõîâèé ðèíîê òà âèõîäó 
ç íüîãî.
Âèçíà÷åííÿ ìåæ êàï³òàë³çàö³¿ ñòðàõîâèê³â

3 Àíàë³ç ñòðóêòóðè 
ñòðàõîâîãî ðèíêó 
(äîïîì³æíèé)

Äîñë³äæåííÿ ñòðóêòóðè ñòðàõîâîãî ðèíêó, ñòóïåí³â äåöåíòðà-
ë³çàö³¿ òà äåêîíöåíòðàö³¿, ìåæ îë³ãîïîë³¿

Ä æ å ð å ë î :  Ø³ð³íÿí Ë. Â. Êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â ñó÷àñ-
íèõ óìîâàõ / Ë. Â. Ø³ð³íÿí // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – 2011. – ¹ 7. – Ñ. 37–48.

Ðîçðàõóíîê íîðìàòèâíèõ çíà÷åíü äëÿ âñüîãî ðèíêó ïîä³áíèé äî ðîç-
ðàõóíêó íîðìàòèâíèõ çíà÷åíü äëÿ îêðåìèõ ñòðàõîâèê³â, ùî äàº çìîãó âïåâ-
íèòèñÿ ó ïðàâèëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ ñòðàõîâèê³â ³ çàáåçïå÷åí-
í³ âèêîíàííÿ çàêîíîäàâ÷èõ íîðì âåäåííÿ ñòðàõîâîãî á³çíåñó. Ô³íàíñîâîìó 
ðåãóëþâàííþ ç áîêó óïîâíîâàæåíîãî îðãàíó ï³äëÿãàþòü íàñàìïåðåä âèÿâ-
ëåí³ ï³ä ÷àñ åêîíîì³êî-ïðàâîâîãî àíàë³çó ïîðóøåííÿ ñòðàõîâèêàìè íîðìà-
òèâ³â çàïàñó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â (òàáë. 2).

ßê áà÷èìî, ôàêòè÷íèé ñòàòóòíèé êàï³òàë ñòðàõîâèê³â, ïî÷èíàþ÷è ç 
2003 ð., â³äïîâ³äàâ íîðìàì ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ³ ùîðîêó çðîñòàâ. Àíà-
ëîã³÷íî çá³ëüøóâàâñÿ ôàêòè÷íèé çàïàñ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàõîâèê³â íà 
ðèíêó, ÿêèé ó 2011 ð. ñòàíîâèâ 30,41 ìëðä ãðí, ùî ïåðåâèùóº íîðìàòèâíå 
çíà÷åííÿ ìàéæå ó äåâ’ÿòü ðàç³â. Öÿ ïîçèòèâíà äèíàì³êà çóìîâëåíà ïðîöå-
ñàìè êàï³òàë³çàö³¿ òà çðîñòàííÿì âëàñíîãî êàï³òàëó ñòðàõîâèê³â.
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Çàãàëüíèé îáñÿã ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â óñüîãî ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ó 
2011 ð. ñòàíîâèâ 11,18 ìëðä ãðí, ùî äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ óìîâ ââàæàºòüñÿ äî-
ñòàòí³ì, à íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ – äîñèòü íèçüêèì ïîêàçíèêîì. Ïîð³âíÿí-
íÿ ñâ³ä÷èòü, ùî ñòðàõîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ âñ³õ ñòðàõîâèê³â Óêðà¿íè ìîæóòü áóòè 
çàáåçïå÷åí³ îêðåìèìè íàéá³ëüøèìè ñòðàõîâèêàìè ñâ³òó. Íàïðèêëàä, ÷åò-
âåðòà çà ðîçì³ðîì âëàñíîãî êàï³òàëó ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ Allianz Worldwide ó 
2009 ð. ìàëà ñòðàõîâ³ ðåçåðâè áëèçüêî 4,1 ìëðä ãðí4. Öåé ïîêàçíèê º ç³ñòàâ-
íèì ç³ ñòðàõîâèìè ðåçåðâàìè âñüîãî â³ò÷èçíÿíîãî ñòðàõîâîãî ðèíêó.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ñòðàõóâàííÿ” âèçíà÷àº íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ òåõ-
í³÷íèõ ðåçåðâ³â øëÿõîì ðîçðàõóíêó âåëè÷èíè ðåçåðâó íåçàðîáëåíèõ ïðåì³é 
çà “ìåòîäîì 1/4”. Öåé ìåòîä íàáóâ íàéá³ëüøîãî ïîøèðåííÿ íà â³ò÷èçíÿ-
íîìó ñòðàõîâîìó ðèíêó äî òåïåð³øíüîãî ÷àñó, õî÷à ç 2005 ð. ñòðàõîâèêàì 
äîçâîëåíî âèêîðèñòîâóâàòè é ³íø³ ìåòîäè (íàïðèêëàä, 1/24 àáî “pro rata 
temporis” 1/365)5. Ðîçðàõóíêè çà “ìåòîäîì 1/4” ï³äòâåðäèëè, ùî ðîçì³ð 
òåõí³÷íèõ ðåçåðâ³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó â³äïîâ³äàº çàêîíîäàâ÷èì íîðìàì 
çàáåçïå÷åííÿ çîáîâ’ÿçàíü “non-life” ñòðàõîâèê³â ïåðåä ñòðàõóâàëüíèêàìè. 
Íåâåëèê³ â³äõèëåííÿ â á³ê ïîã³ðøåííÿ ñïîñòåð³ãàëèñÿ ó 2002, 2003, 2010 òà 
2011 ðð., äå ôàêòè÷í³ çíà÷åííÿ áóëè ìåíøèìè çà íîðìàòèâí³ (äèâ. òàáë. 2). 
Îäåðæàí³ îö³íêè âèìàãàþòü äîäàòêîâî¿ ïåðåâ³ðêè óïîâíîâàæåíèìè îðãà-
íàìè ïðîöåñó ôîðìóâàííÿ òåõí³÷íèõ ðåçåðâ³â ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî çàçâè÷àé 
“ìåòîä 1/4” äàº âåëè÷èíó ðåçåðâ³â ìåíøó çà ³íø³ ìåòîäè6. Âèìàãàþòü äî-
äàòêîâî¿ óâàãè ³ ïåðåâ³ðêè ôîðìóâàííÿ ³ âèá³ð ìåòîä³â îá÷èñëåííÿ òåõí³÷íèõ 
ðåçåðâ³â.

