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В статье представлены теоретические аспекты инвестиционной деятельно-

сти отечественных страховых компаний, особое внимание уделено размеще-

нию собственного капитала и страховых резервов. Авторами предпринята по-

пытка оценить динамику доходности, структуру и рентабельность инвести-

ций страховых компаний до кризиса и в период экономической рецессии.   
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Одним из источников прибыли в любой страховой организации являются 

доходы от инвестиционной деятельности. Следует отметить, что основным ис-

точником дохода является собираемая страховыми компаниями премия по до-

говорам страхования. При «справедливом» расчете у страховщиков в виде при-

были должно оставаться небольшая доля собранных страховых премий. Так, в 

общемировой практике на страховые выплаты идет свыше 90% всей собранной 

премии, у нас же в среднем этот показатель равен 70 %.  Это говорит о том, что 

страховщики завышено, оценивают принимаемые риски и вероятность наступ-

ления страхового случая. Высокая доля остающейся премии позволяет не ис-

кать варианты доходного и надежного размещения активов.  

Однако, в современных условиях ужесточения конкуренции на страховом 

рынке, все больше появляется необходимость расширения инвестиционной 

деятельности страховых компаний.[4] 

Возможности страховой организации по участию в инвестиционном про-

цессе определяются ее инвестиционным потенциалом, т.е. совокупностью де-

нежных средств, временно или относительно свободных от страховых обяза-

тельств и используемых для инвестирования с целью получения дохода. 

Структура инвестиционного потенциала страховой организации в агреги-

рованном виде может быть представлена следующим образом: 

 собственные средства;  

 страховые резервы;  

 внешние заимствования.  
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Инвестиционная деятельность страховых компаний базируется на сле-

дующих основных принципах:[3] 

1) Принцип возвратности – означает размещение активов, обеспечи-

вающее их возврат в полном объеме. 

2) Принцип ликвидности означает, что структура вложений должна 

обеспечивать наличие у страховщика средств, способных быстро и без допол-

нительных затрат обратиться в денежные средства. Иными словами, страховая 

организация в любой момент должна иметь в наличии средства, необходимые 

для выплаты страхователям оговоренных договором сумм в установленные 

сроки. 

3) Принцип диверсификации – это распределение инвестиционных 

рисков на различные виды вложений, чем достигается снижение общей риско-

ванности,  следовательно, повышение устойчивости инвестиционного портфеля 

страховщика. Принцип подразумевает наличие большого числа разнородных 

объектов инвестирования. Не рекомендуется концентрировать вложения на од-

ном предприятии или проекте. Структура вложений капитала не должна быть 

однобокой как в территориальном, так и в отраслевом аспектах. 

4) Принцип прибыльности вложений (принцип рентабельности) – ин-

вестиционная деятельность должна обеспечивать не только сохранность вло-

жений, но и приносить определенный доход. Страховщики при размещении 

страховых резервов должны обеспечивать прибыльность вложений, позволяю-

щую сохранить реальную стоимость вложенных средств в течение всего срока 

инвестирования. 

Органы страхового надзора в отношении инвестиционной деятельности 

страховщика предъявляют свои требования в отношении двух основных на-

правлений: 

1. Размещение собственного капитала; 

2. Размещение средств страховых резервов. 

Что касается первого направления, то в нашей стране с 16 декабря 2005 

года действуют требования, предъявляемые к составу и структуре активов, 

принимаемых для покрытия собственных средств страховщика. Данный доку-

мент устанавливает структурные соотношения между собственными средства-

ми и активами по аналогии с Правилами размещения страховых резервов. Нуж-

но заметить, что направления вложения собственного капитала страховщика 

регламентированы достаточно жестко, что, по нашему мнению, не соответству-

ет природе собственного капитала как ресурсов, не связанных обязательствами 

и, таким образом, ограничивает возможности страховых компаний самостоя-

тельно регулировать соотношение доходности и ликвидности своей деятельно-

сти. [1] 

В отношении второго направления в нашей стране 1 июля 2006 года 

вступили в силу новые Правила размещения страховщиками средств страховых 

резервов. В соответствии с данным документом в нашей стране требования по 

поводу размещения средств страховых резервов сводятся к следующему:[2] 
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 определяется допустимость инвестиций, то есть законодательно уста-

навливается перечень разрешенных направлений инвестирования, а также кон-

кретизируются их направления с целью ограничения рискованных вложений.  

