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РИЗИКИ В ІНВЕСТИЦІЙНІЙ ТА ФІНАНСОВІЙ
ДІЯЛЬНОСТІ СТРАХОВИКА

Аналізуються основні підходи щодо ефективного управління ризиками в інвестиційній та
фінансовій діяльності страхової компанії і шляхи оптимізації інвестиційного потенціалу
страховика.

Analyzed in the publication are the main approaches concerning the efficient management of ven-
tures in the investment and financial activity of an insurance company and also the ways to optimize
an insurer’s investment potential.

Пи тан ня ор га ні за ції та управ лін ня ін вес ти цій ною й фі нан со вою ді яль ніс тю
стра хо вих ком па ній є не до стат ньо роз роб ле ни ми, основ на ува га при ді ля єть ся опе -
ра цій ній, влас не стра хо вій, ді яль нос ті. Про те ефек тив не управ лін ня стра хо вою ком -
па нією не мож ли ве без ура ху ван ня особ ли вос тей усіх скла до вих її ді яль нос ті – опе -
ра цій ної, ін вес ти цій ної та фі нан со вої, тіс но пов’яза них між со бою, то му на уко ва
роз роб ка да но го на пря му є до сить ак ту аль ною і має ве ли ку прак тич ну зна чу щість.

Існує точ ка зо ру, що особ ли вос ті фі нан сів і кру го о бі гу фон дів стра хо вої ор -
га ні за ції зу мов лю ють ся спе ци фі кою стра ху ван ня як еко но міч ної ка те го рії та йо -
го особ ли вос тя ми як ви ду гос по дарсь кої ді яль нос ті1.

Як вва жа ють Т. Гвар лі а ні і В. Ба ла кі рє ва, гро шо ві по то ки в стра ху ван ні по ді -
ля ють ся на опе ра цій ний (по точ ний стра хо вий), фі нан со вий та ін вес ти цій ний2. Най -
важ ли ві шою особ ли віс тю гро шо во го обі гу, пов’яза но го з на дан ням стра хо во го за -
хис ту, є ри зи ко вий, імо вір ний ха рак тер ру ху кош тів3. Зва жа ю чи на це, ак ту аль ним
є пи тан ня ви зна чен ня ри зи ків, що суп ро вод жу ють рух гро шо вих по то ків стра хо -
ви ка, і ме то дів управ лін ня ни ми. У стат ті особ ли ву ува гу при ді ле но са ме ри зи кам
ін вес ти цій ної та фі нан со вої ді яль нос ті стра хо вої ком па нії.

Ри зик об’єк тив но іс нує при здій с нен ні будь-яко го ви ду гос по дарсь кої ді яль -
нос ті. Ри зик – це ймо вір ність ви ник нен ня втрат, збит ків, не до от ри ман ня при -
бут ків. На дум ку М. Хер ге зел ля, що пред с тав ляв у 2006 ро ці гру пу “Allianz” на
Між на род но му ін вес ти цій но му кон г ре сі стра хо вої елі ти, ри зи ки, які іс ну ють у
стра хо вій ком па нії, мож на кла си фі ку ва ти так:

1) ри зи ки ак ти ву ба лан су, які пря мо впли ва ють на ак ти ви:
– рин ко ві ри зи ки (пов’яза ні з цін ни ми па пе ра ми, не ру хо міс тю, про цен т ний

та ва лют ний ри зи ки);

1
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хо ва ния // Стра хо вое де ло. – 2004. – № 5. – С. 18–22. 
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– кре дит ні ри зи ки (ін вес ти цій ний ри зик емі тен та, кре дит ний ри зик контр -
аген та, ри зик роз ра хун ків – по су ті, це ри зи ки пе ре стра хо ви ків-пар т не рів);

2) ри зи ки па си ву ба лан су, що впли ва ють на зо бов’язан ня:
– ак ту ар ні ри зи ки (зви чай ний та ка та стро фіч ний рів ні пре мій, ри зи ки ре зер -

вів і смер т нос ті);
– біз нес-ри зи ки (пов’яза ні з ви дат ка ми, опе ра цій ні ри зи ки);
3) по за ба лан со ві, не ка пі та лі зо ва ні ри зи ки: 
– ри зик лік від нос ті;
– ри зик ре пу та ції;
– стра те гіч ний ри зик то що4.
Ри зи ки пер шої гру пи (ри зи ки ак ти вів) ма ють від но шен ня до ін вес ти цій ної

скла до вої ді яль нос ті стра хо ви ка, то ді як ри зи ки па си вів – до йо го фі нан со вої ді -
яль нос ті. Про те та кий по діл до сить умов ний. 

