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Резюме: Дериватите като финансо-
ви инструменти намират приложение при 
управлението на инвестиционните порт-
фейли на множество институционални 
инвеститори. Предвид консервативния 
инвестиционен профил и множеството ре-
гулаторни ограничения по отношение на 
инвестициите, застрахователните ком-
пании съвсем не бяха сред пионерите в 
тази дейност. През последните две десе-
тилетия нещата се промениха и доста за-
страхователни компании от САЩ и Европа 
откриха дериватите като средство за  по-
ефективно управление на своите портфей-
ли. Все още съществуват редица пречки и 
трудности пред тази дейност, но ползите 
могат да бъдат съществени и значението 
на дериватите в инвестиционната поли-
тика на застрахователните компании те-
първа ще нараства.

Ключови думи: деривати, застрахова-
телна компания, риск, хеджиране, възвръ-
щаемост.

JEL: G11, G22, G32.

Въведение

Развитието на финансовите пазари 
и изострянето на пазарната конку-

ренция в световен мащаб, либерализаци-
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ята на националните финансови пазари и 
усъвършенстването на информационните 
технологии са факторите, които доведоха 
до глобализация на бизнеса. Това се отна-
ся с особено голяма сила за финансовите 
пазари и инвеститорите, които участват 
на тях. В условията на динамични пазари 
институционалните инвеститори непре-
къснато разширяват кръга на използвани-
те финансови инструменти във връзка с 
необходимостта от ефективно управление 
на инвестиционните си портфейли и свър-
заните с тях рискове. 

С тази статия бихме искали да фоку-
сираме вниманието на ръководителите и 
портфолио мениджърите на българските 
застрахователни дружества върху инова-
тивните инвестиционни решения, които 
намират приложение при управлението на 
инвестиционни портфейли на застрахова-
телните дружества – участници на воде-
щите финансови пазари. Нашата цел е да 
запознаем професионалистите, управлява-
щи инвестиционните портфейли на българ-
ските застрахователни дружества, с ра-
ботещи модели и да покажем резултатите 
от прилагането им. Не на последно място, 
нашата цел е да провокираме по-задълбочен 
интерес у професионалистите към издир-
ване и изучаване на научните изследвания 
в областта, а защо не и към обединяване 
на усилията между авторите, занимаващи 
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се с проблематиката на управлението на 
риска на инвестиционни портфейли чрез 
стратегии с деривати и професионалисти-
те, прилагащи или желащи да прилагат та-
кива стратегии, с което от една страна 
да се набере достатъчно статистическа 
информация за научните изследвания, и от 
друга страна – да се имплементират науч-
ните разработки в практиката на работе-
щите застрахователни дружества. Важно 
е да подчертаем, че настоящата статия 
има своите адресати в лицето на ръково-
дителите и портфолио-мениджърите на 
всички онези субекти, които управляват 
портфейли от ценни книжа, както и в ли-
цето на изследователите и студентите с 
научни интереси в областта на иноватив-
ните подходи при управление на инвести-
ционни портфейли.

Кратък преглед на приложението 
на дериватите

Бизнес моделът на застрахователните 
компании и тяхната роля както за икономи-
ката като цяло, така и за застрахованите 
лица, предполага провеждане на инвести-
ционна политика, базирана на принципите 
на благоразумиетo1. В основата на бизнеса 
на застрахователите е управлението на 
риска. От една страна, те поемат риско-
ве, а от друга – ги управляват. Застрахова-
телните компании агрегират значително 
количество рискове чрез продажбата на 
голям брой полици на лица, чиито индивиду-
ални рискове от загуба са в голяма степен 
статистически независими. Голяма част 
от така поетия риск може да бъде диверси-
фициран, като се събират ниско корелирани 
рискове в рамките на една линия на бизнеса 
и/или между отделни линии бизнес, както и 
между страните, в които компанията раз-
вива дейност (Castries et.al., 2010). От фи-

1 Терминът идва от английското prudential rules и най-
общо означава правила за управление на портфейл, 
изцяло съобразено с целите на инвеститорите и без 
поемане на прекомерни рискове.

нансова гледна точка, застрахователите 
изпълняват посредническа функция. Тази 
междинна роля поражда необходимостта 
от управление на активите спрямо задъл-
женията2, защото изходящите паричните 
потоци във връзка с техните задължения 
имат различни модели и характеристики 
от входящите парични потоци от активи-
те, в които инвестират. Техниките, присъ-
щи на подхода за управление на активите 
спрямо задълженията, имат за цел пости-
гане на съответствие между дюрацията, 
валутата и ликвидността на позициите 
от двете страни на баланса. Подходящото 
и умело управление на активите и пасивите 
би дало конкурентнo предимство на всеки 
застраховател. Целта е създаването на 
такъв инвестиционен портфейл, който да 
му позволи да получи планираните парични 
потоци във времето, в което те ще са не-
обходими, като същевременно оптимизира 
възвръщаемостта от своя портфейл, без 
да излага на  неприемливо висок риск нито 
притежателите на полици, нито акционе-
рите. Основни моменти в управлението на 
активите спрямо пасивите са управление-
то на дюрацията и конвексността както 
на активите, така и на пасивите, а също и 
на тяхната валута.

Застрахователните компании дълго 
време избягваха да използват деривати при 
управлението на своите инвестиционни 
портфейли с аргумента, че за една индус-
трия, ангажирана с управлението на риска, 
тези продукти са прекалено сложни. Освен 
това, много от застрахователните ком-
пании са на мнение, че придържайки се към 
консервативните инвестиционни полити-
ки,  винаги ще бъдат в състояние да реали-
зират нужната им възвръщаемост.  

Много компании не бяха и все още не са 
склонни да използват деривати  предвид 
липсата на разбиране на тяхната същност 
и техники за прилагане и притеснения от-

2 Терминът идва от английското Asset-liability 
management (ALM).
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носно реакциите на регулаторите, рейтин-
говите агенции, дистрибуторите и други 
заинтересовани страни. Също така някои 
корпоративни култури и някои ръководи-
тели не стимулират използването на нови 
инструменти, защото един лош резултат 
би могъл да навреди на тяхната репутация 
или тази на компанията, дори и стратегия-
та да изглежда разумна в икономическо от-
ношение. За много професионалисти, които 
разбират връзката между управление на 
инвестиционен портфейл на застрахова-
телна компания и употребата на дерива-
ти, е предизвикателство да убедят ръко-
водителите на компаниите в ползите от 
тяхното прилагане и стойността, която 
могат да добавят. Голяма част от застра-
хователите смятат, че цената за  „преза-
страховане“ на балансите и отчетите за 
доход чрез деривати е твърде висока и по-
ради тази причина все още не са инвести-
рали в ресурсите, необходими за ефектив-
ното прилагане на деривати и стратегии с 
тях за управление на инвестиционните си 
портфейли.

