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ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИЙ И ОПЦИОННЫЙ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ
СТОИМОСТИ СТРАХОВАНИЯ В ВАЛЮТНОМ ЭКВИВАЛЕНТЕ

В статье предложены варианты опционного и эконометри-
ческих методов оценки стоимости страхования в валютном
эквиваленте по данным курса доллара за 1993–2012 гг. Полу-
чены выражения для расчета значений поправочного коэффи-
циента, применяемого к тарифным ставкам имущественного
страхования при заключении договоров страхования с указа-
нием страховой суммы в валюте. Численный анализ модели
процесса модернизации предприятия выполнен для случаев
дигрессивных и прогрессивных издержек компонентов произ-
водства.
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При заключении договоров страхования страховая сумма устанавливается в раз-
мере действительной страховой стоимости имущества на момент заключения до-
говора страхования и является неизменной до конца действия договора страхова-
ния. В условиях инфляции действительная стоимость имущества может значи-
тельно увеличиться и на момент наступления страхового случая страховая сумма
может оказываться значительно ниже действительной стоимости имущества. По-
скольку оценка убытков производится на базе неизменной страховой суммы, то
страховое возмещение не компенсирует страхователю в полной мере ущерб, нане-
сенный имуществу даже в годы относительно небольшой инфляции. Если же в
период действия договора страхования происходит резкий рост инфляции, то стра-
ховое возмещение составляет весьма малую часть реального ущерба.

Так, например, перед августом 1998 года курс доллара составлял около 6 рублей,
а через  полгода  он  вырос почти до  25 рублей. Для заключенного в июле 1998 года
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договора страхования КАСКО транспортного средства стоимостью $ 30 000 страховая
сумма составляла 150 000 рублей, или $ 25 000. Однако в конце срока действия дого-
вора страхования, после наступления страхового случая в виде хищения полное стра-
ховое возмещение всей страховой суммы в размере 150 000 рублей составило лишь
$ 6000. Таким образом, страховое возмещение фактически компенсировало страхова-
телю только 24 % от рыночной стоимости похищенного транспортного средства.

Для преодоления негативного влияния инфляции при осуществлении страхо-
вой деятельности может быть применен метод так называемого дострахования,
который заключается в периодических изменениях страховой суммы договоров
страхования, приближающих ее к реальной стоимости имущества. Основным не-
достатком этого метода является необходимость периодического пересмотра стра-
ховой суммы. Такой пересмотр технически трудновыполним, непривлекателен для
страхователя, связан с ростом операционных издержек и т. д. Кроме того, достра-
хование не в полной мере учитывает влияние инфляции.

Другим способом снижения влияния инфляции является установление страхо-
вой суммы в иностранной валюте. Такое страхование может осуществляться в соот-
ветствие с п. 2 ст. 317 ГК РФ, согласно которому в денежном обязательстве может
быть предусмотрено, что оно подлежит оплате в рублях в сумме, эквивалентной
определенной сумме в иностранной валюте или в условных денежных единицах.

При включении в текст договора положения: «При расчете размеров страхового
взноса и страховой выплаты в качестве страховой суммы используется сумма R
рублей, эквивалентная сумме S  долларов США по курсу на момент расчета», труд-
ности, связанные с выплатой страхового возмещения, автоматически снимаются,
и выплата будет произведена в размере, вполне устраивающем страхователя.

На практике обычно применяется следующая формулировка: «Страховая сумма
по настоящему договору страхования составляет сумму R  рублей эквивалентную
сумме   долларов США». Тем самым и на дату наступления страхового случая
страховая сумма сохраняется в этом же размере, несмотря на то, что она соответ-
ствует все время различным суммам в рублях в начале и в течение срока действия
договора страхования.

Аналогично формулируется условие о расчете и выплате страхового возмещения:
«Размер страхового возмещения составляет сумму  рублей эквивалентную сумме
долларов США по курсу ЦБ РФ на момент наступления страхового случая».

