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UvoD

Finansijski razvoj predstavlja veoma bitnu komponentu razvoja nacionalne privrede. Nivo
finansijske razvijenosti ogleda se preko finansijskog sistema 1 finansijskih institucija.
Insititucionalni investitori, u koje ubrajamo i osiguravajuéa druStva, éine 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 fundanata]nih pravila ponaSanja. uslova 1 zahteva, propisanih na nacionalnom
nivou od strane drZzave. Mnoga od ovih pravila su kreirana da upravljaju socijalnom interakcijom
pojedinaca. Regulatorni okvir je veoma vaZan uslov kako b1 osiguravajuca 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 regulidu poslovanje osiguravajucih
drustava.

U cilju permanentnog 1 pravovremenog izmirivanja obaveza prema osiguranicima
osiguravajuée drustve mora da sagleda sve rizike koji predstavljaju opasnost za njeno
poslovanje 1 da na odgovarajuéi naéin upravljala njima. Savremeni uslovi poslovanja u
poslednjoj deceniji informatiéke revolucije znadajno je poveéao sloZenost rizika sa kojima se
osiguravajuéa drustva suoCavaju. KljuCna ideja koncepta Solventnost II je efikasnije
upravljanje rizicima u poslovanju osiguravajucih drustava, kao 1 definisanje nivoa potrebnog
kapitala.

Predmet doktorske disertacije je Solventmost II. 5to je naziv za revidirani sistem
upravljanja adekvatnoi¢u kapitala koji su uspostavila regulatorna tela Evropske unije 1 kojim su
utvrdene minimalna stopa adekvatnosti 1 solventnosti za osiguravajuéa drutva. Kao 1 Bazel 11,
Solventnost Il se zasniva na trostubnom sistemu, koji se primenjuje na svaku kategoriju rizika —
trzisne, kreditne, likvidnosne, operativie rizike 1 rizike osiguranja, a osmisljen je tako da odrazava
nizike preciznije od postojecih normi koje se odnose na kapital neophodan drustvima za osiguranje
za isplatu odstetnih zahteva. Ovim sistemom olak$ana je neophodna procena Zivotnog veka
potencijalnih osiguranika 1 omoguéeno preuzimanje rizika poslovanja u skladu sa visinom kapitala
kojim raspolaZe.

Posmatrajuéi sa aspekta pravne regulative Solveninost I1 je direktiva Evropske komisije
2009/138/EZ., &ija je primena trebalo da zapoéne 1. januara 2013. godine, poéela je januara 2016.
godine. U Sirem smislu, Solventnost IT podrazumeva i ceo paket zakonskih 1 podzakonskih akata, od
kojih su neki jos u pripremi. Ti takozvan tekstovi nivoa 2, 3 1 4 imaju cilj da obuhvate zahteve
Lamfalusijevog modela 1 pored Evropske komisije 1 evropskih regulatornih tela, tj. EIOPA-e
(European Insurance and Occupational Pensions Authority - Evropske agencije za kontrolu
osiguranja i penzijskog sistema), odnose se 1 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 I 1 to, pre svega:




¢ Formiranje opsteg okvira i procedura za upravljanje rizicima u osiguravajuc¢im drustvima uz
posebno apostrofiranje znadaja identifikacije rizika, kao i specificnosti rizika u odredenim
oblastima siguranja, kao 3to su: nizik nedovoljnosti tehnickih rezervi, rizike osiguranja, nzik
katastrofalnih steta itd.

e Dosledno trzisno vrednovanje i sredstava i obaveza. Sto podrazumeva svodenje svih
sredstava 1 svih obaveza na fer vrednost, a time na kraju i1 izradu metoda modeliranja za
sredstva ¢yju fer vrednost nije moguée neposredno 1 jednostavno odrediti na osnovu
dostupnih podataka. Sto je jo§ vainije. uvodi se potpuno razliéit pristup vrednovanja
obaveza 1z osiguranja po konceptu najbolje moguce procene. Za sve to, potrebna su nova
znanja, metodologije, podaci i kalkulacije, $to ¢e potpuno promeniti bilans stanja
osiguravajuéeg druitva.

» Metodologija 1zratunavanja kapitala. Direktiva Solventnost Il predvida pnimenu standardne
formule regulisane na nivou Evropske unije. Kapital se prvo izratunava za svaku vrstu,
odnosno podvrstu rizika i zatim pomocéu matrice korelacija rizika sabira do konaénog
1znosa.

e  Kvantitativnim (ekonometrijsko-statistickim) metodom istraZivanja analizirace se trend
razvoja osiguravajuéih drustava u Republici Srbiji (RS) 1 uporediti sa zemljama Evropske
unije (EU) u regionu (8-CEE). U razmatranje su uzete sledece zemlje Evropske unije (7-
CEE): Hrvatska, Slovenija, Bugarska, Rumunya, Gréka, Madarska 1 Austryja. Izbor zemalja
je uéinjen na osnovu geografske i kulturno-istorijske veze koja postoji u uzorku.

Evropska unija zavrsila je pregovore oko novih pravila u osiguranju, odnosno Selventnosti
I, taénije oko toga koliko osiguravaéi koji posluju u eurozoni moraju imati zadrzanog kapitala,
Pravila teZe unapredenju modela kojim ¢ée se odluéivati o visini iznosa zadrZanog kapitala, koju
osiguravadi moraju odrZati poboljSavajuéi time naéine na koji procenjuju rizike 1 obaveze prema
osiguranicima.

Cinjenicu da ée pravila Solvenmosti II, prvobitno biti implementirana, na prostoru evrozone,
dugo odlagana, ukazuju na aktuelnosti znaéaja nauénog doprinosa disertacije.

Predmet posmatranja je poslovanje osiguravajucih drustava u Republici Srbiji. Analizirace
se finansijski izvesStaji (bilans stanja 1 bilans uspeha) za period od 2007. do 2015, godine.
Vremenski period od devet godina poslovanja koji ée biti analiziran predstavlja srednjoroéni period
za analizu sektora osiguranja u Republici Srbiji. Na osnovu sprovedene pete kvantitativne studije
uticaja (QIS5) iz 2011. godine, 1zvréice se poredenje rezultata u EU sa izradunatim podacima za
sektor osiguranja u Republici Srbiji. Pored toga, utvrdice se vrednost indeksa koncentracije
Herfindahl-Hirschman indeksom (HHI)., ukupne premije. investicionog portfolia, broja kompanija,
broja zaposlenih, premije po glavi stanovnika (per capita) 1 ukupnog kapitala. Na osnovu ovih
parametara bice postavljen regresiom model za period od 2007. do 2015. godine.

Cilj istraZivanja je ispitati kako povecati konkurentnu efikasnost ukupnog sektora
privredivanja na domacem i svetskom trZiStu putem primene znaéajnih istraZivanja, koja ce
unaprediti kvalitet usluga osiguravajuéih drustava u sistemu upravljama rizikom 1 povecati
upravljaéki mivo vopste. U skladu sa tim ¢e bice utvrden znada) Solventnosti II. Nakon svetske
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finansijske krize nacionalni nadzorni organi nisu dovoljno efikasno regulisali uslove poslovanja
finansijskog sektora u skladu sa kriterijjumima 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 ukalkuli3u na odgovarajuéi nadin. potrebna poslovna opreznost 1 trZisna disciplina su u
oduSevljenju zbog novih moguénosti bile zanemarene ili svesno povredene zbog pohlepe; u fokusu
svake odluke drustva mora biti adekvatnost rizika: sistemiranog otkrivanja ili mita moraju postati
podruéja odluéivama o poslovnoj politici uz punu odgovornost, u skladu sa korporativmim
upravljanjem. S obzirom na &injenicu da je danas sve veci broj medunarodno aktivnih drustava za
osiguranje, nuZna je harmonizacija regulatornih okvira na medunarodnom nivou, kako bi globalni
igraéi mogli nesmetano da obavljaju svoje delatnosti i van drZava u Kojima su osnovane. Upravo u
ovoj sferi promena znacaja primene Solventnosti IT dolazi do posebnog 1zraZaja.

Osnovna hipoteza (H0) od koje se polazi u istrazivanju je da ¢e novi vid regulacije u
sektoru osiguranja omoguciti osiguravajuéim druStvima minimiziranje rizika o poslovanju.
Hipoteza je testirana na osnovu analize potrebnog solventnog kapitala.

Pomoéne hipoteze u istraZivanju su:

H1: Vrednost tehnickih rezervi moZe biti jednak zbiru najbolje procene i granice rizika. U
skladu sa tim, drutva za osiguranje mogu upotrebiti pojednostavljeni obradun za specifiénu
podvrstu rizika ili vrstu nizika, kada to opravdava priroda, obim 1 sloZenost nzika s kojima se
suocavaju,

H2: Direktiva Solventnost II treba da omoguci zastitu osiguranika putem nove regulacione
politike u poslovanju osiguravajuéih drustava 1 dovede do poveéanja nivoa tehmékih rezervi,
solventnog kapitala i minimalnog potrebnog kapitala.

H3: Direktiva Solventnosti II utiée na povecanje poslovmh performansi osiguravajuéih
drustava.

Pomocne hipoteze testirace se analizom poslovanja osiguravajuéih drustava u Srbiji na
osnovu dostupnih ﬂmijskih izveStaja. Osnovni indikaton koji ¢e se analizirati su: ekonomiénost,
marza neto dobiti, stopa prinosa na imovinu (ROA), stopa prinosa na kapital (ROE), tekuca
likvidnost, odnos gotovine 1 kratkoroénih obaveza, odnos kapitala i stalne imovine, udeo obaveza u
finansiranju.

U funkciji testiranja predloZenih hipoteza, a imajuéi u vidu predmet istrazivanja i navedene
ciljeve, tokom izrade doktorske disertacije bice primenjeni opsti nauéni metodi, kao i standardni
metodoloski principi karakteristicni za ekonomsku teoriju 1 analizu. Veliki broj razli¢itih podataka,
prikupljeni kroz zvaniéne statisticke izvestaje (sekundarna) 1 sopstvena (primarna) istraZivanja,
izvorna dokumenta, studije iz strane i domace literature koriiceni su kao osnova za donoenje
sudova o predmetu istraZivanja. Primenjivace se induktivni i deduktivni metod, metod analize 1
sinteze, desknptivmi 1 komparativm metod. Takode, vrlo znaéajno mesto u radu imace metoda
logisticke regresije 1 vestackih neuronskih mreZa,




Metod indukcije 1 dedukeije, kao 1 komparativha metoda, koristice se u donoSenju
zakljuéaka o konacnoj proceni potencijalnog poboljianja efikasnosti 1 smanjenja rizika u
osiguravaju¢im druitvima nakon implementacije Solventnosti I1.

Analitickim metodom se celina razlaze na znaéajne delove i posmatraju odnosi izmedu
najbitnijih komponenti. Na taj naéin se mogu spoznati faktori koji utiéu 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
ekonomiénosti, marza neto dobiti, ROA, ROE, koeficijent tekuée likvidnosti, odnos
gotovine 1 kratkoroénih obaveza, odnos kapitala i stalne imovine, udeo obaveza u
finansiranju. Analiza poslovanja osiguravajuéih druitava bi¢e izvriena putem racio analize.
Biée izraunati koeficijenti i prati¢e se njihovo kretanje u srednjoro¢nom periodu.

Na bazi teorijskih stavova, kao 1 potvrdenih efekata pojedinih mera u Republici Srbii 1
posmatranim zemljama, na osnovu statistickih podataka, potvrdice se 1li opovrgnuti polazne
pretpostavke (komparativna metoda).

Kvantitativnim (ekonometrijko-statistickim) metodom istraZivanja analiziraée se trend
razvoja osiguravajuéih drudtava u Republici Srbiji 1 uporediti sa zemljama Evropske unije u
regionu.

Herfindahl-Hirschman indeks (HHI), kao mera velidine drustva u odnosu na sektor,
pokazuje prirodu konkurencije izmedu druitva u datom sektoru. HHI je konveksna funkcija
trzisnog udedca drustva u sektoru 1 definife se kao suma kvadrata trZisnog udesca svih
drudtva u sektoru. Ovaj indeks analiziraée se u IX delu rada, gde ée biti izraunate 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 primeniée se sa
matematickim modelom u VIII delu rada. Potom ¢e se na osnovu analiziranih podataka 1
linjja trenda, utvrdicemo da li postoji povecéame 1ili smanjenje vrednosti kapitala
osiguravajuéih drustava. Analiza trenda izrSice se primenom formula za izraunavanje
koeficijenata, koriséenih u finansijskoj analizi.

Primenom matematicko-statistickog modela pratie se na koji nacin poslovne performanse
utiéu na minimalni potrebni kapital (MCR) i solventni kapital (SCR). Ovo ¢e biti uéinjeno
time $to ¢ée matematicki model biti primenjen na sledece indikatore: ekonomiénost, marzu
neto dobiti, stopu prinosa na imovinu, stopu prinosa na kapital, tekucu likvidnost, odnos
gotovine 1 kratkoroénih obaveza, odnos kapitala 1 stalne 1movine, udela obaveza u
finansiranju.

Primenom linearnog regresionog modela i metode najmanjih kvadrata (OLS regresioni
model) ispitace se zavisnost izmedu pojedinih kljuénih parametara poslovanja drustava za
osiguranje. Na osnovu statisticke obrade podataka i ispitavanja zavisnosti utvrdice se stepen
slaganja i uticaja poslovnih performansi na solventnost osiguravajuéih drustava. Modeliranje
1 statistiéka analiza biée prikazani su u IX delu rada. Pomoéu OLS regresionog modela,
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pratice se veza izmedu nivoa kapitala u osiguravaju¢im kompanijama 1 Koncentracije na
trzi8tu osiguranja (HHI).

Struktura rada je sledeca:

U prvom delu rada ée 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 trZifnim
privredama, a zatim rasvetliti sve njegove sastavne komponente kako bismo bolje razumeli poziciju
institucionalnih investitora unutar finansijske komponente nacionalnih ekonomija. Aplikativim
znacaj finansijskih institucija ne ogleda se samo na nacionalnom, veé¢ na nivou celog sveta, jer
prihodi iz poslovanja kauzalnim vezama uticu na sve segmente drustva.

U drugom delu rada bi¢e praéen razvoj institucionalnih investitora. Analiziran je znacaj
institucionalnih investitora, s aspekta faktora koji se nalaze na strani ponude 1 traZnje. Utica)
institicionalnih investitora sagledan je kroz znacaj za trZiste kapitala, bankarski sektor i stabilnost
finansijskih trzi8ta. Pod pojmom institucionalni investitori podrazumevamo osiguravajuca druitva,
investicione 1 penzione fondove, koji zapravo sakupljaju pojedinaéne iznose kapitala koje plasiraju
na finansijskom trZistu. Na ovaj nadin se smanjuje deficit kapitala i obezbeduje finansiranje
investicionih ulaganja kompanija. Na strategiju dugoroénog investiranja 1 institucionalnih
investitora znacajno je uticala svetska ekonomska kriza u smislu promene strateskih pravaca
investiranja.

U tfrecem delu rada bice izvriena Klasifikacija institucionalnih investitora na investicione
fondove, osiguravajuée kompanije 1 penzijske fondove. Za svaku kategoriju analizirani su koncept 1
uloga u trZiSnim privredama, determinante rasta, vrste 1 strategije poslovanja. U savremenim
uslovima privredivanja investicioni fondovi nude Sirok spektar finansijskih usluga svojim
investitorima. Osiguravajuée kompanije u savremenim uslovima privredivanja vrie brojne funkcije.
Medutim, u kontekstu naseg istraZivanja smatramo da su tr1 posebno 1zraZene. To su funkcija zastite
mmovine, finansijska 1 socijalna funkecija. Penziom fondovi 1 penzijsko osiguramje su jedan od
mehanizama koji omoguéava da se putem penzijskih nadoknada (penzija) omoguée periodiéna
primanja penzionisanim licima.

Regulatorni okvir, koji ¢e biti predstavljen u detvifom delu, ¢e predstaviti set osnovnih
pravila ponaSanja, pri éemu ¢e se istaci da svaka nacionana ekonomija ima Sirok dijapazon pravila u
cilju uspostavljanja 5to boljeg odnosa institucije 1 gradana. U okviru principa regulacije u
finansijskoj sferi obradeni su ciljevi, struktura, potpora 1 implementacija regulacije. Kao poseban
deo analiziran je regulatormi okvir osiguravajuéih kompanija, mvesticiomh fondova 1 penzionih
fondova. Kao i sve finansijske institucije, osiguravajuée kompanije iziskuju adekvatnu formu
regulacije za slucaj otkaza trZista, ali i zarad oc¢uvanja konkurentskog ambijenta 1 integriteta trZista
osiguranyja. Narodito kompanije za osiguranje Zivota, koje imaju internacionalnu dimenziju i koje su
sa jakim trZiSmm pozicijama i ekonomskom snagom koju komste u radu sa svojim krajnjim
klijentima. Upravo je to razlog §to je regulacya osiguravajucih 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 nadina na koji institucionalni investitori upravljaju rizicima kojima su izloZeni, autor ce
upoznati javnost sa novim tendencijama na finansijskim trZistima, koje imaju svoje implikacije na
upravljanje rizikom &ije se osnovne komponente 1 modeli analiziraju u pefom delu rada. U ovom
delu rada bice 1zvriena klasifikacija nzika kojima su izloZem institucionalmi investitori. Kako je
nzik nelagodan 1 neugodan ukazuje na potrebu njegovog resavama. U sustini, rizik se redava na pet
nac¢ina. On se izbegava, zadrZzava, prenosi, deli ili umanjuje, zbog ¢ega je veoma vaZna
diverzifikacija rizika, Ovde ¢e biti obradene teorijsko-metodoloske osnove diversifikacije rizika na
finansijskim trZistima. Poseban akcenat bice stavljen na CAPM model 1 teoriju arbitraZznog
delovanja.

Sesti deo rada ¢e sadrZiti osnovnu analizu direktive Solventnosti II. Solventnost II je naziv
za revidirani sistem upravljanja adekvatnodcu 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 —
trZzidne, kreditne, likvidnosne, operativne i rizike osiguranja, a osmi$ljen je tako da odraZava rizike
preciznije od postojecih normi koje se odnose na kapital. Solventnost Il je direktiva Evropske
komisije 2009/138/EZ, &ija primena je zapodela 1. januara 2016. godine. Ovde ¢e biti analizirani
rezultati pete kvantitativne studije uticaja (QIS3) 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 osiguravajuéih drustava i dovede do
povecanja nivoa tehnickih rezervi, solventnog kapitala 1 minimalnog potrebnog kapitala. Analizom
ovih kategorija kod osiguravajuéih drustava u Republici Srbiji 1 regiona jugoistoéne Evrope bice
dokazana gore navedena hipoteza.

U sedmom delu rada bice predstavljen zakonodavni okvir sektora osiguranja u Republic
Srbiji, s posebnim osvrtom ne regulativu u oblasti upravljanja rizikom. Zakonom o osiguranju RS
(2015) utvrdenmi su uslovi 1 naéin obavljamja delatnosti osiguranja, osnovmi rizici kojima su
osiguravajuéa drustva izloZena, kao i1 odgovornost za upravljanje rizicima i monitoring nad
obavljanjem ove vrste delatnosti. Delatnost osiguranja u naSoj zemlji su poslovi: osiguranja,
saosiguranja, reosiguranja itd. Takode, apostrofirace se CARMEL pokazatelji u funkeiji utvrdivanja
uspesnosti poslovanja samog drustva za osiguranje.

Trziste osiguranja u Republici Srbiji. bice predmet analize u osmom delu. Pojedine
osiguravajuce Kuce u regionu se spajaju, kako bi prevaziile probleme koje je 1zazvala svetska
finansijska kriza i na taj nadin ojacale svoju konkurentnost. Takode, na ovaj naéin se povecava
mogucnost za investiranje prikupljenih premija. Ovde ¢e biti uradena kriticka analiza poslovnih
performansi i utvrdice se medusobna veza na upravljanje rizicima drustva za osiguranje. To ée dalje
i1 u prilog dokazivanju ili opovrgavanju postavljenih hipoteza. Na kraju, ¢e biti prikazana
realizacija strategije primene Solventnosti II u Republici Srbyji, kroz odredene faze.

U devefom delu rada bice analizirane performanse osiguravajucih drudtava u zemljama u
regionu. Ovde ¢e biti analizirana primena projekta Solventnosti II, kao 1 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 koriséeni u istraZivanju. Na osnovu datih podataka bice izvrsena
regresiona analiza 1 utvrdena statistiéka veza 1 znacajnost, kao 1 Hibridni model proraduna MCR 1
SCR. Uz pomoc¢ 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 funkeiji dokazivanja odnosno opovrgavanja hipoteza

Deseti deo rada bavice se zakljuénim razmatranjima u vezi sprovedenog istraZivanja u
analiziranoj grupi zemalja, sa posebnim osvrtom na Republiku Srbiju. Takode, ¢e biti ukazano koji
su buduéi pravei razvoja upravljanja rizicima u nafoj zemlji.
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I FINANSIJSKI SISTEMI I FINANSIJSKE INSTITUCIJE

Izmedu privrednog 1 finansijskog razvoja postoji nedvosmislena uzroéno-poslediéna veza.
Razna naucna istraZivanja pokazala su da finansyski razvoj reprezentuje nivo razvijenosti
finansijskih institucija koje funkcionidu u okviru sistema nacionalne ekonomije. U ovom delu rada
bi¢e predstavljena uloga i1 znaéaj finansijskog sistema u trZiSnim privredama sa akcentom na
finansijske institucije. kao sastavnim delom sistema. Analizom komponenti finansijskog sistema,
bi¢e sagledana pozicija institucionalnih investitora 1 sektora osiguranja unutar finansijkog sistema 1
njegovog znadaja za nacionalnu privredu.

1. Pojam finansijskog sistema i njegova uloga

Efikasan 1 adekvatan finansijski sistem treba da omoguéi nesmetano funkcionisanje
privrednog sistema, 3to treba da dovede do privrednog i druStvenog razvoja uopite. Uloga
finansijskog sistema moZe se objasniti u skladu sa funkcionalnim pristupom, tj. preko funkcija koje
vr¥i finansyski sistem u svakoj privredi. Polazna osnova kod funkcionalnog pristupa je da troskovi
prikupljanja informacija, neophodnih za obavljanje finansiyjskih transakeija 1 sami trokovi
finansijskih transakeija, stvaraju uslove za osnivanje finansijskih tZista 1 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 transakeija (Merot 1 Bodie, 1995, 5.12).

Brojni autori definisali su razli¢ite funkcije finansijskog sistema. Jedna od klasifikacija
polazi od toga da je sam finansijski sistem funkcija, koji ima sledeée podfunkeije (Ross, 1997,
5.091):
1. Alokativna funkcija;
2. Funkeija transferisanja rizika 1 omogucavanja njihove diverzifikacije;
3. Mobilizacija $tednje;
4. Kontrola menadzmenta i vrienje korporativne kontrole;

5. Olaksavanje razmene dobara 1 usluga.

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

2. Elementi finansijskog sistema
Finansijski sistem je sastavni deo politickog 1 privrednog sistema jedne ekonomije. Njegove
karakteristike zavise od same privrede éije je sastavni deo. Finansijski sistem ima svoje elemente,
pa se u najvaznije elemente finansijskog sistema ubrajaju:

e Finansijska trZista;
o Finansijski uéesnici i posrednici,
e Finansijski instrumenti.
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2.1. Finansijska triista

Finansijska trZista u ekonomskoj literaturi je teSko definisiti, zbog toga je neophodno
precizirati vise pristupa kod definisanja finansyskih trzidta, kako bi se doSlo do umverzalne i
sveobuhvatne definicije.

U literaturi iz oblasti finansija nailazi se na veliki broj razlicitih definicija. Primera radi,
Fabozi, Modigliani i Feri, u svom delu "Foundations of Financial Market and Institutions”,
defim&u finansijska trZidta kao mesto gde se trguje razliéitim oblicima finansijske aktive (Fabozzi 1
dr.. 1994, 5.6). § druge strane, grupa autora Mover, Mek Gvigan 1 Kretlou, navode da je finansijsko
trziste mehanizam preko koga se finansijska aktiva kupuje, prodaje 1 njome trguje (Moyer 1 dr.,
1992). Profesor Erié¢ kod tumadenja ove defincije diferencira pojam finansijska aktiva, gde se pod
pojmom aktiva ne moZe uzimati iskljuéivo racunovodstveno znaCenje aktive, ve¢ se mora
posmatrati Sire. (En¢, 1997, 5.19).

Na osnovu navedenih definicija moZe se zakljuditi da su finansijska trzista ona trzista, preko
kojih se povezuju subjekti, institucije i sektori sa asimetri¢nim finansijskim pozicijama, &iji je cilj
da se optimalno premoste 1 usklade tokovi formiranja dohotka, $tednje. investicija 1 potrosnje. Da bi
se bolje 1 sveobuhvatnije razumeo pojam finansijskih trZi$ta, neophodno je odrediti determinante
finansijskih trZista, jer su uslovi njithovog postojanja sledeéi:

e Egzistencija pluralizma vlasnidtva i1 jednaki tretman svih oblika vlasnistva;

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 i
traznje za konkretnim oblikom finansijske aktive;

e TrZidni uslovi privredivanja;

o Postojanje razvijenog finansijskog sistema;

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

e Relativna stabilnost kupovne snage 1 intervalutarne vrednosti nacionalne valute;

o  Otvorenost domacih trzidta ka trZzistima drugih zemalja 1 ka medunarodnom trZistu
novea i kapitala;

e Visok stepen koncentracije finansijskih sredstava.

2. 1.1. Funkcije finansijskih triista

Uloga finansijskih trZista se ne moZe posmatrati nezavisno od uloge koju ima finansijski
sistem jedne nacionalne ekonomije. Osnovna uloga finansijskog sistema je da omoguéi nesmetani
tok finansijskih sredstava izmedu razli¢itih sektora i privrednih subjekata. Iz tog razloga finansijski
sistem i finansijska trZiSta treba da stvore uslove 1 omoguce nesmetano obavljanje privrednih
aktivnosti. Postoje brojni pristupi i definicije u ekonomskoj literaturi i literaturi iz oblasti finansija
koji odreduju ulogu finansijskih trzista. Zavisno od toga koje ekonomske funkeije vrie finansijska
trzista, njithova uloga ogleda se w:
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e Funkeiji povezivanja,

e Funkeiji odredivanja cene,

e Alokativnoj funkeiji,

e Mobilizacionoj funkeiji,

e Funkeiji oGuvanja likvidnosti,
e Funkeiji efikasnosti i

e Razvojnoj funkeiji.

Funkcija povezivanja proizilazi iz same definicyje finansiyskih trZista.

Funkeija

povezivanja, kao funkeija finansijskih trZiSta, moZe se realizovati kod direktnog 1 indirektnog
na¢ina finansiranja pojedinih aktivnosti. Grafi¢ka ilustracija prikazana je na shici 1.1.

Slika 1.1. Funkeija povezivanja finansijskih triista

( Indirektno finansiranje

Finansijska
sredstva

Finansijska Finansijska
Finansyski suficitarni sredsiva sredstva
subjekin
1. domacinstva —> —
2. preduzeca
3. drZava
[ Direktno finansiranje J

Finansijska
sredstva

Finansyski
deficitarm subjekti
1. domacinstva

2. preduzeca

3. drZava

Funkcija odredivanja cene je odredena funkecijjom povezivama, jer finansijska trZista
omogucavaju da se na njima formira cena razliéitih oblika finansijske aktive. Cena predstavlja iznos

naknade koji je neophodan da se plati za posedovanje ili korii¢enje odredenog oblika finansijske

aktive.

Alokativna funkcija je posledica funkeije odredivanja cene. Odluka o alokaciji pojedinih
oblika finansijske aktive zavisi od formirane cene. Na ovaj naéin vrie se alokacija i realokacija

finansijskih resursa u nacionalnoj ekonomiji.
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Mobilizaciona funkeija finansijskih trZista omoguéava 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 oéuvanje odredenog stepena likvidnosti
mikroekonomskih 1 makroekonomskih subjekata. Ova funkeiyja omoguéava svim subjektima da
svoju finansijsku aktivu transformiu u neki likvidniji oblik ili u novéana sredstva.

Funkcija efikasnosti finansijskih trZista se obavlja tako 3Sto se priviednim subjektima
prilikom koriscenja finansijskih sredstava obezbedue primena ekonomske racionalnosti. Na ovaj
nacin se postuju trzi$ni kriterijumi prilikom njihovog alociranja.

Razvojna funkceija finansijskih trZista obuhvata sve do sada nabrojane fukcije. Postojanjem
svih navedenih funkeija, finansijska trZista omogucavaju vaZan preduslov za razvo] 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 opitim karakteristikama trZista, dok
je druga prema vrsti finansijskih instrumenata kojima se trguje na njima.

Sa stanovi$ta prvog knterijjuma, prema opdtim karakteristikama trZista, postoje:
1. Primarna i sekundarna trziéta 1
2. Institucionalizovana i neinstitucionalizovana trziéta.

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

1. Tr#iste novea,

2. Trziste kapitala,
3. Trzista finansijskih derivata 1
4. Devizna trZista.

Na primarnim finansijskim trZistima vri se prva trgovina finansijskim instrumentima
koje su kreirali finansijski deficitarni sektori, dok se na sekundarnim finansijskim trZiStima vrii
njihova dalja kupoprodaja.

Prema opStim karakferistikama finansijskih trZista, postoje institucionalizovana 1
neinstitucionalizovana finansijska trZista. Ukoliko se transakcije izmedu ucesnika na finansijskim
trzidtima odvijaju na organizovanim mestima npr. berzama, onda je re¢ o institucionalizovanim
finansijskim trZiStima. Ukoliko ovo nije sludaj, ve¢ se transakeije finansyskim instrumentima
odvijaju po manje formalnoj proceduri, uz pomoc¢ dilera ili brokera, radi se o

W

neinstitucionalizovanim finansijskim trZistima.
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Trziste novea 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 dizave.

TrZiste novea omogucava uspesno regulisanje ponude, traznje i cene kratkoroénih novéanih
sredstava, ali 1 kratkoroénih hartija od vrednosti, omoguéava odrZavanje optimalnog nivoa
likvidnosti svih subjekata i transfer finansijskih sredstava.

Omoguéava bankarskom sektoru i centralnoj banei da utiéu na ponudu i traZnju za novéanim
sredstvima i da na taj nacin reguliSu okvire u kojima bi se kretala cena kratkoro¢nih finansijskih
sredstava. Uz pomoé ovog mehanizma, kreatori monetarne politike mogu implementirati politiku
otuvanja stabilnosti domace valute. Usled rasta traZnje za kratkoroénim finansijskim sredstvima na
trZi5tu novea dolazi do faze rasta privredne aktivnosti, $to dovodi do povecanja kamatnih stopa na
trzistu novea. Da bi se podrzao dalji rast privredne aktivnosti i smanjile kamatne stope na trZistu
novea, poslovne banke i centralna banka treba da utiéu na povecanje ponude novéanih sredstava na
trZ15tu novea. Ukoliko dode do smiZavamja kamatmh stopa, dolazi 1 do pada privredne aktivnosti,
usled vece ponude finansijskih sredstava na trZistu novea, centralna banka i poslovne banke treba da
deluju u praveu uspostavljanja ravnoteZe ponude i traZnje na tiZidtu novea.

Postojanje 1 funkcionisanje trZista novea omogucéava poslovnim bankama da vrie svoju
osnovnu funkeiju, a to je nesmetano odvijanje platnog prometa i nesmetano odvijanje procesa
proizvodnje i prometa roba i usluga. Takode. poslovne banke preko trzista novea transformisu svoja
kratkoroéna finansijska sredstva na duzi rok. S jedne strane ono omogucéava, da se obezbede
novéana 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 novcea realizuje monetarna politika centralne
banke. Primenom mera monetarno-kreditne politike stvaraju se stabilni uslovi privredivanja.
Zahvaljyjuér funkcionisanju trZita novea u razvijenim trZifnim privredama, postoji realna
moguénost smanjivanja 1 eliminisanja negativnih posledica od eventualnog postojanja stalmh 1
povremenih oscilacija u stepenu likvidnosti privrednih subjekata, banaka 1 privrede u celini. Sve
ovo predstavlja bitan preduslov za nesmetano funkcionisanje celokupne privrede.

Triiste kapitala predstavlja poseban segment finansijskih trzi$ta u okviru jedne privrede.
Trziste kapitala se u struénoj literaturi iz oblasti ekonomije 1 finansija defim$e kao organizovano
mesto susreta ponude i traZnje za dugoroénim slobodnim finansijskim sredstvima i dugoroénim
hartijama od vrednosti. U Sirem smislu predstavlja sloZeni mehanizam, koji ukljucuje vise
mstitucija, instrumenata 1 subjekata, preko kojih se ostvaruje alokacija Stednje u najracionalnije
investicione poduhvate.

Razlika u odnosu na trZiste novca ogleda se u praéenju profitabilnosti uéesnika na trZistu
kapitala. Kod trZi$ta novea se vodi racuna o likvidnosti, dok na trZistu kapitala prilikom plasiranja
slobodnih finansijskih sredstva na dugi rok. uesnici vife vode racuna na rentabilnost, dok je
likvidnost u drugom planu.

TrZiste kapitala moZe se posmatrati na dva razlicita nacina. Jedan je, kao trZiste jednog od
faktora proizvodnje, ¢iji je zadatak da odredi stepen relativne ograniéenosti Kkapitala, kao faktora
proizvodnje 1 privrednog razvoja. Drugi se odnosi na posmatranje trzista kapitala kao odredene
institucionalne strukture, koju ¢ine institucije. instrumenti 1 mehanizmi preko kojih se vrsi
suoéavanje ponude 1 traZznje dugorocnih finansijskih sredstava.
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Ovako definisano trZiste kapitala predstavlja mehanizam za mobilizaciju 1 alokaciju
dugoroénih finansijskih sredstava, éume se privrednim subjektima omogucava da zadovolje potrebe
za finansiranjem investicionih aktivnosti.

Uloga trZista kapitala je veoma bitna kod tiZiSnog vrednovanja samih kompanija. Funkeija
vrednovanja povezana je sa stvaranjem mogucénosti kompanijama da promene svoju finansijsku
strukturu, odnosno strukturu svog kapitala, putem raznih fuzija 1 akvizicija. Na ovaj naéin se
kontrolife rad menadZmenta i omogucava promena vlasnicke i upravljaéke strukture. Takode,
trziste kapitala obezbeduje odredeni stepen likvidnosti samih hartija od vrednosti, éime se povecava
njihova atraktivnost za potencijalne investitore.

Da bi trZiste kapitala efikasno obavljalo svoje funkeije nephodno je da se ispune odredeni
uslovi:

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

2. da ne postoje strukturne neravnoteZe, koje su uzrokovane netrZisnim odlukama i
uti¢u na obim ponude na trZistu kapitala 1

3. da postoji prisustvo 5to viSeg racionalnog ponasanja korisnika kapitala i vlasnika
samog kapitala.

Trziste kapitala, kao deo finansijskog trZista je na neki nacin konkurentniji oblik za
finansiranje investicionih aktivnosti u odnosu na poslovne banke. Preko njega nosioci $tednje imaju
moguénost da biraju izmedu ulaganja svoje Stednje u banke ili njenog direktnog plasiranja u
preduzeéa, putem kupovine hartija od vrednosti koje su emitovala ta preduzeca. Posledica ovoga je
razvijenije trZiste kapitala. veéa konkurencija u finansijskom sektoru i1 povecanje efikasnosti u
kori&¢enju finansijskih sredstava.

Svoje funkcije i zadatke trZiste kapitala moZe uspe$no ostvarivati u privredama u kojima
postoji razvijen finansiski sistem. Razvijeno trZiste kapitala omogucava dalji razvoj finansijskog
sistema.

Triista 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, najcesce koriscéeni finansijski derivati su fjudersi, forvardi, opcije 1 svopovi.

e

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 vrii kupoprodaja deviza, utvrduje devizni kurs i upravlja
deviznim rezervama. Pod devizama podrazumevamo sva potraZivanja izraZena u stranim novéanim
sredstvima placanja - valutama,

Medutim, postoje razli¢ita naucéna tumacenja deviznog trZista, jedno od njih je da devizno
trziste predstavlja medubankarsko trZiste to podrazumeva da je devizno tr7iste sastavni deo trzista
novea. Pored ove organizacione moguénosti devizno trzite moze postojati 1 kao samostalna
finansijska institucija — devizna berza. Pored orgamizovanih 1 institucionalizovanih devizmh trZita,
postoje 1 neinstitucijalizovana devizna tiZidta, tzv. “crna devizna trZi$ta”. Na kojima se neposredno
obavljaju kupovina i prodaja deviza, a kao najée$ca mesta su ulice, pijace, trgovinske radnje i
sliéno. Dakle, devizno trZziste je Sira kategorija od devizne berze, jer ukljuduje i tzv. “crno devizno
trZiste”,
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Devizno trZiSte ima veliki znacaj za finansijski sistem jedne privrede. Ono obezbeduje
medunarodni platni promet 1 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 nauéno-struénoj literaturi se,
pod finansijskim instrumentima podrazumeva finansijska aktiva, pored koje je potrebno uvrstiti 1
finansijsku pasivu.

Pod finansijskom aktivom se podrazumeva veci broj finansijskih instrumenata kod subjekata
koji imaju viskove finansijskih sredstava (finansijski suficitarm subjekti). Za njih posedovanje
finansijskih instrumenata predstavlja finansijsku aktivu, odnosno investicije, jer bi one trebalo da im
omoguce veée prihode u buducnosti. =S druge strane, emifovanje finansijskih instrumenata za
njithove emitente predstavlja postojanje odredenih obaveza, odnosno za njith emitovanje finansijskih
mstrumenata predstavlja finansijsku pasivu. Odavde proizilazi defimcija transakeija na finansijskim
trZistima kao istovremeno kreiranje finansijske aktive 1 pasive” (Eng, 1997, s.55).

Jo$ jedna vaina definicija finansijskih instrumenata govor o finansijskim instrumentima
kao medijumu, instrumentu, posredstvom koga se odvija portfolio menadZment (Soski¢, 2000,
5.18). Dakle, finansijski instrumenti su bitno sredstvo za razumevanje kategorije portfolio
menadZmenta, odnosno njih treba shvatiti kao sve ono u 3ta se moZe na finansijskom trZistu
investirati. “Finansijski instrumenti, koji se mogu naéi na finansijskom trzistu, imaju formu hartija
od vrednosti ili mogu proisticati iz depozitnih i kreditnih odnosa” (Soski¢, 2000, s.19). U trZisnim
privredama, postojanje hartija od vrednosti je preduslov za uspesno funkciomsanje finansijskih
trZi8ta.

2.3. Pojam i podela finansijskih institucija
Postoje brojne klasifikacije uCesnika na finansijskom trZistu, zato 5to postoji veliki broj
samih uéesnika.

Osnovna podela je na uéesnike pod kojim se podrazumevaju svi subjekti koji na razlicite
naéine ucestvuju u poslovima na finansijskim trZistima, bez obzira na prirodu njihove delatnosti. U
ucesnike na finansijskom trZidtu, u Sirem smislu ubrajamo (Soski¢, 2000);

1. Ucesnike javnog sektora,
Ucesmke sektora privrede,

Ugesnike 1z sektora stanovnidtva i

U S T S ]

Subjekte 1z inostranstva,

Pod uéesnicima u uZem smislu podrazumevaju se samo onmi finansijski uéesnici 1 posrednici
koji su po prirodi svoje delatnosti i posla upuceni na finansijska trZista. U ucesnike na finansijskom
trzidtu, u uZem smislu ubrajamo (éoékié, 2000Y:

1. Finansijske mstitucije 1
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2. Fmansijske posrednike.
Uloga finansijskih institucija i posrednika u okviru finansijskog sistema ogleda se u
slede¢em (Fabozzi i dr., 1994, 5.20):
o transformisanju finansijske aktive iz jednog oblika u drugi. Ovde se radi o é&isto
posrednicko) funkeiji:
e razmeni finansijske aktive u korist svojih klijenata;
o razmeni finansijske aktive u svoju korist;
e pruZanju pomoéi prilikom kreiranja novih oblika finansijskih instrumenata 1
pruZanju pomoci pri njihovoj prodaji;
e pruZanju savetodavnih i konsultantskih usluga;
¢ obavljanju poslova oko upravljanja portfoliom finansijske aktive.

Navedene uloge predstavljuju zajedniéke uloge koje obavljaju finansijske institucije i
finansijski posrednici. Pored toga postoji 1 posredniéka uloga karakteristina za sve finansijske
posrednike 1 ogleda se u vrienju roéne transformacije sredstava, boljoj mobilizaciji 1 alokacijt
resursa, diverzifikaciji aktive u cilju smanjenja nzika, zatim smanjivanju transakcionih troskova 1
sticanju i oéuvanju poverenja u finansijski sistem.

Postoje brojne podele finansijskih institucija. koje su po sadrzimi manje ili vie sliénog
karaktera. Jedna od klasifikacija finansijskih institucija i posrednika, svrstava ih u éetiri 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
tizista svake zemlje. Istorijski tok osnivanmja 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 defini$e kao glavna ustanova za regulisanje koli¢ine novea u opticaju i
emisije kredita, banka drzave 1 komercijalnih banaka (Milojevié 1 dr., 1996, s.60). Centralna banka
predstavlja banku svih banaka, koja ima za cilj ofuvanje likvidnosti 1 stabilnosti bankarskog sektora
nacionalne ekonomije.

Osnovne funkeije centralne banke su:

Emisiona funkcija — gde banka emituje novac i kredite. ,.Centralna banka uz pomoé
svojih specyalizovanih institucija emituje gotov novac. Takode, ona emituje 1 takozvam
primarni novac, time 5to odobrava kredite poslovnim bankama ili od njih kupuje nedospela
potraZivanja. Ovom svojom funkcijom centralna banka uti¢e na kolié¢inu novea u opticaju,
$to moZe direktno uticati na visinu kamatne stope na finansijskim trZzistima”™ (Milojevic i dr.,
1996).
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¢ Sprovodenje monetarno-kreditne politike zemlje - gde centralna banka preduzima mere i
aktivnosti u cilju oéuvanja monetarne i ukupne privredne stabilnosti. Aktivnosti koje se
primenjuju u okviru sprovodenja monetarno-kreditne politike 1 koje imaju najznacajniji
uticaj na finansijska trzista jesu: utvrdivanje eskontne stope, definisanje obaveznih rezervi
banaka i operacije na otvorenom trzistu.

s _Funkcija ouvanja spoljne likvidnosti - centralna banka se angaZuje na deviznom trZistu,
u kupoprodaji zlata i strana sredstava placanja u cilju ostvarenja ciljeva devizne politike.
Neki od osnovnih ciljeva devizne politike jesu: normalno obavljanje platnog prometa sa
mostranstvom 1 obezbedivanje medunarodne likvidnosti gmlje. odrZavanje stabilnog
deviznog kursa, uz ofuvanje ravnoteZe u platnom bilansu, pracenje i kontrola obavljanja
poslova sa inostranstvom, 1 drugo™ (Milojevié i dr., 1996).

e _Ostale funkcije - gde se ubrajaju druge aktivnosti, kao 5to su: kontrole rada banaka,
pomoé pri odrZzavanju likvidnosti ostalih uéesnika na finansijskom trZiftu, politika
selektivnog kreditiranja, koja je u skladu sa aktuelnom ekonomskom politikom zemlje 1 tako
dalje” (Milojevic i dr.. 1996).

Na bazi definisanih funkeija koje obavlja, centralna banka ima veoma vaZnu ulogu na svim
segmentima finansijskih trZista. Najvedi uticaj centralna banka ima na trZistu novea, gde direktno
odreduje visinu kratkoroénih kamatnih stopa 1 koliéinu novea u opticaju. Pored toga centralna banka
ima znacéajan uticaj na trZiStu kapitala i deviznom trZistu. Centralna banka pored uloge uéesnika na
finansijskom trZistu, vrlo éesto obavlja i regulativou 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 i drzave. uredenja odnosa na finansijskom trzistu i
sliénim aktivnostima. Kada je finansijski sistem razvijeniji onda centralna banka najveci deo svoje
mntervencije usredsreduje na kreditno-monetarno regulisanje novea 1 kredita u opticaju. Zato
centralna banaka mozZe stimulisati razvoj finansijskih trziSta putem emisije atraktivnih 1 kvalitetnih
hartija od vrednosti. Drugi naéin stimulisanja razvoja finansijskih trZidta centralna banka &im
kupovinom i prodajom ve¢ emitovanih hartija od vrednosti, éime povecava obim prometa i broj
transakcija, Sto sve zajedno deluje podsticajno za veée udesée ostalih ulesnika na finansijskim
trZidtima.

2. ..Deporzitne finansijske institucije jesu znacajna grupa ucesnika na finansijskim tZistima. Svoj
naziv dobile su po tome 5to do sredstava dolaze prikupljanjem depozita od ostalih uéesnika u
privrednom i dru$tvenom Zivotu zemlje” (Milojevié 1 dr., 1996). Depozitne finansijske institucije
prikupljaju depozite od subjekata 1z svih institucijahzovanih sektora privrede. Prikupljeni depoziti
predstavljaju obavezu prema deponentima i ¢ine finansijsku pasivu. Krediti i plasmani u razlicite
oblike finansijskih instrumenata, najcesée u hartije od vrednosti. ¢ine finansijsku aktivu ove vrste
finansijskih institucija. Dakle, depozitne finansijske institucije na ovaj naéin vrse ulogu
posredovanja, izmedu finansijski suficitarnih subjekata 1 finansyski deficitamih subjekata.
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 uéesnika na finansijskim tiZzistima, pojedini
autori ukljucuju sledece institucije” (Fabozzi 1 dr., 1994, s.35):
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a) banke,
b) $tedne i kreditne asocijacije.
¢) Stedionice 1

d) kreditne unije.

a) Najdesca definicija banke je da je to ustanova koja se bavi kreditnim 1 novéanim
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, oroéenih i1 drugih depozita) i pribavljanje sredstava. Ovde je re¢ o bankarskom poslu koji
stvara preduslov, da banke na osnovu prikupljenih 1 pribavljenih sredstava kreiraju novac i
odobravaju kredite” (Fabozzi 1 dr., 1994). Ova vrsta poslova spada u pasivne bankarske poslove 1
stvara preduslov za drugu vrstu bankarskih poslova, a to je kreiranje novea 1 odobravanje kredita.