Други две основни пречки пред ефектив-
ното използване на деривати от застра-
хователните дружества са регулацията и 
счетоводното отчитане. Регулаторните 
органи в много държави позволяват само 
ограничена употреба на деривати. В до-
пълнение, те трудно успяват да настигнат 
развитието на пазарите и закъсняват с 
регулациите по отношение на най-новите 
техники и инструменти на капиталовия па-
зар, което възпрепятства институционал-
ните инвеститори, вкл. застрахователите 
да използват ефективно деривати.  През 
последните няколко години  водещите ре-
гулатори научиха много за дериватите и 
предприеха стъпки към изменения в тяхна-
та регулация. Независимо от това, въпро-
сите, касаещи използването на деривати 
за репликиране на определение експозиции, 
не са съвсем изяснени (за разлика от упо-
требата им с цел хеджиране).

Счетоводното отчитане е друг про-
блем, свързан с употребата на деривати. 
Счетоводните правила за балансовото и 
задбалансовото отчитане на позициите 
в деривати е въпрос, който и в момента 
стои на дневен ред пред регулаторите. 
Ясни правила и процедури във връзка със 
счетоводното третиране на дериватите 
биха допринесли съществено за ръст в упо-
требата им.

Това са основните проблеми и пречки 
пред по-широкото навлизане на деривати-
те в процеса по управление на инвести-
ционните портфейли на застрахователни-
те компании. Сега ще направим анализ и 
на факторите, които благоприятстват и 
спомагат тяхното приложение. 

Спецификата на застрахователния биз-
нес, освен като пречка, може да се разгле-
да и като предпоставка за превръщане на 
дериватите в основен инструмент за уп-
равление на техните рискове. При застра-
хователните компании съществуват някои 
особености в сравнение с другите учас-
тници на пазарите на деривати: тяхната 
цел е свързана най-вече с хеджиране на ри-
скове или увеличаване на ефективността 
от инвестициите, а не със спекулации и 
търговия на ливъридж. Вече отбелязахме, 
че застрахователните компании се опит-
ват да постигнат съответствие между 
задълженията си и активите, с които да 
ги покрият. За тази цел те прилагат все 
повече сложни техники за изравняване на 
дюрациите за отделни времеви периоди. 
Дериватите дават на застрахователите 
изключително гъвкави средства за пости-
гане на пълно покритие (репликация) на 
застрахователните продукти с елементи 
на опции. С помощта на суапи и опции мо-
гат да се конструират стратегии, които 
напълно да елиминират влиянието на про-
мени в кривата на доходност, промяна на 
плаващи лихвени проценти или други риско-
ве, свързани със застрахователните проду-
кти. По отношение на активите деривати-
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те могат да се ползват, за да се минимизи-
рат рисковете, свързани с облигации с оп-
ции за обратно изкупуване, ЦК, обезпечени 
с ипотечни кредити3, и несъответствия в 
дюрацията.

Последиците от световната финансо-
ва криза – срива на финансовите пазари, 
фалитите на банки, дълговата криза в ев-
розоната, последвалата стагнация в ре-
алния сектор и спада на производството, 
допринесоха за рязък спад в доходността 
по консервативните инвестиции и накара-
ха застрахователните компании да търсят 
начини за постигане на по-висока възвръ-
щаемост. Стратегиите с деривати дават 
възможност за постигане на синтетични 
експозиции по отношение на по-рискови 
активи (без те реално да се придобиват и 
без да се нарушават инвестиционни лими-
ти и ограничения) в търсене на по-висока 
възвръщаемост. Очакването за запазване 
на ниските лихвени нива се отчита като 
предпоставака за използването на макар 
и прости стратегии с деривати е (Lomas, 
2014).

През последните години застрахова-
телният бизнес стана все по-конкурентен 
и на пазара навлязоха множество застрахо-
вателни продукти, силно зависими от със-
тоянието на пазара. За да се компенсират 
множеството симетрични и асиметрични 
рискове, които възникват в резултат на 
тези експозиции, приложението на дерива-
тите започна да нараства. Това се дължи 
отчасти и на успеха на финансовата ин-
дустрия в създаването на множество де-
ривативни инструменти с различни харек-
теристики, търгувани както боросво, така 
и извънборсово (Cummins et.al., 1998). Из-
ползването на деривати за хеджиране също 
така зависи от големината на компанията 
и особеностите на управлението на риска 
в нея (Shiu, 2011).

Много застрахователни компании вече 

3 Mortgage-backed securities (MBS)

използват деривати при управлението на 
своите инвестиционни портфейли, за което 
свидетелстват различни статистики, как-
то и процесите по регулация на тези финан-
сови инструменти. Финансовата криза от 
последните години разкри доста слабости в 
приложението на дериватите и много неща, 
които биха могли да се подобрят във връзка 
с тяхната употреба. Дериватите обаче из-
държаха теста и тяхната употреба по вре-
ме на кризата дори нарасна. 

Консолидирани данни за употребата на 
деривати от застрахователната индус-
трия в Европа липсват, но за САЩ има под-
робна статистика, която се предоставя 
от Националната асоциация на застрахо-
вателните компании (NAIC4). В следващия 
параграф е представена обобщена инфор-
мация за употребата на деривати от за-
страхователните компании в САЩ към 
края на 2012 г. Притежаваните деривати и 
свързаните с тях действия се докладват 
в специално приложение Schedule DB към 
тримесечните и годишни финансови отче-
ти на застрахователните компании. През 
2010 г. изискуемата информация в това 
приложение беше преразгледана и бяха въ-
ведени нови изисквания с цел то да бъде 
по-ефективно и да предоставя по-подробна 
и полезна информация по отношение на екс-
позициите на застрахователните компа-
нии в деривати и свързаните с тях дейнос-
ти. Допълнителни подобрения бяха приети 
през август 2012 г., които влязоха в сила за 
отчетната 2013 година.

Въпреки че експозицията на застрахо-
вателната индустрия в САЩ  по отноше-
ние на дериватите, измерена по счетовод-
на балансова стойност към края на 2012 
г., продължава да бъде доста малка (42,20 
милиарда щатски долара, което е по-малко 

4 NAIC е съкращение от National Association of Insurance 
Commissioners, която е създадена и управлявана от 
главния застрахователен регулатор на САЩ, помощна 
организация за установяване на стандарти и регула-
ция в областта на застраховането.
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от 1 % от общия размер на парите в брой 
и инвестирани активи към края на 2012 г.), 
размерът на условните главници е почти 
1700 милиарда щатски долара. Фактът, че 
застрахователите използват деривати ос-
новно за инвестиционни стратегии с цел 
хеджиране (94,4 % от размера на условни-
те главници) привлича внимание върху тези 
инструменти и ги прави интересни за на-
блюдение. Като цяло застрахователните 
компании използват деривативни инстру-
менти, за да управляват и ограничават 
експозицията по отношение на различни 
рискове. Към края на годината – 2012 г., от 
всички застрахователни компании, които 
са участвали в пазара на деривати, 57 % 
са животозастрахователни дружества, 37 
% са общозастрахователни дружества и 6 
% са здравнозастрахователни дружества 
(NAIC Capital Markets Special Report, 2012).