Страховые компании с целью сохранения платежеспособности в случае резкого
роста курса доллара и, соответственно, резкого роста объема страховых выплат
вправе включать в договора срахования оговорку об ограничениях. Например: «Если
иное не оговорено в договоре страхования, размер страхового возмещения состав-
ляет сумму R  рублей эквивалентную сумме S  долларов США по курсу ЦБ РФ на
момент наступления страхового случая, но не выше 50 % от курса ЦБ от момента
заключения договора страхования».

Данные оговорки, соответственно, могут включаться в страховой полис в сле-
дующих формулировках:

1. Страхование в валютном эквиваленте без ограничений на рост курса долларов.
2. Страхование в валютном эквиваленте с ограничением на рост курса доллара

в размере, не превышающем 50 % от курса доллара на момент заключения догово-
ра страхования.

Таким образом, при страховании в валютном эквиваленте с ограничением или
без ограничений роста курса валюты страховая компания принимает на себя, по-
мимо обычных имущественных рисков, дополнительный финансовый риск изме-
нения курса валюты, для адекватной оценки которого необходимо определить сто-

S
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имость страхования и вычислить поправочные коэффициенты к тарифным став-
кам. Кроме того, необходимо оценить среднее время наступления страхового слу-
чая (время задержки) и обосновать прогноз курса валюты на этот момент.

Пусть момент наступления страхового случая случайная положительная вели-
чина ξ  распределена в соответствии с экспоненциальным законом. Вероятность

предъявления страхового иска на интервале ( )t<< ξ0  задается интегральной фун-
кцией распределения

( ) ( ) ( )TtetPtF T
t

,0,1 ∈−=<=
⋅

−
λ

ξ      (1)

или соответствующей функцией плотности распределения

( ) ( )Tte
T

tf T
t

,0, ∈⋅=
⋅

−
λ

λ
.      (2)

Обозначая ( ) ( )TPTFq <== ξ  – вероятность наступления страхового случая в

период действия договора страхования, находим параметр ( )q−−= 1lnλ .
Для нахождения среднего времени  наступления страхового случая τ  введем

условную функцию распределения
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Она равна вероятности наступления страхового случая на интервале ( )t,0  при
условии наступления страхового случая во время действия договора страхования

на интервале ( )T,0 . Очевидно, что имеет место соотношение ( ) 1=TG . Функция
плотности распределения для закона (3) имеет вид
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Вычислим нормированное среднее время задержки
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,      (5)

и нормированную дисперсию времени задержки

222
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На рис. 1 приведены графики зависимости нормированного среднего времени задер-

жки 
( )
T
qτ

 и нормированного среднего квадратичного отклонения времени задержки 
( )
T
qσ

.
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Рис. 1. Графики зависимости нормированного среднего времени задержки
и нормированного среднего квадратичного отклонения времени задержки

Соотношение (5) и соответствующий график показывают, что среднее время
задержки для значений вероятности 5,00 ≤≤ q  заключается в интервале

5,045,0 ≤≤
T
τ

. На практике с достаточной степенью точности можно считать сред-

нее время задержки равным 5,0≈
T
τ

.

Предположим, что страховой случай наступил в момент времени τ=t . Если

при страховании без учета инфляции размер выплаты был равен )0(Y , то при
страховании в валютном эквиваленте он равен

)()0()( τθτ ⋅= YY .      (7)

Здесь ( ) ( )
( )0D

D ττθ =  – поправочный коэффициент, равный отношению курса ва-

люты в начальный момент времени к курсу валюты на момент наступления стра-
хового случая.

Под моментом наступления страхового случая τ  понимается среднее время за-
держки, то есть время от начала действия договора страхования к моменту наступ-
ления страхового случая, при условии, что страховой случай имел место.

