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Статья посвящена анализу предпосылок увеличения 
доли инвестиций российских страховых компаний 
в ВВП России. В частности, особенностям совер-
шенствования методов управления инвестиро-
ванием их страховых резервов. Формулируются 
основные причины слабой инвестиционной актив-
ности предприятий сферы страхования, главной из 
которых является низкая доходность инвестиций 
страховых организаций. Для повышения доходности 
инвестиций предлагается с одной стороны, модер-
низация законодательства России, регулирующего 
направления инвестирования страховых резервов. 
С другой стороны, совершенствование методики 
анализа эффективности инвестирования страховых 
резервов путем введения дополнительных аналити-
ческих показателей, рассчитанных на основе данных 
их финансовой отчетности.
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WAYS TO IMPROVE THE EFFICIENCY OF 
INVESTMENT OF INSURANCE RESERVES 
IN RUSSIA

The article is devoted to the analysis of preconditions 
of increase in a share of investments of the Russian 
insurance companies in Russia’s GDP. It deals with the 
features of improving the investment managing methods 
of their insurance reserves. The causes of enterprises 
weaken investment activity of insurance are formulated, 
where a low return on investment insurance companies 
is the main. There are main reasons of investment 
insurance’s increase: the modernization of Russian 
Legacy on the one hand and improvement of analysis 
investment of insurance reserves effi ciency methods 
by introduction of the additional analytical parameters 
on the other hand
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1. Введение
В экономически развитых странах (США, Япония, Запад-

ная Европа) страховые компании выступают в роли крупных 
инвесторов в экономику страны, конкурируя с такими обще-
признанными институциональными инвесторами, как банки и 
инвестиционные фонды. Доля инвестиций страховых организа-
ций составляет до 60–80% ВВП данных стран, таким образом, 
страховой фонд способствует экономическому прогрессу обще-
ства. В России доля инвестиций страховых компаний составляет 
менее 3% ВВП. В тоже время страховые организации России 
стоят на первом месте среди российских инвесторов по крите-
риям надежности инвестиций. Повышение инвестиционного 
потенциала сферы страхования в России является актуальным и 
предполагает поиск новых методов управления инвестированием 
средств страховых резервов.

2. Причины отставания российских страховых инвестиций 
от развитых стран

Источником осуществления инвестиций у страховых ком-
паний служат страховые резервы, которые представляют собой 
фонды денежных средств, образуемые страховыми организаци-
ями для обеспечения гарантий выплат страхового возмещения. 
Низкая доля страховых инвестиций в ВВП России связана с 
двумя основными причинами.

Первой причиной является недостаточный уровень развития 
российской сферы страхования, обусловленный особенностями 
исторического развития России. Страхование зародилось на 
территории современной России еще в 10–11 веке нашей эры 
и активно развивалось вплоть до 1917 года. После октябрь-
ской революции в 1917 году не осталось ни одной страховой 
компании, и на некоторое время о страховании вообще было 
забыто. Далее последовал длительный 70-летний период со-
ветской власти, характеризовавшийся монополией государства 
на проведение страховых операций, пресечением конкуренции, 
ограниченным перечнем объектов страхования и событий, от 
которых оно проводилось. Единственным страховщиком был 
Госстрах, который не имел уставного капитала и не формировал 
страховых резервов, выплаты осуществлялись непосредственно 
из поступавших страховых взносов. Страхование имело во мно-
гом формальный характер, помимо этого наличие «железного 
занавеса» препятствовало обмену опыта по совершенствова-
нию сферы страхования с активно развивавшимися западными 
странами. Данные обстоятельства ограничивали развитие сферы 
страхования в России.

