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В	 статье	 рассмотрены	 проблемы	 управления	 инвестиционной	 деятельностью	
страховой	организации.	Показаны	сложившиеся	виды	стратегических	инвестицион-
ных	схем,	используемые	в	управлении	инвестиционной	деятельностью	страховщика.	
Предложена	структура	инвестиционного	портфеля,	максимизирующая	доходность	
с	целью	возможного	снижения	тарифной	ставки	для	обеспечения	компании	суще-
ственного	конкурентного	преимущества.
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Внимание	к	инвестиционной	деятельности	страховой	организации	об-
условлено	существенным	влиянием	ее	результатов	на	финансовое	состо-
яние	 страховщика	 в	 целом.	 Финансовый	 результат	 в	 определенной	 мере	
является	отражением	правильности	инвестиционной	политики.

Анализ	 статистических	 данных,	 характеризующих	 эффективность	 де-
ятельности	 страховщика	 в	 посткризисный	 период,	 фиксирует	 снижение	
рентабельности	бизнеса	страховых	организаций.	При	этом	рентабельность	
собственных	средств	страховщика	превышает	показатель	инфляции	(6,1	%),	
но	 уступает	 аналогичному	 показателю	 кредитных	 организаций	 (рис.	 1).	
А	ключевыми	факторами	снижения	рентабельности	необходимо	признать	
снижение	инвестиционного	дохода	и	рост	доли	расходов	на	ведение	дела.

Негативная	динамика	рентабельности	инвестиций	фиксируется	на	фоне	
50%-го	увеличения	объема	страховых	резервов,	переданных	в	доверитель-
ное	управление	и	обеспечивших	рост	рынка	доверительного	управления	в	
2011	г.	(табл.	1)	[7].
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Таблица 1
Объем резервов страховых организаций в доверительном управлении 

управляющих компаний в 2010–2011 гг.

Показатель,	
млн	руб.

Объем	активов	
на	31.12.2011,	

млн	руб.

Объем	активов	
на	31.12.2010,	

млн	руб.

Абсолютное	
изменение	

за	период,	млн	руб.

Относительное	
изменение	

за	период,	%

Объем	средств	
под	управлением

2	091	244 1	712	934 467	811 27

Резервы	страховых	
компаний

47	607 31	828 15	779 50

Риски	 роста	 расходов	 имеют	 под	 собой	 основание	 в	 виде	 увеличения	
стоимости	 перестраховочной	 защиты	 (как	 следствие	 крупных	 катастроф	
в	2010	г.)	и	увеличение	ставок	страховых	взносов	во	внебюджетные	фонды	
до	34	%.	Усредненный	показатель	доли	расходов	на	ведение	дела	россий-
ских	страховых	организаций	составляет	около	42	%,	почти	вдвое	превышая	
средние	 показатели	 по	 европейским	 страховым	 рынкам.	 Эксперты	 при-
знают,	что	высокие	ставки	комиссии	банкам	(с	учетом	ускоренного	роста	
банкострахования),	 рост	 штрафов	 Федеральной	 службы	 по	 финансовым	
рынкам,	расходы	на	подготовку	отчетности	по	МСФО	и	другие	факторы	
обусловливают	дальнейшее	увеличение	показателя	до	46	%	[6].	Указанные	
обстоятельства	крайне	актуализирует	проблему	оптимизации	подходов	к	
управлению	инвестиционной	деятельностью	страховщика.

Исторически	сложилось,	что	инвестиционный	доход	не	рассматривает-
ся	 в	 качестве	 основного	 источника	 прибыли	 страховой	 организации.	 Не-
которые	авторы	связывают	это	с	преобладанием	государственного	меха-
низма	 регулирования	 инвестиционной	 деятельности	 над	 рыночным	 (что	
свидетельствует	о	 незрелости	отечественного	 страхового	 рынка)	 [4].	Ряд	
исследователей	 оценивают	 деятельность	 страховщиков	 в	 сфере	 управле-
ния	инвестиционным	потенциалом	организации	как	неэффективную	и	на-

Рис. 1.	Динамика	годовых	показателей	рентабельности	и	показателя	инфля-
ции	(построено	по	данным	рейтингового	агентства	«Эксперт	РА»)
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стаивают	на	необходимости	повышения	качества	управления	активами	в	
том	числе	методом	аутсорсинга	[1,	3].

