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Інвестиційний потенціал страхових компаній: український та європейський досвід

У статті досліджено інвестиційний потенціал страхових компаній як чинник стабілізації фінансової системи країни. Основний акцент здійсню-
ється на аналізі регуляторних вимог, що діють в Європейському Союзі, і можливості їх імплементації на страховому ринку України. Страхові 
компанії, особливо ті, що здійснюють страхування життя, традиційно вважаються потужними інституційними інвесторами, які володіють 
значними фінансовими ресурсами та мають змогу здійснювати довгострокове інвестування реального сектора економіки держави. Вста-
новлено, що страховики Європейського Союзу здійснюють інвестиції в реальний сектор шляхом купівлі корпоративних облігацій, при цьому їх 
частка у структурі їх інвестиційних портфелів становить приблизно 25 відсотків (якщо не враховувати інвестиції у компанії колективного ін-
вестування). В інвестиційних портфелях європейських страхових компаній найбільшу частку займають державні цінні папери, водночас частка 
акцій є відчутно низькою. В Україні як інвестиції в акції, так і вкладення в корпоративні облігації займають мізерні частки в інвестиціях стра-
ховиків. Акцентовано увагу на тому, що регуляторні вимоги можуть виступати одним із чинників формування інвестиційної стратегії стра-
ховика. У країнах Європейського Союзу регуляторні вимоги щодо розрахунку капіталу платоспроможності визначено у Директиві 2009/138/ЄС 
(Solvency II) та Регламенті (ЄС) № 2015/35. Модуль ринкового ризику як складова капіталу платоспроможності містить у собі такі суб-модулі 
ризику, як ризик процентної ставки, ризик власного капіталу, ризик спреду, майновий ризик, валютний ризик і ризик ринкової концентрації. 
У статті зазначено, що Європейською Комісією було запроваджено низку нововведень, які стосувалися модифікації окремих вимог до капіталу 
платоспроможності з метою заохочення страховиків інвестувати у реальний сектор економіки. Зокрема, вони стосувалися зменшення рівнів 
вимог до капіталу платоспроможності для таких інвестицій, як інвестиції в інфраструктурні проєкти; інвестиції у власний капітал, який не 
допущений до лістингу; довгострокові інвестиції у власний капітал. У статті надано оцінку ефективності таких нововведень. Зроблено висно-
вок, що досвід запровадження таких нововведень може бути релевантним і для імплементації в Україні, з огляду на те, що у 2027 році частина 
українських страхових компаній буде розраховувати капітал платоспроможності за правилами, гармонізованими з Solvency II.
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Liutyi I. O., Lialkin O. S. Investment Potential of Insurance Companies: Ukrainian and European Experience

The article examines the investment potential of insurance companies as a factor in stabilizing the country’s financial system. The main focus is on analyzing the 
regulatory requirements in the European Union and the possibilities for their implementation in the insurance market of Ukraine. Insurance companies, especially 
those engaged in life insurance, are traditionally regarded as powerful institutional investors with substantial financial resources and the ability to undertake 
long-term investments in the real sector of the economy. It is has been determined that EU insurers invest in the real sector by purchasing corporate bonds, with 
their share in the structure of their investment portfolios accounting for approximately 25 percent (excluding investments in collective investment companies). 
In the investment portfolios of European insurance companies, government securities constitute the largest share, while the share of stocks is noticeably low. In 
Ukraine, both investments in stocks and investments in corporate bonds occupy negligible portions of insurers’ investments. It is underscored that regulatory re-
quirements may act as one of the factors shaping an insurer’s investment strategy. In European Union countries, regulatory requirements for calculating solvency 
capital are defined in Directive 2009/138/EC (Solvency II) and Regulation (EU) No. 2015/35. The market risk module, as part of solvency capital, includes such risk 
sub-modules as interest rate risk, equity risk, spread risk, property risk, currency risk, and market concentration risk. The article notes that the European Commis-
sion has introduced a number of innovations related to the modification of certain solvency capital requirements in order to encourage insurers to invest into the 
real sector of the economy. In particular, they concerned the reduction of solvency capital requirement levels for investments such as investments in infrastructure 
projects; investments in unlisted equity; long-term equity investments. The article provides an assessment of the efficiency of such innovations. It is concluded that 
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the experience of implementing such innovations may be relevant for implementation in Ukraine, considering that by 2027, some Ukrainian insurance companies 
will calculate their solvency capital according to rules harmonized with Solvency II.
Keywords: financial system, investments, post-war recovery, insurers’ investment strategies, Solvency II.
Fig.: 11. Bibl.: 26.
Liutyi Ihor O. – Doctor of Sciences (Economics), Professor, Head of the Department of Finance, Taras Shevchenko National University of Kyiv (60 Volodymyrska Str., 
Kyiv, 01033, Ukraine)
E-mail: liutyi@knu.ua
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-3561-2432
Lialkin Oleksandr S. – Master of the Department of Finance, Taras Shevchenko National University of Kyiv (60 Volodymyrska Str., Kyiv, 01033, Ukraine)
E-mail: alex.lialkin@gmail.com
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-9240-3952

