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Банк России инициировал новую реформу, которая, с одной стороны, должна 
обеспечить гарантию возможности страховщиков выполнять свои обязательства. 
С другой — приведет к существенным изменениям в политике инвестирования 
страховых организаций. Директор Департамента страхового рынка Банка России 
Филипп Габуния на своей пресс-конференции рассказал, к чему готовиться 
страховщикам в новых условиях.

ПЛАТИТЬ 
ПО ОБЯЗАТЕЛЬСТВАМ

Филипп Габуния
Директор Департамента 
страхового рынка Банка России
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Основная функция страхования как фи-
нансового инструмента — перераспределять 
риски. Такое перераспределение будет эф-
фективным, только если страховщик платит 
по принятым обязательствам. Задача самой 
страховой организации и Банка России как 
регулятора — обеспечивать и контролировать 
способность эти обязательства выполнять.

Для того чтобы выполнить эти обязатель-
ства, страховщик формирует активы — что-
то он получает в виде премий, что-то зараба-
тывает на инвестировании. Начиная с августа 
регулятор прорабатывает предложения по 
системному изменению подходов в части 
ограничения рисков при инвестировании. 
Подчеркну, что вопросов оценки величины 
страховых резервов, оценки обязательств 
наша инициатива не затрагивает вообще ни-
как. Началась дискуссия, в ходе которой стало 
ясно: лучше один раз поправить всё сразу, чем 
делать много маленьких заплаток.

Сегодня в механизме контроля за финансо-
вой устойчивостью и платежеспособностью 
страховщиков есть ряд недостатков — дей-
ствующие нормативы либо достаточно грубо 
учитывают риски, принимаемые страховщи-
ком, либо не учитывают их вовсе. 

Именно поэтому мы хотим этот порядок 
менять.

ПЕРВАЯ ЧАСТЬ РЕФОРМЫ
Сегодня контролируется только покрытие 

страховых обязательств и капитала стра-
ховщика. Все остальные обязательства не 
рассматриваются, то есть страховщик может 
покрывать иные обязательства практически 
любыми активами. Если у него есть нестра-
ховая задолженность перед кем-либо, то он 
может покрывать эти обязательства, напри-
мер, неторгуемыми акциями — и баланс 
сойдется. Но ведь в реальности страховщик 
должен исполнить все обязательства — и 
страховые, и нестраховые. Неисполнение 
страховщиком нестраховых обязательств 
может привести к банкротству страховщика 
и таким же неприятным последствиям для 
страхователей, как и прямое неисполнение 
им страховых обязательств. Таким образом, 
на практике такие фрагментарные требова-

ния к покрытию обязательств страховщика 
могут привести к тому, что выполнить свои 
обязательства страховщик не сможет: акции 
ничего не стоят, оценка недвижимости про-
изведена неправильно, и так далее.

Кроме того, мы никак сегодня не учитываем 
риски активов: рыночные и кредитные. Ак-
тивы предполагают, что они какие есть, такие 
и есть, и ничего в мире не происходит. Но 
это не так. Возможен сценарий, при котором 
часть активов может существенно потерять 
в цене либо вовсе может наступить дефолт 
контрагента. 

Не всегда активы учитываются по рыночной 
стоимости. Цена в учете может отражать усло-
вия приобретения актива и ничего не гово-
рить о том, сколько этот актив стоит сейчас.

Не учитываются специфические риски 
отдельных активов. В покрытие сегодня при-
нимаются активы, которые, как мы считаем, 
принимать нельзя.

Не понятен период, на котором компания 
должна обеспечивать устойчивость. 

Сейчас мы вряд ли сможем решить все 
проблемы, связанные с контролем за финан-
совой устойчивостью страховщиков. 

Важно сразу оговориться, что этот подход 
— еще далеко не Solvency-II. Можно ска-
зать, что это уже движение в ту сторону, но 
Solvency-II гораздо сложнее. 

Мы предлагаем поменять подход к расчету 
собственных средств: считать их как разницу 
между стоимостью «хороших» активов, кото-

Действующие нормативы либо достаточно 
грубо учитывают риски, принимаемые 
страховщиком, либо не учитывают их 
вовсе:
• �Не учтены риски активов
• �Не определен период, на который 

определяется финансовая устойчивость
• �Не определена целевая вероятность 

финансовой устойчивости
• �Не всегда активы учитываются по 

рыночной стоимости
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рые мы принимаем к расчету, и всех обяза-
тельств. Сегодня регулирование построено 
таким образом, что мы учитываем только 
страховые обязательства, а иные обязатель-
ства — нет. Это порождает определенные 
диспропорции, когда активов хватает лишь 
на исполнение страховых обязательств, но 
существуют еще иные обязательства, заемное 
финансирование, на исполнение которых 
денег нет — а баланс единый. Это создает 
риск того, что обязательства перед клиента-
ми могут быть не исполнены.