 установлены максимальные ограничения на все виды вложений (в прак-

тике развитых страховых рынков обычно существуют минимальные и макси-

мальные ограничения). Минимальные лимиты Правилами не предусматрива-

ются, что, по нашему мнению, говорит об относительно большей свободе в вы-

боре объектов инвестирования, нежели при наличии таких лимитов. 

 инвестиции страховщиков должны обладать приемлемым уровнем рис-

ка и ликвидностью. Наличие структурных соотношений активов и резервов 

призвано обеспечить соблюдение этих принципов.  

 инвестиционный портфель страховщика должен быть в достаточной 

степени диверсифицирован. Данное требование взаимосвязано с принципом 

ликвидности вложений. За счет рассредоточения вложений по различным от-

раслям и инструментам инвестирования у компании снижается риск ликвидно-

сти в случае нестабильности на фондовом рынке.  

 ограничение объема вложений в один вид актива. Это делается с целью 

предотвращения образования аффилированных структур. В Правилах установ-

лены ограничения на вложения в ценные бумаги одного субъекта Российской 

федерации; в депозиты одного банка; в ценные бумаги, эмитированные одним 

юридическим лицом; в один объект недвижимости; в перестрахование одному 

перестраховщику и другие. 

 активы должны соответствовать обязательствам перед страхователями. 

Данное требование рассматривается в отношении соответствия сроков привле-

чения страховых премий и сроков инвестирования, а также в отношении валю-

ты, в которой платит премию страхователь и в которой осуществляет инвести-

ции страховщик. 

Инвестиционная деятельность дает следующие преимущества страховым 

компаниям [3]. Во-первых, инвестиционная деятельность определяет саму воз-

можность предоставления страховых услуг за счет обеспечения формирования 

достаточного страхового фонда. Во-вторых, хорошо организованная инвести-

ционная деятельность обеспечивает качество предоставляемых услуг и опреде-

ляет рыночное положение страховщика. Инвестиционная деятельность влияет 

на основные характеристики страхового продукта, прежде всего на его стои-

мость, и на фактическое исполнение обязательств страховщика, определяемое  

сроками страховых выплат. В-третьих, инвестирование дает возможность вла-

дельцам страховой компании развивать свой бизнес и самостоятельно управ-

лять им. 

В целях обеспечения финансовой устойчивости страховые организации 

инвестируют страховые резервы с обязательным соблюдением следующих со-

отношений: [2] 

1) не менее 10 % средств резервов – в государственные ценные бумаги 

областных, краевых и местных органов управления; 

2) не более 40 % – в недвижимое имущество; 
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3) не более 50 % – на банковские вклады (депозиты) 

4) не более 40 % – в ценные бумаги акционерных обществ и в другие 

ценности; 

5) не более 10 % – в валютные ценности в соответствии с Законом «О 

валютном регулировании и валютном контроле»; 

6) не менее 5 % – на расчетный счет в банке для осуществления теку-

щих выплат страховых сумм по проводимым видам страхования; 

7) не менее 80 % средств страховых резервов должно быть инвестиро-

вано на территории РФ, если иное не предусмотрено международными согла-

шениями. 

В таблице 1 представлена динамика доходности отдельных типов инве-

стиций. 
Т а б л и ц а 1  

Динамика доходности отдельных типов инвестиций 

 
2007 

год 

2008 

год 

2009 

год 

2010 

год 

Индекс ММВБ 11,5% -67,5% 121,4% 23,2% 

Изменения курса доллара к рублю -7,2% 20,2% 2,9% 1,0% 

Средняя депозитная ставка, кроме депозитов «до вос-

требования» по рублевым депозитам физических лиц в 

кредитных организациях сроком до 1 года 

7,2% 7,6% 10,4% 6,8% 

Усредненный показатель доходности инвестиций стра-

ховых компаний 
6,9% 2,6% 8,8% 7,5% 

 