Размерът на притежаваните към края 
на 2012 г. от застрахователната индус-
трия деривати (т.е. опции, тавани, подове, 
яки, суапове, форуърди и фючърси), измерени 
чрез условните си главници, е значително 
по-висок (20,5 % ръст) в сравнение с края на 
2011 г., когато застрахователната индус-
трия е притежавала деривати с близо 1,4 
трилиона долара условна главница, което, 
от своя страна, е увеличение с 28 % спрямо 
края на 2010 г. Интересно е, че за периода 
най-много нараства употребата на опции. 

Според статистическите данни на 
Банката за международни разплащания 
(BIS), общата стойност на условните 
главници на всички деривати (както бор-
сово, така и извънборсово търгувани) към 
края на 2012 г. е 687 000 милиарда щатски 
долара. Въпреки увеличението на годишна 
база, притежаваните от застраховател-
ната индустрия деривати са били само 
една малка част (0,24 %) от общия пазар 
на деривати. В рамките на застраховател-
ната индустрия, животозастрахователни-
те компании са основните потребители на 
деривативни инструменти, като тяхната 

експозиция представлява 95,4 % от обща-
та стойност на условните главници на 
всички застрахователни компании към края 
на 2012 г. Това представлява увеличение с 
19,9 % спрямо края на 2011 г. на условния 
размер на главниците на притежаваните 
от животозастрахователната  индустрия 
деривати. Общозастрахователните компа-
нии, на които се пада дял в размер на 4,5 
% от номиналната стойност на условните 
главници, държани от застрахователната 
индустрия, бележат ръст от 33,9 % спрямо 
2011 г. на своята експозиция в деривати.

Най-широко използваният от застрахо-
вателните компании дериват са суапите 
(54,4 % от всички използвани деривати), 
следвани от опциите (40,3 % от всички из-
ползвани деривати), докато фючърсите и 
форуърдите са едва 3,2 % от всички използ-
вани деривати. Докато всички дериватив-
ни инструменти бележат ръст на годиш-
на база, опциите са увеличили значително 
своя дял спрямо 2011 г. за сметка на други 
деривати. Въз основа на анализа на NAIC, се 
оказва, че застрахователите са увеличили 
използването на опции през 2012 г. предим-
но за хеджиране на лихвен риск заради очак-
вано повишение на лихвените проценти от 
рекордно ниските нива.

Застрахователни компании използват 
дериватите за реализиране на различни 
стратегии като например хеджиране, ре-
пликиране на активи и за генериране на 
приходи. Основното приложение на дери-
ватите в застрахователната индустрия 
е с цел хеджиране, като 94,4 % от всички 
притежавани деривати към края на 2012 г.  
са използвани за хеджиране на риска. За 
„други“ приложения са използвани 3,3 % от 
всички притежавани деривати към края на 
2012 г., последвано от репликация (т.е.  съз-
даване на синтетична инвестиция) с 1,8 %  
и генериране на доходи с 0,5  %. Категори-
ята „други“ приложения на деривати също 
може да включва инструменти, използвани 
за хеджиране, но просто да не отговарят 
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на строгото определение за хеджиране съ-
гласно националната счетоводна рамка. 
Докато при всички приложения на дерива-
тите, с изключение на репликацията, има 
ръст на условните главници спрямо пре-
дходната година, най-голям е той за ка-
тегорията на генериране на доходи. Това 
увеличение може да се дължи отчасти на 
усилията на застрахователите да генери-
рат допълнителен доход чрез използване на 
деривати в условия на продължаващи ниски 
лихвени проценти. Съгласно нормативни-
те счетоводни принципи за Отчитане на 
деривативни инструменти и транзакции 
с цел хеджиране, генериране на доход и ре-
пликация (SSAP 86), транзакциите с цел  
генериране на доходи се определят като 
издаване или закупуване на деривати с цел 
генериране на допълнителен доход за от-
читащата се компания. Тук се включват 
покрити опции, тавани и подове (например, 
една компания издава кол опция върху акция, 
която притежава). Тъй като тези страте-
гии изискват издаване на деривати, те из-
лагат отчитащата се компания на риск от 
потенциални бъдещи задължения, за поема-
нето на които тя предварително получава 
премия. За да се избегне този риск, са на-
ложени допълнителни ограничения, изисква-
щи тези деривати да бъдат „покрити“ (т.е. 
базовият актив по тях да бъде част от 
инвестиционния портфейл на компанията).

Лихвените суапи са най-често използ-
ваните суапи (80,9 % от всички суапови 
експозиции на застрахователни компании), 
следвани от валутните суапи (8,6 %) и су-
апите за кредитно неизпълнение (4,4 %).

Подобна подробна статистика за ев-
ропейския застрахователен пазар липсва –  
налични са отделни изследвания и публи-
кации за употребата на деривати от ев-
ропейски застрахователни компании, в 
частност за Великобритания, за живото-
застрахователни компании или стратегии 
на отделни застрахователи.

Основни направления на използване 
на дериватите

На база наличната информация и от-
читайки особеностите на застрахова-
телните компании като институционални 
инвеститори, можем да откроим следните 
четири основни приложения на дериватите 
при управление на техните инвестиционни 
портфейли. За всяко от тези приложения 
ще изброим конкретни стратегии с дери-
вати, чрез които могат да бъдат постиг-
нати заложените цели, а по-интересните 
стратегии ще илюстрираме нагледно с 
примери.

1. Ефективно управление на портфейла

За да се квалифицират като допустими 
активи за портфейла на една застрахова-
телна компания, всички притежавани дери-
вативи трябва да се използват за целите 
на ефективното управление на портфейла 
или намаляване на инвестиционния риск. 
Когато става въпрос за ефективно упра-
вление на портфейл, сделките с деривати 
обичайно имат същия икономически ефект 
като сделките със самите базови активи, 
но са по-евтини за изпълнение. Пример за 
това е използването на фючърсни догово-
ри за изпълнение на решения, свързани с 
тактическото разпределение по класове 
активи. За да открие временна експозиция 
по отношение на акции за сметка на при-
тежавани в момента облигации, портфо-
лио-мениджърът може да продаде фючърси 
на борсов индекс върху облигации и да купи 
фючърси на борсов индекс върху акции. Тези 
транзакции са свързани с много по-ниски 
разходи за изпълнение отколкото транзак-
ции със самите акции.