Тарифная нетто-ставка в модели индивидуального риска с учетом инфляции
может быть записана в виде

)(0 τθ⋅= HH ,      (8)

где
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– тарифная нетто-ставка без учета инфляции, ( ) ( )
( )0D

D ττθ =  – отношение курса дол-

лара в момент наступления страхового случая к курсу валюты в начальный момент
времени. Здесь использовано очевидное соотношение

( )( )
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2
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Y σ
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= .

Брутто-ставка T связана с нетто-ставкой соотношением

f
HT
−

=
1 ,

где f  – нагрузка в целях компенсации расходов на ведение дела, следовательно,

для брутто-ставки имеем аналогичное соотношение: )(0 τθ⋅= TT .

Известные статистические изменения курса доллара за период с 1993 г. по 2012 г.
показывают, что резкие скачки курса валюты имели место в 1994 г., 1998 г. и 2008 г.
В остальное время валюта характеризовалась относительно умеренным ростом курса
доллара с небольшими флуктуациями. При описании изменения поведения курса

доллара должно опираться на функцию резких скачков )(1 tD  и функцию относи-

тельного медленного роста курса с флуктуациями )(2 tD .

Построим сначала модель резких изменений курса валюты. Пусть p  – вероят-

ность наступления скачка курса доллара на интервале ( )T,0 , ),0( T∈ξ  – случай-
ная величина, равная моменту времени наступления скачка, при условии его на-

ступления на интервале ( )T,0 . Тогда значение курса валюты в любой момент време-
ни t  можно записать в виде

( )
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Здесь ( )th  – функция Хевисайда, y - случайная величина возможного скачка в
момент времени t , y

0 –значение курса доллара перед скачком.
Условная функция распределения случайной величины момента скачка ξ

     ( ) ( )TttPptU <<= ξξ , ,
представляет собой вероятность появления скачка курса на интервале ( )t,0  при
условии наступления этого скачка во время действия договора страхования на

интервале ( )T,0 .

Вероятность появления скачка курса на интервале ( )t,0  равна вероятности со-

бытия t<ξ  и выражается законом распределения

( ) ( ) ( )TtetPtФ T
tL

,0,1 ∈−=<=
⋅

−
ξ ,    (10)
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è ôóíêöèåé ïëîòíîñòè âåðîÿòíîñòè
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âîðà ñòðàõîâàíèÿ T  îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì pTФ =)( , òî ïàðàìåòð L  çàäàåò-

ñÿ ôîðìóëîé )1ln( pL −−= . Ñëåäîâàòåëüíî, óñëîâíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó-

÷àéíîé âåëè÷èíû ìîìåíòà ñêà÷êà ξ  îïðåäåëÿòñÿ ñîîòíîøåíèåì
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×èñëåííûé àíàëèç äàííûõ êóðñà äîëëàðà çà ïåðèîä ñ 1993 ã. ïî 2012 ã. äàåò
çíà÷åíèå âåðîÿòíîñòè 15,0=p .
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Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå è äèñïåðñèÿ âåëè÷èíû y  äëÿ òàêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
èìåþò âèä
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1)(σ̂  – ñòàòèñòè÷åñêèå îöåíêè ñðåäíåãî

çíà÷åíèÿ è äèñïåðñèè.

×èñëåííûé àíàëèç îöåíîê ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ Y  è äèñïåðñèè ( )Y2σ̂  íà îñíîâå
ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ çà ïåðèîä ìàêñèìàëüíîãî èçìåíåíèÿ êóðñà äîëëàðà ñ àâãóñòà
1998 ã. ïî àâãóñò 1999  ã. äàåò
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Çäåñü D∆  åñòü îãðàíè÷åíèå êóðñà âàëþòû. Åñëè äîãîâîð ñòðàõîâàíèÿ çàêëþ÷åí
íà óñëîâèÿõ áåç îãðàíè÷åíèÿ êóðñà, òî ïðèíèìàåòñÿ ∞→∆D .

