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Резюме: Презастраховането е един от основните инструменти за трансфер на 
риск, инструмент, който позволява на застрахователите да балансират своите резултати 
и да се конкурират с по-големите играчи на пазара. За да постигнат нужната платежос-
пособност, застрахователните дружества биха могли да увеличат своята капитализация, 
прибягвайки към набиране на нов капитал или посредством намаляване на риска чрез 
прехвърляне на част от него на презастрахователи. По този начин презастраховането 
играе ролята на заместител на капитала, а закупуването на презастраховане трябва да 
намали капиталовите разходи. Темата е избрана неслучайно, за да се посочат практи-
чески приложими аспекти на ползите от презастраховането и неговите оптимални нива 
за капиталовата адекватност и финансовото състояние на застрахователните дружества. 
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Въведение 
 

Управлението на капиталите е фундаментално звено в инструмента-
риума на финансовия мениджмънт. Без солидни познания за капиталите и 
капиталовата политика трудно може да се управлява в правилната посока 
всяка една фирма, още повече когато става дума за финансова институция 
като застрахователната компания. Управлението на капиталите е в основа-
та на финансовите и инвестиционните решения на всеки един модерен ме-
ниджърски екип и предопределя техния успех в дългосрочен план. 

Презастраховането като инструмент за управление на капиталите на 
фирмата е изучвано и изследвано от икономическата наука, но приложени-
ето му и съпоставимостта му с другите капиталови и финансови инстру-
менти са твърде бегло засегнати от науката, а е пряко обект на актуален 
интерес за всяко застрахователно дружество и индиректно за всички нива 
от застрахованите лица, регулаторни органи, инвеститори и дори на ниво 
национална икономика.  

 Презастраховането е един от основните инструменти за трансфер на 
риск – инструмент, който позволява на застрахователите да балансират 
своите резултати и да се конкурират с по-големите играчи на пазара. Чрез 
намаляване на риска и прехвърлянето на част от него на презастрахователи 

застрахователното дружество постига нужното ниво на платежоспособ-
ност, без да се налага да набира нов капитал или да прибягва до финансови 
инструменти. По-големият размер на капитал за всяко едно дружество е 
буфер срещу непредвидени фактори, но оптималното ниво на капитала ба-
лансира между сигурност и ефективност.  

В настоящата статия посочваме практически приложими аспекти на 
ползите от презастраховането за капиталовата адекватност и финансовото 

състояние на застрахователните дружества. Ще сравним собствения капи-
тал с допълнителни подчинени хибридни дългове и презастраховане по 
редица показатели като цена, риск трансфер, риск на контрагента, ликвид-
ност, въздействие върху разполагаемия капитал и регулаторните капитало-
ви изисквания, влияещи върху капиталовата структура, възможността за 
икономически ръст, изглаждането и стабилизирането на финансовия ре-
зултат спрямо отделните отчетни периоди, което е и сред фундаменталните 
предназначения и цели на презастраховането.  
 
 

1. Видове, източници и нива на капитал 
 

Балансът стои в основата на определянето на понятията и сферата на 
действие на финансовото управление на фирмата. Той дава информация за 
капиталите – за техния произход и използване. Разполагаемите във фирма-
та капитали формират нейния ресурс за извършване на активни операции. 
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Самите капитали от гледна точка на тяхната изискуемост се класифицират 
в две групи – дългосрочни и краткосрочни. Двете групи капитали форми-
рат финансовата структура на фирмата. Тяхното ефективно управление 
почти винаги е свързано с оптимизиране на двете основни съставни части 
– собствен и привлечен капитал. От своя страна съотношението между 
собствения и привлечения заемен капитал при дългосрочните капитали 
формира капиталовата структура на фирмата.  

Аналогично на използването на заемни средства, когато компанията 
трябва да плаща допълнително лихвено възнаграждение на своя заемател, 
така и при използването на собствения капитал фирмата трябва да осигури 
съответното възнаграждение за своите акционери. Това възнаграждение се 
изразява посредством изискуемата норма на възвръщаемост, а нейната ве-
личина е цената на собствения капитал (Пътев, 2015). 