На на шу дум ку, на ін вес ти цій но-фі нан со ву ді яль ність стра хо вої ком па нії
впли ва ють та кож ін ф ля цій ний, по дат ко вий, по лі тич ний ри зи ки, ри зик пер со на -
лу то що, які да на кла си фі ка ція не вра хо вує.

Про цен т ний ри зик по ля гає в не пе ред ба че ній змі ні про цен т ної став ки (як де -
по зит ної, так і кре дит ної) на фі нан со во му рин ку.

Ва лют ний ри зик про яв ля єть ся в не до от ри ман ні пе ред ба че них до хо дів у ре -
зуль та ті без по се ред ньо го впли ву змі ни об мін но го кур су іно зем ної ва лю ти, що ви -
ко рис то ву єть ся в зов ніш ньо еко но міч них опе ра ці ях під при єм ст ва, на очі ку ва ні
гро шо ві по то ки від цих опе ра цій. 

Кре дит ний ри зик від об ра жає ри зик не над ход жен ня гро шо во го по то ку, пов’яза -
но го з ви зна че ним ак ти вом чи де бі торсь кою за бор го ва ніс тю. Ри зик, пов’яза ний з
від шко ду ван ням час т ки пе ре стра хо ви ка у тех ніч них ре зер вах, є од ним з най сут тє -
ві ших для стра хо ви ків май на і від по ві даль нос ті. 

Інвес ти цій ний ри зик ха рак те ри зу єть ся мож ли віс тю ви ник нен ня фі нан со вих
втрат у про це сі ін вес ти цій ної ді яль нос ті стра хо ви ка. У від по від нос ті з ви да ми цієї
ді яль нос ті роз ме жо ву ють і ви ди ін вес ти цій но го ри зи ку – ри зик ре аль но го ін вес -
ту ван ня і ри зик фі нан со во го ін вес ту ван ня.

Ри зик ре зер вів збит ків скла да єть ся з ри зи ку роз вит ку ре зер ву збит ків і ри зи -
ку кри вої до хід нос ті, пов’яза но го з дис кон ту ван ням ре зер вів. Остан ній ри зик мо -
же бу ти пов ніс тю хед жо ва ний шля хом ство рен ня пор т фе ля від по від них за ча сом
по га шен ня ак ти вів.

Інфля цій ний ри зик ха рак те ри зу єть ся мож ли віс тю зне ці нен ня ре аль ної вар -
тос ті ка пі та лу (у фор мі фі нан со вих ак ти вів стра хо ви ка), а та кож очі ку ва них до хо -
дів від фі нан со вих опе ра цій в умо вах ін ф ля ції.

По дат ко вий ри зик пов’яза ний з імовiрнiстю ви ник нен ня не пе ред ба че них
фiнан со вих втрат при за про вад женнi но вих видiв по даткiв, збiльшеннi ста вок

4
Хер ге зелль М. До стат ність ка пі та лу стра хо ви ків та ри зик-ме нед ж мент. – http://www.
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подат ків, ска су ван ні на да них пiдпри єм ст ву по дат ко вих пiльг чи “по дат ко вих
канiкул”, змiнi по ряд ку i строкiв вне сен ня по дат ко вих пла тежiв. 

По лі тич ний ри зик зу мов лю єть ся мож ли віс тю збит ків чи ско ро чен ня роз мі -
рів при бут ку внас лі док про ве ден ня пев ної дер жав ної по лі ти ки. По лі тич ний ри -
зик пов’яза ний з мож ли ви ми змі на ми в кур сі уря ду, в прі о ри тет них на пря мах йо -
го ді яль нос ті.

Ри зи ки пер со на лу пов’яза ні з імо вір ніс тю то го, що внас лі док на вмис них дій
чи гру бої не обе реж нос ті пер со на лу, зай ня то го в ін вес ти цій но-фі нан со вій ді яль -
нос ті стра хо вої ком па нії, не на леж но го ви ко нан ня пра ців ни ка ми сво їх служ бо вих
обов’яз ків стра хо ви ку бу дуть за вда ні збит ки.

Важ ли вість ефек тив но го управ лін ня ри зи ка ми ін вес ти цій ної ді яль нос ті стра хо -
ви ка важ ко пе ре оці ни ти. Фі нан со ві ре сур си, які аку му лю ють ся у ви гля ді стра хо вих
ре зер вів, слу гу ють іс тот ним дже ре лом ін вес ти цій в еко но мі ку. У роз ви ну тих кра ї -
нах сві ту стра хо ві ком па нії пе ре ви щу ють за об ся га ми ін вес ти цій них вкла день за -
галь но виз на них ін с ти ту ці о наль них ін вес то рів – бан ки та ін вес ти цій ні фон ди. 

