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аннотация
Целью исследования является определение влияния структуры страхового портфеля на стабильность функ-
ционирования страховых компаний.
В исследовании рассмотрено, как структура страхового портфеля влияет на риски в деятельности страхо-
вой компании. Автор доказывает, что ориентация обязательств на добровольное страхование имущества 
увеличивает вероятность отзыва лицензии у страховой компании. Для получения указанных результатов 
была построена бинарная логистическая регрессия, включающая 112 наблюдений. В качестве перемен-
ных в модели были использованы показатели страхового портфеля, а также региональные макроэконо-
мические показатели, отражающие внешнюю среду функционирования страхового бизнеса. Показатели 
страхового портфеля включали две основные группы: добровольное и обязательное страхование. В ходе 
исследования было выявлено, что одним из возможных направлений развития регулирования страхового 
рынка может выступать организация механизма наблюдения за страховыми компаниями, позволяющего 
осуществлять мягкое воздействие на структуру страховых портфелей с целью повышения устойчивости 
страховщиков. Внедрение указанного подхода в регулирование позволит Банку России стимулировать 
развитие страхового рынка. На основе результатов представленного исследования Банк России может 
разработать методические рекомендации по определению оптимальной структуры страхового портфеля. 
Указанные рекомендации могут выступать одним из элементов политики наблюдения за страховыми ком-
паниями. Ориентация страховой компании на определенные виды страхования определяет стабильность 
ее функционирования. В этой связи Банк России должен разработать систему раннего предупреждения 
нарушения бесперебойности функционирования страховой компании из-за неправильной ориентации 
на определенные виды страхования.
Ключевые слова: cтраховые компании; Банк России; мегарегулятор; структура страхового портфеля; имущест-
венное страхование; риски страховых компаний; наблюдение; внешняя среда
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ввеДение
Представленное исследование направлено на из-
учение влияния структуры страхового портфеля на 
вероятность отзыва лицензии у страховой компании. 
Банк России, являясь мегарегулятором, осущест-
вляет надзор за участниками финансового рынка, 
в том числе за страховыми компаниями. В связи 
с усилением требований к страховым компаниям 
значительно сократилось количество тех из них, чья 
деятельность не соответствует требованиям наци-
онального законодательства. В частности, количе-

ство страховых компаний в 2014 г. составляло 391, 
а 2016 г. —  уже 251 1.

К основным причинам отзыва лицензии у стра-
ховых компаний в России относятся: неоднократное 
непредставление в Банк России отчетности, установ-
ленной страховым законодательством, нарушение 
страхового законодательства в части размещения 
страховых резервов и собственных средств, несоблю-
дение требований финансовой устойчивости и пла-

1 Обзор рынка страхования в России, KPMG, 2017.
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ABSTRACT
The purpose of this article is to determine the influence of the portfolio structure on the stability of insurance companies’ 
activity. With this objective, we examined how the structure of insurance portfolio affects the risks of companies’ activity. 
The author has proved that if insurance companies focus on voluntary property insurance it increases the probability 
of revocation of their licenses. These results were derived from a binary logistic regression using 112 observations. 
Parameters of insurance portfolio, as well as regional macroeconomic indicators that reflect the operating environment 
of the insurance business were used as variables for the model. Indicators of the insurance portfolio include voluntary and 
compulsory insurance. In the course of the research, it was revealed that one of the possible directions of development of 
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allows soft impact on the structure of insurance portfolios in order to increase the stability of insurers. The introduction of 
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the results of the presented study, the Bank of Russia may develop guidelines to determine the optimal structure of the 
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тежеспособности в части формирования страховых 
резервов, добровольный отказ от страховой деятель-
ности, а также неисполнение иных предписаний Бан-
ка России. При этом наиболее частыми причинами 
отзыва лицензии у страховых компаний являются 
нарушение законодательства в части размещений 
страховых резервов, а также несоблюдение требований 
финансовой устойчивости. Другие причины также, 
вероятно, отражают ситуацию нарушения устойчи-
вости функционирования.

Вопросы размещения страховых резервов и не-
соблюдение требований финансовой устойчивости 
находятся в тесной взаимосвязи с операционными 
процессами страховой компании, с деятельностью по 
осуществлению операций страхования, а также с ин-
вестированием страховых резервов. Поэтому в данной 
работе рассмотрены только случаи отзыва лицензии 
в связи с нарушением финансовой устойчивости.

