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uvobD

Finansijski razvoj predstavlja veoma bitnu komponentu razvoja nacionalne privrede. Nivo
finansijske razvijenosti ogleda se preko finansijskog sistema i finansijskih institucija.
Insititucionalni investitori, u koje ubrajamo i osiguravajuca drustva, Cine bitnu komponentu
finansijskog sistema. Za regulisanje poslovanja osiguravaju¢ih drustava veoma je vazan
zakonodavni i regulatorni okvir. Regulatorni okvir poslovanja osiguravajucih drustava predstavlja
skup definisanih fundamentalnih pravila ponaSanja, uslova i zahteva, propisanih na nacionalnom
nivou od strane drzave. Mnoga od ovih pravila su kreirana da upravljaju socijalnom interakcijom
pojedinaca. Regulatorni okvir je veoma vazan uslov kako bi osiguravaju¢a drustva mogla adekvatno
upravljati rizicima u poslovanju. Upravljanje rizicima u savremenim uslovima privredivanja odvija
se u jednom neizvesnijem okruzenju od onoga koje je bilo do pre dve ili tri decenije. Iz ovog
razloga u Evropskoj uniji definisane su posebne direktive koje reguliSu poslovanje osiguravajuéih
drustava.

U cilju permanentnog i pravovremenog izmirivanja obaveza prema osiguranicima,
osiguravajuc¢e drustvo mora da sagleda sve rizike koji predstavljaju opasnost za njeno
poslovanje i da na odgovaraju¢i nacin upravljaju njima. Savremeni uslovi poslovanja u
poslednjoj deceniji informaticke revolucije znacajno su povecali sloZenost rizika sa kojima se
osiguravajuca drustva suocCavaju. Kljuéna ideja koncepta Solventnost Il je efikasnije
upravljanje rizicima u poslovanju osiguravajuc¢ih drustava, kao i definisanje nivoa potrebnog
kapitala.

Predmet doktorske disertacije je Solventnost Il, §to je naziv za revidirani sistem
upravljanja adekvatno$c¢u kapitala koji su uspostavila regulatorna tela Evropske unije i kojim su
utvrdene minimalna stopa adekvatnosti i solventnosti za osiguravajuca druStva. Kao i1 Bazel II,
Solventnost Il se zasniva na trostubnom sistemu, koji se primenjuje na svaku kategoriju rizika —
trziSne, kreditne, likvidnosne, operativne rizike i rizike osiguranja, a osmisljen je tako da odrazava
rizike preciznije od postojecih normi koje se odnose na kapital neophodan drustvima za osiguranje
za isplatu odStetnih zahteva. Ovim sistemom olakSana je neophodna procena Zivotnog veka
potencijalnih osiguranika 1 omogucéeno preuzimanje rizika poslovanja u skladu sa visinom kapitala
kojim raspolaZze.

Posmatrajuci sa aspekta pravne regulative Solventnost Il je direktiva Evropske komisije
2009/138/EZ, ¢ija je primena trebalo da zapoc¢ne 1. januara 2013. godine, a pocela je januara 2016.
godine. U Sirem smislu, Solventnost Il podrazumeva i ceo paket zakonskih i podzakonskih akata, od
kojih su neki jo$ u pripremi. Ti takozvani tekstovi nivoa 2, 3 i 4 imaju cilj da obuhvate zahteve
Lamfalusijevog modela i pored Evropske komisije i evropskih regulatornih tela, tj. EIOPA-e
(European Insurance and Occupational Pensions Authority - Evropske agencije za kontrolu
osiguranja i penzijskog sistema), odnose se i na nacionalna regulatorna tela.

Sa ciljem akceleracije procesa integracije na trziStu osiguranja uveden je Lamfalusijev
proces, koji je zapravo, procedura usvajanja i implementacije pravnih procedura koje primenjuje
Evropska unija.

Shodno tome predmet istrazivanja podrazumeva i aktivnosti vezane za primenu regulative
Solventnost 11 i to, pre svega:



e Formiranje opSteg okvira i procedura za upravljanje rizicima u osiguravaju¢im drustvima uz
posebno apostrofiranje znacaja identifikacije rizika, kao i specificnosti rizika u odredenim
oblastima osiguranja, kao S$to su: rizik nedovoljnosti tehni¢kih rezervi, rizike osiguranja,
rizik katastrofalnih Steta itd.

e Dosledno trziSno vrednovanje i sredstava i obaveza, §to podrazumeva svodenje svih
sredstava i svih obaveza na fer vrednost, a time na kraju i izradu metoda modeliranja za
sredstva ¢iju fer vrednost nije moguce neposredno i jednostavno odrediti na osnovu
dostupnih podataka. Sto je jo§ vaznije, uvodi se potpuno razli¢it pristup vrednovanja
obaveza iz osiguranja po konceptu najbolje moguce procene. Za sve to, potrebna su nova
znanja, metodologije, podaci i kalkulacije, Sto ¢e potpuno promeniti bilans stanja
osiguravajuceg drustva.

e Metodologija izraCunavanja kapitala. Direktiva Solventnost Il predvida primenu standardne
formule regulisane na nivou Evropske unije. Kapital se prvo izracunava za svaku vrstu,
odnosno podvrstu rizika i zatim pomocu matrice korelacija rizika sabira do konacnog
iznosa.

e Kvantitativnim (ekonometrijsko-statistickim) metodom istrazivanja analizirae se trend
razvoja osiguravajucih drustava u Republici Srbiji (RS) i uporediti sa zemljama Evropske unije
(EU) u regionu (8-CEE). U razmatranje su uzete sledeCe zemlje Evropske unije (7-CEE):
Hrvatska, Slovenija, Bugarska, Rumunija, Grcka, Madarska i Austrija. Izbor zemalja je
ucinjen na osnovu geografske i kulturno-istorijske veze koja postoji u uzorku.

Evropska unija zavrsila je pregovore oko novih pravila u osiguranju, odnosno Solventnosti
Il, tacnije oko toga koliko osiguravaci koji posluju u eurozoni moraju imati zadrzanog kapitala.
Pravila teze unapredenju modela kojim ¢e se odlucivati o visini iznosa zadrzanog kapitala, koju
osiguravaci moraju odrzati poboljSavajuc¢i time nacine na koji procenjuju rizike 1 obaveze prema
osiguranicima.

Cinjenicu da ¢e pravila Solventnosti |1, prvobitno biti implementirana na prostoru evrozone,
dugo odlagana, zbog posledica koje je za sobom ostavila finansijska kriza, ukazuju na aktuelnosti
znacaja nau¢nog doprinosa disertacije.

Predmet posmatranja je poslovanje osiguravajucih drusStava u Republici Srbiji. Analizirace
se finansijski izvestaji (bilans stanja i bilans uspeha) za period od 2007. do 2015. godine.
Vremenski period od devet godina poslovanja koji ¢e biti analiziran predstavlja srednjoro¢ni period
za analizu sektora osiguranja u Republici Srbiji. Na osnovu sprovedene pete kvantitativne studije
uticaja (QISS) iz 2011. godine, izvrSi¢e se poredenje rezultata u EU sa izracunatim podacima za
sektor osiguranja u Republici Srbiji. Pored toga, utvrdi¢e se vrednost indeksa koncentracije
Herfindahl-Hirschman indeksom (HHI), ukupne premije, investicionog portfolia, broja kompanija,
broja zaposlenih, premije po glavi stanovnika (per capita) i ukupnog kapitala. Na osnovu ovih
parametara bice postavljen regresioni model za period od 2007. do 2015. godine.

Cilj istrazivanja je ispitati kako povecati konkurentnu efikasnost ukupnog sektora
privredivanja na domacem 1 svetskom trziStu putem primene znacajnih istraZivanja, koja ce
unaprediti kvalitet usluga osiguravaju¢ih druStava u sistemu upravljanja rizikom i povecati
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upravljacki nivo uopste. U skladu sa tim ¢e bi¢e utvrden znacaj Solventnosti II. Nakon svetske
finansijske krize nacionalni nadzorni organi nisu dovoljno efikasno regulisali uslove poslovanja
finansijskog sektora u skladu sa kriterijumima kojima su odredena pravila igre na globalnom trzistu;
finansijske kompanije nisu zbog nedostatka ekspertiza uspele da adekvatno ocene rizike, a s tim ni
da ih ukalkuliSu na odgovaraju¢i nacin; potrebna poslovna opreznost i trziSna disciplina su u
odusevljenju zbog novih moguénosti bile zanemarene ili svesno povredene zbog pohlepe; u fokusu
svake odluke drustva mora biti adekvatnost rizika; moraju postati podrucja odlucivanja o poslovnoj
politici uz punu odgovornost, u skladu sa korporativnim upravljanjem. S obzirom na ¢injenicu da je
danas sve veéi broj medunarodno aktivnih druStava za osiguranje, nuzna je harmonizacija
regulatornih okvira na medunarodnom nivou, kako bi globalni igra¢i mogli nesmetano da obavljaju
svoje delatnosti i van drzava u kojima su osnovane. Upravo u ovoj sferi promena znacaja primene
Solventnosti Il dolazi do posebnog izrazaja.

Osnovna hipoteza (HO) od koje se polazi u istrazivanju je da ¢e novi vid regulacije u
sektoru osiguranja omoguditi osiguravajuéim drustvima minimiziranje rizika u poslovanju.
Hipoteza je testirana na osnovu analize potrebnog solventnog kapitala.

Pomoc¢ne hipoteze u istrazivanju su:

H1: Vrednost tehnickih rezervi moZe biti jednaka zbiru najbolje procene i granice rizika. U
skladu sa tim, druStva za osiguranje mogu upotrebiti pojednostavljeni obracun za specificnu
podvrstu rizika ili vrstu rizika, kada to opravdava priroda, obim i sloZzenost rizika s kojima se
suocavaju.

H2: Direktiva Solventnost II treba da omoguci zastitu osiguranika putem nove regulacione
politike u poslovanju osiguravajuc¢ih drustava i dovede do povecanja nivoa tehnickih rezervi,
solventnog kapitala i minimalnog potrebnog kapitala.

H3: Direktiva Solventnosti II uti¢e na povecanje poslovnih performansi osiguravajucih
drustava.

Pomoc¢ne hipoteze testirae se analizom poslovanja osiguravaju¢ih drustava u Srbiji na
osnovu dostupnih finansijskih izvestaja. Osnovni indikatori koji ¢e se analizirati su: ekonomicnost,
marza neto dobiti, stopa prinosa na imovinu (ROA), stopa prinosa na kapital (ROE), tekuca
likvidnost, odnos gotovine i kratkoro¢nih obaveza, odnos kapitala i stalne imovine, udeo obaveza u
finansiranju.

U funkeciji testiranja predloZenih hipoteza, a imaju¢i u vidu predmet istraZivanja i navedene
ciljeve, tokom izrade doktorske disertacije bi¢e primenjeni ops$ti nau¢ni metodi, kao i standardni
metodoloski principi karakteristi¢ni za ekonomsku teoriju i analizu. Veliki broj razli¢itih podataka,
prikupljeni kroz zvanicne statisticke izveStaje (sekundarna) i sopstvena (primarna) istrazivanja,
izvorna dokumenta, studije iz strane 1 domace literature koriS¢eni su kao osnova za donoSenje
sudova o predmetu istrazivanja. Primenjivace se induktivni i deduktivni metod, metod analize i
sinteze, deskriptivni 1 komparativni metod. Takode, vrlo znacajno mesto u radu imace metoda
logisticke regresije 1 vestackih neuronskih mreza.



Metod indukcije 1 dedukcije, kao 1 komparativna metoda, koristice se u donoSenju
zakljucaka o kona¢noj proceni potencijalnog poboljSanja efikasnosti i smanjenja rizika u
osiguravaju¢im drustvima nakon implementacije Solventnosti 1.

Analitickim metodom se celina razlaze na znacajne delove i posmatraju odnosi izmedu
najbitnijih komponenti. Na taj nacin se mogu spoznati faktori koji uticu na medusobnu
uslovljenost pojedinih elemenata sistema. Predmet analize su performanse poslovanja
osiguravaju¢ih druStava u Republici Srbiji, koja su dostupna na osnovu objavljenih
finansijskih izvestaja. Osnovni indikatori koji ¢e biti predmet analize su sledeci: koeficijent
ckonomi¢nosti, marza neto dobiti, ROA, ROE, koeficijent tekuée likvidnosti, odnos
gotovine 1 kratkoro¢nih obaveza, odnos kapitala i stalne imovine, udeo obaveza u
finansiranju. Analiza poslovanja osiguravaju¢ih drustava bi¢e izvrSena putem racio analize.
Bice izracunati koeficijenti i pratice se njihovo kretanje u srednjorocnom periodu.

Na bazi teorijskih stavova, kao i potvrdenih efekata pojedinih mera u Republici Srbiji i
posmatranim zemljama, na osnovu statistickih podataka, potvrdice se ili opovrgnuti polazne
pretpostavke (komparativna metoda).

Kvantitativnim (ekonometrijko-statistickim) metodom istrazivanja analiziraée se trend
razvoja osiguravajucih drustava u Republici Srbiji 1 uporediti sa zemljama Evropske unije u
regionu.

Herfindahl-Hirschman indeks (HHI), kao mera veli¢ine drustva u odnosu na sektor,
pokazuje prirodu konkurencije izmedu drustva u datom sektoru. HHI je konveksna funkcija
trziSnog ucesca drustva u sektoru i definiSe se kao suma kvadrata trziSnog ucesca svih
drustva u sektoru. Ovaj indeks analizirate se u IX delu rada, gde ¢e biti izracunate i
uporedene njegove vrednosti sa zemljama u okruzenju 1 pojedinim ¢lanicama Evropske
unije.

Regresione metode koje su sastavni deo svake analize podataka, koja se bavi opisivanjem
veze izmedu zavisnih 1 nezavisnih promenljivih. Metod logisticke regresije primenice se sa
matematickim modelom u VIII delu rada. Potom ¢e se na osnovu analiziranih podataka 1
linjja trenda, utvrditi da li postoji povecanje ili smanjenje vrednosti kapitala osiguravajucih
drustava. Analiza trenda izvrSice se primenom formula za izracunavanje koeficijenata,
kori$¢enih u finansijskoj analizi.

Primenom matematicko-statistickog modela prati¢e se na koji nacin poslovne performanse
uticu na minimalni potrebni kapital (MCR) 1 solventni kapital (SCR). Ovo ¢e biti u¢injeno
time Sto ¢e matemati¢ki model biti primenjen na slede¢e indikatore: ekonomicnost, marzu
neto dobiti, stopu prinosa na imovinu, stopu prinosa na kapital, tekucu likvidnost, odnos
gotovine 1 kratkorocnih obaveza, odnos kapitala i1 stalne imovine, udela obaveza u
finansiranju.

Primenom linearnog regresionog modela i metode najmanjih kvadrata (OLS regresioni
model) ispitace se zavisnost izmedu pojedinih klju¢nih parametara poslovanja drustava za
osiguranje. Na osnovu statisticke obrade podataka 1 ispitavanja zavisnosti utvrdice se stepen
slaganja 1 uticaja poslovnih performansi na solventnost osiguravajucih druStava. Modeliranje
i statisticka analiza bi¢e prikazani su u IX delu rada. Pomocu OLS regresionog modela,
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pratice se veza izmedu nivoa kapitala u osiguravaju¢im kompanijama i koncentracije na
trziStu osiguranja (HHI).

Struktura rada je sledeca:

U prvom delu rada ¢e biti analiziran finansijski sistem i uloga finansijskih institucija.
Finansijske institucije predstavljaju znacajan element finansijskih sistema trziSnih privreda. U
skladu sa tako definisanim ciljem, najpre ¢emo ukazati na ulogu finansijskih sistema u trziSnim
privredama, a zatim rasvetliti sve njegove sastavne komponente kako bismo bolje razumeli poziciju
institucionalnih investitora unutar finansijske komponente nacionalnih ekonomija. Aplikativni
znacaj finansijskih institucija ne ogleda se samo na nacionalnom, ve¢ na nivou celog sveta, jer
prihodi iz poslovanja kauzalnim vezama uti¢u na sve segmente drustva.

U drugom delu rada bic¢e pracen razvoj institucionalnih investitora. Analiziran je znacaj
institucionalnih investitora, s aspekta faktora koji se nalaze na strani ponude i traznje. Uticaj
institicionalnih investitora sagledan je kroz znacaj za trziSte kapitala, bankarski sektor i stabilnost
finansijskih trzista. Pod pojmom institucionalni investitori podrazumevamo osiguravajuca drustva,
investicione 1 penzione fondove, koji zapravo sakupljaju pojedina¢ne iznose kapitala koje plasiraju
na finansijskom trzistu. Na ovaj nacin se smanjuje deficit kapitala i obezbeduje finansiranje
investicionih ulaganja kompanija. Na strategiju dugorofnog investiranja 1 institucionalnih
investitora zna¢ajno je uticala svetska ekonomska kriza u smislu promene strateSkih pravaca
investiranja.

U trecem delu rada bice izvrSena klasifikacija institucionalnih investitora na investicione
fondove, osiguravajuce kompanije i penzijske fondove. Za svaku kategoriju analizirani su koncept i
uloga u trziSnim privredama, determinante rasta, vrste i strategije poslovanja. U savremenim
uslovima privredivanja investicioni fondovi nude Sirok spektar finansijskih usluga svojim
investitorima. Osiguravaju¢e kompanije u savremenim uslovima privredivanja vrSe brojne funkcije.
Medutim, u kontekstu naseg istrazivanja smatramo da su tri posebno izraZene. To su funkcija zastite
imovine, finansijska i socijalna funkcija. Penzioni fondovi 1 penzijsko osiguranje su jedan od
mehanizama koji omogucava da se putem penzijskih nadoknada (penzija) omoguce periodicna
primanja penzionisanim licima.

Regulatorni okvir, koji ¢e biti predstavljen u cetvrtom delu, ¢e predstaviti set osnovnih
pravila ponaSanja, pri ¢emu Ce se istaci da svaka nacionalna ekonomija ima Sirok dijapazon pravila
u cilju uspostavljanja $to boljeg odnosa institucije i gradana. U okviru principa regulacije u
finansijskoj sferi obradeni su ciljevi, struktura, potpora i implementacija regulacije. Kao poseban
deo analiziran je regulatorni okvir osiguravaju¢ih kompanija, investicionih fondova i1 penzionih
fondova. Kao i1 sve finansijske institucije, osiguravajue kompanije iziskuju adekvatnu formu
regulacije za slucaj otkaza trzista, ali i zarad o¢uvanja konkurentskog ambijenta 1 integriteta trziSta
osiguranja. Narocito kompanije za osiguranje zivota, koje imaju internacionalnu dimenziju i koje su
sa jakim trZiSnim pozicijama 1 ekonomskom snagom koju koriste u radu sa svojim krajnjim
klijentima. Upravo je to razlog S§to je regulacija osiguravaju¢ih kompanija podjednako vazan
zadatak, kako u privredama sa razvijenim, tako i u privredama u kojima su trziSta osiguranja u
razvojnoj fazi.



Upravljanje rizicima u savremenim uslovima privredivanja odvija se u jednom neizvesnijem
okruzenju od onoga koje je bilo do pre dve ili tri decenije. Upravo je to razlog zbog koga, pre
analize nacina na koji institucionalni investitori upravljaju rizicima kojima su izlozeni, autor ¢e
upoznati javnost sa novim tendencijama na finansijskim trziStima, koje imaju svoje implikacije na
upravljanje rizikom cije se osnovne komponente i modeli analiziraju u pefom delu rada. U ovom
delu rada bice izvrSena klasifikacija rizika kojima su izlozeni institucionalni investitori. Kako je
rizik nelagodan 1 neugodan ukazuje na potrebu njegovog reSavanja. U sustini, rizik se reSava na pet
nacina. On se izbegava, zadrzava, prenosi, deli ili umanjuje, zbog Cega je veoma vazna
diversifikacija rizika. Ovde ¢e biti obradene teorijsko-metodoloske osnove diversifikacije rizika na
finansijskim trziS§tima. Poseban akcenat bi¢e stavljen na CAPM model i teoriju arbitraznog
delovanja.

Sesti deo rada ¢e sadrziti osnovnu analizu direktive Solventnosti II. Solventnost II je naziv
za revidirani sistem upravljanja adekvatnoséu kapitala, koji su uspostavila regulatorna tela Evropske
unije 1 kojim su utvrdene minimalna stopa adekvatnosti i solventnosti za osiguravajuca drustva.
Solventnost II se zasniva na trostubnom sistemu, koji se primenjuje na sve kategorije rizika —
trziSne, kreditne, likvidnosne, operativne i rizike osiguranja, a osmisljen je tako da odrazava rizike
preciznije od postoje¢ih normi koje se odnose na kapital. Solventnost II je direktiva Evropske
komisije 2009/138/EZ, ¢ija primena je zapocela 1. januara 2016. godine. Ovde ¢e biti analizirani
rezultati pete kvantitativne studije uticaja (QIS5) sprovedene u Evropskoj uniji. Paralelno sa
rezultatima studije, bice testirana hipoteza da direktiva Solventnosti II treba da omoguéi zastitu
osiguranika putem nove regulacione politike u poslovanju osiguravaju¢ih drustava i dovede do
povecanja nivoa tehnickih rezervi, solventnog kapitala i minimalnog potrebnog kapitala. Analizom
ovih kategorija kod osiguravajuc¢ih drustava u Republici Srbiji i regiona jugoisto¢ne Evrope bice
dokazana gore navedena hipoteza.

U sedmom delu rada bice predstavljen zakonodavni okvir sektora osiguranja u Republici
Srbiji, s posebnim osvrtom ne regulativu u oblasti upravljanja rizikom. Zakonom o osiguranju RS
(2015) utvrdeni su uslovi 1 nacin obavljanja delatnosti osiguranja, osnovni rizici kojima su
osiguravajuc¢a druStva izlozena, kao 1 odgovornost za upravljanje rizicima i1 monitoring nad
obavljanjem ove vrste delatnosti. Delatnost osiguranja u nasoj zemlji su poslovi: osiguranja,
saosiguranja, reosiguranja itd. Takode, apostrofirace ss CARMEL pokazatelji u funkciji utvrdivanja
uspesnosti poslovanja samog drustva za osiguranje.

TrziSte osiguranja u Republici Srbiji, bice predmet analize u osmom delu. Pojedine
osiguravaju¢e kuce u regionu se spajaju, kako bi prevazisle probleme koje je izazvala svetska
finansijska kriza 1 na taj nacin ojacale svoju konkurentnost. Takode, na ovaj nain se povecava
mogucnost za investiranje prikupljenih premija. Ovde ¢e biti uradena kriticka analiza poslovnih
performansi 1 utvrdi¢e se medusobna veza na upravljanje rizicima drustva za osiguranje. To ¢e dalje
i¢1 u prilog dokazivanju ili opovrgavanju postavljenih hipoteza. Na kraju, ¢e biti prikazana
realizacija strategije primene Solventnosti II u Republici Srbiji, kroz odredene faze.

U devetom delu rada bice analizirane performanse osiguravajucih drustava u zemljama u
regionu. Ovde ¢e biti analizirana primena projekta Solventnosti Il, kao i posledice primene uz
analizu poslovnih performansi drustava koje primenjuju direktivu. Ovde ¢e biti prikazani osnovni
indikatori u sektoru osiguranja analiziranih zemalja u periodu od 2007. do 2015.godine, kao i
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pregled relevantnih izvora, koji su koris¢eni u istrazivanju. Na osnovu datih podataka bice izvrSena
regresiona analiza i utvrdena statisticka veza i znaCajnost, kao 1 Hibridni model proracuna MCR i
SCR. Uz pomo¢ primene neuronskih mreze bice ispitan uticaj HHI indeksa na bruto domaci
proizvod (BDP/ GDP). Ovo je od sustinskog znacaja za predstavljanje konkretnih rezultata
dobijenih na osnovu istrazivanja u funkciji dokazivanja odnosno opovrgavanja hipoteza.

Deseti deo rada bavi¢e se zakljuénim razmatranjima u vezi sprovedenog istrazivanja u
analiziranoj grupi zemalja, sa posebnim osvrtom na Republiku Srbiju. Takode, ¢e biti ukazano koji
su budu¢i pravci razvoja upravljanja rizicima u nasoj zemlji.
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I FINANSIJSKI SISTEMI | FINANSIJSKE INSTITUCIJE

Izmedu privrednog i finansijskog razvoja postoji nedvosmislena uzro¢no-posledi¢na veza.
Razna nau€na istrazivanja pokazala su da finansijski razvoj reprezentuje nivo razvijenosti
finansijskih institucija koje funkcioniS$u u okviru sistema nacionalne ekonomije. U ovom delu rada
bi¢e predstavljena uloga i znacaj finansijskog sistema u trziSnim privredama sa akcentom na
finansijske institucije, kao sastavnim delom sistema. Analizom komponenti finansijskog sistema,
bice sagledana pozicija institucionalnih investitora i sektora osiguranja unutar finansijkog sistema i
njegovog znacaja za nacionalnu privredu.

1. Pojam finansijskog sistema i njegova uloga

Efikasan 1 adekvatan finansijski sistem treba da omoguéi nesmetano funkcionisanje
privrednog sistema, Sto treba da dovede do privrednog i1 druStvenog razvoja uopste. Uloga
finansijskog sistema moZze se objasniti u skladu sa funkcionalnim pristupom, tj. preko funkcija koje
vr$i finansijski sistem u svakoj privredi. Polazna osnova kod funkcionalnog pristupa je da troskovi
prikupljanja informacija, neophodnih za obavljanje finansijskih transakcija i sami troskovi
finansijskih transakcija, stvaraju uslove za osnivanje finansijskih trzista i institucija, koje su sastavni
elementi finansijskog sistema. Zbog toga se finansijski sistem javlja kao mehanizam pomocu kojeg
se zadovoljavaju potrebe za finansijskim informacijama, kao i mehanizam koji smanjuje troSkove
finansijskih transakcija (Merot i Bodie, 1995, s.12).

Brojni autori definisali su razli¢ite funkcije finansijskog sistema. Jedna od klasifikacija
polazi od toga da je sam finansijski sistem funkcija, koji ima slede¢e podfunkcije (Ross, 1997,
5.691):

1. Alokativna funkcija;

2. Funkecija transferisanja rizika i omogucéavanja njihove diversifikacije;
3. Mobilizacija Stednje;

4. Kontrola menadzmenta i vrSenje korporativne kontrole;

5. OlakSavanje razmene dobara i usluga.

Navedene funkcije finansijskog sistema potvrduju stav profesora Dejana Eri¢a (1997, s.14),
koji navodi da je: “Finansijski sistem mehanizam i vodi¢, odnosno sistem kanala kojima se vrsi
transfer finansijskih sredstava izmedu razli¢itih grupa i subjekata u privredi”. Ovaj transfer vrsi se
izmedu finansijski deficitarnih 1 finansijski suficitarnih grupa i subjekata u privredi.

2. Elementi finansijskog sistema

Finansijski sistem je sastavni deo politi¢kog i privrednog sistema jedne ekonomije. Njegove
karakteristike zavise od same privrede Cije je sastavni deo. Finansijski sistem ima svoje elemente,
pa se u najvaznije elemente finansijskog sistema ubrajaju:

¢ Finansijska trzista;

¢ Finansijski ucesnici i posrednici;
12



e Finansijski instrumenti.

2.1. Finansijska trziSta

Finansijska trziSta u ekonomskoj literaturi je teSko definisiti, zbog toga je neophodno
precizirati viSe pristupa kod definisanja finansijskih trzista, kako bi se doSlo do univerzalne i
sveobuhvatne definicije.

U literaturi iz oblasti finansija nailazi se na veliki broj razliitih definicija. Primera radi,
Fabozi, Modigliani i Feri, u svom delu ”Foundations of Financial Market and Institutions”,
definiSu finansijska trzista kao mesto gde se trguje razli¢itim oblicima finansijske aktive (Fabozzi i
dr., 1994, s.6). S druge strane, grupa autora Moyer, Mek Gvigan i Kretlou, navode da je finansijsko
trziSte mehanizam preko koga se finansijska aktiva kupuje, prodaje i njome trguje (Moyer i dr.,
1992). Profesor Eri¢ kod tumacenja ove defincije diferencira pojam finansijska aktiva, gde se pod
pojmom aktiva ne moze uzimati isklju¢ivo raCunovodstveno znacenje aktive, ve¢ se mora
posmatrati Sire. (Eri¢, 1997, s.19).

Na osnovu navedenih definicija moze se zakljuciti da su finansijska trzi$ta ona trzista, preko

kojih se povezuju subjekti, institucije i sektori sa asimetricnim finansijskim pozicijama, ¢iji je cilj
da se optimalno premoste i usklade tokovi formiranja dohotka, $tednje, investicija i potro$nje. Da bi
se bolje 1 sveobuhvatnije razumeo pojam finansijskih trzista, neophodno je odrediti determinante
finansijskih trzista, jer su uslovi njihovog postojanja slede¢i:

e Egrzistencija pluralizma vlasni$tva i jednaki tretman svih oblika vlasnisStva;

e Sloboda ekonomskih subjekata u koncipiranju i realizaciji svoje poslovne politike u
skladu sa uslovima na trzistu;

e Formiranje cene datog oblika finansijske aktive, na bazi odnosa izmedu ponude 1
traznje za konkretnim oblikom finansijske aktive;

e Trzis$ni uslovi privredivanja;

e Postojanje razvijenog finansijskog sistema;

e Visok stepen autoriteta Centralne banke, kao centralne monetarne vlasti;

¢ Relativna stabilnost kupovne snage i intervalutarne vrednosti nacionalne valute;

e Otvorenost domacih trziSta ka trziStima drugih zemalja 1 ka medunarodnom trzistu
novca i kapitala;

e Visok stepen koncentracije finansijskih sredstava.

2.1.1. Funkcije finansijskih trZista

Uloga finansijskih trziSta se ne moZe posmatrati nezavisno od uloge koju ima finansijski
sistem jedne nacionalne ekonomije. Osnovna uloga finansijskog sistema je da omoguci nesmetani
tok finansijskih sredstava izmedu razliCitih sektora 1 privrednih subjekata. 1z tog razloga finansijski
sistem i finansijska trziSta treba da stvore uslove i omoguce nesmetano obavljanje privrednih
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aktivnosti. Postoje brojni pristupi i definicije u ekonomskoj literaturi i literaturi iz oblasti finansija
koji odreduju ulogu finansijskih trzista. Zavisno od toga koje ekonomske funkcije vrse finansijska
trzista, njihova uloga ogleda se u:

e Funkciji povezivanja,

e Funkciji odredivanja cene,

e Alokativnoj funkciji,

e Mobilizacionoj funkciji,

e Funkciji ocuvanja likvidnosti,
e Funkciji efikasnosti i

e Razvojnoj funkciji.

Funkcija povezivanja proizilazi iz same definicije finansijskih trzista. Funkcija
povezivanja, kao funkcija finansijskih trziSta, moze se realizovati kod direktnog i indirektnog
nacina finansiranja pojedinih aktivnosti. Grafi¢ka ilustracija prikazana je na slici 1.1.

Slika 1.1. Funkcija povezivanja finansijskih trZista

Indirektno finansiranje

Finansijska
Finansijska sredstva
sredstv.
Finansijska Finansijska
Finansijski suficitarni sredstva sredstva Finansijski
subjekti: deficitarni subjekti:
1. domacdinstva |:> |:> 1. domacdinstva
2. preduzecéa 2. preduzeca
3. drzava 3. drzava

Direktno finansiranje

Funkcija odredivanja cene je odredena funkcijom povezivanja, jer finansijska trzista
omogucavaju da se na njima formira cena razlic¢itih oblika finansijske aktive. Cena predstavlja iznos
naknade koji je neophodan da se plati za posedovanje ili kori§¢enje odredenog oblika finansijske
aktive.
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Alokativna funkcija je posledica funkcije odredivanja cene. Odluka o alokaciji pojedinih
oblika finansijske aktive zavisi od formirane cene. Na ovaj nacin vrSe se alokacija i realokacija
finansijskih resursa u nacionalnoj ekonomiji.

Mobilizaciona funkcija finansijskih trzista omogucava da se finansijska sredstva razlicitih
subjekata 1 sektora sakupe na odredenom mestu. Osnovni motiv za koncentraciju ponude
finansijskih sredstava je nadoknada koju ¢e vlasnici primiti na osnovu ustupanja svojih sredstava.

Funkcija ocuvanja likvidnosti podrazumeva ocuvanje odredenog stepena likvidnosti
mikroekonomskih 1 makroekonomskih subjekata. Ova funkcija omogucava svim subjektima da
svoju finansijsku aktivu transformisu u neki likvidniji oblik ili u nov¢ana sredstva.

Funkcija efikasnosti finansijskih trzista se obavlja tako §to se privrednim subjektima
prilikom koriS¢enja finansijskih sredstava obezbeduje primena ekonomske racionalnosti. Na ovaj
nacin se postuju trzisni kriterijumi prilikom njihovog alociranja.

Razvojna funkcija finansijskih trzista obuhvata sve do sada nabrojane fukcije. Postojanjem
svih navedenih funkcija, finansijska trziSta omogucavaju vazan preduslov za razvoj nacionalne
privrede.

2.1.2. Klasifikacija finansijskih triista

Postoje brojne klasifikacije finansijskih trziSta, prema fundamentalnim kriterijumima
najvaznije su dve osnovne klasifikacije. Prva podela je prema opstim karakteristikama trzista, dok
je druga prema vrsti finansijskih instrumenata kojima se trguje na njima.

Sa stanovista prvog kriterijuma, prema opStim karakteristikama trzista, postoje:
1. Primarna i sekundarna trzista i
2. Institucionalizovana 1 neinstitucionalizovana trzista.

Sa stanoviSta drugog kriterijuma, prema vrsti finansijskih instrumenata kojima se trguje,
postoje:

1. TrziSte novca,

2. Trziste kapitala,

3. Trzista finansijskih derivata i
4

Devizna trzista.

Na primarnim finansijskim trzi§tima vrsi se prva trgovina finansijskim instrumentima
koje su kreirali finansijski deficitarni sektori, dok se na sekundarnim finansijskim trziS§tima vrsi
njihova dalja kupoprodaja.

Prema opS$tim karakteristikama finansijskih trZiSta, postoje institucionalizovana 1
neinstitucionalizovana finansijska trzista. Ukoliko se transakcije izmedu ucesnika na finansijskim
trziStima odvijaju na organizovanim mestima npr. berzama, onda je re¢ o institucionalizovanim
finansijskim trziStima. Ukoliko ovo nije slucaj, ve¢ se transakcije finansijskim instrumentima
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odvijaju po manje formalnoj proceduri, uz pomo¢ dilera ili brokera, radi se o
neinstitucionalizovanim finansijskim trZiStima.

Trziste novca predstavlja najbitniji institucionalizovani deo finansijskog trziSta jedne
privrede. Takode, ima veoma bitnu ulogu u implementaciji poslovne politike privrednih subjekata,
politike centralne banke i ekonomske politike drzave.

TrziSte novca omogucava uspesno regulisanje ponude, traznje i cene kratkoro¢nih novcanih
sredstava, ali i kratkoro¢nih hartija od vrednosti, omogucava odrzavanje optimalnog nivoa
likvidnosti svih subjekata i transfer finansijskih sredstava.

Omogucava bankarskom sektoru i centralnoj banci da uti¢u na ponudu i traznju za novcanim
sredstvima i da na taj nacin reguliSu okvire u kojima bi se kretala cena kratkoro¢nih finansijskih
sredstava. Uz pomo¢ ovog mehanizma, kreatori monetarne politike mogu implementirati politiku
oCuvanja stabilnosti domace valute. Usled rasta traznje za kratkorocnim finansijskim sredstvima na
trziStu novca dolazi do faze rasta privredne aktivnosti, §to dovodi do povecanja kamatnih stopa na
trziStu novca. Da bi se podrzao dalji rast privredne aktivnosti i smanjile kamatne stope na trzistu
novca, poslovne banke i centralna banka treba da uticu na povecanje ponude novc€anih sredstava na
trzistu novca. Ukoliko dode do snizavanja kamatnih stopa, dolazi i do pada privredne aktivnosti,
usled vece ponude finansijskih sredstava na trziStu novca, centralna banka i poslovne banke treba da
deluju u pravcu uspostavljanja ravnoteze ponude i traznje na trziStu novca.

Postojanje i funkcionisanje trziSta novca omoguéava poslovnim bankama da vrSe svoju
osnovnu funkciju, a to je nesmetano odvijanje platnog prometa i nesmetano odvijanje procesa
proizvodnje i prometa roba i usluga. Takode, poslovne banke preko trzista novca transformisu svoja
kratkoro¢na finansijska sredstva na duzi rok. S jedne strane ono omoguéava, da se obezbede
novc€ana sredstva kojima se u odredenom momentu ne raspolaze, dok s druge strane omogucava,
plasiranje viska finansijskih sredstava i da se po tom osnovu realizuju kamate u vidu prihoda.

U razvijenim trZiSnim privredama se na trZistu novca realizuje monetarna politika centralne
banke. Primenom mera monetarno-kreditne politike stvaraju se stabilni uslovi privredivanja.
Zahvaljuju¢i funkcionisanju trziSta novca u razvijenim trzi§nim privredama, postoji realna
mogucnost smanjivanja i eliminisanja negativnih posledica od eventualnog postojanja stalnih 1
povremenih oscilacija u stepenu likvidnosti privrednih subjekata, banaka i privrede u celini. Sve
ovo predstavlja bitan preduslov za nesmetano funkcionisanje celokupne privrede.

Trziste kapitala predstavlja poseban segment finansijskih trZiSta u okviru jedne privrede.
Trziste kapitala se u strucnoj literaturi iz oblasti ekonomije i finansija definiSe kao organizovano
mesto susreta ponude i traznje za dugoronim slobodnim finansijskim sredstvima i dugoro¢nim
hartijama od vrednosti. U Sirem smislu predstavlja sloZzeni mehanizam, koji ukljucuje vise
institucija, instrumenata i subjekata, preko kojih se ostvaruje alokacija S$tednje u najracionalnije
investicione poduhvate.

Razlika u odnosu na trzZiSte novca ogleda se u pracenju profitabilnosti ucesnika na trzistu
kapitala. Kod trziSta novca se vodi racuna o likvidnosti, dok na trziStu kapitala prilikom plasiranja
slobodnih finansijskih sredstva na dugi rok, ucesnici viSe vode ra¢una na rentabilnost, dok je
likvidnost u drugom planu.

Trziste kapitala moze se posmatrati na dva razli¢ita nacina. Jedan je, kao trziSte jednog od

faktora proizvodnje, €iji je zadatak da odredi stepen relativne ogranicenosti kapitala, kao faktora
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proizvodnje i privrednog razvoja. Drugi se odnosi na posmatranje trzista kapitala kao odredene
institucionalne strukture, koju c¢ine institucije, instrumenti i mehanizmi preko kojih se vrsi
suocavanje ponude i traznje dugoroc¢nih finansijskih sredstava.

Ovako definisano trziSte kapitala predstavlja mehanizam za mobilizaciju i1 alokaciju
dugorocnih finansijskih sredstava, ¢ime se privrednim subjektima omogucava da zadovolje potrebe
za finansiranjem investicionih aktivnosti.

Uloga trziSta kapitala je veoma bitna kod trZiSnog vrednovanja samih kompanija. Funkcija
vrednovanja povezana je sa stvaranjem mogucénosti kompanijama da promene svoju finansijsku
strukturu, odnosno strukturu svog kapitala, putem raznih fuzija i akvizicija. Na ovaj nacin se
kontrolise rad menadzmenta i omogucava promena vlasni¢ke i upravljacke strukture. Takode,
trziSte kapitala obezbeduje odredeni stepen likvidnosti samih hartija od vrednosti, ¢ime se povecava
njihova atraktivnost za potencijalne investitore.

Da bi trziste kapitala efikasno obavljalo svoje funkcije neophodno je da se ispune odredeni
uslovi:

1. da postoji adekvatan stepen slobode u poslovanju na trziStu kapitala i slobodnog
formiranja cene kapitala na osnovu zakona ponude i traznje;

2. da ne postoje strukturne neravnoteze, koje su uzrokovane netrzisnim odlukama i
utiCu na obim ponude na trzistu kapitala i

3. da postoji prisustvo Sto viSeg racionalnog ponasanja korisnika kapitala i vlasnika
samog kapitala.

Trziste kapitala, kao deo finansijskog trziSta je na neki nain konkurentniji oblik za
finansiranje investicionih aktivnosti u odnosu na poslovne banke. Preko njega nosioci Stednje imaju
mogucénost da biraju izmedu ulaganja svoje Stednje u banke ili njenog direktnog plasiranja u
preduzeca, putem kupovine hartija od vrednosti koje su emitovala ta preduzeca. Posledica ovoga je
razvijenije trziSte kapitala, veca konkurencija u finansijskom sektoru i povecanje efikasnosti u
koriS¢enju finansijskih sredstava.

Svoje funkcije 1 zadatke trziSte kapitala moZe uspesno ostvarivati u privredama u kojima
postoji razvijen finansijski sistem. Razvijeno trZiSte kapitala omogucava dalji razvoj finansijskog
sistema.

Trzista finansijskih derivata nastala su razvojem izvedenih hartija od vrednosti, pri tom
nazivaju se izvedenim, zato §to aktiva moze biti roba, osnovne hartije od vrednosti, kamatna stopa,
devizni kurs itd, naj¢eSce koriS¢eni finansijski derivati su fjuersi, forvardi, opcije 1 svopovi.

Devizno trziSte ima za cilj odrzavanje optimalnog nivoa likvidnosti svih subjekata jedne
nacionalne privrede u njihovim poslovnim transakcijama sa inostranstvom. Ovo trziste je poseban
segment finansijskog trzista, na kome se vrsi kupoprodaja deviza, utvrduje devizni kurs 1 upravlja
deviznim rezervama. Pod devizama podrazumevamo sva potrazivanja izrazena u stranim novcanim
sredstvima placanja - valutama.

Medutim, postoje razli¢ita naucna tumacenja deviznog trzista, jedno od njih je da devizno
trziSte predstavlja medubankarsko trZiSte to podrazumeva da je devizno trZiSte sastavni deo trzita
novca. Pored ove organizacione mogucnosti devizno trZiSte moZe postojati 1 kao samostalna
finansijska institucija — devizna berza. Pored organizovanih i institucionalizovanih deviznih trzista,
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postoje i neinstitucionalizovana devizna trziSta, tzv. “crna devizna trzista”, na kojima se neposredno
obavljaju kupovina i prodaja deviza, a kao najceS¢a mesta su ulice, pijace, trgovinske radnje i
sli¢no. Dakle, devizno trziste je Sira kategorija od devizne berze, jer ukljucuje i tzv. “crno devizno
trziste”.

Devizno trziste ima veliki znacaj za finansijski sistem jedne privrede. Ono obezbeduje
medunarodni platni promet i1 likvidnost nacionalne ekonomije u odnosu na njeno okruzenje.
Takode, na deviznom trziStu se formiranjem cene domace valute (deviznog kursa) reprezentuje
efikasnost poslovanja privrednih subjekata.

2.2. Finansijski instrumenti

Finansijski instrumenti su sastavni deo finansijskog sistema. U nau¢no-strucnoj literaturi se,
pod finansijskim instrumentima podrazumeva finansijska aktiva, pored koje je potrebno uvrstiti i
finansijsku pasivu.

Pod finansijskom aktivom se podrazumeva veci broj finansijskih instrumenata kod subjekata
koji imaju viskove finansijskih sredstava (finansijski suficitarni subjekti). Za njih posedovanje
finansijskih instrumenata predstavlja finansijsku aktivu, odnosno investicije, jer bi one trebalo da im
omoguce vece prihode u buduénosti. “S druge strane, emitovanje finansijskih instrumenata za
njihove emitente predstavlja postojanje odredenih obaveza, odnosno za njih emitovanje finansijskih
instrumenata predstavlja finansijsku pasivu. Odavde proizilazi definicija transakcija na finansijskim
trziStima kao istovremeno kreiranje finansijske aktive i pasive” (Eri¢, 1997, s.55).

Jo§ jedna vazna definicija finansijskih instrumenata govori o finansijskim instrumentima
kao medijumu, instrumentu, posredstvom koga se odvija portfolio menadzment (Soskié, 2000,
s.18). Dakle, finansijski instrumenti su bitno sredstvo za razumevanje kategorije portfolio
menadZmenta, odnosno njih treba shvatiti kao sve ono u S§ta se moZe na finansijskom trZiStu
investirati. “Finansijski instrumenti, koji se mogu naci na finansijskom trziStu, imaju formu hartija
od vrednosti ili mogu proisticati iz depozitnih i kreditnih odnosa” (Sogki¢, 2000, s.19). U trzi§nim
privredama, postojanje hartija od vrednosti je preduslov za uspeSno funkcionisanje finansijskih
trzista.

2.3. Pojam i podela finansijskih institucija
Postoje brojne klasifikacije ucesnika na finansijskom trzistu, zato Sto postoji veliki broj
samih ucesnika.

Osnovna podela je na ucesnike pod kojim se podrazumevaju svi subjekti koji na razlicite
nacine ucestvuju u poslovima na finansijskim trzistima, bez obzira na prirodu njihove delatnosti. U
ucesnike na finansijskom trziStu, u Sirem smislu ubrajamo (Soski¢, 2000):

1. Ucesnike javnog sektora,

2. Ucesnike sektora privrede,

3. Ucesnike iz sektora stanovniStva i
4

Subjekte iz inostranstva.
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Pod ucesnicima u uzem smislu podrazumevaju se samo oni finansijski ucesnici 1 posrednici
koji su po prirodi svoje delatnosti i posla upuceni na finansijska trzista. U ucesnike na finansijskom
trzi$tu, u uzem smislu, ubrajamo (Soskié, 2000):

1. Finansijske institucije i
2. Finansijske posrednike.

Uloga finansijskih institucija i posrednika u okviru finansijskog sistema ogleda se u
slede¢em (Fabozzi i dr., 1994, 5.20):

e transformisanju finansijske aktive iz jednog oblika u drugi. Ovde se radi o Cisto
posrednickoj funkciji;

e razmeni finansijske aktive u korist svojih klijenata;

e razmeni finansijske aktive u svoju korist;

e pruzanju pomoci prilikom kreiranja novih oblika finansijskih instrumenata i
pruzanju pomoc¢i pri njihovoj prodaji;

e pruzanju savetodavnih i konsultantskih usluga;

e obavljanju poslova oko upravljanja portfoliom finansijske aktive.

Navedene uloge predstavljuju zajednicke uloge koje obavljaju finansijske institucije i
finansijski posrednici. Pored toga postoji i posrednicka uloga karakteristicna za sve finansijske
posrednike i1 ogleda se u vrSenju rocne transformacije sredstava, boljoj mobilizaciji 1 alokaciji
resursa, diverzifikaciji aktive u cilju smanjenja rizika, zatim smanjivanju transakcionih troskova i
sticanju 1 o€uvanju poverenja u finansijski sistem.

Postoje brojne podele finansijskih institucija, koje su po sadrzini manje ili viSe sli¢nog
karaktera. Jedna od klasifikacija finansijskih institucija i posrednika, svrstava ih u Cetiri grupe:

1. Centralna banka;

2. Depozitne institucije;

3. Nedepozitne institucije i
4. Berzanski posrednici.

1. Centralna banka je najvaznija finansijska institucija u okviru finansijskog sistema i finansijskih
trziSta svake zemlje. Istorijski tok osnivanja centralnih banaka ukazuje na to da one poticu od
pojedinih emisionih institucija, pa je centralna banka u svakoj zemlji, prema svom obeleZju -
emisiona banka.

Centralna banka se definiSe kao glavna ustanova za regulisanje koli¢ine novca u opticaju 1
emisije kredita, banka drzave i komercijalnih banaka (Milojevi¢ 1 dr., 1996, s.60). Centralna banka
predstavlja banku svih banaka, koja ima za cilj ocuvanje likvidnosti i stabilnosti bankarskog sektora
nacionalne ekonomije.

Osnovne funkcije centralne banke su:

e Emisiona funkcija — gde banka emituje novac i kredite. ,,Centralna banka uz pomo¢
svojih specijalizovanih institucija emituje gotov novac. Takode, ona emituje 1 takozvani
primarni novac, time $to odobrava kredite poslovnim bankama ili od njih kupuje nedospela
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potrazivanja. Ovom svojom funkcijom centralna banka uti¢e na koli¢inu novca u opticaju,
Sto moze direktno uticati na visinu kamatne stope na finansijskim trzistima” (Milojevi¢ i dr.,
1996).

e Sprovodenje monetarno-kreditne politike zemlje - gde centralna banka preduzima mere i
aktivnosti u cilju ocuvanja monetarne i ukupne privredne stabilnosti. Aktivnosti koje se
primenjuju u okviru sprovodenja monetarno-kreditne politike i koje imaju najznacajniji
uticaj na finansijska trzista jesu: utvrdivanje eskontne stope, definisanje obaveznih rezervi
banaka i operacije na otvorenom trzistu.

e Funkcija oCuvanja spoljne likvidnosti - centralna banka se angazuje na deviznom trzistu,
u kupoprodaji zlata i stranih sredstava placanja u cilju ostvarenja ciljeva devizne politike.
Neki od osnovnih ciljeva devizne politike jesu: normalno obavljanje platnog prometa sa
inostranstvom 1 obezbedivanje medunarodne likvidnosti zemlje, odrzavanje stabilnog
deviznog kursa, uz o€uvanje ravnoteze u platnom bilansu, pracenje i kontrola obavljanja
poslova sa inostranstvom, i drugo” (Milojevi¢ i dr., 1996).

e Ostale funkcije - gde se ubrajaju druge aktivnosti, kao §to su: kontrole rada banaka,
pomo¢ pri odrzavanju likvidnosti ostalih ucesnika na finansijskom trziStu, politika
selektivnog kreditiranja, koja je u skladu sa aktuelnom ekonomskom politikom zemlje i tako
dalje” (Milojevi¢ i dr., 1996).

Na bazi definisanih funkcija koje obavlja, centralna banka ima veoma vaznu ulogu na svim
segmentima finansijskih trziSta. Najveci uticaj centralna banka ima na trziStu novca, gde direktno
odreduje visinu kratkoro¢nih kamatnih stopa i koli¢inu novca u opticaju. Pored toga centralna banka
ima znacajan uticaj na trziStu kapitala i deviznom trzistu. Centralna banka pored uloge ucesnika na
finansijskom trzistu, vrlo ¢esto obavlja i regulativnu ulogu.

Ingerencije centralne banke su u tesnoj vezi sa razvijenoS¢u finansijskog sistema jedne
zemlje, odnosno gde je finansijski mehanizam u manjoj meri razvijen, veéi je uticaj centralne banke
u poslovima kreditiranja krajnjih korisnika 1 drzave, uredenja odnosa na finansijskom trZistu i
slicnim aktivnostima. Kada je finansijski sistem razvijeniji onda centralna banka najvec¢i deo svoje
intervencije usredsreduje na kreditno-monetarno regulisanje novca i kredita u opticaju. Zato
centralna banaka moze stimulisati razvoj finansijskih trZiSta putem emisije atraktivnih 1 kvalitetnih
hartija od vrednosti. Drugi nacin stimulisanja razvoja finansijskih trzZiSta centralna banka cini
kupovinom 1 prodajom ve¢ emitovanih hartija od vrednosti, ¢ime povecava obim prometa 1 broj
transakcija, Sto sve zajedno deluje podsticajno za vece uceSce ostalih ucesnika na finansijskim
trziStima.

2. ,,Depozitne finansijske institucije jesu znacajna grupa ucesnika na finansijskim trzistima. Svoj
naziv dobile su po tome Sto do sredstava dolaze prikupljanjem depozita od ostalih ucesnika u
privrednom 1 druStvenom zivotu zemlje” (Milojevi¢ 1 dr., 1996). Depozitne finansijske institucije
prikupljaju depozite od subjekata iz svih institucionalizovanih sektora privrede. Prikupljeni depoziti
predstavljaju obavezu prema deponentima 1 ¢ine finansijsku pasivu. Krediti 1 plasmani u razlicite
oblike finansijskih instrumenata, najceS¢e u hartije od vrednosti, ¢ine finansijsku aktivu ove vrste
finansijskih institucija. Dakle, depozitne finansijske institucije na ovaj nain vrSe ulogu
posredovanja, izmedu finansijski suficitarnih subjekata 1 finansijski deficitarnih subjekata.
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Postojanje ovih finansijskih institucija ogleda se u razlici izmedu cene po kojoj plasiraju finansijsku
aktivu i cene po kojoj dolaze do finansijske pasive.

,U grupu depozitnih finansijskih institucija, kao ucesnika na finansijskim trzistima, pojedini
autori ukljucuju sledece institucije” (Fabozzi i dr., 1994, s.35):

a) banke,
b) Stedne i kreditne asocijacije,
C) Stedionice i

d) kreditne unije.

a) Najcesca definicija banke je da je to ustanova koja se bavi kreditnim i nov¢anim
poslovima. “Kako se banke ubrajaju u red depozitnih finansijskih institucija, jedna od osnovnih
njihovih poslovnih aktivnosti je prikupljanje depozita (po videnju, na osnovu tekucih racuna,
Stednih, orocenih i drugih depozita) i pribavljanje sredstava. Ovde je re¢ o bankarskom poslu koji
stvara preduslov, da banke na osnovu prikupljenih i pribavljenih sredstava kreiraju novac i
odobravaju kredite” (Fabozzi 1 dr., 1994). Ova vrsta poslova spada u pasivne bankarske poslove i
stvara preduslov za drugu vrstu bankarskih poslova, a to je kreiranje novca i odobravanje kredita.

Kreiranje novca i kredita omoguceno je na bazi kreditnog potencijala banke. Kreditni
potencijal banaka, pored prikupljenih depozita, formira se i iz kreditnih izvora, razli¢itih pozajmica
od centralne banke, drugih banaka ili emisijom hartija od vrednosti razli¢ite ro¢nosti. Pored davanja
razli¢itih kredita (potroSackih, komercijalnih, hipotekarnih, i dr.), sredstva banke koriste se za
investiranje u realnu aktivu i investicije u finansijsku aktivu (razlicite vrste hartija od vrednosti).

,,U direktnoj vezi s poslovima kreiranja sredstava i plasmana je i sposobnost banaka da
menjaju kvalitet odredenog dela sredstava u svom potencijalu, postupkom tzv. ro¢ne transformacije
sredstava. Ova mogucénost odnosi se na sposobnost banke da odredeni deo sredstava manjeg
kvaliteta (sredstva iz kratkoro¢nih izvora) usmerava u plasmane veéeg kvaliteta (dugorocne
plasmane)” (Fabozzi i dr., 1994).

Poslednjih godina se uceS¢e banaka na finansijskim trZiStima konstantno smanjuje, pod
uticajem deregulacije u finansijskoj oblasti, koja je dovela do jacanja drugih, nedepozitnih
finansijskih institucija. Rezultat svega je fromiranje razliCitih vrsta specijalizovanih banaka, kao Sto
su komercijalne, poslovne, investicione, razvojne i dr.

b) Stedne i kreditne asocijacije su finansijske institucije koje su relativno starijeg datuma.
Osnovane su sa ciljem da obezbede sredstva za kupovinu nekretnina, pre svega kuca i stanova, po
principu hipotekarnih kredita. Kao 1 za sve depozitne finansijske institucije, tako 1 za Stedne 1
kreditne asocijacije osnovni izvor sredstava predstavljaju Stedni i oroCeni depoziti. Najveéi broj
Stednih i kreditnih asocijacija bio je osnovan u SAD, Sezdesetih i sedamdesetih godina 20. veka.

¢) Stedionice su vrlo sliéne $tednim i kreditnim asocijacijama, tako da se ¢esto ne pravi
razlika izmedu njih. Medutim, osnovna razlika u odnosu na asocijacije je u pogledu vlasnistva,
posto Stedionice funkcioniSu na principu zajednickih kooperativa, gde su deponenti ujedno 1
vlasnici ovih institucija. Druga razlika je to $to su Stedionice starije finansijske institucije i poseduju
veci kapital. Osnovni izvor Stedionica takode su depoziti, odnosno Stedni ulozi. Kod plasmana
sredstava Stedionica, dominantno u¢e$¢e imaju hipotekarni krediti, ali su tu i drzavne obveznice i
obveznice lokalnih organa vlasti.
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d) Kreditne unije su najmlade i najmanje finansijske institucije. “Kreditne unije
predstavljaju neku vrstu dobrovoljnih udruzenja zainteresovanih subjekata koji po principima
zajednickih depozita dolaze do sredstava koja se koriste za odobravanje kredita deponentima” (Eri¢,
1997, 5.69). Motiv za udruzivanje depozitara nije samo dobijanje kredita, ve¢ i kamata koja se moze
ostvariti na osnovu ulaganja, a koja se naziva dividendom. U strukturi plasmana ovih finansijskih
institucija zastupljeni su potrosacki krediti odobreni svojim ¢lanovima.

3. Nedepozitne finansijske institucije do sredstava ne dolaze prikupljanjem depozita. Postoje dve
velike grupe nedepozitnih finansijskih institucija:

1. ugovornei
2. investicione institucije.

1) ,,Ugovorne finansijske institucije specificne su po tome S$to ugovorno dolaze do
periodi¢nih uplata u odredenim vremenskim intervalima. Razlika od depozitnih finansijskih
institucija je u tome S$to imaju priliv sredstava koji je izvesniji i stabilniji* (Eri¢, 1997). Kod
ugovornih finansijskih institucija je niZi rizik od naglog povlacenja i odliva sredstava. Ovakav nacin
poslovanja omoguc¢ava ugovornim finansijskim institucijama razlicite investicione strategije. Mogu
da se opredele za ulaganje u srednjorocne i dugoro¢ne oblike finansijskih instrumenata, jer svoju
poslovnu aktivnost mogu da realizuju s nizim stepenom likvidnosti. U okviru ove grupe finansijskih
institucija ubrajamo osiguravaju¢e kompanije i penzione fondove.

,, Osiguravajuce kompanije spadaju u red finansijskih posrednika koji za utvrdenu premiju
obezbeduju isplatu ugovorene sume, ukoliko se desi osigurani slucaj* (Vasiljevié, 1997, s.94). Na
ovaj nacin vrsi se transfer rizika sa ¢ijom bi pojavom bile izazvane negativne ekonomske posledice
za korisnike. Osiguravaju¢e kompanije moZzemo podeliti s aspekta prirode dogadaja koji za
korisnike osiguranja predstavljaju rizik. Ovde ubrajamo osiguravaju¢e kompanije za osiguranje
Zivota i za osiguranje imovine 1 lica.

Osiguravajuce kompanije za osiguranje zivota imaju veéu vaznost u finansijskom sistemu
razvijenih privreda, u odnosu na kompanije za osiguranje imovine. Direktna posledica se ogleda u
tome Sto kompanije za osiguranje zivota pored osiguranja obezbeduju i1 elemenat Stednje. U
strukturi plasmana osiguravajuc¢ih kompanija za osiguranje zivota najvece uceS¢e imaju ulaganja u
korporativne 1 drzavne obveznice 1 hipoteke.

Osiguravaju¢e kompanije za osiguranje imovine i lica pruZaju osnovno osiguranje
gradanima 1 preduzefima. Ove vrste osiguravaju¢ih kompanija ne obezbeduju Stednju kao
kompanije za osiguranje Zivota. Struktura aktive kompanije za osiguranje imovine sastoji se od
ulaganja u obveznice lokalnih drzavnih organa, akcije, drzavne, korporativne i inostrane obveznice.

Penzioni fondovi imaju kao osnovni izvor sredstava tekuca primanja ¢lanova ili Stednja koji
zaposleni realizuju tokom svog radnog veka. Kao dodatni izvor sredstava penzionih fondova su
prinosi od investicija na finansijskom trziStu, na bazi ulaganja sredstava fonda. U razvijenim
zemljama penzioni fondovi predstavljaju jednu od najvecih nedepozitnih finansijskih institucija.

.....

posrednika. Oni do sredstava dolaze emisijom hartija od vrednosti, koje plasiraju u diversifikovane
portfolie drugih hartija od vrednosti. U investicione finansijske institucije ubrajamo veliki broj
razlic¢itih finansijskih kompanija i investicionih fondova.
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Kod finansijskih kompanija, pasivu ¢ine hartije od vrednosti, kreirane sopstvenom emisijom
I obaveze po osnovu pozajmica od komercijalnih banaka. Tako mobilisana sredstva plasiraju se
investiranjem u kratkoro¢ne i srednjoro¢ne zajmove pojedincima i preduzeéima.

Investicioni fondovi su finansijske institucije koje imaju medijatornu ulogu i poseban znacaj
na finansijskim trzistima. Do sredstava dolaze emitovanjem i prodajom sopstvenih akcija, mada
vrlo retko prodaju 1 potvrde o uceS¢u u aktivi fonda. Prikupljena sredstva, investicioni fondovi
investiraju u razli¢ite oblike finansijske aktive, kreirajuc¢i diversifikovani portfolio, s mnoStvom
razlicitih hartija od vrednosti.

»Specificne karakteristike investicionih fondova su:

e do sredstava dolaze prodajom akcija i udela;

e imaju veliki stepen likvidnosti;

e vrse diversifikaciju plasmana u veliki broj razliitih oblika finansijske aktive;

¢ njima upravljaju profesionalni menadzeri, koji raspolazu velikim znanjima iz oblasti
poslovnih finansija, finansijskog menadZzmenta, investicija u hartije od vrednosti,
portfolio menadzmenta, i dr”’ (Eri¢, 1997, s.77).

4. ,Berzanski posrednici kao ucesnici na finansijskim trzistima. Berze se obi¢no definiSu kao
organizovani prostor i u fiziCkom i u poslovnom smislu, na kojem se po strogo utvrdenim pravilima
trguje (kupuje i prodaje) hartijama od vrednosti, novcem i stranim sredstvima placanja.Veoma su
znacajni oblici specijalizovanih institucija za poslove posredovanja izmedu ostalih ucesnika na
finansijskim berzama. Ovu kategoriju ucesnika ¢ine specijalizovane dilerske 1 brokerske kuce.

Najveci broj berzanskih posrednika za svoje klijente obavlja brokerske i dilerske poslove.
Brokerski nacin poslovanja znaci obavljanje poslova posredovanja za tude ime i tud racun i za taj
posao naplacuje se brokerska provizija. Dilerski na¢in poslovanja podrazumeva kupoprodaju hartija
od vrednosti (HoV). Dileri ne rade za proviziju, ve¢ prihod ostvaruju iz sopstvenog poslovanja, pre
svega iz razlike u cenama hartija od vrednosti” (Bjelica, 2001, s.159).

