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²ÍÂÅÑÒÈÖ²É

Êîíöåíòðàö³ÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ
êîøò³â ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ ïðèçâîäèòü
äî íåîáõ³äíîñò³ ðåãóëþâàííÿ ¿¿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÿê íà ìàêðî-, òàê ³
íà ì³êðî- ð³âí³.

Ìåòîþ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõî-
âî¿ êîìïàí³¿ – îáìåæåííÿ ñôåðîþ íà-
ö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, à òàêîæ çàáåç-
ïå÷åííÿ âèêîíàííÿ âèìîã, ÿê³ îáóìîâ-
ëåí³ çì³ñòîì ñòðàõóâàííÿ ÿê ³íñòèòó-
òîì ô³íàíñîâîãî çàõèñòó.

Ìåòîþ ì³êðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþ-
âàííÿ – äîñÿãíåííÿ ñèòóàö³¿, ïðè ÿê³é
ðîçì³ùåííÿ ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ç óðà-
õóâàííÿ îáñÿã³â, îòðèìàííÿì äîõîäó,
òåðèòîð³¿ ïîãîäæåíî ç³ ñòðàõîâèìè çî-
áîâ’ÿçàííÿìè.

 Îòðèìàí³ ñòðàõîâîþ êîìïàí³ºþ
ïðåì³¿ çà äîãîâîðàìè ñòðàõóâàííÿ ñïðÿ-
ìîâóþòüñÿ íà ôîðìóâàííÿ ñòðàõîâèõ
ðåçåðâ³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè ïðåäñòàâëåí³
êàòåãîð³ÿìè àêòèâ³â, ùî íå çàáåçïå÷ó-
þòü ñòðàõîâèêó îòðèìàííÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî äîõîäó, ³ íàâïàêè, êàòåãîð³ÿìè àê-
òèâ³â, ùî çàáåçïå÷óþòü éîìó ³íâåñòè-
ö³éíèé äîõ³ä. Ó çâ’ÿçêó ç öèì, ³íâåñòè-
ö³éíà ïîë³òèêà ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ ìîæå
áóòè ïîì³ðíîþ àáî êîíñåðâàòèâíîþ.

Íà â³äì³íó â³ä ñòðàõîâîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà Óêðà¿íè, çàêîíîäàâñòâî Ðîñ³éñüêî¿
Ôåäåðàö³¿ âñòàíîâëþº íå ò³ëüêè ïåðåë³ê
êàòåãîð³é àêòèâ³â, ùî çàáåçïå÷óþòü
ñòðàõîâ³é êîìïàí³¿ îòðèìàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî äîõîäó â³ä ðîçì³ùåííÿ êîøò³â
ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â, à ³ ïåðåë³ê êàòå-
ãîð³é àêòèâ³â ÿêèìè ïðåäñòàâëÿþòüñÿ
âëàñí³  êîøòè.  Îäíàê  ç  óðàõóâàííÿì

òîãî, ùî ÷àñòèíà âëàñíèõ êîøò³â ñòðà-
õîâî¿ êîìïàí³¿ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ô³íàí-
ñîâå äæåðåëî âèêîíàííÿ ñòðàõîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü, îö³íåíèõ ÷åðåç ðîçì³ð íîð-
ìàòèâíîãî çàïàñó ïëàòîñïðîìîæíîñò³,
äëÿ ¿õ ïðåäñòàâëåííÿ òàêîæ ïîâèíí³
âèçíà÷àòèñÿ êàòåãîð³¿ àêòèâ³â, ùî
â³äïîâ³äàþòü ïîì³ðí³é àáî êîíñåðâà-
òèâí³é ïîë³òèö³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ñòðàõîâèêà, ïîâ’ÿçàíî¿ ç âèêîíàí-
íÿì ñòðàõîâèõ çîáîâ’ÿçàíü [1].