От гледна точка на капиталовия пазар оптималната капиталова 
структура води до максимализиране в пазарната оценка на стойността на 
фирмените акции. От друга страна, пазарната стойност на обикновените 
акции на фирмата е израз на сегашната стойност на очакваните бъдещи ди-
виденти. За да въздейства върху пазарната оценка на фирмените акции, 
мениджърският екип разполага с три инструмента: развитие ефекта на фи-
нансовия лост; промени в потока на очакваните бъдещи дивиденти; проме-
ни в изискванията към възвръщаемостта на капитала. Не бива да се забра-
вя, че основното предназначение на акционерния капитал е да бъде залог 

за кредиторите и гаранция за финансовата независимост на фирмата. Об-
щоприето е виждането, че оптималната финансова структура изисква, дъл-
госрочната и средносрочната задлъжнялост на фирмата да не надвишава 
величината на нейните собствени капитали (Захариев, 2010). Обикновено 
срокът на възвръщаемостта на инвестиционните разходи и счетоводната 
печалба като цяло се разглеждат като второстепенни показатели. Те могат 
да бъдат представени като спомагателни при определянето на вътрешната 
норма на възвръщаемост, тъй като срокът на възвръщаемостта се предста-
вя като метод, вземащ предвид риска. А в инвестиционната теория степен-
та на възвръщаемост съответства на нивото на поетия риск (Проданов, 
2009).  

 Постигането на положителни финансови резултати и икономически 

растеж за всяка една застрахователна компания в значителна степен се оп-
ределят от съвкупност от техники и инструменти за рационално използва-
не на капитали. Ефективността на този процес зависи както от обема, така 
и от състава и структурата на капиталите.  
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Фигура 1. Собствени средства за покритие на капиталовите изисквания 
(Shneider, 2013) 

   

  С помощта на Фигура 1 визуално представяме структурата на синте-
зиран баланс на застрахователна компания и съотношението, изразяващо 
нивото на покритие на регулаторното капиталово изискване за платежос-
пособност (КИП), а именно:  
 КИП в % =

Разполагам капиталИзискуем капитал  

   

Следва да се обърне внимание на двата основни лоста за управление 
на коефициента на покритие – увеличението на разполагаемия капитал 
(собствените средства) или намалението на нивото на изискуем капитал. 
  Често в практиката се наблюдава следната закономерност при про-
мените в коефициентите за платежоспособност. За постигане на заложено-
то целево равнище на коефициента на покритие доказано по-голям ефект 
има редуцирането на нивото на капиталовото изискване, където ключова 
роля играе именно нивото на презастраховане вместо прибягване до пряко 
увеличение на собствените капиталови средства. 
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Застрахователният бизнес по своята същност е изключително кон-
сервативен, още повече що се отнася до нивата на капитал в контекста на 
все по-стриктните регулации. В тази връзка е изключително важно да се 
прецени кое е оптималното ниво на държан капитал, вземайки предвид ре-
дица фактори под внимание като подписваческата дейност и застрахова-
телния портфейл, бъдещите цели на компанията, пазарната среда, законо-
вата рамка, инвестиционната среда и всички свързани с тях рискове. Визу-
ално представяне на оптималното ниво на капитал и последиците от отк-
лоненията в него са илюстрирани на Фигура 2. 

 
Фигура 2. Оптимално ниво на капитала (Thomson, 2010) 

 
Новите застрахователни регулации „Solvency II“ са именно тези рис-

ково базирани изисквания, имащи за цел преди всичко да намалят до ми-
нимум опасността от фалит на дадена компания и да предпазят застрахо-
ваните лица. Правилната оценка и управление на рисковете води и до пос-
тигане на по-високи резултати и покриване на изискванията на новите ре-
гулации. Цената на тези регулации за застрахователните компании, оцене-
ни чрез разходите за въвеждане на новите изисквания обаче, до момента 
надвишава 30 млрд. евро или средно между 1 и 5 млн. евро на компания за 
внедряване на допълнителни системи, процедури, проверки. 

За целите на настоящото изследване капиталите на фирмата могат да 
бъдат класифицирани освен по степента им на изискуемост така също и 
според източниците им и според съответното изискуемо ниво. 