Kreiranje novea 1 kredita omoguceno je na bazi kreditnog potencijala banke. Kreditmi
potencijal banaka, pored prikupljenih depozita, formira se i iz kreditnih izvora, razli¢itih pozajmica
od centralne banke, drugih banaka ili emisijom hartija od vrednosti razliéite roénosti. Pored davanja
razliéitih kredita (potro$ackih, komercijalnih, hipotekarnih, i dr.), sredstva banke koriste se za
investiranje u realnu aktivu i investicije u finansijsku aktivu (razlicite vrste hartija od vrednosti).

LU direktnoj vezi s poslovima kreiranja sredstava 1 plasmana je 1 sposobnost banaka da
menjaju kva]itctarcdcnog dela sredstava u svom potencijalu, postupkom tzv. roéne transformacije
sredstava. Ova mogucnost odnosi se na sposobnost banke da odredeni deo sredstava manjeg
kvaliteta (sredstva iz kratkoroénih izvora) usmerava u plasmane veceg kvaliteta (dugorocme
plasmane)” (Fabozzi 1 dr., 1994).

Poslednjih godina se uce$ée banaka na finansijskim trZiftima konstantno smanjuje, pod
uticajem deregulacije u finansijskoj oblasti, koja je dovela do jac¢anja drugih, nedepozitnih
finansijskih institucija. Rezultat svega je fromiranje razliéitih vrsta specijalizovanih banaka, kao $to
su komercijalne, poslovne, investicione, razvojne 1 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 kuéa i stanova, po
principu hipotekarnih kredita. Kao 1 za sve depozitne finansijske institucije, tako 1 za Stedne 1
kreditne asocijacije osnovni izvor sredstava predstavljaju $tedm i orofem depoziti. Najvedi broy
Stednih i kreditnih asocijacija bio je osnovan u SAD, Sezdesetih 1 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 vlasni§tva,
posto Stedionice funkcioni$u na prncipu zajedni¢kih kooperativa, gde su deponenti ujedno 1
vlasnici ovih institucija. Druga razlika je to $to su Stedionice starije finansijske institucije i poseduju
veci kapital. Osnovni izvor Stedionica takode su depoziti, odnosno Stedni ulozi. Kod plasmana
sredstava Stedionica, dominantno uée$ée imaju hipotekarm krediti, ali su tu 1 drzavne obveznice 1
obveznice lokalnih organa vlasti.

d) Krediine wunije su najmlade 1 najmanje finansijske institucije. “Kreditne unije
predstavljaju neku vrstu dobrovoljnih udruZzenja zainteresovanih subjekata koji po principima
zajedniékih depozita dolaze do sredstava koja se koriste za odobravanje kredita deponentima™ (Ené,
1997, 5.69). Motiv za udruzivanje depozitara nije samo dobijanje kredita, ve¢ 1 kamata koja se moze
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ostvariti na osnovu ulaganja, a koja se naziva dividendom. U strukturi plasmana ovih finansijskih
institucija zastupljeni su potrosacki krediti odobreni svojim élanovima.
10
3. Nedepozitne finansijske institucije do sredstava ne dolaze prikupljanjem depozita.

Postoje dve velike grupe nedepozitnih finansijskih institucija:
1. ugovornei
2. investicione institucije.

1) .Ugovome finansijske institucije specifiéne su po tome 3to ugovorno dolaze do
periodi¢nih uplata u odredenim vremenskim intervalima. Razlika od depozitnih finansijskih
mstitucija je u tome $to imaju priliv sredstava koji je izvesniji 1 stabilniji (Erié. 1997). Kod
ugovornih finansijskih institucija je nizi nzik od naglog povlaéenja i1 odliva sredstava. Ovakav naéin
poslovanja omoguéava ugovornim finansijskim institucijama razliéite investicione strategije. Mogu
da se opredele za ulaganje u srednjorocne i dugoroéne oblike finansijskih instrumenata, jer svoju
poslovnu aktivnost mogu da realizuju s nizim stepenom likvidnosti. U okviru ove grupe finansijskih

institucija ubrajamo osiguravajuée kompanije i penzione fondove.

. Osiguravajuce kompanije spadaju u red finansijskih posrednika koji za utvrdenu premiju
obezbeduju isplatu ugovorene sume, ukoliko se desi osigurani slucaj™ (Vasiljevic, 1997, s.94). Na
ovaj nadin vrsi se transfer rizika sa éijom bi pojavom bile izazvane negativne ekonomske posledice
za korisnike. Osiguravajuée kompanije moZemo podeliti s aspekta prirode dogadaja koji za
korisnike osiguranja predstavljaju rizik., Ovde ubrajamo osiguravajuée kompanije za osiguranje
Zivota i za osiguranje imovine i lica.

Osiguravajuce kompanije za osiguranje Zivola imaju vecu vaznost u finansijskom sistemu
razvijenih privreda, v odnosu na kompanije za osiguranje imovine. Direkina posledica se ogleda u
tome 5to kompanije za osiguranje Zivota pored osiguranja obezbeduju i elemenat Stednje. U
strukturi plasmana osiguravajuéih kompanija za osiguranje Zivota najvece uéesée imaju ulaganja u
korporativie i diZzavne obveznice 1 hipoteke.

Osiguravajuée kompanije za osiguranje imovine 1 lica pruZaju osnovno osiguranje
gradanima 1 preduzeé¢ima. Ove vrste osiguravajuéih 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 najveéih nedepozitnih finansijskih institucije.

b)Investicione finansijske institucije predstavljaju prelaz ka kategoriji ¢&istih finansijskih
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
razliéitih finansijskih kompanija 1 investicionih fondova.

Kod finansijskih kompanija, pasivu ¢ine hartije od vrednosti, kreirane sopstvenom emisijom
1 obaveze po osnovu pozajmica od komercijalnih banaka. Tako mobilisana sredstva plasiraju se
investiranjem u kratkoroéne 1 srednjoroéne zajmove pojedincima i preduzecima.
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Investicioni fondovi su finansijske institucije koje imaju medijatornu ulogu i poseban znacaj
na finansyjskim trZistima. Do sredstava dolaze emitovanjem 1 prodajom sopstvenih akcija, mada
vrlo retko prodaju i potvrde o uce$éu u aktivi fonda. Prikupljena sredstva, investicioni fondovi
investiraju u razlicite oblike finansijske aktive, kreirajuci diversifikovani portfolio, s mnoStvom
razliéitih hartija od vrednost.

~Specifiéne karakteristike investicionih fondova su:

s do sredstava dolaze prodajom akcija 1 udela;

e imaju veliki stepen likvidnost;

» vrse diversifikaciju plasmana u veliki broj razlicitih oblika finansijske aktive:

e njima upravljaju profesionalni menadzeri, koji raspolazu velikim znanjima iz oblasti
poslovnih finansija, finansijskog menadZzmenta, investicija u hartije od vrednosti,
portfolio menadZmenta, 1 dr” (Ené, 1997, s.77).

4. Berzanski posrednici kao udesnici na finansijskim trZistima. Berze se obiéno definisu
kao organizovani prostor 1 u fizickom 1 u poslovnom smislu, na kojem se po strogo utvrdenim
pravilima trguje (kupwe 1 prodaje) hartijama od vrednosti, novcem 1 stramim sredstvima
plac¢anja.Veoma su znacajni oblici specijalizovanih institucija za poslove posredovanja izmedu
ostalih ucesnika na finansijskim berzama. Ovu kategoriju uéesnika ¢ine specijalizovane dilerske i
brokerske kuce.

Najveci broj berzanskih posrednika za svoje klijente obavlja brokerske i dilerske poslove.
Brokerski na¢in poslovanja znaéi obavljanje poslova posredovanja za tude ime i tud radun i za taj
posao naplacuje se brokerska provizija. Dilerski nacin poslovanja podrazumeva kupoprodaju hartija
od vrednosti (HoV). Dileni ne rade za proviziju, ve¢ prihod ostvaruju 1z sopstvenog poslovanja, pre
svega iz razlike u cenama hartija od vrednosti” (Bjelica, 2001, s.159).

Osnovna funkeija berzanskih posrednika ogleda se u pruZanju usluge prilikom kupovine i1
prodaje gotovo svih vrsta finansijskih instrumenata, na svim segmentima finansyskih trZista.
Berzanski posrednici imaju razliéite poslovne strategije. Neki su orijentisani na poslovanje samo s
velikim berzanskim igra¢ima, dok su pojedini fokusiram na saradnju s malim, sitnim investitorima,
iz reda stanovnistva. Znaéaj ovih finansijskih institucija za finansijski sistem u trZisnim privredama
izuzetno je veliki.
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I RAZVOJ I ZNACAJ INSTITUCIONALNIH INVESTITORA

Institucionalni investitori imaju veliki znadaj 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 Stednje mobilidu u 5to veéem obimu 1 da se
1sti investiraju na $to efikasniji 1 efektivniji na¢in. U ovom delu rada prikazano je mesto 1 uloga
institucionalnih investitora u savremenim trZisnim privredama. Institucionalni investitori svojim
aktivnostima potpomazu, manje ili vise, gotovo svaku funkciju finansijskog sistema u savremenim
trZzisnim privredama. Poseban deo analize odnosi se na determinante razvoja institucionalnih
investitora, na strani ponude 1 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 posluyju u njemu. Analizirajuéi najrazvijenije zemlje sveta, primetan je trend strukturnih
promena unutar finansijskih sistema i to rastu¢e uée$ce netradicionalnih finansijskih posrednika u
raspodeli finansijske aktive. Rezultat ovako rastuceg trenda jesu promene u zahtevima za
movativim finansijskim uslugama prema stanovm$tvu 1 Korporativnom sektoru, gde dolazi do
promene i strukture uceca na finansijskim trziStima Sirom sveta. Pocetkom dvadesetog veka u
SAD, ucescée banaka u ukupnoj finansijskoj aktivi opalo za vise od polovine, dok su netradicionalni
finansijski posrednici, koji sa poéetkom proslog veka nisu ni postojali, ucestvovali sa preko 30%
finansijske aktive do poslednje decenije prosloga veka (Vasiljevié, 1997, s.93),

Medu netradicionalnim finansijskim posrednicima izdvajaju se institucionalni investitori.
Ove institucije svojim obimom poslovanja imaju vazne odluke 1 utiCu na kupovinu i1 prodaju
finansijskim instrumentima. Specifiénosti institucionalnih investitora su (Vasiljevié, 1997, s.94):

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

e ove institucije imaju pretezno fiducijarnu ulogu (funkceiju poverenja)

s institucionalni investitor preuzimaju rizike koji ne proisticu 1z normalne ekonomske
aktivnosti, ve¢ iz okolnosti koje su vezane za uslove Zivota i prirodne uslove.

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

Investiciono ponaSanje pojedinih institucionalnih investitora ve¢ sada predstavlja u
najrazvijenijim privredama sveta determinantu uslova poslovanja na finansijskim trZistima. Jedan
od rastucih trendova na finansijskim trZzi$tima u proteklih desetak godina bila je institucionalizacija
stednih uloga oliéena rastom penzionih fondova, osiguravajuéih kompanija i investicionih fondova.
Rezultat ovakvog trenda je specijalizovano upravljanje portfolio menadZera Stednjom domaéinstva.

Mesto 1 uloga institucionalnih investitora u savremenim privredama analizirano je nivoom
njihove razvijenosti.
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1.1. Institucionalni investitori u razvijenim zemljama

Znaéaj institucionalnih investitora u savremenim trZzisnim privredama moZe se analizirati na
bazi razli¢itih indikatora. Prema Goldsmitu (1985, s.16-18) postoje razliéiti agregatmi pokazatelji o
nivou finansijske razvijenosti u jednoj nacionalnoj ekonomiji. Za njihovo izradunavanje koriséeni
su ukupmi podaci o finansijskim potraZivanjima u rukama tradicionalnih institucionalnih sektora
privrede u okviru sistema Nacionalnih rac¢una. Upotrebom ovih podataka za grupu od sedam
najrazvijenijih privreda sveta dobijamo razliéite indikatore.

Jedan od njih je pokazatelj veliéine finansyske 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. Pokazatell velicine finansijske strukfure od 19580. do 2010. godine (v milijardama
dolara)

Velika Britanija 473 485 8.86 10.60
SAD 405 4.06 591 9.54
Nemacka 289 3.58 4.69 7.06
Japan 3.79 5.06 8.53 924
Kanada 467 5.06 5.78 8.9
Francuska 441 4.78 6.92 9.78
Italija 335 3.93 427 585
G-7 3.99 4.38 6.29 41

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

Na osnovu prikazanih podataka voavamo da je finansijska aktiva znatno porasla u
zemljama G-7 1 uvecala se za vise od dva puta vrednostt BDP u periodu od 1980. do 2010. godine.

Za dalju analizu koricen je pokazatelj institucionalne intermedijacije. Ovaj indikator nam
govori 0 udeSéu samo banaka 1 samo institucionalnih investitora u ukupnom finansijskom
posredovanju (finansijska potraZivanja banaka i institucionalnih investitora u odnosu na ukupna
finansijska potraZivanja 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 w wkupnom finansijskom
posredovanju od 1980. do 2010. godine (u milijardama dolara)

Velika Banke 0.58] 064| 055 0.46
Britanija Institucionalni investitori 028| o026] 032] 040
Banke 058 058| 042 0.21
SAD — — —
Institucionalni mvestitor: 0.31 0.31 0.40 0.46
s Banke 0.84] 084] 083 0.74
lemacka
Institucionalni investitor 0.10 0.12] 0.17 0.23
Banke 045 036| 038 0.32
Japan w— - =
Institucionalm mvestitor: 0.10 alo] ole 0.19
Banke 045 055 044 042
Kanada
Institucionalni mvestitori 023 0.19] 025 0.36
Banke 094] 068| 082 0.66
Francuska —_— == -
Institucionalm mvestitor 0.05 004] 019 0.29
sl Banke D9%] 098] 095 0.92
t t
e Institucionalni investitori 006] oos| 01| 010
Banke 0.69] 0.66| 0.63 0.53
G_‘? " w -
Stibastanaliy oa6| 0.15| 023| o029
investitori

zvor: IMF, {2010)

Prikazani podaci u tabeli 2.2. ukazuju na &injenicu da je ucece banaka u finansijskom
posredovanju u proteklih trideset godina u padu. Suprotno od toga zapaamo da je finansijsko
posredovanje od strane institucionalnih investitora poraslo u svakoj od analiziranih zemalja. U
svakom sluéaju od 1980. do 2010. godine na nivou G-7, doilo je do uvecanja finansijskog
posredovanja od strane institucionalnih investitora od 13%.

Tre¢i pokazatel] prnikazan u tabeli 2.3. predstavlja vrednost imovine institucionalnih
mmvestitora u 2010. godini. za grupu od sedam najrazvijenijih privreda sveta. Na podetku 21. vekau
pojedinim zemljama &lanicama G-7 vrednost njihove imovine iznosila je dvostruku vrednost od
vrednosti GDP-a.

Tabela 2.3. I'rednost imovine institucionalnih investitora u 2010. godini (u milijardama dolara)

Velika Britanija 2.742
SAD 14967
Nemacka 798
Japan 2,727
Kanada 615
Francuska 1.373
Italija 664
G-7 23.886

Tzvor: IMF, (2010)
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Na osnovu analiziranih pokazatelja, moZemo zakljuéiti da su institucionalni investitori u
razvijenim privredama sveta specijalizovane finansijske institucije. One upravljaju kolektivnom
§tednjom u korist malih investitora u skladu sa specifiénim ciljevima u smislu prihvatljivog rizika,
maksimizacije prinosa i dospelosti naplate.

1.2. Funkcije institucionalnih investitora

Institucionalni investitori zauzimaju znadéajno mesto u finansijskom sistemu savremenih
trzidnith privreda. Obavljaju veliki broj funkeyja i primetan je njihov porast poslednjih godina.
Postoje brojni stavovi o ulogama i funkeijama institucionalnih investitora, Americ¢ki autori Merton 1
Bodie (1993) navode sledeée uloge 1 funkeije:

¢ Omoguéavanje nafina za obradun i poravnanje placanja kojima se olak3ava 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 1
disperzovale akeije preduzeca u cilju diverzifikacije;

e PronalaZenje nacina za transfer ekonomskih resursa u vremenu, prostoru i izmedu
razlic¢itih privrednih delatnosti;

e PronalaZenje nadina za upravljanje neizvesnoscu 1 kontrolom rizika, putem hartija od
vrednosti 1 finansijskog posredovanja, 1 stvaranjem dostupnih moguénosti za
objedinjavanje 1 podelu rizika od strane domacinstava 1 kompanija. Postoje tri glavna
nacina za upravljanje rizikom: hedzing, diverzifikacija i osiguranje;

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

e PronalaZenje nadina za tretiranje situacija koje podsti¢u pojavu problema npr. kada jedna
strana u finansijskoj transakciyi 1ma informacije koje druga strana nema, kada je jedna
agent drugoj ili kada je kontrola i primena ugovora dosta skupa (Merton i Bodie, 1993).

Obracun 1 poravnanje placanja olakSava razmenu robe, usluga 1 imovine. Tako na primer,
poslovne banke mogu nuditi klijentima otvaranje tekucih racuna, debitne platne kartice 1 transfer
novea, dok nefinansijske institucije mogu nuditi kreditne kartice. Ovom funkcijom moZe biti
obuhvacen 1 sistem za trgovinu, obradun i poravnanje transakcijama hartijama od vrednosti.
Investicioni fondovi na trZistu novea su bili u moguénosti da razviju i ponude transakcione raéune,
zasnovane na jedinicama koje su u potpunosti otkupive. Uticaj na institucionalne investitore imala
je struktura finansyskih trZista. Rezultirajuéa struktura omoguéila je finansijskim 1 nefinansijskim
mstitucijama da poseduju, steknu 1 vrie transfer likvidnosti mnogo lakse.

PronalaZzenje mehanizama za objedinjavanje sredstava od individualnih domacinstava i
njihovo transferisanje u velikom obimu nedeljive investicije 1 podpodela akeija kompanija u cilju
olak3avanja diverzifikacije. Finansijski posrednici (medu kojima su 1 banke) imaju mehanizme za
objedinjavanje sredstava, ali su finansijska tréista 1 sekjuritizacija potraZivanja primeri dalje
raspodele. Kod institucionalnih investitora ove funkcije su objedinjene. Oni imaju wveliku
ekonomsku snagu i ekonomiju obima koju koriste u poslovanju, pa imaju lakiu moguénost
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prikupljanja sredstava 1 plasiraju investicije koje pojedinei i domadinstva ne bi bili u stanju da
realizuju.

Finansijski posrednici, ukljuéujuci i banke, pruzaju modalitete za objedinjavanje sredstava,
dok su finansijska tZista 1 sekjuritizacija potraZivanja primeri podpodele. Medutim, u
institucionalnim investitorima su ove funkcije objedinjene. Zahvaljujuéi njihovoj ekonomskoj snazi
1 ekonomiji obima, kao posledice te snage, oni lake mobilisu sredstva 1 preduzimaju investicije
koje pojedinaéna 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 funkeije je da sama domaéinstva mogu optimalo izvriiti alokaciju
svojih sredstava tokom Zivotnog ciklusa i da sredstva mogu biti optimalno alocirana u cilju njihove
efikasnije upotrebe. TrZiste kapitala vrii efikasnu podelu vlasnitva 1 kontrolu kapitala 1 tako
pomaze specijalizaciji proizvodnje uopite. U ovim procesima je aktivan odredem broj finansijskih
posrednika koji na ovaj nacin olakSavaju Stednju za dane nakon zavrietka radnog veka (penziju) 1
finansiranje korporativnih investicyja. Trend starenja populacije u kombinaciji sa sve manjim
poverenjem u obecanja drZzavnog penzionog sistema, rezultiralo je rastu¢om traZnjom za
transferisanjem resursa tokom vremena pomocu privatnih penzionih fondova, ali 1 drZanjem
penzione Stednje u kompanijama za osiguranje Zivota 1 investicione fondove. U najrazvijenijim
zemljama dugorocna Stednja beleZi rast. Ova funkeija institucionalnih investitora ne podrazumeva
roénu transformaciju sredstava, jer oni za razliku od banaka vremenski uskladuju svoja sredstva 1
obaveze u struktun svojih bilansa.

PronalaZenje nadina za upravljanje nezvesnoiéu 1 kontrolom rizika. Pojedincima,
domacinstvima 1 malim preduzeéima su moguénosti za objedinjavanje 1 podelu rizika postali
dostupni uz pomo¢ hartija od vrednosti 1 finansijskim posredovanjem. Podela finansijera na one koji
mogu obezbediti potreban obrtni kapital za fiksne investicije 1 one koji obezbeduju riziéni kapital
koji nosi finansijski rizik olak3ava specijalizaciju u proizvodnji. Institucionalni investitori su dobro
pozicioniram u koriS¢enju derivata 1 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 podriku za odluke na relaciji potrosnja-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. om olakSavaju efikasnu alokaciju resursa, a sa druge, postoje kiitike da
institucionalni investitori, ponekada, mogu biti odgovorni za remecenje finansijskih trzista
povecanjem promenljivosti cena $to moze dovesti do kolapsa likvidnosti.

PronalaZenje nadina za tretiranje situacija koje podsti¢u pojavu problema, kada jedna strana
u finansijskoj transakeiji 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 komparativine prednosti u odnosu na individualne
iz razloga §to se bave problematikom korporativnog upravljanja, zahvaljujuéi svojoj ekonomskoj
snazi 1 pravu glasa u skupstinama akcionara. Institucionalni investitori imaju mo¢ da vrie 1zvestan
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utica) i na vlade u vezi izvesnih fiskalnih olaksica 1 monetarne politike kako se ne bi ugrozila
stabilnost na finansijskim trZistima.

Institucionalni investitori preferiraju likvidnost, pa svoje aktivnosti obavljaju na velikim i
likvidnim tiZistima kapitala. Institucionalni investitori imaju sposobnost da dodu do informacija
koje su preciznije u odnosu na one koje imaju ostali investitori na trzistu kapitala. Ono &to ih
razlikuje od banaka je da se institucionalni investitori radije oslanjaju na javne informacije, nego na
privatne, §to je najévriée povezano sa njihovom potrebom za likvidno&cu.

2. Faktori koji uti¢u na razvoj institucionalnih investitora
Kao zna¢ajnije determinante razvoja institucionalnih investitora analiziracemo faktore koji
se nalaze na strani ponude i traZnje. Faktori na strani ponude oznaCavaju da institucionalni
imvestitori nude svoje usluge, pa time efikasnije ispunjavaju funkcije finansijskog sistema. Faktori
na strani traZnje znace da je sektor domacinstva uveéao zahteve za vrstom finansijskih funkeija koje
su institucionalni investitori spremni da 1zvrie.

2.1. Analiza faktora na strani ponude

Razvo] modemih tehnologija je u poslednjoj deceniji omoguéio institucionalnim
investitorima da u finansijskom sistemu ispunjavaju finansijske funkceije na bolji naéin u odnosu na
ostale finansijske institucije.

Sa razvojem institucionalnih investitora primetan je trend smanjenja ulaganja u bankarske
depozite, obveznice 1 akcije kompanija, dok su se ulozi u investicione i penzijske fondove, kao i
osiguravajuée kompanije znatno povecali. Naime. pojedinei sa srednjim 1 niskim nivoom dohotka
vise nisu ulagali u depozite, a bogati pojedinci nisu vise direktno posedovali akeije 1 obveznice, vec
su svi zajedno vise preferirali ulaganje u institucionalne investitore. Prema podacima nacionalnih
statistika za zemlje élanice G-7 u poslednjoj deceniji dvadesetog veka uéeice depozita i obveznica u
ukupnom portfoliu domacinstva zemalja G-7 smanjio se za 12%, odnosno 4%, dok je ucesce
institucionalnih investitora poveéano za 19%. Dodatna komparativna prednost investicionih
fondova, kao posebne vrste institucionalnih investitora, ogladala se i u ¢injenici $to dugoroéni
ugovori o Stednji nisu bili potrebni kod njih.

Institucionalni investitor! pruZaju mogucnost 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 domacdinstvima, ¢ime je
njihova wvrednost relativno niska. Kao posledica profesionalnog portfolio menadZmenata,
institucionalni investitor: domaéinstvima, kao 1 ostalim institucionalnim sektorima privrede nude
superiomiji odnos rizik-prinos. Na ova) naéin elimimisami su direktni troskovi prikupljamja
informacija 1 sticanje znanja neophodnog za investiramje, koje su imali predstavnici sektora
domacinstva. Usluge klijentima, kao $to su ¢uvanje podataka i mogucnosti reinvestiranja novcea iz
fonda u fond su atraktivnosti koje nude institucionalni investitori.

Individualm investitori vrlo tesko mogu da kontrolisu kompamyje ¢éije akeije poseduju. Moc
institucionalnih investitora da uti¢u na kompanije potice od glasova u skupstini akcionara kojima
direktno wrSe uticaj na korporativno upravljanje. Institucionalni investitori potpomaiu
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korporativnom sektoru da mobilise finansijska sredstva pomocu akeija 1 to po niZoj ceni i na
relativno laksi nadin.

Karakteristika otvorenih investicionih fondova je u tome da svojim klijentima nude likvidnu
sigumost, uz dozvoljavanje otkup sredstava proporcionalno neto imovini fonda bez prethodne
najave. Ovakva likvidnost je odsutna kod veéine ostalih vrsta institucionalnih investitora. Pri tome
se troskovi vezuju za one koji su planirali da na dugi rok poseduju njithove finansijske instrumente,
primoravajuci ih na taj nadin da poseduju vise gotovine 1 likvidne imovine nego li u nekim drugim
okolnostima.

Jo$ jedna bitna strukturalna karakteristika, koja utiée na strani ponude, jesu fiskalne
prednosti koje se nude ulaganjem u institucionalne investitore. Zapravo, poresko oslobadanje za
doprinose 1 prinose na prihode od dobrovolinih penzionih fondova jeste &esta 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 sledeéi faktori na strani ponude:

1. deregulacija,
2. razvoj tehnologija,
3. nove vrste finansijskih instrumenta 1

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 i1zvesnih restrikeija koje se odnose na
portfolio institucionalnih investitora, posebno u delu medunarodnih investicija, pruZila je vede
moguénosti u pogledu diverzifikacye. Sama deregulacija omoguéila je otklanjanje prepreka za
konkurencijom u pogledu upravljanja imovinom i usmerila institucionalne investitore ka trZzisnom
poslovanju, 3to je rezultiralo smanjenjem troskova za klijente.

Jo$ jedan znaajan faktor poslovanja institucionalnih investitora je razvoj modernih
tehnologija, narocito u oblasti informaciono-komunmkaciomh tehnologija. Razvoj informaciono-
komunikacionih tehnologija omogucio je efikasnu trgovinu, kliring 1 sistem placanja, éime su
smanjeni tro$kovi upravljanja finansijskim sredstvima. Ulaganje u moderne tehnologije vise je
povoljnije za institucionalne investitore, nego za pojedince. Ulaganjem u najsavremenije
tehnologije, institucionalni investitori investicione troskove raspodeljyu na veliki  broj
individualnih klijenata.

Nove wvrste finansijskih instrumenata zahtevaju ogromne kapacitete za procesuiranje
podataka kako bi bili u upotrebi. Reé je o hipotekom zasticenth akcya 1 kolaterizovanim
hipotekarnim dugovnim vrednosnim papirima. Sve ove kapacitete poseduju institucionalni
investitori 1 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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mnstitucionalnih investitora moZe ograni¢iti veoma atraktivan privatni penzioni fond koji nudi
visoke kamatne stope 1 visoke iznose osiguranih sluéajeva. Ovakav primer je veoma &est u
centralnoj Evropi 1 namenjen je pojedinicima sa visokim nivoom zarada. Razliéite tendencije u
demografskim tokovima mogu bitno uticati na strategiju 1 politiku privatnih penzionih fondova.

2.2. Analiza faktora na strani trainje

Analizirajuci faktore na strani traZnje koji uticu na rast institucionalnih investitora, najveci
znada) imaju demografski tokovi i trendovi koji utiu na razne modele Stednje.

U razvijenim zemljama sveta, primetan je trend rasta Zivotnog veka stanovnitva i pada
stope nataliteta. Posledica ovoga je starenje populacije, sa visokim uéeicem populacije koja dugo
godina Stedi 1 visokim udelom populacije koja je izdrzavana u odnosu na radno sposobmnu
populaciju. Usled duZeg Zivotnog veka, duzi je broj godina nakon odlaska u penziju pojedinca, pa je
1 logiéna veca potreba za dugoroénom Stednjom. U tabeli 2.4. prikazano je kretanje proseénog
Zzivotnog veka medu sedam najrazvijenijih privreda sveta. Rast prosefnog Zivotnog veka
stanovnistva je uzrok poput bolje medicinske nege, usavriavanje medicinske nauke i poboljsanje
sveukupnog Zivotnog standarda.

Tabela 2.4. Prosecni Zivomi vek u sedam najrazvijenijih privreda sveta od 1970. do 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
Italya 72 75 78 79 82

Izvar: Svetska banka, (2010)

Analizirajuéi demografske tokove, primetan je pad stope nataliteta od sedamdesetih godina
proslog veka u svim zemljama ¢lanicama G-7, osim u SAD. Pocetak dvadeset prvog veka u
11ajbogatiji@mljama sveta obeleZen je izuzetno niskom stopom fertiliteta. Stopa fertiliteta
predstavlja prosecan broj dece koju u reproduktivnom dobu rodi jedna Zena. U sledeéoj tabeli
prikazano je kretanje stope fertiliteta.

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

Velika Britanija 1.8 1.8 1.8 1.7 1,8
SAD 1.8 1.8 2 21 2
MNemacka 1.5 1.4 12 1.4 1,4
Japan 1.9 1.8 1,5 14 1,4
Kanada 1.8 1,7 1.9 L6 1,6
Francuska 19 1.8 1.7 1.7 1.9
Italija 2.2 14 13 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 uéeSc¢e Zena u aktivnostima na trZistu rada, $to je podiglo iznos oportunitetnih trofkova
ukoliko se imaju deca, kao i1 opitih 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 logiéno da penzionisanje generacija rodenih pedesetih 1 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 projekeije stimuliu razvoj institucionalnih investitora 1 potrebe
za Stednjom sa razliéitih aspekata 1z sledecih razloga:

e postojeci sistemi koji se finansiraju bie suofeni sa veéom traZnjom za penzionom
Stednjom;

s driave &1 su penzioni fonodvi 1 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 projekeije 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 godim dostigne svoj najvisi nivo od 83.3 godina
za mus$karce 1 90 godina za Zene. U ovim projekcijama iskljucen je utica) migracije. Iako je reé o
projekeiji, po midljenju mnogih analiti¢ara ovako postavljene projekcije Svetske banke su sasvim
1ZVEsne.

Tabela 2.6. Projekcija uceséa starije popuwlacije u radno sposobnom stanovnistvu od 1960, do 2030,
godine sedam najrazvijenijih privreda sveta

Velika Britanija 17.9 24 25,8 387
SAD 154 19,1 20,4 36,8
Nemadka 16 21,7 303 49,2
Japan 9.5 17.1 33 445
Kanada 13 16,7 20,4 39,1
Francuska 18,8 20,8 24.6 39,1
Ttalija 133 216 31.2 48,3

Izvor: Svetska banka, (2010, 2016)

Iz tabele 2.6. se jasno uocava da je tokom devedesetih godina proseéni udeo starije
populacije od preko 65 godina u ukupnoj radnoj populaciji (od 15 do 65 godina) zemalja G-7
1znosio oko 21%, dok je 2010. ova kategorija populacije uéestvovala sa oko 25%, a u 2030. godini
ofekuje se udesce sa Eak 40% u ukupnoj radnoj populaciji. Prema istim prognozama za Nemadcku 1
Italiju se oéekue da starija populacija ucestvuje sa preko 43% u ukupnom radnom stanovmstvu. U
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SAD se takode predvida starenje populacije. Medutim, udeo populacije starije od 65 u radno
sposobnom stanovni$tvu je nesto manje nego u Evropskoj uniji. Takode, se ofekuje rastuéi udeo
veoma starih pojedinaca, kojima je potrebna dodatna zdravstvena nega i1 dodatna penzija, §to sve
Ima svoju cenu,

Uéesce mlade 1zdrzavane populacije (ispod 15 godina). prema projekcijama, tezi da bude
konstantno, ali se sa trokovnog stanovi$ta ne oéekuju veéa izdavanja. Prema Heller-u u Nemackoj
se ofekuje da ukupno izdrZavano stanovni$tvo (ispod 15 1 preko 65 godina) u Nemaékoj do 2030.
godine ucestvuje sa 70% u ukupnom radno sposobnom stanovni$tvu (Heller 1 Hemming, 1986).
Ako se uzme u obzir tendencija rasta stope nezaposlenosti u ovoj zemlji sasvim je izvesno da su
ovakve projekcije moguce.

Jos jedan vaZan faktor na strani traZnje je akumulacija bogatstva. Analizom statistickih
pokazatelja za razvijene zemlje sveta, odigledan je rast kako sredstava, tako 1 izvora sredstava
sektora domacinstva u odnosu na BDP, uz rast neto finansijske imovine u odnosu na BDP.

Na strani plasiranja sredstava postoji trend uvecanja imovine koja se drZi pomoéu
institucionalnih investitora. Tom prilikom, sa poveéanjem akumulirane imovine, domacinstva Zele
da njihova sredsva budu investirana u dugoroéne, sa visokim prinosom 1 riziénije finansijske
mstrumente, dok se njihove likvidnosne potrebe mogu zadovoljiti sa relaivno malim uéescem u
njihovom sveukupnom portfelju. U slugajevima kada postoji moguénost da investicioni fondovi na
trZistu novea 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 karakteristi¢cmi 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 znacaja portfolio menadZera na finansijskim tizidtima.

Na osnovu svega zakljuéujemo da je evidentan intenzivni rast institucionalnih investitora u
protekle dve decenije u najrazvijenijim trZzisnim privredama. U pozadini ovog procesa nalazili su se
razliéiti faktori na strani ponude 1 faktori na strani traZznje.

3. Povezanost institucionalnih investitora i poslovnih banaka
Porast broja  institucionalnih investitora u poslednjoj deceniji uzrokovao je 1 rast
konkurencije za Stednjom stanovmi$tva, 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 1 razvoja institucionalnih investitora., institucionalni sektori privrede 1
domacinstva imali su relativno organiéen izbor mogucnosti za pribavljanje finansijskih sredstava,
Medu najznacajnijim kratkoroénim izvorima finansiranja privrede najvece uéesce imali su krediti
komercijalnih banaka. Kod sektora stanovnistva znaéajno uéesée medu finansijskim sredstavima na
kratak rok, imali su bankarski krediti, dok su na dugi rok dominirala Stedno-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 trZi$tu noveca kompanijama je omoguéeno finansiranje na kratak rok emisijom
sopstvenih komercijalnih zapisa. Najveé¢i kupci ove vrste finansijskih instumenata bili su
investicioni fondovi sa trzifta novea, koji su izmedu ostalog uticali na ekspanziju trZista
komercijalnim papirima 1 ostalih tipova kratkoro¢nih hartija od vrednosti. Kao primer, navodi se
trz15te SAD, osamdesetih godina dvadesetog veka, kada su kompanije kompenzovale tradicionalne
izvore finansiranja, najéesée bankarske kredite, finansiranjem posredstvom finansijskih tiZzita.

U SAD-u, Velikoj Britaniji 1 pojedinim zapadnoevropskim zemljama, poéetkom
osamdesetih uéinjen je pokusaj poboljSavanja Zivotnog standarda stanovnidtva. Cilj sekjuritizacije
hipotekarnih kredita bio je da se pojedinaéni, nelikvidni stambeni krediti, a kasnije 1 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 naéin pokusano je da se
povecam priliv kapitala na radunima institucionalnih mvestitora jednim delom usmen u finansiranje
Zivotnog standarda stanovniStva, odnosno da se gradamima olak$aju moguénosti za finansiranje
1zgradnje 1li kupovine kuca 1 stanova. Na ovaj naéin jo$ jedan segment bankarskih aktivnosti dobio
je ostru konkurenciju u institucionalnim investitorima.

U tabeli 2.7. prikazam su trendovi u bankarskim aktivnostima u periodu intenzivnog rasta
institucionm investitora od 1980. do pocetka 2005. godine u razvijemim trZi$nim privredama

¢lanicama Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (Organisation for Economic Cooperalion
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 clanicama G-7 od 1979. do 2005.
godine

Velika Britanija 31 37 41 42
SAD 24 30 34 36
MNemacka 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 32 3 238 23
SAD 3 33 36 33
MNemaéka 2,2 2.1 1.2 2.1
Japan 1.1 09 0.8 14
Kanada 2.5 29 3 25
Francuska 2:5 23 1.7 1.2
ltalija 27 29 32 28




Velika Britanija 041 0.86 1.2 0.43
SAD 0.35 0.83 0.89 0.36
MNemacka 0.41 0.37 0.38 0.43
Japan 0.02 0.04 0.08 0.33
Kanada 049 0.74 0.64 0.45
Francuska 0.55 0.53 0.54 0.56
Italija 0.66 0.48 0.52 0.76

{zvor: OECD, (2006)

Medu ekspertima iz oblasti finansija, ovakav prikaz bio je ocenjivan kao indikativni za pad
uloge 1 znadaja bankarskog sektora u privredama OECD usled konkurencije od strane nebankarskih
finansijskih institucija, posebno institucionalnih investitora. Sa druge strane, postoje 1 prigovor 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 brokeraZze, nadoknade za
upravljanje 1 ostalih usluga koje banke obavljaju.

Do sliénih rezultata se dolazi i 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 trzidta na direktno trzite. Ona je omoguéena uvodenjem novih tehnoloskih
dostignuca, finansijskom liberalizacijom i evropskim integracionim procesima, koji su svi zajedno
omoguéili ..novim™ trZisnim ucesnicima da obavljaju aktivhosti koje su bile rezervisane za
bankarski sektor. Disintermedijacija bankarskog sektora, tj. opadajuéi znagaj banaka u procesu
finansijskog posredovanja, izraZenija je ako se posmatra nivo diversifikacije Stednje stanovnistva 1
relativni znaéaj institucionalnih investitora u finansijskom sektoru.

Kao i1 u sludaju SAD, institucionalni investitori imaju rastucu ulogu u finansijskom
posredovanju i videni su kao alternativa bankama u finansijskom sektoru. To se mozZe zakljuéiti na
osnovu grafikona 2.1 1 2.2., prikazanih na osnovu podataka u tabelama 2.8 1 2.9 , koje se nalaze u
Prilogu disertacije u kojima su jasno prikazam podaci o uée$éu 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 1z grafikona su navedeni kao indikatori tendencije rasta relativnog znadaja
investicionih fondova kao finansijskih posrednika u pojedinim zemljama EU na osnovu kojih se
moze zakljuditi da u posmatranom periodu ne postoje znacajnije promene u pojedinanim
kategorijama finansijskih posrednika.
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Grafikon. 2.1. Relativni znadaj finansijskih
posrednika u pojedinim zemljama EU
od 1995. do 1997, godine

Grafikon. 2.2, Relativii znacaj finansijskih

posrednika u pojedinim zemljama EU
od 2010. do 2012. godine
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Sve veci rast ostalih finansijskih posrednika povezan je sa rastuéom ekspanzijom finansijskih
trzi5ta. Sama trZiSta novea 1 kapitala u zemljama EU postala su dublja 1 likvidnija uvodenjem valute
evra. Na ovaj nadin stvorene su mogucnosti za emitente 1 investitore na euro trZistu novea i kapitala,
Rezultat svega bilo je povecanje znacaja finansiranja preko trZista, dok je finansiranje posredstvom
banaka gubilo znadaj.

4. Uticaj institucionalnih investitora na stabilnost finansijskih trzista

Finansijska stabilnost je veoma obiman koncept, koji obuhvata razlicite finansijske aspekte,
a to su finansiska infrastruktura, institucye 1 trZista. Privatni 1 drzavmi subjekti jesu akteri na
finansijskim trZitima, ali 1 subjekti svih vitalnith komponenti finansijske infrastrukture, ukljuéujuéi
pravmi sistem, zakonski okvir finansijske regulacije 1 nadzor finansyjskih institucija. Finansijska
stabilnost je vazan faktor za monetarni sistem, sa njegovim drZavnim sporazumima, ugovorima,
mstitucijama, ali i za procese, institucije 1 sporazume koji su rezultal privatnih aktivnosti. Uska
povezanost 1zmedu svih ovih elemenata finansijske infrastrukture, uslovljava da ocekivani ili
stvarni poremedaj u bilo kojoj od komponenti moZe da narusi opstu i ukupnu stabilnost, $to zahteva
jednu sistemsku perspektivu shvatanja problema finansijske stabilnosti. Dakle, u bilo kom trenutku,
stabilnost, odnosno finansijska nestabilnost moZe biti rezultat aktivnosti pojedinaca ili drzavnih
institucyja, 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 1 njegovi supstituti mogu adekvatno da izvrse
ulogu univerzalno prihvacenog sredstva obraduna 1 placanja, ahi 1 akumulirane imovine u kratkom
roku.

Koncept finansijske stabilnosti ne odnosi se samo na odsustvo finansijskih kriza, vec 1 na
moguénost finansijskog sistema da ograniéi, zaustavi 1 reaguje na pojavu neravnoleZa pre nego one
postanu pretnja za sam finansijski sistem 1 ekonomske procese uopéte. U dobro organizovanom 1
stabilnom finansijskom sistemu, ovo je delimiéno moguce zahvaljujuéi samo-korektivnim, trzisno-
disciplinarnim mehanizmima. ali 1 brzoj 1 efikasnoj intervenciji drZzave. Prema tome, finansijska
stabilnost zahteva preventivinu ali 1 korektivnu dimenziju.

Zbog svih ovih navedenih éinjenica, finansijsku stabilnost treba posmatrati kao dinamicku, a
ne kao staticku kategoriju. Ovakvo razumevanje je relevantno iz razloga $to finansijski sektor u
osnovi povlacdi za sobom neizvesnost i dinamiku (intertemporalnu i inovativou). On postoji kao
sklop medusobno povezanih 1 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 uti¢u na njene konstitutivne elemente. Zato
-oluvanje finansijske stabilnosti ne zahteva da svaki elemenat finansijskog sistema funkcioniSe
maksimalno savrieno, veé¢ da finansijski sistem funkcioniie na “rezervnom to¢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 tiZi$mh cena
finansijske aktive. U razvijenim privredama rast institucionalnih investitora i1 razvoj finansijskih
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trZista u finansijskim sistemima doveo je do povedanja cenovne nestalnosti finansijskih
instrumenata. . Trzista dugoroénih hartija od vrednosti na kojima dominiraju institucionalni
investitor: pokazuju prekomemu nestalnost u odnosu na proseénu u toku dugog vremenskog
intervala™ (Greenspan, 1999). Cenovna nestalnost finansijskih instrumenata videna je kao
nemoguénost finansijskih sistema da obezhede finansijsku stabilnost, kao jednu od svojih vaznijih
funkceija.

U normalnim uslovima, institucionalni investitori, posedovanjem adekvatnih i tacnih
informacija i sposobnoséu da snize transakcione troskove, mogu da pospeSe uskladivanje cene
finansijske aktive sa njenim realnim izvorima. Ovo znaéi da ée cenovna nestalnost finansijskih
instrumenata biti prisutna u obimu u kome su sami realni izvori promenjeni kao takvi. Sta vige,
rastuca diverzifikacija u vrsti i velidini institucionalnih investitora sa stanovista izvora finansiranja,
investicionih strategija, doslednosti ka preuzimanju nivoa rizika $to treba da vodi ka stabilizovanju
finansijskih trZista, Iz razloga Sto finansijska stabilnost zavisi od koegzistencije ucesnika sa
razliéitim ciljevima 1 zajedniékim komplementarnim ponasanjem. Diversifikacija rizika je uvecana
rastu¢im brojem 1 vrstama institucionalmh investitora i uveéava se nadalje time 3to je krajnja
odgovomost za alokaciju slobodnih finansiyskih  sredstava vracena u ruke individualnim
investitorima koji ulaZzu u institucionalne investitore.

Koncept superiornih informacija institucionalnih investitora svoje uporite ima u
empirijskim istraZivanjima, koja su pokazala da imcijalm plasmani hartija od vrednosti javnom
prodajom idu bolje ukoliko su upisam od strane institucionalnih investitora, za razliku od onih kopi
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/poruéene hartije od
vrednosti u skladu sa uslovima sadrZanim u emisionom prospektu™ (Trzcinka, 1998). Na istim
pozicijama je ekonometrijska analiza o distribuciji portfolia osiguravajuéih 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 generidu aktivnosti institucionalnih investitora
moZe uticati na stabilnost cena finansijskih instrumenata. To znaéi da, institucionalni investitori
mogu vriiti znaéajnu stabilizacionu ulogu. U globalnim okvirima, rastuce prekograniéne portfolio
investicije preuzete od strane institucionalnih investitora poveéavaju efikasnost globalnog triista
kapitala izjednadavajuci 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 i potcenjen devizni kurs. Rastuca efikasnost
omogucava Kapitalu da se usmeri ka njegovo] najproduktivnijoj upotrebi i 3tedisama da
maksimiziraju svoje prinose. Ovaj proces je potpomognut olak$anim protokom informacya 1
mogucnoicéu institucionalnih investitora da uéestvuju u poslovima arbitraZe van nacionalnih granica
na trZistu finansijskih derivata.
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I KLASIFIKACIJA INSTITUCIONALNIH INVESTITORA

Klasifikacija institucionalnih investitora izvriena je prema iskustvu najrazvijenijih privreda
sveta. U praksi ovih zemalja jasno su se 1zdvojile tr1 vrste finansijskih nstitucija koje upravljaju
institucionalnom $tednjom stanovnistva, a to su:

1. Investicioni fondovi,
2. Drustva za osiguranje 1

3. Penzijski fondovi.

1. Investicioni fondovi
Investicioni fondovi su finansijske institucije koje mobilisu kapital pojedinaénih klijenata,
pritom emitujucéi akeije. Na ova) nac¢in mobilisana sredstva investicioni fondovi dalje plasiraju na
nacionalnom 1 internacionalnom finansijskom tZistu u HoV 1 na ta) naéin kreiraju diverzifikovani
investicioni portfolio™ (Trzeinka, 1998).

