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APSTRAKT

Donošenje poslovnih odluka uvek sadrži i komponentu rizika. 

Osiguravajuće kompanije svoje poslovanje zasnivaju na konceptu rizika. Osig-
uravajuća društva su razvila aktuarske metode i modele čija primena obezbeđuje rav-
notežu prihoda i rashoda, uz ostvarivanje dobiti u poslovanju i održavanje solventnosti.

Poslovanje osiguravajućih društava značajan je elemenat svake nacionalne 
ekonomije. Da bi smanjila rizike i obezbedila sigurnost i stabilnost finansijskih tokova, 
država svojim propisima i merama utvrđuje ključne elemente, koji predstavljaju regula-
torni okvir njihovog poslovanja.

Da bi održala solventnost, osiguravajuća društva formiraju rezerve. Tehničkim 
rezervama se pokrivaju buduće obaveze iz osnova osiguranja. Ove rezerve obez-
beđuju pokriće očekivanih rizika (šteta, osiguranih suma i drugih benefita). Osigura-
vajuće kompanije obezbeđuju dodatni kapital (garantnu rezervu) za pokriće neočekiv-
anih rizika − katastrofalnih šteta i nepredviđenih poslovnih gubitaka.

Kao institucionalni investitori, osiguravajuća društva investiraju sredstva rezervi 
na finansijskom tržištu. Prilikom investiranja sredstava, upravljanje ključnim tržišnim 
rizicima podrazumeva usklađenost sredstava i obaveza, kao osnov za održavanje du-
goročne solventnosti.

U poslovanju, osiguravajuće kompanije su izložene i drugim, najrazličitijim rizi-
cima − strateškim, operativnim, kreditnim, pravnim i slično. Identifikacija rizika, njihova 
kvantifikacija i praćenje, zahteva poznavanje metodologije i specifičnosti upravljanja 
rizikom poslovanja društva za osiguranje. Rezultati istraživanja u ovom radu  ukazuju 
da je primena upravljanja rizicima u praksi ključ za postizanje boljih poslovnih perfor-
mansi.

Ključne reči: osiguranje, regulatorni okvir, tehničke rezerve, solventnost. 
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ABSTRACT

The decision making process always comprises the risk component among oth-
er elements. 

The insurance companies are basing their business operations on a risk con-
cept. The insurance corporations have established many actuarial methods and mod-
els for ensuring leverage between revenues and costs, achieving profit objectives and 
maintain solvency at the same time.

The insurance companies’ business transactions are crucial part of every na-
tional economy. With the main goal to reduce the risks and to ensure the safety and 
stability of financial flows, a state establishes regulations and procedures for defining 
key elements of their business activities legal frame.

The insurance enterprises are founding various reserves in order to maintain 
the solvency. The technical reserves are used for accommodating the future insurance 
agreements liabilities. These reserves are the ground for reconciling expected risks 
(damages, insured sums and recompenses).The insurance companies are collecting 
an additional capital founds (guaranty reserves) for settling unexpected risks − cata-
strophic occurrences and unpredicted business losses.  

In the role of institutional investors, the insurance companies are investing the 
reserve founds on the financial market. The principal market risks management during 
the investing process implicates harmonization of assets and liabilities as a ground for 
sustaining a long term solvency.

The insurance corporations business operations are also influenced by the 
many other risks – strategic, operational, credit, legal, etc. Risk identification, clas-
sification and surveillance require a great deal of knowledge regarding methodology 
and risk management particularities in insurance companies. The research results are 
pointing out that the risk management application in the practice is the key for achiev-
ing better business performances.

Key words: insurance, risk, regulatory frame, technical reserves, solvency. 
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U V O D

Osnova osiguranja leži u načelu uzajamnosti i solidarnosti, na udruživanju radi 
zaštite od rizika. To znаči dа pojedinci ili organizacije žеle dа se оsigurаju od  оdrе-
đеnоg ekonomskog gubitkа, uplаćuјući prеmiје u poseban fond osiguranja, s ciljem da 
zajednički podnesu štetu koja će zadesiti samo neke od njih. Nа primеr, vеćinа lјudi 
ima аutо оsigurаnjе, аli sаmо nеki od njih će imati saobraćajnu nezgodu. Pojedinac 
plaća, u stvari,  zа vеrоvаtnоću nastanka gubitka (rizik) i zаštitu koja mu obezbeđuje 
nadoknadu štete u slučајu nаstаnka osiguranog događaja.

Ugоvоr о оsigurаnju pоkrivа оsigurаnikа zа еkоnоmski gubitаk izаzvаn rizikom 
koji je označen u polisi osiguranja. Оsigurаnik plаćа prеmiјu, čiji je iznos pоznаt, da bi 
se obezbedio od ekonomskog gubitka, čiji iznos nije unapred poznat, kroz garanciju 
оsigurаvаčа da će gubitak nadoknaditi. Nа оvај nаčin osiguranik prеnоsi еkоnоmski 
rizik na оsigurаvača.

Koristeći zakon velikih brojeva, оsigurаvајućе kоmpаniје primenom instrume-
nata stаtističkе аnаlizе na jedan racionalan i objektivan način mogu predvideti visinu 
gubitaka u pojedinim vrstama osiguranja. Preko osiguranja se izjednačavaju – izrav-
navaju rizici na prihvatljivom nivou. Оvо оmоgućаvа оsigurаvајućim  kompanijama dа 
pоsluјu prоfitаbilnо i istоvrеmеnо isplаćuju zаhteve za naknadu nastalih šteta. 

Predmet ovog rada je istraživanje specifičnosti rizika i metoda za njihovo uprav-
ljanje, u okviru osiguravajućih kompanija, kao posebnih finansijskih institucija . Rad se 
bavi osiguranjem kao delatnošću organizovane zaštite od rizika koja ima svoje speci-
fične mehanizme, funkcije, vrste i subjekte. 

Specifičnost delatnosti koju obavljaju određuje modele za njihovo upravljanje 
od strane menadžmenta i od strane regulatornih državnih organa.

Rizik je u svojoj suštini pоtеnciјаlni uzrоk gubitkа. Rizici mоgu dа uklјučuјu 
opasnosti od pоžаrа, urаgаnа, saobraćajnog udesa, avionske nesreće, krаđе, bole-
sti i slično. Оsigurаvајuća kompanija mоžе da ogrаniči pоsеbnе vrstе gubitаkа kоје 
pоkrivа. Pоlisа оsigurаnjа mоžе dеfinisаti kоnkrеtnе оpаsnоsti, kоје su pоkrivеnе, ili 
mоžе dа pоkriје svе оpаsnоsti sа оdrеđеnim, jasno nаvеdеnim izuzеcimа (nа primеr, 
gubitаk uslеd rаtа ili gubitаk živоtа zbоg sаmоubistvа, zbog određenih slučajeva više 
sile, gde razmere štete mogu biti prevelike i sl).

Često rizici imaju formu hazarda kојi pоvеćаvа vеrоvаtnоću ili оčеkivаni iznos 
gubitkа. U tom kontekstu se razmatraju primeri faktora rizika pušenja, zbog potеn-
ciјаlnih gubitaka u zdrаvstvu; lоših instalacija u kući, kаdа sе rаzmаtrајu gubici zbоg 
pоžаrа, ili rizične zone u pogledu tektonskih poremećaja, kada se rаzmаtrаju moguće 
štеtе оd zеmlјоtrеsа (Feldman-Anderson&Brown, 2005: 2).
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Polazeći od definisanja pojma rizika, identifikuju se glavne vrste rizika, njihove 
karakteristike i uticaj na specifične oblasti poslovanja osiguravajućih kompanija. Raz-
matraju se strategije i proces upravljanja rizikom, elementi, razvoj, oblici i primena u 
praksi. Definišu se i specifični načini za ocenu performansi kompanija u uslovima ne-
izvesnosti i rizika. U procesima upravljanja rizikom, koriste se različiti modeli koji treba 
da omoguće lakše sagledavanje problema i donošenje efikasnih odluka pri obavljanju 
svih poslova osiguravajućih društava, a koji obuhvataju: određivanje cena osiguranja, 
marketinške poslove, reosiguranje i alternativne načine transfera rizika, investiranje, 
kontrolu i reviziju, kao i inovativne poslove vezane za međunarodno poslovanje i po-
slovanje putem interneta.

Razvoj nauke i tehnologije u vremenu koje se može označiti kao informatičko, 
klimatske promene prouzrokovane globalnim zagrevanjem, složeni međunarodni od-
nosi i proces globalizacije, međunarodni putnički saobraćaj i kretanje stanovništva, 
nove bolesti i epidemije, ekonomska kriza sa pojavama smanjenja interesa za osigu-
ranje i odustajanja od dugoročnih vrsta životnog osiguranja u toku perioda osigura-
nja, kreiraju nove rizike i u sve većoj meri usložnjavaju proces upravljanja rizicima u 
osiguravajućim društvima, kao i potencijalnu opasnost da se ne može odgovoriti svim 
zahtevima u pogledu nadoknade ekonomskih gubitaka koje trpe osiguranici.

Osim rizika koji su direktno vezani za delatnost osiguranja, značajan uticaj ima-
ju (Dowd, 1998: 255): 

•	 tržišni rizici, prvenstveno vezani za investiranje prikupljenih novčanih 
sredstava, ali i za nelojalnu konkurenciju u osiguranju,

•	 kreditni rizici vezani, pre svega, za rizik naplate potraživanja po osnovu 
učešća reosiguravača ili saosiguravača u naknadi šteta, ali i po drugim 
osnovama, 

•	 operativni rizici zbog proceduralnih, informatičkih i drugih grešaka prou-
zrokovanih ljudskim faktorom, pronevera, prevara u osiguranju, kao i  
promena u pravnom, ekonomskom ili međunarodnom okruženju, 

•	 pravni rizici zbog kršenja propisa  ili gubitka velikih sporova,

•	 strateški rizici vezani za donošenje ključnih odluka u poslovanju, kredi-
bilnost uprave i menadžmenta osiguravajućih kompanija i prilagođavanje 
promenama na tržištu i spoljnjem okruženju,

•	 reputacioni rizici zbog negativnog stava i slike u javnosti o osigurava-
jućem društvu i poverenju koje uživa. 
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Ekonomsko-finansijska kriza, koja je u septembru 2008. godine otvorena slo-
mom tržišta stambenih hipotekarnih  kredita u SAD, zahvatila je sve sfere finansijskog 
tržišta, proširivši se i na realni sektor, izazivajući recesiona kretanja u razvijenim tržiš-
nim privredama.

Osiguravajuće kompanije nisu mogle izbeći udare krize, prvenstveno one koje 
su učestvovale u sekjuritizaciji, kroz emitovanje složenih derivata radi obezbeđenja 
potraživanja, u brzoj i veštačkoj ekspanziji tržišta, koja je dovela do fiktivnog rasta 
vrednosti imovine i poslovnih rezultata kompanija.

Osnovni problemi su nastali u investicionoj sferi poslovanja društava za osigu-
ranje, a pokušaj da se regulatornim merama utiče na stabilizaciju poslovanja osigura-
vajućih društava, doveo je do novih problema i rizika u poslovanju.

Osiguravači su u većini slučajeva veliki investitori, koji prikupljaju sredstva osi-
guranja da bi formirali rezerve za pokriće svojih obaveza prema osiguranicima. Kao 
najveći  institucionalni investitori u Evropi, na kraju 2014. raspolagali su sa  skoro 
9.900 milijardi evra sredstava, investiranih u ekonomiju, što predstavlja 63% bruto 
društvenog proizvoda (BDP-a) u Evropskoj uniji (EU).1

U uslovima visokog javnog duga savremenih država, osiguravajuća društva, 
kao institucionalni investitori, se suočavaju sa ozbiljnim rizicima u pogledu sigurnosti 
sredstava koje emituje država u vidu dugoročnih obveznica,  s obzirom na visoku za-
duženost država.

Druga pretnja kojoj su izložena osiguravajuća društva u svetu, a u poslednje 
vreme i kod nas, su sve manji prinosi, koji se ostvaruju ulaganjem u dugoročne obve-
znice, zbog čega osiguravači ulažu sredstva tamo gde očekuju veće prinose i posledič-
no veći rizik. Neka osiguravajuća društva nastoje da poboljšaju performanse koristeći 
fleksibilnost koju pružaju finansijska tržišta, da bi povećali sklonost ka preuzimanju 
rizika u poslovanju, kao i svoju izloženost kreditnom riziku.

Regulativa Solventnost II insistira na prudencijalnom (obazrivom) pristupu u in-
vestiranju, zbog čega se u drugi plan stavlja usklađenost između sredstava i obaveza 
osiguravajućih društava. Obeshrabruju se ulaganja sredstava osiguranja dugoročne 
prirode (životna osiguranja) u infrastrukturne objekte, čime se umanjuje potencijal za 
privredni rast, a kao direktna posledica javlja se neusklađenost sredstava i obaveza,  
nestabilno i ciklično kretanje u poslovanju osiguravajućih kompanija.

Osim toga, jedan deo greške u principima upravljanja rizikom uslovljen je prime-
njenim računovodstvenim metodama, koje vrednuju sredstva nezavisno od obaveza 
koje ta sredstva treba da obezbede. Međunarodni računovodstveni standardi zastupa-
ju stav da su tržišne (fer) vrednosti jedina prava osnova za finansijsko izveštavanje. 
Međutim, procena imovine po tržišnoj vrednosti može neosnovano (fiktivno)  da dove-

1http://www.insuranceeurope.eu/sites/default/files/attachments/European%20Insurance%20-%20
Key%20Facts%20-%20August%202015.pdf 
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de do proizvoljnog povećanja ili smanjenja profita i da bude osnova za neopravdanu 
isplatu dividendi ili drugih naknada iz dobiti. 

I PREDMET I CILJ NAUČNOG ISTRAŽIVANJA

Predmet rada predstavlja istraživanje specifičnosti rizika i metoda za njihovo 
upravljanje u okviru osiguravajućih kompanija. Osnovni značaj istraživanja se ogleda 
u sveobuhvatnoj analizi predmeta rada koji obuhvata: definisanje rizika, određivanje 
metoda za njegovo prevazilaženje i modeliranje procesa za upravljanje rizikom. Nave-
deno istraživanje dalje podrazumeva razmatranje načina na koji osiguranje tretira rizik 
i pronalaženje praktičnih modela na osnovu kojih osiguravajuće kompanije kontrolišu 
eksterne izvore izloženosti riziku ali, takođe, i upravljaju rizicima koji proizilaze iz sa-
mog njihovog poslovanja.

Predmet naučnog istraživanja doktorske disertacije je multidisciplinarna analiza 
procesa upravljanja rizikom radi uspostavljanja kvalitetnog sistema upravljanja rizicima 
u praksi, u cilju  ostvarivanja poslovnih ciljeva i strategija, povećanja efikasnost po-
slovanja, maksimiranju efikasnosti upotrebe ograničenih resursa, kao i  ispunjavanje 
načela sigurnosti i bezbednosti kako osiguranika, tako i šire društvene zajednice.

Cilj istraživanja  je definisanje i deskripcija ključnih vrsta rizika u delatnosti osi-
guranja, njihovo analiziranje i stvaranje metodološke osnove za proces upravljanja 
rizikom u osiguravajućim kompanijama. Ovaj proces, u širem smislu, uključuje iden-
tifikaciju rizika, ocenu i merenje rizika, modeliranje različitih formi upravljanja rizicima 
u užem smislu, radi njihovog ublažavanja ili eliminacije, kao i kontinuiranu kontrolu 
sprovođenja strategije upravljanja rizicima. U tom pogledu su obrađeni pitanja pojma 
i vrste rizika, teorijskih modela rizika, istraživanja značaja osiguranja i kompanija koje 
ih sprovode, kao i određivanje značaja i osnovnih karakteristika procesa upravljanja 
rizikom.

Društveni cilj istraživanja predstavlja mogućnost implementacije svetskih isku-
stava iz oblasti upravljanja rizikom u domaćim kompanijama. Primena savremenih me-
toda upravljanja rizikom omogućava ostvarivanje značajnih koristi za pojedince, kom-
panije, osiguranike i osiguravače, kao i za nacionalnu ekonomiju koja bi se oslobodila 
tereta nepotrebnih troškova.

Primena međunarodnih standarda i principa poslovanja u oblasti upravljanja 
rizikom dobila je naročito na značaju u procesu priprema za punu implementaciju no-
vih režima regulacije i kontrole poslovanja, kao što je Solventnost II za osiguravajuće 
kompanije.

II OSNOVNE HIPOTEZE ISTRAŽIVANJA

Generalna hipoteza na kojoj je zasnovan ovaj rad je da je osiguranje delatnost 
koja ima svoje specifične rizike (koji se ne javljaju ni u jednoj drugoj oblasti) i rizike koji 
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su zajednički sa drugim delatnostima, a manifestuju se na drugi način. Rizik vezan isk-
ljučivo za osiguranje je rizik osiguravača koji se odnosi na odabir osiguranih slučajeva 
i određivanje cene osiguranja. Pomenuti rizici su usko povezani sa reosiguranjem i 
alternativnim načinima za transfer preuzetog rizika koji predstavljaju neke od metoda 
upravljanja rizikom, a istovremeno čine i osnovne delatnosti osiguravajućih kompanija.

Iz osnovne hipoteze izvode se sledeće pomoćne hipoteze:
I pomoćna hipoteza: Osiguravajuće kompanije su finansijske institucije koje 

pogađaju rizici koje imaju i drugi finansijski posrednici, kao što su: tržišni, kreditni, rizik 
nelikvidnosti, operativni, zakonodavni, odnosno poslovni i finansijski rizici. 

II pomoćna hipoteza: Specifičnost osiguravajućih kompanija  je  da njihova po-
slovna aktivnost zavisi od procesa pružanja zaštite od osiguranih rizika, što određuje 
prilive i odlive sredstava, kao i načine za njihovu upotrebu u okviru društva ili eksterno 
investiranje.

III pomoćna hipoteza: Upotreba različitih modela upravljanja rizikom kao što 
su: VAR, CAR, ALM i tradicionalni modeli (statistički, dinamički, stohastički), odnosno 
primena interdisciplinarnih kriterijuma i međunarodnih standarda i principa, omoguća-
vaju donošenje efikasnih odluka u osiguravajućim kompanijama tako da se poboljša-
vaju poslovne performanse i sigurnost. 

III METODOLOGIJA I METODE NAUČNO-ISTRAŽIVAČKOG RADA

Radi formulisanja odgovarajućih naučnih i stručnih zaključaka,  kao i izrade te-
orijskih i  praktičnih rešenja, u skladu sa izabranom temom rada,  ciljevima koji su defi-
nisani prilikom istraživanja  i naučnim hipotezama koje je trebalo dokazati, korišćeni su 
različiti naučni metodi iz oblasti prirodnih i društvenih nauka. Na prvom mestu korišćeni 
su naučni   metodi analize i sinteze, kao i  metodi indukcije  i dedukcije. U istraživač-
kom  delu rada korišćen je veliki broj podataka iz različitih izvora – objavljenih izveštaja 
organizacija i institucija, različitih publikacija i brojnih naučnih i stručnih radova.

Izbor osnovnih i posebnih metoda je nužno uslovljen izborom opšte naučne 
metode.

Induktivnom metodom, iz podataka o stanju na domaćem i svetskom tržištu osi-
guranja, identifikovani su problemi i ograničenja koji proizilaze iz poslovanja osigura-
vajućih kompanija i zbog čega se javljaju rizici u različitim formama, kojima je potrebno 
na odgovarajući način upravljati.

Od opštenaučnih metoda za obradu kvantitativnih podataka, korišćene su mno-
gobrojne statističke metode, prvenstveno one manje složene, a za izvođenje konačnih 
zaključaka iz obrađenih podataka, upotrebljene su i složenije analitičke metode. Sta-
tistički metod, koji u sebi sadrži karakteristike kvantitativnih i kvalitativnih metoda, u 
svojoj dvostepenosti koristi najpre analizu za kvantitativnu obradu podataka, da bi se, 
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kasnije, na osnovu tako dobijenih rezultata, sintezom izvlačili zaključci kvalitativnog 
karaktera.

Matematičko-statističkim metodama utvrđene su veze i međuzavisnost između 
faktora rizika i mera rizika za pojedine vrste rizika, kao i mogućnost upravljanja rizikom 
variranjem faktora koji utiču na rizik i stvaranjem teoretskog modela, koji će omogućiti 
da se različitim metodama utiče na smanjenje rizika u poslovanju osiguravajućih dru-
štava. 

Metodom generalizacije utvrđeno je da se VaR (Value at Risk) kao mera rizika, 
za razliku od drugih tradicionalnih mera rizika, može koristiti za skoro sve vrste rizika 
i da se agregiranjem može doći do mere ukupnog rizika u poslovanju osiguravajućih 
društava,

Metodom komparacije između dva tipa regulative, jednog koji se zasniva na 
utvrđivanju različitih formi kvantitativnih ograničenja u poslovanju osiguravajućih dru-
štava, koje zastupa koncept Solventnost I, i drugog koji razvija kvalitetne modele i 
procedure kontrole i upravljanja rizikom, uz stvarnu posvećenost osiguravajućih dru-
štava problemu rizika u poslovanju, koji zastupa koncept Solventnost II, pokazana je 
prednost ovog drugog koncepta.

Metodom sinteze je utvrđeno da se prevazilaženje nedostataka kvalitativnih i 
kvantitativnih metoda merenja rizika može izvršiti tako da će se paralelnim primenjiva-
njem oba metoda i analizom razlika u rezultatima, utvrditi regularne objektivne mere 
rizika, koje omogućavaju bolje upravljanje rizikom.

Upotrebljen je i metod modeliranja budući da se radi o istraživanju pojava iz sfe-
re društvenih nauka. Model predstavlja apstrakciju i uprošćavanje stvarnosti, ali omo-
gućava donošenje dovoljno kvalitetnih zaključaka o uticaju neapstrahovanih faktora na 
tu stvarnost. Metod modelovanja zahteva primenu metoda apstrakcije u fazi kreiranja 
modela, dok se u fazi primene modela težište prebacuje na metod konkretizacije.

Prilikom istraživanja u ovom radu korišćeni su empiriski podaci iz različitih izvo-
ra. Pored izvornih podataka objavljenih u različitim publikacijama i studijama,  korišće-
ni su i izveštaji sa finansijskog tržišta i tržišta osiguranja u zemlji i inostranstvu, podaci 
Narodne banke Srbije (NBS), kao regulatornog organa u sektoru osiguranja, podaci 
Agencije za privredne registre (APR), podaci sa Beogradske berze, kao i međuna-
rodnih finansijskih institucija, a sve u cilju potkrepljenja zaključaka, koji su doneti pri 
razradi ove teze.  

Što se tiče metoda prikupljanja podataka, korišćeni su operativni metodi analize 
dokumenata i studija.

Pošto je ovo istraživanje multidisciplinarnog karaktera, korišćene su i opšte me-
tode svake naučne oblasti ili delatnosti pojedinačno, gde posebno treba istaći upored-
no-pravne metode i metode ekonomskih nauka.
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U cilju istraživanja problema upravljanja rizicima u poslovanju osiguravajućih  
kompanija, rad je tako struktuiran da razradom pokaže izvore problema istaknutih 
polaznim hipotezama i mogućnosti da se obezbedi odgovarajući okvir za kvalitetno 
upravljanje rizikom.

IV  NAUČNI DOPRINOS

Istraživanje je težilo da obradi i analizira oblast koja se bavi rizikom, njegovim 
upravljanjem i primenom u praksi, kao i da izvrši deskripciju njenih osnovnih eleme-
nata i karakteristika, s obzirom da je ova tematika relativno malo obrađivana u našoj 
literaturi.

Osim toga, upravljanje rizikom ima i svoj čisto praktični aspekt u okviru me-
nadžmenta svake osiguravajuće kompanije koja posluje na finansijskom tržištu. Raz-
matranje delatnosti osiguravajuće kompanije sa potpuno novog aspekta – sa gledišta 
usklađivanja performansi i rizičnosti poslovanja, trebalo bi da dovede do poboljšanja 
procesa odlučivanja, odnosno odabira pravih alternativa i stvaranja adekvatnog siste-
ma nagrađivanja. Smatra se da će primena upravljanja rizicima u kreiranju novih pro-
izvoda u osiguranju ili korišćenju novih instrumenata, zahtevati odgovarajuću pažnju 
od strane menadžmenta, koji bi trebalo da za njih razvije praktične modele upravljanja 
rizicima, koji će imati sve veće učešće u okviru ukupnog poslovanja osiguravajućih 
kompanija.

Istraživanje ima za cilj analizu problematike vezane za rizik i njegov uticaj na 
donošenje poslovnih odluka u osiguravajućim kompanijama. Primena metoda uprav-
ljanja rizikom bi trebalo da rezultira boljom kontrolom i prevencijom rizika, što bi, posle-
dično, takođe trebalo da utiče i na uspešnost poslovanja.

Doprinos ovog rada je unapređenje metodologije identifikovanja, procene, kon-
trole i upravljanja rizicima, kao i trasiranje načina kojim bi moglo da se ide u susret 
nužnim promenama regulative u oblasti upravljanja rizicima u osiguravajućim kom-
panijama, a koje su nagoveštene predviđenom primenom regulative Solventnost II, 
krajem 2016. godine. 

Uvođenjem adekvatnog koncepta upravljanja rizikom u osiguravajućim kompa-
nijama, individualni osiguranici bi bili bolje zaštićeni od rizika, uz povoljniju cenu osi-
guranja, čime se stvaraju uslovi za obezbeđenje bolje zaštite imovine, života i zdravlja 
ljudi, kao i njihove sigurnosti, uz ostvarivanje profita za osiguravajuće društvo. Ovakav 
razvoj događaja bi, sa svoje strane, uticao da nacionalna ekonomija bude uspešnija i 
da se brže uključi u evropske i svetske trendove razvoja i integracije.

V STRUKTURA RADA DOKTORSKE DISERTACIJE

U cilju istraživanja problema upravljanja rizicima u osiguravajućim kompanija-
ma, rad je tako struktuiran da razradom pokaže izvore problema istaknutih polaznim 
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hipotezama, kao i mogućnosti da se obezbedi odgovarajući okvir za kvalitetno uprav-
ljanje rizikom.

U prvom delu teze obrađene su pojmovne osnove osiguranja, kao specifične 
delatnosti čije su usluge zasnovane na verovatnoći, odnosno proceni rizika. Takođe, 
u ovom delu značajna pažnja posvećena je organizaciji delatnosti osiguranja, kao i 
načinu upravljanja osiguravajućim kompanijama, uz poštovanje odgovarajućih eko-
nomskih načela – sigurnosti, likvidnosti, produktivnosti, ekonomičnosti i rentabilnosti. 
Upravljanje rizicima, kao deo ukupne poslovne strategije osiguravajućeg društva, kao 
primarni cilj ima upravo poboljšanje poslovanja u skladu sa pomenutim načelima.

Zbog svoje uloge u zaštiti imovinske i druge sigurnosti stanovništva i privrede, 
kao i specifične funkcije prikupljanja i plasiranja velikih iznosa novčanih sredstava osi-
guranja, poslovanje osiguravajućih kompanija može uticati na stabilnost nacionalnih 
ekonomija, naročito u oblasti finansija. Zbog toga je posebno u drugom delu rada 
izdvojena praksa državne regulative, sa primerima modela regulative u SAD, i poseb-
nim osvrtom na regulativu u Evropskoj uniji (EU), ustanovljenu projektom Solventnost 
II, u skladu sa donetom direktivom Evropske komisije, a koji treba da se u punoj meri 
primeni krajem 2016. godine. Domaća regulativa u oblasti osiguranja, poštujući opre-
deljenje državne politike prema evropskim integracijama, u principu je deo odredbi So-
lventnosti II već ugradila u zakonske i podzakonske odredbe, sa očiglednom namerom 
da u budućnosti svoju regulativu osiguranja potpuno uskladi sa evropskom.

U trećem delu teze izvršeno je teorijsko i pojmovno definisanje i identifikacija 
faktora rizika. Analizirane su osnove upravljanja rizikom, uključujući analizu i procenu 
rizika, različite metode merenja rizika, posebno one zasnovane na matematičko-sta-
tističkim modelima. Najveća pažnja posvećena je kvantitativnim modelima merenja 
rizika, prvenstveno korišćenjem različitih formi modela „vrednosti pod rizikom“ (Value 
at Risk – VaR). 

Teorijska analiza dala je odgovarajuće osnove da se u četvrtom delu obradi 
strategija upravljanja rizikom sa odgovarajućim formama strateškog okvira upravljanja, 
primeni adekvatna metodologija i instrumenti za identifikovanje i merenje rizika koji 
potiču iz različitih aspekata poslovanja osiguravajućih kompanija. Za potrebe analize, 
rizici poslovanja svrstani su u nekoliko ključnih kategorija: rizici osiguranja, rizici so-
lventnosti, rizici investiranja i ostali rizici u poslovanju osiguravajućih kompanija (ope-
rativni, kreditni i dr).

Rizici osiguranja, kao i specifičnosti upravljanja ovim rizikom, koji proizilaze iz 
same prirode delatnosti osiguranja, posebno su analizirani. U okviru rizika osiguranja 
apostrofirani su rizici neadekvatnog obrazovanja tehničkih rezervi, sa run-off analizom, 
kao kontrolnim mehanizmom, kao i obračun tehničkih rezervi prema projektu Solven-
tnost II. Upravljanje rizikom osiguranja vrši se redukcijom objektivnog rizika različitim 
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metodama (preventivom, selekcijom osiguranika prema rizičnosti, uvođenjem franšize 
pri osiguranju i sl), i različitim metodama transfera rizika (u prvom redu reosiguranja).

Jedna od ključnih oblasti upravljanja rizikom u osiguravajućim društvima  koja 
je obrađena u četvrtom delu je upravljanje rizikom solventnosti. Rizicima solventnosti 
se upravlja obezbeđenjem odgovarajuće adekvatnosti kapitala, što je obično utvrđeno 
regulatornim zahtevima. Adekvatnost kapitala prema domaćim propisima je utvrđena 
po principima koncepta Solventnost I, što se odnosi na zahtevanu marginu solventno-
sti i garantni kapital, odnosno garantnu rezervu (raspoloživa margina solventnosti). 
Drugi element ove grupe rizika odnos se i na rizike likvidnosti i na model upravljanja 
lilkvidnošću koji, u suštini, predstavlja upravljanje tokovima gotovine, uzimajući u obzir 
i verovatnoću ostvarivanja priliva i odliva sredstava.

Upravljanje rizicima investiranja obrađeno je u četvrtom delu i od krucijalnog je 
značaja za osiguravajuće kompanije kao velikih institucionalnih investitora. U okviru 
strategijskog nivoa se razmatraju različite pozicije životnog i neživotnog osiguranja, u 
pogledu izbora finansijskih instrumenata i ročnosti ulaganja, kao i ciljeva investiranja 
sredstava. U okviru ovog dela rada, razmatra se i odnos između prinosa i rizika, kao i 
kategorija sklonosti prema riziku. Osiguravajuće kompanije najčešće procenjuju rizike 
investiranja samo sa aspekta portfolija, a ne i sa aspekta pojedinačnih finansijskih in-
strumenata. 

U ovom delu, pored klasičnih elemenata analize odnosa između rizika i prinosa 
(beta koefcijent, CAPM i sl), detaljno je obrađen VaR model merenja rizika portfolija, 
po različitim metodima (Istorijska simulacija, Delta-normal metod, Monte-Carlo metod), 
sa ilustrativnim primerima dvokomponentnih (i trokomponentnih) portfolija sastavljenih 
od akcija i obveznica kojima se trguje na Beogradskoj berzi. U radu su korišćeni i VaR 
instrumenti upravljanja tržišnim rizikom (marginalni, inkrementalni i komponentni VaR) 
sa primerima obračuna na dvokomponentnom portfoliju. U okviru ovog dela razmatran 
je odnos projekta Solventnost II prema rizicima investiranja, kao i uticaj finansijske 
regulacije na upravljanje rizicima investiranja. Propisi i pravne norme (regulativa) u 
Republici Srbiji (RS) značajnu pažnju posvećuju rizicima investiranja uz primenu limita 
izloženosti, pri čemu su velikim delom bazirani na konceptu Solventnost I.

Pored tri osnovne oblasti upravljanja rizicima u osiguravajućim kompanijama 
(rizici osiguranja, solventnosti i investiranja), u četvrtom delu analizirani su i ostali rizici 
sa kojima se suočavaju osiguravajuća društva – kreditni rizik i operativni rizik. Obra-
đena je metodologija  merenja kreditnog rizika, kreditni rejting posredovanjem rejting 
agencija i upravljanje rizikom uz isticanje mogućnosti korišćenja VAR metodologije 
za ove ciljeve. Operativni rizik koji podleže značajnim subjektivnim ograničenjima u 
primeni, obrađen je kroz principe domaće regulative, uz detaljnu klasifikaciju rizika i 
navođenje osnovnih principa upravljanja ovim rizikom.
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U analizi rizika kojima su izložena osiguravajuće kompanije u RS, u petom 
delu rada, korišćenjem seta CARMEL racio pokazatelja prikazan je rizični profil pet 
odabranih osiguravajućih društava po kriterijumima zastupljenosti obe osnovne grupe 
osiguranja (životna i neživotna), obima i raznovrsnosti portfelja osiguranja i različito-
sti finansijske strukture imovine („Dunav osiguranje“, „Generali osiguranje“, „DDOR 
osiguranje“, „Wiener Städtische osiguranje“ i „Triglav osiguranje“), kao  i sektora osi-
guranja u RS.

U analizi su radi  sagledavanja pozicije osiguravajućih društava u RS, u odnosu 
na region, predstavljeni odgovarajući indikatori sektora osiguranja u Hrvatskoj, koja je 
sa približavanjem EU morala da prilagođava performanse svojih osiguravajućih dru-
štava projektu Solventnost II.

Takođe, u skladu sa dostupnim podacima, korišćeni su odgovarajući pokazatelji 
sektora osiguranja Nemačke, zemlje sa tradicionalno razvijenim osiguranjem, sa veli-
kim osiguravajućim kompanijama, koja primenjuju interne modele upravljanja rizicima, 
predviđene regulatornim okvirom Solventnost II. U ograničenom obimu, u tekstu ana-
lize korišćeni su  i indikatori poslovanja sektora osiguranja u EU.