Като основни източници на капитал можем да разграничим: 
- Капиталови пазари – дялово или дългово участие, хибридни 

форми на подчинен дълг; 

- Продажба на активи; 
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- Презастраховане; 

- Секюритизации – хибридни деривативни инструменти. 
Според необходимото ниво на капитала можем да обособим: 

- Собствен (счетоводен, акционерен) капитал – реалното ниво, 
посочено в счетоводни отчети на фирмата; 

- Регулаторен капитал – нивото, което надзорният регулаторен 
орган смята, че е необходимо да бъде заделено; 

- Икономически капитал – нивото, което мениджмънтът на ком-
панията мисли за необходимо, за да поддържа и покрива поети-
те рискове (Boller, 2001), който от своя страна можем да класи-
фицираме като: 
 Икономически модифициран капитал (ИМК) – разполагаемо 

коригирано ниво на капитала с обезценка на резервите, нере-
ализирани капиталови потоци от инвестиционна дейност и 
отсрочени данъчни пасиви; 

 Рисково-базиран икономически капитал (РБК) – теоретично-
то ниво, необходимо за покриване на основните подписва-
чески и инвестиционни рискове според съответния рисков 
капацитет.  

На Фигура 3 онагледяваме посоката на въздействие на нивото на пре-
застраховане върху разполагаемия капитал на фирмата за поемане на до-
пълнителни рискове. 

 

 
Фигура 3. Въздействие на нивото на презастраховане върху 

разполагаемия капитал на фирмата 
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 Повече презастраховане означава по-ниско ниво на самозадържане 
или с други думи поемане на по-малки рискове за сметка на застрахователя 
и цедиране на по-голям дял към презастрахователя. По-малко презастрахо-
ване е точно обратното, а именно застрахователят да носи изцяло за сметка 
на своя капитал по-високи нива на риск.  
 

 

2. Презастраховане и неговото оценяване 
 

2.1. Същност и особености на презастраховането 
 

Презастраховането има вековна история като инструмент за управле-
ние на капиталите. Използването на презастрахователните продукти по то-
зи начин и капацитетът им на предлагане се разраства все повече в свето-
вен мащаб. Буквално всеки един презастрахователен договор в определена 
степен съдържа в себе си съответното ниво на капиталов ливъридж и ха-
рактеристики на условен капитал. 

Основните видове презастраховане биват факултативно и облигаторно 
според обема на рисковете и квотно и непропорционално според принципа 
на покритието им. Ключова особеност е принципът, че презастрахователят 
следва съдбата на презастрахования. Въпреки разновидностите при всички 
има една и съща основна цел, а именно да намалят и ограничат риска на 
застрахователния портфейл. 

Оптимално презастраховане е налице при постигане на баланс между 
презастрахователната премия и застрахователния риск. 

 

Презастраховането само по себе си можем да характеризираме с три 
основни функции: 

- Капацитет – възможност за работа с по-високи лимити и рискови 
експозиции, конкуриране с по-големи застрахователи; 

- Стабилизация – на резултатите от дейността, преодоляване на 
риск от волатилност и извънредно високи и трудно предвидими 
загуби; 

- Управление на финансови резултати – положителен ефект върху 
редица финансови показатели, прилагани при финансовия анализ 
на застрахователната компания. 

Покупката на презастраховане от страна на застрахователната ком-
пания намалява риска от несъстоятелност на застрахователите чрез стаби-
лизиране на щетимостта, увеличаване на капацитета за поемане на риско-
ве, ограничаване на отговорността върху специфични рискове и/ или защи-
та срещу катастрофични такива (Cummins, 2008).  

Благодарение на иновациите в застрахователния бранш компаниите 
сега могат да диверсифицират своите експозиции, да редуцират разходите 
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за капитал и да разширят своя капацитет, като трансферират застраховате-
лен риск не само на презастрахователи, но и на капиталовите пазари. 

Разходите за собствен капитал и дълг обикновено се определят спо-
ред годишни разходи (дивидент/купон). Лесно е да се попадне в капана на 
измерване на презастраховането по същия начин. В замяна на предплаща-
ния, докато договорът е в сила, презастраховането намалява капиталовото 

изискване за целия период до пълното изтичане на резерва.  
За да се изготви съпоставим модел на оценка на цената на капитала, 

плащанията по презастраховането трябва да бъдат разпределени през всич-
ки бъдещи години, в които капиталът ще бъде използван. Това изглежда 
огромно начинание, но всъщност тази прогноза на капиталовото облекче-
ние носи със себе си същите трудности, пред които са изправени компани-
ите, когато изчисляват своите рискови маржове по платежоспособност II. 
Това означава, че можем да приложим стандартно опростяване, което ак-
тюерите използват за извеждане на рисковия маржин, а именно: Въздейст-
вие върху SCR през първата година × продължителност на отстъпените па-
сиви. 
 