С позиции риск-менеджмента под источниками 
риска следует понимать деятельность, которая в общем 
случае для страховых компаний делится на инвести-
ционную и страховую [1]. Наибольшей угрозой для 
страховщиков является сама страховая деятельность. 
При этом Банк России в настоящий период времени 
в большей степени регулирует инвестиционную де-
ятельность страховых компаний, уделяя внимание 
структуре распределения инвестиционных ресурсов. 
Во многом это связано с тем, что ресурсы страховых 
компаний могут выступать механизмом накопления 
инвестиционных ресурсов. В свою очередь, регули-
рование структуры страхового портфеля фактически 
отсутствует. Во многом такой подход оправдан, так 
как в европейской практике регулирование структуры 
страхового портфеля компаний является их личным 
решением по оптимизации своих бизнес-процессов. 
В то же время в США внедрены индикаторы наблюде-
ния за страховыми компаниями, в том числе с учетом 
изменения структуры страхового портфеля. С учетом 
российских особенностей функционирования страхо-
вого рынка именно структура страхового портфеля 
может влиять на успешность деятельности российских 
страховых компаний.

МетоДологиЧеские асПекты 
Построения МоДели отзыва 

лицензии у страховых коМПаний 
По ПриЧине наруШения 

Финансовой устойЧивости
Как уже было отмечено, существуют два основных 
источника риска для страховых компаний, связан-
ных с деятельностью по страхованию, а также с ин-

вестиционной деятельностью. При этом в отечест-
венной практике ключевую роль играет именно де-
ятельность, связанная непосредственно со страхова-
нием. Данный факт предполагает детальный анализ 
страхового портфеля страховщика и изучение его 
структуры. Встает закономерный вопрос о целесо-
образности регулирования структуры страхового 
портфеля страховой компании.

При построении модели отзыва лицензии кре-
дитной организации чаще всего используют систе-
му показателей, рассчитанных на основе финан-
совой отчетности 2. Указанные показатели также 
возможно использовать при анализе финансовой 
устойчивости страховых компаний. При этом по-
строение модели отзыва лицензии у страховой 
компании в значительной степени отличается от 
моделирования банкротства кредитных органи-
заций. Указанная особенность заключается в том, 
что страховой бизнес является в большей степени 
региональным, чем банковский. Во многом это 
связано с особенностями организации страхового 
бизнеса. Для оценки рисков при страховании стра-
ховая компания в большинстве случаев исследует 
страхуемый объект. К примеру, при страховании 
АВТОКАСКО происходит осмотр автомобиля на 
предмет повреждений с целью их фиксации. В этой 
связи, если компания находится в Москве, то для 
страхования автомобиля во Владивостоке необ-
ходимо открыть филиал во Владивостоке. Однако 
для этого необходимо нанять штат сотрудников, 
что приведет к значительным издержкам. Малые 
и средние страховые компании не могут себе этого 
позволить. Таким образом, включение в модель ре-
гиональных макропеременных в большей степени 
оправдано, нежели в случае построения модели 
банкротства с кредитными организациями.

Структуру страхового портфеля можно рассмот-
реть с позиции баланса доходов и расходов, пред-
ставленных премиями и выплатами соответственно. 
В то же время нагрузку страховой компании можно 
изучить в зависимости от распределения страховых 
сумм по договорам. Указанные суммы фактически 
представляют распределение максимального размера 
обязательств, которые должна будет покрыть страховая 
компания по заключенным договорам страхования. 
Распределение обязательств отражает ориентацию 
страховой компании на определенные направления 
деятельности (см. рисунок).

2 К примеру, финансовые показатели банков представлены на 
сайте http://kuap.ru/ (Финансовый анализ банков).
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Распределение страховых обязательств в зависи-
мости от представленных видов страхования ляжет 
в основу модели, которая тестирует факторы, вли-
яющие на отзыв лицензии у страховой компании. 
В случае если подходы к построению модели окажутся 
верными, то будут подтверждены два ключевых пред-
положения: возможность рассматривать структуру 
портфеля для моделирования вероятности наруше-
ния финансовой устойчивости страховой компании, 
а также возможность применения региональных ма-
кроэкономических показателей, отражающих среду 
функционирования страховщиков. При этом результа-
ты представленной модели могут лечь в основу даль-
нейшего развития регулирования страхового рынка.