U ovom delu rada izvršena je, na osnovu obelodanjenih podataka i izveštaja,2 
analiza i procena rizika u poslovanju „Dunav osiguranja“ u 2013. i 2014. godini, kao i 
procena očekivanih rizika u poslovanju u 2015. godini, na osnovu čega je, korišćenjem 
matrice rizika, izvršena kvantifikacija rizika po grupama osiguranja i za društvo u celini. 
Na ovaj način izvršena je i ocena rizičnog profila „Dunav osiguranja“ u pomenutim go-
dinama koja pruža osnovu za primenu mera i aktivnosti u procesu upravljanja rizicima.

Za održavanje solventnosti osiguravajućeg društva, pored primene odgovara-
jućih tehnika upravljanja rizikom koje imaju za cilj da svedu rizike u poslovanju na 
prihvatljivu meru, potrebno je posedovanje adekvatnog nivoa kapitala za pokriće rizika 
u poslovanju, koji se javljaju kao posledica delovanja neočekivanih faktora.  Analizom 
adekvatnosti kapitala za  „Dunav osiguranje“ i sektor osiguranja u RS,  razmotreni su 
propisani uslovi adekvatnosti u pogledu  nivoa potrebnog kapitala (garantne rezerve), 
kao jedna od ključnih regulativnih mera za održavanje solventnosti.

Takođe je u ovom delu, za „Dunav osiguranje“ i sektor osiguranja u RS, ana-
liziran stepen pokrivenosti tehničkih rezervi i rizici koji mogu proizaći za održavanje 
solventnosti iz nepokrivenosti tehničkih rezervi. Prema Zakonu o osiguranju, tеhnič-
kе rеzеrvе se formiraju na osnovu procene rizika kоје nоsе pојеdinа dеpоnоvаnjа i 
ulаgаnjа, s jedne strane,  i preporučene  izlоžеnоsti prеmа pојеdinim еmitеntimа i 
dеpоzitаrimа, s druge strane, u sklаdu sа principоm dispеrziје rizikа koji se sprovodi 
krоz divеrzifikаciјu ulаgаnjа.

2  Podaci objavljeni na sajtovima AP, NBS, Beogradske berze, službenom sajtu  „Dunav osiguranja“’ i dr.
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U šestom, poslednjem delu rada, data su zaključna razmatranja sa konačnim 
obrazlaganjem dokaza postavljenih hipoteza koje su kroz istraživanja u radu, posebno 
na konkretnim primerima, vezanim za analizu  rizika osiguravajućih kompanija, našle 
svoju potvrdu. 
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1. OSIGURANJE I OSIGURAVAJUĆE KOMPANIJE

Pored zadovoljavanja egzistencijalnih potreba kao što su hrana, odeća i sta-
novanje, ljudi osećaju i imaju potrebu za sigurnošću. Pod ekonomskom sigurnošću 
podrazumeva se osećanje realnih mogućnosti zadovoljenja potreba za hranom, stano-
vanjem, medicinskom negom, korišćenjem automobila i drugih dobara, u sadašnjosti 
i budućnosti. Ekonomski rizik predstavlja mogućnost gubitka ekonomske sigurnosti. 

1.1. POJAM I DEFINICIJA OSIGURANJA
Osiguranje je institucija koja obezbeđuje ekonomsku sigurnost i štiti pojedinca, 

društvene i privredne subjekte, nadoknađujući gubitke nastale usled ispoljavanja rizika 
različite prirode − dejstva rušilačkih prirodnih sila, bolesti, saobraćajnih nesreća, ljud-
skih grešaka koje prouzrokuju odgovornost prema drugim licima i sličnih slučajeva u 
kojima su imovina, život i zdravlje ljudi ugroženi. Osiguranje na taj način obezbeđuje 
ekonomsku zaštitu korisnika svojih usluga (pravnih i fizičkih lica) od štetnih događaja   
i ekonomskih poremećaja  koji su predmet osiguranja, odnosno predstavljaju osigurani 
rizik.

Međutim, osiguranje u savremenim uslovima ne podrazumeva samo obezbeđe-
nje sigurnosti u užem smislu (kako se nekad shvatalo), već je reč o još nekim veoma 
važnim elementima, kao što su stvaranje uslova za ekonomsku stabilnost i stabilnost 
društvenih procesa u celini. 

Osiguranje predstavlja: „Udruživanje svih onih koji su izloženi istoj opasnosti s 
ciljem da zajednički podnesu štetu koja će zadesiti samo neke od njih. Osnova osigu-
ranja leži u načelu uzajamnosti i solidarnosti. Preko osiguranja se izjednačavaju – iz-
ravnavaju rizici na prihvatljivom (lako podnošljivom), mnogo nižem nivou. Izravnavanje 
rizika predstavlja njegovo raspoređivanje na mnoštvo osiguranika, tako da se veće 
štete nadoknađuju iz uplaćenih premija velikog broja osiguranika, čime  se obezbeđuje 
njihovo nivelisanje na bitnom nižem nivou – to je tehnička suština osiguranja.“ (Maro-
vić, 1997: 2)

Osiguranje se javlja u tri vida, odnosno ima tri sastavna dela: ekonomski, teh-
nički (statističko-matematički, tj. aktuarski) i pravni. Ekonomski vid se ostvaruje kroz cilj 
koji se postiže u osiguranju – to su funkcije osiguranja. Tehnički je onaj deo koji uređuje 
funkcionisanje osiguranja kao specifičnog mehanizma za izjednačavanje rizika, a treći 
– pravni – predstavlja uređivanje raznolikih i brojnih pravnih odnosa, koji nužno nasta-
ju u osiguranju udruživanjem sredstava za obeštećenje svih osiguranika koje zadesi 
šteta (Marović, 1997, st. 2).

Postoje različite definicije osiguranja u zavisnosti od toga koja oblast života 
i poslovanja se primarno ističe (ekonomski, tehničko-inženjerski, pravni, aktuarski 
aspekt) i specifičnosti ekonomskog, političkog i pravnog sistema u kojem osiguranje 
funkcioniše.
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Оbičnо sе nаvоdi dеfiniciја prеmа kојој оsigurаnjе prеdstavlјa: „Ugоvоr pо 
kоmе sе utvrđuје оbаvеzа јеdnе strаnе (оsigurаnikа) dа plаti оdrеđеni nоvčаni iznоs 
kојi sе nаzivа prеmiја, pri čеmu drugа strаnа (оsigurаvаč) pristаје dа оsigurаniku ili 
nаznаčеnоm kоrisniku оsigurаnjа, pо nаstаnku dоgаđаја (оsigurаnоg slučаја), kојi је 
prеdmеt ugоvоrа, plаti dеfinisаn iznоs (nаknаdu štеtе ili drugi bеnеfit), kојi mоžе biti 
fiksаn, ili kојim sе nаdоknаđuје ukupаn ili dео gubitkа kојi је nаstао.“(Feldman-Ander-
son&Brown, 2005: 3)

Kod nas prihvaćena definicija glasi: „Osiguranje je odnos koji nastaje na osno-
vu ugovora ili zakona u kojem jedna strana, osiguravač, preuzima obavezu da drugoj 
strani, osiguraniku, ili trećem licu u čiju korist se zasniva osiguranje (korisniku, benefi-
cijaru) nadoknadi štetu kod imovinskog osiguranja, odnosno plati ili isplaćuje određenu 
sumu novca kod ličnog osiguranja, u slučaju da nastupi predviđen događaj (osigurani 
slučaj) i uz uslov da mu osiguranik uplaćuje određene iznose novca u predviđenim 
rokovima (premija osiguranja).” (Šulejić, 2005: 26) 

1.2. UPRAVLJANJE OSIGURAVAJUĆIM KOMPANIJAMA 
Imajući u vidu dvostruku ulogu osiguravajućih kompanija kao finansijskih po-

srednika i kao neutralizatora rizika, može se govoriti o dva aspekta upravljanja u njima. 
S obzirom da je osiguravajuća funkcija vidljiva, ona i angažuje najveći broj zaposlenih 
u kompaniji. Radi se o prodaji osiguranja, ograničavanju verovatnoće neizvesnosti 
pojedinih slučajeva, naplati potraživanja i evidentiranja obavljenih transakcija. Drugi 
deo upravljanja se odnosi na investicionu aktivnost osiguravajućih kompanija. I u ovom 
slučaju se radi o velikim sumama novca, ali se poslovi zaključuju u vidu manjeg broja 
transakcija velike pojedinačne vrednosti, zbog čega je to manje eksponiran deo uprav-
ljanja i zapošljava manji broj službenika. S obzirom na navedene aspekte upravljanja, 
menadžment osiguravajućih društava ima za cilj maksimiranje profita i minimizaciju 
rizika. Pri tome, prihod i profit potiču od naplaćenih premija i od dobitaka od investicija, 
dok rizik ne predstavlja problem individualnog potraživanja, već se radi o programira-
nom trošku. Primarni rizik za osiguravajuću kompaniju dolazi od mogućeg gubitka u 
investiranju i od mogućnosti da kompanija nisko proceni visinu premije u odnosu na 
rizik osiguranih događaja (Gourieroux, 1999: 119−137). 

Upravljanje osiguravajućim kompanijama obuhvata: procese aktuarske analize,  
prodaju osiguranja, operativne poslove upravljanja kroz obradu premija i zahteva za 
odštetu, odnosno finansijsko upravljanje kroz investiranje fondova i održavanje ade-
kvatne stope kapitala. 

1) Operativno upravljanje
Osiguravajuće kompanije posluju kao finansijski posrednici koji naplaćuju pre-

mije osiguranja da bi, nakon pokrića svojih troškova i ukalkulisavanja razumnog pro-
fita, ostatak fondova koristile u vidu isplata odštetnih zahteva. Za razliku od naknade, 
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čiji iznos nije unapred poznat, premije su poznate tako da se lako mogu predvideti 
troškovi kompanije. S obzirom da operativni troškovi mogu biti značajan deo premije, 
svođenje troškova na minimum je veoma značajan deo uspešnog upravljanja osigura-
vajućim kompanijama. Navedeni razlozi doveli su do toga da su osiguravajuća društva 
u razvijenom delu sveta bila predvodnici u kompjuterskoj obradi podataka i bezgoto-
vinskom plaćanju. 

2) Aktuarska analiza
Aktuarska analiza se smatra klasičnom, baznom aktivnošću koja omogućava 

profitabilno poslovanje osiguravajućih kompanija. Analiza se bazira na stečenim isku-
stvima o gubicima i troškovima u prošlosti, kao i o aktuelnim opštim i specifičnim fakto-
rima, koji mogu biti osnov za predviđanje budućih gubitaka za određenu grupu ili vrstu 
osiguranja. Rastuća važnost grupnih prodaja je uvećala i važnost posebnih aktuarskih 
obračuna za svaku grupu, gde se mogu razlikovati grupe sa nižim i višim stopama 
rizika, što utiče na promene u očekivanim stopama rizika za celokupnu populaciju. 
Pogrešno klasifikovanje u grupu sa višim stepenom rizika od stvarnog, rezultiraće time 
da je polisa preskupa, čime će se izgubiti deo poslova u konkurenciji sa drugim kom-
panijama. U suprotnom, kada se rizik potceni, doći će do gubitka za osiguravajuću 
kompaniju.

Aktuarske analize su značajne u predviđanju obima nesrećnih slučajeva, ali i 
troškova. Iznos koji će biti isplaćen kod većine polisa životnog osiguranja je fiksiran, ali 
se mora proceniti kod zdravstvenog, imovinskog i osiguranja od odgovornosti. Aktuar-
ske analize su naročito značajne u periodu visoke inflacije. Pored troškova, potrebno 
je predvideti i prihod od finansijskih investicija  osiguravajućeg društva. 

3) Upravljanje sredstvima i obavezama
U cilju nesmetanog obavljanja poslovnih aktivnosti, osiguravajuće kompanije 

formiraju rezerve. Obaveza i praksa formiranja rezervi je uslovljena načinom naplate 
premije koja se plaća unapred, ponekad i za ceo osigurani period unapred. Iznosi za 
koje se očekuje da će biti isplaćeni za vreme perioda pokrivenog osiguranjem prenose 
se kao rezerva do onog trenutka kada je premija naplaćena. Kada se odštetni zahtevi 
isplate, dolazi do smanjenja gotovine i rezervi. Ako odštetni zahtevi premaše rezerve, 
kapital kompanije se smanjuje i obratno. Mnogo duži period trajanja polise životnog 
osiguranja, u odnosu na druge polise, uslovljava formiranje mnogo veće rezerve kod 
društava za životno osiguranje.

Imovinu osiguravajućih kompanija, u privredno razvijenim zemljama, najvećim 
delom predstavlja investicioni portfolio (u vidu paketa vrednosnih papira). Investicioni 
portfolio se drži iz dva osnovna razloga: osiguravajuće kompanije imaju raspoložive 
fondove za investiranje, s obzirom da se premije naplaćuju u dužem periodu, a ispla-
ćuju u budućem periodu, kada dođe vreme da se izmire obaveze po odštetnim zah-
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tevima. Sa upravljačkog aspekta, navedena sredstva fondova predstavljaju rezerve. 
S druge strane, ovi fondovi se drže kao zaštita protiv gubitka u slučaju prekoračenja 
troškova za isplatu naknada ili smanjenje vrednosti aktive. Bilansno posmatrano, ovi 
fondovi predstavljaju viškove i sopstvena sredstva.

Važan deo menadžmenta poslovanja i upravljanja rizikom u osiguravajućim 
kompanijama predstavlja svakodnevno upravljanje gotovinom, s obzirom na stalni pri-
liv sredstava od prodaje polisa. Radi se o kratkoročnim plasmanima na tržištu novca, 
u funkciji kratkoročnog regulisanja likvidnosti. Problem održavanja likvidnosti proizilazi, 
takođe, i iz obaveza osiguravajućih kompanija da komitentima, koji imaju doživotno 
osiguranje i osiguranje na doživljenje, odobravaju zajmove uz ugovorenu kamatnu sto-
pu. Porastom tržišnih kamatnih stopa, zajmovi po osnovu polisa postaju jeftiniji izvori 
finansiranja, što ih motiviše da uzimaju na zajam veće sume novca. Do smanjenja tra-
žnje za zajmovima od osiguravajućih kompanija dolazi u situaciji kada padaju tržišne 
kamatne stope.

Zakon o osiguranju RS ne dopušta osiguravajućim društvima odobravanje za-
jmova, osim što se iz sredstava matematičke rezerve mogu odobravati osiguranicima  
predujmovi do visine otkupne vrednosti (Zakon o osiguranju, 2014, član 133). Zakono-
davac, očigledno, podrazumeva da prikupljena sredstva matemačke rezerve pripada-
ju osiguranicima, tako da odobravanje predujmova ne tretira kao zajmove.3 Srеdstvа 
mаtеmаtičkе rеzеrvе živоtnih оsigurаnjа mоgu sе invеstirаti u prеduјmоvе, u visini dо 
20% mаtеmаtičkе rеzеrvе živоtnih оsigurаnjа.

Osiguravajuće kompanije se obično opredeljuju za primenu strategije poslo-
vanja sa ciljem da se poveća profit od investiranja portfolija iz dva razloga. Prvo, osi-
guravajuće kompanije su profitne organizacije, čiji je smisao osnivanja i poslovanja 
ostvarivanje pozitivnog  finansijskog rezultata (profita), zbog čega je prinos od portfolio 
investicija važan izvor prihoda. Osim toga, i uzajamne osiguravajuće kompanije pla-
ćaju dividende svojim članovima.4 Stoga, u cilju zaštite osiguranika, državni regulator-
ni organi i institucije primenjuju adekvatnu kontolu portfolio investicija osiguravajućih 
kompanija. 

Slično drugim finansijskim institucijama, i osiguravajuće kompanije se suoča-
vaju s nekoliko vrsta rizika. Prva vrsta rizika proizilazi iz prekomernih troškova isplate 
naknada osiguranicima. Navedeni rizik nastaje zbog prirodnih nepogoda i katastrofa, 
kao i usled visoke inflacije, kada dolazi do povećanja prosečnih iznosa odštetnih za-
hteva iznad predviđenog nivoa, ili je jednostavno  došlo do platnog disbalansa zbog 
3  “Generali osiguranje“ odobrava osiguranicima, po isteku tri godine osiguranja, predujmove do 80% od 
iznosa otkupne vrednosti. Ugovarač je dužan da primljeni predujam vrati u dogovorenom roku zajedno 
sa kamatom. 
(www.generali.rs/active/sr-latin/home/vrsteosiguranja/osiguranje_zivota/osiguranja_zivota_faq.html)  
4  Zakonom o osiguranju, član 70−80, predviđena je mogućnost osnivanja i rada uzajamnih osigurava-
jućih društava.
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pogrešnih procena gubitaka. Druga vrsta rizika proizilazi iz smanjene prodaje polisa, 
što se dešava usled naglih ekonomskih padova u privrednim tokovima, koji eliminišu 
ili mogućnost plaćanja premija ili potrebu za određenim vidovima osiguranja. Gubi-
tak vrednosti portfolija je treća vrsta rizika koja se javlja u uslovima relativno visoke 
inflacije. Rizici od otkazivanja polise i neizmirivanje predujmova po osnovu polisa su 
četvrta vrsta rizika, koja je karakteristična za kompanije koje nude životno i osiguranje 
na doživljenje.

4) Strategija portfolija
S obzirom da osiguravajuće kompanije imaju ograničene mogućnosti u diverzi-

fikaciji svojih investicionih aktivnosti, prinuđene su da vode konzervativnu5 investicionu 
politiku. Iz razloga sigurnosti i likvidnosti, osiguravajuće kompanije preferiraju ulaganja 
u dugoročne obveznice sa fiksnim prihodom. Osiguravajuća društva u svetu vode ra-
čuna i o poreskom tretmanu pojedinih ulaganja, zbog čega se kompanije za životna 
osiguranja često opredeljuju za korporativne obveznice,6 dok ostale ulažu u državne i 
lokalne (municipalne) hartije od vrednosti. Sredstva životnog osiguranju u RS se pre-
težno plasiraju u državne hartije od vrednosti.  Pojedine osiguravajuće kompanije u 
svetu sve više odobravaju zajmove na bazi komercijalnih hipoteka, što im omogućava 
ostvarivanje veće dobiti i akcionarskog učešća u raspodeli profita, ukoliko je poduhvat 
uspešan. Zakonodavstvo RS ne dopušta osiguravajućim društvima  ovakvu moguć-
nost  za dodatno ostvarivanje prihoda.

U okviru investicionog portfolija, osiguravajuće kompanije pokušavaju da mak-
simalno eliminišu rizik. Zakonske i regulatorne odredbe u oblasti osiguranja, u svim ze-
mljama imaju isti cilj – smanjenje rizika, tako da poslovanje u skladu sa ispunjavanjem 
propisanih principa značajno doprinosi ostvarivanju ovog zahteva.

Osiguranje, kao jedna od važnih karika finansijskog tržišta, svoju uspešnost i 
razvoj zasniva na primeni ekonomskih načela u  poslovanju, na koje utiče veliki broj 
faktora, od kojih najznačaju ulogu imaju veličina i snaga portfelja.

Pod portfeljom osiguranja se podrazumeva celokupan posao, odnosno grupe 
poslova koje je osiguravač preuzeo od svojih osiguranika. Portfelj obuhvata čitav kom-
pleks rizika koji mogu da se podele na dve velike grupe: portfelj imovinskog osiguranja 
i portfelj osiguranja lica. 

5  U smislu preuzimanja manjeg rizika.
6  Američke kompanije u oblasti životnih osiguranja u 2011. godini uložile su u korporativne obveznice 
46% svojih ukupnih sredstava.
(http://econintersect.com/b2evolution/blog1.php/2013/03/13/where-do-u-s-life-insurers-invest) 
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2. DRŽAVNE REGULATORNE MERE I KONTROLA SOLVENTNOSTI

Skup zakonskih i podzakonskih propisa, kao i određenih mera i aktivnosti kojim 
se uređuje tržište osiguranja u jednoj zemlji, uobičajeno se označavaju pojmom reg-
ulativa. Bez obzira na političko i društveno okruženje, državna regulativa u oblasti 
osiguranja ima nekoliko osnovnim razloga (Rejda, 1995: 580): 

− održavanje solventnosti osiguravača, 
− kompenziranje neadekvatnog znanja osiguranika,
− obezbeđivanje razumne cene osiguranja i
− omogućavanje da se osiguranje učini dostupnim.

2.1. OSNOVE I CILJEVI REGULATIVIH MERA

Državne regulatorne mere i definisanje odgovarajućih pravih propisa su ne-
ophodni radi obezbeđenja i održavanja solventnosti osiguravača. Dosledna primena 
principa solventnosti je veoma značajna iz dva razloga. Jedan od osnovnih principa 
osiguranja je da se premije plaćaju unapred, a zaštita koju ono pruža odnosi se na 
budući period. Ukoliko osiguravač bankrotira ili ne izmiri svoje obaveze, zaštita po 
osnovu osiguranja, za koju je plaćena premija, je bezvredna. Takođe, lica pogođena 
nekim rizikom mogu biti izložena ekonomskoj nesigurnosti, ukoliko osiguravač ne is-
puni svoje obaveze, što dovodi do toga da se socijalne posledice vezane za pojedince 
prenose na celo društvo i nacionalnu ekonomiju. 

Osiguranici često ne poseduju adekvatna znanja jer ugovor o osiguranju pred-
stavlja tehnički, pravni dokument koji sadrži kompleksne klauzule i odredbe. Bez dr-
žavne regulacije moguće su mnoge neetičke i protivpravne radnje. Takođe, većina 
osiguranika nema dovoljno informacija kako bi mogli da uporede i odrede stvarnu nov-
čanu vrednost različitih ugovora o osiguranju. Zato je regulacija potrebna da se obez-
bedi isti tržišni efekat koji bi proizašao iz činjenice da osiguranici imaju dovoljno znanja 
i da se kupovina proizvoda vrši na visoko konkurentnom tržištu. 

Razumna cena osiguranja podrazumeva da zaračunate tarife ne budu više 
nego što je vrednost pokrića koju pruža polisa. Takođe, tarife ne smeju biti ni suviše 
male, jer bi se na taj način ugrozila solventnost osiguravača.

Državna regulativa ima za cilj da učini osiguranje dostupnim svim licima (fizič-
kim i pravnim) kojima je ono potrebno, jer osiguravači često nisu spremni da preuzmu 
određene vrste poslova, smatraju da su tarife neadekvatne, vrše diskriminaciju ili za-
htevaju neke dodatne faktore. Ipak, javni interes nekad zahteva osiguranje svih, pa i 
nepovoljnih potencijalnih osiguranika. 

2.2. OBLASTI PRIMENE DRŽAVNE REGULACIJE
Postoje nekoliko osnovnih oblasti kontrolisanja rada osiguravajućih kompanija 

(Kidwell & Peterson & Bleckwel,1997: 582−583):
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		  −	 Davanje dozvola za rad: Nakon formiranja kompanije, osiguravač mora 
da dobije odobrenje od državnog organa za obavljanje određenih vrsta poslova, što 
podrazumeva, pored ostalog, i obezbeđivanje minimalnog iznosa kapitala. 

		  −	 Standardi finansijskog poslovanja: Svake godine osiguravači u mnogim 
zemljama u svetu moraju da dostave set finansijskih izveštaja na osnovu kojih 
državni organi procenjuju da li može osiguravač da nastavi sa radom. Osiguravač 
mora imati prihvatljivu vrednost imovine koja bi se mogla upotrebiti za izmirivanje 
obaveza. Rezerve se moraju prikazati u bilansu stanja, a način njihovog obračuna 
je propisan. Određeni su i vrsta i kvalitet investicija koje osiguravač sme da preuz-
me, kao i maksimalni procenat ukupne imovine koji se sme investirati u pojedine 
oblike sredstava. Zakonom se određuju i troškovi osiguravača kao što su: provizije 
agenta, bonusi, akvizicione provizije i slično. Kod nas su Zakonom ograničeni i troš-
kovi sprovođenja osiguranja od autoodgovornosti, uključujući i troškove pribavljanja 
osiguranja (koji ne mogu biti veći od 23% bruto premije tog osiguranja), pri čemu  
provizija za prodaju polisa osiguranja od autoodgovornosti ne može iznositi više od 
5% bruto premije (Zakon o obaveznom osiguranju u saobraćaju, 2009/2011, član 
45). Ova zakonska odredba je doneta sa ciljem regulisanja tržišta i sprečavanja 
nelojalne konkurencije, ali su njen domet i efekat objektivno mali, zbog izbegavanja 
primene Zakona u različitim formama. (O ovome će više biti reči u poglavlju 5. koje 
se odnosi na upravljanje rizicima osiguravajućih kompanija u RS.)

−	 Likvidacija kompanija: Proces likvidacije (prestanka rada) osiguravajućih 
kompanija je takođe regulisan, pa u slučaju da kompanija postane nesolventna, dr-
žavni organ može preuzeti kontrolu nad njom u cilju finansijske konsolidacije ili nje-
nog zatvaranja i likvidacije obaveza po osnovu osiguranja kroz specijalne garantne 
fondove. U slučaju nesolventnosti, nezakonitog poslovanja ili drugih Zakonom utvr-
đenih razloga, Narodna banka Srbije (NBS) može uvesti privremene mere nadzora 
ili prinudnu upravu, preneti portfelj osiguranja na drugo društvo ili osiguravajućem 
društvu oduzeti dozvolu za rad (Zakon o osiguranju, 2014).

−	 Ostalo: U nekim slučajevima, visine tarifa moraju biti dostavljene i odo-
brene od strane nadležnog organa pre no što osiguravač sme da ih upotrebi. Ta-
kođe, obrasci polisa moraju da prođu kroz kontrolu i da budu odobreni pre upo-
trebe. Zahteva se i davanje licenci agentima i brokerima po propisanoj proceduri 
(tzv. stroga evidencija). Prema našim propisima, tarife podležu formalnoj proveri od 
strane NBS njihove usklađenosti sa propisima i pravilima aktuarske struke. Poslo-
ve posredovanja i zastupanja  u osiguranju u društvu za zastupanje u osiguranju, 
kod zastupnika u osiguranju i pravnih lica iz člana 98. stav 2. ovog zakona mogu, 
obavljati samo lica koja imaju ovlašćenje NBS za obavljanje ovih poslova (Zakon o 
osiguranju, 2014, član 47, 92 i 105). 
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2.3. KONTROLA SOLVENTNOSTI
 Kontrola osiguravajućih kompanija dobija na značaju iz više razloga od kojih su 

najznačajniji:

− osiguravajuća društva u svetu su danas veliki finansijski konglomerati sa 
godišnjim obrtom od nekoliko milijardi dolara; 

− od ovih kompanija zavise kako pojedinci, tako i nacionalne ekonomije;

− pojava velikih prirodnih katastrofa i

− nesavršenost finansijskih tržišta.

Bilo koja strana bilansa, aktiva ili pasiva, može da bude izvor nesolventnosti 
(Dowd, 2008: 187−200):

a) smanjenje vrednosti imovine/investicija – što može biti posledica kraha tržišta 
akcija, promena kamatne stope ili neizvršenje obaveza od strane emitenta obveznica,

b) povećanje rizika osiguravača (povećanje obaveza):
− rizik slučaja − slučajan porast  odštetnih zahteva, iako je funkcija distribucije 

gubitka bila pravilno procenjena,
− rizik greške − nastaje kada se vrši kalkulacija premije na bazi nekorektne 

procene funkcije distribucije gubitka,
− rizik promene − to je mogućnost da se funkcija distribucija promeni u toku 

ugovorenog perioda trajanja osiguranja.
Bez obzira šta je pokretač nesolventnosti, razvili su se različiti modeli za njenu 

kontrolu.
2.4. DRŽAVNA REGULACIJA OSIGURANJA U SAD  

Pokušaji uvođenja regulative i nadzora na poslovanjem osiguravajućih društava 
u Sjedinjenim Američkim Državama (SAD), kao društvu koje tradicionalno zagovara 
što manju ulogu države u privrednom životu (neoliberalizam), nailazili su na stalan 
otpor sektora osiguranja i nadležnih političkih tela Senata i Kongresa, koja su odbijala 
predloge zakonskih rešenja u tom pravcu.

Federalni predlog opcionog  regulisanja osiguranja u 1970. godini, kada je bila 
ozbiljno ugrožena solventnost i kapacitet osiguravajućih kompanija u oblasti imovinskih 
osiguranja, naišao je na veliki otpor i odbačen je, iako je osiguravajućim društvima bila 
ostavljena mogućnost opcionog izbora prihvatanja predviđenog nadzora. 

Za vreme mandata presednika Kartera, u 1979. i početkom 1980. godine, 
Federalna komisija za trgovinu pokušala je da reguliše sektor osiguranja, ali je Senatski 
odbor za trgovinu to odbio, kao i predlog da se osnuje Kancelarija za nadzor osiguranja 
(Office of Insurance Analysis) u Odeljenju trezora.
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Za razliku od evropskih zemalja, gde je prvi regulatorni okvir za osiguravajuće 
kompanije formiran još 1973. godine,  prvi oblik nadzora u  SAD je uveden tek 1994. 
godine u obliku Risk-Based-Capital (RBC) modela, koji  određuje minimalan iznos 
kapitalnih fondova koje osiguravač mora da poseduje. Kontrola na bazi RBC modela 
je imala sledeće ciljeve (Klein & Bergstrom & Mast, 1996: 34):

− bolji odnos između zahteva za kapitalom i rizika, 
− porast kapitanih potreba kao posledica porasta broja nesolventnih kompanija,
− stvaranje standardizovane regulative, 
− jasnije smernice za intervenciju nadležnih organa.

U svojoj osnovi, koncept kontrole solventnosti osiguravajućih kompanija se 
bazira na komparaciji (ciljnih ili ostvarenih vrednosti) između potrebnog/raspoloživog 
(adjusted) kapitala i zahtevanog (risk-based) kapitala na dan zaključenja finansijskih 
izveštaja.

RBC formula se oslanja na sledeće kategorije rizika (Holzheu, 2000: 25):
R0 – rizik imovine (od garancija i obaveza prema povezanim kompanijama),
R1 – rizik imovine (od obveznica i kratkoročnih investicija),
R2 – rizik imovine (od akcija i posedovanja nepokretnosti),
R3 – kreditni rizik, 
R4 – rizik rezervisanja za gubitke, 
R5 – rizik premija. 
Rizici koji se odnose na vanbilansne pozicije su podeljeni na predhodne grupe. 
Približno dve trećine potrebnog kapitala je određeno rizikom osiguravača (R4, 

R5).
RBC racio se se definiše kao odnos izneđu ukupnog adjusted kapitala i tzv. 

pokretačkog iznosa kapitala koji opredeljuje da li da  nadležni organi intervenišu. 
Mogući su sledeći slučajevi u okvirima analize RBC formule (Holzheu, 2000: 

45−46):
− RBC racio je veći od 200% −  kapitalne potrebe su ispunjene,
− RBC racio je manji od 200% − osiguravač mora da napravi plan za otklanjanje 

finansijskih problema (nivo akcija preduzeća),
− RBC racio je manji od 150% − nadležni organ daje plan korektivnih akcija 

(nivo akcija regulatornih organa),
− RBC racio je manji od 100% − razmatraju se opcije konsolidacije ili likvidacije 

kompanije i
− RBC racio manji od 70% − daje se predlog za program konsolidacije ili 

likvidacije.
Pod pritiskom krize (počela 2008. godine), država je bila primorana da inter-

veniše ogromnim sredstvima kako bi se sprečio potpuni finansijski kolaps, što je u 
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krajnjoj liniji dovelo do toga da u 2010. godini Kongres usvoji Dodd-Frank-ov Zakon 
o reformi Volstrita i zaštiti potrošača, kojim je stvoren Federalni zavod za osiguranje 
(FIO) u Odeljenju trezora,  ovlašćen da nadgleda sve aspekte sektora osiguranja i 
identifikuje sve propuste u državnom regulatornom sistemu. Istim zakonom ustanov-
ljen je Nadzorni savet za finansijsku stabilnost (FSOC), nadležan za praćenje tržišta 
finansijskih usluga, uključujući i sektor osiguranja, kao i identifikovanje potencijalnih 
rizika za finansijsku stabilnost SAD.

2.5. DRŽAVNA REGULACIJA U EVROPSKOJ UNIJI

Regulatorni okvir u Evropskoj uniji (EU) se uspostavljao postepeno, najpre ra-
zvitkom koncepta Solventnost I sve do 2008. godine, kada je počeo postepeni prelaz 
na regulatorni okvir označen kao Solventnost II.

2.5.1. PROJEKAT REGULACIJE SOLVENTNOST I 

Regulatorni odnos nad osiguravajućim kompanijama u okviru EU, u prethod-
nom periodu (do 2008. godine), zasnivao se na izračunavanju i održavanju minimalne 
vrednosti margine solventnosti, koja predstavlja meru međusobnog odnosa zahteva-
nog kapitala i rizika u poslovanju osiguravajućeg društva. Kontrola solventnosti u EU, 
koja je predstavljala regulatorni okvir označen kao Solventnost I, koncentrisala se pr-
venstveno na obezbeđenje odgovarajućeg nivoa kapitala.

Koncept Solventnost I se zasnivao na sledećim temeljnim principima:
•	 osiguravači su bili obavezni da imaju iznos kapitalnih fondova najmanje u vred-

nosti tzv. zahtevane margine solventnosti;
•	 shodno principu opreznosti, margina solventnosti utvrđivana je na osnovu in-

deksa premija ili indeksa šteta, u zavisnosti od toga koji indeks je veći;
•	 minimalni garantni fond, u visini trećine margine solventnosti, predstavljao je 

najniži dozvoljeni prag potreba za kapitalnim fondovima, odnosno graničnu 
vrednost ispod koje su regulatorni organi bili autorizovani da intervenišu.
Zakonom je propisan iznos kapitala koji osiguravač mora da poseduje (zahteva-

na margina solventnosti), ali se određuju i stavke u bilansu stanja koje su prihvatljive 
kao kapitalni fondovi. Određuje se i način na koji tehničke rezerve mogu biti investira-
ne.

U praksi, većina osiguravajućih kompanija nivo margine solventnosti drži zna-
čajno iznad minimalne.

Početak regulative Evropske zajednice (EZ)/EU, čiji je predmet utvrđivanje mar-
gine solventnosti, datira iz osamdesetim godinama prošlog veka.