История современного страхования в Российской Федерации 
началась после распада СССР в 1991 году и фактически насчиты-
вает всего 22 года, что обусловливает сильное отставание уровня 
экономического, нормативного, технологического и методологи-
ческого развития сферы страхования в России по сравнению с за-
падными странами. По оценкам экспертов, в России застраховано 
около 10% всех рисков, в США данный показатель равен 90%;

Вторая причина обусловлена низким уровенем эффективнос-
ти управления инвестированием страховых резервов. Доходность 
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инвестиций страховых компаний 
отстает от уровня инфляции.

Недостаточный уровень разви-
тия российской сферы страхования 
связан, как уже было отмечено, с 
относительно непродолжительной 
историей страхования в современной 
России, начавшейся с момента рас-
пада СССР в 1991 году. Следует от-
метить стабильную положительную 
тенденцию роста данной сферы (в 
среднем 15–20% в год). Проблема же 
повышения эффективности инвести-
рования средств страховых резервов 
заслуживает особого внимания.

Низкий уровень эффективнос-
ти управления инвестированием 
страховых резервов вызван, на наш 
взгляд, следующими факторами:

1. Высокая доходность страхо-
вых операций. На сегодняшний день 
страховое поле России заполнено, 
по оценкам экспертов, не более, 
чем на 10%, что обусловливает воз-
можность экстенсивного развития 
страховых компаний путем освоения 
новых, не охваченных конкурентами 
областей вместо интенсивной борь-
бы за передел уже освоенной части 
рынка. Это означает возможность 
установления высокого уровня та-
рифов и получения значительной 
прибыли от страховых операций по 
причине отсутствия жесткой конку-
ренции. Другими словами, проще 
найти нового, ранее не застрахо-
ванного клиента, чем предлагать 
более выгодные, чем у конкурентов, 
условия страхования уже существу-
ющим клиентам других страховых 
компаний, и получить за счет этого 
большую величину прибыли.

По этой причине стратегия разви-
тия страховых компаний основыва-
ется, в первую очередь, на получении 
доходности от страховых операций, а 
не от инвестирования резервов;

2. Недостаточный уровень до-
ходности инвестиционных опера-
ций. Направления инвестирования 
страховых резервов жестко рег-
ламентированы Правительством 
России, что снижает уровень их 
доходности. Такой способ регули-
рования всегда отстает от быстро 
меняющихся условий экономичес-
кой среды. В связи с этим у мно-
гих страховщиков складывается 
ситуация отставания доходности 

инвестиционной деятельности от 
темпов инфляции в силу того, что 
страховые организации в той или 
иной мере обязаны инвестировать 
значительную долю своих активов 
в безопасные ценные бумаги, кото-
рые имеют заранее определенную 
учетную ставку, в большинстве слу-
чаев ниже инфляционной. Помимо 
этого инвестиционная доходность 
страховых компаний находится на 
достаточно низком уровне, по сле-
дующим причинам:

– Российский финансовый ры-
нок характеризуется высоким уров-
нем риска;

– Многие страховые компании 
являются дочерними от крупных 
российских корпораций, осущест-
вляя свои вложения в головную орга-
низацию, приносящие минимальный 
доход, так как в большинстве случаев 
они имеют иные цели, нежели полу-
чение дохода;

– Российские страховые компа-
нии не обладают достаточным про-
фессионализмом в инвестировании 
средств на фондовых рынках, и в то 
же время им разрешается передать в 
доверительное управление не более 
20% своих резервов;

– Требования к определенной 
структуре страховых активов рас-
пространяется не на весь период 
деятельности страховой компании, 
а только на отчетную дату, поэтому 
структура активов зачастую под-
гоняется под норматив к моменту 
составления отчетности.В динамике 
же она не соответствует установлен-
ным требованиям, что негативно 
сказывается как на финансовой ус-
тойчивости страховых компаний, так 
и на эффективности инвестиционной 
деятельности страховщиков.

В результате страховые компании 
мало заинтересованы в развитии сво-
ей инвестиционной деятельности.

