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SOLVENCY II ТА УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ:  
ШЛЯХ ДО ФІНАНСОВОЇ СТІЙКОСТІ СТРАХОВОЇ КОМПАНІЇ 

Вступ. Управління фінансовими ризиками та 
забезпечення платоспроможності компанії в умовах 
невизначеності має важливе значення для забезпе-
чення сталості їх діяльності. Це пов’язано з тим, що 
вплив фінансових ризиків стає дедалі більшим уна-
слідок збільшення ризикового ландшафту функ-
ціонування компаній. Причини ризику обумовлю-
ються розширенням поля фінансових відносин, по-
явою нових фінансових технологій/інструментів, 
постійними змінами у зовнішньому бізнес-середо-
вищі.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблеми управління фінансовими ризиками, по-
шук шляхів забезпечення платоспроможності різ-
них суб’єктів господарювання є об’єктом сучасних 
наукових досліджень. І. Герасимова досліджує ці 
питання в контексті страхової діяльності компаній з 
метою оцінки зони їх економічної безпеки [1]. 
Т. Яворська [2] обґрунтовує положення гаранту-
вання безпеки страхових компаній з позиції фінан-
сових ризиків. Аналітичну складову фінансових ри-
зиків як підґрунтя фінансових рішень щодо їх 
нейтралізації розглядає Є. Пожар [3]. Значна кіль-
кість досліджень вітчизняних (О. Орлік, Н. Єршова) 
та зарубіжних (Р. Ель Мастур, О. Асрауі, О. Кхар-
буш, Дюк Нгуєн, Дінь-Трі Во та ін.) спрямована на 
вирішення питань щодо забезпечення платоспро-
можності підприємств в умовах ризикового середо-
вища [4-8]. Вчені роблять акцент на тому, що ризики 
втрати грошових коштів або їх недоотримання фор-
муються в системі корпоративних відносин з бан-
ками та іншими фінансовими установами [6; 7; 9]. Є 
значні здобутки вчених як результат їх постійної на-
укової розвідки, але подальші ускладнення ринкової 
ситуації, зміни в економіці суб’єктів господарю- 
вання, розширення ділової співпраці потребують 
подальшого пошуку інструментів, методів та набору 

управлінських дій щодо фінансових ризиків та за- 
безпечення платоспроможності страхових ком-
паній.  

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. На сучасному етапі розвитку 
страхового ринку в Україні з урахуванням загальної 
політичної, економічної та фінансової ситуації край 
важливо подальше проводити дослідження щодо 
управління фінансовими ризиками та забезпечення 
платоспроможності страхових компаній, оскільки 
фінансові ризики таких суб’єктів господарювання є 
найбільш загрозливими та деструктивними. У даній 
статті ми розглянемо приклад застосування методів 
Solvency II на основі реальних фінансових даних 
ПрАТ СК «ПЗУ Україна». 

Формулювання цілей статті (постановка за-
вдання). Метою роботи є аналіз процесу управління 
фінансовими ризиками та забезпечення платоспро-
можності страхових компаній в Україні на прикладі 
ПрАТ СК «ПЗУ Україна» в контексті вимог 
Solvency II. Завданням є дослідження ефективності 
застосування ORSA як інструменту стратегічного 
управління ризиками, оцінка ключових фінансових 
показників компанії, а також визначення Solvency 
Capital Requirement (SCR) для підтримання фінансо-
вої стабільності в умовах мінливого ринкового сере-
довища. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Основні джерела ліквідності включають ліквідні ін-
вестиції, такі як суверенний та нефінансовий корпо-
ративний борг, а також дохід від премій. Виходячи 
дані Звіту про світовий ринок страхування (GIMAR) 
Україна набагато відстає від провідних країн світу 
за розміром зібраних валових страхових премій [10; 
11]. За результатами аналізу показник ліквідності 
страхування за 2023 р. збільшився в більшості 
регіонів та бізнес-моделей. Проте, деякі страховики  
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отримали більшу ліквідність через такі дії, як 
1) вищі дивіденди за основними операціями, 2) за-
вершення продажів активів, 3) краще узгодження 
джерел ліквідності з потребами в ліквідності. І 
навпаки, інші зазнали зниження через збільшення 
відтоку грошових коштів або зміни у складі свого 
інвестиційного портфеля.  