Íàÿâí³ñòü ïåðåë³êó ìîæëèâèõ êàòå-
ãîð³é àêòèâ³â, ÿê³ ïåðåäáà÷åí³ Ïðàâèëà-
ìè ðîçì³ùåííÿ ñòðàõîâèêàìè êîøò³â
ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â, ùî çàòâåðäæåí³ Íà-
êàçîì Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Ðîñ³éñüêî¿
ôåäåðàö³¿ â³ä 08.08.2005 ð. ¹100í. (ç³
çì³íàìè òà äîïîâíåííÿìè) òà Âèìîãàìè,
ùî ïðåä’ÿâëÿþòüñÿ äî ñêëàäó òà ñòðóêòó-
ðè àêòèâ³â, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ äëÿ ïîêðèòòÿ
âëàñíèõ êîøò³â ñòðàõîâèêà â³ä 16.12.2005
ð. ¹149í. (ç³ çì³íàìè òà äîïîâíåííÿìè),
ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ º
ó÷àñíèêîì ³íøèõ ðèíê³â:

 ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñòðàõîâèê º
ïîêóïöåì ³ ïðîäàâöåì ð³çíèõ âèä³â
ö³ííèõ ïàïåð³â (ôåäåðàëüíèõ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â çîáîâ’ÿçàííÿ çà ÿêèìè
ãàðàíòîâàíî Ðîñ³éñüêîþ Ôåäåðàö³ºþ,
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñóá’ºêò³â
Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿, ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ò.ä.). Ïðè öüîìó, ç
ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ï³äïîðÿäêîâàíîñò³
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâèì îïå-
ðàö³ÿì, ÷àñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â ð³çíîãî
âèäó â ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòôåë³ ñòðàõî-
âî¿ êîìïàí³¿ îáìåæóºòüñÿ. Òàê, ÷àñòêà
ôåäåðàëüíèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

ßê â³äîìî, ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ, íà ð³âí³ ÿêî¿ àêóìóëþþòüñÿ çíà÷í³ ãðîøîâ³ êîø-
òè, â³äíîñèòüñÿ äî îäíîãî ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ñóá’ºêò³â ðèíêó ³íâåñòèö³é. ² õî÷à
îïåðàö³¿ ïî ³íâåñòóâàííþ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ âëàñíèõ êîøò³â òà êîøò³â ñòðàõî-
âèõ ðåçåðâ³â ï³äïîðÿäêîâàí³ ñòðàõîâèì, ¿õ âàæëèâ³ñòü äëÿ ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ îáó-
ìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü âèâ÷åííÿ òàêîãî ïèòàííÿ, ÿê âïëèâ ôàêòîð³â íà ðåçóëüòà-
òè ¿¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ñâîº÷àñí³ñòü âèêîíàííÿ ñòðàõîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

ÓÄÊ 368.03:336

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

È
Ò

Ó
Ò

È
Îëåíà

Ìóðàøêî,
ê.å.í., äîöåíò

êàôåäðè
ñòðàõóâàííÿ

ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

Ãàëèíà
×åðíîâà,

ä.å.í., ïðîôåñîð
êàôåäðè

óïðàâë³ííÿ
ðèçèêàìè òà
ñòðàõóâàííÿ

ÄÂÍÇ «Ñàíêò-
Ïåòåðáóðãñüêèé

äåðæàâíèé
óí³âåðñèòåò»



¹ 7/2012

90

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

È
Ò

Ó
Ò

È
ñóá’ºêò³â Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ³ ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâèííà áóòè
íå á³ëüøå 30% â³ä ñóìàðíî¿ âåëè÷èíè
ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â, ÷àñòêà äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â îäíîãî ñóá’ºêòà Ðîñ³éñü-
êî¿ Ôåäåðàö³¿ - íå á³ëüøå 15%, à ÷àñòêà
ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â îäíîãî
îðãàíó ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ - íå
á³ëüøå 10%. Íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ñòðàõîâèê ìîæå âèñòóïàòè íå ò³ëüêè ó
ðîë³ ³íâåñòîðà, à é ó ðîë³ åì³òåíòà - â³í
ìîæå âèïóñêàòè âëàñí³ ö³íí³ ïàïåðè ç
ìåòîþ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â [1];

 âàëþòíîãî ðèíêó. Ñòðàõîâ³é êîì-
ïàí³¿ íàäàºòüñÿ ïðàâî êóï³âë³–ïðîäàæó
âàëþòè Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ òà ³íîçåì-
íî¿ âàëþòè;