2.2.  Цена на капитала и цена на презастраховането 
 

В икономическата наука и за целите на счетоводното отчитане цена-
та на капитала най-общо се изразява чрез изискуемата възвръщаемост на 
средствата на компанията – както собствен капитал, така и привлечен дълг. 
С други думи оценка на възвръщаемостта, от която се нуждае компанията, 
за да може да плати задълженията си към трети лица, както и да покрие 
очакванията на акционерите за техните вложения.  

Разходите за капитал за целите на изследването можем да изразим 
като процент в следния вид: 

 Цена на капитал =
Обща цена (изискуема възвръщаемост)Размер на държания капитал  

 

Необходимо е да отбележим при определянето на цената на капитала 
за презастраховане, че презастраховането не осигурява капитал директно, а 
по-скоро осигурява облекчение от необходимостта да се набира и държи 
по-висок размер на капитал (Cox, 2018). 

Цената на капитала за презастраховане може да се синтезира в след-
ния израз: 

 Цена на капитал за презастраховане =
Разходи за презастраховане Капитал, спестен от презастраховане 
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Все по-често презастраховането се разглежда като важен инструмент 
за управление капиталите на фирмата. Решенията за презастраховане обаче 

все повече се дистанцират от преките купувачи и отговорните за това еки-
пи и се приближават все повече към финансовите екипи. Тези екипи трябва 
да намерят начин за сравняване на различните видове презастрахователни 
продукти и условията по тях по пряк директен начин. Определяне на цена-
та на капитала за презастраховането по подобен начин означава, че то мо-
же да се сравни пряко с други капиталови източници. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
Фигура 4. Икономическа цена на презастраховането (Shneider, 2013) 

 

Оттук можем да изведен и следната формула за икономическата цена 
на презастраховането според заложените цели за платежоспособност и 
постигнатите ефекти от презастраховането като капиталов инструмент: 

 Цена на презастраховане =
Нетна сегашна стойност на загубен приход НСС на капиталово облекчение ∗ целево равнище на КИП 

   

Презастраховането изначално е придружено от разход, представля-
ващ цената за редуциране на риска. Но също така то освобождава рисково-

базиран капитал заради намалената рискова експозиция към възникването 
на потенциални щети. След като рисково-базирания капитал по своята 
същност е част от собствените средства на компанията, цената на капитала 
за подписвачески риск също ще бъде намалена. 

Трансферът на риск от част от записания бизнес дава възможност на 
застрахователя да поема повече и по-големи рискове в други линии бизнес, 
при който евентуалната крайна печалба би била по-висока. С помощта на 
презастраховането освободеният обем от капитал, който не е обвързан да 
покрива вече трансферирания риск, може да бъде използван за реализиране 

–  подписвачески риск 

–  катастрофичен риск 

–  пазарен риск 

+  риск от неизпълнение на 
контрагента 

Дисконтиране за 
целия период до 

изтичане на 
резервите 

Нетна сегашна 
стойност на 

капиталовото 
облекчение 

Капиталово 
облекчение 

–  Цедирани премии 

+  Презастрахователен коми-
сион 

+  Цедирани щети 

–  Загуба на инвестиционен 
доход 

Нетна сегашна 
стойност на 

прогнозираната 
загуба на при-

ход 

Прогнозна 
загуба на 
приход 

Дисконтиране за 
целия период до 
изтичане на ре-

зервите 
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на растеж, експанзия на определени линии бизнес или да бъде дори върнат 
на акционерите или заемателите. 

Интересен момент при оценка на презастрахователните инструменти 
е преобръщането на инвестиционните паричните потоци и възвръщаемост-
та от тях. Инвестицията или сумата на презастрахователните възстановя-
вания са условни и дължими в случай на настъпване на съответните заст-
рахователни вредоносни събития, докато възвръщаемостта или иначе каза-
но презастрахователната премия е дължима и платима предварително, не-
зависимо от каквито и да е условия. От друга страна, поведението и цик-
личността на презастрахователните пазари също не са никак идентични с 
тези на капиталовите пазари:  

 За разлика от дълговите и дяловите ценни книжа, емитирани от го-
леми застрахователни компании, презастраховане може да се предлага от 
малък брой продавачи и пазарът да е много тесен. За някои класове и ви-
дове презастраховане може дори да бъде само един или едва няколко про-
давача, което означава, че на практика не съществува механизъм, чрез кой-
то анализите и проверките на хиляди инвеститори да придвижват цената на 
презастраховането към своята „справедлива“ стойност. 
 

Таблица 1 
Сравнение между презастраховане, собствен капитал и подчинен дълг. 

