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УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛОМ СТРАХОВОЇ КОМПАНІЇ

Роз гля да єть ся по нят тя (“ка пі тал стра хо ви ка”) та особ ли вос ті йо го струк ту ри. До ве де но,
що іс ну ю чі кон цеп ції управ лін ня ка пі та лом під при єм ст ва не пов ніс тю при дат ні до за сто су -
ван ня у стра ху ван ні. На го ло ше но, що управ лін ня ка пі та лом стра хо ви ка має особ ли вос ті, зу -
мов ле ні спе ци фі кою стра хо вої ді яль нос ті.

The concept of insurer’s capital and the features of its structure are examined in the article. It is well-
proven that the existent concepts of management of enterprise’s capital are not completely suitable to
be applied in insurance. There are some features in the management of insurer’s capital that are pre-
defined by the specifics of insurance activity.

Управ лін ня ка пі та лом стра хо вої ком па нії до не дав на роз гля да ло ся ви ключ но
з точ ки зо ру за без пе чен ня ви ко нан ня стра хо ви ком сво їх зо бов’язань пе ред стра -
ху валь ни ка ми, тоб то ли ше з по зи цій до стат нос ті ка пі та лу й тіль ки дер жа вою в
осо бі ре гу ля тор них ор га нів. Ви мо ги що до до стат нос ті ка пі та лу вста нов лю ють ся
за ко но дав чо шля хом ви зна чен ня мі ні маль но го роз мі ру ста тут но го ка пі та лу та ін -
ших об ме жень що до об ся гу взя тих стра хо ви ком зо бов’язань.

Однак остан нім ча сом стра хо ва ді яль ність вва жа єть ся до сить при ваб ли вою
для ін вес ту ван ня, що зу мов лює ін те рес до пи тань управ лін ня ка пі та лом стра хо -
ви ка з ме тою ви зна чен ня йо го вар тос ті, струк ту ри, ці ни за лу чен ня та по рів нян ня
з мож ли ви ми аль тер на тив ни ми вкла ден ня ми. 

У су час них умо вах гло ба лі за ції й ін тег ра ції еко но міч них про це сів віт чиз ня ний
стра хо вий ри нок, зок ре ма стра хо вий біз нес, ви кли кає в іно зем них ін вес то рів де -
да лі біль ший ін те рес. Та кож спо сте рі га єть ся ак ти ві за ція опе ра цій ку пів лі-про да жу
стра хо ви ків та по жвав лен ня про це сів об’єд нан ня стра хо во го біз не су з бан ківсь ким.

Не знач ний віт чиз ня ний до свід у цій сфе рі зу мов лює на уко вий ін те рес до
розв’язан ня проб лем, що ви ни ка ють у хо ді управ лін ня ка пі та лом стра хо ви ка. У
зв’яз ку з цим ме тою стат ті є ви зна чен ня ме то дич них під хо дів до управ лін ня ка пі -
та лом стра хо ви ка та ви яв лен ня низ ки проб лем, що суп ро вод жу ють та ку ді яль ність.

Окре мі ас пек ти за зна че ної проб ле ма ти ки до слід жу ва ли ся у пра цях ук ра їнсь ких
на уков ців-еко но міс тів К. Воб ло го, В. Ба зи ле ви ча, О. За ру би, М. Клап кі ва, С. Осад ця,
О. Га ман ко вої, ро сійсь ких – В. Ша хо ва, Т. Гвар лі а ні. 

Про фе сій не управ лін ня ка пі та лом є за по ру кою ефек тив но го фун к ці о ну ван -
ня суб’єк та гос по да рю ван ня. Ка пі тал є ба зо вою еко но міч ною ка те го рією й по хо -
дить від ла тинсь ко го “capitalis”, що озна чає основ ний, го лов ний. По пер вах до -
слід ни ки роз гля да ли ка пі тал ли ше з по зи цій основ но го ба гат ст ва чи май на. На да лі
по гля ди на при ро ду ка пі та лу роз ши ри ли ся, з’яви ли ся но ві кон цеп ції: те о рія функ -
 ці о ну ван ня ка пі та лу в сис те мі фак то рів ви роб ниц т ва; те о рія обо ро ту ка пі та лу;
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теорія фор му ван ня про дук тив нос ті й до хід нос ті ка пі та лу; кон цеп ція вар тос ті ка -
пі та лу, йо го струк ту ри то що1. На дум ку І. Блан ка, іс нує мі ні мум 10 ха рак те рис -
тик, що фор му ють сут ність цьо го по нят тя. Для по треб на шо го до слід жен ня роз -
гля не мо ли ше кіль ка з них. І го лов ну ува гу зо се ре ди мо на та ких ви зна чаль них
ха рак те рис ти ках ка пі та лу, як фак тор ви роб ниц т ва, ін вес ти цій ний ре сурс, дже ре ло
до хо ду, об’єкт ку пів лі-про да жу, об’єкт влас нос ті й роз по ряд жен ня.

Перш ніж звер ну ти ся до управ лін ня ка пі та лом стра хо ви ка слід з’ясу ва ти по -
нят тя “ка пі тал стра хо ви ка”. З огля ду на особ ли вос ті і спе ци фі ку стра хо вої ді яль нос ті
ця еко но міч на ка те го рія має де що інак ше зміс то ве на пов нен ня й фун к ці о наль не
при зна чен ня, ніж ка пі тал ін ших фі нан со во-кре дит них уста нов і під при ємств сфе -
ри ви роб ниц т ва. Хо ча роз роб ле но нор ма тив но-пра во ву ба зу, що ре гу лює фі нан -
со ву ді яль ність стра хо ви ка, ви зна чен ня до стат нос ті сфор мо ва них стра хо вих ре зер -
вів, якос ті стра хо во го й ін вес ти цій но го пор т фе лів, їх при бут ко вос ті то що є до во лі
склад ним за вдан ням. 

