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Аннотация
Российская экономика находится под санкционным давлением, что приводит к ослаблению деловых связей с иностран-
ными страховщиками. Средние страховые компании, ориентированные на региональных экономических агентов, играют 
решающую роль на страховом рынке. Чтобы повысить эффективность российского страхования, необходимо увеличить 
количество средних компаний, работающих на региональных рынках. Чтобы регулировать их капитализацию, необходимо 
создать особые условия с акцентом на требованиях к достаточности капитала и в параметрах финансовой стабильности.  
В то время как более ранние исследования изучали факторы, которые могут влиять на рост прибыльности, фактор дохо-
да от инвестиций в поддержании корпоративной финансовой устойчивости исследован недостаточно. Целью настоящей 
работы является изучение условий улучшения платежеспособности страховщиков путем увеличения внутренней капита-
лизации компании. Часто средние страховые компании стремятся выполнить минимальные требования регулятора к ка-
питалу (основная переменная, связанная с капитализацией компании), что ведет к сужению потенциального рынка. Наша 
гипотеза заключается в том, что возможно создать финансовый резерв, отвечающий растущим требованиям регулятора к 
капиталу, без привлечения дополнительных внешних инвестиций. Данное исследование изучило факторы, которые влия-
ют на рост средних страховых компаний, осуществляющих свою деятельность на развивающихся рынках. Для анализа взя-
ты операционные результаты семи произвольно выбранных средних страховых компаний за 2014–2022 гг. В работе пред-
полагается, что институциализация капитализации страховых компаний является основополагающей для минимизации 
риска недостаточности капитала. Исследование помогает понять, каким образом можно управлять средними страховыми 
компаниями, и предлагает способ увеличения их капитализации.
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Введение
В условиях санкционного давления на российскую эко-
номику ослабевают и рвутся деловые связи российских 
компаний с зарубежными страховщиками как по причине 
ужесточения валютного законодательства, так и по причи-
не исключения из системы взаимодействия со страхова-
телями международных страховых брокеров, обеспечива-
ющих страховым покрытием владельцев многочисленных 
имущественных рисков. В связи с этим особую значимость 
приобретает работа на страховом рынке средних страхо-
вых компаний, чьи услуги часто ориентированы на стра-
ховые потребности региональных экономических агентов. 
Благоприятные условия для развития таких страховщиков 
расширят спектр страховых услуг для регионов и будут со-
действовать росту страховой отрасли. 
Условием повышения востребованности и эффективности 
российского страхования, по мнению автора, является рост 
числа средних страховых компаний, работающих в том 
числе и на региональных рынках. Для этого следует  разра-
ботать особые условия регулирования их капитализации. 
Для обеспечения сегмента средних страховых компаний, в 
основном развивающихся за счет внутренних источников,  
необходим пропорциональный подход к регулированию их 
деятельности с точки зрения требований к достаточности 
капитала и параметров финансовой устойчивости. 
Регулярное повышение требований Центрального банка 
России к минимальному объему собственного капитала (со-
гласно терминологии европейского стандарта платежеспо-
собности Solvency II MCR (Minimum Capital Requirements)) 
объясняется ожидаемой имплементацией стандарта 
Solvency II в российское законодательство. Как извест-
но,  главная цель и одновременно требование Solvency II – 
обеспечение надежности компании в 99.5% на  горизонте 
одного года, что на фоне инфляционных процессов, по-
вышающих стоимость страхуемых рисков, т.е. финансовое 
выражение обязательств страховщика,  делает необходи-
мым рост требований к собственному капиталу для обе-
спечения достаточной маржи платежеспособности. 
Кроме того, причиной повышения требований к объему 
собственного капитала является рост страхового портфе-
ля. Риски качества страхового портфеля, обоснованности 
страховых тарифов, надежности перестраховочной защи-
ты управляются обязательным объемом собственного ка-
питала, который по терминологии Solvency II называется 
SCR (Solvency Capital Requirement – требуемый капитал для 
обеспечения платежеспособности). 
Однако для выхода на страховой рынок в ситуации, когда 
портфеля еще нет, предполагается наличие у страховщи-
ка капитала не менее заданной величины, или, согласно 
Solvency II, капитала MCR. Предполагается, что такой объ-
ем обеспечивает гарантии платежеспособности компании 
в течение последующего года с вероятностью 85%. Эта на-
дежность гарантий является предельной, и компания ли-
шается лицензии, если ее собственный капитал, свободный 
от обязательств, меньше определенного регулятором объе-
ма MCR.
По существу, требования к минимальному объему капита-
ла предполагают пропорциональность оценки его величи-
ны относительно качества и объема имеющегося портфеля. 
Однако в Российской Федерации эти требования едины для 
всех страховых компаний независимо от объема принятых 
на страхование рисков.