Osnovna funkcija berzanskih posrednika ogleda se u pruzanju usluge prilikom kupovine i
prodaje gotovo svih vrsta finansijskih instrumenata, na svim segmentima finansijskih trzista.
Berzanski posrednici imaju razlicite poslovne strategije. Neki su orijentisani na poslovanje samo s
velikim berzanskim igra¢ima, dok su pojedini fokusirani na saradnju s malim, sitnim investitorima,
iz reda stanovniStva. Znacaj ovih finansijskih institucija za finansijski sistem u trZi$nim privredama
izuzetno je veliki.
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II RAZVOJ I ZNACAJ INSTITUCIONALNIH INVESTITORA

Institucionalni investitori imaju veliki znacaj u funkcionisanju privrede jedne zemlje.
Veoma je vazna uloga institucionalnih investitora prilikom finansiranja privrednih aktivnosti.
Prilikom finansiranja izmedu krajnjih korisnika i suficitarnih subjekata pojavljuju se brojni
posrednici. Svi oni imaju za cilj da se viSkovi u obliku $tednje mobiliSu u $to ve¢em obimu i da se
isti investiraju na $to efikasniji 1 efektivniji nacin. U ovom delu rada prikazano je mesto i uloga
institucionalnih investitora u savremenim trziSnim privredama. Institucionalni investitori svojim
aktivnostima potpomazu, manje ili vise, gotovo svaku funkciju finansijskog sistema u savremenim
trziSnim privredama. Poseban deo analize odnosi se na determinante razvoja institucionalnih
investitora, na strani ponude i traznje. Na kraju poglavlja prikazan je uticaj institucionalnih
investitora na finansijski sektor jedne privrede.

1. Pojam i znacaj institutcionalnih investitora

Nivo razvijenosti finansijskog sistema povezan je velikim brojem finansijskih posrednika,
koji posluju u njemu. Analiziraju¢i najrazvijenije zemlje sveta, primetan je trend strukturnih
promena unutar finansijskih sistema i to rastu¢e ucesce netradicionalnih finansijskih posrednika u
raspodeli finansijske aktive. Rezultat ovako rastu¢eg trenda jesu promene u zahtevima za
inovativnim finansijskim uslugama prema stanovnistvu 1 korporativnom sektoru, gde dolazi do
promene i strukture uces¢a na finansijskim trziStima Sirom sveta. Po¢etkom dvadesetog veka u
SAD, ucesc¢e banaka u ukupnoj finansijskoj aktivi opalo za vise od polovine, dok su netradicionalni
finansijski posrednici, koji sa pocetkom proslog veka nisu ni postojali, ucestvovali sa preko 30%
finansijske aktive do poslednje decenije prosloga veka (Vasiljevi¢, 1997, s.93).

Medu netradicionalnim finansijskim posrednicima izdvajaju se institucionalni investitori.
Ove institucije svojim obimom poslovanja imaju vazne odluke 1 utiCu na kupovinu 1 prodaju
finansijskim instrumentima. Specificnosti institucionalnih investitora su (Vasiljevi¢, 1997, 5.94):

e institucionalni investitori nisu predmet monetarnog regulisanja, niti obezbeduju
funkciju placanja,

e ove institucije imaju pretezno fiducijarnu ulogu (funkciju poverenja)

e institucionalni investitori preuzimaju rizike koji ne proisticu iz normalne ekonomske
aktivnosti, ve¢ iz okolnosti koje su vezane za uslove Zivota i prirodne uslove.

Ove Kkarakteristike imale su uticaj na diferenciranje institucionalnih investitora, kao
znacajnog elementa finansijskih sistema razvijenih privreda sveta i njihov rast u godinama koje
slede napredovace najmanje istim, ako ne 1 brzim tempom.

Investiciono ponasSanje pojedinih institucionalnih investitora ve¢ sada predstavlja u
najrazvijenijim privredama sveta determinantu uslova poslovanja na finansijskim trziStima. Jedan
od rastucih trendova na finansijskim trzistima u proteklih desetak godina bila je institucionalizacija
Stednih uloga oli¢ena rastom penzionih fondova, osiguravaju¢ih kompanija i investicionih fondova.
Rezultat ovakvog trenda je specijalizovano upravljanje portfolio menadzera Stednjom domacinstva.

Mesto i uloga institucionalnih investitora u savremenim privredama analizirano je nivoom
njihove razvijenosti.
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1.1. Institucionalni investitori u razvijenim zemljama

Znacaj institucionalnih investitora u savremenim trziSnim privredama moze se analizirati na
bazi razlicitih indikatora. Prema Goldsmitu (1985, s.16-18) postoje razli¢iti agregatni pokazatelji o
nivou finansijske razvijenosti u jednoj nacionalnoj ekonomiji. Za njihovo izracunavanje koriséeni
su ukupni podaci o0 finansijskim potrazivanjima u rukama tradicionalnih institucionalnih sektora
privrede u okviru sistema Nacionalnih racuna. Upotrebom ovih podataka za grupu od sedam
najrazvijenijih privreda sveta dobijamo razlicite indikatore.

Jedan od njih je pokazatelj veli¢ine finansijske strukture. On nam govori o sumi finansijskih
potrazivanja (vrednost hartija od vrednosti u posedu svih institucionalnih sektora privrede) u odnosu
na bruto domaci proizvod. U sledecoj tabeli prikazane su vrednosti za grupu od sedam
najrazvijenijih privreda sveta.

Tabela 2.1. Pokazatelj velicine finansijske strukture od 1980. do 2010. godine
(u milijardama dolara)

Velika Britanija 4.73 4.85 8.86 10.60
SAD 4.05 4.06 5.91 9.54
Nemacka 2.89 3.58 4.69 7.06
Japan 3.79 5.06 8.53 9.24
Kanada 4.67 5.06 5.78 8.9
Francuska 441 478 6.92 9.78
Italija 3.35 3.93 4.27 5.85
G-7 3.99 4.38 6.29 8.41

Izvor: International Financial Statistics (IMF), (2010)

Na osnovu prikazanih podataka uoavamo da je finansijska aktiva znatno porasla u
zemljama G-7 i uvecala se za vise od dva puta vrednosti BDP u periodu od 1980. do 2010. godine.

Za dalju analizu koriS¢en je pokazatelj institucionalne intermedijacije. Ovaj indikator nam
govori o ucCeS¢u samo banaka i1 samo institucionalnih investitora u ukupnom finansijskom
posredovanju (finansijska potrazivanja banaka i institucionalnih investitora u odnosu na ukupna
finansijska potraZzivanja kod posrednog finansiranja). U sledecoj tabeli prikazane su vrednosti za
grupu od sedam najrazvijenijih privreda sveta.
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Tabela 2.2. Posredovanje banaka i institucionalnih investitora u ukupnom finansijskom
posredovanju od 1980. - 2010. godine (u milijardama dolara)

Velika Banke 0.58| 0.64| 055| 0.46
Britanija Institucionalni investitori 028 026| 032 040
SAD Banke 058| 0.58| 042 021
Institucionalni investitori 0.31 0.31| 0.40 0.46
Nematka Banke 0.84| 0.84| 083]| 0.74
Institucionalni investitori 0.10 0.12( 0.17 0.23
Banke 045| 0.36| 0.38]| 0.32
Japan — — .
Institucionalni investitori 0.10 0.10f 0.16 0.19
Banke 045| 0.55| 044]| 042
Kanada — — —
Institucionalni investitori 0.23 0.19| 0.25 0.36
Banke 0.94| 0.68| 0.82]| 0.66
Francuska — — —
Institucionalni investitori 0.05 0.04] 0.19 0.29
ali Banke 098| 0.98| 095| 0.92
alija
I Institucionalni investitori 006]| 005| 011]| 010
Banke 0.69| 0.66]| 063]| 053
G-7 — -
Institucionalni 016| 015| 023| 029
investitori

lzvor: IMF, (2010)

Prikazani podaci u tabeli 2.2. ukazuju na Cinjenicu da je uceS¢e banaka u finansijskom
posredovanju u proteklih trideset godina u padu. Suprotno od toga zapazamo da je finansijsko
posredovanje od strane institucionalnih investitora poraslo u svakoj od analiziranih zemalja. U
svakom sluc¢aju od 1980. do 2010. godine na nivou G-7, doSlo je do uvecanja finansijskog
posredovanja od strane institucionalnih investitora od 13%.

Tre¢i pokazatelj prikazan u tabeli 2.3. predstavlja vrednost imovine institucionalnih
investitora u 2010. godini, za grupu od sedam najrazvijenijih privreda sveta. Na poc¢etku 21. veka u
pojedinim zemljama ¢lanicama G-7 vrednost njihove imovine iznosila je dvostruku vrednost od
vrednosti GDP-a.

Tabela 2.3. Vrednost imovine institucionalnih investitora u 2010. godini (u milijardama dolara)

Velika Britanija 2.742
SAD 14.967
Nemacka 798
Japan 2.727
Kanada 615
Francuska 1.373
Italija 664
G-7 23.886

Izvor: IMF, (2010)
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Na osnovu analiziranih pokazatelja, mozemo zakljuciti da su institucionalni investitori u
razvijenim privredama sveta specijalizovane finansijske institucije. One upravljaju kolektivhom
Stednjom u korist malih investitora u skladu sa specificnim ciljevima u smislu prihvatljivog rizika,
maksimizacije prinosa i dospelosti naplate.

1.2. Funkcije institucionalnih investitora

Institucionalni investitori zauzimaju znacajno mesto u finansijskom sistemu savremenih
trziSnih privreda. Obavljaju veliki broj funkcija i primetan je njihov porast poslednjih godina.
Postoje brojni stavovi o ulogama 1 funkcijama institucionalnih investitora. Americki autori Merton 1
Bodie (1995) navode sledece uloge 1 funkcije:

e Omogucéavanje nacina za obracun i poravnanje placanja kojima se olakSava razmena
dobara, usluga i imovine;

e Pronalazenje mehanizma za objedinjavanje sredstava od strane individualnih
domacinstava, kako bi se lakSe doslo do velikog obima nedeljivih investicija i
disperzovale akcije preduzeca u cilju diversifikacije;

e Pronalazenje naCina za transfer ekonomskih resursa u vremenu, prostoru i izmedu
razli¢itih privrednih delatnosti;

e Pronalazenje nacina za upravljanje neizvesnos$¢u i kontrolom rizika, putem hartija od
vrednosti i finansijskog posredovanja, i stvaranjem dostupnih moguénosti za
objedinjavanje i podelu rizika od strane domacinstava i kompanija. Postoje tri glavna
nacina za upravljanje rizikom: hedzing, diversifikacija i osiguranje;

e Snabdevanje informacijama o cenama, ¢ime se pomaze usaglasavanje decentralizovanog
donoSenja odluka u razli¢itim sektorima privrede;

e Pronalazenje nacina za tretiranje situacija koje podsti¢u pojavu problema npr. kada jedna
strana u finansijskoj transakciji ima informacije koje druga strana nema, kada je jedna
agent drugoj ili kada je kontrola i primena ugovora dosta skupa (Merton i Bodie, 1995).

Obracun 1 poravnanje pla¢anja olakSava razmenu robe, usluga i imovine. Tako na primer,
poslovne banke mogu nuditi klijentima otvaranje tekuc¢ih racuna, debitne platne kartice 1 transfer
novca, dok nefinansijske institucije mogu nuditi kreditne kartice. Ovom funkcijom moze biti
obuhvacen 1 sistem za trgovinu, obracun i poravnanje transakcijama hartijama od vrednosti.
Investicioni fondovi na trziStu novca su bili u moguénosti da razviju i ponude transakcione racune,
zasnovane na jedinicama koje su u potpunosti otkupive. Uticaj na institucionalne investitore imala
je struktura finansijskih trziSta. Rezultirajuca struktura omogucila je finansijskim 1 nefinansijskim
institucijama da poseduju, steknu i vrse transfer likvidnosti mnogo lakse.

Pronalazenje mehanizama za objedinjavanje sredstava od individualnih domacdinstava i
njihovo transferisanje u velikom obimu nedeljive investicije i podpodela akcija kompanija u cilju
olaksavanja diversifikacije. Finansijski posrednici (medu kojima su i banke) imaju mehanizme za
objedinjavanje sredstava, ali su finansijska trziSta i sekjuritizacija potraZivanja primeri dalje
raspodele. Kod institucionalnih investitora ove funkcije su objedinjene. Oni imaju veliku
ekonomsku snagu i ekonomiju obima koju koriste u poslovanju, pa imaju lak§u mogucnost
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prikupljanja sredstava 1 plasiraju investicije koje pojedinci 1 domacinstva ne bi bili u stanju da
realizuju.

Finansijski posrednici, ukljucujuéi i banke, pruzaju modalitete za objedinjavanje sredstava,
dok su finansijska trziSta 1 sekjuritizacija potrazivanja primeri podpodele. Medutim, u
institucionalnim investitorima su ove funkcije objedinjene. Zahvaljujuéi njihovoj ekonomskoj snazi
i ekonomiji obima, kao posledice te snage, oni lakSe mobiliSu sredstva i preduzimaju investicije
koje pojedina¢na domacinstva nikada ne bi bila u stanju da preduzmu.

Modeli za transfer ekonomskih resursa u vremenu, prostoru i izmedu razli¢itih privrednih
delatnosti. Pretpostavka kod ove funkcije je da sama domacinstva mogu optimalno izvrSiti alokaciju
svojih sredstava tokom zivotnog ciklusa i da sredstva mogu biti optimalno alocirana u cilju njihove
efikasnije upotrebe. TrziSte kapitala vrSi efikasnu podelu vlasniStva i kontrolu kapitala i tako
pomaze specijalizaciji proizvodnje uopste. U ovim procesima je aktivan odredeni broj finansijskih
posrednika koji na ovaj nacin olakSavaju Stednju za dane nakon zavrSetka radnog veka (penziju) i
finansiranje korporativnih investicija. Trend starenja populacije u kombinaciji sa sve manjim
poverenjem u obecanja drzavnog penzionog sistema, rezultiralo je rastu¢om traznjom za
transferisanjem resursa tokom vremena pomocu privatnih penzionih fondova, ali i drzanjem
penzione Stednje u kompanijama za osiguranje zivota i investicione fondove. U najrazvijenijim
zemljama dugorocna Stednja beleZi rast. Ova funkcija institucionalnih investitora ne podrazumeva
ro¢nu transformaciju sredstava, jer oni za razliku od banaka vremenski uskladuju svoja sredstva i
obaveze u strukturi svojih bilansa.

Pronalazenje nacina za upravljanje neizvesnoséu i kontrolom rizika. Pojedincima,
domacinstvima i malim preduzecima su mogucénosti za objedinjavanje i podelu rizika postali
dostupni uz pomoc¢ hartija od vrednosti i finansijskim posredovanjem. Podela finansijera na one koji
mogu obezbediti potreban obrtni kapital za fiksne investicije 1 one koji obezbeduju rizi¢ni kapital
koji nosi finansijski rizik olakSava specijalizaciju u proizvodnji. Institucionalni investitori su dobro
pozicionirani u koris¢enju derivata i ostalih sredstava kontrole rizika u okviru njihovog portfelja.

Snabdevanje informacijama o cenama, koje pomaZe koordinaciji decentralizovanih odluka
donetim u razli¢itim sektorima privrede. Finansijska trziSta pruzaju informacije korisne za
donoSenje vaznih investicionih odluka. Za domacinstva, podaci o prinosu i cenama akcija pruzaju
informacionu podrSku za odluke na relaciji potro§nja-Stednja u alokaciji portfolia. Kompanije mogu
da donose odluke o investicijama i njihovom finansiranju na bazi informacija o cenama sa
finansijskih trziSta. Sposobnost institucionalnih investitora da promenu cena uvrsti u funkciju
kreiranja finansijskih derivata doprinela je njihovom rastu u poslednjoj deceniji. Implementacijom
ovakvih aktivnosti institucionalni investitori imaju vazne implikacije za finansijski sistem kao
celinu. Sa jedne strane, oni olakSavaju efikasnu alokaciju resursa, a sa druge, postoje kritike da
institucionalni investitori, ponekada, mogu biti odgovorni za remecenje finansijskih trziSta
povecanjem promenljivosti cena §to moze dovesti do kolapsa likvidnosti.

PronalaZenje nacina za tretiranje situacija koje podsticu pojavu problema, kada jedna strana
u finansijskoj transakciji ima informacije koje druga nema, kada je jedna agent drugoj, ili kada je
kontrola i primena ugovora dosta skupa. Same karakteristike finansijskog sistema mogu redukovati
nastale probleme. Institucionalni investitori imaju komparativne prednosti u odnosu na individualne
iz razloga $to se bave problematikom korporativnog upravljanja, zahvaljujuci svojoj ekonomskoj
snazi 1 pravu glasa u skupStinama akcionara. Institucionalni investitori imaju mo¢ da vrSe izvestan
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uticaj 1 na vlade u vezi izvesnih fiskalnih olakSica 1 monetarne politike kako se ne bi ugrozila
stabilnost na finansijskim trzitima.

Institucionalni investitori preferiraju likvidnost, pa svoje aktivnosti obavljaju na velikim i
likvidnim trziStima kapitala. Institucionalni investitori imaju sposobnost da dodu do informacija
koje su preciznije u odnosu na one koje imaju ostali investitori na trzi§tu kapitala. Ono §to ih
razlikuje od banaka je da se institucionalni investitori radije oslanjaju na javne informacije, nego na
privatne, $to je najcvrs¢e povezano sa njihovom potrebom za likvidnoscu.

2. Faktori koji uti¢u na razvoj institucionalnih investitora

Kao znacCajnije determinante razvoja institucionalnih investitora analiziraCemo faktore koji
se nalaze na strani ponude i traznje. Faktori na strani ponude oznacavaju da institucionalni
investitori nude svoje usluge, pa time efikasnije ispunjavaju funkcije finansijskog sistema. Faktori
na strani traznje znace da je sektor domacinstva uvecao zahteve za vrstom finansijskih funkcija koje
su institucionalni investitori spremni da izvrse.

2.1. Analiza faktora na strani ponude

Razvoj modernih tehnologija je u poslednjoj deceniji omoguéio institucionalnim
investitorima da u finansijskom sistemu ispunjavaju finansijske funkcije na bolji na¢in u odnosu na
ostale finansijske institucije.

Sa razvojem institucionalnih investitora primetan je trend smanjenja ulaganja u bankarske
depozite, obveznice i akcije kompanija, dok su se ulozi u investicione i penzijske fondove, kao i
osiguravaju¢e kompanije znatno povecali. Naime, pojedinci sa srednjim i niskim nivoom dohotka
viSe nisu ulagali u depozite, a bogati pojedinci nisu vise direktno posedovali akcije i obveznice, vec
su svi zajedno viSe preferirali ulaganje u institucionalne investitore. Prema podacima nacionalnih
statistika za zemlje ¢lanice G-7 u poslednjoj deceniji dvadesetog veka uéesée depozita i obveznica u
ukupnom portfoliu domacinstva zemalja G-7 smanjio se za 12%, odnosno 4%, dok je ucesce
institucionalnih investitora povec¢ano za 19%. Dodatna komparativna prednost investicionih
fondova, kao posebne vrste institucionalnih investitora, ogledala se i u ¢injenici §to dugoro¢ni
ugovori o Stednji nisu bili potrebni kod njih.

Institucionalni investitori pruZaju moguénost za investiranje u nedeljivu imovinu sa visokom
denominacijom. Ova imovina nedostizna je individualnim investitorima male ekonomske snage.
Time su troSkovi portfolio menadZera podeljeni medu mnogobrojnim domacinstvima, ¢ime je
njihova vrednost relativno niska. Kao posledica profesionalnog portfolio menadzmenata,
institucionalni investitori domacinstvima, kao i ostalim institucionalnim sektorima privrede nude
superiorniji odnos rizik-prinos. Na ovaj nacin eliminisani su direktni troskovi prikupljanja
informacija i1 sticanje znanja neophodnog za investiranje, koje su imali predstavnici sektora
domacinstva. Usluge klijentima, kao $to su ¢uvanje podataka i mogucnosti reinvestiranja novca iz
fonda u fond su atraktivnosti koje nude institucionalni investitori.

Individualni investitori vrlo teSko mogu da kontroliSu kompanije ¢ije akcije poseduju. Mo¢
institucionalnih investitora da uti¢u na kompanije potice od glasova u skupstini akcionara kojima

direktno vrSe wuticaj na korporativho upravljanje. Institucionalni investitori potpomazu
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korporativnom sektoru da mobiliSe finansijska sredstva pomocu akcija i to po niZoj ceni i na
relativno laksi nacin.

Karakteristika otvorenih investicionih fondova je u tome da svojim klijentima nude likvidnu
sigurnost, uz dozvoljavanje otkupa sredstava proporcionalno neto imovini fonda bez prethodne
najave. Ovakva likvidnost je odsutna kod vecine ostalih vrsta institucionalnih investitora. Pri tome
se troskovi vezuju za one koji su planirali da na dugi rok poseduju njihove finansijske instrumente,
primoravajuéi ih na taj na¢in da poseduju viSe gotovine i likvidne imovine nego li u nekim drugim
okolnostima.

Jos jedna bitna strukturalna karakteristika, koja uti¢e na strani ponude, jesu fiskalne
prednosti koje se nude ulaganjem u institucionalne investitore. Zapravo, poresko oslobadanje za
doprinose i prinose na prihode od dobrovoljnih penzionih fondova jeste Cesta pojava u
ekonomskom poslovanju ovih finansijskih institucija. Medutim, u centralnoj Evropi vrlo ¢esto su i
doprinosi za zivotno osiguranje sa elementima Stednje predmet poreskog oslobadanja.

U poslednjoj deceniji veoma vaznu ulogu na rast i razvoj institucionalnih investitora imali
su sledeci faktori na strani ponude:

1. deregulacija,

2. razvoj tehnologija,

3. nove vrste finansijskih instrumenta i
4,

sektor socijalnog osiguranja.

Deregulacija aktivnosti institucionalnih investitora u proteklom periodu uticala je na trend
povecanja broja institucionalnih investitora. Tokom osamdesetih godina posredstvom deregulacije
doslo je do snizavanja vrednosti provizija institucionalnih investitora na finansijskim trzistima.
Tokom devedesetih godina dvadesetog veka, deregulacija izvesnih restrikcija koje se odnose na
portfolio institucionalnih investitora, posebno u delu medunarodnih investicija, pruzila je vecée
mogucénosti u pogledu diverzifikacije. Sama deregulacija omogucila je otklanjanje prepreka za
konkurencijom u pogledu upravljanja imovinom i usmerila institucionalne investitore ka trzisSnom
poslovanju, §to je rezultiralo smanjenjem troskova za klijente.

Jo§ jedan znacajan faktor poslovanja institucionalnih investitora je razvoj modernih
tehnologija, narocito u oblasti informaciono-komunikacionih tehnologija. Razvoj informaciono-
komunikacionih tehnologija omogucio je efikasnu trgovinu, kliring 1 sistem placanja, ¢ime su
smanjeni troskovi upravljanja finansijskim sredstvima. Ulaganje u moderne tehnologije vise je
povoljnije za institucionalne investitore, nego za pojedince. Ulaganjem u najsavremenije
tehnologije, institucionalni investitori investicione troSkove raspodeljuju na veliki broj
individualnih Kklijenata.

Nove vrste finansijskih instrumenata zahtevaju ogromne kapacitete za procesuiranje
podataka kako bi bili u upotrebi. Re¢ je o hipotekom zaSti¢enih akcija 1 kolaterizovanim
hipotekarnim dugovnim vrednosnim papirima. Sve ove kapacitete poseduju institucionalni
investitori i iskoristili su ih u svoju korist, a nove vrste finansijskih instrumenta stvorile su
mogucnost za novi pristup u upravljanju rizikom.

Sistem socijalnog i penzijskog osiguranja predstavlja jedan od alternativnih proizvoda,
koji konkuriSe institucionalnim investitorima u pogledu privlacenja Stednje stanovnistva. Rast
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institucionalnih investitora moze ograniciti veoma atraktivan privatni penzioni fond koji nudi
visoke kamatne stope i visoke iznose osiguranih slucajeva. Ovakav primer je veoma cest u
centralnoj Evropi i namenjen je pojedincima sa visokim nivoom zarada. Razli¢ite tendencije u
demografskim tokovima mogu bitno uticati na strategiju i politiku privatnih penzionih fondova.

2.2. Analiza faktora na strani traZnje

Analizirajuéi faktore na strani traznje koji uticu na rast institucionalnih investitora, najveci
znacaj imaju demografski tokovi i trendovi koji uti¢u na razne modele Stednje.

U razvijenim zemljama sveta, primetan je trend rasta Zivotnog veka stanovniStva i pada
stope nataliteta. Posledica ovoga je starenje populacije, sa visokim u¢e$¢em populacije koja dugo
godina Stedi 1 visokim udelom populacije koja je izdrzavana u odnosu na radno sposobnu
populaciju. Usled duzeg zivotnog veka, duZi je broj godina nakon odlaska u penziju pojedinca, pa je
i logi¢na veca potreba za dugoro¢nom S$tednjom. U tabeli 2.4. prikazano je kretanje prose¢nog
zivotnog veka medu sedam najrazvijenijih privreda sveta. Rast prose¢nog zivotnog veka
stanovnistva uzrokovan je boljom medicinskom negom, usavrSavanjem medicinske nauke i
poboljsanjem sveukupnog zivotnog standarda.

Tabela 2.4. Prosecni Zivotni vek u sedam najrazvijenijih privreda sveta od 1970. - 2010. godine

Velika Britanija 72 74 76 78 81
SAD 73 75 77 77 79
Nemacka 71 73 76 77 80
Japan 74 77 79 81 83
Kanada 73 76 78 79 81
Francuska 72 75 78 79 82
Italija 72 75 78 79 82

Izvor: Svetska banka, (2010)

Analiziraju¢i demografske tokove, primetan je pad stope nataliteta od sedamdesetih godina
proslog veka u svim zemljama c¢lanicama G-7, osim u SAD. Pocetak dvadeset prvog veka u
najbogatijim zemljama sveta obeleZen je izuzetno niskom stopom fertiliteta. Stopa fertiliteta
predstavlja prosean broj dece koju u reproduktivnom dobu rodi jedna Zena. U sledecoj tabeli
prikazano je kretanje stope fertiliteta.

Tabela 2.5. Stopa fertiliteta u sedam najrazvijenijih privreda sveta od 1970. - 2010. godine

Velika Britanija 18 18 18 1,7 1,8
SAD 1,8 1,8 2 2,1 2
Nemacka 15 14 1,2 14 14
Japan 19 1,8 15 14 1,4
Kanada 18 1,7 19 1,6 1,6
Francuska 19 18 1,7 1,7 1,9
Italija 2,2 1,4 1,3 1,2 1,4

Izvor: Svetska banka, (2010)
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Niza vrednost stope fertiliteta proizilazi iz ¢injenice da se brakovi sklapaju kasnije, zatim
veliko uceS¢e zena u aktivnostima na trziStu rada, Sto je podiglo iznos oportunitetnih troskova
ukoliko se imaju deca, kao i opstih drustvenih promena. Posledica opadanja stope fertiliteta jeste da
su generacije u Evropskoj uniji rodene tokom sedamdesetih za 17 % u manjem broju od one koja je
rodena tokom Sezdesetih, dok je u odnosu na njih generacija iz osamdesetih manja za 25%. Na
osnovu toga je sasvim logi¢no da penzionisanje generacija rodenih pedesetih i Sezdesetih godina
jeste izazov za penzione sisteme u najrazvijenijim zemljama sveta.

Demografske projekcije u najrazvijenijim zemljama sveta, ukazuju na porast aktuelnog
procesa starenja populacije. Ovakve projekcije stimuliSu razvoj institucionalnih investitora i potrebe
za Stednjom sa razlicitih aspekata iz sledecih razloga:

e postojeci sistemi koji se finansiraju bi¢e suoceni sa veCom traznjom za penzionom
Stednjom;

e drzave ¢iji su penzioni fonodvi i penzije visoke, imaju problem sa odrzivosti istih
sistema, koji u buduénosti pokusavaju da zamene privatnim sistemima i

e nezavisno od akcije drzave, pojedinci gube poverenje u drzavu i pocinju da Stede za
penziju bilo putem privatnih penzionih fondova, kompanija za osiguranje Zivota ili
investicionih fondova.

Demografske projekcije koje se odnose na grupu najrazvijenijih zemalja sveta, ¢lanica grupe
G-7, prikazane su u sledecoj tabeli. Projekcije su posle od pretpostavke da stopa fertiliteta nastavi
svoj trend do 2030. godine, a da zivotni vek u toj godini dostigne svoj najvisi nivo od 83.3 godina
za muskarce i 90 godina za Zene. U ovim projekcijama iskljucen je uticaj migracije. lako je re¢ o
projekciji, po misljenju mnogih analitiCara ovako postavljene projekcije Svetske banke su sasvim
Izvesne.

Tabela 2.6. Projekcija ucesca starije populacije u radno sposobnom stanovnistvu od 1960. - 2030.
godine sedam najrazvijenijih privreda sveta

Velika Britanija 17,9 24 25,8 38,7
SAD 154 19,1 20,4 36,8
Nemacka 16 21,7 30,3 49,2
Japan 9,5 17,1 33 445
Kanada 13 16,7 20,4 391
Francuska 18,8 20,8 24,6 39,1
Italija 13,3 21,6 31,2 48,3

Izvor: Svetska banka, (2010, 2016)

Iz tabele 2.6. se jasno uocava da je tokom devedesetih godina prosecni udeo starije
populacije od preko 65 godina u ukupnoj radnoj populaciji (od 15 do 65 godina) zemalja G-7
iznosio oko 21%, dok je 2010. ova kategorija populacije ucestvovala sa oko 25%, a u 2030. godini
ocekuje se ucesce sa ¢ak 40% u ukupnoj radnoj populaciji. Prema istim prognozama za Nemacku i
Italiju se oc¢ekuje da starija populacija ucestvuje sa preko 45% u ukupnom radnom stanovnistvu. U
SAD se takode predvida starenje populacije.
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Medutim, udeo populacije starije od 65 u radno sposobnom stanovnis$tvu je nesto manji nego u
Evropskoj uniji. Takode, se oCekuje rastu¢i udeo veoma starih pojedinaca, kojima je potrebna
dodatna zdravstvena nega i dodatna penzija, $to sve ima svoju cenu.

Ucesée mlade izdrzavane populacije (ispod 15 godina), prema projekcijama, tezi da bude
konstantno, ali se sa troSkovnog stanovista ne o¢ekuju veca izdavanja. Prema Heller-u u Nemackoj
se o¢ekuje da ukupno izdrzavano stanovnistvo (ispod 15 i preko 65 godina) u Nemackoj do 2030.
godine ucestvuje sa 70% u ukupnom radno sposobnom stanovnisStvu (Heller i Hemming, 1986).
Ako se uzme u obzir tendencija rasta stope nezaposlenosti u ovoj zemlji sasvim je izvesno da su
ovakve projekcije moguce.

Jo$ jedan vazan faktor na strani traznje je akumulacija bogatstva. Analizom statistickih
pokazatelja za razvijene zemlje sveta, oCigledan je rast kako sredstava, tako i izvora sredstava
sektora domacinstva u odnosu na BDP, uz rast neto finansijske imovine u odnosu na BDP.

Na strani plasiranja sredstava postoji trend uveéanja imovine koja se drzi pomocu
institucionalnih investitora. Tom prilikom, sa povecanjem akumulirane imovine, domacinstva zele
da njihova sredstva budu investirana u dugoro¢ne, sa visokim prinosom i rizi¢nije finansijske
instrumente, dok se njihove likvidnosne potrebe mogu zadovoljiti sa relativno malim uceS¢em u
njihovom sveukupnom portfelju. U slucajevima kada postoji moguc¢nost da investicioni fondovi na
trziStu novca budu adekvatna zamena bankarskim depozitima, ovi prvi mogu zadovoljiti potrebu za
likvidnoséu.

U poslednjoj deceniji takode je primetan rast bogatih pojedinaca u najrazvijenijim zemljama
sveta. On je uslovio promenu traznje za finansijskim uslugama, tako da tradicionalni bankarski
proizvodi i usluge, koji su bili karakteristicni po obezbedivanju zeljene likvidnosti, nisu vise
adekvatni za ljude koji su zainteresovani za diverzifikaciju imovine i maksimizaciju prinosa na dugi
rok. Ovo je uticalo na rast znac¢aja portfolio menadZera na finansijskim trziStima.

Na osnovu svega zaklju€ujemo da je evidentan intenzivni rast institucionalnih investitora u
protekle dve decenije u najrazvijenijim trziSnim privredama. U pozadini ovog procesa nalazili su se
razliciti faktori na strani ponude 1 faktori na strani traznje.

3. Povezanost institucionalnih investitora i poslovnih banaka

Porast broja institucionalnih investitora u poslednjoj deceniji uzrokovao je i rast
konkurencije za Stednjom stanovniStva, pa samim tim uticao na profitabilnost tradicionalnih
finansijskih instrumenata. Ovakvi trendovi imali su efekat na bankarski sektor, tako $to su primorali
banke da se sa tradicionalnih kreditnih aktivnosti fokusiraju na investiciono bankarstvo i aktivnosti
koje mobiliSu nekamatne prihode.

Pre nastanka i razvoja institucionalnih investitora, institucionalni sektori privrede i
domacinstva imali su relativno organi¢en izbor moguénosti za pribavljanje finansijskih sredstava.
Medu najznacajnijim kratkoro¢nim izvorima finansiranja privrede najve¢e ucesc¢e imali su krediti
komercijalnih banaka. Kod sektora stanovnistva znac¢ajno uces¢e medu finansijskim sredstavima na
kratak rok, imali su bankarski krediti, dok su na dugi rok dominirala S§tedno-kreditna udruzenja, a
retko poslovne banke.
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Sa razvojem institucionalnih investitora pred privredom i stanovniStvom uvecale su se
alternative ne samo za mobilizaciju, ve¢ i za alokaciju finansijskih sredstava. Pojavom investicionih
fondova na trziStu novca kompanijama je omoguceno finansiranje na kratak rok emisijom
sopstvenih komercijalnih zapisa. Najve¢i kupci ove vrste finansijskih instumenata bili su
investicioni fondovi sa trziSta novca, koji su izmedu ostalog uticali na ekspanziju trziSta
komercijalnim papirima 1 ostalih tipova kratkoro¢nih hartija od vrednosti. Kao primer, navodi se
trziSte SAD, osamdesetih godina dvadesetog veka, kada su kompanije kompenzovale tradicionalne
izvore finansiranja, najceS¢e bankarske kredite, finansiranjem posredstvom finansijskih trzista.

U SAD-u, Velikoj Britaniji i pojedinim zapadnoevropskim zemljama, pocetkom
osamdesetih ucinjen je pokusaj poboljSavanja zivotnog standarda stanovnistva. Cilj sekjuritizacije
hipotekarnih kredita bio je da se pojedinacni, nelikvidni stambeni krediti, a kasnije i za izgradnju
poslovnih objekta, kupovinu opreme itd., upakuju u hartije od vrednosti koje bi kasnije kupovali
veliki investitori, poput investicionih i penzionih fondova. Na ovaj nadin pokusano je da se
povecani priliv kapitala na racunima institucionalnih investitora jednim delom usmeri u finansiranje
zivotnog standarda stanovni$tva, odnosno da se gradanima olakSaju moguénosti za finansiranje
izgradnje ili kupovine kuca i stanova. Na ovaj nacin jo§ jedan segment bankarskih aktivnosti dobio
je ostru konkurenciju u institucionalnim investitorima.

U tabeli 2.7. prikazani su trendovi u bankarskim aktivnostima u periodu intenzivnog rasta
institucionalnih investitora od 1980. do pocetka 2005. godine u razvijenim trziSnim privredama
Clanicama Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (Organisation for Economic Cooperation
and Development - OECD) zemljama.

Bilansi stanja u bankama pokazivali su tendenciju rasta imovine banaka tokom osamdesetih,
dok su devedesete bile godine u kojima je doSlo do smanjenja imovine.

Tabela 2.7. Razvoj bankarskog sektora u OECD zemljama c¢lanicama G-7 od 1979. - 2005.

godine
Velika Britanija 31 37 41 42
SAD 24 30 34 36
Nemacka 19 21 25 21
Japan 18 32 20 1
Kanada 22 27 31 35
Francuska 15 16 26 43
Italija 27 29 24 24

Velika Britanija 3.2 3 2.8 2.3
SAD 3 33 3.6 3.8
Nemacka 2,2 2.1 1.9 2.1
Japan 11 0.9 0.8 14
Kanada 25 29 3 25
Francuska 2.5 2.3 1.7 1.2
Italija 2.7 2.9 3.2 2.8
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Velika Britanija 0.41 0.86 1.2 0.43
SAD 0.35 0.83 0.89 0.36
Nemacka 0.41 0.37 0.38 0.43
Japan 0.02 0.04 0.08 0.33
Kanada 0.49 0.74 0.64 0.45
Francuska 0.55 0.53 0.54 0.56
Italija 0.66 0.48 0.52 0.76

Izvor: OECD, (2006)

Medu ekspertima iz oblasti finansija, ovakav prikaz bio je ocenjivan kao indikativni za pad
uloge i znacaja bankarskog sektora u privredama OECD usled konkurencije od strane nebankarskih
finansijskih institucija, posebno institucionalnih investitora. Sa druge strane, postoje i prigovori na
ovakav stav iz razloga $to pokazatelji bilansa stanja banaka nisu adekvatno merilo aktivnosti
bankarskog sektora, jer u njima nisu sadrzani podaci o prihodima od brokeraze, nadoknade za
upravljanje i ostalih usluga koje banke obavljaju.

Do sli¢nih rezultata se dolazi 1 analizom situacije u bankarskom sektoru privreda Evropske
unije. Medu brojnim strukturalnim promenama koje su prisutne u bankarskom sektoru pomenutih
zemlja posebno mesto zauzima disintermedijacija. Disintermedijacija je premestanje novcanih
sredstava sa indirektnog trzista na direktno trziste. Ona je omogucena uvodenjem novih tehnoloskih
dostignuca, finansijskom liberalizacijom i evropskim integracionim procesima, koji su svi zajedno
omogucili ,,novim* trziSnim ucesnicima da obavljaju aktivnosti koje su bile rezervisane za
bankarski sektor. Disintermedijacija bankarskog sektora, tj. opadaju¢i znacaj banaka u procesu
finansijskog posredovanja, izrazenija je ako se posmatra nivo diversifikacije Stednje stanovnistva i
relativni znacaj institucionalnih investitora u finansijskom sektoru.

Kao i u slu¢aju SAD, institucionalni investitori imaju rastuéu ulogu u finansijskom
posredovanju i videni su kao alternativa bankama u finansijskom sektoru. To se moze zakljuciti na
osnovu grafikona 2.1 i 2.2., prikazanih na osnovu podataka u tabelama 2.8 i 2.9 , koje se nalaze u
Prilogu disertacije u kojima su jasno prikazani podaci o ué¢es¢u imovine u BDP u 15 zemalja, za tri
kategorije finansijskih posrednika, kao i promene od 1995. do 1997. godine, a zatim i promene od
2010. do 2012. godine, uz nedostatak podataka za pojedine kategorije u nekim zemljama.

Podaci iz grafikona su navedeni kao indikatori tendencije rasta relativnog znacaja
investicionih fondova kao finansijskih posrednika u pojedinim zemljama EU na osnovu kojih se
moze zakljuciti da u posmatranom periodu ne postoje znacajnije promene u pojedinacnim
kategorijama finansijskih posrednika.
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Grafikon. 2.1. Relativni znacaj finansijskih
posrednika u pojedinim zemljama EU

od 1995. - 1997. godine

Imovina kao % bruto domaceg

proizvoda u 1995

Grafikon. 2.2. Relativni znacaj finansijskih
posrednika u pojedinim zemljama EU

od 2010. - 2012. godine

Imovina kao % bruto
domaceg proizvoda u 2010
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Sve veci rast ostalih finansijskih posrednika povezan je sa rastu¢om ekspanzijom finansijskih
trziSta. Sama trziSta novca i kapitala u zemljama EU postala su dublja i likvidnija uvodenjem valute
evra. Na ovaj nacin stvorene su mogucénosti za emitente i investitore na euro trzi§tu novca i kapitala.
Rezultat svega bilo je povecanje znacaja finansiranja preko trzista, dok je finansiranje posredstvom
banaka gubilo znacaj.

4. Uticaj institucionalnih investitora na stabilnost finansijskih trzista

Finansijska stabilnost je veoma obiman koncept, koji obuhvata razlicite finansijske aspekte,
a to su finansijska infrastruktura, institucije i trziSta. Privatni i drzavni subjekti jesu akteri na
finansijskim trziStima, ali 1 subjekti svih vitalnih komponenti finansijske infrastrukture, ukljucujuci
pravni sistem, zakonski okvir finansijske regulacije i nadzor finansijskih institucija. Finansijska
stabilnost je vazan faktor za monetarni sistem, sa njegovim drzavnim sporazumima, ugovorima,
institucijama, ali i za procese, institucije i sporazume koji su rezultal privatnih aktivnosti. Uska
povezanost izmedu svih ovih elemenata finansijske infrastrukture, uslovljava da ocekivani ili
stvarni poremecaj u bilo kojoj od komponenti moze da narusi opstu 1 ukupnu stabilnost, Sto zahteva
jednu sistemsku perspektivu shvatanja problema finansijske stabilnosti. Dakle, u bilo kom trenutku,
stabilnost, odnosno finansijska nestabilnost moze biti rezultat aktivnosti pojedinaca ili drzavnih
institucija, ili pak simultanih aktivnosti svih institucionalnih sektora privrede.

Finansijska stabilnost ne podrazumeva samo okolnost u kojoj finansijske institucije
adekvatno ispunjavaju svoju ulogu u alokaciji resursa, raspodeli rizika, mobilizaciji Stednje i
akumulaciji bogatstva. Pored toga ona podrazumeva i da platni sistem unutar privrede funkcioniSe
bez bilo kakvih smetnji. To podrazumeva da novac i njegovi supstituti mogu adekvatno da izvrSe
ulogu univerzalno prihvacenog sredstva obracuna i placanja, ali i akumulirane imovine u kratkom
roku.

Koncept finansijske stabilnosti ne odnosi se samo na odsustvo finansijskih kriza, ve¢ 1 na
mogucnost finansijskog sistema da ogranic€i, zaustavi i reaguje na pojavu neravnoteza pre nego one
postanu pretnja za sam finansijski sistem i ekonomske procese uopste. U dobro organizovanom i
stabilnom finansijskom sistemu, ovo je delimi¢no moguce zahvaljujuéi samo-korektivnim, trzi$no-
disciplinarnim mehanizmima, ali i brzoj i efikasnoj intervenciji drzave. Prema tome, finansijska
stabilnost zahteva preventivnu ali i korektivnu dimenziju.

Zbog svih ovih navedenih ¢injenica, finansijsku stabilnost treba posmatrati kao dinamicku, a
ne kao staticku kategoriju. Ovakvo razumevanje je relevantno iz razloga Sto finansijski sektor u
osnovi povlac¢i za sobom neizvesnost 1 dinamiku (intertemporalnu i inovativnu). On postoji kao
sklop medusobno povezanih i evolutivnih elemenata, $to se u jednom trenutku moze okarakterisati
kao finansijska stabilnost, dok u nekom drugom ne mora da bude. Dakle, finansijsku stabilnost
determiniSe razli¢ita kombinacija okolnosti koje uticu na njene konstitutivne elemente. Zato
»oCuvanje finansijske stabilnosti ne zahteva da svaki elemenat finansijskog sistema funkcioniSe
maksimalno savrSeno, ve¢ da finansijski sistem funkcioniSe na “rezervnom toc¢ku‘ sa vremena, na
vreme® (Greenspan, 1999, s.7).

Analiza finansijske stabilnosti, kao i brojne tendencije u promenama u stukturi finansijskih
trzista, koje su uslovljene razvojem institucionalnih investitora, imale su izvestan uticaj na pojedine
komponente finansijske stabilnosti uopste. Posebno je znacajan uticaj na odredivanje trziSnih cena
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finansijske aktive. U razvijenim privredama rast institucionalnih investitora i razvoj finansijskih
trziSta u finansijskim sistemima doveo je do povecanja cenovne nestalnosti finansijskih
instrumenata. ,,TrziSta dugoro¢nih hartija od vrednosti na kojima dominiraju institucionalni
investitori pokazuju prekomernu nestalnost u odnosu na proseénu u toku dugog vremenskog
intervala® (Greenspan, 1999). Cenovna nestalnost finansijskih instrumenata videna je kao
nemogucnost finansijskih sistema da obezbede finansijsku stabilnost, kao jednu od svojih vaznijih
funkcija.

U normalnim uslovima, institucionalni investitori, posedovanjem adekvatnih i ta¢nih
informacija i sposobno$¢u da snize transakcione troSkove, mogu da pospesSe uskladivanje cene
finansijske aktive sa njenim realnim izvorima. Ovo znaci da ¢e cenovna nestalnost finansijskih
instrumenata biti prisutna u obimu u kome su sami realni izvori promenjeni kao takvi. Sta vise,
rastuca diverzifikacija u vrsti i veli¢ini institucionalnih investitora sa stanovista izvora finansiranja,
investicionih strategija, doslednosti ka preuzimanju nivoa rizika $to treba da vodi ka stabilizovanju
finansijskih trziSta. |z razloga S§to finansijska stabilnost zavisi od koegzistencije ucesnika sa
razli¢itim ciljevima 1 zajednickim komplementarnim ponasanjem. Diversifikacija rizika je uvecana
rastuéim brojem 1 vrstama institucionalnih investitora i uvecava se nadalje time §to je krajnja
odgovornost za alokaciju slobodnih finansijskih sredstava vraéena u ruke individualnim
investitorima koji ulazu u institucionalne investitore.

Koncept superiornih informacija institucionalnih investitora svoje uporiSte ima u
empirijskim istrazivanjima, koja su pokazala da inicijalni plasmani hartija od vrednosti javnom
prodajom idu bolje ukoliko su upisani od strane institucionalnih investitora, za razliku od onih koji
nisu (Trzcinka, 1998, s. 20-53). ,,Pod upisom se ovde podrazumeva pismena izjava odredenog
institucionalnog investitora u kojoj se on obavezuje da ¢e kupiti upisane/porucene hartije od
vrednosti u skladu sa uslovima sadrzanim u emisionom prospektu* (Trzcinka, 1998). Na istim
pozicijama je ekonometrijska analiza o distribuciji portfolia osiguravaju¢ih kompanija i penzionih
fondova, koja je pokazala da je kod ovih institucija promena strukture portfolia izraZenija kada
prinosi na hartije od vrednosti koje poseduju opadaju. Ovakva njihova senzitivnost generise
efikasnu alokaciju finansijskih sredstava.

Likvidnost na finansijskim trZiStima, koju generiSu aktivnosti institucionalnih investitora
moze uticati na stabilnost cena finansijskih instrumenata. To znaci da, institucionalni investitori
mogu vrsiti znacajnu stabilizacionu ulogu. U globalnim okvirima, rastu¢e prekograni¢ne portfolio
investicije preuzete od strane institucionalnih investitora povecavaju efikasnost globalnog trzista
kapitala izjednacavajuc¢i ukupne prinose izmedu trziSta. Ovakav proces je rezultat takticke alokacije
resursa od strane investicionih menadZera izmedu precenjenih i potcenjenih trziSta, odnosno
nacionalnih finansijskih trZita gde postoji precenjen i1 potcenjen devizni kurs. Rastuca efikasnost
omogucava kapitalu da se usmeri ka njegovoj najproduktivnijoj upotrebi i1 StediSama da
maksimiziraju svoje prinose. Ovaj proces je potpomognut olakSanim protokom informacija i
mogucnoscu institucionalnih investitora da ucestvuju u poslovima arbitraze van nacionalnih granica
na trziStu finansijskih derivata.
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111 KLASIFIKACIJA INSTITUCIONALNIH INVESTITORA

Klasifikacija institucionalnih investitora izvrSena je prema iskustvu najrazvijenijih privreda
sveta. U praksi ovih zemalja jasno su se izdvojile tri vrste finansijskih institucija koje upravljaju
institucionalnom S$tednjom stanovnis$tva, a to Su:

1. Investicioni fondovi,
2. Drustva za osiguranje i

3. Penzijski fondovi.

1. Investicioni fondovi

,.Investicioni fondovi su finansijske institucije koje mobilisu kapital pojedina¢nih klijenata,
pritom emitujuéi akcije. Na ovaj na¢in mobilisana sredstva investicioni fondovi dalje plasiraju na
nacionalnom i internacionalnom finansijskom trzistu u HoV i na taj nacin kreiraju diverzifikovani
investicioni portfolio (Trzcinka, 1998).

Uloga efikasne alokacije mobilisanog kapitala poverena je profesionalnom menadzeru ili
grupi menadzera. Grupa menadzera c¢ini portfolio menadzment investicionog fonda. Ovaj
menadzment mora da sagleda koje su to perspektive i brzorastue grane i oblasti privrede
najrentabilnije za ulaganje. Pored toga, analiziraju koje su korporacije u tim granama privrede i koje
od njih imaju intenzivnu investicionu orijentaciju. Ulaganje u hartije od vrednosti ovakvih
korporacija moze da generiSe prihode investicionim fondovima. Na ovaj na¢in obezbedeni prihodi,
po osnovu ulaganja u hartije od vrednosti, raspodeljuju se akcionarima investicionih fondova.

Rizik poslovanja investicionih fondova direktno se prenosi na akcionare. ,,Investicioni fond,
pored toga Sto upravlja portfoliom Stite¢i interes akcionara, prihvata celokupan rizik koji proistice iz
poslovnih aktivnosti investicionog fonda. Uvazavanjem cinjenice da se kupovina hartija od
vrednosti od strane investicionih fondova vrsi u skladu sa investicionim ciljevima, sa kojima su
njegovi akcionari upoznati i1 saglasni, zaklju€ujemo da investicioni fondovi male i neupucene
akcionare na mala vrata uvode u veliki svet finansija“ (Trzcinka, 1998).

Danas su investicioni fondovi mehanizam dugoro¢ne Stednje i nude likvidnost i relativnu
sigurnost uz adekvatnu stopu prinosa. Posledica toga jeste da oni preuzimaju deo trziSta koji je
tradicionalno pripadao drugim finansijskim institucijama, pre svega bankama, u domenu orocene
Stednje 1 kredita, penzionim fondovima, u oblasti penzionih planova i osiguravaju¢im kompanijama,
u domenu zivotnog, ali 1 ostalim segmentima osiguranja.

2. DruStva za osiguranje

Drustva za osiguranje su nebankarske finansijske institucije, koje imaju za osnovni cilj da
nadoknade Stete nastale u druStvu. Osnovna funkcija osiguravaju¢ih druStava je pruzanje
ckonomske zaStite ljudima od Stetnih dejstava i ekonomskih poremecaja kada nastane osigurani
sluc¢aj. Medutim, koncept osiguranja u savremenim uslovima privredivanja ne podrazumeva samo
sigurnost, ve¢ i stabilnost privrednog i ¢itavog drustvenog procesa.
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Osnova osiguranja lezi u nac¢elima uzajamnosti i solidarnosti, te je ovo razlog §to se kod
osiguranja udruzuju svi oni koji mogu da budu pod uticajem iste opasnosti, a sa ciljem da
kolektivno podnesu Stetu. Na ovaj nacin vrsi se amortizacija rizika, tako §to se on raspodeli na
mnostvo osiguranika.

Osiguravajuce kompanije u savremenim uslovima privredivanja vr$e brojne funkcije. To su
funkcija zaStite imovine, finansijska i socijalna funkcija. Funkcija zaStite imovine podrazumeva
neposredno preduzimanje aktivnosti u cilju prevencije rizika kojima je imovina izlozena ili
posredno putem nadoknade pretrpljene Stete na imovini. Finansijska funkcija tu ima veoma vaznu
ulogu, jer postoji vremenski jaz izmedu prikupljenih premija osiguranja koje dolaze u kontinuitetu i
nadoknade Steta koje imaju karakter diskontinuiteta i slucajnosti. U meduvremenu, prikupljena
finansijska sredstva se putem finansijskog sistema kanaliSu u privredne aktivnosti koje
omogucavaju da se funkcija osiguranja nesmetano obavlja. Na ovaj nacin se javljaju finansijske
rezerve za nezeljene situacije. Socijalnu funkciju osiguravajuée kompanije vrSe poboljSanjem
zivotnog standarda i zivotnih uslova, neposredno, posredno ili obavljanjem finansijske funkcije.

2.1. Faktori koji uti¢u na poslovanje osiguravajué¢ih kompanija

Nacionalna trziSta na kojima se obavljaju osiguravajuce delatnosti evoluirala su tokom
vremena kako bi bila adekvatna zahtevima krajnjih korisnika. Ovi zahtevi u mnogome su
determinisani specifiénim okruzenjem koje je imanentno za svaku nacionalnu ekonomiju ponaosob.
Glavne karakteristike okruzenja koje uticu na afirmaciju usluga koje pruzaju osiguravajuce
kompanije su ekonomske, demografske, socijalne i politi¢ke prirode.

Od svih vidova osiguranja, zivotno osiguranje zauzima znacajan udeo u strukturi Stednje
stanovnistva. Nije iznenadujuéa Cinjenica da je traznja za uslugama osiguranja zivota izraZenija u
nacionalnim ekonomijama koje imaju visu stopu $tednje i nivo dohotka po glavi stanovnika.

Sli¢no kao 1 kod investicionih fondova, inflacija se moZe oznaciti kao ekonomski faktor koji
utie na rad osiguravaju¢ih kompanija. Uvecana inflaciona stopa u jednoj nacionalnoj ekonomiji
uslovljava pojavu ekonomske neizvesnosti unutar nacionalnih granica. U takvim okolnostima
stanovnis§tvo preferira kratkorocne i likvidne investicije. Kako se ulaganje u polise Zivotnog
osiguranja tretira kao dugorocna Stednja, zakljucak je da inflatorne tendencije uticu na redukciju
traznje za uslugama osiguranja. Ovakav negativan uinak na Zivotno osiguranje pojaCava se
ekonomskom logikom da inflacija erodira vrednost koja je nominalno fiksirana u polisama Zivotnog
osiguranja.

Promene u demografskim tokovima uti¢u na kori§¢enje usluga sektora osiguranja, pa samim
tim 1 na razvoj osiguravaju¢ih drustava. Starenje populacije koje je uzrokovano produzetkom
prosecnog ljudskog veka u razvijenim privredama sveta uticalo je na pozitivha ocekivanja
pojedinaca po pitanju njihovih godina zivota. Ovakva o€ekivanja uticala su na rastucu traznju za
uslugama Zivotnog osiguranja koje su bazirane na $tednji, pa samim tim i na godiSnji rast prihoda
osiguravajuc¢ih kompanija.

Drugi demografski faktor koji utice na rast osiguravajuc¢ih kompanija jeste nivo obrazovanja
stanovnisStva. Empirijska istrazivanja potvrduju tezu da zemlje Cija populacija ima visi obrazovni
nivo bolje razumeju potrebu za uslugama osiguranja, kako zivotnog, tako 1 imovinskog. Bolje
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sagledavanje ove potrebe transformiSe se u vecu traznju za uslugama koje nude osiguravajuce
kompanije (Musalem, 2000, s. 447-487).

Konaéno, urbanizacija i industrijalizacija vodili su ka specijalizaciji unutar radne snage.
Specijalizacija je uvecala ranjivost na promene u ukusima (sklonostima), promene u tehnologiji i
promene u ekonomskim okolnostima. Ovaj rast ranjivosti stanovni§tva u odnosu na loSe
konsekvence gubitka prihoda, zdravlja 1 imovine uslovila je rastu¢u traznju za uslugama
osiguravaju¢ih kompanija.

U grupu socijalnih faktora kulturno naslede ima znacajan uticaj na traznju za uslugama
osiguravaju¢ih kompanija. U mnogim zemljama, posebno na azijskom kontinentu, usluge Zivotnog
osiguranja traze se, pre svega, kao instrument Stednje. Ovakve zemlje sa visokom sklonos¢u ka
Stednji teze da imaju veéu penetraciju sektora osiguranja. Postoje i zemlje u kojima socijalni
standardi uti¢u na penetraciju sektora osiguranja. Tako se, na primer u Koreji, smatra neuctivim
gestom odbijanje ponude od bliskog prijatelja ili rodaka. Kako se polise Zivotnog osiguranja
prodaju na bazi licne ponude i kontakta, uspesnost prodaje se pripisuje ovom faktoru.

Treba napomenuti da postoje i socijalni standardi koji ne idu u prilog rastu sektora
osiguranja, odnosno traznji za uslugama koje osiguravajuée kompanije nude. Tako na primer, u
mnogim muslimanskim zemljama, naro¢ito u Aziji, tradicionalno osiguranje se smatra
inkonzistentnim sa religijskim verovanjem. Mada, postoje i zemlje sa drugim religijama u kojima se
usluge osiguranja tumace u skladu sa religijskim verovanjem.

U grupu politickih faktora najoc¢igledniji primer je uticaj drzave na rast osiguranja putem
poreske politike. Zemlje, poput Koreje i Juzne Afrike, koje daju poreske povlastice za zivotno
osiguranje imaju razvijenije trziSte osiguranja. Drzava moze na razliCite nacine da utie na rast
sektora osiguranja. Jedan od najosnovnijih jeste direktno pruzanje osiguravajuc¢ih usluga od strane
drzave. Poznato je da sve drzave imaju dugu tradiciju u pruzanju socijalnog osiguranja, ali postoje i
drzave gde se pod ingerencijom nacionalnih vlada organizuje pruZanje usluga iz oblasti osiguranja.
Iza ovakve odluke nacionalnih vlade stoje razli¢iti motivi medu kojima znafajno mesto zauzimaju
nacionalizam, javno vlasniS§tvo nad ekonomskim resursima, pokuSaj proSirivanja socijalnog
osiguranja pruzanjem adekvatnog osiguranja za spektar razli¢itth dogadaja 1 infantilna situacija u
sektoru osiguranja.

Politicka stabilnost takode moze da uti¢e na traZznju za uslugama sektora osiguranja. Kako se
Zivotno osiguranje vezuje za dugoro¢ni vremenski period, politicka i ekonomska stabilnost vode ka
jacanju sektora osiguranja. Nestabilno politi¢ko okruZenje smanjuje traznju za uslugama osiguranja
(naroCito lokalnih osiguravaju¢ih kompanija), jer pojedinci gube poverenje u mogucénost da
osiguravajuc¢e kompanije ispune preuzeta obecanja.

Vlade nacionalnih ekonomija determiniSu konkurentsko okruzenje u kome posluje sektor
osiguranja. Na ovom polju najevidentniji uticaj vlade moze se ogledati u dopustanju stranoj
konkurenciji da posluje na domacem trziStu osiguranja. Postoje misljenja da strana konkurencija
moze biti faktor sa pozitivnim dejstvom na efikasnost i rast sektora osiguranja. Ovakvi stavovi
potkrepljeni su ¢injenicama da su inostrane osiguravaju¢e kompanije izvor kapitala 1 eksperata za
lokalna trzista i mogucnost za bolju diversifikaciju rizika. Alternativni stavovi, inostranu
konkurenciju vide kao faktor sa negativnim dejstvom na rast domacih osiguravaju¢ih kompanija.
Opravdanje nalaze u ¢injenici da finansijski jake inostrane osiguravaju¢e kompanije svoju mo¢
koriste da osiguraju najbolje rizike, §to za posledicu ima slabljenje i ometanje prosperiteta domacih
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osiguravaju¢ih kompanija. Kako ¢emo u jednom od narednih poglavlja imati detaljnu analizu o
uticaju drzave putem regulacionog okvira na poslovanje svake od navedenih vrsta institucionalnih
investitora, opravdanost pomenutih stavova nece biti predmet analize u ovom poglavlju.

Vlade nacionalnih ekonomija mogu imati i indirektan uticaj na rast sektora osiguranja putem
pruzanja alternativnih izvora za dugoro¢nu Stednju. Tako na primer, darezljive i izdasne Seme
drzavnog penzionog osiguranja destimulativno ¢e delovati na traznju za uslugama Zivotnog
osiguranja. Suprotno tome, kao u Nemackoj na primer, percepcija stanovnistva da drzavni penzioni
sistem nije odrziv, odnosno da nece biti u mogucnosti da ispuni preuzeta obecanja, uticao je da se
sektor zivotnog osiguranja sa elementima Stednje izuzetno razvije u ovoj zemlji.

2.2. Podela osiguranja

Osiguranje jeste obuhvatan, opsti pojam, koji podrazumeva Citav niz institucija koje se bave
rizikom putem instrumenata njegove podele i prenosa. Kao Kkriterijum za podelu institucija koje se
bave osiguranjem mogu nam posluziti opasnosti od kojih se osiguravaju ljudi ili na osnovu prirode
programa osiguranja koji se nude. U nacelu, osnovna podela koja je zajednicka za svaku nacionalnu
ekonomiju jeste podela na privatno i socijalno osiguranje.

Privatno osiguranje ve¢inom se sastoji od programa dobrovoljnog osiguranja, dostupnih
pojedincima kao sredstvima zastite od mogu¢ih gubitaka. To dobrovoljno osiguranje uglavnom
nude privatne osiguravaju¢e kompanije, ali u nekim slucajevima, nudi ih i drzava. Osnovni
elemenat distinkcije privatnog osiguranja ogleda se u tome §to je ono uglavnom dobrovoljno i da se
prenos rizika obavlja ugovorom. Socijalno osiguranje, s druge strane, obavezno je osiguranje, koje
u nacelu sprovodi drzava, ¢ije su koristi determinisane zakonom i sa primarnim naglaskom na
prilagodenost stanovnistvu. U nacelu, te koristi od programa socijalnog osiguranja usmerene su na
preraspodelu dohotka, koja je zasnovana na socijalnoj pravdi.

Privatno osiguranje se dalje moze klasifikovati na Cetiri osnovne kategorije:
1. Zivotno osiguranje,
2. Osiguranje od nezgoda i zdravstveno osiguranje,
3. Osiguranje imovine i osiguranje od odgovornosti i
4

Osiguranje kredita.

Zivotno osiguranje ustanovljeno je sa ciljem zastite od dva razli¢ita rizika: prerane smrti i
dugovecnosti. Medutim, sa prakticnog stanoviSta, osoba ponekad umre pre obezbedivanja
primerenog iznosa buducih finansijskih potreba svojih naslednika (Sti¢enika). Na isti nain, osoba
moze, da nadzivi svoju radnu sposobnost i1 period primanja dohotka. Dakle, Zivotno osiguranje Stiti
pojedinca i njegove naslednike od nezeljenih finansijskih posledica preuranjene smrti i
dugovecnosti.

Osiguranje od nezgoda i zdravstveno osiguranje definiSe se kao osiguranje od gubitka
zbog bolesti ili slucajne telesne povrede. “Gubitkom” se moze smatrati gubitak plate uzrokovan
boleséu ili nezgodom ili to mogu biti troskovi lekara, bolni¢ki troskovi, lekovi itd.

Osiguranje imovine i osiguranje od odgovornosti sacinjeno je od vrste osiguranja koje su
kreirane zarad zastite od troSkova koji su uzrokovani Stetama ili gubicima imovine i gubitka
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uzrokovanih zakonskim odgovornostima. Osiguranje imovine podrazumeva osiguranje industrije,
osiguranje civila, osiguranje poljoprivrede, osiguranje motornih vozila, osiguranje transporta.
Osiguranje od odgovornosti se odnosi na osiguranja koja obuhvataju izlaganje rizicima zakonskih
odgovornosti.

Osiguranje kredita predstavlja osiguranje koje obezbeduje poveriocu da ¢e naplatiti svoje
potrazivanje od osiguravaca, u slucaju da duznik ne izvrsi svoje kreditne obaveze, pod uslovom da
do neizvrsenja obaveza dode usled ostvarenja nekog od ugovorom o osiguranju predvidenih rizika.