Згідно з вимогами директиви Solvency II, стра-
ховики повинні не тільки мати достатній капітал для 
покриття своїх зобов'язань, але й ефективно управ-
ляти фінансовими ризиками. Одним із основних ін-
струментів оцінки фінансових ризиків є процес 
ORSA (Оцінка власних ризиків та платоспромож-
ності), який вимагає від компаній здійснення всебіч-
ного аналізу ризиків на основі фінансових показ-
ників та стратегічних цілей [12-15]. Розглянемо 
більш детально розрахунок Solvency Capital 
Requirement (SCR) в ORSA як основоположної  
частини структури Solvency II. Він визначає міні-
мальний обсяг капіталу, який страховій компанії 
необхідний для покриття ризиків, з якими вона може 
зіткнутися протягом року з ймовірністю 99,5%. Цей 
капітал повинен бути достатнім для того, щоб ком-
панія могла виконати свої фінансові зобов'язання 
навіть у разі найбільш несприятливих умов. ORSA 
(Оцінка власних ризиків та платоспроможності) є 
важливою складовою частиною Solvency II і перед-
бачає всебічну оцінку ризиків, з якими стикається 
компанія. Вона включає як регулярний аналіз плато-
спроможності, так і прогнози щодо можливих змін у 
ринкових умовах, структурі активів і зобов'язань, а 
також враховує всі види ризиків – від андеррайтин-
гових до операційних. Оцінка SCR в рамках ORSA 
допомагає забезпечити, щоб компанія не тільки 
мала достатній капітал для покриття поточних ри-
зиків, а й могла ефективно управляти ними, зменшу-
ючи ймовірність фінансових труднощів у майбут- 
ньому. Розрахунок SCR передбачає використання 
конкретних формул, де ризики оцінюються окремо 
за різними категоріями: ринковий, кредитний, опе-
раційний, та андеррайтинговий. Використовуючи 
такі методи, компанія може оцінити рівень її фінан-
сової стійкості і визначити необхідний запас 
капіталу для покриття потенційних збитків від цих 
ризиків. Наприклад, якщо SCR для ринкового ри-
зику розраховується через зниження вартості ак-
тивів на певний відсоток, то для андеррайтингового 
ризику – через обсяг премій, що підлягають підви-
щеному ризику. Важливість застосування SCR у 
рамках ORSA в тому, що цей показник дозволяє 
створити систему управління ризиками, яка ба-
зується не лише на історичних даних, але й на про-
гнозах майбутніх економічних змін і ситуацій, що 
можуть вплинути на платоспроможність компанії. 
Оцінка цього показника дозволяє компанії вчасно 
реагувати на зміни в її фінансовому стані і 
здійснювати коригування своїх стратегій для забез-
печення стабільності. Таким чином, процес ORSA 
разом з оцінкою SCR є важливим інструментом для 
забезпечення стійкості страхової компанії. Він доз-
воляє не тільки оцінити поточний рівень платоспро- 

можності, але й ефективно реагувати на майбутні 
ризики, що робить компанію здатною зберігати 
фінансову стабільність у будь-яких умовах. 

Процес оцінки платоспроможності страхової 
компанії передбачає кілька основних етапів: 

 Оцінка основних фінансових показників ком-
панії. 

 Розрахунок необхідного капіталу для по-
криття ризиків (SCR). 

 Оцінка кожного виду ризику: андеррайтинг, 
ринковий, кредитний та операційний. 

 Підготовка звіту для внутрішнього та нагля-
дового використання. 

Для реалізації цієї методології нами викорис- 
тані дані ПрАТ СК «ПЗУ Україна» за 2023 р. [16-17]. 

1. Аналіз фінансових показників ПрАТ СК 
«ПЗУ Україна» за 2023 р. Для оцінки платоспро-
можності страхової компанії використовуємо ре-
альні дані з відкритих джерел [16]. Зокрема, розгля-
немо річну консолідовану фінансову звітність ПрАТ 
СК «ПЗУ Україна» за 2023 р. 

2. В рамках процесу ORSA необхідно оцінити 
основні види ризиків, з якими стикається компанія. 
Розглянемо їх по черзі. 

Ризик андеррайтингу 
Оцінка андеррайтингового ризику в рамках 

ORSA базується на валових страхових преміях, 
оскільки саме цей показник найкраще відображає 
обсяг ризику, який страхова компанія бере на себе 
при укладанні договорів страхування. Валові премії 
є доступним і надійним джерелом інформації для 
попередньої оцінки ймовірних майбутніх збитків та 
зобов’язань. У практиці Solvency II та страхового 
нагляду саме валові премії найчастіше використову-
ються як основа для розрахунку андеррайтингового 
та операційного ризиків, особливо коли йдеться про 
сценарне моделювання в ORSA. 

Ринковий ризик 
Враховує коливання вартості активів. Припу-

щення про зниження вартості активів у моделі 
оцінки ринкового ризику є стандартним стрес-сце-
нарієм, який широко використовується в практиці 
ризик-менеджменту в рамках Solvency II та ORSA. 
Це реалістичний, але стресовий рівень коливань, 
який дозволяє оцінити, як компанія поводитиметься 
у разі несприятливих ринкових умов. 

Кредитний ризик 
Розраховується на основі зобов'язань перед 

контрагентами. Коли ми оцінюємо кредитний ризик 
у рамках ORSA (і Solvency II), стандартне припу-
щення щодо рівня ризику використовується як 
умовний коефіцієнт втрати в результаті дефолту або 
затримки платежів контрагентів. 