 ðèíêó äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â. Â³äïî-
â³äíî äî âèùå çàçíà÷åíèõ Ïðàâèë òà
Âèìîã, ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ ìàº ìîæ-
ëèâ³ñòü áóòè ó÷àñíèêîì ðèíêó äîðîãî-
ö³ííèõ ìåòàë³â - âîíà ìîæå íàáóâàòè ³
ïðîäàâàòè çëèòêè çîëîòà ³ ñð³áëà, ïëà-
òèíè ³ ïàëàä³þ, à òàêîæ ïàì’ÿòí³ ìî-
íåòè Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ç äîðîãîö³í-
íèõ ìåòàë³â, àëå ïðè óìîâè äîòðèìàí-
íÿ âèìîãè ïðî ¿õ ÷àñòêè ó çàãàëüíîìó
ðîçì³ð³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ – â
îáñÿç³ íå á³ëüøå 10% â³ä ñóìàðíî¿ âå-
ëè÷èíè ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â [2];

 êðåäèòíîãî ðèíêó. Ó ðîë³ êðåäèòî-
ðà ñòðàõîâèê ìîæå âèñòóïàòè â ðàìêàõ
äîâãîñòðîêîâèõ äîãîâîð³â ñòðàõóâàííÿ
æèòòÿ - â ìåæàõ íàêîïè÷åíîãî ðåçåðâó
çà ðèçèêîì äîæèòòÿ. Ñòðàõîâà êîìïà-
í³ÿ ìîæå âèäàâàòè ñòðàõóâàëüíèêó ïî-
çèêó, àëå â ðîçì³ð³, ùî íå ïåðåâèùóº
10% â³ä âåëè÷èíè ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ç³
ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ [2]. Îäíî÷àñíî ñòðà-
õîâèê, ÿê ñóá’ºêò ï³äïðèºìíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ ìîæå âèñòóïàòè â ðîë³ ïîçè-
÷àëüíèêà êðåäèòó, â òîìó ÷èñë³ äëÿ âè-
êîíàííÿ ñòðàõîâèõ çîáîâ’ÿçàíü;

 ðèíêó íåðóõîìîñò³. Ñòðàõîâ³é êîì-
ïàí³¿ íàäàºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü êóï³âë³–
ïðîäàæó íåðóõîìîñò³, àëå â ÷àñòèí³, ùî
íå ïåðåâèùóº 20% â³ä ñóìàðíî¿ âåëè-
÷èíè ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ³ç ñòðàõóâàí-
íÿ æèòòÿ ³ 10% â³ä ñóìàðíî¿ âåëè÷èíè
ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ç³ ñòðàõóâàííÿ ³íøî-
ãî, í³æ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ. Ïðè öüîìó
âàðò³ñòü îäíîãî îá’ºêòà íåðóõîìîñò³ íå
ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 10% â³ä ñóìàð-
íî¿ âåëè÷èíè ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â [2].

²ñòîòíèé âïëèâ íà ³íâåñòèö³éíó
ä³ÿëüí³ñòü ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ ìàº ñôåðà
¿¿ ä³ÿëüíîñò³: ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ àáî ñòðà-
õóâàííÿ ³íøå, í³æ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ.

Òàê ÿê çà âèäàìè ñòðàõóâàííÿ ³íøî-
ãî, í³æ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ ïîòðåáà ó

ñòðàõîâ³é  âèïëàò³  ìîæå  âèíèêíóòè  â
áóäü-ÿêèé ìîìåíò ÷àñó, îñíîâíèìè âè-
äàìè âêëàäåíü ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿, ÿê
ïðàâèëî º ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿, îäíàê,
¿é íàäàºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü òèì÷àñîâî
â³ëüí³ êîøòè ðåàëüíèìè ³íâåñòèö³ÿìè
çà âèäàìè ñòðàõóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì
îñîáëèâîñòåé ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ. Çà
äîâãîñòðîêîâèìè äîãîâîðàìè ñòðàõóâàí-
íÿ æèòòÿ çà ðèçèêîì äîæèòòÿ, ìîìåíò
íàñòàííÿ ñòðàõîâî¿ ïîä³¿ òà îáñÿã íåîá-
õ³äíèõ êîøò³â äëÿ ñòðàõîâî¿ âèïëàòè
â³äîì³ çàçäàëåã³äü, òîìó êîøòè ÿêèìè
ïðåäñòàâëåí³ àêòèâè, ùî â³äïîâ³äàþòü
â³äîìèì ìàéáóòí³ì ñòðàõîâèì âèïëà-
òàì, ìàþòü áóòè ïðåäñòàâëåí³ ðåàëüíè-
ìè ³íâåñòèö³ÿìè.