В документе «Основные направления развития 
финансового рынка Российской Федерации на период 
2016–2018 годов» обращается внимание на то, что 
страховой рынок будет развиваться в соответствии 
с международной практикой, и, в частности, с прин-
ципами, заложенными в Директиве 2009/138/ЕС «Об 
организации и осуществлении деятельности страховых 
и перестраховочных организаций (Solvency II)» (да-
лее —  Директива ЕС). Директива ЕС внедряет количе-
ственные требования к страховым компаниям, каче-
ственные показатели, а также основные требования 
к раскрытию информации. Банк России, применяя 
указанную Директиву, намерен внедрить систему 
индикаторов в деятельность страховых компаний 3.

Важным элементом Директивы ЕС выступает со-
блюдение принципа соразмерности, который учиты-
вает, что требования к различным по размеру ком-
паниям должны быть разными. Также Директива ЕС 
предполагает, что ее положения не должны значи-
тельно влиять на компании, специализирующиеся 
на определенном виде страхования. Во многом такой 
подход связан с необходимостью эффективного управ-
ления риском. Таким образом, если в модель включить 
показатели долей в общем объеме обязательств, то 
принцип соразмерности будет соблюден.

Директива устанавливает, что органы страхового 
надзора должны быть ответственными за контроль 
финансового состояния страховых компаний и пе-
рестраховочных организаций. Ключевым элементом 
контроля страховой компании должны быть требова-
ния к капиталу. При этом надзорные органы должны 
обладать полномочиями в случае необходимости 

3 Информационное письмо Банка России о  Директиве 
2009/138/ЕС Европейского Парламента и Совета Европей-
ского союза от 25.11.2009 «Об организации и осуществлении 
деятельности страховых и перестраховочных организаций 
(Solvency II)» от 08.09.2016 № ИН-015–53/64.

назначить дополнительные требования, которые воз-
можно изменить при устранении причин, побудивших 
ввести такие требования. Для малых и средних страхо-
вых компаний возможно разрабатывать упрощенные 
требования к расчету достаточности капитала. Таким 
образом, целесообразно применение различных под-
ходов к требованиям к страховым компаниям в зави-
симости от их категории. Если модель подтвердит, что 
структура страхового портфеля оказывает влияние 
на стабильность страховой компании, то на основе 
подходов Директивы ЕС возможно внедрить диф-
ференцируемые предложения для разных категорий 
страховых компаний.

Построение МоДели отзыва 
лицензии у страховых коМПаний

В данную модель были включены случаи отзыва 
лицензии, связанные с невыполнением требова-
ний финансовой устойчивости 4. Для того чтобы вы-

4 Факт причины отзыва лицензии был установлен с помощью 
информации из приказов, опубликованных на сайте banki.ru.

Добровольное 
страхование

Страхование жизни

Личное страхование

Имущественное 
страхование

Страхование 
предпринимательских 
и финансовых рисков

Обязательное 
страхование

Обязательное личное 
страхование

Страхование 
гражданской 

ответственности

основные виды страхования в российской 
практике / Main types of insurance in Russia

Источник: построено автором.

А. В. Ларионов



44

Мир новой экономики

борка была сбалансированной, в модель включили 
стабильные компании, страховые премии которых 
были приблизительно равны страховым премиям 
компаний, у которых отозвали лицензии. В методе 
построения модели использовалась логистическая 
регрессия.

На страховую деятельность также оказывает серьез-
ное воздействие внешняя среда. Успешность страховой 
деятельности, с учетом опыта построения моделей 
банкротства банков, вероятно, будет различаться 
в зависимости от региона [2]. Более того, страховой 
бизнес является в большей степени региональным, 
в связи с чем существует привязка к конкретному ре-
гиону. Таким образом, в модель предсказания отзыва 
лицензии необходимо включить два основных типа 
переменных: макроэкономические переменные, ко-
торые измеряют среду функционирования страховых 
компаний, а также показатели страхового портфеля 
(табл. 1). При этом для расчета маржинальных эф-
фектов необходимо определить средние значения, 
характеризующие состояние отрасли. Отклонения 
от указанных средних значений демонстрируют, на 
сколько структура портфеля компании отличается от 
среднего значения отрасли. Именно данные откло-
нения от средних значений были включены в расчет 
финальной модели.