Не менш важ ли ве зна чен ня має ін вес ти цій на ді яль ність стра хо ви ків і на мікро -
 рів ні, де во ни ви сту па ють од ним із го лов них фак то рів за без пе чен ня ефек тив но го
фун к ці о ну ван ня стра хо вої ком па нії. По-пер ше, ін вес ти цій на ді яль ність ви зна чає
мож ли вість на дан ня стра хо вих по слуг за ра ху нок фор му ван ня до стат ніх об ся гів
стра хо вих ре зер вів. По-дру ге, ефек тив но ор га ні зо ва на ін вес ти цій на ді яль ність пев -
ною мі рою за без пе чує якість стра хо вих по слуг і ви зна чає рин ко ву по зи цію стра хо -
ви ка. По-тре тє, ін вес ти цій на ді яль ність впли ває на основ ні ха рак те рис ти ки стра -
хо во го про дук ту, на сам пе ред на йо го вар тість, а та кож на фак тич не ви ко нан ня
зо бов’язань стра хо ви ком, обу мов ле не стро ка ми стра хо вих ви плат. По-чет вер те, ін -
вес ту ван ня дає мож ли вість влас ни кам стра хо вої ком па нії роз ви ва ти свій біз нес і
са мо стій но управ ля ти ним. За ра ху нок ін вес ту ван ня стра хо вих ре зер вів від бу ва єть -
ся на гро мад жен ня кош тів для збіль шен ня влас них ре сур сів. Це по ло жен ня є сут -
тє вим з огля ду на тен ден цію по сту по во го збіль шен ня ре гу ля то ром ви мог до мі ні -
маль них роз мі рів ста тут но го ка пі та лу стра хо вих ор га ні за цій5.

Опти мі за ція про це су управ лін ня ін вес ти цій ним по тен ці а лом є до во лі ак ту аль -
ним за вдан ням се ред стра хо ви ків. Ви бір мо де лі управ лін ня за ле жить від роз мі ру і
фі нан со вих мож ли вос тей ком па нії, об ра ної ін вес ти цій ної по лі ти ки, на яв нос ті пря -
мих і не пря мих дер жав них об ме жень чи сти му лів до ви бо ру ін вес ти цій них пар т не -
рів, умов їх ді яль нос ті то що. 

Обго во рю ю чи пи тан ня управ лін ня ін вес ти цій ним по тен ці а лом, мож на ви ді -
ли ти де кіль ка сис тем, які пе ред ба ча ють:

– на яв ність у струк ту рі стра хо вої ком па нії влас но го ін вес ти цій но го де пар та -
мен ту із за лу чен ням ви со ко ква лі фі ко ва них ме нед же рів і ак ту а рі їв. За не об хід нос ті
мож ли ве та кож ство рен ня до чір ніх ін вес ти цій них ком па ній чи ком па ній, які здій -

5
Ва си лен ко А., Трин чук В. Інвес ти цій на ді яль ність стра хо вих ком па ній Укра ї ни: стра те гія

та прі о ри те ти // Стра хо ва спра ва. – 2006. – № 3 (23).
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с ню ють про фе сій ну ді яль ність на рин ку цін них па пе рів і управ ля ють ак ти ва ми.
Та кий під хід мож на оха рак те ри зу ва ти як над зви чай но чут ли вий до ін ди ві ду аль -
них по треб стра хо ви ка;

– пе ре дан ня ак ти вів на аут сор сінг. До вір че управ лін ня є до ціль ним для се -
ред ніх та ма лих стра хо вих ком па ній, які за не ве ли ку (по рів ня но з ви тра та ми на
са мо стій не управ лін ня) пла ту от ри му ють про фе сій ні по слу ги, мо жуть під ви щи ти
до хід ність і ди вер си фі ко ва ність ін вес ти цій но го пор т фе ля. Основ ною ва дою цьо -
го ме то ду управ лін ня є не здат ність аут сор сін го вої ком па нії пов ніс тю за до воль ни -
ти по тре би стра хо ви ка в ін ди ві ду аль но му під хо ді.

