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лет доля акций российских компаний находится на относительно низком 

уровне (57,44 %), причина заключается в сильном падении рубля и, как 

следствие, росте доходности американских ценных бумаг. 

Эффективность глобальной диверсификации имеет достаточно измен-

чивый характер в рамках рассмотренного периода времени, пик пришелся 

на четвертый квартал 2014 года, причина заключается в экстремальном 

росте курса доллара США. 
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Страховые премии, доходы от андеррайтинга и доступность страхового 

покрытия имеют тенденцию флуктуировать с течением времени по до-

вольно регулярным шаблонам. Цикл андеррайтинга является последова-

тельностью взлетов и падений доходов и потерь на рынке страхования 
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имущества и ответственности [1]. Когда доходы от андеррайтинга растут, 

конкуренция влечет бизнес к ослаблению стандартов андеррайтинга, при-

нятию высоких рисков к страхованию, снижению премий. С течением 

времени, данное поведение ведет к ужесточению стандартов андеррайтин-

га и росту премий, вследствие накопления портфеля полисов с низкими 

рисками [2]. 

Анализ циклов андеррайтинга ведет свою историю от классической ра-

боты Венециана [3], который провел эмпирический анализ страховых дан-

ных США по рынку страхования имущества и ответственности с помощью 

моделей авторегрессии-скользящего среднего и определил, что доход от 

андеррайтинга следует процессу (AR2) с длиной цикла около шести лет. 

Вид модели, использованный Венецианом следующий: 

 0 1 1 2 2t t t tP P P e       .   

Камминс и Атревиль [4] изучали соотношение доходов и потерь по 

большой выборке стран и обнаружили свидетельства циклического пове-

дения данного соотношения. В модель авторегрессии был включен вре-

менной тренд с целью учета снижения расходов. Авторы объяснили дан-

ное включение внешними факторами, которые могут создавать цикличе-

ское поведение даже в контексте теории рациональных ожиданий.  Причи-

ны циклов андеррайтинга были задачей многих исследований. Так, Майер 

и Атревиль [5] обобщили собранный материал и выделили следующие 

причины: Неравномерность между предложением и спросом (с точки зре-

ния теории ограничения страхового покрытия), внешние шоки, глобальные 

влияния на бизнес. Большая часть эмпирических и теоретических исследо-

ваний основана не на обнаружении цикличности прибыли, а на обнаруже-

нии цикличности показателя уровня убыточности или показателя дохода 

от андеррайтинга.  

Авторегрессионный процесс второго порядка часто используется для 

изучения существования цикла андеррайтинга: 

1 1 2 2 0t t t tY aY a Y a      , 

где t  – белый шум. Такой процесс приводит к циклическому шаблону с 

авторегрессионным полиномом   2

1 21L a L a L    , где L  – лаговый опе-

ратор, имеющий пару взаимообратных корней. Необходимое условие су-

ществования цикла 2

1 24 0a a    . Период цикла определяется из 

 1 22 / arccos / 2LC a a . Если корни авторегрессионного полинома по 

модулю больше одного, то получим стационарные циклы, плавно исче-

зающие со временем. Стационарность процесса AR(2) накладывает допол-
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нительные условия на коэффициенты: 1 2 2 1 11; 1; 1a a a a a       . В слу-

чае 
1 22; 1a a    процесс имеет комплексные корни. Тогда: 

1 2 02cost t t tY Y Y a      , 

где  – частота  0,  .  

Авторегрессионный полином   21 2cosL L L     имеет пару ком-

плексных корней ie   и ie  . Такой процесс генерирует плавный цикличе-

ский шаблон с длиной 2 /LC    временных периодов. Для  0,   

длина цикла превышает два периода. По словам Биеренса [6] такой про-

цесс является более сравнимым, с постоянным циклическим поведением, 

чем AR модель с реальным единичным корнем (корнями) вне единичного 

цикла. Присутствие пары комплексных конгруэнтных корней генерирует 

нестационарные циклы, которые постоянны во времени и развиваются во 

времени Джил-Алана [7].  

Асимптотические свойства таких моделей и тестов существования пары 

комплексных корней возможно узнать с помощью непараметрического 

теста для гипотезы о единичных корнях [6]. 

В 1994 Робинсон [8] представил общий класс сезонно-циклических мо-

делей с долгой памятью в частично интегрированном пространстве. Обна-

ружение возможных единичных корней возможно с помощью следующей 

тестовой процедуры. Рассмотрим стохастический процесс  , 1,2,...tY t  , 

tY t X    ,  21 2cos
d

t tL L X    , где d –действительное число и  

t  – ковариационно стационарная  0I  последовательность с нулевым 

средним. Для каждой частоты 2 /k k   , где  2,..., / 2k T  длина цикла 

LC k  изменяется от 2 до T/2. Для заданной частоты k гипотеза о еди-

ничном корне соответствует нулевой гипотезе 0 : 1H d  , против альтерна-

тивной 1 : 1H d  . Согласно Робинсону, асимптотический локально мощ-

ный LM тест с асимптотическими критичными значениями имеет 
2  рас-

пределение и средние условия регулярности. Нулевая гипотеза отклоняет-

ся для больших значений тестовой статистики. 