Uloga efikasne alokacije mobilisanog kapitala poverena je profesionalnom menadzeru ili
grupi menadZera. Grupa menadZera éim portfolio menadZment investicionog fonda. Ovaj
menadZment mora da sagleda koje su to perspektive i brzorastuée grane i oblasti privrede
najrentabilnije za ulaganje. Pored toga. analiziraju koje su korporacije u tim granama privrede i koje
od njih imaju intenzivou investicionu orijentaciju. Ulaganje u hartije od vrednosti ovakvih
korporacija moZe da gener$e prihode investicionim fondovima. Na ovaj nadin 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 upravljanje portfoliom Stiteéi interes akcionara, prihvata celokupan rizik koji
proistiée iz poslovnih aktivnosti investicionog fonda. UvaZzavanjem €injenice da se kupovina hartija
od vrednosti od strane investiciomth fondova vrii u skladu sa investicionim ciljevima, sa kojima su
njegovi akcionari upoznati 1 saglasm, zakljuéwyemo da investicioni fondovi male 1 neupucene
akcionare na mala vrata uvode u veliki svet finansija™ (Trzcinka, 1998).

Danas su investicioni fondovi mehamzam dugoroéne Stednje 1 nude likvidnost 1 relativou
sigumnost 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 i kredita, penzionim fondovima, u oblasti penzionih planova i osiguravajuc¢im kompanijama,
u domenu Zivotnog, ali i ostalim segmentima osiguranja.

2. Drustva za osiguranje

Drustva za osiguranje su nebankarske finansijske institucije, koje imaju za osnovni cilj da
nadoknade S§tete nastale Ladruétvu. Osnovna funkcija osiguravajuéih druStava je pruZanje
ekonomske zastite ljudima od Stetnih dejstava i1 ekonomskih poremecaja kada nastane osigurani
sluca). Medutim, koncept osiguranja u savremenim uslovima privredivanja ne podrazumeva samo
sigurnost, vec i stabilnost privrednog i ¢itavog drustvenog procesa.

39




Osnova osiguranja leZi u nacelima uzajamnosti i solidamosti, 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 $tetu. Na ovaj nadin vidi se amortizacija rizika, tako §to se on raspodeli na
mno$tvo osiguranika.

Osiguravajuée kompanije u savremenim uslovima privredivanja vrse brojne funkeije. To su
funkeija zadtite imovine, finansijska i socijalna funkeija. Funkeija zastite imovine podrazumeva
neposredno preduzimanje aktivnosti u cilju prevencije rizika kojima je imovina izloZena ili
posredno putem nadoknade pretrpljene 3tete na imovini. Finansijska funkcija tu ima veoma vaznu
ulogu. jer postoji vremenski jaz izmedu prikupljenih premija osiguranja koje dolaze u kontinuitetu 1
nadoknade 3teta koje imaju karakter diskontinuiteta 1 sluéajnosti. U meduvremenu, prikupljena
finansijska sredstva se putem finansijskog sistema kanaliSu u privredne aktivnosti koje
omogucavaju da se funkcija osiguranja nesmetano obavlja. Na ovaj nain se javljaju finansijske
rezerve za neZeljene situacije. Socijalnu funkciju osiguravajuce kompanije vrse poboljsanjem
Zivotnog standarda 1 Zivotnih uslova. neposredno, posredno ili obavljanjem finansijske funkeije.

2.1. Faktori koji uti¢u na poslovanje osiguravajucih kompanija

Nacionalna trzista na kojima se obavljaju osiguravajuée delatnosti evoluirala su tokom
viemena 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 utitu na afirmaciju usluga koje pruzaju osiguravajuce
kompanije su ekonomske. demografske, socijalne 1 pohiticke prirode.

Od svih vidova osiguranja, Zivotno osiguranje zauzima znaéajan udeo u strukturi Stednje
stanovnidtva. Nije iznenadujuéa €injenica da je traznja za uslugama osiguranja Zivota izraZenija u
nacionalnim ekonomijama koje imaju visu stopu stednje 1 mvo dohotka po glavi stanovnika.

Sliéno kao i kod investicionih fondova, inflacija se moZe oznaditi kao ekonomski faktor koji
utie na rad osiguravajuéih kompanija. Uvecana nflaciona stopa u jednoj nacionalnoj ekonomiji
uslovljava pojavu ekonomske neizvesnosti unutar nacionalnih granica. U takvim okolnostima
stanovni$tvo preferira kratkoroéne 1 likvidne investicije. Kako se ulaganje u polise Zivotnog
osiguranja tretira kao dugoroéna $tednja, zakljudak je da inflatorne tendencije uti¢u na redukciju
traZnje za uslugama osiguranja. Ovakav negativan uéinak na Zivoino osiguranje pojafava se
ekonomskom logikom da inflacija erodira vrednost koja je nominalno fiksirana u polisama Zivotnog
osiguranja.

Promene u demografskim tokovima utiéu na kori¢enje usluga sektora osiguranja, pa samim
tim 1 na razvoj osiguravajucih drustava. Starenje populacije koje je uzrokovano produZetkom
proseénog ljudskog veka u razvijemm privredama sveta uticalo je na pozitivna odekivanja
pojedinaca po pitanju njihovih godina Zivota. Ovakva oéekivanja uticala su na rastucu traznju za
uslugama Zivotnog osiguranja koje su bazirane na $tednji, pa samim tim i na godisnji rast prihoda
osiguravajucih kompanija.

Drugi demografski faktor koji utice na rast osiguravajuéih kompanija jeste nivo obrazovanja
stanovnistva. Empirijska istraZzivanja potrvrduju tezu da zemlje ¢ija populacija ima visi obrazovni
nive bolje razumeju potrebu za uslugama osiguranja, kako Zivotnog, tako i 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).

Konacno, urbanizacija i industijalizacija 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 rastuéu traznju za uslugama
osiguravajucih kompanija.

U grupu socijalnih faktora kulturno naslede ima znacajan uticaj na traZnju za uslugama
osiguravajuéih kompanija. U mnogim zemljama, posebno na azijskom kontinentu, usluge Zivotnog
osiguranja traZe se, pre svega, kao instrument Stednje. Ovakve zemlje sa visokom sklono$éu ka
Stednji teZe da imaju vecu penetraciju sektora osiguranja. Postoje 1 zemlje u kojima socijalni
standardi uti¢u na penetraciju sektora osiguranja. Tako se, na primer u Koreji, smatra neuétivim
gestom odbijanje ponude od bliskog prijatelja 1li rodaka. Kako se polise Zivotnog osiguranja
prodaju na bazi liéne ponude 1 kontakta, uspesnost prodaje se pripisuje ovom faktoru.

Treba napomenuti da postoje 1 socijalni standardi koji ne idu u prlog rastu sektora
osiguranja, odnosno traznji za uslugama koje osiguravajuée kompanije nude. Tako na primer, u
mnogim muslimanskim zemljama, naroéito u Az, 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 politiékih faktora najoc¢igledniji primer je uticaj dizave na rast osiguranja putem
poreske politike. Zemlje, poput Koreje 1 Juine Afrike, koje daju poreske povlastice za Zivotno
osiguranje imaju razvijenije trziSte osiguranja. Drzava moZe na razli¢ite nacine da utide na rast
sektora osiguranja. Jedan od najosnovnijih jeste direktno pruzanje osiguravajucih usluga od strane
drZzave. Poznato je da sve drZave imaju dugu tradiciju u pruZanju socijalnog osiguranja, ali postoje i
dr7ave gde se pod ingerencijom nacionalnih vlada organizuje pruZanje usluga iz oblasti osiguranja.
Iza ovakve odluke nacionalnih vlade stoje razhiéiti motivi medu kojima znaéajno mesto zauzimaju
nacionalizam, javno vlasniStvo nad ekonomskim resursima, pokusa) prodirivanja socijalnog
osiguranja pruzanjem adekvatnog osiguranja za spektar razliGitih dogadaja i infantilna situacija u
sektoru osiguranja.

Politicka stabilnost takode moZe da uti¢e na traZnju za uslugama sektora osiguranja. Kako se
Zivotno osiguranje vezuje za dugoroéni vremenski period, politicka i ekonomska stabilnost vode ka
jacanju sektora osiguranja. Nestabilno politicko okruZenje smanjuje traZnju za uslugama osiguranja
(narocito lokalnih osiguravajucih kompanija), jer pojedinei gube poverenje u moguénost da
osiguravajuée 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 domadem trzidtu osiguranja. Postoje misljenja da strana konkurencija
moze biti faktor sa pozitivnim dejstvom na efikasnost 1 rast sektora osiguranja. Ovakvi stavovi
potkrepljeni su €injenicama da su inostrane osiguravajuce kompanije izvor kapitala i eksperata za
lokalna trZista 1 mogucnost za bolju diverzifikaciju rizika. Alternativni stavovi, inostranu
konkurenciju vide kao faktor sa negativnim dejstvom na rast domacéih osiguravajuéih kompanija.
Opravdanje nalaze u ¢injenici da finansijski jake inostrane osiguravajuce kompanije svoju moc
koriste da osiguraju najbolje rizike, 5to za posledicu ima slabljenje i ometanje prosperiteta domacih
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osiguravajucih 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 dugoroénu Stednju. Tako na primer, dareZljive 1 izdadne Seme
drZavnog penzionog osiguranja destimulativno ¢e delovati na traZnju za uslugama Zivotnog
osiguranja. Suprc-t@me. kao u Nemaékoj na primer, percepcija stanovni$tva da drzavni penzioni
sistem nije odrziv, odnosno da neée biti u moguénosti da ispuni preuzeta obecanja, uticao je da se
sektor Zivotnog osiguranja sa elementima $tednje 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 kriterijum 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 nadelu, osnovna podela koja je zajedi¢ka za svaku nacionalnu
ekonomiju jeste podela na privatno 1 socijalno osiguranje.

Privatno osiguranje vecinom se sastoji od programa dobrovoljnog osiguranja, dostupnih
pojedincima kao sredstvima zastite od moguéih gubitaka. To dobrovoljno osiguranje uglavnom
nude privatne osiguravajuce kompanije, ali u nekim sluéajevima, nudi ih 1 diZava. Osnovim
elemenat distinkcije privatnog osiguranja ogleda se u tome $to je ono uglavnom dobrovoljno i da se
prenos rizika obavlja ugovorom. Socijalno osiguranje, s druge strane, obavezno je osiguranje, koje
u nacelu sprovodi diZzava, ¢ije su koristi determimsane zakonom 1 sa primarnim naglaskom na
prilagodenost stanovni$tu. 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 1 osiguranje od odgovornosti 1
4.

Osiguranje kredita.

Zivotno osiguranje ustanovljeno je sa ciljem zastite od dva razlicita rizika: prerane smrti i
dugoveénosti. Medutim, sa prakti¢nog stanovista, osoba ponekad umre pre obezbedivanja
primerenog iznosa buduéih finansijskih potreba svojih naslednika (Sticenika). Na isti nadin, osoba
moze, da nadZivi svoju radnu sposobnost i period primanja dohotka. Dakle, Zivotno osiguranje stiti
pojedinca 1 njegove nasledmke od neZeljemh finansyskih posledica preuramjene smrti i
dugovecnosti.

Osiguranje od nezgoda i zdravstveno osiguranje definie se kao osiguranje od gubitka
zbog bolesti 1li sluéajne telesne povrede. “Gubitkom™ se moZe smatrati gubitak plate uzrokovan
boleséu il nezgodom 1li to mogu biti troskovi lekara, bolmiéka troskovi, lekovi 1td.

Osiguranje imovine i osiguranje od odgovornosti sainjeno je od vrste osiguranja koje su
kreirane zarad zaStite od troskova koji su uzrokovani Stetama ili gubicima imovine 1 gubitka
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uzrokovanih zakonskim odgovornostima. Osiguranje imovine podrazumeva osiguranje industrije,
osiguranje civila, osiguranje poljoprivrede, osiguranje motornih vozila, osiguranje transporta.
Osiguranje od odgovomosti se odnosi na osiguranja koja obuhvataju izlaganje rizicima zakonskih
odgovomosti.

Osiguranje kredita predstavlja osiguranje koje obezbeduje poveriocu da ée naplatiti svoje
potrazivanje od osiguravada, u sluéaju da duznik ne 1zvr$i svoje kreditne obaveze, pod uslovom da
do neizvrienja obaveza dode usled ostvarenja nekog od ugovorom o osiguranju predvidenih rizika.

2.3. Poslovne strategije osiguravajucih kompanija

Kao rezultat vlastitog poslovanja, osiguravajucée kompanije prikupljaju velike 1znose novea
za i1splatu potrazivanja u buduénosti. Kada se ovi i1znosi dodaju vlastitim fondovima kojima
raspolaZzu osiguravajuce 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 osiguravajuée kompanije prevazilazila su iznos od 1800
milyjardi dolara (Davis 1 Steil, 2001). Svakako da je preskupo drZzati ovoliki 1znos sredstava
neiskoriiéemim, pa zato finansyski odbor osiguravajuéih kompanija nadgleda adekvatnost
investiranja ovih sredstava.

Buduci 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 koji prizaju 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
dugoroéne investicije, uz priblizno dve tre¢ine ukupnih sredstava investiranih u Kkorporativne
obveznice 1 hipoteke. Obiéne akeije éine manje od 5% ukupnih investicija Zivotmh osiguravada, a
drZavne obveznice oko 18%. Naveden: podaci o strukturi investicija osiguravajuéih kompanija u
SAD-u tokom 2013. godine prikazam su u tabeli 3.1.
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Tabela 3.1. Struktura investicija osiguravajucih kompanija (v %) v 201 3. godini 1 SAD

Akcije preduzeca 2.9% 19, 7%
Obveznice preduzeca 36,1% 17.9%
Driavne obveznice 18,2% 59.8%
Hipoteke 12,2% 1,2%
Fiksna imovina 2.4% =

Zajmovi 4.1% 2

Ostalo 24.1% 1,4%
Ukupno: 100% 100%

Izvor: Insurance Information Institute Fact Book, {201 3).

Osiguravadi imovine i odgovornosti, za razliku od osiguravaéa Zivota, imaju ugovorene
obaveze koje su u nacelu kratkoroCne. Investicione startegije osiguravada imovine i odgovornosti
koncipirane su tako da oko 1/5 investiranih sredstava drze u akcijama preduzeca, oko 3/4 u
obveznicama (od Cega 75% &ine drzavne obveznice 1 obveznice sa posebnim prinosima). Investicije
u hipoteke 1 fiksnu imovinu su beznacajne, prema podacima i1z 2013, godine (Insurance Information
Institute Fact Book, 2013).

3. Penzijski fondovi

UvaZavanjem é&injenice da se smanjuje zaradivacka sposobnost pojedinca u starijim
godinama, logiénim se namece potreba za obezbedivanjem ekonomske sigurnosti u kasnijem
zivotnom dobu. Jedna od najéeicée koristenih metoda za reSavanje navedene potrebe jeste da se
uplac¢ivanjem sredstava doprinosa 1 prinosom na investirana sredstva doprinosa, posle odredenog
broja godina realizuju redovna primanja na osnovu koga bi se odriao zadovoljavajuéi nivo
standarda Zivota. Dakle, penzijsko osiguranje jeste jedan od mehanizama koji omogucava da se
putem zijskih nadoknada (penzija) omoguce periodiéna primanja penzionisanim licima. U
vecini razvijenih zemalja penzijske nadoknade mogu se ostvariti na tri nac¢ina (Rakonjac-Antic,
2004):

a) socijalnim osiguranjem;
b) penzijskim osiguranjem sponzorisanim od strane poslodavcea:

¢) individualnim penzijskim osiguranjem.

Nije redak slu¢aj 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
1zvon prihoda po osnovu imovine, ali i zarade koje realizuyju penzionen koji su fizi¢ki sposobni za
privredivanje. Detalji o izvoru prihoda za americku populaciju stariju od 65 godina prikazani su na
slici 3.1. Podaci na slici su navedeni kao pokazatelji relativnog znaéaja 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 1 u 2010. godini.

Stika 3. 1. [zvori prihoda za americku populaciju stariju od 65 godina 1998. godine
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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 znadaj penzijskog socijalnog osiguranja, koje je relativno mlado u ovo
zemlji obzirom da postoji od 1940. godine 1 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 znadi da se u penzijama pokrivenim socijalnim osiguranjem ogleda
briga drZave o interesima ¢éitavih slojeva dru$tva. Prema podacima za 2010. godinu doslo je do
blagog pada relativnog uéeica penzijskih nadoknada po osnovu socijalnog osiguranja 1 penzijskih
nadoknada po osnovu dobrovoljnog penzijskog osiguranja u ukupnim 1zvorima prihoda americke
populacije starije od 65 godina, medutim znacaj ovih izvora prihoda je i1 dalje na dosta visokom
mvou.

Postoje programi 1 planovi koji mogu da obezbede adekvatan Zivotni standard penzionera.
Ovi planovi obezbedivanja penzija u struénoj literaturt se nalaze pod nazivom “penzijski planovi”,
“penzijske Seme”, “Seme penzionera”, ili “Seme penzijskog prava” (Hrvatska zajednica raéumda
1 finansijskih djelatnika, 1996, s.335) 1 predstavljaju sporazume kojima poslodavac svojim
zaposlenima osigurava penzijsku nadoknadu u trenutku prestanka radnog odnosa ili kasnije
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{Hrvatska zajednica racunovoda 1 finansijskih djelatnika, 19906, s.241). Kao alternativa koju nude
poslodavei postoje 1 penzioni planovi koje pojedinei individualno biraju.

Bilo kako bilo, penzijskim osiguranjem akumuliraju se veoma visoki novéani 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 tesko zakljuéiti kakav ekonomski 1 drustveni znadaj
ima ova vrsta institucionalnih investitora u svim privredama sveta.
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IV REGULATORNI OKVIR

Pod pojmom regulacija najéesce se podrazumeva skup osnovnih pravila ponasanja koja se
defini$u na nacionalnom nivou, a koja sluZe za regulisanje potencijalnih konfliktnih situacija. U
sustini regulacija se uvodi da bi se specila ponasanja koja imaju $ire $tetne posledice na pojedince i
drudtva u celini. Treba imati na umu da je ova] set pravila podrZan pravosudnim sistemom i
1zvrinim organima koji omogucavaju da pravila budu ispoistovana.

1. Pojam finansijske regulacije

Pravna regulativa kojom je definisano poslovno ponasanje u okviru finansijskih sistema
najéesce se naziva finansijskom regulacijom. Ona ima specifiénost koja proizilazi 1z sloZenosti 1
kompleksnosti finansijskog sektora. Pritom, vaZno je istaéi njen znaéaj za funkcionisanje privrede.
Nepostojanje finansijske regulacije neminovno bi vodilo nepouzdanosti finansijskog sistema 1
procvatu svih vidova nelegitimnog, nelegalnog, neetiénog ponafanja baziranog na koruptivnim
elementima. Apllivni 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 &etint osnovna cilja finansijske regulacije, a to su (Herrin 1 Santomro, 1999, 5.36):
¢ Redukcija nivoa sistemskog rizika kome je finansijski sistem permanentno 1zloZen,
e Zajtita potrosaca,
e Rast efikasnosti finansijskog sistema i
o Postizanje drustvenih ciljeva.
Za &etiri grupe utvrZenih 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 sluéaju konflikta interesa

Standardi o dovoljnosti kapitala
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Testovi podesnosti

Zahtevi vezani za likvidnost

Standardi u izveitavanju

Restrikeija na usluge

Restrikeija u imovini

Osiguranje depozita

MNivo rezervi

Zahtevi o podesnosti klijenata

Ograni¢avanje kamatne stope

Depozoti

Zajmovi

Propisi o investiranju

Geografske restrikeije
Izvor: Herring i Santomro, (1999)

1.2. Vrste regulacije

Osim ovih osnovmih regulaciomh potreba, dodatmi znacaj regulisanja osiguravajuéih
kompanija namece 1 ¢injenica da je problem asimetriénih informacija na trZistu osiguranja posebno
izrazen usled komplc]-csn samih osiguravaca i osiguravajuéih proizvoda. Identifikacija problema
asimetriénih informacija jeste potreban, ali ne 1 dovoljan uslov za opravdanje preventivne regulacije
u sferi osiguranja. Dovoljnost uslova se obezbeduje u sledeca tri slucaja:

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

o kada onaj koji je osiguran tesko moZe proceniti verovatnocu da ée osiguravaé postupiti u
skladu sa ugovorenim obavezama;

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

Vrlo je teSsko utvrditi da li ée preuzete obaveze od strane osiguravajuée kompanije biti
opterecenje za osiguravaca. Ovo 1z razloga to je vrlo te$ko utvrditi da i ¢e se desiti tzv. osigurani
sluéaj. Tako kod polisa za osiguranje Zivota osiguravaé preuzima obavezu da osiguraniku, odnosno
njegovoj porodici, isplati taéno odredenu sumu novea za sludaj smrti. Iako je osiguravajuca
kompanija u moguénosti da proceni odredeni nivo verovatnoée da ¢e se desiti osigurani sluéaj,
odnosno smrt nekog pojedinca ili grupe ljudi, ona nije u stanju da kontrolise smrt kao dogadaj.
Sli¢no za sluéaj opsteg osiguranja. osigurava ima obavezu placanja definisane sume novea u
sluéaju neizvesnih dogadaja koje on sam ne moZe da kontroliSe. Setimo se samo protesta
muslimanske zajednice u Parizu 2006. godine, kada su osiguravajuée kompanije koje su osigurale
pokretnu i nepokretnu imovinu bile pred bankrotstvom. Neadekvatna specifikacija dogadaja koji
uzrokuju osigurani sluéaj 1 éinjenica da osiguravac nije u situaciji da uti¢e na te dogadaje, éine da su
preuzete obaveze osiguravajucih kompanija po osnovu ugovora o osiguranju najteZe za izvriavanje
medu finansijskim obavezama. Njihova teZina proistice iz nepoznanice koliki ¢e biti njihov iznos.
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Zato, neispunjavanje obaveza od strane osiguravajucih kompanija moZe imati znacajne
negativne konsekvence. U sludaju Zivotnog osiguranja polisama je predvidena zastita onih, najéesce
Zene 1 dece, koji bi bili finansijski devastirani smréu onoga ko ih je izdrZavao. Na taj nadin
osiguranik placa da transferife ovaj nzik, a neispunjenje obaveze od strane osiguravaca u slucaju
smrti ovaj rizik vraéa na one koji su bili zasticeni od istog.

Cinjenica da se obaveze, koje na sebe preuzimaju osiguravajuée kompanije, mogu svrstati u
sve pomenute tri situacije, objainjava zbog Cega vecina zemalja regulaciju osiguravajuéih
kompanija stavlja pod jurisdikcijom preventivnih regulatora. Potreba za ovakvom regulacijom
proizilazi pre svega iz funkcije objedinjavanja nizika koju osiguravajuée kompanije éine, a ne iz
oblika ugovorene $tednje koju one mogu da obavljaju. Mada je uloga ugovorene §$tednje 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 osiguravajuce kompanije izloZene opasnostima u vidu
nestabilnosti 1 potresa na trZistu 1z oblasti konkurencije, ponasanja na tiZidtu, pa 1z tog razloga
predstavljaju izvesnu sistemsku pretnju, jer bankrotstvo jedne velike osiguravajuée kompanije moze
da uzrokuje poremecaje na trZistu osiguranja. Medutim, ovakvi izgledi nisu nidta opasniji nego li
sluéaj bankrotstva nekog velikog proizvodnog preduzeca. U sluéaju bankrotsva osiguravajuce
kompanije, devastirajuéi efekti su najizrazeniji kod 1maoca polise osiguranja te kompanije, kao 1
kod zaposlenih u propalom proizvodnom preduzecu, tako da otkaz jedne osiguravajuce kompanije
ne znaci automatski sistemski rizik. O sistemskom riziku govorimo kada dode do otkaza ostalih
jakih osiguravajuéih kompanija.

2. Metode i tehnike regulacije
Na bazi obimne istraZzivacke grade, utvrdili smo da je praksa pokazala da se regulatori iz
oblasti osiguravajuéih kmrﬁnija oslanjaju na Sest glavnih regulacionih sredstava:

o Zahtevi vezani za ulazak na trZiste osiguranja,

e Solventnost (zahtevi vezani za kapital),

e Restrikeije u pojedinim bilansnim pozicijama,

o Restrikeije vezane za udruZivanje sa ostalim finansijskim institucijama i
e Zahtevi vezani za radunovodstvo.

U najsirem smislu, set pomenutih sredstava je konzistentan sa tehnikama koje su pomenute
u prethodnom delu rada, pa ih iz tog razloga necemo 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 tZiStu kao deo odgovornosti iz preventivne
regulacije ili je re¢ o posebnom regulatoru koji je zaduZen za ponaSanje na trZistu osiguranja. U
drugom sluéaju regulator su vise fokusirani na problematiku pona3anja na trzistu.

Medunarodna saradnjfalcdu regulatorima iz oblasti osiguranja je znadajno unapredena
1994, godine formiranjem Medunarodne asocijacije regulatora osiguranja - [nternational
Association of Insurance Supervisors (IAIS) . Od svog osnivanja, 1AIS je publikovao brojna
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dokumenta sa ciljem standardizovanja medunarodnog pristupa u regulaciji osiguranja i postizanja
medunarodne saradnje na ovom polju. Medu znaéajnijim publikacijama su sledece (IAIS, 2001):

s Osnovni principi osiguranja,

e Nadzorni principi u osiguranju,

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

¢ Model sporazuma o saradnji,

¢ Nadzomi standardi za licenciranje,

¢ Nadzorni standardi za inspekcije i

e Nadzorni standardi za derivate.

Prilikom publikovanja dokumenata, IAIS u kontinuitetu vréi 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 1 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¢,
obuéeno osoblje i da bude transparentan u obavljanju svojih aktivnosti.

U eilju ofuvanja stabilnosti na trZidtu osiguranja u globalnim okvirima IAIS je postavio
principe koji se odnose na zahteve koje osiguravajuce kompanije moraju da ispune da bi usle na
trziste osiguranja. Ti principi podrazumevaju sledeée (IAIS, 2001):

¢  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 vidi procenu podobnosti
vlasnika kompanije, direktora 1 menadzera, ali 1 izvodljivost priloZenog biznis plana,
ukljuéujuéi plan kapitalnih priliva i projektovanih margina solventnosti;

s Regulator treba da pregleda svaku promenu kontrole nad bilo kojom osiguravajué¢om
kompanijom i da jasno ukaze na zahteve koji moraju biti ispunjeni u sluéaju 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
vlasnistva koje imaju reperkusije na upravljacku strukturu ali i da uspostave jasne kriterijume po
kojima se postupa u sluéajevima kada se ovakve promene dese. Implicitno, ali i eksplicitno prema
principima [AIS-a regulatori koji imaju zakonsku mo¢ da izdaju dozvole za rad, imaju pravo da iste
povuku u sluéaju nepoitovanja navedenih principa.

Ekonomska snaga i kompleksnost osiguravajuéih kompanija uticali su da regulatori nametnu
standarde korporativnog upravljanja 1 internih kontrola u osiguravajuéim kompanijama. U skladu sa
tim, IAIS principi nalaZzu da regulatori uspostave zahteve uvaZzavajuci sledece (I1AIS, 2001):
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e Ulogu i odgovornost borda direktora;

e Inteme kontrole koje bord direktora 1 menadZment odobrava i interno primenjuje
(rezultati i procedure moraju biti dostupni regulatorima);

e Distinkciju izmedu standarda za kompanije inkorporirane lokalno 1 filijale kompanije
inkorporirane pod nekom drugom jurisdikeijom.

Napominjemo da regulacionm standardi iz oblasti korporativnog upravljanja znacajno
prevazilaze pomenute osnovne zahteve 1 odnose se na interne politike 1 pravila ponaSanja, procese
usvajanja upravljacke politike, zahteve vezane za podelu nadleZnosti 1 sl.

Osiguravajuce kompanije su, po prirodi svoga posla, izloZene rizicima. Finansijska praksa je
potvrdila princip da je funkecija kapitala u finansijskim institucijama, pored ostalog 1 da bude
dostupan za pokrice neoéekivanih gubitaka. Ovakav pristup o ulozi kapitala u finansijskim
mstitucijama je sasvim razliéit od onoga o ulozi kapitala u nefinansyjskim kompanijama. Kod
poslednje pomenutih, kapital je shvaéen kao izvor sredstava za poslovne aktivnosti (Matten, 2000).
Na ovaj nagin, kapital u finansijskim institucijama je neka vrsta amortizera koji apsorbuje
diskrepance izmedu anticipiranih 1 stvarnih troskova 1 prihoda. Solventnost osiguravajuce
kompanije predstavlja iznos kapitala koji meri razliku izmedu imovine 1 obaveza te kompanije.
Cesta je pojava da postoji razlika izmedu nivoa solventnosti, kao mere i raéunovodstvene vrednosti
kapitala osiguravaju¢ih kompanija. Ova razlika najéesce je posledica 1zvesnih restrikcija od strane
regulatora koji daju razliéit tretman izvesnim oblicima imovine osiguravajucih kompanija. Tako na
primer, regulator moZe propisima da iskljuéi iz pozicije imovine osiguravajuée kompanije ona
sredstva koja imaju oblik investicija u povezanim kompanijama ili zaymove bordu menadZera ili
licima povezanim sa njima.

Smernice TAIS-a po pitanju solventnosti su pomalo neodredene. One jedino zahtevaju da
minimalni nivo kapitala osiguravajuée kompanije bude jasno definisan 1 to u skladu sa veli¢inom
kompanije, kompleksnosti poslovnih aktivnosti i poslovnog rizika kome je izloZena. U savremenim
trZisnim privreda, veéina regulatora osiguravajuéih druStava zahteva fiksiran minimalni nivo
kapitala za izdavanje dozvole za rad, ali 1 izvesnu sumu varijabilne koli¢ine kapitala u skladu sa
vistom poslova kojom se bavi konkretna osiguravajuéa kompanija. Ovakva vrsta zahteva varira od
zemlje do zemlje. Varijabilna komponenta obiéno kolerira sa prihodima od premija ili obaveza
prema neisplacenim zahtevima. Sa ovog stanovi$ta, regulacija sekiora osiguranja je manje
naprednija u odnosu na regulaciju banaka, u okviru koje postoje mnogo rigorozniji zahtevi u
pogledu povezivanja neophodne koliéine kapitala i preuzetih rizika institucije koja se regulise.

Nekoliko zemalja ukljuéwjuéi SAD. Kanadu, Norvesku i Australiju pokusalo je da
implementira mnogo oétriji pristup u definisanju zahteva vezanih za neophodni nivo kapitala kojim
moraju da raspolazu osiguravajuée kompanije. To je tzv. pristup zasnovan na nziku (risk-based
approach), koji je razrada do sada analiziranog koncepta solventnosti osiguravajucih kompanija. Po
ovom pristupu, osim rizika usled nepredvidivog nivoa vrednosti obaveza, treba uzeti u obzir 1 rizik
neizvesnosti vrednosti imovine osiguravajuéih kompanija. Ova druga vrsta rizika jeste posledica
fluktuacije vrednosti imovine uzrokovane promenama trzidnih cena 1 kredimog rejtinga
osiguravajuéih kompanija.

Dakle, nivo solventnosti osiguravajucih kompanija mora da se oslanja na visinu imovine i
obaveza. Upravo je to razlog sto IAIS principi preporuéuju da se postave standardi u vezi imovine 1

obaveza osiguravajuc¢ih kompanija. U pogledu obaveza, smernice IAIS-a sugeriu da je poZeljno da
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regulatori u okviru svojih nacionalnh ekonomija jasno preciziraju 5ta se moZe smatrati obavezama
osiguravajuéih 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 1znosi kredita koji su osiguravajuéim
kompanijama odobreni po osnovu povratnih sredstava od aranZmana reosiguranja.

Vezano za imovinu osiguravajuéih kompanya, smemice sugerisu diverzifikaciju u imovini,
poput ogranidenja u posedovanju odredene vrste imovine, ofuvanje zadovoljavajuéeg nivoa
likvidnosti. Napominjemo 1 to da merenje solventnosti osiguravajuéih kompanija sa stanovista
regulacije u velikoj meri zavisi i od metoda vrednovanja kako imovine, tako 1 obaveza.

IAIS principi sugeriu da bi regulatori naroéito trebalo da uspostave standarde za valuaciju
obaveza osiguravajucih kompanija. Ovo je obiéno povezano sa relevantnmim organima nadleZnim za
raéunovodstvene standarde u nacionalnim ekonomijama. Imajuéi 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 novea u proceni
buducih obaveza.

Pored principa koji reguliu oblast licenciranja (izdavanja dozvola za rad), upravljanja i
solventnosti osiguravajuéih kompanija IAIS u okviru svojih osnovnih 17 principa regulide sledece
oblasti (IAIS, 2001):

e Konséenje derivata 1 ostalih vanbilasnih finansijskih instrumenata,

s Reosiguranje (prikaz provizija ali 1 pravila o tome u kom obimu reosiguranje moZe biti
ukljué¢eno u valorizovanju imovine i obaveza),

e Pona3anje na trZistu, re¢ je o zahtevima koji obezbeduju da osiguravajuce kompanije
sve vreme u svojim aktivnostima budu Zestite, struéne, brizljive, fer 1 smotrene,

e Finansijsko izvestavanje (uspostavljanje uéestalosti 1 raéunovodstvenih zahteva za
1zvestaje koji se Salju regulatorima),

e Inspekeije na terenu (definise se pravo na inspekciyski nadzor 1 prikupljanje
informacija),

e Sankcije (mo¢ nametanja sankcija osiguravajuéim kompanijama, koje ne postuju
smotrene - preventivne standarde),

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

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

U kontekstu rastuce globalizacije finansijskih usluga i éinjenice da se brojne finansijske
aktivnosti obavljaju u zemljama koje imaju finansijska trZista u nastajanju (emerging markets
countries), 1AIS je dala specifiéne smernice za osiguravajuée kompanije iz pomenute grupe
zemalja. One reflektuju specificnu vrstu izazova sa kojom se susreéu osiguravajuée kompanije u
ovim zemljama.
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V RIZIK I 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 nadina na koji institucionalni investitori upravljaju rizicima kojima su izloZeni, upoznajemo
sa  novim tendencijama na finansijskim trZiftima koje imaju svoje implikacije na upravljanje
rizikom.

1. Pojam i vrste rizika

Pokusaj sistematizacije moguéih 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, 1ako postoje zajednicki imenmitelji 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
1zloZenost nepovoljnim ishodima. (Vaughan 1 Vaughan, 1993, 5.5).

Na finansijskim trZistima ucesnici trguju instrumentima koji poprimaju epitet ,.obecanja”.
Svako finansijsko potraZivanje moZe se definisati kao obecanje o 1zvriavanju specifiénog placanja u
specifiéno vreme 1 u specifiénim okolnostima. Ostvarenje takvog obecanja u sebi sadrzi dozu
neizvesnosti, 4j. nedostatak znanja o ishodu 1 mogucnost neke nepovoljne posledice, pa samim tim 1
pojavu onoga 5to nazivamo rizikom. Dakle, postoji moguénost da se kombinovanjem finansijskih
instrumenata (razlicitih vrsta obecanja), od strane institucionalnih investitora, pojedine komponente
rizika, vezane za finansiranje privrednih aktivnost, segmentiraju i prodaju razlicitim kupeima sa
razliéitim 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 razlicite nacine. Ipak, postoje odredene razlike koje su narocito znacajne za potrebe
nase analize. Tu podrazumevamo razlikovanje finansiyjskih i nefinansijskih nzika, statickih i
dinamickih 1 éistih 1 Spekulativnih rizika (Vaughan 1 Vaughan, 1995, s.5).

Segmentacija na finansijske 1 nefinansijske rizike je najopstija podela rizika, koji ukljucuje
sve situacije u kojima postoji izloZenost nepovoljnom ishodu. U nekim situacijama, ta nepovoljnost
ukljuéuje finansiski gubitak, dok u drugima to nije sluéaj. Osnov za podelu je da i krajnji ishod
ima finansijske konsekvence ili ne. Podela na stati¢ke 1 dinamicke rizike je takode starijeg datuma.
Dinamiéki rizici su oni koji su uzrokovani promenama u privredi, kao 5to su promena opiteg nivoa
cena, preferencija potrosaéa, tehnologije 1 sl. Kao posledica ovih promena mogu se javiti finansijski
gubici za ucesnike u privrednom Zivotu. Dinamiéki rizici se najéeSce javljaju u toku duZeg
vremenskog perioda, budu¢i da su uvzrok 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 1 nepostenjem pojedinaca. Za razliku od dinamiékih rizika,
statiCki rizict ukljuéuju ili uni$tavanje sredstava ili promenu njihovog vlasni$tva, kao rezultat
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nepostenja ili ljudskih propusta. Pojava statickih rizika pokazuje 1zvesnu pravilnost pa su iz tog
razloga predvidivi u odredenom vremenskom intervalu.

Jedna od praktiénih klasifikacija rizika je na &st i $pekulativni. Spekulativni rizik oznagava
situaciju u kojoj postoji moguénost pojave gubitka, ali 1 dobitka. Kockanje je najéesci primer u
opisivanju Spekulativnog rizika. Privredni subjekti suoéavaju se sa Spekulativnim rizikom u nadi za
ostvarenjem profita. Izraz Cist nzik koristi se za opisivanje onih situacija koje ukljuéuju samo
mogucnost ostvarivanja ili izbegavanja gubitka. Jedan od najboljih primera &istog rizika jeste
verovatnoéa gubitka uzrokovana okolinom u kojoj se imovina nalazi. Sustina ove podele znaéajna
je za osiguravajuce kompanije kao vrstu institucionalnih investitora, iz razloga jer se samo &isti
nizici mogu osigurati. Osiguravajuéa dru$tva 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 razlicitm nzicima. U te nzike
ubrajamo: rizik vezan za zakonsku regulativu, strategijski rizik, operativm nizik, robni rizik, pravm
rizik, rizik vezan za ljudske resurse, rizik vezan za proizvode, kamatni rizik i rizik likvidnost.

2. Upravljanje rizikom u drustvima za osiguranje
Prethodm deo rada nedvosmisleno je pokazao da se od 1zloZenosti nzicima ne moZe pobeci,
pa zato privredni subjekti moraju traziti nacine da Zive sa tim. Nekim rizicima upravlja se
zajednickim naporima drustva 1 drizave. Medutim, iako drus$tvo 1 drZava mogu pomoéi u
ublaZavanju tereta rizika u mnogim podruéjima, postoje neki rizici koji su odgovornost samih
pojedinaca. Kako je rizik nelagodan i neugodan ukazuje na potrebu njegovog refavanja. U sudtini,
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 neukljud¢ivanjem 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 tumaéi kao neprimerem pristup za upravljanje mnogim rizicima.

Zadrzavanje rizika je najéeséa metoda upravljanja rizikom i mozZe biti dobrovoljno ili
nedobrovoljno. Dobrovoljno podrazumeva prepoznavanje postojanja rizika i precutni dogovor o
preuzimanju mogucih gubitaka. Odluka o dobrovoljnom preuzimanju rizika rezultat je nepostojanja
povoljnyih alternativa. Nedobrovoljno zadrzavanje rizika podrazumeva nesvesno zadiZavanje
nzika, dakle zadrZavanje nzika je adekvatna metoda upravljanja rizikom. Svaka osoba mora
odluéiti koje ¢e nizike zadrzati, a koje izbeéi 1li 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 1 finansijskom trZistu. Nadalje rizik se moZe preneti
putem ugovora. U okviru placanja premija jedne strane, druga ugovorna strana osigurava prvu od
odredenih rizika do ugovorenog iznosa gubitka koji se moZe desiti.

KaZemo da je rizik podeljen kada postoji neki oblik dogovora oko podele potencijalnih
gubitaka. Jedan od postojecih oblika podele jeste podela rizika kroz deonicarsko drutvo. Poslednja,
mada ne 1 po znadaju, metoda upravljanja nzikom jeste umanjenje rizika. Rizik se umanjuje putem
prevencije gubitaka i kontrole.
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Iz priloZenog je vise nego evidentno da postoje brojni naéini upravljanja rizikom. U ovom
delu rada fokusiraéemo se na prirodu 1 naéin kojim se bavi osiguranje rizikom. Ono 3to je, sa
aspekta rizika, imanentno osiguravajucim kompanijama je da one prenose ili pomeraju rizik od
pojedinca na grupu ljudi. Potom, osiguravajuce kompanije vrie 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 3to ovim prenosenjem uklanjaju rizik na nivou pojedinca, osiguravajuce kompanije smanjuju
rizik (i neizvesnost vezanu uz rizik) za drustvo, kao celinu. Rizik sa kojim se susre¢u osiguravajuce
kompanije nije ni pnblizno jednak sumi rizika koju su mu preneli pojedinci. Osiguravajuce
kompanije su sposobne da uéine ne$to Sto pojedinci ne mogu, a to je da predvide u priliéno taénim
rasponima iznos gubitka koji ¢e se stvarno desiti. Kada bi osiguravajuée kompanije mogle
predvideti gubitke sa potpunom taénoscéu, ne bi bile izloZene mogucnosti da pretrpe gubitak. Naime,
kada predvidanja nisu taéna, premije koje osiguravajuée kompanije prikupe mogu biti neadekvatne
za saniranje izloZenim gubicima.

Taénost predvidanja kod osiguravajuéih kompanija zasniva se na zakonu velikih brojeva.
Primenom teorije verovatnoce osiguravajuce kompanije su sposobne da izvrie predvidanja za grupu
kao celinu, analizom velikog broja pojedinaénih sluajeva. Teorija verovatnoée jeste osnova
1zuéavanja 1 merenja verovatnoce da ¢e se nesto dogoditi 1 predvidanja na osnovu tih verovatnoca.
Verovatmodi pojavljivanja dogadaja pripisuju se brojéane vrednosti izmedu 01 1, pri éemu se onima
koji su nemoguéi pripisuje vrednost 0, a onima koji su sigurni vrednost 1.

Literatura 1z oblasti osiguranja razlikuje dva tumadenja verovatnoée: tumadenje pomocu
relativnih frekfencija i subjektivno tumadenje (Vaughan i Vaughan, 1995, s.17). Prema prvom
tumacenju, verovatno¢a koja se pripisuje dogadaju znaéi relativnu frekfenciju njegovog
pojavljivanja koja se ofekuje, uz uslov velikog broja medusobno nezavisnih poku3aja. To znaéi da
se samo dogadajima. koji se mogu ponavljati u “dugom roku” moZe odrediti verovatnoca
ponavljanja. Prema subjektivnom tumacenju, verovatnoca dogadaja meri se stepenom verovanja u
mogucénost pojavljivanja datog dogadaja. Najbolji primer je vremenska prognoza kojom se sa
1zvesnim procentom predvida Sansa za kisu.

lako se oba tumacenja koriste u osiguranju, prvi koncept je na$ao intenzivniju primenu.
Zakonom velikih brojeva osiguravajuée kompanije, velikim brojem ispitanih slucajeva u postupku
uzimanja uzorka, imaju vecu Sansu da dobro procene verovatnocu nekog dogadaja. Sa druge strane,
ito je veéi uzorak na kome se primenjuje procena (osiguranih lica) veéa je 1 Sansa da stvarno
1skustvo pouzdano proceni verovatnocéu.

Kod predvidanja na osnovu istorijskih podataka, osiguravajuce kompanije indirekino kaZu:
“ako se stvari budu dogadale u buducnosti kao 1 do sada, 1 ako je naSa procena 3ta se dogadalo u
proilosti taéna, to je ono $to moZemo ofekivati”. Medutim, stvari u buduénosti se ne moraju
odvijatt kao u proslosti, tj. verovatnoc¢a je sklona stalnim promenama. Dodatno, mozda se ne
raspolaZe taénom procenom verovatnoce. Sve ovo znadi da se stvari ne odvijaju onako kako je neko
ofekivao. Ovo ukazuje da osiguravajuée kompanije verovatnocu njihovog finansijskog gubitka
(rizika) mere mogucim odstupanjima sadasnjih od predvidenih rezultata, a tatnost njihovih
predvidanja se povecava sa rastom veli¢ine uzorka na kome se predvidanja temelje 1 primenjuju.
Kada bi zaposleni u osiguravajuéim kompanijama il statistiéari bili potpuno sigurni da ée se
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njihova predvidanja ostvariti, ne bi postajala mogucnost gubitka kod osiguravajucih kompanija. To
znadi da bi prihodi od premija bili vise nego dovoljni za placanje $teta i troskova poslovanja. Kako
se stvarni dogadaji mogu razlikovati od predvidenih, postoji rizik za osiguravajuée kompanije. Sto
su procene taénije, rizik se smanjuje.

Konaéno, treba napomenuti da teorija verovatnoée ima vaznu ulogu u mehamzmu
osiguranya. Poznato je da ugovori o osiguranju zavise od dogovora ugovornih strana o podeli
gubitka i odredivanju uceééa svakog od njih u troskovima koji bi nastali kod stvarnog gubitka. Tako
da kada se osiguranje zasniva na unapred plaéenim premijama, pri éemu su osiguranici saglasni da
plate svoj udeo u gubitku unapred, teorija verovatnoce i predvidanja igra izuzetno znacajnu ulogu.