Біль шість стра хо вих ком па ній не мають ре тель но роз роб ле ної ін вес ти цій ної
стра те гії та вкла дають кош ти у фі нан со ві ін стру мен ти афі лій о ва них струк тур чи в
бан ківсь кі де по зи ти. З роз вит ком стра хо во го рин ку в час ти ні йо го ре аль но го сег -
мен та по тре ба в без печ но му та ефек тив но му роз мі щен ні кош тів стра хо вих ком -
па ній зрос та ти ме. Розв’яза ти це за вдан ня мож на ли ше за умо ви на яв нос ті від по -
від но го ін фор ма цій но го і кад ро во го за без пе чен ня. Стра хо ві ком па нії, на да ю чи
по слу ги з по крит тя ри зи ків, са мі від чу ва ють по тре бу в про фе сій них управ ля ю чих,
у пер шу чер гу – на фон до во му рин ку.

Пи тан ня управ лін ня ін вес ти цій ним по тен ці а лом стра хо вих ком па ній що до
ви бо ру пар т не рів не мо же за ли ша ти ся по за ува гою дер жа ви. Чим ста біль ні ши ми,
про зо рі ши ми, чіт кі ши ми та від по від ні ши ми ре алі ям і по тре бам рин ку є нор ми за -
ко но дав ст ва у цій сфе рі, тим більш за хи ще ни ми бу дуть ін те ре си стра ху валь ни ків
та стра хо ви ків. Дер жа ва по вин на не ли ше кон с та ту ва ти прак ти ку, що скла лась, а
й ство рю ва ти її шля хом за про вад жен ня нор ма тив но-пра во во го під ґ рун тя для по -
точ них і пер с пек тив них по треб учас ни ків фі нан со во го рин ку.

Віт чиз ня ним за ко но дав ст вом не пе ред ба че но (про те й не за бо ро не но) спів пра -
цю стра хо вих ком па ній з пай о ви ми ін вес ти цій ни ми фон да ми та ін ши ми ін с ти ту та -
ми спіль но го ін вес ту ван ня. На прак ти ці по ши ре не ство рен ня до чір ніх ком па ній,
які об слу го ву ють ін вес ти цій ні по тре би стра хо ви ків. Крім то го, вар то вра ху ва ти до -
свід Ро сійсь кої Фе де ра ції, де з лип ня 2006 ро ку Пра ви ла ми роз мі щен ня стра хо вих
ре зер вів до зво ле но ви ко рис то ву ва ти по слу ги до вір чо го управ лін ня ак ти ва ми. Ле га -
лі за ція до вір чо го управ лін ня дає стра хо ви кам зруч ний та про фе сій ний ін стру мент
для за без пе чен ня ви со ко го рів ня ефек тив нос ті ве ден ня біз не су.

Ти пи учас ті стра хо вих ком па ній на фі нан со во му рин ку мож на по ді ли ти на спе -
ку ля тив ний та ін вес ти цій ний. У за галь но рин ко во му ви мі рі пре ва лю ван ня то го чи
ін шо го ти пу за ле жить від спів від но шен ня стра хо ви ків, що здій с ню ють ри зи ко ві ви -
ди стра ху ван ня, і стра хо ви ків, що здій с ню ють стра ху ван ня жит тя. З огля ду на те,
що в Укра ї ні у струк ту рі стра хо вих пла те жів за ви да ми стра ху ван ня пре ва лю ють ри -
зи ко ві ви ди, ін вес ти цій на ді яль ність віт чиз ня них стра хо ви ків у пер шу чер гу по вин -
на за без пе чу ва ти мож ли вість не гай но го ви лу чен ня кош тів стра ху валь ни ків з ін вес -
ти цій но го про це су. Основ ною ме тою стра хо ви ка, який ви сту пає в ро лі ін вес то ра, є
за без пе чен ня фі нан со вої стій кос ті для ви ко нан ня зо бов’язань пе ред стра ху валь ни -
ка ми. Інте рес стра хо во го ін вес то ра ви зна ча єть ся до сяг нен ням цієї ме ти.



111“Фінанси України”, 2’2008

Страхова справа

У ці ло му, на від мі ну від кла сич но го ін вес то ра, основ ни ми ці ля ми стра хо ви -
ка при фор му ван ні ін вес ти цій но го пор т фе ля в умо вах віт чиз ня но го стра хо во го
рин ку є не ли ше мак си мі за ція до хід нос ті та мі ні мі за ція ри зи ку, а й за без пе чен ня
по вер нен ня вкла день.