2.3. Poslovne strategije osiguravajucih kompanija

Kao rezultat vlastitog poslovanja, osiguravajuc¢e kompanije prikupljaju velike iznose novca
za isplatu potrazivanja u buduc¢nosti. Kada se ovi iznosi dodaju vlastitim fondovima kojima
raspolazu osiguravaju¢e kompanije, ukupna sredstva koja stoje na raspolaganju ovoj vrsti
institucionalnih investitora dostizu enormne razmere. Primera radi, u SAD-u krajem devedesetih
godina sredstva kojima su raspolagale osiguravaju¢e kompanije prevazilazila su iznos od 1800
milijardi dolara (Davis i Steil, 2001). Svakako da je preskupo drzati ovoliki iznos sredstava
neiskoriS$éenim, pa zato finansijski odbor osiguravaju¢ih kompanija nadgleda adekvatnost
investiranja ovih sredstava.

Budu¢i da deo investiranih sredstava mora posluziti za podmirivanje buducih potrazivanja,
primarno pravilo u koncipiranju investicionih strategija osiguravaju¢ih kompanija mora biti
sigurnost investicija. Medutim, pored ovog osnovnog nacela postoje izvesne specificnosti kod
investicionih strategija, onih Kkoji pruzaju usluge Zivotnog osiguranja i onih koji pruzaju usluge
imovine i odgovornosti.

U sektoru Zivotnog osiguranja ugovorene usluge odnose se na dugi rok, prvenstveno zato $to
se osiguravajuca drustva koja se bave zivotnim osiguranjem plasiraju svoja sredstva prvenstveno u
dugorocne investicije, uz priblizno dve tre¢ine ukupnih sredstava investiranih u korporativne
obveznice 1 hipoteke. Obi¢ne akcije ¢ine manje od 5% ukupnih investicija Zivotnih osiguravaca, a
drzavne obveznice oko 18%. Navedeni podaci o strukturi investicija osiguravaju¢ih kompanija u
SAD-u tokom 2013. godine prikazani su u tabeli 3.1.
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Tabela 3.1. Struktura investicija osiguravajuc¢ih kompanija (u %) u 2013. godini u SAD

Akcije preduzecéa 2,9% 19,7%
Obveznice preduzeca 36,1% 17,9%
Drzavne obveznice 18,2% 59,8%
Hipoteke 12,2% 1,2%
Fiksna imovina 2,4% -

Zajmovi 4,1% -

Ostalo 24,1% 1,4%
Ukupno: 100% 100%

Izvor: Insurance Information Institute Fact Book, (2013).

Osiguravacéi imovine i odgovornosti, za razliku od osiguravaca zivota, imaju ugovorene
obaveze koje su u nacelu kratkoro¢ne. Investicione strategije osiguravaca imovine i odgovornosti
koncipirane su tako da oko 1/5 investiranih sredstava drze u akcijama preduzeéa, oko 3/4 u
obveznicama (od ¢ega 75% cCine drzavne obveznice i obveznice sa posebnim prinosima). Investicije
u hipoteke i fiksnu imovinu su beznacajne, prema podacima iz 2013. godine (Insurance Information
Institute Fact Book, 2013).

3. Penzijski fondovi

Uvazavanjem cinjenice da se smanjuje zaradivacka sposobnost pojedinca u starijim
godinama, logi¢nim se namece potreba za obezbedivanjem ekonomske sigurnosti u kasnijem
zivotnom dobu. Jedna od najces¢e koriS¢enih metoda za reSavanje navedene potrebe jeste da se
upla¢ivanjem sredstava doprinosa i prinosom na investirana sredstva doprinosa, posle odredenog
broja godina realizuju redovna primanja na osnovu koga bi se odrzao zadovoljavaju¢i nivo
standarda zivota. Dakle, penzijsko osiguranje jeste jedan od mehanizama koji omogucava da se
putem penzijskih nadoknada (penzija) omoguée periodicna primanja penzionisanim licima. U
vedini razvijenih zemalja penzijske nadoknade mogu se ostvariti na tri nac¢ina (Rakonjac-Antic,
2004):

a) socijalnim osiguranjem;
b) penzijskim osiguranjem sponzorisanim od strane poslodavca;
¢) individualnim penzijskim osiguranjem.

Nije redak slucaj da pojedinci, u cilju smanjivanja rizika od nedovoljnosti penzionih
nadoknada za pristojan zivot, koriste kombinaciju prethodno navedena tri oblika njihovog
ostvarivanja. Ovakva situacija naroCito je izrazena u Velikoj Britaniji. Izvesnu specificnost u
pogledu ostvarivanja prihoda pod “stare dane” predstavlja SAD gde pored navedenih postoje 1
izvori prihoda po osnovu imovine, ali i zarade koje realizuju penzioneri koji su fizicki sposobni za
privredivanje. Detalji 0 izvoru prihoda za ameri¢ku populaciju stariju od 65 godina prikazani su na
slici 3.1. Podaci na slici su navedeni kao pokazatelji relativnog znacaja penzijskih nadoknada po
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osnovu socijalnog osiguranja, kao izvora prihoda za americku populaciju stariju od 65 godina,
prikazujuéi strukturu izvora prihoda u 1998. godini, a potom i u 2010. godini.

Slika 3.1. Izvori prihoda za americku populaciju stariju od 65 godina 1998. godine
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osnovu socijalnog osnovu
osiguranja dobrovoljnog
penzijskog
osiguranja

Izvor: American Academy of Actuaries, (1999)

Slika 3.2. Izvori prihoda za americku populaciju stariju od 65 godina 2010. godine
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Izvor: American Academy of Actuaries, (2011).

Na slici 3.2. vidi se znacaj penzijskog socijalnog osiguranja, koje je relativno mlado u ovoj
zemlji obzirom da postoji od 1940. godine i trenutno je u fazi intenzivne reforme. Medutim, ono
kao takvo, svuda u svetu predstavlja osnovnu finansijsku zastitu, a ne sredstvo za obezbedivanje
nivoa Zivotnog standarda. Sto zna¢i da se u penzijama pokrivenim socijalnim osiguranjem ogleda
briga drzave o interesima Citavih slojeva drustva. Prema podacima za 2010. godinu doslo je do
blagog pada relativnog ucesca penzijskih nadoknada po osnovu socijalnog osiguranja i penzijskih
nadoknada po osnovu dobrovoljnog penzijskog osiguranja u ukupnim izvorima prihoda americke
populacije starije od 65 godina, medutim znac¢aj ovih izvora prihoda je i dalje na dosta visokom
nivou.

Postoje programi i planovi koji mogu da obezbede adekvatan zivotni standard penzionera.
Ovi planovi obezbedivanja penzija u stru¢noj literaturi se nalaze pod nazivom “penzijski planovi”,
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“penzijske Seme”, “Seme penzionera”, ili “Seme penzijskog prava” (Hrvatska zajednica raunovoda
i finansijskih djelatnika, 1996, s.335) i predstavljaju sporazume kojima poslodavac svojim
zaposlenima osigurava penzijsku nadoknadu u trenutku prestanka radnog odnosa ili kasnije
(Hrvatska zajednica ra¢unovoda i finansijskih djelatnika, 1996, s.241). Kao alternativa koju nude
poslodavci postoje i penzioni planovi koje pojedinci individualno biraju.

Bilo kako bilo, penzijskim osiguranjem akumuliraju se veoma visoki nov¢ani iznosi ¢ija je
zajednicka karakteristika dugorocnost. Upravljanje ovim sredstvima realizuje se preko penzijskih
fondova koje mogu formirati preduzeca, udruzenja, itd., a u cilju obezbedivanja isplata penzijskih
nadoknada svojim penzionerima. Odavde nije tesSko zakljuciti kakav ekonomski i drustveni znacaj
ima ova vrsta institucionalnih investitora u svim privredama sveta.
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IV REGULATORNI OKVIR

Pod pojmom regulacija najées¢e se podrazumeva skup osnovnih pravila ponaSanja koja se
definiSu na nacionalnom nivou, a koja sluze za regulisanje potencijalnih konfliktnih situacija. U
sustini regulacija se uvodi da bi se specila ponasanja koja imaju $ire Stetne posledice na pojedince i
drustva u celini. Treba imati na umu da je ovaj set pravila podrzan pravosudnim sistemom i
izvrSnim organima koji omogucavaju da pravila budu ispostovana.

1. Pojam finansijske regulacije

Pravna regulativa kojom je definisano poslovno ponaSanje u okviru finansijskih sistema
najceS$¢e se naziva finansijskom regulacijom. Ona ima specifi¢nost koja proizilazi iz slozenosti i
kompleksnosti finansijskog sektora. Pritom, vazno je istaci njen znacaj za funkcionisanje privrede.
Nepostojanje finansijske regulacije neminovno bi vodilo nepouzdanosti finansijskog sistema i
procvatu svih vidova nelegitimnog, nelegalnog, neeticnog ponaSanja baziranog na koruptivnim
elementima. Aplikativni znacaj finansijske regulacije sagledan kroz principe mozemo da
analiziramo kroz: regulacione ciljeve, strukturu, podrsku i implementacionu komponentu.

1.1. Pojam regulacionih ciljeva
Cilj regulacije je zapravo razlog zbog koga finansijske institucije iniciraju uvodenje

regulacije odnosno, ono $to socijalno okruzenje ocekuje da se postigne.
Postoje cetiri osnovna cilja finansijske regulacije, a to su (Herrin i Santomro, 1999, s.36):

e Redukcija nivoa sistemskog rizika kome je finansijski sistem permanentno izloZen,

e Zatita potroSaca,

o Rast efikasnosti finansijskog sistema i

e Postizanje drustvenih ciljeva.

Za Cetiri grupe utvrdenih ciljeva, definisana je lista mera koje se koriste u dostizanju istih,
prikazani u tabeli 4.1.

Tabela 4.1. Matrica regulacionih mera i ciljevi

Antimonopolska / konkurenska
politika

Standardi u objavljivanju

Vodenje poslovnih pravila

Pravila u slucaju konflikta interesa
Standardi o dovoljnosti kapitala
Testovi podesnosti

Zahtevi vezani za likvidnost
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Standardi u izveStavanju
Restrikcija na usluge
Restrikcija u imovini
Osiguranje depozita

Nivo rezervi

Zahtevi 0 podesnosti klijenata
Ograni¢avanje kamatne stope
Depozoti

Zajmovi

Propisi o investiranju
Geografske restrikcije
Izvor: Herring i Santomro, (1999)

1.2. Vrste regulacije

Osim ovih osnovnih regulacionih potreba, dodatni znacaj regulisanja osiguravajucih
kompanija namece i Cinjenica da je problem asimetri¢nih informacija na trzi$tu osiguranja posebno
izrazen usled kompleksnosti samih osiguravaca i osiguravajucih proizvoda. Identifikacija problema
asimetri¢nih informacija jeste potreban, ali ne i dovoljan uslov za opravdanje preventivne regulacije
u sferi osiguranja. Dovoljnost uslova se obezbeduje u sledeéa tri slucaja:

e kada se preuzete obaveze od strane osiguravaca rangiraju kao vrlo teske za osiguravaca
da ih ispuni;

¢ kada onaj koji je osiguran teSko moze proceniti verovatno¢u da ¢e osiguravac postupiti u
skladu sa ugovorenim obavezama;

e kada nemogucénost osiguravaca da ispuni svoje obaveze uzrokuje znacajne poteskoce za
funkcionisanje osiguranika ili drustva kao celine.

Vrlo je teSko utvrditi da li ¢e preuzete obaveze od strane osiguravaju¢e kompanije biti
opterecenje za osiguravaca. Ovo 1z razloga §to je vrlo teSko utvrditi da li ¢e se desiti tzv. osigurani
slucaj. Tako kod polisa za osiguranje Zivota osigurava¢ preuzima obavezu da osiguraniku, odnosno
njegovoj porodici, isplati tacno odredenu sumu novca za slufaj smrti. lako je osiguravajuca
kompanija u mogucénosti da proceni odredeni nivo verovatnoce da ¢e se desiti osigurani slucaj,
odnosno smrt nekog pojedinca ili grupe ljudi, ona nije u stanju da kontroliSe smrt kao dogadaj.
Slicno za slucaj opsSteg osiguranja, osigurava¢ ima obavezu pla¢anja definisane sume novca u
slucaju neizvesnih dogadaja koje on sam ne moZe da kontroliSe. Setimo se samo protesta
muslimanske zajednice u Parizu 2006. godine, kada su osiguravaju¢e kompanije koje su osigurale
pokretnu i nepokretnu imovinu bile pred bankrotstvom. Neadekvatna specifikacija dogadaja koji
uzrokuju osigurani slucaj i €injenica da osiguravac nije u situaciji da uti¢e na te dogadaje, ¢ine da su
preuzete obaveze osiguravaju¢ih kompanija po osnovu ugovora o osiguranju najteze za izvrsavanje
medu finansijskim obavezama. Njihova teZina proistice iz nepoznanice koliki ¢e biti njihov iznos.

Zato, neispunjavanje obaveza od strane osiguravaju¢ih kompanija moZze imati znacajne
negativne konsekvence. U slucaju zivotnog osiguranja polisama je predvidena zastita onih, najcesce
zene 1 dece, koji bi bili finansijski devastirani smréu onoga ko ih je izdrzavao. Na taj nacin
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osiguranik plac¢a da transferiSe ovaj rizik, a neispunjenje obaveze od strane osiguravaca u slucaju
smrti ovaj rizik vraca na one koji su bili zasti¢eni od istog.

Cinjenica da se obaveze, koje na sebe preuzimaju osiguravajué¢e kompanije, mogu svrstati u
sve pomenute tri situacije, objasnjava zbog Cega veéina zemalja regulaciju osiguravajucih
kompanija stavlja pod jurisdikcijom preventivnih regulatora. Potreba za ovakvom regulacijom
proizilazi pre svega iz funkcije objedinjavanja rizika koju osiguravaju¢e kompanije Cine, a ne iz
oblika ugovorene Stednje koju one mogu da obavljaju. Mada je uloga ugovorene Stednje izuzetno
znacajna u okviru svake nacionalne ekonomije, priroda preuzetih obaveza po osnovu objedinjavanja
rizika je znatno osetljivija 1 moze ozbiljno ugroziti funkcionisanje privrede.

Opste je prihvacena Cinjenica da su osiguravajuc¢e kompanije izlozene opasnostima u vidu
nestabilnosti i potresa na trzi$tu iz oblasti konkurencije, ponasanja na trzistu, pa iz tog razloga
predstavljaju izvesnu sistemsku pretnju, jer bankrotstvo jedne velike osiguravaju¢e kompanije moze
da uzrokuje poremecaje na trziStu osiguranja. Medutim, ovakvi izgledi nisu nista opasniji nego li
slu¢aj bankrotstva nekog velikog proizvodnog preduzeca. U slucaju bankrotsva osiguravajuce
kompanije, devastiraju¢i efekti su najizraZeniji kod imaoca polise osiguranja te kompanije, kao i
kod zaposlenih u propalom proizvodnom preduzeéu, tako da otkaz jedne osiguravaju¢e kompanije
ne znac¢i automatski sistemski rizik. O sistemskom riziku govorimo kada dode do otkaza ostalih
jakih osiguravajuc¢ih kompanija.

2. Metode i tehnike regulacije

Na bazi obimne istrazivacke grade, utvrdili smo da je praksa pokazala da se regulatori iz
oblasti osiguravajuc¢ih kompanija oslanjaju na Sest glavnih regulacionih sredstava:

e Zahtevi vezani za ulazak na trZiSte osiguranja,

e Solventnost (zahtevi vezani za kapital),

e Restrikcije u pojedinim bilansnim pozicijama,

e Restrikcije vezane za udruZivanje sa ostalim finansijskim institucijama i
e Zahtevi vezani za raCunovodstvo.

U najSirem smislu, set pomenutih sredstava je konzistentan sa tehnikama koje su pomenute
u prethodnom delu rada, pa ih iz tog razloga ne¢emo ponovo elaborirati.

Obim u kome se regulatori iz oblasti osiguranja fokusiraju na problematiku ponaSanja na
trziStu, poput objavljivanja informacija i prodajne prakse, zavisi primarno od toga da li je regulatoru
delegirana odgovornost vezana za ponaSanje na trziStu kao deo odgovornosti iz preventivne
regulacije ili je re¢ o posebnom regulatoru koji je zaduZen za ponaSanje na trziStu osiguranja. U
drugom slucaju regulatori su vise fokusirani na problematiku ponaSanja na trzistu.

Medunarodna saradnja medu regulatorima iz oblasti osiguranja je znaCajno unapredena
1994. godine formiranjem Medunarodne asocijacije regulatora osiguranja - International
Association of Insurance Supervisors (IAIS) . Od svog osnivanja, IAIS je publikovao brojna
dokumenta sa ciljem standardizovanja medunarodnog pristupa u regulaciji osiguranja i postizanja
medunarodne saradnje na ovom polju. Medu znacajnijim publikacijama su sledece (IAIS, 2001):
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e Osnovni principi osiguranja,

e Nadzorni principi u osiguranju,

e Smernice za regulaciju i nadzor osiguranja za zemlje u tranziciji,
e Konkordat osiguranja,

e Model sporazuma o saradnji,

e Nadzorni standardi za licenciranje,

e Nadzorni standardi za inspekcije i

e Nadzorni standardi za derivate.

Prilikom publikovanja dokumenata, IAIS u kontinuitetu vr$i azuriranje postojecih, ali uvodi
i nove dokumente koje poslovna praksa iziskuje. Osnovni principi u osiguranju, se dosta oslanjaju
na osnovne principe medunarodne regulacije banaka, reflektuju pokusaj harmonizacije regulacionih
pristupa i metoda Sirom sveta.

U skladu sa IAIS principima, regulator iz oblasti osiguranja treba da bude organizovan tako
da bude efektivan. Ovo podrazumeva da regulator mora da bude nezavistan, da ima adekvatnu mo¢,
obuceno osoblje i da bude transparentan u obavljanju svojih aktivnosti.

U cilju oCuvanja stabilnosti na trziStu osiguranja u globalnim okvirima IAIS je postavio
principe koji se odnose na zahteve koje osiguravaju¢e kompanije moraju da ispune da bi usle na
trziste osiguranja. Ti principi podrazumevaju sledece (IAIS, 2001):

e Sve kompanije koje Zele da se bave poslovima osiguranja na domacim trziStima moraju
imati licencu za obavljanje istih;

e Prilikom donoSenja odluke o izdavanju licence, regulator vrsi procenu podobnosti
vlasnika kompanije, direktora i menadZera, ali 1 izvodljivost priloZenog biznis plana,
ukljucujuci plan kapitalnih priliva i1 projektovanih margina solventnosti;

e Regulator treba da pregleda svaku promenu kontrole nad bilo kojom osiguravaju¢om
kompanijom i da jasno ukaze na zahteve koji moraju biti ispunjeni u sluaju promene
kontrole nad konkretnom kompanijom;

e Prilikom davanja saglasnosti za ulazak na nacionalno trZiSte, regulator moze u svom
radu da se oslanja na rezultate rada regulatora iz drugih oblasti finansijskog sektora.

Regulatori iz oblasti osiguranja moraju da prekontroliSu svaku promenu u strukturi
vlasnis$tva koje imaju reperkusije na upravljacku strukturu ali i da uspostave jasne kriterijume po
kojima se postupa u slucajevima kada se ovakve promene dese. Implicitno, ali i eksplicitno prema
principima IAIS-a regulatori koji imaju zakonsku mo¢ da izdaju dozvole za rad, imaju pravo da iste
povuku u slu¢aju nepoStovanja navedenih principa.

Ekonomska snaga i kompleksnost osiguravajuc¢ih kompanija uticali su da regulatori nametnu
standarde korporativnog upravljanja i internih kontrola u osiguravaju¢im kompanijama. U skladu sa
tim, IAIS principi nalazu da regulatori uspostave zahteve uvazavajuci sledece (IAIS, 2001):

e Ulogu i odgovornost borda direktora;
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e Interne kontrole koje bord direktora i menadzment odobrava i interno primenjuje
(rezultati i procedure moraju biti dostupni regulatorima);

e Distinkciju izmedu standarda za kompanije inkorporirane lokalno i filijale kompanije
inkorporirane pod nekom drugom jurisdikcijom.

Napominjemo da regulacioni standardi iz oblasti korporativhog upravljanja znacajno
prevazilaze pomenute osnovne zahteve i odnose se na interne politike 1 pravila ponasanja, procese
usvajanja upravljacke politike, zahteve vezane za podelu nadleznosti i sl.

Osiguravaju¢e kompanije su, po prirodi svoga posla, izloZzene rizicima. Finansijska praksa je
potvrdila princip da je funkcija kapitala u finansijskim institucijama, pored ostalog i da bude
dostupan za pokrice neocekivanih gubitaka. Ovakav pristup o ulozi kapitala u finansijskim
institucijama je sasvim razli¢it od onoga o ulozi kapitala u nefinansijskim kompanijama. Kod
poslednje pomenutih, kapital je shva¢en kao izvor sredstava za poslovne aktivnosti (Matten, 2000).
Na ovaj nacin, kapital u finansijskim institucijama je neka vrsta amortizera koji apsorbuje
diskrepance izmedu anticipiranih 1 stvarnih troSkova i prihoda. Solventnost osiguravajuce
kompanije predstavlja iznos kapitala koji meri razliku izmedu imovine i obaveza te kompanije.
Cesta je pojava da postoji razlika izmedu nivoa solventnosti, kao mere i raéunovodstvene vrednosti
kapitala osiguravajuc¢ih kompanija. Ova razlika najces¢e je posledica izvesnih restrikcija od strane
regulatora koji daju razli¢it tretman izvesnim oblicima imovine osiguravaju¢ih kompanija. Tako na
primer, regulator moze propisima da iskljuéi iz pozicije imovine osiguravaju¢e kompanije ona
sredstva koja imaju oblik investicija u povezanim kompanijama ili zajmove bordu menadzera ili
licima povezanim sa njima.

Smernice 1AIS-a po pitanju solventnosti su pomalo neodredene. One jedino zahtevaju da
minimalni nivo kapitala osiguravaju¢e kompanije bude jasno definisan i to u skladu sa veli¢inom
kompanije, kompleksnosti poslovnih aktivnosti i poslovnog rizika kome je izlozena. U savremenim
trziSnim privreda, veéina regulatora osiguravajué¢ih drustava zahteva fiksiran minimalni nivo
kapitala za izdavanje dozvole za rad, ali i izvesnu sumu varijabilne koli¢ine kapitala u skladu sa
vrstom poslova kojom se bavi konkretna osiguravaju¢a kompanija. Ovakva vrsta zahteva varira od
zemlje do zemlje. Varijabilna komponenta obi¢no kolerira sa prihodima od premija ili obaveza
prema neisplacenim zahtevima. Sa ovog stanoviSta, regulacija sektora osiguranja je manje
naprednija u odnosu na regulaciju banaka, u okviru koje postoje mnogo rigorozniji zahtevi u
pogledu povezivanja neophodne koli¢ine kapitala i preuzetih rizika institucije koja se reguliSe.

Nekoliko zemalja uklju¢ujuéi SAD, Kanadu, Norvesku i Australiju pokusalo je da
implementira mnogo ostriji pristup u definisanju zahteva vezanih za neophodni nivo kapitala kojim
moraju da raspolazu osiguravaju¢e kompanije. To je tzv. pristup zasnovan na riziku (risk-based
approach), koji je razrada do sada analiziranog koncepta solventnosti osiguravajuc¢ih kompanija. Po
ovom pristupu, osim rizika usled nepredvidivog nivoa vrednosti obaveza, treba uzeti u obzir i rizik
neizvesnosti vrednosti imovine osiguravaju¢ih kompanija. Ova druga vrsta rizika jeste posledica
fluktuacije vrednosti imovine uzrokovane promenama trziSnih cena 1 kreditnog rejtinga
osiguravaju¢ih kompanija.

Dakle, nivo solventnosti osiguravaju¢ih kompanija mora da se oslanja na visinu imovine 1
obaveza. Upravo je to razlog Sto IAIS principi preporucuju da se postave standardi u vezi imovine i
obaveza osiguravaju¢ih kompanija. U pogledu obaveza, smernice 1AIS-a sugeriSu da je pozeljno da
regulatori u okviru svojih nacionalnih ekonomija jasno preciziraju Sta se moze smatrati obavezama
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osiguravajuc¢ih kompanija. U te obaveze mogu se ubrajati neisplaceni, a od strane osiguravajuce
kompanije prihvaceni odstetni zahtevi, podneseni odstetni zahtevi, sporni odstetni zahtevi, premije
primljene unapred, tehnicke provizije za potrebe aktuara, kao 1 iznosi kredita koji su osiguravajuéim
kompanijama odobreni po osnovu povratnih sredstava od aranzmana reosiguranja.

Vezano za imovinu osiguravaju¢ih kompanija, smernice sugerisu diverzifikaciju u imovini,
poput ograni¢enja u posedovanju odredene vrste imovine, ocuvanje zadovoljavajueg nivoa
likvidnosti. Napominjemo i to da merenje solventnosti osiguravaju¢ih kompanija sa stanovista
regulacije u velikoj meri zavisi i od metoda vrednovanja kako imovine, tako i obaveza.

IAIS principi sugeriSu da bi regulatori narocito trebalo da uspostave standarde za valuaciju
obaveza osiguravajuc¢ih kompanija. Ovo je obi¢no povezano sa relevantnim organima nadleznim za
racunovodstvene standarde u nacionalnim ekonomijama. Imaju¢i u vidu da je veliki broj zemalja
uspostavio ove standarde, praksa u valuaciji obaveza varira u zavisnosti od toga da li regulatori
dozvoljavaju ili ne diskontovanje obaveza, koje, uzima u obzir vremensku vrednost novca u proceni
buducih obaveza.

Pored principa koji reguliSu oblast licenciranja (izdavanja dozvola za rad), upravljanja i

solventnosti osiguravajuc¢ih kompanija IAIS u okviru svojih osnovnih 17 principa reguliSe sledece
oblasti (1AIS, 2001):

e Kori$¢enje derivata i ostalih vanbilasnih finansijskih instrumenata,

e Reosiguranje (prikaz provizija ali i pravila o tome u kom obimu reosiguranje moze biti
ukljuceno u valorizovanju imovine i obaveza),

e Ponasanje na trziStu, re¢ je o zahtevima koji obezbeduju da osiguravajuce kompanije
sve vreme u svojim aktivnostima budu Cestite, stru¢ne, brizljive, fer i smotrene,

e Finansijsko izveStavanje (uspostavljanje ucestalosti 1 racunovodstvenih zahteva za
1zvestaje koji se Salju regulatorima),

e Inspekcije na terenu (definiSe se pravo na inspekcijski nadzor 1 prikupljanje
informacija),

e Sankcije (mo¢ nametanja sankcija osiguravaju¢im kompanijama, koje ne poStuju
smotrene - preventivne standarde),

e Operacije van nacionalnih granica (uverenost da osiguravajue kompanije Cije
aktivnosti imaju internacionalnu dimenziju ne mogu da izbegnu adekvatnu regulisanost
1 da postoji efikasna komunikacija izmedu medunarodnih regulatora),

e Poverljivost (profesionalno ogranicenje neodavanja informacija koje su dobijene
regulacionim aktivnostima).

U kontekstu rastuce globalizacije finansijskih usluga i €injenice da se brojne finansijske
aktivnosti obavljaju u zemljama koje imaju finansijska trziSta u nastajanju (emerging markets
countries), IAIS je dala specificne smernice za osiguravajuée kompanije iz pomenute grupe
zemalja. One reflektuju specifi¢nu vrstu izazova sa kojom se susrecu osiguravaju¢e kompanije u
ovim zemljama.
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V RIZIK | UPRAVLJANJE RIZIKOM

Upravljanje rizicima u savremenim uslovima privredivanja odvija se u jednom neizvesnijem
okruzenju od onoga koje je bilo do pre dve, tri decenije. Upravo je to razlog zbog koga se, pre
analize nacina na koji institucionalni investitori upravljaju rizicima kojima su izloZeni, upoznajemo
sa novim tendencijama na finansijskim trziStima koje imaju svoje implikacije na upravljanje
rizikom.

1. Pojam i vrste rizika

Pokusaj sistematizacije mogucih definicija pojma rizika, na osnovu najpoznatijih udzbenika
koji se bave ovom problematikom, pokazao bi nam da postoji neslaganje po ovom pitanju. Ne
postoji saglasnost o definiciji, iako postoje zajednicki imenitelji u svim tim definicijama, a to su
neodredenost, neizvesnost i gubitak. Kada egzistira rizik, onda egzistiraju bar dva ishoda. Od
mogucih ishoda, kada govorimo o riziku, najmanje je jedan nepozeljan. Uvazavajuéi ove okolnosti,
najprihvatljivija definicija rizika je ona koja ga opisuje kao stanje stvarnog sveta u kome postoji
izlozenost nepovoljnim ishodima. (Vaughan i Vaughan, 1995, s.5).

Na finansijskim trziStima ucesnici trguju instrumentima koji poprimaju epitet ,,obecanja®.
Svako finansijsko potraZivanje moZze se definisati kao obecanje o izvrSavanju specifi¢nog plac¢anja u
specificno vreme 1 u specificnim okolnostima. Ostvarenje takvog obecanja u sebi sadrZzi dozu
neizvesnosti, tj. nedostatak znanja o ishodu i moguénost neke nepovoljne posledice, pa samim tim i
pojavu onoga S§to nazivamo rizikom. Dakle, postoji moguénost da se kombinovanjem finansijskih
instrumenata (razli¢itih vrsta obecanja), od strane institucionalnih investitora, pojedine komponente
rizika, vezane za finansiranje privrednih aktivnosti, segmentiraju i prodaju razli¢itim kupcima sa
razli¢itim preferencijama ka riziku.

Pored ove osnovne vrste rizika koja je vezana za hartije od vrednosti i sa ¢ijim ¢emo se
upravljanjem detaljnije upoznati, moramo napomenuti da se rizici u ekonomskoj literaturi
klasifikuju na razli¢ite nacine. Ipak, postoje odredene razlike koje su naro€ito znacajne za potrebe
nase analize. Tu podrazumevamo razlikovanje finansijskih i nefinansijskih rizika, statickih i
dinamickih i ¢istih i $pekulativnih rizika (Vaughan i Vaughan, 1995, s.5).

Segmentacija na finansijske i nefinansijske rizike je najopstija podela rizika, koji ukljucuje
sve situacije u kojima postoji izloZzenost nepovoljnom ishodu. U nekim situacijama, ta nepovoljnost
ukljucuje finansijski gubitak, dok u drugima to nije slucaj. Osnov za podelu je da li krajnji ishod
ima finansijske konsekvence ili ne. Podela na statiCke i dinamicke rizike je takode starijeg datuma.
Dinamicki rizici su oni koji su uzrokovani promenama u privredi, kao $to su promena opS$teg nivoa
cena, preferencija potroSaca, tehnologije i sl. Kao posledica ovih promena mogu se javiti finansijski
gubici za ucesnike u privrednom Zivotu. Dinamicki rizici se najc¢eS¢e javljaju u toku duZeg
vremenskog perioda, budu¢i da su uzrok suboptimalne alokacije resursa. Staticki rizici
podrazumevaju one rizike koji se deSavaju, bez obzira na promene u privredi. Bez promena u
tehnologiji, preferencijama potroSaca i sl., neki pojedinci bi i tada trpeli gubitke. Ti gubici
uzrokovani su prirodnim opasnostima i neposStenjem pojedinaca. Za razliku od dinamickih rizika,
staticki rizici ukljuCuju ili uniStavanje sredstava ili promenu njihovog vlasniStva, kao rezultat
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nepostenja ili ljudskih propusta. Pojava statickih rizika pokazuje izvesnu pravilnost pa su iz tog
razloga predvidivi u odredenom vremenskom intervalu.

Jedna od praktiénih klasifikacija rizika je na &ist i $pekulativni. Spekulativni rizik oznadava
situaciju u kojoj postoji mogucénost pojave gubitka, ali i dobitka. Kockanje je najceséi primer u
opisivanju Spekulativnog rizika. Privredni subjekti suoCavaju se sa Spekulativnim rizikom u nadi za
ostvarenjem profita. Izraz Cist rizik koristi se za opisivanje onih situacija koje ukljucuju samo
mogucnost ostvarivanja ili izbegavanja gubitka. Jedan od najboljih primera cistog rizika jeste
verovatnoc¢a gubitka uzrokovana okolinom u kojoj se imovina nalazi. Sustina ove podele znacajna
je za osiguravaju¢e kompanije kao vrstu institucionalnih investitora, iz razloga jer se samo cisti
rizici mogu osigurati. Osiguravaju¢a drustva Se ne bave zastitom pojedinaca od gubitaka
prouzrokovanih $pekulativnim rizicima. Spekulativni rizik je dobrovoljno prihvaéen zbog njegove
dvodimenzionalnosti, koja pored gubitka ukljucuje i moguénost dobitka.

Institucionalni investitori u svom poslovanju izloZeni su razli¢itim rizicima. U te rizike
ubrajamo: rizik vezan za zakonsku regulativu, strategijski rizik, operativni rizik, robni rizik, pravni
rizik, rizik vezan za ljudske resurse, rizik vezan za proizvode, kamatni rizik i rizik likvidnosti.

2. Upravljanje rizikom u drustvima za osiguranje

Prethodni deo rada nedvosmisleno je pokazao da se od izloZenosti rizicima ne moze pobeci,
pa zato privredni subjekti moraju traziti nafine da zive sa tim. Nekim rizicima upravlja se
zajedniCkim naporima druStva i drzave. Medutim, iako druStvo i drzava mogu pomoéi u
ublaZavanju tereta rizika u mnogim podrué¢jima, postoje neki rizici koji su odgovornost samih
pojedinaca. Kako je rizik nelagodan i neugodan ukazuje na potrebu njegovog reSavanja. U sustini,
rizik se reSava na pet nacina. On se izbegava, zadrzava, prenosi, deli ili umanjuje.

Rizik se izbegava kada pojedinac odbija da prihvati rizik ¢ak 1 onda kada je to nuzno. To
¢ini neukljucivanjem u aktivnosti koje mogu biti riskantne. Izbegavanje rizika jedan je od metoda
upravljanja rizikom, ali je to pre negativna nego pozitivna metoda. Ukoliko se izbegavanje rizika
koristi ucestalo u krajnjoj instanci privredni prosperitet moze biti ugroZen. Zbog toga se u
ekonomskoj literaturi tumaci kao neprimereni pristup za upravljanje mnogim rizicima.

ZadrZzavanje rizika je najceS¢a metoda upravljanja rizikom i moZe biti dobrovoljno ili
nedobrovoljno. Dobrovoljno podrazumeva prepoznavanje postojanja rizika i prec¢utni dogovor o
preuzimanju mogucih gubitaka. Odluka o dobrovoljnom preuzimanju rizika rezultat je nepostojanja
povoljnijih alternativa. Nedobrovoljno zadrzavanje rizika podrazumeva nesvesno zadrzavanje
rizika, dakle zadrZzavanje rizika je adekvatna metoda upravljanja rizikom. Svaka osoba mora
odluciti koje ¢e rizike zadrzati, a koje izbe¢i ili preneti.

Rizik se moze preneti od jedne osobe na drugu koja je spremnija da preuzme taj rizik.
Primer za to su hedzing operacije na robnom i finansijskom trzistu. Nadalje rizik se moze preneti
putem ugovora. U okviru pla¢anja premija jedne strane, druga ugovorna strana osigurava prvu od
odredenih rizika do ugovorenog iznosa gubitka koji se moZze desiti.

KaZzemo da je rizik podeljen kada postoji neki oblik dogovora oko podele potencijalnih
gubitaka. Jedan od postojecih oblika podele jeste podela rizika kroz deonicarsko drustvo. Poslednja,
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mada ne i po zna¢aju, metoda upravljanja rizikom jeste umanjenje rizika. Rizik se umanjuje putem
prevencije gubitaka i kontrole.

1z priloZenog je viSe nego evidentno da postoje brojni nacini upravljanja rizikom. U ovom
delu rada fokusiratemo se na prirodu i nacin kojim se bavi osiguranje rizikom. Ono $to je, sa
aspekta rizika, imanentno osiguravaju¢im kompanijama je da one prenose ili pomeraju rizik od
pojedinca na grupu ljudi. Potom, osiguravaju¢e kompanije vrSe podelu gubitka, na sve ¢lanove
grupe.

Analizom utvrdili smo da je sa aspekta pojedinaca osiguranje privredni instrument kojim
pojedinac zamenjuje premiju za neizvesni finansijski gubitak, koji bi postojao da osiguranja nema.
Osim §to ovim prenosenjem uklanjaju rizik na nivou pojedinca, osiguravaju¢e kompanije smanjuju
rizik (i neizvesnost vezanu uz rizik) za drustvo, kao celinu. Rizik sa kojim se susre¢u osiguravajuce
kompanije nije ni priblizno jednak sumi rizika koju su mu preneli pojedinci. Osiguravajuce
kompanije su sposobne da uc¢ine nesto Sto pojedinci ne mogu, a to je da predvide u prilicno ta¢nim
rasponima iznos gubitka koji ¢e se stvarno desiti. Kada bi osiguravajuée kompanije mogle
predvideti gubitke sa potpunom ta¢noscu, ne bi bile izlozene moguénosti da pretrpe gubitak. Naime,
kada predvidanja nisu ta¢na, premije koje osiguravajué¢e kompanije prikupe mogu biti neadekvatne
za saniranje izloZzenim gubicima.

Tacnost predvidanja kod osiguravaju¢ih kompanija zasniva se na zakonu velikih brojeva.
Primenom teorije verovatnoce osiguravaju¢e kompanije su sposobne da izvrSe predvidanja za grupu
kao celinu, analizom velikog broja pojedinac¢nih slucajeva. Teorija verovatnoée jeste osnova
izu¢avanja i merenja verovatnoce da ¢e se nesto dogoditi 1 predvidanja na osnovu tih verovatnoca.
Verovatno¢i pojavljivanja dogadaja pripisuju se broj¢ane vrednosti izmedu 0 i 1, pri ¢emu se onima
koji su nemoguci pripisuje vrednost 0, a onima koji su sigurni vrednost 1.

Literatura iz oblasti osiguranja razlikuje dva tumacenja verovatnoce: tumacenje pomocu
relativnih frekvencija i subjektivno tumacenje (Vaughan i Vaughan, 1995, s.17). Prema prvom
tumacenju, verovatnota koja se pripisuje dogadaju znaci relativnu frekvenciju njegovog
pojavljivanja koja se ocekuje, uz uslov velikog broja medusobno nezavisnih pokusSaja. To znaci da
se samo dogadajima, koji se mogu ponavljati u “dugom roku” moze odrediti verovatnoca
ponavljanja. Prema subjektivhom tumacenju, verovatno¢a dogadaja meri se stepenom verovanja u
mogucnost pojavljivanja datog dogadaja. Najbolji primer je vremenska prognoza kojom se sa
izvesnim procentom predvida Sansa za kisu.

lako se oba tumacenja koriste u osiguranju, prvi koncept je nasao intenzivniju primenu.
Zakonom velikih brojeva osiguravaju¢e kompanije, velikim brojem ispitanih sluc¢ajeva u postupku
uzimanja uzorka, imaju vecu Sansu da dobro procene verovatnocu nekog dogadaja. Sa druge strane,
Sto je veci uzorak na kome se primenjuje procena (osiguranih lica) veca je 1 Sansa da stvarno
iskustvo pouzdano proceni verovatnocu.

Kod predvidanja na osnovu istorijskih podataka, osiguravaju¢e kompanije indirektno kazu:
“ako se stvari budu dogadale u buducnosti kao 1 do sada, i ako je naSa procena Sta se dogadalo u
proslosti tacna, to je ono Sto moZemo ocekivati”. Medutim, stvari u budu¢nosti se ne moraju
odvijati kao u proslosti, tj. verovatno¢a je sklona stalnim promenama. Dodatno, mozda se ne
raspolaze taénom procenom verovatnoce. Sve ovo znaci da se stvari ne odvijaju onako kako je neko
o¢ekivao. Ovo ukazuje da osiguravajue kompanije verovatnocu njihovog finansijskog gubitka
(rizika) mere mogucéim odstupanjima sadasnjih od predvidenih rezultata, a tacnost njihovih
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predvidanja se povecava sa rastom veli¢ine uzorka na kome se predvidanja temelje i primenjuju.
Kada bi zaposleni u osiguravaju¢im kompanijama ili statistiari bili potpuno sigurni da ¢e se
njihova predvidanja ostvariti, ne bi postajala moguénost gubitka kod osiguravajuc¢ih kompanija. To
znaci da bi prihodi od premija bili viSe nego dovoljni za placanje Steta i troSkova poslovanja. Kako
se stvarni dogadaji mogu razlikovati od predvidenih, postoji rizik za osiguravajuée kompanije. Sto
Su procene tacnije, rizik se smanjuje.

Kona¢no, treba napomenuti da teorija verovatno¢e ima vaznu ulogu u mehanizmu
osiguranja. Poznato je da ugovori o osiguranju zavise od dogovora ugovornih strana o podeli
gubitka i1 odredivanju ucesca svakog od njih u trosSkovima koji bi nastali kod stvarnog gubitka. Tako
da kada se osiguranje zasniva na unapred pla¢enim premijama, pri ¢emu su osiguranici saglasni da
plate svoj udeo u gubitku unapred, teorija verovatnoce i predvidanja igra izuzetno znacajnu ulogu.

Nakon elaboracije osnovnih postulata teorije verovatnoce, mozemo Kkonstatovati da
osiguravajuée kompanije jesu neka vrsta instrumenta za smanjenje i uklanjanje rizika procesom
kombinovanja dovoljnog broja istovetnih izlaganja u odredenoj grupi, kako bi se mogli predvideti
gubici za grupu kao celinu.

Upravo zbog ¢injenice da su i same osiguravajuce kompanije izloZene riziku, vrlo ¢esto one
nisu spremne da prihvate sve rizike koje drugi Zele na njih preneti. U cilju adekvatnog upravljanja
rizikom, da bi odredeni rizik bio prihvatljiv za osiguranje, on mora da ispunjava odredene
karakteristike. Na taj nacin se osiguravaju¢e kompanije stite. U ekonomskoj literaturi iskristalisala
su se Cetiri preduslova koji predstavljaju “idealne” elemente rizika koji su prihvatljivi za
osiguravace.

Prvi preduslov je da mora postojati dovoljno veliki broj jednakih jedinki izlaganja riziku da
bi se mogli racionalno predvideti gubici. Upravo je to razlog Sto se osiguravaju¢e kompanije u
svojoj diverzifikaciji rizika oslanjaju na funkcionisanje zakona velikih brojeva. Drugi preduslov je
da gubitak koji je uzrokovan rizikom mora biti jasno definisan i izmerljiv. To mora da bude oblik
gubitka koji je relativno teSko sakriti ili zloupotrebiti i mora da bude finansijski odreden tj. mora se
tatno odrediti kada je gubitak nastao 1 kolika je njegova nov¢ana vrednost. Tre¢i preduslov je da
gubitak mora biti nepredvidiv ili slu¢ajan. Gubitak (osigurani slucaj) mora biti rezultat neizvesnosti,
odnosno to mora biti nesto §to se moze ili ne mora dogoditi. To nikako ne_sme biti nesto $to ¢e se
sigurno desiti. Tako na primer, depresijacija opreme je neSto $to je izvesno 1 ona se ne moze
osigurati. Dalje, gubitak mora biti izvan kontrole osiguranika. Zakon velikih brojeva koristan je u
predvidanju samo ako moZemo razumno da pretpostavimo da ¢e buduca deSavanja priblizno
odgovarati prethodnim iskustvima. Kako je pretpostavka da je proslo iskustvo rezultat slucajnih
desavanja, predvidanja u buduénosti bie valjana samo ako su buduca deSavanja takode rezultat
slu¢ajnosti. Cetvrti preduslov je da gubitak ne_sme biti katastrofalan. Ne_sme biti izvesno da ée se
gubitak desiti u velikom procentu jedinica koje su izloZene riziku istovremeno. Nacelo osiguranja
temelji se na ideji podele gubitka, a u toj ideji sadrzana je i pretpostavka da ¢e samo mali procenat
grupe istovremeno zadesiti osigurani slucaj, odnosno gubitak.

U cilju efikasne diferzifikacije rizika od strane osiguravaju¢ih kompanija, pored pomenutih
preduslova za osiguranje rizika, postoje i odredena pravila, odnosno nacela upravljanja rizikom.
Posebno su vredna paznje ona data od strane Mehr-a i Hedges-a (1963, s.16-26), a to su:

e Ne reskiraj viSe nego S§to moze$ sebi dopustiti da izgubis,

e Uzmi u obzir slucajnost i
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¢ Ne reskiraj puno za malo.

Bez sumnje prvo pravilo je jedno od najznacajnijih iz razloga $to, iako nam ne govori §ta
treba uciniti sa datim rizikom, govori s kojim rizicima se mora ne$to uciniti. Naime, najvazniji
uzroci koji odreduju rizike koje treba fokusirati su zapravo najveci gubici koje mogu da izazovu.
Neki gubici mogu biti finansijski devastirajuci za osiguravaju¢e kompanije, dok drugi ukljucuju
samo manje finansijske posledice. Ukoliko je maksimalni mogucéi gubitak od datog izlaganja riziku
toliko veliki da bi mogao da rezultira bankrotom osiguravaju¢e kompanije, njegovo zadrzavanje
nije realno, i potencijalni nivo gubitka mora biti smanjen do nivoa kojim je moguce upravljati ili se
rizik mora preneti.

Pitanje veli¢ine rizika koji se sa sigurno$¢u moze zadrzati slozeno je i tehnicko pitanje. Nivo
zadrzavanja, za odredena podrucja izlozenosti, direktno je vezan za ukupni iznos gubitka koji
kompanija moze podneti, a to je sa svoje strane determinisano neto vredno$éu kompanije, novéanim
tokom, rezervama likvidnosti 1 mogucénosc¢u pribavljanja sredstava od eksternih izvora u slucaju
nuzde. U slucaju i pojedinaca i preduzecéa, postoje neki gubici koji se mogu pokriti iz nov¢anog
toka, drugi koji bi zahtevali zadiranje u nov¢ane rezerve i treci koji bi zahtevali upotrebu kredita.
Neki gubici mogu biti ve¢i nego li Sto sve ove rezerve mogu podmiriti. Dakle, iznos koji
osiguravaju¢a kompanija moze sebi dopustiti da izgubi ocigledno zavisi od kompanije do
kompanije. Nivo gubitka koji se moze dopustiti menja se sa protokom vremena u zavisnosti od
izvora koji su dostupni kompaniji u vremenu pojave gubitaka.

Drugo pravilo implicira da ukoliko kompanija moze odrediti verovatnoc¢u pojave gubitka,
ona je u boljoj poziciji za upravljanje rizikom nego $to bi to bio slucaj da ne raspolaze takvom
informacijom. Pritom, postoji mogucnost pridaje neprimerena vaznost takvim verovatno¢ama, iz
razloga $to verovatnoca da ¢e se gubitak desiti ili ne, manje je vazna od njegove potencijalne
veli¢ine ako do toga dode. Cak i ako je verovatnoca pojave gubitka mala, od primarne je vaznosti
njegova potencijalna veli¢ina.

Ovakvo poimanje stvari ne znaci da verovatnoc¢u nastajanja gubitka ne treba uzimati u obzir
prilikom diverzifikacije rizika. Naprotiv, isto kao $to potencijalna veli¢ina gubitka moze pokazati
rizike sa kojima se ne$to mora preduzeti, saznanje da li je verovatnoca gubitka mala, umerena ili
velika, moze pomoc¢i kako upravljati takvim rizikom. Visoka ili niska verovatnoa gubitka
predstavlja koristan pokazatelj prilikom diverzifikacije rizika.

Rizici koji imaju visoku verovatno¢u operacionalizacije nisu adekvatni da se osiguraju, sa
stanovi$ta pojedinaca koji su njima izlozeni. To proizilazi iz ¢injenice da osiguravaju¢e kompanije
funkcioni$u prema naéelu proseénih vrednosti. Sto je visa verovatnoéa gubitka, visi ée biti proseéni
troSkovi po osiguraniku 1 viSe ¢e biti premije koje zahteva osiguravajuc¢a kompanija koja osigurava
takav rizik. Kod takvih slucajeva, gde je verovatnoc¢a pojave osiguranog slucaja visoka, osiguranici
jednostavno placaju premije osiguravaju¢im kompanijama, kako bi podmirili one gubitke za koje su
sigurni da ¢e se desiti. Zato je za osiguravaju¢e kompanije od presudne vaznosti da prepoznaju
ovakve slucajeve. Upravo je to razlog Sto osiguravajuc¢e kompanije osiguravaju one slucajeve Cija je
verovatnoca pojave mala, a moguca veli¢ina gubitka velika. Ukoliko je za veliki iznos gubitka
verovatnoca velika, osiguranje mora biti relativno skuplje u odnosu na ocekivanu vrednost gubitka,
kako bi se osiguravaju¢e kompanije zastitile.

Videli smo da prvo pravilo predstavlja smernicu, koja se odnosi na rizike koje bi uvek
trebalo preneti ili izbe¢i (to su oni koji uzrokuju katastrofalne gubitke ¢ija se potencijalna veli¢ina

57



ne moze smanjiti). Drugo se odnosi na one koje treba prihvatiti (oni kod kojih je verovatnoca
gubitka vrlo niska). Medutim, ostaje rezidualni skup rizika kome je potrebna neka nova smernica.
To bi bili slucajevi gde je potencijalni gubitak ne veliki kao bankrotstvo, ali kod koga bi prenos ipak
bio pozeljan. Pravilo ,,ne reskiraj puno za malo” predstavlja smernicu za pomenuti rezidualni skup.

U sustini, ovo tre¢e pravilo za diverzifikaciju rizika govori da treba uspostaviti razuman
odnos izmedu troskova prenosa rizika i vrednosti koja se prenosi. Ono daje smernice u dva pravca.
Prvi, rizike ne treba prihvatati kada je moguci gubitak veliki u odnosu na troSkove prenosa. S druge
strane, postoje brojni slucajevi kod kojih su troskovi prenosa rizika izuzetno visoki u odnosu na
preneti rizik.

Na osnovu svega, vidimo da primenom pomenutih pravila i zakonom velikih brojeva-
zakonom verovatnoce, osiguravaju¢e kompanije pruzaju usluge i time, pored pojedincima, daju
doprinos optimalnoj alokaciji kapitala u nacionalnim okvirima. Bez moguénosti osiguranja,
pojedinci i preduzeéa morali bi drzati relativno velika sredstva da bi namirili eventualne rizike, koji
se mogu predvideti. Ta sredstva bi morala da budu u obliku gotovine, ili bi trebalo da budu ulozena
u sigurne, likvidne hartije od vrednosti sa fiksnim niskim prinosima, §to bi sa makro aspekta
predstavljalo neefikasnu upotrebu kapitala. Kada se rizik prenese na profesionalne upravljace
rizikom odstupanja od ocekivanih ishoda su minimizirana. Kao posledica toga, osiguravajuce
kompanije se obavezuju da drze mnogo manje rezervi nego §to bi to bio sluéaj pri nepostojanju
osiguranja. Veci obim slobodnih finansijskih sredstava raspoloziv je za investiranje u produktivnije
oblike, §to dovodi do efikasnije alokacije kapitala u nacionalnim okvirima. Pomenuta sekvenca
dogadaja vazi za osiguranje imovine i lica. Medutim, kod Zivotnog osiguranja, za koje smo
konstatovali da je samo oblik mobilizacije Stednje stanovniStva putem prodaje polisa Zivotnog
osiguranja, pored pomenutih, vaze 1 principi diverzifikacije rizika putem finansijskih trZista.
Detaljnije 0 ovom vidu upravljanja rizikom govori¢e se u narednom poglavlju, kao na¢inu na koji
osiguravaju¢a druStva obezbeduju da ¢e obecane nadoknade biti u moguénosti da isplate
osiguranicima nakon odredenog broja godina u skladu sa zaklju¢enim ugovorima.

3. Pojam diversifikacije rizika

Sve do pocetka 70-ih godina dobar investicioni portfelj sastojao se od novca na Stednom
racunu u banci (nerizi€na imovina) 1 rizinog portfelja sastavljenog od akcija preduzeca. Danas je
ulagacima dostupan puno ve¢i izbor imovine kao 1 sloZene strategije koje mogu ukljucivati akcije 1
obveznice na stranim trziStima, nekretnine, plemenite metale i umetnicka dela. Jo§ sloZenije
strategije ukljucuju 1 terminske ugovore i opcije ne bi li se portfelj zastitio od neprihvatljivih
gubitaka. Pitanje je kako osiguravaju¢a druStva mogu izgraditi takve portfelje. Odgovor na ovo
pitanje zapocinjemo istrazivanjem dobro poznatih odnosa izmedu rizika i prinosa, koji su rezultat
proslih desavanja, ali i osnova za projekciju buducih.

3.1. Pojam rizika i prinosa

Osnovni parametar merenja uspeha ulaganja na finansijskim trzistima jeste stopa po kojoj su
sredstva uvecana za vreme perioda ulaganja. Ukupan prinos u periodu ulaganja u hartije od
vrednosti zavisi od povecanja ili smanjenja cene hartije od vrednosti i ispla¢enim prinosima koje
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ona nosi sa sobom. Na primeru akcija prinos u periodu ulaganja Holding Period Return (HPR) bio
bi: HPR= (prodajna cena - kupovna cena + dividende)/ kupovna cena.

Prinos u periodu ulaganja jednostavan je za racunanje u jednom vremenskom intervalu.
Medutim, prosecan prinos u duzem vremenskom intervalu je znacajnija kategorija kod investiranja.
Za ove svrhe koriste se aritmeticka sredina, geometrijska sredina ili vrednosno ponderisan prose¢ni
prinos.

Prinosi od ulaganja se relativno lako mogu utvrditi u proslosti. Medutim, vrlo je teSko
predvideti ih u buduénosti. Uslovi koji uti¢u na investicione rizike mogu se sagledati u promenama
makroekonomskog okruzenja, promenama u razli¢itim privrednim granama i1 neocCekivanim
dogadajima koji su povezani sa odredenom vrstom imovine.

Kvantifikacija rizika zasniva se na utvrdivanju mogué¢ih HPR-i i koja je verovatnoca
njihovog ostvarivanja za konkretne hartije od vrednosti. Najpre se formira lista mogucih
ekonomskih ishoda ili scenarija i odreduje verovatnocéa nastanka scenarija i izraCunavanje HPR-a za
imovinu koja ¢e biti uklju¢ena u scenario.

Distribucija verovatno¢e omogucava merenje rizika i prinosa i rizika od ulaganja. Nagrada
od ulaganja naziva se oc¢ekivani prinos, koji nije niSta drugo do prose¢ni HPR koji bi se ostvario
ako bi se ponavljalo ulaganje u tu imovinu veliki broj puta (zakon velikih brojeva). Ocekivani
prinos u strucnoj literaturi naziva se i prose¢nim prinosom, a to je sredina distribucije mogucih
HPR-a. On je ponderisani prose¢ni prinos svih scenarija, a ponderi su odredeni na bazi verovatnoce
svakog scenarija. Ukoliko sa E obelezimo oéekivani prinos on se racuna pomoc¢u formule:

E(r) =), p(s)r(s);

pri ¢emu je s broj scenarija, HPR u svakom scenariju r(s), dok je verovatnoca svakog scenarija (ps).

Neizvesnost koja okruzuje ulaganje funkcija je veli¢ina mogucih iznenadenja. Kako bi rizik
izrazili u jednoj cifri, najpre se izraCunava varijansa, kao o¢ekivana vrednost kvadratnih odstupanja
od sredine (oc¢ekivana vrednost kvadratnih “neocekivanih prinosa” svih scenarija):

Var(n=g' =Y. p©)[r(s)-EMJ

Kvadrat u pomenutom postupku obraCuna izvodi se zato S§to negativna odstupanja
izjednaCavaju pozitivna pa bi kao rezultat ocekivano odstupanje od sredina prinosa bilo jednako
nuli. Kvadriranjem, odstupanja su uvek pozitivna. Zato ukoliko Zelimo da izrazimo rizik u istom
obliku kao i ocekivani prinos tj. u procentima, koristimo standardnu devijaciju, koja je kvadratni

koren iz varijanse:
SD(r)=o=4Var(r)

Potencijalni nedostatak standardne devijacije, kao mere rizika je simetri¢no tretiranje
pozitivnih i negativnih odstupanja od o€ekivanog prinosa. U stvarnosti, pozitivha odstupanja ¢ine
ulagace zadovoljnim pa bi prikladna mera rizika trebalo biti usredsredena samo na loSe ishode.
Medutim, ako je distribucija prinosa simetri¢na (verovatnoc¢a negativnih iznenadenja priblizno je
jednaka vrednosti pozitivnih iznenadenja iste veliCine), tada je standardna devijacija priblizna mera
rizika kao da je usredsredena isklju¢ivo na negativna odstupanja. Ukoliko je distribucija normalna -
predstavljena dobro poznatom zvonastom krivom - standardna devijacija bi¢e savrSena mera rizika.
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Analiza dostupne literature i relevantnih podataka pokazuju da dobro diverzifikovani portfelji u
kra¢em vremenskom intervalu imaju oblik normalne distribucije (Markus, 2001, p.158).

Kljuéno pitanje koje se postavlja menadzerima osiguravajucih drustava je koliko iznosi
o¢ekivana nagrada koja bi kompenzovala rizik povezan sa ulaganjem novca u pojedine akcije.
»Nagrada se utvrduje, kao razlika izmedu oCekivanog HPR-a osiguravajuceg drustva koje ulaze u
odredeni portfelj hartija od vrednosti 1 nerizicne stope, a to je stopa koja se moze zaraditi ulaganjem
u nerizi¢nu imovinu drzavnih hartija od vrednosti ili u banci. Na primer, ukoliko je nerizi¢na stopa
6% godisnje, a ocekivani prinos od ulaganja u portfelj akcija 14%, onda je premija rizika na dato
ulaganje 8% (Markus, 2001).

Iznos sredstava koji su ulagaci spremni da uloze u akcije zavisi od njihovog odnosa prema
riziku. ViSe je nego ocigledno da ulagaci uopste ne bi ulagali novac u akcije kada bi premija na
rizik bila ravna nuli. Prema tome, u teoriji, uvek mora da postoji pozitivna premija rizika koja ée
stimulisati investitore koji nisu skloni riziku da zadrze kupljene akcije umesto ulaganja u nerizi¢nu
imovinu. Naravno, kod utvrdivanja vrednosti premije na rizik treba uzeti u obzir i stopu inflacije u
cilju obezbedivanja adekvatnih odluka.

Jasno je da izmedu rizika i prinosa postoji izvesna pogodba - “trade off”. Kako investicioni
fondovi posluju sa imovinom koja je mobilisana od stanovniStva pred njima se kreira osnovni
alokacijski izbor: koliko uloziti u nerizi¢ne hartije od vrednosti, a koliko u ostale vrste rizi¢ne
imovine.

U na$oj daljoj elaboraciji rizi¢nu imovinu obelezavacemo sa P, a nerizi¢nu sa F. Na ovaj
nacin celovit portfelj sastavljen je od nerizicne i rizine imovine. Udeo rizi¢nog portfelja P u
celokupnom portfelju oznacen je sa y pa je udeo neriziéne imovine (1-y). Rizi¢na komponenta
portfelja sastoji se od razli¢itih akcija i dugoro¢nih obveznica. Uobicajeno se smatra da su
blagajnicki zapisi nerizi¢na imovina. Pored njih razni instrumenti na trZiStu novca poprimaju ovaj
epitet. Ovo iz razloga $to su oni gotovo svi imuni na rizik kamatnih stopa zbog njihovog kratkog
dospeca 1 sigurnosti plac¢anja.

Smanjenje rizika celokupnog portfelja moze se jednostavno uciniti time Sto se smanjuje Y,
odnosno smanjenjem udela rizicne imovine u korist nerizicne imovine. Medutim, na ovaj nacin
struktura rizicnog portfelja F se ne menja pa samim tim distribucija verovatnoe stope prinosa
rizicnog portfelja ostaje nepromenjena nakon realokacije imovine. Ono §to se svakako menja jeste
distribucija verovatnoce stope prinosa celokupnog portfelja.

PronalaZenje mogu¢ih kombinacija rizika i prinosa, za menadZere investicionih fondova,
predstavlja tehnicki deo alokacije imovine. Ova problematika se svodi na odredivanje uceSca
rizi€ne imovine (portfolia P) y, odnosno uces$¢a nerizi¢ne imovine (instrumenti trzista novca) F.
Analiti¢ki instrument kojim se reSava ova problematika jeste pravac alokacije kapitala Capital
Allocation Line (CAL).

Ukoliko stvarnu rizi¢nu stopu prinosa celokupnog portfelja obelezimo sa rp, ofekivanu
stopu prinosa rizicne imovine P sa E(rp), standardnu devijaciju kao op, a stopu prinosa nerizi¢ne
imovine sa rs, onda je premija za rizik ulaganja u rizi¢nu imovinu jednaka razlici E(rp)-rr. Kako
pravu liniju determiniSu dve tacke u koordinatnom sistemu, u ovom sluc¢aju, analiziraCemo situaciju
kada je y=1, odnosno standardna devijacija maksimalna i situaciju kada je y=0, a standardna
devijacija jednaka nuli. Pravac alokacije kapitala prikazan je na sledecoj slici.

60



Slika 5.1. Pravac alokacije kapitala (CAL)
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Na osnovu pravca alokacije kapitala moze se zakljuciti da za sve ostale moguce vrednosti Y,
standardna devijacija celokupnog porfelja C jeste standardna devijacija riziéne imovine pomnozena
sa udelom portfelja ulozenog u rizi¢nu imovinu, odnosno y. Nagib CAL-a pokazuje povecanje
oc¢ekivanog prinosa, pritom je standardna devijacija povec¢ana za jednu jedinicu. Drugim recima,
prikazuje dodatni prinos za dodatnu jedinicu rizika. Zbog toga se ovaj nagib naziva i odnos nagrade
1 varijabilnosti. Ukoliko ovaj nagib obeleZimo sa S, matematicki se njegova vrednost moZe prikazati
kao:

_E(r)-r

Op

S

Ulagaci koji nisu skloni riziku izabrace porfelj blizu tacke F na pravcu alokacije kapitala.
Ulagaci s ve¢om sklonoS¢u prema riziku izabrace tacke blize P, s vecim ocekivanim prinosom i
rizikom. Ulaga¢i najskloniji riziku izabrace portfelj desno od P, kada je y>1 odnosno kada se
pozajmljuju. Ti zaduZeni portfelji imaju jo§ veci ocekivani prinos, ali 1 rizik.

Ukoliko se odnos nagrade i1 varijabilnosti poveca, ulaga¢ moze povecati ulaganje u rizicnu
imovinu. Na primer, ako menadZer osiguravaju¢eg drustva ponovo proceni distribuciju verovatnoce
rizi€nog portfelja po kojoj se ocekivani prinos povecao bez povecanja standardne devijacije, to jest
kada se poveca nagib CAL-a, tada ¢e menadZer izabrati vece Y, t0 jest vec¢i udeo rizi¢nog portfelja.