В качестве характеристики портфеля будет рас-
смотрен показатель, показывающий распределение 
максимальных обязательств страховой компании 
по разным видам страхования —  страховая сумма 
по договорам страхования (максимальный размер 
обязательств). При этом показатель страховой суммы 
по договору для определенного вида страхования бу-
дет взят, как отношение к общей страховой сумме по 
всем договорам страхования за определенный период 
(за 1 год). Следует отметить, что некоторые компании, 
работающие в добровольном страховании жизни или 
в страховании предпринимательских рисков, пред-
ставлены в рассматриваемой выборке недостаточно. 
В этой связи для них были взяты дамми-переменные, 
отражающие факт наличия обязательств страховых 
компаний по данным видам. Всего в выборку попали 
112 компаний.

Представленные расчеты включают полную рег-
рессию. После построения полной регрессии была 
выбрана лучшая модель со значимыми переменными. 
При этом для правильной интерпретации коэффици-
ентов в бинарной модели были построены средние 
маржинальные эффекты (табл. 2).

Полученная модель со значимыми переменными 
обладает хорошей прогнозной силой. В частности, 

AUC (расшифровка) составляет 0,7898. Модель про-
гнозирует правильно в 73,87% случаев. В качестве 
основных результатов построенной модели можно 
отметить следующие:

1) при отклонении доли обязательств по обяза-
тельному имущественному страхованию от среднего 
значения по выборке на 1% происходит увеличение 
вероятности отзыва лицензии у страховой компании 
на 41,5%;

2) при осуществлении страхования предприни-
мательской деятельности происходит снижение ве-
роятности отзыва лицензии на 49,1%;

3) при включении макроэкономических параме-
тров наблюдается квадратичная зависимость.

Полученные результаты являются релевантными 
с позиции практического опыта проведения страховых 
операций. Таким образом, было подтверждено, что 
ориентация страховой компании на определенные 
сегменты может отрицательно повлиять на ее фи-
нансовую устойчивость. В этой связи необходимо 
разработать новые подходы к обеспечению сбалан-
сированной структуры страхового портфеля.

возМожности банка россии 
По организации систеМы 

наблЮДения за страховыМи 
коМПанияМи

Указанием Банка России от 10.07.2014 № 3316-У 
«О требованиях к заявлению, сведениям, документам, 
представляемым для получения лицензии на осу-
ществление деятельности субъектов страхового дела, 
а также об установлении их типовых форм» опреде-
ляется, что при подаче заявления о предоставлении 
лицензии на осуществление страхования можно са-
мостоятельно выбрать аспекты страхования, кото-
рые планирует осуществлять страхования компания. 
Практика организации страхового дела демонстри-
рует возможность специализации страховой ком-
пании на определенных видах страхования, так как 
компания должна обладать возможностью самосто-
ятельно выбрать свою стратегию деятельности.

В то же время результаты модели демонстриру-
ют, что структура страхового портфеля определяет 
успешность функционирования страховой компании. 
В частности, концентрация бизнеса на добровольном 
имущественном страховании может привести к на-
рушению устойчивости функционирования. Данный 
факт может выступать индикатором для Банка России 
в части организации наблюдения за деятельностью 
страховых компаний. При этом введение ограничений 
на структуру страхового портфеля является неэффек-
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тивным. Во многом это связано с тем, что страховая 
компания должна самостоятельно определить наи-
более перспективные направления рынка.

Но если применять принцип соразмерности, за-
ложенный в Директиве ЕС, можно воздействовать на 
структуру страхового портфеля для наиболее крупных 
игроков страхового рынка. Прямое регулирование 
может снизить возможности страховой компании на 
рынке. Однако можно использовать практику наблю-
дения, применяемую Банком России при регулиро-
вании субъектов национальной платежной системы. 
В частности, Банк на регулярной основе проводит 
оценку соответствия платежных систем документу 
Банка международных расчетов «Принципы для ин-
фраструктур финансового рынка». После чего пуб-
ликует результаты оценки в открытом доступе с тем, 
чтобы потенциальные пользователи могли выбрать 
наиболее стабильную платежную систему. Указанный 
подход можно использовать для страховых компаний.