Îñê³ëüêè ðîçðàõóíêè çà “ìåòîäîì 1/4” äàþòü ìàéæå îäíàêîâ³ çíà÷åííÿ 
íîðìàòèâ³â ³ ôàêòè÷íèõ îáñÿã³â òåõí³÷íèõ ðåçåðâ³â, òî öå îçíà÷àº, ùî íà 
ïðàêòèö³ â³ò÷èçíÿí³ “non-life” ñòðàõîâèêè íå ôîðìóþòü ³íøèõ ðåçåðâ³â îêð³ì 
ðåçåðâó íåçàðîáëåíèõ ïðåì³é.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 31 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ñòðàõóâàííÿ” äëÿ “non-life” 
ñòðàõîâèê³â ðîçðàõóíêîâà ÷àñòêà ñòðàõîâèõ ïðåì³é äëÿ âèçíà÷åííÿ íîðì 
òåõí³÷íèõ ðåçåðâ³â ìîæå âàð³þâàòèñÿ, àëå ìàº ñòàíîâèòè íå ìåíøå í³æ 80 % 
ñòðàõîâèõ âàëîâèõ ïðåì³é çà ïîïåðåäí³ äåâ’ÿòü ì³ñÿö³â ðîçðàõóíêîâîãî ïå-
ð³îäó. Ïåðåâ³ðêà äîòðèìàííÿ ö³º¿ óìîâè çàñâ³ä÷èëà, ùî ñôîðìîâàí³ òåõí³÷-
í³ ðåçåðâè â³äïîâ³äàþòü âñòàíîâëåíèì íîðìàì.

Ìåòîäèêó ôîðìóâàííÿ ðåçåðâ³â ³ç ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ çàòâåðäæåíî ðîç-
ïîðÿäæåííÿì Äåðæô³íïîñëóã (íèí³ – Íàöêîìô³íïîñëóã) Óêðà¿íè â³ä 
27.01.2004 ¹ 24. Âîíà íå ìàº ÷èñåëüíèõ êðèòåð³¿â ùîäî îáñÿã³â òàêèõ ðå-
çåðâ³â, à âèçíà÷àº ëèøå ãîëîâí³ ïðèíöèïè îö³íþâàííÿ ñòðàõîâèõ çîáîâ’ÿçàíü 
çà êîæíèì äîãîâîðîì ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ. Çà Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ñòðà-

4 Annual report 2009 / Allianz SE. – Munchen, 2010. – 359 p. [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: www.allianz.com/annualreport.

