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В статье рассматривается роль стресс‑тестиро-
вания в управлении рисками страховой компании. Ав-
торами были представлены различные подходы к поня-
тию стресс‑тестирования. Определены общие подходы  
к организации стресс‑тестирования в кредитных ор-
ганизациях, а также проанализирована международ-
ная практика организации и проведения стресс‑тестов.  
Изучено развитие инструментария стресс‑тестирования  
как до глобального финансового кризиса 2007–2009 го-
дов, так и после него. Выделены основные элементы 
стресс‑тестов и проведен сравнительный анализ bottom‑
up и top‑down стресс‑тестов. Рассмотрены основные 
этапы проведения стресс‑тестов в кредитных и некре-
дитных финансовых организациях. На основе обзора 
международной финансовой практики сформированы 
основные подходы к организации стресс‑тестирования 
в банках и страховых компаниях. Произведена классифи-
кация стресс‑тестов по различным признакам (по типу 
стресс‑теста, по источнику информации для стресс‑те-
ста, по количеству изучаемых рисков, по уровню тести-
рования). Рассмотрены принципы, с учетом которых 
должно проводиться стресс‑тестирование в страховых 
организациях. В ходе исследования рассмотрен риск‑ 
ориентированный подход, в рамках которого изучена кон-
цепция риск‑ориентированного подхода к осуществлению 
регулирования и надзора за деятельностью страховщи-
ков и страховых групп Европейского союза Solvency II,  
а также обоснована необходимость сценарного анализа  
в страховании. Была выявлена группа факторов, наиболее 

сильно влияющих на набор рисков страховых компаний. 
Кроме того, отмечена необходимость организации мно-
гоуровневого контроля за системой управления рисками  
и ее эффективностью в страховых компаниях.

This article discusses the role of stress testing in risk man-
agement of an insurance company. The authors presented dif-
ferent approaches to the concept of stress testing. The General 
approaches to the organization of stress testing in credit insti-
tutions, as well as the international practice of the organiza-
tion and conduct of stress tests.  The development of stress‑test-
ing tools both before and after the global financial crisis of  
2007–2009 has been studied. The main elements of stress tests 
are identified and a comparative analysis of bottom‑up and top‑
down stress tests is carried out. The main stages of stress tests 
in credit and non‑credit financial institutions are considered. 
Based on the review of international financial practice, the main 
approaches to the organization of stress testing in banks and in-
surance companies are formed. The classification of stress tests 
was conducted based on various grounds (by type of stress test, 
by the source of information for the stress test, by the number  
of risks studied, by the level of testing). The principles taking 
into account which stress testing should be carried out in insur-
ance companies are considered. The study considered a risk‑
based approach in which the concept of risk‑based approach to 
the implementation of regulation and supervision of the activ-
ities of insurers and insurance groups of the European Union 
Solvency II, as well as the need for scenario analysis in insu‑
rance. A group of factors that most strongly influence the set  
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of risks of insurance companies was identified. In addition, the 
need to organize a multi‑level control over the risk management 
system and its effectiveness in insurance companies was noted.

Ключевые слова: стресс‑тестирование, риск, управле-
ние рисками, Базельский комитет по банковскому надзо-
ру, Solvency II, риск‑ориентированный подход, bottom‑up 
стресс‑тесты, top‑down стресс‑тесты, система управле-
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Введение
В международной финансовой практике получило ши-

рокое распространение стресс-тестирование, поскольку это 
один из аналитических инструментов, позволяющих обес-
печить оценку потенциальных потерь организации в случае 
возможных спадов в экономике.

Изучением рисков и стресс-тестированием в страхо-
вых организациях занимаются А. Г. Бадалова, К. В. Балдин,  
П. Г. Белов, Н. Г. Викторова, Р. Гибсон, П. В Ревенков. Дан-
ные исследования носят отдельный характер рассмотрения 
риск-тестирования, но не отражают современных тенденций.

Актуальность темы обусловлена тем, что мегарегуля-
тор все большее внимание уделяет внедрению риск-ори-
ентированного подхода к осуществлению регулирования 
и надзора за деятельностью субъектов страхового дела. 
Так, 24 июля 2018 г. Банк России провел первое заседание 
Экспертной группы по внедрению риск-ориентированного 
подхода к регулированию страхового сектора в Российской 
Федерации, основанного на принципах Solvency II.

Целью данного исследования является изучение роли 
стресс-тестирования в управлении рисками страховых 
организаций.