Direktiva EZ iz 1973. godine7 utvrđivala je marginu solventnosti za neživotna 
osiguranja na tri načina:

7  First Council Directive 73/239/EEC of 24 July 1973. 
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•	 metodom premijske osnove tako što se njen iznos dobijao sabiranjem 18% pri-
hoda od premije iz prethodne godine, do iznosa od 10 miliona evra, i 16%  pre-
ostalog prihoda od premije, uz dodatnu korekciju obračunatog zbira koeficijen-
tom odnosa između neto i bruto iznosa nastalih šteta iz reosiguranja, s tim da je 
minimalna vrednost tog koeficijenta 50%;

•	 metodom indeksa šteta − kao zbir iznosa koji se dobije množenjem prosečnog 
iznosa šteta u poslednje tri, odnosno poslednjih sedam godina u slučaju osigu-
ranja kredita, useva i plodova, oluje, grada i mraza:
       − do iznosa od 7 miliona evra, stopom od 26% i
       − preko 7 miliona evra, stopom od 23%,
uz  korekciju dobijenog zbira  istim koeficijentom kao i u slučaju primene metoda 
premijske osnove;

•	  metodom minimalnog garantnog fonda čija se visina kretala  u okvirima  između 
200.000 i 1.400.000 evra, u  zavisnosti o kojoj vrsti osiguranja se radi.
Kao iznos zahtevane margine solventnosti uzimao se najveći iznos koji se do-

bije primenom pomenuta tri metoda.
          Direktiva EZ iz 1973. godine utvrđivala je marginu solventnosti za životna osigu-
ranja na dva načina: 

•	 množenjem ukupne matematičke rezerve sa 4%, za  neke manje rizične vrste 
osiguranja umesto 4% se obično uzima 1%, a zatim korigovanjem dobijenog 
iznosa koeficijentom pokrića matematičke rezerve reosiguranjem, čija visina je 
mogla iznositi minimalno 0,85%,  

•	 množenjem ukupnog rizičnog kapitala, umanjenog za vrednost matematičke 
rezerve (a najviše do 50 % iznosa kapitala) sa 0,3%.
Kao iznos zahtevane margine solventnosti uzimao se veći iznos izračunat pri-

menom pomenuta dva metoda.
Margina solventnosti za dopunska osiguranja, uz osiguranje života, obračuna-

vana je na način primenjen kod obračuna margine solventnosti neživotnih osiguranja. 
Penzijski fondovi obračunavali su marginu na identičan način kao životna osiguranja  
povezana sa investicijama.

Pomenuta direktiva utvrđivala je obavezu kompanija životnih osiguranja da  for-
miraju minimalni garantni fond od 800.000 evra. Ovaj fond je bio manji  za 25% za  
osiguravajuće kompanije sa uzajamnom odgovornošću.

Tokom godina, parametri na osnovu kojih je utvrđivana margina solventnosti, 
u cilju bolje zaštite osiguranika i usklađivanja sa indeksima cena, doživeli su izme-
ne, obuhvaćene novom direktivom EU iz 2002. godine,8 tako da je prethodni metod 

8  Directive 2002/92/EC of the European Parliament and of the Council of 9 December 2002 on insur-
ance mediation.
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obračuna margine solventnosti, primenom fiksnih koeficijenata, izmenjen u sledećem 
smislu:

•	 kod metoda premijske osnove za neživotna osiguranja iznos od 10 miliona evra 
zamenjen je iznosom od 50 miliona, u prelaznom petogodišnjem periodu,

•	 kod metoda indeksa šteta iznos od 7 miliona evra se zamenjuje iznosom od 35 
miliona evra,

•	 za osiguranje od odgovornosti povećani su indeksi premija i šteta za 50%,
•	 margina solventnosti životnih osiguranja uključuje u sebe 25% neto iznosa ad-

ministrativnih troškova u prethodnoj godini,
•	 minimalni garantni fond sada iznosi 2 ili 3 miliona evra, u zavisnosti o kojoj vrsti 

osiguranja se radi.
Uvedena je takođe obaveza usklađivanja nominalnih iznosa u evrima, na osno-

vu kojih se obračunava margina solventnosti, sa kretanjem evropskog indeksa potro-
šačkih cena (EICP-a) koji se objavljuje u godišnjim izveštajima Eurostat. 
            Projekat Solventnost I pokazao je niz nedostataka zbog kojih je veliki broj osi-
guravajućih kompanija u EU bio podvrgnut detaljnim merama nadzora usled manjeg 
kapitala od zahtevanog, a nekima je čak oduzeta dozvola za rad. Primećeni nedostaci 
regulative Solventnosti I su:

•	 pri izračunavanju minimalnog iznosa kapitala uzimaju se u obzir samo obaveze 
po osnovu osiguranja, odnosno rizici osiguranja, a ne i rizici investiranja, što se 
prvenstveno odnosi na tržišne rizike;

•	 postoji kontradiktornost u obračunu minimalnog iznosa kapitala – veći iznos 
premija i tehničkih rezervi po tom osnovu, iako po svojoj prirodi znači bolju so-
lventnost, zahteva veći minimalni kapital. Takođe, odnos između minimalnog 
kapitala i premija motivisao je neke osiguravajuće kompanije da snižavaju pre-
miju, odnosno tehničke rezerve, kako bi minimalni zahtevani kapital bio manji;

•	 prvim projektom nisu precizirana pravila po kojim će se vršiti procena imovine 
i obaveza, što je dovelo do primenjivanja različitih metoda procene od strane 
pojedinih osiguravajućih kompanija i različitog iskazivanja imovine i obaveza, 
zbog čega je prikazivana netačna slika solventnosti, a time i konkurentnosti 
pojedinih osiguravajućih kompanija.

2.5.2. PROJEKAT SOLVENTNOST II

Projekat Solventnost II je iniciran od strane Evropske komisije 2001. godine, sa 
ciljem da stvori uniformni sistem nadzora sektora osiguranja koji bi bolje zaštitio osi-
guranike i ujedno unapredio konkurentnost evropskih osiguravača. U ostvarenju ovog 
početnog cilja ali i dodatnih ciljeva, koji su se tokom procesa razvili, vodilo se računa 
o sledećim principima: 
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•	 prelazak sa principa jedan pristup, koji odgovara svima, na princip zasnovan 
na pojedinačnim rizicima kojima je osiguravajuća kompanija izložena i koji bolje 
definiše rizični profil kompanije; 

•	 uspostavljanje efikasnog procesa merenja i upravljanja rizicima;
•	 obezbeđenje dovoljnog kapitala kako bi se smanjila verovatnoća propasti (ste-

čaja) na prihvatljivo nizak nivo i na taj način omogućila veća zaštita osiguranika;
•	 detaljniji opis principa prudentnog nadzora i ohrabrivanje dijaloga između kom-

panije i regulatora;
•	 tržišna transparentnost i disciplina u industriji osiguranja. 
Solventnost II je poboljšani sistem regulacije i kontrole solventnosti osiguravaju-

ćih kompanija, nastao kao posledica nedovoljne efikasnosti projekta Solventnost I i 
kao potreba postizanja većeg stepena harmonizacije u okviru tržišta osiguranja u EU. 
Njime se uvodi novi zaokruženi sistem merenja solventnosti zasnovan na riziku, a 
postavljaju se i novi zahtevi i standardi upravljanja rizikom i podstiču se osiguravajuće 
kompanije da se aktivnije uključe u sprovođenje ovih aktivnosti.

Projekat Solventnost II je baziran na strukturi tri stuba, koji su preuzeti iz Bazel II 
koncepta regulacije i prilagođeni su potrebama sektora osiguranja: 

•	 od stuba I, koji se bavi kvantitativnim zahtevima u pogledu obezbeđenja potreb-
nog kapitala za pokriće obaveza i rezervi za različite rizike, 

•	 preko stuba II, koji od osiguravajućih kompanija zahteva implementaciju efika-
snog procesa merenja i upravljanja rizikom,

•	 do stuba III, koji obezbeđuje da osiguravači obelodanjuju ključne relevantne 
informacije na transparentan način. 

       Projekat Solventnost II ima za cilj formiranje jednog zaokruženog sistema merenja 
solventnosti i utvrđivanja nivoa zahtevanog kapitala, koji će odražavati nivo rizika u po-
slovanju osiguravajućih kompanija. Pri tome, nivo potrebnog kapitala zavisi od obima 
usluga osiguranja, zatim rizika u poslovanju i kvaliteta upravljanja rizikom od strane 
osiguravajuće kompanije.
        Merenje solventnosti, prema projektu Solventnost II, zasnovano je na proceni 
rizika, pri čemu je predmet merenja kreditni, tržišni, operativni rizik, rizik likvidnosti i 
rizik osiguranja. Ovim projektom se utvrđuju jedinstvena pravila za procenu imovine 
i obaveza osiguravajućih kompanija, pri čemu se koristi tržišni princip vrednovanja 
imovine i obaveza kroz utvrđivanje tzv. poštene vrednosti (fair value), čime se merenje 
solventnosti osiguravajućih kompanija stavlja u istu ravan.
         Projektom Solventnost II se podstiču osiguravači da razvijaju sopstveni sistem 
upravljanja rizikom i u zavisnosti od uspešnosti u toj aktivnosti mogu imati manji iznos 
zahtevanog kapitala za održavanje solventnosti.
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        Zahtevani solventni kapital (Solvency Capital Requirement − SCR) računa se 
primenom “standardnog pristupa” ili “internog modela”. Izbor jednog ili drugog načina 
obračuna zahtevanog kapitala će zavisiti od profitabilnosti poslovanja osiguravajuće 
kompanije, od primenjene strategije investiranja sredstava (agresivna ili konzervativ-
na) i od toga u kojoj meri primenjuje prenos rizika u reosiguranje,  alternativne metode 
kao što je „hedžing“ i druge tehnike upravljanja rizikom. Samo veće osiguravajuće 
kompanije će koristiti složene i skupe interne modele, zasnovane na visoko- sofistici-
ranim kompjuterskim programima, dok će manje osiguravajuće kompanije koristiti tzv. 
standardni pristup, koji će biti zasnovan na principima merenja rizika, kao i kod inter-
nog modela, ali na jedinstven, standardan način, koji će zbog toga biti jeftiniji.
       Potreba usklađivanja različitih interesa između članica EU, uticali su da se datum 
primene nove direktive Solventnost II nekoliko puta odloži, te je kao datum stupanja 
na snagu određen 1. januar 2016. godine. Bez obzira na odlaganje primene direkti-
ve Solventnost II, njeni glavni principi su već uveliko ugrađeni u upravljanje rizicima 
evropskih osiguravajućih kompanija, između ostalih, naročito preporučeni standardni 
model za kvantifikaciju rizika i obračun SCR-a. 
       Tekst novog Zakona o osiguranju RS, a posebno podzakonski akti koji se odnose 
na upravljanje rizicima, utvrđivanje adekvatnosti kapitala osiguravajućih društava, kao 
i pravila i ograničenja u investiranju sredstava osiguranja sadrže niz elemenata pred-
viđenih direktivama EU i zahtevima projekta Solventnost II. Osiguravajuća društva u 
RS bi trebalo da se na vreme upoznaju sa zahtevima nove regulative i efektima novih 
metoda merenja rizika koji će uticati na njihovu solventnost. 
       Glavne koristi projekta Solventnost II su sadržane u upoznavanju, analizi i razu-
mevanju nove metodologije i procesa upravljanja rizicima prikazane kroz kompleksne 
zahteve Solventnost II i mogućnosti potpuno samostalnog obračuna SCR-a prema 
standardnoj formuli, kao i projekciju SCR-a korišćenjem sofisticiranih alata. 
       Osiguravajuće kompanije u RS, posebno one sa domaćim kapitalom, moraju da 
budu pripremljene da obezbede potpunu implementaciju Solventnosti II onoga dana 
kada ovi zahtevi budu obavezni za poslovanje na našem tržištu. One moraju da spro-
vedu kompletnu analizu i stvore ključne pretpostavke i uslove za punu realizaciju zah-
teva Solventnost II.
       Da bi  osiguravajuće kompanije u RS mogle da odgovore na zahteve Solventnosti 
II neophodno je da:

•	 raspolažu ključnim alatima (matematičko-tehničkim osnovama, odnosno mode-
lima i formulama) za utvrđivanje i obračun visine zahtevanog solventnog kapi-
tala (SCR), minimalnog zahtevanog kapitala (Minimum Capital Requirement – 
MCR), premijskih rezervi (Premium Provision), rezervi za nastale neprijavljene 
štete (Incurred but not reported − IBNR) i drugih kvantitativnih pokazatelja, koji 
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sa svoje strane omogućavaju izradu testova i scenarija, kao i izradu i implemen-
taciju zahteva u pogledu obelodanjivanja i izveštavanja; 

•	 definišu i prilagode izveštajni segment postojećeg informacionog sistema na 
način da podaci budu u formi i sadržini podataka koji se zahtevaju u postupku 
obračuna predviđenih projektom Solventnost II;

•	 ugrade odgovarajuće kvalitativne zahteve projekta Solventnost II u postojeće 
procedure. 

	 Solventnost II stimuliše osiguravajuća društva da sama unapređuju interne si-
steme upravljanja rizikom i da na osnovu poboljšanog sistema upravljanja rizikom ost-
varuju benefit koji se sastoji u držanju manjeg zahtevanog solventnog kapitala. Sledeći 
grafikon prikazuje osnovne elemente sadržaja tri stuba projekta Solventnost II:

Grafikon 1: Struktura Solventnost II

KVANTITATIVNI ZAHTEVI PROCES NADZORA TRŽIŠNA DISCIPLINA 
Margina solventnosti 
Minimaln izahtevani kapital 
Sopstvena sredstva  
Ulaganja 
Kapitalna oslobođenja 
Interni modeli 
Standardna formula 
Tehničke rezerve
Vrednovanje ulaganja 

Sistem upravljanja 
Interna kontrola 
Upravljanje rizikom 
Stres testovi 
Stalna kontrola 
izloženosti riziku 
Proces nadzora i 
supervizije 

Izveštavanje 
Transparentnost 
poslovanja 
MRS 
MSFI 

I STUB II STUB III STUB
Izvor: www.bis.org/publ /bcbsca.htm CEA, 2006: 8.

	 Projekat Solventnost II, u skladu sa specifičnošću osiguranja kao delatnosti, 
počiva na tri osnovna stuba:

Prvim stubom je definisan iznos i kvalitet sredstava koji obezbeđuje solventnost 
osiguravajućih društava. Primenom odgovarajućih aktuarskih metoda utvrđuje se mini-
malni zahtevani nivo kapitala (MCR). Kapital ne može biti manji od ovog iznosa, jer bi 
u suprotnom rizik izvršavanja budućih obaveza osiguravajućeg društva bio neprihvat-
ljivo visok. U slučaju da kapital padne ispod MCR-a, nadzorna tela preduzimaju mere 
iz spektra regulatornog instrumentarija, pri čemu osiguravajuće kompanije mogu, u 
krajnjem slučaju, izgubiti i dozvolu za rad. 

Zahtevani solventni kapital (SCR) predstavlja iznos kapitala koji je osiguravaju-
ća kompanija u obavezi da formira u toku poslovanja da bi rizik nesolventnosti smanjila  
na prihvatljivu meru. Iznos u visini zahtevanog solventnog kapitala omogućuje osigu-
ravajućem društvu finansijsku stabilnost i uspešno poslovanje na tržištu osiguranja.
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SCR bi trebalo da se obračunava korišćenjem internog modela koji velika osi-
guravajuća društva razvijaju u sopstvenoj organizaciji, ili primenom standardne formu-
le, propisane direktivom Solventnost II i pratećim uputstvima i merama, koje obezbe-
đuju primenu modela. Kao mera rizičnosti uzimala bi se vrednost pod rizikom (Value at 
Risk – VaR), uz nivo poverenja od 99,5% za period od godinu dana. Prilikom obračuna 
zahtevanog kapitala uključuju se svi rizici kojima društvo može biti izloženo. Zahtevani 
solventni kapital se formira na nivou koji najmanje pokriva underwriting rizik za spe-
cifična osiguranja (život, neživot, zdravstveno osiguranje), tržišni, kreditni i operacioni 
rizik. Operacioni rizik uključuje u sebi zakonski, ali ne i rizik koji potiče od strateških 
odluka, kao što je reputacioni rizik.

Solventnost II podstiče razvijanje internih modela procene rizika od strane veli-
kih osiguravača i reosiguravača,  dok će osiguravajuća društva srednje i male veličine, 
sa nedovoljnim stručnim i kapitalnim resursima, koristiti pri obračunu zahtevanog so-
lventnog kapitala standardni model.

Utvrđuje se takođe i obaveza obračuna tehničkih rezervi korišćenjem vredno-
vanja imovine i obaveza metodom fer-vrednosti, u skladu sa međunarodnim računo-
vodstvenim standardima, u cilju njihovog jedinstvenog utvrđivanja na prostoru EU. Me-
đutim, zbog opasnosti da se drugačijim vrednovanjem smanji zahtevani nivo kapitala, 
uvodi se nova zaštitna mera formiranjem rizične margine iznad nivoa tehničkih rezervi. 
Iznos rizične margine bi trebalo da bude takav da garantuje da vrednost tehničkih 
rezervi bude ekvivalentna iznosu koji se očekuje da je neophodan  za preuzimanje i 
ispunjavanje obaveza prema osiguranicima. 

Osiguravajuće kompanije zasebno određuju najbolju procenu rizične margi-
ne. U slučaju da se budući gotovinski tokovi, povezani sa obavezama iz osiguranja, 
mogu reprodukovati na verodostojan način, korišćenjem finansijskih instrumenata (čija 
je pouzdana tržišna vrednost značajna), vrednost tehničkih rezervi povezana sa tim 
budućim gotovinskim tokovima se određuje na bazi tržišne vrednosti tih finansijskih 
instrumenata. U datom slučaju zasebni obračuni najbolje procene rizične margine nisu 
zahtevani.9

Zahtevani solventni kapital se kalibrira tako da u račun uključi ukupni merljivi 
rizik, kojim su osiguravajuća društva izložena, i pokriva tekuće poslovanje kao i ono 
koje će biti realizovano u sledećih 12 meseci. Zahtevani solventni kapital pokriva samo 
rizike neočekivanih gubitaka, ne uzimajući u obzir rizike iz redovnog poslovanja.

Kada se računa zahtevani solventni kapital, osiguravajuće društvo ima u vidu 
uticaj tehnika koje ublažavaju rizik na kreditne i drugi rizike, što će se, na odgovarajući 
način, odraziti na zahtevani iznos kapitala. 

9 DIRECTIVE 2009/138/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 25 November 2009 
on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency II)
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Drugi stub projekta Solventnost II razmatra kvalitativni aspekt solventnosti osi-
guravača imajući u vidu rizike koji se ne mogu kvantifikovati primenom odgovarajućih 
matematičkih tehnika, stavljavajući težište na sistem interne kontrole. Sistem interne 
kontrole, između ostalog, uključuje administrativne i računske procedure, okvir interne 
kontrole, odgovarajući sistem izveštavanja na svim nivoima organizacije osiguravaju-
ćeg društva i funkcije usklađenosti (compliance). Ova funkcija uključuje obaveštavanje 
administrativnih, upravljačkih i kontrolnih organa o usklađenosti poslovanja sa zako-
nom, podzakonskim aktima i odredbama direktive EU. Osim toga, funkcija usklađe-
nosti obuhvata i procenu mogućeg delovanja promena u zakonodavstvu na operacije 
koje se tiču osiguravajućeg društva, identifikaciju i procenu rizika vezanu za definisane 
parametre usklađenosti.

Posebna pažnja posvećena je potrebi obezbeđenja visokog kvaliteta procesa 
upravljanja poslovanjem i ljudskim resursima, s obzirom na rast složenosti poslova 
osiguranja i upravljanja rizicima, što zahteva visokostručne kadrove za obavljanje po-
slova interne kontrole. Pored potrebe da se efikasnom internom kontrolom utiče na 
smanjenje rizika poslovanja, velika pažnja u regulatornom okviru Solventnost II se 
posvećuje ulozi i odgovornosti članova uprave osiguravajućeg društva.

Treći stub projekta Solventnost II ima ulogu i cilj da garantuje transparentno po-
slovanje. Osiguravajuće kompanije bi trebalo javno da obelodane – što podrazumeva 
besplatno obezbeđenje opšteg pristupa informacijama u štampanom ili elektronskom 
obliku – najmanje jednom godišnje, najbitnije informacije o stanju njihove solventnosti 
i finansijske sposobnosti. Istovremeno se ohrabruju da dozvole javno obelodanjivanje 
dodatnih informacija na dobrovoljnoj osnovi. 

Ovim stubom je predviđena primena računovodstvenih  standarda zasnovanih 
na  fer-vrednosti i primeni tržišnog vrednovanja i procene kapitala, čime osiguranici i 
akcionari mogu steći jasniji uvid u stanje solventnosti osiguravača, dosledno tome će i 
njihovi interesi biti bolje zaštićeni. Standardi vrednovanja ciljeva nadzora trebalo bi,  u 
što većoj meri, da budu u saglasnosti sa razvojem u oblasti međunarodnog računovod-
stva,  ali uz što manje administrativno opterećenje osiguravajućih društava. Obračun 
tehničkih rezervi trebalo bi da odgovara proceni sredstava i ostalih obaveza, saglasno 
tržišnim principima i u skladu sa međunarodnim razvojem u oblasti računovodstva i 
nadzora.10

2.5.3. DRŽAVNA REGULACIJA U REPUBLICI SRBIJI 

Državna regulacija u oblasti upravljanja rizicima poslovanja društava za osi-
guranje  u RS najvećim delom polazi od načela na kojima je bio zasnovan koncept 
Solventnost I, odnosno na određivanju limita izloženosti u pogledu kapitalne adekvat-

10 DIRECTIVE 2009/138/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 25 No-
vember 2009 on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency II)
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nosti, pokrića tehničkih rezervi i drugih parametara u upravljanju rizicima. Ovi limiti 
pravnih okvira su detaljno obrađeni u odeljcima rada posvećenih upravljanju pojedinim 
vrstama rizika (4.2. Upravljanje rizicima osiguranja, 4.3. Upravljanje rizicima solven-
tnosti i 4.4.Upravljanje rizicima investiranja).

Međutim, kada je reč o upravljanju rizicima i održavanju  solventnosti , nadležni 
organi su iz projekta Solventnost II delimično preuzeli koncept sopstvene procene rizi-
ka i solventnosti (Own Risk and Solventnost Assessment − ORSA). 

Društvo za osiguranje je, u okviru upravljanja rizicima, dužno da vrši sopstvenu 
procenu rizika i solventnosti, koja čini sastavni deo poslovne strategije i koja se uzima 
u obzir pri donošenju strateških odluka pri upravljanju adekvatnošću kapitala društva 
(Odluka o sistemu upravljanja u društvu za osiguranje/reosiguranje). 

Radi vršenja sopstvene procene rizika i solventnosti, društvo je dužno da uspo-
stavi adekvatne procese za identifikaciju, procenu, merenje i praćenje rizika kojima je 
izloženo ili može da bude izloženo, kao i za utvrđivanje ukupno potrebne solventnosti.  

Osiguravajuća kompanija treba da obezbedi da rezultati sopstvene procene ri-
zika i solventnosti budu uključeni u proces odlučivanja i planiranja poslovnih aktivnosti 
društva. 

Sopstvena procena rizika i solventnosti naročito obuhvata procenu: 

•	  ukupno potrebne solventnosti, uzimajući u obzir rizični profil i poslovnu 
strategiju društva; 

•	 ispunjavanja propisanih uslova u pogledu adekvatnosti  kapitala i tehničkih 
rezervi; 

•	 odstupanja rizičnog profila društva od uslova, koji se odnose na adekvat-
nost kapitala utvrđenu propisima. 

Procena ukupno potrebne solventnosti osiguravača odražava procenu sopstve-
nog rizičnog profila, adekvatnosti kapitala i relevantnih mera za upravljanje rizicima, a 
naročito se odnosi na: 

•	 značajne rizike koji proizilaze iz aktive i pasive kompanije, uključujući i 
vanbilansne stavke; 

•	 adekvatnost i funkcionisanje sistema upravljanja, uključujući i mere za sma-
njenje rizika; 

•	 sistem internih kontrola, kao i rizike koji proizilaze iz neadekvatnosti tog 
sistema i načina njegovog funkcionisanja; 

•	 vezu između poslovnog planiranja i potrebne solventnosti društva; 

•	 identifikovanje 	 potencijalnih 	budućih događaja i negativnih spoljnih okol-
nosti. 
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Procena ispunjavanja propisanih uslova u pogledu adekvatnosti kapitala i teh-
ničkih rezervi obuhvata: 

•	 potencijalne buduće značajne promene rizičnog profila kompanije i njihov 
uticaj na adekvatnost kapitala, zahtevanu marginu solventnosti, iznos, kva-
litet i strukturu garantne rezerve i garantnog kapitala tokom perioda poslov-
nog planiranja; 

•	 procese i procedure kojima se kontinuirano i na adekvatan način obezbe-
đuje praćenje obračuna tehničkih rezervi i usklađenost tog obračuna sa 
propisima, i identifikovanje rizika u vezi sa neizvesnošću pri obračunu teh-
ničkih rezervi. 

Procena odstupanja rizičnog profila kompanije, od uslova koji se odnose na 
adekvatnost kapitala utvrđenih propisima, obuhvata sprovođenje kvalitativne i kvanti-
tativne analize značaja utvrđenog odstupanja od zahtevane margine solventnosti. 

Pri vršenju sopstvene procene rizika i solventnosti, osiguravajuća kompanija 
identifikuje sve rizike sa kojima se suočava u poslovanju ili kojima bi, kratkoročno i 
dugoročno, mogla biti izložena. 

Tokom godine dokumentuje se svaka sopstvena procenu rizika i solventnosti 
o čemu se dostavlja izveštaj članovima uprave kompanije koji se ne objavljuje javno i 
sastavni je deo godišnjeg izveštaja o poslovanju društva. 

Osiguravajuća kompanija je obavezna da sačini izveštaj ORSA, koji sadrži naj-
manje kvalitativne i kvantitativne rezultate sopstvene procene rizika i solventnosti, sa 
zaključcima koji su izvedeni na osnovu tih rezultata, sa opisom primenjenih metoda i 
pretpostavki. 

Prva pretpostavka za implementaciju zahteva ORSA i obračune kapitalnih zah-
teva jeste raspoloživost odgovarajućih alatki za obračune, tehničko-tehnoloških uput-
stava kojima se bliže opisuju zahtevi, procesi, radnje, matematičke formule i izveštaji. 

Suštinski posmatrano, implementacija ORSA je proces za koji su se osigura-
vajuće kompanije u EU pripremale niz godina unazad (uz testiranja, razvoj modela, 
sprovođenje Quantitative Impact Study-QIS studija), znatno pre momenta zvanične 
primene zahteva Solventnost II od 2016. godine (primena više puta odlagana).  Slože-
ni zahtevi Solventnost II podrazumevaju ne samo razradu alatki za obračun u matema-
tičkom smislu, razvoj i prilagođavanje informacionog sistema, već i dijametralno druga-
čiji pristup procesu upravljanja rizicima i procesu upravljanja kompanijom generalno, 
uz istovremeno usložnjavanje međusobnih veze između horizontalnih organizacionih 
delova  i  upravom kompanije po vertikali.

Drugim rečima, proces implementacije zahteva ORSA nije jednokratan proces, 
već predstavlja kontinuiranu aktivnost koju bi trebalo intenzivno i dosledno sprovoditi 
u narednom periodu.
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3. OSNOVE TEORIJE UPRAVLJANJA RIZIKOM

Preduzimanje bilo koje poslovne aktivnosti ima kao motiv i cilj ostvarenje 
određenog  prinosa (profita ili dobiti). Međutim, može se desiti da prinosa ne bude, 
ili da bude veći ili manji od onog koji je očekivan. Prinos koji se očekuje nije u svim 
slučajevima siguran, drugim rečima, često zbog faktora rizika ulaganje neće doneti 
prinose u skladu sa  očekivanjima i pretpostavkama koje su bile polazna osnova za 
ulaganje, odnosno u skladu sa okolnostima koje su uzete u obzir prilikom ulaganja.

3.1. UPRAVLJANJE RIZIKOM
Upravljanje rizikom11 (UR) predstavlja formalni proces i istovremeno mladu 

naučnu disciplinu nastalu šezdesetih godina prošlog veka. Može se definisati kao 
“sistematski proces” identifikacije i analize različitih izloženosti riziku sa kojima se 
suočava kompanija, i selekcija najboljeg metoda za njegovo prevazilaženje,uzimanja-
jući u obzir osnovne ciljeve poslovanja (Rejda, 1995: 38). 

Razvoj upravljanja rizikom je vrlo snažan poslednjih dvadeset godina i on je  
direktna posledica sledećih faktora (Dowd, 2008: 5−8):

a) promenljivosti okruženja – koje obuhvata nestabilnost deviznih kurseva, ne-
stabilnost kamatnih stopa, promenljivost tržišta akcija, kao i druge izvore nestabilnosti 
kao što su: naftna kriza 70-ih godina, drastične promene u zakonodavnom okruženju, 
rast off-shore bankarstva, globalizam i masovne transformacije, povećani nivo među-
narodne razmene, promene u trgovinskim politikama, kolaps SSSR-a, transformacija 
Kine i Indije u velike ekonomske sile i stvaranje “Azijskih ekonomskih tigrova”; 

b) razvoja informacionih tehnologija – koje omogućavaju da se reše složeni 
kalkulacioni problemi, da se taj problem reši u realnom vremenu, a da se istovremeno 
troškovi informacionih tehnologija smanjuju;

c) porasta trgovinske aktivnosti;
d) razvoja izvedenih hartija od vrednosti – stalno se stvaraju novi oblici derivata 

i poslovi sa njima su u stalnom porastu. 
U prethodnom periodu, prenos rizika u osiguranje je bio osnovni (ili preovlađujući) 

vid upravljanja rizikom. Razvoj drugih tehnika upravljanja je bio uslovljen ograničenima 
koje ima osiguranje, odnosno sledećim faktorima:

− nemogućnosti osiguranja svih rizika,
− svi programi osiguranja nisu bili zadovoljavajući i
− mogućnost kompanija da efikasnije same deluju na neke vrste rizika.
Upravljanje rizikom je, u stvari, opšta upravljačka funkcija (nije specijalizovana), 

koja zahteva mnoga i raznolika interdisciplinarna znanja (tehničko-tehnološka, ekon-
omska, zakonodavna, sociološka i sl). 

11 Često se koristi engleski termin Risk Management.
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3.2. RAZVOJ UPRAVLJANJA RIZIKOM
Postoje različiti pristupi UR, ali svi imaju isti prvi korak: formulisanje filozofije na 

osnovu koje se donose odluke. To podrazumeva određivanje rizika koje treba preuzeti, 
koje treba izbegavati i koje vrste akcija koristiti. 

3.2.1. TRADICIONALNI PRISTUPI UPRAVLJANJU RIZICIMA

Prema tradicionalnom pristupu UR, kvantifikacija izloženosti riziku se utvrđuje 
na osnovu nekoliko modela (Dowd, 2008: 910): 

a) GAP analiza – procenjuje odstupanja nekih veličina od standarda, zahteva, ili 
norme (npr. određuje razmak između imovine i obaveza osetljivih na promenu kamatne 
stope);

b) analiza duracije12 (prosečnog  vremenskog trajanja) – predstavlja ponderi-
sano srednje vreme dospeća na osnovu koga se vrši usklađivanje između imovine i 
obaveza;

c) statistička analiza – je veoma rasprostranjena, pogotovo za nefinansijske 
kompanije i koristi ekonometrijske tehnike, čije je glavno ograničenje dostupnost 
podataka;

d) scenario analiza –  sagledava nekoliko različitih scenarija na osnovu kojih se 
određuju mogući ishodi određenih poslovnih podataka, a može se primeniti na veliki 
broj vrsta rizika i manje je ograničena dostupnošću podataka.

Poslednji korak je donošenje odluke o tome da li da se upravlja rizikom (hedging) 
i na koji način. Osnovni izbor je između standardizovanih instrumenata i specijalno 
prilagođenih (tailor-made), onih likvidnih i onih koje bolje odgovaraju potrebama 
kompanije.

3.2.2. PORTFOLIO TEORIJA

To je pristup UR koji se fokusira na interakciji između različitih rizika. Portfolio 
teorija je nastala u oblasti investiranja, ali svoju primenu nalazi i u osiguranju. Raznovr-
sniji portfolio (portfelj)13 osiguranja omogućuje smanjenje ukupnog rizika u poslovanju 
osiguravajućeg društva. 

Pošto je portfolio teorija nastala u okviru delatnosti investiranja, osnovni ele-
menti ove teorije objašnjavaju se na primeru investicionog portfolija. Početna  pretpo-
stavka je da investitor bira portfolio na bazi očekivanog prinosa, s jedne strane, i na 
bazi standardne devijacije (varijanse) tog prinosa, s druge strane. Standardna devija-
cija prinosa se može posmatrati kao mera rizika za portfolio. Ukoliko su drugi elementi 
jednaki, investitor želi portfolio čiji prinos ima najveću očekivanu vrednost i najmanju 
standardnu devijaciju. Ovaj cilj pretpostavlja da investitor treba da bira portfolio koji 
maksimizira očekivani povraćaj za bilo koju standardnu devijaciju ili, alternativno, mini-
mizira standardnu devijaciju za bilo koji dati očekivani povraćaj. Portfolio koji ispunjava 

12 Izraz izveden iz engleskog termina duration.
13 Uobičajeno je da se u oblasti osiguranja koristiti termin portfelj.
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ove uslove je efikasan, a racionalni investitor će uvek izabrati efikasan portfolio. Dakle, 
u slučaju da investitor treba da donese investicionu odluku, uvek je potrebno odrediti 
set efikasnih portfolija i doneti set pravila na osnovu kojih se donose odluke (Dowd, 
2008: 1112). 

 Portfolio teorija pruža koristan okvir za upravljanje multilateralnim rizicima i 
uzima u obzir kako ti rizici deluju međusobno. Ipak, u praksi ova teorija ima mnogo 
problema zbog teškoća koje se javljaju prilikom prikupljanja adekvatnih podataka. 

3.2.3. UPRAVLJANJE RIZICIMA KOJI KORISTE MODELE SA DERIVATIMA

Kada se posluje sa derivatima (izvedenim finansijskim instrumentima), vrlo je 
korisno upotrebiti modele za upravljanje rizikom. Oni omogućavaju izračunavanje cena 
određenih finansijskih instrumenata i uspostavljanje upravljačkih parametara putem 
numeričkih metoda. Na taj način se lakše određuje po kojim cenama i u koje vreme 
valja izvršiti kupovinu ili prodaju finansijskih instrumenata.