Растущие требования к величине MCR могут быть удов-
летворены  либо за счет привлечения дополнительных ин-
вестиций акционеров, либо путем внутреннего роста ком-
пании за счет высокой рентабельности ее деятельности. 
Анализу возможных факторов роста рентабельности стра-
ховых операций посвящены многие работы исследовате-
лей. При этом в них не рассматривается инвестиционный 
доход как фактор поддержания финансовой устойчивости 
компании. Мы не нашли работ, посвященных обеспечению 
институциональных условий для повышения финансовой 
устойчивости страховщиков путем роста ее внутренней 
капитализации. В настоящем исследовании сделана попыт-
ка восполнить этот пробел.
Как уже было упомянуто, роль капитала MCR состоит, 
во-первых, в обеспечении платежеспособности компании 
в период начала деятельности, пока не собраны достаточ-
ные страховые резервы для распределения риска на страхо-
вой совокупности, во-вторых, в использовании в качестве 
«подушки безопасности» на случай утраты платежеспособ-
ности в связи с реализацией предпринимательских рисков, 
оказавших неожиданное негативное влияние на финансо-
вую устойчивость страховой компании. Именно поэтому 
объем собственного капитала компании не может быть 
ниже определенного регулятором минимального объема. 
С течением времени объективно растет стоимость стра-
хуемых рисков и, кроме того, по мере роста страхового 
портфеля усиливается необходимость повышения объема 
минимального капитала, гарантирующего платежеспо-
собность компании на случай снижения пополняемости 
страховых резервов. В связи с постепенностью процесса 
утраты заданным объемом минимального капитала своей 
гарантирующей способности возможна ситуация, когда 
требования к объему минимального капитала формаль-
но выполняются, но его гарантирующая способность уже 
частично утрачена по объективным причинам. Однако 
требования регулятора к объему минимального капитала 
часто для страховщиков средних компаний не выполнимы. 
Это может привести к уходу средних компаний с рынка и 
резкому его сжатию, несмотря на существенный потенциал 
таких компаний по развитию отрасли [1]. 
Вышеизложенные соображения делают весьма актуаль-
ной институализацию процесса капитализации страховых 
компаний, при котором минимизируется риск недоста-
точности их собственного капитала в связи с повышением 
требований к его объему. 

Обзор литературы
Автор является сторонником точки зрения, что основой 
развития страхового рынка «не жизни» в России выступает 
рост именно средних страховых компаний, часто работаю-
щих в регионах и имеющих высокий потенциал. Факторы 
развития сектора таких компаний и причин, ему препят-
ствующих, служили предметом специальных исследований  
[2; 3].
Потенциал развития средних страховых компаний связан, 
во-первых, со средним объемом собственного капитала как 
базы при расчете рентабельности, а, во-вторых, – со знани-
ем своего страхователя и его страховых потребностей, что 
позволяет  создать устойчивый страховой портфель из не-
больших однородных рисков, которые могут быть приняты 
на страхование с учетом имеющегося собственного капи-
тала [4]. Такие однородные портфели средних страховщи-
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ков объективно не требуют значительного собственного 
капитала. Тем более для них часто избыточны регулятор-
ные требования к капиталу MCR для выхода в свою нишу 
потребительского спроса. 
При анализе факторов роста средних страховых компаний 
представляется справедливым базироваться на исследова-
ниях развивающихся рынков стран Азии, Африки, Латин-
ской Америки. Сходство национальных рынков этих стран 
с российским рынком представляется уместным в силу 
похожих уровня развития, страховой культуры, размера 
страховых компаний, их капитализации и прочих финан-
сово-экономических показателей.
Поскольку основная задача страховой компании как субъ-
екта предпринимательства состоит в обогащении своих 
акционеров, автор считает главным показателем эффек-
тивности страхового бизнеса его рентабельность. Средняя 
компания как бизнес, заинтересованный в росте своей доли 
рынка, может обеспечивать финансирование развивающих 
проектов за счет внутреннего роста, обеспечиваемого по-
вышением рентабельности страховой деятельности. Такая 
рентабельность является надежным источником выполне-
ния требований регулятора по наращиванию собственных 
средств страховщика, поэтому методы ее повышения изу-
чаются страховыми специалистами  разных национальных 
рынков. 
Исследования деятельности турецких страховщиков пока-
зывают, что на   эффективность ведения бизнеса ROA как 
результата использования компанией капитала, включая 
кредитные заимствования, в значительной степени влияют 
такие переменные, как коэффициент задолженности, ко-
эффициент удержания премии, листинговый статус и рост 
общего объема активов. Факторами, определяющими при-
быльность иностранных страховщиков на турецком рын-
ке, являются размер компании, коэффициент задолженно-
сти, риск андеррайтинга, коэффициент удержания премии, 
статус в списке и возраст компании, соответственно [5]. 
Кроме того, технический коэффициент рентабельности и 
коэффициент рентабельности продаж турецких компаний 
существенно зависят от таких переменных, как размер и 
возраст компании, коэффициент убытка, текущий коэф-
фициент и коэффициент роста премии [6].
На канадском страховом рынке на рентабельность активов 
ROA и собственного капитала ROE ощутимое воздействие 
оказывают такие переменные, как размер, ликвидность, 
соотношение капитала, отраслевая концентрация, доход-
ность рынка акций и рост ВВП [7].
Анализ деятельности сербских страховых компаний проде-
монстрировал, что ROA в значительной степени зависит от 
таких переменных, как рост прибыли, коэффициент соб-
ственного капитала, операционные затраты, рост премий, 
риск андеррайтинга и размер охваченной доли рынка [8].
Рассмотрение страховых рынков четырех стран Централь-
ной и Восточной Европы –  Хорватии, Словении, Венгрии и 
Польши показало, что на ROA и ROE на этих рынках боль-
шое влияние оказывают такие переменные, как возраст 
компании и рост валового внутреннего продукта (ВВП) [9].
Основные инструменты сохранения финансовой устойчи-
вости страховых компаний на развивающихся рынках раз-
ных стран проанализированы авторами с использованием 
широкого набора ее показателей. Результаты таких иссле-
дований могут служить базой для принятия решений по 
управлению эффективностью страховой деятельности и, в 