²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ñòðàõîâî¿
êîìïàí³¿ áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíà ç ¿¿
îñíîâíîþ ä³ÿëüí³ñòþ – ñòðàõîâîþ, òîìó
¿¿ àêòèâè çàáåçïå÷óþòü ñâîº÷àñí³ñòü
âèêîíàííÿ ñòðàõîâèõ çîáîâ’ÿçàíü â ïî-
âíîìó îáñÿç³, à îòðèìàíèé ³íâåñòèö³é-
íèé äîõ³ä ï³äâèùóº ¿¿ ãàðàíò³¿ çà ñòðà-
õîâèìè âèïëàòàìè.

Íåãàòèâí³ ôàêòîðè ñâ³òîâî¿ òà íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³ê, ùî âïëèâàþòü íà
ä³ÿëüí³ñòü ñòðàõîâèêà ÿê ñóá’ºêòà ðèí-
êó ³íâåñòèö³é, íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ ïðî-
ÿâëÿþòüñÿ ÷åðåç éîãî âèá³ð âèäó âêëà-
äåíü - ïîðòôåëüí³ àáî ðåàëüí³ ³íâåñòèö³¿.

Â³äîìî, ùî íà ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â
ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ç³ ñòðàõóâàííÿ ³íøî-
ãî, í³æ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ áåçïîñå-
ðåäí³é âïëèâ ìàþòü ïðîáëåìè, ïîâ’ÿ-
çàí³ ³ç ïîðòôåëüíèìè ³íâåñòèö³ÿìè,
ÿê³, â ñâîþ ÷åðãó, ò³ñíî êîðåëþþòü ³ç
çàãàëüíèìè ïðîáëåìàìè âñ³º¿ ñâ³òîâî¿
åêîíîì³êè, â òîìó ÷èñë³ ç ïðîáëåìàìè
¿¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà.

Äî ÷èñëà íàéâàæëèâ³øèõ íåãàòèâíèõ
ôàêòîð³â ñâ³òîâî¿ òà íàö³îíàëüíèõ åêî-
íîì³ê, ùî ìàþòü ïðîÿâ ÷åðåç íåãàòèâí³
òåíäåíö³¿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó
òà ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿, ùî ³ñòîòíî
âïëèâàþòü íà ôóíêö³îíóâàííÿ ³ ðîçâè-
òîê âèä³â ñòðàõóâàííÿ, ³íøèõ, í³æ
ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ, íàëåæàòü:

 ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ íå ò³ëüêè
ìàòåð³àëüíîãî äîõîäó (íà áàç³ ðåàëüíîãî
ñåêòîðà åêîíîì³êè),  àëå é òàê çâàíîãî
³äåàëüíîãî àáî â³ðòóàëüíîãî (â ô³íàíñî-
âîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè), íå ï³äêð³ïëå-
íîãî ðåàëüíèìè ðåñóðñàìè, àêòèâàìè ³
ïîñëóãàìè. Êîíêðåòíî, ðåàë³çàö³ÿ çàç-
íà÷åíîãî ïðîÿâó íà ð³âí³ ñòðàõîâî¿ êîì-
ïàí³¿ ìîæå ïðîÿâèòèñÿ â ÷àñ³. ßêùî
³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä â³ä³ðâàíèé â³ä ðå-
àëüíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, ùî ôîðìóº
âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â â ðàìêàõ ïîðò-
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ôåëüíèõ ³íâåñòèö³é ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿,
àëå â³í âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ çä³éñíåí-
íÿ ñòðàõîâî¿ âèïëàòè, ÿêà º ðåàë³çîâà-
íîþ çà ðàõóíîê â³ðòóàëüíîãî äîõîäó,
âîíà íå ï³äêð³ïëåíà ðåàëüíîþ âàðò³ñòþ
ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, ÿêà ôîðìóº ³íâå-
ñòèö³éíèé ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â;