Pri upotrebi ovih kvantitativnih pristupa UR treba biti vrlo oprezan. Preporučuje 
se više kao komplementaran metod tradicionalnom pristupu. Takođe se ne sme prime-
njivati mehanički, a njihov korisnik mora biti dobro upućen u osobine modela (mane, 
prednosti) i stvarno stanje na tržištu. 

3.2.4. VaR − VALUE AT RISK

Povezivanje sa portfolio teorijom stvorilo je uslove za pojavu integralnih mera 
rizika kao što je vrednost pod rizikom (Value at Risk − VaR). VaR, zbog mogućnosti 
agregiranja, stvara pretpostavke za  merenje rizika na nivou jedne cele kompanije 
(Dowd, 2008: 1622).

 VaR se definiše kao mera rizika nastanka gubitka usled promene cene ili nekog 
drugog faktora rizika, i predstavlja potencijalno najveći gubitak u unapred određenom 
vremenskom periodu, pri čemu je  unapred određena verovatnoća da će stvarni gubi-
tak biti veći veoma mala (npr. 5% ili 1%) (Jorion, 2003: 382). 

Zbog složenosti savremenih ekonomskih procesa u svetu postoji sve više fak-
tora koji se ne mogu predvideti, niti dovesti u korelaciju sa nekim drugim pojavama, 
a bitno utiču na poslovne aktivnosti. Kao posledica neuvažavanja kompleksnosti eko-
nomske stvarnosti i rizika koje ona sa sobom nosi, moguće je da  kompanije izgube 
milione dolara na finansijskim tržištima.

Kao jedno od  rešenja ovog problema se preporučuje VaR metod, kao lako ra-
zumljiv metod izračunavanja i kontrolisanja prvenstveno tržišnih rizika. U sektoru osi-
guranja, VaR metodologija nalazi veliku primenu − naročito u oblasti merenja tržišnog, 
kreditnog i operativnog rizika. Propisi RS obavezuju određene finansijske institucije 
(banke, dobrovoljna osiguravajuća društva)  da primenjuju VaR u merenju tržišnih i 
kreditnih rizika. Primena VaR metoda zahteva dobru osnovu u pogledu dokumento-



40

vanih podataka koja se proteže na relativno dug vremenski period, kako bi se mogle 
sagledati varijacije i osnovni parametri pojave, koja je predmet merenja VaR metodom.

3.2.4.1. MERENJE RIZIKA KORIŠĆENJEM VaR-a

Primena VaR metod merenja rizika zahteva poznavanje  standardne statističke 
tehnike. VaR se bazira na čvrstim statističkim osnovama i daje jednu sumarnu veličinu 
kojom se meri tržišni rizik.

Standardna devijacija, kao najčešće primenjivana mera procene rizika, meri 
disperziju podataka oko očekivane vrednosti. Velika standardna devijacija ukazuje da 
su podaci raspoređeni daleko od srednje vrednosti, mala standardna devijacija ukazu-
je na blisko grupisanje oko srednje vrednosti. 

Statistička formula za varijansu, odnosno standardnu devijaciju, koja  označava 
odstupanje slučajne promenljive xi, od očekivane vrednosti, izražava se u sledećem 
obliku:

ili za grupisane podatke:

Nedostatak standardne devijacije kao mere rizika je u tome što jednako gleda i 
na  pozitivna i na negativna odstupanja od srednje vrednosti (Bodie & Kane & Marcus,  
2009: 132). Iako se iz iskustva zna da preuzimanje rizika u poslovnoj aktivnosti 
stvara šansu za ostvarenje pozitivnog ishoda (dobiti), sama definicija rizika zahteva 
usredsređivanje na negativne ishode poslovne aktivnosti.

VaR je određen sa dva osnovna parametra, a to su unapred definisani nivo 
poverenja i vremenski period za koji se VaR računa.

Kod procene rizika investiranja obično se koristi statistički nivo poverenja od 
95% (ili 99%) koji predstavlja verovatnoću da će stvarni gubitak u 95% (odnosno 99%) 
slučajeva biti manji ili jednak vrednosti VaR-u, a tek u 5% (odnosno 1%) slučajeva 
gubitak može biti veći. 

Bazel II za portfolio banaka (investicioni i kreditni) koristi nivo poverenja od 99%. 
Zbog specifičnosti osiguranja regulatorni okvir Solventnost II zahteva kod izračunavanja 
VaR-a za osiguravajuća društva nivo poverenja od 99,5 %. 

 Vremenski period je drugi osnovni osnovni parametar koji se definiše pri iz-

odnosno

odnosno
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računavanju VaR-a. Vremenski period se obično ograničava na osnovu karakteristi-
ka portfolija, pa tako komercijalne banke često izračunavaju VaR na dnevnom nivou. 
Generalno govoreći, trebalo bi da vremenski interval odgovara najdužem vremenu u 
kome se realizuje portfolio, imajući u vidu uobičajeno vreme potrebno da se određeni 
volumen transakcija izvrši. Princip Bazel II primenjen  na banke, zbog preovlađujućeg 
kreditnog rizika,  koristi period od 10 dana, koji se, za izračunavanje potrebnog kapitala 
za pokriće rizika,  množi koeficijentom čija se vrednost kreće između 3 i 4, u zavisnosti 
od korektnosti rezultata testiranja VaR-a u prethodnom periodu. Solventnost II, zbog 
specičnosti vremenskog određenja u osiguranju, koristi period od jedne godine.

3.2.4.2. VaR METODI

Postoje različiti pristupi utvrđivanja VaR-a i možemo ih podeliti u dve osnovne 
grupe: prva se zasniva na “lokalnoj valuaciji”, odnosno na primeni analitičkih metoda 
(najbolji primer je Delta-normalni metod), a druga grupa na “potpunoj valuaciji”, kojoj 
pripadaju: metod istorjiske simulacije (koristi istorijske podatke u relativno dužem vre-
menskom periodu) i strukturni Monte-Carlo metod (koristi slučajno simulirane podatke 
na bazi procenjenih parametara i ograničenja).

U praksi se najčešće koriste tri osnovne metode izračunavanja VaR-a: istorijski 
metod, Monte-Carlo simulacija i Delta-normalni metod ili metod varijanse i kovarijanse 
(analitički metod).

3.2.4.3. METOD ISTORIJSKE SIMULACIJE

Istorijska simulacija je metod koji primenjuje punu procenu. Metod je relativno 
jednostavan za primenu, ali zahteva veliki broj odgovarajućih istorijskih podataka. Osim 
toga, metod može da zahteva vraćanje u prošlost, npr. u poslednjih nekoliko godina, 
da bi se dobile istorijske serije o kretanju prinosnih stopa za pojedine instrumente. 

Metod istorijske simulacije podrazumeva primenu tekućih karakteristika port-
folija na vremenske serije istorijskih podataka o prinosima finansijskih instrumenata. 
To znači da kada se računa serija za ukupni portfolio, primenjuju se poslednji aktuelni 
ponderi za učešće vrednosti pojedinih instrumenata u vremenskom nizu istorijskih po-
dataka o prinosima. Na neki način se vrši istorijska reprodukcija podataka korišćenjem 
aktuelnih pondera (učešća) pojedinih pozicija u ukupnom portfoliju.

Promene u vrednosti prinosne stope portfolija računamo počev od tekuće po-
zicije:
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	 Sortirajući podatke o prinosima rp (ili drugim  faktorima rizika), tako da korespo-
ndiraju X1-α kvantilu, gde je α nivo poverenja VaR, a dobija se kao razlika između oče-
kivane vrednosti i vrednosti posmatranog faktora rizika − prinosne stope, koji odgovara 
X1-α kvantilu za dati nivo poverenja α:

Jednostavna interpretacija  poslednje jednakosti je sledeća:
− izračunava se negativna granična vrednost sortirane slučajne promenljive 

X0,95 (po veličini od najmanje vrednosti do najveće) posle koje posmatrana pojava  čini 
svega npr. 5% ukupne raspodele (nivo poverenja od 95%),

− dobijena vrednost se oduzima od srednje vrednosti raspodele, koja za većinu 
pojava (kao što su cene, prinosne stope i sl) približno iznosi 0 (nula),

− vrednost VaR-a, dobijena na taj način, se množi sa ukupnom vrednošću ulo-
ženih sredstava (u poziciju, finansijski instrument ili ukupni portfolio), radi izračunava-
nja gubitka u sledećem danu, ukoliko se za obračun koriste dnevne opservacije.

Prednost ovog metoda je u tome što se ne uvode pretpostavke o raspodeli pri-
nosa (prinosnih stopa). Glavni nedostatak ovog metoda može biti njegovo oslanjanje 
na relativno kratak vremenski period tako da se ne mogu izvesti izvoditi validni zaključ-
ci o kretanju tržišnih cena. Ukoliko ovaj period ne sadrži neka tržišna kretanja koja su 
verovatna, u tom slučaju mogu biti izostavljeni i neki rizici.

3.2.4.4. DELTA-NORMALNI METOD

VaR kao mera rizika se može odrediti i analitički, polazeći od pretpostavki da 
je poznat oblik stohastičkog procesa koji najbliže opisuje  kretanja prinosa ili drugih 
ishoda ekonomske aktivnosti. 

Delta-normalni metod, kao vrsta analitičkog metoda, predstavlja relativno jed-
nostavniji pristup u postupku izračunavanja VaR-a u odnosu na istorijsku i Monte-Carlo 
simulaciju. Ovaj pristup pretpostavlja da izloženost nekog portfolija predstavlja linear-
nu kombinaciju, a da su faktori rizika normalno raspoređeni. Prinosi od portfolija, po 
pravilu imaju normalni raspored, zato što portfolio predstavlja linearnu kombinaciju 
normalnih varijabli.

Ovaj metod uključuje lokalnu procenu kretanja cena ili drugih faktora rizika. Jed-
nostavno se primenjuje i na veći broj derivata. Može se koristiti i više vrsta podataka: 
istorijski, razne vrste izbornih (opcionih) ili kombinacija podataka. Treba napomenuti 
da su opcioni modeli bolji od istorijskih, ali ih je teško pribaviti za sve vrste derivata i 
njihove korelacije.
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Model uzima u obzir samo određene vrednosti cena, za razliku od modela sa 
“potpunom valuacijom” koji zahtevaju set cena.

Glavna prednost ali i nedostatak ovog pristupa je jednostavnost. Delta-normal 
ne može da objasni nelinearne efekte koji se susreću kod opcija. Ovaj pristup može 
potceniti pojavu velikih opservacija zbog  oslanjanja na normalne distribucije.

Risk-Metrics pristup je u osnovi sličan Delta-normalnom metodu – razlika je u 
tome što se racija cena (         ) prevode u logaritamski oblik (            ), umesto korišćenja 
prinosnih stopa (          ).

3.2.4.5. NORMALNA RASPODELA

Metoda normalne raspodele koja se najčešće primenjuje u postupku izraču-
navanja VaR-a i  zbog toga je neophodno poznavati osnovne karakteristike ove ras-
podele. Empirijski normalna raspodela može poslužiti kao gruba aproksimacija niza 
slučajnih promenljivih kao što je npr. stopa prinosa akcija, kretanje cena i niz drugih 
finansijskih instrumenata (Jorion, 2003: 76).

Normalna raspodela je najznačajnija statistička distribucija, prvenstveno zbog 
centralne granične teoreme po kojoj skup velikog broja nezavisnih i identično raspo-
ređenih slučajnih promenljivih, teži normalnoj raspodeli. Drugim rečima, pod ovim pret-
postavkama dovoljno veliki statistički uzorak težiće normalnoj raspodeli.

Ova raspodela ima posebnu ulogu u statistici zbog jednostavnosti u korišćen-
ju,  usled svoje stabilnosti u odnosu na sabiranje. Na primer, ako se kretanje dnevnih 
prinosnih stopa dve hartije od vrednosti može aproksimirati normalnim rasporedom, u 
tom slučaju normalni raspored će odražavati i kretanje prinosnih stopa portfolija sasta-
vljenog od te dve hartije od vrednosti (HoV). Ovaj raspored, takođe, omogućava ogra-
ničavanje, preko centralne granične teoreme, raspodele prosečne vrednosti slučajne 
promenljive. 

Normalna raspodela polazi od pretpostavke da su vrednosti slučajne promen-
ljive koncentrisane oko srednje vrednosti, odnosno da one vrednosti koje su najbliže 
srednjoj vrednosti imaju najveću verovatnoću. 

Normalna raspodela se izražava u sledećem obliku:

   
Parametar μ označava  očekivanu (srednju) vrednost, a parametar σ standard-

nu devijaciju raspodele. Prvi parametar označava tačku oko koje se koncentriše ras-
pored, a drugi označava disperziju. Oblik raspodele potpuno je određen ovim parame-
trima. Ova raspodela se u skraćenoj formi označava kao N(μ, σ2).
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Da bi olakšali i pojednostavili rad sa normalnom raspodelom uobičajeno je da 
se ona standardizuje, transformacijom slučajne promenljive x preko relacije: 

 (1)

Uvođenjem promenljive z, gornja funkcija se može izraziti u obliku:

U ovom slučaju, umesto raspodele sa različitim vrednostima parametara μ i σ, dobija 
se standardizovana normalna raspodela sa parametrima E(z)=0 i Var(z)=1 koja se u 
skraćenoj formi može izraziti kao N(0,1). 
          Oko 68% standardizovane normalne raspodele se nalazi između vrednosti −1 i 
+1  (μ + 1 σ), a približno 95% raspodele pada između −2 i +2 (μ + 2 σ ):

Grafikon 2: Funkcija standardizovane normalne raspodele

 

Izvor: Jorion, 2003: 47.

Iz grafikona je uočljivo da je funkcija simetrična u odnosu na srednju vrednost. 
Srednja vrednost koja iznosi 0 je identična modusu (vrednosti sа nајvеćоm vеrоvаt-
nоćоm) i medijani (vrednosti koja vrši raspodelu verovatnoće na dve jednake polovine).

1 2 34 +1 
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Da bi olakšali i pojednostavili rad sa normalnom raspodelom uobičajeno je da 
se ona standardizuje, transformacijom slučajne promenljive x preko relacije: 

 (1)

Uvođenjem promenljive z, gornja funkcija se može izraziti u obliku:

U ovom slučaju, umesto raspodele sa različitim vrednostima parametara μ i σ, dobija 
se standardizovana normalna raspodela sa parametrima E(z)=0 i Var(z)=1 koja se u 
skraćenoj formi može izraziti kao N(0,1). 
          Oko 68% standardizovane normalne raspodele se nalazi između vrednosti −1 i 
+1  (μ + 1 σ), a približno 95% raspodele pada između −2 i +2 (μ + 2 σ ):

Grafikon 2: Funkcija standardizovane normalne raspodele

 

Izvor: Jorion, 2003: 47.

Iz grafikona je uočljivo da je funkcija simetrična u odnosu na srednju vrednost. 
Srednja vrednost koja iznosi 0 je identična modusu (vrednosti sа nајvеćоm vеrоvаt-
nоćоm) i medijani (vrednosti koja vrši raspodelu verovatnoće na dve jednake polovine).

1 2 34 +1 

Grafikon 3: Kvantili standardizovane normalne raspodele

Izvor: Urošević, 2016: 23

 
	 Vrednosti promenljive Z (kvantili) koje odsecaju (1-α%) u levoj strani raspodele 
(nivo tolerancije), odnosno α% u desnom repu raspodele (nivo poverenja), dati su u 
sledećoj tabeli:

Tabela 1: Donji kvantili standardizovane normalne raspodele

Nivo poverenja %
α 99,9 99,5 99,0 97,72 97,5 95,0 90,0 84,13 50,0

Kv. (-zα) -3,090 -2,576 -2,326 -2,000 -1,960 -1,645 -1,282 -1,000 0,000

 
Izvor: Jorion, 2003:48. (modifikacija autora)

Primera radi, broj 2.576 u tabeli – označava da se desno od pomenute vrednosti 
slučajne promenljive Z nalazi 99,5% standardizovane normalne raspodele. Vrednost 
α se naziva nivo poverenja.

      Inverzijom relacije (1) može se vratiti na normalnu promenljivu x:

x=μ+σz  (2)

3.2.4.6. OBRAČUN VaR-a PRIMENOM NORMALNE RASPODELE 

Metod portfolio prinosa
Pošto je VaR najveći očekivani gubitak pri datom nivou poverenja, najjednostavniji 

pristup je da se VaR računa koristeći raspodelu portfolio prinosa.
Prinos portfolija se izračunava kao razlika:

gde Pt i Pt+1  predstavljaju prinose portfolija u trenutku t, odnosno t+1.
Da bi izračunali vrednost VaR-a koristimo inverznu transformaciju (2) za 

vrednosti xα i zα: 

Z~N(0,1)

z
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pri čemu je xα=−VaR (zbog toga što novčani gubitak može uzimati samo pozitivne 
vrednosti), a z=−zα (zbog toga što je vrednost promenljive isključivo u levom repu 
raspodele) pa se zamenom u jednakosti dobija:

   

Primer 1: Osiguravajuća kompanija, pod određenim pretpostavkama, može utvrditi 
maksimalni potencijalni gubitak na svom portfoliju u sledećem danu, ako raspolaže 
sa validnim podacima o srednjoj vrednosti i disperziji (standardnoj devijaciji) prinosa 
portfolija. Ako dnevni prinosi portfolija osiguravajuće kompanije slede normalnu 
raspodelu i ako je u nekom periodu srednja vrednost dnevnog prinosa 70.000 RSD, 
a standardna devijacija 48.000 RSD, koristeći podatke iz Tabele 1 dobija se vrednost 
VaR-a za nivo poverenja od 95%:

VaR = 48.000*1,645 -70.000 = 8.960 RSD

Pod navedenim pretpostavkama, gubitak na portfoliju (VaR) osiguravajuće 
kompanije, uz nivo poverenja od 95%, ne bi trebalo da premaši iznos od 8.960 RSD.

 Metod prinosnih stopa
Portfolio prinos može biti predstavljen preko stope prinosa. Prinosna stopa 

portfolija se računa kao odnos:

gde je rp prinosna stopa, a Pt i Pt-1  portfolio prinosi u periodu t, odnosno t−1.
Uz pretpostavku da je tekuća vrednost portfolija P0, da je prinosna stopa portfolija 

rp normalno raspoređena sa srednjom vrednošću μ  i  standardnom devijacijom σ, tada 
je vrednost portfolija na kraju perioda:

sa srednjom vrednošću P0(1+ μ ) i standardnom devijacijom P0σ.
Ako označimo najmanju portfolio vrednost za neki nivo poverenja α kao:

U odnosu na srednju vrednost (SV), odnosno očekivani prinos vrednost, VaR 
se dobija kao razlika između očekivanog prinosa i pretpostavljene najmanje vrednosti 
portfolija P1

* uz dati nivo poverenja α:
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Ako izvršimo transformaciju, slično kao u metodu portfolio prinosa 

dobija se konačna formula za obračun VaR-a preko prinosne stope portfolija (Jorion, 
2001: 110−113):

 (3)

Vrednost pokazatelja VaR u odnosu na očekivanu vrednost prinosa jednaka 
je proizvodu vrednosti portfolija izraženog u novčanim jedinicama, kvantila zα za nivo 
poverenja α standardizovane normalne promenljive N(0,1) i standardne devijacije pri-
nosne stope σ.

Primer 2: Osiguravajuća kompanija, pod određenim pretpostavkama, može 
utvrditi maksimalni potencijalni gubitak na svom portfoliju u sledećoj godini, ako raspo-
laže sa  podacima o disperziji (standardnoj devijaciji) prinosnih stopa svog portfolija, za 
godišnji period i pod pretpostavkom normalnosti (u kom slučaju je očekivana vrednost 
prinosne stope jednaka 0).  Uzmimo sledeće pretpostavke vezane za određeni portfo-
lio osiguravajuće kompanije:

•	 inicijalna vrednost portfolija P0 je 100 miliona RSD,

•	 standardna devijacija godišnje prinosne stope σ je 15%,

•	 nivo poverenja je 95%,odnosno vrednost zα kvantila je 1,645,

•	 vremenski period je jedna godina. 

Pod ovim pretpostavkama vrednost VaR-a se računa na sledeći način:

VaR= P0zασ=100 mln RSD*1,645*15%=24,68 mln RSD
Prema tome, gubitak na portfoliju osiguravajuće kompanije, uz navedene pret-

postavke i nivo poverenja od 95%, za jednu godinu neće premašiti iznos od 24,68 mln 
RSD. 

Ako je nivo poverenja u skladu sa zahtevima regulatornog okvira Solventnost II, 
odnosno iznosi 99,5%, vrednost zα kvantila je 2,576, a vrednost VaR  iznosi:

VaR= P0zασ=100 mln RSD*2,576*15%=38,64 mln RSD
Iz navedenog primera se može zaključiti da ukoliko osiguravajuća kompanija 

želi da utvrdi visinu maksimalnog potencijalnog gubitka, koji neće biti premašen u sle-
dećoj godini (VaR), sa većom pouzdanošću (odnosno sa verovatnoćom od 99,5%), 
vrednost VaR-a će biti veća.
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Delta-normalni metod
Radi pojednostavljenja, uzmimo slučaj Delta-normalne valuacije za jednu pozici-

ju čija vrednost VaR-a zavisi samo od jednog faktora rizika – spot cene S.
Vrednost P je funkcija spot cene S, pri čemu je vreme inicijalna vrednost: 

Ako je Δ0 prvi parcijalni izvod funkcije P za iznos spot cene S0:

    sledi

Pretpostavimo da je Δ0 konstanta i da je potencijalni gubitak u vrednosti  line-
arna funkcija promene cene S. Iz ovog proizilazi da je najveći gubitak vrednosti na 
poziciji P definisan najnižom mogućom cenom S pozicije pa je VaR= │Δ0│VaRS, pod 
pretpostavkom da je promena cene dS/S normalno raspoređena promenljiva sa sred-
njom vrednošću 𝜇= 0, tada se po formuli  za metod portfolio prinosa dobija (Jorion, 
1997: 206-209): 

U formuli, Δ0 je uzeto kao apsolutna vrednost da bi se dobila pozitivna vrednost 
VaR (gubitka).

3.2.4.7. STRUKTURNI MONTE-CARLO METOD (SMC)

Strukturni Monte-Carlo (SMC) model uzima u obzir veliki opseg mogućih vred-
nosti finansijskih varijabli i njihove korelacije. Primenjuje se u dve etape. 

Prva etapa: određuju se stohastički i parametarski modeli za finansijske varija-
ble, na osnovu istorijskih ili podataka do kojih se došlo na neki drugi način. Na primer, 
pretpostavljamo da je slučajna promenljiva raspoređena normalno, a kao parametre 
(srednju vrednost i standardnu devijaciju) koristimo one dobijene iz istorijskih podataka.

Druga etapa: simuliraju se cene za sve varijable od interesa i određuju pseu-
do-realizacije za bilo koji vremenski period.

Ovo je najkompleksniji metod, ali je vrlo težak za primenu pošto zahteva pozna-
vanje  parametara, do kojih je ponekad vrlo teško doći.

Monte-Carlo model simulacije omogućavaju da se formiraju distribucije portfo-
lija koje su suviše kompleksne da bi se mogle analitički modelirati. Često se u praksi 
ovaj metod može koristiti u slučaju nelikvidnosti neke pozicije portfolija, kada vrednosti 
podataka koji nedostaju zbog toga, dobijamo procesom simulacije. Dalji postupak izra-
čunavanja VaR-a je sličan kao kod metoda istorijske simulacije.

Simulacioni metodi su veoma fleksibilni i sve ih je lakše sprovesti sa tehnološkim 
napretkom u računarstvu. Međutim, njihove nedostatke ne treba takođe potcenjivati. 
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Pored sve svoje elegancije, rezultati simulacije i njihova korektnost zavise, u velikoj 
meri, od adekvatnosti modela pretpostavki − oblika raspodele, parametara i funkcije 
cena. Pri tome bi trebalo biti svestan uticaja koji greške u ovim pretpostavkama mogu 
imati na rezultate.

3.2.4.8. OCENA VaR-a

VaR je jedna sumarna mera mogućeg gubitka u portfoliju, koja je posledica 
normalnih tržišnih kretanja.14 Gubici veći od VaR-a su mogući samo sa veoma malom 
verovatnoćom. U tom smislu, ocena VaR-a može poslužiti osiguravajućoj kompaniji da 
donese odluku kako da uloži sredstva osiguranja, odnosno u koje pojedine vrste prino-
snih poduhvata da izvrši investiranje i koju kombinaciju tih investicija (koje se nalaze u 
međusobno uslovljenom odnosu) da prihvati kao osnovu za formiranje svog investicio-
nog portfolija (ukoliko ga ima), tako da odnos između  potencijalnih prinosa i gubitaka 
bude što povoljniji (tehnike koje koristi VaR metod primerima su detaljnije obrađene u 
odeljku 4.4. Rizici investiranja sredstava osiguranja). Ovaj metod agregira sve rizike 
portfolija u jedan sveobuhvatni brojčani iznos, koji se može upotrebiti za informisanje 
uprave, izveštavanje regulatornih organa ili za godišnje i kvartalno izveštavanje u osi-
guravajućem društvu. 

Pored svih prednosti, VAR ima i očiglednih nedostataka. Jedan od problema 
je što je okrenut prošlosti – u pokušaju da predvidi buduće troškove koristi podatke 
iz prošlosti uz određene pretpostavke koje ne moraju biti opravdane, a odnose se na 
korelaciju između prošlosti i budućnosti. U situaciji ekonomske i finansijske krize, VaR 
metodologija može da iskaže nekorektnu meru rizika i da uputi na pogrešne zaključke.

Drugi problem je to što je VaR neizbežno baziran na pretpostavkama koje ne 
moraju biti validne za bilo koje uslove i stoga zaključci do kojih dolazi ne moraju biti 
tačni. Poslednje ograničenje VaR sistema se odnosi na činjenicu da je on ipak samo 
sredstvo i treba da ga koristite samo oni koji znaju kako da ga primene u slučajevima 
za koje je prikladan. 

14  Primena VaR metoda u uslovima visoke nestabilnosti tržišta ne daje dobre rezultate.
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4. UPRAVLJANJE RIZICIMA U OSIGURAVAJUĆIM KOMPANIJAMA
Upravljanje rizicima u osiguravajućim kompanijama podrazumeva donošenje 

odgovarajuće strategije upravljanja rizicima i upravljanje ključnim rizicima kao što su 
rizik osiguranja, rizik solventnosti, rizik investiranja i drugi značajni rizici.

4.1. OSNOVNI ELEMENTI STRATEGIJE UPRAVLJANJA RIZICIMA
Cilj donošenja strategije za upravljanje rizikom je: „izbor i primena adekvatnih i 

ekonomičnih akcija kojima će se smanjiti ili eliminisati rizik“ (Chapman, 1997: 28). Stra-
tegija upravljanja rizicima je deo ukupne poslovne strategije osiguravajućeg društva 
(Odluka o sistemu upravljanja u društvu za osiguranje, 2015).

Strategijom upravljanja rizicima, kao centralnim okvirom u procesu upravljanja 
rizicima u poslovanju osiguravajućih kompanija, najpre se identifikuju, analiziraju i opi-
suju rizici kojima je društvo izloženo ili kojima može biti izloženo. Razumevanje i evalu-
acija sveobuhvatne izloženosti rizicima neophodan je prvi korak za donošenje odluke 
o najboljoj strategiji upravljanja rizicima. 

U sledećem koraku se utvrđuju prihvatljivi limiti izloženosti rizicima sa procenom 
verovatnoće ostvarenja. Često sami nadzorni organi u delatnosti osiguranja definišu 
prihvatljive limite izloženosti, posebno kada je reč o kapitalnim zahtevima. Strategijom 
se utvrđuje veza između procene rizika i procesa alokacije kapitala, uz objašnjenje na 
koji način su prihvatljivi limiti izloženosti rizicima uzeti u obzir i kako se upravlja rizicima 
koji nisu pokriveni sopstvenim kapitalom (EIOPA, 2013).

Limiti izloženosti riziku predstavljaju ograničenja, a izloženost ne može biti veća, 
odnosno manja u odnosu na postavljeni standard ili regulatorni (zakonodavni) uslov. U 
principu, reč je o kvantitativnom pokazatelju ili pokazatelju koji se može kvantifikovati u 
postupku upravljanja rizicima. Naravno, moguće je da u stvarnosti postoje odstupanja 
od postavljenih limita, ali strateški cilj bi trebalo da bude svođenje rizika na prihvatljiv 
nivo primenom različitih metoda upravljanja.

Ukoliko je rizik u granicama prihvatljivog, strategija je jednostavna: prihvatiti 
rizik onakav kakav jeste. Ukoliko je rizik iznad granice prihvatljivosti, aktivna strategija 
(ublažavanje, izbegavanje, nadgledanje, prenos) mora biti korišćena da bi se smanjio 
rizik do prihvatljivog nivoa. U svakom slučaju, poštujući pravila ekonomske celishodno-
sti, prilikom izbora određene strategije trebalo bi  uzeti u obzir odnos između troškova 
upravljanja rizikom i iznosa za koji se  smanjuju gubici u poslovanju osiguravajuće 
kompanije njenom primenom.

Koncept rizičnog profila se definiše kao sposobnost kompanije da podnese ri-
zik. Strategijom je neophodno identifikovati i objasniti razliku između rizičnog profila 
kompanije i kapitalnih zahteva propisanih od strane regulatornih organa. U slučajevi-
ma kada se procenjuje da odstupanja mogu biti značajna, potrebno je predvideti kako 
će kompanija reagovati u takvim situacijama. 
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Bitan elemenat strategije upravljanja rizicima su ciljevi koji se žele ostvariti.

Regulatorni organi, kada je reč o upravljanju rizicima, u prvi plan stavljaju so-
lventnost osiguravajućih kompanija, radi obezbeđenja stabilnosti finansijskog sistema 
i zaštite interesa osiguranika. Sa tog stanovišta, prioritetni ciljevi upravljanja rizicima u 
osiguravajućim kompanijama su očuvanje adekvatnosti kapitala i minimiziranje rizika, 
koji bi mogli da dovedu do odstupanja ukupne solventnosti, u odnosu na propisane 
kapitalne zahteve.

Osiguravajuće kompanije, sa svoje strane, u prvi plan stavljaju realizaciju po-
slovnih ciljeva, strategija i operativnih planova, poboljšanje konkurentnosti na tržištu i 
maksimiziranje dobiti. Upravljanje rizicima, u tom smislu, ima za cilj ublažavanje rizika 
u poslovanju kako bi se ostvarili bolji rezultati i sačuvao kapital od gubitaka. 

Zajednički cilj obe pomenute strane je da se rizici svedu na prihvatljiv nivo, od-
nosno da se izloženost rizicima održava na nivou koji neće ugroziti imovinu i poslova-
nje osiguravajućeg društva.

Analizom iznetih stavova može se doći do osnovnih načela na kojima se zasniva 
upravljanje rizicima u  osiguravajućim kompanijama:

•	 proces upravljanja rizicima je integrisan sa ostalim poslovnim procesima, čime 
se obezbeđuje procena rizika pri donošenju svih važnijih poslovnih odluka, a 
posebno uvođenja novih proizvoda osiguranja (načelo integrisanosti);

•	 obazrivost zahteva da se ne preuzima rizik veći od neophodnog za ostvarenje 
postavljenih poslovnih ciljeva (načelo prudentnosti);

•	 zaposleni na svim nivoima, u delokrugu svog rada i odgovornosti, neposredno 
učestvuju u procesu upravljanja rizicima (načelo integralnosti);

•	 funkcija upravljanja rizicima, u okviru svojih odgovornosti, nezavisna je u spro-
vođenju donetih politika upravljanja rizicima i drugih relevantnih internih akata, 
koji se odnose na ocenu, praćenje i kontrolu rizika (načelo nezavisnosti);

•	 u cilju jačanja profesionalnosti i stručnosti, društvo obezbeđuje osposobljavanje 
i stručno usavršavanje zaposlenih koji obavljaju poslove u funkciji upravljanja 
rizicima (načelo profesionalnosti);

•	 za sve izloženosti riziku, koji pripadaju istoj vrsti, primenjuje se ista metoda/
tehnika procene (načelo doslednosti);

•	 održavanje solventnosti zahteva da se stalno vodi računa o kategorijama imovi-
ne prilikom ulaganja, o utrživosti pojedinih kategorija, o upravljanju finansijskim 
tokovima, dinamici dospeća priliva i odliva sredstava, kao i neophodnom nivou 
kapitala i tehničkih rezervi (načelo solventnosti).
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Kada se ustanovi postojanje rizika, društvo za osiguranje mora da odredi i ka-
kav će stav zauzeti prema njemu, odnosno kako će se ponašati. Moguće je identifiko-
vati nekoliko osnovnih strategija upravljanja rizicima:

I) Izbegavanje rizika predstavlja promenu poslovnog plana da bi se eliminisao 
rizik ili da bi se društvo za osiguranje zaštitilo od posledica nastanka rizika, odnosno 
razvoj alternativnog pristupa koji “zaobilazi” rizik. 

Društvo za osiguranje, ukoliko proceni da je rizik koji se prihvata u osiguranje 
preveliki i da ne postoji mogućnost da se rizik ublaži ili transferiše, može izbeći takav 
rizik odbijanjem da ga preuzme u osiguranje.

Donošenje odluke da se sredstva osiguranja ne ulažu u rizične finansijske in-
strumente (npr. korporativne obveznice), takođe može biti primer ove strategije. Ume-
sto toga, društvo za osiguranje se može odlučiti da poveća ulaganja u državne hartije 
od vrednosti, kao oblik bezrizične finansijske aktive. 

Ovu strategiju ne treba uvek primenjivati jer ona može dovesti do propuštanja 
dobrih alternativa. Može se koristiti samo u slučajevima kada postoji velika verovatno-
ća nastupanja štetnog događaja.

II) Prihvatanje rizika označava strategiju u kojoj se preduzimaju redovne ak-
tivnosti u vezi sa rizikom, u granicama njegove prihvatljivosti. Planirane aktivnosti se 
sprovode prema poslovnom planu ili se može pripremiti alternativni, rezervni plan ak-
tivnosti, ukoliko se za to ukaže potreba. Osiguravajuća kompanija je obavezna da 
izdvoji posebna sredstva za pokriće rizika koji prihvata, u formi kapitala ili rezervi. 