Сут ність ка пі та лу стра хо ви ка слід роз гля да ти з по зи цій ме ти й за вдань ство -
рен ня та фун к ці о ну ван ня стра хо вої ком па нії як фі нан со во го ін с ти ту ту. Та кий під -
хід до по ма гає ви зна чи ти дже ре ла фор му ван ня ка пі та лу й на пря ми їх уті лен ня в
ак ти вах стра хо ви ка. 

До слід жу ю чи сут ність стра ху ван ня, яка до сить ґрун тов но роз гля ну та у пра ці
В. Але ні че ва2, ви зна чи мо, що стра хо ва ком па нія ство рю єть ся у фор мі то ва рис т -
ва, сфе рою ді яль нос ті яко го є від шко ду валь не утри ман ня від по ві даль нос ті за ри -
зи ка ми еко но міч них суб’єк тів із ме тою їх мі ні мі за ції та ор га ні за ції вза є мо до по мо -
ги, спря мо ва ної на до сяг нен ня за галь но еко но міч но го доб ро бу ту шля хом усу нен ня
со ці аль них не га раз дів та за хис ту від на слід ків не щас них ви пад ків і ка та строф. 

Уза галь нив ши ви кла де ні у зга да ній ро бо ті під хо ди, до хо ди мо ви снов ку, що
стра ху ван ня слід роз гля да ти, з од но го бо ку, як са мо стій ну гос по дарсь ку й під приєм -
  ниць ку ді яль ність із ме тою от ри ман ня при бут ку, яка мо же ста но ви ти ін те рес для
ін вес то рів, а з дру го го – як особ ли ву еко но міч ну ін с ти ту цію, яка вод но час мо же
ви сту па ти про дав цем і стра хо вих по слуг, і тим ча со во віль них гро шо вих ре сур сів.
Ця особ ли вість бу ла по мі че на ще А. Ма не сом, за сло ва ми яко го іс то рія стра ху -
ван ня під твер д жує той факт, що не так праг нен ня до спіль нос ті, як праг нен ня до
на жи ви ство ри ло су час ну стра хо ву спра ву3. 

Слід за зна чи ти, що спе ци фі ка стра хо вої ді яль нос ті зу мов лює особ ли вий ін -
те рес до ви зна чен ня сут нос ті ка пі та лу стра хо ви ка й оцін ки йо го вар тос ті.

На дум ку О.О. Га ман ко вої, є сенс ото тож ню ва ти по нят тя “фі нан со ві ре сур -
си” й “ка пі тал”, оскіль ки пер ші є ка пі та лом, пред с тав ле ним у гро шо вій фор мі4.

1 
Бланк И.А. Управ ле ние ка пи та лом: Учеб. курс [Текст] / И.А. Бланк. – К.: Эль га; Ни ка-

Центр, 2004. – 576 с.
2 
Але ни чев В.В. Эво лю ци он но-ин с ти ту ци о наль ный ас пект ис сле до ва ния сущ нос ти стра хо -

ва ния // Фи нан сы. – 2007. – № 3. – С. 44–48.
3 
Ма нэс А. Осно вы стра хо во го де ла [Текст] / А. Ма нэс. – М.: Анкил, 1992. – С. 30.

4 
Га ман ко ва О.О. Фі нан си стра хо вих ор га ні за цій: Навч. по сіб. [Текст] / О.О. Га ман ко ва –

К.: КНЕУ, 2007. – 328 с.
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Під твер д жен ня цієї дум ки зна хо ди мо й у О. Ро ма щен ка, який, го во ря чи про фі -
нан со ві ре сур си стра хо во го рин ку, має на ува зі йо го ка пі та лі за цію5.

Вра хо ву ю чи те, що стра хо ва ком па нія є фі нан со вою уста но вою й мож на про -
вес ти пев ну ана ло гію з ко мер цій ни ми бан ка ми, до ціль но роз гля ну ти дум ки на уков -
ців сто сов но то го, що вва жа ти ка пі та лом бан ку. За ко но дав чо-нор ма тив на ба за НБУ
чіт ко ви зна чає, що ка пі тал бан ку – це влас ні кош ти. Ра зом із тим гру па на уков ців
ствер д жу ють, що ка пі тал є су куп ніс тю всіх ре сур сів, які пе ре бу ва ють у роз по ряд -
жен ні бан ку6. Ми бу де мо до три му ва ти ся дру гої по зи ції, вва жа ю чи ка пі та лом стра -
хо ви ка всі ре сур си, що пе ре бу ва ють у роз по ряд жен ні стра хо вої ком па нії.