5 ×åðíîâà Ã. Â. Îñíîâû ýêîíîìèêè ñòðàõîâîé îðãàíèçàöèè ïî ðèñêîâûì âèäàì 
ñòðàõîâàíèÿ : ó÷åá. äëÿ âóçîâ / Ã. Â. ×åðíîâà. – ÑÏá. : Ïèòåð, 2005. – 240 ñ.

6 Ãàìàíêîâà Î. Î. Ô³íàíñè ñòðàõîâèõ îðãàí³çàö³é : íàâ÷. ïîñ³á. / Î. Î. Ãàìàíêî-
âà. – Ê. : ÊÍÅÓ, 2007. – 328 ñ.
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õóâàííÿ” âåëè÷èíà òàêèõ ðåçåðâ³â îá÷èñëþºòüñÿ àêòóàðíî îêðåìî çà êîæíèì 
äîãîâîðîì ç óðàõóâàííÿì òåìï³â ³íôëÿö³¿.

Åòàï åêîíîì³êî-ïðàâîâîãî àíàë³çó çàâåðøóºòüñÿ ïåðåâ³ðêîþ âèêîíàííÿ 
ñòðàõîâèêàìè íîðì ïðåäñòàâëåííÿ òåõí³÷íèõ ³ ìàòåìàòè÷íèõ ðåçåðâ³â çã³ä-
íî ç ðîçïîðÿäæåííÿìè Äåðæô³íïîñëóã Óêðà¿íè â³ä 17.12.2004 ¹ 3104 ³ 
â³ä 26.11.2004 ¹ 28757. Íåâ³äïîâ³äí³ñòü ôàêòè÷íèõ ïîêàçíèê³â òàêèõ âêëà-
äåíü âñòàíîâëåíèì íîðìàì çóìîâëþº ïîçàïëàíîâ³ ïåðåâ³ðêè ñòðàõîâèê³â ³, 
çà íåîáõ³äíîñò³, çàñòîñóâàííÿ ñàíêö³é ðåãóëÿòîðîì. Ìè äîñë³äèëè äèíàì³-
êó ñòðóêòóðè àêòèâ³â, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ äëÿ ïðåäñòàâëåííÿ òåõí³÷íèõ ðåçåð-
â³â, çà îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ (òàáë. 3–4). Ï³äðàõóíêè â òàáëèöÿõ íå âðàõîâóþòü 
ðåçåðâ³â ç îáîâ’ÿçêîâîãî ñòðàõóâàííÿ öèâ³ëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ÿäåðíó 
øêîäó, ðîçì³ð ÿêèõ º íàáàãàòî ìåíøèì çà òåõí³÷í³ é ìàòåìàòè÷í³ ðåçåðâè. 
Ñë³ä çâåðíóòè óâàãó, ùî ç 2007 ð. “non-life” ñòðàõîâèêàì áóëî äîçâîëåíî 
³íâåñòóâàòè êîøòè òåõí³÷íèõ ðåçåðâ³â ó âèçíà÷åí³ çàêîíîäàâñòâîì íàïðÿìè 
áåç äîòðèìàííÿ íîðìàòèâ³â.

Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî “non-life” ñòðàõîâèêè ìàþòü âåëèê³ îáñÿãè 
ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ – íà ð³âí³ 15,8 % ó 2012 ð. (äèâ. 
òàáë. 3). Öå, ç îäíîãî áîêó, çóìîâëåíî ïîòðåáîþ íàÿâíîñò³ ãîò³âêîâèõ êîøò³â 
íà áóäü-ÿêó äàòó äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ñòðàõóâàëü-
íèêàìè, à ç äðóãîãî – íå äàº çìîãè ðîçâèâàòèñÿ ôîíäîâîìó ðèíêó â ïîâíî-
ìó îáñÿç³ é òîìó ïîòðåáóº ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ.