первую очередь, повышению ее рентабельности. Внимание 
акцентируется именно на выявлении факторов ее роста. 
Такой рост обеспечивает интересы фактически всех стейк-
холдеров компании и увеличение богатства акционеров че-
рез повышение стоимости компании, гарантированности 
страховой защиты за счет собственных средств в интересах 
страхователей. В частности, И. Абдельявард и др. указыва-
ют, что высокая рентабельность укрепляет платежеспособ-
ность компании, что очень важно для противодействия 
рискам и выполнения обязательств перед страхователями 
и, как следствие, для достижения целей страхования [10]. 
Кроме того, у страховщика возрастают возможности повы-
шения оплаты человеческого капитала в интересах сотруд-
ников и авторитет на перестраховочном рынке. 
Следовательно, вполне объясним интерес исследователей к 
инструментам управления рентабельностью страховщика 
и факторам, оказывающим на нее как позитивное, так и не-
гативное влияние. 
В ходе исследования Л. Цветковой и др.  было выявлено, 
что рентабельность активов (ROA) имеет положительную 
связь с размером компании, рентабельностью собственно-
го капитала (ROE), коэффициентом ликвидности и коэф-
фициентом требования. Инфляция и темпы роста премий, 
как показали эти авторы, имеют отрицательную связь с 
ROA [11].
Для сохранения объективности следует отметить, что это-
го мнения придерживаются не все исследователи. Так, со-
гласно аналитике страхового рынка Саудовской Аравии 
коэффициент ликвидности и размер компании не оказы-
вают существенного влияния на ROA, т.е., в соответствии 
с выбранной такими авторами моделью доходность фирмы 
зависит не от размера страховой компании, а в основном от 
темпов  роста премий, левериджа, коэффициента убыточ-
ности и возраста компании [12]. 
Работы перечисленных выше авторов представляют прак-
тический интерес для менеджмента страховых компаний, 
решающих не только проблему обеспечения интересов ак-
ционеров за счет роста рентабельности страховой деятель-
ности, но и проблему повышения собственного капитала 
в целях соблюдения требований регулятора относительно 
его размера, что может быть обеспечено за счет выбора эф-
фективной бизнес-модели для управления компанией.
М. Ламент и С. Буковски  доказывают особое влияние биз-
нес-модели на эффективность страховых компаний, в част-
ности на ROE, ROA, коэффициент удержания клиентов 
(RR) и комбинированный коэффициент убыточности (CR) 
[13]. А. Ал-Мутари и др. в своих исследованиях подтверди-
ли влияние прибыльности компании на ее стоимость [14]. 
Источники финансовой стабильности и важнейший из них 
выявлены М. Балицкой. Этот автор считает, что достаточ-
ность собственного капитала обеспечивается не столько 
величиной финансовых потоков, сколько их постоянством 
в условиях непрерывных изменений [15]. По ее мнению, 
особо значимо государственное регулирование страховой 
деятельности.
Исследованию факторов доходности как источника роста 
страховой фирмы посвящена работа Л. бен Дхиаба. Рассма-
тривая растущий рынок Саудовской Аравии, автор делает 
заключение, что имеется рекурсивная связь между увели-
чением капитализации компании и повышением ее доход-
ности, и это означает необходимость регулярной капита-
лизации извлекаемой прибыли [12]. 
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В качестве инструмента, обеспечивающего повышение 
капитализации страховщика, в работе С.В. Мкртычева и 
др. рассматривается построение эффективного контура 
операционной деятельности, который повышает отдачу на 
затраты и прибыль, за счет которой обеспечивается рост 
капитализации [16].
На значимость прибыли, хотя и призванной обеспечить 
интересы акционеров, но в первую очередь формирую-
щей финансовую устойчивость страховщика в интересах 
страхователей, указывал еще в 1996 г. Р. Копски. Этот автор 
отмечал: «Доход акционеров является, в первую очередь, 
финансовым амортизатором, защищающим интересы 
страхователей» [17] .
Представляет интерес, что Р. Копски указал на связь 
между размером капитализации и частотой контроля ре-
гулятором ее уровня, побуждающего компанию посто-
янно направлять извлекаемую прибыль на пополнение 
собственного капитала. При этом решение об очередной 
капитализации страховщик должен принимать на основа-
нии самоконтроля риска недостаточности капитала. Это 
положение отражено впоследствии в принципе управле-
ния финансовой устойчивостью страховой компании с 
учетом риска, положенного в основу стандарта платеже-
способности Solvency II. Упомянутый автор указывает на 
обязанность акционеров участвовать в создании «подуш-
ки безопасности» за счет нераспределенной прибыли, что 
особенно важно для устойчивого роста средних страховых 
компаний, опирающихся на внутренние источники капи-
тала.
Использование результатов рентабельности страховых 
операций в целях накопления собственных средств может 
встретить противодействие акционеров в связи, как от-
ражено в модели Гордона, со стремлением собственников 
бизнеса к регулярному получению дивидендов. Кроме того, 
требования регулятора к инструментам инвестирования 
собственного капитала сокращают потенциальный инве-
стиционный доход, что снижает эффективность инвести-
ций для акционеров. Следовательно, нужно такое решение 
проблемы удовлетворения повышающихся требований 
к размеру минимального капитала и маржи платежеспо-
собности, которое максимально бы учитывало интересы 
акционеров и обеспечивало непрерывность деятельности 
компании. 
Регулярное повышение требований к минимальному 
объему собственного капитала сопровождалось в России 
массовым уходом с рынка средних страховщиков, не име-
ющих возможности привлечь дополнительные средства от 
своих акционеров или найти новых инвесторов. Обеспе-
чение приращения собственного капитала за счет выбо-
ра бизнес-модели на основе внутреннего роста могло бы 
способствовать постепенному приращению собственного 
капитала, т.е. обеспечить соответствие фактического и 
требуемого его объема. Это повысит финансовую устойчи-
вость компании, а также ее долю рынка в связи с возрас-
тающей способностью принимать на страхование больше 
страховых рисков, в результате чего вырастут активы ком-
пании, ее стоимость и будут соблюдены интересы акцио-
неров.
Признавая значимость стратегии внутреннего роста для 
средних страховщиков, исследователи подчеркивают 
успешность этой стратегии в зависимости от структуры 
собственного капитала как совокупности минимально 
необходимого (МСR) и дополнительного (SCR) капита-