Кроме этого, мы сталкиваемся с практикой, 
когда «подрисовывается» картинка, кото-
рая де-юре соответствует требованиям, а 
де-факто часть рисков может быть спрятана 
путем определенного рода манипуляций.

Первое, что мы хотим получить, это воз-
можность смотреть на весь баланс. Второе 
— учитывать активы по рыночной стоимо-
сти. Третье — учитывать некую рисковую 
составляющую в течение некоторого вре-
мени, а именно года. Нам важно понимать, 
что в случае реализации каких-то рисков 
компания на горизонте одного года с высо-
кой вероятностью сможет исполнить свои 
обязательства.

Расчет потребуется делать ежемесячно, а не 
так как сейчас — раз в квартал.

Теперь поговорим подробнее, как это все 
считать. 

Из суммы «всех активов по балансу» мы 
полностью вычитаем «плохие» активы. Мы 
вычитаем все страховые обязательства с 
некоторыми техническими корректировками 
и вычитаем все обязательства. После таких 
действий мы получаем объем собственных 
средств. Этот объем должен быть достаточ-
ным для того нормативного размера маржи 
платежеспособности, который рассчитывается 
сейчас, и некоторой переоценки, которая будет 
складываться в зависимости от макроэкономи-
ческого сценария. Это квинтэссенция подхода.

«Плохие» активы — это не означает, 
что их нельзя покупать. Таким «плохим» 
активом могут быть, например, стратеги-
ческие вложения страховщика в дочерние 
предприятия. В них нет ничего плохого, 
напротив, это правильные вложения, но 

они стратегические. В рамках нормальной 
текущей деятельности не предполагается, 
что их будут продавать, так что и в капитале 
их учитывать неправильно. Такие вложения 
возможны за счет избытка капитала. Или 
неторгуемые акции: их нельзя принимать 
в обеспечение обязательств, потому что 
всегда очень сложно их оценить и понять, 
есть ли возможность их продажи, чтобы 
исполнить обязательства перед клиентом. 
Еще пример — любые активы без рейтинга. 
Непонятно их кредитное качество. Если нет 
информации по кредитному риску, пред-
лагается самый консервативный подход — 
такой актив для целей финансовой устойчи-
вости принимается за ноль. 

Важный нюанс — для российских резиден-
тов мы предполагаем, что достаточно иметь 
рейтинг самого эмитента. Для нерезидентов 
— рейтинг конкретного выпуска инструмен-
та. Если Сбербанк выпускает облигацию, 
то нам достаточно, что у самого банка есть 
рейтинг. Если выпускает облигацию Bank of 
America, то нужен рейтинг самого выпуска. 

К сожалению, по недвижимости у нас много 
негативной практики, когда оценщики завы-
шают стоимость недвижимости. 

Самая дискуссионная тема — различные 
формы дебиторской задолженности. Наше 
мнение, что любая дебиторка со сроками свы-
ше 5 дней после даты возникновения у стра-
ховщика страховых обязательств не может 
являться обеспечением. Исключение могут 
составлять практики, когда какой-то стра-

В настоящее время не затрагиваются 
такие аспекты, как: 
• Риск ликвидности
• �Практически никак не учитывается, 

что на изменение стоимости 
активов и на величину обязательств 
могут влиять схожие факторы, так 
называемый ALM-подход 

• �Оценка величины страховых 
обязательств, достаточности 
страховых резервов 
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ховой продукт продается в рассрочку. Но в 
таком случае условия договора должны вклю-
чать возможность страховщика не платить, 
когда наступил страховой случай, и клиент 
не выплатил оставшуюся страховую премию. 
Сейчас так строится много продаж страховых 
продуктов, например — каско. Если насту-
пает страховое событие, то клиент должен 
полностью оплатить стоимость полиса. Таким 
образом актив будет восполнен. Если премия 
не доплачивается, то страховщик не несет 
ответственности по полису. Если же обяза-
тельства страховщика остаются, а оплачивать 
всю страховую премию клиент не должен, 
то, соответственно, такая задолженность не 
может считаться «хорошим» активом. 

Что касается страхования жизни, здесь,  
безусловно, есть особенности. Когда я гово-
рю, что мы практически не трогаем пассив, 
это как раз та часть, где мы допускаем опре-
деленную связь между активами и пассивами. 
Если обязательства страховщика привязаны 
к стоимости активов, что есть в инвестици-
онном страховании жизни, то при изменении 
доходности активов изменятся обязательства. 
Если эта связь зафиксирована договором, то 
эти обязательства в общем расчете учиты-
ваться не будут. 