Ova tehnika se može primeniti kada su ispunjeni sledeći uslovi: 

•	 da nema drugog, boljeg metoda koji se može primeniti, 

•	 da je gubitak u granicama prihvatljivog i

•	 da se gubitak može relativno precizno predvideti. 

Osiguranje u suštini podrazumeva prihvatanje rizika. Osiguravajuće društvo, 
kada preuzima rizike u osiguranjue, procenjuje verovatnoću njihovog nastanka i oče-
kivane gubitke. Aktuarskim proračunima se određuje visina premije, koja obezbeđuje 
da prihodi i rashodi osiguranja budu u ravnoteži i da društvo za osiguranje bude spo-
sobno da izmiruje svoje obaveze. Osiguravajuće društvo drži tehničke rezerve u visini 
koja obezbeđuje da se nastale štete, i druge očekivane obaveze iz osiguranja, mogu 
blagovemeno izmiriti.

III) Nadzor (nadgledanje) rizika predstavlja strategiju koja se zasniva na po-
smatranju bez delovanja. Iako postoji saznanje o mogućem nastupanju rizika, ne pre-
duzima se nikakva aktivnost. Rezervni plan ublažavanja rizika je dostupan, ali se ne 
primenjuje bez promene statusa rizika. 
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Ovom strategijom su najčešće obuhvaćeni rizici koji su izvan kontrole osigura-
vajuće  kompanije, kao što su promene propisa, političke promene, kretanje makroe-
konomskih varijabli i drugo.

IV) Ublažavanje rizika podrazumeva preduzimanje preventivnih akcija u ci-
lju smanjenja verovatnoće nastanka ili svođenja uticaja rizika na prihvatljiv nivo. Ove 
mere treba da utiču i na frekvenciju i na veličinu mogućeg gubitka.

Imajući u vidu da je strategija ublažavanja rizika najsloženija od svih ostalih 
strategija upravljanja rizikom, kao i da njena implementacija zahteva značajno vreme i 
novac, često se utvrđuje posebnim dokumentom – planom ublažavanja rizika. 

Plan ublažavanja rizik identifikuje, procenjuje i vrši izbor opcija za svođenje rizi-
ka na prihvatljivi nivo, određen i limitima izloženosti utvrđenim regulatornim pravilima 
ili internim aktima. U osnovi, plan ublažavanja rizika trebalo bi da sadrži:
•	 koje aktivnosti bi trebalo izvršiti, 
•	 kada i kojem vremenu bi trebalo to uraditi , 
•	 ko je odgovoran i
•	 obezbeđenje izvora finansiranja za primenu plana ublažavanja rizika.

Plan ublažavanja rizika treba da sadrži precizno definisan akcioni plan, ime 
individualnog menadžera odgovornog za upravljanje tim rizikom i datume početka i 
završetka primene. U planu je potrebno opredeliti se za konkretan pristup ublažavanju 
rizika, odnosno za (Chapman,1997:129):
•	 prevenciju rizika – zadržavanje verovatnoće nastanka, 
•	 minimizaciju uticaja rizika – smanjenje uticaja na poslovanje ako se rizik ostvari ili
•	 kombinaciju prethodnih pristupa.

 Ulaganje sredstava u preventivu radi smanjenja verovatnoće nastanka štetnog 
događaja, ili smanjenja visine maksimalno moguće štete, predstavlja primer ove stra-
tegije u osiguravajućim kompanijama.

V) Transfer rizika preuzetog od strane osiguravača može se vršiti prenosom 
rizika u saosiguranje (horizontalni transfer) ili u reosiguranje (vertikalni transfer).

Osiguravajuća kompanija suočava se u svom poslovanju i sa rizikom katastro-
falnih šteta, čiji je nastanak nepredvidiv i ima potencijalno veliki iznos gubitka. Zbog 
principa na kojima počiva osiguranje i ovakvi rizici se moraju prihvatiti u osiguranje. 
Osiguravajuće društvo svojim aktima određuje maksimalnu visinu štete koju može 
podneti (samopridržaj), a da ne ugrozi održavanje solventnosti. Rizik štete iznad nivoa 
samopridržaja prenosi se u saosiguranje ili reosiguranje.

Postepeni pristup u razvoju strategije upravljanja rizikom, koji obuhvata šest 
oblasti: identifikacija, prevencija, smanjenje, transfer, izbegavanje ili prihvatanje može 
se na plastičan način prikazati slikom, koja potiče iz druge oblasti upravljanja rizikom, 
ali se može primeniti i na osiguranje. 
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Grafikon  4: Postepeno smanjenje rizika 
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Upravljanje rizikom zahteva donošenje odgovarajućih politika i procedura, uz 
precizno definisanje nadležnosti i odgovornosti, uspostavljanjem vertikalnog i horizon-
talnog sistema organizacije upravljanja rizicima.

Sistem upravljanja rizicima trebalo bi da omogući efikasnu komunikaciju i sarad-
nju na svim organizacionim nivoima, uključujući i odgovarajući tok informacija, u cilju 
donošenja kvalitetnih poslovnih odluka, zasnovanih na pouzdanim i jasnim podacima. 

Osiguravajuća kompanija uspostavlja sistem redovnog praćenja i izveštavanja 
o izloženosti rizicima. Organi upravljanja u kompaniji treba da dobiju sve potrebne in-
formacije na vreme, sa tačnim, dovoljno detaljnim i analitičkim sadržajem da bi mogli 
doneti odgovarajuće poslovne odluke, koje će obezbediti stabilno poslovanje i održa-
vanje solventnosti. 

Izveštaj o upravljanju rizicima treba da sadrži informacije o:
•	 rizičnom profilu kompanije i promenama u odnosu na prethodno stanje,

•	 materijalno značajnim gubicima u izveštajnom periodu, 

•	 merama i aktivnostima koje se nameravaju preduzeti ili su preduzete radi ubla-
žavanja rizika, 

•	 izuzecima kada nije postupljeno u skladu sa aktima kompanije, posebno kada 
je preuzet veći rizik nego što je to politikom upravljanja rizicima ili drugim aktima 
definisano, 

•	 različitim scenarijima u pogledu buduće finansijske pozicije kompanije i

•	 šta se promenilo u negativnom ili pozitivnom smislu u poslovanju društva, što 
može signalizirati da je došlo do promena u rizičnom profilu društva. 

Sistem upravljanja rizicima podrazumeva internu komunikaciju između funkcije 
za upravljanje rizicima i drugih funkcija u društvu. 
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U internim izveštajima, funkcije (organizacione celine) dostavljaju rezultate i 
zaključke sprovedenih analiza, predlog mera za ublažavanje identifikovanih rizika i 
izveštaj o realizaciji prethodno donetih mera od strane menadžmenta, kao i podatke 
potrebne za kvantifikovanje i procenu rizika iz svog delokruga. 

Izveštaj o upravljanju rizicima podnosi se periodično menadžmentu, koji donosi 
konačnu odluku o tome da li će se i u kojoj meri sprovoditi predložene mere i da li je 
izloženost pojedinim rizicima prihvatljiva.

U principu, strategija upravljanja rizicima bi trebalo da bude sastavni deo po-
slovnog plana kompanije, kao vid upozoravanja na neizvesnost i potencijalne opasno-
sti koje budućnost sa sobom nosi, kao i da definiše ključne mehanizme sa ciljem da se 
rizik u poslovanju smanji, odnosno svede na prihvatljiv nivo. 

Menadžment društva za osiguranje, za slučaj vanrednog ispoljavanja rizika, 
koji može dovesti do prekida u poslovanju, donosi plan obezbeđenja kontinuiteta 
poslovanja. Planom se definiše koje mere i aktivnosti u organizacionom i tehničkom 
pogledu treba sprovesti da bi se što pre sanirale posledice prekida u radu i ponovo 
obezbedio kontinuitet poslovanja. 

4.1.1. UPRAVLJANJE RIZICIMA AKTIVE I PASIVE KAO STRATEŠKI OKVIR  
                       UPRAVLJANJA RIZICIMA (ALM OKVIR)

Osiguravajuća kompanija prоučаvа i аnаlizirа svе rizikе kојi prоizilаzе iz njеnе 
аktivе i pаsivе, а znаčајnе rizikе uklјučuје u okvir upravljanja aktivom i pasivom (Asset 
Liability Managment – ALM), koji predstavlja: „prоcеs fоrmulisаnjа, implеmеntаciје, 
prаćеnjа i prilаgоđаvаnjа strаtеgiја kоје sе оdnоsе nа аktivu i pаsivu društvа zа 
оsigurаnjе, rаdi pоstizаnjа finаnsiјskih cilјеvа, uzimајući u оbzir оrgаnizаciоnu 
tоlеrаnciјu nа rizik“ (Smernica NBS br. 4, 2007: 1).

Kada se govori o ALM okviru, u prvom planu je poboljšanje ključnih performansi 
poslovanja društva za osiguranje, kako u tekućoj poslovnoj aktivnosti, tako i u osvajanju 
novih proizvoda i novih tržišta osiguranja, uzimajući naravno u obzir komponentu rizika.

Pri tome, kompanija mora da оbеzbеdi usklađenost između karakteristika 
proizvoda osiguranja (cena, uslova osiguranja i dr) sa obavezama po osnovu ugovora 
o osiguranju, vodeći računa o investiranju sredstava tehničkih rezervi u pogledu 
ročnosti i rizika. ALM okvir bi trebalo da obezbedi pažljivo planiranje neto gotovinskih 
tokova, tako da prilivi novčanih sredstava iz investicija pо rоčnоsti, kvаlitеtu i prinоsimа 
odgovaraju očekivanim odlivima novčanih sredstava po osnovu isplate šteta, osiguranih 
suma i drugih naknada.  

Značajno složeniji okvir planiranja gotovinskih tokova postoji u oblasti životnog 
osiguranja, koje je dugoročne prirode, pa zbog promenljivosti ekonomskih uslova i 
cikličnih kretanja u dužem vremenskom periodu, može da dođe do neusklađenosti 
između sredstava i obaveza. 
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Prilikоm primеnе kоncеptа ALM, osiguravajuća kompanija sе usrеdsređuje nа 
uprаvlјаnjе klјučnim rizicimа, i tо:

•	 tržišnim rizikоm, kојi sе prе svеgа оdnоsi nа rizik prоmеna cena (nepokretnosti, 
hartija od vrednosti i dr), kаmаtnih stоpа i deviznog kursa,

•	 rizikоm neusaglašenosti sredstava i obaveza u pogledu roka i strukture, što sе, 
prе svеgа, оdnоsi nа rizik sоlvеntnоsti i rizik likvidnоsti i

•	 rizikоm оsigurаnjа.

Međunarodni računovodstveni standardi (International Accounting Standards −
IAS) sa svoje strane zahtevaju da se kroz ALM okvir identifikuju i opišu najznačajniji 
rizici, koji proističu iz aktive i pasive, i da se uspostave efikasne procedure upravljanja 
aktivom i pasivom, radi usklađivanja sredstava i obaveza. Način uspostavljanja 
prоcеdura ALM-a u društvimа zа оsigurаnjе, zаvisi u prvom redu od veličine kompanije, 
broja zаklјučеnih ugоvоrа o оsigurаnju, vrednosti prodaje, brоја zаpоslеnih i sl. Kоd 
vеćih оsigurаvajućih kompanija ključnu ulogu u objedinjavanju ALM prоcеsa ima nајviši 
mеnаdžmеnt. Uobičajeno je formiranje posebne organizacione jedinice zadužene za 
ALM okvir, za razliku od manjih kompanija u kojim se ova strategija sprovodi u funkciji 
upravljanja rizicima.

ALM okvir је usmеrеn nа exante prаćеnjе rizikа, nа mоgućnоst prоаktivnоg 
оdgоvоrа i nа еkоnоmsku vrеdnоst budućih gоtоvinskih tоkоvа. Zа kvаntifikаciјu 
rizikа kоristе sе tеstоvi еfеkаtа najrazličitijih mоgućih scеnаriја budućih dоgаđаја i 
оsеtlјivоsti nеtо gоtоvinskih tоkоvа nа tе prоmеnе. ALM predstavlja svеоbuhvаtni 
sistеm prаćеnjа rizikа, kојi imаju nеpоsrеdаn uticај nа rеzultаt poslovanja. Brојni 
kvаntitаtivni finаnsiјskо-stаtistički instrumеnti stоје nа rаspоlаgаnju zа mеrеnjе ALM 
rizikа, za njihоvu kоnkrеtizаciјu i upоrеđivаnjе (Drljača, 2011: 4).

Osiguravajuća kompanija strukturirа svојu аktivu nа takav  nаčin da se оbеzbеdi 
dоvоlјnо likvidnih sredstava i njihova adekvatna diverzifikacija i utrživost, radi izmirivanja 
оbаvеza pо njihоvоm roku dоspеća. Kоmpаniја u svаkоm mоmеntu mоrа imаti plаn 
za slučај nеоčеkivаnih оdlivа gоtоvinе, što se postiže ili držanjem dоvоlјnо likvidnе ili 
prоmptnо utrživе аktivе, ili ugovaranjem оdgоvаrајućih fоrmаlnih krеditnih аrаnžmаna.

U prоcеsu dеfinisаnjа ALM оkvirа, osiguravajuća kompanija uzimа u оbzir 
funkciоnаlnе оdnоsе izmеđu аktivе i pаsivе, prоcеnu izdržlјivоsti i tоlеrаnciјu nа rizik, 
stаnjе sоlvеntnоsti i zаhtеvаnu, оdnоsnо cilјаnu likvidnоst.

ALM strаtеgiја trеbа da bude prilаgоđеnа kаrаktеristikаmа svаkе spеcifičnе 
grupе pоslоvа (liniје prоizvоdа). Svеоbuhvаtnа strаtеgiја tаkоđе trеbа dа uzmе u obzir 
i veze izmеđu rаzličitih funkciја u društvu zа оsigurаnjе: prodaje, kreiranja i dizајnirаnjа 
prоizvоdа i formiranja tarifa, mаrkеtingа, infоrmаtičke funkcije, finаnsiја i funkcije 
upravljanja rizicima. ALM оkvir trеbа dа budе zаsnоvаn nа еkоnоmskој vrеdnоsti, uz 
prilаgоđеnоst instrumеnаtа оkоlnоstimа u kојimа sе nаlаzi osiguravajuće društvo i 
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kаrаktеristikаmа rizikа pо pојеdinim liniјаmа prоizvоdа. Osiguravajuća kompanija 
kоntinuirаnо rаzviја i primеnjuје prоcеdurе intеrnih kоntrоlа i izvеštаvаnjа zа svоје  
pоlitikе ALM upravljanja, kоје treba da budu prilаgоđеnе pоslоvimа i rizicimа kојimа 
su izlоžеnа.

4.1.2. OSNOVNE OBLASTI U UPRAVLJANJU RIZICIMA U OSIGURAVAJUĆIM 
                       KOMPANIJAMA

Osiguravajuća kompanija je dužna da uspostavi sveobuhvatano, pouzdano i 
efikasno upravljanje rizicima. Sam proces upravljanja treba da bude uključen u sve 
poslovne aktivnosti, na način da omogućava kompaniji upravljanje rizicima, kojima je 
izložena, ili može biti izložena u svom poslovanju, i to tako da obezbediti trajno održa-
vanje stepena izloženosti rizicima na nivou koji neće ugroziti imovinu i poslovanje 
društva, odnosno koji će obezbediti zaštitu prava i interesa korisnika usluge osiguranja 
(Odluka o sistemu upravljanja u društvu za osiguranje/reosiguranje, 2015).  

Sa aspekta upravljanja rizicima u društvima za osiguranje, postoji nekoliko 
ključnih oblasti upravljanja rizicima:

1.	 upravljanje rizicima  osiguranja,

2.	 upravljanje rizicima solventnosti,

3.	 upravljanje rizicima investiranja i

4.	 upravljanje ostalim rizicima (kreditni, operativni, pravni, reputacioni).

4.2. UPRAVLJANJE RIZICIMA OSIGURANJA 

Tokom svog  poslovanja, osiguravajuća kompanija nastoji da ostvari pozitivne 
rezultate pružanjem usluga osiguravanja ljudi i njihove imovine. Ključno pitanje koje 
tangira svaki vid osiguranja, tiče se u svojoj osnovi rizika osiguranja. Principi kojima se 
rukovode osiguravajuće kompanije u donošenju svojih poslovnih odluka su bazirani na 
upravljaju rizicima osiguranja. Razlog tome leži u činjenici da pojave, koje na prvom 
mestu nemaju rizik neostvarivanja ne mogu biti predmet osiguranja. 

4.2.1. OSIGURANJE I RIZIK

Pod rizikom, u smislu osiguranja, podrazumeva se mogućnost nastanka jednog 
ekonomski štetnog događaja. Osnovni elementi koji karakterišu jedan događaj obu-
hvaćen osiguranjem su: da je događaj moguć, da ima ekonomski štetne posledice, da 
je neizvestan i nezavisan od volje osiguranika, sa prostornom i vremenskom disperzi-
jom i  mogućnošću statističkog praćenja (Laster, 2000: 26).

Rizik, u smislu osiguravanja, samo je onaj događaj koji poseduje sve prethodno 
navedene karakteristike. Naime, radi se o događaju za koji postoji izvesna verovatno-
ća ostvarenja, koji pri tome izaziva ekonomski merljivu štetu i koji ne može ni u jednom 
trenutku da zavisi od osiguranika.
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Za formiranje izvesne kategorije osiguranja, pored navedenih kriterijuma, naroči-
to je značajan i kriterijum empirijske učestalosti, odnosno prisutnosti izvesnog događaja 
u prostornoj i vremenskoj disperziji. Osiguravajuća kompanija na osnovu podataka o 
učestalosti pojava treba da oformi svoju “poslovnu ponudu”, kao i da se  svaki pojedi-
načni događaj može statistički pratiti radi dobijanja informacija o realnoj visini rizika. 

Konačno, neophodno je da postoji i mogućnost da se ostvarivanjem predmet-
nog događaja  može očekivati realizacija  materijalno merljivog rizika, odnosno da se 
nastala šteta može iskazati u novčanoj vrednosti.

4.2.2. RIZIK NEADEKVATNOG OBRAZOVANJA TEHNIČKIH REZERVI

Osiguravajuće društvo izdvaja i rezerviše sredstva iz premije u obliku tehničkih 
rezervi da bi odgovorilo budućim obavezama prema osiguranicima. Propisi nalažu da 
je tehničke rezerve potrebno obračunavati uz poštovanje principa opreznosti, pouzda-
nosti i objektivnosti, uz uvažavanje pravila koja važe za aktuarsku struku i osiguranje i 
obezbeđenje odgovarajućih podataka koji se odnose na karakteristike portfelja osigu-
ranja i preuzete rizike (Zakon o osiguranju, 2014, član 116).

Pri formiranju tehničkih rezervi osiguravajuće društvo trebalo bi da teži da obez-
bedi sva osiguranikova prava, koja proističu iz ugovora o osiguranju, što se posebno 
odnosi na naknade šteta ili druge ugovorene benefite, kao i da u njihovu vrednost 
ukalkuliše očekivana povećanja obaveza prema osiguranicima.  

 Osiguravajuća kompanija je dužna da kontinuirano vrši proveru dovoljnosti i ade-
kvatnosti  formiranih tehničkih rezervi  za izmirenje ugovorenih  obaveza. NBS kao nad-
zorni organ može u svakom trenutku zahtevati da joj se dostave rezultati provere dovolj-
nosti  tehničkih rezervi, zajedno sa dokumentacijom i podacima koji su pri tome korišćeni.

4.2.2.1.STRUKTURA TEHNIČKIH REZERVI

Tehničke rezerve životnih osiguranja sastoje se od prenosnih premija, rezervi 
za neistekle rizike, rezervi za bonuse i popuste, rezervisanih šteta, posebnih rezervi za 
oblike životnih osiguranja u kojim su osiguranici ugovorili učešće u snošenju investicio-
nog rizika, rezervi po osnovu garantovanog učešća u dobiti i matematičke rezerve, kao 
osnovne i najveće pozicije. 

Struktura tehničkih rezervi neživotnih osiguranja je jednostavnija i sastoji se od  
prenosnih premija, rezervisanih šteta i rezervi za izravnanje rizika, koje se za osigura-
nje kredita obračunavaju obavezno, a za ostale vrste osiguranja opciono. 

Prenosna premija je deo premije koja ne pripada tekućem obračunskom periodu 
i koristi se za izmirivanje ugovorenih obaveza  koje će nastati u sledećim obračunskim 
periodima, sve dok traje osiguravajuće pokriće. Obračunava se najčešće metodom 
pro rata temporis, kojom se razgraničava svaka faktura na tekući i sledeće obračunske 
periode.
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Zbog mogućnosti da obaveze iz osiguranja u sledećem periodu budu iznad 
nivoa prenosnih premija formiraju se rezerve za neistekle rizike. Ove rezerve se for-
miraju u slučaju kada se očekuje da troškovi i šteta u sledećem periodu budu veći od 
iznosa rezervisanih prenosnih premija i potraživanja po osnovu premija osiguranja. 

U slučajevima da se osiguranicima životnih osiguranja obezbeđuje učešće u 
dobiti ili drugo pravo koje nije ukalkulisano u matematičku rezervu, ako se u buduć-
nosti planira sniženje premijske stope, ili se zbog prevremenog prestanka ugovora o 
osiguranju obezbeđuje povrat dela premije za nepotrošeni period, rezervišu se sredst-
va namenjena za bonuse i popuste.

Rezervisanje  se vrši  za štete, koje su prijavljene a nisu rešene u obračunskom 
periodu, ili su nastale a nisu prijavljene u istom periodu. Osiguravajuća kompanija pro-
cenjuje rezervisane štete, imajući u vidu  ugovorene obaveze po osnovu osiguranja, 
koristeći nalaze i mišljenja stručnih lica (veštaka, procenitelja, aktuara i dr), a takođe 
uzimajući u obzir i troškove koji nastaju u postupku rešavanja i isplate šteta. Štete se  
najčešće rezervišu zbog toga što rešavanje odštetnih zahteva traži odgovarajuće vre-
me ili se vodi spor sa osiguranikom oko osnovanosti i visine odštetnog zahteva.

U pojedinim vrstama osiguranja štete se javljaju u formi rente. U ovom slučaju 
kada se prilikom rezervisanja štete vrši kapitalizacija budućih obaveza za isplatu rente. 

Matematičku rezervu čine prikupljena ukamaćena sredstva, formirana radi iz-
mirivanja budućih obaveza po osnovu dugoročnih ugovora o životnom osiguranju. U 
slučaju da ugovor o životnom osiguranju sadrži odredbu o učešću osiguranika u rizi-
ku investiranja sredstava matematičke rezerve, uz matematičku rezervu se formira i 
rezerva za učešće u dobiti. Za obračun matematičke rezerve se koriste odgovarajući 
aktuarski metodi, kojim se matematička rezerva utvrđuje kao razlika sadašnje vred-
nosti budućih obaveza osiguravača i sadašnje vrednosti budućih obaveza ugovara-
ča osiguranja, utvrđenih ugovorom o osiguranju, uz korišćenje odgovarajućih tablica 
predviđenih uslovima osiguranja (tablice mortaliteta, tablice oboljevanja i sl), izrađenih 
na osnovu zvaničnih statističkih podataka.

Obračun matematičke rezerve se vrši pojedinačno po svakom ugovoru iskazi-
vanjem sadašnje vrednosti budućih obaveza u trenutku obračuna. Pored toga što se 
formiranjem matematičke rezerve vrši pokriće budućih rizika, ona ima i štednu funkciju, 
zbog obračunavanja ugovorene kamate, a ponekad i dobiti. Osiguranik prilikom raski-
da ugovora, po protoku  vremena definisanog ugovorom o osiguranju, ima pravo na 
povrat dela prikupljene matematičke rezerve. 

U pojedinim slučajevima kod ugovora o životnom osiguranju, osiguranici prihva-
taju da učestvuju u riziku investiranja sredstava, pa se za ove svrhe formira poseban 
oblik matematičke rezerve u visini i u skladu sa ugovorom.
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Rezerve za izravnanje rizika služe za isplatu vanrednih i katastrofalnih šteta u 
neživotnom osiguranju. Po propisima RS, ove rezerve se obračunavaju u skladu sa 
standardnim odstupanjem merodavnih tehničkih rezultata po godinama od prosečnog 
merodavnog tehničkog rezultata u samopridržaju, za period od najmanje deset godina. 
Ovaj oblik rezervi za izravnanje rizika se po važećim propisima obavezno obrazuje 
samo za osiguranje kredita, a osiguravajuće društvo može ih obrazovati i za druge 
vrste neživotnih osiguranja kojima se bavi, u skladu sa svojom poslovnom politikom.15

4.2.2.2. KONTROLA REZERVISANIH ŠTETA  KORIŠĆENJEM RUN-OFF ANALIZE
Ključni element adekvatnosti tehničkih rezervi neživotnih osiguranja su rezer-

visane štete, s obzirom da, po pravilu, imaju relativno najveće učešće i da je postu-
pak njihovog procenjivanja složen i osetljiv, pošto je reč o budućim obavezama. Dа 
bi sе utvrdilа dоvоlјnоst tеhničkih rеzеrvi primеnjuјe sе run-off аnаliza (u odeljku 5.3. 
Procena rizika u osiguravajućem društvu ‘Dunav osiguranje“ Beograd naveden je pri-
mer run-off metode provere dovoljnosti rezervisanih šteta), kао instrumеnt prаćеnjа 
аdеkvаtnоsti rеzеrvisаnjа, kаkо ukupnih štеtа u sеgmеntu nеživоtnih оsigurаnjа, tаkо 
i zа pојеdinе vrstе nеživоtnih оsigurаnjа. 

Utvrđivаnjе аdеkvаtnоsti rеzеrvisаnih štеtа run-off mеtоdоm vrši sе uz primеnu 
brutо i nеtо mеtоdе. 

Brutо run-off metoda utvrđuje dоvоlјnоst rezervisanih štеtа tako što sе pоrеdi 
njihov iznоs nа krајu prеthоdnоg pеriоdа (početkom tekućeg perioda) sa zbirom iznоsа 
rеšеnih štеtа i rеzеrvisаnih štеtа tеkućеg pеriоdа, iz skupa rеzеrvisаnih štеtа nа krајu 
prеthоdnоg pеriоdа. Razlika između ove dve veličine predstavlja efekat run-off anali-
ze. Ona pokazuje da li su rezervisane štete na početku perioda bile dobro procenjene, 
odnosno da li se vrednosni nivo rešenih šteta, uvećanih za iznova procenjene štete iz 
tog skupa na kraju tekućeg perioda, bitno razlikuje. 

Nеtо mеtоdа prаti аdеkvаtnоst rеzеrvаciје sаmо zа skup štеta kоје su rеzеr-
visаnе nа pоčеtku оbrаčunskоg pеriоdа i kоје su dо krаја оbrаčunskоg pеriоdа u 
cеlоsti likvidirаnе. Nеtо run-off аnаliza utvrđuje dоvоlјnоst rezervisanih šteta, tako da 
sе upoređuju iznоsi rеzеrvisаnih štеtа nа krајu prеthоdnog perioda (početkom tekućeg 
perioda), а kоје pripadaju skupu rеšеnih šteta tеkućeg perioda, sа iznоsоm u kоm su 
tе štеtе rеšеnе u tеkućem periodu.  

Оvа mеtоdа mеri аdеkvаtnоst izvršеnоg rеzеrvisаnjа sа rеlаtivnо visоkim 
stеpеnоm pоuzdаnоsti (prеkо 95%), pri čеmu је rаzlikа dо 100% pоuzdаnоsti pоslеdi-
cа pоnоvо оtvоrеnih rеšеnih štеtа  („rеаktivirаnjа“ štеtа) iz prеthоdnоg pеriоdа.

15  Međunarodni računovodstveni standardi isključuju ovaj oblik rezervisanja zbog elementa neizves-
nosti budućih obaveza po ovom osnovu, u čemu se razilaze sa pretežnim stavom aktuarske struke koji 
ovaj oblik rezervacije smatra neophodnim.
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Mogući pristup je da se run-off analiza primenjuje posebno na priјаvlјеne štete, 
koje nisu rešene (RBNS − Reported But Not Settled), i posebno za nastale, neprijav-
ljene štete (IBNR − Incurred But Not Reported), u tom slučaju je, zbog specifične ak-
tuarske metodologije u procenjivanju IBNR-a, utvrđivanje dovoljnosti rezervacija nešto 
složenije. Ipak, najčešći slučaj je da se dovoljnost rezervisanih šteta po oba načina 
(RBNS i IBNR) posmatra zajedno, iz potrebe da se analizira adekvatnost ukupnih re-
zervisanih šteta.

Rezultate dobijene run-off analizom neophodno je kritički analizirati, posebno 
ako se posmatraju na nivou celog portfelja osiguranja, s obzirom da može da dođe 
do izravnanja grešaka u proceni rezervisanih šteta za pojedine vrste i tarife osigu-
ranja. U svim situаciјаmа kаdа tеst аdеkvаtnоsti pоkаžе nеdоvоlјnоst rеzеrvisаnоg 
iznоsа pо nеkој vrsti оsigurаnjа, pојеdinаčnо sе sаglеdаvајu оbаvеzе i utvrđuје uzrоk 
nеаdеkvаtnоsti, pri čеmu, u principu, nе bi trеbаlо uzајаmnо ‘’izravnavati“ pоzitivnе i 
nеgаtivnе еfеktе tеstа аdеkvаtnоsti (prеcеnjеnоst i pоtcеnjеnоst) zа pојеdinе vrstе i 
tаrifе оsigurаnjа.

Korišćenje run-off analize zahteva ipak duži period posmatranja, najmanje go-
dinu dana, jer u suprotnom rezultati mogu dati iskrivljenu sliku.

Ocene tolerantnih rezultata run-off analize se kreću u okvirima od ±5% do ±10%, 
u zavisnosti od autora. Ipak, kod većine preovladava stav da je, zbog obazrivosti, naj-
poželjniji rezultat da štete budu ocenjene na približnom nivou od oko 5%.

Pozitivan rezultat run-off analize pokazuje da su rezervisane štete na početku 
perioda bile precenjene (rezervisan je veći iznos od dovoljnog), a negativan rezultat 
signalizira da su rezervisane štete potcenjene (rezervisan je manji iznos od dovoljnog).

Nеdоstаtаk run-off mеtоdе је u tоmе dа оnа nе gоvоri о аdеkvаtnоsti rеzеrvisа-
njа štеtа u sаdаšnjеm trеnutku, nеgо је rеč о tеstirаnju аdеkvаtnоsti rеzеrvаciја nа 
pоčеtku pоsmаtrаnоg pеriоdа.

4.2.2.3. OBRAČUN TEHNIČK IH REZERVI PREMA KONCEPTU SOLVENTNOST II

Obračun tehničkih rezervi trebalo bi da odgovara proceni sredstava i ostalih 
obaveza saglasno tržišnim principima i u skladu sa međunarodnim standardima u 
oblasti računovodstva i nadzora.16

U odnosu na postojeću metodologiju, koja se primenjuje u formiranju tehničkih 
rezervi, direktiva Solventnost II, u težnji da obuhvati sve potencijalne rizike vezane 
za ispunjenje obaveza iz ugovora o osiguranju, pretpostavlja složeniju metodologiju 
obračuna tehničkih rezervi. Od osiguravajućeg društva zahteva se formiranje tehničkih 
rezervi na nivou koji odgovara iznosu koji bi društvo, u datom trenutku, trebalo  odmah 
da plati, ukoliko bi prenelo svoje obaveze iz osnova osiguranja i reosiguranja na dru-

16  DIRECTIVE 2009/138/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 25 November 2009 
on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency II).
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go društvo. Vrednost tehničkih rezervi treba da bude jednaka sumi najbolje procene i 
margine rizika. 

Najbolja procena treba da odgovara proseku budućih novčanih tokova, odnosno 
prosečnom iznosu svih mogućih scenarija, gde se kao tehnike za računanje najbolje 
procene, preporučuju simulacije (kod obaveza životnog osiguranja), ali i determinističke 
i analitičke metode procene (kod obaveza neživotnog osiguranja). Novčani tokovi se po-
nderišu odgovarajućim verovatnoćama, uzimajući pri tome u obzir vremensku vrednost 
novca (diskontovanje korišćenjem relevantne vremenske strukture nerizičnih kamatnih 
stopa), a obračun najbolje procene uključuje samo buduće novčane tokove povezane s 
već postojećim ugovorima za osiguranje i reosiguranje. Obračun se vrši na bruto osnovi, 
bez odbitaka naplativih iznosa na osnovu ugovora o reosiguranju i saosiguranju.

Osiguravajuća kompanija bi, pri tome, trebalo da se koristi aktuarskim i statističkim 
tehnikama za obračun najbolje procene koja adekvatno odražava rizik, koji utiče na nov-
čane tokove. Ovo može uključivati metode simulacije, determinističke i analitičke tehnike. 
Aktuarske i statističke metode za obračun tehničkih rezervi trebaju da budu usklađene sa 
prirodom, obimom i složenošću rizika kojima je izloženo društvo u svom poslovanju.

Za poslovanje osiguravajuće kompanije je veoma važno da ima korektnu pro-
cenu margine rizika. Margina rizika predstavlja iznos troškova obračunatih po stopi 
troškova kapitala na ukupnu sumu zahtevanog solventnog kapitala za pokriće, diskon-
tovanog odgovarajućom strukturom  nerizičnih kamatnih stopa. 

Naravno, najbolju procenu i marginu rizika  (koje zajedno čine tehničke rezer-
ve) treba vrednovati posebno. Samo u određenim slučajevima, i to kada je buduće 
novčane tokove obaveza iz ugovora o osiguranju moguće zameniti finansijskim instru-
mentima za koje postoji likvidno i transparentno tržište, ove dve kategorije se mogu 
vrednovati kao celina.
           Standardna formula za izračunavanje margine rizika u momentu t=k (datum 
procene) prema aneksu Quantitative Impact Study 5 - QIS5 (EIOPA, 2013) je:

pri čemu je: 
 	 margina rizika u momentu t=k,
 	 je stopa troškova kapitala,  
 	 je zahtevani solventni kapital za pokriće rizika vezanih za obaveze iz 

osiguranja u momentu t=k pri različitim rokovima s=0,1,2,..,k,.,n  i 

	 r(s+1,к)  je stopa diskonta (odgovarajući nerizični terminski kurs), u momentu t=k 
za navedene rokove dospeća obaveza 1,2, ...,k..., n respektivno (početna procena se 
odnosi na  t =0).
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Model QIS5, u okviru direktive Solventnost II, implicitno dozvoljava  osigura-
vajućim kompanijama volatilnost troškova, pri čemu se uvodi pretpostavka o sličnom 
kretanju volatilnosti šteta i troškova, usled čega je ista određena samim raciom šteta i 
zbog čega nisu potrebna dodatna prilagođavanja u modelu.