ла. В качестве характеристики этой структуры Дж. Руден 
рассматривает, в частности, коэффициент минимального 
требования к капиталу (MCR) в Европе. Он сделал вывод 
о зависимости этого коэффициента от уровня развития 
национального страхового рынка, выражаемого в объеме 
операций [18]. Установление оптимального для рынка со-
отношения величины MCR к величине SCR (что предус-
матривается стандартом Solvency II), должно, по мнению 
этого автора, служить для вынесения решения о необходи-
мости повышения требований к величине минимального 
капитала. При этом такое соотношение справедливо уста-
навливается в зависимости от объема совершенных стра-
ховых операций. 
Эта же мысль проводится и исследователем развиваю-
щегося страхового рынка Индии Н. Мором в его работе 
The Prudence of Lower Minimum Capital Requirements for 
Insurers. В этой работе, в частности, указывается, что суще-
ствует высокая степень обнищания среди индийских домо-
хозяйствах, объем рисков, на оплату страхования которых 
у них имеются средства, весьма невелик. Следовательно, 
невелики будут и объемы активов, обеспечивающих при-
нятые обязательства. Это обстоятельство предопределяет 
и снижение требований как к совокупному, так и к мини-
мальному капиталу [19].
Некоторые авторы указывают на отрицательное влияние 
инфляции на платежеспособность компании [11], однако 
в большинстве исследований оно не фиксируется. Напри-
мер, инфляция как фактор, влияющий на финансовые по-
казатели в страховой отрасли, не отмечается, например, в 
работах, посвященных анализу факторов платежеспособ-
ности [20].
Тем не менее именно в связи с инфляцией регулятор вполне 
логично повышает требования к минимально необходимо-
му капиталу, объем которого определяет право компании 
на начало и ведение страховой деятельности. Следова-
тельно, для сохранения этого права страховщик должен 
обеспечивать себе динамический рост капитализации, ко-
торый не позволит иметь собственный капитал ниже вос-
требованного уровня в момент, когда регулятор повысит 
требования к нему.  
Резкое повышение требований к размеру минимального 
капитала производит на рынок «ошеломляющее» впечат-
ление. Это вариант шока, реакцией на который является 
сжатие страховых предложений как по объему (в связи с 
уходом с рынка ряда страховых компаний), так и по разно-
образию (из-за слияния средних компаний друг с другом 
или с крупными компаниями, что приведет к предоставле-
нию слившимися компаниями единственного набора стра-
ховых продуктов). Удовлетворение требования по капита-
лизации за счет привлечения дополнительного капитала 
акционеров или новых акционеров мало привлекательно, 
поскольку при стабильной доле рынка будет снижена рен-
табельность капитала, что приведет к сокращению удов-
летворенности акционеров. Что касается слияний, то они 
снизят конкурентность рынка [21]. 
Выходом из ситуации, возникающей при исполнении тре-
бований по росту минимального капитала, является такая 
система управления ростом капитала, которая не снижает 
существенно удовлетворенность акционеров. Для форму-
лировки основных положений этой системы предлагается 
особая точка зрения на функции минимально необходимо-
го объема капитала.
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Основная гипотеза
Основная гипотеза автора содержит следующие положе-
ния.
1) Минимально необходимый капитал страховой ком-