 ïîñèëåííÿ ðîë³ ñïåêóëÿòèâíîãî ôàê-
òîðà, ùî äîçâîëÿº îòðèìóâàòè çíà÷íèé
³äåàëüíèé àáî â³ðòóàëüíèé äîõ³ä ó ô³íàí-
ñîâîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, ÿêèé â³ä³ðâà-
íèé â³ä ìàòåð³àëüíîãî äîõîäó ðåàëüíîãî
ñåêòîðà åêîíîì³êè. Ó ñòðàõóâàíí³ öå
ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ðàç³, ÿêùî âàðò³ñòü ïîð-
òôåëüíèõ ³íâåñòèö³é ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿
â³äðèâàºòüñÿ â³ä ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ìàòå-
ð³àëüíèõ àêòèâ³â, ùî ôîðìóþòü ³íâåñòè-
ö³éíèé ïîðòôåëü ñòðàõîâî¿ îðãàí³çàö³¿;

 äèñïðîïîðö³ÿ ì³æ âàðò³ñòþ ô³íàíñî-
âèõ àêòèâ³â ³ ÂÂÏ, ùî òàêîæ âåäå äî â³ä-
ðèâó âàðòîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ
ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ â³ä ðåàëüíî¿ âàðòîñò³
ìàòå-ð³àëüíèõ àêòèâ³â, ùî éîãî ôîðìóþòü;

 âèêîðèñòàííÿ â ÿêîñò³ ñïåêóëÿòèâ-
íèõ ³íñòðóìåíò³â ãðîøåé íà ðåàëüí³
åêîíîì³÷í³ ðåñóðñè, ÿê³ ìàþòü êëþ÷îâå
çíà÷åííÿ äëÿ ñó÷àñíîãî åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ³íâå-
ñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é
çàáåçïå÷óº ðåàë³çàö³þ íèìè êîíñåðâà-
òèâíî¿ àáî ïîì³ðíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïî-
ë³òèêè. Ïðè öüîìó çàêîíîäàâñòâî äîïóñ-
êàº âèêîðèñòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, êëþ-
÷îâèõ àêòèâ³â åêîíîì³êè, â ÿêîñò³ ñïå-
êóëÿòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â. Ïðè çðîñòàíí³
ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âõîäÿòü â ïîð-
òôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ ñòðàõîâèêà ç á³ëüøîþ
³ìîâ³ðí³ñòü, ïåðåòâîðþþòü ¿õ â ñïåêó-
ëÿòèâí³ ö³íí³ ïàïåðè. Òàêèì ÷èíîì çðî-
ñòàº éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî âàðò³ñòü ³íâå-
ñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿
áóäå ð³çêî ïåðåâèùóâàòè ðåàëüíó
âàðò³ñòü ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, ùî ôîð-
ìóþòü ¿¿ ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü;

 ïåðåòâîðåííÿ ãðîøåé â ñàìîçðîñ-
òàþ÷ó âàðò³ñòü íåîáìåæåíîãî ðîçì³ðó,
â³ä³ðâàíó â³ä ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè, â ïåð-
øó ÷åðãó, çà ðàõóíîê çì³íè âàëþòíîãî
êóðñó. Â ñòðàõóâàíí³ âèùå çàçíà÷åí³
ôàêòîðè ìàþòü ïðîÿâ, ïåðø çà âñå, ó
çâ’ÿçêó ç íàÿâí³ñòþ äîãîâîð³â, ÿê³ ïå-
ðåäáà÷àþòü îö³íêó ðèçèê³â, à òàêîæ
âèêîíàííÿ ñòðàõîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó âà-
ëþòíîìó åêâ³âàëåíò³. Ïðè öüîìó çì³íà
âàëþòíîãî êóðñó ìîæå ïðèçâåñòè äî
îòðèìàííÿ ð³çíèõ ðåçóëüòàò³â ô³íàíñî-
âî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâî¿
êîìïàí³¿ – âîíà ìîæå âòðàòèòè ïðèáó-
òîê, àáî íàâïàêè, îòðèìàòè éîãî â îá-
ñÿç³ á³ëüøîìó, í³æ áóëî ïåðåäáà÷åíî;

 âèêîðèñòàííÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â (äåðèâàòèâ³â), íå ï³äòâåð-
äæåíèõ ðåàëüíèìè àêòèâàìè â ñèëó
³ñíóþ÷î¿ ïîçàá³ðæîâî¿, òîáòî áåçêîíò-
ðîëüíî¿ òîðã³âë³ íèìè. Òðåáà â³äì³òèòè,
ùî â äàíèé ÷àñ, â ïðàêòèö³ ðîñ³éñüêèõ
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ïðè ôîðìóâàíí³
³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â ïðàêòè÷íî íå
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè (äåðèâàòèâè). Ñâ³òîâà ïðàê-
òèêà, êðèçà 2008 ðîêó, ï³äòâåðäèëà «ïî-
ðî÷í³ñòü» çàñòîñóâàííÿ öüîãî âèäó âêëà-
äåíü äëÿ ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿. Äåðèâàòè-
âè âèêîðèñòîâóâàëèñü äëÿ ïðåäñòàâëåí-
íÿ ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â, àëå íå áóëè
ï³äòâåðäæåíèìè ðåàëüíèìè àêòèâàìè;

 çì³íà ïåðåâàã ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â ³ åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, îð³ºíòàö³ÿ
¿õ íà îòðèìàííÿ êîðîòêîñòðîêîâî¿ âèãî-
äè, ùî ìîæëèâî çà ðàõóíîê âêëàäåíü, â
ïåðøó ÷åðãó, ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè, òîáòî
ó ô³íàíñîâèé ñåêòîð. Ó ñòðàõîâîìó ñåê-
òîð³, íà ð³âí³ îêðåìî¿ ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿
öå ïðîÿâëÿºòüñÿ íàñòóïíèì ÷èíîì. ßê
âæå çàçíà÷àëîñÿ âèùå, äëÿ ñòðàõîâî¿
êîìïàí³¿ ùî çä³éñíþº âèäè ñòðàõóâàí-
íÿ, ³íø³, í³æ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ, êð³ì
ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é ìîæóòü
çä³éñíþâàòèñÿ ³ ðåàëüí³ ³íâåñòèö³¿. ×èì
ìåíøà ÷àñòêà àêòèâ³â, ÿêèìè ïðåäñòàâ-
ëåí³ òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè ñòðàõîâèõ
ðåçåðâ³â, ÿêà ïîâèííà â³äïîâ³äàòè âè-
ñîê³é ë³êâ³äíîñò³, òèì á³ëüøå ìîæëèâî-
ñòåé ó ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ ïîðÿä ç ïîðò-
ôåëüíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, ìàòè ðåàëüí³.
Çàçíà÷åíà ìîæëèâ³ñòü ïîøèðþºòüñÿ ³ íà
÷àñòêó âëàñíèõ êîøò³â ñòðàõîâî¿ êîì-
ïàí³¿, ÿêà íå ïîâ’ÿçàíà ç âèêîíàííÿì
ñòðàõîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Îäíàê çì³íà ³íòå-
ðåñó ³íâåñòîðà â á³ê îòðèìàííÿ êîðîò-
êîñòðîêîâî¿ âèãîäè, ùî ñóïðîâîäæóºòü-
ñÿ ïåðåâàãîþ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é
íàä ðåàëüíèìè, ïðèçâîäèòü äî îòðèìàí-
íÿ ñòðàõîâîþ êîìïàí³ºþ â³ðòóàëüíîãî
³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó, ó ðîçì³ð³ á³ëüøî-
ìó, í³æ ó âèïàäêó âèêîðèñòàííÿ ïîðÿä
ç ïîðòôåëüíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, ðåàëüí³.