Го лов ним при зна чен ням стра ху ван ня є за хист май но вих ін те ре сів юри дич -
них і фі зич них осіб за ра ху нок кош тів стра хо вих ре зер вів, сфор мо ва них із внес ків
стра ху валь ни ків; ця особ ли вість зу мов лює спе ци фіч ні під хо ди до управ лін ня ка -
пі та лом стра хо ви ка. Остан нє слід роз гля да ти з бо ку як дер жа ви, так і фі нан со вих
ме нед же рів стра хо ви ка, ді яль ність із управ лін ня яких обу мов лю єть ся пев ни ми
еко но міч ни ми нор ма тив ни ми ви мо га ми. До три ман ня за ко но дав чо за кріп ле них
ви мог за без пе чує фі нан со ву стій кість і пла тос п ро мож ність кон к рет но го стра хо ви -
ка та фі нан со ву ста біль ність стра хо вої сис те ми в ці ло му. За ко но дав ст вом вста нов -
ле но ви мо ги для за без пе чен ня пла тос п ро мож нос ті стра хо ви ків, а са ме:

– на яв ність спла че но го ста тут но го фон ду й га ран тій но го фон ду;
– фор му ван ня стра хо вих ре зер вів, до стат ніх за роз мі ром для здій с нен ня в

май бут ньо му ви плат стра хо вих сум і стра хо вих від шко ду вань (ви плат);
– пе ре ви щен ня фак тич но го за па су пла тос п ро мож нос ті стра хо ви ка над роз -

ра хун ко вим нор ма тив ним за па сом пла тос п ро мож нос ті7.
Ка пі тал стра хо ви ка є осно вою йо го ді яль нос ті й су куп ніс тю фі нан со вих ре -

сур сів: влас них, за лу че них і по зи че них, які пе ре бу ва ють у роз по ряд жен ні стра хо -
ви ка, ви ко рис то ву ють ся для за без пе чен ня йо го ді яль нос ті та от ри ман ня при бут -
ку. То му до сить важ ли вою є ор га ні за ція про це су управ лін ня ка пі та лом стра хо ви ка,
йо го об ся гом і струк ту рою. 

Влас ні фі нан со ві ре сур си – це та кі, що на ле жать стра хо ви ко ві на пра вах
влас нос ті; во ни пред с тав ле ні ста тут ним, до дат ко вим і ре зер в ним ка пі та лом та
вклю ча ють не роз по ді ле ний при бу ток (рис.). 

Якщо роз гля да ти стра хо ве то ва рис т во як під при єм ст во, ді яль ність яко го рег -
ла мен ту єть ся за галь ни ми пра во ви ми ак та ми (які не вра хо ву ють га лу зе вої спе ци -
фі ки ді яль нос ті), то во но зо бов’яза не фор му ва ти ста тут ний ка пі тал (фонд), що є
від прав ною точ кою ді яль нос ті. Про те га лу зе ви ми за ко но дав чи ми ак та ми вста нов -
лю ють ся ви мо ги до мі ні маль но до зво ле но го роз мі ру ста тут но го фон ду стра хо ви ка,

5 
Ро ма щен ко О. Тен ден ції ди на мі ки кон цен т ра ції і цен т ра лі за ції ка пі та лу на стра хо во му

рин ку Укра ї ни // Ри нок цін них па пе рів Укра ї ни. – 2006. – № 11–12. – С. 67–72.
6 
Вож жов А.П., Кли мен ко О.І. Ка пі тал ко мер цій них бан ків як скла до ва ре сур сів бан ківсь -

кої сис те ми // Бан ківсь ка спра ва. – 2003. – № 4. – С. 83–96.
7 
Про стра ху ван ня: За кон Укра ї ни від 7 бе рез ня 1996 р. № 85/96-ВР. – http://www.rada.

gov.ua.; Про вне сен ня змін до За ко ну Укра ї ни “Про стра ху ван ня”: За кон Укра ї ни від 4 жов т ня
2001 р. № 2745-ІІІ // Укра ї на-business. – 2001. – № 44.
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ви дів ак ти вів, із яких він має бу ти сфор мо ва ний, мі ні маль но по тріб ної кіль кос ті
за снов ни ків і мак си маль но го роз мі ру час т ки од но го за снов ни ка та пе ред ба че но
умо ву пов ної спла ти ста тут но го фон ду. При цьо му ви мо ги до ста тут но го фон ду
стра хо ви ка не за ле жать від об ра ної ор га ні за цій но-пра во вої фор ми. Пре ро га ти вою
дер жав них ре гу ля тор них ор га нів є вста нов лен ня по ряд ку, умов ви да чі й роз мі рів
кре ди тів стра хо ви ка ми, а та кож по ря док фор му ван ня ре зер ву для по крит тя мож -
ли вих втрат від та кої ді яль нос ті.

Укра ї на прой ш ла пев ний шлях до ро зу мін ня то го, що роз мір ста тут но го ка -
пі та лу стра хо ви ка по ви нен бу ти знач ним: що біль шим він є, то біль шу від по ві -
даль ність мо же взя ти на се бе стра хо вик, а от же от ри му ва ти знач ні об ся ги стра хо -
вих пре мій. 

Не до три ман ня цьо го прин ци пу на пер ших ета пах ста нов лен ня стра хо во го
рин ку Укра ї ни ще дов гий час фор му ва ло не га тив не став лен ня до стра ху ван ня й
не до ві ру в по тен цій них стра ху валь ни ків. До стат ньо зга да ти нор му пер шо го за коно -
 дав чо го ак та, який рег ла мен ту вав від но си ни стра ху ван ня в пер ші ро ки не за леж -
нос ті дер жа ви – Де крет КМУ “Про стра ху ван ня” (1992 рік). Стат тею 28 за зна че -
но го до ку мен та ви зна чав ся роз мір мі ні маль но го ста тут но го фон ду в об ся зі 5 тис.
дол. США за кур сом НБУ при од но час ній від сут нос ті об ме жень що до роз мі ру взя -
тих стра хо вих зо бов’язань. 