пании можно рассматривать по аналогии с основным 
капиталом предприятия, поскольку при его недостат-
ке или отсутствии компания не может предоставлять 
страховые услуги и считаться страховщиком.

2) Объем такого капитала имеет целевое назначение по 
поддержанию платежеспособности страховой компа-
нии в период недостаточности у нее активов, создан-
ных за счет средств страхователей как в начале стра-
ховой деятельности, так и при внезапном снижении 
потока оборотных средств, поступающих от продажи 
им страховых услуг.

3) Если придерживаться выдвинутой гипотезы об основ-
ной природе минимального капитала, то необходимы-
ми представляются мероприятия по сохранению его 
стоимости путем «квазиамортизационных отчисле-
ний» на компенсацию снижения его «гарантирующей 
способности» в связи с инфляцией и ростом выпуска 
страховых услуг. Эти отчисления создадут прирост 
обесценивающегося капитала и обеспечат соответ-
ствие MCR новым требованиям.

В доказательство выдвинутой гипотезы приводятся следу-
ющие обоснования.
Рост требований к минимальному объему капитала 
вызван инфляцией, снижающей его реальную гаранти-
рующую способность в связи с ростом стоимости стра-
хуемых рисков. Несоответствие компании этим требо-
ваниям лишают ее возможности производить страховые 
услуги. В связи с этим представляется необходимым  
противодействовать риску данной ситуации по мере ро-
ста инфляции. Если рассматривать инфляцию как при-
чину обесценивания капитала, а его необходимый объем 
как условие начала производства страховых услуг, то это 
позволяет обосновать роль минимального капитала как 
основного.
Эта точка зрения изложена в работе Л.И. Цветковой «Ос-
новной и оборотный капитал страховой компании». Рас-
суждения автора базируются на традиционной структури-
зации капитала при делении его на основной и оборотный. 
Различие между этими структурными единицами состоит 
в интенсивности «переноса» ими стоимости на производи-
мый товар или услугу.  Главным отличительным признаком 
основного капитала (в сравнении с оборотным) является 
именно постепенный «перенос» его стоимости на создава-
емый продукт [22].
Как известно, для получения лицензии на страховую дея-
тельность, т.е. для возможности ее начала, законодатель-
но установлено требование относительно минимального 
объема уставного капитала, который должен быть на этот 
момент в наличии у страховщика. Именно в связи с тем, 
что этот объем капитала обеспечивает принципиальную 
возможность работы поставщика страховых услуг, логич-
но рассматривать его как основной капитал страховой 
организации. Поскольку с течением времени и в связи с 
инфляцией растут стоимость предлагаемых на страхова-
ние имущественных интересов и требования к гаранти-

1 Из анализа исключен 2021 г. как не характерный в связи с пандемией.