Пример: Промяна на теглата по класове 
активи в портфейл

Сценарий (28 юни)
Ако имаме портфейл с пазарна стой-

ност $100 млн., от който 80 % ($80 млн. 
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долара) са акции с β =1,15 и 20 % ($20 мили-
она) облигации с дюрация 6,2. Мениджърът 
иска временно да промени разпределението 
на 50 % ($50 милиона) акции и 50 % ($50 
млн.) облигации. За целта той ще използ-
ва фючърси върху борсов индекс на акции 
и цена от $ 60 000  и β = 0,98 и фючърси 
върху индекс на облигации с косвена моди-
фицирана дюрация 7,1 и цена $35 550. Бета 
доходността е 1,04. Транзакцията ще бъде 
на осъществена на 28 юни, а датата на па-
дежа е 28 декември.

Действие
Пазарната стойност на акциите е 

$80 млн., а на облигациите – $20 млн.  Това 
означава, че, за да се постигне желаното 
временно разпределение, експозицията в 
акции трябва да се намали с $30 млн., а 
тази в облигации да се увеличи с $30 ми-
лиона. Създаването на тези синтетични 
позиции може да стане с помощта на фю-
чърси (без акциите или облигациите да се 
продават и купуват реално).

Ако с f  означим цената на съответния 

фючърсен контракт, а с Nf - броя на необхо-
димите фючърсни контракти върху индекс 
на акции, то трябва да бъдат извършени 
следните действия: 

Портфолио-мениджърът ще продаде:
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или като закръглим, това са 587 фю-
чърсни договори върху индекс на акции. Про-
дажбата ще му донесе $30 млн. синтетич-
ни пари, които с помощта на фючърси върху 
облигации ще бъдат превърнати в облига-
ции. Модифицираната дюрация на парите в 
брой е нула.

Следователно, броят на необходими-
те фючърси върху индекс на облигации ще 
бъде: 
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(2)

И така, това означава да бъдат закупе-
ни 766 контракта.

Сценарий (28 декември)
За периода, акциите в портфейла са ре-

ализирали възвръщаемост от -2.8 %, а об-
лигациите – от 1,15 %. Цената на фючърса 
върху индекса на акции е паднала от $60 
000 до $58 600, а фючърсната цена на инде-
кса върху облигации е нараснала от $35 550 
до $37 200.

Резултати и анализ
Печалбата от фючърсната позиция вър-

ху индекс на акции е: -587 ($58 600 - $60 
000)=$821 800. Печалбата от фючърсната 
позиция върху индекс на облигации е 766 
($36 700 - $35 550) = $880 900. Общата пе-
чалба от фючърсните транзакции е $821 
800 + $880 900 = $1  702 700. Пазарната 
стойност на акциите и облигациите ще 
бъде както следва: 

Акции: $80 млн. (1 - 0.028) = $77 760 000 
Облигации: $20 млн. (1.0115) = $20 230 000 
Общо: $97 990 000
По този начин общата стойност на 

портфейла, включително печалбата от фю-
чърсните позиции, е $97 990 000 + $1 702 
700 = $99 692 700. 

Ако фондът беше продал акции за $90 
млн., с които после да закупи облигации, об-
щата стойност на портфейла би била:

Акции: $50 млн. (1 - 0.028) = $48 600 000 
Облигации: $50 млн. (1.0115) = $50 575 000 
Общо: $99 175 000

Намаляването на инвестиционния риск 
може да бъде постигнато с различни де-
ривати в зависимост от конкретния риск, 
който се цели да бъде хеджиран. Пример за 
такава употреба са валутни форуърдни до-
говори, използвани за хеджиране на валут-
ните рискове, присъщи на експозиции във 



71

Финанси и инвестиции

връзка с тактическото разпределение по 
класове активи. Ако самата експозиция е 
осъществена с помощта на фючърсни кон-
тракти (като в предходния пример), тога-
ва по същество няма да има валутен риск, 
който да изисква хеджиране.

Друга употреба на деривативните ин-
струменти във връзка с ефективното уп-
равление на портфейл може да бъде за да-
нъчни цели. При постигане на стратегиче-
ско разпределение по класове активи чрез 
продажба на фючърси върху акции вместо 
продажба на самите акции се избягва ре-
ализирането и счетоводното показване на 
капиталови печалби и съответно възник-
ването на данъчно задължение. За такива 
цели могат да се използват и суапи, които 
позволяват прехвърлянето на икономиче-
ските ефекти от собствеността на акти-
вите между контрагенти без прехвърляне 
на собствеността върху самия базов ак-
тив, така че изцяло да се избегне облага-
нето на капиталовите печалби.

2. Хеджиране на конкретни задължения  
или определена експозиция

Стратегии с деривати могат да бъдат 
успешно прилагани за хеджиране на специ-
фични задължения. Например, получаването 
на гарантирана доходност по животоза-
страхователни продукти със спестовен 
или инвестиционен елемент може да бъде 
осигурено с помощта на деривативни ин-
струменти. Това означава, че дериватите 
могат да бъдат използвани за разрабо-
тване на структурирани застрахователни 
продукти, които да бъдат привлекателни 
за клиенти на дребно (Dodhia & Sheldon, 
1994). Пазарът на такива продукти е много 
голям, като по-голямата част са структу-
рирани така, че да носят на притежателя 
си възвръщаемостта на пазарен индекс 
или кошница от активи, но също така се 
използват продукти, базирани върху лихве-
ни проценти, както  и кредитни деривати, 

за създаване на продукти, чийто модел на 
изплащане зависи от доходността на об-
лигации. 

Пример: Създаване на синтетична пози-
ция в индекс на акции

Сценарий (20 март)
Портфолио-мениджър иска да постигне 

експозиция по отношение на индекса FTSE 
100 в размер на 10 млн. паунда. Дивидент-
ната доходност на индекса е 2,2 % . Фю-
чърсен договор върху FTSE 100 се продава 
на цена 6 100 паунда, има мултипликатор q 
= 10 и падеж след 6 месеца. Безрисковият 
лихвен процент за Великобритания е 4 %.

Действие
За създаването на синтетичната по-

зиция трябва да се закупят следният брой 
фючърсни договори върху FTSE 100:

𝑁𝑁𝑓𝑓 �
𝛽𝛽𝑇𝑇−𝛽𝛽𝑆𝑆
𝛽𝛽𝑓𝑓

� �𝑆𝑆
𝑓𝑓
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(3)

Тъй като няма как да закупим нецяло 
число контракти, ги закръгляваме на 166. 
Чрез това закръгляване сумата, за която 
ще направим синтетичната инвестиция, 
ще бъде:
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Така, ако инвестираме тази сума в ДЦК 
(носещи ни безрисковата доходност), за 6 
месеца тя ще нарасне до 10 027 198*1,040,25 

=  10 126 000
Броят единици от базовия актив, които 

по този начин синтетично купуваме в на-
чалото, е:
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(5)

При реално закупуване на този брой ак-
ции, за 6-месечния период биха били полу-
чени дивиденти, които да бъдат  инвести-
рани в допълнителни акции. Следователно, 
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броят на притежаваните акции би нарас-
нал до: 
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(6)

Сценарий

На падежа на фючърсния договор, стой-
ността на FTSE 100 е S

T
.

