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Привлечение инвестиционных ресурсов
в национальную экономику выступает на
современном этапе одной из приоритетных
задач по развитию народно-хозяйственного
комплекса страны.

Понимание значимости инвестиционной
деятельности в Республике Беларусь обус-
ловливает тот факт, что наряду с такими
основополагающими показателями функци-
онирования государства, как увеличение
ВВП, повышение рентабельности субъектов
хозяйствования, прирост инвестиций в ос-
новной капитал является одним из важней-
ших целевых прогнозных показателей эко-
номического роста, утверждаемых Президен-
том и контролируемых Советом Министров
Республики Беларусь.

Однако роль и место страховых органи-
заций в этом процессе явно недооцениваются.

Во всех экономически развитых госу-
дарствах страховые организации по объемам
концентрируемых значительных инвестици-
онных ресурсов, эффективно используемых
в целях развития экономики, сопоставимы с
банковскими учреждениями и получили при-
знание как крупнейшие институциональные
инвесторы. Что касается Республики Бела-
русь, то здесь они уступают банкам по сво-
им инвестиционным возможностям в десят-
ки раз и не оказывают сколько-нибудь зна-
чимого влияния на инвестиционные процес-
сы в стране.

Вместе с тем инвестиционная составля-
ющая страхования заложена в самой эконо-
мической сущности данного вида деятель-
ности и обусловлена временным разрывом
между сроками принятия и исполнения стра-
ховых обязательств, в результате чего у стра-
ховых организаций формируются крупные
фонды денежных средств (страховые резер-
вы), которые на определенном этапе могут
быть вложены в высокоэффективные и пер-

спективно развивающиеся отрасли и пред-
приятия.

При этом важнейшее значение имеет
государственное регулирование инвестици-
онной деятельности страховых организаций,
так как, с одной стороны, оно должно сти-
мулировать их к эффективному вложению
средств в национальную экономику, побуж-
дать к направлению инвестиционных ресур-
сов в определенные отрасли производства и
сферы услуг, которые необходимо развивать
в каких-либо конкретных регионах либо в
конкретный период времени.

С другой стороны, государственное ре-
гулирование имеет целью повышение надеж-
ности страхования в целом, создание усло-
вий для гарантированного возврата всех вло-
женных средств, предотвращение банкротства
страховых компаний, ставящего под угрозу
выплаты страхователям.

Опираясь на эти требования, мировая
практика выработала определенные ограни-
чения направлений размещения средств стра-
ховых резервов, которые основаны на базо-
вых принципах инвестирования, заключаю-
щихся в соблюдении возвратности, ликвид-
ности, прибыльности и диверсификации
инвестиций [1].

Кроме этого, законодательно устанавли-
ваются минимальные и (или) максимальные
размеры размещения страховых резервов по
тому или иному направлению. Определяют-
ся различные ограничения, запрещающие
вложения этих средств.

Государственное регулирование инвес-
тиционной деятельности страховых органи-
заций Республики Беларусь осуществляет-
ся в соответствии с нормами и норматива-
ми, закрепленными в постановлении Совета
Министров Республики Беларусь от 29 де-
кабря 2006 г. № 1750 «Об утверждении по-
рядка инвестирования и размещения стра-
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ховыми организациями средств страховых
резервов».

Согласно данному постановлению,
средства страховых резервов страховых орга-
низаций, кроме страховых организаций -
государственных юридических лиц либо
юридических лиц, в уставных фондах кото-
рых более 50% долей (простых (обыкновен-
ных) или иных голосующих акций) нахо-
дятся в собственности Республики Беларусь
и(или) ее административно-территориаль-
ных единиц, могут инвестироваться в сле-
дующие активы:

• государственные ценные бумаги;
• ценные бумаги Национального банка;
• ценные бумаги местных исполнитель-

ных и распорядительных органов;
• ценные бумаги юридических лиц Рес-

публики Беларусь, в том числе банков (кро-
ме акций и векселей, за исключением про-
стых и переводных векселей банков);

• недвижимое имущество (кроме жи-
лых помещений), а также в капитальные вло-
жения в объекты недвижимости (кроме жи-
лых помещений);

• драгоценные металлы, за исключени-
ем их лома и отходов, с размещением их в
банках Республики Беларусь [2J.