Та кий не до гляд спро во ку вав по яву стра хо ви ків-“од нод ні вок”, ме тою ді яль -
нос ті яких бу ло аку му лю ван ня мак си маль но мож ли во го об ся гу стра хо вих пре мій
та зник нен ня з рин ку. Як ба чи мо, на той час іс ну ва ли до сить лі бе раль ні умо ви до -
пус ку ком па ній, що ма ли на мір зай ня ти ся стра ху ван ням, на ри нок. Утім, це ма -
ло й по зи тив ні на слід ки, ад же са ме то ді, по су ті, по ча ло ся за род жен ня рин ко во -
го стра ху ван ня. На да лі си ту а ція по сту по во ви прав ля ла ся та по чи на ю чи з 2001
ро ку, із прий нят тям дру гої ре дак ції За ко ну Укра ї ни “Про стра ху ван ня”8, стра хо -
ва ком па нія мог ла роз по ча ти свою ді яль ність ли ше за умо ви на яв нос ті в неї спла -
че но го ста тут но го фон ду: в роз мі рі 1 млн єв ро для ком па ній, що зай ма ють ся ри -
зи ко вим стра ху ван ня, й 1,5 млн єв ро для лай фо вих стра хо ви ків. 

Но ва ре дак ція За ко ну пе ред ба чає не ли ше кіль кіс ні ви мо ги, а й якіс ні; це сто -
су єть ся нор ми, згід но з якою ста тут ний фонд має бу ти сфор мо ва ний ви ключ но у
гро шо вій фор мі. Та кі змі ни вне се но, в пер шу чер гу, для то го, щоб за хис ти ти ін -
те ре си стра ху валь ни ків. Єди ним ви нят ком є те, що 25 % за галь но го роз мі ру ста -
тут но го фон ду мо же бу ти сфор мо ва но шля хом вне сен ня цін них па пе рів, емі то ва -
них дер жа вою. За бо ро не но в ро лі внес ків ви ко рис то ву ва ти кре дит ні ре сур си,
гро шо ві до ку мен ти, кош ти стра хо вих ре зер вів, а та кож не ма те рі аль ні ак ти ви.

У на уко вих ко лах то чить ся дис ку сія, чи до ціль но й чи пра виль но ви ок рем лю -
ва ти за лу че ні й по зи че ні фі нан со ві ре сур си, або остан ні вхо дять до за лу че них. За -
лу че ні й по зи че ні фі нан со ві ре сур си – це ре сур си, які тим ча со во пе ре бу ва ють у роз -
по ряд жен ні стра хо ви ка. На на шу дум ку, за ра хову ва ти ті чи ті ре сур си до за лу че них

8 
Про вне сен ня змін до За ко ну Укра ї ни “Про стра ху ван ня”: За кон Укра ї ни від 4 жов т ня

2001 р. № 2745-ІІІ // Укра ї на-business. – 2001. – № 44.
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чи по зи че них слід від по від но до прин ци пів, на яких во ни на дій ш ли в ко рис ту ван -
ня до стра хо ви ка. 

При за ра ху ван ні ре сур сів до за лу че них основ ним прин ци пом їх фор му ван ня
є ці льо ве при зна чен ня. Інши ми сло ва ми, во ни мо жуть бу ти ви ко ри ста ні ли ше на
ті по тре би, для фі нан су ван ня яких за лу ча ють ся. Та кі ре сур си від об ра жа ють ся у дру -
го му роз ді лі па си ву ба лан су стра хо ви ка “За без пе чен ня на ступ них ви трат і пла те -
жів” та пред с тав ле ні стат тя ми: “Стра хо ві ре зер ви”, “За без пе чен ня на ступ них ви -
трат і пла те жів”, “Ці льо ве фі нан су ван ня”. Окрім ти по вих по каз ни ків, жод ним
чи ном не пов’яза них зі стра хо вою ді яль ніс тю, у скла ді на ступ них ви трат і пла те -
жів (опла та від пус ток пер со на лу, га ран тій них зо бов’язань то що) стра хо ви ки від об -
ра жа ють стра хо ві ре зер ви. Кош ти стра хо вих ре зер вів, ви хо дя чи з їх еко но міч ної
при ро ди, ви ко рис то ву ють ся в май бут ньо му при на стан ні ви пад ку, ви зна че но го в
за ко но дав ст ві або до го во рі як стра хо вий.

Сто сов но по зи че них ре сур сів ви хо ди мо з та ких мір ку вань: дже ре лом по зи че -
них ре сур сів є по зи ка, від но си ни за якою ґрун ту ють ся на прин ци пах стро ко вос -
ті, ці льо во го при зна чен ня, плат нос ті, по вер не нос ті й за без пе че нос ті. Са ме на та -
ких прин ци пах фор му ють ся фі нан со ві ре сур си, пред с тав ле ні дов го стро ко ви ми й
ко рот ко стро ко ви ми кре ди та ми бан ків, кре ди торсь ка за бор го ва ність та до хо ди
май бут ніх пе рі о дів.

