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ОПТИМІЗАЦІЯ ПЕРЕСТРАХУВАННЯ НА ОСНОВІ ОЦІНКИ РИЗИКОВОГО КАПІТАЛУ 

 
У статті розглянуто два методи підвищення фінансової стійкості страховика: перестрахування та 

формування необхідного обсягу капіталу, зваженого на ризики. Досліджено взаємозв’язок між власним 

утриманням при перестрахуванні та величиною необхідного ризикового капіталу. Авторами статті 

запропоновано спосіб оцінювання перестрахового ризику і капіталу, необхідного для його покриття, 

окреслено параметри оптимізації власного утримання на основі концепції ризикового капіталу, 

уточнено критерії оцінювання ефективності перестрахового покриття з огляду на вартість залучення 

додаткового капіталу.  
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Постановка проблеми.© Сучасний стан 

фінансів страхових компаній вимагає пошуку 

нових форм і методів підвищення їх 

конкурентоспроможності та фінансової 

стійкості, що, в свою чергу, повинні 

забезпечувати ефективні механізми ризик-

менеджменту. Тому зараз стає очевидною 

необхідність формування і вдосконалення систем 

ризикорієнтованого управління діяльністю 

страхової компанії, компонентами якого є 

актуарний аналіз ризиків, їх перерозподіл у 

просторі та часі за допомогою перестрахування, 

формування капіталу компанії, зваженого на 

ризики. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 

Дослідженням перестрахування та його впливу 

на фінансовий стан страховика присвячені 

роботи О.Кнейслер, А.Кула, П.Крістоферсена. 

Питання оптимізації параметрів договорів 

перестрахування на основі різних критеріїв стало 

об’єктом дослідження К.Пфайффера, 

П.Мюллера, Х.Уотерса, М.Мюррея, Б.Фінетті, 

Б.Сандта, В.Шахова, В.Єдакова, Г.Ізмайлова та 

ін. Концепця капіталу, зваженого на ризики, 

знайшла відображення в працях Н.Ткаченко, 

О. Корват, Т.Ротової, А. Сандстрома. 

Проте проблема визначення оптимальної 

величини власного утримання за договорами 

перестрахування, зокрема обґрунтування 

методики його розрахунку з метою ефективного 

управління ризиками в діяльності вітчизняних 

страхових компаній є недостатньо дослідженою і 

потребує подальшого вивчення. 

Формулювання цілей статті. Метою статті є 

виявлення зв’язку між власним утриманням при 
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перестрахуванні та величиною необхідного 

капіталу, зваженого на ризики, а також 

окреслення параметрів оптимізації власного 

утримання на основі концепції ризикового 

капіталу, уточнення критеріїв оцінювання 

ефективності перестрахового покриття. 

Опис основного матеріалу дослідження. 

Відповідно до Solvency II [1], а також Вимог до 

організації і функціонування системи управління 

ризиками у страховика, затверджених 

регулятором страхового ринку України, 

основними ризиками страхового бізнесу є: 

1) андеррайтинговий ризик - викликаний 

часовими коливаннями частоти і ступеня 

тяжкості страхових випадків або значною 

неточністю оцінок та прогнозів надзвичайних 

подій і, як наслідок, - недостатнім 

ціноутворенням та/або недостатнім 

резервуванням; 

2) ринковий ризик - включає ризик інвестицій 

в акції, ризик процентної ставки, валютний 

ризик, ризик спреду, ризики ринку нерухомості, 

ризик ринкової концентрації (недостатньої 

диверсифікованості портфеля активів); 

3) кредитний ризик - викликаний 

неспроможністю контрагента (перестраховика, 

боржника та будь-якого дебітора) виконати взяті 

на себе зобов’язання за будь-якою угодою із 

страховиком; 

4) операційний ризик - ризик фінансових 

втрат страховика, що виникає через недоліки 

управління, процесів оброблення інформації, 

контрольованості, безперервності роботи, 

надійності технологій, а також через помилки та 

несанкціоновані дії персоналу. 

Страхові компанії мають декілька 

можливостей для зменшення своїх бізнес 

ризиків: перестрахування; зміна інвестиційної 

політики; політики андеррайтингу, залучення 

додаткового капіталу.  

У статті ми розглянемо два методи  

підвищення фінансової стійкості страховика: 

перестрахування та формування необхідного 

обсягу капіталу, зваженого на ризики. Слід 
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розуміти, що необхідний обсяг капіталу, 

розрахований на основі оцінки ризиків, може 

розглядатись лише як другий рівень захисту 

платоспроможності страховика. Перший рівень 

захисту – безперервне управління ризиком. Якщо 

проблеми в окремій страховій компанії 

поглиблюються і їх неможливо усунути 

інструментами ризик–менеджменту, тоді 

потрібен додатковий капітал для покриття 

фінансових втрат, які можуть виникнути. 