Средства страховых резервов страховых
организаций - государственных юридических
лиц либо юридических лиц, в уставных фон-
дах которых более 50% долей (простых (обык-
новенных) или иных голосующих акций) на-
ходятся в собственности Республики Бела-
русь и(или) ее административно-территори-
альных единиц, могут инвестироваться:

• в государственные ценные бумаги,
ценные бумаги Национального банка, цен-
ные бумаги местных исполнительных и
распорядительных органов. При этом инвес-
тирование осуществляется на основании до-
говоров, заключенных с государственными
банками Республики Беларусь;

• в ценные бумаги (за исключением ак-
ций) государственных банков Республики
Беларусь;

• в драгоценные металлы, за исключе-
нием их лома и отходов, с размещением их
в государственных банках Республики Бе-
ларусь [2].

Одновременно страховым организаци-
ям запрещается:

• инвестировать средства страховых ре-
зервов в объекты инвестирования иные, чем
предусмотрено вышеназванным постановле-
нием;

• выступать поручителем или гарантом
за счет средств страховых резервов, объек-
тов инвестирования;

• предоставлять в залог средства стра-
ховых резервов, объекты инвестирования;

• иным способом обеспечивать испол-
нение обязательств, не связанных с осуще-
ствлением страховой деятельности, за счет
средств страховых резервов и объектов ин-
вестирования, предусмотренных законода-
тельством [2].

При этом страховые организации при
инвестировании средств страховых резервов
обязаны соблюдать следующие соотношения.

1. По видам страхования, относящимся
к страхованию жизни (в процентах от сум-
мы страховых резервов), направлять:

1.1. Не менее 40% - в государственные
ценные бумаги;

1.2. Не более 10% - в ценные бумаги
Национального банка;

1.3. Не более 10% — в ценные бумаги
банков Республики Беларусь, кроме акций;

1.4. Не более 10% - в ценные бумаги
местных исполнительных и распорядитель-
ных органов;

1.5. Не более 10% - в ценные бумаги
юридических лиц Республики Беларусь (кро-
ме акций и векселей);

1.6. Не более 15% - в недвижимое иму-
щество (кроме жилых помещений), а также
на капитальные вложения в объекты недви-
жимости (кроме жилых помещений);

1.7. Не более 10% - в драгоценные ме-
таллы, за исключением их лома и отходов;

2. По видам страхования иным, чем стра-
хование жизни (в процентах от суммы страхо-
вых резервов, за исключением доли перестра-
ховщиков в страховых резервах), направлять:

2.1. Не менее 35% - в государственные
ценные бумаги;

2.2. Не более 15% - в ценные бумаги
Национального банка;

2.3. Не более 15% - в ценные бумаги
банков Республики Беларусь, кроме акций;

2.4. Не более 15% - в ценные бумаги
местных исполнительных и распорядитель-
ных органов;
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2.5. Не более 15% - в ценные бумаги
юридических лиц Республики Беларусь (кро-
ме акций и векселей);

2.6. Не более 20% - в недвижимое иму-
щество (кроме жилых помещений), а также
на капитальные вложения в объекты недви-
жимости (кроме жилых помещений);

2.7. Не более 15% - в драгоценные метал-
лы, за исключением их лома и отходов [2].

Максимальная суммарная стоимость
ценных бумаг одного банка Республики Бе-
ларусь, одного местного исполнительного и
распорядительного органа, одного юридичес-
кого лица не должна превышать по видам
страхования, относящимся к страхованию
жизни, 10% от суммы средств страховых ре-
зервов, а по видам страхования иным, чем
страхование жизни, - 15% от суммы средств
страховых резервов, за исключением доли
перестраховщиков в страховых резервах [2].

Кроме того, максимальная стоимость
одного объекта инвестирования - недвижи-
мого имущества (кроме жилых помещений),
одного объекта капитальных вложений (кро-
ме вложений в строительство жилых поме-
щений) не должна превышать по видам стра-
хования, относящимся к страхованию жизни,
10% от суммы страховых резервов, а по ви-
дам страхования иным, чем страхование жиз-
ни, - 20% от суммы средств страховых резер-
вов, за исключением доли перестраховщиков
в страховых резервах [2].

Одновременно страховая
организация должна иметь на
счетах в банках Республики
Беларусь не менее 10% от об-
щей суммы страховых резервов.
Для страховых организаций,
осуществляющих виды страхо-
вания иные, чем страхование
жизни, указанный размер ис-
числяется без учета доли пере-
страховщиков в страховых ре-
зервах. При этом в одном бан-
ке страховой организацией мо-
жет быть размещено не более
50% указанной суммы [2].

Сумма средств страховых
резервов, размещенных страхо-
вой организацией на счетах в
банках и в объектах инвести-
рования, должна соответство-

вать сумме сформированных страховых ре-
зервов, за исключением доли перестрахов-
щиков в страховых резервах [2].

По состоянию на 01.01 2007 г., общий
инвестиционный потенциал страховых орга-
низаций Республики Беларусь, выраженный
в совокупной сумме их страховых резервов,
составил 341,1 млрд бел. руб. (табл. 1).