Проб ле мою су час но го ук ра їнсь ко го стра хо во го рин ку за ли ша єть ся низь кий рі -
вень ка пі та лі за ції (табл. 1). Це об ме жує мож ли вос ті стра хо ви ків бра ти під від по ві -
даль ність знач ні за об ся га ми ри зи ки та зму шує пе ре да ва ти їх у пе ре стра ху ван ня,
най час ті ше до за кор дон них стра хо ви ків, що є ні чим ін шим як від пли вом ка пі та лу
із кра ї ни. Так, за да ни ми Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по -
слуг, на кі нець 2007 ро ку стра хо ви ми ком па ні я ми Укра ї ни бу ло спла че но час ток
стра хо вих пре мій на 6423,9 млн грн; із них 769,5 млн грн пе ре стра хо ви кам-не ре -
зи ден там, що на 208,43 млн біль ше, ніж у 2006-му (тем пи при рос ту – 11,7 %), та
5654,4 млн грн пе ре стра хо ви кам-ре зи ден там, що на 593,85 млн біль ше по рів ня но
з 2006 ро ком (тем пи при рос ту – 37,1 %)9. А вже в пер шо му квар та лі 2008-го тем -
пи при рос ту час ток стра хо вих пре мій за ри зи ка ми, пе ре да ни ми пе ре стра хо ви кам-
ре зи ден там, ста но ви ли 57,2 %, а пе ре стра хо ви кам-не ре зи ден там – 51,7 % по рів -
ня но з пер шим квар та лом 2007 ро ку. Най час ті ше ук ра їнсь кі стра хо ві ком па нії
пе ре стра хо ву ва ли ри зи ки у 2007 ро ці у Ве ли ко бри та нії – 34,5 % усіх ри зи ків; Ро -
сії – 20,3 %; Ні меч чи ні – 16,1 %; США – 7,9 % ри зи ків.

За ін фор ма цією, по да ною на сай ті Держ фін пос луг, по над 20 % ва ло вих стра -
хо вих пре мій бу ло спла че но пе ре стра хо ви кам-не ре зи ден там за та ки ми ви да ми: доб -
ро віль но го стра ху ван ня вод но го транс пор ту – 23,80 % (10,4 млн грн); доб ро віль но -
го стра ху ван ня від по ві даль нос ті влас ни ків по віт ря но го транс пор ту (вклю ча ю чи
від по ві даль ність пе ре віз ни ка) – 90,10 % (338,4 млн грн); доб ро віль но го стра ху ван ня
від по ві даль нос ті влас ни ків вод но го транс пор ту (вклю ча ю чи від по ві даль ність пе ре -
віз ни ка) – 38,02 % (3,0 млн грн); обов’яз ко во го аві а цій но го стра ху ван ня ци віль ної

9 
http://www.dfp.gov.ua.
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аві а ції – 68,38 % (87,5 млн грн); обов’яз ко во го стра ху ван ня ци віль ної від по ві даль -
нос ті опе ра то ра ядер ної уста нов ки за ядер ну шко ду, яка мо же бу ти за по ді я на внас -
лі док ядер но го ін ци ден ту, – 49,50 % або 20,5 млн грн10. Як вид но, ук ра їнсь кі стра -
хо ви ки не в змо зі бра ти під від по ві даль ність ри зи ки зі знач ни ми стра хо ви ми су ма ми,
що свід чить про низь кий рі вень ка пі та лі за ції.

Та ка по ве дін ка стра хо ви ків (пе ре да ван ня ри зи ків у пе ре стра ху ван ня) про дик -
то ва на від по від ною нор мою За ко ну Укра ї ни “Про стра ху ван ня”. З ме тою за без -
пе чен ня пла тос п ро мож нос ті стра хо ви ка остан ній зо бов’яза ний пе ре да ва ти ри зик
у пе ре стра ху ван ня, як що стра хо ва су ма за окре мим об’єк том пе ре ви щує 10 % су -
ми спла че но го ста тут но го фон ду та сфор мо ва них віль них і стра хо вих ре зер вів. З
од но го бо ку, ця нор ма має об ме жу валь ний ха рак тер, а з дру го го – сти му лю ю чий,
ад же зму шує стра хо ви ків на ро щу ва ти ста тут ні фон ди та збіль шу ва ти об ся ги зі бра -
них стра хо вих пре мій, аку му лю ю чи їх у стра хо вих ре зер вах, а та кож фор му ва ти
влас ні ре зер ви за ра ху нок не роз по ді ле но го при бут ку. 

На цьо му ета пі й по стає по тре ба в управ лін ні ка пі та лом. Та ка ді яль ність пе ред -
ба чає ство рен ня сис те ми ме то дів та пра вил роз роб ки й ре алі за ції управ лінсь ких рі -
шень що до фор му ван ня оп ти маль ної струк ту ри ка пі та лу з різ них дже рел, а та кож
умов, які за без пе чу ва ли б ефек тив не ви ко ри стан ня ка пі та лу в опе ра цій ній, фі нан -
со вій та ін вес ти цій ній ді яль нос ті стра хо ви ка. Збіль шен ня влас но го й за лу че но го
ка пі та лу свід чить про роз ви ток стра хо ви ка, роз ши рен ня йо го фі нан со вих мож ли -
вос тей та дає змо гу бра ти на стра ху ван ня об’єк ти біль шої вар тос ті, за ощад жу ва ти
на ви тра тах із за лу чен ня ка пі та лу, от ри му ва ти біль ші ін вес ти цій ні до хо ди та під ви -
щу ва ти га ран тії ви пла ти стра хо вих від шко ду вань11.