Задачи исследования:
— уточнить понятие стресс-теста и стресс-тестирования;
— определить основные принципы организации 

стресс-тестов в финансовых организациях;
— изучить подходы надзорных органов разных стран  

к организации стресс-тестирования.
Предметом исследования является совокупность тео-

ретико-методологических и организационно-практических 
вопросов деятельности страховой компании. Объектом ис-
следования был избран подход стресс-тестирования в про-
цессе управления рисками страховой компании.

Научная новизна состоит в анализе последних тенден-
ций в управлении рисками и организации стресс-тестирова-
ния как в мировой, так и в российской практике.

Теоретическая значимость работы заключается в вы-
работке теоретического подхода к организации стресс-те-
стирования в страховых организациях, практическая 
значимость работы заключается в том, что посредством 
выработки подходов к организации стресс-тестирования 
возможно построить эффективную систему управления  
рисками в отдельной компании.

Основная часть
Стресс-тест финансовой организации — это испытание 

на прочность ее финансового положения в условиях «се-
рьезного, но вместе с тем вероятного шока» [1].

Центральный банк РФ определяет стресс-тестирование 
как оценку потенциального воздействия на финансовое со-
стояние кредитной организации ряда заданных изменений 
в факторах риска, которые соответствуют исключитель-
ным, но вероятным событиям [2].

Стресс-тест имеет четыре основных элемента [3]:
— выборка тестируемых рисков;
— макроэкономический сценарий, при котором проис-

ходит реализация рисков;
— модели, описывающие влияние рисков на тестиру-

емые параметры;
—Тизмерение результатов.
Стресс-тестирование может проводиться как на микро-, 

так и на макроуровне. Первое проводится на уровне отдель-
ной кредитно-финансовой организации, а второе нацелено 
на проверку устойчивости группы финансовых институтов.

В 1990-е гг. банки применяли стресс-тестирование  
в рамках оценки рыночного риска [4]. В 1996 году Базель-
ский комитет по банковскому надзору (БКБН) обязал про-
ходить стресс-тесты все банки, использующие внутренние 
модели по оценке рыночного риска [5].

С 1999 года свое распространение начала программа 
Международного валютного фонда и Всемирного банка 
Financial Sector Assessment Program, FSAP. Изначально мо-
дель стресс-тестирования была однофакторной [6].

В 2004 году был создан Базель-II, предусматривающий, 
что банки, которые использовали внутренние модели оцен-
ки риска, внедряли стресс-тесты для кредитных портфелей 
с целью определения достаточности капитала [7].

Однако системы управления рисками имели свои недо-
статки, которые ярко продемонстрировал мировой финан-
совый кризис 2008–2009 гг.: например, слабая интеграция 
стресс-тестов в систему управления рисками, как следствие, 
менеджмент банков не учитывал результаты проводимых 
стресс-тестов в текущей стратегии. На самом финансовом 
рынке не было информации по вложениям банков в риско-
ванные продукты [8], в США — в структурированные про-
дукты, связанные с ипотекой, в ЕС — в государственные 
облигации проблемных стран.

В 2009 году в США применена программа надзорной 
оценки достаточности капитала крупнейших банков стра-
ны (SCAP) [9].

В 2009–2010 годах Комитет европейских банковских 
надзорных органов (CEBS) начал проводить стресс-тесты 
банковской системы Европейского союза. В 2011 году 
стресс-тестирование продолжило проводить Европейское 
банковское управление (EBA) [10]. Важно отметить, что 
EBA, проводя стресс-тесты, не обладало надзорными пол-
номочиями [11].

Только в 2014 г. Европейский центральный банк (ЕЦБ), по-
лучив надзорные полномочия в отношении крупнейших банков 
еврозоны, провел детальную оценку качества активов банков.

При осуществлении стресс-тестирования банки берут 
в расчет факторы, способные вызвать экстраординарные 
убытки в портфеле активов.

При проведении централизованных стресс-тестов часто 
проводят разделение на bottom-up и top-down стресс-тесты 
(см. табл. на стр. 134).

Bottom-up — стресс-тест, который проводят сами фи-
нансовые институты, основываясь на собственных данных.