Основным	 условием	 реализации	 инвестиционной	 политики	 страховой	
организации	 является	 формирование	 инвестиционных	 ресурсов	 как	 со-
вокупности	денежных	средств	в	распоряжении	компании,	которые	могут	
быть	 использованы	 для	 инвестирования	 с	 целью	 получения	 инвестици-
онного	 дохода.	 Основными	 источниками	 формирования	 инвестиционных	
ресурсов	выступают	собственный	капитал	и	привлеченный	капитал	(пре-
обладающий	в	структуре	капитала	страховой	организации).	Порядок	фор-
мирования	инвестиционного	портфеля	страховой	организации	представлен	
на	рис.	2.	Под	инвестиционным	портфелем	мы	понимаем	целенаправленно	
сформированную	совокупность	инвестиционных	инструментов,	предназна-
ченную	для	осуществления	инвестиционной	деятельности	в	соответствии	с	
инвестиционной	стратегией	страховщика.

Анализ	показывает,	что	инвестирование	ресурсов	в	рамках	используе-
мых	инвестиционных	стратегий	не	обладает	высокой	эффективностью,	по-
скольку	 страховщику	 предлагаются	 неоптимальные	 условия	 размещения	
средств	как	с	позиций	доходности,	так	и	с	позиций	управления	финансовы-
ми	рисками.	Используемые	стратегические	инвестиционные	схемы	предо-
ставляют	страховщику	минимальные	возможности	для	оптимизации	инве-
стиционной	деятельности	и	сводятся	в	основном	к	следующим	(табл.	2)	[2].

Признавая	тесную	связь	между	инвестиционной	и	страховой	деятельно-
стью,	«вторичность»	инвестиционной	деятельности	по	отношению	к	стра-
ховой,	 учитывая	 четко	 регламентированный	 характер	 государственного	
регулирования	инвестиционной	деятельности	российских	страховых	орга-
низаций,	мы	полагаем	необходимым	активизировать	усилия	по	структури-
рованию	инвестиционного	портфеля	с	целью	увеличения	рентабельности	
инвестиций	страховщика.

Результаты	исследования	российского	рынка	страховых	услуг	конста-
тируют	изменение	структуры	активов	крупнейших	страховых	организаций	
РФ	в	сторону	сокращения	уровня	диверсификации.	В	2011	г.	в	Тор-40	вошло	

Рис. 2.	Модель	формирования	инвестиционного	портфеля	страховщика
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18	страховщиков	против	13	в	2010	г.,	доля	одного	актива	у	которых	состав-
ляла	более	40	%	от	общей	стоимости	активов.	Так,	у	12	страховщиков	доля	
депозитов	составила	от	40	до	63	%;	у	трех	доля	денежных	средств	составила	
от	45	до	62	%;	у	двух	доля	государственных	и	муниципальных	ценных	бумаг	
составила	от	48	до	50	%;	у	одного	доля	долговых	ценных	бумаг	составила	
48	%	(рис.	3)	[8].	Очевидно,	что	компании	продолжают	отдавать	предпочте-
ние	высоколиквидным	активам	–	банковским	депозитам	и	денежным	сред-

Таблица 2
Виды стратегических инвестиционных схем в управлении инвестиционной 

деятельностью страховщика

Стратегическая	
инвестиционная	

схема	в	управлении	
инвестиционной	
деятельностью

Формы	реализации	
на	практике

Возможные	угрозы	
для	бизнеса

Слияние	страховой	
и	инвестиционной	
деятельности

Создание	 дочерних	 и	 зависимых	
обществ	 (рассматриваемых	 как	
каналы	 продаж	 страховых	 про-
дуктов)	и	размещение	в	них	депо-
зитов;
получение	доступа	к	страхованию	
соответствующих	 рисков	 взамен	
размещения	 в	 банке	 средств	 на	
депозитных	счетах;
территориально-географическое	
размещение	инвестиций	под	вли-
янием	взаимоотношений	страхов-
щика	с	региональными	властями

Концентрация	финансовых	рисков;
угроза	 потери	 финансовой	 устой-
чивости;
рыночные	 риски,	 риск	 ликвидно-
сти

Осуществление	
«вынужденных»	
инвестиций	в	рамках	
единой	финансово-	
промышленной	
группы