Međutim, osiguravajuće kompanije treba da prilagode podatke o inflaciji ukoliko 
kretanje inflacije u prošlosti, koje je implicitno uključeno u vremensku seriju, nije re-
prezentativno za inflaciju koja bi se mogla dogoditi u budućnosti, kao i u slučaju da je  
razlika između očekivane i istorijske stope inflacije materijalno značajna.

 U analizi, prilikom izračunavanja standardne devijacije, se koriste merodavne 
premije u samopridržaju, kao mere obima poslovanja i krajnje vrednosti šteta u 
samopridržaju, po isteku godine dana.

QIS5 predviđa primenu tri metoda utvrđivanja stepena volatilnosti, kao mere 
rizika – metod najmanjih kvadrata, lognormalni metod i švajcarski test solventnosti. U  
prva dva metoda za određenu osiguravajuću kompaniju, u bilo kojoj godini i za bilo koji 
poslovni poduhvat (Line of Bussines – LoB), važe sledeće pretpostavke:

•	 očekivani gubitak je proporcionalan premiji,
•	 kompanija ima drukčiji ali konstantno očekivani racio šteta (tj. ne dozvoljava 

promene premijske stope) i

•	 varijansa gubitaka je proporcionalna merodavnoj premiji. 

4.2.3. METODE REDUKCIJE OBJEKTIVNOG RIZIKA U OSIGURANJU

Rizik sa kojim se osiguravači susreću jednom kada prihvate čisti rizik od osig-
uranika naziva se objektivni rizik. Objektivni rizik osiguravača predstavlja odstupanje 
stvarnog gubitka od očekivanog gubitka i može se izmeriti statistički. Pošto osiguravači 
preuzimaju mnogo rizika, moguće je primeniti matematički zakon velikih brojeva. Osig-
uravači koji najbolje predviđaju gubitke, pa stoga imaju i veoma mali objektivni rizik, su 
osiguravači života.

Osiguravajuća kompanija ima tri osnovna metoda da smanji objektivni rizik:
•	 prvo, osiguravači treba da pokušaju da spreče nastanak gubitka (štete); 
•	 drugo, prilikom preuzimanja rizika potrebno je da se napravi što pažljiviji odabir 

osiguranika, da bi se obezbedilo da individualna verovatnoća nastanka gubitka 
bude ista kao i prosečna verovatnoća (verovatnoća koja se uzima u obzir pri 
tarifiranju) i

•	 treće, uvode se franšize na polise da bi se obezbedilo učestvovanje osiguranika 
u nastalom gubitku (šteti).

4.2.4. TRANSFER RIZIKA U REOSIGURANJE

Reosiguranje predstavlja prenos dela preuzetog rizika u osiguranje, sa osigu-
ravača na reosiguravača (društvo koje osigurava osiguravača od rizika koje ne može 
ekonomski podneti). Osiguravač, koji je prvobitno preuzeo obavezu osiguranja, se na-
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ziva cedent, a „sekundarni“ osiguravač koji preuzima deo ili celu njegovu obavezu se 
naziva reosiguravač. Iznos osiguranja koji cedent zadržava se naziva samopridržaj, a 
iznos koji je prebačen reosiguravaču cesija. Reosiguravač može svoj deo obaveze da 
ponudi i drugim reosiguravačima, što se naziva retrocesija.

Svaki osiguravač mora da odredi veličinu rizika koju želi da zadrži (samopridr-
žaj) na osnovu prednosti koje pruža reosiguranje. Takođe je neophodno izračunati i 
naknadu koju treba za to platiti (riziko-premija reosiguranja) i da tako donese efikasnu 
odluku u cilju sprovođenja svoje osnovne misije.

4.2.4.1. ODREÐIVANJE SAMOPRIDRŽAJA

Sаmоpridržај је dео rizikа za osigurani slučaj sa mogućnošću velike štete kојi 
оsigurаvаč  zаdržаvа zа sеbе i zа kојi prоcеnjuје da  mоžе sopstvenim sredstvima 
isplаtiti, а dа pri tome sačuva solventnost. 

Kоrеktnо utvrđеnа visinа sаmоpridržаја је оd vеlikоg znаčаја zа оsigurаvајućе 
društvо. Ako osiguravač utvrdi sаmоpridržај na suviše niskom nivou to mоžе dа pred-
stavlja ekonomski neopravdano odlivanje prеmiје u rеоsigurаnjе. U suprotnom, utvr-
đivanje sаmоpridržајa na preterano visokom nivou, nоsi sа sоbоm rizik da, u slučaju 
velike štete, dođe do pogoršanja finansijskog položaja i solventnosti osiguravača zbog 
isplate većeg iznosa od onog koji može podneti.

Visinа sоpstvеnоg sаmоpridržаја је u dirеktnој kоrеlаciјi sа njеnim finаnsiјskim i 
tеhničkim kаpаcitеtоm, pri čеmu је finаnsiјski kаpаcitеt оdrеđеn rеzеrvаmа  (tеhničkim 
i gаrаntnim) kојimа оnо rаspоlаžе, а tеhnički kаpаcitеt vеličinоm i rаzviјеnоšću struk-
turе pоrtfоljiа оsigurаnjа.

Obaveza je svake organizacije za osiguranje da utvrdi svoj maksimalni samo-
pridržaj. Maksimalni samopridržaj se utvrđuje po pojedinačnom riziku, odnosno pred-
metu osiguranja i zbirno prema ukupnoj premiji u pojedinoj vrsti osiguranja. 

Samopridržaj zavisi od:
•	prirode osiguranog objekta,
•	rizika od koga se osigurava,
•	najveće moguće obaveze po jednom riziku,
•	veličine portfelja u određenoj vrsti osiguranja i
•	sredstava rezervi.
Takođe, možemo reći da samopridržaj zavisi od sledećih faktora:
1. veličine kapitala − što je veći kapital, veći je i samopridržaj osiguravajuće 

kompanije;
2. sklonosti prema riziku − što je veća sklonost menadžmenta osiguravača da 

rizikuje, biće utvrđen i veći samopridržaj;
3. profitabilnost − potrebno je proceniti kolika je verovatnoća da će se ostvariti 

profit u slučaju nastupanja netipičnih osiguravajućih slučajeva i
4. nediverzfikovanost rizika − što su rizici bolje diverzifikovani, što je disperzija 



65

portfolija izraženija, mogućnost određivanja većeg iznosa samopridržaja je veća.
Zavisnost navedenih faktora možemo izraziti na sledeći način:

samopridržaj = (kapital x sklonost prema riziku x profitabilnost) / nediverzifikovanost
U praksi, osiguravač prima u osiguranje kako male, tako i krupne objekte pri 

čemu daje u reosiguranje objekte čija suma osiguranja prelazi određeni utvrđeni 
samopridržaj. Prema tome, neophodno je izvršiti procenu štete koja se može ostvariti 
pod određenim uslovima kod pojedinačnog rizika − maksimalna moguća šteta. Prilikom 
njenog utvrđivanja potrebno je izvršiti sledeće: 

a) utvrditi ukupnu vrednost osigurane imovine u okviru svakog pojedinačnog 
rizika i

b) proceniti maksimalnu moguću štetu za svaki pojedinačni rizik, pri čemu treba 
voditi računa i o elementima ugovora kao što su:

•	ugovoreni uslovi osiguranja,
•	ugovorena suma osiguranja,
•	ugovoreno proširenje obima pokrića i
•	ugovoreni posebni doplaci i drugo.
Samopridržaj se izračunava na osnovu statističkih podataka, distribucije šteta 

po veličini, ali pre svega na osnovu empirijske procene u zavisnosti od vrste osiguranja 
i rizika obuhvaćenih osiguranjem.

4.2.4.2. ODREÐIVANJE CENE REOSIGURANJA

Već dugi niz godina, osiguravači prate sve relevantne podatke za njihovo po-
slovanje kao što su: visine šteta, njihovi uzroci, isplate nadoknada, obračun i plaćanje 
premija i slično. Na osnovu ovih iskustava se formiraju tabele (tarife) koje odražavaju 
određene verovatnoće i omogućavaju osiguravaču da predvidi kako će se “ponašati” 
određeni osigurani slučaj. Zbog toga su stvorene i tabele u kojima se prikazuju štete 
(gubici) koje prevazilaze tehničku premiju, a za njih se obračunavaju i naplaćuju doda-
ci za sigurnost.

Praćenje frekvencija šteta u određenim vremenskim periodima pokazalo je  da 
se redovno javljaju slučajevi − “prekomerni gubici” čija vrednost prevazilazi premiju i 
dodatak za sigurnost. Iako je izvesno da će se dogoditi, nije poznato ni vreme kada će 
to biti, ni u kom iznosu, tako da je osiguravaču neophodno da se osigura, odnosno da 
izvrši reosiguranje.  

U tom slučaju, reosiguravač pristupa proceni osiguranog rizika i određuje visi-
nu premije. Jedan od načina za to je i korišćenje Pareto-modela koji je prvi put prime-
njen u praksi reosiguranja 1978. godine, a zbog svoje velike praktičnosti je potom više 
puta ponovo publikovan. Ovaj model je i zvanično bio preporučen od strane kompanije 
SwissRe, a omogućava predviđanje dugoročnog prosečnog iznosa koji osiguravač 
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treba da plati reosiguravaču po osnovu ugovora o “prevelikom gubitku”. Tehnički izraz 
za ovaj iznos je premija rizika (Risk Premium).

Svaki reosiguravač ima dva metoda za procenu riziko premije (odnosno oče-
kivanog prosečnog iznosa gubitka) na raspolaganju:

1) gubici u prošlosti (racio iskustva) i/ili
2) tekuće karakteristike portfelja osiguranja kao što su izloženost riziku i nje-

gov sastav ( racio izloženosti).
Pareto model se može upotrebiti za oba slučaja, u zavisnosti od porekla gubi-

taka koji se koriste za izračunvanje parametara modela. Model se koristi i za procenu 
riziko-premije kod “prekomernih gubitaka”, gde iskustvo o predhodnim gubicima nije 
dovoljno i može dovesti do pogrešnih zaključaka.

Pareto model je apstraktan matematički model zasnovan na pojednostavljenju 
kretanja empirijskih podataka iz prošlosti. Na osnovu obimne statistike o gubicima, 
stvorena je funkcija rasporeda predstavljena Pareto krivom koja nema naglih prelaza 
(stepenica), što predstavlja teorijsko, ali u praksi potvrđeno uopštavanje i pojednostav-

ljivanje. 
Raspored je određen Pareto parametrom (a), koji se za osiguranje od požara 

kreće od 1,5 do 2,5, a za katastrofalne štete (poplave, zemljotrese, oluje) iznosi oko 1 
(ali može biti i manji). Što je manja vrednost a, to je veća frekvencija velikog gubitka 
u odnosu na frekvenciju manjeg gubitka. To znači da što je a manje, veći je očekiva-
ni gubitak (u tom slučaju je kriva rasporeda zatupljenija, odnosno manje ispupčena). 
Frekvencija predstavlja prosečan broj gubitaka u toku 1 godine. Ukoliko je poznata 
frekvencija za određeno osiguranje (tzv. niži izvod), moguće je na osnovu Pareto krive 
proceniti nepoznatu frekvenciju za bilo koji viši izvod. Obračun se vrši preko formule:

            frekvencija          frekvencija                         verovatnoća da će 
  višeg         =         nižeg                x              se viši izvod
 izvoda                  izvoda                                 ostvariti

Kriva se koristi i za određivanje očekivanog gubitka preko formule:

očekivani gubitak = vrednost krive  x   suma osiguranja
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Grafikon 5: Određivanje cene reosiguranja preko Pareto krive

Izvor: Bagary & Nefusi, 2012:14

Ako su sve ostale vrednosti poznate, riziko premija se izračunava preko 
jednačine:

riziko-premija = očekivana frekvencija   x  očekivani gubitak

Kada se parametri modela i riziko premija utvrde za jednog osiguravača, mo-
guće je na toj osnovi izračunati automatski i riziko premiju za bilo kog drugog osigura-
vača. To znači da ako imamo poznatu riziko premiju za slučaj prekomernog gubitka za 
jednog osiguravača, moguće je ekstrapolacijom direktno utvrditi i riziko-premiju za bilo 
kog dodatnog osiguravača, bez izračunavanja frekvencije i očekivanog prekomernog 
gubitka.

Reosiguravači često odlučuju da postave minimalnu cenu, odnosno da ne do-
zvole sklapanje ugovora o reosiguranju ako premija nema određeni minimalni iznos. 
Ovaj iznos se određuje uz pomoć Pareto-krive, na kojoj se prvo odrede parametri 
prema “top-osiguravaču” na tržištu, a zatim izvrši ekstrapolacija za niže vrednosti koje 
se odnose na lošije osiguravače. Na taj način se obezbeđuje da premija za lošije osi-
guravače ne padne ispod tehničkog minimuma cene reosiguranja.

4.2.4.3. TRANSFER RIZIKA U REOSIGURANJE − PRIMER

Ugovor o reosiguranju je posebno značajan u pokriću katastrofalnih šteta koju 
osiguravač ne bi mogao sam podneti. Rizik se deli između osiguravača i reosigurava-
ča  na taj način što osiguravač plati deo primljene premije reosiguravaču, koji za uzvrat 
preuzima deo rizika iznad maksimalnog samopridržaja. Reosiguravač može, takođe, 
ugovorom o retrocesiji preneti deo rizika na jednog ili više retrocesionara.
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Postupak prenosa rizika u reosiguranje prikazaćemo na jednom ugovoru o re-
osiguranju.

Predmet osiguranja je odgovornost osiguranika za štete nanete trećim licima 
– telesne povrede, nematerijalne štete, štete na stvarima u avio saobraćaju, koje su 
posledica sprovođenja poslova u vezi sa avio-saobraćajem, odgovornost vlasnika 
hangara, odgovornost za održavanje vazduhoplova uključujući i proveru plovidbenosti 
(spremnosti za let) obavljanjem probnih letova, kao i odgovornost za štete nastale pri-
likom održavanja i rukovanja gorivom.

Predmetni ugovor (polisa) je ograničen na iznos od 1.000 miliona USD po štet-
nom događaju, što predstavlja i limit za sve isplaćene štete u ugovorenom periodu 
osiguranja (jedna godina). Sudski troškovi nisu uključeni u limit i u slučaju spora do-
datno se plaćaju. Maksimalni iznos naknade štete (limit), po osnovu osiguranja  odgo-
vornosti, utvrđen je na osnovu procene maksimalno moguće štete i predstavlja bitan 
element  za ugovaranje reosiguranja.17

Ugovoreni su i pojedinačni podlimiti za određene vrste štetnih događaja koji su 
sastavni deo limita (a ne dodatak na njega) po štetnom događaju i agregatno za go-
dišnji period:

•	 Za održavanje vazduhoplova i odgovornost vlasnika hangara 7 miliona 
USD;

•	 Nematerijalne štete – povrede ličnosti  35 miliona USD;
•	 Odgovornost koja ne proizilazi iz poslova avio saobraćaja 45 miliona 

USD u višku iznad limita po drugim polisama odgovornosti, uz prethodnu 
dostavu polise i pribavljenu saglasnost osiguravača.

Ugovorom je predviđena i franšiza (učešće osiguranika u šteti) u svakom štet-
nom događaju − za štete na stvarima 6.000 USD, a za štete na vazduhoplovima 17.000 
USD.

	 Osim navedenog, polisom osiguranja ugovoreni  su: 
•	 dodatni uslovi i klauzule prema originalnom slipu o reosiguranju;
•	 nadležnost suda u slučaju spora;
•	 obavezna prijava odštetnih zahteva u roku od 72 sata od nastanka osi-

guranog slučaja.
Ugovorom je utvrđena godišnja premija u iznosu od 95 miliona RSD.
Očigledno radi se o ugovoru o osiguranju sa mogućnošću velike štete koju ni 

jedan osiguravač u RS ne bi mogao podneti bez većih posledica i poremećaja u poslo-
vanju, zbog čega je neophodno da se ovakvi rizici reosiguravaju. 

Propisima RS je predviđeno da se u prvom koraku rizik osigura kod domaćeg 
reosiguravača, tako da sve veće osiguravajuće kompanije  imaju svoja društva za 

17 Primer je sačinjen na osnovu iskustva autora u oblasti vazduhoplovstva u RS.



69

reosiguranje, preko kojih vrše transfer rizika iznad samopridržaja u reosiguranje. Sa-
mopridržaj domaćih društava za reosiguranje je mali, tako da ona najveći deo rizika i 
premije prenose u retrocesiju, velikim evropskim i svetskim reosiguravačima (retroce-
sionarima).

Prenos ugovora u reosiguranje moguće je izvršiti različitim tehnikama i meto-
dama:

•	 fakultativnim reosiguranjem kojim se posebno ugovara svaki rizik koji se 
prenosi u reosiguranje (nije uobičajeno, ali se zadržalo u nekim slučaje-
vima, posebno kod velikih rizika koji prelaze opšte ugovoreni limit), pri 
čemu reosiguravač o kome je reč može odbiti preuzimanje rizika; 

•	 u praksi osiguranja je najčešće prisutan obligatorni način zaključivan-
ja reosiguranja po osnovu generalnog ugovora između cedenta (osig-
uravača koji prenosi deo rizika) i jednog ili više reosiguravača, a reo-
siguravač automatski prihvata svako reosiguranje koje mu reosiguranik 
uputi, a koje zadovoljava uslove ugovora.

 U ovom konkretnom slučaj reosiguranje je izvršeno fakultativno. Ugovor o re-
osiguranju zaključen je sa brokerom jedne velike svetske reosiguravajuće kompanije, 
koja je nastupila kao lider pula reosiguravača, koji prihvataju uslove ugovorene sa 
vodećim reosiguravačem. 

Broker može, u ime i za račun reosiguravača, dati reosiguraniku potvrdu o po-
kriću koja sadrži osnovne elemente ugovora o reosiguranju (limite pokrića i samopri-
držaja, visinu premijske stope, predmet pokrića i nepokrivene rizike, kao i učešće po-
jedinih reosiguravača u pokriću). Potvrda o pokriću potvrđuje uslove reosiguranja koji 
su dati u ponudi reosiguravača (slip o reosiguranju) i zamenjuje ugovor o reosiguranju 
koji se potpisuje naknadno.

Pre zaključivanja ugovora o reosiguranju broker, kao lice ovlašćeno od strane 
reosiguravača, može izdati osiguravaču sertifikat o reosiguranju. Serifikat o reosigu-
ranju predstavlja skraćenu verziju ugovora o reosiguranju, sa istim elementima koji 
sadrži i potvrda o pokriću. U principu, sertifikat o reosiguranju može poslužiti kao pu-
novažan dokument o izvršenom reosiguranju, koje reosiguraniku može poslužiti za 
različite svrhe. Sertifikat o reosiguranju prethodi ugovoru o reosiguranju, koji se često 
zaključuje mnogo kasnije. 

U našem primeru broker je izdao sertifikat o reosiguranju sa datumom prihvata-
nja reosiguranog rizika u pokriće  (1. januar u godini osiguranja).

Sertifikatom se potvrđuje da je osiguravač iz RS reosigurao rizik od odgovor-
nosti, vezano za avio-poslove osiguranika, kod reosiguravača kojeg broker zastupa 
prema izdatoj polisi od strane osiguravača sa limitom na iznos od 1.000 miliona USD 
po štetnom događaju i agregatno za godišnji period, kao i odgovarajućim podlimitima. 
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Broker je, posle izdavanja polise osiguranja, zaključio sa osiguravačem ugovor o re-
osiguranju kojim se potvrđuju uslovi reosiguranja iz slipa i sertifikata o reosiguranju.  

Reosiguranje se može ugovoriti kao proporcionalno (kvotno ili ekscedentno) ili 
kao neproporcionalno reosiguranje (reosiguranje viškova šteta ili reosiguranje tehnič-
kog rezultata).

Kvotno reosiguranje osiguravači primenjuju kada su novi u poslovima osigu-
ranja ili su u pitanju novi rizici koji se prihvataju u osiguranje. Kvotno reosiguranje 
predstavlja srazmernu podelu rizika između osiguravača i reosiguravača (što podra-
zumeva i podelu premije u istoj srazmeri) i po istom procentu snošenje eventualnih 
šteta od strane osiguravača i reosiguravača. Ovo je jednostavan model, ali objektivno 
finansijski neisplativ za osiguravače, posebno veće (zbog uključenja rizika koje sam 
osiguravač može podneti u samopridržaju).

Ekscedentno reoosiguranje, gde se u stvari reosigurava višak rizika iznad utvr-
đenog samopridržaja, je mnogo više primenjen model u praksi. Premija i rizici dele se u 
srazmeri odnosa nominalnih iznosa samopridržaja i osiguranja. Štete do visine samopri-
držaja snosi osiguravač. Ako su štete iznad samopridržaja, procenat ukupnog preuzetog 
rizika zavisi od visini štete – visinu štete do iznosa samopridržaja plaća 100% osigura-
vač, a što je šteta veća od samopridržaja, sve je veće procentualno učešće reosigurava-
ča a sve manje učešće osiguravača i obrnuto. Limitirani iznos osigurane sume se često 
izražava u broju samopridržaja (deli se sa nominalnim iznosom samopridržaja).

U našem slučaju, osiguravač je primenio ekscendentno reosiguranje. Maksi-
malni samopridržaj osiguravača iznosi 5 miliona USD. S obzirom da je limitirani iznos 
osigurane sume 1.000 miliona USD ili 200 samopridržaja, a premija preračunata u 
dolare iznosi 855.000 USD, premija se deli tako da reosiguravaču pripada 850.000 
USD, a osiguravaču 5.000 USD. U slučaju maksimalne štete u iznosu od 1.000 miliona 
USD, osiguravač bi platio 5 miliona USD ili 0,5% od štete, a reosiguravač preostali deo 
od 995 miliona ili 99,5%. Iz ovog primera jasno je koliki značaj u upravljanju rizicima 
ima reosiguranje. Da bi samo podnelo rizik ovog obima, osiguravajuće društvo bi mo-
ralo da ima toliko veliki kapital da mu se ne bi isplatilo da obavlja poslove osiguranja. 
Transferom rizika u reosiguranje, obezbeđuje se da osiguravač drži manji kapital, a 
da u slučaju ispoljavanja rizika u punom obimu, odnosno u slučaju velike štete, nema 
finansijskih teškoća u pogledu održavanja solventnosti. 

Na ovom primeru se dokazuje generalna hipoteza, na kojoj je zasnovan ovaj 
rad, da osiguranje ima svoje specifične rizike vezane za preuzimanje osiguranih 
slučajeva i određivanje cene osiguranja, imajući pri tome u vidu činjenicu da u po-
jedinim slučajevima osiguravajuća kompanija ne može samostalno podneti  osigurani 
rizik, već deo rizika prenosi na reosiguravajuće društvo, što predstavlja jedan od 
osnovnih oblika upravljanja rizicima, specifičan za delatnost osiguranja. 



71

4.3. UPRAVLJANJE RIZICIMA SOLVENTNOSTI
Solventnost, odnosno sposobnost izmirivanja obaveza prema trećim licima, pr-

venstveno osiguranicima po osnovu naknada šteta, isplata osiguranih suma i drugih 
benefita, ključni je element poslovanja osiguravajućih kompanija. Od dobrog upravlja-
nja rizicima solventnosti najneposrednije zavisi finansijski položaj i stabilnost poslova-
nja osiguravajuće kompanije.

4.3.1. ADEKVATNOST KAPITALA OSIGURAVAJUĆIH KOMPANIJA

Kapital pod rizikom (Capital at Risk – CaR) je iznos kapitala koji je namenjen 
za pokriće rizika i koristi se kao obezbeđenje za plaćanje (neočekivanih) gubitaka iz 
poslovanja.  

Osiguravajuće kompanije naplaćuju premije po osnovu polisa koje izdaju osigu-
ranicima. Visina premije određena je na osnovu rizičnog profila osiguranika, tipa rizika 
koji se pokriva osiguranjem i verovatnoće da će gubitak nastati nakon obezbeđenja 
osiguravajućeg pokrića. Premija se koristi za finansiranje poslovanja društva za osig-
uranje, kao i da se ostvari prinos od investicija. 

Kapital pod rizikom se koristi kao amortizer rizika, koji nastaju zbog povećanja 
obima poslovanja izraženog iznosom ostvarenih merodavnih premija. Zbog toga se taj 
višak kapitala koristi kao neka vrsta kolaterala. To je značajan pokazatelj finansijskog 
zdravlja osiguravajućih kompanija, jer posedovanje dovoljnog iznosa kapitala za plaćanje 
obaveza omogućava osiguravačima da izbegnu  probleme sa likvidnošću u dugom roku.

Iznos kapitala koji mora da drži osiguravajuća kompanija obračunava se u za-
visnosti od vrste osiguranja kojim se ona bavi. Za neživotna osiguranja kapital pod 
rizikom je zasnovan na visini procenjenih šteta i iznosu premija koje osiguranici plaća-
ju. Kompanije iz oblasti životnog osiguranja zasnivaju svoje obračune kapitala pod ri-
zikom na ukupnim benefitima (osiguranim sumama i drugim obavezama), koje moraju 
da isplate osiguranicima.

Regulator može propisati marginu solventnosti u zavisnosti od veličine osigu-
ravajućeg društva i vrste rizika koja se pokriva polisama osiguranja. Za osiguravajuće 
kompanije u oblasti neživotnih osiguranja, obračun je često zasnovan na na empirij-
skim podacima o visini šteta u određenom periodu. Osiguravajuća društva u oblasti 
životnog osiguranja koriste procenat od ukupne vrednosti polisa osiguranja umanjen 
za iznos tehničkih rezervi. Ova regulativa upućuje na iznos kapitala koji mora da se 
izdvoji, a ne na kapital koji se zaista drži za pokriće određenih vrsta rizika.

Garantna rezerva, za razliku od tehničkih rezervi, koje se formiraju radi izmiriva-
nja budućih obaveza koje su skoro izvesne, predstavlja fond sigurnosti osiguravajućih 
društava kojim se pokrivaju rizici neočekivanih događaja (npr. katastrofalne štete ili 
nepredviđeni poslovni gubici), zbog različitih uzroka. Glavni deo garantne rezerva se 
formira iz primarnog kapitala koji čine osnivački kapital, rezerve i neraspoređena dobit. 



72

Dodatni deo predstavlja dopunski kapital, emitovan po osnovu preferencijalnih akcija 
sa odgovarajućim rezervama (Zakon o osiguranju, 2014, član 124).

Odbitnu stavku, pri formiranju garantne rezerve, čine nеmаtеriјаlnа ulаgаnjа, 
otkupljene sopstvene akcije, nepokriveni gubitak i učešća u kapitalu drugih osigurava-
jućih društava u RS (ograničenje finansijske multiplikacije kapitala u osiguranju).

Takođe, zbog primene principa opreznosti, Zakon o osiguranju uvodi određeno 
ograničenje prilikom formiranja garantne rezerve:

•	iznos rezervi (revalorizacionih i ostalih), koje su sastavni deo primarnog ka-
pitala,  pri obračunu garantne rezerve ne sme premašiti 20% njene vredno-
sti;

•	iznos neraspoređene dobiti (tekuće i iz ranijih godina), koja je sastavni deo 
primarnog kapitala, pri obračunu garantne rezerve ne sme premašiti 25% 
njene vrednosti;

•	iznos dopunskog kapitala pri obračunu garantne rezerve može iznositi do 
50% primarnog kapitala.

Margina solventnosti predstavlja dodatni kapital osiguravajućeg društva iznad 
obaveza koje ima. Obično se propisuje kao minimum sredstava za održavanje so-
lventnosti osiguravajućeg društva. Postoje različiti teorijski pristupi utvrđivanju margine 
solventnosti:

•	 modeli adekvatnosti kapitala (Risk Based Capital Models – RBC modeli) koji se 
svode na određivanje potrebne visine kapitala, u zavisnosti od rizika različite 
prirode i specifične prirode pojedinih vrsta osiguranja, posebno za pojedine de-
love imovine i obaveza osiguravajućeg društva; 

•	 modeli fiksnog koeficijenta (Fixed Ratio Models) kojim se procenjuje rizik, utvr-
đivanjem odnosa između visine margine solventnosti i pojedinih elemenata bi-
lansa stanja i bilansa uspeha – kao procenta u odnosu na bruto premiju ili re-
zervisane štete, u zavisnosti od vrste osiguranja;

•	 modeli zasnovani na verovatnoći propasti (Risk and Ruin Theoretic Approac-
hes) koji sadrže dinamičku komponentu o potrebi obezbeđenja neophodnog ni-
voa kapitala za održavanje likvidnosti u projektovanom vremenskom horizontu 
(od jedne do trideset godina), tako da se minimalizuje rizik od propasti;

•	 modeli zasnovani na scenarijima (Scenario Based Approuches) u kojima se 
razmatra uticaj određenih nepovoljnih događaja i situacija na rizik poslovanja 
osiguravajućih kompanija, pri čemu se margina solventnosti utvrđuje na osnovu 
rizika najnepovoljnijeg ishoda iz skupa mogućih scenarija (masovne i katastro-
falne štete, pad premijskih prihoda, inflacija, promene kamatnih stopa i kursa, 
umanjeni prinosi i gubici od investiranja i sl).
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      Utvrđivanje margine solventnosti, bez obzira na pristup, sadrži zajedničke elemen-
te:

•	 rizik, kao bitan elemenat izračunavanja visine potrebnog kapitala,
•	 specifičnosti načina izračunavanja u zavisnosti od vrste osiguranja,
•	 uključivanje rizika od investiranja sredstava, bilo uz pretpostavku stabilnosti pri-

nosa od investiranja, bilo kao nezavisnog faktora, pored rizika osiguranja i
•	 uticaj regulatornih organa organa na izračunavanje margine solventnosti.

4.3.2. RIZIK LIKVIDNOSTI

Rizik likvidnosti predstavlja mogućnost da osiguravajuća kompanija, zbog ne-
dostatka gotovine, nije sposobna da izmiri  svoje obaveze, po osnovu šteta, osiguranih 
suma i po drugim osnovama. U tom slučaju sredstva se obezbeđuju prodajom delo-
va imovine ili zaduživanjem. Jedan od ciljeva investiranja sredstava osiguravajućih 
društava jeste da ona budu u funkciji obezbeđenja likvidnosti, odnosno sposobnosti da 
u svakom trenutku izvršava svoje finansijske obaveze, zbog čega osiguravajuća kom-
panija mora voditi računa o utrživosti pojedinih delova svoje imovine, odnosno brzini 
kojom se oni mogu pretvoriti u gotov novac radi izmirenja obaveza. Investicioni portfo-
lio, po pravilu, predstavlja najlikvidniji deo aktive osiguravajućeg društva koji omoguća-
va brzo unovčavanje. 

U principu, sredstva tehničkih rezervi, posebno kod neživotnih osiguranja, 
plasiraju se tako da omogućuju njihovo brzo povlačenje, odnosno prodaju finansijskih 
instrumenata u kojim su angažovani. Likvidnost pojedinih pozicija imovine zavisi od 
sposobnosti osiguravajućeg društva da ih prodajom pretvori u gotovinu, uz najmanje 
troškove, da bi ispunilo svoje dospele obaveze. Gotovina je najlikvidniji deo aktive, ali 
su i prinosi koji donose sredstva po viđenju, po pravilu, najniži.  

4.3.2.1. LIKVIDNOST  OSIGURAVAJUĆIH KOMPANIJA

Osiguravajuća kompanija, prilikom investiranja sredstava, mora voditi računa 
o vremenskoj usklađenosti svojih plasmana i obaveza, kako bi uvek imala na računu 
dovoljno sredstava za izmirenje  dospelih obaveza. Stalnim analiziranjem tekućih i 
planiranjem budućih novčanih tokova, osiguravajuće društvo teži da rizik nelikvidnosti 
svede na minimum. 

Odluka NBS, u suštini, rizik likvidnosti razmatra u širem smislu kao rizik ročne 
i strukturne neusklađenosti imovine sa obavezama koje proističu iz nesposobnosti 
društva da u celini i blagovremeno izmiruje svoje dospele i buduće obaveze. Na 
osnovu Odluke o sistemu internih kontrola u upravljanju rizicima u poslovanju društva 
za osiguranje (2007), ovaj rizik naročito obuhvata:

„1) rizik solventnosti i likvidnosti;
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2) rizik neadekvatnog upravljanja imovinom i obavezama (Asset Liability 
Management – ALM); 

3) rizik pogrešne procene, evidentiranja, prezentovanja i obelodanjivanja 
vrednosti imovine i izvora sredstava društva, kao i prihoda, rashoda i rezultata 
poslovanja;

4) rizik nemogućnosti prodaje imovine društva po knjigovodstvenoj vrednosti, 
kao i nemogućnosti naplate od izvršene prodaje te imovine;

5) rizik ročne neusklađenosti sredstava i njihovih izvora;
6) rizik nemogućnosti izmirivanja obaveza po osnovu osiguranja i po drugim 

osnovama i
7) ostale rizike ročne i strukturne neusklađenosti imovine sa obavezama koji 

zavise od prirode, obima i složenosti poslovanja društva.“ 

4.3.2.2. UPRAVLJANJE RIZICIMA LIKVIDNOSTI 

Rizik likvidnosti se može podeliti u dva dela:
• rizik koji nastaje usled neusklađenosti izvora i plasmana osiguravajuće 

kompanije po rokovima dospeća i
• rizik koji nastaje usled nemogućnosti osiguravajuće kompanije da proda 

imovinu ili pozajmi sredstva.
Upravljanje likvidnošću svodi se na upravljanje vremenskom neusklađenošću 

priliva i odliva sredstava u poslovanju. Ako osiguravajuće društvo želi da sačuva re-
putaciju solidnosti i solventnosti mora svoje očekivane obaveze uredno i na vreme da 
izvršava, što značajno olakšava planiranje odliva sredstava. Međutim, s druge strane, 
kada je reč o prilivu sredstava, odnosno o naplati potraživanja, uzima se u obzir i ve-
rovotnoća neizmirenja obaveza dužnika (osiguranika, emitenta obveznica, reosigura-
vača po osnovu učešća u naknadi šteta i sl), koja se označava kao kreditni rizik. Isto 
tako treba uzeti u obzir i mogućnost javljanja neplaniranih i nepredviđenih rashoda 
(troškova) kao posledica operativnog ili tržišnog rizika.

