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ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПОРТФЕЛЬ  
СТРАХОВЫХ КОМПАНИЙ УКРАИНЫ:  

УСЛОВИЯ, ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ ФОРМИРОВАНИЯ

Инвестиционная деятельность играет ключевую роль в обеспечении устойчивого эконо-
мического роста, эффективной реализации политики экономических реформ. Особое место 
в обеспечении инвестиционного процесса занимают страховые компании, которые, мобили-
зуя значительную часть финансовых ресурсов юридических и физических лиц и направляя их 
в разные виды инвестиций, выполняют функции институциональных инвесторов.

Вопросы формирования инвестиционного портфеля отечественными субъектами хозяй-
ствования находится в поле зрения многих ученых. Однако инвестиционной деятельности 
страховых организаций, в том числе и формированию их инвестиционного портфеля, уделено 
недостаточно внимания, что и обусловило необходимость и заинтересованность в проведе-
нии исследования.

Как известно, инвестиционный портфель страховщика представляет собой целенаправленное 
сочетание различных инвестиционных активов по осуществлению инвестиционной деятельности 
в соответствии с инвестиционной стратегией страховщика благодаря подбору наиболее прием-
лемых, эффективных и надежных инвестиционных вложений.

Формирование инвестиционного портфеля страховых компаний в Украине регламентируется 
Законом Украины «О страховании» [7], Распоряжением Национальной комиссии, осуществляю-
щей государственное регулирование в сфере рынков финансовых услуг от 23.02.2016 г. № 396 [4], 
а также Постановлением Кабинета Министров Украины № 1211 от 17.08.2002 г. [5]. В указанных 
нормативно-правовых актах значительное внимание отводится операциям по инвестированию 
средств страховых резервов. Эти средства, сформированные за счет страховых взносов и пред-
назначеные исключительно для будущих выплат страховых сумм и возмещений, считаются 
относительно или временно свободными. Специфика договора страхования дает возможность 
страховщику в течение определенного периода времени ими распоряжаться. Ограничения отно-
сительно направлений, принципов и нормативов размещения страховых резервов обусловлены 
необходимостью достижения максимально возможной безопасности инвестиционных вложений 
за счет этих средств. Государственный контроль за формированием инвестиционного портфеля 
страховщиков направлен в первую очередь на диверсификацию инвестиционного риска.

Важно отметить, что эффективность формирования инвестиционного портфеля страховых 
компаний зависит не только от установленных законодательством ограничений, но и от их 
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инвестиционного потенциала, возможностей его использования. При этом, основными ис-
точниками формирования инвестиционных ресурсов страховых компаний являются соб-
ственный и заемный капиталы. В состав собственного капитала входят: уставный фонд; до-
полнительный капитал, который образуется в результате переоценки внеоборотных активов 
и за счет разницы между ценой продажи и номинальной стоимостью акций, полученной 
в процессе формирования уставного капитала (для акционерного общества); резервный 
капитал; нераспределенная прибыль и созданные за счет прибыли фонды и резервы. За-
емный капитал может состоять из ссудного капитала и страховых резервов — ​обязательств 
страховщика по договорам страхования, сострахования и перестрахования, преобладающие 
в структуре капитала.

В Украине в современных условиях хозяйствования страховщики не выполняют надлежащей 
им роли активного институционального инвестора и не имеют существенного влияния на ин-
вестиционные процессы в экономике. Показатели деятельности страховых компаний свиде-
тельствуют о недостаточности их инвестиционных возможностей. В 2011–2016 гг., несмотря 
на положительную тенденцию к росту объемов активов и страховых резервов (см. таблицу), 
общий уровень капитализации страховщиков Украины, в сравнении с ведущими страховыми 
компаниями мира, остается низким. Инвестиционная деятельность отдельно взятого страхов-
щика ограничивается недостаточным объемом инвестиционных ресурсов.

Объемы сформированных страховых резервов и активов  

страховых компаний Украины в 2011–2016 гг., млн грн

Показатели 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Темпы роста 
(спада),%

2016/ 
2015

2016/ 
2011

Объем сформирован-
ных страховых резер-
вов, в том числе:

11179,3 12577,6 14435,7 15828,0 18376,3 20936,7 13,9 87,3

резервы по страхова-
нию жизни

2663,8 3222,6 3845,8 5306,0 6889,3 7828,2 13,6 193,9

технические резервы 8515,5 9355,0 10589,9 10522,0 11487,0 13108,5 14,1 53,9

Общие активы страхов-
щиков (по форме 1(П(С)
БУ2))

48122,7 56224,7 66387,5 70261,2 60729,1 56075,6 –7,7 16,5

Активы, которые опре-
делены ст. 31 Закона 
Украины «О страхова-
нии», для представле-
ния средств страховых 
резервов

28642,4 48831,5 37914,0 40530,1 36418,8 35071,9 –3,7 22,5

Источник: разработано по данным [2]

Инвестиционный портфель страховых компаний Украины является несовершенным, что 
характерно для неразвитых страховых рынков транзитивных экономик, в которых преоб-
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ладают рисковые виды страхования. В течение последних лет страховщики практически 
не вкладывали средств в некоторые виды активов, в частности в банковские металлы, ипо-
течные сертификаты, инвестиции в экономику Украины по направлениям, которые опреде-
лены Кабинетом Министров Украины, кредиты страхователям-физлицам, которые выдаются 
в установленном Нацкомфинуслуг и согласованном с Национальным банком Украины по-
рядке, долгосрочные кредиты для жилищного строительства, в том числе индивидуальным 
застройщикам, которые используются в определенном правительством порядке. Достаточно 
низкой в общем объеме активов остается доля государственных ценных бумаг и корпоратив-
ных облигаций, при этом значительна доля банковских депозитов. Нестабильной динами-
кой характеризуются вложения страховых компаний в недвижимое имущество, облигации 
и права требования к перестраховщикам.

