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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Особливості діяльності страхових компаній на заруб�

іжному фінансовому ринку вказують та те, що їх можна
вважати фінансовими посередниками, бо особлива увага
приділяється здійсненню інвестиційної функції, що
підкреслює багатофункціональну роль страхових ком�
паній як інституційних інвесторів. Важливе значення стра�
хові компанії набувають у процесі використання свого
інвестиційного потенціалу, надання страхових послуг.
Страхові компанії займаються акумулюванням коштів та
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Страхова компанія як інституційний інвестор є дуже важливим учасником фінансового ринку, особJ

ливо на ринку капіталу. Страхові компанії відіграють важливу роль у формуванні конкуренції на фінанJ

совому ринку, стимулюванні фінансових інновацій, зміцненні корпоративного управління, підтримці

регулятивних змін. Інвестиційні стратегії та розподіл активів залежать від: державного регулювання,

оподаткування. З іншого боку, інвестиції є основою для надання страхових продуктів: продуктів із страJ

хування життя з інвестиційними можливостями, ануїтетів та інших продуктів, продуктів з положенняJ

ми про розподіл прибутку. Метою роботи є порівняння того, як страхові компанії формують свій інвестиJ

ційний портфель в Україні та країнах ЄС і як вони здійснюють прийняття інвестиційних рішень. У роботі

доведено, що ряд регуляторних змін має потенціал для створення умов, які впливають на здатність страJ

ховиків здійснювати довгострокове інвестування.

Modern conditions of development of the domestic economy to a large extent influence the results of the

activity of insurance companies and cause the need to find additional sources of income. Therefore, investment

activity is a very important component, which gives the opportunity to receive additional profits in order to

ensure the successful implementation of companies activities. Investment activity is one of the main way of

formation of a capital insurance company in limited financial resources. This follows from the specifics of the

activities of the insurer, which accumulates temporary free funds, directs them to investments. Insurance company

as institutional investor is very important participant in financial market, especially in Capital Market. They

play very important role in contribution to make stronger competition on financial market, stimulating financial

innovation, to make stronger corporative governance, on supporting of regulation. Investment strategies and

asset allocations depend on: prudential regulation, taxation. On other hand, investment is core to the provision

of insurance products: protection products, life products with investment features, annuities and other products,

products with profitJsharing provisions. Aim of this work is to compare how insurance companies make their

investment portfolio in Ukraine and EU and how they make investment decision.— Theoretical and practical

aspects of insurance companies assets management have been considered. The economic essence of insurance

companies assets, peculiarities of their arrangement regarding specific character of insurance activities have

been studied in the research work. Practical recommendations as for cash assets management, improvement of

insurers solvency and efficiency of utilization of their owned assets have been provided. Today, the investment

activity of insurers in Ukraine remains poorly developed, and its potential is not realized. But in the long run, it

is able to provide a boost to Ukraine's economy. It is proved that a range of regulatory developments have the

potential to create framework conditions that affect insurers' ability to continue providing longJterm investments.
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подальшим їх розміщенням з метою отримання прибутку.
Страхові компанії, продаючи страхові послуги, здатні

акумулювати значні фінансові ресурси, які мають досить
низьку вартість залучення. І це в свою чергу створює умо�
ви, що страхові компанії розвинених країн, розпоряджа�
ючись протягом довгого часу такими ресурсами, виступа�
ють потужними інвесторами на фінансовому ринку, та за�
галом в економіці.

Такі значні обсяги грошових ресурсів не можуть за�
лишитися без уваги урядів держав, бо становлять значну
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частину інвестиційних ресурсів і здатні
сильно впливати на економіку. Відповід�
но здійснюється державний нагляд, вста�
новлюються правила інвестиційної діяль�
ності, щоб не створювати дисбалансу в
економіці країн і гармонійно допомагати
розвиватися національним економікам за
допомогою інвестування ресурсів у пріо�
ритетному напрямку.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Сутність інвестиційної діяльності,
інструменти і правові аспекти для її
здійснення страховими компаніями вис�
вітлюються в наукових публікаціях та�
ких вчених: І. Іванюк [4], В. Олійник та
Є. Бондаренко[6], Р. Пікус [8], Н. Ткачен�
ко [12]. Стійкість і фінансова безпека
страхового ринку України в контексті
інвестиційної діяльності страховиків роз�
крита у публікаціях таких вітчизняних і
закордонних учених: О. Гаманкова [2],
Дж. Дікінсон [16], А. Єрмошенко [3], Н.
Приказюк і Т. Моташко [18], А. Шолой�
ко [13].

ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН
ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ

Інвестиційна діяльність страхових компаній відіграє
важливу роль у розвитку ринкової економіки. Така
діяльність пов'язана з розміщенням тимчасово вільних
коштів страхових резервів, які мають розміщуватися відпо�
відно до законодавчої бази. Тому було б доцільно порівня�
ти структуру активів, якими представлені страхові резер�
ви страховиків в Україні та ЄС з метою запозичення дос�
віду щодо розміщення коштів та регулювання інвестицій�
ної діяльності, що в свою чергу призводить до забезпечен�
ня стійкості страхового ринку.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є здійснення компаративного аналізу

інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні та
країнах ЄС.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Для того щоб оцінити реалізацію інвестиційної функції
українськими страховиками, потрібно на практиці проана�
лізувати обсяг сформованих ними страхових резервів і
сфери їх розміщення за видами активів.

Протягом досліджуваного періоду можна спосте�
рігати, що розмір активів страховиків коливався на одна�
ковому рівні, одночасно величина активів, визначених
відповідно до статті 31 Закону України "Про страхуван�
ня", збільшилась у порівнянні з відповідним показником
станом на 30.09.2017 на 2946,8 млн грн або на 8,3% та скла�
ла 64,4% загальних активів страховиків (станом на
30.09.2017 активи, визначені по статті 31 Закону України

"Про страхування" становили 35 350,6 млн грн, станом на
30.09.2018 — 38 297,4 млн грн (рис. 1).

Протягом аналізованого періоду переважаючими ви�
дами інвестицій є банківські депозити, частка яких протя�
гом декількох років коливалася від 22,3% у 2014 році до
35,1% у 2018 році. Також значну частку інвестиційного
портфеля становлять цінні папери, що емітуються держа�
вою, права вимоги до перестраховиків та акції. Щодо акцій,
то виникає досить неоднозначна ситуація, так як сам фон�
довий ринок в Україні не розвинений, а частка інвестицій
у акції складає від 47% у 2013 році до 15,5% у 2018 році.
Беручи до уваги європейські країни та й світ, взагалі най�
вищі показники щодо інвестицій в акції можна спостері�
гати у Данії 22,8% та Норвегії 12,7% (табл. 1).

У інших країнах цей показник не перевищує декількох
відсотків. Враховуючи той фактор, що акції є дуже ризи�
ковим активом, який зазвичай використовується зовсім в
інших цілях, можна зробити висновок, що така структура
інвестиційного портфеля страхових компаній направлена
на цілі власників самих страхових компаній і ніяк не на�
цілена на забезпечення зменшення ризиків по розміщених
коштах. Тому можна побачити, що в останні роки відбу�
вається вплив з боку державного регулятора на даний вид
діяльності, і розміщення коштів в акціях скоротилося з 47%
до 15% за 5 останніх років.

Такий перерозподіл відбувся в бік збільшення частки
банківських депозитів, так у 2013 році їх частка складала
24,5%, а у другій половині 2018 вже 35,1%. Цей напрям інве�
стування також досить ризиковий, особливо враховуючи
те, що тільки 47,7% розміщених коштів у банківській сис�
темі були в державних банках [13].

Це знову свідчить про намагання топ менеджменту
страхових компаній розміщувати кошти в інтересах ак�
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Рис. 1. Динаміка активів та резервів страхових компаній України
протягом 2014—2018 рр., млн грн

Джерело: узагальнено автором на основі [7].

Види активів 2013 2014 2015 2016 2017 30.09–2017 30.09–2018 
Грошові кошти на 
поточних рахунках 

5,80% 6,90% 7,00% 8,30% 7,60% 7,70% 7,80% 

Банківські депозити 24,50% 22,30% 34,50% 32,90% 33,90% 33,40% 35,10% 
Банківські метали 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 
Нерухоме майно 5,20% 5,00% 6,10% 7,40% 7,40% 7,30% 7,00% 
Акції 47,00% 44,40% 32,70% 22,70% 18,40% 20,20% 15,50% 
Облігації 2,00% 2,00% 2,00% 2,40% 2,50% 3,00% 2,40% 
Іпотечні сертифікати 1,00% 1,20% 0,10% 0,30% 0,20% 0,30% 0,20% 
Цінні папери, що 
емітуються державою 

6,20% 8,40% 7,20% 15,80% 18,20% 17,20% 19,40% 

Права вимоги до 
перестраховиків 

8,00% 9,50% 10,30% 9,90% 11,20% 10,50% 12,10% 

Інвестиції в економіку 
України визначеними 
КМУ 

0,10% 0,20% 0,00% 0,10% 0,30% 0,30% 0,20% 

Інші активи 0,10% 0,00% 0,00% 0,10% 0,20% 0,00% 0,20% 

Таблиця 1. Структура активів, якими представлені страхові резерви страховиків України протягом 2013—2018 рр., %

Джерело: узагальнено автором на основі [7].
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ціонерів, а не керуючись світовою практикою, яка вказує
на те, що розміщувати кошти на депозитах потрібно лише
у невеликих розмірах. Це досить актуально для України,
де відбуваються страховикам залишити достатньо ресурсів
після виконання страхових зобов'язань і фінансування
витрат на ведення бізнесу.