Top-down — стресс-тест, который проводит мегарегу-
лятор, использующий надзорную или публично доступную 
информацию по отдельным банкам.
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Таблица
Сравнительный анализ bottom-up и top-down стресс-тестов

Преимущества

Bottom-up Top-down
Более детализированные данные и более широкий охват 
рисков и инструментов их смягчения. Более продвинутые 
внутренние модели финансовых институтов. Дают 
информацию о способности организации управлять рисками 
и культуре рискменеджмента. Могут стимулировать 
организации подготовиться к реализации возможных 
негативных сценариев

Обеспечение единообразия методологии 
и моделей. Эффективный инструмент 
для проверки bottom-up тестов. Менее 
затратный в реализации стресс-тест. 
Может быть применен в условиях 
ограниченных возможностей компаний 
по управлению риском

Недостатки Применение требует существенных затрат. Результаты могут 
сильно зависеть от применяемых внутренних моделей, что 
затрудняет их сопоставление между институтами

Результаты могут быть неточными из-за 
ограничения в данных. Стандартизация 
не позволяет учитывать стратегии и 
управленческие решения отдельных 
институтов

Источник: данные [12].

При проведении стресс-тестирования в банках на первона-
чальном этапе происходит проверка достоверности и актуаль-
ности информации, которая будет положена в основу стресс-те-
ста. Анализируемая отчетность должна быть сформирована по 
единой методике за весь рассматриваемый период.

На следующем этапе проводится анализ кредитного  
и торгового портфеля, а также идентификация рисков, ко-
торые характерны для тестируемого банка. После этого 
видна сформировавшаяся динамика факторов риска. В рас-
чет может браться сразу несколько факторов риска.

Поскольку стресс-тесты не дают ответа на вопрос о ве-
роятности изменения факторов риска, то при выборе сцена-
риев важное значение имеет понимание вероятности насту-
пления тех или иных событий.

Важнейшим для банков является кредитный риск. При 
его оценке важное значение имеет наличие в кредитной ор-
ганизации системы подходов к анализу кредитоспособности 
заемщика и соответствующих оценок кредитоспособности.

Еще один шаг — это формирование оценки возможных 
потерь банка в результате реализации стрессовых условий.

Кроме того, по мере изменения рыночной и общеэконо-
мической конъюнктуры проводится актуализация параме-
тров стресс-теста.

В мире широкое распространение получает риск-ори-
ентированный подход как в деятельности контрольно-над-
зорных органов, так и в сфере бизнеса при построении си-
стемы внутреннего контроля, а также управления рисками. 
Суть такого подхода — концентрация внимания на обла-
стях высокого риска.

В 2017 году в банковском регулировании произошло 
разделение банков на банки с универсальной и банки с ба-
зовой лицензией [13]. Для первых требования законода-
тельства применяются в полном объеме, для вторых вво-
дится упрощенное регулирование.

Схожий подход частично реализован для некредитных 
финансовых организаций, в том числе для страховых ком-
паний, которые выполняют важную социально-экономиче-
скую функцию. Именно поэтому Банк России уделяет осо-
бое внимание финансовой устойчивости страховщиков.

При разработке концепции пропорционального регу-
лирования ЦБ РФ провел анализ лучших международных 
практик, которые применяют в Германии, Польше, Швей-
царии, Мексике, Китае и Южной Африке.

Концепция Банка России включает матрицы текущих 
и будущих требований в отношении пропорционального 
регулирования и риск-ориентированного надзора и описа-
тельную часть.

Предложенные изменения позволят снизить издержки 
участников финансового рынка с небольшим объемом биз-
неса или незначительными рисками в их деятельности.

Принцип соразмерного (пропорционального) регулиро-
вания устанавливает применяемые ЦБ РФ требования в за-
висимости от уровня риска.

Важнейшим комплексным подходом к оценке и управ-
лению рисками в страховой компании выступает стресс-те-
стирование. Страховщики проводят стресс-тесты для оцен-
ки влияния колебаний значимых рисков на активы, оценки 
способности капитала компенсировать крупные убытки  
и определения действий для снижения уровня риска и со-
хранения капитала.