Prilikom dosadas$nje analize polazili smo od pretpostavke da imamo diverzifikovanu rizi¢nu
imovinu ¢iju strukturu ne menjamo. Medutim, postavlja se pitanje kako to menadZeri
osiguravaju¢ih drustava formiraju diverzifikovanu rizicnu imovinu koja se sastoji od viSe vrsta
rizitne imovine. U nastavku ¢e biti blize pojasnjena efikasna diverzifikacija i njen znacaj za
upravljanje rizikom u osiguravaju¢im druStvima.
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3.2. Efikasnost upravljanja rizkom

Svaka vrsta rizicne imovine (finansijskog instrumenta) u sebi sadrzi dve vrste rizika. Prvi je
trziSni ili sistemski rizik koji se ne moze i1 drugi, specificni rizik koji se moze eliminisati
diverzifikacijom. Do smanjenja rizika portfelja dolazi kada postoji obrnuta veza izmedu prinosa
razlicitih oblika rizicne imovine u razli¢itim ekonomskim okolnostima (moguéim scenarijima).
Tako na primer, u slucaju recesije, cene obveznica padaju, ali cene akcija rastu. Zato je portfelj koji
se sastoji od te dve vrste rizi€ne imovine manje rizican u odnosu na onaj koji samo ima razlicite
akcije, ili samo obveznice. Rizik portfelja najvise se smanjuje kada se prinosi rizicnih imovina
kre¢u u suprotnim smerovima.

Merenje povezanosti prinosa dva razliCita finansijska instrumenta meri se kovarijansom i
korelacionim koeficijentom. Kovarijansa se izracunava slicno kao 1 varijansa. Umesto
izraCunavanja odstupanja izmedu stvarnog i oCekivanog prinosa rizicne imovine, izracunava se
kako se varijabilnost prinosa dve imovine kre¢e u odnosu jedna na drugu. Kovarijansa nije nista
drugo nego prosek rezultata odstupanja oc¢ekivanog prinosa za sve scenarije. Kako odstupanja mogu
biti pozitivna i negativna, tako i kovarijansa moze imati pozitivne i negativne vrednosti. Negativna
vrednost pokazuje obrnutu vezu prinosa dve imovine, a pozitivna obrnuto. Medutim, kako
kovarijansa moze imati mnostvo razli¢itih vrednosti teske za komparaciju, u cilju njenog efikasnijeg
tumacenja koristi se koeficijent korelacije. Koeficijent korelacije je kovarijansa podeljena sa
rezultatom standardnih devijacija prinosa svake vrste imovine. Njegova vrednost se krece u rasponu
od -1 do 1. Vrednost -1 znaci savrSenu negativnu korelaciju, dok 1 savrSenu korelaciju. 0 znaci da
ne postoji veza izmedu prinosa razlicitih oblika rizi¢ne imovine.

Cilj efikasne diverzifikacije jeste da se izmedu razli¢itih moguéih portfelja, koji su
sastavljeni od mnostva razli¢itih finansijskih instrumenata, maksimiraju ocekivani prinosi za
unapred definisan nivo rizika. Analiticko reSenje za ovako postavljen zahtev u ekonomskoj literaturi
se naziva efikasna granica. Tehniku izu¢avanja efikasne granice postavio je Harry Markowitz, jo$
davne 1951. godine zbog ¢ega je dobio Nobelovu nagradu.

Njegova metoda se sastoji u slede¢em. Prvo se odreduje rizik i prinos skupa mogucih
portfelja. Cilj je da se iz skupa razli€itih finansijskih instrumenata, na primer akcija, izgradi portfel;
koji se u koordinatnom sistemu, koji predstavlja kombinaciju ocekivanog prinosa 1 standardne
devijacije, nalazi najseverozapadnije. Inputi u ovoj analizi su ocekivani prinosi, standardne
devijacije 1 korelacioni koeficijenti izmedu svakog para finansijskih instrumenata. Do ovih podataka
se dolazi na osnovu analize svakog finansijskog instrumenta ponaosob. Kriva koja u pomenutom
koordinatnom sistemu povezuje najseverozapadnije portfelje naziva se efikasna granica rizi¢ne
imovine. Jedna takva granica prikazana je na slici 5.2.
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Slika 5.2. Efikasna granica rizicne imovine
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Kombinacija ocekivanog prinosa i standardne devijacije svake pojedinaéne imovine
(finansijskog instrumenta) nalazi se unutar efikasne granice, zbog toga $to portfelj od jedne imovine
nije efikasno diverzifikovan. Portfelji koji se nalaze ispod portfelja sa minimalnom varijansom na
efikasnoj granici odmah se odbacuju jer imaju veci rizik, a manji oc¢ekivani prinos. Prema tome,
odabir portfelja sprovodi se medu onima koji se nalaze iznad portfelja sa minimalnom varijansom
na efikasnoj granici.

U drugom koraku optimizacije ukljucuje se nerizi€na imovina. KoriS¢enjem vaZece
nerizi¢ne stope, trazi se pravac alokacije kapitala sa najve¢im odnosom nagrade i varijabilnosti
(najstrmiji nagib CAL-a). Tu gde je CAL tangenta u efikasnoj granici rizi¢ne imovine dobija se
optimalni rizi¢ni portfelj, koji je prikazan na slici 5.3. to je tacka O.

Slika 5.3. Optimalni rizicni portfelj
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Na kraju, u tre¢em koraku, ulagaci (uprava druStava za osiguranje) biraju najpozeljniju
kombinaciju optimalnog rizi¢nog portfolija i neriziéne imovine. DruStva kod kojih je veca
verovatno¢a pojave rizika ulazu veéi procenat imovine u optimalni riziéni portfolio. Sto zna¢i
manje ulaganja u nerizi¢nu imovinu, u odnosu na osiguravajuc¢a drustva koja su manje sklona
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riziku. Ono S§to je vazno na istom finansijskom trzistu i1 jedna i druga drustva koriste isti optimalni
portfolio O.

Ovaj postupak u ekonomskoj literaturi poznat je kao teorema o odvojenosti, koju je prvi
kreirao James Tobin, dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 1983. godine. Ovom teoremom
postupak odabira portfolija deli se u dva nezavisna dela. U prvom delu, koji se sastoji od dva
koraka, odreduje se optimalna struktura rizi¢nog porfolija, §to je Cisto tehnicki problem. Na osnovu
ulaznih podataka odreduje se najbolji optimalni rizi¢ni portfolio, koji je jednak za sve bez obzira na
odnos ulagaca prema riziku. Medutim, drugi deo, izgradnja celokupnog portfelja zavisi od licnih
preferencija investitora.

Optimizaciju portfelja drustava za osiguranje vrSe pomoc¢u kompjuterskih programa, pa je
sasvim jasno da ukoliko oni imaju razli¢ite podatke i procene o pojedinim vrstama finansijskih
instrumenata, razlikovace se i njihov optimalni portfolio. Zato je danas pravo podrucje takmicenja
medu portfolio menadzerima sofsticirana analiza akcija na berzi na bazi koje se vrsi odabir
portfelja.

U pozadini ove sofisticirane analize nalaze se faktorski modeli. To su statisticki modeli koji
izracunavaju sistemski 1 specifi¢ni rizik za odredenu hartiju od vrednosti ili portfelj. Prakticnost je
glavni razlog popularnosti faktorskih modela. Da bi se odredila efikasna granica iz skupa od, na
primer, 1000 akcija treba izracunati 1000*999/2=4999.500 kovarijansi, kao i 1000 ocekivanih
prinosa i varijansi.

Ukoliko sa Ri ozna¢imo dodatni prinos hartije od vrednosti, koji predstavlja dodatni prinos u
odnosu na nerizi¢énu stopu, nije teSko utvrditi razliku izmedu makroekonomskih i specifi¢nih
faktora preduzeé¢a dekomponovanjem dodatnog prinosa u odredenom periodu ulaganja na tri dela
(Kane, 2001, p.206):

R =E(R)+BM +¢

gde je E(Ri) ocekivani dodatni prinos u periodu ulaganja HPR na pocetku perioda. Druga
dva dela oznacavaju uticaj dva izvora neizvesnosti. M predstavlja trziSna ili makroekonomska
iznenadenja u periodu ulaganja, 3i je osetljivost akcije na makroekonomski faktor. Sasvim logi¢no,
ei predstavlja uticaj neocekivanih specifi¢nih dogadaja koji uti¢u na preduzece.

Faktorski model prinosa hartija od vrednosti u praksi nije upotrebljiv ukoliko se ne moze
utvrditi povezanost izmedu prinosa hartija od vrednosti 1 faktora koji uticu na prinos. U tu svrhu, u
praksi se koristi prinos nekog trzisnog indeksa, kao na primer S&P 500, u praksi se ovo naziva i
indeksnim modelom koji povezuje prinos akcija s prinosom nekog berzanskog indeksa. Kretanje
prinosa trziSnog indeksa Rm koristi se kao osnova za utvrdivanje stanja privrede u nekom periodu.
Na osnovu ovoga, prinos hartije od vrednosti mozemo predstaviti kao:

R =a; +B;Ry +¢

Iz ove jednacine vidimo da se prinos hartije od vrednosti dekomponuje na dva dela: trzisni
ili sistemski rizik (BiRwm), koji predstavlja osetljivost (merenu betom) hartije od vrednosti na
kretanje trziSnog indeksa i na deo koji je specifi¢an za preduzece koje je emitent hartije od vrednosti
(&i), koji je nezavisan od kretanja finansijskih trzista.

U modeliranju veze izmedu rizika i ocekivanog prinosa imovine najdalje je otiSao model

vrednovanja imovine na trziStu kapitala - Capital Asset Pricing Model (CAPM), koji je prvi
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predstavio William Sharpe jo§ davne 1964. godine, zbog ¢ega je 1990. godine dobio i Nobelovu
nagradu iz oblasti ekonomije.

3.3. Diversifikacija rizika investicionog portfolija

Savremeni uslovi poslovanja i kauzalni odnosi u dinami¢nom okruzenju impliciraju da cilj
svakog privrednog subjekta bude minimiziranje rizika. U ovom slucaju se osvréemo konkretno na
osiguravaju¢e kompanije i njihove napore da maksimalno umanje rizik, kao i na mogucnosti koje
im stoje na raspolaganju kako bi to postigle. Kako je ve¢ obrazlozeno, diversifikacija investicionog
portfolija uvodenjem nove, manje rizicne hartije od vrednosti, predstavlja jednu od solucija. Za
umanjenje rizika u narednom primeru prikazacemo diversifikaciju rizika na osnovu modela VaR.
Akcije Aerodroma ,,Nikola Tesla* i ,,NIS“-a predstavljaju prvobitni dvokomponentni portfolio sa
vi§im Stepenom rizika. Razmotricemo ulaganje u niskorizi¢ne hartije od vrednosti. Simplifikovana
diversifikacija portfolija izvedena je ulaganjem u obveznice Republike Srbije (RS) A2015, emisija
A, koje su manje tj. bezrizicne hartije od vrednosti. Cene akcija su preuzete sa sajta Beogradske
berze (2015).

Tabela 5.1. Trokomponentni portfolio drustva za osiguranje (,, Aerodrom Nikola Tesla“,, NIS**
i obveznice RS A2015)

Aerodrom Nikola NIS Obveznice RS | Ukupni
R.br. Opis | Oznaka Tesla A2015 portfolio
1 2 3 0
1. | B q 233 428 21
jedinica
o, |Cemapol 1.101 598 99,5
jedinici
3. Kurs er 1 1 123,27
Vrednost
4. | portfolija P 256.533 255.944 257.573 768.949
(g*p*er)
Ponder
5. (P1/P0) w 0,333 0,332 0,335 1
Standardn
6. a c 2,48 2,53 0,65
devijacija
Koeficije | P12 0,33
7. nt P13 0,02
korelacije P2 0,03
Kvantil za
8. o o 1,65 1,65 1,65 1,65
poverenja
od 95%

Izvor: Beogradska berza, (2015)

Kovarijanse izmedu tri hartije od vrednosti dobijamo na slede¢i nacin:
o12= p12 61 62=2,071

613= p13 61 63=0,032
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0 23= p23 62 63=0,050

Formula za varijansu trokomponentnog portfolija:

_ 2.2 2.2 2 2
Gp= \f’W1 o1 + w303 + wioz + 2(wyw,0q; + wiws043 + Waw3053)

Dobijamo slede¢i rezultat: 6p=1.3824
a vrednost VVaR-a za portfolio pri nivou poverenja od 95%:

VaR, = z40,Py = 1,645 = 1.3824% = 768.949 =17.486,27 RSD

Vrednost VaR-a za hartije od vrednosti pojedina¢no iznosi:
VaR, = 1,65 = 2,48% = 256.533 = 10.465 RSD

VaR, = 1,65 * 2,53% = 255.944 = 10.652 RSD

VaRs = 1,65 = 0,65% = 257.573 = 2.754 RSD

Efekat diverzifikacije je 6.386 RSD (10.465 RSD + 10.652 RSD + 2.754 RSD -17.486,27
RSD).

Ukoliko se izracuna VaR dvokomponentnog portfolija, bez ulaganja u obveznice RS, ukupna
razlika je 8.132 RSD, od ¢ega se 6.386 RSD odnosi na efekat diversifikacije, a iznos od 1.747 RSD
predstavlja efekat uvodenja obveznica u portfolio.

Navedeni primer pokazuje da se uvodenjem manje rizi¢nih hartija od vrednosti u portfolio
smanjuje vrednost VaR-a. Ovim dolazi, do smanjenja rizika, $to moze biti dobra smernica za
osiguravajuca druStva kako da posluju efikasnije. Dakle, 1ako pozicije sa viSim stepenom rizika u
portfoliju donose vece prinose, potrebno je optimizirati portfolio pozicijama sa niZim stepenom
rizika.
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VI POJAM I ZNACAJ DIREKTIVE SOLVENTNOST II

Solventnost II je naziv za revidirani sistem upravljanja adekvatnos$¢u kapitala i predstavlja
unapredenu verziju direktive Solventnost I. Svrha Solventnosti Il je uspostavljanje veéeg nivoa
zastite osiguranika, kao 1 stabilniji sektor osiguranja u nacionalnim okvirima. Pri tom, cilj je
uspostavljanje potpune harmonizacije ¢ime se obezbeduje visok nivo saglasnosti unutrasnjeg trzista
usluga osiguranja u Evropskoj uniji. U tom cilju, direktivom Solventnost II su utvrdene minimalna
stopa adekvatnosti i solventnosti za osiguravajuca drustva. Solventnost Il se zasniva na trostubnom
sistemu, koji se primenjuje na svaku kategoriju rizika — rizike osiguranja, trzi$ne, kreditne,
likvidnosne i operativne, a osmisljen je tako da odrazava rizike preciznije od postoje¢ih normi koje
se odnose na kapital. Solventnost II je direktiva Evropske komisije 2009/138/EZ, ¢ija primena je
zapoceta 01.01.2016. godine.

1. Regulativa solventnosti na trzistu osiguranja Evropske unije

Solventnost 1l u Evropskoj uniji se odnosi na poslove osiguravaju¢ih drustava, definiSe
izraCunavanje i odrzavanje minimalnog iznosa margine solventnosti. Minimalni iznos margine
solventnosti ima za cilj stalnu kontrolu i pracenje funkcionalnog odnosa izmedu potrebnog kapitala
i preuzetih rizika.

»daglasno prvoj Direktivi EU za nezivotna osiguranja (73/239/EEC) iz 1973. godine,
margina solventnosti se obracunavala metodom premijske osnove. Metodom premijske osnove
margina solventnosti se obra¢unavala, kao suma iznosa dobijenog primenom 18% na prvih deset
miliona evra sumarnog premijskog prihoda poslednje poslovne godine i iznosa dobijenog primenom
16% na ostatak premijskog prihoda preko deset miliona evra, uz dalju korekciju obracunatog zbira
racio brojem neto nastalih Steta iz reosiguranja 1 bruto nastalih Steta iz reosiguranja, a koji ne moze
biti manji od 50 % (Direktiva EU 73/239/EEC, 1973).

U skladu sa prvom Direktivom, ,.kod osiguranja sa malim procentom azurnosti u resavanju
odStetnih zahteva, prilikom odredivanja margine solventnosti se koristi indeks Steta, koji se ratuna
primenom stope od 26% na prosecan iznos Steta u poslednje tri, odnosno sedam godina do iznosa
od 7 miliona evra, odnosno primenom stope od 23 % na iznos Steta preko 7 miliona evra“
(Direktiva EU 73/239/EEC, 1973).

Prema prvoj Direktivi EU za Zivotna osiguranja ,,margina solventnosti se dobija primenom
4% na ukupnu visinu matematicke rezerve, nakon ¢ega se dobijeni rezultat koriguje koeficijentom

pokrivenosti matematicke rezerve reosiguranjem, a koji ne moze biti manji od 0,85 (Direktivi EU
(79/267/EEC,1979).

Naime, Evropski parlament i Savet EU su u martu 2002. godine usvojili Direktivu
2002/13/EC za nezivotna osiguranja i Direktivu 2002/12/EC za zivotna osiguranja. ,,Nova zakonska
reSenja u EU donela su sledece odredbe:

e kod nezivotnih osiguranja, premijske osnove iznos od 10 miliona evra zamenjuje iznosom
od 50 miliona evra;
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e umodelu osnove Steta stopa od 26% Ce se primenjivati na iznos od 35 miliona evra;
¢ indeks premija i indeks Steta se povecavaju za 50% kod osiguranja od odgovornosti;

e kod Zivotnog osiguranja u obracun margine solventnosti se ukljuCuje iznos od 25% neto
administrativnih troSkova poslednje finansijske godine;

e minimalni garantni fond se povecava na iznos od 2 ili 3 miliona evra, zavisno od vrste
osiguranja“ (Direktiva EU 2002/12/EC i 2002/13/EC, 2012).

Primena kvantitativnog pristupa u utvrdivanju solventnosti, ima nedostatak jer ne postoji
kvalitativno analiziranje finansijskih aspekata poslovanja osiguravajuc¢ih drustava.

2. Pojam Solventnosti 11

Solventnost 1l predstavlja novi sistem regulacije poslovanja druStava za osiguranje i
drustava za reosiguranje u Evropskoj uniji. Osnovne promene odnose se na solventnost i
upravljanje rizikom. Sistem zakonodavnih i regulatornih okvira Solventnosti Il trebalo bi da
prepozna i vrednuje sve rizike, kojima se drustva za osiguranje i reosiguranje susrecu u poslovanju i
rastu¢im izazovima finansijskog sektora. Osnovni ciljevi solventnosti II su (European Parliament,
2009):

e zaStita osiguranika,

e postavljanje granice solventnosti ,
e anticipiranje trziSnih promena i
e zasnovanost na principima.
Solventnost 1l je regulaciona politika, koja je inicirana implementacijom Bazel Il standarda.
Bazel 1l standardi se odnose na nova pravila merenja kapitalnih zahteva banaka, dok se kroz
Solventnosti Il apliciraju procedure u poslovanje osiguravajucih drustva. Principe i organizaciju

Bazel II i Solventnosti II preuzimace i ostale finansijske institucije, ¢ije su regulacione odredbe u
procesu intenzivnog preispitivanja, a najvidljivije su kod penzionih fondova.

Solventnosti 1l podrazumeva da svi rizici u poslovanja osiguravaju¢ih drustva treba da budu
kvantitativno i kvalitativno prepoznatljivi kako bi se moglo adekvatno upravljati njima. IzloZenost i
upravljanje rizicima drustva za osiguranje definisalo je potreban nivo kapitala.

3. Struktura Solventnosti 11
Solventnost 1l se deli u 3 stuba, koja podrazumevaju nove segmente regulacije. Usvojena

Direktiva o solventnosti 11 (2009/138/EC), podrazumeva kvantitativne mere, upravljanja rizicima i
nadzor nad poslovanjem drustva od strane nadzornog tela i vecu transparentnost poslovanja.
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Slika 6.1. Struktura Solventnosti |1

KVANTITATIVNE MERE PROCES NADZORA TRZISNA DISCIPLINA
Granica solventosti
Minimalno potrebni kapital Sistem upravljanja
Sopstvena sredstva Interna kontrola
Ulaganja Upravljanje rizikom Izvestavanje
Kapitalna oslobodenja Stres testovi Transparentnost poslovanja
Interni modeli Stalna kontrola izloZzenosti MRS
Standardna formula riziku MSRI
Tehnic¢ke rezerve Proces nadzora i
Vrednovanje ulaganja supervizije
I I STUB 11 STUB 111 STUB I

Izvor: CEA, 2006

Oblast primene prvog stuba su kvantitativni minimalni zahtevi za preuzimanje, upravljanje
rizicima i odstetnim zahtevima druStva za osiguranje, u smislu visine granice solventnosti. Prvi stub
su kvantitativne mere koje odreduju MCR i SCR. Granicu SCR bi trebalo izracunati koris¢enjem
internog modela, koji osiguravaju¢a drustva interno razvijaju. Kao mera rizika uzima se vrednost
rizika -Value at Risk (VaR) uz nivo pouzdanosti od 99,5% u jednogodiSnjem periodu. ( EIOPA,
2011).

Drugi i tre¢i stub delovi su Solventnosti Il i podrazumevaju proces supervizije, razvijanja
internih kontrola 1 procesa upravljanja rizicima u drugom stubu 1 trZiSnu disciplinu 1 transparentnost
poslovanja u tre¢em stubu.

,,Drugi stub Solventnosti Il podrazumeva uspostavljanje aktivne komunikacije sa nadzornim
organima i uvodenje procesa menadZmenta rizikom. Osiguravaju¢a druStva morace da sprovode test
i procenu sopstvene izlozenosti riziku - Own Risk Solvency Assessment (ORSA).

Tre¢i stub Solventnosti II se fokusira na stejkholderima, njihovom redovnom izvestavanju,
kao i trzi$noj disciplini (EIOPA, 2011).

Pravila solventnosti treba da ohrabre osiguravade u koriS¢enju razliCitih metoda za
upravljanje rizikom i da podsticu aktivniju diversifikaciju ulaganja. Takode, Solventnost II
apostrofira trZiSne tendencije 1 savremene promene u cilju boljeg finansijskog nadzora
osiguravajucih drustava.

4. Proces i tela uklju¢ena u usvajanje Solventnosti 11

Proces usvajanja projekta Solventnosti Il, zapoceo je u junu 2000. godine, analizom velikog
broja stejkholdera i njihovih predloga vezanih za menadZment rizicima u osiguranju (EC, 2002).
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U tabeli 6.1. prikazan je proces usvajanja i implementacije Solventnosti 11, koji se sprovodi
kroz Cetiri razli¢ita nivoa, tzv. Lamfalusijevog procesa. Lamfalusijev proces je procedura razvoja
pravne regulative kojom se ureduje nain poslovanja industrije finansijskih usluga, prevashodno
namenjena za regulisanje trziSta hartija od vrednosti, a koju sprovodi Evropska unija. Aleksandar
Lamfalusi (Alexandre Lamfalussy), predsednik ,,EU Advisory Committee®, razvio je ovu proceduru
marta 2001. godine, stoga je ista i nazvana po njemu.

Tabela 6.1.Lamfalusijev proces usvajanja Solventnosti Il

Sta podrazumeva ? Sta sadrzi ? Ko razvija ? Ko odlucuje ?
S Ukupan .
. Direktiva o . Evropska Evropski parlament,
| nivo solventnosti Il zakonodavni komisija Savet ministara
okvir poslovanja
Implementacione Detaljne Evropska
Il nivo mere implementacione komisija EIOPC
mere
Smernice za
111 nivo | Nadzorni standardi poboljsanje CEIOPS CEIOPS
nadzora
Pracenje Evropska
1V nivo Evaluacija uskladenosti i K pst Evropska komisija
e . omisija
izvrsenje

Izvor: CEA, (2007)

Prvi nivo podrazumeva donoSenje Direktive Solventnosti II, koju predlaze Evropska
komisija uz savetovanje - Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors (CEIOPS), a usvaja je Evropski parlament i Savet ministara. Direktivu “Solvency Il
2009/138/EC” izglasao je Evropski parlament 22. aprila 2009. godine, a potvrdio Savet ministara 5.
maja 2009. godine. Direktiva je objavljena u ,, Official Journal of the European Union®, Volume
52, 17. decembra 2009. godine (European Parliament, 2009).

Primena 1 implementacija direktive nalaze izradu implementacionih mera, koje bi u saradnji
s Evropskom agencijom za nadzor osiguranja i penzija - European Insurance and Occupational
Pensions Committee (EIOPA), predlaze Evropskoj komisiji.

Tre¢i nivo usvajanja direktive podrazumeva preporuke i nacela supervizije, koje predlaze i
usvaja EIOPA.

Cetvrti nivo podrazumeva usagladavanje nacionalnih zakonodavstava zemalja ¢lanica sa
regulativom Solventnosti Il.

Direktiva 2012/23/EU, koja je usvojena septembra 2012. godine donosi nove rokove za
primenu Solventnosti Il od 1. januara 2016. godine (prvobitni rok bio je 1. januar 2013. godine).

Usvajanje 1 implementacija Solventnost II direktive je slozen i sveobuhvatan proces, sa
nizom stejkholdera. Proces je otvoren svim ucesnicima i zasniva se na aktivnoj saradnji i
predlozima koji dolaze iz sektora osiguranja. Predlozi i miSljenja druStava, privrede i ostalih
zainteresovanih strana dostavljaju se EIOPA ili Evropskoj komisiji, koji pre usvajanja sprovode
Sirok konsultativni proces.
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Najvaznija udruzenja na evropskom nivou su (CEA, 2007):

e AMICE - (Association of Mutual Insurers and Insurance Cooperatives in Europe) - Drustvo
za uzajamno osiguranje;

e CEA- (The Insurance and Reinsurance Federation) — Evropska federacija za osiguranje i
reosiguranje;

e ICISA — (The International Credit Insurance & Surety Association) - Medunarodno
udruZenje za osiguranje kredita;

e CRO Forum — predstavnici izvrSnih direktora za upravljanje rizicima 14 velikih
evropskih osiguravajuéih grupa;
e CFO Forum - predstavnici finansijskih izvr$nih direktora 20 velikih evropskih

osiguravajucih grupa;
« Groupe Consultatif — predstavnici aktuara u Evropskoj uniji.

5. Kvantitativna studija uticaja

Kvantitativna studija uticaja (engl. Quantitative Impact Study — QIS) su vezbe i studije
kojima Evropska komisija testira uticaj pojedinih odredbi, celokupne direktive ili predloge
implementacionih mera na poslovanje drustava u EU. Kvantitativne studije uticaja realizuje
CEIOPS, danas EIOPA, u ime Evropske komisije. Osnovna ideja kvantitativne studije uticaja je da
se utvrdi oc¢ekivani efekat primene regulatornog okvira.

CEIOPS/EIOPA je u periodu od oktobra 2005. do marta 2011. godine sprovela i objavila
rezultate pet kvantitativnih studija uticaja koje su testirale razli¢ite odredbe Solventnosti Il regulative
na sektor osiguranja u Evropskoj uniji. U martu 2011. godine EIOPA je objavila rezultate pete
kvantitativne studije uticaja (QIS5). U narednoj tabeli prikazano je odrzavanje, predmet testiranja i
ucescéa osiguravajucih drustava u prethodnim kvantitativnim studijama uticaja (QIS).

Tabela 6.2. Odrzavanje, predmet testiranje i ucesc¢e osiguravajucih drustava u kvantitativnim
studijama uticaja (QIS) u periodu 2005. do 2010. godine

QIS Odrzavanje / predmet / ucesce

o Oktobar - decembar 2005. godine

o TehniCke rezerve

eMaj - jul 2006.

QIS?2 e Vrednovanje tehni¢kih rezervi, MCR i SCR-a
® 514 drustava iz 23 zemlje

eApril - iun 2007.
QIS 3 eKalibracija SCR i MCR-a, bilansni pristup pod Solventnosti Il

o Vise od 1000 drustava
o April - jun 2008.
¢ Specifikacija standardne formule

QIS 4 e Pojednostavljenja izraCunavanja SCR-a 1 tehnickih rezervi,
moguénost upotrebe specifi¢nih parametara

e Vise od 1400 drusStava

QIs1
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¢ Avgust - decembar 2010.

o Uticaj predloga ukupnih primenjenih mera na sektor osiguranja i
reosiguranja u Evropskoj Uniji

e Ucestvovalo gotovo 70% druStava za osiguranje i druStava za

......

QIS5

direktivom Solventnosti 11
Izvor: EIOPA, (2011)

Sprovedena QIS 5 kvantitativna studija uticaja je do sada bila najzahtevnija i sveobuhvatnije
sprovedena analiza. Testirano je vrednovanje imovine i ostalih obaveza, izraCunavanje tehni¢kih
rezervi, i obraéun MCR-a i SCR-a.

U QIS 5 ucestvovalo je oko 70% svih drustava za osiguranje i druStava za reosiguranje u
Evropskoj uniji, ¢ije ¢e poslovanje biti regulisano direktivom Solventnosti II. Ovo je znatno
poveéanje ucesnika u odnosu na QIS 4 studiju, koja je sprovedena 2008. godine, u kojoj je
ucestvovalo oko 33% drustava za osiguranje i reosiguranje u Evropskoj uniji. Povecano je i ucesée
osiguravajucih i reosiguravajucih grupa, sa 111 u QIS 4 na 167 u QIS 5.

Rezultati QIS 5 ukazuju na snaZnu 1 stabilnu finansijsku poziciju osiguravajuc¢ih drustava,
prema SCR i MCR. ,,Prema QIS 5 studiji, drustva za osiguranje i reosiguranje koja su ucestvovala u
analizi, raspolazu sa 355 milijardi evra viSka sopstvenih sredstava SCR 1 676 milijardi evra viska
sopstvenih sredstava MCR, definisanih direktivom Solventnost Il. Ovim je potvrdena stabilna
finansijska pozicija drustva za osiguranje i reosiguranje u EU, s obzirom na to da ostvaruju visak
sopstvenih sredstva iznad nivoa propisanog regulatornim zahtevima (SCR i MCR) u trzisSnom
okruzenju* (EIOPA, 2011).

Svrha QIS 5 studije uticaja bila je da podstakne osiguravace i reosiguravace da aktivno
implementiraju procese za pripremu i uskladivanje sa budu¢im odredbama Solventnosti 11. QIS 5
nije testirala odredbe Solventnosti Il koje se odnose na ,,drugi* i ,,tre¢i* stub.

Rezultati EIOPA upitnika potvrduju zakljucke da ¢e ova podrucja predstavljati vazne
izazove za implementaciju direktive Solventnosti Il, posebno u segmentu menadzmenta rizikom i
delu izvestavanja.

5.1. Zahtevi pete kvantitativne studije uticaja— QIS 5

Peta kvantitativna studija uticaja — QIS 5 pokriva zahteve ,,prvog stuba“ Solventnosti II.
Tehnicke specifikacije QIS 5 podeljene su na Sest delova (EIOPA,2011):
Vrednovanje imovine i ostalih obaveza i vrednovanje tehnickih rezervi,
Solventni kapital — SCR,
Interni modeli,
Minimalno potrebni kapital - MCR,

Sopstvena sredstva i

o o~ w o=

Grupe.

72



Kvalitativnim upitnicima se testira ukupna spremnost za Solventnost II, koriS¢enjem tehnika
1 metoda procene i sli¢no. Celokupni paket dokumenta QIS 5 sadrzi, pored tehnickih specifikacija i
kvalitativnih upitnika, tabele i IT alate, nacionalne direktive pojedinih nadzornih tela i ostale
pomoc¢ne dokumente. U slede¢im podnaslovima prikazano je vrednovanje imovine i ostalih obaveza
i tehnickih rezervi, izraCunavanje solventnog kapitala — SCR i minimalno potrebnog kapitala —
MCR.

5.2. Vrednovanje imovine i ostalih obaveza i tehnickih rezervi

Solventnost Il podrazumeva trzisno vrednovanje imovine i obaveza. Ovo u sustini
predstavlja, da se trzi$no vrednuju svi rizici kojima su izlozene bilansne pozicije.

Osiguravaju¢a drustva u okviru direktive Solventnost II vrednovade imovinu na sledeéi
nacin:

1. Vrednovanje imovine zasnovano je na transakciji po trzisnim uslovima;

2. Vrednovanje obaveza se zasniva po trzisnim uslovima.

Vrednost tehniCkih rezervi bice jednak zbiru najbolje procene i granice rizika (European
Parliament, 2009). Osnovne razli¢itosti u na¢inu vrednovanja imovine i obaveza u okviru regulacije
Solventnost | i Solventnost Il prikazane su na sledec¢oj slici.

Slika 6.2. Vrednovanje imovine i obaveza u okviru Solvency I i Solvency 1l

Solventnost |

Visak
kapitala

Solventnostl

Visak
| kapitala

Zahtevani
kapital i i
Solventn. kapitalni
zahtev (SCR)
Minimalni kapitalni
Knjigovo- Imovinaza zahtev (MCR)

dstvena pokrice — Rizi€éna margina
vrednost tehnickih
imovine Tehnidke rezervi,

MCR i SCR |, Najbolja ocena

rezerve

> Tehnicke rezerve

TrZiSna vrednost
obaveza koje mogu
biti replicirane
novcéanim tokovima
od imovine

Izvor: EIOPA, (2011)

5.3. Solventni kapital — SCR
SCR je definisan ¢lanovima od 100 do 127 Direktive o Solventnosti 1l (2009), pritom nacin
izraCunavanja SCR-a biraju osiguravajuc¢a drustva i to:

e puni interni model,
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e standardnu formulu i delimi¢ni interni model,
e standardnu formulu sa specificnim parametrima drustva,
e standardnu formulu,
o simplifikaciju.
Osiguravajuc¢a drustva moraju imati prihvatljiv iznos sopstvenih sredstava, koja pokrivaju

poslednji publikovani SCR. SCR se podeSava u odnosu na merljive rizike kojima je drustvo
izlozeno.

Osiguravajuc¢a drustva treba da upotrebe simplifikovani obracun za specificnu podvrstu
rizika ili vrstu rizika, kada to opravdava vid, obim i slozenost rizika (¢lan. 109 Direktiva EU
2009/138/EC, 2009). Kako bi se koristila pojednostavljenja, drustvo mora proceniti prirodu, obim i
sloZenost rizika, kao 1 proceniti greske odstupanja modela.

Osnovni kapitalni zahtev u pogledu solventnosti — BSCR obuhvata pojedine vidove rizika,
koji se opisuju koeficijentima i sumarno ¢ine ukupni kapitalni zahtev za BSCR. BSCR obuhvata
slede¢e module rizika (EIOPA, 2011):

e preuzeti rizik zivotnog osiguranja,

e preuzeti rizik nezivotnog osiguranja,

e preuzeti rizik zdravstvenog osiguranja,

e trziSni rizik,

e kreditni rizik,

e rizik neispunjenja obaveza druge ugovorne strane i

e rizik nematerijalne imovine.
BSCR se podesava primenom vrednosti rizika sa stepenom pouzdanosti od 99,5% tokom
jednogodisnjeg perioda. Diverzifikacija i prilagodavanje tehnickih rezervi, kao i odloZeni porezi

sagledavaju se pri dizajnu svakog vida rizika. Na slici 6.3. prikazano je izracunavanje SCR-a po
standardnoj formuli.
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Slika 6.3. Izracunavanje SCR-a po standardnoj formuli

SCR = BSCR — Adj + SCR

Osnovni kapitalni zahtev
u pogledu solventnosti
sadrzi agregirane module

rizika:
-Zivotnog osiguranje, Prilagodavanja tehni¢kih Kapitalni zahtev za
-nezivotnog osiguranje, rezervi i odlozenih poreza operativni rizik
-zdravstvenog osiguranje, da apsorbiraju gubitke
- trziSni,

- neispunjenje obaveza
druge strane
- nematerijalne imovine

Izvor: EIOPA, (2011)

SCR izracunava se na bazi formule, koja predstavlja zbir sledec¢ih elemenata (Direktiva EU
2009/138/EC, 2009):
1. Osnovnog kapitalnog zahteva u pogledu solventnosti (BSCR),
2. Kapitalnog zahteva za operativni rizik (SCRop),
3. Prilagodavanja tehnickih rezervi i odlozenih poreza da apsorbiraju gubitke (Adj).

5.4. Minimalni potrebni kapital - MCR

MCR je zbir osnovnih sopstvenih sredstava jednak sumi koja je potrebna za poslovanje
osiguravaju¢ih drustva bez postojanja rizika.

MCR je zbir slede¢ih promenljivih: tehni¢kih rezervi druStva, obracunatih premija
osiguranja, rizikom ponderisanog Kkapitala, odlozenih poreza i administrativnih troskova.
Upotrebljene promenljive mogu se izracunati bez reosiguranja.

MCRiinear = TR + PO + RPK + OP + AT,

gde je TR — tehnicka rezerva, PO — obrafunata premija osiguranja, RPK — rizik ponderisanog
kapitala, OP — odlozeni porez i AT — administrativni trosak.
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Najniza vrednost MCR-a izrazena u evrima, zavisi od prirode poslovanja osiguravajuéih
drustva i iznosi (Direktiva EU 2009/138/EC, 2009):

e 2.200.000 evra za drustva za nezivotno osiguranje,
e 3.200.000 evra za drustva za Zivotno osiguranje,

e 3.200.000 evra za drustva za reosiguranje.

Osnovni uslov je da MCR ne sme biti manji od 25%, niti ve¢i od 45% SCR-a nekog
drustava (Direktiva EU 2009/138/EC, 2009).

6. Analiza QIS 5 studije u Evropskoj uniji i trzi§ta osiguranja u Republici
Srbiji

Kvantitativna studija uticaja (QIS 5) nije sprovedena u Republici Srbiji. Na bazi dostupnih
podataka o poslovanju osiguravaju¢ih drustava u Republici Srbiji, kvantitativne studije uticaja u
Evropskoj uniji izvrSeno je poredenje pojedinih kategorija, koje €ine osnovu Solventnosti II.
Analizirana je imovina, obaveze, tehnicke rezerve, sopstvena sredstva, solventni kapital i minimalni
potrebni kapital. Kada uporedimo kvantitativne pokazatelje osiguravaju¢ih drustava u Evropskoj
uniji, na osnovu podataka iz QIS5 studije i pokazatelje osiguravajucih drustava u Srbiji, dolazimo
do informacije da sektor osiguranja u Republici Srbiji jos uvek zaostaje u performansama koje
zahteva direktiva Solventnosti Il. Implementacija direktive Solventnosti II u Evropskoj uniji poc¢ela
01.01.2016. godine, kada je u Republici Srbiji zapocela | faza implementacije Solventnosti Il. Jo$
na pocetku I faze, koja ¢e trajati do kraja prvog tromesec¢ja 2017. godine, zakljucujemo da je
ostvaren znacajan nivo uskladenosti sektora osiguranja u Republici Srbiji sa kvalitativnim
zahtevima ove direktive.

CEIOPS/EIOPA je u periodu od oktobra 2005. godine do marta 2011. godine sprovela i
objavila rezultate studije uticaja, kojima su ispitivane Solventnosti Il regulative na sektor osiguranja
u Evropskoj uniji. U martu 2011. godine Evropska agencija za nadzor osiguranja i penzija (EIOPA)
objavila je rezultate pete kvantitativne studije uticaja — QIS5. ,,U QIS5 ucestvovalo je oko 70% svih
osiguravaju¢ih drustava u Evropskoj uniji, odnosno 2540 osiguravaju¢ih drustava iz 30 zemalja
European Economic Area (EEA) Cije ¢e poslovanje biti regulisano direktivom Solventnosti 11
(EIOPA, 2011).

Analiza repernih podataka dobijenih kvantitativnom studijom QIS5 za drzave relevantne za
dokazivanje hipoteza bice obradena u IX delu rada. Takode, autor doktorske disertacije nije
pronasao informaciju o imenima konkretnih drusStva koja su obuhvacena petom kvantitativnom
studijom uticaja — QIS5. Stoga se opredelio da dobijene rezultate istrazivanja u IX delu rada
uporedi, izmedu ostalog 1 sa konkretnim performansama znacajnih drustava za osiguranje ucesnika
stres testa u analiziranim zemljama, sprovedenog od strane EIOPA u 2016. godini.
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6.1. Vrednovanje imovine i obaveza, osim tehnickih rezervi

Direktiva Solventnost II podrazumeva specifican nacin iskazivanja vrednosti imovine i to
na dva nacina: iskazivanje imovine kada je poznata trziSna vrednost i onda kada nije, ve¢ je poznata
samo fer vrednost. Iskazivanje vrednosti podrazumeva koriS¢enje internacionalnih principa
racunovodstva prihvacenih od strane EU. Pritom, pod imovinom se podrazumevaju drzavne
obveznice, materijalna imovina i ostalo, dok se pod obavezama podrazumevaju tehnicke rezerve
zivotnih 1 nezivotnih osiguranja (Direktiva EU 2009/138/EC, 2009).

Kao rezultat harmonizacije sistema poslovanja osiguravajuc¢ih drustava sa zahtevima
direktive, oc¢ekuje se da dode do vrlo znacajnog porasta nivoa sopstvenih sredstava u strukturi
imovine osiguravajucih drustava. Sopstvena sredstva osiguravaca se klasifikuju i rangiraju, zbog
razlike u njihovom kvalitetu. Osnovna sopstvena sredstva, pripadaju bilansne pozicije ukljucujuéi i
viSak imovine nad obavezama osiguravaca, koji je umanjen za otkupljene sopstvene akcije 1 ucesc¢a
u kapitalu kreditnih institucija i subordinirane obaveze, kao i pomo¢na sopstvena sredstva, koja
ukljucuju i vanbilansne pozicije (EIOPA, 2011).

Sektor osiguranja u Republici Srbiji je u pripremnoj fazi tokom 2014. i 2015. godine,
prilagodio svoje zakonodavne i regulatorne okvire, ¢ime su se stvorili uslovi za priblizavanje ovog
sektora nivou razvoja sektora osiguranja u EU. Cilj razvoja regulatornog okvira sektora osiguranja u
Srbiji, jeste obezbedenje zastite osiguranika u jednakoj meri kao $to osiguranici zemalja ¢lanica
Evropske unije uzivaju u sopstvenim zemljama. ,,U tom periodu je u Evropskoj uniji regulatorni
okvir sektora osiguranja bio ureden u skladu sa direktivom Solventnost I, stoga je i donosenje
propisa u pomenutom periodu u Republici Srbiji bilo vr$eno u skladu sa direktivom Solventnost I.
Parcijalno su transponovani i zahtevi direktive Solventnost 11, te je u Srbiji, kako navodi Narodna
banka Srbije, u ovom trenutku uspostavljen okvir Solventnost 1'4” (NBS, 2015). Zapravo, izvrSena
je implementacija pojedinih odredbi direktive Solventnost Il kojima se ureduju kvalitativni zahtevi
drugog stuba.

Narodna banka Srbije predvida kompletnu implementaciju Direktive Solventnost II,
najkasnije do pristupanja Republike Srbije Evropskoj uniji. Ovo je planirano uciniti kroz tri faze, o
kojima ¢e biti viSe re¢i u poglavlju VIII.

Prema vaZe¢im racunovodstvenim strandardima, najznacajnije mesto u strukturi imovine
osiguravajuc¢ih drustava u Republici Srbiji, zauzimaju drzavne obveznice.

,U strukturi imovine u 2015. godini, prema sistemu vrednovanja imovine prema direktivi
Solventnosti II, najveée uceS¢e pripada drzavnim obveznicama (38,0%), sledi ostala imovina
(19,9%) 1 materijalna imovina s uces¢em od 15,5%. Najznaajnije stavke obaveze su tehnicke
rezerve zivotnih osiguranja (33,4%) i obaveze za tehnicke rezerve nezivotnih osiguranja (19,6%).
Ucesce ukupnog kapitala u sopstvenim sredstvima iznosi 6,1%* (NBS, 2016).

77



Tabela 6.3. Struktura imovine osiguravajucih drustava u Srbiji u 2015. godini prema sistemu
vrednovanja iz Solventnosti Il — kljucne stavke u bilansima

Drzavne obveznice 38,0 %
Ostala imovina 19,9%
Materijalna imovina 15,5%
Tehnicke rezerve Zivotnih osiguranja 33,4%
Obaveze za tehnicke rezerve neZivotnih osiguranja 19,6%
Ukupni kapital u sopstvenim sredstvima 6,1%

Izvor: NBS, (2015)

6.2. Tehnicke rezerve

Tehnicke rezerve izraGunavaju se kao zbir najboljih procena i dodatka za rizik. Na osnovu
rezultata pete kvantitativne studije uticaja — QIS5 ukupne tehnicke rezerve svih ucesnika QIS
studije u Evropskoj uniji zabelezile su pad od 18,6% (EIOPA, 2011).

Ucesnici QIS studije identifikovali su sledece probleme:

» Izracunavanje dodatka za rizik koris¢enjem principa punog obracuna je prekompleksno;
» Kompleksnost obracuna usled estimacije po velikom broju vrste rizika;

* Vrednovanje garancija i opcija zbog modela koji jo§ nisu implementirani.

Prema sprovedenoj QIS studiji, ,,neto tehnicke rezerve kod obaveza zivotnih osiguranja, su u
odnosu na Solventnost I, smanjene za oko 10%. S druge strane, bruto tehni¢ke rezerve su smanjene
za 8%. Neto tehnicke rezerve za Zivotna osiguranja sa u¢e$¢em u dobitku, smanjene su za oko 11%,
dok je neto tehnicke rezerve po obavezama smanjena za oko 4% (EIOPA, 2011).

Za sve vrste obaveza nezivotnih osiguranja bruto i neto tehni¢ke rezerve smanjene su u
odnosu na Solventnosti I, bruto za 25%, a neto za 30% (EIOPA, 2011). Razlike koje se javljaju
izmedu Solventnosti | i Solventnost I, posledica su razli¢ite segmentacije trzista Sto podrazumeva i
razli¢itu segmentaciju rizika, jer je doSlo do smanjenja obaveza osiguravaca.

6.3. Sopstvena sredstva

Direktiva Solventnosti 1l podrazumeva postojanje dve vrste sopstvenih sredstava: osnovna i
dopunska sopstvena sredstva. Sopstvena sredstva dele se u tri kategorije, i to: prve kategorije (Tier
1) — trajno raspoloziva sredstva, druge kategorije (Tier 2)- neopoziva sredstva, trece kategorije (Tier
3)- ona koja ne spadaju u prve dve kategorije. Ovakva kategorizacija sopstvenih sredstava jo$ uvek
se ne primenjuje u sektoru osiguranja u Republici Srbiji, obzirom da se direktiva jo§ uvek ne
primenjuje u potpunosti, stoga nije mogucée uraditi adekvatnu komparativnu analizu sopstvenih
sredstava Republike Srbije i EU zasnovanu na podeli istih u navedene tri kategorije.
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Odnos stalne i obrtne imovine drustava za osiguranje u Republici Srbije je relativno stabilan,
primetna su znacajna pomeranja prema dugoro¢nim plasmanima u strukturi stalne imovine, koji
beleze trostruko uvecanje u 2012. godini u odnosu na 2007. godinu, pa ova pozicija ima
dominantno ucesce u aktivi, kompletni podaci su dati u poglavlju VIII tacka 3. Pritom, ,,margina
solventnosti u Republici Srbiji u 2010. godini iznosila je 14,2 milijardi dinara, a nivo garantne
rezerva 26,9 milijardi dinara. Posmatrajuci sva dru$tava za osiguranje u RS, odnos garantne rezerve
1 margine solventnosti iznosio je 201,6% kod drustva koja su se pretezno bavila nezivotnim
osiguranjima, dok je ovaj odnos kod drustva koja su se bavila Zivotnim osiguranjima iznosio

183,2% (NBS, 2010).

Tabela. 6.4. Rangiranje sopstvenih sredstava osiguravaca prema konceptu Solventnost 11

Kvalitet Osnovna sredstva Pomocna sredstva
Rang 1 Rang 2
- premije od emisije akcije, - potrazivanja doprinosa od
- rezerve (iz dobiti, revalorizacione i dr), | ¢lanova drustva za uzajamno
Visoki - uplaceni akcijski kapital, osiguranje,
kvalitet - oc¢ekivani profit koji je po osnovu - neuplaceni upisani kapital,
ugovora ukalkulisan u buduée premije, - kreditne linije,
- drugi uplaceni instrumenti kapitala do - garancije i dr.
20% sredstava 1 ranga, itd.
Rang 2 Rang 3
.. - poziv za uplatu upisanih akcija, - pomoc¢na sredstva koja se
Srednji . o .. .
kvalitet - poziv za qplatu ostalih instrumenata priznaju za pokrice zahtevane
kapitala koji se prvenstveno koriste za margine solventnosti, a koja ne
pokriée gubitaka i dr. spadaju u 1 rang.
Rang 3
Nizak - nema}terljalna ulag.anja,.
. - odloZena poreska imovina, -
kvalitet - instrumenti kapitala koji ne poseduju
odgovarajuce karakteristike i dr.

Izvor: EIOPA, (2011, 5.295-302)

Najvisi rang — rang 1 dodeljuje se osnovnim sredstvima visokog kvaliteta, dok se srednji
rang — rang 2 dodeljuje osnovnim sredstvima srednjeg i pomo¢nim sredstvima prvog kvaliteta.

Najnizi — 3 rang se prepisuje osnovnim sredstvima niskog kvaliteta i pomoc¢nim sredstvima srednjeg
kvaliteta. (Tabela 6.4.)

Kod sopstvenih sredstava prve kategorije ubrajamo: upisani kapital, nerasporedenu dobit,
ostale rezerve, revalorizacione rezerve, viSak sredstava i ocekivana dobit od buducih premija.
Sopstvena sredstva druge kategorije su obi¢ne akcije pozvane na uplatu, sopstvena sredstva, koja
prelaze iznose koji se koriste za pokri¢e povezanih rizika u slu€aju ogranicenih rezervi i drugi
kapitalni instrumenti. Sopstvena sredstva trece kategorije, ¢ine sva ostala sredstva koja se ne mogu
klasifikovati kao prva i druga kategorija.

,UCesnici studije su iskazali raspoloziva sopstvena sredstva nakon prilagodavanja, u iznosu
od ukupno 1.100 miliona evra. Od toga 99,2% predstavljaju najkvalitetnija sredstva prve kategorije,
koja nemaju ograniCenja za svrstavanje u sopstvena sredstva za pokrice SCR i MCR* (EIOPA,
2014).
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Prema konceptu Solventnosti Il, ,,minimalni kapitalni zahtev (MCR) moze biti pokriven
osnovnim sredstvima prvog i drugog ranga, od ¢ega 80% mora da budu sredstva prvog ranga.
Ukupan broj sredstava, koja pokrivaju solventni kapitalni zahtev (SCR), najmanje 50% moraju biti
sredstva prvog ranga, dok sredstva treeg ranga ne sme da predu 15% izracunatog SCR. Zbirno
ucesce sredstava drugog i treCeg ranga ne sme da prede 50% u odnosu na ukupan SCR* (EIOPA,
2014).

,Ukoliko raspolozivi kapital padne ispod SCR, osigurava¢ mora da podnese finansijski plan
za prevazilazenje, ovlas¢enom organu nadzora, koji ¢e osiguravacu naloziti da u roku od 6 meseci
otkloni sve neuskladenosti kroz povecanje iznosa raspolozivih sredstava ili kroz smanjenje nivoa
rizika“ (Direktiva EU 2009/138/EC, 2009).

U slucaju kada je nivo raspolozivog kapitala nizi od MCR, osigurava¢ ima obavezu da
podnese finansijski plan, kojim ¢e u roku od tri meseca obezbediti pokrivenost minimalnog
zahtevanog kapitala. Ukoliko osiguravac ne ispuni mere koje su predvidene finansijskim planom u
odredenom roku ovlas¢eni organ nadzora moze da izrekne delimi¢nu ili potpunu zabranu slobodnog
raspolaganja imovinom, kao i da mu oduzme dozvolu za rad.

6.4. Pokrice potrebnog solventnog kapitala (SCR) i minimalnog potrebnog kapitala
(MCR)

U QIS studiji, vise od 36% imalo je pokrivenost SCR u opsegu od 100% i 200%, dok je
odnos solventnosti ucesnika QIS studije iznosio 196%. Veéina ucesnika QIS studije imalo je dva
puta vece od 28% ili tri puta vece od 24% pokriée svojih kapitalnih zahteva. Odnos solventnosti
nizi od 100%, imalo je 12% ucesnika (EIOPA, 2011).

Poredenje kapitalnih zahteva drustava za osiguranje prema direktivi Solventnost | i prema
SCR i MCR prema direktivi Solventnost I, prikazana je u tabeli 6.5.

Tabela. 6.5.Kapitalni zahtevi prema Solventnosti I i 1l

Solventnost Il
Solventnost |
MCR SCR
Zahtevani kapital (margina solventnosti u mird. evra) 227 185 547
Raspolozivi kapital (margina solventnosti u mird. evra) 703 861 902
Visak kapitala (u mird. evra) 476 676 355
Raspolozivi/Zahtevani kapital 310% 466% 165%

lzvor: EIOPA, (2011, s.25)

Svi ucesnici zabelezili su pokrivenost zahteva MCR, dok je 72% od svih ucesnika QIS studije
moglo i vise od tri puta pokriti svoj MCR.

6.5. Kapitalni zahtevi: potrebni solventni kapital (SCR) - standardna formula i
minimalni potrebni kapital (MCR)

Promatrajué¢i strukturu osnovnog potrebnog solventnog kapitala (BSCR), trzisni rizik je
najznacajniji, naroCito kod druStava za Zivotno osiguranje 87%. ,,Kod druStva za nezivotno
osiguranje najznacajniji je preuzeti rizik nezivotnog osiguranja s uc¢es¢em od 44% BSCR. Klju¢ni
moduli trzi$nog rizika su rizici promene cena nekretnina i kamatni rizici. Situacija je drugacija kada
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se u analizu uklju¢e HoV za koje garantuje drzava, a koje su izdate u devizama. U obracunavanju
dijapazona i koncentracije rizika ukljuceni su i kapitalni zahtevi za navedene HoV, te je onda
najznacajniji rizik koncentracije s uc¢es¢em od 47%. Rizik nezivotnog osiguranja zauzima najvece
ucesce od 30% BSCR. Ucesce od 92% navedenog rizika odnosi se na rizik premije i rizik rezervi,
dok se 20% odnosi na rizik katastrofalnih dogadaja“ (EIOPA, 2011).

Rizik odustajanja je najceSce simplifikovano proraCunat i predstavljao je najzastupljeniji rizik sa
ucesc¢em od 57%* (EIOPA, 2011).

6.6. Struktura potrebnog solventnog kapitala

Uces¢e SCR u BSCR u sprovedenoj QIS 5 studiji u EU, posmatrano na nivou EU iznosi
67%, pa su kapitalni zahtevi umanjeni za 39% koriS¢enjem prilagodavanja za sposobnost umanjenja
gubitaka. Analizom osiguravajucih drusStava u Srbiji, doslo se do podataka da su kapitalni zahtevi
umanjeni za 17%. Prilagodavanja vezana za tehnicke rezerve proracunalo je 69% ucesnika QIS
studije zivotnog osiguranja, dok je prilagodavanje vezano za odlozene poreze proracunalo 60% svih
drustava. Prilagodavanja za sposobnost tehnickih rezervi da umanje gubitak kod ucesnika QIS 5
studije u proseku iznosi 43% buducih diskrecionih bonusa.

»lzraCunavanje MCR-a zasniva se na ¢injenici da postoji gornja granica od 45% i donja
granica od 25% SCR, kako bi se omogucila adekvatna skala intervencije nadzornog tela. Ucesce
svih ispitanika QIS5 studije kod kojih je finalni rezultat MCR, odnosno kod kojih je apsolutna
granica minimalnog potrebnog kapitala (AMCR) iznad gornje granice od 45% potrebnog SCR-a
iznosi 32%, dok je kod 20% ucesnika finalni MCR ve¢i od potrebnog SCR-a. Na ovaj nacin
dokazana je hipoteza da buduci sistem regulacije putem direktive Solventnosti II uti¢e na poveéanje
nivoa potrebnog solventnog kapitala i minimalno potrebnog kapitala. Celokupno povecéanje ima za
cilj efikasnije upravljanje rizikom i vecu sigurnost osiguranika u sektoru osiguranja“ (EIOPA,
2011).

7. lzazovi usvajanja Solventnosti Il u Republici Srbiji

Regulativa Solventnost | je uvedena ranih 70-tih godina i revidirana 2002. godine
postavljaju¢i marginu solventnosti, definisala je nove zahteve za potrebnim kapitalom osiguravaca.
Ona je bazirana na jednostavnim faktorima i formulama kojim se definiSe raspoloziva margina
solventnosti, koja treba da se odrZi iznad tehnickih rezervi. Ipak, osiguravaci su se i dalje susretali
sa mnogim dinamickim rizicima i ovakav nacin izracunavanja solventnosti nije dovoljan obzirom
kojim je sve rizicima osigurava¢ izlozen. Zato je znaCajan pokazatelj promena u stanju sektora
osiguranja u Republici Srbiji ukljucenost drustava za osiguranje u implementaciji Direktive
Solventnost 11, jer poznavanje i prihvatanje buducih procesa i zahteva ove direktive ¢e pozitivno
uticati na upravljanje rizicima u osiguravaju¢im drustvima i time doprineti veéu sigurnost
osiguranicima, zaposlenima, vlasnicima i celokupnom finansijskom sektoru.

Solventnost II ¢e zahtevati znaCajna ulaganja za prilagodavanje novoj regulativi. Sumarni
troskovi uvodenja Direktive Solventnost Il u poslovne procese osiguravajuc¢ih drustava EU
procenjuju se na vrednost od 4 do 6 milijardi evra. Osiguravajuéa drustva ¢e do uvodenja direktive
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potrositi 2 do 3 milijardi evra na prilagodavanje, dok ¢e samo uvodenje direktive podrazumevati
troskove od jos 2 do 3 milijardi evra u periodu od 2016. do 2020. godine. Godi$nji stalni troskovi
primene direktive Solventnost Il iznosice priblizno 0,6 do 1 milijardi evra (EIOPA, 2011).

,,Uticaj implementacije direktive Solventnost Il na osiguravajuca drustava u RS bice:

1. Vecoj zastiti osiguranika, transparentnosti i konkurentnosti trzista osiguranja RS sa trziStem
osiguranja u Evropskoj uniji;

2. Solventnost II ¢e podstaci upravljanje rizicima, jer ¢e u okviru ,,drugog stuba* uneti kljucne
promene u strateSkom upravljanju osiguravaju¢im drustvima, u delu sistema menadzmenta 1
menadZmenta rizikom;

3. Solventnost Il ¢e povecati nivo potrebnog kapitala, Sto treba da izazove dalje ukrupnjavanje
sektora;

4. Veca diversifikacija rizika;

5. Negativni efekti javice se kod nedovoljno solventnih osiguravaca, koji nec¢e imati finansijska
sredstava za ulaganje u proces menadzmenta rizicima;

6. Uvodenje Solventnosti Il u sektor osiguranja izazvace povecanje cena usluga osiguranja
(NBS, 2016a).

Kvantitativne prora¢une na osnovu bilansnih podataka nije moguce uraditi, jer jo§ uvek nije
doslo do kompletne implementacije Direktive Solventnost 1l u Republici Srbiji, tako da bilansnih
podataka joS uvek nema u zvani¢nim izvestajima.

U godisnjem izvestaju NBS za 2015. godinu za sektor osiguranja (2016), posebno je
naglaSeno da su ,,prikazani podaci slika primene Solventnosti I uz delimi¢nu implementaciju
zahteva Solventnosti II, te da trenutno regulatorni okvir kojim se ureduje poslovanje sektora
osiguranja u Republici Srbiji predstavlja kombinaciju zahteva koje postavljaju direktive Solventnost
I i Solventnost 1. Podaci iz ovog izvestaja bice izlozeni u VIII poglavlju.
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VII ZAKONODAVNI OKVIR POSLOVANJA SEKTORA OSIGURANJA U
SRBIJI

Institucionalni investitori u Republici Srbiji su relativno nova kategorija. Relativnost je
posledica toga Sto osiguravajuc¢e kompanije imaju dugu tradiciju u Republici Srbiji. Medutim, tek
nakon ozbiljnih privredno — sistemskih promena nakon 2000. godine institucionalni investitori,
kakvi postoje u razvijenim trziSnim privredama, dobijaju svoju pojavnu manifestaciju u Republici
Srbiji. Za postojanje i uspes$no funkcionisanje institucionalnih investitora conditio sine qua non
adekvatna su privredno — sistemska reSenja oliCena u zakonodavnim aktima. Za uspe$no
funkcionisanje ove vrste finansijskih institucija u Republici Srbiji doneti su sledeci zakoni: Zakon o
trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (2006); Zakon o preuzimanju
akcionarskih drustva (2006); Zakon o privrednim drustvima (2004); Zakon o bankama (2005);
Zakon o privatizaciji (2001, 2003,2005); Zakon o Agenciji za privatizaciju (2001, 2004); Zakon o
Akcijskom fondu (2001, 2005); Zakon o investicionim fondovima (2006); Zakon o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima (2005); Zakon o osiguranju (2004a, 2004b, 2005,
2014).

Vazno je konstatovati da je NBS regulatorno i nadzorno telo u RS za skoro sve finansijske
posrednike 1 da je NBS smatrala da ¢e na osnovu pozitivhog iskustva sa implementacijom
Bazelskog sporazuma uspe$no implementirati regulatorni okvir Solventnost Il u drustvima za
osiguranje. Medutim, praksa je pokazala da to nije iSlo kako se o¢ekivalo pre svega zbog razlike u
prirodi posla izmedu drustva za osiguranje i banaka 1 manjoj obucenosti zaposlenih u sektoru
osiguranja kako bi implementirali upravljanje rizicima u drustvima za osiguranje u RS. Takode, se
moze pretpostaviti na osnovu sprovedenih istrazivanja u bankarskom sektoru u RS, da su i visoki
troskovi uvodenja softverskih alata za risk menadzment.

»Novim Zakonom o osiguranju, koji je NBS usvojila u decembru 2014. godine izvrSeno je
uskladivanje domace regulative sa okvirom direktive Solventnost | uz primenu odredenih zahteva
Solventnosti Il. U Zakonu o osiguranju su transponovani pojedini zahtevi ove direktive, pre svega
kvalitativni zahtevi Il stuba. Zakon o osiguranju je poceo da se primenjuje u drugoj polovini 2015.
godine, nakon donoSenja 14 odluka NBS i uredbe Vlade Republike Srbije, kojom se ureduju pitanja
znacajna za obavljanje ove delatnosti,, (NBS, 2016a).

»Zakonom o osiguranju 1 podzakonskim aktima uredeno je poslovanje osiguravajucih
drustava u skladu sa zahtevima Solventnost Il. Propisani su uslovi za obavljanje delatnosti
osiguranja, koji ukljucuju zahteve za obavljanje funkcije ¢lana uprave drustva, zahteve u pogledu
podobnosti za sticanje kvalifikovanog uceS¢a u drustvu, kao 1 za uspostavljane efikasnog sistema
upravljanja. Usvojena su pravila za vrednovanje imovine i obaveza drustva, pre svega tehnickih
rezervi za pokrice svih ugovorenih obaveza“ (NBS, 2016b).