рующему капиталу, необходим соответствующий рост 
минимального капитала. 
Приведенные соображения позволяют применить в опи-
сании объема требований минимального капитала поня-
тие «обесценивание» в связи со снижением его достаточ-
ности. Эта своеобразная относительная «амортизация» 
минимального объема капитала происходит по крайней 
мере в размере не меньшем, чем имеющая место инфля-
ция.
Поскольку стоимость отдельных имущественных интере-
сов, предлагаемых на страхование, растет в соответствии 
с инфляцией, а требования регулятора к размещению ак-
тивов, обеспечивающих инвестиционный доход, достаточ-
но жесткие, то на объем такого инвестиционного дохода, 
компенсирующий инфляцию, следует снижать налогообла-
гаемую базу страховщика. Такой доход следует отчислять 
в некий «амортизационный резерв» со строго целевым на-
значением. Если же доход от размещения основного капи-
тала превышает официальный уровень инфляции, то лишь 
это превышение может рассматриваться в качестве объек-
та налогообложения. 
С помощью этого динамически увеличиваемого гарантиру-
ющего резерва решается проблема приведения в соответ-
ствие объема собственных средств с учетом возрастающих 
требований к размеру минимального капитала. 
Формировать такой гарантирующий резерв повышения 
платежеспособности (или «амортизационный резерв») 
каждая страховая компания должна иметь право, но не 
обязана. Инвестиционный доход как форма компенсации 
амортизации основного капитала может и не накапливать-
ся в этом целевом резерве для капитализации, но, что со-
вершенно естественно, тогда он поступает в распоряжение 
акционеров и подлежит налогообложению.

Методы
Методом проверки выдвинутой гипотезы об эффек-
тивности поддержания платежеспособности страховых 
компаний на задаваемом регулятором уровне является 
анализ динамики платежеспособности страховых ком-
паний в моменты повышения требований к ее допу-
стимым границам. Этот анализ предполагает создание 
дополнительного резерва платежеспособности за счет 
капитализации дохода от размещения минимального 
объема капитала в условиях освобождения этого дохода  
от налогообложения.
Анализ проводился в два этапа и осуществлялся на приме-
ре результатов деятельности семи отобранных случайным 
образом средних страховых компаний в период работы с 
2014 до 2022 г. (Рисунки 1–4).
На первом этапе рассматривалась связь динамики требо-
ваний к минимальному капиталу и размеру фактической 
и нормативной маржи платежеспособности компаний. На 
Рисунках 1–4 представлены графики, отражающие дина-
мику изменения этих показателей. Размеры  нормативной и 
фактической маржи платежеспособности рассчитаны в со-
ответствии с требованиями Указания ЦБ РФ от 28.07.2015 
№ 3743-У1.
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Рисунок 1. Динамика платежеспособности при изменении требований к минимальному капиталу страховых компаний 
«Престиж-полис» и «Колымская»
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Источник: рассчитано автором по данным отчетности отдельных страховщиков. URL:  https://cbr.ru/statistics/insurance/
report_individual_ins/  

Рисунок 2. Динамика платежеспособности при изменении требований к минимальному капиталу страховых компаний 
«Надежда» и «Бин-страхование»
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Источник: рассчитано автором по данным отчетности отдельных страховщиков. URL:  https://cbr.ru/statistics/insurance/
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Рисунок 3. Динамика платежеспособности при изменении требований к минимальному капиталу страховых компаний 
«Верна» и «Ингвар»
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Рисунок 4. Динамика платежеспособности при изменении 
требований к минимальному капиталу страховой компа-
нии «Даль-Жасо» 
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Как можно судить по графикам на Рисунках 1–4, в течение 
анализируемого периода проблемы с платежеспособно-
стью наблюдались у следующих компаний: 
• СК «Престиж-полис»;
• СК «Надежда»;
• СК «Верна»;
• СК «Даль Жасо».
У всех компаний в 2017–2018 гг. наблюдалось либо значи-
тельное превышение требований к MCR над нормативной 
величиной маржи платежеспособности, либо превышение 
этих требований над фактической маржой платежеспособ-
ности. 
Если первая группа проблем, по существу, означает, что 
требования к капитализации этих компаний завышены, то 
вторая группа свидетельствует о высоком риске неплатеже-
способности и банкротства или состоявшейся неплатеже-
способности. 
Обе группы являются достаточно опасными, а различия 
между ними предполагают и неодинаковые подходы к их 
решению. 
1) Избыточная капитализация задевает интересы акцио-

неров и должна привести к оттоку капитала, посколь-
ку снизит рентабельность его использования. Отсюда 
ясно, что требования к минимальному капиталу ло-
гично снизить для этих компаний.