Прак тич не вті лен ня да ної кон цеп ції в умо вах Укра ї ни є да ле ким від ба жа но -
го. Як уже за зна ча ло ся, ха рак тер на ри са віт чиз ня но го стра хо во го рин ку – низь -
кий рі вень ви плат, який, у свою чер гу, є на слід ком то го, що час ти на стра хо вих
опе ра цій ви ко ну єть ся з ме тою по дат ко вої оп ти мі за ції. Це озна чає, що в роз по ряд -
жен ні стра хо ви ків за ли ша єть ся ве ли кий об сяг стра хо вих пре мій, то му во ни вва -
жа ють за до ціль не в умо вах не ста біль но го фун к ці о ну ван ня ін вес ти цій них рин ків
не шу ка ти ва рі ан ти при бут ко во го і на дій но го роз мі щен ня ак ти вів. Ще од нією пе -
ре шко дою на шля ху пе ре тво рен ня ук ра їнсь ких стра хо ви ків на по туж них ін вес то -
рів є низь ка ка пі та лі за ція стра хо во го рин ку.

Вод но час не об хід но усві дом лю ва ти, що низь ка ін вес ти цій на ак тив ність стра -
хо ви ків зу мов ле на не ли ше не до стат нім рів нем стра хо вої куль ту ри, ад же на віть за
до три ман ня за ко но дав чих умов пи тан ня га ран ту ван ня збе ре жен ня кош тів за ли -
ша єть ся не ви рі ше ним.

Низь ка ін вес ти цій на при ваб ли вість для стра хо ви ків на бо ру ук ра їнсь ких ін вес -
ти цій них ін стру мен тів та об ме же ність їх ви бо ру ви зна ча ють стан не тіль ки стра ху -
ван ня, а й еко но мі ки в ці ло му. Стра хо вий сек тор (особ ли во дов го стро ко ве стра ху -
ван ня жит тя як дже ре ло “дов гих” гро шей) за ра ху нок своєї ста біль ної ін вес ти цій ної
по лі ти ки до зво ляє під три му ва ти в на ці о наль ній еко но мі ці здат ність до ста ло го еко -
но міч но го зро стан ня не за леж но від цик ліч них ко ли вань. То му в роз ви ну тих кра ї -
нах са ме від рів ня стра ху ван ня, особ ли во на ко пи чу валь но го, ба га то в чо му за ле -
жать стан гро шо во-кре дит ної сис те ми, рі вень ін ф ля ції, а от же – рі вень і якість
ін вес ти цій ної ак тив нос ті.

В Укра ї ні став ки за де по зи та ми за ли ша ють ся ще до сить ви со ки ми по рів ня -
но з ін ши ми кра ї на ми сві ту, що на сьо год ні ро бить ін вес ту ван ня са ме в ці фі нан -
со ві ак ти ви при ваб ли вим для стра хо вих ком па ній. Однак за зна че на фор ма ін вес -
ту вань є враз ли вою з бо ку сис тем них фі нан со вих ри зи ків, пов’яза них, зок ре ма, з
ін ф ля цій ним зне ці нен ням гро шо вої оди ни ці та змі ною бан ківсь ко го про цен та.
Крім то го, проценти за де по зи та ми змен шу ва ти муть ся у зв’яз ку з при хо дом на
бан ківсь кий ри нок іно зем них ін вес то рів, які про по ну ва ти муть кре ди ти за низь -
ки ми процентами від по від но до про цен т ної по лі ти ки влас них на ці о наль них рин -
ків і, від по від но, зни жу ва ти муть де по зит ні став ки.

Пов но ті ви ко ри стан ня ін вес ти цій них мож ли вос тей стра хо во го ка пі та лу на
фон до во му рин ку за ва жає не тіль ки дис про пор ція у спів від но шен ні ри зи ко вих ви -
дів стра ху ван ня і стра ху ван ня жит тя, а й слаб кість са мо го фон до во го рин ку. Ри нок
ак цій є од ним з основ них сег мен тів фі нан со во го рин ку, то му йо го стан до сить
об’єк тив но від об ра жає сут ність про це сів, що від бу ва ють ся в еко но мі ці. Роз ви ток
рин ку ак цій тіс но пов’яза ний з про це сом при ва ти за ції дер жав ної влас нос ті. В
Укра ї ні цей про цес має по віль ний і не впо ряд ко ва ний ха рак тер, що галь мує при хід
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на під при єм ст ва но вих ефек тив них влас ни ків. Про цес при ва ти за ції дер жав них
під при ємств вклю чав про даж ком па ній за над зви чай но за ни же ною вар тіс тю, ви -
ник нен ня “фі нан со вих пі ра мід”, які не тіль ки за вда ли фі нан со вої шко ди всім
учас ни кам при ва ти за цій но го про це су, а й знач но пі ді рва ли до ві ру до ін вес ти цій -
них ком па ній і фі нан со вих уста нов у ці ло му по тен цій но по туж ної ка те го рії ін вес -
то рів – гро ма дян. 