Zakonodavac je vrlo precizan kod definisanja subjekata koji se mogu baviti ovom
delatno$¢u. Naime, to moze biti osiguravajuc¢e drustvo koje je u oshovi akcionarsko i koje ima
potrebnu dozvolu za obavljanje te delatnosti, pritom ne moze obavljati ni jednu drugu delatnost.
(NBS, 2016). Odavde se jasno vidi intencija zakonodavca da poslove osiguranja tretira kao
znacajnu aktivnost koja zasluzuje poseban nadzor. U skladu sa ovim je i detaljna podela i pracenje
poslova na Zivotno i neZivotno osiguranje.

Zakonodavac je jasno definisao minimalne uslove upravljanja rizikom na osnovu kojih je
osiguravajuc¢e drustvo prema ugovorom definisanim rizicima duzno da odredi najvisu vrednost
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samopridrzaja, odnosno da razliku rizika do najveceg samopridrzaja u sopstvenom riziku zadrzi,
pritom obaveze koje prevazilaze maksimalni samopridrzaj reosigura. Takode, drustvo za osiguranje
je obavezno da u izvrSavanju svojih obaveza primenjuje i zakone kojim se ureduju obligacioni
odnosi i druge zakone, da postuje poslovnu etiku i dobre poslovne obicaje (Pak i dr., 2012).

Prilikom osnivanja drustva za osiguranje, utvrdeni su minimalni iznosi novcanog dela
osnovnog kapitala u zavisnosti od vrsta osiguranja i to:

e za zivotna osiguranja u vrednosti od 1 - 4 miliona evra;

e zanezivotno osiguranje od 2,5 - 4,5 miliona evra;

e za reosiguranje u minimalnom iznosu od 4,5 miliona evra (Zakon o osiguranju,
2005).

Narodna banka Srbije propisala je blize kriterijume za obrac¢un tehnic¢kih rezervi, kao i
obaveza utvrdivanja tehnickih rezervi. Osiguravajuca drustva utvrduju tehnicke rezerve za:

e prenosne premije;

e rezervisane Stete;

e uceScée u dobiti i

e matematicku rezervu (Zakon o osiguranju, 2005).

Zakon o osiguranju (2005) obavezuje osiguravaju¢a drustva da imaju obezbedenu
likvidnost, pravovremeno da isplacuju Stete i druge obaveze. U skladu sa tim, zakonodavac je
definisao vrste deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi kao: HoV, obveznice, akcije,
deponovana ulaganja i nepokretnosti.

Potrebno je da osiguravajuc¢a druStva imaju garantnu rezervu koja je uvek veéa od
izraunatog MCR-a sa jasno odredenim oblikom i visinom deponovanja i ulaganja sredstava
garantne rezerve (Zakon o osiguranju, 2005).

Utvrdeno da je marginalna solventnost jednaka zbiru ukupne aktive umanjene za
nematerijalna ulaganja, aktivna vremenska razgrani¢enja, gubitak, obaveze i prenosne premije i
rezervisane Stete (Pak i dr., 2012).

Odlukom o sistemu upravljanja u drustvu za osiguranje i reosiguranje, kojom je ureden
nacin sistema upravljanja u drustvima za osiguranje i reosiguranje, tipovi rizika kao i nacina
utvrdivanja, kvantifikacije i monitoringa rizika i uslove za poveravanje pojedinih poslova tre¢im
licima (NBS, 2015)

Primena funkcije upravljanja rizicima dovodi do poboljSanju kvaliteta rada drustva za
osiguranje i predupreduje preduzimanja mera nadzora, $to je definisano odgovaraju¢om odlukom
NBS. Jedan od alata za upravljanje rizicima su takozvani CARMEL pokazatelji. To su pokazatelji
kojima se utvrduje finansijska uspesnost osiguravajuc¢ih drustva:

e adekvatnost kapitala, dovoljnost kapitala omogucava lakse podnoSenje neocekivanih
gubitaka i negativnih promena;

e kvalitet imovine, podrazumeva mogucnost naplativosti pojedinih vidova imovine;
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e reosiguranje i aktuarske pozicije, ima znacaja u procesu diversifikacije rizika;

o kvalitet upravljacke strukture, podrazumeva kvalitet menadzmenta odnosno, efikasnost
menadZzmenta sa aspekta procesne organizacije;

e zarada 1 profitabilnost, predstavljaju poslovni rezultatkojim se sti¢e poverenje
osiguranika;

e likvidnost, podrazumeva sposobnost osiguravajuc¢eg drustva da u zadatom roku izmiri
obaveze.

Svaka od ovih grupa pokazatelja, sadrze i odgovaraju¢e podgrupe. Pregled i obrazlozenje
podgrupa CARMEL pokazatelja prikazani su u tabeli u nastavku, a u skladu sa pomenutom,
aktuelnom regulativom.

Tabela 7.1. Pregled podgrupa CARMEL pokazatelja

Oznaka : Oznaka |Periodika|NeZivotno [ Zivotno
Pokazatelj . . | .
grupe podgrupe | obraduna |osiguranje|osiguranje
Premija u samopridrzaju/Ukupan kapital |C1 G
Uku_pan kapital umanjen za o GT
c gubitak/Ukupna aktiva
Ukupan kapital umanjen za
pan xapita’ Umany C3 GT
gubitak/Tehnicke rezerve
Garantna rezerva/margina solventnosti  |C4 G,T
Nematerijalna ulaganja+nekretnine
+plasmani u HOV kojima se ne trguje na |Al G,T
trziStu+potrazivanja)/ukupna aktiva
Potrazivanja za premiju/ukupno A2 G
ugovorena premija
A
Ucesca u kapitalu/ukupna akiva A3 G,T
Pokriven hnickih rezervi propisanim
0_ |_ve Ost_te nickih rezervi propisani Al GT
oblicima aktive
Pokriven hnickih rezervi propisanim
0_ |_ve OSt_te niCkih rezervi propisani AS GT
oblicima aktive 1
Merodavna premija u
samopridrzaju/Merodavna ukupna R1 TT
premija
Tehnicke rezerve u
R |samopridrzaju/Prosecne resene Stete u R2 G
samopridrzaju u poslednje 3god.
Tehnicke rezerve u
samopridrzaju/Prose¢na premija u R3 G
samopridrzaju u poslednje 3godine
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Ukupna ugovorena premija/Broj

. M1 G
zaposlenih
Ukupna aktiva /Broj zaposlenih M2 G
Troskovi zarada/premija u samopridrzaju |M3 G
Vierodavine Stete
samopridrzaju/Merodavna  premija  u|El GT
cqmnnr;ﬂr’;qin
Troskovi sprovodenja osiguranja sa
troskovima pribave i uprave/merodavnalE2 GT
premija u samopridrzaju
Investlc,jlorja' dobit/merodavna premija u £3 GT
samopridrzaju
Kombinovani 1 =E1 +E2 E4 GT
Kombinovani 2=E1+E2-E3 ES G,T
Troskovi izvidaja,procene likvidacije i E6 GT
isplate Steta/ Stete u samopridrzaju ’
Investiciona dobit/prosecno investiranje

E7 G

sredstava
Neto rezultat/prosecan ukupan kapital E8 G
Neto rezultat/procec¢an ukupan kapital E9 G
Neto rezultat /ukupna aktiva E10 G
Neto rezultat /ukupni prihodi E1l G
Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/Kratkoro¢ne obaveze (uklj. |L1 G,T
prenosne premije i rez Stete)
(Obrtna imovina -zalihe)/Kratkoro¢ne
obaveze (uklj. prenosne premije i rez. L2 G,T
Stete)
Likvidna aktiva/Kratkoro¢ne obaveze L3 GT
(uklj. prenosne premije i rez. tete) ’
Likvidna aktiva 1/Kratkoro¢ne obaveze La GT

(uklj. prenosne premije i rez. Stete)

T — tromesec¢no, G - godisnje
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Vrste rizika u obavljanju delatnosti osiguranja

Na osnovu Odluke o sistemu upravljanja u druStvu za osiguranje i reosiguranje (2015)
definisani su slede¢i rizici:

rizik osiguranja;

trzisni rizik;

rizik neispunjenja obaveza druge ugovorne strane;
rizik likvidnosti;

operativni rizik;

e pravni rizik;

e drugi znacajni rizici.

Zakonodavac je precizno definisao $ta spada u koju kategoriju rizika, i $ta svaki od navedenih rizika
obuhvata.

Nadzorni organ drustva odgovoran je za uspostavljanje efikasnog sistema upravljanja kojim
se obezbeduje upravljanje poslovima drustva u skladu sa nacelom savesnog postupanja, kao i
nadzor nad tim sistemom, koji narocito obuhvata pracenje i procenu njegove adekvatnosti, kao i
unapredenje tog sistema U celini (Zakon o osiguranju, 2005).
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VI TRZISTE OSIGURANJA U REPUBLICI SRBIJI

Trziste osiguranja u Republici Srbiji (RS) poslednjih godina belezi blagi rast. Pojedina
osiguravajuca drustva u regionu se spajaju, kako bi prevazisle probleme koje je izazvala svetska
finansijska kriza 1 na taj nacin ojacale svoju konkurentnost. Takode, na ovaj nacin povecava se
mogucnost za investiranje prikupljenih premija. Pokazatelji uspesnosti poslovanja osiguravajucih
drustava u Republici Srbiji, pokazuju da su drustva znatno povecala svoju profitabilnost na trzistu. I
pored znacajnijeg pada aktivnosti usled svetske finansijske krize, primetan je rast ukupnog prihoda,
imovine, kapitala i ostvarene dobiti.

U tabeli 8.1. prikazana je struktura finansijskog sektora u Republici Srbiji iz koje se jasno
vidi da osiguranje u bilansnoj sumi ucestvuje sa svega 4.1 —4.5 % za razliku od banaka ¢iji je udeo
znatno veéi. Delatnost osiguranja u kapitalu finansijskog sektora ucestvuje sa svega 5.6 - 6.9 %,

ovakva pozicija je inkompatibilna sa pozicijom koju ova delatnost ima u EU.

Tabela 8.1. Struktura finansijskog sektora u Republici Srbiji od 2007. do 3Q 2016. godine
| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Bilansna suma
Banke 90,20%] 89,30%[90.80% 91,80%]92,409%[92,60%]92,60%| 92,80%[92,85%| 92,84%
Osiguranje | 4,10% | 4,30% | 4,20% | 4,20% | 4,40% | 4,50% | 4,50% | 4,40% | 4,40% | 4,35%

Lizing 5,50% | 5,20% | 4,70% | 3,60% | 2,80% | 2,30% [ 2,30% | 2,40% | 2,40% | 2,45%
DPF 0,20% | 0,20% | 0,30% [ 0,40% | 0,40% | 0,50% [ 0,50% | 0,50% | 0,45% | 0,46%
Kapital

Banke 91,50%( 93,00%(92,10%] 92,50%] 93,00%]93,20%|93,25%( 93,28%93,32%| 93,35%
Osiguranje | 6,90% | 5,60% | 6,00% | 6,00% | 5,70% | 5,60% | 5,65% | 5,65% | 5,62% | 5,63%
Lizing 1,60% | 1,40% | 1,90% | 1,50% | 1,40% | 1,20% [ 1,20% [ 1,23% | 1,27% [ 1,29%

DPF . s . - s 2 s s . s
lzvor: NBS, (2007-3Q 2016)

1. Aktuelno stanje trzista osiguranja u Republici Srbiji

Prema podacima Narodne banke Srbije (NBS) i sektora za nadzor osiguranja, kretanje broja
osiguravajucih drustava u RS od 2007- 3Q 2016. godine predstavljeno je u narednoj tabeli.

Tabela 8.2. Struktura drustava za osiguranje u Republici Srbiji od 2007. do 3Q 2016. godine

2007 [ 2008|2009[2010{2011(2012| 2013|2014|2015|2016
Drustva za osiguranje 17 20 | 21 | 22 | 24 | 24 | 24 | 21 | 20 | 19

Drustva za zivotno osiguranje 7 7 7 7 6 5 5
9 11 | 11 | 11 9 9 8
6 6 6 6 6 6 6

Drustva za nezivotno osiguranje

Drustva za osiguranje i reosiguranje

Drustva za reosiguranje

4 6
8 9
Drustva za zivotno i nezivotno o. 6 6
1 1
2 3
7 7

Drustva u domacem vlasniStvu
Drustva sa stranom vlasni§tvu 13 17 19 | 19| 21 | 21| 21 19 | 18 | 17
Ukupan broj drustava za
osiguranje u R. Srbiji
Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

20 24 | 26 | 26 | 28 | 28 | 28 | 25 | 24 | 23
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U posmatranom periodu ukupan broj druStava za osiguranje se sa 20, koliko ih je bilo u
2007. godini vremenom uvecao na 28 koliko ih je bilo u periodu od 2011. - 2013. godine, da bi u
2016. godini opao na 23. Kada sagledamo strukturu drustava za osiguranje primec¢ujemo neznatan
rast broja drustva za osiguranje sa 18 u 2007. godini na 19 u 2016. godini. Stabilan je broj drustava
za reosiguranje u poslednjim godinama, dok su drustva koja su se paralelno bavila poslovima
osiguranja i reosiguranja nestala sa trziSta nakon 2009. godine. Broj drustva koja se isklju¢ivo bave
zivotnim osiguranjem se Smanjio na 5 drustva, dok se broj drustava za nezivotno osiguranje zadrzao
na 8. Broj drustava koje se istovremeno bave 1 zZivotnim i nezivotnim osiguranjem se nije menjao
tokom posmatranog perioda.

Kada posmatramo vlasnicku strukturu druStava za osiguranje, broj drustava u domacem
vlasni$tvu se nije menjao, dok broj druStava za osiguranje sa vecinskim stranim kapitalom belezi
rast sa 13 u 2007. na 17 u 2016. godini.

U Srbiji je zaklju¢no sa 3Q 2016. godine ukupno poslovalo 23 drustava za osiguranje, njihova
struktura je prikazana na slede¢em grafikonu.

Grafikon 8.1. Viasnicka struktura drustva za osiguranje u RS od 2007. do 3Q 2016. godine
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Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

U tabeli 8.3. Prikazana je rang lista pet najvecih osiguravajucih drustva u RS, posmatrano
prema uce$c¢u u ukupnoj premiji, koja se nije menjala tokom 2014., 2015. i 3Q 2016. godine. Prvih
pet drustava cine 76% ukupne premije osiguranja, dok sva preostala druStva za osiguranje ¢ine
svega 24% ukupne premije osiguranja.

Tabela 8.3. Rang lista pet najvecéih drustava za osiguranje u RS od 2014. do 3Q 2016. godine

2014. godina 2015. godina 3Q 2016. godina
Drustva za Iznos premije Iznos premije Iznos premije
. . « i o « vr o “xi o

osiguranje u mil. RSD Ucesce u % u mil. RSD Ucesce u % u mil. RSD Ucesce u %
Dunav 17.552 25,3 21.461 26,5 17.768 26.6
Generali 15.026 21,7 18.633 23 15.196 22.8
DDOR 9.507 13,7 9.408 11,6 7.982 12
Wiener 7.037 10,1 7.872 9,7 6.273 9.4
Unika NZ 3.976 5,7 4.190 5,2 3.192 4.8
Ostali 16.302 23,5 19.336 24 2.776 4.2

Izvor: NBS, (2014- 3Q 2016)
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Obavljanje delatnosti osiguranja u velikoj meri zavisi od ostalih ucesnika na trzistu, koji
predstavljaju maloprodajnu mrezu pojedinih proizvoda osiguranja.

Tabela 8.4. Ostali ucesnici koji se bave poslovima prodaje polisa osiguranja u RS od 2007. do 3Q

2016. godine
Ucéesnici 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Poslovne banke 5 11 15 16 19 19 19 19 20 19

Drustva za posredovanje
i zastupanje u osiguranju
Zastupnici- fizicka lica 5.002 | 8.190 [10.124]11.418(13.363|14.123(14.457|15.287(15.545| 15.780
Zastupnici - preduzetnici | 123 122 122 | 117 | 109 | 105 | 112 111 | 113 97

Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

59 65 69 77 79 84 87 95 95 89

Broj ostalih uc¢esnika prikazanih u tabeli 8.4. belezi uocljiv rast, pri cemu je broj poslovnih
banaka koje imaju saglasnost za zastupanje u osiguranju porastao skoro cetiri puta, dok je broj
drustava za posredovanje i drustava za zastupanje u osiguranju rastao iz godine u godinu, da bi u
2016. godini blago opao na 89. Broj zastupnika u osiguranju — preduzetnika u blagom je opadanju
zbog neuspeha u poslovanju ili prelaska u druStva za zastupanje u osiguranju, dok je broj
zastupnika- fizicka lica sa ovla§¢enjem za obavljanje poslova posredovanja u osiguranju, narastao
za preko 10.000.

Detaljna analiza poslovanja drustava za osiguranje, kao i drugih ucesnika na trzistu
osiguranja u Republici Srbiji pruza nam uvid u kretanje ukupne premije osiguranja izrazene u
dinarima (RSD) i evrima (EUR), njenu strukturu i promene u posmatranom periodu, prikazani su u
tabeli 8.5.

Tabela 8.5. Kretanje ukupne premije osiguranja u Republici Srbiji od 2007. do 3Q 2016. godine
Kretanje premije osiguranja| 2007 [ 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016
Premija- Zivotnog osiguranja | 4.940 | 6.347 | 7.881 | 9.353 | 9.993 [11.855| 14.089116.033(19.341]15.474

Premija- nezivotnog osiguranja| 39.84145.840(45.653| 47.168(47.321(49.608)| 49.95253.372|61.58451.226

Ukupna premija osiguranja
(u mil. RSD)

Ukupna premija osiguranja
(mil. evra)

Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

44.781)52.18753.534| 56.52157.314(61.463( 64.041 |69.405]| 80.925(66.700

565 | 589 | 558 | 536 | 548 | 540 | 559 | 574 | 665 | 541

Posmatrani period karakteriSe rast ukupne premije osiguranja izrazene u RSD u kome
zapazamo da je premija zivotnog osiguranja brze rasla u odnosu na ukupnu premiju nezivotnog
osiguranja. Posmatrajuéi kretanje ukupne premije osiguranja u Republici Srbiji izraZzenu u evrima
vidimo da maksimum od 589 miliona evra u 2008. godini nije dugo postignut tokom posmatranog
perioda, tek 2015. godine je postignut novi maksimum od 665 miliona evra. Razlog je jako izrazena
depresijacija dinara, jer je poCetkom 2007. godine srednji kurs NBS iznosio 79,00 RSD, a na kraju
posmatranog perioda 3Q 2016. godine je narastao na 123,29 RSD. Takode, u RS prevashodno
funkcioniSu obavezna osiguranja, a dobrovoljna zavise od volje 1 finansijske pismenosti
potencijalnih osiguranika.
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Grafikon 8.2. Kretanje ukupne premije osiguranja u RS od 2007. do 3Q 2016. godine (u mil. RSD)
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Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

Najveci relativni rast ukupne premije osiguranja ostvaren je u 2008. u odnosu na 2007.
godinu, dok se u narednim godinama intenzitet rasta smanjuje na nivo od oko 10% godisnje.

Shodno tome menjala se i struktura premije osiguranja, pa premija nezivotnog osiguranja
belezi blagi pad sa 89% u 2007. godini na priblizno 77% u 3Q 2016. godine. Osiguranje od
autoodgovornosti imalo je najvece pojedina¢no ucesce u ukupnoj premiji nezivotnog osiguranja,
bez obzira §to u posmatranom periodu belezi vidnu stagnaciju. Ostala nezivotna osiguranja, kasko i
imovinska osiguranja beleze konstantni pad u posmatranom periodu. (Tabela 8.6.)

Tabela 8.6. Struktura ukupne premije osiguranja i njen rast od 2007. do 3Q 2016. godine (u %)
2007] 2008|2009 ]2010{ 2011]2012] 2013 |2014| 2015|2016
Autoodgovornost 32,1(31,7]13411333]|326(|315] 30,6 |32,7]358]34,1
Osiguranje imovine 265|247(226(221]221]222]216]|204]182]192
Kasko osiguranje 14,71 16,2 14,2 (135|125 113 10 (87| 7,7 | 79
Ostala nezivotna osiguranja | 15,7 | 1521 144 [ 14,61 154 | 15,7 | 158 |151]| 144 [ 15,6
Ukupna premija
nezivotnog osiguranja

89 |87,8]853|835(826]80,7| 78 [76,9(76,1(76,8

Ukupna premija Zivotnog
osiguranja
Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

11 (12,2 14,7]16,5| 17,4 19,3 | 22 |23,1]|23,9|23,2

Kretanje premije zivotnog osiguranja belezi konstantan rast od 11% tokom 2007. godine na 23,2%
ucesca u strukturi ukupne premije osiguranja u 3Q2016. godine, sto je prikazano na grafikonu 8.3.
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Grafikon 8.3. Struktura premije osiguranja u RS od 2007 do 3Q 2016. godine (u %)

100%
80%
60%
40%
20%

0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015
2016

M Premija Zivotnog osiguranja B Premija neZivotnog osiguranja

lzvor: NBS, (2007-3Q 2016)

Nivo razvijenosti sektora osiguranja u Srbiji mozemo sagledati na bazi komparativne analize
zemalja iz bliskog okruzenja i 27 ¢lanica EU. Kao kriterijumi za poredenje uzeti su sledeci
pokazatelji:

e Gustina osiguranja (density ratio)
e Penetracija osiguranja (penetration ratio)

Tabela 8.7. Komparativna analiza penetracije i gustine osiguranja od 2007. do 2015. godine

Penetracija osiguranja (% BDP)
2007| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
EU27 7,9 8 8,7 9 770 7.6 75 7.8 7,6
Srbija 19 19 19 2 18 18 177 18 2
Hrvatska 2,9 28 28 29 27 28 28 29 29
Slovenija 5,3 54 54| 56/ 55 57 56 57 58
Bugarska 2,5 2,7 25 23 27 25| 24 26| 25
Rumunija 1,6 1,7 15 16 14 13 14 15 1,6
Gustina osiguranja (u evrima)
EU 27 1.976] 2.009] 1.956| 2.119| 2.271| 1.843| 2.021| 2.123| 2.272
Srbija 77 80 76 73 75| 75 78] 80 93
Hrvatska 278 302 289] 287 278 279 274 276 299
Slovenija | 982] 993] 980] 981 981] 982] 984| 986] 996
Bugarska | 100{ 122| 112| 109 110] 109 104} 111] 115
Rumunija 94 112 84 92 86 84 94 97 95
Izvor: (CEA,2016); (NBS, 2007-2015)

Podaci o kretanju penetracije osiguranja, koji nam pokazuju uceSce ukupne premije
osiguranja u BDP u tabeli 8.7. prikazani su samo za grupu posmatranih zemalja ta¢nije za Srbiju,
Hrvatsku, Sloveniju, Bugarsku, Rumuniju i EU27 u periodu od 2007. do 2015. godine, jer je
postojao kontinuitet u objavljivanju. Kretanje penetracije osiguranja u posmatranom periodu
prikazano je na grafikonu 8.4.
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Grafikon. 8.4. Kretanje penetracije osiguranja u periodu 2007. - 2015. godine
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Izvor:CEA, (2016)
Kretanje penetracije osiguranja u Srbiji ukazuje na nisku razvijenost trzista osiguranja zbog
niskog BDP-a, smanjenog priliva stranih investiranja, visokog rizika ulaganja, visokog nivoa
nezaposlenosti, niske svesti gradana itd. Prose¢no uce$é¢e ukupne premije osiguranja u BDP-u u

zemljama clanicama EU je oko 8%, dok penetracija osiguranja na trZiStima ostalith posmatranih
zemalja je nesto povoljnija u Sloveniji, dok se jedino Rumunija nalazi iza Srbije (CEA, 2013).

Grafikon. 8.5. Kretanje gustine osiguranja u periodu 2007. - 2015. godine
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Izvor: CEA, (2016)

Gustina osiguranja za 27 ¢lanice EU u 2015. godini iznosi 2.272 evra, sledi Slovenija sa 996
evra, dok je Srbija imala 93 evra po stanovniku ¢ime je zauzela 67. mesto u svetu (grafikon 8.5).
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2. Nivo koncentracije u sektoru osiguranja

Za potrebe pracenja strukture trziSta osiguranja 1 stepena konkurencije izmedu
osiguravajuc¢ih drustava, neophodno je testirati kretanje premije sa aspekta stepena koncentracije na
trziStu osiguranja preko Herfindahl-Hirschman indeksa (HHI).

Sva osiguravajuc¢a drustva kategorisana su u 3 grupe, tako da prvu grupi ¢ine 2 dru$tva sa
preko 49.5% ucesca, 2 grupu pet drustava za osiguranje sa uceS¢em manjim od 39,4% i 3 grupu
trinaest drustava sa uc¢es¢em od 13% u ukupnoj premiji osiguranja. Rezultat ovakvog segmentiranja
drustava za osiguranje, bez drustva za reosiguranje, prikazani su u tabeli 8.8. za period od 2007. do
2015. godine, jer za 2016. godinu NBS jos uvek nije objavila pojedina¢ne podatke, ali je objavila
zbirne podatke i za 3Q 2016. godine, koji su prikazani u tabeli 8.9.

Tabela 8.8. Ucesce drustava za osiguranje no peer grupama u ukupnoj premiji

Grupa 2007 [ 2008 | 2009 | 2010]2011]2012| 2013|2014 2015
| Ucesce u % 59[ 69,6/ 658 62,9 63,1] 49,1 46,9 46,9 495
Broj drusStava za osiguranje 2 3 3 3 3 2 2 2 2

" Ucesce u % 22,1| 19| 232| 24,7| 254 355| 38,7 40,8 394
Broj drusStava za osiguranje 2 4 5 5 o) 5 6 6 5]

i Ucesce u % 18,8| 114 11| 124 114] 154 14,4] 123 111
Broj drustava za osiguranje 14 14] 14] 14 15 17 16/ 13] 13

Izvor: NBS, (2007-2015)

Ovaj indeks se izra¢unava, kao zbir kvadrata trziSnih uces¢a ucesnika na trzistu i predstavlja
najpouzdaniji indikator tipa konkurencije, jer daje proporcionalno veéi znacaj trziSnom uce$cu
velikih drustva.

HHI YN 5,2

gde je Si — trzi$no ucesce osiguravajuceg drustva, a N — ukupan broj osiguravajuéih drustava.
Vrednost ovog indeksa se krece od priblizno 0 (savrSeno konkurentno trziste) do 10.000
(potpuni monopol), a trziSta se prema vrednosti HHI najcesc¢e klasifikuju na slede¢i nacin:

e HHI < 1.000 — konkurentsko trziste,
e 1.000 < HHI < 1.800 — trziste sa umerenom koncentracijom i
e HHI > 1.800 - visoko koncentrisana trzista.

U tabeli su navedene vrednosti koje prikazuju koncentraciju na trziStu merenu HHI
indeksom u prethodnim godinama, koji predstavlja sumu kvadrata uces¢a, u ovom slucaju,
bilansnih suma pojedina¢nih druStava za osiguranje u ukupnoj bilansnoj sumi svih drustava za
osiguranje u odredenom vremenskom periodu.

Tabela 8.9. Koncentracija na trzistu osiguranja merena HHI indeksom od 2007 .- 3Q 2016. godine
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

HHI | 1523 | 1433 | 1.233 | 1.123 | 1.117 | 1132 | 1.112 | 1.124 | 1.120 | 1.252
Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)
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S obzirom na to da raspon vrednosti indeksa od 1.000 so 1.800 jedinica oznac¢ava umeren
nivo koncentracije, kretanje HHI indeksa prikazano u tabeli 8.9. pokazuje umerenu koncentraciju na
trziStu osiguranja u Republici Srbiji. Takode, ¢injenica da se HHI indeks smanjuje po godinama
ukazuje na to da trziSte osiguranja u Republici Srbiji konvergira nekoncentrisanom trzistu.

3. Struktura bilansa stanja i uspeha u sektoru osiguranja u Republici
Srbiji

Kako bismo preciznije sagledali odnos u bilansnoj strukturi po godinama posmatranog
perioda u sledecoj tabeli prikazano je relativno ucesce najglobalnijih bilansnih pozicija imovine,
obaveze i kapitala na dan 31.12. svake godine posmatranog perioda. Odnos stalne i obrtne imovine
drustava za osiguranje je relativno stabilan. Na pasivnoj strani bilansa primetno je smanjenje uéesc¢a
kapitala i rezerve u ukupnim izvorima, dok je dominantna pozicija tehnickih rezervi koje ¢ine oko
70% ukupnih izvora (Tabela 8.10).

Tabela. 8.10. Struktura bilansa stanja osiguranja u RS od 2007. - 3Q 2016. godine (u %)
2007]2008(2009]2010]2011]2012]2013| 2014 12015]2016
Stalna imovina 42,6141,5(42,6|39,1|47,7|51,7157,9| 54,6 | 38,6 |40,6
Obrtna imovina 57,4158,5(57,4160,9|52,3|48,3|42,1|45,4]61,4|59,4
Kapital i rezerve | 34,9129,9(29,4(27,5]26,5|25,3|23,7(21,0|23,4|214
Tehnicke rezerve| 56 |[60,7| 61 |60,7| 61 | 62,6]65,1|69,7|68,3|70,4

Ostalo 91194[96]11,8]125(121(112 93 | 8,3 | 8,2
Izvor:NBS, (2007- 3Q2016)

U sledecoj tabeli prikazani su osnovni analizirani podaci, na osnovu podataka iz
bilansa stanja i bilansa uspeha sektora osiguranja u Republici Srbiji. Bilansi stanja i bilansi uspeha
prikazani u tabeli 8.11., predstavljaju zbir bilansnih pozicija svih osiguravajuc¢ih drustava u
Republici Srbiji, koje su svoje finansijske izvestaje predale Sektoru za nadzor nad obavljanjem
delatnosti osiguranja pri NBS za period od 2007. do 2015. godine, jer za 2016. godinu NBS jos
uvek nije objavila navedene podatke.

Osnovne kategorije bilansa stanja i bilansa uspeha osiguravaju¢ih drustava u RS od 2007-
2015. godine prikazane su u Prilogu disertacije (Tabele 8.11 i 8.12).
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Tabela 8.13. Pregled osnovnih bilansnih pozicija osiguravajucih drustava u RS od 2007.- 2015. godine (u hilj. RSD)

BILANSNA POZICIJA | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 2012 2013 2014 2015
PODACI 1Z BILANSA STANJA
UKUPNA AKTIVA 70.624.015| 84.807.422] 99.227.323| 117.116.508| 125.673.504| 140.494.955|147.775.913[ 167.768.307| 191.796.493
STALNA IMOVINA 30.104.386| 35.236.990] 42.296.814| 45.737.554] 59.923.983| 72.609.437| 85.610.752] 74.837.969| 51.762.013
OBRTNA IMOVINA 40.519.629] 49.570.432] 56.930.509| 71.378.954| 65.749.521] 67.886.148| 62.165.161] 92.930.331| 140.034.480
KAPITAL | REZERVE 24.671.840| 25.323.920] 29.163.289] 32.236.937] 33.191.071 37.151.580| 34.975.071] 35.177.345] 44.795.978
OSNOVNI | OSTALI KAPITAL 18.908.988| 20.620.845] 22.528.315| 23.786.396| 24.925.222| 25.852.556| 26.758.650| 31.652.595] 27.578.520
REZERVE 1.117.254] 1.623.098] 1.285.265| 1.456.341] 1.558.285] 1.322.791| 1.282.135] 1.144.146| 1.622.386
REVALORIZACIONE REZERVE 2.182.969| 4.248.788] 4.534.069] 4.380.756| 4.164.972] 4.737.009] 4.470.760] 3.921.677] 4.222.779
NEREALIZOVANI DOBICI PO OSNOVU
H OV, RASPOLOIVIH ZA PRODAJTU 0| 524675 1.446.807| 1.739.562|  949.059|  838.798 945.14| 1.394.119|  5.687.35
PODACI 1Z BILANSA USPEHA
POSLOVNI (FUNKCIONALNI) PRIHODI | 41.052.939| 51.234.125| 55.272.763] 58.195.022| 58.885.326] 64.089.313| 64.788.102| 58.747.778] 70.572.644
POSLOVNI (FUNKCIONALNI) RASHODI|  26.206.497| 30.069.663| 32.288.107| 34.358.117| 32.229.723| 38.808.610| 38.422.217| 39.698.328] 45.244.773
BRUTO POSLOVNI REZULTAT 14.846.442| 21.164.462] 22.984.656] 23.836.905 26.655.603| 25.280.703| 26.365.885| 19.087.277| 25.327.871
NETO DOBITAK 2.092.820| 2.549.576| 1.427.861 2.747.827| 1.941.055 2.371.872| 2.229.168| 2.900.478| 4.625.617

lzvor: NBS, (2007-2015)
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Na osnovu podataka iz bilansa stanja za period od 2007. do 2015. godine, analizirana je
aktiva i pasiva sektora osiguranja u Republici Srbiji. Od 2007. godine prisutan je trend rasta ukupne
imovine osiguravaju¢ih drusStava. Najveci rast zabelezen je u 2008. godini, gde je ukupna imovina
porasla za 20,08% u odnosu na prethodnu godinu. Tokom 2015. godine ukupna imovina
osiguravajuc¢ih drustava u Republici Srbiji se u odnosu na 2007. godinu, uvecala skoro tri puta.

Grafikon 8.6. Kretanje vrednosti ukupne imovine osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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lzvor: NBS, (2007-2015)
Stalna imovina imala je brzi rast, nego S§to je to sluc¢aj sa obrtnom imovinom. Najve¢i rast
stalne imovine zabelezen je u 2011. godini, gde je stalna imovina povecana za 31,02% u odnosu na

2010. godinu. U 2015. godini stalna imovina osiguravajucih drustava u Republici Srbiji povecana je
skoro 2 puta u odnosu na 2007. godinu.

Grafikon 8.7. Kretanje vrednosti stalne imovine osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)

90.000.000 85.610.752
80.000.000 72.609.437 4.837.969
70.000.000 59.923.983
60.000.000
45.737.554 1.762.013
50.000.000 42.296.814
40.000.000 35.236.990
30.104.386

30.000.000
20.000.000
10.000.000

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

u STALNA IMOVINA

lzvor: NBS, (2007-2015)
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Obrtna imovina imala je niZu stopu rasta za razliku od stalne imovine. Njen najveci rast ostvaren je
2010. godine, gde se u odnosu na prethodnu godinu povecala za 25,38%. Medutim, u 2011. godini
usledio je blagi pad vrednosti obrtne imovine osiguravaju¢ih drustava za 7,89%. U posmatranom
periodu obrtna imovina osiguravaju¢ih drustava u Republici Srbiji se ukupno uvecala za 3,5 puta.

Grafikon 8.8. Kretanje vrednosti obrtne imovine osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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lzvor: NBS, (2007-2015)

Analiziraju¢i ukupan kapital i rezerve osiguravajucih drustava, primetan je trend rasta vrednosti
tokom posmatranog perioda. Najve¢i rast ukupnog kapitala zabelezen je 2012. godini, ukupan
kapital i rezerve osiguravajucih drustava u Republici Srbiji poveéan je za 50,6% u odnosu na 2007.
godinu. U 2015. godini ukupan kapital i rezerve osiguravaju¢ih drustava u Republici Srbiji
povecana je skoro 2 puta u odnosu na 2007. godinu.

Grafikon 8.9. Kretanje vrednosti kapitala i rezervi osiguravajucih drustava (U hilj. RSD)
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Izvor: NBS, (2007-2015)
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Analizom sopstvenog kapitala osiguravajuc¢ih druStava u Republici Srbiji, prime¢ujemo da
akcijski kapital prati kretanje ukupnog kapitala, ali da je u strukturi osnovnog kapitala doslo do
smanjenja drzavnog i1 druStvenog kapitala. Ovo je posledica prodaje domacdeg vlasnistva u
osiguravaju¢im drustvima, stranim kompanijama.

Grafikon 8.10. Kretanje vrednosti akcijskog i drzavnog kapitala (u hilj. RSD)
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lzvor: NBS, (2007-2015)

Sto se ti¢e strukture ukupnog kapitala i rezervi, dominantno uée$¢e u analiziranom periodu ima
sopstveni kapital. Sopstveni kapital belezi rast sve do 2014. godine, dok je u 2015. godini opao za
nesto vise od 10%. Revalorizaciona rezerva je nakon rasta u 2008. godini zadrzala na istom nivou
sve do 2015. godine. Na sledecem grafikonu prikazana je struktura ukupnog kapitala i rezervi po
godinama.

Grafikon 8.11. Struktura ukupnog kapitala i rezervi u periodu 2007. - 2015. godine (u hilj. RSD)
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Izvor: NBS, (2007-2015)
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Na osnovu podataka iz bilansa uspeha za period od 2007. do 2015. godine, analizirana je i
promena vrednosti prihoda, rashoda i neto dobiti.

Poslovni (funkcionalni) prihodi imaju najvece uc¢esée u ukupnim prihodima osiguravajucih
drustava. U okviru poslovnih prihoda najveée uceS¢e ima bilansna pozicija obraCunata premija
nezivotnih osiguranja i saosiguranja. Kod poslovnih (funkcionalnih) rashoda najvece uces¢e ima
bilansna pozicija matematicka rezerva zivotnih osiguranja, osim dobrovoljnog penzijskog
osiguranja. Poslovni prihodi bili su na znatno viSem nivou nego poslovni rashodi u analiziranom
periodu. Bruto poslovni rezultat ostvaren u ovom periodu imao je pozitivhu vrednost u svim
analiziranim godinama.

Grafikon 8.12. Kretanje vrednosti poslovnih prihoda i rashoda (u hilj. RSD)
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lzvor: NBS, (2007-2015)

Neto rezultat je zabeleZio cikli¢no kretanje u analiziranom periodu. U 2009. godini zableZen
je nagli pad vrednosti neto dobitka od 44%. Tokom 2010. godine dolazi do rasta neto dobitka za
92,44%, koji se nastavlja sve do 2015. godini, kada je ukupna vrednosti neto dobitka osiguravajucih
drustava u Republici Srbiji iznosila 4,6 milijardi dinara.

Grafikon 8.13. Kretanje vrednosti poslovnih prihoda i rashoda (u hilj. RSD)

5.000.000
4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000
]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

@ NETO DOBITAK

Izvor: NBS, (2007-2015)
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4. Analiza poslovanja sektora za osiguranja u Republici Srbiji

Analiza poslovanja sektora za osiguranje izvrSena je putem racio analize. IzraCunati su
koeficijenti 1 praceno je njihovo kretanje u srednjoro¢nom periodu od 2007. do 2015. godine.
Pokazatelji koji su u ovoj analizi koris¢eni su: koeficijent ekonomicnosti, marza neto dobiti, stopa
prinosa na imovinu (ROA), stopa prinosa na kapital (ROE), koeficijent tekuce likvidnosti, udeo
obaveza u finansiranju i racio kapitala i stalne imovine (prikazani u Prilogu disertacije tabelama br.
8.14 - 8.20).

Ekonomicnost predstavlja pokazatelj uspeSnosti poslovanja osiguravajuc¢eg drustva.
Izra¢unava se kao odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda. Vrednost koeficijenta veca od jedinice
znaci da su ukupni prihodi veéi od ukupnih rashoda i da kompanija uspesno posluje. Za sektor
osiguranja, vrednost koeficijenta ekonomicnosti belezi vrednost znatno visu od jedinice. Koeficijent
ekonomicnosti kretao se u rasponu od 1,54 do 1,67. Najveci rast zabelezen je u 2011. godini, Sto je
direktna posledica smanjenja rashoda osiguravaju¢ih druStava. Konac¢na ocena bi bila da su
osiguravajuca druStva u Republici Srbiji imala znatno viSu vrednost ukupnih prihoda, nego §to je
bila vrednost ukupnih rashoda.

Grafikon 8.14. Kretanje koeficijenta ekonomicnosti osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Marza neto dobiti predstavlja pokazatelj uspesnosti poslovanja osiguravajuc¢ih drustva u
Republici Srbiji. Izracunava se kao odnos neto dobiti i ukupnih prihoda. Ona nam pokazuje koliko
je uces¢e neto dobitka u ukupnom prihodu. Pozitivna vrednost ovog pokazatelja govori nam da je
drustvo poslovalo sa dobitkom, dok je u suprotnom (negativna vrednost) poslovanje sa gubitkom. U
slu¢aju osiguravajuc¢ih drustava u Republici Srbiji, izraunata je marZa neto dobiti na osnovu
ukupno ostvarenih prihoda i neto dobiti u sektoru osiguranja. Najve¢i pad marza neto dobiti
ostvarila je u 2009. godini, Sto je direktna posledica uticaja svetske finansijske krize na sektor
osiguranja. Nakon 2009. godine sledi rast marze neto dobiti, koji je posle pada u 2011. godini,
zabeleZio ponovni rast tokom u 2015. godine i iznosila 3,78%, $to znaci da su osiguravaju¢a drustva
u Republici Srbiji na 100 dinara prose¢no realizovanog prihoda, ostvarile 3,78 dinara neto dobiti.
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Finansijski pokazatelji uspeSnosti poslovanja u periodu od 2007-2015. godine ukazuju da je
svetska ekonomska kriza ostavila snazan uticaj na pad uspesnosti u periodu 2009-2011. godine, ali i
finansijski oporavak sektora od 2012-2015. godine. U ovom periodu belezi se zanemarljiv rast
ekonomicnosti i marze neto dobiti.

Grafikon 8.15. Kretanje marze neto dobiti osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Pokazatelj stopa prinosa na imovinu (Return on Assets - ROA) pruza nam informaciju o
tome koliko je menadzment kompanije efikasan u koriS¢enju aktive za obezbedivanje zarade.
Izracunat je kao odnos neto dobiti i aktive. Stopa prinosa na imovinu belezi isto kretanje, kao i
marza neto dobiti, jer ukupna imovina nije zabelezila smanjenje vrednosti, ve¢ je kao i ukupan
prihod imala tendenciju rasta. Jedino je neto dobit imala ciklicno kretanje u analiziranom periodu.
Najvec¢i pad tokom analiziranog perioda zabelezen je u 2009. godini. Vrednost stope prinosa na
imovinu je u 2012. godini iznosila 1,89%. To znaci da su na 100 dinara prosecno angazovane
imovine osiguravajuca dru$tva ostvarila 1,89 dinara neto dobiti. Imajuci u vidu da su svi pokazatelji
finansijskog poslovanja sektora osiguranja u Srbiji beleZze pad u odnosu na 2007. godinu, $to je
posledica uticaja svetske ekonomske krize, moze se zakljuéiti da su osiguravajué¢a drustva u
Republici Srbiji u periodu od 2008. — 2011. godine ne profitabilno poslovala. U periodu od 2011-
2015. godine finansijski pokazatelji ROA i ROE beleze rast §to ukazuje na povecanje profitabilnosti
poslovanja osiguravajuc¢ih drustava, imajuéi u vidu da je u ovom periodu porasla i neto dobit.

Grafikon 8.16. Kretanje stope prinosa na imovinu (ROA) osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS
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Pokazatelj stopa prinosa na kapital (Return On Equity - ROE) pruza informaciju o tome
koliko je menadzment kompanije efikasan u koriS¢enju kapitala za obezbedivanje zarade. IzraCunat
je kao odnos neto dobiti i kapitala. Stopa prinosa na kapital u analiziranom periodu, takode belezi
ciklicno kretanje, kao i stopa prinosa na imovinu. Primetan je ve¢i pad vrednosti pokazatelja u
2009. godini. U poredenju sa stopom prinosa na imovinu, vrednost stope prinosa na kapital je na
visem nivou. U 2015. godini ROE osiguravajuc¢ih drustava u Republici Srbiji iznosio je 6,93%. To
znaci da su na 100 dinara prose¢no angazovanog kapitala osiguravajuca drustva ostvarila 6,93
dinara neto dobiti. Analiziraju¢i pokazatelje ROA 1 ROE, mozemo zakljuciti da su osiguravajuca
drustva u Republici Srbiji uspesnije generisala zaradu angazujuci kapital. Imajuci u vidu da su svi
pokazatelji finansijskog poslovanja sektora osiguranja u Srbiji pozitivni i beleze rast u odnosu na
2013. i 2014. godinu moze se zakljuciti da su osiguravajuca druStva u Republici Srbiji u 2015.
godini profitabilno poslovala.

Grafikon 8.17. Kretanje stope prinosa na kapital (ROE) osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Koeficijent tekuce likvidnosti predstavlja koli¢nik obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza i
neophodno je da njegova vrednost bude veéa od jedinice. To zna¢i da kompanija uspeva da
koriste¢i obrtnu imovinu, izmiruje kratkorocne obaveze. U periodu od 2007. do 2015. godine,
osiguravajuca drustva u Republici Srbiji su imala vrednost koeficijenta na znatno viSem nivou od
jedinice. To znaci da su kratkoro¢ne obaveze bile pokrivene obrtnom imovinom, pa likvidnost
mozemo oceniti kao zadovoljavajucu.

Prema podacima NBS, za nezivotna osiguravajuca drustva 0dnos kratkoro¢nih i dugoro¢nih
obaveza na kraju 2012. godine iznosi 103,37%. Kretanje ovog pokazatelja rezultat je rasta
kratkorocnih obaveza i1 pada obrtne imovine. Kod Zzivotnih osiguravaju¢ih drustava odnos
kratkoro¢nih sredstava i obaveza na kraju 2012. godine iznosio je 343,91%. Pri tom, u periodu od
2012-2015. godine koeficijent tekuce likvidnosti osiguravaju¢ih druStava raste $to ukazuje na
povecanje obrtne imovine, odnosno na bolje iskoris¢enje finansijskih resursa.
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Grafikon 8.18. Kretanje koeficijenta tekuée likvidnosti osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Kada posmatramo odnos gotovine i kratkoro¢nih obaveza u osiguravaju¢im druStvima u
Republici Srbiji zapazamo da oko 20% kratkorocnih obaveza moze biti pokriveno gotovinom.
Nakon 2009. godine dolazi do pada tog procenta, koji u 2015. godini iznosi 19%. Negativan uticaj
svetske ekonomske krize odrazio se i na procenat kratkoro¢nih obaveza koje mogu biti pokrivene
gotovinom u periodu 2009-2011. godine. Posmatrajuci period od 2012-2015. godine zakljucujemo
da je procenat gotovine i kratkoro¢nih obaveza priblizno 19% , $to ukazuje na trend finansijski
uspes$nog poslovanja osiguravajuéih drustva sa tendencijom ostvarivanja finansijskih rezultata iz
2009. godine.

Grafikon 8.19. Kretanje odnosa gotovine i kratkorocnih obaveza osiguravajucih drustava
(u hilj. RSD)
0,30%
0,25%
0,20%
0,15%
0,10%
0,05%

0,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

==@==Gotovina/Kratkoro¢ne obaveze

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Udeo obaveza u finansiranju pokazuje uces¢e pozajmljenih izvora u poslovanju kompanije.
U 2008. godini dolazi do naglog rasta pozajmljenih izvora u strukturi finansiranja pozajmljenih
izvora. Trend rasta nastavljen je sve do 2015. godine, kada je uceS¢e pozajmljenih izvora
finanisranja ukupno iznosio 76,92%.
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Grafikon 8.20. Kretanje udela obaveza u finansiranju osiguravajucéih drustava (u hilj. RSD)
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Odnos kapitala i stalne imovine osiguravaju¢ih drustava pokazuje sa koliko dinara kapitala
je finansiran jedan dinar stalne imovine. To je tzv. racio dugorocne finansijske ravnoteze. Od 2007.
godine primetan je trend smanjenja vrednosti ovog pokazatelja. Blagi rast zabelezen je u 2010.
godini, da bi nakon toga usledio ostri pad vrednosti do 2012. godine kada je racio imao vrednost od
0,51, nakon Cega je krenula sa blagim rastom i u 2015. godini iznosi 0,56. Dakle, stalna sredstva
nisu u potpunosti bila pokrivena kapitalom, ve¢ su jednim delom finansirana iz pozajmljenih izvora
finansiranja.

Grafikon 8.21. Kretanje odnosa kapitala i stalne imovine osiguravajucih drustava
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Osiguravajuca drustava karakteriSe solventnost koja je u funkciji od likvidnosti tehnickih
rezervi i garantnih rezervi.

Kao glavne determinante solventnosti osiguravaca u Republici Srbiji prikazacemo kretanje
garantne rezerve i margine solventnosti sektora osiguranja u period od 2007. do 3Q 2016. godine.
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Tabela. 8.21. Kretanje garantne rezerve i margine solventnosti osiguranja (u mlrd. RSD, %)

2007 2008] 2009 [ 2010 2011 2012] 2013] 2014 2015 [ 2016
Garantna rezenva (GR) 1 5071 51 | 945|269 278| 30 | 201 | 207 | 318 352
u mird. RSD
Margina solventnosti (MS)| g g | 159 | 133(142| 148|165 166 | 167|138 | 148
u mird. RSD
GR/MS %0. u % 166.3|158.0(183.4(183.2185 6{189,1| 187 2| 206,0(239.7| 254 4
GR/MS n.zo u % 223.8|171.4192.4|201.6|195.2|186.7|177.7|179.8|213.4| 217.7

Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

Visina garantne vrednosti i margine solventnosti beleze konstantan rast i u 3Q 2016. godine
garantna rezerva dostize maksimum od 35,2 milijardi RSD, dok je margina solventnosti iznosi 14,8
milijardi RSD. Obaveza osiguravaca je da garantnu rezervu odrzavaju iznad nivoa margine
solventnosti, najbolji odnos ove dve relacije zabeleZen je tokom 2007. godine, da bi ve¢ naredne
godine opao i u periodu od 2009. do 3Q 2016. godine bio stabilan. Varijacije ove dve relacije po

pojedinim godinama ne predstavljaju suStinske promene solventnosti trzista osiguranja u Republici
Srbiji.

Grafikon 8.22. Kretanje odnosa garantne rezerve i margine solventnosti (u mlrd. RSD)
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lzvor: NBS, (2007-3Q 2016)

Ako kao minimalnu normu za odnos garantne rezerve i margine solventnosti predstavlja
jednakost ovih veli¢ina (100%), onda se podaci prikazani u grafikonu 8.22. mogu pozitivno oceniti.

Pored adekvatnog formiranja nivoa tehni¢kih rezervi, drustvo za osiguranje duzno je da
sredstva ulaze tako da se obezbedi interes osiguranika i trecih lica. U Prilogu disertacije (Tabela
8.22) dat je pregled nematerijalnih ulaganja (imovina), ukupne aktive, kapitala, rezerve, tehnicke
rezerve, matematicke rezerve i ukupne premije za sektor osiguranja u RS od 2007. — 2015. godine.
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Tabela.8.23. Rast ukupne premije i tehnicke rezerve osiguranja (u mird RSD, %)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016

Premija osiguranja (u mird. RSD) |44,78152,19(53,53 (56,52 |57,31|61,46|64,04| 69,4 | 80,9 | 66,7

Tehnicke rezerve (u mlrd. RSD) | 39,09 [ 50,53 [ 58,88 | 68,59 | 74,04 [ 84,87 [ 92,99 [ 108,71 [ 124,13 | 139

Pokrice tehnic¢kih rezervi zivotnih
osiguravaca (u %)

101,2(100,4|101,7|101,7 {101,5/100,9 (100,3| 100,3 | 146 | 158

Pokrice tehnickih rezervi
nezivotnih osiguravaca (u %)

96,45190,41 (94,19 100,3 |99,35(100,2|100,6 [ 101,4 | 141,3 | 146

Izvor:NBS, (2007-3Q 2016)

Kod nezivotnih osiguravaju¢ih druStava postoji potpuna pokrivenost tehnickih rezervi, koja

je konstantna od 2012. godine. Prema podacima koje su dostavila drustva za osiguranje, pokrivenost
tehnickih rezervi u 2015. godini iznosi 141,3%.

U Zivotnim osiguravaju¢im pokrivenost tehnickih rezervi na kraju 2015. godine iznosi

146% (grafikon 8.23).
Grafikon 8.23. Pokrice tehnickih rezervi osiguranja
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Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

Pokrivenost tehnickih rezervi je preduslov za blagovremenu isplatu Steta. Medutim, cak 1

formiranje sredstava tehnickih rezervi na adekvatnom nivou nije dovoljna garancija solventnosti.

Da bi se omogucilo izmirivanje preuzetih obaveza u celosti 1 u roku potrebno je voditi racuna o
nac¢inu plasmana sredstava tehni¢kih rezervi. Struktura plasmana tehni¢kih rezervi Zzivotnih i
nezivotnih osiguranja u Republici Srbiji prikazano je u tabeli 8.24.
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Tabela. 8.24. Struktura plasmana tehnickih rezervi zivotnih i neZivotnih osiguranja (U %)

[ 2007| 2008 2009 | 20102011|2012[2013] 2014 [2015] 2016
Nezivotna osiguranja
Drzavne HOV 10 | 10 16 24 | 29 135,2143,2] 48,2 |69,5]| 66,6
Depoziti kod banaka 27,0]130,0] 27,0 32,0 {29,0119,9(26,3] 29,3 |111,3| 16,5
Gotovina - 120,0(21,0)140]120]138]| - - - -
Investicione nekretnine - - - - - |109{135] 93 | 75| 7,0
Potrazivanja od nedospele premije - 1201 100 9,0 (100 751 6,2 | 58 | 46 | 2,6
Akcije kojima se ne trguje na trzistu| 20,0| 7,0 { 100] 6,0 | 30| - = = = =
Ostalo 43,01 210( 16,0 150|17,0|112,7]1108| 74 | 7,1 | 7,3
Zivotna osiguranja
Drzavne HOV 69,0 71,0 72,01 59,0182,0187,3188,6]91,5[93,2] 93,1
Depoziti kod banaka 12,0(19,0] 20,0 30,0|120]| 71|74 ] 59 [45] 49

Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

Globalno posmatrano osiguravaju¢a drustva u Republici Srbiji, tehni¢ke rezerve neZivotnih
osiguranja u 2015. godini u skladu sa novim pravilima investiranja koja vaze od 2015. godine,
najve¢im delom bile su pokrivene drzavnim hartijama od vrednosti sa 69,5%, deponovanjem kod
banaka i gotovinom sa 11,3%, investicionim nekretninama sa 7,5% i potrazivanjima za nedospele
premije osiguranja sa 4,6%. Tehnicke rezerve Zivotnih osiguranja sa¢injene su od drzavnih HoV sa
93,2%, a zatim sledi deponovanje kod banaka sa 4,5%.

Analizirajuéi poslovanje osiguravaju¢ih drustava u Republici Srbiji, dosli smo do rezultata
koji govore o zadovoljavajucoj profitabilnosti i zadovoljavaju¢im poslovnim performansama, iako
je svetska finansijska kriza imala veoma jak uticaj na poslovanje institucionalnih investitora u svetu.
Analizirajuéi poslovne performanse osiguravajucih druStava u Srbiji, dokazana je hipoteza da
regulatorni okvir direktive Solventnosti II kreira uslove za stabilnije poslovanje osiguravajuc¢ih
drustava 1 povecanje poslovnih performansi.
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Odabrana drustva za osiguranje u Republici Srbiji za dalju analizu

Predmet dalje analize bi¢e druStva za osiguranje Triglav, Grawe, Generali, Uniga nzo, Wiener
Stddtische iz razloga §to se njihova sediSta nalaze u EU, $to su ucestvovala u stres testu koji je
sprovela EIOPA u 2016. godini i $to je pretpostavka da su ona ucestvovala u kvantitativnoj studiji
uticaja — QISS, kao i to da one ve¢ primenjuju regulatorni okvir Solventnost 2. Takode, ¢emo
posmatrati i Dunav osiguranje, kao kompaniju koja je 100% u domac¢em vlasnistvu i koja je lider na
trziStu osiguranja u RS.

Tabela 8.25. Poslovanje odabranih drustava za osiguranje u regionu CEE od 2007-2015. godine

Wiener Grawe | Uniganzo | Triglav | Generali
Stadtische | osiguranje | osiguranje | osiguranje |osiguranje

Srbija
Hrvatska
Slovenija
Bugarska
Rumunija
Madarska
Austrija

Grcka
Izvor: EIOPA, 2016

Iz tabele 8.25. zaklju¢ujemo da najveéi broj posmatranih drustava za osiguranje posluje u
Srbiji, Hrvatskoj, Sloveniji, Bugarskoj, Rumuniji, Madarskoj 1 Austriji.

Rezultati sprovedenog stres testa od strane EIOPA (2016) u kome je ucestvovalo 236
drustava za osiguranje iz 30 zemalja u periodu od 2008. - 2014. godine pokazuju da su porasle
rezerve kapitala i da druStva koja su usvojila Solventnost 2 imaju prosec¢an procenat vrednosti SCR
196%, a MCR 533%. Kod samo dva osiguravajuca drustva je zakljuceno da je SCR ispod 100%, pri
tom ova 2 osiguravajuca drustva nisu predmet analize disertacije i predstavljaju usamljeni slucaj
drustava za reosiguranje U Bugarskoj. Posmatrana odabrana drustva za osiguranje, koja su
ucestvovala u stres testu prikazana su u tabeli 8.26

Tabela 8.26. Ucesc¢e posmatranih odabranih drustva za osiguranje u stres testu EIOPA

Wiener Grawe | Uniganzo | Triglav | Generali
Stadtische | osiguranje | osiguranje | osiguranje |osiguranje

Hrvatska

Slovenija
Bugarska
Rumunija
Madarska
Austrija

Grcka
Izvor: EIOPA, (2016)

Svi relevantni podaci o poslovanju navedenih drustava za osiguranje nalaze se u Prilogu disertacije
(Tabele 8.27-8.37).
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5. Primena modela logisticke regresije u cilju analize poslovanja
osiguravajucdih drustava

Primenom matematickog modela logisticke regresije pratice se na koji nacin poslovne
performanse uti¢u nha MCR i SCR. Ocena koju dobijemo na osnovu modela predstavlja ocenu
vrednosti prosecne promene zavisne promenljive Y kada nezavisnu promenljivu X promenimo za
jedinicu.

Zavisna promenljiva u logistickom regresionom modelu je diskretna, obi¢no binarna, a u
redim slu¢ajevima moze da ima vise od dve kategorije. Tada u zavisnosti od merne skale zavisne
varijable, govorimo o nominalnim, odnosno ordinalnim logistickim regresionim modelima.
Nezavisne promenljive mogu biti kategorijalne ili kombinacija kategorijalnih i neprekidnih, pri
¢emu u logistickoj regresiji ne postoje pretpostavke o raspodeli za ove promenljive.

Matematicki 1 statisticki modeli koji ¢emo koristiti u analizi, zasnovani su na modelima
binarnih promenljivih. Binarni podaci su jedna od veoma cestih oblika podataka, pritom jedan od
najces¢ih matematickih modela zasniva se na logistickoj regresiji. Ako posmatramo binarnu
promenljivu Y i kvantitativnu promenljivu X, pri tom ako je w(x) verovatnoéa uspeha ako X ima
vrednost X, ova verovatnoca predstavlja parametar binarne distribucije. Logisticka regresija ima
linearni oblik za logit ove verovatnoce.

logit[r(x)]= Iog[lf(—rz(())oj =a+px (1.1)

Formula 1.1. ukazuje da m(x) raste ili opada sa S-funkcijom od x.

Za logisticku regresiju, mozemo primeniti i formulu sa eksponencijalnom funkcijom exp(x)
= e* u slede¢em obliku:

_expla+Bx)
T X) = WOH—BX) (12)

Procenjena verovatnoca da je Y = 1, pri fiksnom skupu x od X iznosi

__exp(a+pX)
() = 1+ e (a + BX) (1.3)

Za uslov da je o’ + B’x procenjeni linearni prediktor u logit transformaciji nx. Preocenjeni
logit ima veliki uzorak ASE dat procenjenim korenom na kvadrat od

Na osnovu jednacine 1.3, mozemo izvesti generalizovani interval:

logit(z)=a+ By, + Boy, + -+ B, (1.4)

Parametar fi predstavlja efekte X na log izglede za Y = 1, ¢ime se kontrolisu ostale Xs
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Logisticka regresija se primenjuje onda kada je potrebna regresiona analiza kojim se
povezuje jedna zavisna varijabla i jedna ili vise nezavisnih varijabli. Dakle moze da sluzi u
predikciji verovatno¢e dogadaja a da supodaci prilagodeni logistickoj krivi. Cilj primene logisticke
regresije u disertaciji je da na osnovu promenljivih izra¢unamo verovatno¢u pojave neke od
kategorija promenljivih. Takode, jedan od ciljeva formiranog modela je da se primenom linearne
regresije sa $to manjim brojem prediktorskih promenljivih opiSe $to veci broj kriterijumskih
promenljivih.

Primena matemati¢kog modela logisticke regresije. Matemati¢ki model je primenjen na
sektor osiguranja u Republici Srbiji u periodu od 2007.-2015. godine, na slede¢e indikatore:
ekonomicnost, marZzu neto dobiti, stopu prinosa na imovinu, stopu prinosa na kapital, tekucu
likvidnost, odnos gotovine i kratkoro¢nih obaveza, odnos kapitala i stalne imovine, udela obaveza u
finansiranju.

Na slede¢im primerima prikazana je primena matematickog modela logisticke regresije.

Koeficijent ekonomicnosti je u 2007. godini iznosio 1,56, dok je vrednost u 2008. godini
iznosila 1,54. Primenom jednacina:

)= exp(a+Bx)

" 1rexplatpx)’ dobijamo vrednosti na

logit[r(x)] = Iog(%} = o+ BX i

osnovu kojih se konstruiSe kriva prikazana na grafikonu 8.24.

Grafikon 8.24. Konstrukcija krive ekonomicnosti primenom matematickog modela

1,70

1,65 —

1,60 ’M

1,55 —/

1,50 +

1,45

1,40
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

+ Ekonomicnost ) ner. Mov. Avg. (Ekonomicnost )

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Stopa prinosa na imovinu (ROA) je u 2010. godini iznosila 2,54, dok je vrednost u 2011.
godini iznosila 1,60. Primenom jednacina:

)= exp(a.+Bx)

" 1rexplatpx)’ dobijamo vrednosti na

logit[r(x)] = Iog(%} = o+ BX [

osnovu kojih se konstruiSe kriva, koja je prikazana na grafikonu 8.25.
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Grafikon 8.25. Konstrukcija krive ROA primenom matematickog modela
6,00%
5,00% -~
3,00%
2,00% \ —

1,00%
0,00%
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ROA emmm? per. Mov. Avg. (ROA)

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Stopa prinosa na kapital (ROE) je u 2009. godini iznosila 5,24, dok je vrednost u 2010.
godini iznosila 8,95. Primenom jednacina:

dobijamo vrednosti na

X - eX X
logit[x(x)] = Iog(lf(n()x)j = o+ BX i n(X):%,

osnovu kojih se konstruiSe kriva (grafikon 8.26).