Расчет средних значений для страховых компаний 
может позволить определить состояние структуры 

страховых портфелей по всему рынку. Соответствен-
но, Банк России путем проведения соответствующих 
оценок может рассчитать показатели «идеального 
страхового портфеля» для каждой страховой компа-
нии. В представленном исследовании был продемон-
стрирован подход по расчету влияния отклонений от 
средних значений отрасли на стабильность деятель-
ности страховых компаний. При расширении объема 
выборки, а также применении других методов расчета 
(к примеру, панельных бинарных регрессий) есть воз-
можность улучшить точность полученных результатов. 
Впоследствии, зная значения коэффициентов, а также 
устанавливая целевое значение объясняемой перемен-
ной, можно решить обратную регрессионную задачу 
по поиску индивидуального оптимального страхового 
портфеля компании. Банк России, определив опти-
мальный страховой портфель для отрасли, сможет 
подготовить систему рекомендаций с конкретными 
числовыми значениями, позволяющими страховым 
компаниям стремиться к улучшению состояния их 
страхового портфеля. Решение указанной задачи 

Таблица 1 / Table 1
описание переменных, используемых для построения модели отзыва лицензии у страховых компаний / 

Description of variables used to build the model of license revocation in insurance companies

Название переменной Описание переменной Источник
Показатели структуры страхового портфеля страховщика

Добровольное страхование

Sum_dob_zhizni_dummy Компания занимается страхованием жизни (1), не занимается (0) —  
дамми-переменная Банк России

Sum_lichnoe_ratio
Страховые суммы по договорам добровольного личного страхования 
(кроме страхования жизни) / общий объем страховых сумм (среднее 
значение —  0,287518)

Банк России

Sum_grazhd_ratio
Страховые суммы по договорам добровольного страхования 
гражданской ответственности / общий объем страховых сумм (среднее 
значение —  0,125095)

Банк России

Sum_imuzhestvo_ratio
Страховые суммы по договорам добровольного страхования 
имущества / общий объем страховых сумм по договорам (среднее 
значение —  0,381402)

Банк России

predprim_risk_dummy Занимается ли компания страхованием предпринимательских рисков —  
1 (да), 0 —  (нет) Банк России

Sum_fin_ratio Страховые суммы по договорам страхования финансовых рисков / 
общий объем страховых сумм (среднее значение —  0,032404) Банк России

Обязательное страхование

Sum_lichno_obiaz_ratio Страховые суммы по договорам обязательного личного страхования / 
общий объем страховых сумм (среднее значение —  0,009049) Банк России

Sum_grazhd_obiz_ratio
Страховые суммы по договорам обязательного страхования 
гражданской ответственности / общий объем страховых сумм (среднее 
значение —  0,000104)

Банк России

Макроэкономические показатели
lnprimii_macro Логарифм показателя страховых премий в регионе Росстат
lnviplatipo dogovor_macro Логарифм выплат в регионе Росстат

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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возможно за счет решения оптимизационной зада-
чи минимизации изменений структуры страхового 
портфеля. В конечном счете может быть подготовлен 
соответствующий нормативно-правовой акт, опреде-
ляющий правила организации системы наблюдения 
в страховой отрасли.

Развитие механизма наблюдения за страховыми 
компаниями предполагает, что Банк России может на 
регулярной основе мониторить структуру страхового 
портфеля, после чего публиковать обзоры на своем 
сайте. Соответственно рекомендации по структуре 
страхового портфеля не будут носить обязательный 
характер, однако они будут стимулировать страховые 
компании лучше распределять обязательства в своем 
страховом портфеле. За счет этого будет обеспечивать-
ся снижение вероятности отрицательного воздействия 
несбалансированной структуры страхового портфеля 
на вероятность отзыва лицензии у страховой компа-
нии. В конечном счете развитие системы регулиро-
вания страховых компаний в сторону организации 
системы наблюдения является оправданным и мо-
жет быть реализовано с учетом опыта применения 
указанной политики Банком России при развитии 
платежных систем.

заклЮЧение
Представленное исследование продемонстрирова-
ло, что структура страхового портфеля оказывает 
непосредственное воздействие на функциониро-
вание страховой компании. Поэтому для развития 
системы регулирования страховых компаний в Рос-
сии можно внедрить механизмы, определяющие 
сбалансированную структуру страхового портфеля 
компаний. Указанное воздействие можно осущест-
вить за счет развития механизма наблюдения, при-
меняемого Банком России в национальной платеж-
ной системе.

Развитие данного исследования возможно за счет 
включения в представленную модель более детальной 
информации по структуре портфеля в зависимости 
от типа страхования. Также улучшить качество оце-
нок можно за счет применения моделей бинарных 
панельных регрессий. Необходимо оценить средние 
значения по структуре страховых портфелей для всей 
отрасли. Построение расширенных моделей позволит 
сделать больше выводов об оптимальной структуре 
страховых портфелей, а также подробнее изучить 
положительные стороны от организации системы 
наблюдения за страховыми компаниями в России.
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