Следующий аспект — активы, которые 
сейчас составляют достаточно маргинальную 
долю, но все же присутствуют: нематериаль-
ные активы, отложенные налоговые активы, 
векселя — все это будет считаться под ноль. 

Это все составляет первую часть реформы, 
которая фундаментально повлияет на рынок. 

ВТОРАЯ ЧАСТЬ РЕФОРМЫ
Мы исключаем из расчетов вложения в акти-

вы одного эмитента (дебитора, размещенные в 
одной кредитной организации и т. д.), превы-
шающие 10 % от стоимости активов. Неважно, 
о каком активе идет речь, концентрация на 
него должна составлять не более 10 %, вклю-
чая долю перестраховщика, и исключая РНПК 
в силу его институционального характера и 
облигации федерального займа. 

Эта планка выбрана не случайно: когда 
концентрация выше 10 %, могут наступать 
ситуации, при которых цена диверсификации 
может влиять на общее кредитное качество 
портфеля. Это очень философская дискуссия, 
но мы предпочитаем философию трактовать в 
пользу рынка и разрешить 10 %. 

Если сравнивать с банками, у которых анало-
гичный параметр 25 %, но от капитала, то если 
этот показатель пересчитать для страховщи-

ПРЕДЛАГАЕМОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ К ОПРЕДЕЛЕНИЮ СОБСТВЕННЫХ СРЕДСТВ  
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Собственные 
средства  
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оценка 
влияния

сценария на 
«хорошие 
активы» 

е ≥ 

Оценка активов по 
«справедливой» стоимости 

*Дополнительная часть РНП – капитализация вознаграждений на заключение или возобновление 
конкретных договоров страхования и договоров, принятых в перестрахование.
**Резерв опций и гарантий – величина обязательств страховщика по выплате дополнительного дохода 
по договорам инвестиционного страхования жизни.
***В соответствии с Законом № 4015-1 субординированный займ – займ, выданный страховой 
организации на срок не менее, чем пять лет без права досрочного истребования займодавцем под ставку, 
не превышающую в 1,2 раза ключевую ставку Банка России.
****НРМП нормативный размер маржи платежеспособности – требуемый размер капитала в соответствии 
с действующим регулированием, рассчитываемый исходя из оценки принятых страховых рисков 
на основании объема премий или страховых резервов.
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ков, он составит где-то между 2,5 % и 3 %. 
Сейчас ограничения на концентрацию 
очень сложно структурированы, но они 
позволяют взять на один банк риск до 
40 % активов. То есть если с банком что-
то случится, то страховщик может разом 
потерять почти половину своих активов. 
Если сейчас у страховщика 40 % активов 
лежат на депозите в одном банке, то это 
нехорошо. Мы предполагаем, что для 
снижения риска их придется переложить 
в четыре банка. Это не стоит денег для 
страховщика, это не потребует докапита-
лизации.

Подчеркну еще раз: мы ничего не 
запрещаем покупать. Просто эти акти-
вы не будут приниматься в покрытие 
обязательств. Но «хороших» активов 
должно быть достаточно для исполнения 
всех обязательств. Дополнительно можно 
вложиться в любые активы. Так как сверх 
этого обязательств нет, то компании  
можно нести любые риски. 

ТРЕТЬЯ ЧАСТЬ РЕФОРМЫ
Последняя новация — это оценка мак

роэкономического сценария. Недостаток 
сегодняшнего регулирования в том, что 
не учитываются рыночные риски, кре-
дитные риски, да вообще никакие риски 
по большому счету не учитываются. 
Соответственно, мы предлагаем этот учет 
ввести.

Банк России будет утверждать один для 
всех участников рынка ожидаемый сце-
нарий возможного негативного развития 
событий: изменения процентных ставок, 
изменения спреда, изменение валют-
ного риска. Для расчета необходимого 
капитала горизонт будет приниматься 
— год. Не в смысле того, что сценарий 
будет действовать год, а в смысле того, 
что горизонт расчета берется один год. 
Похожие сценарии действуют на рынке 
коллективных инвестиций, но конкрет-
ные параметры сценариев наверняка 
будут отличаться, с учетом нюансов 
рисков на каждом из рынков. С учетом 
этих параметров страховая компания 

СПИСОК «ПЛОХИХ» АКТИВОВ
• �Акции, не допущенные к организованным 

торгам
• �Вложения в финансовые компании (акции, доли/

вложения в капитал)
• �Вложения в дочерние организации
• �Депозиты, займы и облигации без рейтинга 
• �Инвестиционное имущество и основные 