Grafikon 8.26. Konstrukcija krive ROE primenom matematickog modela
15,00%

*

10,00%

5,00%

0,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

¢ ROE ==mmm?) per. Mov. Avg. (ROE)

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Rezultat primene matematickog modela logisticke regresije. Preciznost konstrukcije
krive odredena je ponovljivoS¢u podataka koji su uzeti kao bazi¢na serija promenljivih. Ovom
metodom omogucéava se da se serija podataka analizira uz moguénost ponovljivosti. Ponovljivost
podrazumeva da se iz ve¢ dobijenih rezultata integrativnom metodom dobijaju pocetne vrednosti.
Na ovaj nacin smo dobili krivu koja u potpunosti zadovoljava preciznost kao i potrebe analitike
naucnog istraZivanja.

Solventni kapitala -SCR i minimalno potrebni kapitala — MCR, predstavljaju izra¢unatu
kategoriju za jednu godinu. SCR i MCR u direktnoj su vezi sa pokazateljima uspesnosti poslovanja
sektora osiguranja u Republici Srbiji. Kada pokazatelje uspesnosti modeliramo uz pomo¢ modela
logisticke regresije, dobijamo konstruisanu krivu, koju karakteriSe ponovljivost podataka koji su
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uzeti kao bazi¢na serija promenljivih. Smanjenjem vrednosti pokazatelja uspesnosti, proporcionalno
se smanjuje vrednost pokazatelja SCR i MCR.

Matematicki model logisticke regresije, koji je konstruisan sa ciljem analize ekonomskih
parametara (ekonomicnost, ROA i1 ROE) pokazuje medusobnu zavisnost deSavanja svetske
ekonomske krize na sektor osiguranja u RS od 2007. do 2015. godine.

Konstruisane krive ROA i ROE primenom matematickog modela ukazuju da je u drustvima
za osiguranje zadrzana ili umanjena neto dobit, a znac¢ajno povecan ukupni angazovani kapital u
periodu od 2009-2011. godine, §to znaci da su drustva za osiguranje povecala angazovani kapital uz
istu ili smanjenu neto dobit, kao rezultat primene regulative za upravljanje rizikom u svrhu
obezbedenja stabilnosti u poslovanju sektora za osiguranje, odnosno uspesno upravljanje odstetnim
zahtevima osiguranika. U periodu od 2012-2015. godine ROA i ROE rastu zajedno sa porastom
ukupnog angazovanog kapitala, §to potvrduje prethodno izneti zakljucak, da povec¢anje ROA i ROE
prati povecanje MCR i SCR, kao rezultat boljeg upravljanja rizicima.

Iz rezultata prikazanim u grafikonima zaklju¢ujemo da ekonomi€nost znacajnije utice na
upravljanje rizicima od profitabilnosti, kao i da sektor osiguranja u RS ne spada u grupu
reprezentativnih trziSta osiguranja po nivou razvijenosti i u smislu samog koriS¢enja proizvoda
osiguranja, i u smislu upravljanja rizicima.
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6. Faze implementacije Solventnosti Il u Republici Srbiji
U pripremnoj fazi implementacije Solventnosti Il, koja je sprovedena tokom 2014. i 2015.
godine, kroz odredbe Zakona o osiguranju i podzakonskih akata su doneti na osnovu tog zahteva ,
transponovane su odredene odredbe Solventnosti II ¢ime je ostvaren znacajan nivo uskladenosti sa
kvalitativnim zahtevima Solventnosti Il. ,,Sve naredne faze implementacije ¢e se oslanjati na nivo
uskladenosti postignut tokom pripremne faze, razvoj sektora osiguranja u RS i analizu uticaja
uvodenja Solventnosti Il na nacionalno trziste osiguranja“ (NBS, 2016c¢).

NBS je sredinom 2016. godine determinisala “Strategiju implementacije Solventnosti II u
Republici Srbiji”, kojom su promene sektora osiguranja planirane u tri faze. Faze implementacije
prate trend dosadasnjeg razvoja sektora osiguranja u Republici Srbiji, uz planirano konstantno
pracenje promena i uskladivanje strategije aktuelnom stanju.

Slika.8.1.Faze implementacije Solventnosti 11

01.01.2016.
Analiza uskladenosti 01.04.2017.
Procena efekata 01.07.2018.
Faza III
Uskladivanje regulatornog okvira 01.01.2019.
Izvor: NBS, 2016h
Faza | — Analiza uskladenosti: Tokom prve faze izvrSi¢e se analiza dosada$njeg nivoa

uskladenosti regulative kojom se ureduje delatnost osiguranja u RS i Solventnost Il, kao i 4. ¢lan
direktive koji iskljucuje mala osiguravajuca drustva. Na osnovu dobijenih rezultata identifikovace
se domaci propisi koje treba izmeniti tj. donoSenje novih propisa kako bi se postigla potpuna
uskladenost sa direktivom Solventnost Il. Realizacija prve faze je predvidena do kraja prvog
tromesecja 2017. godine.

Faza Il — Procena efekata: Nakon dobijanja rezultata o stanju sektora osiguranja RS i
uskladenosti propisa sa direktivom Solventnost II, moze se poceti sa drugom fazom. Procena
efekata primene direktive trajace do kraja prvog polugodista 2018. godine. Planirana je realizacija
kvantitativne studije uticaja novih zahteva Solventnosti II na adekvatnost kapitala i tehnicke rezerve
pojedinacnih drustava i sektora osiguranja u celini.

Analiza efekata pojedinac¢nih propisa determinisanih direktivom Solventnost II bi¢e izvrSena
putem izvodenja stres testova. Ovaj korak planiran je pre nego Sto po¢ne realizacija sveobuhvatne
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kvantitativne studije uticaja. Ova analiza odnosi¢e se na zahteve direktive koji direktno uticu na
promene adekvatnosti kapitala i tehnickih rezervi.

,Nakon toga, planirana je komparativna analiza nadina transponovanja znacajnih
oblasti/pitanja iz Solventnosti II i primene propisa iz te oblasti u pojedinim drzavama c¢lanicama
Evropske unije u cilju identifikacije najbolje prakse za transponovanje i implementaciju novih
regulatornih zahteva““ (NBS, 2016d).

Faza Il — Uskladivanje regulatornog okvira: Nakon sprovedenih analiza i evaluacije
rezultata, mogu se vrsiti promene u regulatornom okviru. Izrada nacrta i predloga propisa trajace do
kraja 2018. godine.

Propisi kojima se postize uskladenost sa zahtevima II i III stuba, za koje nije potrebno vrsiti
kvantitativnu procenu efekata pripremace se paralelno sa drugom fazom. Propisi kojima se postize
uskladenost sa zahtevima | stuba pripremiée se nakon izrade kvantitativne studije uticaja primene
novih propisa na sektor osiguranja u Republici Srbiji (NBS,2016¢).

Kao konac¢ni autput tre¢e faze jeste kreiranje nacrta i predloga propisa kojima se postize
harmonizacija sa direktivom Solventnost II. Treba naglasiti da se nece sve odredbe novog
regulatornog okvira primenjivati nakon zavrSetka treCe faze, ve¢ tek nakon $to Republika Srbija
pristupi EU.
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IX ANALIZA PERFORMANSI OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA U REGIONU

U ovom delu disertacije bice analizirana primena projekta Solventnost II u osiguravajué¢im
drustvima u Repblici Srbiji i 7-CEE zemalja, odnosno u zbiru 8-CEE. Pritom, pokaza¢emo primenu
OLS modela na analizu poslovanja sektora osiguranja, osiguravaju¢ih drustva, kao i primenu
hibridnog modela na odabrana osiguravajuca drustva.

1. Primena Solventnosti Il u zemljama u regionu

Analizom osiguravajucih drustava u regionu sa aspekta upravljanja rizikom, uocava se da ¢e
reinzenjering procesa upravljanja rizikom biti razli¢it u odnosu na zemlje EU. Ovo iz razloga §to
postoji potreba formiranja novih struktura koje ¢e se baviti isklju¢ivo upravljanjem rizikom.
Takode, treba ocekivati i znaCajne promene u menadzmentu osiguravajucih drustava. Zapravo,
odluke ¢e se donositi u odnosu na to kakav rizik povlafe, prihvatljiv ili neprihvatljiv za
osiguravaju¢a drustva. Pritom, ocenu menadZzmenta u smislu nadzora imace drzavni nadzorni
organi. Sve ovo implicira da ¢e se uspeSnost poslovanja osiguravaju¢eg drustva pretvoriti u
kvalitativnu kontrolu, odnosno da ¢e biti potrebno bolje poznavanje uticaja finansijskog trzista i
trziSta osiguranja na poslovanje. Na teritoriji bivSse SFRJ uticaj Solventnosti I ¢e nastati, pre svega,
zbog:

Preuzimanja odredenih pravila Solventnosti II u pravno uredenje pojedinac¢nih drZava;
Prikljucenjem ili pripremom za ulazak pojedina¢ne drzave EU;

Preko reosiguranja i

w0 e

Preko osiguravajucih drustava, koja su u stranom vlasnistvu.

Primena Direktive Solventnost Il ima za osnovni cilj da smanji verovatno¢u nastanka
insolventnosti osiguravaju¢ih drustava. Ovo treba da se ostvari kroz bolje upravljanje i sagledavanje
rizika, adekvatne strategije poslovanja, kao 1 kontrolu procesa unutar osiguravajuc¢ih drustava. Po
misljenju autora kontrola poslovnih procesa kod osiguravaju¢ih drustava direktno je povezana sa
smanjenjem verovatnoce pojave rizika, a samim tim i1 pojave insolventnosti. Pritom, treba imati na
umu da potpuna kontrola poslovnih procesa, kao i analiza rizika zahteva znacajnu informaciono
komunikacionu infrastrukturu i investiciona ulaganja u osavremenjivanje kontrole poslovnih
aktivnosti.

Pregled celokupnog viska sopstvenih sredstava na nivou Evropske unije, posmatrano po
zemljama nije homogen. Na osnovu sprovedene QIS5 studije kvantitativnog uticaja za Solventnost
Il u 13 zemalja procenjuje se viSak sopstvenih sredstava prema potrebnom SCR. U tabeli 9.1.
prikazan je viSak sopstvenih sredstava po pojednim zemljama u 2010. godini, ovo su ujedno i jedini
dostupni podaci QIS5 studije kvantitativnog uticaja.
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Tabela 9.1. Pregled viska sopstvenih sredstava po pojedinim zemljama u 2010. godini
(u milijardama evra)

Visak sopstvenih Tekuéi SCR MCR
sredstava
QIS 5 (ukupno) 476 355 676
Hrvatska 0,2 0,6 0,9
Slovenija 0,2 0,2 0,8
Bugarska 0,2 (0] 0,4
Rumunija 0,5 0,3 0,6
Gréka 0,4 0,7 1,6
Madarska 0,5 1,1 1,8
Austrija 3,5 6,4 10,7

lzvor: EIOPA, (2011)

Navedeni podaci se ne mogu uzeti uopsteno jer visak sopstvenih sredstava na odredenom
trziStu moze biti posledica uticaja odredenog broja vecéih osiguravajucih drustava, te to ne moze biti
pokazatelj celog trzista.

Poveéanje kapitalnih zahteva ide od potrebne granice solventnosti (engl. Required Solvency
Margin - RSM) u odnosu na potrebni solventni kapital - SCR od 59%, kod viska Solventnosti I. To
dovodi do udvostru¢avanja kapitalnih zahteva na nivou EU, a bio je istog reda kao i promene u
proceni tehnickih rezervi. U sledecoj tabeli prikazan je odnos potrebnog solventnog kapitala - SCR
u odnosu na potrebnu granicu solventnosti — RSM u 2010. godini.

Tabela 9.2. Pregled SCR u odnosu na RSM u 2010. godini

Vlsasl:es(;);:/v:mh SCR u odnosu na RSM
QIS 5 (ukupno) 211%
Hrvatska 310%
Slovenija 319%
Bugarska 330%
Rumunija 208%

Gréka 229%
Madarska 272%
Austrija 242%

Izvor: EIOPA, (2011)

S obzirom na to da kvantitativna studija uticaja (QIS5) nije sprovedena u Republici Srbiji,
dostupne podatke vezane za Republiku Srbiju prikazacemo van tabele.

Margina solventnosti je u Republici Srbiji u 2010. godini iznosila je 14,2 milijardi dinara, a
garantna rezerva 26,9 milijardi dinara, pri ¢emu je rast garantne rezerve bio naglaseniji. Na nivou
svih druStava za osiguranje u Republici Srbiji, odnos garantne rezerve i margine solventnosti
iznosio je 201,6% kod drustva koja su se pretezno bavila nezivotnim osiguranjima, dok je kod
drustva koja su se bavila zivotnim osiguranjima iznosio 183,2% (NBS, 2010).

S obzirom na to da se adekvatnost kapitala tek od 2015. godine utvrduje na regulatorno novi
nacin, naves¢emo 1 podatke iz 2015. godine. U tabeli 9.3 prikazana je vrednost SCR za sektor
osiguranja u Republici Srbiji u 2015. godini, kao i pokazatelj adekvatnosti kapitala, odnos SCR u
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odnosu na RSM za dru$tva za osiguranje u Republici Srbiji koja su se pretezno bavila zivotnim i
nezivotnim osiguranjima ( NBS, 2015).

Tabela 9.3. Pregled viska sopstvenih sredstava u RS u 2015. godini

Visak sopstvenih sredstava 2015
SCR (u milijardama RSD) 31,8
RSM (u milijardama RSD) 13,8
S(?R u o?lnosu na RSM kod nezivotnih 213.40%
osiguranja
SC_R u 0finosu na RSM kod zivotnih 239.70%
osiguranja

Izvor: NBS, (2015)

U toku istrazivanja koriS¢eni su podaci koji su prikupljeni na sajtovima relevantnih
finansijskih institucija, nadleZznih za kontrolu i nadzor nad poslovima osiguranja u svakoj od
posmatranih zemalja, kao i drugi dostupni izvori i publikacije institucija koje su nadlezne za sektor
osiguranja u EU (kao S$to su godisnji izvestaji Evropske federacije za osiguranje i reosiguranje) i
sajtovi statistiCkih podataka Eurostatistics. U sledecoj tabeli dat je prikaz pregledanih izvora i
informacija o dostupnosti relevantnih poslovnih indikatora sektora osiguranja posmatranih zemalja,
u periodu od 2007-3Q 2016. godine (u Prilogu disertacije su po zemljama prikazane konkretne
vrednosti objavljenih indikatora za sektor osiguranja, tabele 9.4-9.11, na osnovu koje zakljucujemo
da je smisleno da se uradi analiza i predlog kvantitativnih modela u funkciji dokaza hipoteza za
zemlje koje su bile predmet istrazivanja od 2007. — 2015. godine.
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Tabela 9.12.Referentna dokumenta koriséena kao izvor podataka za analizu sektora osiguranja u posmatranim zemljama

. Vremenski Indikatori dostupni za sektor osiguranja u
Zemlja Izvor podataka . - ; . . .
period posmatranoj grupi zemalja (zbirne kategorije)
Lokalni nivo: (u RSD) prera¢unato u EUR na dan 31.12 na osnovu kursa Evropske centralne banke (ECB)
NBS - Izvestaj o poslovima nadzora nad obavljanjem 2007- Ukupna premija; Ukupan kapital; Premija po glavi
delatnosti osiguranja u domacoj valuti (RSD)- Godi$nji stanovnika; HHI indeks u ukupnoj premiji siguranja;
S 3Q2016 L R Y .
izvestaji (Www.nbs.rs) Investicioni portfolio; Broj kompanija; Broj zaposlenih
NBS - Podaci o poslovanju drustava za osiguranje u RS 2007-2015 Tehnicke rezerve u poslovima osiguranja drustava za
(www.nbs.rs) osiguranje
Srbija Rilanei L . ) Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
NBS- Bilansi stanja i Bilansi uspeha sektora osiguranja 2007-2015 [Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematic¢ka rezerva;
u RS (www.nbs.rs) "
Ukupna premija
Agencija za privredne registre (APR)* - Finansijski 2011-2015 Nematerijalna ulaganja (imovina); Tehni¢ka rezerva;
izvestaji Ukupna premija
Medunarodni nivo: (u EUR)
European statistics, (http://www.ec.europa.eu/eurostat) | 2007-2015 [ Ukupna premija
Lokalni nivo: (u HRK), preracunato u EUR na dan 31.12 na osnovu kursa Evropske centralne banke (ECB)
. . . el Ukupna premija; Ukupan kapital; Premija po glavi
Hrvatski ured za osiguranje - Godisnji izvestaji 2007-2015 [stanovnika; HHI indeks u ukupnoj premiji osiguranja;
(www.huo.hr) L o . o ; K
Investicioni portfolio; Broj kompanija; Broj zaposlenih
Wiener osiquranie- Financiiska izviesca Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
_ gurary JcljsKa 1ZV]esCe 2009-2015 |Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva;
Hrvatska (https://www.wiener.hr/financijska-izvjesca.aspx) Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Triglav osiguranje (www.triglav.hr) 2011-2015 [Kapital; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva; Ukupna
premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Uniga osiguranje (www.uniga.hr) 2009-2015 (Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva,

Ukupna premija
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Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;

Generali osiguranje (www.generali.hr) 2010-2015 (Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva;
Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Grawe osiguranje (www.grawe.hr) 2007-2015 [Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva;
Ukupna premija
Medunarodni nivo: (u EUR)
Insurance Europe, Annual Report Ukupna premija; Ukupan kapital; HHI indeks u ukupnoj
. : 2011-2015 o U . o )
(http://www.insuranceeurope.eu) premiji osiguranja; Investicioni portfolio
The Statistics Portal, (http://www.statista.com) 2010-2015 [ Broj kompanija
European statistics, (http://www.ec.europa.eu/eurostat) | 2014-2015 | Ukupna premija, Ukupan kapital
Lokalni nivo: (u EUR)
‘S‘lovqngko zavarovalno zdru_ieflj ¢ Republika Slovenija, Ukupna premija; Premija po glavi stanovnika; Broj
Statistical Insurance Bul_letl_n kompanija; Broj zaposlenih
(http://www.zav-zdruzenje.si) 2007-2015
Agencija za zavarovalni nadzor: AZN, “Annual Ukupna premiia: Broi kompaniia: Broi zaposlenih
Reports”, (http://www.a-zn.si) 2007-2015 pna premija; o) Kompanija, £ro) zap
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva;
Grawe osiguranje (Www.grawe.si) 2007-2014 | Ukupna premija
Sloveniia Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
J Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva;
Triglav osiguranje (www.triglav.si) 2007-2015 | Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva;
Generali osiguranje (www.generali.si) 2007-2015 | Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Wiener osiguranje (www.wienerstadtische.si) 2013-2014 | Kapital; Ukupna premija
Medunarodni nivo: (u EUR)
Insurance Europe, Annual Report Ukupan kapital; HHI indeks u ukupnoj premiji;
(http://www.insuranceeurope.eu) 2007-2015 | Investicioni portfolio
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http://www.insuranceeurope.eu/
http://www.insuranceeurope.eu/
http://www.statista.com/
https://www.a-zn.si/
https://www.a-zn.si/

European statistics, (http://www.ec.europa.eu/eurostat) | 2007-2015

Ukupna premija

Lokalni nivo: (u BGN) preracunato u EUR na dan 31.12 na osnovu kursa Evropske centralne banke (ECB)

Financial Supervision Commission in Bulgaria,
Statistics for the non-life and life insurance companies,

Ukupna premija; Premija po glavi stanovnika; Broj
kompanija

(http://www.fsc.bg) 2007-2011
Grawe osiguranje, (www. grawe.bg) 2011-2015 | Ukupna premija
Uniga osiguranje, (www.uniga.bg) 2014-2015 | Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Bugarska | Generali osiguranje (www.generali.bg) 2013-2015 |Kapital; Rezerve; Tehnitka rezerva; Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Wiener osiguranje (www.bulstrad.bg) 2008-2015 | Kapital; Rezerve; Ukupna premija
Medunarodni nivo: (u EUR)
Ukupna premija; Ukupan kapital, Premija po glavi
Insurance Europe, Annual Report stanovnika, HHI indeks u ukupnoj premiji osiguranja;
(http://www.insuranceeurope.eu) 2011-2015 | Investicioni portfolio
The Statistics Portal, (http://www.statista.com) 2007-2015 | Broj kompanija; Broj zaposlenih
European statistics, (http://www.ec.europa.eu/eurostat) |2007-2015 | Ukupna premija; Broj kompanija
Lokalni nivo: (u RON) prerac¢unato u EUR na dan 31.12 na osnovu kursa Evropske centralne banke (ECB)
Romani_ar_l Insurance Supervisory, “Annual Report on Ukupna premija; Premija po glavi stanovnika; Broj
the Activity Performed and the Insurance Market kompanija
Development”, (http://www.asfromania.ro) 2007-2015
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva;
.| Grawe osiguranje, (www.grawe.ro) 2008-2015 | Ukupna premija
Rumunija - - - -
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Uniga osiguranje, (Www.uniqga.ro) 2011-2015 |Kapital; Tehnicka rezerva; Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Generali osiguranje, (www.generali.ro) 2013-2015 |[Kapital, Rezerve; Tehnicka rezerva; Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Wiener osiguranje, (Www.omniosig.ro) 2009-2013 | Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Ukupna premija

Medunarodni nivo: (u EUR)
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Ukupna premija; Ukupan kapital; HHI indeks u ukupnoj

(http://www.insuranceeurope.eu) 2007-2015 | premiji osiguranja; Investicioni portfolio
The Statistics Portal, (http://www.statista.com) 2007-2015 | Broj zaposlenih
European statistics, (http://www.ec.europa.eu/eurostat) |2007-2015 | Ukupna premija; Broj kompanija

Lokalni nivo: (u HUF) prera¢unato u EUR na dan 31.

12 na osnovu

kursa Evropske centralne banke (ECB)

Magyar Nemzeti Bank: Supervision, Time series of the

Ukupna premij; Ukupan kapital

insurance sector, (http://www.mnb.hu) 2007-2015
Magyar Biztositok Szovetsége, “Insurance Report, Ukupna premija
(http://www.mabisz.hu) 2007-2015
Grawe osiguranje, (www.grawe.hu) 2014-2015 [ Kapital; Rezerve; Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Kapital; Rezerve; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva;
Uniga osiguranje, (www.uniga.hu) 2012-2015 | Ukupna premija
Madarska Nem_aterijalnq ulaganja (imovina); U_kupna aktiva;
Kapital; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva; Ukupna
Wiener osiguranje, (www.wiennalife.hu) 2010-2015 |premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Kapital; Tehnicka rezerva; Matematicka rezerva; Ukupna
Generali osiguranje, (www.generali.hu) 2013-2014 | premija
Medunarodni nivo: (u EUR)
Insurance Europe, Annual Report Ukupan kapital; Premija po glavi stanovnika; HHI indeks
(http://www.insuranceeurope.eu) 2007-2015 | u ukupnoj premiji osiguranja; Investicioni portfolio
The Statistics Portal, (http://www.statista.com) 2007-2015 | Broj kompanija; Broj zaposlenih
European statistics, (http://www.ec.europa.eu/eurostat) |2007-2015 | Ukupna premija
Lokalni nivo: (u EUR)
Bank of Grecce - Supervision of private insurance,
(http://www.bankofgreece.gr) 2007-2015 [ Ukupna premija
Greéka | Hellenic Association of Insurance Companies - Annual Ukupna premija; Premija po glavi stanovnika; Broj
Statistical Report, (http://www.eaee.gr) 2007-2015 | kompanija; Broj zaposlenih
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Generali osiguranje (www.generali.gr) 2013-2015 | Kapital; Rezerve, Ukupna premija
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Medunarodni nivo: (u EUR)

Insurance Europe, Annual Report

Ukupan kapital; HHI indeks u ukupnoj premiji osiguranja;

(http://www.insuranceeurope.eu) 2007-2015 | Investicioni portfolio
European statistics, (http://www.ec.europa.eu/eurostat) |2007-2015 | Ukupna premija
Lokalni nivo: (u EUR))
Oesterreichische Nationalbank - Insurance companies - Ukupna premija; Premija po glavi stanovnika; Broj
assets, (http://www.oenb.at) 2007-2015 | kompanija
Grawe osiguranje (www.grawe.at) 2008-2014 | Ukupna aktiva; Ukupna premija
Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Uniga osiguranje (www.unigagroup.com) 2008-2009 | Kapital, Rezerve; Ukupna premija
Generali osiguranje (www.generali.at) 2013-2015 | Ukupna premija
Austrija Nematerijalna ulaganja (imovina); Ukupna aktiva;
Wiener osiguranje (www.vig.com) 2007-2015 | Kapital; Rezerve; Ukupna premija
Medunarodni nivo: (u EUR)
Ukupna premija; Ukupan kapital; Premija po glavi
Insurance Europe, Annual Report stanovnika; HHI indeks u ukupnoj premiji osiguranja;
(http://www.insuranceeurope.eu) 2007-2015 | Investicioni portfolio;
European statistics, (http://www.ec.europa.eu/eurostat) |2007-2015 | Ukupna premija; Investicioni portfolio;
The Statistics Portal, (http://www.statista.com) 2007-2015 | Broj kompanija; Broj zaposlenih
Napomena: Za sve kori§¢ene izvore pristup bazi podataka je od 15.01. - 05.03.2017. godine.

*Postoji razlika izmedu podataka na sajtu APR-a i NBS, kao relevantni podaci za RS uzeti su podaci NBS
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U slede¢im tabelama prikazani su osnovni indikatori u sektoru osiguranja analiziranih
zemalja u regionu. Prikazano je kretanje pojedinih poslovnih performansi sektora osiguranja u
periodu od 2007. do 2015. godine. Na osnovu datih podataka izvrSena je regresiona analiza i
utvrdivana statisticka veza 1 znacajnost.

Analiza prikazana u tabeli 9.13. pokazuje da trziSte osiguranja u Srbiji belezi najvisi stepen
koncentracije, takode je i trziSte u Hrvatskoj visoko koncentrisano, dok je znatno nizi stepen
koncentracije prisutan u Sloveniji. U Bugarskoj je stepen koncentracije od 2010. godine blago
povecan, tako da je trziSte osiguranja Bugarske od navedene godine uslo u kategoriju onih sa
umerenom koncentracijom, §to je slu¢aj i sa Rumunijom. U Grckoj i Madarskoj je prisutan znatno
nizi stepen koncentracije, dok je najmanji stepen koncentracije prisutan na trziStu osiguranja u
Austriji.

Tabela 9.13. Kretanje poslovnih performansi po zemljama u periodu 2007.-2015. godine

2007 1.52 565.321.287 1.279

2008 1.43 589.417.635 1.283

2009 1.23 558.032.199 1.285

Srbija 2010 112 536.267.625 1.352
2011 112 548.031.484 1.530

2012 113 540.441.876 1.639

2013 111 559.465.674 1.028

2014 112 574513511 1128

2015 112 665.412.787 1.365

2007 1.07 1.235.079.000 2 642

2008 1.09 1319.173.000 2630

2009 113 1.282.276.000 2.905

2010 1.02 1.268.906.000 3.245

Hrvatska 2011 112 1.197.000.000 3.270
2012 1.10 1.183.000.000 3.551

2013 1.00 1.188.000.000 3.644

2014 1.05 1.120.000.000 3.805

2015 1.10 1.142.000.000 4.062

2007 0.71 1893.979.650 5 847

2008 0.73 2 018.960.000 4698

2009 0.74 2.072.923.000 5.038

2010 0.75 2.094.342.000 5.031

Slovenija 2011 0.79 2.053.443.380 4212
2012 0.84 2.053.996.610 4431

2013 0.87 1.977.545.488 4444

2014 0.89 1.937.555.622 6.000

2015 0.86 1.975.358.245 6.733
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2007 0.69 766.199.500 773
2008 0.71 918.925.000 881

2009 0.72 855.797.100 995

2010 0.66 826.269.300 1.082

Bugarska 2011 0.81 813.000.000 1.087
2012 0.91 807.000.000 1.130

2013 1.01 884.000.000 1.200

2014 0.98 907.000.000 1.289

2015 0.97 1.005.000.000 1.355

2007 121 1.864.000.000 na.

2008 1.23 1.965.982.920 na.

2009 1.25 1.951.344.120 1.426

2010 1.20 1.853.000.000 1.361

Rumunija 2011 1.10 1.745.000.000 1.350
2012 1.05 1.612.000.000 1.350

2013 0.99 1.812.000.000 1.310

2014 0.98 1.803.000.000 na.

2015 0.99 1.925.202.840 n.a.

2007 1.05 4.685.500.000 11 843

2008 1.09 4.750.600.000 11 330

2009 1.10 5.448.000.000 12.539

2010 1.03 5.332.000.000 11.276

Grika 2011 0.79 4.885.000.000 10.433
2012 0.81 4.253.000.000 11.024

2013 0.85 3.781.000.000 11.421

2014 0.87 3.759.000.000 12.000

2015 0.89 3.640.000.000 12.485

2007 111 3.751.060.000 6 961

2008 1.13 3 858.750.000 7 504

2009 1.14 3.060.750.000 7.789

2010 1.14 2.999.250.000 8.020

Madarska 2011 1.09 2.586.000.000 6.644
2012 1.00 2.431.000.000 6.568

2013 0.87 2.561.000.000 6.735

2014 0.88 2.691.000.000 6.914

2015 0.89 2.691.000.000 6.914

2007 0.61 15 874.000.000 71941

2008 0.63 16 214.000.000 76 788

2009 0.63 16.415.000.000 77.925

Austrija 2010 0.75 16.743.000.000 81.900
2011 0.76 16.452.000.000 82.355

2012 0.78 16.291.000.000 83.314

2013 0.80 16.599.000.000 84.614

2014 0.81 16.146.000.000 85.446

2015 0.82 17.445.000.000 85.731

Izvor: Naveden u tabeli 9.12.
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Tabela 9.14. Kretanje poslovnih performansi po zemljama u periodu od 2007. - 2015. godine

Srbija 2007 20 9.346 77 549.000.000
2008 24 11.713 80 589.000.000

2009 26 11.142 76 308.893.880

2010 26 11.289 73 301.299.496

2011 28 11.283 75 320.844.774

2012 28 11.408 75 331.746.080

2013 28 11.480 78 306.688.568

2014 25 10.936 80 263.197.036

2015 24 10.859 93 360.543.885

Hrvatska 2007 25 9 360 280 668.386.421
2008 27 10 544 300 688.426.412

2009 29 11.035 292 698.376.485

2010 27 11.085 287 723.208.736

2011 26 11.259 286 711.725.305

2012 27 11.652 278 726.545.852

2013 26 11.533 280 1.088.985.729

2014 25 11.384 266 1.632.229.975

2015 23 10.246 272 1.732.473.467

Slovenija 2007 18 6.064 938 1.112.123.052
2008 18 6.331 990 1.123.857.032

2009 20 6.306 1.015 1.578.955.577

2010 21 6.128 1.022 1.194.321.051

2011 21 6.099 1.002 1.172.696.292

2012 21 6.152 999 1.220.379.429

2013 21 6.079 961 1.093.354.780

2014 20 6.058 940 1.112.635.540

2015 21 6.117 958 1.203.352.895

Bugarska 2007 37 n.a. 102 442.321.654
2008 37 n.a. 121 454.987.258

2009 38 8.600 113 469.852.034

2010 35 8.782 110 468.260.546

2011 34 8.711 110 470.815.844

2012 33 8.624 110 489.602.446

2013 45 8.612 121 444.550.844

2014 46 n.a. 125 459.854.984

2015 46 n.a. 139 463.332.540
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Rumunija 2007 42 n.a. 98 1.112.537.987
2008 43 n.a. 104 1.122.998.129
2009 43 15.083 103 1.071.058.952
2010 43 9.220 91 1.124.737.876
2011 42 8.230 86 1.068.456.621
2012 41 11.837 80 1.013.053.949
2013 38 12.299 91 913.131.464
2014 37 9.346 90 956.453.726
2015 35 9.346 97 985.223.654
Gréka 2007 85 9 000 449 2.122.332.311
2008 85 9 000 458 2.222.887.312
2009 81 9.000 487 2.247.813.068
2010 73 9.000 471 2.986.943.335
2011 69 8.000 439 2.828.948.832
2012 69 8.000 384 2.611.213.044
2013 67 7.500 344 2.354.371.855
2014 65 6.500 344 2.485.854.321
2015 62 5.950 326 2.511.231.221
Madarska 2007 31 26 242 311 1.545.321.369
2008 30 26 125 297 1.747.564.327
2009 30 23.914 306 1.256.380.824
2010 31 25.003 303 1.747.564.327
2011 32 24.493 259 1.702.002.173
2012 32 21.113 245 1.604.808.016
2013 36 20.361 259 1.446.155.573
2014 38 19.975 272 1.459.958.435
2015 38 19.975 273 1.596.258.951
Austrija 2007 71 26 667 1916 9.123.487.321
2008 71 26547 1949 9.232.442.332
2009 72 26.732 1.965 9.276.325.897
2010 72 26.538 1.999 9.549.435.223
2011 72 25.794 1.964 9.527.505.871
2012 68 26.094 1.938 9.842.822.501
2013 85 26.124 1.964 8.891.563.020
2014 86 26.521 2.016 9.896.258.936
2015 86 26.750 2.034 9.898.734.681

Izvor: Naveden u tabeli 9.12.

Posmatraju¢i poslovne performanse 8-CEE zemalja, mozemo zakljuciti da najvecu
efikasnost u sektoru osiguranja imaju Grcka, Slovenija i Austrija, analizirajuéi prosek broja
zaposlenih po osiguravaju¢im drustvima. Pritom treba imati u vidu da se ova grupa zemalja
izdvaja i po premiji po glavi stanovnika i to slede¢im redosledom: Austrija, Slovenija, Gréka.
Sve ovo ukazuje da u ovim zemljama postoji visoka razvijenost sektora osiguranja, kao i visok
nivo uredenosti procesa unutar samog sektora osiguranja.
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2. Analiza poslovnih performansi sektora osiguranja u regionu
U cilju ispitivanja veze izmedu nivoa solventnosti i koncentracije na trziStu osiguranja u
posmatranim privredama koristicemo se linearnim regresionim modelom pomoc¢u metode najmanjih
kvadrata (OLS regresioni model).

Linearna regresija i statisticka meduzavisnost kod metode najmanjih kvadrata (OLD
regresionog modela) izraCunava se na sledeci nacin:

AT Ax=ATp,

pri Cemu se resenje x, dobija kao reSenje sastava od dve jednacine sa dve nepoznate. OLS
model je statisticki model. Njegovo izracunavanje je uz pomo¢ softverskog paketa. Ubacena je
finalna formula. Izvodenje modela je matematicki problem. Model je prihvacen u naucnoj literaturi
I primenjuje se kao takav.

Kako solventnost predstavlja sposobnost da se finansijske obaveze izmiruju na dugi rok,
logi¢no je da reprezent solventosti predstavlja nivo kapitala u osiguravaju¢em drustvu. Sa tim u
vezi, kao zavisna promenljiva u nasem OLS modelu regresione analize bi¢e nivo kapitala u
osiguravaju¢im drustvima. Nezavisna promenljiva bice HHI indeks, koji meri nivo koncentracije na
trzistu osiguranja. Vrednosti HHI koje su uklju¢ene u model su tabelarno prikazane u tabeli 8.9. u
V111 delu rada. Opredeljenje za ovakav pristup lezi u pretpostavci da u sluc¢aju veée koncentracije na
trziStu osiguranja, mali broj velikih osiguravaca u ulozi oligopoliste moze biti izlozen moralnom
hazardu i da u skladu sa tim zapostavi vaznost solventnosti za svoje poslovanje. Drugim recima,
njihovo verovanje da su suvise veliki da bi propali omoguéuje im da preuzmu veci rizik, a ako do
osiguranog slucaja i dode, zarad ocuvanja stabilnosti trziSta osiguranja drzava ¢e reagovati i izmiriti
njegove obaveze. DeSavanja u toku poslednje finansijske krize u SAD-u su jasno pokazala ovakvu
situaciju.

Uvazavaju¢i ove ¢injenice za grupu od 8 zemalja (8-CEE): Srbiju, Hrvatsku, Sloveniju,
Bugarsku, Rumuniju, Gréku, Madarsku i Austriju, u vremenskom intervalu od 2009. do 2013.
godine, pomocu OLS regresionog modela, pratili smo vezu izmedu nivoa kapitala u osiguravaju¢im
drustvima i koncentracije na trziStu osiguranja - HHI. VVremenski interval od 5 godina nam je
dovoljan za observaciju zakonitosti. U trenutku prijave doktorske disertacije kandidata ovo su bili
dostupni podaci, koji su publikovani kroz rezultate u radu “Appraisal of artificial neural network
for forecasting of economic parameters, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications,
2016°. Svi proracuni radeni su u komercijalnom softverskom paketu IBM Analytics- SPSS Software,
koji je jedan od osnovnih softvera za bilo koju ekonometrijsku analizu.

Podaci o vrednosti ovih pokazatelja prikazani su u tabelama 9.12 i 9.13., a rezultati OLS
regresionog modela prikazani su u tabelama 9.15. i 9.16.

Tabela 9.15. Rezultat regresione analize modeliranja HHI i kapitala za period od 2009. do
2013. godine

OLS Model Izvestaj i procena parametara

Zavisna promenljiva: KAPITAL umil. €. Nezavisna promenljiva HHI

Model Summar Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl
Linear ,4999 2,492 1 38 123 27589,846 -22646,810

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12
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Dijagram rasprsenosti za OLS regresioni model prikazan je na slede¢em grafikonu.

Grafikon 9.1. Dijagram rasprsenosti kod modeliranje kapitala i HHI za period od 2009. do
2013.godine
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Na osnovu analiziranih podataka primenom OLS regresionog modela za posmatrane
privrede u periodu od 2009. do 2013. godine zaklju¢ujemo da niza vrednost HHI uslovljava visi
nivo kapitala u osiguravaju¢im drustvima merenog u milionima evra. Drugim re¢ima, zemlje u
kojima je veca konkurencija na trzi$tu osiguranja, nivo kapitala, pa samim tim i solventnost
osiguravaju¢ih drustava je na viSem nivou. Za konkretan regresioni model uz klauzulu ceteris
paribus mozemo zakljuciti da rast HHI za samo 0,01 uslovljava pad vrednosti kapitala u
osiguravajuéim druStvima za 226 miliona evra. Na ovaj nain se direktno smanjuje i nivo
solventnosti osiguravajuc¢ih drustava. Na osnovu koeficijenta determinacije od 0,499 slobodno
mozemo zakljuciti da je konstruisani regresioni model primenljiv u gotovo 50% slucajeva, te da je
model statisticki znacajan.

U cilju potvrde validnosti prethodno iznetih stavova, praticemo 1 vezu izmedu nivoa
solventnosti 1 naplacenih premija u osiguranju. Naime, logi¢no je da se sa ve¢im prilivom premija
osiguranja stvara bolji osnov za visi nivo solventnosti. Koris¢enjem OLS regresionog modela, na
primeru posmatranih privreda, u definisanom vremenskom intervalu, testiraéemo ovu pretpostavku.
Rezultati regresione analize prikazani su u tabeli 9.15.

Tabela 9.16. Rezultat regresione analize modeliranja kapitala i ukupne premije za period od
2009. do 2013.godine

OLS Model Izvestaj i procena parametara
Zavisna promenljiva: KAPITAL u mil. €. Nezavisna promenljiva ukupne premije u mil.€
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl
Linear ,561 13,407 1 38 ,001 -303,222 1,624

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Dijagram rasprsenosti za OLS regresioni model prikazan je na grafikonu 9.2.
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Grafikon 9.2. Dijagram rasprsenosti kod modeliranje kapitala i ukupne premije za period
od 2009. do 2013.godine
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Na osnovu analiziranih podataka primenom OLS regresionog modela za posmatrane
privrede u periodu od 2009. do 2013. godine zaklju¢ujemo da visa vrednost prikupljenih premija
uslovljava vis$i nivo kapitala u osiguravajuéim drustvima merenog u milionima evra. Drugim
reCima, zemlje u kojima je veca penetracija trziSta, viSi je 1 nivo solventnosti osiguravajucih
drustava. Za konkretan regresioni model uz klauzulu ceteris paribus mozemo zakljuéiti da rast
premija osiguranja za million evra uslovljava rast vrednosti kapitala u osiguravaju¢im drustvima za
1,6 miliona evra. Na ovaj nacin se direktno povecava i nivo solventnosti osiguravajucih drustava.
Na osnovu koeficijenta determinacije od 0,561 slobodno moZemo zakljuciti da je konstruisani
regresioni model primenljiv u gotovo 56,1% slucajeva, te da je model statisticki znacajan.

Razvijeni matematicki model, karakteriSe viSestruka linearna regresija 1 moze da se
primenjuje u slucajevima kada su vrednosti varijabli kontinualne ili metricke. Ovo ogranicenje je u
kauzalnoj vezi sa simplifikacijom proracuna, jer je dovoljno da zavisna varijabla bude
transformisana multiplikacijom sa prirodnim logaritmom proporcije, kao S§to je i dokazano na
primeru uticaja HHI indeksa.
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3. Uticaj druStava za osiguranje na razvoj zemlje

Brojna istrazivanja pokazala su izuzetan uticaj sektora osiguranja na privredni razvoj. S
obzirom na to da je HHI vrstan indikator razvijenosti sektora osiguranja, a BDP indikator
razvijenosti jedne privrede, bice ispitan uticaj HHI indeksa na BDP pomocu vestackih neuronskih

mreza.

“Vestatke neuronske mreze (Artificial neural network - ANN) predstavljaju relativno nov
koncept za analizu podataka, i potpuno drugaciji pristup od onog koji je zastupljen kod
multivarijacionih metoda. Pocetak razvoja ANN-a ne sezu daleko u proslost. Medutim, metode
bazirane na njima nalaze Siroku primenu, kako u tehni¢kim naukama, tako i u drustvenim. Primena
je uglavnom vezana za predvidanje buduéih vrednosti koje se analiziraju. Sto ta¢nije predvidanje
vrednosti relevantnih promenljivih je od klju¢nog znacaja za njihovu dalju upotrebu u razli¢itim
oblastima. Pored upotrebe ANN-a za potrebe predvidanja, znacajna je i upotreba ANN-a i u svrhu
klasifikacije podataka. Uspesnost ANN-a u obavljanju ove dve funkcije odreduje ih kao izuzetna
tehnika multivarijacione analize” (Kordanuli i dr., 2016).

“Neuronske mreZe predstavljaju jednu od metoda veStacke inteligencije. Umesto $to
konceptualizuju problem u matemati¢koj formi, neuronske mreze koriste principe ljudskog mozga i
njegove strukture, kako bi razvile strategiju obrade podataka.

Najbitnije svojstvo neuronskih mreza je sposobnost aproksimacije proizvoljne nelinearne
funkcije sa Zeljenom tac¢nosS¢u. To ¢ini neuronske mreZze pogodnim za identifikaciju i1 upravljanje
nelinearnim procesima. Razvijeno je viSe vrsta neuronskih mrezZa, a u ovom istraZivanju koristile su
se jednosmerne neuronske mreze (feedforward neural network)“ (Kordanuli i dr., 2016). Ucenje
mreza odvija se rekurzivno, a parametri mreze podeSavaju se odredenim algoritmom. PoSto
jednosmerne neuronske mreze spadaju u statiCke neuronske mreze, potrebno im je definisati
spoljasnje dinamicke parametre.

Vreme ucenja je vazan faktor pri modeliranju algoritama racunarske inteligencije za procese
klasifikacije, predvidanja itd. Metoda ekstremnog ucenja (Extreme Learning Machine - ELM) je
razvijena u cilju redukcije potrebnog vremena za ucenje ANN-a. Efikasnost ELM metode je
potvrdena u mnogim aplikacijama. Jedna od najve¢ih mana klasi¢nog ucenja ANN-a je predugo
vreme treniranja $to je bila i glavna prepreka za Siru upotrebu ANN-a. Kao dva glavna razloga za
sporo treniranje su:

(1) primena algoritma opadajuceg gradijenta i

(2) svi parametri ANN-a se podesavaju iterativno primenom tog algoritma.

Za razliku od tog konvencionalnog pristupa, u ovom istrazivanju je predlozen metod

ektremnog ucenja - ELM za jednosmerne neuronske mreze sa jednim skrivenim slojem (single-
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hidden layer feedforward neural networks -SLFN). ELM metoda odreduje skrivene &vorove
neuronske mreze nasumi¢no (randomly) i analiticki odreduje izlazne tezinske faktore ¢vorova
SLFN-a. Teorijski, ELM algoritam se trudi da omoguéi dobru generalizaciju performansi pri

ekstremnim brzinama ucenja.

3.1. Vestacke neuronske mreze

Neuronska mreza, prikazana na grafikonu 9.3. je dvoslojna neuronska mreza. ,,Funkcija
ulaznog sloja je da prosleduje ulaze u mrezu na ulaz prvog sloja koji je sacinjen od neurona s

aktivacijskim funkcijama“ (Kordanuli i dr., 2016).

Grafikon 9.3. Sematski prikaz neuronske mreze

|'F 0 1 =}= 2 ;Jl
X Yo % WV wi{v) ¥ X W, v (M) N h
xl yD,i xl 1 y2_|=y[_.1
X, Yo~ %12 Voo™ Mo
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[

,Drugi (izlazni) sloj mreze, koji je ujedno i njen izlazni sloj, sastoji se od perceptrona s

3

linearnom aktivacijskom funkcijom. NajceS¢e koriStene aktivacijske funkcije u prvom sloju su

(Kordanuli i dr., 2016):

Wi (V) = vi2 *10g(V,) (thin-plate-spline funkcija) (2)

AANE e 2 (Gaussova funkcija) (3)

ya(vy) = «/(\_/12 +0?), (polinomalna funkcija) 4)
1

(inverzna polinomalna funkcija)  (5)

ﬁ(\_/)=m’
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Matematicki, ova neuronska mreza se moze opisati na slede¢i nacin:

X =Y, =X ; (6)

n(o) 5 .
Vi =||X1_W1,i||= Z(Xu —W; )", i=1-,nQ@); (7

=1
Y, = V/l(v1) ) (8)
x, =[y, 1] s )
v, =W,X,, (10)
Yo=Y =,(V,), (11)
gde je:

T . .o
X= [Xl, Xyt Xn(x)J - vektor ulaza u mrezu, dimenzije n(x);

T . .
X, = [XM, X o0 Xl,n(O)] - vektor ulaza u prvi sloj mreze;
T . .
X, = [XM, Xp 00" X2,n(1)+1] - vektor ulaza u drugi sloj mreze;
T
Vv, = [V|,1,V|,z1"’1V|,n(1)] - vektor izlaza operacije konfluencije I-tog sloja
mreze;
T - .

Y, = [y,'l, Vit y,'n(l)} - vektor izlaza I-tog sloja mreze, 1=0,1,2;
W, - matrica koordinata srediSta neurona,

dimenzije n(1) xn(0) ;

W, - matrica tezinskih koeficijenata sinaptickih
veza drugog sloja mreZze, dimenzije
n(2)xnn(l)+1),

T - - - - -

Wu(Vu)=[‘/4,1(V|,1),‘//u,z(V|,z)""1V/|,n(1)(V|,n(1))] - vektor aktivacijskih funkcija I-tog sloja

mreze.

Neuronska mreZza ima sposobnost da aproksimira proizvoljnu nelinearnu kontinualnu

funkciju. Tri parametra neuronskih mreza odreduju njenu sposobnost aproksimacije i to su:

133



1. polozaj srediSta neurona,
2. varijance aktivacijskih funkcija neurona,
3. tezinski koeficijenti izlaznog sloja mreze.
Pomoc¢u razli¢itih algoritama ucenja ovi parametri se podeSavaju da bi se dobilo

odgovarajuce ponaSanje mreze.

3.2. Metod ekstremnog ucenja

Metod ekstremnog ucenja je predlozio Huang, koji koristi SFLN arhikteturu. ELM metod
nasumicno bira ulazne tezinske koeficijente i analiticki odreduje izlazne tezinske koeficijente SFLN
mreze. ELM ima mnogo bolje performanse generalizacije sa mnogo ve¢om brzinom ucenja. To
zahteva manji broj intervencija i moZe da bude brze i do nekoliko hiljada puta od konvencionalnih
metoda ucenja. ELM algoritam automatski analiticki odreduje sve parametre mreze ¢ime se
izbegava trivijalna intervencija ¢oveka i povecava efikasnost u razli¢itim aplikacijama. ELM ima
nekoliko prednosti:

e jednostavno kori$éenje,
e veca brzina ucenja,
e visoke performanse generalizacije,

e odgovara mnogim nelinearnim aktivacionim funkcijma, kao i kernel funkcijama.

3.3. Jednosmerne neuronske mreZe sa jednim skrivenim slojem

Funkcija jednosmerne neuronske mreze za jednim skrivenim slojem (single-hidden layer
feedforward neural networks - SLFN) i sa L skrivenim ¢vorovima se moze predstaviti, kao

matematicki opis SFLN-a ukljucujuci i dodate 1 skrivene ¢vorove na objedinjen nacin kao:

fL(x) = I%‘zlﬁia(aiﬂbhxl X € Rn; ai € Rn (12)

gde su a; i b; parametri ucenja skrivenih ¢vorova i f§; je tezinski koeficijent i veza izmedu i-tog
skrivenog ¢vora i izlaznog ¢vora. G(a;, b;,x) predstavlja izlaz i-tog skrivenog ¢vora u odnosu na
ulaz x. Za dodati skriveni ¢vor sa aktivacionom funkcijom g(x):R — R, G(a;, b;,x) i se mozZe

predstaviti kao:

G(ai,bi,X):g(ai.x ‘I‘bi), bi ER (13)
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gde je a; tezinski koeficijent vektora koji povezuje ulazni sloj sa i-tim skrivenim ¢vorom i b; je
uticaj i-tok skrivenog ¢vora. @;.x oznacava unutrasnji proizvod a;ix u prostoru R™. Za skriveni ¢vor

sa aktivacionom funkcijom g(x):R — R, G(a;, b;,x) se moze predstaviti kao:
G(abbi;x) =g(billx—aill), b; € R* (14)

gde su a; i b; centar i uticajni faktor i-tog skrivenog ¢vora. R*predstavlja set pozitivnih realnih
vrednosti. Za N, proizvoljni razli¢iti uzorci se predstavljaju kao (x;,t;) € R™ x R™. Ovde, x; je
ulazni vektor n x 11 ¢t; je ciljni vektor m x 1. Ako je SFLN sa L skrivenim ¢vorovima ona moze da

aproksimira ovih N uzoraka sa greSkom nula. To dalje implicira da postoji 5;,a; I b;tako da je:
fL(x): ?zlﬁia(ai,bi,x), ] :1, ,N (15)
Prethodna jednacina se moze napisati kompaktno kao:

HR =T (16)

B 5(31;’51;11) G(QL;bL;xl)
H(d, b,%) = (17)
(511; by, xN) G(QL; by, xN) NXL

saa = aq, ...,QL; b = bl! "'!bL; X = X1y -2 X,

BT t]
: i T=]|: (18)

L L¥m L Nx»m

p =

H je matrica izlaza skrivenog sloja H mreze sa i kolonama koje predstavljaju izlaze skrivenih

¢vorova u odnosu na ulaze x4, ..., Xy.
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3.4. Glavni principi ELM metode

ELM metoda je dizajnirana kao SLFN mreza sa L skrivenim neuronima i moze da nauc¢i N
razli¢itih uzoraka sa greskom nula. Cak iako je broj skrivenih neurona manji od broja razli¢itih
uzoraka N, ELM 1 dalje moze da odredi nasumi¢ne parametre skrivenih ¢vorova i da izracuna
izlazne tezinske koeficijente primenom pseudo inverzne matrice H, ¢ime se dobija mala greska € >
0. Parametri skrivenih ¢vorova a;ib; (ulazne tezinske koeficijente i uticajni koeficijenti) ne moraju
da se podaSavaju u toku treniranja i mogu se jednostavno odrediti kao nasumicne vrednosti. Sledece
teoreme dokazuju tu tvrdnju.

Teorema 1: Ako SFLN sa L dodatim ili skrivenim ¢vorovima i aktivacionom funkcijom
g(x) koja je neograniCeno diferencijalna u bilo kom intervalu R. Onda, za proizvoljan broj ulaznih
vektora L, {x;|x; € R™i=1,..,L} i {(a;,b)}-; i nasumiéno generisanih sa bilo kojom
kontinualnom distribucijom verovatnoce, respektivno, izlazna matrica H skrivenog sloja je
invertibilnai ||[HE —T|| = 0.

Teorema 2: Ako je bilo koji pozitvni broj € > 0 i aktivaciona funkcija g(x):R — R, koja je
neograni¢eno diferencijalna u bilo kom intervalu, tada postoji L = N tako da je N proizvoljan broj
ulaznih razligitih vektora {x;|x; € R™,i = 1, ..., L} za bilo koje {(a;,b;)}-_; nasumi¢no generisanih
prema bilo kojoj kontinualnom distribucijom verovatnote ||HyxrBrxm — Tnxmll <€ Sa
verovatno¢om jedan.

Posto parametri skrivenih ¢vorova ELM metode ne moraju da budu podesavani u toku
treniranja i1 posto su jednostavno dodeljeni kao nasumi¢ne vrednosti, jednacine (16) postaje linearni

sistem i izlazne tezine se mogu odrediti primenom sledece jednacine:

B =H*T (19)

gde je H* matrica Moore-Penrose inverzno generisana od matrice skrivenog sloja Hi moze se
izraCunati primenom nekoliko metoda ukljucuju¢i metodu ortogonalne projekcije, metodu

orogonalizacije, iterativan metod, metode dekompozicije pojedinac¢ne vrednosti itd.

Performanse ELM modela su uporedivane primenom greske najmanjih kvadrata (root
means square error - RMSE), koeficijenta determinacije (R?) and Pearson-ovog korelacionog

koeficijenta (r):

1) RMSE
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: (20)

2) Pearson-ovog korelacioni koeficijent (r)

{300 {80] (57

r - - (21)
gor-($o|{r-(2e]
3) Koeficijent determinacije (R?)
Slo-0) )]
R? =2 - (22)
> (0,-0) ¥ (A7)

gde su Pi i Oidata i predvidena vrednost, respektivno, a n je ukupan broj podataka.

Neuronske mreze su trenirane primenom metode ekstremnog uc¢enja. Mreze su trenirane za
svaki pojedinacni ulaz u pocetku kako bi bila odredena RMSE greska svakog ulaza pojedinac¢no.
Ulaz sa najmanjom RMSE greskom treniranja ima najveci uticaj na dati izlaz odnosno taj ulaz je
najrelevantniji za dati izlaz. RMSE greska za testiranje mreZe se koristi za pracenje toka regresije
izmedu podataka za treniranje 1 testiranje. Ako RMSE greska testiranja pocinje da raste naglo to
znaci da se javlja odstupanje izmedu podataka za treniranje i testiranje 1 prema tome je potrebno
zaustaviti proces treniranja.

Svi podaci su podeljeni u grupama po 50% za treniranje i 50% za testiranje. Bitno je da ove
dve grupe podataka budu jednake za process selekcije najuticajnijih ulaznih parametara. Takode, je
bitno da broj epoha za treniranje neuronskih mreZa za sve ulaze pojedinacno budu iste kako bi
uporedivanje RMSE greSaka bilo poSteno. U ovom slucaju je koriS¢ena jedna epoha za treniranje

neuronskih mreza za detekciju najuticajnijih ulaza.

3.5. Uticaj HHI indeksa na BDP

U ovom poglavlju je analiziran uticaj HHI na BDP. Kori§¢eni su slede¢i ulazni parametri:
e Ulaz 1: broj kompanija;

e Ulaz 2: broj zaposlenih;
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Ulaz 3: bonus per capita.

Potrebno je odrediti kako ovi ulazni parametri uti¢i pojedinac¢no na izlazne parametre.
1) Kao prvi izlazni parameter analiziran je HHI indeks na bazi datih ulaznih parametara.

RMSE greske posle treniranja i testiranja ANN mreZe za uticaj pojedinacnih parametara
HHI su:

Ulaz 1 --> RMSE posle treniranja: 5646.1953, RMSE posle testiranja: 6929.2138
Ulaz 2 --> RMSE posle treniranja: 5702.5856, RMSE posle testiranja: 5908.2769
Ulaz 3 --> RMSE posle treniranja: 5550.9830, RMSE posle testiranja: 6766.5937

Na osnovu predstavljenih rezultata moze se videti da ulazni parametar 3 ima najmanju

RMSE gresku treniranja i prema tome ima najveci uticaj na HHI. S druge strane ulazni parametar 2

ima najve¢u RMSE greSku treniranja i prema toma ima najmanji uticaj na HHI.

U slede¢em koraku su analizirani uticaji kombinacije dva ulazna parametara. RMSE greske

posle treniranja i testiranja ANN mreZe za uticaj kombinacije dva parametara na HHI su:

Ulaz 1 i Ulaz 2--> RMSE posle treniranja: 4612.2783, RMSE posle testiranja: 26048.9841
Ulaz 1i Ulaz 3 --> RMSE posle treniranja: 4433.6854, RMSE posle testiranja: 26521.1693
Ulaz 2 i Ulaz 3 --> RMSE posle treniranja: 4481.9754, RMSE posle testiranja: 9684.4414

Dobijeni rezultati ukazuju na nesumnjivo znacajan uticaj HHI na BDP. ,,S obzirom na to da

je BDP jedan od osnovnih pokazatelja uspeSnosti jedne privrede, moze se zakljuciti da, usled

poostrenih zahteva koje postavlja Solventnost II pred osiguravaju¢a drustva, a nuZnosti vece

koncentracije na trziStu osiguranja u cilju opstanka pod tim pooStrenim uslovima, dolazi do

prosperiteta privrede, §to se moZe uociti iz promene BDP-a, odnosno osiguranici su sigurni da ¢e se

njihovim odStetnim zahtevima upravljati efikasno, ali i da ¢e se razviti novi proizvodi osiguranja u

funkciji daljeg razvoja drustva“ (Kordanuli i dr., 2016).
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4. Multivariacioni nelinearni model prorac¢una

U cilju dokazivanja glavnih i pomo¢nih hipoteza disertacije autor je na osnovu relevantnih
izvora, navedenih u literaturi doSao do podataka o imovini, kapitalu, rezervama, tehnickim
rezervama i ukupnoj premiji (sumirano prikazano tabelom 9.11.) za sektor osiguranja u regionu 8
zemalja centralne i isto¢ne Evrope (8-CEE), kao i grupe odabranih drustava za osiguranje u RS, od
2007. do 2015. godine. Takode, je u analizu uklju¢en i makroekonomski parametar HHI indeks u
ukupnoj premiji osiguranja (tabela 9.16.). Koriste¢i ove podatke, a u cilju jednostavne analize
uticaja Solventnosti Il na sektor osiguranja (kao $to su istakli ucesnici QIS-5), analiziran je uticaj
minimalnog potrebnog kapitala (MCR) u odnosu na kapital, procentualno je izrazen u skladu sa
BASEL III metodologijom, imaju¢i u vidu da je ovaj pristup ilustrativan, jer je baziran na
relativnim vrednostima Ovaj pristup analize relativnih, procentualnih vrednosti, znac¢ajno olakSava
analizu, jer omogucéava direktno uporedivanje vrednosti. Pritom, treba ima ti u vidu da se ovim
pristupom olakasava analiza i sa aspekta Cinjenice da aplikacija apsolutnih vrednosti implicira
uvodenje pondera. Pondere je neophodno uvoditi da bi se odredila tezinska funkcija apsolutnih
vrednosti, $to dalje znacajno €ini proracun sloZenim, pritom verovatnoc¢a pojave greske je znacajna.
Sli¢an aplikativni pristup primenjen je i u izraCunavanju procentualne solventnosti (SCR)
prikazano u tabelama 9.16. 1 9.17.

Koris¢en je hibridni model prora¢una MCR i SCR koji podrazumeva koris¢enje ANN metodologije
(opisane u 1X delu disertacije u 3 poglavlju).

Svi prikazani podaci su precizno dobijeni koris¢enjem posebno kreiranog algoritma, koji
primenom komercijalnog programskog paketa MATLAB daju ta¢nost rezultata na 7 decimala.
Pretpostavka modela je da sve zemlje 8-CEE koriste istu metodologiju za prikazivanje

kvantitativnih zahteva regulatora.

4.1. Hibridni model prorac¢una MCR i SCR

Neuronske mreZe imaju sve ve¢u primenu u razli¢itim oblastima nauke, posebno onda kada
je potrebno raditi predikciju na osnovu serije podataka. Predikcija podrazumeva, najpre slozen
postupak reniranja mreze na posmatranoj seriji podataka, a potom pustanje mreze U rad i analiza
dobijenih vrednosti. Takode, primena neuronskih mreza je znacajna u povezivanju razli€itih
parametara ili koeficijenata uza koje postoje vremenske serije te se mreza moze utrenirati da
utvrduje tezinske koeficijente koji povezuju ulazne 1 izlazne varijable. Aplikativni zna¢aj neuronske
mreze sagleda se u multivarijacionoj analizi odnosno nepostojanju statistickih veli¢ina kao kod

visestruke regresije, diskriminacione analize itd.
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4.2. Statisticki indikatori

Karakteristike hibridnog ELM modela su uporedivane primenom greske najmanjih
kvadrata (root means square error (RMSE)), koeficijenta determinacije (R?) and Pearson-ovog

korelacionog koeficijenta (r):

1) RMSE

L, 1)

n@oi-a]—[i"loi]-@ﬂ} )

@)

gde su Pii Oj data i predvidena vrednost, respektivno, a n je ukupan broj podataka.