Вступ. Страхові компанії відіграють важливу роль 
у  стабілізації фінансової системи країни. Головною функ-
цією страхування є захист фізичних і юридичних осіб від 
ймовірних збитків у разі настання страхових подій. 

Окрім цього, страхові компанії є фінансовими посе-
редниками, їх діяльність дозволяє зменшити трансакційні 
витрати, що пов'язані з рухом грошових коштів від тих, хто 
заощаджує до позичальників через механізм накопичення 
грошових ресурсів платників страхових премій [14, с. 26]. 
Відповідно, страховики, особливо ті, які спеціалізуються 
на страхуванні життя, традиційно вважаються потужними 
інвесторами з огляду на те, що вони здатні розміщувати 
активи на довгостроковий термін та мають значні інвес-
тиційні ресурси [19, с. 2]. При цьому необхідно врахову-
вати, що страхові компанії, розміщуючи активи, повинні 
дотримуватись регуляторних вимог з метою забезпечення 
платоспроможності та усунення негативних наслідків для 
споживачів послуг страхування. 

Страховики можуть здійснювати інвестиції як у фі-
нансовий сектор, так і в реальний. Незважаючи на це, ін-
вестування в реальний сектор економіки не є поширеним 
серед страхових компаній України.

На нашу думку, сьогодні фінансіалізація економіки, 
як об’єктивна тенденція розвитку світової фінансової сис-
теми, є серйозним викликом для національних економік. 
Спостерігається значний відплив капіталу з реального 
сектора до фінансового, де дохідність активів є вищою. 
Водночас фінансовий сектор нині не виконує належним 
чином функцій збереження та примноження заощаджень 
і не забезпечує їх трансформацію в реальні інвестиції [15, 
с. 57].

Однак ефективний розвиток будь-якої ринкової еко-
номіки потребує залучення приватних інвестицій. Окрім 
цього, приватні інвестиції можуть виступати також і цін-
ним джерелом для повоєнного економічного відновлення. 

Згідно з оцінками Світового банку, станом на 31 груд-
ня 2023 року загальна вартість відбудови та відновлен-
ня в Україні становить 486 млрд дол. США [26]. Згідно зі 
звітом Київської школи економіки, загальна сума прямих 
збитків, нанесених інфраструктурі України, які були завда-
ні агресією російської федерації проти України, станом на 
1 січня 2024 року сягнула 157 млрд дол. США [25]. 

Викладення основного матеріалу дослідження. 
Інвестиційна діяльність страхових компаній перебуває 

у  нерозривному зв’язку зі станом розвитку національно-
го страхового ринку. Страховики формують ресурси для 
інвестиційної діяльності за рахунок страхових платежів 
(премій), що надходять у процесі здійснення страхової ді-
яльності. Отже, насамперед виокремимо та проаналізуємо 
ключові особливості сучасного страхового ринку, які ви-
значають інвестиційний потенціал страховиків.

Особливості страхового ринку України, що визнача-
ють інвестиційний потенціал українських страховиків

По-перше, порівняємо значення показника рівня 
проникнення страхування в Україні та країнах ЄС. Рівень 
проникнення страхування оцінює вплив страхового ринку 
на соціально-економічний розвиток країни та потенціал 
страхового ринку в державі. Цей показник розраховується 
як співвідношення валових страхових премії до валового 
внутрішнього продукту країни.

На рис. 1 наведено значення показника рівня про-
никнення страхування в Україні та деяких європейських 
країнах.

Таким чином, в Україні рівень проникнення страху-
вання відносно нижчий, ніж у країнах Європейського Со-
юзу, у тому числі країнах Східної Європи. Відносно нижча 
роль страхування в економіці країни обмежує обсяг ресур-
сів, що залучаються страховиками, що відповідно стримує 
їх інвестиційний потенціал.

По-друге, потрібно зауважити, що суттєвою особли-
вістю українського ринку страхування є відчутно низька 
роль продуктів із накопичувального страхування, зокрема 
страхування життя.