3. Способы повышения 
эффективности управления 
страховыми инвестициями

История развития сферы стра-
хования развитых стран показы-
вает, что повышение конкуренции 
на рынке страхования приводит к 
снижению страховыми компаниями 
тарифов, что уменьшает доходность 
страховых операций. Поэтому ин-

вестиционные операции в таких 
странах стали главным источником 
получения прибыли предприятиями 
сферы страхования. Это означает не-
обходимость повышения эффектив-
ности управления инвестированием 
резервов страховыми компаниями 
России.

Для повышения эффективности 
управления инвестированием стра-
ховых резервов предлагаются два 
направления:

1. Модернизация государствен-
ных нормативов направлений ин-
вестирования страховых резервов 
в сторону увеличения доли более 
доходных направлений;

2. Разработка методики анали-
за эффективности инвестирования 
страховых резервов страховой орга-
низацией.

В ходе нашего исследования 
было проанализировано законода-
тельство России, определяющее 
направления инвестирования стра-
ховых резервов, изучены научные 
публикации российских и зарубеж-
ных авторов по темам доходности 
различных направлений инвести-
рования денежных средств и эко-
номического анализа деятельности 
страховых компаний, а также иссле-
дована финансовая отчетность ряда 
крупнейших российских страховых 
компаний.

Нормативы инвестирования стра-
ховых резервов утверждены в При-
казе МФ РФ от 08.08.2005 №100н. 
С целью повышения эффективнос-
ти инвестиционной деятельности 
страховщиков указанные в приказе 
направления инвестирования под-
вержены корректировке. В качестве 
главных изменений предлагается 
увеличить норматив по высокодоход-
ным направлениям инвестирования: 
акции и облигации (с 30% до 45%), 
стоимость инвестиционных паев 
паевых инвестиционных фондов (с 
5% до 10%) – и снизить долю таких 
низкодоходных направлений, как 
вложения в государственные ценные 
бумаги (с 30% до 25%), банковские 
вклады (с 40% до 25%) и недвижи-
мое имущество (с 20% до 10%). При 
этом учитывалась необходимость 
сохранения низкого уровня риска 
инвестиций, в связи с чем были изме-
нены только нормативы некоторых 
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направлений, без изменения перечня 
самих направлений. В таблице 1 
указан весь спектр рекомендуемых 
изменений нормативов направлений 
размещения страховых резервов 
согласно Приказу 100н.

С целью совершенствования 
методики анализа руководством 
страховых компаний эффективности 
ее инвестиционной деятельности 
предложено шесть новых относи-
тельных аналитических показателей, 
рассчитываемых по данным финан-
совой отчетности страховых орга-

низаций (таблица 2). Она содержит 
большое количество информации о 
формировании и инвестиционном 
использовании страховых резервов, 
которая может быть использована 
для эффективного управления ее 
инвестиционной деятельностью. 
Финансовая отчетность является 
публикуемой и позволяет проводить 
сравнительный анализ инвести-
ционной деятельности различных 
страховых компаний России между 
собой по предлагаемой в данной 
статье методике.

Сокращения в формулах означа-
ют следующее:

И – Инвестиции; Ба – Баланс 
актива; где Ао – акции других ор-
ганизаций; Цбо – долговые ценные 
бумаги других организаций и предо-
ставленные им займы; Вуко – вклады 
в уставные (складочные) капиталы 
других организаций; ДИж – Доходы 
по инвестициям: страхование жизни; 
РИж – Расходы по инвестициям: 
страхование жизни; СПж – страхо-
вые премии (взносы) – нетто-пере-
страхование: страхование жизни; 

Таблица 1
Предлагаемые нормативы направлений размещения страховых резервов

Раздел № Активы, представленные в покрытие страховых резервов
Не более, %

Согласно 
приказу 100н

Рекомендуемые 
нормативы

Д
ол
я 
од
но
го

 н
ап
ра
вл
ен
ия

1 Стоимость акций, облигаций 30 45

2 Суммарная стоимость инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов 
и сертификатов долевого участия в общих фондах банковского управления 5 10