Ïîäñòàâëÿÿ â ñîîòíîøåíèå (16) ôîðìóëû (14) è (15), ïîëó÷èì

( ) ( ) 


























−⋅⋅⋅∆+=

⋅
−

T
tL

e
p

DDtD 11101 β
αγ .    (17)

Çäåñü

( ) ( ) dxex
Г

D
D

x ⋅⋅
+

=∆ ∫
∆+

−+
+ 1

0

1
1

1
βα

α

α
βγ .

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðè ∞→∆D  âåëè÷èíà 1=γ , ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ñòðàõîâà-
íèþ áåç îãðàíè÷åíèÿ íà êóðñ âàëþòû.

Ïîäñòàâëÿÿ â âûðàæåíèå (17) ïàðàìåòð )1ln( pL −−= , íàõîäèì îêîí÷àòåëüíûé
âèä äëÿ ôóíêöèè ðåçêèõ èçìåíåíèé êóðñà âàëþòû
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Ïîñòðîèì òåïåðü ìîäåëü ìåäëåííûõ èçìåíåíèé êóðñà âàëþòû. Âåðîÿòíîñòü òà-
êèõ ìåäëåííûõ èçìåíåíèé ñ ôëóêòóàöèÿìè ðàâíà p−1 , à ñîîòâåòñòâóþùàÿ ôóíê-
öèÿ èìååò âèä
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Çäåñü ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ξ  èìååò ôóíêöèþ ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ( )ptu −1,ξ ,

à ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà 
0

0~
y

yyy −=  îïèñûâàåò òåïåðü òðåíäîâóþ ñîñòàâëÿþùóþ

( )ttbay ε++=~ . ×èñëåííûé àíàëèç ýòîé çàâèñèìîñòè ìåòîäîì íàèìåíüøèõ

êâàäðàòîâ îöåíîê ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ Y  è äèñïåðñèè ( )Y2σ̂  íà îñíîâå ôàêòè÷åñêèõ
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äàííûõ êóðñà äîëëàðà çà ïåðèîä ñ 1993 ã. ïî 2012  ã. äàåò çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ
51031,4 −⋅=a  è 0205,0=b ..

Óñðåäíÿÿ ñîîòíîøåíèå (19) ïî ïåðåìåííîé ξ , ïîëó÷èì
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Ñ ïîìîùüþ ôóíêöèé (18) è (20) ìîæíî ïðåäñòàâèòü ïîëíîå èçìåíåíèå êóðñà

âàëþòû â ìîìåíò âðåìåíè t  â âèäå

)()1()()( 21 tDptDptD ⋅−+⋅= .    (21)

Îòíîøåíèå êóðñà âàëþòû â ìîìåíò âðåìåíè τ  ê íà÷àëüíîìó êóðñó âàëþòû

( ) ( )
0D

D ττθ =  ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èçìåíåíèå êóðñà âàëþòû. Îíî  ðàâíî ïîïðàâî÷íîìó

êîýôôèöèåíòó è ìîæåò áûòü çàïèñàíî â âèäå
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Äëÿ ïîëó÷åííûõ âûøå ñòàòèñòè÷åñêèõ îöåíîê ðàñ÷åòíûõ ïàðàìåòðîâ
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ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò ðàâåí 13,1=θ . Íà ðèñ. 2 ïðèâåäåí ãðàôèê çàâèñèìî-

ñòè ïîïðàâî÷íîãî êîýôôèöèåíòà ( )D∆θ  â çàâèñèìîñòè îò îãðàíè÷åíèÿ íà êóðñ D∆ .
 