Рис. 2 демонструє, що в сукупному обсязі страхових 
премій українських страховиків переважну більшість ста-
новлять премії ризикового страхування (приблизно 90 %). 

Водночас специфіка інвестиційної діяльності стра-
хових компаній істотно залежить від їх спеціалізації. Саме 
страховики, які здійснюють страхування життя, виступа-
ють найбільш потужними інституційними інвесторами, 
оскільки мають можливість здійснювати довгострокові 
інвестиції у значних обсягах завдяки тривалому характеру 
своїх зобов’язань. Інвестиційна діяльність ризикових стра-
ховиків водночас стримується обмеженнями щодо ліквід-
ності. 

Відповідно, низька роль страхування життя є яви-
щем, що послаблює інвестиційні можливості національно-
го страхового ринку.
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Рис. 1. Рівень проникнення страхування в Україні та країнах Європейського Союзу, 2023 р.

Джерело (крім України): складено авторами на основі [1, с. 26]; середнє значення рівня проникнення страхування у Європейському Союзі 
розраховано авторами за даними таких країн, як Австрія, Бельгія, Данія, Франція, Німеччина, Греція, Ірландія, Італія, Нідерланди, Португалія, Шве-
ція, Словаччина, Румунія, Польща, Угорщина, Чехія на основі [1, с. 26]; дані щодо рівня проникнення страхування в Україні розраховані на основі 
[16; 17]
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Рис. 2. Валові страхові премії ризикового страхування та валові страхові премії страхування життя, млрд грн

Джерело: [17]

Водночас питома вага страхування життя в країнах 
ЄС є значно вищою (рис. 3).

По-третє, варто звернути увагу і на те, що значна 
частка страхових премій залучається страховиками за 
страховими продуктами, обов’язковість яких встановлена 
законом (див. рис. 4). З одного боку, це може вважатись по-
зитивним для страхових компаній, оскільки такі продукти 
забезпечують стабільний потік страхових платежів. Однак, 
з іншого боку, таке явище може свідчити про слабкість ре-
ального, ринкового попиту фізичних і юридичних осіб на 
страхові продукти.

Насамкінець, у контексті дослідження особливостей 
страхового ринку України зауважимо, що українські стра-
ховики залучають значні обсяги страхових платежів від 
страхувальників – фізичних осіб. Власне, частка страхових 
премій, сплачених страхувальниками – фізичними особа-

ми, склала 56,14 % у сумі залучених премій за договорами 
ризикового страхування. 

Відповідно, страховий ринок України чутливий до 
майнового стану громадян. Скорочення доходів фізичних 
осіб в умовах воєнного стану здатне негативно впливати на 
формування страховиком ресурсної бази для здійснення 
інвестиційної діяльності.

Таким чином, наведені нами вище особливості, при-
таманні страховому ринку України, у своїй більшості є та-
кими, що стримують інвестиційні можливості українських 
страховиків. 

Інші фактори, що впливають на інвестиційну ді-
яльність українських страховиків

Однак варто зауважити, що страховики формують ін-
вестиційний портфель з огляду на сукупність і інших фак-
торів, як зовнішніх, так і внутрішніх. В академічній літера-



179Проблеми економіки № 2 (64), 2025

Фінанси та банківська справа

Показник, %

Non-life gross written premiums

100

80

90

60

70

40

50

20

30

 0

10

2021
Q1

2021
Q2

2021
Q3

2021
Q4

2022
Q1

2022
Q2

2022
Q3

2022
Q4

2023
Q1

2023
Q2

2023
Q3

2023
Q4

2024
Q1

2024
Q2

Рік
кварт.

Life gross written premiums

рис. 3. Валові страхові премії ризикового страхування та валові страхові премії страхування життя 
в Європейському Союзі

Джерело: [2]
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рис. 4. Страхові премії та страхові виплати за найбільш поширеними лініями бізнесу за 9 місяців 2024 р.

Джерело: [17]

турі існує багатоманіття підходів з приводу виокремлення 
таких детермінантів інвестиційної діяльності страховика. 

Так, зокрема, Poufi nas, Th omas та Evangelia Siopi за-
значають, що страхові компанії, формуючи інвестиційну 
стратегію, повинні враховувати ринкові, кредитні ризики, 
ризики ліквідності, концентрації та диверсифікації з метою 
побудови оптимального портфеля з точки зору їх цільово-
го рівня ризику [10, с. 26]. 

Своєю чергою, Gründl, H., M. Dong and J. Gal серед 
факторів, що впливають на еволюцію портфельних довго-
строкових інвестиційних стратегій страховиків, виокрем-
люють, зокрема, такі: наявність відповідних фінансових 
інструментів, інвестиційний досвід у конкретних класах 
активів і високоякісні дані [4, с. 3–4].