3

Суммарная стоимость долей в уставном капитале ООО и вкладов в складоч-
ный капитал товариществ на вере (А9) и стоимость ценных бумаг, не вклю-
ченных в котировальный лист ни одним организатором торговли на рынке 
ценных бумаг

10 5

4 Стоимость государственных ценных бумаг субъектов РФ (А1) и муници-
пальных ценных бумаг 30 25

5 Банковские вклады и векселя банков 40 25
6 Стоимость недвижимого имущества 20 10
7 Суммарная стоимость жилищных сертификатов 5 5
8 Максимальная стоимость одного объекта недвижимости 10 5
9 Суммарная стоимость слитков золота и серебра 10 10

10 Дебиторская задолженность страхователей, перестраховщиков, перестрахо-
вателей, страховщиков и страховых посредников 10 10

11 Максимальная величина доли одного перестраховщика в страховых резервах 15 15
12 Депо премий по рискам, принятым в перестрахование 10 10
13 Суммарная величина доли перестраховщиков в страховых резервах 60 40

Д
ол
я 
од
но
го

 с
уб
ъе
кт
а 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

1

Суммарная стоимость ценных бумаг, эмитированных одним юридическим 
лицом и не включенных в котировальный лист первого уровня ни одним ор-
ганизатором торговли на рынке ценных бумаг, но включенных в котироваль-
ный лист второго уровня хотя бы одним организатором торговли на рынке 
ценных бумаг

5 5

2
Суммарная стоимость ценных бумаг, эмитированных одним юридическим 
лицом и включенных в котировальный лист первого уровня хотя бы одним 
признанным организатором торговли на рынке ценных бумаг

10 5

3
Суммарная стоимость ценных бумаг, прав собственности на долю в уставном 
капитале, средств на банковских вкладах (депозитах) и расчетном счете, а так-
же в общих фондах банковского управления одного банка

15 10

4 Суммарная стоимость государственных ценных бумаг одного субъекта РФ 15 10

5 Суммарная стоимость муниципальных ценных бумаг одного органа мест-
ного самоуправления 10 5

Д
ол
я 

ин
ос
тр
ан
ны

х 
вл
ож

ен
ий 1

Суммарная стоимость активов, принимаемых в покрытие страховых резер-
вов, не относящихся к расположенным на территории РФ, за исключением 
доли перестраховщиков, не являющихся резидентами РФ, в страховых резер-
вах

20 15

2 Суммарная доля перестраховщиков, не являющихся резидентами РФ в стра-
ховых резервах 30 20
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ДИнж – Доходы по инвестициям: 
страхование иное, чем страхование 
жизни; РИнж – Расходы по инвес-
тициям: страхование иное, чем стра-
хование жизни; СПнж – Страховые 
премии – нетто-перестрахование: 
страхование иное, чем страхова-
ние жизни; ПРдо – приобретение 
дочерних организаций; ПРцб,рф 
– приобретение ценных бумаг и 
иных финансовых вложений; Здо 
– займы, предоставленные другим 
организациям; Пос,нма – приобре-
тение объектов основных средств и 

нематериальных активов; СП – стра-
ховые премии, поступившие по до-
говорам страхования, сострахования; 
Пцб,фв – поступления от продажи 
ценных бумаг и иных финансовых 
вложений; ПД – полученные диви-
денды; ПП – полученные проценты; 
Ппз – поступления от погашения 
займов, предоставленных другим 
организациям; Вос,нма – выручка от 
продажи объектов основных средств 
и нематериальных активов; СП – 
страховые премии, поступившие по 
договорам страхования, сострахова-

ния; Пдп/с – поступило по договорам 
перестрахования; Псрт – Поступило 
в оплату суброгационных и регрес-
сных требований; Ппву – Поступи-
ло в оплату требований об оплате 
возмещенного вреда по прямому 
возмещению убытков. 

