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Г лобальный экономический 
кризис, оказавший суще-
ственное негативное вли-

яние на развитие национально-
го страхового бизнеса, к сожале-
нию, привел к переоценке реа-
лизации стратегий страхования 
катастрофных рисков в России. 
Глобальная модель «кредитной 
экономики» 1990-х, в основе ко-
торой лежал «перегретый» кре-
дит доверия, позволила к 1995 г. 
завершить процесс конверген-
ции банковского, страхово-
го и частного капитала и вывес-
ти на финансовый рынок новый 
класс инструментов — катаст-
рофные облигации. Они сыгра-
ли существенную роль в трансфе-
ре рисков низковероятных собы-
тий типа природных катаклизмов 
и техногенных катастроф. Разви-
тие международного рынка ка-
тастрофных облигаций в пери-
од с 1997 по 2007 г. характеризо-
валось устойчивой положитель-
ной динамикой вплоть до начала 
финансового кризиса. Прирост 
эмиссии в 1997 г. составил более 
1 млрд долл., в 2005-м — 2 млрд, 
в 2006-м — 4,7 млрд, в 2007 г. — 
7 млрд долл. Перед началом гло-
бального финансового кризи-
са общая емкость рынка ката-
строфных облигаций, исклю-
чая производные инструменты 
типа свопов, составляла не менее 
14 млрд долл. 

Привлекательность таких инстру-
ментов для инвесторов очевид-
на, поскольку катастрофные об-
лигации обладают высокой лик-
видностью и повышенной став-
кой по купонным выплатам, в то 
время как вероятность дефолта 
по ним достаточно низкая (за-
висит от вероятности наступле-
ния катастрофного события). Ры-
ночный спрос на эти инструмен-
ты дополнительно подогревается 
также некоторым квотировани-
ем среди инвесторов. В настоя-
щий момент основными инвес-
торами на рынке катастрофных 
долговых обязательств являют-
ся: банки — 13%, фонды хеджи-
рования — 14, перестраховые 
компании — 4, страховые ком-
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Вероятность превышения ожидаемых потерь, %

Рисунок 2

Сложившаяся система триггеров в системе «базовый риск для спонсора — транспарентность  
для инвестора»

Рисунок 1пании — 3, целевые специали-
зированные инвестиционные 
фонды — 44, фонды портфельно-
го инвестирования — 22%.

В условиях глобального финансо-
вого кризиса существенным поло-
жительным фактором для рынка 
катастрофных долговых обяза-
тельств (КДО) является предель-
но слабая корреляция с движени-
ем фондовых индексов, а также 
нечувствительность к инсайдер-
ской информации. Распределе-
ние риска и дефолтирование КДО 
происходит на агрегатной основе 
с использованием целого спектра 
триггеров (дискретно-пороговых 
индексов).

В системе «базовый риск для спон-
сора — транспарентность для ин-
вестора» сложившуюся систе-
му триггеров можно проиллюс-
трировать следующей схемой 
(рис. 1).

Необходимо отметить, что для 
разных типов инвесторов привле-
кательность того или иного вида 
триггера может быть различной.

Рассматривая экономический ас-
пект рисков, связанных с катаст-
рофными событиями, можно от-
метить, что в системе координат 
«вероятность события — потери» 
по сравнению с другими классами 
глобальных рисков катастрофные 
события занимают далеко не экс-
тремальные позиции. В табл. 1 
приведены оценки вероятности 
природных катастрофных собы-
тий и ожидаемых потерь.

По альтернативным оценкам, ве-
роятность превышения ожида-
емых потерь катастрофическо-
го характера может вообще на-
ходиться в диапазоне 0,5–1% 
(рис. 2).

Тем не менее абсолютные значе-
ния потерь от катастрофных со-
бытий остаются колоссальными. 
В 1990-х годах глобальные эко-
номические потери от природ-
ных катаклизмов увеличились до 
630 млрд долл. (в ценах 2000 г.) по 
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Риски природных катастроф и оценки ожидаемых потерь

Таблица 1
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сравнению с 41 млрд долл. в нача-
ле 1950-х годов. По данным швей-
царской компании Swiss Re, толь-
ко в 2003 г. глобальные экономи-
ческие потери от природных ка-
тастроф составили 60 млрд долл., 
и это не считая 60 тыс. унесенных 
жизней. Представляют интерес 
и такие данные: в США, наиболее 
развитой стране мира, часть ин-
дустриального сектора, формиру-
ющего не менее 1/3 ВВП, являет-
ся чувствительной к погодно-кли-
матическим факторам (в ценах 
2005 г. это около 4 трлн долл.). 