Ми погоджуємось також з тим, що застосування 
більш агресивних стратегій інвестування буде прийнятним 
для страховиків лише за глибокого розвитку ринку фінан-
сових послуг в державі та стабільної макроекономічної си-
туації [20, с. 44].

Окрім цього, істотним чинником, який впливає на 
стан інвестиційної діяльності страховиків, є рівень розви-
тку фондового ринку держави. 

Український фондовий ринок характеризується, 
з-поміж іншого, низькою ліквідністю, слабким розвитком 
функціональної та технічної інфраструктури, недостатнім 
захистом прав інвесторів [13, с. 234]. Окрім цього, на ві-
тчизняному фінансовому ринку представлена лише обме-
жена пропозиція фінансових інструментів та механізмів 
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Показник

від страхувальників – фізичних осіб

від страхувальників – юридичних осіб, фізичних осіб-підприємців

Фінансові ризики
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Рис. 5. Страхові премії за деякими класами страхування від страхувальників – фізичних осіб та  
від страхувальників – юридичних осіб, фізичних осіб підприємців за 9 місяців 2024 р., тис. грн

Джерело: складено авторами на основі [18]

інвестування (зокрема, є недостатньо розвиненими меха-
нізми інвестування через інститути спільного інвестуван-
ня тощо).

Однак, окрім згаданих чинників, існує ще один фак-
тор, здатний суттєво впливати на інвестиційну діяльність 
страховиків: регуляторні вимоги. Розміщуючи активи, 
страховики повинні дотримуватися регуляторних вимог, 
щоб забезпечити власну платоспроможність та уникнути 
негативних наслідків для споживачів страхових послуг.

Істотно, що у такому випадку держава здатна безпо-
середньо впливати на формування інвестиційних портфе-
лів страховиків шляхом модифікації відповідних регуля-
торних вимог. 

Нижче ми розглянемо досвід Європейського Союзу 
щодо впровадження регуляторних вимог, покликаних сти-
мулювати інвестиційну діяльність європейських страхових 
компаній, у тому числі їх інвестиції у реальний сектор еко-
номіки. Однак спочатку дослідимо основні сучасні тенден-
ції інвестиційної діяльності страховиків як в Україні, так  
і в  ЄС.

Інвестиційні стратегії страховиків в Україні та 
Європейському Союзі

В Україні інвестиційні стратегії страховиків є достат-
ньою мірою консервативними (рис. 6 та рис. 7).

Як зазначає Національний банк України, у портфелях 
українських страховиків серед облігацій переважну біль-
шість становлять облігації державної внутрішньої позики 
(ОВДП) [17]. Особливістю інвестиційної діяльності стра-
хових компаній в Україні є також значна роль депозитів, які 
обирають страховики як форми вкладень. 

При цьому зауважимо, що принципові відмінності 
у  структурі інвестиційних портфелів українських ризико 
вих страховиків і страховиків, що здійснюють страхування 
життя, відсутні.

Своєю чергою, рис. 8 демонструє агреговану струк-
туру інвестиційних портфелів страховиків Європейського 
Союзу.

В інвестиційних портфелях європейських страхових 
компаній у середньому переважають інструменти з фік-
сованою дохідністю – державні та корпоративні облігації, 
причому їх частки є рівномірно розподіленими. 

Значний обсяг фінансових ресурсів страховики та-
кож інвестують у компанії колективного інвестування (ін-
ститути спільного інвестування). Водночас частка акцій є 
відчутно низькою.

Слід зазначити, що структура інвестицій європей-
ських страховиків з 2016 року майже не змінилась: зросла 
хіба що частка інвестицій, що перерозподіляються через 
компанії спільного інвестування (рис. 9).

Облігації
43 %
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9 %

Поточні рахунки
 та готівка

12 %

Рис. 6. Структура інвестиційного портфеля ризикових 
страховиків України станом на кінець ІІ кварталу 2024 р. 

Джерело: складено авторами на основі [17]
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26,56 %

Інвестиції в пов'язані 
компанії
18,20 %

Корпоративні облігації
24,34 %

Структуровані ноти
1,55 %

Інститути спільного 
інвестування

22,48 %

Нерухомість
1,65 %

Депозити
0,78 %

Деривативи
1,30 %

Акції
3,13 %

Рис. 8. Структура інвестицій страховиків Європейського Союзу станом на кінець ІІ кварталу 2024 року. 