Nakon elaboracije osnovnih postulata teorije verovainoce, moZemo konstatovati da
osiguravajuce 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 osiguravajuée 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 osiguravajuce kompanije Stite. U ekonomskoj literaturi iskristalisala
su se Cetiri preduslova koji predstavljaju “idealne™ elemente rizika koji su pribhvatljivi za
osiguravade.

Prvi preduslov je da mora postojati dovoljno veliki broj jednakih jedinki izlaganja riziku da
bi se mogli racionalno predvideti gubici. Upravo je to razlog $to se osiguravajuée 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
taéno odrediti kada je gubitak nastao 1 kolika je njegova novéana vrednost. Treéi preduslov je da
gubitak mora biti nepredvidiv ili sluéajan. Gubitak (osiguram slucaj) mora biti rezultat neizvesnosti,
odnosno to mora biti nesto $to se moZe ili ne mora dogoditi. To nikako nesme biti nesto §to ce se
sigurno desiti. Tako na primer, depresijacija opreme je neSto $to je izvesno i ona se ne moZe
osigurati. Dalje. gubitak mora biti izvan kontrole osiguranika. Zakon velikih brojeva koristan je u
predvidanju samo ako mozemo razumno da pretpostavimo da ¢e buduéa de$avanja priblizno
odgovarati prethodnim iskustvima. Kako je pretpostavka da je proslo iskustvo rezultat sluéajnih
desavanja, predvidanja u buduénosti bi¢e valjana samo ako su buduca desavanja takode rezultat
slucajnosti. Cetvrti preduslov je da gubitak nesme biti katastrofalan. Nesme biti izvesno da ée se
gubitak desiti u velikom procentu jedinica koje su izloZene riziku istovremeno. Nadelo osiguranja
temelji se na ideji podele gubitka, a u toj ideji sadrZana je i pretpostavka da ¢e samo mali procenat
grupe istovremeno zadesiti osigurani sluéaj, odnosno gubitak.

U cilju efikasne diferzifikacije rizika od strane osiguravajuéih kompanija, pored pomenutih
preduslova za osiguranje rizika, postoje 1 odredena pravila, odnosno nagela upravljanja rizikom.
Posebno su vredna paZnje ona data od strane Mehr-a 1 Hedges-a (1963, s.16-26), a to su:

o Ne reskiraj vise nego $to moZe$ sebi dopustiti da izgubis,
e Uzmi u obzir sluéajnost 1

e Ne reskiraj puno za malo.
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Bez sumnje prvo pravilo je jedno od najznacajnijih iz razloga Sto, iako nam ne govori $ta
treba uéiniti sa datim rizikom, govori s kojim nizicima se mora nesto uéiniti. Naime, najvaZniji
uzroci koji odreduju rizike koje treba fokusirati su zapravo najveéi gubici koje mogu da izazovu.
Neki gubici mogu biti finansijski devastirajuci za osiguravajuce kompanije, dok drugi ukljuéuju
samo manje finansijske posledice. Ukoliko je maksimalni moguéi gubitak od datog izlaganja riziku
toliko veliki da bi mogao da rezultira bankrotom osiguravaju¢e kompanije, njegovo zadrZavanje
nije realno, 1 potencijalni nivo gubitka mora biti smanjen do nivoa kojim je moguce upravljati ili se
rizik mora preneti.

Pitanje veliéine rizika koji se sa sigurno$éu moZe zadrzati sloZeno je 1 tehniéko pitanje. Nivo
zadrZavanja, za odredena podrudja izloZenosti, direktno je vezan za ukupni 1znos gubitka koji
kompanija moZe podneti, a to je sa svoje strane determinisano neto vrednoi¢u kompanije, novéanim
tokom, rezervama likvidnosti 1 moguénoscéu pribavljanja sredstava od eksternih izvora u sluéaju
nuzde. U sluéaju i pojedinaca i preduzeéa. postoje neki gubici koji se mogu pokriti iz novéanog
toka, drugi koji bi zahtevali zadiranje u novéane rezerve 1 treéi koji bi zahtevali upotrebu kredita.
Neki gubici mogu biti veéi nego li $to sve ove rezerve mogu podmiriti. Dakle, iznos koji
osiguravajuéa 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 ukolike kompanija moZe odrediti verovatnoc¢u pojave gubitka,
ona je u boljo) poziciji za upravljanje rizikom nego 3to bi to bio sluca; da ne raspolaZe takvom
informacijom. Pritom, pstoji moguénost pridaje neprimerena vaZnost takvim verovatnoc¢ama, iz
razloga 5to verovatnoca da ¢e se gubitak desiti ili ne, manje je vaZzna od njegove potencijalne
veliéine ako do toga dode. Cak i ako je verovatnoéa pojave gubitka mala, od primarne je vaZnosti
njegova potencijalna velicina.

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

Rizicl koji imaju visoku verovatnoéu operacionalizacije nisu adekvatni da se osiguraju, sa
stanovista pojedinaca koji su njima izloZzeni. To proizilazi iz Einjenice da osiguravajuée kompanije
funkcionidu prema nagelu proseénih vrednosti. Sto je visa verovatnoéa gubitka, visi ée biti proseéni
tro§kovi po osiguraniku i viSe ¢e biti premije koje zahteva osiguravajuéa kompanija koja osigurava
takav rizik. Kod takvih sluéajeva, gde je verovatnoca pojave osiguranog slucaja visoka, osiguranici
jednostavno placaju premije osiguravajuéim kompanijama, kako bi podmirili one gubitke za koje su
sigurni da ée se desiti. Zato je za osiguravajuée kompanije od presudne vaZznosti da prepoznaju
ovakve slucajeve. Upravo je to razlog $to osiguravajuce kompanije osiguravaju one slucajeve cija je
verovatnoc¢a pojave mala, a moguca veli¢ina gubitka velika. Ukoliko je za veliki iznos gubitka
verovatnoca velika, osiguranje mora biti relativno skuplje u odnosu na oéekivanu vrednost gubitka,
kako bi se osiguravajuée kompanije zastitile.

Videli smo da prvo pravilo predstavlja smericu, koja se odnosi na nzike koje bi uvek
trebalo preneti ili izbedi (to su oni koji uzrokuju katastrofalne gubitke Gija se potencijalna veli¢ina
ne moZe smanjiti). Drugo se odnosi na one koje treba prihvatiti (on1 kod kojih je verovatnoéa
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gubitka vrlo niska). Medutim, ostaje rezidualni skup rizika kome je potrebna neka nova smernica.
To bi bili sluéajevi 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 suitini, ovo trece pravilo za diverzifikaciju rizika govori da treba uspostaviti razuman
odnos 1zmedu troskova prenosa rizika 1 vrednosti koja se prenosi. Ono daje smernice u dva pravea.
Prvi, rizike ne treba prihvatati kada je moguéi gubitak veliki u odnosu na troskove prenosa. S druge
strane, postoje brojm sludajevi 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, osiguravajuce kompanije pruZaju usluge 1 time, pored pojedincima, daju
doprinos optimalnoj alokaciji kapitala u nacionalnim okvirima. Bez mogucnosti osiguranja,
pojedinci 1 preduzeéa morali bi drzati relativno velika sredstva da bi namirili eventualne rizike, koji
se mogu predvideti. Ta sredstva b1 morala da budu u obliku gotovine, 1li bi trebalo da budu uloZena
u sigurne, likvidne hartije od vrednosti sa fiksmim mskim 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 diZe mnogo manje rezervi nego 5to bi to bio sluéaj pri nepostojanju
osiguranja. Veéi obim slobodnih finansijskih sredstava raspoloZiv je za investiranje u produktivnije
oblike, $to dovodi do efikasnije alokacije kapitala u nacionalmim okvirima. Pomenuta sekvenca
dogadaja vaZi za osiguranje imovine 1 lica. Medutim, kod Zivotnog osiguranja, za koje smo
konstatovali da je samo oblik mobilizacije $tednje stanovniitva putem prodaje polisa Zivotnog
osiguranja, pored pomenutih, vaZze 1 principi diverzifikacije rizika putem finansijskih tiZista.
Detaljnije 0 ovom vidu upravljanja rnzikom govoric¢e se u narednom poglavlju, kao na¢inu na koji
osiguravajuéa drustva obezbeduju da ¢ée obecane nadoknade biti u moguénosti da isplate
osiguranicima nakon odredenog broja godina u skladu sa zakljué¢enim ugovorima.

3. Pojam diversifikacije rizika

Sve do podetka 70-1h godina dobar investicioni portfel] sastojao se od novea na $tednom
raéunu u banci (neriziéna imovina) 1 riziénog portfelja sastavljenog od akcija preduzeéa. Danas je
ulagadima dostupan puno vedi izbor imovine kao i sloZene strategije koje mogu ukljuéivati akeije i
obveznice na stranim trzi$tima, nekretnine, plemenite metale 1 umetmiéka dela. Jo§ sloZenije
strategije ukljuéuju 1 terminske ugovore 1 opeije ne bi li se portfel) zastitio od neprihvatljivih
gubitaka. Pitanje je kako osiguravajuéa drustva mogu izgraditi takve portfelje. Odgovor na ovo
pitanje zapodinjemo istraZivanjem dobro poznatih odnosa izmedu rizika 1 prinosa, koji su rezultat
proslih desavanja, ali i osnova za projekeiju buduéih.

3.1. Pojam rizika i prinosa

Osnovni parametar merenja uspeha ulaganja na finansijskim trZi$tima jeste stopa po kojoj su
sredstva uvecana za vreme perioda ulagamja. Ukupan prinos u periodu ulaganja u hartije od
vrednosti zavisi od povecanja ili smanjenja cene hartije od vrednosti i ispla¢enim prinosima koje
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.
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Prinos u periodu ulaganja jednostavan je za racunanje u jednom vremenskom intervalu,
Medutim, proseéan prinos u duZem vremenskom intervalu je znaéajnija kategoryja kod investiranja.
Za ove svrhe koriste se aritmeti¢ka sredina, geometrijska sredina ili vrednosno ponderisan proseéni
prinos.

Prinosi od ulaganja se relativno lako mogu utvrditi u proslosti. Medutim, vrlo je tesko
predvideti ih u buduénosti. Uslovi koji utiéu na investicione rizike mogu se sagledati u promenama
makroekonomskog okruZenja, promenama u razli¢itim privrednim granama i neocekivanim
dogadajima koji su povezani sa odredenom vrstom imovine.

Kvantifikacija rizika zasniva se na utvrdivanju moguéith HPR-1 1 koja je verovatnoca
njihovog ostvarivanja za konkretne hartije od vrednosti. Najpre se formira lista mogucih
ekonomskih ishoda ili scenarija i odreduje verovatnoéa nastanka scenarija 1 izraunavanje HPR-a za
imovinu koja ¢e biti ukljuéena u scenario.

Distribucija verovatnoée omoguéava merenje rizika i prinosa 1 rizika od ulaganja. Nagrada
od ulaganja naziva se ofekivani prinos. koji nije niita drugo do proseéni HPR koji bi se ostvario
ako bi se ponavljalo ulaganje u tu imovinu veliki broj puta (zakon velikih brojeva). Ogekivani
prinos u struénoj literaturi naziva se 1 proseénim prinosom, a to je sredina distibucije moguéih HPR-
a. On je ponderisani proseéni prinos svih scenarija, a ponderi su odredemi na bazi verovatnoce
svakog scenarija. Ukoliko sa E,) obeleZimo ocekivani prinos on se ra¢una pomocu formule:

E(r)= p(s)r(s):

pri éemu je s broj scenarija, HPR u svakom scenanju r(s), dok je verovatnoéa svakog scenarija (ps).

Neizvesnost koja okruZuje ulaganje funkcija je veli¢ina mogucih iznenadenja. Kako bi rizik
izrazili u jednoj cifii, najpre se izradunava varijansa, kao ocekivana vrednost kvadratnih odstupanja
od sredine (oéekivana vrednost kvadratnih “neoéekivanih prinosa”™ svih scenarija):

Var(n =g =3 sl -E@]

Kvadrat u pomenutom postupku obraduna izvodi se zato 5to negativna odstupanja
1zjednacavaju pozitivna pa bi kao rezultat ofekivano odstupanje od sredina prinosa bilo jednako
nuli. Kvadriranjem, odstupanja su uvek pozitivna. Zato ukoliko Zelimo da izrazimo rizik u istom
obliku kao i ogekivani prinos tj. u procentima, koristimo standardnu devijaciju, koja je kvadratni

koren iz varijanse:
SD(r) =06 = JVar(r)

Potencijalmi nedostatak standardne devijacije, kao mere nzika je simetriéno trefiranje
pozitivnih i negativnih odstupanja od o¢ekivanog prinosa. U stvarnosti, pozitivna odstupanja ¢ine
ulagace zadovoljnim pa bi prikladna mera rizika trebalo biti usredsredena samo na loSe ishode.
Medutim, ako je distribucija prinosa simetriéna (verovatnoéa negativnih iznenadenja priblizno je
jednaka vrednosti pozitivnih 1iznenadenja iste veliéine), tada je standardna devijacija priblizna mera
nzika kao da je usredsredena iskljuéivo na negativna odstupanja. Ukoliko je distribucija normalna -
predstavljena dobro poznatom zvonastom krivom - standardna devijacija bi¢e savriena mera rizika.
Analiza dostupne literature i relevantnih podataka pokazuju da dobro diverzifikovani portfelji u
kra¢em vremenskom intervalu imaju oblik normalne distribucije (Markus, 2001, p.158).
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Kljuéno pitanje koje se postavlja menadZerima osiguravajucih drustava je koliko iznosi
ofekivana nagrada koja bi kompenzovala rizik povezan sa ulaganjem novea u pojedine akeije.
..Nagrada se utvrduje, kao razlika izmedu o¢ekivanog HPR-a osiguravajuceg drustva koje ulaZe u
odreden: portfel) hartija od vrednosti 1 neriziéne stope, a to je stopa koja se moZe zaraditi ulaganjem
u neriziénu imovinu drzavnih hartija od vrednosti ili u banci. Na primer, ukoliko je neriziéna stopa
6% godidnje, a ocekivani prinos od ulaganja u portfelj akeya 14%, onda je premija nzika na dato
ulaganje 8% (Markus, 2001).

Iznos sredstava koji su ulagadi spremni da uloZe u akcije zavisi od njihovog odnosa prema
riziku. Vie je nego odigledno da ulagaéi uopste ne bi ulagali novac u akcije kada bi premija na
nizik bila ravna nuli. Prema tome, u teorji. uvek mora da postoji pozitivna premija rizika koja ce
stimulisati investitore koji nisu skloni riziku da zadrZe kupljene akcije umesto ulaganja u neriziénu
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 1 prinosa postoji izvesta pogodba - “frade off”. Kako investicioni
fondovi posluju sa imovinom koja je mobilisana od stanovniStva pred njima se kreira osnovni
alokacijski izbor: koliko uloZiti u neriziéne hartije od vrednosti, a koliko u ostale vrste riziéne
imovine.

U nasoj daljoj elaboraciji riziénu imovinu obelezavaéemo sa P, a neriziénu sa . Na ovg
nacin celovit portfelj sastavljen je od neriziéne i riziéne imovine. Udeo rizi¢nog portfelja P u
celokupnom portfelju oznaden je sa v pa je udeo neriziéne imovine (1-v). Riziéna komponenta
portfelja sastoji se od razliditth akeya 1 dugoroénih obveznica. Uobifajeno se smatra da su
blagajnicki zapisi neriziéna imovina. Pored njih razm instrumenti na trZi$tu novea poprimaju ovaj
epitet. Ovo 1z razloga §to su onmi gotovo svi imuni na rizik kamatnih stopa zbog mjihovog kratkog
dospeca i sigurnosti placanja.

Smanjenje rizika celokupnog portfelja moze se jednostavno uéiniti time $to se smanjuje y,
odnosno smanjenjem udela nziéne imovine u korist neniziéne imovine. Medutim, na ovaj naéin
struktura riziénog portfelja F° se ne menja pa samim tim distnbucija verovatnoce stope prinosa
riziénog portfelja ostaje nepromenjena nakon realokacije imovine. Ono $to se svakako menja jeste
distribucija verovatnoce stope prinosa celokupnog portfelja.

PronalaZenje moguéih kombinacija rizika 1 prinosa, za menadZere investicionih fondova,
predstavlja tehni¢ki deo alokacije imovine. Ova problematika se svodi na odredivanje ucesca
riziéne imovine (portfolia P) y. odnosno uéeica nerizicne imovine (instrumenti trZista novea) F.
Analiticki instument kojim se reSava ova problematika jeste pravac alokacije kapitala Capital
Allocation Line (CAL).

Ukoliko stvarnu riziénu stopu prinosa celokupnog portfelja obeleZimo sa r, ocekivanu
stopu prinosa rizi¢ne imovine P sa E(r,), standardnu devijaciju kao o, a stopu prinosa neriziéne
imovine sa ry, onda je premija za rizik ulaganja u rizi€nu imovinu jednaka razlici E(ry)-rx Kako
pravu liniju determinisu dve taéke u koordinatnom sistemu, u ovom sluéaju, analiziraéemo 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.
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Slika 5. 1. Pravac alokacije kapitala (CAL)
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Na osnovu pravea alokacije kapitala moZe se zakljuéiti da za sve ostale moguce vrednosti y,
standardna devijacija celokupnog porfelja C jeste standardna devijacija riziéne imovine pomnoZena
sa udelom portfelja uloZenog u riziénu imovinu, odnosno y. Nagib CAL-a pokazuje povecanje
ofekivanog prinosa, pritom je standardna devijacija povecana za jednu jedinicu. Drugim reéima,
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,

C.!"l,J

S

Ulagaéi koji misu skloni riziku 1zabrace porfelj blizu tatke F na pravcu alokacije kapitala.
Ulagaéi s vecom sklonos¢u prema riziku izabrace tacke blize P, s ve¢im ocekivanim prinosom i
rnzikom. Ulagaéi najsklonmiji riziku izabrace portfel] desno od P. kada je y>1 odnosno kada se
pozajmljuju. Ti zaduZeni portfelji imaju jo§ veéi oéekivani prinos, ali i rizik.

Ukoliko se odnos nagrade i varijabilnosti poveéa, ulaga¢ moZe povecati ulaganje u rizi¢nu
imovinu. Na primer, ako menadZer osiguravajuceg drustva ponovo proceni distribuciju verovatnoce
riziénog portfelja po kojoj se oéekivani prinos povecao bez povecanja standardne devijacije, to jest
kada se poveca nagib CAL-a, tada ée menadZer izabrati veée v, to jest veéi udeo riziénog portfelja.

Prilikom dosadasnje analize polazili smo od pretpostavke da imamo diverzifikovanu riziénu
imovinu ¢iju strukturu ne menjamo. Medutum, postavlja se pitanje kako to menadZeri
osiguravajuéih drustava formiraju diverzifikovanu riziénu imovinu koja se sastoji od vise vrsta
riziéne imovine. U nastavku ée biti bliZe pojasnjena efikasna diverzifikacija i njen znacaj za
upravljanje rizikom u osiguravajuéim drustvima.

61




3.2. Efikasnost upravljanja rizkom

Svaka vrsta riziéne imovine (finansijskog instrumenta) u sebi sadiZi dve vrste rizika. Prvi je
trzi8ni ili sistemski nizik koji se ne moZe 1 drugi, specificni nzik koji se moZe eliminisati
diverzifikacijom. Do smanjenja rizika portfelja dolazi kada postoji obrnuta veza izmedu prinosa
razliéitih oblika nziéne imovine u razli¢iim ekonomskim okolnostima (mogucéim scenarijima).
Tako na primer, u sluéaju recesije, cene obveznica padaju, ali cene akcija rastu. Zato je portfelj koji
se sastoji od te dve vrste riziCne imovine manje rizi¢an u odnosu na onaj koji samo ima razlidite
akecije. ili samo obveznice. Rizik portfelja najvise se smanjuje kada se prinosi riziénih imovina
kre¢u u suprotnim smerovima.

Merenje povezanosti prinosa dva razlidita finansijska instrumenta meri se kovarijansom i
korelacionim koeficijentom. Kovarijansa se izradunava slicno kao 1 varijansa. Umesto
izraunavama odstupanja izmedu stvarnog i ofekivanog prinosa riziéne imovine, izratunava se
kako se varijabilnost prinosa dve imovine kreée u odnosu jedna na drugu. Kovarijansa nije msta
drugo nego prosek rezultata odstupanja oekivanog prinosa za sve scenarije. Kako odstupanja mogu
biti pozitivna i negativna, tako i kovarijansa moZe imati pozitivne 1 negativne vrednosti. Negativna
vrednost pokazuje obrnutu vezu prinosa dve imovine, a pozitivna obrnuto. Medutim, kako
kovarijansa moZe imati mno3tvo razli¢itth 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 savrienu negativnu korelaciju, dok 1 savrienu korelaciju. 0 znadi da
ne postoji veza izmedu prinosa razli€itih oblika riziéne imovine.

Cilj efikasne diverzifikacije jeste da se izmedu razli¢itth moguéih portfelja, koji su
sastavljeni od mnoitva razli¢itih finansijskih instumenata, maksimiraju oéekivani prinosi za
unapred definisan nivo rizika. Analiticko reSenje za ovako postavljen zahtev u ekonomskoj literaturi
se naziva efikasna granica. Tehniku 1zuavanja efikasne granmice postavio je Harry Markowitz, jo$
davne 1951, godine zbog ¢ega je dobio Nobelovu nagradu.

Njegova metoda se sastoji u sledecem. Prvo se odreduje rizik i prinos skupa mogucih
portfelja. Cilj je da se iz skupa razliéitih finansijskih instrumenata, na primer akeija, izgradi portfel)
koji se u koordinatnom sistemu, koji predstavlja kombinaciju oéekivanog prinosa 1 standardne
devyjacije, nalazi najseverozapadnije. Inputi u ovoj analizi su oéekivani prinosi, standardne
devijacije i 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 rizicne
imovine. Jedna takva granica prikazana je na slici 5.2.
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Shika 3.2. Efikasna granica rizicne imovine
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Kombinacija ocekivanog prinosa 1 standardne devijacije svake pojedinane imovine
(finansijskog instrumenta) nalazi se unutar efikasne granice, zbog toga $to portfel) 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 oéekivam prinos. Prema tome,
odabir portfelja sprovodi se medu onima koji se nalaze iznad portfelja sa minimalnom varijansom
na efikasnoj granici.

U drugom koraku optimizacije ukljuéuje se neriziéna imovina. Kori$¢enjem vaZece
neriziéne stope, traZi se pravac alokacije kapitala sa najve¢im odnosom nagrade 1 varijabilnost
(najstrmiji nagib CAL-a). Tu gde je CAL tangenta u efikasnoj granici riziéne imovine dobija se
optimalni riziém portfelj, koji je prikazan na slici 5.3. to je tacka O.

Slika 3.3. Optimalni rizicni porifelj
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Na kraju, u trecem koraku, ulagaCi (uprava drustava za osiguranje) biraju najpoZeljniju
kombinaciju optimalnog riziénog portfolija i neriziéne imovine. Dru$tva kod kojih je veca
verovatno¢a pojave rizika ulaZu veéi procenat imovine u optimalni riziéni portfolio. Sto znadi
manje ulaganja u neriziénu imovinu, u odnosu na osiguravajuéa drudtva koja su manje sklona
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riziku. Ono $to je vazno na istom finansijskom trZistu i 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 teoremoim
postupak odabira portfolija deli se u dva nezavisna dela. U prvom delu, koji se sastoji od dva
koraka, odreduje se optimalna struktura riziénog porfolija, $to je Eisto tehniéki problem. Na osnovu
ulaznih podataka odreduje se najbolji optimalni riziéni portfolio, koji je jednak za sve bez obzira na
odnos ulagaca prema niziku. Medutim, drugi deo. 1zgradnja celokupnog portfelja zavisi od liénih
preferencija investitora.

Optimizaciju portfelja drustava za osiguranje vr$e pomocu kompjuterskih programa, pa je
sasvim jasno da ukoliko om imaju razli¢ite podatke 1 procene o pojedinim vrstama finansijskih
instrumenata, razlikovace se i1 njihov optimalni portfolio. Zato je danas pravo podrugje takmicenja
medu portfolio menadZerima sofsticirana analiza akcija na berzi na bazi koje se vrii odabir
portfelja.

U pozadini ove sofisticirane analize nalaze se faktorski modeli. To su statistidki modeli koji
izradunavaju sistemski 1 specifiéni rizik za odredenu hartiju od vrednosti ili portfelj. Praktiénost je
glavm razlog popularnosti faktorskih modela. Da bi se odredila efikasna gramica iz skupa od, na
primer, 1000 akcija treba izradunati 1000%999/2=4999.500 kovarijansi, kao 1 1000 oéekivanih
prinosa i varijansi.

Ukoliko sa R; oznadimo dodatm prinos hartije od vrednosti, koji predstavlja dodatni prinos u
odnosu na nenziénu stopu, nije te$ko utvrditi razliku 1zmedu makroekonomskih 1 specifiénih
faktora preduzeéa dekomponovanjem dodatnog prinosa u odredenom periodu ulaganja na tri dela
(Kane, 2001, p.206):

R =E(R)+BM +e,

gde je E(R;) otekivani dodatni prinos u periodu ulaganja HPR na poéetku perioda. Druga
dva dela oznacavaju uticaj dva izvora neizvesnosti. M predstavlja tiZisna ili makroekonomska
1znenadenja u periodu ulaganja. p; je osetljivost akeije na makroekonomski faktor. Sasvim logiéno,
¢; predstavlja uticaj neodekivanih specifiénih dogadaja koji utiéu na preduzece.

Faktorski model prinosa hartija od vrednosti u praksi nije upotrebljiv ukoliko se ne mozZe
utvrditi povezanost izmedu prinosa hartija od vrednosti 1 faktora koji uti¢u 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 akeija s prinosom nekog berzanskog indeksa. Kretanje
prinosa trZzi$nog indeksa Ky, korsti se kao osnova za utvrdivanje stanja privrede u nekom periodu.
Na osnovu ovoga, prinos hartije od vrednosti moZemo predstaviti kao:

R: = (1: +B.’R‘U +er

Iz ove jednadine vidimo da se prinos hartije od vrednosti dekomponuje na dva dela: trZisni
ili sistemski rizik (BiRy), koji predstavlja osetljivost (merenu betom) hartije od vrednosti na
kretanje trZi3nog indeksa i na deo koji je specifican za preduzece koje je emitent hartije od vrednosti
(). koji je nezavisan od kretanja finansijskih trzista.

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

vrednovanja imovine na trzidtu kapitala - Capifal Asset Pricing Model (CAPM), koji je prvi
o4




predstavio William Sharpe jos davne 1964. godine, zbog ¢ega je 1990. godine dobio i Nobelovu
nagradu iz oblasti ekonomije.

3.3. Diversifikacija rizika investicionog portfolija

Savremeni uslovi poslovanja 1 kauzalni odnosi u dinamiénom okruZenju impliciraju da cilj
svakog privrednog subjekta bude minimiziranje rizika. U ovom slucaju se osvréemo konkretno na
osiguravajuce kompanije i njihove napore da maksimalno umanje rizik, kao i na mogucnosti koje
im stoje na raspolaganju kako bi to postigle. Kako je veé obrazloZeno, diversifikacija investicionog
portfolija uvodenjem nove, manje riziéne hartije od vrednosti, predstavlja jednu od solucija. Za
umanjenje nzika u narednom primeru prikazacemo diversifikaciju rizika na osnovu modela VaR.
Akeije Aerodroma . Nikola Tesla™ 1 .NIS“-a predstavljaju prvobitni dvokomponentni portfolio sa
visim stepenom rizika. Razmotricemo ulaganje u niskoriziéne hartije od vrednosti. Simplifikovana
diversifikacija portfolija izvedena je ulaganjem u obveznice Republike Srbije (RS) A2015, emisija
A, koje su manje tj. bezriziéne hartije od vrednosti. Cene akcija su preuzete sa sajta Beogradske

berze (20135).

Tabela 5.1. Trokomponentni porifolio drustva za osiguranje (,, Aerodrom Nikola Tesla”, NIS" i
obveznice RS A2015)

Aerodrom NIS Obvemice RS| Ukupni
R.br. Opis Omaka| Nikola Tesla A2015 portfolio
1 2 3 0
1. Br. jedinica q 233 428 21
2. | Cena po jedinici p 1.101 398 99.5
3. Kurs er ] ] 123,27
v "
4, |/mdostportulria) - o 256,533  [255.944| 257.573 |768.949
(g*p*er)
5. Tt - 0333 0332 | 0335 I
5 P1P0) W LER KX i -
G | Shulwdm O 248 253 | 065
devijacija
R P12 0,33
oeficijen
#* korelacije P s U0z
Kwvantil za nivo
8. Sovereniaiod 95% T 1.65 1,65 1.65 1,65

Izvor: Beogradska berza, (2015)
Kovarijanse izmedu tri hartije od vrednosti dobijamo na sledec¢i nacin:
o12= P12 61 62=2,071

T3~ Pz 0) Gg=0.032
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G 3= P23 62 65=0,050

Formula za varijansu trokomponentnog portfolija:

Op=  wio? + wias + wics + 2(wyw,y0q2 + WyWs0y3 + Wy W30a3)

Dobijamo sledeci rezultat: 6,~1.3824

a vrednost VaR-a za portfolio pri nivou poverenja od 95%:

VaRyp = Z40pPp = 1,645 = 1.3824% + 768.949 =17.486,27 RSD
Vrednost VaR-a za hartije od vrednosti pojedinaéno iznosi:

VaR; = 1,65 = 2,48% = 256.533 = 10.465 RSD

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

VaR3 = 1,65 = 0,65% = 257.573 = 2.754 RSD

Efekat diverzifikacije je 6386 RSD (10.465 RSD+10.652 RSD+2.754 RSD-17.486,27
RSD).

Ukoliko se izratuna VaR dvokomponentnog portfolija, bez ulaganja u obveznice RS, ukupna
razlika je 8.132 RSD, od cega 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 riziénih hartija od vrednosti u portfolio
smanjuje vrednost VaR-a. Ovim dolazi, do smanjenja rizika, $to moZe biti dobra smernica za
osiguravajuca drutva kako da posluju efikasnije. Dakle, iako pozicije sa visim stepenom rizika u
portfoliju donose veée prinose, potrebno je optimizirati portfolio pozicijama sa niZim stepenom

nizika.

66




VIPOJAM I ZNACAJ DIREKTIVE SOLVENTNOST II

Solventnost II je naziv za revidirani sistem upravljanja adekvatnoscu kapitala 1 predstavlja
unapredenu verziju direktive Solventnost 1. Svrha Solventnost Il je uspostavljanje veceg nivoa
zastite osiguranika, kao i 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 1 solventnosti za osiguravajuéa drustva. Solventnost II se zasniva na trostubnom
sistemu, koji se primenjuje na svaku Kategorijju nzika — rizike osiguramja, triisne, kreditne,
likvidnosne 1 operativne, a osmiéljen je tako da odraZzava nzike preciznije od postojecih normi koje
se odnose na kapital. Solventnost IT je direktiva Evropske komisije 2009/138/EZ, ¢ija primena je
zapoceta 01.01.2016. godine.

1. Regulativa solventnosti na trzistu osiguranja Evropske unije

Solventnost 2 u Evropskoj uniji se odnosi na poslove osiguravajuéih drustava, definie
izradunavanje i odrﬁa\ge minimalnog 1znosa margine solventnosti. Minimalni iznos margine
solventnosti ima za ¢ilj stalnu kontrolu 1 praé¢enje funkcionalnog odnosa izmedu potrebnog kapitala
1 preuzetih rizika.

~Saglasno prvej Direktivi EU za neZivotna osiguranja (73/239/EEC) iz 1973. godine,
margina solventnosti se obracunavala metodom emijske osnove. Metodom premijske osnove
margina solventnosti se obradunavala, kao suma iznosa dobijenog primenom 18% na prvih deset
miliona evra sumarnog premijskog prihoda poslednje poslovne godine 1 1znosa dobijenog primenom
16% na ostatak premijskog prihoda preko deset miliona evra, uz dalju korekeiju obradunatog zbira
racio brojem neto nastalih $teta iz reosiguranja i bruto nastalih Steta iz reosiguranja, a koji ne moZe
biti manji od 50 %" (Direktiva EU ?3.-"23535.EC, 1973).

2

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 racuna
primenom stope od 26% na prosecan 1znos 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). g
2

Prema prvoj Direktivi EU za Zivotna osiguranja .,margina solventnosti se dobija primenom
4% na ukupnu visinu matematiéke 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 a EC,1979).

3

Naime, Evropski parlament 1 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:

o kod neZivotnih osiguranja, premijske osnove 1znos od 10 miliona evra zamenjuje 1znosom
od 50 miliona evra;

¢ umodelu osnove Steta stopa od 26% ¢e se primenjivati na iznos od 35 miliona evra;
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o indeks premija i indeks Steta se povecavaju za 50% kod osiguranja od odgovornosti;

e kod Zivotnog osiguranja u obrad¢un margine solventnosti se ukljucuje iznos od 25% neto
administrativnih troskova poslednje finansijske godine;

e minimalni garantni fond se povecava na i1znos od 2 ili 3 miliona evra, zavisno od vrste

osiguranja” (Direktiva EU 2002/12/EC 1 2002/13/EC, 2012).

Primena kvantitativhog pristupa u utvrdivanju solventnosti. ima nedostatak jer ne postoji
kvalitativno analiziranje finansijskih aspekata poslovanja osiguravajuéih druitava.

2. Pojam Solventnosti II
Solventnost II predstavlja novi sistem regulacije poslovanja drustava za osiguranje i
drudtava za reosiguranje u Evropskoj uniji. Osnovne promene odnose se na solventnost i
upravljanje rizikom. Sistem zakonc:davi regulatornih okvira Solventnosti II trebalo bi da
prepozna i vrednuje sve rizike, kojima se druStva za osiguranje 1 reosiguranje susrecu u poslovanju i
rastuéim izazovima finansijskog sektora. Osnovii ciljevi solventnosti 11 su (Euwropean Parliament,
2009):

e zaStita osiguranika,
e postavljanje granice solventnosti ,
e anticipiranje trzi¥nih promena i
* zasnovanost na principima,
Solventnost II je regulaciona politika, koja je inicirana implementacijom Bazel Il standarda.
Bazel 11 standardi se odnose na nova pravila merenja kapitalnih zahteva banaka, dok se kroz
Solventnosti II apliciraju procedure u poslovanje osiguravajucih drudtva. Principe 1 organizaciju

Bazel 11 1 Solventnosti II preuzimace 1 ostale finansijske institucije. ¢ije su regulacione odredbe u
procesu intenzivnog preispitivanja, a najvidljivije su kod penzionih fondova.

Solventnosti II podrazumeva da svi rizici u poslovanja osiguravajuéih druitva treba da budu
kvantitativno 1 kvalitativno prepoznatljivi kako bi se moglo adekvatno upravljati njima. IzloZenost 1
upravljanje rizicima drutva za osiguranje definisalo je potreban nivo kapitala,

3. Struktura Solventnosti 11

Solventost II se deli u 3 stuba, koja podrazumevaju nove segmentegulacije, Usvojena
Direktiva o solventnosti I1 (2009/138/EC), podrazumeva kvantitativne mere, upravljanja rizicima i
nadzor nad poslovanjem druStva od strane nadzomog tela 1 veéu transparentnost poslovanja.
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Slika 6.1. Struktura Solventnosti IT

EVANTITATIVNE MERE PROCES NADZORA TRZISNA DISCIPLINA
Granica solventosti
Minimalno potrebni Sistem upravljanja
kapital Interna kontrola
Sopstvena sredstva Upravljanje rizikom Izveitavanje
Ulaganja Stres testovi Transpareninost
Kapitalna oslobodenja Stalna kontrola izloZenosti poslovanja
Interni modeli riziku MRS
Standardna formula Proces nadzora i MSRI
Tehnicke rezerve supervizije
Vrednovanje ulaganja

I STUB I STUB III STUB

Izvor: CEA4, 2006

Oblast primene prvog stuba su kvantitativni minimalni zahtevi za preuzimanje, upravljanje
rizicima 1 odstetnim zahtevima drustva za osiguranje, u smislu visine granice solventnosti. Prvi stub
su kvantitativne mere koje odreduju MCR 1 SCR. Granicu SCR bi trebalo izradunati korii¢enjem
i11tcmonnodc]a, koji osiguravajuéa drustva interno razvijaju. Kao mera rizika uzima se vrednost
nzika -Falue at Risk (VaR) uz nivo pouzdanosti od 99,5% u jednogodisnjem periodu. { EIOPA,

2011).

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

..Drugi stub Solventnosti 11 podrazumeva uspostavljanje aktivne komunikacije sa nadzornim
organima i uvodenje procesa menadZmenta rizikom. Osiguravajuca drustva morace da sprovode test
i procenu sopstvene izloZenosti riziku - Own Risk Solvency Assessment (ORSA).

Treci stub Solventnosti II se fokusira na stejkholderima, njihovom redovnom izvestavanju,
kao i trZisno) disciplini (EIOPA, 2011).

Pravila solventnosti treba da ohrabre osiguravade u korns¢enju razhéitth metoda za
upravljanje rizikom 1 da podsticu aktivnmiju diversifikaciju ulagamja. Takode, Solventnost II
apostrofira trZisne tendencije i1 savremene promene u cilju boljeg finansijskog nadzora
osiguravajucih drustava.

4. Proces i tela uklju¢ena u usvajanje Solventnosti I1

Proces usvajanja projekta Solventnosti II, zapoéeo je u junu 2000. godine, analizom velikog
broja stejkholdera i1 njihovih predloga vezanih za menadZment rizicima u osiguranju (EC, 2002).
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1
U tabeli 6.1. prikazan je gm:es usvajanja i implementacije Solventnosti I, koji se sprovodi
kroz Getirt razliéita nivoa, tzv. Lamfalusijevog procesa. Lamfalusijev proces je procedura razvoja
pravne regulative kojom se ureduje naéin poslovanja industrije finansijskih usluga, prevashodno
namenjena 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 1 nazvana po njemu.

Tabela 6.1 Lamfalusijev proces usvajanja Solventnosti IT

Sta podrazumeva ? Sta sadrii ? Ko razvija ? Ko odlutuje ?
5 Ukupan
: Direktiva o : i Evropska Evropski parlament,
I nivo ) ; zakonodavini e : A
solventnosti II 2 : komisija Savet ministara
okvir poslovanja
Implementacione Dehlin Evropska
I nive P : implementacione P ; EIOPC
mere ) komisija
mere
Smernice za
III nive | Nadzorni standardi poboljianje CEIOPS CEIOPS
nadzora
Pracenje Ev K
IV nivo Evaluacija uskladenosti i 7o Evropska komisija
Zr komisija
izvrienje

Izvor: CEA, (2007)

Prvi nivo podrazumc donoSenje Direktive Solventnosti II. koju predlaze Evropska
komisija uz savefovanje - Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors (CEIOPS), a usvaja je Evropski parlament 1 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 Jowrnal of the Evropean Union™, Volume
52, 17. decembra %09, godine (Furopean Parliament, 2009),

1

Primena i implementacija direktive nalaZe izradu implementacionih mera, koje bi u saradnji
s Evropskom agencijom za nadzor osiguranja i penzija - European Insurance and Occupational
FPensions ('ummr'!a‘ee.(ElOPA). predlaZe Evropsko) komisiji.

7

Tre¢i nivo usvajanja direktive podrazumeva preporuke 1 nacela supervizije, koje predlaZe 1

usvaja EIOPA.

Cetvrti nivo podrazumeva usagladavanje nacionalnih zakonodavstava zemalja &lanica sa
regulativom Solventnosti I1.

Direktiva 2012/23/EU, koja je usvojena septembra 2012. godine donosi nove rokove za
primenu.Solventlmsti I1. od 1. januara 2016. Godine (prvobitni rok bio je 1. januar 2013.).

4

Usvajanje 1 implementacija Solventnost II direktive je sloZen 1 sveobuhvatan proces, sa
nizom stejkholdera. Proces je otvoren svim uéesnicima zasniva se na aktivnoj saradnji i
predlozima koji dolaze iz sektora osiguranja. Predlozi 1 muSljenja druStava, privrede 1 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):

o  AMICE — (Association of Mutual Insurers and Insurance Cooperatives in Europe) - Drustvo
Za uzajamno osiguranje;

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

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

e CRO Forum - predstavnici izvrnih direktora za upravljanje nzicima 14 velikih
evropskih osiguravajucih grupa:

e CFO Forum - predstavnici finansyskih 1zvr$nih  direktora 20 velikih  evropskih
osiguravajuéih grupa;

= Groupe Consultatif — predstavnici aktuara u Evropskoj uniji.

5. Kvantitativna studija uticaja
1
Kvantitativna studija uticaja (engl. guam’fraﬁve Impact Study — QIS) su vezbe 1 studije
kojima Evropska komisija testira uticaj pojedinih odredbi, celokupne direktive ili predloge
implementacionth 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 ut‘.'rcﬁoéekivani efekat primene regulatornog okvira.
1
CEIOPS/EIOPA je u periodu od oktobra 2005, do marta 2011. godine sprovela 1 objavila
rezultate pet kvantitativnih studija uticaja koje su testirale razlicite odredbe Solventnosti II regulative
na sektor osiguranja u Evropskoj uniji. U martu 2011. godine EIOPA je objavila rezultate pete
kvantitativne studije uticaja (QISS). U narednoj tabeli prikazano je odrZavanje, predmet testiranja i
udeica osiguravajuéih drustava u prethodnim kvantitativnim studijama uticaja (QIS).

Tabela 6.2. Odriavanje, predmet testivanje i ucesée osiguravajucéih drustava u kvantitativnim
studijama uticaja (OIS) v periodu 2003, do 2010. godine

QIS Odriavanje / predmet / utesce
QIS 1  Oktobar - decembar 2005. godine
» Tehnicke rezerve
sMaj - jul 2006,
QIS2? » Vrednovanje tehnickih rezervi, MCR 1 SCR-a

» 514 drudtava iz 23 zemlje

» April - jun 2007,

QIS 3 sKalibracija SCR i MCR-a, bilansni pristup pod Selventnosti IT

s Vise od 1000 druitava

* April - jun 2008.

» Specifikacija standardne formule

QIS4 s Pojednostavljenja  izraunavanja SCR-a i tehnickih rezervi,
moguénost upotrebe specifiénih parametara

¢ Vise od 1400 drustava
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» Avgust - decembar 2010.

» Uticaj predloga ukupnih primenjenih mera na sektor osiguranja i

reosiguranja u Evropskoj Unigp
QIS 5

s Ugestvovalo gotovo 70% drustava za osiguranje 1 drustava za
reosiguranje u Evropskoj uniji, éije ée poslovanje biti regulisano
direktivom Solventnosti I1

Izvor: EIOPA, (2011)

Sprovedena QIS 5 kvantitativna studija uticaja je do sada bila najzahtevnija 1 sveobuhvatnije
sprovedena analiza. Testirano je vrednovanje imovine i ostalih obaveza, izradunavanje tehnickih

rezer\-'i.i obraé¢un MCR-a 1 SCR-a.
1

U QIS 5 ulestvovalo je oko 70% svih drustava za osiguranje i drudtava za reosiguranje u
Evropskoj uniji, €ije ¢e poslovanje bifi regulisano direktivom Solventnosti II. Ovo je znatno
povecanje udesnika Lndnusu na QIS 4 studiju, koja je sprovedena 2008. godine, u kojoj je
uéestvovalo oko 33% drustava z@iguranje 1 reosiguranje u Evropskoj uniji. Povecano je 1 uéesce
osiguravajucih 1 reosiguravajucih grupa, sa 111 u QIS 4 na 167 u QIS 5.

Rezultati QIS 5 ukazuju na snaZnu 1 stabilnu finansijsku poziciju osiguravajucéih drustava,
prema SCR i MCR. ..Prema QIS 5 studiji. drustva za osiguranje i reosiguranje koja su uéestvovala u
analizi, raspolaZu sa 355 milijardi evra viska sopstvenih sredstava SCR 1 676 milijardi evra viska
sopstvenih sredstava MCR. definisanih direktivom Solvnost II. Ovim je potvrdena stabilna
finansijska pozicija drustva za osiguranje 1 reosiguranje u EU. s obzirom na to da ostvaruju visak
sopstvenih sredstva 1znad nivoa propisanog regulatornim zahtevima (SCR 1 MCR) u trZisnom
okruzenju” (EIOPA, 2011).

Svrha QIS 5 studije uticaja bila je da podstakne osiguravace 1 reosiguravace da aktivno
implementiraju procese za pripremu i uskladivanje sa budu¢im odredbama Solventnosti II. QIS 5
nije testirala odredbe Solventnosti II koje se odnose na ,.drugi™ i ,.treé¢i™ stub.

Rezultati EIOPA upitnika potvrdyu zakljuéke da ¢e ova podrudja predstavljati vaZne
1zazove za implementaciju direktive Solventnosti II, posebno u segmentu menadZmenta rizikom 1
delu izvestavanja.

5.1. Zahtevi pete kvantitativne studije uticaja— QIS 5

Peta kvantitativna studija uticaja — QIS 5 pokriva zahteve ,prvog stuba™ Solventnosti II.
Tehméke specifikacije QIS 5 podeljene su na $est delova (EIOPA,2011):
1. Vrednovanje imovine i ostalih obaveza i vrednovanje tehnickih rezervi,

2. Solventni kapital — SCR,
3. Interni modeli,
4. Minimalno potrebm kapital - MCR,

Lh

Sopstvena sredstva i

6. Grupe.
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Kvalitativnim upitnicima se testira ukupna spremnost za Solventnost [1, koris¢enjem tehnika
1 metoda procene 1 sliéno. Celokupni paket dokumenta QIS 35 sadrzi, pored tehnickih specifikacija i
kvalitativnih upitnika, tabele 1 IT alate, nacionalne direktive pojedinih nadzornih tela 1 ostale
pomocne dokumente. U sledecim podnaslovima prikazano je vrednovanje imovine i ostalih obaveza
i tehnikih rezervi, izraunavanje solventnog kapitala — SCR i minimalno potrebnog kapitala —

MCR.
5.2. Vrednovanje imovine i ostalilh obaveza i tehnickih rezervi

Solventnost II podrazumeva trZiSno vrednovanje imovine 1 obaveza. Ovo u sutini
predstavlja, da se trZiSno vrednuju svi riziei kojima su izloZene bilansne pozicije.