4. Заключение
Сформированные аналитические 

показатели позволяют определить 
такие аспекты инвестиционной 
деятельности страховой компании, 
как общий объем инвестиций в 

Таблица 2

Предлагаемые показатели анализа эффективности инвестиционной деятельности

№ 
п/п

Наименование 
показателя Формула Экономический смысл Выводы

1. Коэффициент 
инвестиционной 
наполненности

ИКин
Ба

=
Часть активов страховой 
компании, которая ис-
пользуется для получения 
дополнительного дохода, 
т.е. сумма инвестиций

Чем выше значение данного пока-
зателя, тем лучше для страховой 
компании, поэтому мы считаем 
положительной тенденцией уве-
личение его от одного отчетного 
периода к следующему

2. Доля наиболее 
эффективных на-
правлений инвес-
тирования

 

Ао ЦБо ВукоКэни
И

+ +
=

Коэффициент показыва-
ет, какую долю в общих 
инвестициях занимают 
наиболее доходные их на-
правления (вложения в ак-
ции, облигации, уставные 
капиталы развивающихся 
компаний), т.е. качество 
осуществляемых инвес-
тиций

Чем коэффициент выше, тем при 
прочих равных условиях выше 
эффективность инвестиционной 
деятельности, поэтому положи-
тельной динамикой является рост 
данного коэффициента, но при 
условии профессионального вло-
жения страховой фирмой средств 
в ценные бумаги с минимизацией 
финансового риска

3. Рентабельность 
инвестиций от 
страхования 
жизни

ДИж РИжПиж
СПж
−

=
Рентабельность страхова-
ния жизни

Сравнение двух данных показате-
лей позволяет выявить более при-
оритетное с точки зрения повы-
шения эффективности инвестици-
онной деятельности направление 
страхования – жизни или иного, 
чем страхование жизни

4. Рентабельность 
инвестиций от 
страхования ино-
го, чем страхова-
ние жизни

ДИнж РИнжПинж
СПнж
−

=
 

Рентабельность страхова-
ния иного, чем страхова-
ние жизни

5. Коэффициент 
инвестиционного 
вложения страхо-
вой премии

ПРдо ПРцб,фв
Здо Пос,нмаКив

СП

+ +
+ +

=

Часть поступивших в 
отчетном периоде страхо-
вых премий, направлен-
ная на инвестирование, 
то есть инвестиционная 
активность страховой 
фирмы

Необходимо стремиться, чтобы его 
значение было как можно выше и 
стремилось к 1

6. Коэффициент 
соотношения ин-
вестиционного и  
текущего потоков

Пцб,фв ПД ПП
Ппз Вос,нмаКтип

СП Пдп / с Псрт Ппву

+ + +
+ +

=
+ + +  

Коэффициент показыва-
ет, каково соотношение 
поступления выручки от 
страхования и выручки от 
инвестирования резервов

В связи с ростом конкуренции 
рентабельность страховой деятель-
ности постоянно снижается, поэ-
тому мы считаем целесообразным 
сделать вывод, что в перспективе 
долгосрочного развития страховой 
компании данное соотношение 
должно увеличиваться при сравне-
нии его значений за ряд последова-
тельных отчетных периодов.
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активах страховой компании; долю 
в инвестициях наиболее доходных 
направлений инвестирования; срав-
нение эффективности инвестиций от 
резервов, сформированных от стра-
хования жизни и страхования иного, 
чем страхование жизни; сравнение 
между собой эффективности страхо-
вой и инвестиционной деятельности.

Предложенные в данной статье 
меры повышения эффективности 
управления инвестированием стра-
ховых резервов могут быть исполь-
зованы в практической деятельности 
как российских, так и зарубежных 
страховых компаний, а также для 
совершенствования национального 
законодательства в части инвести-
рования страховых резервов.
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