З огляду на випадковість моментів настання 

збитків та їх розмірів можуть спостерігатися 

значні коливання фінансових результатів, 

згладжування яких є однією з основних функцій 

перестрахового захисту. Бажаючи зменшити 

варіацію результатів в цілому і ризик одержання 

збитків зокрема, страховики купують 

перестраховий захист, свідомо йдучи при цьому 

на деяке погіршення (в середньому) своїх 

результатів, яке, однак, компенсується їх вищою 

стабільністю. Чим вищий бажаний рівень 

стабільності, тим вищу ціну потрібно платити за 

її забезпечення, тому на практиці доводиться 

шукати деякий компроміс між повнотою 

перестрахового покриття і його вартістю. 

Найкращою перестраховою програмою є та, 

яка забезпечує: 

  найкращу вартість перестрахування, під 

якою розуміють:  

  ,   (1) 

де Рre – премії, передані в перестрахування, Rre 

– перестрахове покриття збитків, Ere – витрати на 

перестрахування; Cre – комісійні за 

перестрахування ризиків; 

 найменший обсяг необхідного капіталу, 

зваженого на перестрахові ризики; 

 максимальне зниження волатильності 

прибутку; 

 найвищу прибутковість страхових 

операцій для страховика і перестраховика (з 

урахуванням вартості капіталу) [2]. 

Крім перестрахування, важливе місце в 

механізмі забезпечення фінансової стійкості 

страхової компанії відіграє капітал, який є 

гарантією платоспроможності в нестабільних 

зовнішніх умовах. Загалом у фінансових 

установах основною функцією капіталу є не 

забезпечення фінансування, а можливість 

поглинути ризики, які виникають. Таким чином, 

капітал - це "товар", який потрібний для 

успішного та надійного провадження бізнесу.  

Слід розмежовувати: 

 доступний капітал: статутний і резервний 

фонди, довгострокові борги, нерозподілений 

прибуток, знижка на можливі витрати, резерви; 

 необхідний капітал - мінімальна сума 

капіталу, потрібна страховику для того, щоб 

покрити прийняті ризики [3]. 

Згідно вимог Solvency II загальний обсяг 

капіталу страховика, зваженого на ризики, 

повинен враховувати: 1) SCRандер – необхідний 

капітал для покриття страхового 

андерайтерського ризику (за видами 

страхування); 2) SCRринк – необхідний капітал 

для покриття ринкового ризику; 3) SCRкред – 

необхідний капітал для покриття кредитного 

ризику; 4) SCRопер – необхідний капітал для 

покриття операційного ризику. Загальний розмір 

необхідного SCR за усіма видами ризиків 

визначається за формулою [1]:  

+ ,  (2) 

– попарні коефіцієнти кореляції; 

 – необхідний капітал для 

покриття окремих ризиків згідно рядків i та 

стовпців j кореляційної матриці. 

Якщо ж страховик залучає додатковий капітал 

від акціонерів і вкладників (інвесторів, покупців 

облігацій), він змушений забезпечити їм 

адекватну віддачу на вкладені кошти (певні 

виплати на визначений період).  

При використанні механізму перестрахування 

чистий андеррайтерський прибуток за 

визначений період часу можна спрощено 

записати у вигляді (не враховуючи 

дисконтування): 

, (3) 

де Р – страхові премії, L – страхові виплати, Е 

– витрати страховика на ведення діяльності, Рre – 

премії, передані перестраховикам, Rre – виплати, 

покриті перестраховиками.  

Випадкова величина розміру сумарних виплат 

страховика L може включати декілька ризикових 

класів і : 

    (4) 

з випадковим розміром збитків  і 

випадковою кількістю збитків  

З економічної точки зору при розрахунку 

прибутку від страхової діяльності повинна 

враховуватись вартість капіталу, необхідного для 

прийняття ризиків на страхування [2]: 

    (5) 

де CN - поправка на капітал, необхідний для 

покриття ризиків; η – середньозважена вартість 

капіталу (виплати акціонерам і вкладникам, які 

залежать від структури капіталу компанії, виду 

бізнесу тощо). 

Використовуючи концепцію TailVaR в якості 

міри ризику, обсяг капіталу, необхідного для 

покриття прийнятих страховиком ризиків, 

розраховуватиметься  як: 
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, (6) 

де F – кумулятивна функція розподілу 

ймовірностей стохастичної величини UN і α - 

поріг значимості (наприклад 1%) [4].  

Від’ємний знак перед математичним 

сподіванням Е[U] та  необхідний у 

зв’язку з тим, що ці величини визначаються як 

додатні. TailVaR є умовним середнім з α% (1% 

або 0,5%) найгірших варіантів розвитку збитків, 

тобто тих, що перевищують  

Перепишемо формулу (5) в такому вигляді: 

(7) 
де ZN – величина прибутку з врахуванням 

перестрахування та обсягу капіталу, необхідного  

для покриття ризиків. 

При цьому андеррайтерський результат-

брутто (без перестрахування) визначатиметься 

як:  

,          (8) 

де CG – капітал, необхідний для покриття 

ризиків у випадку, коли механізм 

перестрахування ризиків не застосовується. 