Джерело: складено авторами на основі [2]

Традиційно європейські вимоги до капіталу вважа-
лися досить консервативними щодо інвестицій в реальний 
сектор (див., зокрема, Höring [5], Heinrich та Schreck [8], 
а  також Gatzert and Kosub [3]). Щоб вирішити цю пробле-
му, Європейська Комісія запровадила деякі нововведення, 
пов’язані з розрахунком певних вимог до капіталу плато-
спроможності, щоб заохотити страховиків обирати більш 
агресивні стратегії інвестування і здійснювати вкладення 
в  реальний сектор економіки.

Досвід вдосконалення регуляторних вимог у ЄС
Загалом у Європейському Союзі регуляторні вимоги 

щодо розрахунку капіталу платоспроможності встановлені 
Директивою 2009/138/ЄС (Solvency II) та Делегованим Ре-
гламентом Європейської Комісії № 2015/35. 

Одним із модулів капіталу платоспроможності є 
модуль ринкового ризику, який повинен відображати ри-
зик, який виникає з рівня волатильності ринкових цін фі-
нансових інструментів, які впливають на вартість активів 
і  зобов’язань страховика. Своєю чергою, модуль ринково-
го ризику включає такі суб-модулі ризику, як: ризик про-
центної ставки, ризик власного капіталу, ризик спреду, 
майновий ризик, валютний ризик і ризик ринкової концен-
трації [21].

Інвестиції в акціонерний капітал безпосередньо 
пов’язані з ризиком власного капіталу. Своєю чергою, роз-
рахунок капіталу платоспроможності для покриття ризику 
власного капіталу залежить від того, чи допущений влас-
ний капітал до лістингу на регульованих ринках. 

Облігації
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Нерухоме майно
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Рис. 7. Структура інвестиційного портфеля страховиків 
України, що спеціалізуються на страхуванні життя, 

станом на кінець ІІ кварталу 2024 р. 

Джерело: складено авторами на основі [17]

Варто звернути увагу і на те, що структура інвестицій 
страховиків країн Східної Європи, які входять до Європей-
ського Союзу (Болгарія, Чехія, Естонія, Угорщина, Латвія, 
Литва, Польща, Румунія, Словаччина), є більш консерва-
тивною (рис. 10). 

Корпоративні облігації в інвестиційних портфелях 
страхових компаній вказаних країн займають менші част-
ки, також відчутно меншими є інвестиції в інститути спіль-
ного інвестування. 

Таким чином, страховики, як у Європі, так і в Україні, 
здебільшого обирають консервативні стратегії інвестуван-
ня, незважаючи на те, що європейські страховики володі-
ють відчутно більшими інвестиційними ресурсами. Однак 
у Європейському Союзі все ж достатньо суттєва частка 
інвестицій страховиків спрямовується в корпоративні об-
лігації та інститути спільного інвестування. 

Як ми уже зазначали вище, вимоги, що встановлю-
ються державою для регулювання інвестиційної діяльнос-
ті страхових компаній, можуть чинити істотний вплив на 
формування інвестиційної стратегії страховика.
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Рис. 9. Структура інвестицій страховиків Європейського Союзу станом на кінець IV кварталу 2016 р. 

Джерело: складено авторами на основі [2]
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Рис. 10. Структура інвестицій страховиків Східної Європи (Болгарії, Чехії, Естонії, Угорщини, Латвії, Литви,  
Польщі, Румунії, Словаччини) станом на кінець ІІ кварталу 2024 р. 

Джерело: складено авторами на основі [2]

За загальним правилом власний капітал першого 
типу включає власний капітал, допущений до лістингу у 
країнах, які є членами Європейського економічного про-
стору (ЄЕП) або Організації економічного співробітництва 
та розвитку (ОЕСР) [21].

Своєю чергою, власний капітал другого включає 
власний капітал, інший, ніж власний капітал першого типу, 
а також товари й інші альтернативні інвестиції.

Розмір капіталу платоспроможності, який повинен 
мати страховик для покриття ризику інвестування у влас-
ний капітал першого типу, дорівнює 39 % від ринкової вар-
тості інвестиції (+ SA, симетричне коригування, яке може 
становити від -10 % до 10 %), а для покриття ризику інвес-
тування у власний капітал другого типу – 49 % (+ SA) [21].

Таким чином, вимоги до капіталу платоспромож-
ності, який повинен покривати ризик інвестиції у власник 

капітал, є достатньо високими, які можуть досягати 59 % 
вартості інвестиції. Цим, зокрема, може і пояснюватися 
відчутно низький рівень інвестицій страховиків Європи 
в  акціонерний капітал.