Анализ инвестиционных вложений стра-
ховых организаций Республики Беларусь
позволяет выявить ряд проблем, характер-
ных для их инвестиционной деятельности.

В настоящее время инвестиции белорус-
ских страховщиков имеют опасную, несба-
лансированную структуру. Данный вывод
основан на существенном превалировании в
их портфелях инвестиций всего двух видов
активов: средств на счетах в банках и госу-
дарственных ценных бумаг (ГКО) (см. диаг-
рамму).

Общий объем страховых резервов, на-
правленных в эти объекты страховыми орга-
низациям Республики Беларусь, на 1.01
2007 г. составил 318,8 млрд руб., или 93,6%
от всей суммы размещенных и инвестиро-
ванных ими средств.

Данное соотношение было характерно
для инвестиций страховщиков и в предыду-
щие годы. Так, объем страховых резервов,
направленных в ГКО и на счета в банках, на
1.01 2002 г. составлял 60,4 млрд руб., или

Таблица
Размещение страховых резервов страховыми

организациями Республики Беларусь по состоянию
на 1 января 2007 г., млн руб.

Страховые резервы

Сформировано, всего
Инвестировано, всего

В том числе:
государственные ценные бумаги
ценные бумаги Национального банка
ценные бумаги банков, кроме акций
ценные бумаги местных исполнительных
и распорядительных органов
ценные бумаги юридических лиц
недвижимое имущество
драгоценные металлы

Размещено на счетах в банках

Сумма

341 135,6
340 633,7

187 496,1
0,0

5570,0

0,0
402,1

15 828,8
0,0

131 336,7

Уд. вес
в инвес-
тициях

-
100,00

55,04
0,00
1,63

0,00
0,12
4,65
0,00

38,56

Источник. Разработано на основе данных Главного управления
страхового надзора Министерства финансов Республики Беларусь.
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Структура инвестиционных 

вложений страховых резервов 

страховыми организациями 

Республики Беларусь в 2006 г 

П<О 111 средства на счетах в банках 

Ценные бумаги банков 

Ценные бумаги юридических лиц 

Недвижимое имущество 

96,4% 01 .всей суммы нложен ныл средств, ш1 
1.01 2003 г. - соответственно 77,6 млрд руб., 
или 97,0%, на 1.01 2004 r. 100,2 млr~ руб" 
ила 95,4%, на 1.01 2005 г. - 168,5 млрд руб., 
или 95,3%, па 1.01 2006 г. - 21~:з, 1 ,111p;i. pyu., 
или 95,9% (табл. 2). 

С ОДl ЮЙ СТОрШ [Ьl, данная структура onec­
ПeLfИBaeT высокую JJJJKBJЩHOC'lЪ ИIIВССГИJtИ­

ОlШЫХ вложений страховщиков, что в ус.ао­

виях превалирования в РеспубтLКе Беларусь 

рпсковых видов страхования част11ч1-ю оп­

равданно, с другой пошюстыо нарущает 

принцип диверсификации 1111всспщпй и 

может повлечь разовую потерю большей ча­
сти средств страховых органн:.~аu.ий при 11ро­

явлении кризисных явлспиii н ;жо11ом11кс, и 

в частности в финансовой сфере. 

Следует отмст1пь, что пршщи1 1 юrвср­

сификации активов являетt:я одним п;i ос 

Таблица 2 
Направдсю1я размещения страховых резервов страховщиками Республики Б1щарусь в 2001-2005 п . 

Показатель Ед. изм. 2001 r. 2002 г. 2003 r. 2004 Г. 2005 r. 

Сформироваl:fо резервов, всего MJll:I руб. 62 768,8 80 030,0 105 007,3 177 796,8 254 148,4 

% 100,0 100,0 100,0 100.0 100.0 

Иtшсстировано, всего млн руб. 62 678,7 80 030,0 105 007,З 176814.4 253 362,7 

% 99,9 100,0 100,О 99.5 99,7 

В rом L\ИCJJe: 

государстве1шые ценные бумаги мпн руб. 18 014.3 21 300.0 39 620.4 93 634.2 164 868,4 

% 28,74 26.62 37,73 52,96 65.07 

пенные бу~rаги Нацбанка мл:н руб. о.о 0,0 267,5 (),О 1517.l 

% - - 0,25 - 0,60 

ценные бумаги банков млн руб. 0,0 0,0 486,З 3440,2 2806,2 

% 0,0 о.о 0,46 1,95 1,11 
ценные бумаги местных исполн.и-
тслы1ых и распорядительных органов млн руб. 1009,8 840,О о.о о.о 0,0 