Çàóâàæèìî, ùî íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ÿê³ ìàþòü ñâ³é îïî-
ñåðåäêîâàíèé âïëèâ íà ä³ÿëüí³ñòü ñòðà-
õîâî¿ êîìïàí³¿, ïðîÿâëÿþòüñÿ ó
â³äì³ííîñòÿõ ì³æ ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ
³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ñòðàõîâèêà, ³
ðåàëüíîþ âàðò³ñòþ àêòèâ³â, ùî ôîðìó-
þòü öåé ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü.

Çíèæåííÿ âïëèâó íåãàòèâíèõ ôàê-
òîð³â ñâ³òîâî¿ òà íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³ê
íà ä³ÿëüí³ñòü ñòðàõîâèêà ÿê ñóá’ºêòà ðèí-
êó ³íâåñòèö³é, ìîæëèâå çà ðàõóíîê óï-
ðàâë³ííÿ íèìè. Ö³ ïðîáëåìè, º ïðîáëå-
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ìàìè ñâ³òîâîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êîþ,
îñíîâíîþ ìåòîþ ÿêèõ,  íà íàø ïîãëÿä,
ïîâèííî ñòàòè çàáåçïå÷åííÿ ïåâíîãî áà-
ëàíñó ì³æ âàðò³ñòþ ðåàëüíîãî ñåêòîðà
åêîíîì³êè (ðåàëüíèõ àêòèâ³â) ³ âàðò³ñòþ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Íåïðèïóñòèìîþ º ñèòó-
àö³ÿ, êîëè ô³íàíñîâèé ñåêòîð åêîíîì³-
êè â³äðèâàºòüñÿ â³ä ðåàëüíîãî, äàº â³ðòó-
àëüíèé ñïåêóëÿòèâíèé äîõ³ä, çàö³êàâëþº
³íâåñòîðà â îòðèìàíí³ êîðîòêîñòðîêîâî¿
âèãîäè. Ïðèðîäíî, ùî ðîçðèâ ì³æ âàðò³-
ñòþ àêòèâ³â ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³-
êè ³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ìîæëèâèé, àëå
ïîâèíí³ áóòè ðåãóëÿòîðè, ÿê³ çàáåçïå÷ó-
âàëè á ö³ ðîçá³æíîñò³ íå ò³ëüêè â á³ê ïå-
ðåâèùåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ô³íàíñîâîãî
ñåêòîðà, à ³ çàáåçïå÷óâàëè êîëèâàííÿ ðîç-
á³æíîñòåé ó âàðòîñò³ â îáèäâ³ ñòîðîíè.

Ìîæëèâ³ñòü ïîçèòèâíèõ ³ íåãàòèâíèõ
ðîçá³æíîñòåé ó âàðòîñò³ àêòèâ³â ðåàëü-
íîãî ³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ïðèçâåäå äî
òîãî, ùî ³íâåñòîð - ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ,
çàëåæíî â³ä ñèòóàö³¿, ùî ñêëàäàºòüñÿ,
áóäå çì³íþâàòè ñâî¿ ïîãëÿäè íà ïåâí³
êàòåãîð³¿ àêòèâ³â. Â äåÿêèõ âèïàäêàõ
ñòðàõîâèê áóäå ïðàãíóòè îòðèìàòè ìèò-
òºâó âèãîäó íà ñïåêóëÿòèâíîìó ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó, àëå â äåÿêèõ ñèòóàö³ÿõ
éîìó áóäå âèã³äí³øå çðîáèòè âêëàä â
ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè [4].

Äî ÷èñëà ìîæëèâèõ ðåãóëÿòîð³â ìîæ-
íà â³äíåñòè ââåäåííÿ îáìåæåíü íà ìàê-
ñèìàëüíèé ïðèð³ñò ñïåêóëÿòèâíî¿ âàð-
òîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñàìå òàêå îáìå-
æåííÿ ìîæíà âñòàíîâèòè ç óðàõóâàí-
íÿì ðåàëüíî¿ íîðìè ðåíòàáåëüíîñò³, ùî
ñêëàäàºòüñÿ â ðåàëüí³é åêîíîì³ö³. Ïðè
öüîìó ìîæëèâî âðàõîâóâàòè ñåðåäíþ ïî
ñâ³òîâ³é, ïî íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³,
ðåíòàáåëüí³ñòü ðåàëüíîãî ñåêòîðà.