Прак тич но всі ак ції, які обер та ють ся на ук ра їнсь ко му фон до во му рин ку, є
прос ти ми імен ни ми ак ці я ми, оскіль ки в Укра ї ні пе ре важ на біль шість ак ці о нер них
то ва риств бу ла ство ре на в про це сі при ва ти за ції. Та ким чи ном, ви пуск при ві лей о -
ва них ак цій не на був по ши рен ня, хо ча во ни більш прий нят ні для ін вес ту ван ня
стра хо вих ак ти вів, оскіль ки зни жу ють ри зик вкла день у цей ін стру мент, який є ри -
зи ко ва ним за своєю еко но міч ною сут тю. 

Че рез від ок рем ле ність ак ці о нер но го ка пі та лу від ре аль но го сек то ру еко но мі ки
спо тво рю єть ся ін вес ти цій ний по пит на фон до ві ак ти ви, під при єм ст ва не від чу ва ють
влас ної вар тос ті в ак ці ях. Рі вень ін вес ти цій ної мо біль нос ті пай о во го ка пі та лу є над -
зви чай но низь ким. На сьо год ні ри нок ак цій у ці ло му є не до ка пі та лі зо ва ним і фун к -
ці о нує пе ре важ но в пер вин ній фор мі роз вит ку. Акти ві за ція тор го вель них угод час то
ото тож ню єть ся зі збіль шен ням об ся гів опе ра цій, що, на наш по гляд, є пе ред час ним
ви снов ком. 

Актив ність стра хо вих ком па ній на рин ку не ру хо мос ті за ли ша єть ся не знач -
ною. Так, пи то ма ва га ін вес ти цій них вкла день у за галь ній струк ту рі ак ти вів на
цьо му рин ку ско ро ти ла ся з 6,3 % у 2002 ро ці до 4,1 % у 2006-му. При цьо му част -
 ка ін вес ти цій в не ру хо мість окре мих стра хо вих ком па ній мо же бу ти знач но біль -
шою. Але, як пра ви ло, стра хо ви ки утри му ють на ба лан сі ли ше ту не ру хо мість, яка
не об хід на для здій с нен ня опе ра цій ної ді яль нос ті (офіс ні при мі щен ня то що). Та -
кий об сяг вкла день за зви чай свід чить про те, що стра хо ви ки не роз гля да ють цей
ри нок як пер с пек тив ний з точ ки зо ру ін вес ту ван ня.

Те о ре тич но вкла ден ня в не ру хо мість мо жуть роз гля да тись як пер с пек тив ний
на прям роз вит ку стра хо вих ком па ній, що здій с ню ють стра ху ван ня жит тя, та ін -
ших фі нан со вих по се ред ни ків, які че рез особ ли вос ті основ ної ді яль нос ті здій с ню -
ють дов го стро ко ві ін вес ти цій ні вкла ден ня з ме тою за хис ту від ін ф ля цій но го зне -
ці нен ня ак ти вів.

Вкла ден ня в не ру хо мість, як пра ви ло, за без пе чу ють ви щу від да чу, ніж на дан -
ня кош тів у кре дит. Слід за зна чи ти, що ін вес ти цій на при ваб ли вість об’єк тів не ру -
хо мос ті (жит ла, со ці аль ної інф ра струк ту ри) ха рак те ри зу єть ся ре гі о наль ною не рів -
но мір ніс тю. Най більш при ваб ли вим з цієї точ ки зо ру є Ки їв (за вдя ки мож ли вос тям
при дба ти жит ло, ство ри ти ре гі о наль ні пред с тав ниц т ва фірм), ре кре а цій ні зо ни і те -
ри то рії по бли зу сто ли ці та ве ли ких міст (да чі, ко тед жі). 

Для кон сер ва тив них ін вес то рів, до яких на ле жать і стра хо ви ки, вклю чен ня в
пор т фель зо ло та має сенс ли ше в кон тек с ті по кра щен ня ди вер си фі ка цій них влас -
ти вос тей пор т фе ля, оскіль ки зо ло то від’єм но ко ре лює з біль шіс тю ін ших основ -
них кла сів ак ти вів. 
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Де які фа хів ці з пор т фель но го ін вес ту ван ня вва жа ють, що вклю чен ня зо ло та
в пор т фель мо же бу ти над зви чай но ко рис ним для під ви щен ня ско ри го ва ної на
ри зик до хід нос ті ін вес ти цій но го пор т фе ля. Вва жа єть ся, що оп ти маль на час т ка зо -
ло та в пор т фе лі ко ли ва єть ся в ме жах від 5 % до 10 %. Са ме та кий нор ма тив вкла -
день кош тів стра хо вих ре зер вів у бан ківсь кі ме та ли вста нов ле ний дер жа вою для
всіх стра хо ви ків.