Solvency II [14] рассматривает следующий набор рисков 
страховых компаний:

1) андеррайтерский риск — риск потерь или неблаго-
приятного изменения стоимости страховых обязательств 
в связи с неадекватным ценообразованием и формирова-
нием резервов;

2) рыночный риск — риск потерь или неблаго-
приятного изменения финансового положения, прямо  
или косвенно зависящий от колебаний уровня и вола-
тильности рыночных цен активов, обязательств и фи-
нансовых инструментов;

3) кредитный риск — риск потерь или неблагопри-
ятного изменения финансового положения в результате 
колебания кредитоспособности эмитентов ценных бумаг, 
контрагентов и любых дебиторов в виде риска банкрот-
ства контрагента, риска распространения и риска рыноч-
ной концентрации;

4) операционный риск — риск потерь, возникающий 
из-за неадекватных или ошибочных внутренних процессов 
или внешних событий;

5) риск ликвидности — риск того, что страховые и пе-
рестраховочные организации будут неспособны реализо-
вать свои инвестиции и иные активы для исполнения сво-
их финансовых обязательств при наступлении срока их 
погашения;

6) риск экстраординарных убытков — риск наступле-
ния очень крупных убытков, способных нарушить плате-
жеспособность и финансовую устойчивость страховой или 
перестраховочной компании.

Стресс-тесты, применяемые в страховых компаниях, 
можно классифицировать по следующим факторам:

1. По типу стресс-теста:
а) анализ чувствительности по риску;
б) сценарный анализ.
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2. По источнику информации для стресс-теста:
а) исторический;
б) гипотетический.

3. По количеству изучаемых рисков:
а) монорисковый;
б) мультирисковый;
в) интегральный.

4. По уровню тестирования:
а) консолидированный;
б) субконсолидированный;
в) индивидуальный;
г) субиндивидуальный.

Стресс-тестирование в страховой компании должно 
проводиться с учетом следующих принципов:

— интегрированность стресс-тестов в систему управ-
ления, т. е. стресс-тесты становятся частью системы управ-
ления рисками и капиталом, на основании их результатов 
должны приниматься управленческие решения;

— стресс-тесты на высшем уровне. Данный принцип 
означает, что с результатами стресс-тестирования должно 
быть ознакомлено руководство страховой компании;

— направленность на идентификацию рисков. Прово-
димые стресс-тесты должны способствовать выявлению 
новых рисков;

— совместная реализация. Это значит, что подразде-
ление, которое управляет риском, а также подразделение, 
которое генерирует риск, совместно разрабатывают и про-
водят стресс-тесты;

— документирование стресс-тестирования;
— воспроизводимость стресс-тестов;

— множественность стресс-тестов: страховая компа-
ния должна применять различные стресс-тесты по видам, 
набору факторов, уровню и прочим показателям;

— гибкость стресс-тестов: они должны пересматри-
ваться и быть адаптированы под изменение внешней среды;

— реальность стресс-тестов.
Также отметим, что в страховой компании должен 

быть организован многоуровневый контроль за системой 
управления рисками и ее эффективностью, которая ре-
ализуется через:

— многоуровневую систему управления рисками  
с иерархическим делегированием полномочий;

— постоянный мониторинг отчетности в ча-
сти исполнения функций по управлению рисками 
бизнес-подразделений;

— деятельность службы управления рисками как орга-
на внутреннего контроля;

— деятельность службы внутреннего аудита в части 
управления рисками.

Заключение
Таким образом, стресс-тестирование представляет со-

бой оценку потенциального воздействия на финансовое 
состояние финансовой организации ряда заданных изме-
нений в факторах риска, которые соответствуют исклю-
чительным, но вероятным событиям. Стресс-тестирование 
получило широкое распространение в международной фи-
нансовой практике, так как это один из действенных ин-
струментов, позволяющих обеспечить эффективное управ-
ление рисками в современных экономических условиях. 
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УПРАВЛЕНИЕ ЛОГИСТИЧЕСКИМИ ИЗДЕРЖКАМИ  
В ЦЕПИ ПОСТАВОК СОЗДАНИЯ КНИЖНОЙ ПРОДУКЦИИ

LOGISTICS COST MANAGEMENT IN THE SUPPLY CHAIN OF BOOK PRODUCTION

08.00.05 – Экономика и управление народным хозяйством (логистика)
08.00.05 – Economy and management of the national economy (logistics)

В современных условиях издательско‑полиграфи-
ческая отрасль является одной из наиболее уязвимых. 
Появление новых технологий, товаров‑субститутов 
требует от всех участников цепи поставок гибкости и 
возможности адаптироваться под изменяющиеся реа-
лии рынка. Одним из источников конкурентного преиму-
щества является сокращение логистических издержек  

как следствие сокращения себестоимости единицы про-
дукции в условиях непостоянного спроса и сокращения 
объемов производства офсетной книги. Применение дру-
гих видов печати может сократить логистические из-
держки. Проведена классификация логистических издер-
жек в цепи поставок создания книжной продукции. Клас-
сификация проведена по следующим классификационным 