Го лов ним за вдан ням управ лін ня ка пі та лом є до сяг нен ня мак си маль но го фі -
нан со во го бла го по луч чя влас ни ків стра хо вої ком па нії шля хом мак си мі за ції її
рин ко вої вар тос ті. При цьо му зав ж ди ви ни ка ють кон ф лік ти між еко но міч ни ми
ін те ре са ми ак ці о не рів і кре ди то рів, влас ни ків і стра ху валь ни ків, по стає проб ле -
ма ви бо ру між тим, спря му ва ти кош ти в ін вес ти ції чи ви пла ти ти ди ві ден ди; між

10
http://www.dfp.gov.ua.

11
Га ман ко ва О.О. За знач. пра ця.

Т а б  ли  ця 1. Ди на мі ка спла че них ста тут них фон дів і сфор мо ва них ре зер вів

Дже ре ло: офі ці й ний сайт Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг Укра ї ни. –
http://www.dfp.gov.ua.
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пер шо чер го вим ін вес ту ван ням кош тів і по га шен ням зо бов’язань; між ін вес ту ван -
ням і фор му ван ням віль них ре зер вів то що. То му го лов ним за вдан ням управ лін -
ня ка пі та лом є фор му ван ня йо го оп ти маль ної струк ту ри з ура ху ван ням га ран то -
ва но го рів ня до хід нос ті й ри зи ку. Тут мож на го во ри ти про ефек тив ність (рі вень)
кор по ра тив но го управ лін ня й ін вес ти цій ну при ваб ли вість стра хо вої ком па нії. Під
рів нем кор по ра тив но го управ лін ня ми ро зу мі є мо спо сіб управ лін ня ре сур са ми
стра хо ви ка, за яко го за без пе чу єть ся спра вед ли вий роз по діл фі нан со вих ре зуль -
та тів ді яль нос ті між йо го ак ці о не ра ми і кре ди то ра ми, що пе ред ба чає на яв ність
сис те ми кон т ро лю з бо ку влас ни ків (ак ці о не рів) топ-ме нед ж мен ту стра хо вої ком -
па нії та іс ну ван ня ва же лів впли ву з ме тою мак си мі за ції при бут ків і під ви щен ня
вар тос ті ком па нії.

Для розв’язан ня за зна че них за вдань ке рів ниц т во стра хо ви ка по вин не об ра ти
кон цеп цію управ лін ня ка пі та лом та ма ти у роз по ряд жен ні від по від ний ме то дич -
ний ін стру мен та рій. Най час ті ше ви ко рис то ву ва ною є кон цеп ція се ред ньо зва же -
ної вар тос ті ка пі та лу. Її сут ність по ля гає в то му, що ка пі тал од но час но ви сту пає
як фак тор ви роб ниц т ва й ін вес ти цій ний ре сурс, які від по від но ма ють свою вар -
тість, що обов’яз ко во має бу ти вра хо ва на при за лу чен ні ка пі та лу в ді яль ність стра -
хо ви ка. Однак ме то дич ні під хо ди, що за сто со ву ють ся при ви зна чен ні се ред ньо -
зва же ної вар тос ті ка пі та лу під при єм ст ва чи бан ку, не під хо дять у стра хо во му
біз не сі, який ха рак те ри зу єть ся зга да ни ми ви ще особ ли вос тя ми та знач ним сту пе -
нем ре гу льо ва нос ті й рег ла мен то ва нос ті з бо ку дер жа ви в осо бі Дер жав ної ко мі -
сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг, а та кож спе ци фіч ніс тю по слуг (стра -
хо во го за хис ту), в осно ві яких – ри зик на стан ня не спри ят ли вої по дії.

Не менш по пу ляр ною є кон цеп ція управ лін ня струк ту рою ка пі та лу на осно -
ві фі нан со во го ва же ля (ле ве рид жу), що ха рак те ри зує ви ко ри стан ня під при єм ст -
вом по зи ко вих кош тів та впли ває на змі ну ко е фі ці єн та рен та бель нос ті влас но го
ка пі та лу. Ця кон цеп ція для стра хо вої сфе ри та кож не зов сім прий нят на, оскіль -
ки час т ка по зи че них кош тів по рів ня но із за лу че ни ми є не знач ною. А сто сов но за -
лу че но го ка пі та лу мож на, ви хо дя чи з ре зуль та тів до слід жен ня О. Ро ма щен ка12,
ствер д жу ва ти: стра хо ві ком па нії, у яких рі вень кон цен т ра ції влас но го і спла че но -
го ста тут но го ка пі та лів ви щий, ніж у кон ку рен тів, ма ють біль ші мож ли вос ті в за -
лу чен ні ка пі та лу з ме тою от ри ман ня до хо ду. Тоб то фі нан со во по туж ні ші ком па -
нії ма ють біль ші шан си за лу чи ти стра ху валь ни ків. Ідеть ся про аб со лют ний роз мір
влас но го ка пі та лу, а не про спів від но шен ня між еле мен та ми ка пі та лу стра хо ви ка.

Най при дат ні ши ми для стра хо во го біз не су є кон цеп ції оцін ки ри зи ку ви ко ри -
стан ня ка пі та лу, оцін ки лік від нос ті ін вес то ва но го ка пі та лу та управ лін ня ка пі та -
лом на осно ві мо де лі стій ко го зро стан ня. Два пер ших під хо ди сто су ють ся управ -
лін ня са ме за лу че ним ка пі та лом, який пред с тав ле ний стра хо ви ми ре зер ва ми. 

Стра хо ві ре зер ви тим ча со во пе ре бу ва ють у роз по ряд жен ні стра хо ви ка, що дає
змо гу ін вес ту ва ти їх із ме тою от ри ман ня до хо ду. Інвес ти цій на ді яль ність пов’яза -
на з ри зи ка ми, й са ме ри зик є ви зна чаль ним при ви бо рі ва рі ан та ін вес ту ван ня.