Деякі відмінності спостерігаються в інвестиційній
діяльності страховиків, так спостерігається стійка тенден�
ція до зростання частки цінних паперів, емітованих дер�
жавою (6,2% у 2013 році і 19,4% у 2018 році до загальних
активів). Це досить надійний напрям інвестування, бо грун�
тується на державних гарантіях щодо вчасного повернен�
ня коштів.

Одночасно залишається досить низька частка викори�
стання облігацій, цей показник стійкий протягом останніх
п'яти років і перебуває в межах 2—3% від загальної
кількості активів.

Доцільним є використання практики інвестування
коштів страховими компаніями в країнах ЄС (табл. 2).

Сама структура активів, якими представлені внутрішні
та зовнішні інвестиції страхових компаній ЄС та України
є досить різними. В країнах ЄС більше напрямів інвесту�
вання коштів на відміну від України. Значну частку активів
в європейських страховиків займає інвестування коштів в
облігації, емітовані державним та приватним секторами,
що є логічним напрямом інвестування коштів, з огляду на
низьку ризикованість і досить високу дохідність, як на�
слідок бачимо, що в деяких країнах у них інвестовано
більше 60% активів страховиків. На відміну від України
досить мало інвестується в акції, хоча європейські країни
мають розвинений фондовий ринок.

Заслуговує на увагу такий напрям інвестування, як ко�
лективні інвестиційні схеми (CIS), наприклад, у Німеччині у
них інвестують близько 30% активів. Нерухомість вже до�
сить довгий час відходить на другий план як сфера інвесту�
вання, на відміну від України. Так, наприклад, в Україні інве�
стують близько 7% активів в нерухомість, а в ЄС зазвичай не
більше 2%, оскільки нерухомість на розвинених ринках має
дуже низьку дохідність і високі ризики. Також значну част�
ку займають активи, що утримуються для індексованих та
пов'язаних з облігаціями контрактів, які в свою чергу ста�
новлять від 10% до 30% активів страхових компаній.

Страховики мають значні чисті потоки грошей, до�
ступні для інвестицій. Ці ресурси є результатом надход�
ження нових страхових премій, що сплачуються клієнта�
ми, також формуються вони з наявних активів або доходів
від інвестицій. Постійна спроможність та необхідність
інвестування перетворюють страховиків у потужних по�
стачальників стабільного фінансування для урядів,
підприємств та домогосподарств.

Страховики пропонують довгострокове фінансування,
найчастіше через ринок капіталу. Більше 50 % активів євро�
пейських страховиків складають державні та корпоративні
облігації. Завдяки цим інвестиціям страховики відіграють
важливу роль у задоволенні потреб уряду та підприємств
у фінансуванні. Також страхові компанії є основними
спонсорами громадських проектів, а саме інвестування в
інфраструктуру. Володіння довгостроковими дешевими
коштами є важливим для економіки, оскільки це дозволяє
підприємствам і урядам брати участь у великих проектах,
які потребують фінансування до завершення їх реалізації
або до того часу поки не стануть прибутковими.

Крім тривалого зберігання коштів, страховики відігра�
ють роль антициклічного інструменту в період кризи на
ринку. Ця роль формується постійним потоком премій.
Оскільки страховики фіксують стабільні потоки валових
страхових премій, які дозволяють їм триматися або навіть
купувати активи, які дешевшають під час періодів кризи.

ВИСНОВКИ ТА РЕКОМЕНДАЦІЇ
Проведений аналіз інвестиційної діяльності страхових

компаній України порівняно з країнами Європейського
Союзу засвідчив, що страховий портфель в українських
компаніях досить ризиковий, так як значна частина коштів
зосереджена в акціях та недержавних банках. Така струк�
тура можлива лише в двох випадках: 1) некомпетентний
топ менеджмент страхових компаній, що досить малоймо�
вірно; 2) страховими резервами користуються в першу чер�
гу не в інтересах компанії чи держави, а в інтересах окре�
мих осіб, як джерело дешевих грошових ресурсів.

Одночасно бачимо тенденцію посилення ролі держав�
ного регулятора в цій сфері, бо поступово показники інвес�
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тиційного портфеля прямують до європейських, але ще
досить багато потрібно часу для таких змін.

Тому основними проблемами у інвестиційній діяль�
ності страхових компаній є: формування незбалансованої
структури страхового портфеля окремих страхових ком�
паній та зумовлені цим диспропорції у розвитку різних
видів страхування; обмеженість надійних і ліквідних
фінансових інструментів для реалізації інвестиційної
діяльності страхових компаній. Усі визначені проблеми та
диспропорції розвитку страхового ринку України є взає�
мопов'язаними та потребують комплексного вирішення, і
особливо важлива позиція держави у вирішенні даних про�
блем.
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