Как мы видим по данным таблице, в 2007 году наибольший доход прино-

сил индекс ММВБ (11,5%), а вот на изменении курса доллара к рублю можно 

было потерять до 7,2%. В 2008 году с началом мирового финансового кризиса 

ситуация обратная: больше всего можно было заработать на колебаниях курсов 

валют (+20,2%), а на мировых фондовых рынках произошел обвал, в следствии 

чего, доходность индекса ММВБ составила – 67,5%. В 2009 году, «рухнувший» 

в 2008 году индекс ММВБ, принес значительную доходность + 121,4%. До-

вольно высокую доходность показали и банковские депозиты (+10,4%). На из-

менении курса валют можно было заработать лишь 2,9 %. В 2010 году в период 

стабилизации экономики, мы видим снижение доходности по всем типам инве-

стиций. Однако, как и в 2009 году наиболее доходным оказался индекс ММВБ 

(+23,2%), на втором месте банковский депозит (+6,8%), а вот на изменении 

курса валют доходность составила 1%. 

Таким образом, вкладывая деньги в те или иные инвестиционные инстру-

менты, страховые компании могут  оказаться как в большом плюсе, так и в 

большом минусе. Страховщики должны проводить грамотную инвестиционную 

политику, соблюдая все принципы инвестиционной деятельности. 

На инвестиционную политику страховщика влияют следующие факто-

ры[3]. 
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1. Характер распределения риска, который определяет возможность стра-

ховщика с достаточной степенью точности установить потребность в средствах 

на выплату страхового возмещения Страховых сумм в тот или иной период 

времени. 

2. Срок страхования. 

3. Объем эксплуатационных денежных ресурсов. 

4. Потребность в инвестиционном доходе. 

Организации, занимающиеся страхованием жизни, испытывают высокую 

потребность в инвестиционном доходе, так как у них дисконтирован тариф, а 

также по многим видам страхования жизни предусматривается участие страхо-

вателей в прибылях страховщика. Поэтому страховщики, проводящие страхо-

вание жизни, основное внимание уделяют прибыльности активов, ликвидность 

же их интересует меньше, и они осуществляют инвестиции в недвижимость и 

ипотеку. 

Для организаций, проводящих рисковые виды страхования, главное – ли-

квидность активов, поэтому они вкладывают средства в основном в кратко-

срочные высоколиквидные инвестиции. 

Мировой финансовый кризис оказал влияние не только на уровень до-

ходности отдельных инвестиционных инструментов, но и на структуру инве-

стиций страховых компаний. Динамика изменения структуры инвестиций пред-

ставлена в таблице 2. 
Т а б л и ц а 2 

Динамика структуры инвестиций страховых компаний 

  Доля в совокупных инвестиций, % 

  1.01.2008 1.01.2009 1.01.2010 1.01.2011 

Долговые ценные бумаги и предоставлен-

ные займы 

24,4 31,4 28,1 24,1 

Банковские  вклады (депозиты) 24,8 26,7 26,5 23,4 

Денежные средства 24,1 21,1 20,2 22,1 

Акции 12,5 8,8 13,8 16,3 

Государственные и муниципальные ценные 

бумаги 

6,2 5,1 5,3 7,8 

Вклады в уставный капитал 3,9 3,2 2,7 3,6 

Прочие инвестиции 2,4 1,7 1,5 1,7 

Здания + незавершенное строительство + зе-

мельные участки 

1,5 1,9 1,8 1,2 

 ИТОГО 100,0 100,0 100,0 100,0 

 

На 1 января 2009 года в период острой фазы кризиса происходят сле-

дующие основные направления изменения структуры инвестиций: 

1)  Рост вложений в долговые ценные бумаги и предоставленные займы 

на 7 %, по отношению к 2008 году; 

2) На 1,9 % выросли вложения в банковские депозиты; 

3) Доля акций снизилась (с 12,5% на 1.01.2008 до 8,8% в 2009 году). 