Osiguravajuca drustva u okviru direktive Solventnost Il vrednovace imovinu na sledeci
nacin:
1. Vrednovanje imovine zasnovano je na transakceiji po trZisnim uslovima;

2. Verdnovanje obaveza se zasniva po trzisnim uslovima.

Vrednost tehmckih rezervi bice jednak zbiru najboljn:urocene 1 granice nzika (European
Parliament, 2009). Osnovne razliéitosti u naéinu vrednovanja imovine i obaveza u okviru regulacije
Solventnost I i Solventnost II prikazane su na sledecoj slici.

Slika 6.2. Vrednovanje imovine i obaveza u okviru Solvency I i Solvency 11

Solventnost|

Solventnost il

Vigak
| kapitala

kapitala
Zahtevani f
kapital

Solventn. kapitalni
zahtev (SCR)

= Minimalni kapitalni
{  zahtev|MCR)
— Rizicna margina

_, Najbolja ccena

Knjigovo- Imovinaza
dstvena pokrice
vrednost tehnickih
imovine TR rezervi,
MCR i SCR

-

rezerve

:> Tehnicke rezerve

Triigna vrednost

— obaveza koje mogu
biti replicirane
novéanim tokovima
od imovine

Izvor: EIOFPA, (2011)

5.3. Solventni kapital - SCR

SCR je definisan ¢lanovima od 100 do 127 Direktive o Solventnosti I (2009), pritom nacin
izraéunavanja SCR-a biraju osiguravajuca drustva i to:
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* puni interni model,
o standardnu formulu i delimiéni interni model,
e standardnu formulu sa specifiénim parametrima drustva,
e standardnu formulu,
o simplifikaciju.
Osiguravaju¢a druStva moraju imati prihvatljiv iznos sopstvenih sredstava, koja pokrivaju

poslednji publikovani SCR. SCR se podeSava u odnosu na merljive rizike kojima je druitvo
1zloZeno.

Osiguravajuca drustva treba da upotrebe simplifikovani obraun za specifiénu podvrstu
rizika ili vrstu rizika. kada to opravdava vid., obim i sloZenost rizika (élan. 109 Direktiva EU
2009/138/EC. 2009). Kako bt se koristila pojednostavljenja. drustvo mora proceniti prirodu, obim 1
sloZenost rizika, kao 1 proceniti gre$ke odstupanja modela.

Osnovni kapitalni zahtev u pc:gle(nsolventncstj — BSCR obuhvata pojedine vidove rizika,
koji se opisyju koeficijentima 1 sumarno ¢ine ukupm 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 trZidmi rizik,

o kreditni nzik,

# rizik neispunjenja obaveza druge ugovorne strane i

o nzik nematerijalne imovine.

BSCR se podeSava primenom vrednosti rizika sa stepenom pouzdanosti od 99.5% tokom

jednogodiinjeg perioda. Diverzifikacija 1 prilagodavanje tehnicékih rezervi, kao 1 odloZeni porezi

sagledavaju se pri dizajnu svakog vida rizika. Na slici 6.3. prikazano je izra¢unavanje 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 operativni rizik
-zdravstvenog poreza da apsorbiraju
osiguranje. gubitke
- trzigni,
- neispunjenje obaveza
druge strane

- nematerijalne imovine

Izvor: EIOPA, (2011)

SCR izraéunava se na bazi formule, koja predstavlja zbir slede¢ih elemenata (Direktiva EU
2009/138/EC, 2009):

1. Osnovnog kapitalnog zahteva u pogledu solventnosti (BSCR),
2. Kapitalnog zahteva za operativni rizik (SCRop),
3. Prlagodavanja tehmékih rezervi 1 odloZenih poreza da apsorbiraju gubitke (4Adj).

5.4. Minimalni potrebni kapital - MCR

MCR je zbir osnoviih sopstvenih sredstava jednak sumi koja je potrebna za poslovanje
osiguravajucih drustva bez postojanja rizika. .
1

MCR je zbir slede¢ih promenljivih: tehnickih rezervi druStva, obracunatih premija
osiguranja, rizikom ponderisanog kapitala, odloZenih poreza 1 admimistrativnih  tro$kova.
Upotrebljene promenljive mogu se izraGunati bez reosiguranja.

MCRjinear = TR + PO + RPK + OP + AT,
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gde je TR — tehni¢ka rezerva, PO — obradunata premija osiguranja, RPK - rizik ponderisanog
kapitala, OP - odloZen: porez 1 AT — administrativni troSak.

NajniZza vrednost MCR-a 1zraZena u evrima, zavisi od prirode poslovanja osiguravajucih
drustva i.iznosi (Direktiva EU 2009/138/EC, 2009):
1
. 00.000 evra za drustva za neZivotno osiguranje,

e 3.200.000 evra za drustva za Zivotno osiguranje,

e 3200.000 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 trziSta osiguranja u Republici
Srbiji

Kvantitativna studija uticaja (QIS 5) nije sprovedena u Republici Srbiji. Na bazi dostupnih
podataka o poslovanju osiguravajuéih druStava u Srbiji, kvantitativne studije uticaja u Evropskoj
uniji izvréeno je poredenje pojedinih kategorja, koje ¢ine osnovu Solventnosti II. Analizirana je
imovina, obaveze, tehni¢ke rezerve, sopstvena sredstva, solventni kapital i minimalni potrebni
kapital. Kada uporedimo kvantitativne pokazatelje osiguravajuéih druitava u Evropskoj uniji, na
osnovu podataka 1z QIS5 studije 1 pokazatelje osiguravajuéih drustava u Srbiji, dolazimo do
informacije da sektor osiguranja u Republici Srbiji jos uvek zaostaje u performansama koje zahteva
direktiva Solventnosti II. Implementacija direktive Solventnosti II u Evropskoj uniji pocela
01.01.2016. godine, kada je u Republici Srbiji zapocela I faza implementacije Solventnosti I1. Jo3
na podetku I faze, koja ¢e trajati do kraja prvog tromese¢ja 2017. godine, zakljuéujemo da je
ostvaren znaéajan nivo uskladenosti sektora osiguranja u Republici Srbiji sa kvalitativnim
zahte\-'iﬁl ove direktive.

1

CEIOPS/EIOPA je u periodu od oktobra 2005. godine dnnarta 2011. godine sprovela i
objavila rezultate studije uticaja, kojima su ispitivane Solventnosti II 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 uéestvovalo je oko 70% svih
osiguravajuéih drustava u Evropskoj uniji, odnosno 2540 osiguravajuéih drustava 1z 30 zemalja
European Economic Area (EEA) &ije ée poslovanje biti regulisano direktivom Solventnosti 11

(EIOPA, 2011).

Analiza repernih podataka dobijenih kvantitativnom studijom QIS5 za diZave relevantne za
dokazivanje hipoteza biée obradena u IX delu rada. Takode, autor doktorske disertacije nije
pronasao informaciju o imenima konkretnih drustva koja su obuhvaéena petom kvantitativnom
studijom uticaja — QIS5. Stoga se opredelio da dobijene rezultate istraZivanja u IX delu rada
uporedi, izmedu ostalog 1 sa konkretnim performansama znaéajnih 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 tehni¢kih rezervi

Direktva Solventnost II podrazumeva specifi¢an nacin iskazivanja vrednosti imovine i to na
dva naéina: iskazivanje imovine kada je poznata trZina vrednost 1 onda kada nije, vec je poznata
samo fer vrednost. Iskazivanje vrednosti podrazumeva kori$¢enje internacionalnih principa
raéunovodstva prihvacenih od strane EU. Pritom, pod imovinom se podrazumevaju drZavne
obveznice, materijalna imovina i ostalo. dok se pod obavezama podrazumevaju tehnicke rezerve
Zivotnih i neZivotnih osiguranja (Direktiva EU 2009/138/EC, 2009).

Kao rezultat harmonizacije sistema poslovanja osiguravajucéih druStava sa zahtevima
direktive, oéekuje se da dode do vrlo znacajnog porasta nivoa sopstvenih sredstava u strukturi
imovine osiguravajucih druitava. Sopstvena sredstva osiguravada se klasifikuju 1 rangiraju, zbog
razlike u njithovom kvalitetu. Osnovna sopstvena sredstva, pripadaju bilansne pozicije ukljudujuéi i
visak imovine nad obavezama osiguravaéa, koji je umanjen za otkupljene sopstvene akcije 1 uéesca
u kapitalu kreditnih institucija i subordinirane obaveze, kao i pomoc¢na sopstvena sredstva, koja
ukljuéuju i vanbilansne pozicije (EIOPA, 2011).

Sektor osiguranja u Republici Srbiji je u pripremnoj fazi tokom 2014. 1 2015. godine,
prilagodio svoje zakonodavne 1 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 men kao 5to osiguranict zemalja ¢lanica
Evropske unije uZivaju u sopstvemim zemljama. ..l tom periodu je u Evropsko; uniji regulatorm
okvir sektora osiguranja bio ureden u skladu sa direktivom Solventnost I, stoga je i donoSenje
propisa u pomenutom periodu u Republici Srbiji bilo vrieno u skladu sa direktivom Solventnost I.
Parcijalno su transponovani i zahtevi direktive Solventnost Il, te je u Srbiji, kako navodi Narodna
banka Srbije, u ovom trenutku uspostavljen okvir Solventnost 1% (NBS, 2015). Zapravo, izvriena
je implementacija pojedinih odredbi direktive Solventnost 1l kojima se ureduju kvalitativii zahtewvi
drugog stuba.

Narodna banka Srbije predvida kompletnu implementaciju direktive Solventnost II,
najkasnije do pristupanja Republike Srbije Evropskoj uniji. Ovo je planirano uéiniti kroz tri faze, o
kojima ¢e biti vide re¢i u poglavlju VIIIL

Prema vaZe¢im raunovodstvenim strandardima. najznaéajnije mesto u struktun imovine
osiguravajucih drustava u Republici Srbiji, zauzimaju drZavne obveznice.

.U struktun imovine u 2015, godini, prema sistemu vrednovanja imovine prema direktivi
Solventnosti II, najveée uCeiée pripada drzavnim obveznicama (38,0%), sledi ostala imovina
(19,9%) i materijalna imovina s uces¢em od 15,5%. Najznacajnije stavke obaveze su tehnicke
rezerve Zivotnih osiguranja (33,4%) i obaveze za tehnicke rezerve neZivotnih osiguranja (19,6%).
Udesce ukupnog kapitala u sopstvenim sredstvima 1znosi 6,1% (NBS, 2016).
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Tabela 6.3. Struktura imovine osiguravajucih drustava u Srbiji w 2015, godini prema sistemii
vrednovanja iz Solveninosti I — kijucne 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, (2013)

6.2. Tehnicke rezerve

Tehmiéke rezerve izraéunavaju se kao zbir najboljih procena i dodatka za rizik. Na osnovu
rezultata pete kvantitativne studije uticaja — QIS5 ukupne tehniéke rezerve svih udesnika QIS

studije u Evropskoj uniji zabeleZile su pad od 18,6% (EIOPA, 2011).
Ucesnici QIS studije identifikovali su sledeée probleme:

» Izra¢unavanje dodatka za rizik kori$¢enjem principa punog obrac¢una je prekompleksno:
« Kompleksnost obraduna usled estimacije po velikom broju vrste rizika;

* Vrednovanje garancija i opeija zbog modela koji jos nisu implementirani.

Prema sprovednoj QIS studiji, ..neto tehnicke rezerve kod obaveza Zivotnih osiguranja, su u
odnosu na Solventnost I, smanjene za oko 10%. S druge strane, bruto tehniéke rezerve su smanjene
za 8%. Neto tehniéke rezerve za Zivotna osiguranja sa uéestem 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 1 neto tehnicke rezerve smanjene su u
odnosu na Solventnosti I, bruto za 25%, a neto za 30% (EIOPA, 2011). Razlike koje se javljaju
1zmedu Solventnosti I 1 Solventnost 11, posledica su razli¢ite segmentacije trZidta $to podrazumeva i
razliditu segmentaciju rizika, jer je do$lo do smanjenja obaveza osiguravada.

6.3. Sopstvena sredstva

Direktiva Solventnosti II podrazumeva postojanje dve vrste sopstvenih sredstava: osnovna i
dopunska sopstvena sredstva. Sopstvena sredstva dele se u tn kategorije, 1 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 jos uvek
se ne primenjuje u sektoru osiguranja u Republici Srbiji, obzirom da se direktiva jo§ uvek ne
primenjuje u potpunosti, stoga nije moguce uraditi adekvatnu komparativnu analizu sopstvenih
sredstava Republike Srbije 1 EU zasnovanu na podeli 1stih u navedene tr kategonje.
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Odnos stalne 1 obrtne imovine drustava za osiguranje u Republici Srbije je relativno stabilan,
primetna su znaéajna pomeranja prema dugoroénim plasmanima u strukturi stalne imovine, kojt
beleZe trostruko uvecéanje u 2012. godim u odnosu na 2007. godinu, pa ova pozicija ima
dominantno ée u aktivi, kompletni podaci su dati u poglavlju VIII ta¢ka 3. Pritom, ,.margina
solventnosti u Republici Srbiji u 2010. godini iznosila je 14.2 milijardi dinara, a nivo garantne
rezerva 26,9 milijardi dinara. Posmatrajuéi sva drustava za osiguranje u RS, odnos garantne rezerve
1 margine solventnosti iznosio je 201,6% kod drustva koja su se preteZno bavila neZivoinim
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 Pomocdna sredstva
Rang 1 Rang 2
- premije od emisije akeije, - potraZivanja doprinosa od
- rezerve (1z dobiti, revalorizacione i dr), ¢lanova drustva za uzajamno
Visoki - uplaceni akeijski kapital, osiguranje,
Lkvalitet - oéekivani profit koji je po osnovu - neuplacen upisani kapital,
ugovora ukalkulisan u buduée premije, - kreditne linije,
- drugi uplaceni instrumenti kapitala do - garancije 1 dr.
20% sredstava 1 ranga, itd.
Rang 2 Rang 3
Srednii - poz?v za uplatu upisgnih akeija, - Pomqéna sreds_ti'fa koja se
ety - poziv za L}plam ostalih instrumenata priznaju za pokrice z_ahtevgne
kapitala koji se prvenstveno koriste za margine solventnosti, a koja ne
pokric¢e gubitaka i dr. spadaju u 1 rang.
Rang 3
; - nematerijalna ulaganja.
kfz?tt i - odloZena poreska imovina, -
- instrumenti kapitala koji ne poseduju
odgovarajuce karakteristike 1 dr.

Izvor: EIOPA, (2011, s.295-302)

Najvisi rang — rang 1 dodeljuje se osnovnim sredstvima visokog kvaliteta, dok se srednji
rang — rang 2 dodeljuje osnovnim sredstvima srednjeg 1 pomocnim sredstvima prvog kvaliteta,
NajmZi — 3 rang se prepisuyje osnovnim sredstvima niskog kvaliteta 1 pomocnim sredstvima srednjeg
kvaliteta. (Tabela 6.4.)

Kod sopstvenih sredstava prve kategorije ubrajamo: upisani kapital, nerasporedenu dobit,
ostale reserve, revalonzacione reserve, viSak sredstava 1 ofekivana dobit od buduéih premija.
Sopstvena sredstva druge kategorije su obiéne akeije pozvane na uplatu, sopstvena sredstva, koja
prelaze iznose koji se koriste za pokrice povezanih rizika u sluéaju ogranic¢enih 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 pokrce SCR 1 MCR™ (EIOPA,
2014).
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Prema konceptu Solventnosti I, ,minimalni kapitalni zahtev (MCR) moZe biti pokriven
osnovnim sredstvima prvog 1 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 treceg ranga ne sme da predu 15% izraéunatog SCR. Zbirno
uéeice sredstava drugog 1 treéeg ranga ne sme da prede 50% u odnosu na ukupan SCR™ (EIOPA,

2014).

.Ukoliko raspoloZivi kapital padne ispod SCR, osiguravaé mora da podnese finansijski plan
za prevazilaZzenje. 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 sluéaju kada je nivo raspoloZivog kapitala niZi od MCR., osiguravaé ima obavezu da
podnese finansijski plan, kojim ¢e u roku od tri meseca obezbediti pokrivenost minimalnog
zahtevanog kapitala. Ukoliko osigurava¢ ne ispuni mere koje su predvidene finansijskim planom u
odredenom roku ovlasc¢eni organ nadzora moZe da izrekne delimic¢nu ili potpunu zabranu slobodnog
raspolaganja imovinom, kao 1 da mu oduzme dozvolu za rad.

6.4. Pokrié¢e potrebnog solventnog kapitala (SCR) i minimalnog potrebnog kapitala
(MCR)

U QIS studiji, vise od 36% imalo je pokrivenost SCR u opsegu od 100% 1 200%, dok je
odnos solventnosti uéesnika QIS studije 1znosio 196%. Veéina uéesnika QIS studije imalo je dva
puta vece od 28% ili tri puta vece od 24% pokrice svojih kapitalnih zahteva. Odnos solventnosti
nizi od 100%, imalo je 12% udesnika (EIOPA, 2011).

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

Tabela. 6.5 Kapitalni zahtevi prema Solvenmosti Ii [T

Solventnost | SulvEtiast ]
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%

Izvor: EIOPA, (2011, 5.25)

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)

Promatrajuci strukturu osnovnog potrebnog solventnog kapitala (BSCR), tiZidni nizik je
najznaéajniji, naroéito kod druStava za Zivotno osiguranje 87%. .Kod druStva za neZivotno
osiguranje najznadajniji je preuzeti rizik neZivotnog osiguranja s uéeicem od 44% BSCR. Kljuém
moduli trZisnog rizika su rizici promene cena nekretnina 1 kamatni rizici. Situacija je drugaéija kada
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se u analizu ukljuée HoV za koje garantuje drZava, a koje su izdate u devizama. U obracunavanju
dijapazona 1 koncentracije rizika ukljuéeni su i kapitalni zahtevi za navedene HoV, te je onda
najznacajniji rizik koncentracije s ueic¢em od 47%. Rizik neZivotnog osiguranja zauzima najvece
uéeice od 30% BSCR. Ugesce od 92% navedenog rizika odnosi se na rizik premije 1 rizik rezervi,
dok se 20% odnosi na rizik katastrofalmh dogadaja™ (EIOPA, 2011).

Rizik odustajanja je najéesce simplifikovano proradunat i predstavljao je najzastupljeniji rizik sa
udescem od 57% (EIOPA, 2011).

6.6. Struktura potrebnog solventnog kapitala

Uéesée SCR u BSCR u sprovedenoj QIS 5 studiji u EU, posmatrano na nivou EU iznosi
67%., pa su kapitalmi zahtevi umanjeni za 39% kon$cenjem prilagodavanja za sposobnost umanjenja
gubitaka. Analizom osiguravajucih drustava u Srbiji, doslo se do podataka da su kapitalni zahtevi
umanjeni za 17%. Prilagodavanja vezana za tehnicke rezerve proradunalo je 69% ucesnika QIS
studije Zivotnog osiguranja, dok je prilagodavanje vezano za odloZene poreze proracunalo 60% svih
druitava. Prilagodavanja za sposobnost tehniékih rezervi da umanje gubitak kod uéesnika QIS 5
studije u proseku iznosi 43% buduéih diskrecionih bonusa.

.lzradunavanje MCR-a zasniva se na &injenici da postoji gornja granica od 45% 1 donja
granica od 25% SCR, kako bi se omoguéila adekvatna skala intervencije nadzomog 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% udesnika finalni MCR veéi od potrebnog SCR-a. Na ovaj nadin
dokazana je hipoteza da buduéi sistem regulacije putem direktive Solventnosti II utiée na povecéanje
nivoa potrebnog solventnog kapitala i minimalno potrebnog kapitala. Celokupno poveéanje ima za
cilj efikasnije upravljanje rizikom 1 vecu sigurnost osiguranika u sektoru osiguranja™ (EIOPA,
2011).

7. Izazovi usvajanja Solventnosti IT u Republici Srbiji

Regulativa Solventnost 1 je uvedena ramh 70-tth godina 1 revidirana 2002. godine
postavljajuéi marginu solventnosti, definisala je nove zahteve za potrebnim kapitalom osiguravaca.
Ona je bazirana na jednostavnim faktorima i formulama kojim se defini3e raspoloZiva margina
solventnosti, koja treba da se odrzi 1znad tehnickih rezervi. Ipak, osiguravaéi su se 1 dalje susretali
sa mnogim dinamiékim rizicima i ovakav naéin izraéunavanja solventnosti nije dovoljan obzirom
kojim je sve rizicima osiguravac izloZen. Zato je znacajan pokazatelj promena u stanju sektora
osiguranja u Republici Srbiji ukljuéenost drustava za osiguranje u implementaciji direktive
Solventnost 11, jer poznavanje i prilvatanje buducih procesa 1 zahteva ove direktive ¢e pozitivno
uticati na upravljanje rizicima u osiguravajuéim drustvima 1 time doprineti vecu sigurnost
osiguranicima, zaposlenima, vlasnicima i celokupnom finansijskom sektoru.

Solventnost Il ée zahtevati znadajna ulaganja za prilagodavanje novoj regulativi. Sumarni
troskovi uvodenmja direktive Solventnost 1l u poslovne procese osiguravajuéih drustava EU
procenjuju se na vrednost od cetriri do Sest milijardi evra. Osiguravajuca drustva ¢e do uvodenja
direktive potroditi 2 do 3 milijardi evra na prilagodavanje, dok ¢e samo uvodeme direktive
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podrazumevati troskove od jos 2 do 3 milijardi evra u periodu od 2016. do 2020. godine. Godisnji
stalni troskovi primene direktive Solventnost IT iznosi¢e priblizno 0,6 do 1 milyjardi evra (EIOPA,

2011).
.Utica) implementacije direktive Solventnost II na osiguravajuca drustava u RS bice:

1. Vecoj zastiti osiguranika, transparentnosti 1 konkurentnosti tiZista osiguranja RS sa trZistem
osiguranja u Evropskoj uniji:

2. Solventnost Il ée podstaci upravljanje rizicima, jer ¢e u okviru ,.drugog stuba™ uneti kljuéne
promene u strateSkom upravljanju osiguravajuéim drustvima, u delu sistema menadZmenta i
menadZmenta rizikom:

3. Solventnost Il ¢e povecati nivo potrebnog kapitala, §to treba da 1zazove dalje ukrupnjavanje
sektora;

4. Veéa diversifikacija rizika;

5. Negativni efekti javice se kod nedovoljno solventnih osiguravaéa, koji nece imati finansijska
sredstava za ulaganje u proces menadZmenta rizicima;

6. Uvodenje Solventnosti 11 u sektor osiguranja izazvace povecanje cena usluga osiguranja
(NBS, 2016a).

Kvantitativie proracune na osnovu bilansnih podataka nije moguce uraditi, jer jos uvek nije
doslo do kompletne implementacije direktive Solventnost IT u Republici Stbiji, tako da bilansnih
podataka jo$ uvek nema u zvaniénim izve$tajima.

U godisnjem izvestaju NBS za 2015. godinu za sektor osiguranja (2016), posebno je
naglaseno da su ..prikazani podaci slika primene Solventnosti [ uz delimiénu 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 Solventnost II. 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 osiguravajuée 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 1 uspe$no funkcionisanje institucionalnih investitora conditio sine gua non
adekvatna su privredno — sistemska reSema oliena u zakonodavnim aktima. Za [gfie$no
funkcionisanje ove vrste finansijskih institucija u Republici Srbiji doneti su sledeéi zakoni: Zakon o
trzistu hartija od vrednosti ugih finansijskih instrumenata (2006); Zakon o preuzimanju
akcionarskih drustva (2000); Zakon o pdnim drustvima (2004), Zakon o bankama (2005);
Zakon o privatizaciji (2001, 2003,2005); Zakon o Agenciji za privatizanijumjl. 2004); Zakon o
Akeijskom fondu (2001, 2005), Zakon o investicionim fondovima (2006), Zakon o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima (2005), Zakon o osiguranju (2004a, 2004b, 2003,
2014).

Vazno je konstatovati da je NBS regulatorno 1 nadzorno telo u RS za skoro sve finansijske
posrednike 1 da je NBS smatrala da ¢e na osnovu pozitivnog iskustva sa implementacijom
Bazelskog sporazuma uspe$no implementirati regulatorni okvir Solventnost 2 u drutvima za
osiguranje. Medutim, praksa je pokazala da to mje i3lo kako se ocekivalo pre svega zbog razlike u
prirodi posla izmedu drusva za osiguranje 1 banaka 1 manjoj obucenosti zaposlenih u sektoru
osiguranja kako bi implementirali upravljanje rizicima u dru$tvima 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 1zvrieno je
uskladivanje domace regulative sa okvirom direktive Solventnost I uz primenu odredenih zahteva
Solventnosti II. U Zakonu o osiguranju su transponovani pojedini zahtevi ove direktive, pre svega
kvalitativni zahtevi II stuba. Zakon o osiguranju je poéeo da se primenjuje u drugoj polovini 2015.
godine, nakon donoSenja 14 odluka NBS i uredbe Vlade Republike Srbije, kojom se ureduju pitanja
znadajna za obavljanje ove delatnosti,, (NBS, 2016a).

~Zakonom o osiguranju i podzakonskim aktima uredeno je poslovanje osiguravajuéih
drustava u skladu sa zahtevima Sloventnost II. Propisani su uslovi za obavljanje delatnosti
osiguranja, koji ukljuéuju zahteve za obavljanje funkcije ¢lana uprave drustva, zahteve u pogledu
podobnosti za sticanje kvalifikovanog uéesé¢a u drudtvu, kao 1 za uspostavljane efikasnog sistema
upravljanja. Usvojena su pravila za vrednovanje imovine 1 obaveza drustva, pre svega tehnic¢kih
rezervi za pokriée svih ugovorenih obaveza™ (NBS, 2016b).

Zakonodavac je vrlo precizan kod definisamja subjekata koji se mogu baviti ovom
delatno$¢u. Naime, to moZe biti osiguravajuce drustvo koje je u osnovi akcionarsko 1 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 osigurama tretira kao
znacajnu aktivnost koja zasluZuje poseban nadzor. U skladu sa ovim je 1 detaljna podela 1 praceme
poslova na Zivotno i neZivotno osiguranje.

Zakonodavac je jasno definisao minimalne uslove upravljanja rizikom na osnovu kojih je
osiguravajuce drustvo prema ugovorom definisanim rizicima duZno da odredi najvi$u vrednost
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samopridiZaja, odnosno da razliku rizika do najveceg samopridrZaja u sopstvenom riziku zadrzi,
pritom obaveze koje prevazilaze maksimalni samopridrza) reosigura. Takode, drustvo za osiguranje
je obavezno da u izvrSavanju svojih obaveza primenjuje 1 zakone kojim se ureduju obligacioni
odnosi 1 druge zakone, da poStuje poslovnu etiku i dobre poslovne obicaje (Pak 1 dr., 2012).

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

* zaZivotna 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 obracun tehnickih rezervi, kao i
obaveza utvrdivanja tehni¢kih rezervi. Osiguravajucéa drustva utvrduju tehnicke rezerve za:

e prenosne premije;

* rezervisane Stete;

* uceice udobiti 1

» matematiéku rezervu (Zakon o osiguranju, 20035).

Zakon o osiguranju (2005) obavezuje osiguravajuca dru$tva da imaju obezbedenu
likvidnost, pravovremeno da isplacuju Stete 1 druge obaveze. U skladu sa tim, zakonodavac je
definisao vrste deponovanja 1 ulagama sredstava tehmiékih rezervi kao: HoV, obveznice, akcie,
deponovana ulaganja i nepokretnosti.

Potrebno je da osiguravajuca dru$tva imaju garantnu rezervu koja je uvek veéa od
1zratunatog MCR-a sa jasno odredenim oblikom 1 visinom deponovanja i ulaganja sredstava
garantne rezerve (Zakon o osiguranju, 2003),

Utvrdeno da je marginalna solventnost jednaka zbiru ukupne aktive umanjene za
nematerijalna ulaganja, aktivna vremenska razgranienja, gubitak, obaveze 1 prenosne premije i
rezervisane stete (Pak 1 dr., 2012).

Odlukom o sistemu upravljanja u drudtvu za osiguranje i reosiguranje, kojom je ureden
naéin sistema upravljanja u drudtvima za osiguranje 1 reosiguranje, tipovi rizika kao i nadina
utvrdivanja, kvantifikacije i monitoringa rizika i uslove za poveravanje pojedinih poslova trecim
licima (NBS, 2015)

Primena funkcije upravljanja nzicima dovodi do poboljsamu kvaliteta rada drustva za
osiguranje 1 predupreduje preduzimanja mera nadzora, $to je definisano odgovarajucom odlukom
NES. Jedan od alata za upravljanje rizicima su takozvani CARMEL pokazatelji. To su pokazatelji
kojima se utvrduje finansijska uspesnost osiguravajucih drustva:

e adelvamost kapitala, dovolinost kapitala omogucava lakie podnoSenje neocekivanih
gubitaka i negativnih promena:
o fvalitet imovine, podrazumeva mogucnost naplativosti pojedinih vidova imovine;
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* reosiguranje i aktuarske pozicije, ima znacaja u procesu diversifikacije rizika,

o |valitet upravijacike strukture, podrazumeva kvalitet menadZmenta odnosno, efikasnost
menadZmenta sa aspekta procesne organizacije;

e zarada i profitabilnost, predstavljaju poslovmi rezultatkojim se stice poverenje
osiguranika;

e likvidnost, podrazumeva sposobnost osiguravajuéeg drustva da u zadatom roku izmir
obaveze.

Svaka od ovih grupa pokazatelja, sadrie 1 odgovarajuée podgrupe. Pregled 1 obrazloZme
podgrupa CARMEL pokazatelja prikazani su u tabeli u nastavku, a u skladu sa pomenutom,
aktuelnom regulativom.

Tabela 7.1. Pregled podgrupa CARMEL pokazatelja
Omaka : Omaka |Periodika| Nefivotno bivomo
Pokazatelj & : . [ 7
grupe podgrupe | obracuna |osiguranje|osiguranje

Premija u samopridizaju/Ukupan kapital |C1 G
Ukupan kapital umanjen za

C gubitak/Ukupna aktiva L &l
Ukupan kapital umanjen za
gubitak/Tehnic¢ke rezerve &3 Gl
Garantna rezerva/margina solventnosti C4 i
Nematerijalna ulaganjatnekretnine
+plasmani u HOV kojima se ne trguje na |Al G, T
trZi$tu+ potraZivanja)/ukupna aktiva
P )

olrazivanja za Iz)lrcﬂll‘]ll uLupno A2 G

ugovorena premija

A
Ugesca u kapitalw/ukupna akiva A3 G.T
Pokrivenost tehni¢kil isani

0 . 'wnnf; : ehnickih rezervi propisanim i G.T

oblicima aktive
Pollm'rvenost rtehniékih rezervi propisanim A5 GT
oblicima aktive 1
Merodavna premija u
samopridrZzaju/Merodavna ukupna R1 T,T
premija
Tehnmiéke rezerve u

R |samopridrzaju/Prosecne resene Stete u R2 G
samoprdrZaju u poslednje 3god.
Tehniéke rezerve u
samopndrZaju/Proseéna premija u R3 G
samopndrZaju u poslednje 3godme
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Ukupna ugovorena premija/Broj
: M1 G
zaposlenih
M Ukupna aktiva /Broj zaposlenih M2 G
Troskovi zarada/premija u samopridrZzaju (M3 G
rodavne Stete
samopridrZzaju/Merodavna  premija  u|El G.T
camoreideFaing
Troskovi  sprovodenja  osighfhnja  sa
troskovima pribave 1 uprave/merodavnalE2 G,T
premija u samopridrZaju
Investiciona dobit/merodavna premija u
ond dont preMmua Y3 GT
samopridrZaju
Kombinovam 1 =E1 +E2 E4 G.T
- Kombinovam 2=E1+E2-E3 E3 G.T
TmSkmj] 1z.tildajaﬁproccnc_ hkvlldam_]e ke G.T
]ate Steta/ Stete u samopnidrZaju
nvesticiona dobit/proseéno 1nvestiranje 7 G
sredstava
Neto rezultat/prosecan ukupan kapital E8 G
Iam rezultat/proceéan ukupan kapital E9 G
Neto rezultat /ukupna aktiva E10 G
Neto rezultat /ukupni prihodi Ell G
Gotovina i gotovinski
ekvivalenti/Kratkorotne obaveze (uklj. |L1 G, T
prenosne premije i rez Stete)
{Obrtna imovina -zalihe )/Kratkoroéne
obaveze (uklj. prenosne premije i rez. L2 GT
L |stete)
Likvidna aktiva/Kratkoroéne obaveze 13 G.T
(uklj. prenosne premije 1 rez. Stete) ) ’
Likvidna aktiva 1/Kratkoroéne obaveze L4 GT
o T,
(uklj. prenosne premiye 1 rez. stete)

T — tromeseéno, G - godisnje

Vrste rizika u obavljanju delatnosti osiguranja

Na osnovu Odluke o sistemu upravljanja u drustvu

definisani su sledeéi nzict:

o [EBik osiguranja;
o (rZidni nizik;
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rizik neispunjenja obaveza druge ugovorne strane;
rizik likvidnosti;

operativni rizik;

pravni rizik;

drugi znaéajni nzici.

Zakonodavac je precizno definisao $ta spada u koju kategoriju rizika, 1 $ta svaki od navedemh nzika
obuhvata.

Nadzorni organ drustva odgovoran je za uspostavljanje efikasnog sistema upravljanja kojim
se obezbeduje upravljanje poslovima drustva u skladu sa nadelom savesnog postupanja, kao i
nadzor nad tim sistemom. koji naroéito obuhvata pracenje 1 procenu njegove adekvatnosti, kao 1
unapredenje tog sistema u celini (Zakon o osiguranju, 2005).
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VIII TRZISTE OSIGURANJA U REPUBLICI SRBLJI

Trziste osiguranja u Republici Srbiji (RS) poslednjih godina beleZi blagi rast. Pojedina
osiguravajuéa dru$tva 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 povedala svoju profitabilnost na trzistu. |
pored znadajnijeg pada aktivnosti usled svetske finansijske krize, primetan je rast ukupnog prihoda,
1movine, kapitala 1 ostvarene dobiti.

U tabeli 8.1. prikazana je struktura finansijskog sektora u Republici Srbiji 1z koje se jasno
vidi da osiguranje u bilansoj sumi uéestvuje sa svega 4.1 — 4.5 % za razliku od banaka &ij1 je udeo
znatno veci. 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 w Republici Srbiji od 2007, do 30 2016. godine
[ 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Bilansna suma
Banke 90.20%) 89.30%[90.80% 91.80%92.409692.60%]92.60%6[92.80%6[ 92,8526 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%6|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 B - - - - - B - E -
Izvor: NBS, (2007-30 2016)

1. Aktuelno stanje trzista osiguranja u Republici Srbiji
Prema podacima Narodne banke Srbije (NBS) i sektora za nadzor osiguranja, kretanje broja
osiguravajucih drudtava 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 30 2016. godine

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

Druitva za osiguranje 17 | 20 | 21 | 22 | 24 | 24 | 24 | 21 | 20 | 19
Drustva za Zivolno osiguranje 4 6 7 7 7 T 6 5
Drustva za neZivolno osiguranje 8 9 ) 11 11 11 9 9
Druitva za Zivotno 1 nezivono o. 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Drustva za osiguranje 1 reosiguranje | 1 1 1

Druitva za reosiguranje 2 3 4 4 4 4 4 4 4 4
Drustva u domacem vlasni§tvu 7 i R I 7 7 7 (] (] 6
Druitva sa stranom vlasniitvu 13 17 |19 ] 19 ) 21 | 21 | 21 19 | 18 | 17
ik“"“' ;“3 ;“f;}'i“ “ 20 |24 | 26| 26| 28| 28| 28 | 25|24 23

Izvor: NBS, (2007-30 2016)
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U posmatranom periodu ukupan broj drustava za osiguranje se sa 20, koliko ih je bilo u
2007. godini vremenom uveéao 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 primecujemo 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
oslguranja 1 reosiguranja nestala sa trzi$ta nakon 2009. godine. Broj drustva koja se iskljuéivo bave
Zivotnim osiguranjem se smanjio na 3 drustva, dok se broj drustava za neZivotno osiguranje zadrZao
na 8. Broj drustava koje se istovremeno bave i Zivotnim i neZivotnim osiguranjem se nije menjao
tokom posmatranog perioda.

Kada posmatramo vlasnicku strukturu drustava za osiguranje, broj drustava u domacem vlasmstvu
se nije menjao, dok broj druStava za osiguranje sa vedinskim stranim kapitalom beleZi rast sa 13 u
2007. na 17 u 2016. godini.

U Srbiji je zakljuéno sa 3Q 2016. godine ukupno poslovalo 23 drustava za osiguranje, njihova
struktura je prikazana na slede¢em grafikonu.

Grafikon 8.1. Viasniéka struktura drustva za esiguranje u RS od 2007. do 30 2016. godine
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Izvor: NBS, (2007-30 2016)

U tabeli 8.3. Prikazana je rang lista pet najveéih osiguravajucih drudtva u RS, posmatrano
prema ucescéu u ukupnoj premiji, koja se nije menjala tokom 2014., 2015. 1 3Q 2016. godine. Prvih
pet druStava ¢ine 76% ukupne premije osiguranja, dok sva preostala drustva za osiguranje ¢ine
svega 24% ukupne premije osiguranja.

Tabela 8.3. Rang lisia pet najveéih drustava za osiguranje u RS od 2014. do 30 2016. godine

2014. godina 2015. godina 3Q 2016. godina
Druitva za
Iznos premije Iznos premije Iznos premije

e
osiguranj u mil. RSD Utesée u % w mil. RSD Utesce u % u mil. RSD Ugesce 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- 30 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 30
2016. godine

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

Drugtva za posredovanje

: s : : 39 65 69 77 79 84 87 95 95 89
1 zastupanje u osiguranju

Zastupnici- fizicka lica 5.002 | 8.190 |10.124]11.418]|13.363|14.123|14.457] 15.28715.545( 15.780

Zastupnici - preduzetniei | 123 122 122 117 109 105 112 111 113 o7
Tzvor: NBS, (2007-30 2016)

Broj ostalih uc¢esnika prikazanih u tabeli 8.4. beleZi uocljiv rast, pri éemu je broj poslovnih
banaka koje imaju saglasnost za zastupanje u osiguranju porastao skoro Cetiri puta, dok je bro
druitava za posredovanje 1 drustava za zastupanje u osiguranju rastao iz godine u godinu, da bi u
2016. godim blago opao na 89. Broj zastupnika u osiguranju — preduzetnika u blagom je opadanju
zbog neuspeha u poslovanju ili prelaska u drutva za zastupanje u osiguranju, dok je broj
zastupnika- fiziéka lica sa ovlaiéenjem za obavljanje poslova posredovanja u osiguranju, narastao

za preko 10.000.

Detaljna analiza poslovanja druStava za osiguranje, kao i drugih udesnika na trZistu
osiguranja u Republici Srbiji pruZa nam uvid u kretanje ukupne premije osiguranja izraZene u
dinanima (RSD) 1 evrima (EUR). njenu strukturu 1 promene u posmatranom periodu, prikazani su u
tabeli 8.5,

Tabela 8.5. Kretanje wkupne premije osiguranja u Republici Srbiji od 2007. do 30 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]| 14.089]16.033|19.341(15.474

Premija- neZivotnog osiguranja| 39.841 [45.84045.653| 47.168|47.321|49.608| 49.95253.372|61.584|51.226

Ukupna premija osiguranja
(1 mil. RSD)

Ukupna premija osiguranja
(mil. evra)

Izvor: NBS, (2007-30 2016)

44.781 | 52.187]53.534| 56.521|57.314|61.463| 64.041 |69.405| 80.925|66.700

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

Posmatrani period karakteri$e rast ukupne premije osiguranja izrazene u RSD u kome
zapazamo da je premija Zivotnog osiguranja brie rasla u odnosu na ukupnu premiju neZivotnog
osiguranja. Posmatrajuéi kretanje ukupne premije osiguranja u Republici Srbiji izraZenu 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 poéetkom 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 it RS od 2007, do 30 2016. godine (1 mil. RSD)
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Tzvor: NBS, (2007-30 2016)

Najveci relativani 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 pojedinaéno ucedée 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 30 2016. godine (u %)
20071 2008 | 2009 {2010} 2011 { 2012] 2013 {2014{2015]2016
Autoodgovornost 32,1]131,7]34,1[333]32,6]31,5] 306 |32,7]358]34,1
Osiguranje imovine 265012471 226122,1(221]222]216]20,4]18,2]19.2
Kasko osiguranje 14711621142 |135] 125|113] 10 | 87| 77|79
Ostala neZivotna osiguranja | 15,7 152 144 | 14.6] 154 157] 158 [ 151|144 ]156

Ukupna premija
it h 89 |87,8|853|83,5(82,680,7| 78 |76,9(76,1|76,8
Ulupna premija Zivotnog
osiguranja
Izvor: NBS, (2007-30 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%
uéeica u strukturi ukupne premije osiguranja u 3Q20106. godine, 5to je prikazano na grafikonu 8.3.
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Grafikon 8.3. Strulitura premije osiguranja w RS od 2007 do 30 2016. godine ( u %)
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Izvor: NBS, (2007-30 2016)

Nivo razvijenosti sektora osiguranja u Srbiji moZemo sagledati na bazi komparativne analize
zemalja 1z bliskog okruZenja 1 27 ¢lanica EU. Kao knterijumi za poredenje uzeti su sledeci
pokazatelji:

o Gustina osiguranja (density rafio)
s 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 79 76] 751 7.8 7.6
Srbija 1.9 1,9 1.9 2 1.8] 1.8 1.7 1.8 2

Hivatska | 29| 28] 28] 29 27 28 28] 29 29
Slovenija | 53| 54| 54 56/ 55 57 56l 57 58
Bugarska [ 25| 27| 25| 23] 27 25| 24[ 26 25
Rumunija [ 16| 17 15 16] 14 13| 14/ 135 16

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 uceSc¢e ukupne premije
osiguranja u BDP u tabeli 8.7. prikazani su samo za grupu posmatranih zemalja tacnije za Srbiju,
Hrvatsku, Sloveniju, Bugarsku, Rumuniju i EU27 u periodu od 2007. do 2015. godine, jer je
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postojao kontinuitet u objavljivanju. Kretanje penetracije osiguranja u posmatranom periodu
prikazano je na grafikonu 8 4.

Grafikon. 8.4. Kretanje penetracije osiguranja u periodu 2007 do 2015. godine
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Izvor:CEA, (2016)

Kretanje penetracije osiguramja 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. Proseéno uéeice ukupne premije osiguranja u BDP-u u
zemljama ¢lanicama EU je oko 8%, dok penetracija osiguranja na trZistima ostalih posmatranih
zemalja je nesto povoljnija u Sloveniji. dok se jedino Rumumija nalazi iza Srbije (CEA, 2013).

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

Gustina osiguranja za 27 ¢lanice EU u 20135, godini 1znosi 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 trZidta osiguranja i stepena konkurencije izmedu
osiguravajucih drustava, neophodno je testirati kretanje premije sa aspekta stepena koncentracije na
trZistu osiguranja preko Herfindahl-Hirschman indeksa (HHI).

Sva osiguravajuca drustva kategorisana su u 3 grupe, tako da prvu grupi ¢ine 2 drustva sa
preko 49.5% udesca, 2 grupu pet drustava za osiguranje sa uéestem manjim od 39,4% 1 3 grupu
trinaest druStava sa uée$¢em od 13% u ukupnoj premiji osiguranja. Rezultat ovakvog segmentiranja
drudtava za osiguranje, bez druitva za reosiguranje, prikazani su u tabeli 8.8. za period od 2007. do
2015, godine, jer za 2016. godinu NES jo3 uvek nije objavila pojedinacne podatake, ali je objavila
zbirne podatke 1 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] 201120122013 |2014]| 2015
I Uesce u % 591 69.6] 65.8] 62.9] 63,1 49.1] 46,9] 46.9] 49,5
Broj drustava za osiguranje 2 3 3 3 3 2 % 2 2)

1 Utesce u % 22.1 19] 23,2| 24.7] 25.4| 35,5 38.7] 40.8] 394
Broj drustava za osiguranje p 4 3 5 5 5 6 6 5

I Ueste u % 188 11.4f 11| 124] 11.4| 154] 14.4] 123] 11.1
Broj drustava za osiguranje 14 14 14 14 15| 17 16] 13] 13

Tzvor: NBS, (2007-2013)

Ovaj indeks se izraéunava kao zbir kvadrata triZi8nih uée$éa uesnika na trZistu i predstavlja
najpouzdaniji indikator tipa konkurencije, jer daje proporcionalno veéi znacaj trzisnom uées$éu
velikih drudva.

HHI Y[, 5;2

gde je S, - trZidno uceice osiguravajuceg drustva, a N — ukupan broj osiguravajuéih drustava,
Vrednost ovog indeksa se krece od priblizno 0 (savr$eno konkurentno trZiste) do 10.000
(potpuni monopol), a trZista se prema vrednosti HHI najéedce klasifikuju na sledeci naéin:

e HHI < 1.000 - konkurentsko trZiste,
e 1.000 < HHI < 1.800 — trZiste sa umerenom koncentracijom 1
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 uéeic¢a, u ovom sluéaju,
bilansnih suma pojedinaénih druitava za osiguranje u ukupnoj bilansnoj sumi svih drudtava za
osiguranje u odredenom vremenskom periodu.