Резултатът от дългата фючърсна 
позиция на падежа ще бъде в размер на 
166*10*(S

T
 -6 100) = 1 660* S

T
 – 10 126 000, 

като 10 126 000 е точно сумата, която фон-
дът ще получи от инвестицията в ДЦК, или 
крайният ефект ще бъде експозиция по от-
ношение на 1660 единици  от индекса FTSE 
100 (каквато беше целта).

При заемането на позиции по форуърд-
ни или фючърсни договори не се изисква 
никаква първоначална инвестиция. За раз-
лика от тях, при закупуването на опции 
винаги трябва да се отчитат и разходи-
те, свързани с тях – при значително тър-
сене, като например в случая с хеджиране 
на  гарантирана рента с опции, пазарната 
цена на необходимите инструменти може 
да стане твърде висока и да не оправдава 
тяхното използване. В такива случаи за-
страхователните компании могат да се 
опитат да възпроизведат ефекта на не-
обходимите опции чрез динамично хеджи-
ране, вместо да ги закупуват в действи-
телност. 

Обичайна практика е по-голямата част 
от инвестициите на застрахователните 
компании да бъдат в дългосрочни лихвени 
активи, основно ДЦК и корпоративни обли-
гации. Тези класове активи са силно зави-
сими от нивата на лихвените проценти, 
което излага компаниите на значителен 
лихвен риск. Дериватите предоставят го-
лямо разнообразие от техники за защита 
срещу колебания в лихвените проценти и 
промяна в кривата на доходност. Напри-
мер, лихвените тавани и подове се използ-
ват, за да се сведе до минимум ефектът 

от покачване или спад в лихвените процен-
ти. Лихвените подове често се използват 
в различни приложения за осигуряване на 
защита за ЦК с променлив доход при на-
маляващи лихвени проценти. Лихвените 
подове могат да се използват още за хе-
джиране на риска от обратно изкупуване 
на корпоративни облигации и риска от 
предплащане по ценни книжа, обезпечени с 
ипотечни заеми. 

Пример: Приложение на лихвен под

Сценарий (15 април)

Застрахователна компания притежа-
ва облигации с номинална стойност $10 
млн., по които получава купонова лихва в 
размер на лихвен процент LIBOR + 700 ба-
зисни точки. Лихвените плащания са на 
шестмесечие, а главницата се изплаща 
еднократно  на падежа. Лихвените пла-
щания са на шестмесечие (15 октомври 
и 15 април всяка година). Текущата стой-
ност на LIBOR е 0,90 %, което означава, 
че купонното плащане за следващото 
шестмесечие ще бъде 7,9 %. Размерът 
на лихвеното плащане се определя по кон-
венцията (реален брой дни/360). Портфо-
лио-мениджърът предвижда намаление на 
лихвените проценти и иска да си гаран-
тира получаването на определено купонно 
плащане .

Действие

Застрахователната компания купува 
лихвен под, като избира лихвен процент на 
упражняване 0,8 %. Всяка от участващите 
put опции падежира на 15 октомври или на 
15 април, но печалбата от всяка ще бъде 
получена на датата на следващото лихве-
но плащане така, че да кореспондира с него 
(тъй като и двете плащания са базирани и 
зависят от LIBOR). Премията за лихвения 
под е $59 500. 

Систематизирано, информацията, с коя-

то разполагаме, е представена в таблица 1.
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Таблица 1. Систематизиране на информацията

Размер на позицията в облигации $10 000 000

Базов актив 180-дневен LIBOR

Спред LIBOR+700 базисни точки

LIBOR в момента 0,9 %

Лихвена конвенция Реален брой дни/360

Компоненти на лихвения под 5 опции с падежи 15 октомври, 15 април и т.н.

Цена на упражняване 8 %

Опционна премия $59 000

Сценарий (за различни моменти от сро-
ка на кредита)

По-долу е показан набор от стойности 
на LIBOR за различните дати:

0,85 % на 15 октомври
0,725 % на 15 април следващата година
0,70 % на следващия 15 октомври
0,65 % на следващия 15 април
0,875 % на следващия 15 октомври

Резултат и анализ
Размерът на всяко лихвено плащане из-

числяваме по следния начин::
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Ефективното лихвено плащане на всяка 
от датите е равно на лихвеното плащане 
плюс печалбата от съответната опция. 

Първата опция от лихвения таван изти-
ча на 15 октомври и печалбата от нея се 
получава на следващия 15 април, защото е 
базирана на 180-дневния LIBOR на 15 октом-
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Таблица 2 показва какви ще бъдат купон-
ните плащания по облигациите и печалба-
та от лихвения таван за срока до падежа 
на облигациите.
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Таблица 2. Купонни плащания по облигациите и печалба от лихвения таван за срока до падежа на 
облигациите

Дата LIBOR
Купонов лих-
вен процент 

Брой дни  
в периода

Получено лихвено 
плащане

Печалба от 
floorlet-ите

Ефективно  
купонно плащане

15 апр. 0,900 % 7,900 % 183      

15 окт. 0,850 % 7,850 % 182 401 583   401 583

15 апр. 0,725 % 7,725 % 183 396 861 0 396 861

15 окт. 0,700 % 7,700 % 182 392 688 3813 396 501

15 апр. 0,650 % 7,650 % 183 389 278 5056 394 334

15 окт. 0,875 % 7,875 % 182 388 875 7625 396 500

15 апр.       398 125 0 398 125

Видно е, че лихвеният под защитава 
застрахователната компания от спад в 
лихвените проценти. Всеки път, когато 
стойността на LIBOR е под 0,8 %, печалба-
та от лихвения под компенсира компанията 
за намаления размер на полученото купонно 
плащане по облигациите.

Още през 90-те години някои европей-
ски застрахователни компании започват 
да прилагат подход на цялостно хеджира-
не на бизнеса. Например, от италианската 
компания INA споделят, че разглеждат из-
дадените от тях животозастрахователни 
полици като „портфейл от вградени опции“ 
и използват „ликвидни деривати, за да се 
репликират задълженията по този порт-
фейла“ (Wilson, C., G. Derbyshire, D. Jelicic,  
M. Kemp, M. Williams, 2000). Актюерската 
общност във Великобритания също започ-
ва да обръща повече внимание, отколкото 
в миналото, за връзките между политика-
та на гарантирана доходност и пазарите 
на деривати. Например, Hare et al (1999 г.) 
разглеждат цената за хеджиране на живо-
тозастрахователни полици с гарантира-
на доходност с пут опции върху акции (в 
частност пут спредове) и я сравнява със 
съществуващия разход за осигуряването 
на тези гаранции.