Ulazni i izlazni parametri u analizi uticaja: imovine, kapitala, rezervi, tehnickih rezervi i
ukupne premije na MCR i SCR. Prikazani su:
e Ulaz 1: Imovina osiguravajuceg drustva;
e Ulaz 2: Kapital osiguravajuceg drustva,;
e Ulaz 3: Ukupne rezerve osiguravajuceg drustva;
e Ulaz 4: Tehnicke rezerve osiguravajuceg drustva;

e Ulaz 5: Ukupna premija osiguravajuceg drustva.
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4.3. Rezultati primene hibridnog modela prora¢una MCR i SCR

Tabela 9.17. Uporedni prikaz uticaja HHI indeksa na MCR i SCR za sektor osiguranja u
regionu 8-CEE (%)

2007 1.52 197.3684211 131.5789474

2008 1.43 209.7902098 139.8601399

2009 1.23 243.9024390 162.6016260

Srbija 2010 1.12 267.8571429 178.5714286
2011 1.12 267.8571429 178.5714286

2012 1.13 265.4867257 176.9911504

2013 1.11 270.2702703 180.1801802

2014 1.12 267.8571429 178.5714286

2015 1.12 267.8571429 178.5714286

2007 1.07 280.3738318 186.9158879

2008 1.09 275.2293578 183.4862385

2009 1.01 296.1500494 197.4333662

2010 1.02 294.1176471 196.0784314

Hrvatska 2011 1.12 267.8571429 178.5714286
2012 1.10 272.7272727 181.8181818

2013 1.00 300.0000000 200.0000000

2014 1.05 285.7142857 190.4761905

2015 1.10 272.7272727 181.8181818

2007 0.71 4225352113 281.6901408

2008 0.73 410.9589041 273.9726027

2009 0.74 405.4054054 270.2702703

2010 0.75 400.0000000 266.6666667

Slovenija 2011 0.79 379.7468354 253.1645570
2012 0.84 357.1428571 238.0952381

2013 0.87 344.8275862 229.8850575

2014 0.89 337.0786517 2247191011

2015 0.86 348.8372093 232.5581395

2007 0.69 434.7826087 289.8550725

2008 0.71 422.5352113 281.6901408

2009 0.72 416.6666667 277.7777778

2010 0.66 4545454545 303.0303030

Bugarska 2011 0.81 370.3703704 246.9135802
2012 0.91 329.6703297 219.7802198

2013 101 297.0297030 198.0198020

2014 0.98 306.1224490 204.0816327

2015 0.97 309.2783505 206.1855670

141



2007 1.21 247.9338843 165.2892562

2008 1.23 243.9024390 162.6016260

2009 1.25 240.0000000 160.0000000

2010 1.20 250.0000000 166.6666667

Rumunija 2011 1.10 272.71272727 181.8181818
2012 1.05 285.7142857 190.4761905

2013 0.99 303.0303030 202.0202020

2014 0.98 306.1224490 204.0816327

2015 0.99 303.0303030 202.0202020

2007 1.05 285.7142857 190.4761905

2008 1.09 275.2293578 183.4862385

2009 1.10 272.7272727 181.8181818

2010 1.03 291.2621359 194.1747573

Grcka 2011 0.79 379.7468354 253.1645570
2012 0.81 370.3703704 246.9135802

2013 0.85 352.9411765 235.2941176

2014 0.87 344.8275862 229.8850575

2015 0.89 337.0786517 224.7191011

2007 1.11 270.2702703 180.1801802

2008 1.13 265.4867257 176.9911504

2009 1.14 263.1578947 175.4385965

2010 1.14 263.1578947 175.4385965

Madarska 2011 1.09 275.2293578 183.4862385
2012 1.00 300.0000000 200.0000000

2013 0.87 344.8275862 229.8850575

2014 0.88 340.9090909 221.2727273

2015 0.89 337.0786517 224.7191011

2007 0.61 491.8032787 327.8688525

2008 0.63 476.1904762 317.4603175

2009 0.63 476.1904762 317.4603175

Austrija 2010 0.75 400.0000000 266.6666667
2011 0.76 394.7368421 263.1578947

2012 0.78 384.6153846 256.4102564

2013 0.80 375.0000000 250.0000000

2014 0.81 370.3703704 246.9135802

2015 0.82 365.8536585 243.9024390

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Podaci dobijeni primenom hibridnog modela za vremensku seriju od 2007-2015. godine za
sektor osiguranja u regionu 8-CEE (Srbiju, Hrvatsku, Sloveniju, Bugarsku, Rumuniju, Grcku,
Madarsku 1 Austriju) ukazuju na ¢injenicu da postoji saglasnost sa podacima iz kvantitativne studije
uticaja (QIS5). Potom, uocava se da za prorac¢unate vrednosti SCR/RSM (Hrvatska od 178-200%,
Slovenija 224-281%, Bugarska 198-303%, Rumunija 160-240%, Grcka 181-253%, Madarska 179-
229% i Austrija 243-327%) u odnosu na rezultate QIS5 studije, gde je prosecna vrednost 211%,
postoji potpuna numeri¢ka saglasnost. Pritom, uofava se kauzalni odnos izmedu HHI indeks i
MCR-a, odnosno SCR-a u posmatranim zemljama. Proracunate vrednosti za MCR i SCR su u
granicama opsega definisanog QIS5 studijom kojom prose¢na vrednost potrebnog solventnog
kapitala - SCR u osnosu na potrebnu granicu solventnosti - RSM u 2010. godini za Hrvatsku
iznosi 310%, Sloveniju 319%, Bugarsku 330%, Rumuniju 208%, Grcku 229%, Madarsku 272% i
Austiju 242%.
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Tabela 9.18. MCR za sektor osiguranja i odabrana drustava za osiguranje U Republici Srbiji (u %)

DUNAV S'I\'/XIEI)E:;(E:EE GRAWE TRIGLAV UNIQA GENERALI
SRBIJA Odnos MCR i Odnos MCR i Odnos MCR i Odnos MCR i Odnos MCRi | Odnos MCR i
ukupnog kapitala |ukupnog kapitala| ukupnog kapitala |ukupnog kapitala|ukupnog kapitala|ukupnog kapitala

2007| 197.3684211 194.4691041 0.056055671 0.106791853 0.168517538 168.2561489 174.6544933
2008| 209.7902098 245.4270947 0.033675745 0.071246186 0.147215694 0.139567703 843.4127862
2009| 243.9024390 243.2681040 418.1549192 826.1819138 0.125847216 0.104192101 796.2935254
2010[ 267.8571429 229.2516653 398.6582935 770.5385714 0.081494668 0.092849221 679.0881008
2011| 267.8571429 238.4537415 369.3724323 668.8516928 0.06898505 0.069079398 640.8377767
2012| 265.4867257 212.5935817 329.1419353 657.0054067 0.043425573 0.061246062 580.5425838
2013| 270.2702703 187.9261108 342.1655049 645.5526992 0.025323515 0.082036951 593.8909558
2014| 267.8571429 158.7573322 290.5380546 603.8552981 832.8531495 100.9786118 418.9857516
2015[ 267.8571429 150.6704082 497.6866831 802.2606606 126.6726106 107.5441000 801.3559498

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Posmatrajuéi Sektor osiguranja u Republici Srbiji u odnosu na makroekonomski pokazatelj HHI indeks moze se zakljuciti da postoji visoka koncentracija
unutar sektora, koja se odslikava kroz snazan uticaj 2 osiguravajuca drustva (Dunav i Generali) na ¢itav sektor osiguranja u RS. Naime u poslednjih par godina prvih 5
kompanija zauzimalo je vise od 75% ukupnog trzista. Trzisna koncentracija nam pokazuje koliko je neko trziSte razvijeno, pozeljno je da trziste bude $to manje
koncentrisano, §to se postize stvaranjem uslova za razvoj konkurencije. Kako bi zadrzale svoju poziciju kompanije pribegavaju spajanju i ukrupnjavanju kapitala i
privrednog potencijala, naro¢ito na manjim trzistima. Ovo bi moglo da se o¢ekuje i na trzi§tu osiguranja u RS, s obzirom na to da su kompanije koje posluju na trzistu
RS vec¢inom deo medunarodno aktivnih kompanija. Povecanje koncentracije zapravo znac¢i pojavu monopola, koji ureduju odnose u sektoru osiguranja, $to u krajnjem
ishodu ima negativne posledice po osiguranike, jer je smanjena konkurentnost unutar sektora. U posmatranom periodu od 2007-2015. godine, odnos MCR i ukupnog
kapitala za RS iznosio je 197-270%, dok je za ostale zemlje 7-CEE iznosio (Hrvatska od 272-300%, Slovenija od 337-422%, Bugarska od 297-454%, Rumunija od
240-306%, Grcka od 272-370%, Madarska od 263-344% i Austrija od 365-491%). Navedeni rezultati nam govore da je najveéi nivo rezervi u sektoru osiguranja RS za
posmatrani period jednak najnizem nivou rezervi za posmatrani period 7-CEE zemalja. Evidentno je da je Evropska regulativa u oblasti osiguranja imala znacajan
uticaj na 7-CEE zemalja tako da je njihov MCR znacajno ve¢i od MCR-a u RS. Ako posmatramo drustva za osiguranje koja posluju u RS uoc¢avamo sledece
zakonitosti: da se procenat MCR-a za ukupni kapital za Dunav osiguranje kre¢e od 150-238%, Wiener Stadtische od 290-497%, Grawe od 603-826%, Triglav od 126-
832% , Uniga od 101-168% i Generali od 174-840%. Na osnovu navedenih proracuna mozemo da zakljucimo da je procentualni odnos MCR-a i ukupnog kapitala za
sektor osiguranja u RS saglasan samo sa Dunav osiguranjem, $to moZe da bude indikator da upravo ovo osiguravaju¢e druStvo ima najveci uticaj na Citav sektor
osiguranja u RS. Takode, uocava se da visok procenat MCR u odnosu na ukupan kapital imaju osiguravajuca drustva, koja posluju u RS, a deo su medunarodno
aktivnih kompanija. Dalja razmatranja rezultata poslovanja osiguravaju¢ih drustava u mati¢nim zemljama i zemljama u okruZenju gde obavljaju poslove bi¢e data u
narednom pod poglavlju.
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Rezultati (nastavak)

Neuronske mreze su trenirane primenom metode ekstremnog ucenja. Mreze su trenirane za
svaki pojedinacki ulaz u pocetku kako bi bila odredena RMSE greska svakog ulaza pojedinac¢no.
Ulaz sa najmanjom RMSE greSkom treniranja ima najveci uticaj na dati izlaz odnosno taj ulaz je
najrelevantniji za dati izlaz. RMSE greSka za testiranje mreze se koristi za pra¢enje toka regresije
izmedu podataka za treniranje i testiranje. Ako RMSE greska testiranja pocinje da raste naglo to
znaci da se javlja odstupanje izmedu podataka za treniranje i testiranje i prema tome je potrebno

zaustaviti process treniranja.

Svi podaci su podeljeni u grupama po 50% za treniranje i 50% za testiranje. Bitno je da ove
dve grupe podataka budu jednake za proces selekcije najuticajnijih ulaznih parametara. Takode je
bitno da broj epoha za treniranje neuronskih mreza za sve ulaze pojedina¢no budu iste kako bi
uporedivanje RMSE gresaka bilo posteno. U ovom slucaju je koris¢ena jedna epoha za treniranje

neuronskih mreza za detekciju najuticajnijih ulaza.

Kao prvi izlazni parameter analizirana je MCR na bazi datih ulaznih parametara sektora
osiguranja. RMSE greske posle treniranja i testiranja ANN mreZe za uticaj pojedinacnih parametara
osiguranja na MCR i SCR su:

e Ulaz 1 --> RMSE posle treniranja: 5646.1953, RMSE posle testiranja: 6929.2138
e Ulaz 2 --> RMSE posle treniranja: 5702.5856, RMSE posle testiranja: 5908.2769
e Ulaz 3 --> RMSE posle treniranja: 5550.9830, RMSE posle testiranja: 6766.5937
e Ulaz 4 --> RMSE posle treniranja: 5459.2840, RMSE posle testiranja: 6289.4973

Na osnovu predstavljenih rezultata moze se videti da ulazni parametar 4 (Tehnicke rezerve
osiguravajuc¢eg drustva) ima najmanju RMSE greSku treniranja i prema tome ima najveci uticaj na
MCR. S druge strane ulazni parametar 2 (Kapital osiguravaju¢eg drusStva) ima najveéu RMSE

greSku treniranja i prema toma ima najmanji uticaj na MCR.
U slede¢em koraku su analizirani uticaji kombinacije dva ulazna parametara osiguranja na

MCR i SCR. RMSE greske posle treniranja i testiranja ANN mreZe za uticaj kombinacije dva

parametara osiguranja na MCR su:

e Ulaz 1iUlaz 2 --> RMSE posle treniranja: 4612.2783, RMSE posle testiranja: 26048.9841
e Ulaz 1iUlaz 3 --> RMSE posle treniranja: 4433.6854, RMSE posle testiranja: 26521.1693
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e Ulaz 1iUlaz 4 --> RMSE posle treniranja: 4511.3812, RMSE posle testiranja: 25274.8864
e Ulaz 2i Ulaz 3 --> RMSE posle treniranja: 4481.9754, RMSE posle testiranja: 9684.4414

e Ulaz 21 Ulaz 4 --> RMSE posle treniranja: 4503.8488, RMSE posle testiranja: 12638.4032
e Ulaz 31 Ulaz 4 --> RMSE posle treniranja: 2865.7421, RMSE posle testiranja: 93627.5760

Na osnovu predstavljenih rezultata moze se videti da kombinacija ulaznih parametara 3 i 4
(Ukupne rezerve osiguravajué¢eg drustva i TehniCke rezerve osiguravajuc¢eg drustva) ima najmanju
RMSE gresku treniranja i prema tome ima najveéi uticaj na MCR. Prema tome kombinacija
parameter 3 1 4 ¢ini optimalnu kombinaciju ulaznih parametara za predikciju MCR. To zna¢i da je

dovoljno koristiti ulazne parameter 3 i 4 kako bi bili postignuti najbolji rezultati predikcije MCR.

Tabela 9.19. Uporedni prikaz uticaja HHI indeksa na MCR i SCR (u milijardama evra)

2007 1.52 0.48 0.57

2008 1.43 0.45 0.56

2009 1.23 0.39 0.56

Srbija 2010 1.12 0.35 0.63
2011 1.12 0.35 0.63

2012 1.13 0.35 0.64

2013 1.11 0.35 0.61

2014 1.12 0.35 0.63

2015 1.12 0.32 0.64

2007 1.07 0.61 0.92

2008 1.09 0.62 0.92

2009 1.01 0.60 0.93

2010 1.02 0.63 0.93

Hrvatska 2011 1.12 0.58 0.93
2012 1.10 0.61 0.91

2013 1.00 0.62 0.94

2014 1.05 0.56 0.93

2015 1.10 0.65 0.95

2007 0.71 0.22 0.81

2008 0.73 0.22 0.81

2009 0.74 0.22 0.81

2010 0.75 0.23 0.82

Slovenija 2011 0.79 0.22 0.82
2012 0.84 0.24 0.83

2013 0.87 0.24 0.83

2014 0.89 0.21 0.83

2015 0.86 0.19 0.85
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2007 0.69 0.00 0.40

2008 0.71 0.00 0.40

2009 0.72 0.00 0.41

2010 0.66 0.00 0.41

Bugarska 2011 0.81 0.10 0.42
2012 0.91 0.10 0.41

2013 1.01 0.10 0.41

2014 0.98 0.10 0.43

2015 0.97 0.10 0.45

2007 1.21 0.30 0.60

2008 1.23 0.30 0.60

2009 1.25 0.31 0.61

2010 1.20 0.31 0.61

Rumunija 2011 1.10 0.31 0.62
2012 1.05 0.32 0.62

2013 0.99 0.32 0.63

2014 0.98 0.33 0.64

2015 0.99 0.34 0.64

2007 1.05 0.70 1.60

2008 1.09 0.70 1.60

2009 1.10 0.72 1.70

2010 1.03 0.72 1.72

Gréka 2011 0.79 0.72 1.72
2012 0.81 0.72 1.74

2013 0.85 0.71 1.74

2014 0.87 0.72 1.78

2015 0.89 0.72 1.79

2007 1.11 1.10 1.80

2008 1.13 1.10 1.80

2009 1.14 1.10 181

2010 1.14 1.20 1.81

Madarska 2011 1.09 1.30 1.83
2012 1.00 1.25 1.82

2013 0.87 1.13 1.83

2014 0.88 1.31 1.84

2015 0.89 1.31 1.84

2007 0.61 6.42 10.71

2008 0.63 6.42 10.71

2009 0.63 6.42 10.72

Austrija 2010 0.75 6.44 10.72
2011 0.76 6.41 10.72

2012 0.78 6.45 10.73

2013 0.80 6.51 10.73

2014 0.81 6.51 10.74

2015 0.82 6.51 10.75

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12
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Analiza proracuna SCR-a i MCR-a za RS i 7-CEE zemalja, u periodu od 2007-2015. godine
ukazuje na sledece Cinjenice: Srbija - SCR od (0,32-0,48), MCR u opsegu od (0,56-0,64), Hrvatska
- SCR od (0,56-065), MCR od (0,91-0,95), Slovenija - SCR od (0,19-0,24), MCR (0,81-0,85),
Bugarska - SCR od (0,00-0,10), MCR (0,40-0,45), Rumunija - SCR (0,30-0,34), a MCR od (0,60-
0,64), Gr¢ka - SCR (0,70-0,72), MCR od (1,60-1,79), Madarska - SCR (1,10-1,31), MCR (1,80-
1,84), Austrija - SCR (6,42-6,51), a MCR od (10,71-10,75), sve vrednosti su izrazene u milijardama

evra.

1z priloZenog vidimo da se MCR i SCR u RS kreée u opsegu koji je nizi od vecine 7- CEE
zemalja a naroito u odnosu na Austriju koja znacajno odskace, Sto je posledica ekonomske
razvijenosti, visokog BDP-a i visoke stope privrednog rasta. Sa aspekta makroekonomskih
pokazatelja HHI indeks je u vecéini zemalja u posmatranom periodu 2007-2015. godine bio ispod 1,
ovo je narocito izrazeno u Austriji i Sloveniji gde je najniza koncentracija na trzistu osiguranja. HHI
indeks je u RS u periodu od 2007-2015. godine belezio vrednosti od 1,11-1,52, $to potvrduje

prethodno izneti zakljucak o visokoj koncentraciji na trzi$tu osiguranja u RS.

Tabela 9.20. MCR i SCR Generali osiguranja po posmatranim zemljama

Generali osiguranje (u %)

Hrvatska Slovenija Bugarska | Rumunija | Madarska Austrija Grcka

Godinal MCR [ SCR |MCR | SCR |MCR | SCR [MCR | SCR | MCR | SCR |MCR | SCR |MCR [ SCR
2007 | 374.36|182.28]393.46| 191.39[362.91{176.73|364.81|177.63| 378.18)182.28}408.74/199.02{389.64[191.58
2008 | 389.06|182.28]408.91] 191.39[377.15[176.73|379.13|177.63| 393.03|182.28}424.79|199.02{404.94[191.58
2009 | 398.86|185.22|419.21] 194.48[386.65[179.55(388.68| 180.49] 402.93)185.22{435.49|202.231415.14{L.94.67
2010 | 401.82|187.18]422.30] 196.53|389.51{181.45{391.55/182.40 405.92) 187.18}438.74|204.37(418.20{196.73
2011 | 406.74{183.26]427.45( 192.42|394.25]177.65[396.32| 178.58] 410.85|183.26(444.05/200.09}423.31{192.61
2012 | 420.42(187.18]441.87| 196.54/407.55[181.45(409.69| 182.40] 424.71) 187.181459.03|204.37}437.58[196.73
2013 | 420.42(187.18]441.87| 196.54/407.55[181.45(409.69| 182.40] 424.71) 187.18459.03|204.37}437.58[196.73
2014 | 501.76|189.14]527.36| 198.59|486.42(183.35[488.96| 184.31) 506.88| 189.14[547.84/206.51/522.24{198.79
2015 | 528.22|192.08]555.17| 201.68|512.05[186.21{514.74|187.18| 533.61) 192.08[576.73|209.72(549.78p01.88

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Analizom poslovanja osiguravajuceg drustva Generali u periodu od 2007-2015. godine u 7-
CEE zemalja mozemo zakljuciti da je najniza vrednost MCR-a od 363% zabelezena u Bugarskoj,
odnosno SCR-a u istoj zemlji u iznosu od 177%. Najveca vrednosti MCR-a i SCR Generali
osiguranje belezi u Austriji i to za MCR 577%, a za SCR 210%. Sve navedeno nam ukazuje da je
osiguravajuce drustvo Generali dobro pripremljeno za implementaciju direktive Sloventnost 2.
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Tabela 9.21. MCR i SCR Wiener Stadtische osiguranja po posmatranim zemljama

Wiener Stadische osiguranje (u %)

Hrvatska Slovenija Bugarska Rumunija Madarska Austrija

Godinal MCR | SCR [MCR | SCR |MCR | SCR | MCR | SCR |[MCR | SCR |MCR | SCR
2007 |378.18(184.14]390.02[189.91(370.54[180.42(374.36|182.28(366.72(178.56}404.92|197.16
2008 1393.03(184.14]405.34[189.91(385.09(180.42(389.06|182.28(381.12(178.56}420.82|197.16
2009 1402.93(187.11]|415.55[192.97(394.79(183.33(398.86(185.22(390.72(181.44{431.42(200.34
2010 1405.91(189.09|418.61[195.01(397.72[185.27(401.83| 187.18[393.62(183.36}434.64|202.46
2011 1410.85(185.13|423.71[190.93(402.55[181.39(406.74|183.26{398.41{179.52}439.92|198.22
2012 1424.71(189.09]438.01]195.01{416.13]185.27]|420.42|187.18]411.84|183.36{454.74|202.46
2013 1424.71{189.09|438.01[195.01(416.13[185.27(420.42|187.18[411.84(183.36}454.74|202.46
2014 1506.88(191.07]522.75[197.05[{496.64]187.21]|501.76] 189.14}491.52|185.28[542.72|204.58
2015 [533.61{194.04(550.32[200.12|522.83[190.12|528.22(192.08|517.44(188.16|571.34{207.76

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Prora¢unom pokazatelja MCR i SCR za 6-CEE zemalja, za vremenski period od 2007-
2015. godine u kojima Wiener Stadtische osiguranje posluje dosli smo do zakljucka da je najnizi
MCR 367% i SCR 379% zabelezen u Madarskoj, dok je najvisi MCR 571% i SCR 207% zabelezen
u Austriji. Dobijeni rezultati ukazuju da je osiguravajuce drustvo Wiener Stadtische ima najbolje
pokazatelje poslovanja u Austriji, Sto je i o¢ekivano, imajuc¢i u vidu da je ovo mati¢na zemlja
navedenog drustva za osiguranje. Pritom znacajno je naglasiti da osiguravajuc¢e drustvo Wiener
Stadtische sa vrednostima MCR i SCR u potpunosti zadovoljava kriterijume propisane direktivom

Solventnost 2.

Tabela 9.22. MCR i SCR Uniqa nZo osiguranja po posmatranim zemljama

Uniqa nZo osiguranje (u %)

Hrvatska Rumunija Madarska Austrija

Godinal MCR | SCR [MCR | SCR | MCR | SCR | MCR [ SCR
2007 | 377.03183.95(355.26[175.39|373.59| 178.56| 416.38[203.67
2008 | 391.84 |183.95(369.21[175.39|388.26| 178.56| 432.73[203.67
2009 | 401.71]186.92(378.51[178.23|398.04| 181.44] 443.63[206.95
2010 | 404.67 |188.89|381.34/180.11|400.98[183.36| 446.92|209.14
2011 | 409.60 |184.94(385.95[176.34|405.87|179.52| 452.35[204.76
2012 | 423.42188.89(398.97[180.11]419.56)183.36| 467.61(209.14
2013 | 423.42|188.89|398.971180.11|419.56{183.36| 467.61|209.14
2014 |505.34|190.87(476.16[181.99|500.74| 185.28| 558.08(211.33
2015 | 531.99[193.84/501.27184.83|527.14|188.16| 587.51(214.62

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Mapiranjem ekstremnih vrednosti MCR i SCR za Uniga nzo osiguranje u periodu od 2007-
2015. godine, uocavaju se minimalne vrednosti MCR-a od 373% i SCR-a od 178% u Madarskoj,

odnosno maksimalne vrednosti MCR od 587% i SCR od 214% u Austriji. Ove ekstremne vrednosti
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ukazuju da je nivo minimalnog potrebnog kapitala Uniga nzo osiguranja najnizi u Rumuniji, a
najvisi u Austriji. Pritom, u sve 4 posmatrane CEE zemlje (Hrvatska, Rumunija, Madarska i
Austrija) nivo solventnog i minimalnog potrebnog kapitala je iznad vrednosti koju propisuje

direktiva Solventnost 2.

Tabela 9.23. MCR i SCR Grawe osiguranja po posmatranim zemljama

Grawe osiguranje (u %)

Hrvatska Slovenija Bugarska Rumunija Madarska Austrija

Godinal MCR | SCR [MCR | SCR |MCR | SCR [MCR [ SCR | MCR [ SCR [MCR | SCR
2007 (381.62(185.81{416.38[202.74(373.59(181.91|377.42|183.77| 381.24|185.63}420.20(204.62
2008 ]396.60(185.81432.73[202.74(388.26181.91]|392.23| 183.77| 396.20]|185.63[436.72({204.62
2009 1406.59(188.81]443.63[206.01{398.04184.84]{402.12)| 186.73) 406.18]188.62{447.73[207.94
2010 (409.59(190.81{446.91208.19(400.98[186.79|405.08|188.71| 409.18|190.62}451.01(210.12
2011 [414.58(186.81{452.35[203.83(405.87(182.88|410.02|184.75| 414.17|186.62}456.51(205.76
2012 1428.57(190.81]|467.61[208.19(419.56186.79]|423.85| 188.71| 428.14|190.62{471.94{210.12
2013 1428.57(190.81]467.61[208.19(419.56186.79]|423.85| 188.71]| 42.814]|190.62{471.94{210.12
2014 |511.49(192.81]558.08[210.37{500.73[188.75[505.85] 190.68)| 510.97]|192.61[563.21(212.34

2015 [538.46]195.80)587.51[213.64|527.14[191.68]|532.53|193.65| 537.92|195.61]592.96|215.67
Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Na osnovu podataka dobijenih hibridnim modelom za proracun MCR i SCR za 6-CEE
zemalja, u kojima posluje Grawe osiguranje, u posmatranom periodu od 2007-2015. godine,
zakljuCujemo da je najnizi MCR zabelezen u Bugarskoj u iznosu od 373%, kao i SCR od 182%,
dok su najvise vrednosti MCR od 593% i SCR od 216% proracunate za Austriju. Ovako visoke
vrednosti minimalnog i solventnog kapitala iznad granica koje propisuje direktiva solventnost 2
pokazuju da je ovo drustvo za osiguranje u potpunosti spremno za poslovanje pod uslovima
direktive Solventnost 2.

Tabela 9.24. MCR i SCR Triglav osiguranja po posmatranim zemljama

Triglav osiguranje (u %0)
Hrvatska Slovenija
Godinal MCR | SCR [MCR | SCR
2007 | 382.161186.54|396.89|264.12
2008 | 397.211186.54|412.48|264.12
2009 [ 407.061189.63|422.87]| 268.38
2010 [410.221191.34|425.99]|271.22
2011 [415.681187.54|431.18| 265.54
2012 [ 429.16191.52|445.73|271.22
2013 [429.16191.52|445.73|271.22
2014 [512.011193.64|531.97|274.06
2015 [ 539.271196.47|560.02]| 278.32

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12
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Drustvo za osiguranje Triglav posluje samo u Hrvatskoj i Sloveniji od posmatranih zemalja.
Rezultati MCR i SCR za posmatrani period 2007-2015. godine ukazuju da Triglav osiguranje belezi
nesto vece vrednosti u mati¢noj zemlji, gde je najmanja vrednost MCR 397%, a najveca 560%, dok
se SCR krece u opsegu od 264-278%. Minimalne vrednosti MCR 1 SCR su vece od onih propisanih
direktivom Solventnost 2, pa se moze zakljuciti da ovo drustvo za osiguranje moze da ispuni sve

zahteve navedene direktive.

Sva posmatrana osiguravajuca drustva u svim posmatranim 8-CEE zemljama posluju sa
vrednostima MCR i SCR, koje su iznad minimalnih vrednosti definisanih direktivom Solventnost Il
Sto zna¢i da posmatrana osiguravajuca drustva mogu bez vecih teskoca svoje poslovanje da
prilagode navedenoj direktivi.

Primena hibridnog modela prorauna MCR i SCR uradena je za 8-CEE zemalja (Srbija,
Hrvatska, Slovenija, Bugarska, Rumunija, Gr¢ka, Madarska, Austrija) za koja postoje javno
dostupni podaci. 1z kompletne analize podataka dobijenih hibridnim modelom za vremensku seriju
od 2007. — 2015. godine mozemo zakljuéiti da se MCR krece u opsegu od 355-593%, dok je SCR u
dijapazonu od 175-278%. Ukoliko bismo dobijene rezultate uporedili sa rezultatima dobijenim u
sprovedenom stres testu, u kome su vrednosti MCR-a 533%, a SCR-a 196% mozemo zakljuciti da
su izabrana druStva za osiguranje u odabranim zemljama reprezentativna, jer se dobijeni rezultati
kre¢u u opsegu rezultata dobijenih u stres testu.

Takode, na osnovu rezultata sprovedene QIS5 studije kvantitativnog uticaja za Solventnost
Il za posmatrane zemlje Hrvatsku, Sloveniju, Bugarsku, Rumuniju, Gréku, Madarsku i Austriju,
mozemo zakljuciti da je primena hibridnog modela adekvatna. Procenjeni visak sopstvenih
sredstava prema SCR-u, prikazanom u tabelama 9.1. i 9.2. za posmatrane zemlje u 2010. godini, u
potpunosti koresponira sa vrednostima za MCR i SCR, koje su dobijene proracunima. Dobijeni
rezultati prora¢una MCR i SCR dokazuju osnovnu hipotezu istrazivanja testiranu na osnovu analize
potrebnog solventnog kapitala, da ¢e novi vid regulacije u sektoru osiguranja omoguciti
osiguravaju¢im drustvima minimiziranje rizika u poslovanju. Ovim je potvrdena i pomoc¢na
hipoteza H1 da druStva za osiguranje mogu upotrebiti pojednostavljeni obracun za specifi¢nu
podvrstu rizika ili vrstu rizika, kada to opravdava priroda, obim i sloZenost rizika s kojima se
suoCavaju. Takode, je dokazana i hipoteza H2, da je direktiva Solventnost 2 treba da dovede do
povecéanja nivoa tehnickih rezervi, solventnog kapitala i minimalnog potrebnog kapitala, adekvatno

dokazana hibridnim modelom.

Analizom svih 5 posmatranih osiguravajuc¢ih drustava u 8-CEE zemalja za posmatrani
period od 2007-2015. godine uocava se da je najmanja vrednost MCR zabelezena kod Uniga

osiguranja u Rumuniji 355%, a najveca kod Grawe osiguranje u Austriji 593%. Pri tom, najniza
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vrednost SCR je zabelezena kod Uniga osiguranja u Rumuniji od 175%, dok je najvisa vrednost od
278% zabelezena kod Triglav osiguranja u Sloveniji.

Posmatraju¢i MCR i SCR svih 5 posmatranih drustava za osiguranje (Generali, Wiener Stadtische,
Uniga, Grawe i Triglav) u analiziranim zemljama, mozemo zakljuCiti da najuspe$nije posluju
osiguravajuc¢a druStva na teritoriji Austrije. Dobijeni rezultati u saglasnosti su sa rezultatima
sprovedene QIS5 studije kvantitativnog uticaja za Solventnost 2, koji za Hrvatsku, Sloveniju,
Bugarsku, Rumuniju, Gréku, Madarsku i Austriju, prikazanim u tabeli 9.1. i 9.2. Imaju¢i u vidu da
se vrednost MCR prikazana u milijardama evra za Hrvarsku kre¢e u opsegu od (0.91-0.95), za
Sloveniju (0.81-0.85), za Bugarsku (0.40-0.45), Rumuniju od (0.60-0.64), Gréku od (1,60-1.79),
Madarsku od (1.80-1.84) i Austriju od (10.71-10.75), dok se vrednost SCR-a kre¢e u opsegu od
(0.56-0.65) za Hrvatsku, od (0.19-0.24) za Sloveniju, od (0.00-0.10) za Bugarsku, za Rumuniju od
(0.30-0.34), Gr¢ku od (0.70-0.72), Madarsku od (1.10-1.31) i Austriju od (6.41-6.51), mozemo
zakljuciti da posmatrana osiguravajuc¢a druStva ispunjavaju uslov minimalnog i solventnog
potrebnog kapitala propisanog Direktivom Solventnost Il, pa samim tim mogu da je primene u

potpunosti. Ovim je dokazana osnovna hipoteza istraZivanja, kao i pomocne hipoteze H2 i H3.

Ovde je prilika da istaknemo kako su rezultati primene OLS i hibridnog modela zasnovanog
na vestackim neuronskim mrezama u prethodnim podpoglavljima ovog dela disertacije, potvrdili
postavljene polazne hipoteze. Najpre, hipoteza H3, primenom regresionog modela OLS, dokazano
je da Direktiva Solventnosti II uti¢e na povecanje poslovnih performansi osiguravajuc¢ih drustava,
odnosno posmatranih finasijskih pokazatelja: ekonomicnosti, marZe neto dobiti, stope prinosa na
imovinu, stope prinosa na kapital, tekuce likvidnost, odnosa gotovine 1 kratkoro¢nih obaveza,
odnosa kapitala i stalne imovine, udela obaveza u finansiranju. Za posmatrani period od 2007-2015
godine finansijski parametri uspesnosti poslovanja krec¢u se u slede¢im opsezima: ekonomiénost
(1.54-1.67%), marze neto dobiti (3.30-5.10%), stope prinosa na imovinu (1.52-3.30%), stope
prinosa na kapital (5.24-10.2%), tekuce likvidnosti (1.13-1.20%), odnosa gotovine i kratkoro¢nih
obaveza (0.14-0.26%), odnosa kapitala i stalne imovine (0.51-0.87%), udela obaveza u finansiranju
(65.07-76.92%). Potom, je dokazana i hipoteza H2 proracunom na osnovu hibridnog modela
vrednosti za MCR i SCR. Dokazano je da direktiva Solventnost 1l u poslovanju osiguravajucih
druStava dovedi do povecanja nivoa rezervi, solventnog kapitala 1 minimalnog potrebnog kapitala.

Pritom je dokazana osnovna hipoteza HO, kao i pomoéne hipoteze H1, H2 1 H3.

5. Posledice primene projekta Solventnost |1

Posledice primene direktive Solventnost 2 ogledaju se kroz:

e Redefinisanje MCR | SCR;
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e definisanja potrebe prenosa rizika,

e umrezavanje osiguravajucih drustava;

e reorganizacija strukture osiguravajuceg drustva;
e preglednosti poslovanja;

e novi znacaj drzavnih nadzornih organa.

Direktni uticaj direktive Solventnosti Il na osiguravajuca drustva direktno ¢e uticati na veca
ulaganja u informaciono komunikacionu opremu sa ciljem permanentne analize podataka o riziku.
Osiguravajuca drustva ¢e kroz navedene aktivnosti biti u prilici da podrobnije sagledaju finansijske
rizike, a samim tim i adekvatno prilagode investicionu politiku. Pretpostavlja se da ¢e osiguravajuca
drustva raditi optimizaciju investicija tako §to ¢e ulagati u manje rizi¢ne dugoroc¢ne investicije koje
imaju istovremeno i nizi prihod. Sve ovo u krajnjem u zemljama regiona treba da ima za posledicu
razvoj finansijskog trzista.

Prenos rizika se moze postici:

1. Reosiguranjem,

2. Promenom proizvoda osiguranja i
3. Finansijskim instrumentima.

Evidentno je da ¢e reosiguranje biti jedan od klju¢nih vidova smanjenja rizika, §to Ce
uzrokovati promenu odnosa izmedu reosiguravaca i osiguravaca i to:

individualizacija reosiguranja;

e povecanje ekonomskog ucinaka reosiguranja;
potrebi za preciznijim podacima i

promena proizvoda osiguranja.

Analizom zemalja u regionu utvrdeno je da ¢e do¢i do povecéanja potrebe za reosiguranjem,
naroc€ito kod onih koji imaju ve¢i bonitet.
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X ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Drustva za osiguranje su finansijski posrednici i institucionalni investitori, ¢ija je osnovna
funkcija da se pruzi ekonomska zastita ljudima od Stetnih dejstava i ekonomskih poremecaja do
kojih dolazi kada nastane tzv. osigurani slucaj, odnosno kada se ostvari rizik u svim privrednim
aktivnostima ili u svakodnevnom zivotu ljudi. Medutim, koncept osiguranja u savremenim
uslovima privredivanja ne podrazumeva samo sigurnost, ve¢ i stabilnost privrednog i Citavog
drustvenog procesa.

Oni su znacajni ucesnici finansijskog trzista, jer raspolazu znacajnim nov€anim sredstvima
koja se mogu upotrebiti za dalji rast i razvoj jedne ekonomije. Preuzimanje rizika je osnovni posao
osiguravajucih drustava. Osnovni rizici osiguravajucih drustva za osiguranje su: rizik osiguranja,
trzi$ni rizik, rizik neispunjavanja obaveza druge ugovorene strane, rizik likvidnosti, operativni rizik,
pravni i drugi znacajni rizici.

U svrhu obezbedenja poverenja javnosti u poslovanje drustava za osiguranje, a samim tim i
unapredenja performansi osiguravajucih drustava prepoznata je potreba da se kreira regulatorni
okvir za upravljanje rizicima — tzv. Solventnost (I i II). Klju¢na ideja koncepta Solventnosti je
unapredenje sposobnosti osiguravajucih drustava da identifikuju rizike i obezbede potreban kapital
za pokriée tih rizika. Koncept se zasnhiva na principu direktne proporcije, odnosno uskladenosti
solventnosti sa nivoom kompleksnosti poslovanja drustava za osiguranje.

Solventnost | karakteriSe nepostojanje zakonskog okvira, koji detaljno definiSe nacin
vrednovanja imovine i obaveza drustava. Dakle, procena vrednosti aktive i obaveza moze biti
uradena na razli¢ite nacine $to moze da dovede do pogreSnih zakljucaka o solventnosti i1 negativno
utice na konkurentnost unutar EU.

Solventnost Il je naziv za revidirani sistem upravljanja adekvatno$cu kapitala i predstavlja
unapredenu verziju direktive Solventnost I. Svrha Solventnosti II je veci stepen zasStite osiguranika 1
stabilniji sektor osiguranja u okviru jedne drzave, ali i uspostavljanje reZima maksimalne
harmonizacije ¢ime se obezbeduje veca usaglasenost unutraSnjeg trziSta usluga osiguranja u
Evropskoj uniji.

U tom cilju, direktivom Solventnost II su utvrdene minimalna stopa adekvatnosti 1
solventnosti za osiguravajuc¢a drustva. Solventnost II se zasniva na trostubnom sistemu, koji se
primenjuje na svaku kategoriju rizika — rizike osiguranja, trziSne, kreditne, likvidnosne i operativne,
a osmisljen je tako da odrazava rizike preciznije od postoje¢ih normi koje se odnose na kapital.
Solventnost 1l je direktiva Evropske komisije 2009/138/EZ, ¢ija je primena zapoceta 01.01.2016.
godine.

Sprovedena QIS 5 kvantitativna studija uticaja (2011) je do sada bila najzahtevnija i
sveobuhvatnije sprovedena analiza u kojoj je ucestvovalo oko 70% svih drustava za osiguranje i
reosiguranje u Evropskoj uniji. Ispitivala je nov nacin kvantifikacije imovine i ostalih obaveza,
kvantifikacije i izracunavanje tehnickih rezervi, sopstvenih sredstava, obracun solventnog kapitala
(SCR) i minimalno potrebnog kapitala (MCR), nacine obra¢unavanja SCR-a i ostale kvantitativne
odredbe Solventnosti 1.
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Rezultati QIS 5 ukazuju na snaznu i stabilnu finansijsku poziciju osiguravajucih drustava,
prema solventnom kapitalu (SCR) i minimalno potrebnom kapitalu (MCR). Prema QIS 5 studiji,
drustva za osiguranje i1 reosiguranje koja su uCestvovala u analizi, raspolazu sa 355 milijardi evra
viska sopstvenih sredstava — kapitala za pokri¢e solventnog kapitala (SCR) 1 676 milijardi evra
viska sopstvenih sredstava — Kapitala za pokri¢e minimalno potrebnog kapitala (MCR), definisanih
prema direktivi Solventnost II.

Ovi rezultati potvrduju stabilnu finansijsku poziciju drustva za osiguranje i reosiguranje u
Evropskoj uniji, s obzirom na to da ostvaruju viSak sopstvenih sredstva iznad nivoa propisanog
regulatornim zahtevima (SCR i MCR) u trziSnom okruzenju.

Ucesce ispitanika QIS5 studije kod kojih je minimalni potrebni kapital (MCR), odnosno
kod kojih je apsolutna granica minimalnog potrebnog kapitala (AMCR) iznad gornje granice od
45%, potrebnog solventnog kapitala (SCR) od 32%, dok je kod 20% ucesnika finalni minimalni
potrebni kapital (MCR) veéi od potrebnog solventnog kapitala (SCR).

Ovi rezultati idu u prilog efikasnijem upravljanju rizicima i vecoj zastiti osiguranika u sektoru
osiguranja, ¢ime je delimi¢no dokazana pomoc¢na hipoteza H2.

U potpunosti su postavljene hipoteze dokazane na primeru sektora osiguranja u 8-CEE
zemlja centralne i isto¢ne Evrope (8-CEE): Srbija, Hrvatska, Slovenija, Bugarska, Rumunija,
Grcka, Madarska i Austrija, u periodu od 2007. do 2015. godine, primenom regresionog OLS
modela i hibridnog modela baziranog na ANN. Pri ¢emu su analizirani indikatori poslovne
uspesnosti, (kao Sto su: ekonomiénosti, marze neto dobiti, Stope prinosa na imovinu, stope prinosa
na kapital, tekuée likvidnosti, odnosa gotovine i kratkorocnih obaveza, odnosa kapitala i stalne
imovine, udela obaveza u finansiranju), indikatori upravljanja rizikom (kao $to su tehnicke rezerve,
SCR, MCR), ali i HHI.

Takode, je validnost postavljenih hipoteza potvrdena analizom odabranih 6 drustava za
osiguranje u Republici Srbiji — jedno u domac¢em vlasnistvu — lider na trzistu osiguranja (Dunav
osiguranje a.d.o. Beograd) i 5 drustava za osiguranje osnovanih stranim kapitalom, odnosno delovi
medunarodno aktivnih grupacija, Cije je sediSte u Evropskoj uniji, a ucestvovala su (povezana
drustva) u stres testu, koji je sprovela EIOPA u 2016. godini (Triglav, Grawe, Generali, Uniga nzo,
Wiener Stddtische). Pritom, su performanse odabranih 5 drustava za osiguranje u ino-vlasnistvu,
analizirana u zemljama koje su bile predmet analize.

Regresioni OLS matematicki model kreiran je sa ciljem analize ekonomskih parametara
(ekonomic¢nost, ROA i ROE) i pokazuje medusobnu zavisnost deSavanje svetske ekonomske krize
na sektor osiguranja u Republici Srbiji. Konstruisane krive ROA i ROE primenom matematickog
modela ukazuju da je u drustvima za osiguranje zadrzana ili umanjena neto dobit, a znacajno
povecan ukupni angazovani kapital. Ovo dalje znaci da su drustva za osiguranje zbog nemogu¢nosti
procesiranja kapitala povecavala angazovani kapital uz istu ili smanjenu neto dobit, $to je jedan od
prvih pokazatelja niske uspesnosti poslovanja.

U cilju ispitivanja veze izmedu nivoa solventnosti i koncentracije na trzi$tu osiguranja u
posmatranim privredama kori$¢en je linerani regresioni model pomo¢u metode najmanjih kvadrata
(OLS regresioni model).
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Solventnost predstavlja sposobnost da se finansijske obaveze izmiruju na dugi rok, logi¢no
je da reprezent solventosti predstavlja nivo kapitala u osiguravaju¢em drustvu. Zavisna promenljiva
u naSem OLS modelu regresione analize bio je nivo kapitala u osiguravaju¢im drustvima.
Nezavisna promenljiva bio je HHI indeks, koji meri nivo koncentracije na trzistu osiguranja.

Uvazavajuci ove ¢injenice za grupu od 8-CEE zemalja, pomoc¢u OLS regresionog modela,

pratili smo vezu izmedu nivoa kapitala u osiguravaju¢im drustvima i koncentracije na trziStu
osiguranja - HHI. Proistekao zaklju¢ak je da niza vrednost HHI uslovljava vi$i nivo kapitala u
osiguravaju¢im drustvima merenog u milionima evra.
Zemlje u kojima je veca konkurencija na trziStu osiguranja uslovljava visi nivo kapitala, pa samim
tim solventnost osiguravajucih drustava je na viSem nivou. Za konkretan regresioni model uz
klauzulu ceteris paribus mozemo zakljuciti da rast HHI za samo 0,01 uslovljava pad vrednosti
kapitala u osiguravaju¢im drustvima za 226 miliona evra. Na ovaj nacin se direktno smanjuje i nivo
solventnosti osiguravajucih drustava.

U cilju potvrde validnosti prethodno iznetih stavova, analizirana je veza izmedu

solventnosti i naplaéenih premija u osiguranju. Na osnovu analiziranih podataka primenom OLS
regresionog modela za posmatrane 8-CEE, zaklju¢ujemo da visa vrednost prikupljenih premija
uslovljava visi nivo kapitala u osiguravaju¢im drustvima merenog u milionima evra.
Zemlje u kojima je veca penetracija trziSta, visi je i nivo solventnosti osiguravaju¢ih drustava. Za
konkretan regresioni model uz klauzulu ceteris paribus mozemo =zaklju¢iti da rast premija
osiguranja za million evra uslovljava rast vrednosti kapitala u osiguravajuéim drustvima za 1,6
miliona evra. Na ovaj nacin se direktno povecava i nivo solventnosti osiguravajucih drustava.

Pritom, nau¢ni doprinos je dokazana hipoteza H3, primenom regresionog modela OLS,
odnosno da Direktiva Solventnosti II utiCe na povecanje poslovnih performansi osiguravaju¢ih
drustava, odnosno posmatranih finasijskih pokazatelja: ekonomicnosti, marze neto dobiti, stope
prinosa na imovinu, stope prinosa na kapital, tekuce likvidnost, odnosa gotovine i1 kratkoro¢nih
obaveza, odnosa kapitala i stalne imovine, udela obaveza u finansiranju.

Primenom modela logisticke regresije na druStva za osiguranje koja posluju u Republici
Srbiji, pokazano je da su solventni kapital i minimalno potrebni kapital u direktnoj vezi sa
pokazateljima uspes$nosti, §to podrazumeva da usled loSeg poslovanja i pada poslovnih performansi
osiguravaju¢ih drustava, dolazi do smanjenja vrednosti SCR 1 MCR 1 obratno, jer su izvorne
kategorije za obaCun pokazatelja bilansne pozicije. Primenom OLS regresionog modela utvrdeno je
da su SCR i MCR u direktnoj vezi sa pokazateljima uspesnosti poslovanja osiguravajucih drustava.

Takode, je primenom ANN na 8-CEE utvrden znacajan uticaj HHI na BDP. Pritom, kao
indikatori analizirani su: HHI, ukupna premija, investicioni portfolio, kapital, premija po glavi
stanovnika (per capita), broj zaposlenih i broj kompanija. S obzirom na to da je BDP jedan od
osnovnih pokazatelja uspeSnosti privrede, moze se zakljuciti da usled poostrenih zahteva koje
postavlja Solventnost II pred osiguravaju¢a drustva, a nuznosti vece koncentracije na trziStu
osiguranja, u cilju opstanka pod tim poostrenim uslovima, dolazi do prosperiteta privrede §to se
moze uociti iz promene BDP-a.

Pritom, osiguranici su sigurni da ¢e se njihovim odStetnim zahtevima upravljati efikasno,
ali i da ¢e se razviti novi proizvodi osiguranja u funkciji daljeg razvoja, Sto je u disertaciji detaljno
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obrazlozeno. Dakle, delimi¢no je dokazana hipoteza H2, da Direktiva Solventnost Il treba da
omoguci zastitu osiguranika putem nove regulacione politike u poslovanju osiguravajucih drustava i
dovede do povecanja nivoa tehni¢kih rezervi, solventnog kapitala i minimalno potrebnog kapitala.

Kljucéni deo sprovedenog istrazivanja u funkciji postavljenih hipoteza jeste kreiran hibridni
model za proratun MCR i SCR (tzv. multivariacioni nelinearni model proracuna) za 8-CEE i 6
pomenutih odabranih drustava za osiguranja.

Iz kompletne analize podataka dobijenih hibridnim modelom za analiziranu vremensku
seriju od 2007. — 2015. godine, zakljucili smo da se minimalno potrebni kapital (MCR) krece u
opsegu od 355 % - 593%, dok se potrebni solventni kapital (SCR) krec¢e u dijapazonu od 175% -
278%. Ukoliko bismo dobijene rezultate uporedili sa rezultatima dobijenim u sprovedenom stres
testu, koji za MCR iznose 533%, a za SCR 196% mozemo zakljuciti da su izabrana drustva za
osiguranje u odabranim zemljama reprezentativna, jer se dobijeni rezultat kre¢e u opsegu rezultata
dobijenih u stres testu. Izra¢unate vrednosti MCR i SCR ukazuju da je dokazana hipoteza H2.

Takode, na osnovu uporedenja rezultata sprovedene QIS5 studije kvantitativnog uticaja za
Solventnost Il za posmatrane zemlje Hrvatsku, Sloveniju, Bugarsku, Rumuniju, Gréku, Madarsku,
Austriju i proracuna koji je uraden, zakljucili smo da su rezultati u potpunosti saglasni.

Vrednosti MCR-a koje su dobijene proratunom za Hrvatsku nalazile su se u opsegu od
(0.91 - 0.95), za Sloveniju (0.81 - 0.85), za Bugarsku (0.40 - 0.45), Rumuniju od (0.60 - 0.64),
Gr¢ku od (1,60 - 1.79), Madarsku od (1.80 - 1.84) i Austriju od (10.71 - 10.75) iskazane u
milijardama evra.
Izracunate vrednosti SCR-a nalazile su se u opsegu od (0.56 - 0.65), za Hrvatsku, od (0.19 - 0.24)
za Sloveniju, od (0.00 - 0.10) za Bugarsku, za Rumuniju od (0.30 - 0.34), Gr¢ku od (0.70 - 0.72),
Madarsku od (1.10 - 1.31) i Austriju od (6.41 - 6.51).

U posmatranom periodu odnos minimalno potrebnog kapitala MCR i ukupnog kapitala za
Republiku Srbiju iznosio je 197 - 270%, dok je za ostale zemlje 7-CEE taj iznos bio znatno veci
(Hrvatska od 272 - 300%, Slovenija od 337 - 422%, Bugarska od 297 - 454%, Rumunija od 240 -
306%, Gréka od 272 - 370%, Madarska od 263 - 344% i Austrija od 365 - 491%). Rezultati ukazuju
na ¢injenicu da je najveci nivo rezervi u sektoru osiguranja Republike Srbije za posmatrani period,
jednak najnizem nivou rezervi za posmatrani period 7-CEE zemalja.

Rezultati koji su dobijeni proracunom MCR-a i SCR-a dokazuju osnovnu hipotezu
istrazivanja HO testiranu na osnovu analize potrebnog solventnog kapitala, ,,da ée novi vid
regulacije u sektoru osiguranja omoguciti osiguravaju¢im druStvima minimiziranje rizika u
poslovanju‘. Ovim smo potvrdili i pomo¢nu hipotezu H1 ,,da drustva za osiguranje mogu upotrebiti
pojednostavljeni obracun za specificnu podvrstu rizika ili vrstu rizika, kada to opravdava priroda,
obim i sloZenost rizika s kojima se suocavaju®.

Takode, je dokazana i hipoteza H2, ,,da Direktiva Solventnost Il treba da omogu¢i zastitu
osiguranika putem nove regulacione politike u poslovanju osiguravaju¢ih drustava i dovede do
poveéanja nivoa tehni¢kih rezervi, solventnog kapitala i minimalnog potrebnog kapitala®,
adekvatno dokazana hibridnim modelom.
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Analizom poslovanja osiguravaju¢eg drustva Generali u 7-CEE, mozemo zakljuciti da je
najniza vrednost MCR-a od 363% bila u Bugarskoj, odnosno SCR-a u istoj zemlji u iznosu od
177%. Najveca vrednosti MCR-a i SCR Generali osiguranja utvrdena je u Austriji i to za MCR
577%, a za SCR 210%. Proratunom za osiguravajuce drustvo Wiener Stadtische u 6-CEE, dobijeni
su rezulati da je najnizi MCR 367% 1 SCR 379% bio u Madarskoj, dok je najvisi MCR 571% 1 SCR
207% bio u Austriji. Mapiranjem ekstremnih vrednosti MCR i SCR za Uniga nzo osiguranje u
4-CEE, izraCunate su minimalne vrednosti MCR-a od 373% i SCR-a od 178% u Madarskoj,
odnosno maksimalne vrednosti MCR od 587% i SCR od 214% u Austriji. Na osnovu dobijenih
rezultata Grawe osiguranje u 6-CEE, belezi najnizi MCR u Bugarskoj u iznosu od 373%, kao i SCR
od 182%, dok su najvise vrednosti MCR od 593% i1 SCR od 216% proracunate za Austriju. Triglav
osiguranje u 2-CEE, belezi nesto vece vrednosti u mati¢noj zemlji u odnosu na Hrvatsku, gde je
najmanja vrednost MCR 397%, a najveca 560%, dok se SCR kre¢e u opsegu od 264 - 278%.
Analiziraju¢i MCR 1 SCR u 8-CEE zemljama, mozemo zakljuciti da su najuspesnije poslovala
posmatrana osiguravajuca drustva u Austriji. Dobijeni rezultati, idu u prilog potvrdi postavljenih
hipoteza.

Proracunima sprovedenim za osiguravajuca drustva koja posluju u Republici Srbiji utvdeno
je da se procenat odnosa MCR-a i ukupnog kapitala za Dunav osiguranje nalazio u opsegu od 150-
238%, Uniga nzo od 101 - 168%, Triglav osiguranje od 126 - 832%, Generali od 174 - 840%,
Wiener Stadtische od 290 - 497% i Grawe osiguranje od 603-826%.

Na osnovu navedenih mozemo da zaklju¢imo da su visok procenat MCR u odnosu na
ukupan kapital imala osiguravajuca drustva, koja posluju u RS, a delovi su medunarodno aktivnih
kompanija. Dobijeni rezultati, ukazuju da druStva za osiguranje Cije se matice nalaze u Evropskoj
uniji i ve¢ uveliko primenjuju odredbe regulatornog okvira Solventnost II, bolje upravljaju rizicima
u poslovanju.

Posmatrajuci Sektor osiguranja u Republici Srbiji u odnosu na makroekonomski pokazatelj
HHI indeks moze se zakljuciti da se visoka koncentracija unutar sektora oslikava na snazan uticaj 2
osiguravajuca druStva (Dunav i Generali) na Citav sektor osiguranja u RS. Naime, u poslednjih par
godina prvih 5 kompanija zauzimalo je viSe od 75% ukupnog trzista.

Visoka trziSna koncentracija ima negativne posledice po osiguranike, jer je smanjena
konkurentnost unutar sektora, zato je pozeljno da trziSte bude Sto manje koncentrisano, Sto se
postize stvaranjem uslova za razvoj konkurencije.

Kako bi zadrzale svoju poziciju kompanije pribegavaju spajanju i ukrupnjavanju kapitala i
privrednog potencijala, naroito na manjim trzistima. Ovo se o¢ekuje i1 na trZiStu osiguranja u
Republici Srbiji, s obzirom na to da su kompanije koje posluju na trzistu Republike Srbije ve¢inom
deo medunarodno aktivnih kompanija.

Primena Direktive Solventnost Il pocela je u januaru 2016. godine, dok se u Srbiji, ve¢
pocelo sa uskladivanjem svih dokumenata i drugim pripremnim aktivnostima.