Tabela 8.9. Koncentracija na trZi$tu osiguranja merena HHI indeksom od 2007. do 3Q 2016. godine

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

HHI | 1.523 | 1433 | 1.233 | 1.123 | 1.117 | 1.132 | 1.112 | 1.124 | 1.120 | 1.252
Izvor: NBS, (2007-30 2016)
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S obzirom na to da raspon vrednosti indeksa od 1.000 so 1.800 jedinica oznaava 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 relativino ucesce najglobalnijih bilansnih pozicija imovine,
obaveze i kapitala na dan 31.12. svake godine posmatranog perioda. Odnos stalne 1 obrine imovine
drustava za osiguranje je relativno stabilan. Na pasivnoj strani bilansa primetno je smanjenje uéesca
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. do 30 2016.godine (u %)

2007]2008{2009{2010{2011{2012|2013{2014 |2015/2016
Stalna imovina 42,6141,5[42,6]39,1147.7|51,7{57.9] 54,6 | 38,6 40,6
Obrtna imovina 57,4158,5]574]609]523|483[42,1|454[61.4]594
Kapital i rezerve | 34,9(299]29.41275[26,5{253[23,7|121,0|234 214
Tehnicke rezerve| 56 |60,7] 61 [60,7] 61 | 62,6 [65.1]69,7]|683|70,4
Ostalo 91 94|96 |11,8]12,5]12,1|11,2] 9.3 | 83 | 82
Izvor:NES, (2007- 302016)

U sledecoj tabeli prikazami su osnovni analizirani podaci, na osnovu podataka iz
bilansa stanja i bilansa uspeha sektora osiguranja u Republici Srbiji. Bilansi stanja 1 bilansi uspeha
prikazani u tabeli 8.11.. predstavljaju zbir bilansnih pozicija svih osiguravajuéih kompanija 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 jo$
uvek nije objavila navedene podatake.

Osnovne kategorije bilansa stanja 1 bilansa uspeha osiguravajuéih drustava u RS od 2007-
2015. godine prikazane su u Prilogu disertacije (Tabele 8.111 8.12).
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Na osnovu podataka iz bilansa stanja za period od 2007. do 2015. godine, analizirana je
aktiva 1 pasiva sektora osiguranja u Republici Srbiji. Od 2007. godine prisutan je trend rasta ukupne
imovine osiguravajucih drugtava. Najvedi rast zabeleZen je u 2008, godim, gde je ukupna imovina
porasla za 20.08% u odnosu na prethodnu godinu. Tokom 2015. godine ukupna imovina
osiguravajuéih drustava u Republici Srbiji se u odnosu na 2007. godinu, uvecala se skoro tri puta.

Grafikon 8.6. Kretanje vrednosti ukupne imovine osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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Izvor: NBS, (2007-2013)
Stalna imovina imala je brZi rast, nego 5to je to sluéaj sa obrtnom imovinom. Najveéi 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 osiguravajuéih 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)
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Obrtna imovina imala je niZu stopu rasta za razliku od stalne imovine. Njen najveéi 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 osiguravajucih drustava za 7.89%. U posmatranom
periodu obrtna imovina osiguravajucih drustava u Republici Srbiji se ukupno uvecala za 3.5 puta.

Grafikon 8.8. Kretanje vrednosti obrine imovine osiguravajucih drustava (u hilj. RSD)

160.000.000
140.034.480

140.,000.000
120.000.000
100.000.000 02930331
£0.000.000 71.378.954 6?.81?:6.1 48
56.930.509 65. 21 G -

60.000.000 49.570.432

40.5 120
40.000.000
20.000.000

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

EOBRTNA IMOVINA
Izvor: NBS, (2007-2013)

Analizirajuéi ukupan kapital i rezerve osiguravajuéih drustava, primetan je trend rasta vrednosti
tokom posmatranog perioda. Najveci rast ukupnog kapitala zabemn je 2012, godini ukupan
kapital i rezerve osiguravajucih drustava u Republici Srbiji povecan je za 50,6% u odnosu na 2007.
godinu. U 2015. godini ukupan kapital i rezerve osiguravajuéih druitava 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 osiguravajucih drustava u Republici Srbiji. primecujemo da
akeyjski kapital prati kretanje ukupnog kapitala, ali da je u strukturi osnovnog kapitala doslo do
smanjenja drZzavnog 1 druStvenog kapitala. Ovo je posledica prodaje domaceg vlasni$tva u
osiguravajucim drudtvima, stranim kompanijama.

Grafikon 8.10. Kretanje vrednosti akcijskog i driavnog kapitala (u hilj. RSD)
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Izvor: NBS, (2007-201 5)

Sto se ti¢e strukture ukupnog kapitala i rezervi, dominantno ucedée 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 zadiZala na istom nivou
sve do 2015. godine. Na slede¢em grafikonu prikazana je struktura ukupnog kapitala i1 rezervi po
godinama.

Grafikon 8.11. Struktura whupnog kapitala i rezervi u periodu 2007. do 201 5. godine (v 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 1 neto dobiti.

Poslovni (funkcionalni) prihodi imaju najvecée uée$ce u ukupnim prihodima osiguravajuéih
drustava. U okviru poslovmh prihoda najvece uSeiée 1ma bilansna pozicija obraunata premija
neZivotnih osigurarm saosiguranja. Kod poslovnih (funkcionalnih) rashoda najvece uéeice ima
bilansna pozicija matematicka rezerva Zivotnih osiguranja, osim dobrovoljnog penzijskog
osiguranja. Poslovni prihodi bili su na znatno visem nivou nego poslovni rashodi u analizranom
periodu. Bruto poslovni rezultat ostvaren u ovom periodu imao je poizitiviu vrednost u svim
analiziranim godinama.

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

Neto rezultat je zabeleZio cikliéno 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 osiguravajuéih
drustava u Republici Srbiji iznosila 4.6 milijardi dinara.

Grafikon 8.13. Kretanje vrednosti posloviih prihoda i rashoda (u hilji. RSD)
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Tzvor: NBS, (2007-2015)
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4. Analiza poslovanja sektora za osiguranja u Republici Srbiji

Analiza poslovanja sektora za osiguranje izvriena je putem racio analize. Izradunati su
koeficijenti 1 praceno je njihovo kretanje u srednjoroénom periodu od 2007. do 2015. g@.
Pokazatelji koji su u ovoj analizi koriséeni su: koeficijent ekonomiénosti, 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 pokazatel] uspednosti poslovanja osiguravajuceg drudtva.
[zraéunava se kao odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda. Vrednost koeficijenta veéa od jedinice
znaéi da su ukupni prihodi veéi od ukupnih rashoda 1 da kompanija uspe$no posluje. Za sektor
osiguranja, vrednost koeficijenta ekonomiénosti beleZi vrednost znatno visu od jedinice. Koeficijent
ekonomi¢nosti kretao se u rasponu od 1,54 do 1,67. Najve¢i rast zabeleZen je u 2011. godini, 5to je
direktna posledica smanjenja rashoda osiguravajuc¢ih drustava. Konaéna ocena bi bila da su
osiguravajuca drustva u Republici Srbiji imala znatno visu vrednost ukupnih prihoda, nego 3to je
bila vrednost ukupnih rashoda.

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

MarZa neto dobiti predstavlja pokazatelj uspesnosti poslovanja osiguravajuéih drustva u
Republici Srbiji. Izraéunava se kao odnos neto dobiti 1 ukupnih prihoda. Ona nam pokazuje koliko
je udeisce neto dobitka u ukupnom prihodu. Pozitivna vrednost ovog pokazatelja govor nam da je
drustvo poslovalo sa dobitkom, dok je u suprotnom (negativna vrednost) poslovanje sa gubitkom. U
sludaju osiguravajucih drustava u Republici Srbiji, izracunata je marZa neto dobiti na osnovu
ukupno ostvarenih prihoda 1 neto dobiti u sektoru osiguranja. Najveci pad marZa neto dobiti
ostvarila je u 2009. godini, 5to 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 20135, godine i iznosila 3,78%, 5to znadi da su osiguravajuca drustva
u Republici Srbiji na 100 dinara proseéno realizovanog prihoda, ostvarile 3,78 dinara neto dobiti.
Finansijski pokazatelji uspe$nosti poslovanja u periodu od 2007-2015. godine ukazuju da je
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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
ekonomiénosti 1 marZe neto dobiti.

Grafikon 8.135. Kretanje marze neto dobiti osiguravajudih drustava (v hilj. RSD)
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka NES

Pokazatelj stopa prinosa na imovinu (Refurn on Assets - ROA) pruza nam informaciju o
tome koliko je menadZzment kompanije efikasan u koriscenju aktive za obezbedivanje zarade.
[zrac¢unat je kao odnos neto dobiti 1 aktive. Stopa prinosa na imovinu beleZi isto kretanje, kao 1
marza neto dobiti, jer ukupna imovina nije zabeleZila smanjenje vrednsoti, ve¢ je kao 1 ukupan
prihod imala tendenciju rasta. Jedino je neto dobit imala cikliéno kretanje u analiziranom periodu.
Najveéi pad tokom analiziranog perioda zabeleZen je u 2009. godini. Vrednost stope prinosa na
imovinu je u 2012. godini iznosila 1,89%. To zna¢i da su na 100 dinara proseéno angaZovane
imovine osiguravajuca drudtva ostvarila 1,89 dinara neto dobiti, Im u vidu da su svi pokazatelji
finansijskog poslovanja sektora osiguranja u ji beleze pad u odnosu na 2007 godinu, 5to je
posledica uticaja svetske ekonomske krize, moZe se zakljuditi da su osiguravajuéa druStva u
Republici Srbiji u periodu od 2008. — 2011. godine ne profitabilno poslovala. U periodu od 2011-
2015. godine finansijski pokazatelji ROA 1 ROE beleZe rast §to ukazuje na povecanje profitabilnosti
poslovanja osiguravajuéih drustava, imajuéi u vidu da je u ovom periodu porasla i neto dobit.

Grafikon 8.16. Kretanje stope prinosa na imovinu (ROA) esiguravajucih drustava (u hilj. RSD)
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Izvar: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS
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Pokazatelj stopa prinosa na kapital (Return On Equity - ROE) pruZza informaciju o tome
koliko je menadZment kompanije efikasan u kori$¢enju kapitala za obezbedivanje zarade. [zradunat
je kao odnos neto dobiti 1 kapitala. Stopa prinosa na kapital u analizranom periodu, takode beleZi
cikliéno kretanje, kao 1 stopa prinosa na imovinu. Primetan je veci pad vrednosti pokazatelja u
2009. godini. U poredenju sa stopom prinosa na imovinu, vrednost stope prinosa na kapital je na
visem nivou. U 2015. godimi ROE osiguravajuéih drustava u Republici Srbiji 1znosio je 6,93%. To
znadi da su na 100 dinara proseéno angaZovanog kapitala osiguravajuca drudtva 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 finansij skom:slovanja sektora osiguranja u Srbiji pozitivii 1 beleZe rast u odnosu na
2013. 1 2014. godinu moZe se zakljuéiti da su osiguravajuca drustva u Republici Srbiji u 2015.
godimi profitabilno poslovala.

Grafikon 8.17. Kretanje stope prinosa na kapital (ROE) osiguravajucih drustava (v hilj. RSD)
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zvor: Kalkulacija antora na osnovn podataka NBS

Koeficijent tekude likvidnosti predstavlja koliénik obrtne imovine i kratkoroénih obaveza i
neophodno je da njegova vrednost bude veca od jedinice. To znaéi da kompanija uspeva da koristeci
obitnu imovinu, izimiruje kratkoroéne obaveze. U periodu od 2007, do 2015. godine, osiguravajuca
druitva u Republici Srbiji su imala vrednost koeficijenta na znatno visem nivou od jedinice. To
znadi da su kratkoroéne obaveze bile pokrivene obrtnom imovinom, pa likvidnost moZemo oceniti
kao zadovoljavajucu.

Prema podacima NBS, za neZivotna osiguravajuéa drustva odnos kratkoroc¢nih i dugoroénih
obaveza na kraju 2012. godine 1znosi 103,37%. Kretanje ovog pokazatelja rezultat je rasta
kratkoroénih obaveza i1 pada obrtne imovine. Kod Zivotnih osiguravajuéih drustava odnos
kratkoroénih sredstava i obaveza na kraju 2012. godine iznosio je 343.91%. Pn tom, u periodu od
2012-2015. godine koeficijent tekuce likvidnosti osiguravajuéih drustava raste $to ukazuje na
povecanje obrtne imovine, odnosno na bolje i1skoris¢enje finansyskih resursa.
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Grafikon 8.18. Kretanje koeficijenta tekuce likvidnosti osiguravaiucih drustava (u hilj. RSD)
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Izvar: Kalkulacija autora na osnovu podataka NBS

Kada posmatramo odnos gotovine 1 kratkoroénih obaveza u osiguravajuéim dru$tvima u
Republici Srbiji zapazamo da oko 20% kratkoroénih obaveza moZe biti pokriveno gotovinom.
Nakon 2009. godine dolazi do pada tog procenta, koji u 2015. godini iznosi 19%. Negativan uticaj
svetske ekonomske krize odrazio se 1 na procenat kratkoroénih obaveza koje mogu biti pokrivene
gotovinom u periodu 2009-2011. godine. Posmatrajuéi period od 2012-20135. godine zakljuéujemo
da je procenat gotovine i kratkoroénih obaveza priblizno 19% . §to ukazuje na trend finansijski
uspes$nog poslovanja osiguravajucih drustva sa tendencijom ostvarivanja finansiskih rezultata 1z
2009. godine.

Grafikon 8.19. Kretanje odnosa gotovine i kratkorocnih obaveza osiguravajucih drustava
{u hili. RSD)
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Izvor: Kalkulacija antora na osnovu podataka NBS

Udeo obaveza u finansiranju pokazuje uéesée pozajmljenih izvora u poslovanju kompanije.
U 2008. godini dolazi do naglog rasta pozajmljenih izvora u strukturi finansiranja pozajmljenih
1izvora. Trend rasta nastavljen je sve do 2015. godine, kada je uceiée pozajmljenih izvora
finanisranja ukupno 1znosio 76,92%.
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Grafikon 8.20. Kretanje udela obaveza u finansivanju osiguravajicih drustava (u hilj. RSD)
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Tzvor: Kalkulacija autora na osnovu pedataka NBS

Odnos kapitala i stalne imovine osiguravajuéih 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 o#tri pad vrednosti do 2012. godine kada je racio imao vrednost od
0,51, nakon &ega je krenula sa blagim rastom 1 u 2015. godini iznosi 0,56. Dakle, stalna sredstva
nisu u potpunosti bila pokrivena kapitalom, vec¢ 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 antora na osnovu podataka NBS

Osiguravajuca drudtava karakterie Solventnost koja je u funkciji od likvidnosti  tehniékih
rezervi 1 garantnih rezervi.

Kao glavne determinante solventnosti osiguravaca u Republici Srbiji prikazacemo kretanje
garantne reserve i margine solventnosti sektora osiguranja u period od 2007. do 3Q 2016. godine.
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Tabela. 8.21. Kretanje garantne reserve 1 margine solventnosti osiguranja (u mlrd. RSD, %)

2007]2008] 2009 z010] 2011] 2012] 2013 [ 2014 [ 2015] 2016
Garantna rezerva (GR) {7 | 51 [ 5451 269]278] 30 [ 291 | 207|318 352
u mird. RSD

Margina solventnosti MS)( o ¢ f 155 [ 13351142148 165| 166 | 167 13.8] 148
u mird. RSD

GRMS £.0. u % 166.3[158.0(183.4]183.2|185.6|189.1|187.2|206.0|239.7| 254.4
GRMS n.i.ou % 223.8|171.4[192.4]201,6(195.2]186.7|177.7|179.8|213 4| 217.7

Izvor: NBS, (2007-30 2016)

Visina garantne vrednosti 1 margine solventnosti beleZe konstantan rast 1 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
soventnosti, najbolji odnos ove dve relacije zabeleZen je tokom 2007. godine, da bi veé¢ naredne
godine opao 1 u period od 2009. do 3Q 2016. godine bio stabilan. Vanjacije ove dve relacije po

pojedinim godinama ne predstavljaju sustinske promene solventnosti trZista osiguranja u Republici
Srbuji.

Grafikon 822, Kretanje odnosa garantne rezerve 1 margine solventnosti (u mlrd. RSD)
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Izvor: NBS, (2007-30 2016)

Ako kao minimalnu normu za odnos garanine reserve 1 margine solventnosti predstavlja
jednakost ovih veliéina (100%), onda se podaci prikazani u grafikonu 8.22. mogu pozitivno oceniti.

Pored adekvatnog formiranja nmivoa tehni¢kih rezervi, drustvo za osiguranje duZno je da
sredstva ulaZe tako da se obezbedi interes osiguranika i tre¢ih 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 preml_]e i tehnicke rezerve osiguranja (u mlrd RSD, %}

Premija osiguranja (u mlrd. RSD) |44,78|52,19]53.53 | 56,52 |57.31 | 61.46 | 64.04| 69.4 | 80,9 |66.7

Pokriée tehnickih rezervi Zivotnih

: = 101,21100,4{101,7(101,7 [ 101,5 100,91 100,3| 100,3 | 146 | 158
osiguravaca (u %)

Izvor:NBS, (2007-30 2016)

Kod neZivotnih osiguravajucih drustava postoji potpuna pokrivenost tehnmic¢kih rezervi, koja
je konstantna od 2012. godine. Prema podacima koje su dostavila dru$tva za osiguranje, pokrivenost
tehnickih rezervi u 2015, godini iznosi 141,3%.

U Zivotnim osiguravajuéim pokrivenost tehnickih rezervi na kraju 2015, godine iznosi
146% (grafikon 8.23).

Grafikon 8.23. Pokride tehnickih rezervi osiguranja
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Izvor: NBS, (2007-3Q 2016)

Pokrivenost tehnickih rezervi je preduslov za blagovremenu isplatu $teta. Medutim, éak 1
formiranje sredstava tehniékih rezervi na adekvatnom nivou nije dovoljna garancija solventnosti.
Da bi se omoguéilo izmirivanje preuzetih obaveza u celosti i u roku potrebno je voditi raéuna o
na¢inu plasmana sredstava tehniékih rezervi. Struktura plasmana tehnickih rezervi Zivotnih 1
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 | 2010 [2011]2012{2013] 2014 ]|2015] 2016
NeZivotna osiguranja
Drzavne HOV 10 [ 10 | 16 | 24 | 20 [352]43.2] 482 69.5] 666
Deporziti kod banaka 27.0 | 300 27.0 | 32.0 [29.0]199]26.3] 293 [ 11.3] 165
Gotovina = T [ [ e e e e T
Investicione nekretnine - - - - - |109(13,5| 93 | 75| 7.0
PotraZivanja od nedospele premije - 120 10,0 90 |10,0] 7.5 | 6,2 | 58 | 46 | 26
Akcije kojima se ne trguje na trzidtu) 20,0 | 7.0 | 100] 6,0 | 3.0 | - - - - -
Ostalo 430|210 160150 [170]127] 108] 74 | 7.1 | 73
Zivotna osiguranja
Drzavne HOV 69.0] 71.0 | 72.0 | 59.0 | 82.0]87.3] 88.6] 91.5 | 93.2] 93.1
Depoziti kod banaka 120 [ 190 2000 | 30.0 [12.0] 7.1 | 7.4 | 59 | 45| 49

Izvor: NBS, (2007-30 2016)

Globalno posmatrano osiguravajuéa drustva u Republici Srbiji, tehniéke rezerve neZivotnih
osiguranja u 2015, godini u skladu sa novim pravilima investiranja koja vaze od 2015, godine,
najveéim delom bile su pokrivene drzavnim hartijama od vrednosti sa 69,3%, deponovanjem kod
banaka i gotovinom sa 11,3%, investicionim nekretninama sa 7.5% 1 potraZivanjima za nedospele
premije osiguranja sa 4.6%. Tehnicke rezerve Zivotnih osiguranja saéinjene su od drzavnih HoV sa
93,2%, a zatim sledi deponovanje kod banaka sa 4,5%,

Analizirajuéi poslovanje osiguravajucih drustava u Republici Srbiji, dosli smo do rezultata
koji govore o zadovoljavajucoj profitabilnosti 1 zadovoljavajuéim poslovnim performansama, iako
je svetska finansijska kriza imala veoma jak uticaj na poslovanje institucionalnih investitora u svetu.
Analizirajuci poslovne performanse osiguravajuéih dru$tava u Srbiji, dokazana je hipoteza da
regulatorni okvir direktive Solventnosti II kreira uslove za stabilnije poslovanje osiguravajuéih
druitava 1 poveéanje poslovnih performansi.
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Odabrana drustva za osiguranje u Republici Srbiji za dalju analizu

Predmet dalje analize bice druitva za osiguranje Triglav, Grawe, Generali, Uniga nzo, Wiener
Stéidtische 1z razloga §to se mjihova sedista nalaze u EU, $to su uestvovala u stres testu koji je
sprovela EIOPA u 2016. godini 1 $to je pretpostavka da su ona udestvovala u kvantitativnoj studiji
uticaja — QISS, kao 1 to da one ve¢ primenjuju regulatorni okvir Solventnost 2. Takode. ¢emo
posmatrati 1 Dunav osiguranje, kao kompaniju koja je 100% u domacem vlasni$tvu 1 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
Stidtische | osiguranje | osiguranje | osiguranje |osiguranje

Srbija

Hrvatska

Slovenija

Bugarska

Rumunija

Madarska

Austrija

Gréka

Izvor: EIOPA, 2016

1z tabele 8.25. zakljuéujemo da najveci 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 udestvovalo 236
drustava za osiguranje 1z 30 zemalja u periodu od 2008. - 2014. godine pokazuju da su porasle
rezerve kapitala i da drustva koja su usvojila Solventnost 2 imaju prosecan procenat vrednosti SCR
196%, a MCR 3533%. Kod samo dva osiguravajuca druitva je zakljuéeno da je SCR 1spod 100%, pri
tom ova 2 osiguravajuéa drudtva nisu predmet analize disertacije 1 predstavljaju usamljem sluéaj
drustava za reosiguranje u Bugarskoj. Posmatrana odabrana drudtva za osiguranje, koja su
ucestvovala u stres testu prikazana su u tabeli 8.26

Tabela 8.26. Uéesce posmatranih odabranih drustva za osiguranje u stress testu EIOPA

Wiener Grawe | UmganZo | Tnglav Generali
Stadtische | osiguranje | osiguranje | osiguranje | osiguranje

Hrvatska

Slovenija

Bugarska

Rumunija

Madarska

Austrija

Gréka

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 logisti¢ke regresije u cilju analize poslovanja
osiguravajucih drustava

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

Zavisna promenljiva u logistickom regresionom modelu je diskretna, obiéno binarna, a u
recim sluéajevima 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 1 neprekidnih, pri
demu u logistiékoj regresiji ne postoje pretpostavke o raspodeli za ove promenljive.

Matematicki i statisticki modeli koji ¢emo koristiti u analizi, zasnovani su na modelima
binarnih promenljivih. Binarni podaci su jedna od veoma &estih oblika podataka, pritom jedan od
najéescih matematiékih modela zasniva se na logisti¢koj regresiji. Ako posmatramo binarnu
promenljivu Y i kvantitativiu promenljivu X, pri tom ako je mn(x) verovatnoéa uspeha ako X ima
vrednost x. ova verovatnoca predstavlja parametar binarne distribucije. Logisticka regresija ima
linearni oblik za logit ove verovatnoce.

log it[n(x]] = log[l—%] —a+px (1.1)

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

Za logisticku regresiju, mozemo primeniti 1 formulu sa eksponencijalnom funkciju exp(x) =
¢" u slede¢em obliku:

_expla+px)
l+r.:xp{u-]3x} (1.2)
Procenjena verovatnoca daje Y = 1. pn fiksnom skupu x od X iznosi

exp(a + fix)
=y S

z(x)=

Zu uslov da je «” + p'x procemjeni lineam prediktor u logit transformaciji mx. Preocenjen
logit ima veliki uzorak ASE dat procenjenim korenom na kvadrat od

Na osnovu jednaéine 1.3, moZemo izvesti generalizovani interval:

log it(x) = + B, + By, +.+ 5, (1.4)

Parametar [, predstavlja efekte X, na log izglede za Y = 1. éime se kontrolisu ostale X,

110




Logisticka regresija se primenjuje onda kada je potrebna regresiona analiza Kojim se
povezuje jedna zavisna varijabla 1 jedna ili viSe nezavisnih varijabli. Dakle moZe da sluzi u
predikeiji verovatnoce dogadaja a da supodaci prilagodeni logistickoj krivi. Cilj primene logisticke
regresije u disertaciji je da na osnovu promenljivih izraGunamo verovatnocu pojave neke od
kategorija promenljivih. Takode, jedan od ciljeva formiranog modela je da se primenom linearne
regresije sa $to manjim brojem prediktorskih promenljivih opide $to veér broj krterjumskih
promenljivih.

Primena matematickog modela logisticke regresije. Matematicki model je primenjen na
sektor osiguranja u Republici Srbyji u periodu od 2007.-2015. godine, na sledece indikatore:
ekonomiénost, marZu neto dobiti, stopu prinosa na imovinu, stopu prinosa na kapital, tekucu
likvidnost, odnos gotovine 1 kratkoro¢nih obaveza, odnos kapitala i stalne imovine, udela obaveza u
finansiranju.

Na sledecim primerima prikazana je primena matematickog modela logisticke regresije.

Koeficijent ekonomicnosti je u 2007. godim 1znosio 1,56, dok je vrednost u 2008. godimi
iznosila 1,54, Primenom jednaéina:

. - + P
log r![ﬂf_.\'}] - lug[lil(—:()x;'} =+ Px 1 7[{3"}: % s

osnovu kojih se konstruiSe kriva prikazana na grafikonu 8.24.

dobijamo vrednosti na

Grafikon 8.24. Konstrukcija krive ekonomicnosti primenom matematickog modela

1,70

1,65 —
1,60
1,55
1,50 —
1,45
1,40

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

+ Ekonomitnost —) per. Mov. Aug. (EkonomiZnost )

Izvor: Kalkulacifa autora na osnovu podataka NBS

Stopa prinosa na imovinu (ROA) je u 2010. godini 1znosila 2,54, dok je vrednost u 2011,
godini 1znosila 1,60, Primenom jednadina;

log it|n(~x)] = ]Dg[lzl(—;r?\_;.} = o+ i oalx)= % ; dobijamo vrednosti na

osnovu kojih se konstruiSe kriva, koja je prikazana na grafikonu 8 25.
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Grafikon 8.23. Konstrukeija krive ROA primenom matematickog modela
6,00%
5,00% |
4,00% |
3,00% |
2,00% |
1,00% |
0,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA emmmm? 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 1znosila 8,95. Primenom jednacina:

n'l:x'}— explo+ px)

3 P 5 EES ‘I‘ . .
1+ explee + fx) dobijamo vrednosti na

TR TR I

osnovu kojih se konstruie knva (grafikon 8.26).

Grafikon 8.26. Konstrukcija krive ROE primenom matematickog modela

15,008 .

10,00%

ol

5,00%

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

# ROE w3 per. Mov. Avg. (ROE)

Izvor: Kalkulacija autora na osnovi podataka NBS

Rezultat primene matematickog modela logisticke regresije. Preciznost konstrukcije
krive odredena je ponovljivodéu podataka koji su uzeti kao baziéna serija promenljivih. Ovom
metodom omogucava se da se serija podataka analizira uz mogucnost ponovljivosti. Ponovljivost
podrazumeva da se 1z ve¢ dobijenh rezultata integrativnom metodom dobijaju podetne vrednosti.
Na ovaj naéin smo dobili krivu koja u potpunosti zadovoljava preciznost kao 1 potrebe analitike
nauénog istraZzivanja.

Solventni kapitala -SCR i minimalno potrebni kapitala — MCR, predstavljaju izraunatu
kategoriju za jednu godinu. SCR 1 MCR u direktno; 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 1 MCR.

Matematicki model logisticke regresije, koji je konstruisan sa ciljem analize ekonomskih
parametara (ekonomi¢nost, ROA 1 ROE) pokazwe medusobnu zavisnost deSavanja svetske
ekonomske krize na sektor osiguranja u RS od 2007. do 2015. godine.

Konstruisane krive ROA i ROE primenom matematiékog modela ukazuju da je u drustvima
za osiguranje zadrzana ili umanjena neto dobit, a znacajno povecan ukupni angazovani kapital u
periodu od 2009-2011. godine, §to znaci da su drudtva 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 1 ROE rastu zajedno sa porastom
ukupnog angaZovanog kapitala, to potvrduje prethodno izneti zakljucak, da povecanje ROA 1 ROE
prati povecanje MCR i SCR. kao rezultat boljeg upravljanja rizicima.

Iz rezultata prikazanim u grafikonima zakljuéujemo da ekonomiénost znadajnije utie na
upravljanje nzicima od profitabilnosti, kao 1 da sektor osiguranja u RS ne spada u grupu
reprezentativnih trZifta osiguranja po nivou razvijenosti 1 u smislu samog koriéenja proizvoda
osiguranja, i u smislu upravljanja rizicima.
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6. Faze implementacije Solventnosti II u Republici Srbiji
U pripremnoj fazi implementacije Solventnosti 11, koja je sprovedena tokom 2014. 1 2015.
godine, kroz odredbe Zakona o osiguranju | podzakonskih akata su doneti na osnovu tog zahteva ,
transponovane su odredene odredbe Solventnosti 11 éime je ostvaren znacajan nivo uskladenosti sa
kvalitativnim zahtevima Solventnosti 11. ., Sve naredne faze implementacije ¢e se oslanjati na nivo
uskladenosti postignut tokom pripremne faze, razvoj sektora osiguranja u RS i analizu uticaja
uvodenja Solventnosti II na nacionalno trZiste osiguranja™ (NBS. 2016¢).

NBS je sredinom 2016. godine determinisala “Strategiju implementacije Solventnosti I u
Republici Srbiji”, kojom su promene sektora osiguranja planirane u tri faze. Faze implementacije
prate trend dosadadnjeg razvoja sektora osiguranja u Republici Srbiji, uz planirano konstantno
pracenje promena 1 uskladivanje strategije aktuelnom stanju.

Slika. 8. 1. Faze implementacije Solvenmosti IT

01.01.2016.

Analiza uskladenosti 01.042017.

Procena efekata 01.07.2018.
Uskladivanje regulatornog okvira 01.01.2019.

Izvor: NBS, 2016h

Faza 1 — Analiza uskladenosti: Tokom prve faze izviSice se analiza dosadasnjeg nivoa
uskladenosti regulative kojom se ureduje delatnost osiguranja u RS i Solventnost I1, kao i 4. ¢lan
direktive koji iskljuéuje mala osiguravajuéa drustva. Na osnovu dobijenth rezultata identifikovace
se domaci propisi koje treba izmeniti tj. donoSenje novih propisa kako bi se postigla potpuna
uskladenost sa direktivom Solventnost II. Realizacija prve faze je predvidena do kraja prvog
tromeseéja 2017. godine.

Faza II — Procena efekata: Nakon dobijanja rezultata o stanju sektora osiguranja RS i
uskladenosti propisa sa direktivom Solventnost II. moZe se poceti sa diuvgom fazom. Procena
efekata primene direktive trajace do kraja prvog polugodista 2018. godine. Planirana je realizacija
kvantitativne studije uticaja novih zahteva Solventnosti 11 na adekvatnost kapitala 1 tehniéke rezerve
pojedinaénih drustava i sektora osiguranja u celini,

Analiza efekata pojedinaémh propisa determinisanih direktivom Solventnost II bice 1zvriena
putem 1zvodenja stres testova. Ova korak planiran je pre nego §to poéne realizacija sveobuhvatne
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kvantitativne studije uticaja. Ova analiza odnosic¢e se na zahteve direktive koji direktno utiéu na
promene adekvatnosti kapitala i tehnickih rezervi.

~Nakon toga, planirana je komparativna analiza nadina transponovanja znacajnih
oblasti/pitamja 1z Solventnosti II 1 primene propisa iz te oblasti u pojedinim drZavama é&lanicama
Evropske unije u cilju identifikacije najbolje prakse za transponovanje 1 implementaciju novih
regulatornih zahteva™ (NBS, 2016d).

Faza III — Uskladivanje regulatornog okvira: Nakon sprovedenih analiza i1 evaluacije
rezultata, mogu se vriiti promene u regulatornom okviru. Izrada nacrta i predloga propisa trajace do
kraja 2018. godine.

Propisi kojima se postiZe uskladenost sa zahtevima II 1 III stuba, za koje nije potrebno vréit
kvantitativiu procenu efekata pripremace se paralelno sa drugom fazom. Propisi kojima se postize
uskladenost sa zahtevima [ stuba pripremice se nakon izrade kvantitativne studije uticaja primene
novih propisa na sektor osiguranja u Republici Srbiji (NBS,2016e).

Kao konaéni autput trece faze jeste kreiranje nacrta i predloga propisa kojima se postiZe
harmonizacija sa direktivom Solventnost II. Treba naglasii da se neée sve odredbe novog
regulatornog okvira primenjivati nakon zavrietka trece faze. ve¢ tek nakon $to Republika Srbija
pristupt EU.
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IX ANALIZA PERFORMANSI OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA U REGIONU

U ovom delu disertacije bice analizirana primena projekta Solventnost Il u osiguravajucim
drustvima u Repblici Srbiji 1 7-CEE zemalja, odnosno u zbiru 8-CEE. Pritom, pokazacemo primenu
OLS modela na analizu poslovanja sektora osiguranja, osiguravajucih drustva, kao i primenu
hibridnog modela na odabrana osiguravajuéa drustva,

1. Primena Solventnosti II u zemljama u regionu

Analizom osiguravajucih drustava u regionu sa aspekta upravljanja rizikom, uocava se da ée
reinZenjering procesa upravljanja rizikom biti razliéit u odnosu na zemlje EU. Ovo iz razloga 3to
postoji potreba formiranja novih struktura koje ¢e se baviti iskljuéivo upravljanjem rizikom.
Takode, treba ocekirati 1 znacajne promene u menadZmentu osiguravajucih druitava. Zapravo,
odluke ¢e se donositi u odnosu na to kakav rizik povlage, prihvatlpv ili ne pnhvatljiv za
osiguravajuéa drustva. Pritom, ocenu menad?menta u smislu nadzora imace drzavm nadzorm
organi. Sve ovo implicira da ¢e se uspe$nost poslovama osiguravajuceg druStva pretvorti u
kvalitativnu kontrolu, odnosno da ¢e biti potrebno bolje poznavanje uticaja finansijskog trZista i
trzista osiguranja na poslovanje. Na teritoriji bivie SFRJ uticaj Solventnosti II ¢e nastati, pre svega,
zbog:

1. Preuzimanja odredenih pravila Solventnosti Il u pravno uredenje pojedinacnih drZava;
2. Prikljuéenjem ili pripremom za ulazak pojedinacne drZzave EU;

3. Preko reosiguranja i
4

Preko osiguravajucih drustava, koja su u stranom vlasnistvu.

Primena direktive Solventnost 2 ima za osnovni cilj da smanji verovatnotu nastanka
msolventnosti osiguravajuéih drustava. Ovo treba da se ostvari kroz bolje upravljanje i sagledavanje
rizika, adekvatne strategije poslovanja, kao 1 kontrolu procesa unutar osiguravajucih drustava. Po
misljenju autora kontrola poslovnih procesa kod osiguravajuéih drustava direktno je povezana sa
smanjenjem verovatnoce pojave rizika, a samim tim 1 pojave insolventnosti. Pritom, treba imati na
umu da potpuna kontrola poslovnih proces, kao i analiza rizika zahteva znadajnu informaciono
komunikacionu infrastrukturu i investiciona ulaganja u osavremenjavanje kontrole poslovnih
aktivnosti.

Pregled celokupnog viska sopstvenih sredstava na nivou Evropske unije. posmatrano po
zemljama nije homogen. Na osnovu sprovedene QIS5 studije kvantitativiog uticaja za Solventnost
IT uw 13 zemalja procenjuje se visak sopstvenih sredstava prema potrebnom SCR. U tabeli 9.1.
prikazan je viak sopstvenih sredstava po pojednim zemljama u 2010. godini, ovo su ujedno i jedini
dostupni podaci QIS3 studije kvantitativnog uticaja.
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Tabela 9. 1. Pregled viska sopstvenih sredstava po pojedinim zemiljama u 2010. godini (1
milijardama evra)

Vm:’:‘;’a'::?:m" Tekuéi SCR MCR
QIS 5 (ukupno) 476 SIS 676
Hrvatska 0.2 0.6 0.9
Slovenija 0.2 0.2 0.8
Bugarska 0.2z (0] 0.4
Rumunija 0.5 0.3 0.6
Grika 0.4 0.7 1.6
Madarska 0.5 1.1 1.8
Austrija 3.5 6.4 10.7

Izvor: EIOFPA, (2011)

Navedeni podaci se ne mogu uzeti uopiteno jer visak visak sopstvenih sredstava na
odredenom trzistu moZe biti posledica uticaja odredenog broja veéih osiguravajuéih drustava te to
ne moze biti pokazatelj celog trzista.

Povecanje kapitalnih zahteva ide od potrebne granice solventnosti (engl. Required Solvency
Margin - RSM) u odnosu na potrebni solventni kapital - SCR od 59%, kod viska Solventnosti 1. To
dovodi do udvostruéavanja kapitalnih zahteva na mivou EU, a bio je istog reda kao 1 promene u
proceni tehniékih rezervi. U sledeéoj tabeli prikazan je odnos potrebnog solventnog kapitala - SCR
u odnosu na potrebnu granicu solventnosti — RSM u 2010. godini.

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

Vikak sopetvenit SCR u odnosu na RSM
sredstava
QIS 5 (ukupno) 211%
Hrvatska 310%
Slovenija 319%
Bugarska 330%
Rumunija 208%
Gréka 229%
Madarska 272%
Austrija 242%%

vor: ETOPA, (2011)

S obzirom na to da kvantitativna studija uticaja (QIS3) 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 mi]ijardara, a
garantna rezerva 26,9 milijardi dinara, pri demu jt garantne rezerve bio naglaseniji. Na nivou
svih druStava za osiguranje u Republici Srbiji, odnos garantne rezerve 1 margine mntnosti
1znosio je 201.6% kod drus$tva koja su se preteZno bavila neZivotmim 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 pnkazana je vrednost SCR za sektora
osiguranja u Republici Srbiji u 2015, godini, kao 1 pokatatel; adekvatnost kapitala odnos SCR u
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odnosu na RSM za drustava za osiguranje u Republici Srbiji koja su se preteZno bavila Zivotnim i

neZivotmm osiguranjima ( NBS, 2013).

Tabela 9.3. Pregled viska sopstvenih sredstava u RS u 20135. godini

VISAK SOSTVENIH SREDSTAVA 2015

SCR ( u milijardi RSD)

31.8

RSM ( u milijardi RSD)

13.8

osiguranja

SCR u odnosu na RSM kod neZivotnih

213.40%

osiguranja

SCR u odnosu na RSM kod Zivotnih

239.70%

Izvor: NBS, (2013)

U toku istraZivanja koriceni su podaci koji su prikupljeni na sajtovima relevantnih
finansijskih institucija, nadleznih za kontrolu i nadzor nad poslovima osiguranja u svakoj od

posmatranih zemalja, kao 1 drugi dostupni izvori 1 publikacije institucija koje su nadlezne za sektor
osiguranja u EU (kao §to su godiSnji izve$taji 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 zakljuéujemo

da je smisleno da se uradi analiza 1 predlog kvantitativnih modela u funkeiji dokaza hipoteza za
zemlje koje su bile predmet istraZivanja od 2007, — 20135, godine.
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U slede¢im tabelama prikazani su osnovni indikatori u sektoru osiguranja analiziran
zemalja u regionu. Prikazano je kretanje pojedinih poslovnih performansi sektora osiguranja u
periodu od 2007. do 2015, godine. Na osnovu datih podataka izvriena je regresiona analiza 1
utvrdivana statisticka veza i znaéajnost.

Analiza prikazana u tabeli 9.13. pokazuje da trziste osiguranja u Srbiji beleZi najvisi stepen
koncentracije, takode je 1 trZiSte u Hrvatskoj visoko koncentrisano, dok je znato niZi stepen
koncentracije prisutan u Sloveniji. U Bugarskoj je stepen koncentracije od 2010. godine blago
povecan, tako da je trZidte osiguranja Bugarske od navedene godine uslo u kategoriju onih sa
umerenom koncentracijom, $to je sluéaj 1 sa Rumunijom. U Grékoj 1 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 zemijama u periodu 2007-2015

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 11 536.267.625 1.352
2011 1.12 548.031.484 1.530

2012 1.13 540.441.876 1.639

2013 1.11 559.465.674 1.028

2014 152 574.513.511 1128

2015 112 665.412.787 1.365

2007 1.07 1.235.079.000 2642

2008 1.09 1319.173.000 2 630

2009 1.13 1.282.276.000 2.905

2010 1.02 1.268.906.000 3.245

Hrvatska 2011 1.12 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 3.803

2015 1.10 1.142.000.000 4.062

2007 0.71 1 893.979.650 5847

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 4.431

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

2007 0.69 766.199.500 773

Bugarska 2008 0.71 918.925.000 881
2009 0.72 8355.797.100 995
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2010 0.66 826.269.300 1.082
2011 0.81 $13.000.000 1.087
2012 0.91 807.000.000 1.130
2013 1.01 §84.000.000 1.200
2014 0.98 907.000.000 1.289
2015 0.97 1.005.000.000 1.3535
2007 1.21 1.864.000.000 n.a.
2008 1.23 1.965.982.920 n.a.
2009 1.25 1.951.344.120 1.426
2010 1.20 1.833.000.000 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 n.a.
2015 0.99 1.925.202.840 n.a.
2007 1.05 4.683.500.000 11 843
2008 1.09 4.750.600.000 11 330
2009 1.10 5.448.000.000 12.339
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 1.11 3.751.060.000 6 961
2008 1.13 3 858.750.000 7504
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 71 941
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 84614
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 poslovinil performansi po zemijama u periodu od 2007. do 2015. godine

Srbija 2007 20 9.340 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 73 320.844.774

2012 28 11.408 75 331.746.080

2013 28 11.480 8 306.688.568

2014 25 10.936 80 263.197.036

2015 24 10.859 93 360.543.885

Hrvatska 2007 25 9360 280 668.386.421
2008 27 10 544 300 688.426.412

2009 29 11.035 292 698.376.485

2010 27 11.085 287 723.208.7306

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 3 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 i3 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

Rumunija 2007 42 n.a. 98 1.112.537.987
2008 3 n.a. 104 1.122.998.129

2009 43 15.083 103 1.071.058.952

2010 3 9.220 91 1.124.737.876

2011 42 8.230 86 1.068.456.621
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2012 41 11.837 80 1.013.053.949
2013 3 12.299 91 913.131.464
2014 37 9.340 o0 936.453.720
2015 35 9.346 o7 983.223.654
Grika 2007 85 9000 449 2122332311
2008 83 9000 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 3 26 125 297 1.747.564.327
2009 30 23914 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 3 20.361 259 1.446.155.573
2014 38 19.975 272 1.459.958.435
2015 3 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 0.549.435.223
2011 72 25.794 1.964 0.527.505.871
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 0.896.258.936
2015 86 26.750 2.034 9.898.734.681

Tzvar: Naveden u tabeli 9.12.

Posmatrajuéi poslovne performanse 8-CEE zemalja, moZemo zakljuéiti da najvecu
efikasnost u sektoru osiguranja imaju Grcka, Slovenija 1 Austrija. analizirajuci prosek broja
zaposlenih po osiguravajuéim 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 1 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 1 koncentracije na trzi$tu osiguranja u
posmatranim privredama koristiéemo se lineranim regresionim modelom pomoéu metode najmanjih
kvadrata (OLS regresioni model).

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

ATAx=ATp

pri éemu se reSenje x. dobija kao reSenje sastava od dve jednaéine sa dve nepoznate. OLS
model je statisticki model. Njegovo 1zraéunavanje je uz pomoc¢ softverskog paketa. Ubadena je
finalna formula. Izvodenje modela je matematicki problem. Model je prihvacen u nauénoj literature
1 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 osiguravajuéem druitvu. Sa tim u
vezi, kao zavisna promenljiva u nasem OLS modelu regresione analize bice nivo kapitala u
osiguravajucim drustvima. Nezavisna promenljiva bice HHI indeks, koji meri nivo koncentracije na
trzi5tu osiguranja. Vrednost HHI koje su ukljuéene u model su tabelarno prikazane u tabeli 8.9. u
VIII delu rada. Opredeljenje za ovakav pristup leZi u pretpostavei da u sluéaju vece koncentracije na
trZi8tu osiguranja, mahl broj velikih osiguravaéa u ulozi oligopoliste moZe biti 1zloZen moralnom
hazardu i da u skladu sa tim zapostavi vaZnost solventnosti za svoje poslovanje. Drugim reéima,
njihovo verovanje da su suvise veliki da bi propali omoguéuje im da preuzmu veci nizik, a ako do
osiguranog sludaja i dode, zarad ocuvanja stabilnosti trZzista osiguranja drZzava ¢e reagovati 1 izmiriti
njegove obaveze. Desavanja u toku poslednje finansijske krize u SAD-u su jasno pokazala ovakvu
situaciju.

UwvaZzavajuci ove ¢injenice za grupu od 8 zemalja (8-CEE): Srbiju, Hrvatsku, Sloveniju,
Bugarsku, Rumuniju, Gréku, Madarsku 1 Austriju, u vremenskom intervalu od 2009. do 2013.
godine, pomocu OLS regresionog modela, pratili smo vezu izmedu nivoa kapitala u osiguravajuéim
drustvima 1 koncentracije na trZistu osiguranja - HHI. Vremenski 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
Jor forecasting of economic parameters, Phyvsica A: Statistical Mechanics and its Applications,
2016, Svi proracuni radeni su u komercijalnom softverskom paketu IBM Analvtics- SPSS Software,
koji je jedan od osnovnih softvera za bilo koju ekonometrijsku analizu.