Очевидно, здесь можно наблю-
дать наиболее показательные 
примеры катастрофных явлений. 
Самая суровая засуха за 40-летний 
период в 1988 г. — 61 млрд долл. 
(в ценах 2002 г., средневзве-
шенные ежегодные потери 6–
7 млрд долл.), самый разруши-
тельный ураган в 1926 г. в Май-
ами — 90 млрд долл. (в ценах 
2002 г., средневзвешенные ежегод-
ные потери 5,1 млрд долл.; кста-
ти, ураган «Эндрю» в этих ценах 
«стоил» всего 35 млрд долл.). Круп-
ные снегопады обходятся стране 
в 2 млрд долл. ежегодно, задержки 
авиарейсов — в 3,2 млрд долл. еже-
годно, самый разрушительный 
природный пожар в Калифорнии 
в 1991 г. обошелся в 3 млрд долл., 
самое «дорогое» наводнение — 
в 26 млрд долл. (в ценах 2002 г.), 
землетрясение в Нортридже 
в 1994 г. — в 30 млрд долл. Не вы-
зывает сомнения, что ущерб от 
урагана «Сэнди», обрушившего-
ся на Восточное побережье США 
в конце октября 2012 г., будет ис-

числяться трехзначными цифра-
ми в миллиардах долларов. 

Густозаселенной Японии земле-
трясение в Кобэ в 1995 г. обош-
лось уже в 147 млрд долл. Что ка-
сается России (СНГ), то здесь 
можно вспомнить Ташкент, Спи-
так и Нефтегорск, массовые по-
жары в 2010 г. и наводнения 
в районе Крымска в Краснодар-
ском крае летом 2012 г. По дан-
ным Munich Re, текущая оценка 
глобального ущерба от природ-
ных катастроф в ценах 2011 г. вы-
глядит следующим образом: толь-
ко за первое полугодие 2012 г. по-
тери составили 12 млрд долл. при 
суммарном ущербе 870 млрд долл. 
за период с 1980 по 2011 г.

Следует отметить, что природные 
катастрофные явления в связи с де-
ятельностью человека проявляют-
ся и в других средах. Так, напри-
мер, во время геомагнитной бури 
в 1994 г. были потеряны 2 канад-

ских спутника связи общей стои-
мостью 400 млн долл., а в 1997 г. — 
коммуникационный спутник США 
ценой в 200 млн долл., геомагнит-
ная буря в 1989 г. в Канаде приве-
ла в массовому отключению элек-
тричества в Квебеке; потери со-
ставили 300 млн долл. Средне-
взвешенные ежегодные потери 
от «космической непогоды» со-
ставляют 500 млн долл. А вот гло-
бальные средневзвешенные годо-
вые потери от эпидемических за-
болеваний промысловых видов 
рыб и моллюсков составляют не 
менее 1,5 млрд долл.

С макроэкономической точки 
зрения безусловный интерес 
представляет масштаб экономи-
ческих потерь от природных ка-
тастрофных явлений, отнесен-
ный к ВВП. В этом ракурсе ана-
лиза наиболее ярко проявляются 
проблемы экономической ком-
пенсации катастрофного ущер-
ба. Статистический анализ при-
родных катастрофных событий 
за последние 30 лет показывает, 
что для стран с развивающимися 
рынками средневзвешенные по-
тери (по пятилетнему периоду) 
составляют 7,1% от объема ВВП, 
для малых государств они дохо-
дят до 34,7%. Существующий дис-
баланс в уровнях социально-эко-
номического развития стран в ус-
ловиях глобализации и общего 
кризиса отражается, безусловно, 
и на культуре страхования. Так, 
согласно табл. 2, только 5% из 
22 млрд долл. потерь от землетря-

Катастрофное собы
тие, год Страна

Экономи
ческие 
потери,  

млрд долл.