% 1,61 1,05 - - -
ценные бумаги юридических лиц млн руб. 438,8 40,0 80,0 369,9 1265,0 

% 0,70 0,05 0.08 0,21 o.so 
11едвижимое имущество МЛll руб. 817,4 ] 550,0 3948,8 4476,2 4634,S 

% 1,30 l,94 3,76 2,53 1.83 

драгоцешrые металлы млл руб. о.о о.о о.о о.о о.о 

O,k. - - - - -
Размещено па счетах в банках млн руб. 42 398,4 56 300,0 60 604,3 74 893,9 78171,б 

% 67,64 70,35 57,71 42.36 30.89 

Лолучепо доходов млн руб. Jб 503,3 15 485,7 15 279,8 18 024,2 21 291,9 

Рентабельность вложений % 26,33 19,35 14,55 10,19 8,40 

Исто•тик. Разработано на основе данных Главного управления страхового надзора Мннистсрствu фипансов 
Ресr1убm1КИ Бе;~арусь. 
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НОFПiЫХ ус:ю1ш~i lrHHl'CT111HIOIJJIOif деятсльно­
СПI. Важ1юстn с1·0 <·06лю1tен11я зак.11ючаrтся 
А раэде.1е1-t1111 1н1<·ков 110 11отсрс средств па 
дuс основ11h1е части : с11с.те\1атнческ1111 (ры­

но•mыii) 11 щ•снсте\1ап1•1сск11i1 (собствснныii). 
Сш:тс\\атн•1ссюtН риск отражает жоно­

\Шчео~ую кон ыонктуру 11 стс11с1rь И;{беrа11ия 
1111RPCTOJ>a\111 рынка . С()бстnениыi1 рнск сnе­
цнфнчен дли конкрс•люп) направления ин­

вt•сп1рован11я 11 ()Тражаст условия ипвестн­
ровашш и к011щ>сп1ыс виды акпшон без учета 
общнх :)кшюм ~1ч<.•сю1х vслолнii. Прп объс­
дпнею111 опредслснноii соrю1<упности акти­

воu (ценных бумаг, Gанкооскнх DI<Лaдon, ре­
алыiых акт11нов 11 тд) 111юнсход1п усредпе-
1шс рыпо•11юго риска. а C()бcтneнrrыii риск 
rrоср<:;tстном л 11 нерс1rфи к<11щи шшсстиц.иii 

сн11жастся. 

Таким nбра:юм. 11 и ою111 из сущсствую­
щ11х 111шt>с:л1111101нrых 111ктрумснтов нс мо­

жет быти co1rocпш1t\f с хорошо ;щнсрснфи­
цнрованным 1юртф<•.11с.\1, 110ско.'1ьку пс смо­
жет обес11сч1пь того же уровня дохол.11осп1 
11р11 сто.1ъ же н11зко\1 опю<·11тс:1ыюм уровне 

риска. досп1жи\Ю\1 в рамках нортфсля, д~1я 

" котnрОГ() ВJJИЯ 11 lfC COOCTHCllJIOI о риска нссу-
щестщ:нно. 

Учнтыш1я изложс1111ое. следует отмеnпь, 

что vолыш111стно н11вестнц11онны::х rюртфе­
леii белорусских страховых органюаций не 
соответствуют 1·лавному Т\)('ООDанию страхо­
вых н11nссти1tнi1 - 11;щсжности, так как при 

ТJЫСОl<ОЙ OТflOC11TCJIЫJOii JIИКВ~ЩIЮСТ.И не обес-

11ечивают мшн1~1<u1ы1ыii уровень ннвсстини­

ошrоrо риска, которыi'1 /{()СТНЖllМ только при 

услою111 л.остаточ1юii ю1всрс11фикащш. 

Од1тоii н~i прослежнnаемых 11сrатив11ых 
ТСIЩСIЩПЙ ИJШ('('ТIЩИОНН()Й деятельности 

страховых оrг:шнзаций Республики Бе.,1арусь 
является устойчивое с1111жсю1с доходностн 

осущестnлясмых 11.\.llt вложс1шй. 

Рассчнтанныii 110 фор~tуле (1) показа­
те~1ъ рентабслыюсти шшеспщнопных в.10-
жсннii с.траховых резервов св11дсте;rьствует 

о постоянно:\t сннженнн прибыли страхов­

щ11 кон от 1111нсс.п11юnа1111я н ра~мсщсния 

средств на с.четах n банках: 

р = дн · 100 
" ' LH (1) 

rщ· Р - рt•нтабслы1ость ннвестипнонных 
11 

1ыоже11иif страховых рсасрвон; 

д" - получен ~1 ы ii доход от ин всrтнро­
вания н раэж•щсния LJ банках страховых рс­
зсрвоD; 

Lч - cy.\.tЩt инвt·с1111юна1111ых 11 разчr­
щен ных в банках с.рс;tств страховых pe:-iep­
ROB, :\f:IH руб. 