Нововведення, покликані мотивувати європейських 
страховиків інвестувати у реальний сектор економіки, за-
проваджені Європейською Комісією, зокрема, нововведен-
ня стосувались таких інвестицій, як:

1) інвестиції в інфраструктурні проєкти;
2) інвестиції у власний капітал, який не допущений 

до лістингу;
3) довгострокові інвестиції у власний капітал.
Проаналізуємо їх більш детально.
1. Інвестиції в інфраструктурні проєкти. 
Gatzert, N., Kosub, T. зауважують, що інвестиції 

в   інфраструктуру демонструють певні бажані характе-
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ристики для страховиків (зокрема, низька еластичність 
попиту зі стабільними грошовими потоками і часткова 
можливість хеджування інфляції, що особливо релевант-
но для компаній зі страхування життя) [3, с. 2]. Водночас 
ризики, пов'язані із такими інвестиційними проєктами, 
можуть бути значними (регуляторні та будівельні ризики, 
потенційна концентрація та кластерні ризики для інвести-
цій з  регіональним або галузевим фокусом, а також ризики 
неліквідності) [3, с. 3].

Європейська Комісія у 2015 році прийняла Регламент 
(ЄС) № 2016/467, яким було запроваджено створення ново-
го класу активів страховика для цілей розрахунку капіталу 
платоспроможності – кваліфіковані інвестиції в інфра-
структуру. 

Кваліфіковані інвестиції в інфраструктуру, згідно 
з  положеннями вказаного Регламенту, являють собою ін-
вестиції в суб’єктів інфраструктурних проектів, тобто ком-
панії, які протягом останнього фінансового року отримува-
ли переважну більшість своїх доходів за рахунок володіння, 
фінансування, розвитку або експлуатації інфраструктурних 
активів, а також відповідають певній сукупності критеріїв 
[22]. Інфраструктурні активи, своєю чергою, є фізичними 
активами, спорудами або об'єктами, системами та мережа-
ми, які надають або підтримують основні публічні послу-
ги  [22].

Для таких інвестицій був передбачений знижений рі-
вень шоку для розрахунку капіталу платоспроможності для 
покриття ризику власного капіталу, а саме 30 % + 0,77*SA 
від ринкової вартості інвестицій (замість 39 % + SA та 49 % 
+ SA для власного капіталу типів 1 та 2 відповідно). 

Окрім цього, для кваліфікованих інвестицій в інфра-
структуру були знижені також і шоки для розрахунку ри-
зику спреду.

Запровадження вказаних нововведень Європейська 
Комісія обґрунтовувала, зокрема, необхідністю подолання 
поточного інвестиційного розриву в ЄС шляхом мобіліза-
ції приватного фінансування для стратегічних інвестицій, 
які ринок не може профінансувати самостійно, а також 
сприяння підтримці стратегічних інвестицій в інфраструк-
туру, поглиблення фінансової інтеграції та зростання кон-
курентоспроможності ЄС, і збільшення загального впливу 
на зростання і створення робочих місць в ЄС (див. статті 1 
та 2 Преамбули до Регламенту (ЄС) № 2016/467) [22]. 

Окрім цього, слід зазначити, що вже у 2017 році Єв-
ропейська Комісія розширила перелік інвестицій в інфра-
структуру, які можуть користуватися привілейованими 
розмірами шоків для розрахунку капіталу платоспромож-
ності для покриття ризику власного капіталу та ризику 
спреду, шляхом запровадження нового класу активів – ква-
ліфікованих корпоративних інвестицій в інфраструктуру. 

Якщо кваліфіковані інвестиції в інфраструктуру, за-
проваджені Регламентом (ЄС) № 2016/467, являли собою 
фінансування проєктів з обмеженим строком існування 
(тобто фактично компаній спеціального призначення, так 
званих SPV), то кваліфіковані корпоративні інвестиції 
в  інфраструктуру передбачають фінансування «звичай-
них» інфраструктурних компаній, які не має фіксованого 
терміну існування.

Такі зміни були запроваджені Регламентом (ЄС) 
№  2017/1542. Європейська комісія аргументувала необхід-

ність їх прийняття, зокрема, тим, що страхові компанії, зо-
крема страховики життя, є одними з найбільших інститу-
ційних інвесторів в Європі, які мають можливість надавати 
як акціонерне, так і боргове фінансування для довгостро-
кового розвитку інфраструктури, а однією з цілей Союзу 
ринків капіталу є мобілізація капіталу в Європі та спряму-
вання його, серед іншого, на інфраструктурні проєкти, які 
потребують його для розширення та створення робочих 
місць [23].