3. Постигане на по-висока възвръщаемост

Употребата на деривати с цел генери-
ране на приходи и постигане на по-висока 
възвръщаемост е приложение, което доби-
ва все повече популярност. Дериватите 
могат да бъдат разглеждани като допълни-
телен източник на алфа, т.е. източник за 
постигане на по-добър резултат от очак-
вания. В допълнение, те дават възможност 
за откриване на експозиции по отношение 
на нови класове активи (напр. пазарни неу-
трални фондове), които имат ниска корела-
ция с традиционните класове активи и сле-
дователно може да се подобри възвръщае-
мостта на портфейла спрямо поетия риск. 
За тази цел много подходяща е употребата 
на суапи, обвързани с възвръщаемостта  
на ЦК, деноминирани в местна или чуждес-
транна валута, с цел създаване на синте-
тични активи с по-висока възвръщаемост. 
Още повече, с помощта на такива страте-
гии биха могли елегантно да бъдат заоби-
колени регулаторни забрани и ограничения 
за инвестиране в определени класове акти-
ви, които са по-рискови, но и биха могли да 
донесат по-висока възвръщаемост. В тази 
връзка интерес представляват суапите на 
обща възвръщаемост (total return swaps). 
Използвайки такива, застрахователните 
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компании дължат фиксирано или плаващо 
плащане, а в замяна получават възвръщае-
мостта, постигната от борсов индекс. 

Пример: Приложение на суап на обща 
възвръщаемост

Сценарий

Застрахователна компания притежава 
портфейл в размер на $80 млн., от които 
$70 млн. са инвестирани в ДЦК и корпора-
тивни облигации. Тъй като доходността 
по тази част от портфейла не е особено 
висока (получаваният купон е 4,6 %), а след 
покриването на сегашната стойност на 
задълженията, от портфейла остава изли-
шък от $3,5 млн., портфолио-мениджърът 
би искал тези $3,5 млн. да бъдат инвес-
тирани в акции вместо в инструменти с 
фиксиран доход. Промяната на стратегиче-
ското разпределение по класове активи е 
сложна задача, свързана с одобрения на раз-
лични нива и съпътстващи транзакционни 
разходи. Но с помощта на суап върху обща 
възвръщаемост той може да постигне же-

ланата експозиция в търсене на по-висока 
възвръщаемост.

Действие

Застрахователната компания сключва 
договор за суап при следните условия:  ди-
лърът ще дължи на компанията плащане, 
базирано на постигнатата за периода въз-
връщаемост на индекса S&P 500, а компа-
нията ще дължи на дилъра фиксирано пла-
щане в размер на 4,6 %, като тези плаща-
ния да бъдат правени на датите, на които 
компанията получава купоновите плащания 
по облигациите (5 март и 5 септември). Ус-
ловната главница по суапа е $3,5млн. (рав-
на на излишъка от портфейла, инвестиран 
в облигации). Суаповите лихвени плащания 
са базирани на действителния брой дни в 
периода. 

Резултат и анализ
Паричните потоци на всяка от датите 

за лихвено плащане по облигациите и суапа 
(те са едни и същи) са илюстрирани на фи-
гура 1.

Компания Дилър
$3,5млн.(0,0023)(Брой дни в периода/360)

$3,5млн.(възвр. на S&P)(Брой дни в периода/360)

Емитент на 
облигациите

$3,5млн.(0,0023)(Брой дни в периода/360)

Нетен ефект от транзакциите: Компанията ще получава 
възвръщаемостта на индекса S&P за срока на суапа.

Фигура 1. Парични потоци на всяка от датите за лихвено плащане по облигациите и суапа

Без да променя в действителност раз-
пределението по класове активи на инвес-
тиционния си портфейл (да продава облига-
ции на стойност $3,5 млн. и да купува акции 
на тази стойност), чрез суапа на обща въз-

връщаемост тя създава синтетична експо-
зиция по отношение на индекса S&P за ка-
къвто желае период от време и ще получава 
неговата възвръщаемост. Разбира се, това 
излага портфейла на пазарен риск, но ако 
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бъдат реализирани пазарните очаквания на 
портфолио-мениджъра, това ще доведе до 
получаването на по-висока възвръщаемост. 

Суапите се използват още за увелича-
ване на дюрацията и доходността. Напри-
мер, получаване на фиксирано плащане по 
суап с дълъг матуритет срещу плащане на 
плаващо плащане по суап с къс матуритет 
увеличава дюрацията на портфейла и нет-
ният ефект е получаване на фиксиран купон 
от дългия край на кривата на доходност. 
Суапите и опциите позволяват на застра-
хователя да се заключи в (да си гарантира 
получаването на) определен фиксиран лих-
вен процент, който да бъде изгоден. 

Кредитни деривати също могат да бъ-
дат използвани с цел реализиране на кон-
тролирана експозиция спрямо високодоход-
ните облигации. В примера по-долу е пока-
зано как с помощта на суап за кредитно 
неизпълнение5 е възможно да се заобиколи 
лимит в инвестиционната политика и да се 
постигне контролирана експозиция в тър-
сене на по-висока доходност.

Пример: Приложение на суап за кредитно 
неизпълнение

Сценарий

5 Credit-default swap (CDS)

Застрахователна компания иска да заку-
пи високодоходна италианска облигация с но-
минал 2,5 млн. евро, която плаща купон 8,2 %, 
изплащан на тримесечие. В инвестиционната 
политика на компанията, обаче, не е предвиден 
лимит за инвестиции с кредитен рейтинг под 
инвестиционен. С помощта на суап за кредит-
но неизпъление може да се елиминира нежела-
ната експозиция по отношение на кредитния 
риск, но да се получава една добра доходност.

Действие

Застрахователната компания купува 
петгодишна високодоходна италианска об-
лигация с номинал 2,5 млн. евро и едновре-
менно сключва договор за суап за кредитно 
неизпълнение при следните условия:  услов-
на главница в размер на 2,5 млн. евро и CDS 
спред в размер на 340 б.т. и, като премия-
та ще се плаща на тримесечие (датите на 
плащане на премията съвпадат с датите 
на получаване на купонното плащане).

Резултат и анализ
Паричните потоци на всяко тримесечие 

на датите за лихвено плащане по облига-
циите и премията за суапа (те са едни и 
същи) са илюстрирани на фигура 2.

Паричните потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане по облигациите и 
премията за суапа (те са едни и същи) са илюстрирани на фигура 2.

Фигура 2. Парични потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане 
по облигациите и премията за суапа

$120 млн. (6,25)  +  NP(MDURS)  =  $120 mln. (3,75) 10

NP =  $120 млн. �3,75−6,25
𝑀𝑀𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆

� 11

NP =  $120 млн. �3,75−6,25
−0,625

� = $480 млн. 12

Компания Дилър

2,5млн.(0,00085)(Брой дни в периода/360)

Емитент на 
облигациите

$2,5млн.(0,00205)(Брой дни в периода/360)

Нетен ефект от транзакциите: Компанията ще получава годишен 
купон в размер на 4,7% като не съществува никакъв кредитен риск.