средства, за исключением введенных в 
эксплуатацию зданий и сооружений, оцененных 
«хорошим» оценщиком

• �Субординированные депозиты и облигации
• �Закрытые паи ПИФ, интервальные паи, если 

не предусмотрено правилами ДУ погашение в 
течение года

• �Ипотечные сертификаты участия
• �Дебиторская задолженность, кроме 

удовлетворяющей следующим требованиям:
- дебитор имеет кредитный рейтинг
- �задолженность по репо при наличии рейтинга 

либо у эмитента обеспечения, либо у контрагента 
по репо 

- �период погашения страховой дебиторской 
задолженности страхователей, страховых агентов 
и брокеров без рейтинга менее 5 дней

- ��задолженность страхователя при условии, что 
дата внесения взноса предшествует очередному 
периоду несения ответственности или что при 
неуплате взноса договор расторгается

- �задолженность по прямому возмещению убытков 
(ПВУ)

- �задолженность по перестрахованию
• �Займы страхователям по договорам страхования 

жизни, если договор не предполагает 
уменьшение обязательств на величину займа

• �Нематериальные активы
• �Отложенные аквизиционные расходы
• �Векселя физических и юридических лиц
• �Активы, на которые наложен арест, запрет на 

продажу или иное отчуждение
• �Активы, находящиеся в залоге, при отсутствии 

сформированных обязательств
• �Активы, отражаемые в отчетности в категории 

«прочие»
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переоценивает свои активы. Такой перерас-
чет уменьшит стоимость активов, которые у 
страховщика имеются, но активов с учетом 
перерасчета должно хватать в покрытие всех 
обязательств.

В чем плюс сценарного подхода? Мы полу-
чаем возможность в зависимости от циклов 
экономики регулировать объем резервов, 
которые должны формировать страховые 
компании. Если ожидания достаточно пози-
тивные, мы можем ослаблять требования к 
капитализации, просто изменяя параметры 
наших ожиданий. Если ситуация ухудшает-
ся, и нужно добавлять капитал, то соответ-
ственно это также можно учесть в сценарии. 
Подобный подход позволяет двигаться 
достаточно гибко.

Резюмируя, у нас получается три составля-
ющих. 

Первая — учет всего баланса. 
Вторая — оценка «0» при покрытии капитала 

определенными активами и лимит на концен-
трацию 10 % на одно «имя».

Третья — учет рисков при оценке достаточ-
ности активов.

Что важно еще сказать: мы эту конструкцию 
не калибровали по рынку. По ряду позиций у 
нас нет данных. Мы сейчас собрали данные со 
страховых компаний и занимаемся их анали-
зом с целью калибровки показателей. 

Поэтому сейчас мы не можем точно сказать, 
какие потребуются переходные периоды и 
какие потребуются изменения в реструкту-
ризации активов для того, чтобы компании 

смогли адаптироваться к подобной модели. 
Мы ведем интенсивный диалог с рынком, 
чтобы получить все значимые аргументы, 
которые необходимо учесть. 

Главное — мы сможем определить все воз-
можные последствия для отрасли и опреде-
лить переходные периоды, которые, воз-
можно, займут даже не один год. Конечно, 
изменение каких-то параметров может идти 
быстрее, а какие-то будут занимать больше 
времени. Для каких-то элементов потре-
буется усовершенствовать отчетность. А 
мы понимаем, какая нагрузка уже лежит на 
компаниях. Будем все нововведения прово-
дить максимально аккуратно — мы должны 
обеспечить гибкость работы рынка. 

Базовая модель рисков, сценарии и для 
страховщиков, и для рынка коллективных 
инвестиций будут похожи. Конечно, необхо-
димо тестировать разные шоки. Это зависит 
от профиля риска страховщика и профи-
ля риска НПФ. Если что-то произойдет в 
практике, когда на страховом рынке набор 
рисков станет отличаться от рисков НПФ, 
то в этом случае сценарии будут отличаться. 
Но сейчас мы не видим сильных различий. 

Предлагаемый консервативный подход к 
размещению и оценке активов, тем не менее, 
позволяет найти широкий спектр инстру-
ментов для инвестирования — несколько 
триллионов рублей активов на рынке, кото-
рые тем или иным образом попадают
в предложенные критерии. 

Схема№2 Габуния_замена

ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ СЦЕНАРИЯ

Процентный риск

Кредитный риск
(в части, не покрываемой спред-риском)

Учитываемые риски

Рыночный риск

Риск цен акций

Риск цен на недвижимость

Спред-риск

Валютный риск