ПОКАЗАТЕЛИ СОБСТВЕН 
КАПИТАЛ 

ХИБРИДЕН 
(ПОДЧИНЕН) 

ДЪЛГ 
ПРЕЗАСТРАХОВАНЕ 

Цена Висока Висока Ниска-средна 

Срок Постоянен 5-10 години Променлив 

Възможност за икономически 
растеж 

Да Да Да 

Увеличение на общия капитал Да Да Да 

Увеличение на капитал - ниво 
1 

Да Не Да 

Оптимизиране на капиталова-
та структура 

Не Не Да 

Риск от контрагента Не Не Да 

Трансфер на риск Не Не Да 

Стабилизиране на финансовия 
резултат 

Не Не Да 

Ливъридж Намаление Увеличение Намаление 

Разреждане на цена/печалба 
на акция 

Да Не Не 

Ликвидност Да Да 
Зависи от типа пре-

застраховане 

Намаление на капиталовите 
изисквания 

Не Не Да 

Капиталов коефициент на 
платежоспособност 

↑ ↑ ↑↑ 
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  В Таблица 1 сме съпоставили основни характеристики и степен на 
въздействие на собствения, привлечения и презастрахователния капитал. 
Дори на пръв поглед ясно се откроява преимуществото на презастрахова-
нето като капиталов инструмент.  
  Като всеки друг капиталов инструмент обаче презастраховането има 
както своите силни страни, така и своите слабости, които трябва да се взе-
мат под внимание, сред които е изключително голям рискът от неизпълне-
ние на контрагента (презастрахователя) и евентуални проблеми с ликвид-
ността при неправилно структурирана презастрахователна програма. 

Презастрахователите са професионални диверсификатори на риск на 
международно ниво. Това създава възможност за асиметрия в цената на 
определен риск от гледна точка на застраховател и презастраховател и по 
този начин възможност за взаимна изгода от презастрахователна сделка. 
Презастраховането може да подлежи на ценови цикли (т.нар. мек и твърд 

пазар според това дали търсенето или предлагането на капацитет от пре-
застрахователите е по-високо и съответно посоката на тренда при тариф-
ните ставки), което означава, че краткосрочно презастраховане е колеблива 
икономическа величина и дългосрочните стратегии са от ключово значе-
ние. 

Поради възможността на презастрахователя да диверсифицира и/или 
ретроцедира риск, повече капитал се освобождава от страна на застрахова-
теля, отколкото е заделен допълнително от презастрахователя. Затова ре-
алната цена за приемане на риска е по-ниска за презастрахователя отколко-
то за застрахователя. Именно по-голямата степен на диверсификация в 

портфейла на презастрахователя е сред основните причини, презастрахо-
ването да е относително по-евтино спрямо цената за набиране на допълни-
телен капитал.  

 

 

  Заключение  
 

От казаното дотук и вземайки предвид тези важни съображения, зат-
върждаваме тезата, че презастрахователният мениджър има изключително 
ценна роля за включването на презастрахователен капитал в структурата 
на финансиране на фирмата по начин, който подобрява крайния техничес-
ки резултат. 

 Промяна в презастрахователната програма, комбиниране с подхо-
дяща корекция в използването на рисково-базиран капитал за други цели 
като например инвестиционна дейност може да създаде добавена иконо-
мическа стойност: по-голяма възвръщаемост при същите нива на риск или 
запазване на нивата на възвръщаемост, но при по-нисък риск. 

Презастрахователната програма може да бъде структурирана по мно-
го начини, така че може да бъде съобразена с конкретните нужди и цели на 
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една застрахователна компания. За сметка на това дълговите капиталови 
инструменти не са толкова гъвкави, а това няма как да бъде остойностено в 
моделите за цена на капитала. 

Неслучайно се казва, че презастраховането е катализатор на иконо-
мически растеж. Презастрахователите абсорбират волатилността и извън-
редни сътресения, осигуряват ценен капиталов ресурс за реалната иконо-
мика и подпомагат превенцията на риска. Като институционални инвести-
тори презастрахователите осигуряват капитал за дългосрочен период в 
икономиката и създават стимули за рисково адекватно поведение. 

Чрез намаляване на риска и прехвърлянето на част от него на презас-
трахователи застрахователното дружество постига нужното ниво на пла-
тежоспособност, без да се налага да набира нов капитал или да прибягва до 
други по-скъпи и не толкова ефективни финансови инструменти.  
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