12
Ро ма щен ко О. За знач. пра ця.
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Фінан со ві ме нед же ри зму ше ні по стій но розв’язу ва ти ди ле му “до хід ність – ри -
зик”, про те стра хо ви ки по вин ні пе ре ду сім до три му ва ти ся прин ци пу без печ нос ті
вкла день. 

З ви ко ри стан ням ка пі та лу пов’яза ний і та кий ри зик, як бан к рут ст во. З ме тою
за без пе чен ня фі нан со вої стій кос ті і пла тос п ро мож нос ті стра хо ви ка дер жа ва, як уже
за зна ча ло ся, вста нов лює пев ні ви мо ги до по ряд ку фор му ван ня й роз мі щен ня стра -
хо вих ре зер вів, що сфор му льо ва ні у стат ті 31 За ко ну Укра ї ни “Про стра ху ван ня”.
Склад і струк ту ра стра хо вих ре зер вів за ле жать від га лу зі, в якій пра цює стра хо вик.
Ком па нії, що зай ма ють ся за галь ним стра ху ван ням, фор му ють тех ніч ні ре зер ви, а
ком па нії, які ре алі зу ють кон т рак ти стра ху ван ня жит тя, – ма те ма тич ні. 

Більш ніж по ло ви на стра хо вих ре зер вів ін вес ту ють ся в бан ківсь кі вкла ди (де -
по зи ти), що по яс ню єть ся їх по стій ною до хід ніс тю й від нос ною за без пе че ніс тю га -
ран ту ван ням вкла дів. Що сто су єть ся ін ших ак ти вів, віль них від зо бов’язань, то
во ни вкла да ють ся в цін ні па пе ри (табл. 2).

Прий ма ю чи рі шен ня що до ін вес ту ван ня стра хо вих ре зер вів, стра хо ви ки зав -
ж ди бе руть до ува ги ри зик та за сто со ву ють сис те му за хо дів, спря мо ва ну на мі ні -
мі за цію йо го не га тив но го впли ву (ди вер си фі ка ція, пе ре стра ху ван ня то що).

Вод но час прий нят тя стра хо ви ком управ лінсь ких рі шень сто сов но на пря мів
роз мі щен ня стра хо вих ре зер вів зав ж ди пов’яза не з ви зна чен ням швид кос ті, з якою
ак ти ви мо жуть бу ти пе ре тво ре ні на кош ти (лік від нос ті). З огля ду на спе ци фі ку

Таб  ли  ця 2. На пря ми ін вес ту ван ня кош тів стра хо вих ре зер вів (ста ном 
на 31.12.2007)

Дже ре ло: офі ці йний сайт Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг
Укра ї ни. – http://www.dfp.gov.ua.
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Стра хо ва спра ва

стра хо вої ді яль нос ті (ви пад ко вість і не ви зна че ність у ча сі стра хо во го ви пад ку, роз -
мі ру за вда них збит ків) ак ти ви по вин ні бу ти мит тє во пе ре тво ре ні на кош ти без
будь-яких втрат. То му основ ною проб ле мою для ук ра їнсь ких стра хо ви ків за ли ша -
єть ся не до стат ність лік від них фі нан со вих ін стру мен тів та особ ли во, як за зна ча -
ють екс пер ти, за без пе чен ня дов го стро ко вих зо бов’язань за до го во ра ми стра ху ван -
ня жит тя.

Че рез не до стат нє кад ро ве за без пе чен ня стра хо ви ка спе ці а ліс та ми з ін вес ту ван -
ня пер с пек тив ним на пря мом управ лін ня ка пі та лом вва жа єть ся вза є мо дія з ін вес -
ти цій ни ми ком па ні я ми, або ком па ні я ми з управ лін ня ак ти ва ми (КУА). За леж но
від струк ту ри стра хо во го пор т фе ля стра хо ви ка ін вес ти цій ні ком па нії ін ди ві ду аль -
но роз роб ля ють стра те гію управ лін ня стра хо ви ми ре зер ва ми, що мо же бу ти кон -
сер ва тив ною, зба лан со ва ною й ри зи ко вою. Та ка вза є мо дія є обо піль но ви гід ною
як для стра хо ви ків, так і для ін вес ти цій них ком па ній. Стра хо ва ком па нія от ри мує
ви со ко ква лі фі ко ва них кон суль тан тів, які ді ють на рин ку від її іме ні, а КУА – ди -
ві ден ди, що на пря му за ле жать від до хід нос ті тих ін стру мен тів, у які вкла да ють ся
кош ти стра хо ви ка. Для стра хо вих ком па ній та ка спів пра ця дає змо гу під ви щи ти
до хід ність за окре ми ми ак ти ва ми, а от же й за пор т фе лем у ці ло му. Спів ро біт ниц -
т во ре алі зу єть ся шля хом під пи сан ня до го во ру між стра хо вою ком па нією й КУА на
пов не управ лін ня ак ти ва ми. При цьо му стра хо вик ви зна чає ли ше лі мі ти і струк ту -
ру роз мі щен ня ак ти вів від по від но до норм, вста нов ле них Дер ж фін пос луг, а ком -
па нія-упра ви тель са мо стій но прий має рі шен ня що до при дбан ня тих чи тих цін них
па пе рів.