Важ ли вою ха рак те рис ти кою зо ло та як кла су ак ти вів є й те, що во но не ви -
сту пає чи ї мось зо бов’язан ням, як усі бор го ві цін ні па пе ри, і не за свід чує пра ва ви -
мо ги на ак ти ви ком па нії, як ак ції. Отже, ін вес то ри в зо ло то не не суть ри зи ку де -
фол ту або бан к рут ст ва – на від мі ну від ін вес то рів у будь-які цін ні па пе ри. 

У ці ло му ін вес ти цій ний пор т фель ук ра їнсь ких стра хо ви ків має струк ту ру, ха -
рак тер ну для не роз ви нених стра хо вих рин ків еко но мік пе ре хід но го ти пу, де пе ре -
ва жа ють ри зи ко ві ви ди стра ху ван ня. За та ких умов стра хо ви ки при ді ля ють основ -
ну ува гу от ри ман ню ви со ко го по точ но го до хо ду і лік від нос ті ін вес ти цій.

Го лов ною ме тою дер жав но го ре гу лю ван ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті є за без пе -
чен ня не об хід ної пла тос п ро мож нос ті стра хо ви ків. За ко но дав ці та ор га ни на гля ду,
ви рі шу ю чи це пи тан ня, не при ді ля ють до стат ньої ува ги до три ман ню прав стра хо -
вих ком па ній як ін с ти ту ці о наль них ін вес то рів, хо ча від цьо го знач ною мі рою за -
ле жить мож ли вість своє час но го і пов но го ви ко нан ня ни ми зо бов’язань пе ред клі -
єн та ми. На стра хо во му рин ку час то ви ни ка ють си ту а ції, ко ли ви ко нан ня умов за
стра хо ви ми від шко ду ван ня ми за ле жить не ли ше від стра хо вих ком па ній, а й від
ба жан ня та мож ли вос тей дер жа ви, ін ших учас ни ків фі нан со во го рин ку ви ко на ти
свої зо бов’язан ня. У цьо му зв’яз ку не об хід но за ко но дав чо на да ти пра во стра хо вим
ком па ні ям здій с ню ва ти кон т роль за роз мі ще ни ми стра хо ви ми ре зер ва ми шля хом
учас ті в ра дах ди рек то рів під при ємств, ку ди ін вес то ва но кош ти, ре гу ляр но го от ри -
ман ня ін фор ма ції що до прий нят тя ни ми управ лінсь ких рі шень, по точ но го фі нан -
со во го ста ну.

Пра ви ла не на да ють мож ли вос ті пред с тав ля ти кош ти стра хо вих ре зер вів у ви -
гля ді цін них па пе рів, що не ко ти ру ють ся на фон до вій бір жі. За ко но дав ст во в та кий
спо сіб оці ни ло сту пінь ри зи ку цих вкла день, але вод но час зни зи ло мож ли вос ті стра -
хо ви ків кре ди ту ва ти еко но мі ку. За галь но ві до мо, що най більш пер с пек тив ні вкла -
ден ня – це ін вес ти ції в ре аль ний сек тор еко но мі ки6. 

З огля ду на брак кош тів у віт чиз ня них стра хо вих ком па ній, який ще збе рі га ти -
меть ся в до ступ ній для огля ду пер с пек ти ві, важ ли вим за вдан ням є оп ти маль ний
роз по діл об ме же них ре сур сів у різ ні ак ти ви, до хід ність яких – ве ли чи на ви пад ко -
ва, яка ха рак те ри зу єть ся ма те ма тич ним очі ку ван ням і стан дар т ним від хи лен ням.
Основ ні кон цеп ції управ лін ня ін вес ти цій ним пор т фе лем ши ро ко ві до мі. Зок ре ма,
ви ді ля ють ся за вдан ня мак си мі за ції очі ку ва ної до хід нос ті за об ме жен ня на мак си -
маль ний рі вень ри зи ку пор т фе ля, а та кож мі ні мі за ції ри зи ку пор т фе ля за об ме жен -
ня на мі ні маль ний рі вень йо го до пус ти мої до хід нос ті.