Так. l'С.Л 11 н 2001 r. рентабслыюсть нн­
всспщнii составляла 26.3% на 1 руб. вложен­
ных сре;н:тв. то в 2002 1·. она сннзшшсь до 
19,4%, В 2003 Г. - ДО 1'1.6, R 2004 1-. - Д() 10,2, 
в 2005 '" - л.о 8,4, а в 2006 г. до 7,7 t% па 
1 руб. в:-rожснпii. 

Прослеж1шае\.ШЯ тс11.дс11 тщя обуслоnлепа 

прежде всего прои:юше.·~11111\.1 в n11ализирус~10м 

периоде с1шжс11ием ставю1 рефи11а1-rс11ролания 

Тfа1~~ю1 1 алыюго ба11ка Рсс1туnлик11 Беларусь и 
соотвстстRующим нересматро:\1 ~1 уменъшенн­

см коммср~1ссю-1м11 банкам11 станок по 1tс11оз11-
там, а Министсрспюм фишшсон Рсс11ублнки 

Беларус1, норм .юхо"t11осп1 110 ГКО. которые 
СОСТаВЛЯЛИ ОСПОВПУЮ ДО.110 &ЮЖСН11i1 uс.rюрус­

СКИХ страховщиков. 

Прп ZПO'-f слс:1уст оп1спп1" чтu на всех 
раэрешенных эако1ющ-1тслhстnо:\1 направле­

ний шmсстнровашш страхоuщикамн средств 

страховых резервов ш1всспщи11 в государ ­

ственные пенные бу\1аги остав<uшс1, на про­
тяжсшш 2001 - 2005 rr. шшбш1сс прибыль­
ными. Jко1юм11чсскне нре;точтснпя страхов­
щпков были определены льrт ным налоrо­
обл оже 1в1 с \1 1toxo;toн, получаемых от 
вложений срс11ст1з в ГКО. а также сохµане­

ннем rio ннм 11снзмt>н11ых 11ронс1пных ста­
вок до заяnлеп1101·0 срока uопш1ення. Ком­

мсрческнм1-1 )Ке банками, и соотяетстuии с 
;:1аключенным11 с кл11с11тамн договорrtм11, про­

центные ставки по нс1юз11пtм ;.штомап!'1ес­

I<И снижа:111с.ъ 11р11 очсрс:~.11ом умс:нn111с11ии 

станки рефинансирования IJацноналыюrо 

банка 1->ссттублнки bc.1apyci.. 
В pe:iyЛl>fЗIC Н 20()1 2005 !Т. ДОХОДНОСТЬ, 

по..~учае~шя страхоnщикачп от nложспия 

страхоных резервов в 1·осударствс11ные крат­

кос1ючные обл:игащ1и, была фактически в 1.5 
р~а выше. чем от ра:-1мещс11ня срс;tств на 

депоз~пах n банках. 
Ана. шз :~июш11ю1 н структуры нрут11х 

направс1е1rий и11всст1щ1ю111юii ж·яп•льпосп1 
, u 

ослорусских страховых орга1ш;i;щнн 1юзво-

ляст вывить практически нх отсутствие. 

Так, нанримrр, в пернод 1rаибольшеi1 

нестабнлыюстн в 2001-200G гr. таких. видов 
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валют, как евро и доллар США, произошел

значительный рост на мировых рынках сто-
имости драгоценных металлов, однако стра-
ховщиками Беларуси средства в приобрете-
ние данного вида активов не направлялись
(см. табл. 2).

Практически отсутствовали и вложения
белорусских страховых организаций в ценные
бумаги Национального банка Республики Бе-
ларусь, коммерческих банков, а также мест-
ных исполнительных и распорядительных ор-
ганов. В рассматриваемом периоде совокупная
доля этих активов в инвестициях страховщи-
ков не превышала 1,95% от общей суммы раз-
мещенных страховых резервов (см. табл. 2).