Äàí³ çàñâ³ä÷óþòü, ùî çäåá³ëüøîãî â³ò÷èçíÿí³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ³íâåñòó-
þòü êîøòè ó áàíê³âñüê³ âêëàäè (äåïîçèòè), àäæå ¿õ ïðèâàáëþº äîñèòü âèñî-
êà ë³êâ³äí³ñòü, ãàðàíòîâàíà äîõ³äí³ñòü, øâèäê³ñòü. Êð³ì òîãî, ³íâåñòóþ÷è 
êîøòè ó äåïîçèòè, ñòðàõîâèê, çàçâè÷àé, íå çàëó÷àº ïðîôåñ³éíèõ ïîñåðåä-
íèê³â ³ ðîçãëÿäàº áàíê ÿê âèã³äíîãî ïàðòíåðà, êîòðèé ñàì ìîæå áóòè ïîñå-
ðåäíèêîì ó ðåàë³çàö³¿ ñòðàõîâèõ ïîñëóã. ×àñòêà ³íâåñòèö³é ó áàíê³âñüê³ 
âêëàäè ùîðîêó çðîñòàº.

×àñòêà âêëàä³â ó áàíê³âñüê³ ìåòàëè “non-life” ñòðàõîâèêàìè º íåçíà÷íîþ 
³ â ñåðåäíüîìó çà îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ ñòàíîâèòü 0,4 % çàãàëüíîãî ðîçì³ðó 
òåõí³÷íèõ ðåçåðâ³â. Ñòðàõîâèêè íå ïðèä³ëÿþòü äîñòàòíüî¿ óâàãè öüîìó íà-
ïðÿìó ³íâåñòóâàííÿ, ùî çíà÷íî çìåíøóº ìîæëèâ³ñòü äèâåðñèô³êàö³¿ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïîðòôåëÿ.

Íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ “non-life” ñòðàõîâèêè íå âèÿâëÿþòü âèñîêî¿ àê-
òèâíîñò³ ÿê ³íâåñòîðè. Âîíè âêëàäàþòü êîøòè â òó íåðóõîì³ñòü, êîòðà ¿ì 
íåîáõ³äíà äëÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. ×àñòêà ³íâåñòèö³é, ùî 
ïðèïàäàº íà íåðóõîìå ìàéíî, º íåçíà÷íîþ ³ îñòàíí³ìè ðîêàìè îö³íþºòüñÿ 
íà ð³âí³ 7 % (òàáë. 3).

7 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïðàâèë ôîðìóâàííÿ, îáë³êó òà ðîçì³ùåííÿ ñòðàõîâèõ ðå-
çåðâ³â çà âèäàìè ñòðàõóâàííÿ, ³íøèìè, í³æ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ : ðîçïîðÿäæåííÿ 
Äåðæô³íïîñëóã Óêðà¿íè â³ä 17.12.2004 ¹ 3104 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/z0019-05; Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïðàâèë 
ðîçì³ùåííÿ ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ³ç ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ : ðîçïîðÿäæåííÿ Äåðæô³í-
ïîñëóã Óêðà¿íè â³ä 26.11.2004 ¹ 2875 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://zakon1.rada.gov.ua/laws/show/z1626-04.
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Îáñÿãè ³íâåñòóâàííÿ ó ö³íí³ ïàïåðè õàðàêòåðèçóþòüñÿ íåîäíîçíà÷íîþ 
äèíàì³êîþ ³ êîëèâàþòüñÿ òî ó á³ê çá³ëüøåííÿ, òî çìåíøåííÿ. Íàéá³ëüø³ 
îáñÿãè âêëàäåíü â àêö³¿ áóëè ó 2004 ð., à ïî÷èíàþ÷è ç 2009 ð. ñïîñòåð³ãàºìî 
òåíäåíö³þ äî çìåíøåííÿ. Îáñÿã âêëàäåíü â îáë³ãàö³¿ çàëèøàºòüñÿ íèçüêèì, 
õî÷à îñòàíí³ìè ðîêàìè ìàº òåíäåíö³þ äî çá³ëüøåííÿ. 

²íâåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî åì³òóþòüñÿ äåðæàâîþ, çàëèøàþòüñÿ íà 
äîñèòü íèçüêîìó ð³âí³ (äèâ. òàáë. 3). Öå ïîÿñíþºòüñÿ íåñòàá³ëüíîþ ïîë³-
òè÷íîþ ñèòóàö³ºþ â êðà¿í³ òà ¿¿ âïëèâîì íà åêîíîì³êó, íåäîñòàòíüîþ äîâ³ðîþ 
ñòðàõîâèê³â äî äåðæàâíèõ ïðîãðàì ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó, íèçüêèìè 
íîðìàìè ñòàâîê òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïðèçâîäèòü äî ñïîâ³ëüíåííÿ ðîç-
âèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó8. Òàê, ñåðåäíüîçâàæåíèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³ îñòàíí³ 
ï’ÿòü ðîê³â ñòàíîâèâ áëèçüêî 8 % ð³÷íèõ9, ó òîé ÷àñ, ÿê ñòàâêè ïî áàíê³âñüêèõ 
äåïîçèòàõ áóëè çíà÷íî á³ëüøèìè10. Àëå ó 2012 ð. ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîæâàâ-
ëåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ç áîêó ñòðàõîâèê³â, ùî º ïîçèòèâíîþ 
òåíäåíö³ºþ, à òàêîæ ïåðñïåêòèâíà äèíàì³êà îáñÿã³â âêëàä³â ó ö³íí³ ïàïåðè, 
ùî åì³òóþòüñÿ äåðæàâîþ: ç 0,14 % ó 2004 ð. äî 9,85 % ó 2012 ð.

Ùîäî ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè çà íàïðÿìàìè, âèçíà÷åíèìè Êà-
á³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, òî ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ äóæå 
ìàëî ³íâåñòóþòü ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè: ÷àñòêà òàêèõ ³íâåñòèö³é â 
ñåðåäíüîìó ñòàíîâèòü áëèçüêî 0,02 % ó 2012 ð. çàãàëüíîãî ðîçì³ðó òåõí³÷íèõ 
ðåçåðâ³â.

Äî òàêèõ âèñíîâê³â ìîæíà ä³éòè íà îñíîâ³ â³äïîâ³äíîãî àíàë³çó “life” 
ñòðàõîâèê³â (äèâ. òàáë. 4). Íàéá³ëüøà ÷àñòêà ³íâåñòèö³é çíîâó ñïîñòåð³ãà-
ºòüñÿ ó áàíê³âñüêèõ äåïîçèòàõ. Âîäíî÷àñ ç 2006 ð. ïîñòóïîâî çá³ëüøóºòüñÿ 
÷àñòêà ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî åì³òóþòüñÿ äåðæàâîþ: ÿêùî 
ó 2005 ð. öåé ïîêàçíèê áóâ 0,17 %, òî ó 2006 ð. â³í ñòàíîâèâ âæå 7,58 % ³ çð³ñ 
äî 40,69 % ó 2012 ð.

Äåòàëüíèé àíàë³ç ñòðóêòóðè àêòèâ³â, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ äëÿ ïðåäñòàâëåí-
íÿ ðåçåðâ³â “life” ñòðàõîâèê³â çà íàïðÿìàìè, âèçíà÷åíèìè çàêîíîäàâñòâîì 
Óêðà¿íè (ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 17.08.2002 ¹ 1211), 
âèÿâèâ àáñîëþòíó íåðîçâèíóò³ñòü ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè, îáë³ãàö³é 
ì³ñöåâèõ ïîçèê, àêö³é òà îáë³ãàö³é ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â ³ ö³ííèõ ïàïåð³â 
³íîçåìíèõ äåðæàâ, äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ (êðåäèòóâàííÿ) æèòëî-
âîãî áóä³âíèöòâà. Ñåðåäí³é îáñÿã òàêèõ ³íâåñòèö³é çà îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ 
ñòàíîâèâ áëèçüêî 0,35 % çàãàëüíîãî ðîçì³ðó ðåçåðâ³â ³ç ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà çðîáèòè ïåâí³ âèñíîâêè. Åòàï åêîíîì³êî-ïðàâî-
âîãî àíàë³çó çàïðîïîíîâàíîãî êîìïëåêñíîãî îö³íþâàííÿ åêîíîì³÷íî¿ 
êîíöåíòðàö³¿, ðèíêîâî¿ êîíêóðåíö³¿ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàõîâî-

8 Àíàë³òè÷íèé îãëÿä ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè çà 
2010 ð³ê / Ê. : Íàö. ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî “Ðþð³ê”, 2010. – 27 ñ. [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://rurik.com.ua.

9 Ðåçóëüòàòè ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåíü îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè // 
Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://
www.minfin.gov.ua.