Успешному функционированию страхового рынка Украины, обеспечению финансовой 
стабильности и платежеспособности страховых компаний, росту эффективности их инвести-
ционной деятельности будет способствовать совершенствование системы пруденциального 
регулирования, приведение законодательства Украины к стандартам Европейского союза, 
переход к международным стандартам финансовой отчетности. Следует отметить, что На-
циональной комиссией, осуществляющей государственное регулирование в сфере рынков 
финансовых услуг, постоянно ведется работа по модернизации системы пруденциального 
надзора, предотвращения неплатежеспособности, обеспечения финансовой устойчивости 
страховщиков и защиты интересов страхователей. В частности, в феврале 2018 г. обнародован 
проект распоряжения «Об утверждении Положения об обязательных критериях и нормативах 
достаточности капитала и платежеспособности, ликвидности, доходности, качества активов 
и рискованности операций страховщика» [6]. Наряду с этим остается актуальной необходи-
мость улучшения платежеспособности и обеспечения необходимого уровня достаточности 
капитала страховых компаний.

Изменение официального курса гривны относительно евровалюты, а именно ее обес-
ценивание, привело к резкому снижению платежеспособности страховых компаний. Ана-
лиз объема оплаченных уставных фондов страховщиков Украины показывает, что в 2016 г. 
средний их объем, пересчитанный на среднегодовой курс гривны к евро, по сравнению 
с 2011 г. уменьшился в 2 раза. По мнению исследователей, сейчас во многих компаниях 
Украины размер уставного капитала, пересчитанный в соответствии с официальным кур-
сом евро, не будет отвечать минимально установленным требованиям [1, с. 233]. Учитывая 
сложную экономическую ситуацию в Украине есть основания утверждать, что риски потери 
или уменьшения стоимости капитала страховых компаний, выраженного в эквиваленте 
иностранной валюты, будут расти. Одновременно в украинском законодательстве, в отличие 
от международного, не предусмотрена проверка соответствия размера уставного капитала 
страховщика эквиваленту в евровалюте при осуществлении им страховой деятельности. Это 
требование существует только на момент формирования уставного капитала и, несмотря 
на изменение курса гривны к евро, может потом не пересматриваться. Требования к раз-
меру минимально необходимого капитала, которые внедряются в странах ЕС с 1 января 
2016 г. согласно директиве Европейского Союза (Solvency II) [9], предусматривают надзор 
за размерами капитала страховых компаний, при этом обусловливают необходимость со-
вершенствования в Украине подходов к государственному регулированию и надзору за со-
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стоянием капитала страховщиков, а также его структурой в соответствии с европейской 
практикой. Это будет способствовать усилению уровня ответственности страховщиков перед 
клиентами и позволит максимально использовать их финансовый потенциал как мощных 
институциональных инвесторов в экономику Украины.

Одним из условий осуществления успешной инвестиционной деятельности страховщиков 
является увеличение объема страховых резервов. Этот процесс тесно связан с ростом спроса 
на услуги по страхованию жизни, которые имеют долгосрочный характер и значительную 
накопительную составляющую, а резервы, сформированные страховщиками за счет взносов 
по договорам страхования жизни, являются важным источником инвестиций в экономику 
страны. Решение проблемы привлечения этих инвестиционных источников должно осущест-
вляться путем введения в Украине налоговых и других стимулов, как для физических, так и для 
юридических лиц; создания системы гарантирования страховых выплат по договорам стра-
хования жизни, которая позволит «предотвратить потери долгосрочных сбережений граждан 
и лишение их страховой защиты в случае наступления неплатежеспособности страховщика» [3, 
с. 63]. Одновременно широкомасштабное привлечение в инвестиционный процесс денежных 
средств населения на основе заключения договоров долгосрочного страхования жизни и пен-
сий станет возможным лишь при условии стабилизации состояния национальной экономики.

Нужно отметить, что основная задача государства заключается в создании условий для 
активизации инвестиционной деятельности финансовых посредников в Украине. Финансовая 
нестабильность, наличие высоких инвестиционных рисков и неразвитость фондового рын-
ка обусловливают консервативность страховых компаний в управлении инвестиционным 
портфелем, а также низкий уровень эффективности размещения страховых резервов. В этих 
условиях обостряется необходимость проведения институциональных изменений, преду-
сматривающих прозрачность и предсказуемость отношений в инвестиционной и страховой 
сферах, адекватность государственной инвестиционной политики [8; 10].

Следовательно, повышению уровня эффективности деятельности страховых компаний 
как важной институциональной составляющей финансовой инфраструктуры, оптимизации 
их инвестиционного портфеля будут способствовать такие меры, как создание условий для 
активизации инвестиционной деятельности, увеличение ресурсной базы страховщиков, ма-
кроэкономическая стабилизация в стране и рост уровня жизни населения.
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