1
1

07,1

( )D∆θ

D∆
5,325,2

14,1

Ðèñ. 2. Çàâèñèìîñòü ïîïðàâî÷íîãî êîýôôèöèåíòà ( )D∆θ  îò îãðàíè÷åíèÿ

êóðñà âàëþòû D∆
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Следует отметить довольно слабую зависимость поправочного коэффициента
от ограничения на изменение курса валюты. Например, ограничение его размера
на 50 % дает значение коэффициента 048,1=θ 1, а ограничение его размера на 100 %

дает значение коэффициента 084,1=θ . Наибольшее значение коэффициента при

страховании без ограничения на курс 13,1=θ  достигается при значении 4,2=∆D .
Проведем оценку стоимости страхования в валютном эквиваленте на основе

модели Блэка – Шоулза [1,2]. Необходимость выплаты страхового возмещения в
долларовом эквиваленте ведет к необходимости располагать возможностью купить
валюту в момент времени исполнения опциона τ  по оговоренной цене исполне-

ния. Курс доллара на этот момент ( )τSS =  может значительно отличаться от на-
чального курса. Возникающий финансовый риск можно нейтрализовать покуп-
кой опциона колл.

Для оценки стоимости покупки колл-опциона целесообразно применить мо-
дель Блэка – Шоулза.

В качестве цены исполнения при оценке роста стоимости страхования в валют-
ном эквиваленте понимается начальный курс валюты на момент заключения дого-

вора страхования ( ) 00 SSX == , а стоимость этого опциона является оценкой до-

полнительной стоимости страхования в валютном эквиваленте.

Случайная величина 
X

Ss )(τ
=  имеет логарифмическое распределение [1,2]
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Cвязь между переменными 
2,, σmr  устанавливается с помощью условия

( )

1
2
1)(

0

2

ln
2

2
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.            (23)

Из условия (23) следует соотношение

2

2σ
−= rm .            (24)

Здесь 
( )
T

ir +
=

1ln
 – процентная ставка без учета риска.

Вычисляем стоимость колл-опциона C  без ограничения на рост курса валюты

на момент времени 
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Здесь 
0S

Xd = . Стоимость колл-опциона (25) с учетом соотношения (24) можно

записать в виде

( ) ( )21
0

aNedaN
S
C r ⋅⋅−= ⋅− τ

.    (26)

Здесь
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x t
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2
1
π

 – функция нормального распределения.

Стоимость колл-опциона при страховании в условиях ограничения курса дол-

лара в размере D
D
D

∆=−1
0

 имеет вид

( ) dse
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dseDC
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−
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)(ln)1(

2
.    (27)

Стоимость колл-опциона (27) с учетом соотношения (24) принимает вид

( ) ( ) ( ) ( )( )δδ τ −−−−−=
∆ −

2211
0

)( aNaNedaNaN
S

DС r
.    (28)

Здесь 
( )

τσ
δ D∆+

=
1ln

.

Следует отметить, что при неограниченном увеличении значения величины

( )Dd ∆+1  стоимость колл –опциона (28) стремится к стоимости колл-опциона без
ограничения курса.

Поправочный коэффициент для тарифных ставок при страховании в валютном
эквиваленте определяется выражением

( ) ( )
0

1
S

DCD ∆
+=∆θ .    (29)

На рис. 3 приведены графики зависимостей значений поправочного коэффи-
циента в зависимости от ограничения на рост курса валюты для разных значений
процентной ставки.

Результаты расчетов показывают, что значения поправочных коэффициентов, рас-
считанных эконометрическим методом и методом на основе колл-опциона, доста-
точно близки. Так, например, для страхования без ограничений на рост курса валю-
ты эконометрический метод дает значение 13,1=θ , а опционный метод дает значе-

ния 113,1063,1 ≤≤ θ  в зависимости от значений безрисковых процентных ставок.
Оценка ежемесячной волатильности по логарифмированным данным курса дол-

лара за период с января 1993 г. по декабрь 2012 г.
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Ðèñ. 3. Êðèâûå çàâèñèìîñòåé ïîïðàâî÷íûõ êîýôôèöèåíòîâ ( )D∆θ  îò îãðàíè÷åíèÿ êóðñà

âàëþòû D∆ . Öèôðû ó êðèâûõ – çíà÷åíèÿ áåçðèñêîâûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
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