6
Ва си лен ко А., Трин чук В. За знач. пра ця.
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Слід та кож пам’ята ти, що з точ ки зо ру впли ву об ва лів фон до во го рин ку на фі -
нан со ву стій кість стра хо вих ком па ній у ви гід ні шо му ста но ви щі опи нять ся стра хо -
ви ки, які спе ці а лі зу ють ся на ін вес ти цій но орі єн то ва но му стра ху ван ні жит тя7. Особ -
ли вість цьо го ви ду стра ху ван ня по ля гає в то му, що стра хо вик роз мі щує стра хо ву
пре мію від по від но до ін вес ти цій них упо до бань стра ху валь ни ка, при чо му ін вес ти -
цій ний ри зик у біль шос ті ви пад ків не се остан ній. Це, у свою чер гу, озна чає, що змі -
на вар тос ті ак ти вів стра хо ви ка за до го во ра ми ін вес ти цій но орі єн то ва но го стра ху -
ван ня суп ро вод жу єть ся ана ло гіч ною змі ною зо бов’язань за та ки ми уго да ми, тоб то
мож ли ве па дін ня кур су ак цій, ней т раль не для фі нан со во го ре зуль та ту стра хо ви ка.

Кре дит ний ри зик від об ра жає ри зик не над ход жен ня гро шо во го по то ку, пов’яза -
но го з пев ним ак ти вом чи де бі торсь кою за бор го ва ніс тю8. Сфе ра управ лін ня кре дит -
ни ми ри зи ка ми іс то рич но асо ці ю ва ла ся не з стра хо ви ми ком па ні я ми, а ви ключ но з
ко мер цій ни ми бан ка ми. Але крім тра ди цій но го ри зи ку контр аген та при ін вес ти цій -
ній ді яль нос ті стра хо ві ком па нії за зна ють ри зи ку не спла ти стра хо вої пре мії, ко ли пі -
сля ви пла ти пер шо го пла те жу клі єнт при пи няє по даль ші ви пла ти. При чо му на цей
мо мент ком па нії вже взя ли на се бе від по ві даль ність за стра хо вим по лі сом і час то в
ра зі стра хо во го ви пад ку від шко до ву ють збит ки клі єн та з ура ху ван ням ще не спла че -
ної пре мії. Від сут ність в Укра ї ні ме ха ніз му кре дит них іс то рій ще більш усклад нює
управ лін ня кре дит ни ми ри зи ка ми. 

Кре дит ний ри зик, пов’яза ний з по га шен ням час т ки пе ре стра хо ви ка в стра -
хо вих тех ніч них ре зер вах, є од ним з най іс тот ні ших для стра хо ви ків, які спе ці а лі -
зу ють ся на стра ху ван ні май на і від по ві даль нос ті. У цьо му ра зі важ ли во вчас но оці -
ни ти, на скіль ки пе ре стра хо вик-пар т нер бу де пла тос п ро мож ним9.

У су час них умо вах для стра хо ви ків, які ви хо дять на ри нок ав то стра ху ван ня,
особ ли вої ак ту аль нос ті на бу ває управ лін ня ри зи ком лік від нос ті, що пов’яза но з
ви со кою збит ко віс тю цьо го ви ду стра ху ван ня. Як по ка зує між на род ний до свід, са -
ме проб ле ми лік від нос ті спри чи ни ли бан к рут ст во ба га тьох стра хо ви ків у кра ї нах
Схід ної Євро пи в пер ші три ро ки пі сля по чат ку опе ра цій з ав то стра ху ван ня. З
огля ду на не до стат ню ка пі та лі за цію ук ра їнсь ких стра хо ви ків управ лін ня ри зи ком
лік від нос ті стає де да лі ак ту аль ним для стра хо вих ком па ній.

З на ве де но го ана лі зу мож на зро би ти за галь ний ви сно вок, що ефек тив не
управ лін ня стра хо ви ком сво ї ми ри зи ка ми в ін вес ти цій ній та фі нан со вій ді яль нос ті
має стра те гіч не зна чен ня. Від то го, на скіль ки успіш но ком па нія змо же ре алі зу ва -
ти свою по лі ти ку в цьо му на пря мі, за ле жа ти муть її ди на міч ний роз ви ток і ре алі -
за ція ін ших стра те гіч них за вдань. І хо ча ук ра їнсь кі стра хо ві ком па нії мо жуть ви -
ко рис то ву ва ти не всі ін стру мен ти ін вес ту ван ня для от ри ман ня при бут ку, уже
сьо год ні по міт ні по зи тив ні на пра цю ван ня лі де рів рин ку і ве ли кий ін те рес ін ших
учас ни ків до ньо го.
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вю. – 2004. – № 8. – С. 10–13. 
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