У системі ризик-менеджменту страховика 

перестрахування розглядається як спосіб 

зниження ризикового капіталу  

необхідного для забезпечення 

платоспроможності. Тобто, купуючи 

перестраховий захист, страховик оптимізує обсяг 

капіталу з вираховуванням чистої вартості 

перестрахування, що визначається згідно (1). 

Для того, щоб оцінити ефективність 

перестрахового покриття, страховику слід 

порівнювати брутто та нетто результати, 

обчислені згідно (8) та (7) відповідно. 

Ефективним перестрахове покриття є тоді, коли 

чистий андеррайтерський прибуток (включаючи 

вартість капіталу) є вищим за фінансовий 

результат без перестрахування ризиків (з 

врахуванням вартості капіталу) [5]: 

              (9) 

а це означає, що: 

  (10) 

Такий підхід дає інструментарій і для 

оптимізації параметрів перестрахового захисту. 

Використовуючи портфельний підхід, величину 

власного утримання слід обирати з ефективної 

множини тих, які дають оптимальне 

співвідношення між обсягом капіталу , 

зваженого на рівень ризику при заданому 

варіанті перестрахування, та значеннями чистого 

андерайтерського прибутку  після 

перестрахування (включаючи вартість капіталу) 

(рис.1).

 

 

Рис.1. Співвідношення андеррайтерського прибутку  та ризикового капіталу  для різних 

варіантів перестрахування * 
* Складено авторами на основі [6] 
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Для оцінки перестрахового ризику 

використаємо підхід, представлений у роботі 

Н.Ткаченко [7]. З урахуванням нормальної 

апроксимації величини  загальних зобов’язань 

страховика, значення нормативного капіталу 

може бути обчислене так: 

                                                     (11)  

де  – критична точка розподілу Стьюдента 

при заданій надійності  та 

односторонній критичній області (наприклад, 

). 

Ризик, пов'язаний з перестрахуванням, можна 

оцінити так: 

 

 
де  – сума премій, переданих j– тому 

перестраховику протягом року; 

 – сума виплат, покритих j– тим 

перестраховиком за рік; 

 – міжнародна рейтингова оцінка -того 

перестраховика; 

 – кількість перестраховиків за портфелем 

договорів страховика. 

Відповідно до висновків А.Сандстрема [7], 

 можна оцінити за допомогою формули:  

 (14) 

де  - рівень виплат 

перестраховиків за - тим видом страхування 

( );  – дисперсія рівня  

виплат перестраховиків для і-го виду 

страхування;   – прогнозний  коефіцієнт  

масштабу бізнесу за і-тим напрямком (з 

урахуванням коефіцієнта інфляції), – 

структурний коефіцієнт;  – математичне 

сподівання суми  перестрахового покриття для 

 виду страхування;  - 

коваріація між рівнями перестрахових виплат за 

видами страхування  та . 

Використовуючи вихідні дані одного з 

вітчизняних страховиків, представлені на рис. 2, 

статистичні оцінки коефіцієнтів , 

запропоновані в [7], оцінимо розмір капіталу, 

необхідний  для покриття перестрахового ризику 

при  та максимальній рейтинговій 

оцінці перестраховиків, яким передає ризики 

досліджувана страхова компанія. 

Результати розрахунків обсягу необхідного 

капіталу графічно представлено на  рис.2. 

 

Рис. 2. Премії та виплати перестраховиків і обсяг необхідного капіталу, зваженого на 

перестрахові ризики досліджуваної страхової компанії
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Залежно від ризикових характеристик кожної 

лінії бізнесу, оптимальне власне утримання при 

перестрахуванні буде змінюватися. Розглядаючи 

прибуток ZN=ZN (r) і обсяг ризикового капіталу 

CN = CN [Z(r)] як функції від рівня власного 

утримання страховика {ri} для певної лінії 

бізнесу, отримуємо нелінійну задачу 

знаходження екстремуму при заданих 

обмеженнях [8]: E [Z(r)] = max. 

CN [Z(r)] = const.    (15) 

з параметрами управління ri, яка розв’язується 

методом множників Лагранжа шляхом 

максимізації виразу: 

E [Z(r)] + k * CN [Z(r)],   (16) 

де k  - множник Лагранжа, пов'язаний з 

обмеженням (15). 

Висновки і перспективи подальших 

досліджень. Для оцінки ефективності 

перестрахового покриття страхова компанія 

повинна порівнювати два методи зменшення 

ризиковості своєї діяльності (перестрахування та 

формування необхідного обсягу капіталу, 

зваженого на ризики), беручи до уваги як 

вартість залучення капіталу, необхідного для 

покриття ризиків, так і вартість перестрахування. 

Вартість перестрахування зменшує величину 

нетто-прибутку, однак купівля перестрахового 

покриття заощаджує капітал – і ці два ефекти 

слід розглядати в сукупності, що дає 

інструментарій і для оптимізації параметрів 

перестрахового захисту.  

Перспективи подальших досліджень 

полягають у розробленні актуарних моделей для 

визначення оптимальних параметрів договорів 

пропорційного і непропорційного 

перестрахування (чи їх поєднання) в рамках 

підходу, запропонованого у даному дослідженні. 
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