Кроме того, несмотря на рост в 2001-
2006 гг. вложений средств в недвижимое иму-
щество, их удельный вес в совокупных вло-
жениях белорусских страховых организаций
также оставался незначительным: 2001 г. -
817.4 млн руб. (темп роста к 2000 г. - 210,6%,
удельный вес в общей сумме вложений 1,3%),
2002 г. - 1550,0 млн руб. (соответственно
189,6 и 1,94%), 2003 г. - 3948,8 млн руб. (со-
ответственно 254,8 и 3,76%), 2004 г. - 4476,2
млн руб. (соответственно 113,4 и 2,53%),
2005 г. ™ 4634,5 млн руб. (соответственно
103.5 и 1,83%), 2006 г. - 15 828,8 млн руб.
(соответственно 341,5 и 4,65%).

Инвестиционная деятельность страховых
организаций Республики Беларусь не выпол-
няет одну из главных функций инвестирова-
ния - обеспечивать приток денежных средств
в реальный сектор экономики страны.

Анализ статистики инвестиционных
вложений белорусских страховщиков в 2001—
2006 гг. позволяет сделать вывод об их несо-
стоятельности как институциональных ин-
весторов, оказывающих сколько-нибудь зна-
чимое влияние на перераспределение капи-
тала в экономике между отраслями в целом
и между отдельными субъектами хозяйство-
вания в частности.

Так, на 1.01 2007 г. удельный вес инве-
стиций страховых организаций Республики
Беларусь, направленных в ценные бумаги
юридических лиц, равнялся 0,12% от обще-
го объема проинвестированных страховых
резервов, что в стоимостном выражении со-
ставило 402,1 млн руб.

Аналогичная ситуация наблюдалась и в
предыдущие годы: в 2001 г. доля вложений

в ценные бумаги юридических лиц равня-
лась 0,7%, в 2002 г. - 0,05, в 2003 г. - 0,08, в
2004 г. - 0,21, в 2005 г. - 0,5%.

Среди причин, повлиявших на сложив-
шуюся ситуацию, можно выделить:

• во-первых, общую нестабильность и
неразвитость в Республике Беларусь фондо-
вого рынка ценных бумаг, отсутствие на нем
акций высокодоходных предприятий, а так-
же других привлекательных направлений
вложений средств страховщиков;

• во-вторых, существенные изъяны нор-
мативно-правовой базы, регулирующей ин-
вестиционную деятельность белорусских
страховых организаций.

Первый вывод подтверждается итога-
ми прошедших в начале 2007 г. размещений
двух выпусков новых ценных бумаг - ипо-
течных облигаций, эмитированных АСБ «Бе-
ларусбанк»*. Как только на фондовом рын-
ке появились «свежие» финансовые активы,
в которые страховщики могли вложить де-
нежные средства, они тут же это сделали,
приобретя 90% первых двух эмиссий на сум-
му 18 млрд руб.

Второй вывод основан на сравнительном
анализе основного документа, регулирующе-
го инвестиционную деятельность страховых
организаций Республики Беларусь (постанов-
ления Совета Министров Республики Бела-
русь «Об утверждении порядка инвестирова-
ния и размещения страховыми организация-
ми средств страховых резервов» от 29 декаб-
ря 2006 г. № 1750), с зарубежными аналогами.
Именно закрепленная в нем норма, ограни-
чивающая минимальные размеры размещения
страховых резервов в отношении средств в
банках и покупки ГКО, предопределяет опас-
ную, нарушающую принцип диверсификации
структуру инвестиционных вложений бело-
русских страховщиков [2].

В подтверждение сделанного вывода
приведем пример опыта государственного
регулирования инвестиционной деятельно-
сти страховщиков в Российской Федерации.

До 1998 г. российские страховщики не
испытывали трудностей с размещением вре-
менно свободных средств. Более 80% их ак-

* На основании Указа Президента Республики Бела-
русь «О выпуске банками облигаций» от 29.08 2006 г. М> 537
и постановления правления Национального банка Респуб-
лики Беларусь от 29.12 2006 г. № 1753/22.
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тивов составляли банковские депозиты и
государственные ценные бумаги. При этом
большая часть денежных средств инвести-
ровалась в государственные краткосрочные
обязательства и облигации федерального зай-
ма (ОФЗ), так как правительством Россий-
ской Федерации поддерживалась их высо-
кая доходность и ликвидность [8].

В результате, если в 1995 г. доля госу-
дарственных ценных бумаг в совокупных
страховых резервах российских страховщи-
ков составляла 18,7%, то на начало 1998 г.
она возросла почти в 2 раза. Парадоксально,
но в этот период ГКО-ОФЗ считались не
только самым доходным, но и самым надеж-
ным вложением средств и имели наимень-
ший коэффициент риска по методике Рос-
страхнадзора [8].

Дефолт августа 1998 г. поставил боль-
шинство страховых компаний на грань разо-
рения. В это время правительством Россий-
ской Федерации принимается решение, со-
гласно которому погашение государственных
ценных бумаг «замораживается» и отклады-
вается на 3 и более лет. Одновременно осу-
ществляется резкая девальвация российско-
го рубля.