Áåçïîñåðåäíº ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâèêà ìîæå âèÿâ-
ëÿòèñÿ ³ â ïîñèëåíí³ âèìîã Ïðàâèë ðîç-
ì³ùåííÿ ñòðàõîâèêàìè êîøò³â ñòðàõîâèõ
ðåçåðâ³â òà Âèìîã, ùî ïðåä’ÿâëÿþòüñÿ äî
ñêëàäó òà ñòðóêòóðè àêòèâ³â, ÿê³ ïðèé-
ìàþòüñÿ äëÿ ïîêðèòòÿ âëàñíèõ êîøò³â
ñòðàõîâèêà. Âîíè ïîâèíí³ âèêëþ÷èòè àáî
çìåíøèòè ìîæëèâ³ñòü íåâèêîíàííÿ ñòðà-
õîâèêîì ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü çà ðàõóíîê
ïðèäáàíèõ àêòèâ³â, ÿê³ íå çàáåçïå÷åí³
ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè. Íà íàø
ïîãëÿä, àáñîëþòíî íåïðèïóñòèìèì ó
ñòðàõóâàíí³ º, íàïðèêëàä, âèêîðèñòàí-
íÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çà
ñâîºþ ñóòòþ, âîíè ì³ñòÿòü â ñîá³ äîäàò-
êîâèé ðèçèê â³äðèâó âàðòîñò³ öèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â³ä ðåàëüíî¿ âàðòîñò³
àêòèâ³â, ÿêèé ïîëÿãàº â îñíîâ³ öèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Âèõîäÿ÷è ç³ íàâåäåíîãî, íåîáõ³äíî
â³äì³òèòè, ùî ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü
ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿, ùî ïîâ’ÿçàíà ç ðîç-
ì³ùåííÿì âëàñíèõ êîøò³â ³ êîøò³â ñòðà-
õîâèõ ðåçåðâ³â, ïåâíèì ÷èíîì çàëåæèòü
â³ä ¿¿ îñíîâíî¿ - ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ñôåðà
ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, ñòðàõóâàí-
íÿ æèòòÿ àáî ñòðàõóâàííÿ ³íøå, í³æ ñòðà-
õóâàííÿ æèòòÿ, çóìîâëþº ïåðåâàãó òîãî
÷è ³íøîãî òèïó ³íâåñòèö³é (ïîðòôåëüíèõ
àáî ðåàëüíèõ). Ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ùî çàé-
ìàþòüñÿ ñòðàõóâàííÿì ³íøå, í³æ ñòðà-
õóâàííÿ æèòòÿ, ïåðø çà âñå ÷åðåç ïîðò-
ôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ ñòàþòü ó÷àñíèêàìè
ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, âàëþòíîãî, êðå-
äèòíîãî, äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â ³ íåðóõî-
ìîñò³. Òîìó âîíè â³ä÷óâàþòü ìîæëèâèé
âïëèâ íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó
â³äïîâ³äíèõ ñåãìåíò³â âñüîãî ðèíêó ³íâå-
ñòèö³é. Äëÿ çíèæåííÿ ìîæëèâîãî íåãà-
òèâíîãî âïëèâó íà ä³ÿëüí³ñòü îêðåìî¿
ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿, ïåâíèõ òåíäåíö³é
ñâ³òîâî¿ òà íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ³, â
ïåðøó ÷åðãó, ðèíêó ³íâåñòèö³é, íåîáõ³-
äíî ðîçðîáèòè çàõîäè, ÿê³ áóäóòü ñïðè-
ÿòè çíèæåííþ àáî çíèùåííþ ìîæëè-
âîãî íåãàòèâíîãî âïëèâó çàçíà÷åíèõ
ôàêòîð³â, ùî ìàþòü âïëèâ íà ³íâåñòè-
ö³éíó ä³ÿëüíîñòü ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿.
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