Доля неза
страхован
ных потерь 
от ВВП, %

Застрахованные 
потери в общих 
экономических 

потерях, %

Землетрясение (1999) Измит, Турция 22,0 5 5

Ураган (1999) Гондурас 3,0 34 6

Наводнение (1997) Польша 3,5 3 6

Землетрясение (2001) Индия 0,6 1 2

Землетрясение (1992) Нортридж, США 43,0 0,3 47

Снежная буря (1999) Франция 6,2 0 100

Источник: [2]

Дисбаланс в уровнях социально-экономического развития стран в условиях глобализации и общего кризиса

Таблица 2
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сения в Измите (Турция) в 1999 г. 
имели страховое покрытие по 
сравнению с 47% застрахованных 
потерь от землетрясения в Норт-
ридже (США, 1992 г.), во Фран-
ции же экономические потери от 
снежной бури в 1999 г. были за-
страхованы на 100% — пример, 
достойный подражания!

На фоне огромных значений 
убытков возникает закономер-
ный вопрос: существует ли во-
обще экономический агент, спо-
собный компенсировать столь 
масштабный экономический 
ущерб? Что касается предста-
вителей страхового бизнеса, то 
ответ однозначно отрицатель-
ный. Как показала практика, даже 
совместными усилиями страхо-
вые и перестраховые компании 
не в состоянии «переварить» ка-
тастрофное событие стоимостью 
60–100 млрд долл. Ярким приме-

ром тому служит ураган «Эндрю» 
в США в 1992 г., приведший в ко-
нечном итоге к целой серии де-
фолтов страховых и перестрахо-
вых компаний. 

Аналогичная ситуация склады-
вается и с другим экономиче-
ским агентом в чистом виде — 
государством. Господствовавшая 
в 1990-х годах идея неолибера-
лизма, предполагающая сущест-
венное ограничение социально-
экономических функций госу-
дарства, обусловила неспособ-
ность государства в полной мере 
и самостоятельно решать про-
блемы компенсации ущерба от 
природных катастрофных явле-
ний. Как показывает статистика, 
приведенная в табл. 3, имеющи-
еся в распоряжении многих госу-
дарств фонды финансирования 
чрезвычайных ситуаций были 
в десятки, а в некоторых случа-

Страна Катастрофное  
событие

Год Соотношение экономического 
ущерба к объему государственно
го фонда чрезвычайных ситуаций

Албания Наводнение 2002 10

Хорватия Землетрясение 1986 20

Босния Наводнение 2001 40

Болгария Наводнение 2005 30

Молдавия Наводнение 1994 180

Македония Наводнение 1995 60

Румыния Землетрясение 1977 550

Румыния Наводнение 2005 220

Сербия Наводнение 1999 30

Словения Наводнение 1990 30

ях и в сотни раз меньше объемов 
прямых катастрофных потерь.

Оптимистичная картина секью-
ритизации и развития рынка ка-
тастрофного страхования рас-
пространяется, к сожалению, не 
на все страны. Государства с раз-

вивающимися рынками и слабо-
развитые страны в условиях кри-
зиса по-прежнему сталкивают-
ся с проблемой катастрофного 
дефолта локального страхового 
и перестрахового бизнеса. В этой 
ситуации практически вся соци-
ально-экономическая ответствен-
ность за покрытие катастрофно-
го ущерба ложится на плечи госу-
дарства. В частности, государство 
срочно и остро нуждается в фи-
нансовой поддержке аварийно-
спасательных работ, однако фи-
нансовая помощь приходит, как 
правило, месяцы спустя. Техноло-
гия традиционного страхования 
(в том числе государственного) 
требует выполнения строгой про-
цедуры оценки ущерба, что также 
приводит к задержке страхового 
возмещения, а трансфер рисков 
на рынок перестрахования связан 
с проблемой волатильности стра-
ховых премий. 

Обозначенные проблемы созда-
ют объективные предпосылки 
для создания частно-государст-
венного партнерства в облас-
ти катастрофного страхования. 
В принципе это следующая сту-
пень развития рынка катастроф-
ного страхования, поскольку она 
позволяет выходить с локального 
на транснациональный уровень 
создания финансовых пулов. Го-
сударство при этом может интег-
рировать суверенные обязатель-
ства (катастрофного типа) в меж-
дународную систему трансфера 
рисков. Подобная схема уже со-
здана и довольно успешно рабо-
тает в Турции. 