Лишение	права	выбора	инвестици-
онных	направлений;
минимизация	 возможности	 опти-
мизации	 инвестиционной	 деятель-
ности

Передача	функций	
управления	
инвестиционными	
ресурсами	управля-
ющей	компании

Cоздание	собственной	управляю-
щей	компании,	как	правило,	вхо-
дящей	 в	 единую	 финансово-про-
мышленную	группу;
передача	 инвестиционных	 ре-
сурсов	 в	 управление	 нескольким	
управляющим	компаниям

Концентрация	финансовых	рисков;
риск	потери	платежеспособности	и	
финансовой	устойчивости;
перераспределение	 финансовых	
рисков	между	управляющими	ком-
паниями,	 но	 усиление	 риска	 аут-
сорсинга

Структурирование	
инвестиционного	
портфеля

Схема	«70	на	30	%»	(размещение	
70	 %	 в	 банковских	 депозитах	 и	
30	 %	 в	 инструментах	 фондового	
рынка);
деление	портфеля	на	три	состав-
ляющие:	для	обеспечения	ликвид-
ности,	для	получения	дохода,	для	
сохранения	 покрытия	 страховых	
резервов	при	умеренном	подходе;
осуществление	 высокорискован-
ных	операций	на	фондовом	рын-
ке	 в	 больших	 объемах	 с	 после-
дующим	 приведением	 структуры	
активов	 с	 помощью	 операций	
РЕПО	в	соответствие	с	законода-
тельными	требованиями

Оптимальна	 для	 крупного	 бизне-
са,	т.к.	обеспечивает	необходимый	
уровень	 ликвидности	 портфеля	
и	 максимальный	 доход	 (за	 счет	
большого	объема	инвестиционных	
ресурсов)	 при	 контролируемом	
уровне	финансового	риска;
необходимость	 «грамотного»	 про-
порционального	 деления	 портфе-
ля	 с	 учетом	 структуры	 инвести-
ционных	 ресурсов	 страховщика	 и	
характера	страхового	бизнеса;
схема	 содержит	 элементы	 агрес-
сивности,	и	хотя	обеспечивает	вы-
сокую	рентабельность	инвестиций,	
не	является	легитимной
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ствам.	Для	компаний	первой	двадцатки	характерен	более	низкий	уровень	
диверсификации	активов,	чем	для	компаний	второй	двадцатки.	Компании	
первой	двадцатки	лидеров	предпочитают	активы	с	высоким	уровнем	лик-
видности	(депозиты,	денежные	средства).	Компании	второй	двадцатки	ли-
деров	большую	часть	временно	свободных	денежных	средств	размещают	
преимущественно	в	активы	со	средней	или	низкой	ликвидностью	(государ-
ственные	и	муниципальные	ценные	бумаги,	долговые	ценные	бумаги).	Од-
нако	среди	них	есть	и	те,	кто	отдает	предпочтение	депозитам	и	денежным	
средствам.

Рассмотрим	 динамику	 структурного	 соотношения	 активов	 одной	 из	
страховых	организаций	г.	Новосибирска,	входящих	в	первую	двадцатку	ли-
деров,	проанализируем	динамику	структуры	инвестиций	данной	компании	
с	целью	оценки	эффективности	ее	инвестиционной	деятельности.

В	 анализируемый	 период	 времени	 (2010–2012	 гг.)	 суммарный	 прирост	
активов	составил	более	60	%.	Более	чем	в	2	раза	увеличилась	дебиторская	
задолженность	страхователей	и	перестраховщиков,	неплохой	рост	наблю-
дается	в	доле	перестраховщиков	в	страховых	резервах.	Доля	инвестиций	в	
активах,	наоборот,	сокращается	(рис.	4,	5)	[9].

Рис. 3.	Структура	активов	первой	двадцатки	лидеров,	2011	г.

Рис. 4.	Структурное	соотношение	активов	страховой	организации	
на	01.01.2010	г.,	тыс.	руб.
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Результаты	 анализа	 структуры	 инвестиционного	 портфеля	 организа-
ции	 демонстрируют	 подверженность	 общерыночным	 тенденциям:	 суще-
ственная	доля	инвестиций	приходится	на	банковские	депозиты	(70–80	%),	
причем	 из	 года	 в	 год	 это	 соотношение	 только	 увеличивается	 (от	 75	 %	 в	
2010	г.	до	83	%	в	2012	г.).	А	количественный	размер	вложений	в	депозиты	за	
3	года	увеличился	на	28	%.	Другие	виды	вложений	демонстрируют	незначи-
тельные	изменения	либо	отрицательную	динамику	(рис.	6,	7).