Цепная реакция отсрочки выплат и обес-
ценивания средств, вложенных в ГКО и
ОФЗ, немедленно отразилась и на других
крупнейших институциональных инвесторах
- банках, также в большинстве своем с це-
лью получения прибыли инвестировавших
средства в эти активы. Банковские учрежде-
ния, в свою очередь, приостановили выпла-
ты по счетам клиентов, многие разорились.

Все это, во-первых, привело к резкому
обесценению страховых резервов, вложенных
в государственные ценные бумаги и депози-
ты банков, и, как следствие, катастрофичес-
кому снижению платежеспособности страхо-
вых организаций. Во-вторых, к панике сре-
ди населения и руководства субъектов хо-
зяйствования, массовому расторжению
договоров (особенно по страхованию жиз-
ни), требующих внепланового отвлечения
огромных сумм, возможности и источников
мобилизовать которые, по сути, уже не было.

Кризис со всей остротой поставил воп-
рос о направлениях инвестирования страхо-
вых резервов. Что с ними делать, если даже
банковские вклады и государственные цен-

ные бумаги, недавно казавшиеся самыми
надежными активами, не гарантировали со-
хранность средств.

Осознание данной проблемы привело к
тому, что уже в феврале 1999 г. в России была
принята новая редакция Правил размещения
страховщиками страховых резервов [5].

Проблему решили тремя основными пу-
тями.

1. В «новых» Правилах размещения стра-
ховых резервов пошли по пути максималь-
ной диверсификации инвестиций. Перечень
разрешенных активов дополнили вложения-
ми в инвестиционные паи паевых инвести-
ционных фондов и сертификаты долевого
участия в общих фондах банковского управ-
ления. Кроме того, в качестве актива, прини-
маемого в покрытие страховых резервов, было
добавлено перестрахование и др.

2. Часть средств разрешили размещать
в иностранной валюте на счетах в банках.

3. Чтобы предотвратить критическое
превалирование одних активов над другими,
все нижние границы инвестирования «не
менее» заменили на верхние пределы - «не
более».

Согласно Правилам, было также введе-
но пять ограничений по перестраховочной
деятельности. Так, общий лимит доли пере-
страховщиков устанавливался в размере 60%
от суммарной величины страховых резервов.
Одновременно через ограничения по перестра-
хованию резко сужен канал «утечки» средств
за территорию России. В результате перестра-
ховщикам-нерезидентам можно было переда-
вать не более 5% резервов по страхованию
жизни и не более 30% - по иным видам.

Этими мерами достигался еще один зна-
чимый эффект. Они начали подталкивать
страховые компании к наращиванию резер-
вов, собственных средств, развивать состра-
хование и т. п. Концентрация страхового
рынка усилилась из-за того, что теперь круп-
ные риски стали для страховщиков неподъ-
емными: оставить премию у себя не давал
недостаток собственных средств (ответствен-
ность на собственном удержании не должна
превышать 10% собственных средств), а от-
дать «излишек» в перестрахование не позво-
ляли новые лимиты по размещению.

Сравнение направлений инвестирования
страховых резервов, закрепленных в основ-
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ном нормативном правовом акте, регулиру-
ющем инвестиционную деятельность страхо-
вых организаций в Республике Беларусь, с
аналогичными зарубежными документами
показывает, что если у белорусских страхов-
щиков в настоящее время имеется 8 разре-
шенных направлений вложений средств, то
у российских коллег их 20, а немецких -
порядка 45 [2; 6].

При этом нигде в экономически разви-
тых странах мира минимальные пределы
размещения средств страховых резервов по
какому-либо из направлений инвестирова-
ния не установлены, только максимальные -
«не более».

Все вышесказанное дает основание сде-
лать предположение в том, что в Республике
Беларусь инвестиционные ресурсы страховых
организаций рассматриваются, прежде всего, с
точки зрения бюджетозамещающего фактора
и используются на финансирование его дефи-
цита, что можно проследить и на примере дру-
гих проанализированных правовых норматив-
ных актов страны по поднятой проблеме.

Так, постановлением Совета Министров
Республики Беларусь «О размещении
средств отдельными страховыми организа-
циями» от 6 сентября 2004 г. № 1085 было
предписано всем государственным страховым
организациям, а также страховым организа-
циям, в уставных фондах которых свыше 50%
доли находится в собственности государства,
его административно-территориальных еди-
ниц и (или) юридических лиц государствен-
ной формы собственности (а на них прихо-
дится более 4/5 всех собираемых в стране
страховых взносов), разместить все собствен-
ные средства, а также средства страховых
резервов исключительно в банках, конт-
рольный пакет акций которых принадлежит
государству [3].