Пе ре важ на час ти на ук ра їнсь ких стра хо ви ків не ма ють ре тель но роз роб ле ної
ін вес ти цій ної стра те гії, й біль шість із них вкла да ють кош ти у фі нан со ві ін стру -
мен ти афі лійо ва них струк тур або роз мі щу ють їх на бан ківсь ких де по зи тах. Але на -
да лі, з роз вит ком рин ку, по тре ба в без печ но му й до хід но му ін вес ту ван ні ли ше
зрос та ти ме, то му до вір че управ лін ня ак ти ва ми стра хо ви ка до по ма гає розв’яза ти
два основ них за вдан ня: під ви щи ти до хід ність та за без пе чи ти ди вер си фі ко ва ність
ін вес ти цій но го пор т фе ля.

Однак на шля ху ко о пе ра ції стра хо ви ків з КУА іс ну ють за ко но дав чі пе ре по -
ни. Стра хо ві ком па нії не мо жуть офі цій но пе ре да ти кош ти стра хо вих ре зер вів в
управ лін ня КУА, оскіль ки їх від по ві даль ність за роз мі щен ня кош тів клі єн тів стра -
хо ви ка за ко но дав чо не пе ред ба че на. То му тре ба внес ти змі ни до нор ма тив них ак -
тів, і в пер шу чер гу їх по тре бує стат тя 31 За ко ну Укра ї ни “Про стра ху ван ня”. 

У ці ло му розв’язан ня цієї проб ле ми пе ред ба чає, по-пер ше, що Дер ж фін пос -
луг сво їм рі шен ням по вин на до зво ли ти стра хо вим ком па ні ям роз мі щу ва ти кош -
ти в ін вес ти цій ні сер ти фі ка ти. По-дру ге, оскіль ки кон т роль ді яль нос ті стра хо вих
ком па ній і КУА здій с ню ють різ ні ре гу ля то ри, має бу ти роз роб ле на спіль на про -
це ду ра на гля ду за ком па ні я ми з управ лін ня ак ти ва ми, а їх звіт ність по вин на по -
да ва ти ся як до ДКЦПФР, так і до Дер ж фін пос луг. Розв’язан ня за зна че них проб -
лем спри я ти ме ди вер си фі ка ції ак ти вів стра хо ви ків і змен шен ню за леж нос ті
на ці о наль но го фон до во го рин ку від кош тів не ре зи ден тів та за без пе чить йо го стій -
кість до гло баль них фі нан со вих криз.



До сить ці ка вою є кон цеп ція управ лін ня ка пі та лом на осно ві мо де лі стій ко го
зро стан ня, яка пе ред ба чає за без пе чен ня фі нан со вої рів но ва ги стра хо ви ка у про -
це сі еко но міч но го роз вит ку. Ця те о рія роз роб ле на для про мис ло вих під при ємств,
але її окре мі еле мен ти мо жуть бу ти адап то ва ні і впро вад же ні у стра хо ву ді яль ність,
що ви ма гає по даль ших на уко вих до слід жень.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, за зна чи мо, управ лін ня ка пі та лом стра хо ви ка мо же
бу ти дер жав ним, внут ріш ньо фір мо вим і про фе сій ним. На рів ні дер жа ви вста нов -
лю ють ся ви мо ги до на яв нос ті й до стат нос ті ка пі та лу стра хо ви ка та на пря ми йо го
вті лен ня в ак ти вах стра хо вої ком па нії. На рів ні ком па нії розв’язу ють ся за вдан ня
мак си мі за ції вар тос ті вкла де но го ак ці о не ра ми ка пі та лу з ура ху ван ням нор ма тив -
них ви мог до йо го роз мі ру та роз мі щен ня з од но час ним за без пе чен ням умов своє -
час но го й пов но го ви ко нан ня зо бов’язань пе ред клі єн та ми-стра ху валь ни ка ми.
Про фе сій не управ лін ня ка пі та лом стра хо ви ка пе ред ба чає до три ман ня пе ре лі че -
них ви мог та, до дат ко во, за без пе чен ня біль шої ди вер си фі ка ції ак ти вів стра хо ви -
ка та їх ви щої до хід нос ті. У табл. 3 на ве де но за вдан ня управ лін ня ка пі та лом стра -
хо ви ка на рів ні дер жа ви, стра хо вої ком па нії й ком па нії з управ лін ня ак ти ва ми.

Отже, управ лін ня ка пі та лом стра хо ви ка – це ді яль ність, спря мо ва на на фор -
му ван ня оп ти маль но го спів від но шен ня влас но го й за лу че но го ка пі та лу, за без пе -
чен ня ефек тив ні шо го ви ко ри стан ня влас но го ка пі та лу, роз мі щен ня аку му льо ва -
них стра хо вих ре зер вів із ура ху ван ням прин ци пів без печ нос ті, при бут ко вос ті,
лік від нос ті й ди вер си фі ко ва нос ті, ре зуль та том якої є під ви щен ня рин ко вої вар -
тос ті стра хо вої ком па нії з до три ман ням ба лан су ін те ре сів усіх за ці кав ле них сто -
рін – ак ці о не рів, пра ців ни ків стра хо вої ком па нії, стра ху валь ни ків, тре тіх осіб,
май но вим ін те ре сам яких мо же бу ти за по ді я на шко да, й дер жа ви.

Стра хо ва спра ва
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Таб  ли  ця 3. За вдан ня, що розв’язу ють ся на кож но му рів ні управ лін ня 
ка пі та лом стра хо ви ка
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