2. Інвестиції у власний капітал, який не допущений 
до лістингу.

Як було зазначено вище, інвестиції в акції, які не до-
пущені до лістингу на регульованих ринках країн ЄЕП та 
ОЕСР (власний капітал типу 2), мають вищі шоки у розра-
хунку капіталу платоспроможності для покриття ризику 
власного капіталу.

Однак Регламент (ЄС) № 2019/981, прийнятий Євро-
пейською Комісією у 2019 році, встановив для портфелів 
високоякісних інвестицій в акції, що не котируються на 
біржі, такий самий режим, як і для акцій, що котируються 
на регульованих ринках [24].

Європейська Комісія в обґрунтування прийнятих 
змін зазначила, що: “Прямі інвестиції страховиків у акці-
онерний капітал компаній, що не котируються на біржі, 
можуть сприяти досягненню мети Союзу щодо довго-
строкового сталого зростання. Тому ці інвестиції слід 
підтримувати” (стаття 25 Преамбули до Регламенту (ЄС) 
№  2019/981)  [24]. 

Власне, вимоги, яким повинні відповідати такі інвес-
тиції, є такими: 

1) пакет інвестицій складається виключно з інвести-
цій у прості акції компаній; 

2) прості акції кожної з відповідних компаній не про-
йшли процедуру лістингу на жодному регульова-
ному ринку; 

3) головний офіс кожної з компаній розташований 
у  державі-члені EEA; 

4) понад 50 % річного доходу кожної з компаній дено-
міновано у валютах країн, які є членами EEA або 
OECD; 

5) основне місце роботи понад 50 % персоналу кожної 
з компаній розташоване в державах-членах EEA; 

6) кожна з компаній відповідає принаймні одній із 
наведених нижче умов щодо кожного з останніх 
трьох фінансових років, що закінчуються до дати, 
станом на яку розраховується капітал платоспро-
можності: (i) річний оборот компанії перевищує 
10 000 000 євро; (ii) загальний баланс компанії пе-
ревищує 10 000 000 євро; (iii) чисельність праців-
ників компанії перевищує 50 осіб; 

7) вартість інвестицій у кожну з компаній становить 
не більше 10 % від загальної вартості пакета інвес-
тицій; 

8) бета-коефіцієнт пакета інвестицій не перевищує 
0,796 [24].

При цьому варто зауважити, що ці умови виявилися 
доволі рестриктивними для страховиків. Наприклад, Jiang 
та Drukier зазначають, що розрахунок бета коефіцієнта є 
обтяжливим і доволі специфічним завданням для страхо-
виків [6, с. 2]. 
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Відповідно, потік інвестицій у власний капітал, що 
не котирується на регульованих ринках, був достатньо 

стриманим (див. рис. 11). Це свідчить про відносно низьку 
практичну ефективність запровадженого нововведення. 
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Рис. 11. Власний капітал, що котирується на регульованих ринках, та власний капітал, не допущений до лістингу,  
в інвестиційних портфелях страховиків ЄС (2016–2024), млн євро

Джерело: складено авторами на основі [2]

3. Довгострокові інвестиції у власний капітал.
Як було зазначено вище, страховики (особливо стра-

ховики, які спеціалізуються на страхуванні життя) за своєю 
природою є довгостроковими інвесторами. Однак ори-
гінальні вимоги Solvency II у частині розрахунку капіталу 
платоспроможності для покриття ризику власного капіта-
лу не містили жодних пом’якшень для здійснення довго-
строкових інвестицій. 

Європейська Комісія спробувала вирішити цю 
проблему шляхом запровадження спеціального ре-
жиму довгострокового інвестування (LTEI, long-term 
equity investments), в рамках прийняття Регламенту (ЄС) 
№  2019/981 у 2019 році. Комісія зазначила, що: “Страхови-
ки відіграють важливу роль як довгострокові інвестори, а 
інвестиції в акції є важливими для фінансування реальної 
економіки. 

Тому слід заохочувати довгострокові інвестиції в  ак-
ції страхових і перестрахових компаній шляхом узгоджен-
ня підходу до довгострокових інвестицій в акції та страте-
гічних інвестицій в акції при розрахунку капіталу плато-
спроможності” (стаття 26 Преамбули до Регламенту (ЄС) 
№ 2019/981) [24].  

Згідно з запровадженими нововведеннями довго-
строкові інвестиції в акції (чи то інвестиції в акції, що коти-
руються на регульованих ринках, чи то інвестиції в акції, не 
допущені до лістингу, чи то інвестиції в інфраструктуру), 
які відповідають певним кваліфікованим вимогам, корис-
туються зниженим рівнем шоку у розмірі 22 % [7, с. 1–2].