Podaci o vrednosti ovih pokazatelja prikazani su u tabelama 9.12 1 9.13., a rezultati OLS
regresionog modela prikazani su u tabelama 9.15.1 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

Z.avisna promenljiva: KAPITAL uwmil. € ezavisna_promenljiva HHI

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl
Linear 4999 2,492 1 38 123 27589846 -22646.810

Izvor: Kalkulacija aufora na osnovu podataka navedenih w tabeli 9.12
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Dijagram rasprienosti za OLS regresioni model prikazan je na sledecem grafikonu.

Grafikon 9. 1. Dijagram rasprsenosti kod modelivanje kapitala i HHT za period od 2009. do
2013.godine
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Izvor: Kalkulacija antora na osnovu podataka navedenih u tabeli 912

Na osnovu analiziranih podataka primenom OLS regresionog modela za posmatrane
priviede u periodu od 2009, do 2013. godine zakljuéujemo da niZa vrednost HHI uslovljava visi
nivo kapitala u osiguravajuéim drudtvima merenog u milionima evra. Drugim reéima, zemlje u
kojima je veca konkurencija na trZiStu osiguranja nivo kapitala, pa samim tim solventnosti
osiguravajuéih drustava je na vifem nivou. Za konkretan regresioni model uz klauzulu ceferis
paribus moZemo zakljuéiti da rast HHI za samo 0,01 uslovljava pad vrednosti kapitala u
osiguravajuéim druStvima za 226 miliona evra. Na ova] nadin se direktno smanjuje i nivo
solventnosti osiguravajucih dru$tava. Na osnovu koeficijenta determinacije od 0,499 slobodno
mozemo zakljuéiti da je konstruisani regresioni model primenljiv u gotovo 30% slucajeva, te da je
model statisticki znacajan.

U cilju potvrde validnosti prethodno iznetth stavova, praticemo 1 vezu i1zmedu nivoa
solventnosti 1 naplacenih premija u osiguranju. Naime, logi¢no je da se sa vecim prilivom premija
osiguranja stvara bolji osnov za visi nivo solventnosti. Korid¢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 Izveitaj i procena parametara
Zavisna promenljiva: KAPITAL umil. § 11 MNezavisna promenljiva ukupne premije u mil.€
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant b1
Linear 561 13.407 1 38 .001 -303,222 1,624

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenih u tabeli 912

Dijagram rasprienosti za OLS regresiom model prikazan je na grafikonu 9.2.
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Grafikon 9.2, Dijagram rasprienosti kod modeliranje kapitala i wkupne premije za period
od 2009 do 2013.godine
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Izvor: Kalkulacija antora na osnovu podataka navedenih u tabeli 912

Na osnovu analiziranith podataka primenom OLS regresionog modela za posmatrane
privrede u periodu od 2009, do 2013. godine zakljuéujemo da vi$a vrednost prikupljemh premija
uslovljava visi nivo kapitala u osiguravajuéim drustvima merenog u milionima evra. Drugim
re¢ima, zemlje u kojima je veéa penetracija trZista od strane osiguravajuéih drustava, visi je i nivo
solventnosti istih. Za konkretan regresiom model uz klauzulu ceferis paribus moZzemo zakljuciti da
rast premija osiguranja za million evra uslovljava rast vrednosti kapitala u osiguravajuéim
drustvima za 1.6 miliona evra. Na ovaj naéin se direktno povecava i nivo solventnosti
osiguravajucih drustava. Na osnovu koeficijenta determinacije od 0,561 slobodno moZemo
zakljuéiti da je konstruisani regresioni model primenljiv u gotovo 56,1% sluéajeva, te da je model
statisticki znadajan,

Razvijeni matematicki model, karakteriSe viSestruka linerana regresija 1 moZe da se
primenjuje u sluajevima kada su vrednosti varijabli kontinualne ili metricke. Ovo ograniéenje je u
kauzalnoj vezi sa simplifikacijom proracuna, jer je dovoljno da zavisna varijabla bude
transformisana multiplikacijom sa prirodnim logartmom proporeije, kao 5to je 1 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 wvrstan indikator razvijenosti sektora osiguramja, a BDP indikator
razvijenosti jedne privrede, bice ispitan uticaj HHI indeksa na BDP pomocu vestaékih neuronskih

mreZa.

“WVestalke neuronske mreze (Arificial newral network - ANN) predstavljaju relativno nov
koncept za analizu podataka, 1 potpuno drugadiji 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 taénije predvidanje
vrednosti relevantnih promenljivih je od kljuénog znaéaja za njihovu dalju upotrebu u razliditim
oblasitma. Pored upotrebe ANN-a za potrebe predvidanja, znaéajna je 1 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 vestaéke inteligencije. Umesto Sto
konceptualizuju problem u matemati¢koj formi, neuronske mreZe koriste principe ljudskog mozga 1
njegove strukture, kako bi razvile strategiju obrade podataka.

Najbitnije svojstvo neuronskih mreZa je sposobnost aproksimacije proizvoljne nelinearne
funkcije sa Zeljenom tacnoscéu. To €ini neuronske mreZe pogodnim za identifikaciju i upravljanje
nelinearnim procesima. Razvijeno je vise vrsta neuronskih mreza, a u ovom istrazivanju koristile su
se jednosmerne neuronske mreZe (feedforward neural network)” (Kordanuli 1 dr., 2016). Udenje
mreZa odvija se rekurzivno, a parametri mreZe pode$avaju 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, predvidama itd. Metoda ekstremnog uéenja (Extreme Learning Machine - ELM) je
razvijena u cilju redukcije potrebnog vremena za uéenje ANN-a. Efikasnost ELM metode je
potvrdena u mnogim aplikacijama. Jedna od najve¢ih mana klasiénog uéenja ANN-a je predugo
vreme treniranja $to je bila 1 glavna prepreka za Siru upotrebu ANN-a. Kao dva glavna razloga za
Sporo treniranje su;

(1) primena algorotma opdajuéeg gradijenta i

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

Za razliku od tog konvencionalnog pristupa, u ovom istraZivanju je predloZen metod

ektremnog udena -ELM za jednosmerne neuronske mreZe sa jednim skrivenim slojem (single-
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hidden laver feedforward neural networks -SLFN). ELM metoda odreduje skrivene évorove
neuronske mreZe nasumiéno (randomly) i analiticki odreduje izlazne tezinske faktore ¢vorova

SLFN-a. Teoryski. ELM algoritam se trudi da omoguéi dobru generalizaciju performansi pri

ekstremnim brzinama uéenja.

3.1. Vestade neuronske mreie

Neuronska mreZa, pn’kaam na grafikonu 9.3. je dvoslojna neuronska mreZa. ..Funkcija
ulaznog sloja je da prosleduje ulaze u mrezu na ulaz prvog sloja koji je sadinjen od neurona s

aktivacyskim funkeijama® (Kordanuli 1 dr., 2016).

Grafikon 9.3. Sematski prikaz neuronske mreze
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.Drugi (1zlazm) sloj mreZe, koji je wedno 1 njen 1zlazni sloj, sastoji se od perceptrona s
linearnom aktivacijskom funkeijom. Najéedce koristene aktivacijske funkcije u prvom sloju su™
(Kordanuli i dr., 2016):

wrlu =i *oglu)s (thin-plate-spline funkcija) (2)

w(v)=e £ (Gaussova fumkcija) (3)

w(v) = v, +o), (polinomalna fimkcija) (4)
1

finverznag polinomalna funkeija) — (5)

(V) = ———
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Matematiéki, ova neuronska mreZa se moZe opisati na sledeéi nadin:

=Y, =X, (6)
)]
v, =||xI Z{x. , Iu ., i=1+ n(l); (7
Yi=%v), (8)
X, = [_1| 1]? » (9}
,=W,X,, (10)
_"f Wz(vz) (“}
gde je:
:
X= [xl Xy, ”m] - vektor ulaza u mrezu, dimenzije n(x).
T —
X, =[xi.|,.r,_3,---,xllmm] - vektor ulaza u prvi sloj mreZe;
T . -
X, =[.r:_, 3 X 955 % +|] - vektor ulaza u drugi sloj mreZe;
vV, = [v]. js¥gsn -,vm{“] - vektor izlaza operacije konfluencije I-tog sloja
mreze;
;
y; = [yfll VPR -,y;_m”] - vektor izlaza l-tog sloja mreze, 1-0,1.2;
W, - matrica koordinata srediSta neurona,

dimenzije n(l)=n(0)
W, - matrica tezinskih koeficijenata sinaptickih
veza drugog sloja  mreZe, dimenzije
n2)xnmil)+1);
|,1rff(v‘,)=[i,,s.fa,ll(v“),i,t.f”(‘yg,lg),---,l,a',j,_"r_,](v‘,_"r_”]::rr - vektor aktivacijskih funkecija I-tog sloja

mreze.

Neuronska mreZa ima sposobnost da aproksimira proizvoljnu nelinearnu kontinualnu

funkeiju. Tri parametra neuronskih mreza odreduju njenu sposobnost aproksimacije i to su:
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1. polozaj sredista neurona,
2. wvarijance aktivacijskih funkcija neurona,
3. tezinski koeficijenti 1zlaznog sloja mreZe.
Pomocu razliéitih algoritama uéenja ovi parametri se pode$avaju da bi se dobilo

odgovarajuce ponasanje mreZe.

3.3. Metod ekstremnog uéenja

Metod ekstremnog ucenja je predlozio Huang. koji koristi SFLN arhikteturu. ELM metod
nasumiéno bira ulazne teZinske koeficijente 1 analiticki odreduje 1zlazne teZinske koeficijente SFLN
mreze. ELM ima mnogo bolje performance generalizacije sa mnogo veéom brzinom uéenja. To
zahteva manji broj intervencija i moZe da bude brZe i do nekoliko hiljada puta od konvencionalnih
metoda ucenja. ELM algorotam automatski analiticki odreduje sve parametre mreZe ¢ime se
izbegava trivijalna intervencija Soveka i1 povecava efikasnost u razli¢itim aplikacijama. ELM ima
nekoliko prednosti:

e jednostavno koriicenje,
e veca brzina uéenja,
e visoke performance generalizacije,

e odgovara mnogim nelinearnim aktivacionim funkeijma, kao 1 kernel funkcijama.

3.4. Jednosmerne neuronske mreZe sa jednim skrivenim slojem

Funkeija jednosmerne neuronske mreZe za jednim skrivemim slojem (single-hidden laver
Jeedforward neural networks - SLFN) 1 sa L skrivenim ¢vorovima se moZe predstaviti, kao

matematiéki opis SFLN-a ukljuéujuéi 1 dodate i skrivene évorove na objedinjen naéin kao:

fi(x) = Xt BiG(ay, by, x), x €R™, a; € R" (12)

gde su a; 1 b; parametri uéenja skrivenih ¢vorova 1 fjje teZinski koeficijent 1 veza izmedu i-tog
skrivenog évora i izlaznog &évora. 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;, by, x) i se moZe

predstaviti kao:

G(:a,-,b!-,,‘t‘.:l =‘g(ﬂ.i.x+b]‘). bf ER (13)
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gde je a; tezinski koeficijent vektora koji povezuje ulazm sloj sa i-tim skrivenim ¢vorom i b; je
uticaj i-tok skrivenog évora. a;. x oznaéava 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(a;, b, x) = g(bllx — a1, b; €R" (14)

gde su a; 1 b; centar 1 uticajni faktor i-tog skrivenog &vora. R*predstavlja set pozitivnih realnih
vrednosti. Za N, proizvoljm razliéiti uzorei se predstavljaju kao (x;,t;) € R®* x R™. Ovde. x; je
ulazm vektor n X 11 ¢; 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 f;,a; 1 bstako da je:
f;(x)=2f':lﬁ.'5(ﬂpbi.xjj j=1,...,N. (15)

Prethodna jednadina se moZe napisati kompaktno kao:

Hi =T (16)

gde je:

o G(allbllxl) G(a,_,b,_.x,_)
H(a,b,x) = . (17)
(ay, by, xy) - Glay, by, xy)

NxL
safl = qy,..., a5 b=hy, .. by E=xy,...,%;
T T
-1 < t.j_
g=]: 1 r=|: (18)
T T
B Lxm 'Ly

H je matrica i1zlaza skrivenog sloja /I mreZe sa 1 kolonama koje predstavljaju izlaze skrivenih

¢vorova u odnosu na ulaze xq, ..., xpy.
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3.5. Glavni principi ELM metode

ELM metoda je dizajnirana kao SLFN mreZa sa L. skrivenim neuronima i moZe da nauéi N
razli¢itih uzoraka sa greskom nula. Cak iako je broj skrivenih neurona manji od broja razli¢itih
uzoraka N, ELM i dalje moZe da odredi nasumicéne parametre skrivenih ¢vorova i da izrauna
izlazne teZinske koeficijente primenom pseudo inverzne matrice H, ¢ime se dobija mala greska & >
0. Parametri skrivenih ¢vorova a;ib; (ulazne teZinske koeficijente 1 uticajm koeficijenti) ne moraju
da se podasavaju u toku tremiranja 1 mogu se jednostavno odrediti kao nasumiéne vrednosti. Sledece
teoreme dokazuju tu tvrdnju.

Teorema 1: Ako SFLN sa L dodatim ili skrivenim &évorovima i aktivacionom funkcijom
g(x) koja je neograniéeno diferencijalna u bilo kom intervalu R. Onda, za proizvoljan broj ulaznih
vektora L, {x|x,ER™i=1,..L} i {[a,,b;)}f;l i nasumiéno generisanih sa bilo kojom
kontinualnom distribucijom verovatnoce, respektivno, izlazna matrica H skrivenog sloja je
invertibilnai ||HE — Tl = 0.

Teorema 2: Ako je bilo koji pozitvii broj € > 0 1 aktivaciona funkeija g(x):R — R, koja je
neogranié¢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;)}-; nasumicno generisanih
prema bilo kojoj kontinnalnom distribucijom  verovatnocée ||HyswrPrsm — Tnxemll <€ sa
verovatno¢om jedan.

Posto parametri skrivenih évorova ELM metode ne moraju da budu podesavani u toku
treniranja 1 posto su jednostavno dodeljeni kao nasumiéne vrednosti, jednadine (16) postaje linearni

sistem 1 izlazne teZine se mogu odrediti primenom sledeée jednacine:
B=HT (19)

gde je H* matrica Moore-Penrose inverzno generisana od matrice skrivenog sloja Hi moZe se
izratunati primenom nekoliko metoda ukljuéujuéi metodu ortogonalne projekeije, metodu

orogonalizacije, iterativan metod, metode dekompozicije pojedinacne vrednosti itd.

Performanse ELM modela su uporedivane primenom greske najmanjih kvadrata (roof
means square error - RMSE), koeficijenta determinacije (R’) and Pearson-ovog korelacionog

koeficijenta (r):

1) RMSE
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RMSE = (20)

(21)
"ZD.:
i=l
3) Koeficijent determinacije (R”)
S(0.-0) (k)]
R == (22)

n

>(0.-0) (r-7)

1=l =1
gde su P; i O;data i predvidena vrednost, respektivno, a n je ukupan broj podataka.

Neuronske mreZe su trenirane primenom metode ekstremnog ucenja. MreZe su trenirane za
svaki pojedinaéni ulaz u pocetku kako bi bila odredena RMSE greska svakog ulaza pojedinacno.
Ulaz sa najmanjom RMSE greskom treniranja ima najveéi uticaj na dati izlaz odnosno taj ulaz je
najrelevantniji za dati 1zlaz. RMSE greska za testiranje mreZe se koristi za pracenje toka regresije
izmedu podataka za treniranje 1 testiranje. Ako RMSE greska testiranja poéinje da raste naglo to
znadi da se javlja odstupanje 1zmedu podataka za treniranje 1 festiranje 1 prema tome je potrebno
Zaustaviti proces treniranja.

Svi podaci su podeljeni u grupama po 50% za treniranje 1 50% za testiranje. Bitno je da ove
dve grupe podataka budu jednake za process selekeije najuticajnijih ulaznih parametara. Takode, je
bitno da broj epoha za treniranje neuronskih mreZa za sve ulaze pojedinaéno budu iste kako bi
uporedivanje RMSE greSaka bilo posteno. U ovom sluéaju je koriicenja jedna epoha za treniranje

neuronskih mreza za detekeiju najuticajnijih ulaza.

3.6. Uticaj HHI indeksa na BDP

U ovom poglavlju je analiziran utica) HHI na BDP. Korigém su sledec¢i ulazni parametn:
e Ulaz 1: broj kompanija;

e Ulaz 2: broj ranika;
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e Ulaz 3: bonus per capita.

Potrebno je odrediti kako ovi ulazni parametri utici pojedinaéno na izlazne parametre.
1) Kao prvi izlazni parameter analiziran je HHI indeks na bazi datih ulaznih parametara.
RMSE greske posle treniranja 1 testiranja ANN mreZe za uticaj pojedinacnih parametara
HHI 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
s 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

1ma najveéu RMSE gresku treniranja 1 prema toma ima najmanji uticaj na HHIL

U sledecem koraku su analizirani uticaji kombinacije dva ulazna parametara. RMSE greske
posle treniranja i testiranja ANN mreZe za uticaj kombinacije dva parametara na HHI su:
e Ulaz 1 1 Ulaz 2--> RMSE posle treniramja: 4612.2783, RMSE posle testiranja: 260489841
e Ulaz 1 i Ulaz 3 --= RMSE posle treniranja: 4433.6854, RMSE posle testiranja: 26521.1693
e Ulaz 2 1 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 zakljuéit da, usled
poostrenih zahteva koje postavlja Solventnost II pred osiguravajuca drustva, a nuZnosti vece
koncentracije na trZiStu osiguranja u cilju opstanka pod tim pooStrenim uslovima, dolazi do
prosperiteta privrede, Sto se moZe uoéiti 1z promene BDP-a, odnosno osiguranici su sigurm da ée se
njihovim odstetnim zahtevima upravljati efikasno, ali i da ée se razviti novi proizvodi osiguranja u

funkeiji daljeg razvoja drustva™ (Kordanuli 1 dr., 2016).
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4. Multivariacioni nelinearni model proracuna

U cilju dokazivanja glavnih i pomoénih hipoteza disertacije autor je na osnovu relevantnih
1zvora, navedenih u literaturi do$ao do podataka o imovim, kapitalu, rezervama, tehniékim
rezervama 1 ukupnoj premiji (sumirano prikazano tabelom 9.11.) za sektor osiguranja u regionu 8
zemalja centralne i istoéne Evrope (8-CEE), kao i grupe odabranih drustava za osiguranje u RS, od
2007. do 2015. godine. Takode, je u analizu ukljuéen i makroekonomski parametar HHI indeks u
ukupnoj premiji osiguranja (tabela 9.16.). Koristeéi ove podatke. a u cilju jednostavne analize
uticaja Solventnosti II na sektor osiguranja (kao $to su istakli uéesnici QIS-5), analiziran je utica)
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, procentulanih vrednosti, znacajno olaksava
analizu, jer omogucava direktno uporedivanje vrednosti. Pritom, treba ima ti u vidu da se ovim
pristupom olakaSava analiza i sa aspekta ¢injenice da aplikacija apsolutnih vrednosti implicira
uvodenje pondera. Pondere je neophodno uvoditi da bi se odredila teZinska funkecija apsolutnih
vrednost, $to dalje znadajno €ini proradun sloZenim, pritom verovatnoc¢a pojave greske je znacajna.
Sli¢an aplikativni pristup primenjen je i u izra¢unavanju procentualne  solventnosti (SCR)
prikazano u tabelama 9.16.19.17.

Koriéen je hibridni model prorauna MCR i SCR koji podrazumeva korid¢enje ANN
metododologije (opisane u IX delu disertacije u 3 poglavlju).

Svi prikazani podaci su precizno dobijem korii¢enjem posebno kreiranog algoritma, koji
primenom komercijalnog programskog paketa MATLAB daju taénost rezultata na 7 decimali.
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 veéu primenu u razliéitim oblastima nauke, posebno onda kada
je potrbno raditi predikciju na osnovu serije podataka. Predikcija podrazumeva, najpre sloZen
postupak reniranja mreZe na posmatranoj seriji podatak, a potom pustanje mreZe u rad i analiza
dobijenih vrednosti. Takode, primena neuronskih mreZa je znafajna u povezivanju razhiéitih
parametara ili koeficijenata uza koje postoje vremenske serije te se mreZa moZe utrenirati da
utvrduje teZinske koeficijente koji povezuju ulazne 1 1zlazne varijable. Aplikativii znaéaj neuronske
mreze sagleda se u multivarijaciono) analizi odnosno nepostojanju statistickih velicina 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 (roof means square error (RMSE)), koeficijenta determinacije (R*) and Pearson-ovog

korelacionog koeficijenta (r):

1) RMSE

RMSE = (1)
2) Pearson-ovog korelacioni koeficijent (1)
() {5)(5)

S i<l i il (2)

S8 57

3) Koeficijent determinacije (R%)

=Y - (3)

gde su P;1 O, data i predvidena vrednost. respektivno, a n je ukupan broj podataka.

Ulazni 1 1zlazni parametri u analizi uticaja: imovine, kapitala, rezervi, tehniékih rezervi i ukupne
premije na MCR i SCR. Prikazani su:

e Ulaz I: Imovina osiguravajuceg druitva;

o Ulaz 2: Kapital osiguravajuéeg drustva;

o Ulaz 3: Ukupne rezerve osiguravajuceg drustva;

o Ulaz 4: Tehnicke rezerve osiguravajuceg drustva;

e [laz 5: Ukupna premija osiguravajuéeg 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 1 SCR za sektor osiguranja u
regionu 8-CEE (%)

HHI indeks Procentualna
: : u ukupnoj Odnos MCR i solventnost
Zemipm Codins plren!:ijilI ukupnog kapitala osiguravajuceg
osiguranja drustva

2007 1.52 197.3684211 131.5789474
2008 1.43 209.7902098 139.8601399
2009 123 243.9024390 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 197.43336062
2010 1.02 2041176471 1960784314
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 27271272727 181.8181818
2007 0.71 422.5352113 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 0.86 348.83720093 232.5581395
2007 0.69 434.7826087 289.8550725
2008 0.71 422.5352113 281.6901408
2009 0.72 416.6666667 2777777778
2010 0.66 454.5454545 303.0303030
Bugarska 2011 0.81 370.3703704 2469135802
2012 0.91 329.6703297 219.7802198
2013 1.01 297.0297030 198.0198020
2014 0.98 306.1224490 204.0816327
2015 0.97 309.2783505 206.1855670
Rumunija 2007 1.21 2479338843 165.2892562
2008 1.23 243.9024390 162.6016260
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2009 1.25 240.0000000 160.0000000
2010 1.20 250.0000000 166.6666667

2011 1.10 2727272727 181 8181818

2012 1.05 285.7142857 1904761905

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

Gréka 2011 0.79 379.7468354 2531645570
2012 0.81 370.3703704 2469135802

2013 0.85 3529411765 2352941176

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 1769911504

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 2272727273

2015 0.89 337.0786517 224.7191011

2007 0.61 491.8032787 327.8688525

2008 0.63 476.1904762 3174603175

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 2469135802

2015 0.82 365.8536585 243 9024390

Izvor: Kalkulacifa 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, Gréku,
Madarsku 1 Austriju) ukazuju na éinjenicu da postoji saglasnost sa podacima 1z kvantitativne studije
uticaja (QIS5). Potom, uoéava se da za proradunate vrednosti SCR/RSM (Hrvatska od 178-200%,
Slovenija 224-281%, Bugarska 198-303%, Rumunija 160-240%, Gréka 181-253%, Madarska 179-
229% 1 Austrija 243-327%) u odnosu na rezultate QIS5 studije, gde je proseéna vrednost 211%,
postoji potpuna numeri¢ka saglasnost. Pritom, uoéava se kauzalni odnos izmedu HHI indeks i
MCR-a, odnosno SCR-a u posmatranim zemljama. Proraunate vrednosti za MCR 1 SCR su u
granicama opsega defimsanog QIS5 studijom kojom proseéna 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%, Gréku 229%, Madarsku 272% i
Austiju 242%,
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Rezultati (nastavak)

Neuronske mreZe su trenirane primenom metode ekstremnog ucenja. Mreze

su trenirane za svaki pojedinacki ulaz u poéetku kako bi bila odredena RMSE greska
svakog ulaza pojedinacéno. Ulaz sa naymanjom RMSE greskom treniranja ima najveci
uticaj na dati izlaz odnosno taj ulaz je najrelevantniji za dati 1zlaz. RMSE greska za
testiranje mreze se koristi za pracenje toka regresije izmedu podataka za treniranje i
testiranje. Ako RMSE greska testiranja poc¢inje da raste naglo to znaéi da se javlja
odstupanje 1zmedu podataka za treniranje 1 testiranje 1 prema tome je potrebno
zaustaviti process treniranja.
Svi podaci su podeljeni u grupama po 50% za treniranje 1 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
pojedinaéno budu iste kako bi uporedivanje RMSE gresaka bilo posteno. U ovom
sludaju je koriScenja jedna epoha za treniranje neuronskih mreZa za detekciju
najuticajnijih ulaza.

Kao prvi izlazm parameter analizirana je MCR na bazi datih ulaznih
parametara sektora osiguranja. RMSE greske posle treniranja i testiranja ANN mreZe
za uticaj pojedinaénih parametara osiguranja na MCR i SCR su:

e Ulaz 1 --> RMSE posle treniranja: 5646.1953, RMSE posle testiranja:
6929.2138

o 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

s Ulaz 4 - RMSE posle trenirama: 54592840, RMSE posle testiranja:
6289.4973

Na osnovu predstavljenih rezultata moZe se videti da ulazni parametar 4 (Tehnicke
rezerve osiguravajuceg drustva) ima najmanju RMSE gresku treniranja 1 prema tome
ima najveci uticaj na MCR. S druge strane ulazni parametar 2 (Kapital osiguravajuceg
drustva) 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 1 SCR. RMSE greske posle treniranja i testiranja ANN mreZe za
uticaj kombinacije dva parametara osiguranja na MCR su:

o Ulaz 11 Ulaz 2 --> RMSE posle treniranja: 4612.2783, RMSE posle testiranja:
26048.9841

s Ulaz 11 Ulaz 3 --= RMSE posle tremiranja: 4433.6854, RMSE posle testiranja:
26521.1693




e Ulaz 1 iUlaz 4 --= RMSE posle treniranja: 4511.3812, RMSE posle testiranja:
25274 8864

e Ulaz 2 1 Ulaz 3 --> RMSE posle treniranja: 4481.9754, RMSE posle testiranja:
9684.4414

e Ulaz 2 i Ulaz 4 --> RMSE posle treniranja: 4503.8488. RMSE posle testiranja:
12638.4032

e Ulaz 3 i Ulaz 4 --= RMSE posle treniranja: 2865.7421, RMSE posle testiranja:
93627.5760

Na osnovu predstavljenih rezultata moze se videti da kombinacija ulaznih parametara
31 4 (Ukupne rezerve osiguravajuceg drudtva 1 Tehnicke rezerve osiguravajuceg
drudtva) ima najmanju RMSE gredku treniranja 1 prema tome ima najveéi uticaj na
MCR. Prema tome kombinacija parameter 3 i 4 ¢ini optimalnu kombinaciju ulaznih
parametara za predikciju MCR. To znaéi da je dovoljno koristiti ulazne parameter 3 1
4 kako bi bili postignuti najbolji rezultati predikeije MCR.

Tabela 9.19. Uporedni prikaz uticaja HHI indeksa na MCR 1 SCR (u milijardama

evra)
HHI indeks u
: : ukupnoj SCR MCR
Zemipa Gocine preﬁlijij (milyardama evra) (milijardama evra)
osiguranja

2007 ].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

Slovenija 2007 0.71 0.22 0.81
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2008 0.73 0.22 0.81
2009 0.74 0.22 0.81
2010 0.75 023 0.82
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
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 .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
Grika 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 1.81
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
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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 anfora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Analiza proraduna 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),
Slovenyja - 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). Grcka - 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 verednosti su izraZene u
milijardama evra.
Iz priloZenog vidimo da se MCR i SCR u RS krece u opsegu koji je nizi od vecine 7-
CEE zemalja a naroéito u odnosu na Austriju koja znaéajno odskace, §to je posledica
ekonomske razvijenosti, visokog BDP-a 1 visoke stope privrednog rasta. Sa aspekta
makrockonomskih pokazatelja HHI indeks je u veéini zemalja u posmatranom
periodu 2007-2015. godine bio ispod 1, ovo je narocito izraZzeno u Austriji i Sloveniji
gde je najniZza 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 tiZitu osiguranja u RS.

Tabela 9.20. MCR i SCR Generali osiguranja po posmatranim zemljama

Generali osiguranje (u %o)

Hrvatska Slovenija Bugarska Rumunija Madarska Austrija

Gréka

Godina) 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|182.28408.74/199.02

389.64

191.58

2008 | 389.06]182.28|408.91| 191.39/377.15[176.73|379.13| 177.63| 393.03|182.281424.79]199.02

1404.94

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|202.23

415.14

194.67

2010 | 401.82|187.18]422.30] 196.53|389.51|181.45|391.55{182.40| 405.92|187.18438.74|204.37

1418.20

196.73

2011 | 406.74|183.26427.45] 192.42|394.25|177.65|396.32[ 178.58| 410.85| 183.26444.05|200.09

M23.31

192.61

2012 | 420.42[187.18|441.87| 196.54/407.55[181.45|409.69| 182.40| 424.71|187.18459.03|204.37

1437.58

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[ 184.3 1| 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| 533.601|192.08|576.73|209.72

549.78

201.88

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka navedenh u tabeli 9.12

Analizom poslovanja osiguravajuéeg 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 1 to za MCR
577%, a za SCR 210%. Sve navedeno nam ukazuje da je osiguravajuée drustvo
Generali dobro pripremljeno za implementaciju direktive Sloventnost 2.
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Tabela 9.21. MCR 1 SCR Wiener Stadtische osiguranja po posmatranim zemljama

Wiener Stadische nsigumnje (u %)

Hivatska

Slovenija

Bugarska

Rumunija

Madarska

Austrija

Godina)| 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

3066.72|178.36

1404.921197.16

2008

393.03]184.14

405.34]189.91

383.09

180.42

389.06/182.28

381.12|178.56

120.82]197.16

2009

402.93]187.11

415.55]192.97

394.79

183.33

398.86/185.22

390.72)181.44

1431.42|200.34

2010

405.91[189.09

418.61{195.01

397.72

185.27

401.83|187.18

393.62|183.36

134.64(202.46

2011

410.85]185.13

423.71)190.93

402.55

181.39

406.74/183.26

398.41|179.52

1439.921198.22

2012

424.71[189.09

438.01{195.01

416.13

185.27

420.421187.18

411.84|183.36

54.74{202.46

2013

424.71]189.09

438.01]195.01

416.13

185.27

420.42|187.18

411.84]183.36

145474120246

2014

506.88|191.07

322.75]197.035

496.64

187.21

501.76/189.14

401.52[185.28

542.72|1204.58

2015

533.61{194.04

Jaa.

550.32P00.12

522.83

190.12

528.22|192.08

517.44|188.16

571.34|207.76

Tzvor: Kalkulacija antora na osnovu podataka navedenih v tabeli 9.12

Proradunom pokazatelja MCR i SCR za 6-CEE zemalja, za vremenski period
od 2007-2015. godine u kojima Wiener Stadtische osiguranje posluje dosli smo do
zakljuéka da je najmizi MCR 367% i1 SCR 379% zabeleZen u Madarskoj, dok je najvisi
MCR 571% 1 SCR 207% zabelezen u Austriji. Dobijeni rezultati ukazuju da je
osiguravajuce druitvo Wiener Stadtische ima najbolje pokazatelje poslovanja u
Austriji, $to je 1 ofekivano, imajuéi u vidu da je ovo matiéna zemlja navedenog
drudtva za osiguranje. Pritom znacajno je naglasiti da osiguravajuce drudtvo Wiener
Stadfische sa vrednostima MCR 1 SCR u potpunosti zadovoljava kriterijume
propisane direktivom Solventnost 2.

Tabela 9.22. MCR 1 SCR Uniga nZo osiguranja po posmatranim zemljama
Uniqa nio osiguranje (u %)
Madarska

MCR | SCR
373.59|178.56
388.26]178.56
398.04{181.44
400.98|183.36
405.87(179.52
419.56[183.36
419.56]183.36

Hrvatska

Godinal MCR | SCR
2007 | 377.03|183.95
2008 | 391.84 |183.95
2009 | 401.71|186.92
2010 | 404.67 |188.89
2011 | 409.60 |184.94]
2012 | 423.42 |188.89
2013 | 423.42 |188.89
2014 | 505.341190.87|476.16[181.99|500.74|185.28| 558.08|211.33

2015 | 531.991193.84{501.27]184.83|527.14{188.16| 587.51|214.62
Izvor: Kalkulacija anfora na osnovu podataka navedenih u tabeli 9.12

Rumunija
MCR | SCR
355.26]175.39
369.21]175.39
378.51]178.23
381.34]180.11
385.95]176.34
398.97]180.11
398.97]180.11

Austrija
MCR | SCR
416.38]203.67
432.73203.67
443.63]206.95
446.92/209.14
452.351204.76
467.61)209.14
467.611209.14

Mapiranjem ekstremmh vrednostt MCR 1 SCR za Uniga nZo osiguranje u
periodu od 2007-2015. godine, voéavaju se minimalne vrednosti MCR-a od 373% 1
SCR-a od 178% u Madarskoj, odnosno maksimalne vrednosti MCR od 587% 1 SCR
od 214% u Awustriji. Ove ekstremne vrednosti ukazuju da je nivo minimalnog
potrebnog kapitala Uniga nZo osiguranja najmiZi u Rumuniji, a najvidi u Austriji.
Pritom, u sve 4 posmatrane CEE zemlje (Hrvatska, Rumunija, Madarska 1 Austrija)
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nivo solventnog i minimalnog potrebnog kapitala je 1znad vrednosti koju propisuje
direktiva Solventnost 2,

Tabela 9.23. MCR 1 SCR Grawe osiguranja po posmatranim zemljama

Grawe osiguranje (u %)

Hrvatska Slovenija Bugarska Rumunija Madarska Austrija

Godina)| MCR | SCR |MCR | SCR |MCR | SCR |MCR | SCR | MCR | SCR |MCR | SCR

2007 [381.62|185.81|416.38202.74(373.59|181.91|377.42|183.77| 381.24|185.651420.20|204.62

2008 1396.60(185.81(432.73202.74|388.26|181.911392.231183.77] 396.20{185.63436.72|204.62

2009 1406.59]188.81|443.63206.01|398.04|184.841402.12186.73| 406.18[188.62147.73|207.94

2010 1409.59190.81(446.91 208.19|400.98|186.791405.08]188.71| 409.18]190.62451.01)210.12

2011 |414.58]186.81|452.35P03.83|405.87182.88|410.02]184.75]414.17|186.62456.51]|205.76

2012 |428.57|190.81[467.61 208.19{419.56|186.79{423.85|188.71| 428.14{190.62471.94|210.12

2013 |428.57]190.81[467.61P08.19|419.56|186.79|423.85| 1 88.71| 42.814/190.62471.94]210.12

2014 |511.49|192.81|558.08210.37{500.73|188.75/505.85]190.68] 510.97|192.61|563.21|212.34

2015 |538.46]195.80|587.51213.64|527.14|191.68]|532.53]|193.65] 537.92|195.61[592.96]215.67

Izvor: Kalkulacija antora na osnovu podataica navedenih u tabeli 9.12

Na osnovu podataka dobijenih hibridnim modelom za prora¢un MCR 1 SCR
za 6-CEE zemalja, u kojima posluje Grawe osiguranje, u posmatranom periodu od
2007-2015. godine, zakljuéujemo da je najmZzi MCR zabeleZzen u Bugarskoj u iznosu
od 373%, kao i SCR od 182%, dok su najvie vrednosti MCR od 593% i SCR od
216% proradunate za Austriju. Ovako visoke vrednosti minimalnog 1 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. 1 SCR Triglav osiguranja po posmatranim zemljama
Triglav migum e (u %)
Hivatska Slovenija
Godina]| MCR | SCR |MCR | SCR
2007 | 382,16 |186.54]396.89]264.12
2008 | 397.21 |186.54|412.48]264.12
2009 [ 407.06 [189.63|422.87] 268.38
2010 | 410.221191.34425.991271.22
2011 [415.68 |[187.54|431.18]265.54
2012 | 429.16|191.52|445.73]271.22
2013 | 429.16 |191.52|445.73]271.22
2014 |512.01]193.64/531.97|274.06

2015 | 539.27[196.47|560.02| 278.32
Izvor: Kalkulacija antora na esnove podataka navedenih u tabeli 9.12

Drustvo za osiguranje Triglav posluje samo u Hrvatskoj 1 Sloveniji od
posmatranih zemalja. Rezultati MCR 1 SCR za posmatrani period 2007-2015. godine
ukazuju da Triglav osiguranje beleZi nesto vece vrednosti u matiénoj zemlji, gde je
najmanja vrednost MCR 397%, a najveca 560%, dok se SCR krece u opsegu od 264-
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278%. Minimalne vrednosti MCR 1 SCR su veée od onih propisanih direktivom
Solventnost 2, pa se moZe zakljuciti da ovo drustvo za osiguranje moZe da ispuni sve
zahteve navedene direktive.

Sva posmatrana osiguravajucéa drustva u svim posmatranim 8-CEE zemljama
posluju sa vrednostima MCR 1 SCR. koje su iznad minimalnih vrednosti definisanih
direktivom Solventnost 2 3to znaéi da posmatrana osiguravajuéa drustva mogu bez
vecih teSkoca svoje poslovanje da prilagode navedenoj direktivi.

Primena hibridnog modela prorac¢una MCR 1 SCR uradena je za 8-CEE
zemalja (Srbija, Hrvatska, Slovenija, Bugarska, Rumunija, Gréka, Madarska, Austrija)
za koja postoje javino dostupni podaci. Iz kompletne analize podataka dobijenih
hibridnim modelom za vremensku seriju od 2007. — 2015. godine moZemo zakljuéit
da se MCR krece u opsegu od 355-393%, 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 zakljuditi da
su izabrana drudtva za osiguranje u odabranim zemljama reprezentativna, jer se
dobijent rezultati kreéu u opsegu rezultata dobijenih u stres testu.

Takode, na osnovu rezultata sprovedene QIS5 studije kvantitativinog uticaja za
Solventnost II za posmatrane zemlje Hrvatsku, Sloveniju, Bugarsku, Rumuniju,
Gréku, Madarsku 1 Austriju, moZemo zakljuéiti da je primena hibridnog modela
adekvatna. Procenjeni visak sopstvenih sredstava prema SCR-u, prikazanom u
tabelama 9.1. 1 9.2. za posmatrane zemlje u 2010. godini, u potpunosti koresponira sa
vrednostima za MCR 1 SCR. koje su dobiyene proracunima. Dobijeni rezultati
proraéuna MCR 1 SCR dokazuju osnovnu hipotezu istraZivanja testiranu na osnovu
analize potrebnog solventnog kapitala, da ¢e novi vid regulacije u sektoru osiguranja
omoguciti osiguravajuéim druStvima minimiziranje rizika u poslovanju. Ovim je
potvrdena i pomocna hipoteza Hl da drustva za osiguranje mogu upotrebiti
pojednostavljeni obradun fgd specifiénu podvrstu rizika ili vrstu rizika, kada to
opravdava priroda, obim 1 sloZenost nzika s kojima se suocavaju. Takode. je
dokazana i hipoteza H2, da je direktiva Solventnost 2 treba da dovede do povecanja
nivoa tehnickih rezervi, solventnog kapitala 1 mimimalnog potrebnog kapitala,
adekvatno dokazana hibridnim modelom.

Analizom svih 5 posmatranih osiguravajucih drustava u 8-CEE zemalja za
posmatram period od 2007-2015. godine uocava se da je naymanja vrednost MCR
zabelezena kod Uniga osiguranja u Rumuniji 355%, a najveéa kod Grawe osiguranje
u Austriji 593%. Pri tom, najniZa vrednost SCR je zabeleZena kod Uniga osiguranja u
Rumuniji od 175%, dok je najvisa vrednost od 278% zabeleZena kod Tnglav
osiguranja u Sloveniji.

Posmatrajuéi MCR 1 SCR svih 5 posmatranih drustava za osiguranje ((renerali,
Wiener Stadtische, Uniga, Grawe 1 Triglav) u analiziranim zemljama, moZemo
zakljuéiti da najuspednije posluju osiguravajuca 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 1 Austriju, prikazanim u tabeli 9.1. i 9.2, Imajuéi u vidu da se vrednost
MCR prikazana u milijardama evra za Hrvarsku krece u opsegu od (0.91-0.95), za
Sloventju (0.81-0.85), za Bugarsku (0.40-0.45), Rumuniju od (0.60-0.64), Gréku od
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(1,60-1.79), Madarsku od (1.80-1.84) 1 Austriju od (10.71-10.75), dok se vrednost
SCR-a krece 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), Gréku od (0.70-0.72)
Madarsku od (1.10-1.31) i Austriju od (6.41-6.51), moZemo zakljuditi da posmatrana
osiguravajuca drudtva ispunjavaju uslov minimalnog 1 solventnog potrebnog kapitala
propisanog direktivom Solventnost 2, pa samim tim mogu da je primene u potpunosti.
Ovim je dokazana osnovna hipoteza istraZivanja, kao i pomoéne hipoteze H2 1 H3.

Ovde je prilika da istaknemo kako su rezultati primene OLS 1 hibridnog

modela zasnovanog na veStatkim neuronskim mrezama u prethodnim podpoglavljima
ovog dela disertacije, potvrdili postavljene polazne hipoteze. Najpre, hipoteza H3,
primenom regresionog modela OLS, dokazano je da Direktiva Solventnosti 11 utie
na povecanje poslovnih performansi osiguravajuéih drustava, odnosno posmatranih
finasiyskih pokazatelja: ekonomiénosti, marZe neto dobiti, stope prinosa na imovinu,
stope prinosa na kapital, tekuée likvidnost, odnosa gotovine 1 kratkoroénih obaveza,
odnosa kapitala i stalne imovine, udela obaveza u finansiranju. Za posmatrani period
od 2007-20135 godine finansijski parametri uspesnosti poslovanja krecu 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 kratkoroénih obaveza (0.14-0.26%), odnosa kapitala
1 stalne imovine (0.51-0.87%), udela obaveza u finansiranju (65.07-76.92%).
Potom, je dokazana i hipoteza H2 prora¢unom na osnovu hibridnog modela vrednosti
za MCR 1 SCR. Dokazano je da direktiva Solventnost 2 u poslovanju osiguravajucih
drustava dovedi do povecanja nivoa rezervi, solventnog kapitala i minimalnog
potrebnog kapitala. Pritom je dokazana osnovna hipoteza HO, kao 1 pomocne hipoteze
H1. H21113.

5. Posledice primene projekta Solventnost I1

Posledice primene direktive Solventnost 2 ogledaju se kroz:

e Redefinisanje MCR I SCR;

o definisanja potrebe prenosa rizika,

e umreZavanje osiguravajucih drustava;

® reorganizacija strukture osiguravajuceg drustva;
o preglednosti poslovanja;

e novi znacaj drzavnih nadzornih organa.

Direktni uticaj direktive Solventnosti II na osiguravajuéa drustva direktno ce
uticati na veéa ulaganja u informaciono komunikacionu opremu sa ciljem
permanentne analize podataka o nziku. Osiguravajuéa dru$tva ée kroz navedene
aktivnosti biti u prilici da podrobnije sagledaju finansijske rizike, a samim tim 1
adekvatno prilagode investicionu politiku. Pretpostavlja se da c¢e osiguravajucéa
drustva raditi optimizaciju investicija tako $to ¢e ulagati u manje riziéne dugoroéne
investicije koje imaju istovremeno i nizi prihod. Sve ovo u krajnjem u zemljama
regiona treba da ima za posledicu razvoj finansijskog trZista.
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Prenos rizika se moZe postici:

1. Reosiguranjem,

2. Promenom proizvoda osiguranja i
3. Finansijskim instrumentima.

Evidentno je da ¢e reosiguranje biti jedan od kljuénih vidova smanjenja rizika,
§to ¢e uzrokovati promenu odnosa izmedu reosiguravaca 1 osiguravacai to:

individualizacija reosiguranja;

s povecanje ekonomskog uéinaka reosiguranja;
potrebi za preciznijim podacima i

e promena proizvoda osiguranja.

Analizom zemalja u regionu utvrdeno je da ¢e doéi do poveéanja potrebe za

reosiguranjem, naroéito kod onih koji imaju veéi bonitet.
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X ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Drustva za osiguranje su finansijski posrednici 1 institucionai investitori, ¢ija je
osnovna funkcija da se pruZzi ekonomska zaStita ljudima od Stetnih dejstava i
ekonomskih poremecaja do kojih dolazi kada nastane tzv. osigurani slu¢aj, odnosno
kada se ostvan 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 gitavog druitvenog procesa.

Oni su znadajni uéesnici finansijskog trzidta jer raspolazu znafajnim novéanim
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, nzik likvidnosti, operativni rizik, pravni 1 drugi znaajm rizici.

U svrhu obezbedenja poverenja javnosti u poslovanje drustava za osiguranje, a samim
tim 1 unapredenja performansi osiguravajuéih kompanija prepoznata je potreba da se
kreira regulatorni okvir za upravljanje rizicima — tzv. Solventnost (I i II). Kljuéna
ideja koncepta Solventnosti je unapredenje sposobnosti osiguravajucih drustava da
identifikuju rizike i obezbede potreban kapital za pokrice tih nzika. Koncept se
zasniva na principu direktne proporeije, odnosno uskladenosti solventnosti sa mvoom
kompleksnosti poslovanja drustava za osiguranje.