Adekvatno upravljanje rizicima je od klju¢nog =znaCaja za uspeSno poslovanje
osiguravajucih drustava. Od velikog znacaja su permanentna edukacija i kreiranje novog modela za
upravljanje rizicima, jer je to sustina Direktive Solventnost II.
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Od osiguravajuc¢ih druStava zahteva se analiza i mapiranje, kao i efikasno upravljanje rizicima
kojima su izlozeni u poslovanju. Potpuna primena zahteva Direktive Solventnost I, prema Nacrtu
novog zakona o osiguranju u Republici Srbiji, planirana je nakon ulaska u Evropsku uniju.
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POGLAVLIJE II RAZVOJ I ZNACAJ INSTITUCIONALNIH
INVESTITORA

Tabela 2.8 Relativni znacaj finansijskih posrednika u pojedinim zemljama EU u
periodu od 1995. do 1997.godine

Zemlja Imovina kao % bruto Imovina kao % bruto % promene relativnog
domaceg proizvoda u 1997 domaceg proizvoda u 1995 znacaja od 1995 do 1997
OSig‘f’aj” Osiguravajué Osiguravaju
Moo | ot | L | Monion | pendant | st | fondont | iponiont | nsiucye
ot findovi findovi

V. Britanija 328 16 296
Irska 70 299 37 26 195
Belgija 32 31 294 24 26 279
Nemacka 25 37 256 16 32 223 30 -2 -2
Francuska 45 245 33 40 224
Austrija 23 26 238 14 23 231 47 6 -4
Holandija 19 146 227 16 124 194 1 0 0
Danska 8 69 220 5 66 203 48 -4 0
Portugalija 26 31 220 17 23 184 24 9 -3
Svedska 21 104 213 11 86 179 54 -1 -3
Spanija 35 22 183 18 18 183 77 11 -9
Italija 19 19 155 7 17 150 137 1 -7
Finska 3 42 113 1 38 122 225 12 -6
Gréka 23 102 10 12 96
Luksemburg 2771 3696 2072 45 3604

Izvor:European Central Bank, 1999. “Possible effects of EMU on the EU banking system in the
medium to long term “str. 30
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Tabela 2.9 Relativni znacaj finansijskih posrednika u pojedinim zemljama EU u
periodu od 2010. do 2012. godine

Zemlja Imovina kao % bruto Imovina kao % bruto % promene u relativnog
domacdeg proizvoda u 2012 domacdeg proizvoda u 2010 znacaja od 2010 do 2012
Osigu’ravaju Osiguravajué¢ Osiguravaju
Investicioni e Kreditne Investicioni e kompanije i Kreditne Investicioni | ce kompanije Kreditne
fondovi kompa.nu(.e : institucije fondovi penzioni institucije fondovi i penzioni institucije
penzioni findovi findovi
findovi
V. Britanija 323 17 298
Irska 78 31 302 44 28 194
Belgija 33 28 303 26 27 281
Nemacka 25 40 261 17 32 231 31 -1 -2
Francuska 37 42 254 37 39 236
Austrija 22 28 243 16 24 229 43 6 -5
Holandija 20 144 225 16 123 204 2 -1 0
Danska 10 71 226 6 67 209 46 -3 -1
Portugalija 26 31 220 17 23 184 24 9 -3
Svedska 23 106 214 13 94 180 55 0 -4
épanija 39 27 187 20 28 182 81 8 -7
Italija 23 21 162 13 19 149 135 -1 -6
Finska 9 48 123 4 41 120 227 11 -5
Grcka 28 104 14 12 95
Luksemburg 2802 3713 2114 51 3642

lzvor:European Central Bank, 2014. “Possible effects of EMU on the EU banking system in the
medium to long term*, str. 41
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POGLAVLJE VIII TRZISTE OSIGURANJA U REPUBLICI SRBIJI

Tabela 8.11. Ukupni bilans stanja sektora osiguranja u Republici Srbiji za period 2007. - 2015.godine

(u hiljadama RSD)

OPIS POZICIJE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
STALNA IMOVINA — ULAGANJA 30.104.386 | 35.236.990 | 42.296.814 | 45.737.554 | 59.923.983| 72.609.437| 85.610.752 74.837.969 51.762.013
NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NEMATERIJALNA ULAGANJA 602.366| 670.801| 1.156.123| 1.442080| 1.841.121| 1.849.212
(IMOVINA) 1.611.844 642.046 387.544
GUDVIL (GOODWILL) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NEKRETNINE.POSTROJENJA.OPREMA
x 12.964.531 | 19.083.825| 19.461.529| 19.903.542| 20.037.372| 21.593.872
I BIOLOSKA SREDSTVA 21.145.685 19.220.351 18.383.993
Nekretnine. postrojenja i oprema koji sluZe | 14 564 544 | 15,026,323 | 14.933.823 | 14.406.215| 13.616.352| 14.279.442
za obavljanje delatnosti 13.039.044 12.190.943 11.857.425
Bioloska sredstva 0 0 0 0 0 278.384 0 0 0
Investicione nekretnine 2.399.987| 4.057.502| 4.527.706 5.497.327 6.421.020 7.592.814 8.106.641 7.029.408 6.526.568
DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI | 16.537.489 | 15.482.364 | 21.679.162| 24.391.932| 38.045.490| 49.391.453
62.853.223 53.784.244 31.945.141
Ucesc¢e u kapitalu 12.056.645| 9.249.121 | 11.467.614 7.326.557 5.772.615 5.579.852 4.975.039 3.642.569 3.688.819
- zavisnih pravnih lica 2.045.017| 1.919.824| 2.148.421 3.557.806 3.665.728 3.811.467 3.627.313 2.449.971 3.199.421
- ostalih povezanih (pridruzenih) pravnih 2414| 13507 13507 |  144.440 80.834 83.637
lica 86.796 764.093 84.322
- ostalih pravnih lica 10.009.214| 7.315.790| 9.305.686| 3.624.311 2.001.597 1.459.018 1.260.930 428.505 405.076
Ostali dugoroéni finansijski plasmani 4.480.844 | 6.233.243| 10.211.548 | 17.065.375| 32.288.331| 43.811.601| 57.818.184 50.141.675 28.256.322
- U povezana pravna lica - mati¢na i zavisna 0 0 0 0 0 148.971
11.636 0 0




- u ostala povezana pravna lica 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- ostali dugoro¢ni finansijski plasmani 4.480.844| 6.233.243| 10.211.548 17.065.375| 32.272.875| 43.662.630
57.866.548 50.141.675 28.256.322
OBRTNA IMOVINA — POTRAZIVANJA | 40.519.629 | 49.570.432 [ 56.930.509 [ 71.378.954| 65.749.521| 67.886.148
62.165.161 92.930.338| 140.034.480
ZALIHE 141.997 628.721 466.771 680.586 969.678 992.449 597.924 482.896 562.232
STALNA SREDSTVA NAMENJENA
PRODAJI | SREDSTVA POSLOVANJA 168.738 159.678 173.357 158.345 152.035 99.422
KOJE SE OBUSTAVLIJA
64.644 135.405 65.012
KRATKOROCNA POTRAZIVANIJA.
PLASMANI | GOTOVINA 40.037.917 | 48.613.337 | 56.122.412| 70.404.452 | 64.445.885| 66.585.912
61.100.194 72.057.738 120.191.470
Potrazivanja 8.949.791| 10.020.778 | 9.436.517| 11.134.757| 13.975.544| 16.496.923| 13.271.355 11.325.359 11.668.881
Potrazivanja za vise placen porez na 217.056| 121.695|  150.442 97.483 182.105 218.506
dobitak 419.823 510.978 211.711
Kratkoro¢ni finansijski plasmani 19.941.978 | 23.104.981 | 27.990.073| 40.184.659| 32.888.197 | 31.933.543( 27.119.790
- U povezana pravna lica - mati¢na i zavisna 0 0 0 0 0 570.866
292.658
- U ostala povezana pravna lica 146.587 150.622 249.517 0 0 0 0
- ostali kratkoro¢ni finansijski plasmani 19.795.391 | 22.954.359 | 27.740.556 | 40.184.659| 32.888.197| 31.362.677
26.827.132 6.012.621 6.685.320
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 7.805.160 | 10.063.093 | 12.355.851| 10.517.150 7.778.347 8.516.899 0.239.127 10.709.998 5.053.468
Porez na dodatu vrednost 0 0 17 57 23 62 304 73 162
Aktivna vremenska razgrani¢enja 263.971 785.945 418.244 713.511 883.708 1.014.180 846.758 7.712.811 7.964.801
Unapred placeni troSkovi pribave 1.887.129| 2.802.269| 3.461.839| 3.818.923| 3.928352| 3.478.314
osiguranja 5.478.514 6.350.327 6.850.945
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Prenosna premija osiguranja i saosiguranja

koja pada na teret saosiguravaca i 539.786 549.265| 1.124.253| 2.000.953| 2.434.602 2.939.450
reosiguravaca 2.933.976 3.364.780 3.621.745
Rezervisane Stete osiguranja i saosiguranja
koje padaju na teret saosiguravaca i 433.046| 1.165.311| 1.185.176( 1.936.959| 2.375.007 1.988.035
reosiguravaca 1.790.547 9.174.435 7.606.030
ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 170.977 168.696 167.969 135.571 181.923 208.365

402.399 293.123 294.744
POSLOVNA IMOVINA 70.624.015 | 84.807.422 | 99.227.3231117.116.508 | 125.673.504 | 140.494.955| 147.775.913| 167.768.307 191.796.493
GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNA AKTIVA 70.624.015| 84.807.422 | 99.227.323|117.116.508 | 125.673.504 | 140.494.955( 147.775.913| 167.768.307| 191.796.493
VANBILANSNA AKTIVA 541.258 | 1.299.707 402.965 1.023.681 1.460.660 1.069.806 1.275.023 1.104.667 1.096.379
KAPITAL | REZERVE 24.671.840| 25.323.920 | 29.163.289 | 32.236.937( 33.191.071| 37.151.580| 34.975.071 36.321.491 46.418.364
OSNOVNI | OSTALI KAPITAL 18.908.988 | 20.620.845| 22.528.315| 23.786.396 | 24.925.222 | 25.852.556| 26.758.650 31.652.595 27.578.520
Akcijski kapital 11.957.756 | 14.807.812 | 16.709.439| 17.966.122| 19.117.423| 20.045.093| 21.002.681 25.902.606 24.369.448
DrZavni i drustveni kapital 6.745.451| 5.607.252| 5.613.095| 5.614.295( 5.601.820 5.601.484 5.549.990 5.545.115 3.004.198
Ulozi drustva za uzajamno osiguranje 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Udeli i ostali kapital 205.781 205.781 205.781 205.979 205.979 205.979 205.979 204.874 204.874
NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0
REZERVE 1.117.254( 1.623.098| 1.285.265| 1.456.341| 1.558.285 1.322.791 1.282.135 1.144.146 1.622.386
REVALORIZACIONE REZERVE 2.182.969| 4.248.788| 4.534.069| 4.380.756| 4.164.972 4.737.009 4.470.760 3.921.677 4.222.779
NEREALIZOVANI DOBICI PVO
OSNOVU H.O.V. RASPOLOZIVIH ZA 524.675| 1.446.807| 1.739.562 949.059 838.798
PRODAJU 945.140 1.394.119 5.687.353
NEREALIZOVANI GUBICI EO
OSNOVU H.O.V. RASPOLOZIVIH ZA 2.742.706 | 2.153.251| 2.602.336| 2.140.547 1.692.081
PRODAJU 1.555.269
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NERASPOREDENA DOBIT 4.138.725| 3.346.628| 3.201.345( 4.549.758| 5.144.989 5.720.028 5.870.312 5.813.204 8.519.007
Nerasporedena dobit ranijih godina 2.037.094 755.519( 1.773.484 1.790.087 3.125.168 3.343.852 3.615.111 3.292.575 3.955.390
Nerasporedena dobit tekuce godine 2.101.631| 2.591.109| 1.427.861 2.759.671 2.018.921 1.668.290 2.255.201 2.520.629 4.563.617
GUBITAK DO VISINE KAPITALA 1.676.096 2.297.408 | 1.679.261( 1.073.540( 1.410.909 1.166.800 2.796.657 7.243.593 2.119.571
OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE 0 0 0 0 0 0 0 0 0
REZERVISANJA | OBAVEZE 45,952,175 | 59.483.502 | 70.064.034 | 84.879.571| 92.482.433| 104.882.653| 112.800.842| 132.590.962 147.000.515
DUGOROCNA REZERVISANJA 10.722.246 | 15.561.723 | 20.961.988 | 28.484.579| 34.413.125| 43.376.977| 169.328.538 62.377.480 70.451.005
Matematicka rezerva zivotnih osiguranja 9.171.662| 13.711.176 | 18.668.160| 25.592.893| 30.666.778| 39.261.779
46.915.562 57.092.978 68.494.022
Rezervisanja za ucesée u dobiti 165.890 700 1.343 2.843 3.248 5.568 0 0 0
Rezervisanja za izravnanje rizika 571.181] 1.033.949| 1.620.142 2.149.576 2.978.185 3.336.205 3.654.439 4.391.540 545.413
Rezervisanja za bonuse i popuste 0 0 0 1.418 0 0 0 0 109.239
Druga dugoroc¢na rezervisanja 813.513 815.898 672.343 737.849 764.914 773.425 738.537 886.866 1.295.309
DUGOROCNE OBAVEZE 186.031 593.746 588.067 669.093 765.765 664.954 766.589 1.328.073 734.767
- prema matiénim i zavisnim pravnim 144377|  132.901 47.944 52.749 52.320 56.859
licima 57.321 157.246 60.813
- prema ostalim povezanim pravnim licima 0 443.005 479.440 566.142 561.542 568.592
687.864 604.792 608.131
- ostale dugoro¢ne obaveze 41.654 17.840 60.683 50.202 151.903 39.503 21.404 566.035 65.823
KRATKOROCNE OBAVEZE 3.760.316 | 4.037.929| 5.302.035( 8.747.563| 9.943.285( 11.295.694( 11.708.950 10.594.586 11.285.560
Kratkoro¢ne finansijske obaveze 422.176 53.582 277.241 1.462.064 776.895 524.506 1.480.207 580.250 629.494
- prema matiénim i zavisnim pravnim 2,874 0| 143833| 158336| 105720 91.305
licima ' 92.961 8 170.997
- prema ostalim povezanim pravnim licima 32 36 0| 1.086.774 0 0 0 0 0
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- ostale kratkoro¢ne finansijske obaveze 419.270 53.546 133.408 216.954 671.175 433.201

1.387.246 580.242 458.497
Obaveze po osnovu stalnih sredstava
namenjenih prodaji i sredstava poslovanja 0 0 0 0 0 0
koje se obustavlja 0 0 0
Obaveze po osnovu Steta i ugovorenih 429.747| 507.774| 606.419|  844.961|  857.428| 1.154.322
IZnosa 1.269.436 1.355.756 1.308.119
Obaveze za premiju. zarade i druge 2875.048| 3.383.700| 4.381.319| 6.280.411| 8.180.120| 9.501.505
obaveze 8.872.263 8.996.207 9.294.563
Obaveze za porez iz rezultata 33.345 92.873 37.056 160.127 128.833 115.361 87.044 22.073 53.384
PASIVNA VREMENSKA

x 31.132.671 | 38.864.458 | 42.652.500| 46.467.010| 46.847.816| 48.747.159

RAZGRANICENJA 48.192.767 27.498.717 32.407.355
Prenosne premije 16.239.188 | 19.109.932 | 19.589.363 | 20.617.150| 20.595.824 | 21.772.621| 22.428.378 25.772.202 28.544.848
- Zivotnih osiguranja 103.168 122.839 144.622 163.091 168.205 199.446 223.689 261.689 281.497
- nezivotnih osiguranja 15.949.077| 18.820.770 | 18.935.060| 19.428.459| 19.328.249( 20.015.043| 20.494.525 23.840.261 26.496.380
- saosiguranja. reosiguranja i retrocesija 186.943 166.323 509.681| 1.025.600( 1.104.139 1.558.096

1.710.164 1.670.252 1.766.971
Rezervisane Stete 13.381.531| 17.638.704 | 20.665.172| 22.768.972| 22.525.613| 23.580.427( 23.257.432 29.749.031 31.450.343
- zivotnih osiguranja 140.206 212.934 214.845 250.824 297.298 345.188 365.806 380.391 424.470
- nezivotnih osiguranja 13.000.467 | 16.672.825| 19.369.725| 20.957.719| 20.613.360| 21.600.032| 21.287.248 22.991.373 285.919.912
- udeli u Stetama saosiguranja. reosiguranja | 540650 752.945| 1.080.602| 1560.429| 1.608.955| 1.635.207
i retrocesija 1.604.378 6.377.267 5.105.961
Druga pasivna vremenska razgranicenja 1.511.952( 2.115.822| 2.397.965| 3.080.888( 3.726.379 3.394.147

2.506.957 1.726.515 1.979.518
ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 150.911 425.646 559.444 511.327 512.442 797.869 823.998 683.075 664.893
UKUPNA PASIVA 70.624.015| 84.807.422 | 99.227.3231117.116.508 | 125.673.504 | 140.494.955| 147.775.913| 167.768.207 191.796.493
VANBILANSNA PASIVA 541.258 | 1.299.707 402.965 1.023.681 1.460.660 1.069.806 1.241.160 1.104.667 1.096.379
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UKUPNA FAKTURISANA PREMIJA 44.953.742 | 52.408.201 | 53.584.653 | 56.519.657 | 57.437.579| 61.475.483 64.885.483
OD TOGA PRENETO U
REOSIGURANJE 4.568.457| 4.398.831| 4.177.593( 7.118.553| 7.464.566 5.933.823 5.673.675

lzvor: NBS (2007-2015)

Tabela 8.12. Ukupni bilans uspeha sektora osiguranja u Republici Srbiji. za period 2007. - 2015. godine

(u hiljadama RSD)

OPIS POZICIJE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ESF&C?[\)/IN' (FUNKCIONALNI) | 1 157 939 | 51.234.125 | 55.272.763 | 58.195.022 | 58.885.326 | 64.089.313 | 64.788.102 | 58.747.778 | 70.572.644
Egég?gdr‘;ﬂj‘;rem”a osiguranjal | 38 366.185 | 45.072.092 | 48.011.684 | 49.109.322 | 50.698.380 | 53.181.360 | 55.877.158 | 56.916.730 | 68.355.392
Obratunata premija Zivotnih 4.938.469 | 6.377.648| 7.880.154| 9.351.423| 9.992.388 | 11.855.397 | 13.941.183|15.831.168| 19.364.335
osiguranja i saosiguranja
Obracunata premija nezivotnih | 59 /35 951 | 45 989 565 | 45.653.433 | 47.168.229 | 47.321.291 | 49.608.302 | 49.976.050 | 53.292.854 | 61.561.490
osiguranja i saosiguranja
E;‘;:I‘/'r{: preneta u saosiguranje- 206592 | 441.371| 317.073| 617.674| 592.686| 812.184 745107 | 1.199.995| 1.429.900
Premija preneta u reosiguranje 3.361.307 | 4.003.374| 5.119.823| 6.167.660| 6.106.708| 6.657.187| 6.807.171| 6.860.781| 8.260.690
Povecanje prenosnih premija 2.425.068| 2.900.014| 1.362.168| 1.245.820| 1.030.332| 2.136.082| 1.346.708| 4.378.660| 3.071.984
osiguranja i saosiguranja
Smanjenje prenosnih premija 77.862 49.638| 1.277.161| 620.824| 1.114.427| 1.323.114| 1.702.160| 232.144 192.141
osiguranja i saosiguranja
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Prihodi od premija reosiguranjai
retrocesija

103.744

490.564

855.467

1.309.815

856.747

733.353

479.222

871.859

1.018.209

Obracunata premija reosiguranjai
retrocesija

3.263.494

3.941.345

5.588.129

7.118.553

7.092.326

7.999.161

7.389.376

7.933.482

9.506.255

Provizije iz poslova reosiguranjai
retrocesija

483.271

526.052

766.250

474.975

583.931

501.733

397.730

Premija preneta retrocesijom
reosiguranjai retrocesija

3.080.384

3.316.093

3.563.936

4.993.820

5.564.331

6.350.103

6.700.788

6.888.599

8.377.183

Povecanje prenosnih premija
reosiguranja i retrocesija

403.288

354.291

90.373

440.203

19.904

270.299

139.989

Smanjenje prenosnih premija
reosiguranjai retrocesija

403.905

391.364

812

14.348

3.056

26.231

208.268

97.775

29.126

Povecanje prenosnih premija
osiguranja. saosiguranja.
reosiguranjai retrocesija za
neistekle rizike

Prihodi od poslova neposredno
povezanihs poslovima osiguranja

603.243

429.194

627.709

929.090

1.099.386

937.689

1.074.214

726.373

769.481

Prihodi od deponovanjai ulaganja
(investiranja) sredstava tehnic¢kih
rezervi osiguranja. reosiguranjai
retroce

1.366.473

4.608.243

4.884.025

5.949.759

4.927.108

7.814.089

5.657.873

Ostali poslovni prihodi

613.294

634.035

893.878

897.036

1.303.705

1.422.822

1.699.635

232.816

429.562

POSLOVNI (FUNKCIONALNTI)
RASHODI

26.206.497

30.069.663

32.288.107

34.358.117

32.229.723

38.808.610

38.422.217

39.698.328

45.244.773

Rashodi za dugoro¢na
rezervisanjai funkcionalne
doprinose

3.966.386

5.654.277

6.859.030

8.577.257

8.073.242

10.709.336

10.972.432

13.272.601

15.870.180

Matematicka rezerva zivotnih
osiguranja. osim dobrovoljnog
penzijskog osiguranja

2.371.583

3.920.944

4.880.334

6.178.413

5.265.800

6.926.688

7.275.416

8.868.680

10.761.766
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Matematicka rezerva

dobrovoljnogpenzijskog 0 0 0 0 0 0 0 0 0
osiguranja

Doprinos za preventivu 610.424 649.624 583.715 683.867 748.018 793.734 797.833 750.784 901.845
Vatrogasni doprinos 45.870 97.172| 133.403 88.381| 102.092 82.978 645 1.136 112.240
Doprinos Garantnom fondu 584.149 | 450.655| 467.833| 756.094| 906.339| 924.688 958.204 | 1.354.976| 2.221.412
Rezervisanjaza izravnanjerizika 313.171| 532.824| 787.968| 863.782| 1.034.939| 1.078.334 950.711| 1.124.721 185.206
Ostali rashodi za dugoro¢na

rezervisanjai funkcionalne 41.189 3.058 5.777 6.720 16.054| 901.914 989.623| 1.172.304| 1.498.632
doprinose

Rashodi naknada steta i 18.099.490 | 20.618.547 | 22.818.303 | 23.552.285 | 24.713.150 | 25.590.714 | 26.836.161 | 26.896.612 | 28.632.816
ugovorenihiznosa

Likvidirane Stete i

ugovoreniiznosi Zivotnih 990.211| 1.319.527 | 1.898.403| 1.851.189| 2.245.733| 3.168.889| 3.746.330| 4.666.146| 5.078.444
osiguranja

Igéfgdf;;j‘ge Stete nezivotnih 16.680.916 | 19.615.486 | 20.566.454 | 21.281.075 | 21.466.242 | 21.753.012 | 22.565.100 | 22.440.141 | 25.059.939
Likvidirane Stete — udeli u 14.894 46.028 38.888| 149.109| 201.456| 240.477 165.692 | 502.048 625.803
Stetama saosiguranja

Likvidirane Stete —udeliu 1.171.441 | 1.967.480| 2.175.387| 2.904.766 | 2.377.986| 3.532.915| 2.702.720| 4.495.093| 6.362.312
Stetama reosiguranjal retrocesija

Rashodi izvidaja. procene.

likvidacije i isplate naknada teta | 1.052.369| 1.212.409| 1.841.497 | 1.904.377 | 2.059.930| 1.914.282| 2.268.573| 2.080.546 | 2.197.767
i ugovorenihiznosa

Prihodi od uéeSca saosiguranjau 15.776 45.676 40.442| 182.942| 157.725| 294.929 162.774| 537.886 663.818
naknadi Steta

Prihodi od uceSca reosiguranjai | 4 79/ 565 | 3496707 | 3.661.884| 4.355.289| 3.480.472| 4.725.446| 4.449.480| 6.749.476| 10.027.631
retrocesija u naknadi Steta

Rezervisane Stete — poveéanije 3.711.521| 3.507.404| 3.167.732| 2.330.161| 1.025.706| 2.018.937 896.794| 885.773| 2.994.472
Rezervisane itete — smanjenje 8.453 0| 184.405| 1.003.359| 1.677.650| 587.110| 1.033.320| 258.084 269.330
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Rezervisane Stete Zivotnih 58.737 64.161 35.590 47.962| 100.079 96.366 125.601 88.262 106.453
osiguranja - povecéanje

Rezervisane Stete Zivotnih 2.005 10.997 49.846 20.289 30.895 75.868 98.005 95.017 63.504
osiguranja - smanjenje

Rezervisane Stete nezivotnih 4.531.636| 6.174.922| 6.423.974| 6.654.026| 5.813.612| 7.741.946| 6.830.352| 8.320.319| 9.716.160
osiguranja - povecanje

Rezervisane Stete neZivotnih 855.253 | 2.935.550 | 3.637.394| 5.515.159| 6.422.970| 6.371.227| 6.688.246| 7.808.790| 6.873.068
osiguranja - smanjenje

Rezervisane Stete saosiguranja.

reosiguranjai retrocesija — 156.712| 295.463| 445.009| 967.204| 409.191| 395.759 400.188| 2.670.134| 4.260.608
poveéanje

Rezervisane Stete saosiguranja.

reosiguranjai retrocesija — 186.759 80.462 234.006 804.807 520.961 355.149 697.275| 2.547.219| 4.421.507
smanjenje

Povecanje rezervisanih Steta -

udela saosiguravaca. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
reosiguravaca i retrocesionara

Smanjenje rezervisanih Steta -

udela saosiguravaca. 0 133 0 2.135 0 0 9.141 0 0
reosiguravaca i retrocesionara

Sezgr;‘;’p”hc’d' po oshovu 547.034| 726368|  71.610| 810.461| 966.099| 1.618.786| 1.027.724| 942.548| 1.298.159
Poveéanjeostalih tehnickih 94.421| 74408 68576| 74569| 32.959|  43.295 48.445|  94.966|  647.193
rezervi — neto

f‘e‘;l:gf?zgf;ahhtehmklh 368.245| 278.770| 677.562| 486.841| 475.234| 1.465.908| 1.243.654| 1.269.180| 2.345.032
Rashodi za bonuse i popuste 1.059.020 716.834 892.187 964.912 972.896 | 1.026.639| 1.212.774| 1.018.188 1.012.633
Rashodi po osnovu deponovanja i

ulaganja (investiranja) sredstava 198.537 496.706 356.778 585.717 | 1.339.894| 2.145.770 756.900

tehnickih rezervi

Ostali poslovni rashodi 854 6.625 8.564| 573.877| 849.145| 945719| 1.003.389 0 0
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DOBIT - BRUTO POSLOVNI

REZULTAT 14.846.442 | 21.167.193 | 22.984.657 | 23.839.045 | 24.997.712 | 25.281.997 | 26.365.885 | 19.087.277 | 25.327.871
GUBITAK — BRUTO

SOSLOVNI REZULTAT 0 2731 1 2.140 395 1.294 0| 37.827 0
TROSKOVI SPROVOPENJA |15 955 394 | 19.006.926 | 20.642.324 | 22.053.320 | 23.910.787 | 25.555.069 | 25.785.604 | 24.978.895 | 26.630.501
OSIGURANJA

Troskovi pribave 8.972.095 | 11.493.271 | 13.864.224 | 15.694.537 | 17.263.706 | 18.105.065 | 18.395.567 | 19.227.046| 22.098.618
Provizije 1.191.618| 1.337.873| 1.427.795| 1.907.002| 1.990.869| 2.301.592| 2.541.247| 4.182.154| 4.938.256
Ostali troskovi pribave 8.336.339 | 10.647.340 | 12.889.156 | 14.122.142 | 15.355.110 | 15.593.808 | 15.968.087 | 16.094.486 | 17.499.537
Promena razgranicenih trotkova 555.862 | 508.664| 475.371| 401.386| 329.584| 157.877 389.596 | 1.065.395 424.669
pribave — povecanje

Promena razgranicenih trotkova ol 16722 22644| 66.779| 247.311| 367.542| 305.829|  15.801 85.494
pribave — smanjenje

Troskovi uprave 7.100.092 | 7.783.526| 7.117.070| 7.328.729| 7.912.730| 8.895.789| 8.652.861| 6.423.235| 7.619.919
Amortizacija 629.300| 761.107| 853.596| 938.056| 1.032.541| 1.309.816| 1.238.067| 1.131.983| 1.105.585
TroSkovi materijala. energije. 2.766.979 | 2.850.185| 2.533.024| 2.445.797| 2.691.582| 2.849.808| 2.948.560| 3.111.667| 2.861.717
usluga i nematerijalni troskovi

Troskovi zarada. naknada zarada i | 5 5/ hac | 3787.803| 3.433.050| 3.524.847| 3.706.586| 4.183.652| 4.036.878| 3.623.509| 3.169.196
ostali liéni troskovi

Ostali troskovi uprave 358.728| 384.431| 297.400| 420029 482.021| 552513| 429356 556.076 483.421
Ostali tro¥kovi 365.236| 310.118| 286.660| 232.764| 236.137| 254.800| 212.141| 209.245|  236.601
sprovodenjaosiguranja

ferﬁ‘éfeg?j;d reosiguranjal 484.099| 489.989| 625.639| 1.202.710| 1.501.786| 1.700.585| 1.474.965| 2.880.631| 3.324.637
POSLOVNA DOBIT — NETO

DOSLOVNI REZULTAT 625.521 | 3.002.523| 3.389.738| 2.945.278| 2.904.056| 2.141.764| 3.059.274| 4.923.284| 6.852.501
POSLOVNIGUBITAK —NETO | 4 795 403 |  934.087| 1.047.406| 1.161.693| 1.817.526| 2.416.130| 2.478.993| 2.446.960| 1.430.653

POSLOVNI REZULTAT
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FINANSIJSKI PRIHODI. OSIM
FINANSIJSKIH PRIHODA PO
OSNOVU SREDSTAVA
TEHNICKIH REZER

1.925.830

3.298.527

2.840.723

3.707.402

3.103.593

4.940.524

2.303.440

916.207

843.124

FINANSIJSKI RASHODI. OSIM
FINANSIJSKIH RASHODA PO
OSNOVU SREDSTAVA
TEHNICKIH REZER

903.392

1.796.801

1.294.370

1.940.507

2.380.541

2.295.581

1.332.532

1.318.753

680.027

PRIHODI OD USKLADIVANJA
VREDNOSTI IMOVINE |
OSTALI PRIHODI

5.922.336

6.673.852

3.801.213

4.868.821

4.293.795

4.605.544

5.149.705

2.277.656

2.282.660

RASHODI PO OSNOVU
OBEZVREDENJA IMOVINE I
OSTALI RASHODI

4.321.048

7.818.738

6.638.262

6.044.078

5.147.565

5.261.291

6.505.869

3.784.179

3.228.962

DOBITAK IZ REDOVNOG
POSLOVANJA PRE
OPOREZIVANJA

2.251.229

2.864.794

1.640.936

3.185.140

2.273.605

2.855.080

2.455.932

3.058.078

4.918.870

GUBITAK 1Z REDOVNOG
POSLOVANJA PRE
OPOREZIVANJA

734.385

440.418

589.300

809.917

1.414.293

1.140.250

2.260.907

2.490.823

1.701.515

NETO DOBITAK
POSLOVANJA KOJE SE
OBUSTAVLIJA

9.697

32.741

23.790

622

9.208

106

2.951

23.501

1.730

NETO GUBITAK
POSLOVANJA KOJE SE
OBUSTAVLJA

25.533

40.030

54.454

113.443

45.059

141.401

211.257

58.124

70.707

DOBITAK PRE
OPOREZIVANJA

2.235.471

2.860.970

1.610.272

3.072.838

2.237.887

2.746.809

2.331.968

3.045.305

4.867.930

GUBITAK PRE
OPOREZIVANJA

734.463

443.883

589.300

810.436

1.414.426

1.173.274

2.345.269

2.512.583

1.719.552

POREZ NA DOBITAK

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Porez na dobitak

136.831

189.055

187.418

305.052

313.018

297.348

171.640

107.736

282.441
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Dobitak po osnovu kreiranja
odlozenih poreskih sredstava i
smanjenja odlozenih poreskih
obaveza

58.124

56.033

26.830

25.250

62.033

145.700

152.097

58.284

59.150

Gubitak po osnovu smanjenja
odlozenih poreskih sredstava iz
prethodnih godina i kreiranja
odlozenih poreskih

22.549

138.551

16.765

40.802

14.645

216.606

10.424

55.957

20.825

NETO DOBITAK

2.092.820

2.549.576

1.427.861

2.747.827

1.941.055

2.371.872

2.229.168

2.900.478

4.625.617

NETO GUBITAK

693.068

404.062

584.242

806.029

1.383.224

1.166.591

2.272.416

2.473.165

1.721.355

NETO DOBITAK KOJI
PRIPADA MANJINSKIM
ULAGACIMA

0

0

0

0

0

0

0

0

0

NETO DOBITAK KOJI
PRIPADA VLASNICIMA
MATICNOG PRAVNOG LICA

32.043

48.191

29.878

15.040

ZARADA PO AKCIJI

943

11

498

1.320

989

257

306

Osnovna zarada po akciji (u
dinarima bez para)

1.894

1.584

1.446

2.689

1.548

1.738

691

774

4.937

Umanjena (razvodnjena) zarada
po akciji (u dinarima bez para)

175

461

2.016

522

146

725

lzvor: NBS (2007-2015)
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Tabela 8.14. Koeficijent ekonomicnosti od 2007. do 2015. godine

Koeficijent ekonomic¢nosti
Godina %
2007 1,56
2008 1,54
2009 1,54
2010 1,58
2011 1,67
2012 1,59
2013 1,60
2014 1,61
2015 1,62

Izvor: NBS, (2007-2015)

Tabela 8.15. Marza neto dobiti od 2007. do 2015. godine

MariZa neto dobiti

Godina %
2007 5,10
2008 4,98
2009 2,58
2010 4,72
2011 3,30
2012 3,70
2013 3,72
2014 3,75
2015 3,78

Izvor: NBS, (2007-2015)

Tabela 8.16. Stopa prinosa na imovinu (ROA) od 2007. do 2015. godine

Stopa prinosa na imovinu (ROA)
Godina %
2007 3,30
2008 3,28
2009 1,52
2010 2,54
2011 1,60
2012 1,78
2013 1,78
2014 1,85
2015 1,89

Izvor: NBS, (2007-2015)
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Tabela 8.17. Stopa prinosa na kapital (ROE) od 2007. do 2015. godine

Stopa prinosa na kapital (ROE)
Godina %
2007 9,17
2008 10,20
2009 5,24
2010 8,95
2011 5,93
2012 6,74
2013 6,85
2014 6,90
2015 6,93

Izvor: NBS, (2007-2015)

Tabela 8.18. Koeficijent tekuée likvidnosti od 2007. do 2015. godine

Koeficijent tekuce likvidnosti
Godina %
2007 1,16
2008 1,16
2009 1,19
2010 1,29
2011 1,16
2012 1,13
2013 1,15
2014 1,19
2015 1,20

Izvor: NBS, (2007-2015)

Tabela 8.19. Udeo obaveza u finansiranju od 2007. do 2015. godine

Udeo obaveza u finansiranju

Godina %
2007 65,07
2008 70,14
2009 70,61
2010 72,47
2011 73,59
2012 74,65
2013 75,62
2014 76,23
2015 76,92

Izvor:NBS, (2007-2015)
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Tabela 8.20. Racio kapitala i stalne imovine od 2007. do 2015. godine

Racio kapitala i stalne imovine
Godina %
2007 0,82
2008 0,87
2009 0,69
2010 0,70
2011 0,55
2012 0,51
2013 0,53
2014 0,55
2015 0,56

Izvor: NBS, (2007-2015)
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Tabela 8.22. Kljucni indikatori Sektora osiguranja u RS od 2007-2015. godine (u hilj. RSD)

.Sektor. Nemateru.alna Ukupna . Tehnicke |Matemati¢ka| Ukupna

osiguranja| ulaganja . . Kapital Rezerve -

U RS (imovina) imovina rezerve rezerva premija
2007 602,366| 70,624,015| 18,908,988 1,117,254 39,088,082 9,171,662| 44,780,016
2008 670,801| 84,807,422| 20,620,845 1,623,098 50,529,433| 13,710,748| 52,186,632
2009 1,156,123| 99,227,323| 22,528,315| 1,285,265| 58,882,764| 18,666,934 53,534,644
2010 1,442,080| 117,116,508| 23,786,396 1,456,341 68,593,323| 25,592,550| 56,520,938
2011 1,841,121| 125,673,504| 24,925,222| 1,558,285 74,040,953| 30,666,816 57,314,003
2012 1,849,212| 140,494,955| 25,852,556| 1,322,791| 84,871,125| 39,263,573 61,463,704
2013 1,611,844| 147,775,913| 26,758,650| 1,282,135 92,991,785| 46,895,379 64,041,511
2014 642.046| 167.768.307| 31,652,595 1,144,146 108,713,215| 57,077,488| 69,405,006
2015 387.544| 191.796.493| 27,578,520| 1,622,386| 124,138,092 68,494,022| 80,925,785

Izvor: NBS, (2007-2015)

Tabela 8.27. Kljucni indikatori poslovanja Dunav osiguranja od 2007-2015. godine (u hilj. RSD)

DUNAV Nemz;e;:;:na _Ukupna Kapital | Rezerve Tehni¢ke |Matemati¢ka Ukup_r_la
. . imovina rezerve rezerva premija
(imovina)

2007 301,787 20,226,453| 7,278,600| 485,289| 11,228,416 513,028| 13,829,853
2008 403,881| 23,803,836 9,675,375| 485,289 11,826,781 728,462| 14,681,862
2009 569,223 24,184,316 9,882,817| 420,257| 12,187,562 939,622 14,753,622
2010 657,489 25,508,753| 9,920,687| 420,257 12,982,266 2,156,789| 14,655,674
2011 866,094 26,551,449(10,034,325| 420,257| 12,624,241 1,707,023| 15,492,697
2012 733,649 29,864,898/10,719,215| 420,257| 15,126,348 2,319,242| 17,891,064
2013 579,481 29,159,781| 9,641,167| 378,983| 15,390,890 2,945,048| 17,569,748
2014 392.103] 28.778.120| 8.993.007| 378.983| 16,993,874 2.846.059| 17,551,843
2015 12.024.034| 31.774.233| 9.449.598 0] 18,815,104 3.283.877| 21,461,336

Izvor: NBS, (2007-2015)

Tabela 8.28. Kljucni indikatori poslovanja Generali osiguranja u RS od 2007-2015. godine

(u hilj. RSD)
. Nemater”.alna Ukupna . Tehni¢ke |[Matematicka| Ukupna
Generali ulaganja . . Kapital Rezerve ..
. . imovina rezerve rezerva premija
(imovina)
2007 7,715 8,060,818 2,711,178 0] 4,656,928 1,439,363 6,263,574
2008 8,812| 10,330,776 2,071,945] 329,988 7,369,861 2,618,076 8,515,142
2009 39,744| 13,704,299 2,648,/472] 390,677 9,977,999 3,928,269 9,379,528
2010 52,132 17,144,286] 2,940,717  390,687| 12,991,173 5,951,955 10,464,143
2011 43,516 20,180,000 3,263,269] 528,904 15,276,576 7,560,594| 10,953,355
2012 34,108 24,370,757| 3.651.322] 542,758| 18,868,497| 10,287,337| 12,344,711
2013 24,086] 26,664,218 4,123,123 542,777] 20,827,677 12,324,643 12,612,778
2014 14.261| 34.383.824| 3.805.161] 427.941] 27,245,516 15.803.725| 15,026,269
2015 15.723| 43.708.902f 8.587.040| 1.335.357| 32,146,913 20.350.365| 18,632,562

Izvor: Izvor: NBS, (2007-2015)
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Tabela 8.29. Kljucni indikatori poslovanja Generali osiguranja u odabranim zemljama
od 2007-2015. godine (u evrima)

. Nematerlj_alna Ukupna . Tehnicke | Matemati¢ | Ukupna
Generali| ulaganja . . Kapital Rezerve ..
(imovina) imovina rezerve | karezerva| premija
HRVATSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 2.564.179| 107.866.956| 11.009.650| 6.689.720| 87.705.836| 60.054.757| 40.934.625
2011 2.597.606| 117.489.761| 11.815.160( 2.582.713| 97.679.388| 67.200.931| 43.003.457
2012 2.463.360 133.121.693| 16.465.344| 2.569.048| 77.625.397| 73.686.376| 44.557.143
2013 3.062.647| 141.752.556| 16.081.127| 2.562.385| 83.884.535| 79.727.261| 47.386.370
2014 3.389.948| 157.666.449| 21.610.052| 2.601.958|126.324.674| 85.498.695| 49.230.679
2015 3.490.969( 180.141.361| 22.253.010( 2.728.927|145.911.257|102.990.052| 62.532.330
SLOVENIJA
2007 112.152| 157.016.649| 9.173.950| 3.668.574 n.a. n.a.| 21.269.555
2008 173.668| 168.469.060( 9.095.994| 3.365.196| 55.039.922| 29.537.865| 32.388.742
2009 384.940| 190.151.891| 11.236.848| 3.729.236| 55.039.922| 29.537.865| 39.455.904
2010 342.279| 215.446.526| 14.747.805| 3.729.236| 70.695.252| 34.729.298| 45.881.036
2011 503.983| 223.740.280| 14.422.055| 3.729.236| 85.628.152| 37.542.254| 49.932.471
2012 948.716| 240.820.759| 21.820.872| 3.729.236|107.056.283| 40.069.966| 64.381.932
2013 1.116.051| 259.442.609| 25.658.450| 3.729.236(111.983.162| 41.813.748| 64.737.913
2014 978.198| 282.428.508| 34.075.626| 3.729.236|125.374.371| 44.373.256| 65.083.516
2015 784.306| 290.706.874| 39.597.337| 3.279.236|126.412.641| 45.937.321| 65.862.755
BUGARSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 283.000| 102.531.000| 22.497.000{10.139.000| 70.916.000 n.a.| 55.317.000
2014 262.000| 112.868.000| 27.287.000(12.697.000| 75.576.000 n.a.| 59.095.000
2015 861.000| 298.246.000| 69.840.000(38.077.000|196.925.000 n.a.| 74.994.000
RUMUNIJA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 1.957.540( 1.118.702.884{204.550.179|36.288.221 n.a. n.a.|437.965.756
2014 1.098.189( 1.203.226.263|267.927.955|57.657.142 n.a. n.a.|462.126.748
2015 1.865.688| 1.176.316.745(256.405.089 n.a.| 797.312.259 n.a.| 362.590.903
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. Nemate nJ. alna Ukupna . Tehnitke |Matematick| Ukupna

Generali ulaganja o Kapital Rezerve ..

(imovina) imovina rezerve arezerva premija

MADARSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 15.310.000 889.946.128| 86.245.791 412.525.253| 174.282.828| 253.309.764
2014 11.590.476 880.507.937| 82.476.190 383.660.317| 154.752.381| 247.434.921
2015 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
AUSTRIJA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. na. na. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 n.a. n.a. n.a. na. n.a. n.a.|1,156,000,000
2014 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.|1,294,000,000
2015 n.a. n.a. na. na. n.a. n.a.|1,224,000,000
GRCKA

2007 n.a. n.a. na. na. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. na. na. n.a. na. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 1.000.732| 1.025.635.758| 87.395.297| 22.664.670 n.a. na.| 309.865.925
2014 1.567.132| 1.141.101.183| 119.935.507| 55.207.663 n.a. na.| 337.165.275
2015 1.502.565| 1.251.619.230| 166.735.582| 74.683.255 n.a. na.| 356.963.189

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela 8.30. Kljucni indikatori poslovanja Wiener Stadtische osiguranja u RS od 2007-2015.
godine (u hilj. RSD)

Wiener Nematerufaln Ukupna . Tehni¢ke | Matematick [ Ukupna
Stadtische a_ulagz_anja imovina Kapital Rezerve rezerve arezerva | premija
(imovina)
2007 65,296 5,541,738 777,395 10,497 4,160,480 2,597,241 3,620,514
2008 71,277) 7,290,839 672,476 238 5,990,745 3,918,786| 4,393,982
2009 99,999] 9,361,061 1,064,152 13,457 7,634,625 5,492,073 4,485,791
2010 100,301 11,634,364] 1,255,563 13,457| 9,448,415 7,394,284 4,898,076
2011 120,259| 12,915,976| 1,315,654 13,457| 10,685,589 8,567,730 5,159,880
2012 142515 15,116,405] 1,407,317 13,457| 12,827,144 10,719,553| 5,647,813
2013 173,717| 17,734,495] 1,728,925 13,965| 15,158,673| 13,026,074| 6,709,896
2014 76.929] 20.716.830] 1.756.488 13.965| 18,136,915] 15.627.701] 7,037,305
2015 03.488| 24.761.807| 3.387.664 13.983| 20,420,462| 17.531.436| 7,872,183

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji

Tabela 8.31. Kljucni indikatori poslovanja Wiener Stadtische osiguranja u odabranim zemljama od

2007-2015. godine (u evrima)

Wiener |Nemateriiaing oo . Tehnitke | Matematicka | Ukupna
Stidtische a_ulaggnj a imovina Kapital Rezerve rezerve rezerva premija
(imovina)
HRVATSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009| 158,049,477| 11,535,247,992| 765,436,604| 10,915,656 7,974,670,694| 5,131,819,417| 4,033,848,962
2010| 172,863,858| 12,991,114,985| 714,602,522| 10,915,656| 8,644,270,582| 5,732,141,656| 3,816,572,552
2011] 99,049,940| 15,805,408,955| 2,004,109,164| 10,915,656 9,028,805,470| 6,162,751,537| 3,343,996,492
2012] 95,240,723| 16,044,827,962| 2,382,801,410| 10,915,656 9,186,375,119| 6,428,302,432| 3,074,700,111
2013| 71,585,126| 24,244,173,238| 3,814,389,335| 947,955,73815,097,806,134|11,567,868,455| 3,565,596,477
2014] 63,399,492| 25,419,510,850| 4,120,574,626| 947,955,73815,628,668,417|12,040,030,373| 4,205,480,186
2015| 70,954,067| 25,820,414,522| 4,049,492,537| 947,955,738[15,341,535,641|11,961,729,007| 4,073,540,350
SLOVENIJA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013]2.318.000.000| 41.939.000.000( 4.967.000.000 n.a. n.a. n.a.| 9.218.600.000
2014]2.370.000.000| 44.425.000.000( 5.283.000.000 n.a. n.a. n.a.| 9.145.700.000
2015 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Wiener Nemateru_alna Ukupna . Tehni¢ke |[Matemati¢ka| Ukupna
Stédtische l_JIaga_nJ a imovina Kapital Rezerve rezerve rezerva premija
(imovina)
BUGARSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 363,000 130,406,500| 24,691,000 n.a. n.a. na.| 110,969,000
2009 260,500 134,550,000| 29,544,000 n.a. n.a. na.| 104,745,000
2010 171,000 136,455,000 19,446,500 n.a. n.a. n.a. 90,328,000
2011 403,500 138,176,500| 33,151,000 n.a. n.a. n.a. 72,580,500
2012 94,500 179,298,500 37,772,500 8,775,000 n.a. n.a. 82,076,500
2013 65,500 166,100,000| 37,959,000 8,497,500 n.a. n.a. 86,334,000
2014 69,000 165,803,000| 35,364,000 9,336,000 n.a. n.a. 85,742,500
2015 163,500 158,951,000f 27,959,500 9,108,000 n.a. n.a. 92,670,000
RUMUNIJA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 4.786.660| 1.689.998.621| 469.324.488|1.073.561.264 1.064.662 na.| 1.054.819.229
2010 4.639.822| 1.678.830.247| 271.430.826| 972.823.811 972.810 na.| 759.175.146
2011 2.979.993| 1.589.189.337| 271.430.826|1.043.968.131 1.043.968 na.| 761.548.812
2012 639.290.188| 2.776.131.636| 991.404.602( 76.305.909 1.402.266 na.| 794.993.315
2013 489.266.838| 2.555.747.543|1.044.504.653| 80.473.104 1.402.266 na.| 881.103.941
2014 na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2015 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
MADARSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 698.309 69.768.437 13.232.245 n.a. 5.868.929 4.558.138 17.174.587
2011 911.514 63.539.033 12.138.830 n.a. 5.696.243 4.199.046 16.983.816
2012 614.304 53.973.896 7.225.949 n.a. 5.255.470 4.001.240 13.151.547
2013 438.388 48.939.346 5.561.122 n.a. 4.752.647 3.731.569 12.240.011
2014 441.178 50.963.220 4.405.256 n.a. 4.589.285 3.403.007 12.517.559
2015 416.494 52.815.591 4.314.135 n.a. 4.599.290 3.162.041 14.348.718
AUSTRIJA
2007 23.709.887| 12.506.748.565| 1.727.716.021| 2.267.232.422 n.a. na.| 794.621.514
2008 21.980.000| 14.626.005.000| 2.945.196.000| 2.267.232.422 n.a. na.| 870.412.000
2009| 2.203.653.795| 15.671,885.720| 2.835.681.095| 2.267.232.422 n.a. na.| 762.078.177
2010 9.251.000( 4.729.080.000| 2.874.462.000|2.267.232.422 n.a. na.| 444.497.000
2011 13.806.041| 5.105.488.274|2.992.286.186(2.267.232.422 na. na.| 776.246.975
2012 23.975.000 5.420.168.000| 3.112.342.000| 2.267.232.422 n.a. na.| 886.702.000
2013 25.278.978| 6.020.697.681| 3.204.866.857|2.267.232.422 na. na.| 912.795.059
2014 26.286.000| 6.163.845.000| 3.312.839.000| 2.267.232.422 n.a. na.| 912.795.000
2015 26.564.219| 6.504.452.606| 3.157.384.733|2.267.232.422 na. na.| 871.717.488

Napomena: Wiener Stédtische osiguranje ne posluje na teritoriji Gréke

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela 8.32. Kljucni indikatori poslovanja Uniga nzZo osiguranja u RS od 2007-2015. godine

(u hilj. RSD)

Uniga Nematerlj_alna Ukupna . Tehni¢ke |Matematicka| Ukupna

nzo l_JIaga_nJa imovina Kapital Rezerve rezerve rezerva premija
(imovina)

2007 2,015 1,358,875 464,59 0 828,362 0 766,863
2008 9,924 3,031,727 776,437 0] 1,668,947 0] 2,077,972
2009 142,393 3,571,388 709,485 0] 2,042,818 0] 2,319,497
2010 196,851| 4,086,863 709,676 0] 2,292,995 0] 2,766,879
2011 259,866 4,364,503 592,949 0] 2,575,076 0] 3,021,378
2012 255,632 5,140,916 638,628 0] 3,128,175 0] 3,495,825
2013 177,086] 5,438,707 905,951 0] 3,312,962 0] 3,529,412
2014 76.824| 6.930.491] 1.349.392 0| 4,008,944 0| 3,975,572
2015 35.897( 7.246.094| 1.415.204 1.313] 3,947,787 0| 4,190,150

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji

Tabela 8.33. Kljucni indikatori poslovanja Uniqa nzZo osiguranja u odabranim zemljama od 2007-
2015. godine (u evrima)

Uniga Nemateru_alna Ukupna . Tehnicke | Matemati¢ka | Ukupna
. ulaganja . . Kapital Rezerve ..
nzo (imovina) imovina rezerve rezerva premija

HRVATSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 1.944.800| 89.086.920| 6.226.610( 1.992.380 294.970 0 1.055.080
2010 2.066.870| 106.998.710| 6.351.020| 2.320.240 294.970 0 395.200
2011 2.139.540| 121.611.100| 6.062.030| 3.496.480 294.970 0 -618.930
2012 1.993.160| 135.323.370| 8.874.840| 3.659.890 294.970 0 4.000.230
2013 2.867.800| 146.794.180 9.822.020| 2.935.790 294.970 0 -123.240
2014 5.622.370| 501.732.660| 13.633.360( 30.630.210 294.970 0 8.327.410
2015 6.088.030] 522.613.000 20.750.210| 30.630.210 294.970 0 7.334.210
BUGARSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2014 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.| 59,924,328
2015 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.| 53,839,861
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Uniga Nemate ru_alna Ukupna . Tehnicke | Matemati¢ka | Ukupna
. ulaganja . . Kapital Rezerve .
nzo (imovina) imovina rezerve rezerva premija
RUMUNIJA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 11.856.536| 191.928.801| 28.403.941 0/110.224.295 0| 40.759.435
2012 13.315.617| 220.456.587| 23.760.452 0]124.739.711 0| 56.080.781
2013 13.306.796| 220.453.383| 25.231.116 0|142.876.692 0| 32.517.595
2014 11.692.602| 219.876.653| 39.207.478 0]132.489.673 0| 42.887.515
2015 7.512.314| 243.317.513| 39.453.304 0]141.451.885 0| 63.835.919
MADARSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 4.523.668| 371.946.516| 39.257.523| 14.911.523|103.204.159 53.862.491| 3.176.959
2013 3.650.569| 373.762.301| 35.579.633| 14.911.523| 96.909.392 51.850.223| -3.934.333
2014 3.351.569| 396.599.145| 31.516.686| 14.911.523| 99.164.051 51.949.387| -4.062.947
2015 3.140.509| 409.822.320( 31.215.087| 14.911.523| 99.538.575 51.416.260 -301.593
AUSTRIJA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 1.921.244|3.166.395.939| 815.547.066| 4.946.650 0 0| 620.439.387
2009 495.216|3.362.683.198| 929.614.662| 5.143.945 0 0| 636.890.279
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2014 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2015 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Napomena: Uniqa osiguranje ne posluje na teritoriji Slovenije i Gréke

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela 8.34. Kljucni indikatori poslovanja Grawe osiguranja u RS od 2007-2015. godine (u hilj.

RSD)
Nematerijalna " N
. Ukupna . Tehnicke |Matematicka| Ukupna
Grawe ulaganja . . Kapital | Rezerve ..
. . imovina rezerve rezerva premija
(imovina)

2007 302 3,878,122 950,272 12,251 2,669,507 2,428,221 1,308,050
2008 2,581 5,103,104 915,518 12,251 3,855,019 3,696,028 1,517,343
2009 2,692 6,999,808| 1,438,619 12,251 5,223,858 5,053,943 1,727,794
2010 2,043 9,097,383| 1,762,542 12,251 6,862,247 6,692,463 2,019,893
2011 1,428 10,051,192| 1,757,394 12,251 7,882,438 7,702,135 1,994,711
2012 2,158| 12,386,194 2,135,314 12,251 9,750,212 9,546,558| 2,213,387
2013 1,709] 14,150,155| 2,413,164 12,251| 11,214,409 10,965,490 2,345512
2014 n.a.| 17.148.807| 2.755.748 12.251| 13,690,770 13.426.466| 2,939,542
2015 n.a.| 20.871.081| 4.355.452 12.251| 16,286,921 16.012.734| 3,285,909

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji

Tabela 8.35. Kljucni indikatori poslovanja Grawe osiguranja u odabranim zemljama od 2007-

2015. godine (u evrima)

Nemate ru.alna Ukupna . Tehni¢ke | Matematicka Ukupna

Grawe ulaganja o Kapital Rezerve .

(imovina) imovina rezerve rezerva premija

HRVATSKA
2007 214.175| 267.488.082| 17.130.463| 10.281.006| 240.302.422| 206.042.041| 50.093.714
2008 184.636( 288.899.047| 20.422.780| 12.005.676| 257.556.188| 222.232.754| 51.688.534
2009 129.419| 311.810.136| 27.373.150| 15.925.753| 270.590.821| 236.608.229| 50.051.643
2010 78.423| 335.170.982| 30.298.974| 18.095.042| 287.617.832 249.687.722| 48.232.637
2011 72.442| 351.379.992| 33.469.284| 19.562.690( 300.627.039| 261.582.990| 52.142.762
2012 44.636| 384.430.548| 45.391.178| 23.123.307| 321.557.775| 279.195.188| 53.345.671
2013 35.672| 389.021.639| 46.875.016| 25.248.918| 323.498.098( 281.008.918| 51.624.000
2014 21.938| 410.997.127| 61.743.927| 29.233.350| 330.844.998| 288.733.873| 51.997.780
2015 64.153| 429.093.479| 66.090.468| 33.662.477| 343.249.672| 300.705.551| 51.797.590
SLOVENIJA

2007 16.452| 141.866.513| 23.663.642 927.598| 106.141.595 93.637.787| 35.890.000
2008 19.057| 142.216.431| 19.789.634 927.598| 111.557.229 97.662.481| 36.591.000
2009 9.398( 161.450.424| 27.964.742 927.598| 116.513.692| 102.348.340 35.392.786
2010 8.654| 174.095.985| 31.951.958 927.598| 120.006.298| 105.599.011| 34.916.963
2011 9.118( 176.088.866| 31.364.998 927.597| 123.204.696| 107.580.981| 34.381.570
2012 8.954| 187.779.887| 38.682.576 927.597| 121.511.589| 105.513.917| 33.701.964
2013 7.028( 190.435.618| 40.840.791 927.598| 119.565.723| 102.568.542| 32.537.928
2014 8.726| 202.230.850| 50.605.349 927.597| 117.957.799| 101.244.735| 32.454.267
2015 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Nematerijalna| -, \ooo . Tehnicke | Matematicka | Ukupna
Grawe ulaganja o Kapital Rezerve ..
(imovina) imovina rezerve rezerva premija
BUGARSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 8,198,006
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 8,839,609
2013 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 9,508,134
2014 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11,148,253
2015 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 13,374,876
RUMUNIJA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 800.187 54.934.930| 12.139.147 na.| 39.041.141 n.a. n.a.
2009 693.158 60.466.921| 13.321.666 na.| 44.282.409 n.a. n.a.
2010 513.185 65.163.866| 12.983.198 na.| 49.574.525 n.a. n.a.
2011 457.294 70.628.771| 13.465.015 na.| 53.639.536 n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 343.834 79.643.982| 13.678.533 n.a. 543.647 na.| 11.141.684
2014 335.580 84.576.030| 6.354.795 635.101 405.102 23,573 11.112.355
2015 288.645 88.853.127| 6.296.922 582.964 450.064 31.695 9.814.478
MADARSKA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2010 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2011 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2012 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2013 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2014 n.a. na.| 2.535.336( 188.860.268 n.a. na.| 29.075.879
2015 n.a. na.| 2.535.336| 210.282.727 n.a. na.| 32.642.651
AUSTRIJA
2007 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 n.a.| 1,944,400,000 n.a. n.a. n.a. n.a.| 444,200,000
2009 n.a.| 2,064,500,000 n.a. n.a. n.a. na.| 454,100,000
2010 n.a.| 2,174,300,000 n.a. n.a. n.a. na.| 459,700,000
2011 n.a.| 2,324,200,000 n.a. n.a. n.a. n.a.| 463,600,000
2012 n.a.| 2,479,700,000 n.a. n.a. n.a. na.| 474,700,000
2013 n.a.|2.624,200,000 n.a. n.a. n.a. na.| 490,900,000
2014 n.a.| 2,697,500,000 n.a. n.a. n.a. na.| 520,600,000
2015 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Napomena: Grawe osiguranje ne posluje na teritoriji Gréke

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela 8.36. Kljucni indikatori poslovanja Triglav osiguranja u RS od 2007-2015. godine (u hilj.

RSD)
. Nematerlj_alna Ukupna . Tehni¢ke |Matematicka| Ukupna
Triglav ulaganja . . Kapital Rezerve .

(imovina) imovina rezerve rezerva premija
2007 14,472] 1,749,908 597,202 51,076 1,063,157 38,928 1,146,433
2008 9,888| 2,332,765 737,293 4,935 1,502,475 50,132 1,704,489
2009 12,036] 2,684,103 749,481 4,935] 1,786,645 62,422 1,774,636
2010 40,574 3,207,624 617,167 1,955] 2,271,929 80,428 1,989,295
2011 124,015 3,585,050 576,827 0 2,508,487 90,588 2,119,373
2012 126,317] 3,731,199 362,159 0f 2,501,929 119,367 1,813,137
2013 93,387 3,688,689 213,205 0 2,525,775 137,63 1,943,886
2014 5.181| 4.532.888 880.906 0f 3,173,090 171.311 2,669,973
2015 2.913] 5.564.201 1.482.306 0f 3,510,560 200.248 3,404,566

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji

Tabela 8.37. Kljucni indikatori poslovanja Triglav osiguranja u odabranim zemljama od 2007-
2015. godine (u evrima)

. Nemateru_alna Ukupna . Tehnicke Matemati¢ka Ukupna
Triglav ulaganja S Kapital Rezerve .
(imovina) imovina rezerve rezerva premija
HRVATSKA
2007|n.a n.a na n.a n.a n.a n.a
2008|n.a n.a na na n.a n.a n.a
2009|n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
2010[n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
2011 233,246,269 7,741,238,805| 961,686,567 n.a| 5,198,888,059| 1,743,365,671| 2,954,865,671
2012 201,358,209| 7,882649,253| 1,005,708955 n.a| 5,805,388,059( 1,864,343,283| 2,595,985,074
2013 171,500,000{ 7,701,470,149| 1,045,731,343 na| 5,604,641,791| 2,039,238,805| 2,655,276,119
2014 163,977,612| 7,657,007,462| 1,128,559,701 na| 5,467,261,194| 2,145,985,074| 2,390,201,492
2015 163,477,611| 7,653,738,805| 1,460,567,164 n.a| 5,790,052,238| 2,145,985,074| 2,566,395,522
SLOVENIJA
2007 75,960,946 2,710,303,767| 632,051,680| 53,412,885| 1,545,957,057| 909,435,857 708,252,940
2008 84,455,499| 2,696,501,143| 534,140,614| 53,412,885| 1,684,905,104| 913,406,897 753,937,387
2009 73,506,342| 2,865,980,034| 534,121,884| 53,892,536 nal 1,104,651,736 744,455,698
2010 47,350,468| 2,593,061,197| 532,892,536| 53,655,516 1,985,056,321| 1,225,930,838( 719,864,100
2011 49,863,069| 2,516,533,868 n.a n.a| 1,940,825,147 2,259,184 694,962,367
2012 53,298,272| 2,603,060,213 n.a| 46,049,906 1,990,150,752 9,805,681 645,626,781
2013 52,638,444 2,551,395,325 n.a na| 1,959,272,204( 1,305,934,730( 900,900,000
2014 31,759,125| 3,275,428,004 n.a na| 2,060,042,844| 1,412,972,099| 888,200,000
2015 30,520,339| 3,493,456,800 n.a na| 2,053,864,286| 1,676,784,638| 919,100,000
Napomena: Triglav osiguranje ne posluje u Bugarskoj, Rumuniji, Madarskoj, Austriji i Gr¢koj.

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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POGLAVLJE I1X ANALIZA PERFORMANSI OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA U

REGIONU

Tabela. 9.4. Analiza sektora osiguranja u Republici Srbiji (u evrima)

Premija po Ukupan Investicioni| u ukupnoj
Srbija Broj Broj glavi kapital u  |Ukupna premija| portfolio u | premiji
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | osiguranja

2007 20 9.346 77| 549.000.000| 565.321.287 1.279|1.52

2008 24 11.713 80| 589.000.000| 589.417.635 1.283(1.43

2009 26 11.142 76| 308.893.880| 558.032.199 1.285(1.23

2010 26 11.289 73| 301.299.496| 536.267.625 1.352|1.12

2011 28 11.283 75| 320.844.774| 548.031.484 1.530(1.12

2012 28 11.408 75| 331.746.080| 540.441.876 1.639(1.13

2013 28 11.480 78| 306.688.568| 559.465.674 1.028(1.11

2014 25 10.936 80| 263.197.036| 574.513.511 1.128(1.12

2015 24 10.859 93| 360.543.885| 665.412.787 1.365|1.12

3Q 2016 23 80| 356.519.958| 536.791.900
Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
Tabela. 9.5. Analiza sektora osiguranja u Hrvatskoj (u evrima)
Premija po Ukupan Investicioni| u ukupnoj
Hrvatska  Broj Broj glavi kapital u  |Ukupna premija| portfolio u | premiji
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | osiguranja

2007 25 9 360 280| 668.386.421| 1.235.079.000 2 642|1.07
2008 27 10 544 300| 688.426.412| 1 319.173.000 2 630{1.09
2009 29 11.035 292| 698.376.485| 1.282.276.000 2.905(1.13
2010 27 11.085 287| 723.208.736| 1.268.906.000 3.245|1.02
2011 26 11.259 286| 711.725.305| 1.197.000.000 3.270|1.12
2012 27 11.652 278| 726.545.852| 1.183.000.000 3.551(1.10
2013 26 11.533 280(1.088.985.729| 1.188.000.000 3.644|1.00
2014 25 11.384 266|1.632.229.975| 1.120.000.000 3.805|1.05
2015 23 10.246 272|1.732.473.467| 1.142.000.000 4.062(1.10

3Q 2016 285

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela. 9.6. Analiza sektora osiguranja u Sloveniji (u evrima)

Premija po Ukupan Investicioni|HHI indeks
Slovenija]  Broj Broj glavi kapital u  |Ukupna premija| portfolio u | u ukupnoj
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | premiji
2007 18 6.064 938(1.112.123.052| 1 893.979.650 5 847 0.71
2008 18 6.331 990(1.123.857.032| 2 018.960.000 4 698 0.73
2009 20 6.306 1.015|1.578.955.577| 2.072.923.000 5.038 0.74
2010 21 6.128 1.022|1.194.321.051| 2.094.342.000 5.031 0.75
2011 21 6.099 1.002|1.172.696.292| 2.053.443.380 4.212 0.79
2012 21 6.152 999|1.220.379.429| 2.053.996.610 4.431 0.84
2013 21 6.079 961[1.093.354.780| 1.977.545.488 4.444 0.87
2014 20 6.058 940(1.112.635.540| 1.937.555.622 6.000 0.89
2015 21 6.117 958|1.203.352.895| 1.975.358.245 6.733 0.86
3Q 2016 987
Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
Tabela. 9.7. Analiza sektora osiguranja u Bugarskoj (u evrima)
Premija po Ukupan Investicioni |HHI indeks
Bugarskg  Broj Broj glavi kapital u  |Ukupna premija| portfolio u | u ukupnoj
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | premiji
2007 37 n.a. 102| 442.321.654| 766.199.500 773 0.69
2008 37 n.a. 121| 454.987.258| 918.925.000 881 0.71
2009 38 8.600 113| 469.852.034| 855.797.100 995 0.72
2010 35 8.782 110| 468.260.546| 826.269.300 1.082 0.66
2011 34 8.711 110 470.815.844| 813.000.000 1.087 0.81
2012 33 8.624 110| 489.602.446| 807.000.000 1.130 0.91
2013 45 8.612 121| 444.550.844| 884.000.000 1.200 1.01
2014 46 n.a. 125| 459.854.984| 907.000.000 1.289 0.98
2015 46 n.a. 139| 463.332.540| 1.005.000.000 1.355 0.97
3Q 2016 46 114 777.320.414

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela. 9.8. Analiza sektora osiguranja u Rumuniji (u evrima)

HHI

indeks u

Rumunija Premija Ukupan Ukupna Investicioni | ukupnoj

Broj Broj po glavi kapital u premija u portfoliou | premiji
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima evrima mil. Evra | osiguranja
2007 42 n.a. 98(1.112.537.987 | 1.864.000.000 n.a. 1.21
2008 43 n.a. 104 11.122.998.129 | 1.965.982.920 n.a. 1.23
2009 43 15.083 103]1.071.058.952 | 1.951.344.120 1.426 1.25
2010 43 9.220 91(1.124.737.876| 1.853.000.000 1.361 1.20
2011 42 8.230 86 | 1.068.456.621 | 1.745.000.000 1.350 1.10
2012 41 11.837 801.013.053.949 | 1.612.000.000 1.350 1.05
2013 38 12.299 91| 913.131.464|1.812.000.000 1.310 0.99
2014 37 9.346 90| 956.453.726|1.803.000.000 n.a. 0.98
2015 35 9.346 97| 985.223.654 | 1.925.202.840 n.a. 0.99

3Q 2016 99
Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
Tabela. 9.9. Analiza sektora osiguranja u Madarskoj (u evrima)

Premija po Ukupan Investicioni|HHI indeks

Madarska  Broj Broj glavi kapital u  |Ukupna premija| portfolio u | u ukupnoj

kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | premiji
2007 31 26 242 311{1.545.321.369| 3.751.060.000 6 961 1.11
2008 30 26 125 297(1.747.564.327| 3 858.750.000 7504 1.13
2009 30 23.914 306|1.256.380.824| 3.060.750.000 7.789 1.14
2010 31 25.003 303(1.747.564.327| 2.999.250.000 8.020 1.14
2011 32 24.493 259(1.702.002.173| 2.586.000.000 6.644 1.09
2012 32 21.113 245(1.604.808.016| 2.431.000.000 6.568 1.00
2013 36 20.361 259|1.446.155.573| 2.561.000.000 6.735 0.87
2014 38 19.975 272|1.459.958.435| 2.691.000.000 6.914 0.88
2015 38 19.975 273|1.596.258.951| 2.691.000.000 6.914 0.89

3Q 2016

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela. 9.10. Analiza sektora osiguranja u Grckoj (u evrima)

Premija po Ukupan Investicioni [HHI indeks
Gréka Broj Broj glavi kapital u  |Ukupna premija| portfolio u | u ukupnoj
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | premiji
2007 85 9 000 449|2.122.332.311| 4.685.500.000 11 843 1.05
2008 85 9 000 458|2.222.887.312| 4.750.600.000 11 330 1.09
2009 81 9.000 487|2.247.813.068| 5.448.000.000 12.539 1.10
2010 73 9.000 471]2.986.943.335| 5.332.000.000 11.276 1.03
2011 69 8.000 439(2.828.948.832| 4.885.000.000 10.433 0.79
2012 69 8.000 384|2.611.213.044| 4.253.000.000 11.024 0.81
2013 67 7.500 34412.354.371.855| 3.781.000.000 11.421 0.85
2014 65 6.500 344|2.485.854.321| 3.759.000.000 12.000 0.87
2015 62 5.950 326|2.511.231.221| 3.640.000.000 12.485 0.89
3Q 2016
Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
Tabela. 9.11. Analiza sektora osiguranja u Austriji (u evrima)
Premija po Ukupan Investicioni [HHI indeks
Austrija Broj Broj glavi kapital u  |Ukupna premija| portfolio u | u ukupnoj
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | premiji
2007 71 26 667 1916|9.123.487.321|15 874.000.000 71941 0.61
2008 71 26547 1949|9.232.442.332|16 214.000.000 76 788 0.63
2009 72 26.732 1.965(9.276.325.897|16.415.000.000 77.925 0.63
2010 72 26.538 1.999|9.549.435.223|16.743.000.000 81.900 0.75
2011 72 25.794 1.964|9.527.505.871|16.452.000.000 82.355 0.76
2012 68 26.094 1.938(9.842.822.501|16.291.000.000 83.314 0.78
2013 85 26.124 1.964(8.891.563.020{16.599.000.000 84.614 0.80
2014 86 26.521 2.016|9.896.258.936|16.146.000.000 85.446 0.81
2015 86 26.750 2.034/9.898.734.681|17.445.000.000 85.731 0.82

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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