Операційний ризик 
Визначається як частка від валових премій. 

Число, яке використовується для розрахунку опера- 
ційного ризику, не є випадковим – воно ґрунтується 
на стандартному підході, рекомендованому в рам-
ках Solvency II, особливо для компаній, які не засто-
совують повністю внутрішні моделі оцінки ризику. 
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Загальний SCR 
Загальний SCR (Solvency Capital Requirement) 

розраховується як квадратний корінь суми квадратів 
окремих ризиків. Це стандартна формула, яка засто-
совується в рамках директиви Solvency II для обчис-
лення необхідного капіталу для покриття ризиків. 

Згідно з результатами розрахунку Solvency 
Capital Requirement (SCR) для ПрАТ СК «ПЗУ 
Україна» на основі даних за 2023 р., загальна сума 
необхідного капіталу для покриття основних фінан-
сових ризиків (ринковий, андеррайтинг, кредитний 
та операційний) дозволяє оцінити здатність компанії 
виконувати свої зобов’язання. При цьому фактич-
ний рівень власного капіталу ПрАТ СК «ПЗУ 
Україна» суттєво перевищує значення SCR. Це свід-
чить про високий рівень фінансової стабільності та 
надійності компанії, яка має значний резерв для по-
криття ризиків. 

Висновок. Розрахунок SCR у рамках ORSA є 
ключовим елементом стратегії управління фінансо-
вими ризиками відповідно до директиви Solvency II. 
Такий підхід дозволяє страховій компанії не лише 
відповідати регуляторним вимогам, але й забезпечу-

вати стратегічну готовність до змін у ринкових умо-
вах, зберігаючи платоспроможність і фінансову 
стійкість. Процес ORSA – це неформальна перевірка 
"пульсу" компанії, яка дає змогу ідентифікувати, 
оцінювати та керувати всіма значущими ризиками: 
ринковими, андеррайтинговими, операційними та 
кредитними. Він інтегрується в загальну систему 
управління та підтримує довгострокове стратегічне 
планування, адже оцінка ризиків не обмежується по-
точним моментом, а передбачає можливі фінансові 
потрясіння у майбутньому. На прикладі ПрАТ СК 
«ПЗУ Україна» було проведено розрахунок SCR з 
урахуванням основних ризикових компонентів. Уза-
гальнене значення SCR підтверджує високий рівень 
фінансової стійкості компанії. Таким чином, можна 
зробити висновок, що ПрАТ СК «ПЗУ Україна» має 
достатній капітал для покриття основних фінансо-
вих ризиків і є стабільною, платоспроможною ком-
панією. Управління ризиками в контексті ORSA 
стає не просто вимогою, а невід’ємною частиною 
корпоративної культури та фінансового управління, 
спрямованого на захист інтересів страхувальників 
та довгострокову надійність компанії. 
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Пахомов М. С., Єршова Н. Ю. Solvency II та управління ризиками: шлях до фінансової стійкості страхової ком-

панії 
Фінансова стабільність страхової компанії багато в чому залежить від того, наскільки ефективно вона управляє ризи-

ками, зокрема ризиком втрати ліквідності. У цій статті розглянуто, як сучасні підходи до управління ризиками в межах євро-
пейської регуляторної системи Solvency II допомагають страховикам не просто відповідати нормативам, а й реально зміцню-
вати свою платоспроможність. На прикладі ПрАТ СК «ПЗУ Україна» за 2023 рік проаналізовано фінансові показники компа-
нії, виявлено ключові ризики та здійснено розрахунок капіталу, необхідного для їх покриття (SCR). Отримані результати 
підтверджують: коли ризиками управляють грамотно, це стає надійною основою для фінансової стійкості компанії. У під- 
сумку, процес управління ризиками вже не сприймається як формальність — це невід’ємна частина стратегічного планування 
та сталого розвитку страховика. 

Ключові слова: Solvency II, оцінка ризиків, платоспроможність, SCR, ПрАТ СК «ПЗУ Україна», капітал, фінансовий 
ризик. 

 
Pakhomov M., Iershova N. Solvency II and Risk Management: The Path to Financial Stability of an Insurance Company 
The financial stability of an insurance company largely depends on how effectively it manages risks, particularly the risk of 

liquidity loss. This article examines how modern risk management approaches within the European regulatory framework Solvency II 
help insurers not only comply with regulatory requirements but also enhance their solvency. Based on the case of PJSC IC "PZU 
Ukraine" in 2023, the article analyzes the company's financial indicators, identifies key risks, and calculates the capital required to 
cover them (SCR). The results confirm that competent risk management serves as a reliable foundation for the financial stability of an 
insurance company. Ultimately, the risk management process is no longer perceived as a formality – it becomes an integral part of 
strategic planning and the sustainable development of the insurer. 

Keywords: Solvency II, risk assessment, solvency, SCR, PJSC IC "PZU Ukraine", capital, financial risk. 
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