Zbog toga se prilivi i odlivi sredstava ponderišu verovatnoćom nenaplativosti 
novčanog toka (korektivni faktor).

Rizikom likvidnosti osiguravajućih kompanija moguće je upravljati na sledeće na-
čine:

•	 povećanjem likvidonosne imovine koja se može brzo pretvoriti u novac (uprav-
ljanje imovinom),

•	 novom emisijom akcija ili finansiranjem iz spoljnih izvora  da bi se održala likvid-
nost (upravljanje obavezama) i

•	 kombinovanjem prethodna dva načina (upravljanje imovinom i obavezama).
Upravljanje imovinom i obavezama ne odnosi se isključivo na rizik likvidnosti, 

nego i na ostale rizike koji su u vezi sa strukturom imovine i obaveza, kao što su  ri-



75

zik promene kursa, rizik promene kamatne stope, rizik neispunjavanja obaveza druge 
ugovorne strane, reputacioni rizik, operativni i dr. 

Kada se razmatra upravljanje aktivom i pasivom u smislu uticaja na likvidnost, onda 
ovaj koncept obuhvata: 

•	 upravljanje likvidnošću osiguravajuće kompanije radi obezbeđenja dovoljnih 
sredstava za ispunjenje dospelih obaveza, bez ugrožavanja postavljenih ek-
sternih ograničenja od strane regulatora i

•	 upravljanje strukturom investicionog portfolija u zavisnosti od dva najčešće pro-
tivrečna cilja – utrživosti sredstava i prinosne stope. 

4.4. UPRAVLJANJE RIZICIMA INVESTIRANJA 

Osiguravajuće kompanije su najčešće investitori, a vrlo retko korisnici sredstava 
na finansijskom tržištu. Vremenska distanca između naplate premije, po osnovu pro-
datih polisa osiguranja, i korišćenja prikupljenih sredstava tehničke premije za isplatu 
odštetnih zahteva, osiguranih suma, renti i penzija, osnovni je razlog što se javljaju 
slobodna novčana sredstva podobna za investiranje na finansijskom tržištu.

Osiguravajuća društva su, po prirodi svog poslovanja, upućena da se bave in-
vestiranjem sredstava i imaju status profesionalnih investitora. Najčešći motivi zbog 
kojih se osiguravajuće kompanije odlučuju da ulažu sredstva na finansijskom tržištu 
jesu da bi obezbedila sredstva za plaćanje kamata ukalkulisanih u isplatu osiguranih 
suma kod štednih oblika životnog osiguranja, da bi zaštitila rezerve i druga sredstva 
osiguranja od inflacije, kao i da bi ostvarila dobit od investiranih sredstava.

Kod savremenih kompanija najveći deo imovine čine investiciona sredstva, 
zbog čega upravljanje rizicima investiranja, usled mogućeg uticaja na solventnost, do-
bija sve više na značaju.

4.4.1. STRATEGIJSKI NIVO

Usled  specifičnosti delatnosti osiguranja, kod preuzimanja rizika pri investiranju 
sredstava, osiguravajuće kompanije moraju imati umereniji i oprezniji pristup. Preuzima-
nje većih rizika u investiranju sredstava povlači za sobom potrebu za pribavljanjem dodat-
nog kapitala (uvećanjem garantnih rezervi), što u slučaju nepovoljnog scenarija može do-
vesti do pada profitabilnosti i slabljenja konkurentskog položaja osiguravajućeg društva.    

Osiguravajuće društvo, kao uostalom i kompanije u drugim delatnostima, ima 
pred sobom, kad je reč o investiranju sredstava, više različitih mogućnosti:

•	 da uloži sredstva, posebno ona koja su vezana za obaveze dugoročne 
prirode, u dugoročne obveznice i/ili nekretnine,

•	 da uloži novac u kupovinu vlasničkih hartija od vrednosti (akcija) ili krat-
koročnih obveznica, 

•	 da deponuje novac kod poslovnih banaka i
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•	 da novac uloži u poslovnu aktivnost (razvoj, uvođenje novih proizvoda 
osiguranja, poboljšanje konkurentske pozicije, marketing, preventivu 
radi zaštite od rizika i sl). 

Dok životno osiguranje preferira ulaganje u obveznice (kao dugoročne hartije 
od vrednosti sa stabilnim prinosima), neživotno osiguranje je okrenuto ulaganjima u 
vlasničke hartije od vrednosti, zbog težnje ka većim prinosima za kraće vreme. Sni-
žavanje premijskih stopa neživotnog osiguranja, zbog konkurencije, često računa na 
prinose od investiranja kao pokriće. 

Sredstva životnog osiguranja obično su dugoročnog karaktera, mada osigura-
nik može, po isteku određenog perioda (dve ili tri godine), u svakom trenutku povu-
ći prikupljena sredstva po ovom osnovu. Životno osiguranje istovremeno predstavlja 
oblik štednje, zbog čega je pod vrlo strogom pažnjom regulatornih organa, koji svojim 
merama i ograničenjima utiču da osiguravajuće kompanije ne ulažu ova sredstva u 
rizične plasmane. U nekim zemljama osiguravajuće kompanije koje investiraju u viso-
korizične hartije od vrednosti moraju izdvajati sredstva u posebne fondove ili formirati 
posebne rezerve radi pokrića potencijalnih gubitaka. 

Osiguravajuće kompanije teže da ostvare pozitivnu razliku između stope prino-
sa na investicije i garantovane kamatne stope koja se plaća osiguranicima. Pozitivna 
razlika doprinosi boljoj solventnosti osiguravajućeg društva, a istovremeno i njegovoj 
konkurentnosti. Pošto se deo dobiti pripisuje ulogu osiguranika, atraktivnost njegovih 
polisa na tržištu raste, a istovremeno, zbog većih rezervi (kapitala), moguće je da kom-
panija poveća i diverzifikuje portfolio svojih polisa uvođenjem novih proizvoda. 

Za razliku od životnog osiguranja, sa prilivom i odlivom sredstava, koji je relativ-
no stabilan i predvidljiv jer je zasnovan na preciznom aktuarskom proračunu, neživotno 
osiguranje, u tom pogledu, nosi daleko veći stepen neizvesnosti. Rizik velikih i katastro-
falnih šteta, kao i drugih događaja koji povlače isplatu sredstava, manje je predvidljiv. 

Vremenski horizont ulaganja sredstava je kraći nego u slučaju životnog osigura-
nja. Manje stroga zakonska ograničenja nego što je to slučaj kod životnih osiguranja, 
omogućuju slobodniju politiku i investiranje u rizičnije finansijske instrumente, zbog 
čega je rizik likvidnosti mnogo više izražen. Zbog toga ove vrste osiguranja moraju 
imati veće garantne rezerve. Kod  formiranja  garantnih rezervi treba uzeti u obzir kako 
rizike osiguranja (nastanak neočekivano visokih šteta) tako i rizike imovine, i to naro-
čito prilikom ulaganja slobodnih sredstava rezervi osiguranja.

4.4.2. PRINOS I RIZIK FINANSIJSKIH INSTRUMENATA

Na organizovanom finansijskom tržištu se trguje različitim finansijskim instru-
mentima. Zakon poznaje niz finansijskih instrumenata kao što su (Zakon o tržištu har-
tija od vrednosti, 2011, član 2):

1.	 prenosive hartije od vrednosti (akcije čijom kupovinom se stiče vlasništvo nad 
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delom kapitala emitenta, depozitne potvrde koje se odnose na akcije, obvezni-
ce i druge  hartije od vrednosti koje daju pravo na sticanje i prodaju);

2.	 instrumente tržišta novca (trezorski, blagajnički i komercijalni zapisi i sertifikati 
o depozitu);

3.	 investicione jedinice investicionih fondova;

4.	 različite standarizovane derivate (opcije, fjučersi, svopovi, kamatni forvardi i 
ostali izvedeni finansijski instrumenti koji se odnose na hartije od vrednosti, 
robu, valute, kamatne stope, prinos, prenos kreditnog rizika, kao i drugi izvede-
ni finansijski instrumenti, finansijski indeksi ili finansijske mere koje je moguće 
namiriti fizički ili u novcu) i

5.	 finansijske ugovore za razlike.

Zakon je, faktički, regulativu koja se odnosi na hartije od vrednosti izjednačio 
sa onom koja važi na finansijskom tržištu razvijenih zemalja. U stvarnosti, međutim, 
finansijsko tržište u RS je vrlo nerazvijeno i ne pruža mnogo manevarskog prostora 
institucionalnim investitorima kao što su osiguravajuća društva. 

Ulaganja u različite finansijske instrumente nose sa sobom različite stepene 
rizika u zavisnosti od toga o kojoj vrsti finansijskog instrumenta je reč, kakav je rejting 
izdavalaca hartija od vrednosti, da li su navedeni instrumenti predmet trgovanja na 
organizovanom tržištu. Kada je reč o finansijskim derivatima, stepen rizika zavisi od 
toga koja ugovorna strana primenjuje hedžing (odnosno koja strana se štiti od tržišnog 
rizika u budućnosti, ugovaranjem fiksne cene u sadašnjosti), a koja strana primenjuje 
špekulativnu strategiju.

U principu, smatra se da državne hartije od vrednosti kao što su trezorske obve-
znice i zapisi nose najmanji stepen rizika, zbog čega se ponekad nazivaju bezrizičnim 
hartijama od vrednosti. Municipalne obveznice, koje izdaju lokalne zajednice, imaju 
veći stepen rizika od ostalih državnih hartija od vrednosti.

Kao finansijski instrumenti koji imaju srednji nivo stepena rizika,  mogu se ozna-
čiti depoziti banaka i depozitni sertifikati, korporativne obveznice sa rejtingom, (kojima 
se trguje na organizovanog tržištu) i preferencijalne akcije (akcije koje obezbeđuju 
prioritetno pravo na dividendu, ali bez prava na učešće u upravljanju). 

Obične akcije sa pravom učešća u upravljanju, korporativne obveznice kojima 
se ne trguje i /ili one bez rejtinga imaju visok stepen rizika. 

Ekstremno visok stepen rizika imaju standardizovani finansijski derivati za stra-
nu koja pretenduje na špekulativnu dobit.   

Investitor je zainteresovan za prinos koji će mu ulaganje doneti, ali ocenjuje i 
rizik investiranja, odnosno verovatnoću da će očekivani prinos biti ostvaren. Pre nego 
što izvrši ulaganje, investitor mora proceniti i kvantifikovati odnos između prinosa koji 
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očekuje i pratećeg rizika. Visina prinosa, po pravilu, zavisi od rizičnosti finansijskog 
instrumenta, što je finansijski instrumenat rizičniji,  potencijalni prinos (ali i gubitak u 
slučaju default-a ili pada cena) je veći. Ulažući u različite oblike imovine ili formirajući 
svoj portfolio, investitor bira između različitih investicionih alternativa pri čemu je odnos 
prinosa i rizika ključni faktor, uzimajući naravno u obzir i oportunitetne troškove vezane 
za plasman kapitala.  

Za donošenje investicione odluke vrlo bitan je i stav investitora u pogledu prihva-
tanja rizika koji je u vezi sa očekivanim prinosom. Naravno, investitor može biti sklon 
da preuzme rizik i po cenu gubitka koji je izvestan, što se može označiti kao sklonost 
prema riziku. Isto tako, može biti orijentisan na ulaganja koja neće uključivati nikakav 
rizik. Ovo ponašanje prosečnog investitora opisuje se kao averzija prema riziku.

Standardna strategija  investitora izražava se kroz težnju da ostvari maksimal-
ni prinos uz dati, prihvatljiv stepen rizika, ili da neki pretpostavljeni (očekivani) prinos 
ostvari  uz najmanji mogući rizik. 

Prihvatanje rizika i njegova relacija prema prinosu pretpostavlja neophodnost 
određivanja cene rizika. Problem valorizacije rizika je bio dugo otvoren u teorijskom 
smislu i do danas nije rešen u potpunosti. Teorija je naslućivala da postoji tržišna cena 
rizika, kao i cena svega drugog, ali ono do čega je došla su još uvek modeli, koji koriste 
različite teorijske pretpostavke, odnosno aksiomatske stavove. Rešenje je zbog toga 
veoma teško, a najčešće i nemoguće empirijski verifikovati. 

Valorizacija i merenje rizika danas su olakšani s obzirom na razvijeno finansij-
sko tržište, kao i razvoj analitičkih tehnika. Manifestacije rizika brojnije su i to u svakoj 
od osnovnih kategorija rizika (kreditni rizik, rizik promene kamatnih stopa, rizik prome-
ne deviznog kursa i dr), ali su i mehanizmi transfera rizika savršeniji. Transfer rizika 
(smanjenje rizika bez smanjenja prinosa) je jedna od najvažnijih funkcija savremenog 
finansijskog tržišta.

4.4.3. RIZICI INVESTIRANJA U PORTFOLIO 

Osiguravajuće kompanija, posebno one velike,  kao institucionalni investitori 
bi trebalo da teže smanju rizika investiranja putem formiranja investicionog portfolija. 
Osiguravajuće društvo kao investitor nije zainteresovano za rizik i prinos jednog izolo-
vanog finansijskog instrumenta, već za performanse portfolija finansijskih instrumena-
ta. Činjenica je da bi držanje jednog instrumenta, koji donosi najveći očekivani prinos, 
bilo najpovoljnija varijanta za investitora. Ali, s jedne strane, transankcioni troškovi za 
držanje jednog finansijskog instrumenta ili malog broja istih smanjuju prinos, a s druge 
strane, koncentracija rizika je izuzetno visoka, što investitora izlaže neočekivanom gu-
bitku. Stoga, teorija propisuje držanje portfolija kao najoptimalnije rešenje.

Portfolio teorija omogućava investitoru, ako je dat set finansijskih instrumenata 
u okviru koga se može izvršiti izbor: “da odluči koja će kombinacija ovih finansijskih 
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instrumenata ili portfolija dati najbolji prinos za dati rizik. On može izabrati portfolio 
koji daje optimalni odnos rizika i prinosa, zavisno od njegovih individualnih okolnosti” 
(Rutterford, 1985: 64−67). Investitor će, u krajnjoj liniji, držati efikasan portfolio, odno-
sno portfolio koji omogućava najpovoljniji prinos u odnosu na uključeni rizik. Efikasan 
portfolio je lični izbor investitora i postoji onoliko efikasnih portfelja koliko ima i investi-
tora, upravo zbog subjektivnog osnova njihovog konstituisanja.

Konstituisanje portfolija finansijskih instrumenata menja način izražavanja us-
lovljenosti rizika i prinosa. Prinos pojedinog finansijskog instrumenta uslovljen je rizi-
kom ukupnog portfolija i ne izražava više samo jedan izolovan rizik. Ova okolnost je 
posledica osnovnog svojstva portfolija − konstituisanjem portfolija postiže se diverzifi-
kacija ulaganja koja dovodi do smanjenja rizika ulaganja.

U osnovi, diverzifikacija je kombinacija dva ili više instrumenata čiji se prinos 
kreće u različitom smeru, tako da se pojedinačni prinosi kompenziraju držanjem port-
folija. Rizik portfolija je manji od rizika svakog instrumenta koji konstituiše portfolio, 
pojedinačno uzetog. Korist od diverzifikacije je u tome što ona smanjuje ukupni obim 
rizika kome je investitor izložen.

Rizik portfolija finansijskih instrumenata se meri varijansom ili standardnom 
devijacijom portfolija. Da bi se izračunala varijansa portfolija potrebno je ne samo po-
znavati varijansu svakog od finansijskih instrumenata koji čine portfoilio, nego i uzaja-
mni odnos očekivanog prinosa svakog instrumenta, odnosno kovarijansu ili koeficijent 
korelacije između njih. Koeficijent korelacije je neophodno izračunati zbog toga što 
kretanje prinosa finansijskih instrumenata nije perfektno korelisano. Ako se prinosi in-
strumenata u portfoliju kreću potpuno saglasno, onda je koeficijent korelacije = 1. Ako 
se kreću saglasno, ali u suprotnom smeru, ovaj koeficijent je = −1. Kada je kretanje 
prinosa instrumenata nezavisno jedno od drugog, koeficijent je = 0.

Portfolio struktura u kojoj postoji negativna korelacija prinosa finansijskih in-
strumenata omogućava efekat diverzifikacije, odnosno smanjuje ukupni rizik portfolija. 
Ukupan rizik nije ponderisan prosek rizika finansijskih instrumenata, koji su sastavni 
deo portfolija, kao što je to slučaj sa pozitivnom korelacijom, nego je značajno manji. 
Pri tome, prinos ukupnog portfolija ostaje isti. Racionalni investitor, koji poseduje aver-
ziju prema riziku, izabraće negativno korelisan portfolio.

Investitor može, pošto negativna korelacija donosi smanjenje rizika portfolija, 
kombinovati finansijske instrumente u portfelju na takav način da on bude nerizičan, 
odnosno da standardna devijacija, koja meri rizik portfolija, iznosi 0. Prema tome, inve-
stitor može konstituisati portfolio koji će biti nerizičan, a prinos portfolija će se nalaziti 
između očekivanih prinosa finansijskih instrumenata. 

Portfolio teorija, koja je prvi put formulisana u poznatom radu H. Markovica o 
selekciji portfolija, objavljenom 1952. godine, pretpostavlja da navedena pravila odno-
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sa prema riziku u konstituisanju portfelja mogu biti primenjena na svaki portfolio. Ono 
što komplikuje račun, u slučaju velikog broja instrumenata, jeste potreba utvrđivanja 
koeficijenta korelacije za svaki par finansijskih instrumenata (sem onih koji su u perfek-
tnoj pozitivnoj korelaciji). Ali, svaki investitor koji kontroliše portfolio mora utvrditi koja 
je kombinacija finansijskih instrumenata optimalna − koja daje najprihvatljiviji odnos 
prinosa i rizika za njega, i u skladu s tim izvršiti izbor strukture portfelja. 

Ako je portfolio sastavljen od 10 finansijskih instrumenata, onda investitor ima 
1.023 moguće kombinacije finansijskih instrumenata u portfoliju, sa neograničenom 
kombinacijom proporcija finansijskih instrumenata u svakom od mogućih portfolija 
(Rutterford, 1985: 70−71).

Skup svih mogućih portfolija čini oportunitetni skup portfolija koji stoje na ras-
polaganju investitoru. Svaki portfolio koji leži na graničnoj liniji efikasnosti imaće za 
investitora najbolju kombinaciju prinosa i rizika (najveći prinos za dati rizik, odnosno 
najmanji rizik za dati prinos). Investitor će izabrati portfolio na granici efikasnosti koji 
odgovara njegovim subjektivnim preferencijama vezanim za iznos prinosa i rizika (pre-
ko krive indiferentnosti − linija koja spaja kombinacije rizika i prinosa koje su jednako 
poželjne sa stanovišta investitora). To znači da ni jedan pojedinačni portfolio nije odgo-
varajući za svakog od investitora i da će svaki investitor imati svoj sopstveni portfolio.

4.4.3.1. RIZIK I OBIM PORTFOLIJA

Konstruisanje portfolija finansijskih instrumenata omogućava diverzifikaciju prino-
sa i smanjenje ukupnog rizika za investitora, u odnosu na ulaganje u izolovane finansijske 
instrumente. Diverzifikacija potire razlike u prinosu koje nastaju iz svojstva pojedinačnih 
finansijskih instrumenata, odnosno smanjuje rizik koji proističe iz neizvesnosti koja okru-
žuje pojedina preduzeća. Ovaj rizik, koji se može smanjiti diverzifikacijom, naziva se 
specifični ili nesistematski rizik. S druge strane, rizik koji se diverzifikacijnom ne može iz-
beći, naziva se sistematski ili tržišni rizik. On proističe iz činjenice da postoji neizvesnost 
vezana za opšta ekonomska kretanja koja pogađaju sve ekonomske subjekte. Ukupan 
rizik portfolija stoga ima dve komponente: specifični i tržišni rizik. Za vlasnika jednog 
finansijskog instrumenta bitan je specifični rizik. Za vlasnika portfolija je bitan tržišni rizik 
jer se kroz diverzifikaciju smanjuje specifični rizik, gotovo u celosti.

Rizik portfolija smanjuje se ako raste broj instrumenata u portfoliju. Ako je broj 
finansijskih instrumenata u portfoliju takav da uključuje sve finansijske instrumente na 
tržištu, onda rizik portfolija postaje u stvari rizik ukupnog tržišta. Međutim, empirijska 
istraživanja su pokazala da se efekti diverzifikacije (reduciranje specifičnog rizika u 
celini) pokazuju već kod portfolija malog obima (npr. 20 instrumenata). Na ovaj način 
se prag ukupnog rizika portfolija svodi na veoma nizak tržišni rizik. Otuda pravilo: rizik 
potpuno diverzifikovanog portfolija zavisi od tržišnog rizika finansijskih instrumenata 
uključenih u portfolio (Brealey & Myers, 1989: 143).
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4.4.3.2. MERENJE PRINOSA I RIZIKA

Osiguravajuće kompanije, koja se kao investitori pridržavaju principa obazrivo-
sti, moraju pažljivo odmeravati odnos između prinosa i rizika. Vremenske serije poda-
taka, koje predstavljaju prinos rizičnih instrumenata, pokazuju da je prinos uslovljen 
rizikom koji se preuzima ulaganjem u pojedine vrste finansijskih instrumenta. Struktura 
prinosa odgovara hijerarhiji rizika: kratkoročne državne obveznice imaju najniži prinos, 
dok akcije, čijom kupovinom investitor stiče direktan udeo u riziku preduzeća, pokazuju 
najviši prinos. Prosečna premija na rizik − razlika u prinosu u odnosu na prinos krat-
koročnih državnih obveznica − iznosila je kod dugoročnih državnih obveznica 1,1%, 
korporativnih obveznica 1,7%, a kod (običnih) akcija 8,4%, na godišnjem nivou, za 
period 1926−1988. godine (Vasiljević, 1999: 58).

Vremenske serije podataka o prinosu, korigovanom za rizik, iako mogu biti pod-
loga za odlučivanje o ulaganjima, pogotovu ako su uslovi poslovanja nepromenjeni, 
međutim, ne garantuju investitorima izvesnost prinosa. Rezultati investiranja pokazaće 
se u budućem periodu, i samo budući prinos može biti osnova za donošenje investici-
one odluke. On je, međutim, neizvestan  i može se javiti u obliku niza veličina.

Budući prinos može se meriti na različite načine. Standardni način, koji izražava 
budući prinos u jedinstvenoj veličini i uključuje distribuciju svih mogućih iznosa, jeste 
tzv. očekivani prinos (Expected Return). On je ekvivalentan proseku svih prinosa koji 
se mogu realizovati, ponderisan verovatnoćom realizacije:

Očekivani prinos se računa kao:

gde je: 
Ri = mogući prinos,
pi = verovatnoća da će taj prinos biti realizovan. 
i =1,2,...n

odnosno:                        
                                           

Verovatnoća ostvarivanja prinosa je subjektivna kategorija i podleže subjektiv-
noj proceni investitora, kao što je subjektivna i procena veličine očekivanog prinosa. U 
projekciji verovatnoće bitno je uzeti u obzir sve okolnosti i pretpostaviti da se samo jed-
na od njih može ostvariti (zato je zbir verovatnoća u analitičkim tabelama uvek jednak 
1). Ako dva finansijska instrumenta imaju isti očekivani prinos, investitor ne bi, samo 
na osnovu poređenja prinosa, mogao da odluči u koji od njih će uložiti. Međutim, ako 
instrumenti nose različiti rizik, odnosno neizvesnost ostvarivanja očekivanog prinosa, 
to će uticati da investitor donese odluku tek posle analize rizičnosti ulaganja.
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Rizik budućeg prinosa se meri disperzijom prinosa u odnosu na očekivani pri-
nos, drugim rečima, distribucijom verovatnoće da će prinos biti veći ili manji od oče-
kivanog. Kao statistički izraz disperzije koristi se standardna devijacija. Prema tome, 
rizik investiranja meri se standardnom devijacijom budućeg prinosa u odnosu na oče-
kivani prinos ulaganja. Ako je standardna devijacija =0, reč je o nerizičnom ulaganju. 
Rizična ulaganja imaju višu standardnu devijaciju.

Standardna devijacija se izračunava preko izračunavanja varijanse, koja pred-
stavlja takođe statistički izraz disperzije. Varijansa je zbir kvadrata disperzija oko očeki-
vanog prinosa, ponderisanih verovatnoćom pojavljivanja. Prostije rečeno, varijansa je 
standardna devijacija na kvadrat. Ako bi se standardna devijacija računala neposred-
no, a ne preko varijanse, disperzije verovatnoće bi poništavale jedna drugu i njihov 
zbir bi bio =0, što bi onemogućilo izračunavanje verovatnoće prinosa sa negativnim 
predznakom. S druge strane, iako su i varijansa i standardna devijacija uzajamno sup-
stitutivne kategorije, jednostavnija je primena standardne devijacije.

Varijansa se izračunava kao: 

a standardna devijacija kao :

Standardna devijacija se obično izražava u procentima.
Poznavanje standardne devijacije prinosa i očekivanog prinosa omogućava 

konstrukciju krive distribucije verovatnoće prinosa, koja ilustruje odnos prinosa i rizika. 
U tu svrhu se obično koristi kriva normalne distribucije verovatnoće, jer je metodološki 
najprihvatljivija. Drugim rečima, umesto da se posmatraju svi mogući ishodi ulaganja, 
posmatra se samo verovatnoća odstupanja od očekivanog prinosa. Pošto je normalna 
raspodela simetrična u odnosu na očekivanu vrednost, iako, po definiciji, rizik pred-
stavlja negativne vrednosti, mogu se uzeti u obzir samo pozitivna odstupanja (iznad 
očekivanog prinosa) jer je rezultat zbog simetričnosti isti (Vasiljević, 1999: 60).

Kriva normalne distribucije prinosa pokazuje jednaka odstupanja prinosa od 
očekivane veličine. Poređenje različitih krivih normalne distribucije prinosa pomaže 
investitoru da izabere odgovarajuću investicionu alternativu. Ako je veći raspon mogu-
ćih prinosa, kriva će imati ravniji oblik i takvo ulaganje će biti rizičnije od ulaganja čiji je 
raspon ishoda manji.

Ukoliko ulaganja imaju različit prinos, ali i različitu rizičnost, onda investitor bira 
alternativu ulaganja shodno svojim preferencijama (prema svojoj krivoj indiferentnosti 
koja pokazuje prema kojoj alternativi je indiferentan, odnosno koje su alternative ula-
ganja podjednako poželjne za njega). 
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Polazeći od predhodnih izlaganja o odnosu rizika i prinosa, mogao bi se izvesti 
sledeći zaključak o vrednosti (ceni) finansijskog instrumenta, odnosno nekog od oblika 
finansijske aktive. Ona je određena:

−  očekivanim prinosom instrumenta,
− rizikom instrumenta, izraženim kroz varijansu ili standardnu devijaciju očeki-

vanog prinosa i 
−  premijom koja se zahteva da bi se preuzeo rizik investiranja.
Konkretne proporcije u kombinaciji ovih faktora ne podležu naučnom verifikova-

nju, posebno očekivana premija na rizik. Ona najviše zavisi od individualnih preferenci 
investitora.

4.4.4. CENA RIZIKA

Osiguravajuće kompanije, koje na svetskom tržištu imaju ulogu velikih investito-
ra,  primenjuju pravila investiranja zasnovana na teoriji portfolija. Međutim, smanjenje 
rizika putem diverzifikacije, odnosno formiranja portfolija, ima svoje granice u sistemat-
skom (tržišnom) riziku. 

Nužnost držanja tržišnog portfolija i efekti tog držanja na rizik i prinos investi-
tora, usmerili su teoriju na pokušaj da formuliše cenu rizika. Trebalo je utvrditi koliko 
rizik ulaganja u tržišni portfolio donosi povećan prinos u odnosu na držanje nerizičnih 
finansijskih instrumenata, kao i kakva kombinacija rizičnih i nerizičnih instrumenata u 
portfoliju donosi optimalan prinos u odnosu na ukupni (tržišni) rizik portfolija. U odgo-
voru na ova pitanja, teorija se poslužila konstrukcijom modela merenja prinosa i rizika 
u kontekstu teorije portfolija.

Prvi model koji je, polazeći od tržišnog portfolija, pokušao sa merenjem odnosa 
rizika i prinosa finansijskih instrumenata je model vrednovanja kapitalne aktive (Capital 
Asset Pricing Model − CAPM) formulisan od strane V. Šarpa 1964. godine. Ovaj model 
veoma često koriste analitičari, investitori i korporacije.

Model se zasniva na teoretskim pretpostavkama da je tržište efikasno, da su in-
vestitori potpuno informisani u pogledu tržišta i da imaju jednaka očekivanja u pogledu  
budućih prinosa, da ne postoji dovoljno velik investitor koji bi mogao uticati na cenu 
finansijskih instrumenata, da tržište obezbeđuje potpunu likvidnost i da postoji dostu-
pnost neograničene kupovine i pozajmljivanja sredstava po bezrizičnoj kamatnoj stopi.

CAPM pretpostavlja da je optimalan onaj portfolio u kome investitor sa averzi-
jom prema riziku kombinuje tržišni portfolio sa nerizičnim portfoliom (uz pretpostavku 
da je nesistematski rizik u potpunosti diverzifikovan). Investitor preko tržišnog portfolija 
održava nivo rizika konstantnim, a kombinovanjem obima nerizične finansijske aktive 
povećava ili smanjuje prinos ukupnog portfolija. Uslov za ovo kombinovanje je neo-
graničena mogućnost zaduživanja na tržištu novca i kapitala, odnosno da realizacija 
investicione strategije zavisi od kolebanja tržišnih kamatnih stopa i prinosa nerizičnih 
instrumenata. 
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Svaki investitor drži tržišni portfolio u specifičnoj proporciji koja odgovara nje-
govim preferencijama. Investitori koji imaju averziju prema riziku će težiti da prinos 
tržišnog portfolija E(rm) bude veći od prinosa nerizičnog finansijskog instrumenta rf za 
iznos − premiju, koja će odgovarati riziku držanja tržišnog porfolija.

 Razlika između očekivanog prinosa tržišnog portfolija i nerizičnog prinosa se 
zove tržišna cena rizika (premija rizika):

Cena rizika svakog pojedinačnog finansijskog instrumenta u tržišnom portfoli-
ju je uslovljena odnosom rizika svakog finansijskog instrumenta (merenog njegovom 
senzitivnošću, tj. beta koeficijentom) i rizika tržišnog portfolija. Ona se može izračunati 
polazeći od odnosa očekivanog prinosa finansijskog instrumenta i prinosa tržišnog 
portfolija. Ovaj metodološki postupak je opravdan stoga što je cena finansijskog instru-
menta uslovljena njegovim prinosom: da bi prinos bio veći, cena mora opasti, i obrnu-
to. Stoga je: “jednačina cene u stvari jednačina očekivane stope prinosa finansijskog 
instrumenta” (Cambell, 1988: 65):

gde je: 
rf – bezrizična stopa, 
E(rm) – očekivani prinos na tržištu,
βa – beta koficijent za instrument a.
Dakle, možemo zaključiti: cena rizika finansijskog instrumenta je jednaka proiz-

vodu beta koeficijenta tog instrumenta i prinosa tržišnog portfolija.
Generalna ideja koja stoji iza CAPM-a je da investitori treba da se kompenzuju na 

dva načina: po osnovu vremenske vrednosti novca i rizika. Vremenska vrednost novca 
je predstavljena bezrizičnom stopom rf u formuli i kompenzuje investitora za ulaganje 
novca u bilo koju investiciju u određenom vremenskom periodu. Druga polovina formule 
predstavlja rizik i obračunava iznos naknade koju treba da dobije investitor za preuzima-
nje dodatnog rizika, a to je razlika između očekivane tržišne stope prinosa i bezrizične 
stope, korigovane vrednošću beta koeficijenta kao mere rizika određenog instrumenta.

Osnovna zasluga CAPM modela je u tome što on depersonalizuje ocenu rizika 
i prinosa finansijskog instrumenta. On to čini tvrdeći da tržišni portfolio omogućava 
utvrđivanje tržišne cene rizika. Ova cena je premija ili razlika između očekivanog pri-
nosa na tržišni portfolio finansijskih instrumenata (aktive) i stope prinosa nerizičnog 
finansijskog instrumenta (aktive). Pošto je mera rizika svakog instrumenta (beta) mera 
rizičnosti tog instrumenta u odnosu na tržišni rizik, kompenzacija koja se zahteva za 
snošenje rizika individualnog finansijskog instrumenta treba da bude proizvod tržišne 
cene rizika i beta koeficijenta tog instrumenta (Cambell, 1988: 66−68).
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Ono što su kritičari modela osporavali su upravo njegove pretpostavke: jedan 
period u kome se očekuje prinos, postojanje nerizičnih finansijskih instrumenata koje 
svaki investitor može uključiti u portfolio, jednaka očekivanja budućih prinosa svih in-
vestitora, itd. Takođe se zamera na nedefinisanosti tržišnog portfolija i obima instru-
menata koje on obuhvata. Navedene prepreke otežavaju verifikaciju modela u praksi.

4.4.5. OBRAČUN VaR-a ZA PORTFOLIO

Metode izračunavanja VaR-a, iznete u prethodnom poglavlju rada, odnosile su 
se na jedan instrument (uslovno rečeno jednokomponentni portfolio). Markoviceva te-
orija portfolija unela je mnoge novine, koje su primenjene u teoriji upravljanja rizicima, 
između ostalog u obračun vrednosti VaR-a za portfolio.

Prinosna stopa porfolio od N hartija je linearna kombinacija prinosnih stopa, pri 
čemu je ponder            r  relativno učešće instrumenta  i,  sa vrednošću Pi, u portfoliju 
čija je vrednost P0. Ukupan zbir pondera wi  jednak je 1.