Solventnost | karakteriSe nepostojanje zakonskog okvira, koji detaljno defini$e naéin
vrednovanja imovine i obaveza drustava. Dakle, procena vrednosti aktive i obaveza
moZe biti uradena na razli¢ite nacine §to moZe da dovede do pogresnih zakljuéaka o
solventnosti 1 negativino uti¢e na konkurentnost unutar EU. Solventnost II je naziv za
revidirani sistem upravljanja adekvatno3cu kapitala 1 predstavlja unapredenu verziju
direktive Solventnost I. Svrha Solventnosti II je veéi stepen zastite osiguranika i
stabilniji sektor osiguranja u okviru jedne drZave, ah 1 uspostavljanje reZima
maksimalne harmonizacije ¢ime se obezbeduje veca usaglasenost unutrainjeg trzista
usluga osiguranja u Evropskoj uniji. U tom cilju, direktivom Solventnost 1T su
utvidene minimalna stopa adekvatnosti 1 solventnosti za osiguravajuca drustva,
Solventnost Il 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 postojecih normi koje se odnose na
kapital. Solventnost 11 je direktiva Evropske komisije 2009/138/EZ, éija je primena
zapodeta 01.01.2016. godine.

Sprovedena QIS 5 kvantitativna studija uticaja (2011) je do sada bila najltevnija i
sveobuhvatnije sprovedena analiza u kojoj je uéestvovalo oko 70% svih drustava za
osiguranje i reosiguranje u Evropskoj uniji. Ispitivala je nov nagin kvantifikacije
imovine i ostalih obaveza, kvantifikacije i izrnnavanje tehnic¢kih rezervi, sopstvenih
sredstava, obracun solventnog kapitala (SCR) i minimalno potrebnog kapitala (MCR),
nacine obraéunavanja SCR-a 1 ostale kvantitativne odredbe Solventnosti I1.




1

Rezultati QIS 5 u.kazuju na snaznu 1 stabilnu finansysku poziciju osiguravajuéih
drugtava, prema SCR-u 1 MCR-u. Prema QIS 5 studiji, drustva za osiguranje 1
rcosiguranjﬂoja su ucestvovala u analizi, raspolazu sa 355 milijardi evra viska
sopstvenih sredstava — Kapitala za pokrice SCR-a 1 676 milijardi evra viska
sopstventih srcdna — kapitala za poknée MCR-a, definisanih prema direktivi
Solventnost II. Owi rezultati potvrduju stabilnu finansijsku poziciju drustva za
osiguranje 1 reosiguranje u EU, s obzirom na to da ostvaruju visak sopstvenih sredstva
iznad nivoa propisanog regulatornim zahtevima (SCR 1 MCR) u trzi$nom okruZenju.

Ucesce ispitanika QIS5 studije kod kojih je MCR. odnosno kod kojih je AMCR iznad
gornje granice od 45%, potrebnog SCR-a od 32%, dok je kod 20% ucesnika finalni
MCR veéi od potrebnog SCR. Ovi rezultati idu u prilog efikasnijem upravljanju
rizicima 1 vecoj za$titi osiguranika u sektoru osiguranja, ¢ime je delimiéno dokazana
pomoéna hipoteza H2. U potpunosti su postavljene hipoteze dokazane na primeru
sektora osiguranja u 8 zemlja centralne i istoéne Evrope (S-C: Srbija, Hrvatska,
Slovenija, Bugarska, Rumunijka, Gréka, Madarska 1 Austrija, u periodu od 2007.do
2015.godine, primenom regresionog OLS modela 1 hibridnog modela baziranom na
ANN. Pr1 ¢emu su analizirani indikatori poslovne uspesnosti (kao Sto sw:
ekonomic¢nosti, marZe neto dobiti, stope prinosa na imovinu, stope prinosa na kapital,
tekuce likvidnosti, odnosa gotovine i kratkoroénih obaveza, odnosa kapitala i stalne
imovine, udela obaveza u finansiranju), indikatori upravljanja rizikom (kao 3to su
tehnicke rezerve, SCR, MCR), ali i HHI. Takode, je validnost postavljenih hipoteza
potvrdena analizom odabranih 6 drudtava za osiguranje u Republici Srbiji — jedno u
domacem vlasni$tvu — lider na trZi$tu (Dunav osiguranje a.d.o. Beograd) i 5 dru$tava
za osiguranje osnovanih stranim kapitalom, odnosno delovi medunarodno aktivnih
grupacija, &ije je sediste u EU. a udestovala su (povezana druitva) u stres testu koji je
sprovela EIOPA u 2016.godini (Triglav, Grawe, Generali, Uniga nio, Wiener
Stddtische). Takode, su performanse odabranih 5 drustava za osiguranje u ino-
vlasnistvu, analizirana u zemaljama koje su bile predmet analize.

Regresionmt OLS matematicki model kreiran je sa ciljem analize ekonomskih
parametara (ekonomiénost, ROA 1 ROE) i pokazuje medusobnu zavisnost desavanje
svetske ekonomske krize na sektor osiguranja u RS. Konstruisane krive ROA 1 ROE
primenom matemati¢kog modela ukazuju da je u drudtvima za osiguranje zadrZana 1li
umanjena neto dobit, a znacajno povecan ukupni angaZovam kapital. Ovo dalje znaéi
da su druStva za osiguranje zbog nemoguénosti procesiranja kapitala povecavala
angaZovani Kapital uz istu ili smanjenu neto dobit, $to je jedan od prvih pokazatelja
niske uspesnosti poslovanja.

U cilju 1spitivanja veze izmedu mivoa solventnosti 1 koncentracije na trZistu osiguranja
u posmatranim privredama koriiéen je linerani regresioni model pomoéu metode
najmanjih kvadrata (OLS regresioni model).

Solventnost predstavlja sposobnost da se finansijske obaveze izmiruju na dugi rok,
logiéno je da reprezent solventosti predstavlja nivo kapitala u osiguravajuéem druitvu.
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Zavisna promenljiva u nafem OLS modelu regresione analize bio je nivo kapitala u
osiguravajuéim drustvima. Nezavisna promenljiva bio je HHI indeks, koji meri nivo
koncentracije na tr7i$tu osiguranja.

Uvazavajuéi ove Einjenice za grupu od 8-CEE zemalja, pomoéu OLS regresionog
modela, pratili smo vezu izmedu nivoa kapitala u osiguravajuéim druStvima 1
koncentracije na trzistu osiguranja - HHI. Proistekao zakljucak je da niza vrednost
HHI uslovljava visi nivo kapitala u osiguravajuéim drustvima merenog u milionima
evra. Zemlje u kojima je veca konkurencija na tiZistu osiguranja uslovljava visi nivo
kapitala, pa samim tim solventnost osiguravajuéih drustava je na viSem nivou. Za
konkretan regresioni model uz klauzulu ceteris paribus moZemo zakljuéiti da rast
HHI za samo 0,01 uslovljava pad vrednosti kapitala u osiguravajuc¢im drudtvima za
226 miliona evra. Na ova] nadin se direktno smanjuje 1 nivo solventnosti
osiguravajucih drustava.

U cilju potvrde validnosti prethodno iznetih stavova, analizirana je veza izmedu
solventnosti 1 napla¢enih premija u osiguranju. Na osnovu analiziranih podataka
primenom OLS regresionog modela za posmatrane 8-CEE, zakljuéujemo da visa
vrednost prikupljenih premija uslovljava visi nivo kapitala u osiguravajuéim
drustvima merenog u milionima evra. Zemlje u kojima je veca penetracija trZista od
strane osiguravajuéih dru$tava, vidi je 1 mvo solventnosti istth. Za konkretan
regresioni model vz klauzulu ceteris paribus moZemo zakljuéiti da rast premija
osiguranja za million evra uslovljava rast vrednosti kapitala u osiguravajuéim
drustvima za 1,6 miliona evra. Na ovaj nadin se direktno poveéava i nivo solventnosti
osiguravajucih drustava.

Pritom, nauéni doprinos je dokazana hipoteza H3, primenom regresionog modela
OLS, odnosno da Direktiva Solventnosti I utiée na povecanje poslovnih performansi
osiguravajuéih dru$tava, odnosno posmatranih finasijskih pokazatelja: ekonomiénosti,
marZe neto dobiti, stope prinosa na 1movinu, stope prinosa na kapital, tekuce
likvidnost, odnosa gotovine i kratkoroénih 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 uspe$nosti, $to podrazumeva da usled loseg
poslovanja 1 pada poslovmih performansi osiguravajuéih drustava, dolazi do
smanjenja vrednostt SCR 1 MCR 1 obratno, jer su izvorne kategorije za obadun
pokazatelja bilansne pozicije. Primenom OLS regresioni model utvrdeno je da su
SCR 1 MCR u direktnoj vezi sa pokazateljima uspesnosti poslovanja osiguravajucih
drustava.

Takode, je primenom ANN na 8-CEE utvrden znaéajan uticaj HHI na BDP. Pritom,
kao indirkatori analizirani su: HHI, ukupnu premiju, investicioni portfolio, kapital, per
capita, broj zaposlenih 1 broj kompanija. S obzirom na to da je BDP jedan od
osnoviih pokazatelja uspesnosti privrede, moze se zakljuéiti da, usled poostrenih
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zahteva koje postavlja Solventnost II pred osiguravajuca dru$tva, a nuZnosti vece
koncentracije na trZistu osiguranja, u cilju opstanka pod tim pooStrenim uslovima,
dolazi do prosperiteta privrede. §to se moZe uoditi iz promene BDP-a. Pritom
osiguranici su sigumi da ¢e se njihovim odstetnim zahtevima upravljati efikasno, ali i
da ¢e se razviti novi proizvodi osiguranja u funkeiji daljeg razvoja, §to je u disetraciji
detaljno obrazloZzeno u segmentu. Dakle delimiéno je dokazana H2 hipoteza da
Direktiva Solventnost I treba da omoguci zastitu osiguranika putem nove regulacione
politike u poslovanju osiguravajuéih drustava i dovede do poveéanja nivoa tehniékih
rezervi, solventnog kapitala i mimimalnog potrebnog kapitala.

Kljuéni deo sprovedenog istraZivanja u funkciji postavljenih hipoteza jeste kreiran
hibridni model za proracun MCR 1 SCR (tzv. multivariacioni nelinearni model
proraéuna) za 8-CEE 1 6 pomenutih odabranih drustava za osiguranja.

Iz kompletne analize podataka dobijenih hibridnim modelom za analizarnu vremensku
serju od 2007. — 2015, godine zakljuéili smo da se MCR kreée 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, 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 krece u opsegu rezultata
dobijenih u stres testu. lzraCunate vrednosti MCR i SCR ukazuju da je dokazana
hipoteza H2.

Takode, na osnovu uporedenja rezultata sprovedene QIS3 studije kvantitativnog
uticaja za Solventnost Il za posmatrane zemlje Hrvatsku, Sloveniju, Bugarsku,
Rumuniju, Gréku, Madarsku, Austriju 1 proraéuna koji je uraden, zakljuéili smo da su
rezultati u potpunosti saglasni. Vrednost MCR koje su dobijene proracunom 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), Gréku od (1,60-1.79), Madarsku od
(1.80-1.84) i Austriju od (10.71-10.75) iskazane u milijardama evra. IzraCunate
vrednost SCR-a nalazile su se u opsegu od (0.56-0.65) za Hrvatsku, od (0.19-0.24) za
Sloventju, od (0.00-0.10) za Bugarsku, za Rumuniju od (0.30-0.34), Gréku od (0.70-
0.72), Madarsku od (1.10-1.31)1 Austriju od (6.41-6.51).

U posmatranom periodu odnos MCR i ukupnog kapitala za Republiku Srbiju iznosio
je 197-270%, dok je za ostale zemlje 7-CEE taj 1znos bio znatno veéi (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 najvedi nivo rezervi u sektoru osiguranja Republike Srbije
za posmatrani period jednak najmiZem nivou rezervi za posmatrani period 7-CEE
zemalja.

Rezultati koji su dobijeni proraéunom MCR i SCR dokazuju osnovnu hipotezu

istrazivanja HO testiranu na osnovu analize potrebnog solventnog kapitala, ..da ¢e novi
vid regulacije u sektoru osiguranja  omoguéiti  osiguravajuéim  drustvima
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minimiziranje rizika u poslovanju™. Ovim smo potvrdili 1 pomoénu hipotezu H1 ,.da
dru$tva za osiguranje mogu upotrebiti pojednostavljeni nbrznx za specifiénu
podvrstu rizika ili vrstu rizika, kada to opravdava priroda, obim i sloZenost rizika s
kojima se suocavaju”. Takode, je dokazana 1 hipoteza H2, .da je direktiva
Solventnost 2 treba da dovede do povecéanja nivoa tehnickih rezervi, solventnog
kapitala 1 minimalnog potrebnog kapitala, adekvatno dokazana hibridnim modelom™.

Analizom poslovanja osiguravajuceg drustva Generali u 7-CEE, mozemo zakljuéiti
da je najniza vrednost MCR-a od 363% bila u Bugarskoj, odnosno SCR-a u istoj
zemlji u iznosu od 177%. Najveéa vrednostt MCR-a 1 SCR Generali osiguranje
utvrdena je u Austriji 1 to za MCR 577%, a za SCR 210%. Proracunom za
osiguravajuée drustvo Wiener Stadtische n 6-CEE, dobijeni su rezulati da je najniZi
MCR 367% 1 SCR 379% bio u Madarskoj, dok je najvisi MCR 571% i SCR 207% bio
u Awustriji. Mapiranjem ekstremnih vrednostt MCR 1 SCR za Uniga nZo osiguranje u
4-CEE, izraéunate su minimalne vrednosti MCR-a od 373% 1 SCR-a od 178% u
Madarskoj, odnosno maksimalne vrednostt MCR od 587% 1 SCR od 214% u Austriji.
Na osnovu dobijenih rezultata Grawe osiguranje u 6-CEE, beleZi najnizi MCR u
Bugarskoj u iznosu od 373%. kao 1 SCR od 182%. dok su najvise vrednosti MCR od
593% 1 SCR od 216% prora¢unate za Austriju. Triglav osiguranje u 2-CEE, beleZi
nesto vece vrednosti u matiénoj zemlji u odnosu na Hrvatsku, gde je najmanja
vrednost MCR 397%. a najveca 560%, dok se SCR kreée u opsegu od 264-278%.
Analizirajuéi MCR 1 SCR u 8-CEE zemljama, moZemo zakljuciti da su najuspesnije
poslovala posmatrana osiguravajuéa drudtva u Austriji. Dobijem rezultati, idu u
prilog potvrdi postavljenih hipoteza.

Proradunima sprovedenim za osiguravaju¢a drudtva 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 od 101-168%. Triglav od 126-832%, Generali
od 174-840%., Wiener Stadtische od 290-497% 1 Grawe od 603-826%. Na osnovu
navedenih moZemo da zakljué¢imo da su visok procenat MCR u odnosu na ukupan
kapital imala osiguravajuéa drustva, koja posluju u RS, a delovi su medunarodno
aktivnih kompanija. Dobijeni rezultati, ukazuju da dru$tva za osiguranje ¢ije se matice
nalaze u Evropskoj uniji 1 veé¢ uveliko primenjuju odredbe regulatornog okvira
Solventnost I, bolje upravljaju rizicima u poslovanju.

Posmatrajuéi Sektor osiguranja u Republici Srbiji u odnosu na makroekonomski
pokazatelj HHI indeks moZe se zakljuéiti da visoka koncentracija unutar sektora se
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 vie
od 75% ukupnog trZi$ta. Visoka trZisna koncentracija ima negativne posledice po
osiguranike, jer je smanjena konkurentnost unutar sektora, zato je poZeljno da trZiste
bude 5to manje koncentrisano, Sto se postize stvaranjem uslova za razvoj
konkurencije. Kako bi zadrZale svoju poziciju kompanije pribegavaju spajanju i
ukrupnjavanju kapitala i privrednog potencijala, naro¢ito na manjim trzistima. Ovo se
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ocekuje 1 na trZzi$tu osiguranja u RS, s obzirom na to da su kompanije koje posluju na
trZistu RS vecinom deo medunarodno aktivnih kompanija.

Primena Direktive Solventnost 2 pocela je u januaru 2016. godine, dok se u
Srbiji, veé pocelo sa uskladivanjem svih dokumenata 1 drugim  pripremnim

aktivnoﬁa,

Adekvatno upravljanje rizicima je od kljuénog znadaja za uspesno poslovanje
osiguravajucih drustava. Od velikog znacaja su permanentna edukacija i kreiranje
novog modela zaupravljanje rizicima. jer je to sustina direktive Solventnost 2. Od
osiguravajuéoh drustava zahteva se analiza 1 mapiranje, kao i efikasno upravljanje
rizicima kojima su izloZemi u poslovanju. Potpuna primena zahteva direktive
Solventnost 2, prema Nacrtu novog zakona o osiguranju u Republici Srbiji, planirana
je nakon ulaska u Evropsku uniju.
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POGLAVLJE IT RAZVOJ I ZNACAJ INSTITUCIONALNIH
INVESTITORA

Tabela 2.8 Relativni znaéaj finansijskih posrednika u pojedinim zemljama EU u

periodu od 1995. do 1997 .godine

Zemlja Imovina kao % bruto Imovina kao % bruto % promene relativnog
domacdeg proizvoda u 1997 domaceg proizvoda u 1995 znataja od 1995 do 1997
Us'ﬂ.‘mq’" Chsigmmraveyue Chetmrravan
Trmesticiom & o ) Kreditme Invesiiciom @ kowmperife i Kredime Imvesticiont | de kompanje Kredime
Somdavi ompiw;., ! instimcije Sfeandeni penzion insiitctie Somdovi i penzioni nsiniciie
’;;:1" Jirnclena Sindows

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 1 9

Italija 19 19 155 7 17 150 137 1 -7

Finska 3 42 113 1 38 122 225 12 -6
Grika 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 “stiz 30




Tabela 2.9 Relativni znaéaj finansijskih posrednika u pojedimm zemljama EU u
periodu od 2010. do 2012. godine

V. Britanija 323 17 208
Irska 78 3l 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 lo 24 229 43 5 -5
Holandija 20 144 225 lo 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
Spanija 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
Grika 28 104 14 12 95
Luksemburg 2802 3713 2114 51 3642

Izvor:Enropean Central Bank, 2014. “Possible effects of EMU on the EU banking system in the
medium to long term ™, str, 41
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Tabela 8.14. Koeficijent ekonomicnosti od 2007. do 2015. godine

Koeficijent ekonomicnosti
Godina Yo
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, (2007-2013)

Tabela 8.15. Marza neto dobiti od 2007. do 2015. godine

Mar#a neto dobiti

Godina %o
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, (2007-20135)

Tabela 8.16. Stopa prinosa na imovinu (ROA) od 2007. do 2015. godine

Stopa prinosa na imovinu (ROA)
Godina %o
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, (2007-20135)
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Tabela 8.17. Stopa prinosa na kapital (ROE) od 2007, do 2015. godine

Stopa prinosa na kapital (ROE)
Godina %o
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, (2007-20135)

Tabela 8.18. Koeficijent tekuce likvidnosti od 2007. do 2015. godine

Koeficijent tekuée likvidnosti
Godina Yo
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

[zvor: NBS, (2007-20135)

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, (2007-2013)
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Tabela 8.20. Racio kapitala i stalne imovine od 2007. do 2015. godine

Racio kapitala i stalne imovine
Godina %o
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, (2007-20135)

189




Tabela 8.22. Kljuéni indikatori Sektora osiguranja u RS od 2007-2015. godine

(u hilj. RSD)

?‘)cktnr_ I\'cmatcm_alna Ukupna i Tehnicke |Matematicka| Ukupna
osiguranja | ulaganja i A Kapital Rezerve i

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| B84.807.422| 20,620,845] 1.623,098] 50.529.433| 13,710,748 52,186,632
2009 1,156,123] 99227323 22,528,315 1,285265] 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] 24.925222| 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, (2007-20135)

Tabela 8.23. Kljuéni indikatori poslovanja Dunav osiguranja od 2007-2015. godine

(u hilj. RSD)

DUNAV Ner;::ar;zlna Pﬂiul?na Kapital T Tehnicke |Matematick Ukupra
T imovina rezerve a rezerva premija
(imovina)

2007 301,787 20226,453]  7.278.600 485289 11.228.416 513.028) 13.829.853
2008 403,881 23.803,836] 9.675375| 485289 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/ G57.489) 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 420257 12,624,241 1,707,023] 15,492,697
2012 733,649] 29.864,898] 10,719215|  420.257] 15126,348] 2319242] 17,891,064
2013 579481 29.159.781 9,641,167 378983 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] 18815104] 3.283.877| 21.461.336

Izvor: NBS, (2007-2015)

Tabela 8.24. Kljuéni indikatori poslovanja Generali osiguranja u RS od 2007-2015. godine

(u hilj. RSD)
: Nemnterl_]-nlna Ukupna .. Tehnicke |Matematicka] Ukupna
Generali ulaganja A i Kapital Rezerve .
. . imovina TeZerve rezerva premija
(imovina)
2007 7715 8060818 2,711,178 0 4,656,928 1439363 5,263,574
2008 8.812] 10330776 2,071,945 329988 7,369,861 2618076 8,515,142
2009 39744 13,704,299 2,648,472 300,677 9,977,999 3,928,269 9379528
2010 52,1321 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 528904) 15276.576 7,560,594 10953355
2012 34,108 243707571  3.651.322 542,758] 18,868,497 10287337 12344711
2013 24,086 26664218 4,123,123 542,777 20827677 12324643 12,612,778
2014 14.261] 34383824 3.805.161 427541 27.245.516] 15.803.725 15,026,269
2015 15.723] 43 708902 8.587.040] 1335357 32,146913] 20.350.365 18,632,562

Izvor: Izvo: NBS, (2007-2015)
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Tabela 8.24. Kljuéni indikatori poslovanja Generali osiguranja u odabranim zemljama od 2007-

2015. godine (v evrima)

Generali he:::z:::jx:“ .L'ku!:?na Kapital Rezerve TEhniE}‘E DN Uk“pfa
(imeving) imovina rezerve | ka rezerva | premija
HEVATSKA
2007 na. na. 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 na. na. n.a. n.a. n.a. na. 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| 2.382.713| 97.679.388| 67.200.931| 43.003.457
2012 2463360 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
SLOVENILJA
2007 112.152| 157.016.649] 9.173.950| 3.668.574 n.a. na.| 21.269.35355
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 342279 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 T84.306| 290.706.874| 39.5397.337| 3.279.236|126.412.641| 45.937.321| 65.862.755
BUGARSKA
2007 n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. na.
2008 na. na. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
2009 na. na. na. n.a. na. na. na.
2010 na. na. na, n.a. na, na. n.a,
2011 na. na. na. n.a. na. na. na.
2012 na. na. na. n.a. na. na. na.
2013 283.000{ 102.531.000{ 22.497.000|10.139.000| 70.916.000 na.| 55.317.000
2014 262.000{ 112.868.000{ 27.287.000|12.697.000| 75.576.000 na.| 59.095.000
2015 861.000{ 298.246.000] 69.840.000|38.077.000] 196.925.000 na.| 74.994.000
RUMUNILJA
2007 na. na. na. n.a. na. n.a. na.
2008 na. na. na. n.a. na. na. na.
2009 na. n.a. na. na. n.a. na. 1.a.
2010 na. n.a. na. na. n.a. na. 1.a.
2011 na. n.a. na. na. n.a. na. 1.a.
2012 na. n.a. n.a. na. n.a. na. n.a.
2013 1.957.540| 1.118.702.884)|204.550.179|36.288.221 na. n.a.|437.965.756
2014 1.098.189| 1.203.226.263|267.927.955|57.657.142 n.a. na.| 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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Generali Nerl::;::ijn y .L’kuena Kapital Rezerve Telitiictte: |NDitoim ah:E Uk“p.]T N
{imoaing) imovina rezerve | ka rezerva | premija
MADARSK A
2007 na. na. na. na. n.a. n.a. na.
2008 na. na. na. na. n.a. n.a. na.
2009 na. na. na. na. n.a. n.a. na.
2010 na. na. na. na. n.a. n.a. na.
2011 na. na. na. na. na. na. na.
2012 na. na. na. na. na. na. na.
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 na. na. na. na. na. na. na.
AUSTRIJA
2007 na. na. n.a. na. n.a. n.a. n.a,
2008 na. na. na. n.a. n.a. na. na.
2009 na. na. na. n.a. n.a. na. na.
2010 na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.
2011 na. n.a. n.a. na. n.a. n.a. na.
2012 na. n.a. n.a. na. na. na. n.a.
2013 na. na. n.a. n.a. n.a. n.a.|. 156,000,000
2014 na. na. n.a. n.a. n.a. n.a.|.294.000,000
2015 na. na. n.a. n.a. n.a. n.a.|.224.000,000
GRCKA
2007 na. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2008 na. na. n.a. n.a. n.a. na. na.
2009 na. na. n.a. n.a. n.a. na. na.
2010 na. na. n.a. na. na, na. n.a,
2011 na. na. na. na. n.a, na. na.
2012 na. na. na. na. na. na. na.
2013 1.000.732| 1.025.635.758| 87.395.297|22.664.670 n.a. n.a.| 309,865,925
2014 1.567.132| 1.141.101.183|119.935.507|55.207.663 n.a. n.a.|337.165.275
2015 1.502.565| 1.251.619.230|166.735.582|74.683.255 n.a. n.a.| 356,963,189

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciyi
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Tabela 8.25. Kljuéni indikatori poslovanja Wiener Stadtische osiguranja u RS od 2007-2015.
godine (u hilj. RSD)

Wiener Nematerl_]fa]n Ukupna L. Tehnitke | Matematick | Ukupna
Stidtische a_ulag?“‘]a imovina Kapital Faaans rezerve a rezerva premija
(imovina)
2007 65,296 5,541,738 777,395 10,497]  4.160.480 2,597.241] 3,620,514
2008 71,2771 7,290,839 672,476 238] 5,990,745 3.918,786] 4,393,982
2009 99.999]  9361.061] 1,064,152 13,457 7,634,625 5,492,073 4,485,791
2010 100,301) 11634364 1,255,563 13,457] 9448415 7394284 4.898.076
2011 120.259] 12915976 1,315,654 13,457] 10,685,589 8,567.730[ 5.139.880
2012 142,515] 15,116,405 1407317 13.457] 12.827.144] 10,719,553 5.647.813
2013 173,717] 17734495 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 93.488] 24.761.807] 3.387.064 13.983] 20,420,462| 17.531.436] 7,872,183

Izvor: Naveden n tabeli 9.12 u disertacifi

Tabela 8.26. Kljuémi indikator poslovanja Wiener Stadtische osiguranja u odabranim zemljama od

2007-2015. godine (u evrima)

Wiener N: ":;:::;T Ukupna Kapital | Rezerve | Tehmieke | Matematicka | Ukupna
Stiidtische (imevina) imoving rezerve rezerva premija
HRVATSKA
2007 na. na. na na. na. na. na.
2008 na. na. na. na. na. na. na.
2000]  158,049.477] 11,535,247,992| 765436,604| 10915656| 7.974,670,694| 5131819417 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| 10915,656( 9,028 805470| 6,162,751,537| 3,343,996,492
2012]  95,240,723] 16,044,827,962| 2,382,801, 410 10915656( 9,186,375,112| 6,428,302,432| 3,074,700.111
2013 71,585,126| 24.244,173,238| 3,814,389,335| 047,955,738 (15,097 806,134|1 1,567 868 455| 3,565, 596,477
20014 63,399 .492] 25.419,510,850| 4,120,574 626| 947 955,738 (15,628 668,417|12,040,030,373| 4,205 480,186
2015 70,954,067 25,820,414,522| 4,049,492 537| 047,955,738|15,341,535,641|11,961,729,007| 4,073,540.350
SLOVENLIA
2007 na. na na na na na na
2008 na. na. na. na na na. na.
2000 na. na. na. na na na. na.
2010 na. na. na. na na na. na.
2011 na. na na na ni na i
2012 na. na na na na na mna
2013]2.318.000.000] 41.939.000.000( 4.967.000,000 na na na. | 9.218.600.000
2014]2.370.000.000] 44.425.000.000( 5.283,000,000 na na na. | 9145 700.000
2015 na. na. na na na na. na.
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Wiener i Ukupna Tehnicke |Matematicka Ukupna
Stiidtische i:llaga.nja imovina Kapital REREIVE rezerve rezerva premija
(imovina)
BUGARSKA
2007 na na na. na na. na na
2008 363,000 130,406,500 24,691,000 na na. na.| 110,969,000
2009 260,500 134,550,000 29,544,000 na na. na | 104,745,000
2010 171,000 136,455,000 19,446,500 na ILa. na 90,328,000
2011 403,500 138,176,500 33,151,000 na na. na 72,580,500,
2012 94,500 179,298,500 37,772,500 8,775,000 ILa. na. §2,076,500
2013 65,500 166,100,000 37,959,000 8,497,500 na. na 86,334,000,
2014 69,000 165,803,000 35,364,000 9,336,000 na. na §5,742,500
2015 163,500 158,951,000 27,959,500 9,108,000 ILa. na. 92,670,000
RUMUNILIA
2007 na na na. na na. na na
2008 na na na. na na. na na
2009 4.786.660| 1689998621 469324 488|1.073.561.264 1.064 662 na.| 1.054.819.229
2010 4.639.822| 1.678.830.247| 271.430.826| 972823811 972,810 na| 759.175.146
2011 2979993 1.580.189.337| 271.430.826| 1.043 968,131 1.043 968 na| 761548812
2012 630290 188) 2.776.131.636| 991 404 602 76.305.909 1.402 266 na| 794993315
2013 489266838 2.555.747.543| 1.044.504.653 80.473.104 1.402.266 na| 881.103.941
2014 na na na. na na. na na
2015 na na n.a. na na. na na
MADARSKA
2007 na na na. na na. na na
2008 na na na. na na. na na
2009 na. na na. na. na. na. na.
2010 G98.309 69 768 437 13.232.245 na. 5868929 4 558 138 17.174 587
2011 911.514 63.539.033 12.138.830 na 5.696.243 4.199.046 16.983.816
2012 614,304 539738906 7.225.949 na 5255470 4.001.240 13.151.547
2013 438 388 48939 346 5561.122 na 4.752 647 3.731 569 12240011
2014 441.178 50.963.220 4405256 na 4 589285 3.403.007 12.517.559
2015 416.494 52.815.591 4.314.135 na 4.599.200 3.162.041 14348718
AUSTRLIA
2007 23709 887| 12.506. 748 565| 1.727.716.021| 2.267.232.422 na. na| 794621514
2008 21.980.000| 14.626.005.000| 2.945.196.000| 2.267.232.422 fa. na| 870412.000
2009 2.203.653.795| 15.671,885.720| 2.835.681.095| 2.267.232.422 na. na| 762078177
2010 9.251.000| 4.729.080.000| 2.874 462.000| 2.267.232.422 ILa. na| 444497000
2011 13.806.041| 5.105488274|2.992.286.186| 2.267.232.422 na. na| 776.246.975
2012 23975000 5420.168.000(3.112.342.000(2.267.232.422 na. na 886.702.000
2013 25278.978| 6.020.697.681|3.204 866.857)2.267.232.422 LA na| 912795059
2014 26,286,000 6.163.845.000| 3,312.839.000| 2.267.232.422 na. na| 912.795.000
2015 26.564.219| 6.504.452.6006|3.157.384.733| 2.267.232.422 na. na| 871717488
Napomena: Wiener Stiidtische osiguranje ne posluje na teritoriji Gréke

Tzvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela 8.27. Kljuéni indikatori poslovanja Uniga nZo osiguranja u RS od 2007-2015. godine (u hil;.
R5D)

Uniga [Nemestiripaben) oo ima [ Tehnitke |Matematicka| Ulkupna
nio ?lngﬂ,n i imovina Kapital Rezerve rezerve rezerva premija
(imovina)

2007 2015 1,358,875 464,59 0 828.362 0 766,863
2008 9,924 3,031,727 776,437 0] 1.668.947 0] 2077972
2009 142.393| 3,571,388 709,485 0] 2.042818 0] 2319497
2010 196.851| 4,086,863 709,676 0]  2,292995 0] 2.766.879
2011 239.806| 4,364,503 592,949 0] 2.575.076 0] 3,021,378
2012 255.632| 5140916 638,628 0] 3,128175 0| 3.495.825
2013 177.086] 5.438,707 005,951 0] 3312962 0] 3529412
2014 76.824] 6.930.491| 1.349.392 0] 4008944 0f 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 8.28. Kljuéni indikatori poslovanja Uniga nZo osiguranja u odabranim zemljama od 2007-
2015. godine (u evrima)

Uniga N‘*E;:j:'““ Ukupna | o | Reserve | TEMMiCke | Matematicka | - Ukupna
nio . . imovina rezerve rezerva premija
(imovina)
HRVATSKA
2007 na. n.a. na. na. na. na. na
2008 na. n.a. na. na. na. na. na
2009 1.944 800 89086920 6226610 19923380 294970 0 1.055.080
2010 2.066.870] 106,998,710 6.351.020] 2.320.240 294.970 0 395200
2011 2.139.540] 121.611.100| 6.062.030| 3.496.430 294970 0 -618.930
2012 1.993.160] 135323370 &874840| 3.659.890 294.970 o 4000230
2013 2.867.800] 146,794,180 9822020 2935790 294970 0 -123.240
2014 5.622.370| 501.732.660| 13.633.360| 30.630.210 294970 0 8.327.410
2015 6.088.030] 522.613.000] 20.750.210] 30630210 294 970 0 7.334 210
BUGARSKA
2007 na. na. na. na. na. na. na.
2008 na na. na. na na. na. na
2009 na. na. na. na. na. n.a. na
2010 na. na. na. na. na. na. na.
2011 na na. na. na na. na. na
2012 na. n.a. na. na. na. na. na
2013 na. n.a. na. na. na. na. na
2014 na. n.a. na. na. na. na.| 59924328
2015 na na. na. na. na. na.| 53839861
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T |Nemmteriialnal e Tehnitke | Matematicka [ Ukupna
ni: |:|Iaga.njn irm:fzn Epital BeZesve rezerve rezerva prenl;?a
(imovina)
RUMUNLIA
2007 na na n.a n.a na. na na
2008 na na na n.a na. na. na
2009 na na na n.a na. na. na
2010 na na na n.a na. na. na
2011 11.856.536] 191.928.801| 28403941 0]110.224.295 0] 40759435
2012 3315617 220456.587| 23760452 01124739711 0|l 56.080.781
2013 13.306.796| 220453.383| 25231.116 0]142.876.692 0] 32.517.595
2014 11.692.602| 219.876.653| 39.207478 0]1132.489.673 0] 42.887.515
2015 7512314 243.317.513| 39453304 0]141.45]1 885 0] 63835919
MADARSEA
2007 na na na n.a na. na. na
2008 na na na n.a na. na. na
2009 na na n.a n.a na. na. na
2010 na na na n.a na. na. na
2011 na na n.a n.a na. na na
2012 4,523,668 371.946.516| 39.257523| 14.911.523|103.204.159 53.862.491 3.176.959
2013 3650569 373762301 35579633 14911.523( 96909392 51.850223| -3.934333
2014 3.351.569| 396.599.145| 31516686 14.911.523| 99.164.051 51.949387| -4.062.947
2015 3140509 409822320| 31215087 14911.523| 99538 575 51 416260 -301.593
AUSTRIJA
2007 na na na na na. na na
2008 1.921.244|3.166.395 939| 815.547.066| 4.946.650 0 0| 620439 387
2009 495.216/3.362.683.198|929.614.662| 5.143.945 0 0| 636.890.279
2010 na na na na na. na na
2011 na. na na. na. na. na. na.
2012 na na na na na. na na
2013 na. na. n.a. na. na. na. n.a.
2014 na na na na na. na na
2015 na. na. n.a. na. na. na. na.
Napomena: Uniga osiguranje ne posluje na teritoriji Slovenije i Gréke

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertacifi
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Tabela 8.27. Kljuéni indikatori poslovanja Grawe osiguranja u RS od 2007-2015. godine (u hilj.

RSD)
Nematerijalna = . :
. 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 24282211 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 2019893
2011 1428 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 12251 11214409  10965490] 2345512
2014 na| 17.148.807] 2.755.748 12251 13.,690.770] 13.426.466] 2939542
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 disertacifi

Tabela 8.28. Kljuéni indikatori poslovanja Grawe osiguranja u odabranim zemljama od 2007-2015.

godine (u evrima)

Nemteﬁqalna Ukupna . Tehnicke | Matematicka Ukupna
Grerwre |:|]n ga‘njn imovina Kagital Raerve rezerve rezerva premija
{imovina)
HRVATSKA
2007 214175 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| 335170982 30.298974| 18.095.042| 287617832 240687722 48232637
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| 25248918 323.498.098 281.008.918 51.624.000
2014 21.938| 410997127 61.743.927| 20233350 330.844.998| 2BB.733873| 51.997.780
2015 64.153| 429.093.479| 66.090468| 33.662.477| 343.249.672| 300.705551| 51.797.550
SLOVENILJA
2007 16.452| 141.866.513| 23.663.642 927.598| 106.141.595 93.637.787| 35.890.000
2008 19.057| 142216431 19.789.634 927.598| 111.557.229 97.662481| 36.591.000
2009 9.398| 161.450.424| 27.964.742 927.598| 116.513.692| 102348340 35392786
2010 8.654| 174.095.985| 31951958 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| 102568542 32.537928
2014 8.726| 202.230.850| 50.605.349 927.597| 117.957.799| 101.244.735| 32.454.267
2015 na na na. na. n.a n.a. na
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PR Ne:::::;]i:lna !Jkurfﬂn Kapital Beisie Tehnicke | Matemati¢ka Uku[}‘l‘lﬂ
(imoving) imovina rezerve rezerva premija
BUGARSKA
2007 na na na n.a na na. n.a
2008 na. na. na. na. na. na na.
2009 na na na n.a na na na
2010 na. na. na. na. na. na na.
2011 na na na na na na 8,198,006
2012 na. na. na. A . i 8,839,609
2013 na. na. na. na. na. na 9,508,134
2014 na na na n.a na na 11,148,253
2015 i na. na. LA, . na 13,374,876
RUMUNLIA
2007 na na. na na. na na na
2008 800,187 54934930 12.139.147 na 39.041.141 na. na
2009 693,158 60.466.921| 13.321.666 n.a 44 282 409 na na
2010 513185 65.163.866| 12983198 na 49 574 525 na na
2011 457.294 70.628.771| 13.465.015 n.a 53.639.536 na n.a
2012 na. na. na. na. na. na na.
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 23573 11.112.355
2015 28B.645 88.853.127| 6.296.922 582.964 450,064 31.695 9814478
MADARSKA
2007 na. na. na. na. na. na na.
2008 na n.a na n.a na na n.a
2009 na. na. na. na. na. na na.
2010 na n.a na n.a na na. n.a
2011 na. na. na n.a. na. na na.
2012 na. na. na na. na. na na.
2013 na na na n.a na na na
2014 na na | 2.535336| 188 860 268 na na 29075879
2015 na n.a 2.535.336] 210.282.727 na na. 32.642.651
AUSTRIJA
2007 na na na n.a na na. n.a
2008 na.| 1,944,400,000 na n.a na na. | 444,200,000
2009 na.| 2,064,500,000 na. na. . na.| 454,100,000
2010 na. | 2,174,300,000 na n.a na na | 459,700,000
2011 na | 2,324 200,000 na na. na na | 463,600,000
2012 na.| 2,479,700,000 na na na na | 474,700,000
2013 na.|2.624.200,000 na. na. na. na.| 490,900,000
2014 na.| 2,697,500,000 na n.a na na | 520,600,000
2015 na. na. na. n.a. na. na na.
Napomena: Grawe osiguranje ne posluje na teritoriji Gréke

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciji
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Tabela 8.29. Kljuéni indikatori poslovanja Triglav osiguranja u RS od 2007-2015. godine (u hilj.

RSD)
Triglav Ne::::;i;ma ‘Ukunna Kapital — Tehnicke |Matematicka Ukupl?a
. . imovina rezerve rezerva premija
(imovina)

2007 14.472] 1,749,908 597,202]  51,076[ 1,063,157 38,928 1,146,433
2008 9.888] 2332765 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 0] 2501929 119,367 1,813,137
2013 93,387) 3,688,689 213,205 0 2525775 137,63 1,943,886
2014 5.181] 4.532.888 880.906 0] 3,173,090 171.311 2,669,973
2015 2.913] 5.564.201 1.482.306, 0] 3,510,560 200.248 3,404,566

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertacifi

Tabela 8.30. Kljuéni indikatori poslovanja Triglav osiguramja u odabranim zemljama od 2007-
2015. godine (u evrima)

: Nematerljalma | 1 ona , Tehnicke | Matematicka | Ukupna
T l,’hga_n - imovina al FeETe rezerve rezerva premija
(imovina)
HRVATSKA
2007|n.a n.a n.a na na na na
2008|n.a na n.a na na na na
2009 n.a na n.a na na na na
2010|n.a na n.a na na na na
2011 233,246,269 7,741,238, 805] 961,686,567 nal 5,198 888,059 1,743,365,671| 2,954 865,671
2012 201,358,200| 7882640253 1,005708955 na| 5805388 050| 1,864343283| 2505985074
2013 171,500,000 7,701.470,149) 1,045,731,343 nal 5.604.641,791| 2,039238805| 2,655276,119
2014 163,977,612| 7.657.007.462| 1,128,559,701 na| 5.467.261,194| 2,145985.074| 2.390,201.492
2015 163.477.611] 7.653,738.805] 1.460,567.164 nal 5,790,052,238] 2,145985,074] 2,566,395,522
SLOVENLIA
2007 75960,946| 2,710,303,767 632,051 ,680| 53,412 885 1,545,957 057 909 435 857 708,252,940
2008 84455499 2,696,501,143|  534,140,614| 53,412,885 1.684,905,104 013,406,897 753,937,387
2009 73,506,342| 2,865,980,034| 534,121 ,884) 53892 536 na| 1,104,651,736 744 455,698
2010 47350468| 2,593,061,197| 532,892,536| 53,655,516 1,985,056,321| 1,225930,838 719,864,100
2011 49 863,069| 2,516,533,868 na na| 1940825147 2,259,184 694,962,367
2012 53,298,272| 2,603,060,213 na| 46,049,906 1,990,150,752 0,805,681 645,626,781
2013 52,638,444| 2,551,395,325 na nal 1,959272.204] 1,305934.730] 900,900,000
2014 31,759,125| 3,275,428,004 na nal 2,060,042,844) 1,412,972,099 888,200,000/
2015 30,520,339| 3,493 456,800 na na| 2,053 864 286| 1,676,784,638] 919,100,000
Napomena: Triglav osiguranje ne poshuje u Bugarskoj, Rumuniji, Madarskoj, Austriji i Grékoj.

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertacifi
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POGLAVLJE IX ANALIZA PERFORMANSI OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA U

Tabela. 9.4. Analizu sektora osiguranja u Republici Srbiji

REGIONU

Premija po Ukupan Investicioni| u ukupnoj
Srhija 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( 589.417.633 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| 539.465.674 1.028|1.11
2014 25 10.936 80| 263.197.036| 574.513.511 1.128|1.12
2015 24 10.859 3| 360.543.885| 665.412.787 1.365]1.12
3Q 2016 23 80| 356.519.958| 536.791.900
Izvar: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciyi
Tabela. 9.5. Analizu sektora osiguranja u Hrvatskoj
IH Premija po Ukupan Investicioni| u ukupnoj
rvatskal  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 2642|1.07
2008 27 10 544 300| 688.426.412| 1319.173.000 2630(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 2721.732.473.467| 1.142.000.000 4.0621.10
3Q 2016 285

Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertacifi
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Tabela. 9.6. Analizu sektora osiguranja u Sloveniji

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 O38(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 disertacifi
Tabela. 9.7. Analizu sektora osiguranja u Bugarskoj
Premija po Ukupan Investicioni |HHI indeks
Bugarska 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 335 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

Izvar: Naveden u tabeli 9.12 u disertaciyi
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Tabela. 9.8. Analizu sektora osiguranja u Rumuniji

HHI
indeks u
Rumunija Premija po Ukupan Ukupna Investicioni ukupnoj
Broj Broj glavi kapital u premija u portfoliou  premiji
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima evrima mil. Evra  osiguranja
2007 42 n.a. 08 [1.112.537.987 | 1.864.000.000 n.a. 1.21
2008 43 n.a. 104 (1.122.998.129| 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 80(1.013.053.949 | 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
300 2016 99
Izvor: Naveden u tabeli 9.12 u disertacifi
Tabela. 9.9. Analizu sektora osiguranja u Madarskoj
J Premija po Ukupan Investicioni |HHI indeks
Madarsk Broj Broj glavi kapitalu  |Ukupna premija| portfolio u | u ukupnoj
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | premiji
2007 31 26242 311[1.545.321.369| 3.751.060.000 6961 1.11
2008 30 26 125 297|1.747.564.327| 3 858.750.000 7 504 1.13
2009 30 23914 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 6.508 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 disertacifi
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Tabela. 9.10. Analizu sektora osiguranja u Gickoj

Premija po Ukupan Investicioni |HHI indeks
Griéka Broj Broj glavi kapitalu  |Ukupna premija| portfolio u | u ukupnoj
kompanija | zaposlenih | stanovnka evrima u evrima mil. Evra | premiji

2007 83 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 659 8.000 439|2.828.948.832| 4.885.000.000 10.433 0.79
2012 659 8.000 384|2.611.213.044( 4.253.000.000 11.024 0.81
2013 67 7.500 344|2.354.371.855| 3.781.000.000 11.421 0.85
2014 63 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 disertacifi
Tabela. 9.11. Analizu sektora osiguranja u Austriji
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 19169.123.487.321]15 874.000.000 71941 0.61
2008 71 26547 194919.232.442.332| 16 214.000.000 76 788 .63
2009 72 26.732 1.965|9.276.325.897|16.415.000.000 77.925 .63
2010 72 26,538 1.99919.549.435.223| 16.743.000.000 81.900 0.75
2011 72 25.794 1.964|9.527.505.871] 16.452.000.000 82.355 (.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 85.440 .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 disertacifi
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