Постановление Совета Министров Рес-
публики Беларусь от 11 декабря 2004 г.
№ 1574 «О внесении дополнений в поста-
новление Совета Министров Республики Бе-
ларусь от 16 июня 2003 г. № 800» вообще
сократило для этих же страховых компаний
направления размещения средств страховых
резервов с восьми до четырех:

• на счета в государственные банки;
• в ценные бумаги государства, мест-

ных исполнительных и распорядительных

органов, а также Национального банка Рес-
публики Беларусь;

• в ценные бумаги (за исключением ак-
ций) банков Республики Беларусь, конт-
рольный пакет акций которых принадлежит
государству;

• в драгоценные металлы [4].
Затем данная норма была автоматичес-

ки перенесена и в отменившее вышеназван-
ный документ постановление Совета Мини-
стров Республики Беларусь «Об утвержде-
нии порядка инвестирования и размещения
страховыми организациями средств страховых
резервов» от 29 декабря 2006 г. № 1750 [2J.

Какой же выход?
Во-первых, максимальное расширение

возможных направлений инвестирования
средств, в том числе: разрешение для госу-
дарственных страховых организаций направ-
лять средства на покупку недвижимости,
акций юридических лиц Республики Бела-
русь и др.

Во-вторых, отмена минимальных, с за-
меной их на максимальные, ограничений
инвестирования и размещения средств стра-
ховых резервов в ГКО и на счетах в банках.

При этом, чтобы создать необходимые
условия для расширения направлений инве-
стиционных вложений, предлагается исполь-
зовать симбиоз опыта наших соседей: Рос-
сии и Украины.

В настоящее время в Российской Феде-
рации одним из направлений инвестирова-
ния средств страховщиками являются инве-
стиционные паи паевых инвестиционных
фондов. Кроме этого, страховые организации
до 20% своих страховых резервов могут пе-
редавать в доверительное управление про-
фессиональным участникам инвестиционного
рынка [6].

В Украине же принято не имеющее ана-
логов в нормативных правовых актах дру-
гих стран постановление Кабинета Мини-
стров Украины «Об утверждении направле-
ний инвестирования отраслей экономики за
счет средств страховых резервов» от 17 ав-
густа 2002 г. № 1211. В соответствии с этим
документом, страховщики обязаны напрямую
вкладывать деньги в такие отрасли народно-
го хозяйства, как:

• разработка и внедрение высокотехно-
логического оборудования, другой иннова-
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ционной продукции, ресурсо- и энергосбе-
регающих технологий;

• развитие инфраструктуры туризма;
• добыча полезных ископаемых;
• переработка отходов горно-металлур-

гического производства;
• развитие транспортной инфраструк-

туры, в том числе строительство и реконст-
рукция автомобильных дорог;

• развитие сектора связи и телекомму-
никаций [7].

Принятие подобного нормативного акта
в Республике Беларусь, наряду с одновре-
менным созданием государственной инвес-
тиционной компании, в которую, уже по
аналогии с нормами российского законода-
тельства, страховщикам разрешили бы ин-
вестировать определенный объем их страхо-
вых резервов, решило бы две задачи.

1. Консолидация средств, напрямую на-
правляемых на решение важнейших государ-
ственных инновационных проектов.

2. Диверсификация инвестиционных пор-
тфелей страховых организаций и снятие соот-
ветствующих рисков надежности их активов.

При этом предлагаемый механизм, по-
зволяющий сохранить ликвидность и доход-
ность инвестиций для страховщиков, заклю-
чается в направлении ими средств в покуп-
ку акций с фиксированной доходностью спе-
циально созданного государственного
профессионального паевого инвестиционно-
го фонда. Из него мобилизуемый капитал в
дальнейшем мог бы направляться на реше-
ние важнейших государственных целевых
программ, таких, например, как развитие
инфраструктуры въездного туризма или со-
здание белорусского парка высоких техно-
логий. С одной стороны, вложенные страхо-
выми организациями средства страховых
резервов обеспечивались бы государством, с
другой - имуществом, технологиями и ре-
зультатами деятельности субъектов хозяй-
ствования тех отраслей, куда эти средства
направлялись.

Одновременно ресурсы созданного го-
сударственного профессионального паевого
инвестиционного фонда можно не ограни-
чивать только страховыми резервами, а пре-
дусмотреть порядок вложения (в обмен на
паи либо акции с гарантированной доходно-
стью) в него денежных средств населения,
банков и других юридических лиц.
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