10 Ðåéòèíãè äåïîçèò³â // Ïðîñòîáàíê Êîíñàëòèíã [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.prostobank.ua.



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 4 (65)•2013

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

ãî ðèíêó Óêðà¿íè ïåðåäáà÷àº ïåðåâ³ðêó â³äïîâ³äíîñò³ ôàêòè÷íèõ ïîêàçíèê³â 
ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâîãî ðèíêó âñòàíîâëåíèì íîðìàì. Àíàë³ç äèíàì³êè ñòðóê-
òóðè àêòèâ³â, ÿêèìè ïðåäñòàâëåíî êîøòè ðåçåðâ³â çã³äíî ç íàâåäåíèì ïî-
ïåðåäí³ì åòàïîì àíàë³çó âèÿâëÿº ïðîáëåìè, ÿê³ ïîòðåáóþòü ðîçâ’ÿçàííÿ. 
Ç ö³ºþ ìåòîþ ïðîïîíóºòüñÿ, ïî-ïåðøå, çàêîíîäàâ÷î óíîðìóâàòè çàïðîâà-
äæåííÿ òàêèõ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â: äîâãîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ 
ö³íí³ ïàïåðè (ó òîìó ÷èñë³ âàëþòí³); ïåíñ³éí³ îáë³ãàö³¿ òà êîðïîðàòèâí³ 
îáë³ãàö³¿, ãàðàíòîâàí³ äåðæàâîþ; ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè. Ïî-äðóãå, äëÿ àêòè-
â³çàö³¿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ñòðàõîâèê³â â åêîíîì³êó êðà¿íè, ðîçâèòêó ñòðà-
õîâîãî ðèíêó ³ çàáåçïå÷åííÿ íàä³éíîãî çàõèñòó ñóñï³ëüñòâà, íà íàøó äóìêó, 
íåîáõ³äíî çä³éñíèòè òàê³ çàõîäè:

 – ñòèìóëþâàòè ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ðåçåðâ³â ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî åì³òó-
þòüñÿ äåðæàâîþ, îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê, àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ ³íîçåìíèõ 
åì³òåíò³â òà ö³íí³ ïàïåðè ³íîçåìíèõ äåðæàâ, äîâãîñòðîêîâå ô³íàíñó-
âàííÿ (êðåäèòóâàííÿ) æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà øëÿõîì ï³äâèùåííÿ 
ïðèáóòêîâîñò³ ³ âèñîêèõ ãàðàíò³é;

 – ðîçøèðèòè ïåðåë³ê íàïðÿì³â, ÿê³ äîçâîëåí³ äëÿ ïðåäñòàâëåííÿ êîøò³â 
ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ³ âêëþ÷èòè äî àêòèâ³â, ÿê³ äîçâîëåí³ äëÿ ïðåäñòàâ-
ëåííÿ êîøò³â ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â, ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

 – ðîçðîáèòè ìåõàí³çìè êîíâåðòàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â â ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè 
é óäîñêîíàëèòè ìåõàí³çì äîñòðîêîâîãî âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â;

 – âèçíà÷èòè îïòèìàëüíå ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè, 
àêö³ÿìè, îáë³ãàö³ÿìè òà ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî åì³òóþòüñÿ äåðæàâîþ, 
ÿêå çàáåçïå÷èòü âèñîêó äîõ³äí³ñòü ñòðàõîâèêà ïðè çàäàíèõ îáìåæåííÿõ 
ùîäî êîæíî¿ ÷àñòêè;

 – âäîñêîíàëèòè ìåòîäèêè óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ÿêèìè ïðåäñòàâëåíî 
êîøòè ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â.

Íàñòóïí³ åòàïè ïåðåäáà÷àþòü îö³íþâàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ 
ñòðàõîâîãî ðèíêó ç ïîãëÿäó çàòðåáóâàíîñò³ òà ðîë³ â åêîíîì³ö³, îáñÿã³â ïðî-
äàæó, îïòèìàëüíî¿ ÷èñåëüíîñò³ ãðàâö³â, ùî äàñòü çìîãó çä³éñíèòè ïîð³âíÿí-
íÿ ïîêàçíèê³â ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã ³ç ïîêàçíèêàìè ðèíê³â ³íøèõ ïîñëóã 
ÿê óñåðåäèí³ êðà¿íè, òàê ³ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