4) Незначительное снижение доли вложений в государственные ценные 

бумаги, уставный капитал, прочие инвестиции. 
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Направления изменения структуры инвестиций в период стабилизации 

(на 1.01.2010): 

1) Рост доли акций (с 8,8% на 1-е января 2009 года до 13,8% на 1-е янва-

ря 2010 года); 

2) Снижение доли долговых ценных бумаг и предоставленных займов (с 

31,4% на 1-е января 2009 года до 28,1% на 1.01. 2010 года); 

3) Доля вложений в банковские депозиты, денежные средства, государ-

ственные бумаги, уставный капитал снизилась незначительно (на 0,2%, 0,9%, 

0,2% и 0,5% соответственно). 

На 1.01.2011 года в посткризисный период произошли следующие изме-

нения:  

1) Увеличение доли вложений в денежные средства (+ 1,9%), акции 

(+2,5%), государственные ценные бумаги (+2,5%), уставный капитал (+0,9%); 

2) Доля долговых ценных бумаг снизилась на 4% и составила 24,1%; 

3) Вложения в банковские вклады составили 23,4% (- 2,1%). 

Таким образом: около 80% всех инвестиций приходится на наиболее рис-

кованные вложения (акции, банковские депозиты, долговые ценные бумаги и 

денежные средства). Это объясняется тем, что компании стремятся за неболь-

шой промежуток времени заработать больше денег. Чем выше уровень риска, 

тем выше доход. 

По итогам 2010 года  средняя рентабельность инвестиций российских 

страховых компаний с высоким рейтингом (А, А+, А++) составила 13,2% годо-

вых, в то время как для компаний, не имеющих высокого рейтинга надежности, 

— 8,9% годовых.  

Это объясняется, во-первых, наличием на балансе средних и мелких стра-

ховщиков значительной доли низко доходных и неликвидных активов, а во-

вторых, тем, что крупные участники рынка давно осознали важность инвести-

ционной составляющей в своей деятельности, активно работая над повышением 

эффективности управления инвестиционным портфелем и взаимодействуя с 

профессиональными участниками фондового рынка, и т.д.  

Развивая это направление, крупные страховые компании через несколько 

лет превратятся в серьезных институциональных инвесторов, какими сейчас 

являются крупнейшие российские банки.  

Динамика изменения уровня рентабельности положительна, так в 2009 

году средняя рентабельность увеличилась на 1,35%, по сравнению с 2008 го-

дом, и составила 7,25%. В 2010 году средняя рентабельность выросла на 3,8%, 

составив 11,05%. (Рисунок 1).  

В 2011 году рентабельность инвестиций российских страховщиков, на 

наш взгляд, сохранится на уровне 2010 года, так как ставки по банковским де-

позитам будут оставаться достаточно стабильными. При этом разброс показа-

телей рентабельности инвестиций может увеличиться, так как, начиная с конца 

2010 года, некоторые страховщики увеличили свою долю вложений в более во-

латильный фондовый рынок.[4] 
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Р и с у н о к 1 Динамика рентабельности инвестиций отечественных  

страховых компаний 

 

Доходность страховых операций на российском рынке будет снижаться, 

оставляя основной статьей дохода страховщика прибыль по инвестиционной 

деятельности. Соответственно, тот, кто сумеет выстроить наиболее эффектив-

ную систему управления инвестиционным портфелем, получит значительное 

конкурентное преимущество. Наиболее крупные компании уже активно про-

двигаются в этом направлении. [5]   

Таким образом, инвестиционная деятельность страховых компаний явля-

ется важным элементом социально-экономического развития общества. 

Социальное значение инвестиционной деятельности страховщиков нераз-

рывно связано со сберегательной функцией страхования, когда из многочис-

ленных индивидуальных взносов формируются необходимые для покрытия 

возможных ущербов коллективные фонды. 

Экономическое значение инвестиционной деятельности страховых ком-

паний  обусловлено большими  объемами  их  инвестиционных ресурсов. Опыт 

западных стран, изученный в настоящем исследовании, неопровержимо свиде-

тельствует о ведущей роли страховых компаний в инвестиционных процессах 

развитых  государств. 
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