2) Если фактическая маржа ниже MCR, это с точки зре-
ния регулятора недопустимо, задевает интересы стра-
хователей и делает проблематичной способность ком-
пании выполнить свои обязательства перед ними. 

3) Если же нормативная маржа выше фактической, то эта 
ситуация является признаком неплатежеспособности.

Как известно, факт недостаточной капитализации компа-
нии становится очевидным на дату составления финан-
совой отчетности, когда принимать меры уже достаточно 
поздно. Сама же утрата платежеспособности происходит 
постепенно в течение всего отчетного периода в связи с 
избыточностью принятых рисков.  Конечно, снижение 
избыточности страховых обязательств обеспечивается 
путем эффективной перестраховочной стратегии. Однако 

средние компании в целях повышения ROA стараются на-
капливать оборотные средства, которые в связи с этим не 
тратятся на необходимую перестраховочную защиту. 
Отсюда следует, что в течение периода накопления стра-
хового портфеля имеет смысл проведение мероприятий 
по динамическому повышению платежеспособности стра-
ховых компаний, что в свою очередь обеспечит им готов-
ность соответствовать повышению требований регулятора 
к уровню MCR. 
Если рассматривать объем капитала на уровне MCR как 
основной, утрату его стоимости в связи с инфляцией – 
как «амортизацию» и доход от его инвестирования – как 
«амортизационные отчисления», то в стратегию управле-
ния капиталом страховой компании можно включать ре-
гулярную капитализацию прибыли от его размещения в 
размере инфляции.
Результаты поддержания платежеспособности страховых 
компаний при использовании предложенной стратегии 
проверялись путем анализа динамики расчетной, теорети-
ческой маржи платежеспособности у отобранных для ана-
лиза средних страховых компаний.
Алгоритм расчета вводимой в анализ теоретической мар-
жи платежеспособности состоит:
• в вычислении дохода на размещение минимального 

капитала в размере действующей в этом периоде (оче-
редной календарный год) ключевой ставки ЦБ России;

• накоплении амортизационного резерва путем ежегод-
но отчисления в него инвестиционного дохода на ми-
нимально необходимый объем собственного капитала 
каждый очередной год;

• увеличении рассчитанной по стандартному алгоритму 
фактической маржи платежеспособности на размер 
накопленного к окончанию очередного года амортиза-
ционного резерва из инвестиционного дохода. 

Гипотеза об эффективности резерва, компенсирующего 
амортизацию, предполагалась подтвержденной, если к 
очередному повышению требований регулятора к размеру 
MCR страховщик обладал достаточным капиталом для его 
соблюдения. 

Результаты 
Результаты расчетов для выводов об эффективности пред-
ложенного подхода отражены на Рисунках 5 и 6, где пока-
зана динамика теоретического объема маржи платежеспо-
собности. 
У первых двух компаний «Даль Жасо» и «Престиж-полис» 
фактическая маржа платежеспособности на всем периоде 
анализа превышала нормативную, но имел место недоста-
ток собственных средств для выполнения требований по 
объему минимально необходимого капитала (Рисунок 5).  
Регулярные отчисления в «амортизационный резерв» ин-
вестиционного дохода без налогообложения смогли бы 
повысить фактическую маржу платежеспособности и обе-
спечить соответствие компаний требованиям к новому 
объему минимально необходимого капитала во все перио-
ды повышений этих требований регулятором.
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Рисунок 5. Динамика поддержания платежеспособности страховых компаний «Даль-Жасо» и «Престиж-полис» за счет 
создания «амортизационного резерва» 

нормативная маржа теоретическая маржа

минимально требуемый капитал фактическая маржа

0

100000

200000

300000

400000

500000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022
0

100000

200000

300000

400000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022

Источник: построено автором.

Рисунок 6. Динамика поддержания платежеспособности страховых компаний «Верна» и «Надежда» за счет создания амор-
тизирующего резерва 
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Источник: построено автором.

Как следует из рисунка, амортизационный резерв мог бы 
обеспечить соблюдение растущих требований к мини-
мальному объему капитала без дополнительного привле-
чения единовременных масштабных инвестиций. 
Что касается страховой компаний «Верна» то здесь риск 
недостатка собственного капитала в период 2017–2019 гг. 
был критическим. Создание резерва из инвестиционного 
дохода от размещения минимального объема капитала не 
вполне могло бы решить эту проблему. Однако проблемы 
платежеспособности компании «Надежда» были бы за счет 
такого резерва решены (Рисунок 6).