Рис. 5.	Структурное	соотношение	активов	страховой	организации	
на	01.01.2012	г.,	тыс.	руб.

Рис. 6.	Структура	инвестиций	страховой	организации	на	01.01.2010	г.,	тыс.	руб.

Рис. 7.	Структура	инвестиций	страховой	организации	на	01.01.2012	г.,	тыс.	руб.
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Подобное	распределение	сложно	назвать	сбалансированным,	что	под-
тверждает	величина	показателя	эффективности	инвестиционной	деятель-
ности	страховой	организации.	Оценив	значение	показателя	(как	отношение	
годового	дохода	от	инвестиционной	деятельности	к	среднегодовому	объ-
ему	инвестиционных	активов),	констатируем,	что	доходность	от	инвести-
ций	 едва	 доходит	 до	 ставки	 рефинансирования,	 не	 превышая	 показателя	
инфляции.	А	 вот	 значение	 показателя	 эффективности	 страховых	 опера-
ций	 (рассчитываемое	 отношением	 технического	 результата	 к	 страховой	
премии-нетто)	значительно	превышает	нормативное	(15	%)	(табл.	3).	Со-
отношение	премий	и	выплат	является	достаточно	низким	и	находится	на	
уровне	50	%.

Таблица 3
Значения показателей эффективности инвестиционной и страховой деятельности 

компании в 2010–2012 гг., %

Показатель,	% Расчет	показателя
Значение	
на	начало	

2010	г.

Значение	
на	начало	

2011	г.

Значение	
на	начало	

2012	г.

Показатель	
эффективности	
инвестиционной	
деятельности

Годовой	доход	
от	инвестиционной	деятельности
Среднегодовой	объем	
инвестиционных	активов

7,27 3,77 5,55

Показатель	
эффективности	
страховых	операций

Технический	результат	(выручка)
Страховые	премии-нетто

49,53 46,16 57,82

Очевидно,	 инвестиционная	 деятельность	 для	 данной	 компании	 носит	
скорее	вспомогательный	характер	и	основной	доход	она	получает	исклю-
чительно	от	страховой	деятельности.	Вместе	с	тем	оптимизация	инвести-
ционного	 портфеля	 с	 целью	 повышения	 доходности	 способна	 спровоци-
ровать	 снижение	 величины	 тарифных	 ставок,	 что	 обеспечит	 компании	
существенное	конкурентное	преимущество.	Мы	полагаем	сбалансировать	
портфель	 путем	 уменьшения	 доли	 депозитов	 и	 увеличения	 доли	 акций	 и	

Рис. 8.	Структура	инвестиций	страховой	организации	на	01.01.2013	г.,	%



	 65

долговых	 ценных	 бумаг	 как	 с	 наивысшим	 кредитным	 рейтингом	 между-
народных	 рейтинговых	 агентств	 (Moody’s,	 S&P,	 Fitch),	 так	 и	 входящих	 в	
котировальный	лист	A1	(компании-эмитенты	с	высокой	капитализацией,	
ликвидностью	 и	 надежностью)	 на	 ММВБ-РТС	 и	 предлагаем	 следующее	
распределение	(рис.	8).

При	прочих	равных,	учитывая	среднюю	доходность	указанных	инстру-
ментов	 и	 среднюю	 ставку	 по	 депозитам	 в	 2012	 г.,	 прогнозная	 доходность	
оптимизированного	портфеля	превосходит	фактическую	почти	на	треть	и	
составляет	9,04	%.	Портфель	обладает	признаками	возвратности,	прибыль-
ности	 и	 ликвидности,	 сформирован	 методом	 диверсификации	 и	 соответ-
ствует	законодательным	требованиям,	регламентирующим	перечни	акти-
вов,	принимаемых	в	покрытие	собственных	средств	и	резервов	страховых	
организаций	(установленным	Приказом	Минфина	России	№	100н)	[5].
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