Незважаючи на це, варто зауважити, що ефектив-
ність цього інструменту стала надзвичайно низькою. Мен-
ше 1 % інвестицій європейських страховиків у власний ка-
пітал користувались спеціальним режимом LTEI станом на 
2021 рік [11, с. 4].

Paolo Gazzola et al. зазначають, що режим LTEI не 
отримав широкого розповсюдження серед страховиків че-
рез три основні обмеження:

1. Вимога ring fencing щодо активів LTEI;
2. Вимога ідентифікувати та віднести активи LTEI 

до відповідного пулу страхових зобов'язань (таким чином 
вимагаючи від страховика реструктурувати свої страхові 
зобов'язання);

3. Проблеми у визначенні та тестуванні LTEI відпо-
відно до вимоги «без примусового продажу» (законода-
вець вимагає, щоб інвестиції утримувалися протягом що-
найменше 10 років за «стресових умов») [9, с. 2].

Подібні аргументи висловлюють також Jiang, Z. і 
G.  Drukier [6]. 

Власне, вимога ring fencing щодо активів LTEI, наве-
дена у пункті c) параграфу 1 статті 171a чинного Регламен-
ту (ЄС) № 2015/35, передбачає таке: “портфель страхових 
або перестрахових зобов'язань та виділений портфель 
активів визначаються, управляються та організовуються 
окремо від інших видів діяльності страховика, а виділений 
портфель активів не може бути використаний для покрит-
тя збитків, що виникають від інших видів діяльності стра-
ховика” [21].

У листопаді 2024 року Рада ЄС затвердила масштаб-
ний пакет змін до Solvency II (‘Solvency II Review”) шляхом 
прийняття Директиви 2025/2, яка набрала чинності 17 січ-
ня 2025 року і застосовуватиметься з січня 2027 року [12]. 
Зміни, серед іншого, передбачають і модифікацію критері-
їв застосування механізму LTEI. Нові критерії закріплені 
у  статті 105a Директиви 2009/138/ЄС. 

Зокрема, обтяжливі для страховиків вимога ring 
fencing щодо активів LTEI та вимога ідентифікації і від-
несення активів LTEI до відповідного пулу страхових 
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зобов'язань в рамках цих змін скасовуються. Пункт a) па-
раграфу 1 оновленої статті 105a Директиви 2009/138/ЄС 
передбачає, що підгрупа інвестицій має бути чітко іденти-
фікована та управлятися окремо від інших видів діяльності 
страховика [12].

Водночас вимога щодо «відсутності примусового 
продажу» пом'якшується, просто передбачаючи, що «По-
літика управління довгостроковими інвестиціями розро-
блена для кожного довгострокового портфеля акцій і  ві-
дображає зобов'язання страховика утримувати загальну 
експозицію до власного капіталу у підгрупі інвестицій про-
тягом періоду, що в середньому перевищує 5 років» [9, с. 2]. 
Пом’якшуються також деякі інші вимоги [11, с. 4–5].

Таким чином, вказані зміни можуть стали фактором, 
який посилить довгострокове інвестування страховиків 
в  акціонерний капітал.

Висновок. Однією з проблем української економіки 
є пошук інвестиційних ресурсів, і роль страхового ринку 
в  цьому контексті є істотною: страхові компанії акумулю-
ють довгострокові фінансові ресурси, які безпосередньо 
можуть бути використані в економіці [14, с. 26]. 

Інвестиційна діяльність страхових компаній в Украї
ні та Європейському Союзі є достатньо консервативною. 
Регуляторні вимоги, своєю чергою, є одним із факторів, 
які визначають інвестиційні стратегії страховиків. Шляхом 
модифікації окремих регуляторних вимог органи Європей-
ського Союзу вживають заходів, щоб мотивувати страхо-
виків здійснювати довгострокові вкладення у реальний 
сектор економіки. 

Такий досвід може бути актуальним для імплемента-
ції і в Україні, враховуючи те, що з 1 січня 2027 року укра-
їнські страховики, які відповідають певним критеріям та 
умовам, визначеним Законом України «Про страхування», 
будуть зобов’язані розраховувати капітал платоспромож-
ності за правилами, що гармонізовані з європейськими ре-
гуляторним режимом Solvency II.

Розвиток інвестиційної діяльності страхових компа-
ній дозволить мобілізувати фінансові ресурси для віднов-
лення та розвитку економіки України.
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