Дискуссия
Основное направление дискуссии по источникам обеспе-
чения страховыми компаниями соответствия требованиям 
регулятора по финансовой устойчивости на развивающем-
ся рынке касается использования их внешней или внутрен-
ней природы. 
Так, например, Н.Г. Чернова, сравнивая пути повышения 
капитализации страховщиков, отдает приоритет такому 
внешнему инструменту роста, как M&А (слияние и погло-
щение) [23]. Однако автор согласна, что для небольших 
компаний этот подход не всегда верен и часто прекращает 

их существование при поглощении крупной федеральной 
компанией.  По мнению Н.Г. Черновой, небольшие стра-
ховые компании могут обладать весьма устойчивым стра-
ховым портфелем и, оказывая положительное влияние на 
повышение спроса на страхование, должны иметь права на 
финансовые льготы.
И.В. Григоренко в своем диссертационном исследовании 
проводит мысль о целесообразности использования допол-
нительных эмиссий акций или роста имущества компаний 
в целях обеспечения требований к капитализации страхо-
вой компании. При этом принятие решения об эмиссии 
должно базироваться на соотношении нормативной и фак-
тической маржи платежеспособности [24].
В работе Ж.Д. Кумминса и др. рост   капитализации   связы-
вается   с   повышением рыночной   стоимости компании, 
что и является вознаграждением акционеров [25]. Тем не 
менее в статье отмечается, что это правило не вполне рабо-
тает на развивающихся рынках, каким, например, является 
страховой рынок Азии.
Идею внутреннего роста как инструмента обеспечения не-
обходимого уровня собственного капитала поддерживают 
М. Элинг и P. Йа. Значительное количество  обследованных 
страховых компаний позволило этим авторам утверждать, 
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что влияние эффективности деятельности страховых ком-
паний на ее прибыльность и потенциал  создания соб-
ственного капитала с определенного момента снижается, 
поскольку высокая эффективность деятельности требует 
повышения вознаграждения носителям человеческого ка-
питала, со знаниями и компетенциями которых связыва-
ется ее рост [26].  
Вслед за этими авторами П. Звейфел, P. Эйсен и Д. Экцел 
также утверждают, что источником роста капитализации 
компании должны стать новые технологии во всех секто-
рах создания страховых продуктов, что также предполага-
ет вложения в качество человеческого капитала и уровня 
компетенций компании [27].
Исследования растущего рынка Туниса, проведенные  
А. М.-Ш. Дербали и А. Ламушем, также посвящены ана-
лизу основных факторов роста капитализации страховых 
компаний развивающихся рынков. Эти авторы в качестве 
такого фактора рассматривают эффективное управление, 
которое также является результатом вложения человече-
ского капитала [28]. 
Хорватские исследователи Д. Уцкар и Д. Петрович проана-
лизировали влияние на развитие национального страхово-
го рынка стратегий M&A. Цель их исследования – определе-
ние того, являются ли крупные страховщики, создаваемые 
в результате этого процесса, более эффективными, чем 
средние и мелкие. Ими сделан вывод, что небольшие стра-
ховые компании, как правило, не менее эффективны, чем 
крупные, в то время как для средних страховых компаний 
результаты могут сильно различаться. При этом средняя 
эффективность страховых компаний на рынке за наблю-
даемый период активных слияний и поглощений улучши-
лась, а разрыв между крупными, средними и мелкими стра-
ховщиками продолжает увеличиваться [29].

Заключение
Предлагаемая в настоящем исследовании методика под-
держания требований к средним страховым компаниям 
по объему капитала MCR и общей платежеспособности 
базируется на подходе к природе минимального капитала 
как основного, теряющего гарантирующую способность в 
результате инфляции.
Это предположение позволяет говорить о возможности 
вывода из-под налогообложения той части инвестицион-
ного дохода при размещении капитала MCR, которая не 
превышает инфляцию.
Этот доход может накапливаться, повышая фактическую 
маржу платежеспособности и позволяя исполнить тре-
бования регулятора по периодическому повышению тре-
бований к минимальному объему собственного капитала 
страховщика. 
В настоящее время вопрос об эффективности источников 
повышения капитализации страховых компаний не может 
считаться решенным, хотя все-таки на развивающихся 
рынках преимущество следует отдать стратегии внутрен-
него роста, реализуемой за счет самых разных факторов. 
Как правило, инвестиционный доход при этом не рас-
сматривается как отдельный источник или фактор роста 
капитала страховщика в связи с тем, что он обобщенно 
признается собственностью акционеров. Однако предлага-
емый метод может поддержать платежеспособность сред-
них страховых компаний при условии соответствующих 

институциональных  изменений  для регулирования нало-
гообложения средних компаний, реализующих стратегию 
внутреннего роста.   
Предложенные результаты исследования в связи с недоста-
точной разносторонностью и полнотой проведенного ана-
лиза можно считать первым шагом в процессе его распро-
странения на весь средний российский страховой бизнес.
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