Спектральный анализ является альтернативным инструментом изуче-

ния циклических флуктуаций страховых данных. Частотная область моде-

лей хорошо изучена и применима даже для коротких временных отрезков. 

Периодограмма является оценкой функции плотности спектра: 

     
2

1

1
exp , 0,

T

t

t

I Y i t
T

   


   , 
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которая часто используется для обнаружения значимых циклов в страхо-

вых временных рядах. Если существует значимый цикл на частоте k , на 

графике периодограммы будет наблюдаться пик. 

Изучение циклов андеррайтинга с помощью спектрального анализа 

можно найти в работе Майера [9]. Отличие реальных циклов от мнимых 

приводится в работе [10], где показана необходимость тестирования зна-

чимости спектральных пиков. 

Фишером в 1929 г. был предложен тест [11], который можно использо-

вать для определения значимости циклов для неуказанных частот. Для это-

го вычисляется g-статистика: 

 

 
1

maxk k

n

k

k

I
g

I









, 

где  1 / 2n T    . Высокие значения g-статистики ведут к отклонению 

нулевой гипотезы о процессе Гауссовского белого шума, поэтому, высший 

пик (максимум ординаты на периодограмме) является значимым,  

а p  – значение теста задается из распределения g : 
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 , 

где a  является максимальным целым, меньше чем 1/ x . Высокие значения 

g -теста показывает присутствие значимой периодической компоненты во 

временном ряде. Известны применения непараметрической (ранговой) 

версии g -теста Фишера для обнаружения периодичности в биологических 

временных рядах. Тест хорошо проходит даже в случае присутствия вы-

бросов и нелинейностей, а также для не Гауссовских коротких временных 

рядов. 

Еще одним способом нахождения циклов андеррайтинга могут служить 

фильтры. Задача фильтрации может быть поставлена так. В исходном ряде 

 
1

T

t
x


, необходимо изолировать компоненту  

1

T

t
y


 ряда tx  с периодом ос-

цилляции между lp  и up , где 2 l up p   . 

Идеальный полосовой фильтр – это симметричный фильтр вида: 

 t n t n

n

x y






  ,   

c частотной характеристикой  . Частотная характеристика – это функция 

вида:  
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веса которой: 

 max min

max min

1 2 2
sin sin ,для 0

2 2
,для 0

n

n n
n

n T T

n
T T

 




     
      

     


 



,  

min max,T T   – длительность бизнес-циклов.   

Одним из наиболее популярных методов, широко применяемым в мак-
роэкономике является «модель сглаживающего тренда», более известная 
как фильтр Ходрика-Прескотта [12]. Кстати, этот метод был предложен за-
долго до них в 1961 г. Лезером [13] для выделения тренда (обсуждение 
данного факта можно найти в работе Mills [14]). Данный фильтр выделяет 
стохастический тренд, который сглаживается по времени и не коррелирует 
со случайной нерегулярной компонентой временного ряда (циклической 
компонентой). Значения фильтра находятся с помощью обратного преоб-
разования Фурье: 

 
  

  

2

2

4 1 cos1

2 1 4 1 cos

i j

jB e d







 


  




 
 .  

Соотношение сигнал-шум является ключевым скаляром, определяю-
щим степень сглаженности выделенного тренда. Ходриком и Прескоттом 
были предложены конкретные значения параметра   для работы со вре-
менными рядами длиной около 10 лет [12].  

Накопленная статистика по разным странам говорит о том, что в основ-
ном цикл андеррайтинга имеет период 4–8 лет. Дальнейшим развитием 
фильтра Ходрика-Прескотта стал аппроксимирующий частотный фильтр 
Бакстера-Кинга. Этот фильтр изолирует колебания бизнес циклов в макро-
экономических временных рядах и наиболее подходит для изолирования 
колебаний на временном интервале от двух до восьми лет.  

Фильтр Бакстера-Кинга [15] ( BK ) минимизирует функцию: 

    
2

i iQ e e d



 



  


  ,  

где  ie   – частотная характеристика идеального фильтра, а  ie   – 

частотная характеристика BK фильтра:  
K

i i n

n

n K

e e  


  .  