В этой сейсмоопасной стране 
традиционно была небольшая 
финансовая база страхования, 
а средневзвешенные годовые по-
тери от землетрясений составля-
ли около 1 млрд долл. После про-
веденного обследования тер-
риториального распределения 
ущерба в Турции в рамках госу-
дарственно-частного партнер-
ства был создан пул катастроф-
ного страхования с участием 
Всемирного банка и междуна-
родных перестраховых компа-
ний. При этом само государство 
явилось эмитентом катастроф-
ных облигаций с размещением 
на локальном и международном 
рынке. Управляющая компания 
пула является по статусу частной 
и выполняет функцию хэндлин-
га. Пул обеспечивает страховое 
покрытие в размере 1 млрд долл., 

Соотношение экономического ущерба к объему государственного фонда чрезвычайных ситуаций

Таблица 3

Как показала практика, даже 
совместными усилиями страховые  
и перестраховые компании  
не в состоянии «переварить» катастрофное 
событие стоимостью 60–100 млрд долл. 
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Сравнительный анализ схем трансфера катастрофных рисков для стран с развивающимися рынками

Таблица 4

включая 850 млн долл. перестра-
хования. В случае катастроф-
ного дефолта Всемирный банк 
производит дофинансирование 
выплат в качестве отложенного 
кредита.

В таблице 4 приведен сравни-
тельный анализ схем трансфера 
катастрофных рисков для стран 
с развивающимися рынками.

В заключение, оценивая перспек-
тивы развития частно-государ-
ственного партнерства на рынке 
катастрофного страхования, сле-
дует отметить несомненную при-

влекательность этой формы вза-
имодействия государства и биз-
неса. Статистика показывает, что 
ежегодно в Российской Федера-
ции происходит 350–400 при-
родных катастрофных явлений 
(их более 30 видов). 

В силу геоклиматического поло-
жения России основными сти-
хийными бедствиями являют-
ся наводнения (35%), ураганы 
и бури (19%). К сожалению, пе-
чальная статистика потерь и воз-
мещений ущерба свидетельствует 
о недостаточном развитии инф-
раструктуры и степени секьюри-

тизации катастрофного страхо-
вания. 

России еще предстоит внедрение 
подобных инновационных про-
дуктов и создание целого рынка 
катастрофных долговых обяза-
тельств с участием государства. 
Эффективные партнерские от-
ношения здесь могут реализовы-
ваться не только в финансовой, 
но в и законодательной сфере, 
поскольку рынок катастрофного 
страхования требует достаточно 
жесткого регулирования. 

Не менее важными остаются тех-
нологические проблемы реали-
зации триггерных моделей. При 
существующем уровне развития 
гидрометеорологической службы 
в России достаточно сложно по-
лучать надежные (верифицируе-
мые) данные для расчета индек-
сов потерь. Этот факт еще раз под-
тверждает необходимость более 
тесного сотрудничества государ-
ственных структур, обеспечиваю-
щих качественный мониторинг на 
базе геоинформационных систем, 
со страховым сообществом. эс
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Показатель Страхование Резервные фонды Связанные кредиты

Издержки до
катастрофного 
события

Ежегодная выплата  
страховой премии

Ежегодные платежи 
в фонд

Платежи по обслужи-
ванию

Выгоды после
наступления 
события

Детерминированная 
идентификация  
убытков

Ускорение финансовых 
потоков для катастроф-
ной экономики

Резервирование 
фондов и процентной 
ставки

Фонды сохраняются  
в случает отсутствия 
события

Немедленное 
финансирование

Ускорение финансовых 
потоков для катастроф-
ной экономики

Издержки 
после
катастрофного 
события

Нет Нет, если покрытие  
ущерба достаточное

Последующее обслужи-
вание долга

Снижение кредитного 
рейтинга

Риски

Теоретический риск 
банкротства страховой 
(перестраховой) ком-
пании

Риск истощения 
активов

Риск плохого менедж-
мента

Риск плохого менедж-
мента

Риск банкротства кредит-
ной организации