Плащане на главницата в случай на кредитно събитие

Фигура 2. Парични потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане по облигациите  
и премията за суапа
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Без да променя в действителност раз-
пределението по класове активи на инвес-
тиционния си портфейл (да продава обли-
гации на стойност $3,5 млн. и да купува 
акции на тази стойност), чрез суапа на 
обща възвръщаемост тя създава синте-
тична експозиция по отношение на индекса 
S&P за какъвто желае период от време и 
ще получава неговата възвръщаемост. Раз-
бира се, това излага портфейла на пазарен 
риск, но ако бъдат реализирани пазарните 
очаквания на портфолио-мениджъра, това 
ще доведе до получаването на по-висока 
възвръщемост. 

Деривативите могат да се използват 
още за подобряване на възвръщаемостта 
на базата на определени пазарни очаквания. 
Например, ако се смята, че потенциалът за 
ръст на капиталовия пазар е ограничен, то 
могат да бъдат издадени кол опции върху 
борсов индекс, които да са „извън парите“ 
(при условие, че базовият актив е част от 
инвестиционния портфейл). Получените пре-
мии генерират приход, за сметка на ограни-
чаване на потенциалната възможност за 
печалба, ако прогнозата се окаже невярна и 
пазарният тренд е възходящ. Друга възмож-
ност за подобряване на  доходността на 
портфейла е чрез закупуване на облигации с 
опции за обратно откупуване. Това е екви-
валентно на продажба на опция върху лихвен 
процент, тъй като емитентът има право 
да изкупи обратно облигациите, ако лихве-
ните проценти паднат. За да получи това 
право, той ще бъде готови да плаща по-ви-
сок първоначален купон.

4. Управление на платежоспособността

Рисковете, свързани с платежоспособ-
ността при застрахователните компании, 
възникват основно поради несъответ-
ствие между нейните активи и пасиви. 
Обикновено застрахователните компании 
са изложени на риск от спад в стойността 
на притежаваните акции в сравнение с об-

лигациите. Ако компанията се притеснява 
за своята платежоспособност, но иска да 
задържи експозицията си в акции, тя може 
да закупи пут опции върху тези акции, за 
да си осигури защита срещу понижение на 
цената им. Този вариант може да бъде скъп 
и да повлияе отрицателно върху относи-
телната платежоспособността на компа-
нията в сравнение с други компании, ако не 
се стигне до упражняването на тези опции. 
На практика дружествата могат да бъдат 
по-загрижени за този ефект върху относи-
телната платежоспособност и произти-
чащата от това загуба на конкурентност 
спрямо потенциалния ефект върху абсо-
лютната платежоспособност.

За минимизиране на риска от несъот-
вествие между дюрацията на инвести-
ционния портфейл и тази на задълженията 
по издадените застрахователни полици, 
застрахователните компании могат да из-
ползват лихвени суапи, по които да плащат 
LIBOR, а да получават фиксираната доход-
ност по 5 до 7-годишни немски ДЦК. Такава 
стратегия би позволила на застрахователя 
да намали дюрацията, като същевременно 
има потенциала да предложи получаването 
на по-висока доходност при запазване на 
нетните лихвени марджини.

Пример: Уеднаквяване на дюрацията на 
активите и пасивите

Сценарий

Застрахователна компания притежава 
портфейл от облигации на стойност 120 
млн. долара, който има дюрация 6,25. Дю-
рацията на задълженията на компанията е 
сравнително по-ниска (3,75) и портфолио-
мениджърът иска да ги изравни чрез използ-
ване на лихвени суапи. Чувствителността 
на портфейла от облигации е в пряка зави-
симост от стойността на LIBOR, затова 
суап с базов лихвен процент LIBOR би било 
подходящият инструмент. 

Действие

Стойността на портфейла от облига-
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ции е обратнопропорционална на лихвени-
те проценти. За да се намали дюрацията, 
е необходимо да се заеме позиция, която 
се движи правопропорционално с лихвени-
те проценти, т.е. трябва да се отвори 
позиция с отрицателна дюрация. Следо-
вателно, в суапа застрахователната ком-
пания трябва да бъдем страната,  чието 
задължение е фиксирано, а получава плава-
що плащане. Срокът на суапа ще отразява 
необходимостта от неговото подновява-
не, затова е най-добре неговият срок да 
съвпада с продължителност на периода, 
за който искаме да се отнася корекцията. 
Срокът на суапа и честотата на плаща-
нията влияят на дюрацията на суапа. Ако 
продължим с допускането, че дюрацията 
на облигация с фиксиран лихвен процент е 
приблизително 75 % от нейния срок до па-
дежа, едногодишен суап с полугодишни пла-
щания ще има дюрация  0,25 – 0,75 = -0,50. 
Едногодишен суап с тримесечни плащания 
ще има дюрация 0,125 – 0,75 = -0,625. Дву-
годишен суап с шестмесечни плащания ще 
има дюрация 0,25 – 1,50 = -1,25. Двугоди-
шен суап с четиримесечни плащания ще 
има дюрация 0,125 – 1,50 = -1,375. Различ-
ната дюрация оказва влияние върху разме-
ра на условната главница, което води до 
третия въпрос. 

Преди корекцията дюрацията на порт-
фейла от облигации на стойност 120 млн. 
долара е 6,25. След това портфолио-мени-
джърът добавя позиция в суап с условен 
размер на главницата NP и модифицирана 
дюрация на MDUR

S
. Пазарната стойност 

на суапа е нула в началото. Комбинацията 
на портфейла от облигации и суапа води 
до създаването на общ портфейл с пазар-
на стойност от 120 млн. долара и дюрация 
3,75. Тази връзка може да бъде изразена по 
следния начин:

Паричните потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане по облигациите и 
премията за суапа (те са едни и същи) са илюстрирани на фигура 2.

Фигура 2. Парични потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане 
по облигациите и премията за суапа

$120 млн. (6,25)  +  NP(MDURS)  =  $120 mln. (3,75) 10

NP =  $120 млн. �3,75−6,25
𝑀𝑀𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆

� 11

NP =  $120 млн. �3,75−6,25
−0,625

� = $480 млн. 12

Компания Дилър

2,5млн.(0,00085)(Брой дни в периода/360)

Емитент на 
облигациите

$2,5млн.(0,00205)(Брой дни в периода/360)

Нетен ефект от транзакциите: Компанията ще получава годишен 
купон в размер на 4,7% като не съществува никакъв кредитен риск.
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Паричните потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане по облигациите и 
премията за суапа (те са едни и същи) са илюстрирани на фигура 2.