Тогда BK  фильтр записывается как 
K

t j t j

j K

x y 



  , c частотной  

характеристикой  
K

i i j

j

j K

e e  


   и весами 
j j Ф   , где 
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2 / 1 2
K

n

n

Ф K 


 
   
 

  – стандартизирующий фактор, который удо-

стоверяет, что веса BK фильтра имеют единичную сумму, что обеспечива-
ет удаление стохастических и квадратичных детерминированных трендов. 

Фильтр Бакстера-Кинга содержит набор качественных свойств: он яв-

ляется скользящим средним бесконечного порядка, извлекает заданный 

интервал частот, не приводит к фазовым сдвигам, оптимален к заданной 

функции потерь, подходит для работы с интегрированным временным ря-

дом первого или второго порядка и рядом, содержащим квадратичный 

тренд. Как следствие, данный фильтр может быть применен к сырым дан-

ным без предварительной фильтрации. Математическая модель в основе 

фильтра предполагает, что очень медленное движение ряда интерпретиру-

ется как тренд, а очень высокие частоты компонентов – как нерегуляр-

ность. 

Нами рассчитаны значения среднесрочной циклической компоненты с 

помощью фильтра BK  по данным Российского рынка страхования за 

2005–2018 гг.  

Для линий страхования имущества, 1 2 01.739; 0.906; 0.003     . 

Длина цикла составила 5.2 года. Для линий страхования ОСАГО: 

1 2 01.541; 0.889; 0.001      . Длина цикла составила 4.56 года. Нако-

нец для линий страхования имущества и ответственности:  

1 2 01.700; 0.863; 0.001      и длина цикла 4.96 года. Все найденные 

коэффициенты значимы на уровне 5%. Данные результаты были получены 

наряду с тестированием целого ряда фильтров, в том числе симметричных 

и асимметричных фильтров CF  Кристиана-Фитцджеральда [16]. Критери-

ем выбора наилучшей модели был информационный критерий Акаике. 

Модель тем лучше, чем меньше значение Акаике. Все полученные коэф-

фициенты 1 2,   моделей признаны значимыми по t-статистике, что обу-

словлено циклической компонентой, поданной на вход. 

Аппроксимация необходима, так как идеальный фильтр требует сколь-

зящую среднюю бесконечного порядка, что подразумевает собой исполь-

зование временного ряда бесконечной длины. Аппроксимации BK  и CF  

различаются двумя допущениями.  

Первое относится к спектральной плотности переменных. Бакстер и 

Кинг предполагают, что переменные независимы и одинаково распределе-

ны, а Кристиано и Фитцжеральд предполагают случайное блуждание. Оче-

видно, что случайное блуждание оказывает большее влияние на низкие 

частоты, а независимые, одинаково распределенные случайные величины 

оказывают одинаковое влияние на весь спектр частот. Следовательно, CF  

фильтр должен аппроксимировать идеальный фильтр на низких частотах 

(больших длительностях) лучше фильтра BK , а на высоких – хуже. 
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Второе допущение учитывает симметрию весов фильтра: BK использу-

ет симметричные веса, а CF опускают эту предпосылку. Использование 

оценок длительности цикла, полученных с помощью фильтра Бакстера-

Кинга, позволит точнее сформировать стратегию эффективного поведения 

страховой компании. 

Заключение. Если для работы по краткосрочной стратегии достаточно 

прогноза конкретных значений уровней убыточности с помощью регрес-

сионных моделей, то для таких вопросов как: определение долгосрочной 

стратегии, принятие решений о начале работы по выбранной стратегии, 

размещение долгосрочных инвестиций, необходимо знать длительность 

цикла. Существуют четыре основных способа для измерения длины цикла 

андеррайтинга:  

1. Прямое наблюдение. Этот метод является наиболее интуитивным, 

однако самым грубым и наименее приемлемым для практики, поскольку 

не дает возможности определить конкретную длину цикла андеррайтинга. 

2. Классические способы обнаружения цикла – модели  2AR . Недос-

татком данного метода может являться тот факт, что он хорошо работает 

на достаточно длинных выборках. Также с его помощью нельзя объяснить 

начальную или конечную точки. 

3. Спектральный анализ. Результат, получаемый с помощью данного 

подхода, является объективным, однако при использовании различных вы-

борок, даже в случае поступления данных из одной линии бизнеса, полу-

чаются разные длины цикла. Иногда, различия довольно велики и модель 

не способна объяснить эти различия. 

4. Применение фильтров для извлечения циклической компоненты из 

временного ряда – фильтры Кристиано-Фитцджеральда, Ходрика-

Прескотта, Бакстера-Кинга позволяют выделить циклическую компоненту 

временного ряда. Проведенные нами исследования на линиях страхования 

ОСАГО, имущества, имущества и ответственности показали, что наи-

большей точностью и устойчивостью результатов обладает симметричный 

фильтр Бакстера-Кинга. 
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