Фигура 2. Парични потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане 
по облигациите и премията за суапа

$120 млн. (6,25)  +  NP(MDURS)  =  $120 mln. (3,75) 10

NP =  $120 млн. �3,75−6,25
𝑀𝑀𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆

� 11

NP =  $120 млн. �3,75−6,25
−0,625

� = $480 млн. 12

Компания Дилър

2,5млн.(0,00085)(Брой дни в периода/360)

Емитент на 
облигациите

$2,5млн.(0,00205)(Брой дни в периода/360)

Нетен ефект от транзакциите: Компанията ще получава годишен 
купон в размер на 4,7% като не съществува никакъв кредитен риск.
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		             (10)

От тук изразяваме условната главница:

Паричните потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане по облигациите и 
премията за суапа (те са едни и същи) са илюстрирани на фигура 2.

Фигура 2. Парични потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане 
по облигациите и премията за суапа

$120 млн. (6,25)  +  NP(MDURS)  =  $120 mln. (3,75) 10

NP =  $120 млн. �3,75−6,25
𝑀𝑀𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆

� 11

NP =  $120 млн. �3,75−6,25
−0,625

� = $480 млн. 12

Компания Дилър

2,5млн.(0,00085)(Брой дни в периода/360)

Емитент на 
облигациите

$2,5млн.(0,00205)(Брой дни в периода/360)

Нетен ефект от транзакциите: Компанията ще получава годишен 
купон в размер на 4,7% като не съществува никакъв кредитен риск.
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(11)

Дюрацията на суапа зависи от решение-
то на портфолио-мениджъра суап с каква 
продължителност и честота на плащани-
ята да използва. Ако реши да използва ед-
ногодишен суап с тримесечни плащания, 
дюрацията на суапа ще бъде -0,625 и раз-
мерът на условната главница намираме по 
горната формула:

Паричните потоци на всяко тримесечие на датите за лихвено плащане по облигациите и 
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� 11
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(12)

Дериватите се използват още за по-
казване на по-добра платежоспособност 
към края на отчетния период с цел вре-
менно подобряване на показателите на 
компанията (т.нар. window-dressing). При-
мер за това е и използването на фючърси 
за промяна ефективното разпределение по 
класове активи и временно увеличение на 
теглото на акциите спрямо облигациите, 
като същевременно продължава да се по-
лучава купоновата доходност по облига-
циите (което ще подобри платежоспособ-
ността). 

Някои компании използват също така 
и суапи, за да защитят платежоспособ-
ността си в случай на неблагоприятни 
движения на лихвените проценти. Така на-
пример още през 1999 г. дъщерната компа-
ния на  Prudential в САЩ – Jackson National 
Life, притежава най-големия портфейл от 
суапции сред застрахователните компа-
нии в САЩ с обща стойност на условните 
главници $34.5 млрд. Тези суапции обикно-
вено са дългосрочни и дълбоко извън-пари-
те, което ги прави сравнително евтини за 
закупуване.

За подобряване на баланса и парични-
те потоци застрахователните компании 
използват суапите на обща възвръщае-
мост (които се използват за постигане 
на по-висока възвръщаемост) и наобра-
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тно. Причината е, че голяма част от 
застрахователите целят получаване на 
текущи приходи с финансиране на теку-
щите задължения за сметка на капитало-
вите печалби. Така, ако компанията при-
тежава акции, тя влиза в суап, по който 
ще плаща възвръщаемостта, постигна-
та от тези акции, а ще получава в замяна 
фиксирано плащане. По този начин тя не 
променя стратегическото си разпределе-
ние по класове активи, защото реално не 
продава акциите. Също така, ако целта 
е да се постигне по-голяма експозиция по 
отношение на чуждестранни акции, това 
може да се постигне чрез подходящ суап. 
Или ако компаниите притежават чуждес-
транни акции, те могат да се застрахо-
ват срещу спад в цената им, като купят 
пут опция  на борсов индекса или порт-
фейл от акции, който наподобява тяхна-
та експозиция.

Заключение

Предвид факта, че застрахователни-
те компании са в бизнеса по управление 
на риска, е парадоксално, че много от тях 
не са активни в областта на управление-
то на финансовия риск. Броят на компа-
нии в застрахователния сектор, които 
имат значителен опит в използването на 
деривати с цел хеджиране и повишаване 
на възвръщаемостта, не е голям, като 
това е присъщо по-скоро на големите 
компании.

Приложението на дериватите в упра-
влението на активите може да донесе 
много ползи за застрахователната ин-
дустрия, както в общото, така и в живо-
тозастраховането. Основната причина 
е, че техните задължения по застрахо-
вателни полици традиционно съдържат 
множество явни и неявни подобни на оп-
ции характеристики. Традиционните кла-
сове активи (като акции и облигации) са 
твърде прости инструменти като рисков 

профил и не осигуряват задоволително 
покритие на тези сложни задължения. По-
лучената разлика трябва да бъде и може 
да се преодолее чрез използване на подхо-
дящи стратегии с деривати. Разбира се, 
за застрахователни дружества и други 
финансови институции деривативните 
стратегии трябва да бъдат по-скоро до-
пълнение към цялостния подход на упра-
вление на активите спрямо  пасивите, 
разпределението по класове активи и 
управлението на инвестициите. 

Основните направления, в които могат 
да бъдат използвани дериватите, са:
•• Ефективно управление на портфейла,
•• Хеджиране на специфични задължения,
•• Постигане на по-висока възвръщаемост,
•• Управление на платежоспособност.

Конкретните приложения на деривати-
те за хеджиране са толкова разнообразни, 
колкото са потенциалните експозиции, 
които могат да се открият по отноше-
ние на определен клас активи. Волатил-
ността на доходностите по ДЦК през по-
следните няколко години е стимул за все 
повече застрахователи да наблюдават и 
управляват риска на своите инвестицион-
ни портфейли по-активно чрез деривати. 
Вградените опции в застрахователните 
пасиви също нарастват значително, кое-
то е предпоставка застрахователите да 
увеличат използването на деривати, за да 
генерират повече доход от инвестиции и/
или за защита на техните стратегии за 
управление на финансовите активи спрямо 
пасивите, за да се балансира активното 
управление на портфейла с управлението 
на риска.

Съществуват и много въпроси, най-
вече свързани с регулацията (деривати-
те да попадат в категорията подходящи 
инвестиции съгласно регулаторните изи-
сквания и да се използват за хеджиране и 
защита на истинските бизнес цели, а не 
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за спекулации) и счетоводното отчитане 
(възможност пазарните цени на дерива-
тите да бъдат изкривени от прекомерно-
то търсене на извънборсово търгуваните 
деривати и допустимост при използване-
то им за желаното данъчно третиране), 
но тяхната роля за застрахователните 
компании неминуемо ще става все по-съ-
ществена.
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