Prinosna stopa može se izraziti (Jorion,1997:148−150):

ili u matričnoj formi:

Još jednostavnije se može izraziti kao proizvod vektora kolona pondera w i 
prinosnih stopa r, pri čemu je vektor w transponovan: 

4.4.5.1. IZRAČUNAVANJE VaR-a ZA PORTFOLIO ISTORIJSKIM METODOM 

Ako kao faktor rizika koristimo prinosnu stopu za poziciju i u vremenu t,  ona se 
računa kao odnos:

gde je ri prinosna stopa, a Pi,t i Pi,t−1  cene pozicije i u periodu t, odnosno t−1.      
Pretpostavka modela je da se kao vrednosti pondera (učešća pojedinih pozicija 

u portfoliju) uzimaju oni koji važe za aktuelni portfolio i da se reotroaktivno primenjuju 
za obračun prinosnih stopa za ceo period. Prinosna stopa za portfolio u vremenu t se 
računa kao:
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Sortiramo dobijene vrednosti prinosnih stopa od najniže do najviše vrednosti i 
biramo jednu koja odgovara (1−α)% kvantilu istorijske raspodele, tj. vrednost rp(1−α) 
koji daje vrednost VaR kao razlike između srednje vrednosti i vrednosti kvantila 
promenljive rp za nivo poverenja α:

Primer 3: Osiguravajuće kompanije žele da izračunavanjem VaR-a  procene tr-
žišni rizik, kao jedan od osnovnih rizika kojima su izložena u svom poslovanju. U ovom 
primeru smo VaR izračunali za portfolio koji se sastoji iz dve hartije od vrednosti – akci-
je „Soja proteina“ i „AIK banke“, primenom istorijske metode. Istorijsku simulaciju za ra-
čunanje VaR-a konstruišemo na osnovu kretanja prinosnih stopa ovih akcija u periodu 
od 8 godina, od 9.1.2006. godine do 31.12. 2013. godine – ukupno 2014 opservacija. 
Ove akcije su bile likvidne u celom periodu, pri čemu se u većem delu posmatranog 
perioda akcije „Soja proteina“ nalazile na A listingu Beogradske berze. 

Portfolio se sastoji iz 500 akcija „Soja proteina“ i 200 akcija „AIK banke“, što je 
naravno pojednostavljeno, jer osiguravajuća društva imaju znatno raznovrsniji portfo-
lio, sastavljen od mnogo različitih finansijskih instrumenata, ali je računanje VaR-a u 
tom slučaju složenije i zahteva programsko rešenje. Primeri obračuna VaR-a koji slede 
imaju za cilj da prikažu na dvokomponentnom portfoliju metodologiju izračunavanja 
VaR-a koja se primenjuje i na složenije portfolije.

Tabela 2: Elementi dvokomponenetnog portfolija („Soja protein“ i „AIK banka“)

datum OPIS Oznaka
Soja 

protein AIK banka
Ukupno 

portfolio (1+2)
1 2 0

31.12.2013 Broj akcija qi 500 200  
31.12.2013 Cena akcija pi 625 1.533  
31.12.2013 Vrednost Pi=qi*pi 312.500 306.600 619.100

31.12.2013 Ponder wi=Pi/P0 0,505 0,495 1,000
Izvor podataka : Beogradska berza www.belex.rs  (obrada autora)

Stopa prinosa za akcije 31.12. 2013. godine računa se:
za „Soja protein“ kao                 *100=0,81%, a 

za „AIK banku“ kao                     *100=1,19% i tako redom za sve opservacije.

Vrednosti pondera su  w1=0,505 i  w2=0,495, tako da se prinosna stopa portfolija:
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za 31.12. 2013. računa kao 0,505*0,81+0,495*1,19=1,00%, a
za 30.12. 2013. kao 0,505*(-016)+0,495*(-0,07)= - 0,12% i tako za sve opservacije.

Tabela koja sledi u skraćenoj formi prikazuje računanje VaR-a za dvokomponentni 
portfolio koje čine akcije „Soja proteina“ i „AIK banke“: 

Tabela 3: Obračun VaR-a dvokomponentnog portfolija istorijskim metodom

Datum

Cene akcija Prinosne stope Prinosne stope portfolija Redni
broj

 
P1,t P2,t r1,t r2,t rt rt*

Soja 
protein

AIK 
banka

Soja protein AIK banka
Sortirane po 

datumu
Sortirane po 

vrednosti

31.12.2013 625 1.533 0,81 1,19 1,00 -14,41 1
30.12.2013 620 1.515 -0,16 -0,07 -0,12 -12,03 2
27.12.2013 621 1.516 -0,64 0,53 -0,06 -11,36 3
............... ............... ............... ............... ............... ............... ........ ........
13.08.2013 582 1.380 0,00 0,36 0,18 -3,18 100
12.08.2013 582 1.375 -2,68 -0,94 -1,82 -3,18 101
09.08.2013 598 1.388 2,75 -0,86 0,96 -3,15 102
............... ............... ............... ............... ............... ............... ........ ........
11.01.2006 2.204 2.753 -8,16 -1,68 -4,95 11,59 2012
10.01.2006 2.400 2.800 0,00 0,00 0,00 12,03 2013
09.01.2006 2.400 2.800 -2,44 0,76 -0,86 14,62 2014

      E(r1)=-0,04 E(r2)=0,01  E(rp)=-0,01    
      σ1=2,566 σ2=2,687  σp=2,130    

Izvor podataka : Beogradska berza www.belex.rs  (obrada autora)

Vrednosti u koloni  rt* su prinosne stope portfolija za svih 2014 opservacija 
poredane po visini, počevši od najniže vrednosti (-14,41%) do najviše vrednosti 
(14,62%).

Opservacija koja odseca 5% najmanjih vrednosti u istorijskom scenariju se 
nalazi pod rednim brojem 101, jer ovaj broj predstavlja približno 5% od ukupnog broja 
opservacija (2014), što odgovara nivou poverenja od 95%. 

Pošto je  E(rp)= − 0,01 
               rt*(0,95) = − 3,18% dobija se18

VaR= − 0,01 – ( − 3,18) = 3,17% i množenjem sa vrednošću portfolija
VARp= 619.100*3,17%= 19.625 RSD

18  U praktičnoj primeni srednja vrednost E(rp) se može zanemariti, pošto pri dovoljno velikom broju 
opservacija približno iznosi 0.
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Ovaj rezultat može se interpretirati na sledeći način:
Osiguravajuća kompanija koja je svoja sredstva uložila u portfolio koji čine dve 

akcije (“Soja protein“ 500 akcija i “AIK banka“ 200 akcija), procenila bi tržišni rizik ovog 
portfolija na dan 31.12.2013. godine, tako da bi, sa verovatnoćom od 95%, mogla biti 
sigurna da gubitak zbog tržišnih kolebanja u sledećem danu neće premašiti izračunatu 
vrednost VaR-a, odnosno 19.625 RSD (u svega 5% slučajeva moglo bi se desiti da 
gubitak bude veći). Izračunata vrednost VaR-a za portfolio se obično stavlja u kontekst 
obezbeđenja potrebnog kapitala za pokriće tržišnih rizika investiranja. Za donošenje 
odluka da li investirati u određene pozicije koje su uključene u portfolio ili koje nisu do 
određenog trenutka bile u sastavu portfolija, kao i na koji način formirati portfolio da 
se ostvari optimum između prinosa i rizika koriste se VaR-a instrumenti (marginalni, 
inkrementalni i komponentni VaR), o čemu će biti reč u docnijim izlaganjima.  

Dobijene vrednosti standardnih devijacija σ1 i  σ2 se mogu koristiti kao ocene 
parametara kod primene Delta-normalnog i SMC metoda.

4.4.5.2. MONTE-CARLO METOD IZRAČUNAVANJA VaR-a ZA PORTFOLIO 

Obračun vrednosti VaR-a primenom metoda Monte-Carlo (MC) simulacije, malo 
uprošćeno za svrhe ove analize, odvija se u nekoliko koraka (Jorion, 2003):

1.	 vrši se izbor raspodele (najčešće normalne ili Studentove raspodele) koji najbolje 
odražava posmatrani faktor rizika, kao i ocena parametara (očekivane vrednosti 
µ i standardne devijacije uz pretpostavljenu vrednost parametara µ i σ ),

2.	 stope prinosa portfolija predstavljaju linearnu kombinaciju normalno raspoređenih  
prinosnih stopa pojedinih pozicija zbog čega ima takođe normalnu raspodelu, 

3.	 kompjuterski se generiše pseudo-slučajni niz varijabli ɛ1, ɛ2, …, ɛn, kao slučajnih 
brojeva19 iz kojih se izračunavaju prinosne stope (ili drugi faktori rizika) kao rt+1, 
rt+2, …,rt+n  za portfolio P, koji predstavlja kumulativnu normalnu promenljivu 
F(rt+i), 

4.	 inverzijom kumulativne funkcije raspodele, uz pretpostavljenu vrednost 
parametara µ i σ, vrši se preko jednakosti: 

  

5.	 ovaj postupak se ponavlja k puta (broj hartija od vrednosti u portfoliju),
6.	 prinosnu stopu portfoliju za n opservacija, shodno usvojenoj pretpostavci o 

fiksnosti učešća pojedinih pozicija u vrednosti portfolija računamo kao:

7.	 izračunate prinosne stope portfolija se sortiraju po vrednosti, od najmanje ka 
najvećoj,  

19  Za generisanje kumulativne normalne promenljive koristi se EXCEL funkcija RAND().
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8.	 utvrđivanje vrednosti slučajne promenljive xα, koja odseca (1−α)% ‘’najnepo-
željnijih“ vrednosti u “levom repu“ funkcije raspodele, pri čemu α označava nivo 
poverenja,

9.	 određivanje VaR-a kao proizvoda vrednosti portfolija  P0 i vrednosti promenljive 
r1−α za nivo poverenja α, sa negativnim predznakom:20 

 
VaR= − r(1−α) P0  

Primer 4: U prethodnom primeru izračunali smo VaR kao meru tržišnog rizika 
dvokomponentnog portfolija  sastavljenog od 500 akcija „Soja proteina“ i 200 akcija 
„AIK banke“ sa cenama koje iznose 625 RSD i 1.533 RSD, primenom istorijskog me-
toda. Međutim, osiguravajuće kompanije pri izračunavanju VaR-a kao mere tržišnog 
rizika, mogu se suočiti sa problemom nelikvidnosti hartija od vrednosti koje čine njegov 
portfolio, zbog kojih nema adekvatnih tržišnih cena za utvrđivanje VaR-a. U tom sluča-
ju, umesto istorijske simulacije koristi se Monte-Carlo simulacija. Koristeći Monte-Carlo 
metod za izračunavanje VaR-a generisanjem 2014 opservacija (vrednosti pseudopro-
menljivih dobijenih metodom slučajnih brojeva), radi uporedivosti sa primenjenim isto-
rijskim metodom, dobijamo:

Tabela 4: Obračun VaR-a dvokomponentnog portfolija Monte-Carlo metodom

Soja protein AIK banka Prinosne stope portfolija Redni
broj

Slučajna 
prom. ɛi,1

Stopa prinosa 
r1

t+i

Slučajna prom. 
ɛi,2

Slučajna prom. 
r2

t+i rp,t rp,t*

RAND ( )
NORMINV 

(RAND();µ1;σ1)
RAND ( )

NORMINV 
(RAND();µ2;σ2)  

0,128 −2,917 0,438 −0,417 −1,679 −6,944 1

0,793 2,097 0,144 −2,854 −0,355 −6,382 2

0,514 0,088 0,833 2,592 1,328 −5,616 3

............... ............... ............... ............... ............... ........ ........
0,499 −0,008 0,991 6,378 3,154 −3,323 100
0,176 −2,388 0,990 6,221 1,875 −3,322 101
0,469 −0,199 0,918 3,741 1,752 −3,321 102

............... ............... ............... ............... ............... ........ ........
0,755 1,770 0,693 1,358 1,566 5,535 2012
0,441 −0,380 0,339 −1,113 −0,743 6,234 2013
0,010 −5,945 0,629 0,887 −2,562 6,329 2014

Izvor podataka : Beogradska berza www.belex.rs  (obrada autora)

20  U formuli se zanemaruje očekivana vrednost prinosne stope, koja je približno jednaka 0.

Sortirane po 
generisanju

Sortirane po 
vrednosti
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Vrednosti pondera su  w1=0,505 i  w2=0,495 tako da se prinosna stopa portfolija:
 
za prvu opseraciju računa kao 0,505*(−2,917)+0,495*(−0,417)= −1,679%, a
za drugu kao 0,505*(2,097)+0,495*(−2,854)=−0,355% i tako redom za sve 

opservacije.

Vrednosti u koloni  rpt* su prinosne stope portfolija za svih 2014 opservacija 
poređane po visini, počevši od najniže vrednosti (−6,944%) do najviše vrednosti 
(6,329%).

Opservacija koja odseca 5% najmanjih vrednosti u MC scenariju se nalazi pod 
rednim brojem 101, jer ovaj broj predstavlja približno 5% od ukupnog broja opservacija 
(2014), što odgovara nivou poverenja od 95%. 

Pošto je rt*(0,95) = − 3,322% dobija se: 
VaRp= 3,322%*619.100 = 20.567 RSD

što se ne razlikuje značajno od iznosa dobijenog istorijskim metodom (19.625 RSD).

Inerpretacija VaR rezultata je identična kao u prethodnom slučaju – osiguravajuća 
kompanija procenjuje, sa verovatnoćom od 95%, da sledećeg dana gubitak na portfoliju 
zbog tržišnog rizika neće premašiti izračunatu vrednost VaR-a, odnosno 20.567 RSD 
(u svega 5% slučajeva moglo bi se desiti da gubitak bude veći). Razlika je jedino u tome 
što se do vrednosti VaR-a nije došlo primenom istorijskih podataka, nego simulacijom 
prinosnih stopa generisanjem slučajnih brojeva, uz pretpostavke o visini parametara 
(očekivanog prinosa i standardne devijacije), kao i pretpostavke da kretanje prinosnih 
stopa ima normalnu raspodelu.

4.4.5.3. DELTA-NORMALNI METOD IZRAČUNAVANJA VaR-a ZA PORTFOLIO 

U praksi se najčešće koristi analitički (Delta-normalni) metod zasnovan na nor-
malnoj raspodeli, zbog čega smo u primerima koji slede pokazatelj VaR računali pri-
menom analitičkog metoda, uz pretpostavku normalne raspodele. Shodno pretpostav-
ci o normalnosti raspodele prinosnih stopa instrumenata koji čine portfolio, vrednost 
prinosne stope portfolija, kao linearne kombinacija pojedinačnih prinosnih stopa, ima 
takođe normalnu raspodelu sa očekivanom vrednošću:

i varijansi:
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gde je: 
σp

2− varijansa portfolija,
wi − ponder pojedinačne hartije (relativno učešće hartije i u portfoliju) 
σi

2− varijansa stope očekivanog prinosa i 
σij −kovarijansa stopa prinosa, 

pri čemu je:

Kovarijansa predstavlja, u suštini, zajedničku meru varijabilnosti dve promenljive, 
koje mogu biti u međusobnom odnosu korelacije. Meru međusobnog odnosa korelacije 
dve promenljive izražava koeficijent korelacije. Koeficijent korelacije se kreće u rasponu 
od −1 do +1.

Kada većim vrednostima prinosne stope hartije i odgovaraju i veće vrednosti 
prinosne stope hartije j, i obrnuto, kada sa opadanjem prinosne stope hartije i, opadaju 
prinosne stope hartije j − onda je to pozitivna korelacija (ρij >0).

U slučaju inverznog odnosa, kada prinosne stope hartije i opadaju, a istovremeno 
rastu prinosne stope hartije j, i obrnuto, kada sa rastom prinosne stope hartije i, opadaju 
prinosne stope hartije j − onda je to negativna korelacija (ρij <0).

Pod pretpostavkom da je srednja vrednost 𝜇i svakog instrumenta jednaka 0,  u 
tom slučaju kovarijansa σij=cov(ri,rj)= E[(ri- 𝜇i)(rj- 𝜇i)=E(ri,rj), pa je σij= σji, zbog čega je 
standardna devijacija:

Varijansa prinosnih stopa  u matričnoj formi se može izraziti kao:

ili ako se kovarijansna matrica označi kao ∑ varijansa σp
2 može se izraziti u vektorskoj 

formi kao:
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Ako pomnožimo levu i desnu stranu izraza sa P0
2

  dobija se:

pri čemu x označava vektor sa vrednostima pozicija portfolija. Na osnovu prethodne 
formule sledi, uvrstivši u jednakost (3):

  
Ovo predstavlja tzv. diverzifikovani VaR jer uključuje u sebi efekte diverzifikaci-

je. Nasuprot tome, nediverzifikovan VaR je zbir pojedinačnih VaR-ova za svaki faktor 
rizika, sa pretpostavkom da će sve cene da se kreću u najgorem smeru istovremeno, 
što nije realno (Jorion, 2003: 257−259).

Primer 5: Pod pretpostavkom da osiguravajuća kompanija, čiji portfolio čine ak-
cije „Soja proteina“ i „AIK banke“, želi analitičkim metodom da izračuna VaR (koji pret-
stavlja meru tržišnog rizika portfolija), za procenu standardne devijacije akcija može  
koristi vrednosti dobijene istorijskom simulacijom (2,57% i 2,69% u Primeru 3).

Grafikoni koji slede prikazuju kretanje prinosnih stopa akcija „Soja proteina“ i 
„AIK banke“ u periodu, od 1.1. 2006.  do 31.12. 2013. godine.

Grafikoni 6. i 7: Kretanje prinosnih stopa akcija  
„Soja protein“ i „AIK banke“ u periodu 2006−2013

Izvor: Beogradska berza www.belex.rs (obrada autora)
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Oba histograma prikazuju izrazitu simetričnost, koja je karakteristična za nor-
malni raspored, zbog čega se u analizu uvodi pretpostavka normalnosti raspodele 
prinosnih stopa.  

Na osnovu osnovnog skupa prinosnih stopa za dvokomponentni portfolio koje 
čine akcije „Soja proteina“ i „AIK banke“ za period 2006−2013. godine, pod pretpostav-
kom da portfolio na dan 31.12. 2013. sadrži  500 akcija „Soja proteina“ i 200 akcija „AIK 
banke“, dobijeni su sledeći podaci za obračun standardne devijacije i VaR portfolija:

Tabela 5:  Dvokomponenentni portfolio („Soja protein“ i “ AIK banka“) 

Redni 
broj

Opis Oznaka
Soja 

protein
AIK 

banka
Ukupno 
portfolio

1 2 0

1 Broj akcija u 
portfoliju q 500 200

2 Cena akcija  
31.12.2013 u RSD p 625 1.533

3 Vrednost 
portfolija(q*p) P 312.500 306.600 619.100

4 Ponder(Pi/P0) w 0,505 0,495 1,000

5 Standardna  
devijacija σ 2,57% 2,69%

6 Koeficijent korelacije ρ12 1 1 0,32

7 Kvantil za nivo 
pover. 95% zα 1,645 1,645 1,645

Izvor podataka: Beogradska berza www.belex.rs  (obrada autora)

Iz tabele se jednostavno računa standardna devijacija portfolija po formuli:

pri čemu je: 

i uključivanjem  podataka iz tabele – dobija se vrednost varijanse portfolija:

Vrednost VaR se računa kao:

Inerpretacija VaR rezultata je identična kao u prethodnim slučajevima – 
osiguravajuća kompanija procenjuje sa verovatnoćom od 95% da sledećeg dana 
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gubitak na portfoliju zbog tržišnog rizika neće premašiti izračunatu vrednost VaR, 
odnosno 21.702 RSD (u svega 5% slučajeva moglo bi se desiti da gubitak bude 
veći), pod usvojenom pretpostavkom da je raspored prinosnih stopa normalan i uz 
vrednost parametara (očekivanog prinosa i standardne devijacije) dobijenih istorijskom 
simulacijom.

Za pojedinačne pozicije iz portfolija vrednosti VaR-a su respektivno:

Nediverzifikovani VaR je zbir dve prethodne pozicije, pa je efekat diverzifikacije 
jednak iznosu od 5.041 RSD (13.191 RSD+13.552 RSD−21.702 RSD).

Primer 6: Osiguravajuća kompanija je zainteresovana da smanji tržišni rizik 
svog investicionog portfolija. Jedan od najčešće korišćenih načina je diverzifikacija 
portfolija uvođenjem nove pozicije. Formirajmo portfolio uvođenjem još jedne hartije 
od vrednosti (obveznice stare devizne štednje A 2015), sa približno istom ukupnom 
vrednošću:

Tabela 6: Trokomponenentni portfolio  
(„Soja protein“, „AIK banka“ i obveznice A15)

Redni 
broj Opis Oznaka

Soja 
protein

AIK 
banka

Obvez. 
A15

Ukupno 
portfolio

1 2 3 0
1 Broj jedinica q 331 134 19  
2 Cena po jedinici  p 625 1.533 95  
3 Kurs er 1 1 114,64  

4
Vrednost portfolija 
(q*p*er)

P 206.875 205.422 206.929 619.226

5 Ponder (P1/P0) w 0,334 0,332 0,334 1,000
6 Stand.  devijacija σ 2,566 2,687 0,695

7
Koeficijent 
korelacije

ρ12       0,32
ρ13       0,01
ρ23       0,02

8
Kvantil za nivo 
pover. 95%

zα 1,65 1,65 1,65 1,65

Izvor podataka: Beogradska berza www.belex.rs (obrada autora)
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Računanjem kovarijansi između tri hartije od vrednosti:

i uključivanjem podataka u formulu za varijansu trokomponenentnog portfolija:
                                                                             

   							       (4)

dobija se:          1,4422
a vrednost VaR-a za portfolio pri nivou poverenja od 95%:

Vrednost VaR-a za pojedinačne hartije od vrednosti je:

Efekat diverzifikacije je 5.487 RSD (8.732 RSD + 9.080 RSD + 2.366 RSD 
−14.691 RSD). U odnosu na VaR dvokomponentnog portfolija, ukupna razlika je 7.011 
RSD (21.702 RSD – 14.691 RSD), od čega se 5.487 RSD odnosi na efekat diverzi-
fikacije, a ostatak od 1.524 RSD je rezultat uvođenja u portfolio manje rizične hartije 
(državne obveznice).

Iz navedenih praktičnih primera se može zaključiti da se vrednost VaR-a, kao 
mere rizika, može smanjiti diverzifikacijom (povećavanjem broja pozicija u portfoliju) i/
ili uvođenjem u portfolio manje rizičnih hartija od vrednosti.

Navedeni zaključak predstavlja dobru osnovu za definisanje politike formiranja 
investicionog portfolija društva za osiguranje. Obazrivom politikom preuzimanja rizika, 
odnosno diferzifikacijom portfolija i uravnoteženjem učešća pozicija sa višim stepenom 
rizika (npr. akcija) sa pozicijama sa manjim stepenom rizika (npr. državne obveznice), 
potrebno je obezbediti optimizaciju odnosa između prinosa i rizika osiguravajućeg 
društva.

4.4.6. PRIMENA INSTRUMENATA VaR-a U UPRAVLJANJU RIZIKOM PORTFOLIJA 

Primenom različitih instrumenata zasnovanih na VaR-u kao što su:
•	 marginalni VaR,
•	 inkrementalni VaR i
•	 komponentni VaR,
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u suštini se teži uspostavljanju optimalnog odnosa između prinosa i rizika u procesu 
upravljanja rizikom investiranja.   

4.4.6.1. MARGINALNI VaR 

Marginalni VaR je instrument VaR analize koji se računa samo za hartije koje 
su već uključene u portfolio i meri  kako će se vrednost pokazatelja VaR promeniti 
u slučaju ulaganja dodatnog malog novčanog iznosa u neku od pozicija koje čine 
portfolio.    

Dobija se  iz prvog parcijalnog izvoda funkcije VaR-a po  ponderu wi:
       
 (5)

VaR za normalnu raspodelu izražava se jednakošću: 

Portfolio varijansa se može izraziti kao:

Parcijalni izvod od ove funkcije po ponderu wi je:

Prva strana prethodne  jednakosti se može izraziti kao:

   (6)

iz čega sledi jednakost:
   (7)

Koristeći jednakost (5) i jednakost (6 ) sledi da je:

odnosno uključujući u izraz jednakost (7), dobija se marginalni VaR za poziciju i u 
portfoliju (Jorion, 2003: 154−155):
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Doprinos ukupnog riziku dodatnog ulaganja u neku hartiju računa se množenjem 
marginalnog VaR-a sa iznosom ulaganja.

 
Primer 7: Za osiguravajuću kompaniju koja formira svoj investicioni portfolio,od 

značaja je da li će investiranjem u neku HoV povećati ili smanjiti tržišni rizik, a to se 
može utvrditi korišćenjem marginalnog VaR-a. U slučaju dvokomponentnog portfolija 
osiguravajuće kompanije koje čine 500 akcija „Soja proteina“ i 200 akcija „AIK banke“, 
marginalni VaR pokazuje kako se ponaša vrednost VaR-a u slučaju promene svake od 
pozicija koje čine investicioni portfolio. 

Poznati podaci su:
         

   σ1=2,566                            σ2=2,687                               σp=2,131   

Vrednost kovarijanse prinosnih stopa akcija „Soja proteina“ i serije prinosnih 
stopa portfolija se utvrđuje:

pri čemu je: 

pa je:

odnosno za nivo poverenja od 95%:

ili za uloženih dodatnih 100.000 RSD:
∆VaR1= 0.03402*100.000 = 3.402 RSD

U slučaju da se jednakost primeni na akcije „AIK banke“:

ili za uloženih dodatnih 100.000 RSD:
∆VaR2= 0.03611*100.000 = 3.611 RSD

U oba slučaja, akcije imaju pozitivnu marginalnu vrednost, iz čega se može 
zaključiti da dodatno ulaganje u jednu ili drugu akciju povećava rizik, pri čemu je VaR 
(odnosno rizik) u slučaju ulaganja u akcije „AIK banke“ veći, ali ne značajno.
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 Pošto dnevne prinosne stope pre izračunavanja VaR-a za akcije “Soja protein“ 
i “AIK banka“ respektivno iznose 0,81% i 1,19%. za uloženih 100.000 RSD, dodatni 
prinos za akcije “Soja protein“ iznosi:

100.000*0,81% = 810 RSD
a za akcije “AIK banka“:

100.000*1,19% = 1.119 RSD
Na ovom pojednostavljenom primeru možemo zaključiti da osiguravajuća 

kompanija, u principu, ne uzimajuću u obzir druge faktore i očekivanja, ne bi trebalo da 
dodatno investira u akcije “Soja proteina“ i “AIK banke“ koje čine njegov portfolio, jer je 
rizik koji se preuzima, meren povećanjem vrednosti VaR-a, veći od iznosa očekivanog 
povećanja prinosa. 

Upravljanje rizikom, primenom ovog instrumenta, znači da će se dodatno 
investirati samo ako se ulaganjem u određenu poziciju obezbeđuje brži porast prinosa 
u odnosu na rast vrednosti VaR-a.

4.4.6.2. INKREMENTALNI VaR

Za razliku od marginalnog VaR-a, koji se odnosi na povećanje vrednosti 
postojeće pozicije u portfoliju, inkrementalni VaR (IVaR) označava promenu vrednosti 
VaR portfolija, zbog dodavanja nove pozicije (a):

IVaR = VaRp+a – VaRp (8)
Pošto je za višekomponentni portfolio postupak izračunavanja kovarijanse slo-

žen, vrednost VaR-a, posle dodavanja nove pozicije, može se razložiti kao Tejlorov 
(Taylor) red (polinom) po promenljivoj a:

odnosno: 

Tada, ukoliko je dodatno ulaganje ai za i-tu komponentu malo u odnosu na 
vrednost portfolija P, inkrementalni VaR na osnovu prethodne  jednakosti  približno se 
može izraziti kao:

  
Ako je vrednost IvaR-a negativna, onda to pokazuje da će uključivanjem nove  

pozicije rizik (vrednost VaR-a za portfolio) biti smanjen, a pozitivna vrednost IvaR-a 
pokazuje da će uključivanjem nove  pozicije rizik biti povećan.

Ovaj instrument VaR analize obračunava se samo za nove pozicije  koje se 
uključuju u portfolio, a ne za postojeće. Za izračunavanje IvaR-a neophodno je obez-
bediti podatatke o cenama HoV  u prethodnom, najmanje jednogodišnjem periodu. 
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Primer 8:  Kada formira portfolio, osiguravajućа  kompanija mora da ima u vidu 
da li je kupovina neke nove pozicije povoljna  sa stanovišta odnosa prinosa i rizika (tr-
žišnog), za što može posluži inkrementalni VaR kao alat VaR analize.

U slučaju da se razmatra dodatno ulaganje od 100.000 RSD u akcije „Ener-
goprojekt holdinga“ treba utvrditi vrednost VaR-a za trokomponentni portfolio („Soja 
Protein“, „AIK banka“ i „Energoprojekt holding“), pa je shodno jednakosti (4): 

Primenjujući normalnu raspodelu uz interval pouzdanosti od 95% i vrednost 
novog portfolija Vp+a=Vp+100.000RSD = 719.100RSD, vrednost VaR-a za novi portfolio 
se izračunava, korišćenjem jednakosti (3):

VaRp+a= 719.100,00*1,645*2,0283 = 23.993 RSD
ili procentualno izraženo:

Koristeći jednakost (8) izračunava se vrednost inkrementalnog VaR-a:
IVaR = 23.992,00-21.791,00= 2.201 RSD21

Na ovom pojednostavljenom primeru možemo zaključiti da osiguravajuće 
društvo, u principu, ne uzimajuću u obzir druge faktore i očekivanja, ne bi trebalo da 
investira u akcije „Energoprojekt Holdinga“  zbog toga što:

•	 se vrednost VaR portfolija ulaganjem sredstava u iznosu od 100.000 
RSD u akcije “Energoprojekt Holdinga“ povećava za 2.201  RSD,

•	 prema poslednjoj prinosnoj stopi koja za ove akcije iznosi 0%, nema 
očekivanog uvećanja prinosa.  

Osiguravajuća kompanija može razmotriti alternativu: da umesto u akcije 
„Energoprojekt Holdinga“ uloži u obveznice A2015. Tada je: 

  σp+a = 1,838
pa je vrednost VaR-a za novi portfolio u tom slučaju:

VaRp+a= 719.100*1,645*1,838 = 21.742 RSD, a
IVaR = 21.742,00-21.791,00 = -49 RSD

Takođe, očekivani prinos na dodatno ulaganje u obveznice A2015, prema 
poslednjem danu pre izračunavanja, VaR iznosi 3,69% pa je očekivano povećanje 
prinosa: 

100.000*3,69% = 3.690 RSD

21  Istorijskom metodom za vrednost portfolija od 719.100 RSD (dodatnih 100.000 RSD akcija „Ener-
goprojekt holdinga“) dobija se iznos rp(0,95)=3,04, a vrednost VaRp(0,95)=21.860 RSD, pa je vrednost 
inkrementalnog VaR-a 2.173 RSD (21.860RSD – 19.687RSD), što je približno vednost VaR u slučaju 
korišćenja analitičke metode.
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Na ovom pojednostavljenom primeru možemo zaključiti da je za osiguravajuću 
kompaniju, u principu, ne uzimajuću u obzir druge faktore i očekivanja, u svakom 
slučaju isplativo ulaganje u obveznice A2015, jer se dodanim ulaganjem smanjuje VaR 
porfolija (rizik), a istovremeno se može očekivati dodatni prinos.

Inkrementalni VaR, dakle, objašnjava da li se dodatnim ulaganjem u novu 
poziciju rizik meren vrednošću VaR-a povećava ili smanjuje, i u kojem je odnosu 
vrednost potencijalnog gubitka merenog visinom VaR-a prema očekivanom povećanju 
(smanjenju) prinosa.

4.4.6.2.1. Inkrementalni VaR sa najmanjim rizikom
Iz razvoja inkrementalnog VaR-a u Tejlorov red, po parametru a (dodatni iznos 

koji se ulaže u novu hartiju od vrednosti), može se zaključiti da funkcija inkrementalnog 
VaR-a nije linearna, što omogućuje da se izabere iznos a koji se dodaje u portfolio, 
tako da rizik bude najmanji.

Nova vrednost  portfolija se može izraziti kao: 

tada je varijansa za novi portfolio: 

Ako se prethodni izraz diferencira po ai dobija se:

Vrednost dodatnog ulaganja u novu hartiju a*, za koju je varijansa novog portfolija 
minimalna, dobija se izjednačavanjem desne strane sa 0  i rešavanjem jednačine po a:

  (9)

Primer 9: U našem slučaju, ulažući u novu poziciju (akcije „Energoprojekt 
holdinga“), osiguravajuća kompanija želi da zna koja vrednost ulaganja svodi rizik 
na minimum, odnosno za koju vrednost ulaganja u ovu poziciju IVaR ima najmanju 
vrednost.

Kovarijansa prinosa portfolija i akcija „Energoprojekt holdinga“ se dobija na 
standardan način:

     (10)

Na osnovu podataka o kretanju prinosnih stopa, izračunati su parametri:
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Koristeći izraz (10) dobija se vrednost kovarijanse:

Ako se u izraz (9) uvrste izračunati parametri sa pozitivnim predznakom, pošto 
je reč o novčanoj vrednosti, dobija se optimalni iznos ulaganja: 

Standardna devijacija novog portfolija, u slučaju ulaganja dodatnih  202.197 
RSD u akcije „Energoprojekt holdinga“, niža je nego u prethodnom slučaju i iznosi:

a iznos VaR je procentualno manji u odnosu na vrednost portfolija:

Navedeni primer pokazuje da inkrementalni VaR omogućuje upravljanje portfo-
liom osiguravajuće kompanije:

•	 u pogledu izbora ulaganja u hartije od vrednosti, koje se ne nalaze u portfoliju, 
poređenjem vrednosti VaR-a za pojedine opcije i

•	 u pogledu utvrđivanja optimalnog iznosa ulaganja za izabrane solucije koji 
obezbeđuje minimalni iznos varijanse, odnosno standardne devijacije (minimi-
zaciju rizika).
Inkrementalni VaR se koristi da bi se izabrala hartija od vrednosti u koju će se 

uložiti određeni novčani iznos, tako da odnos između prinosa i rizika bude optimalan. 
Naravno, ovaj račun može uzeti u obzir veliki broj potencijalnih pozicija, da bi se iza-
brala najbolja opcija sa stanovišta odnosa između prinosa i rizika.

4.4.6.3. KOMPONENTNI VaR

Vrednost komponentnog VaR-a (CVaR) je pokazatelj koliko pojedina pozicija  
portfolija doprinosi ukupnom riziku, ili drugim rečima, koliko bi se vrednost VaR-a za 
portfolio promenila ako bi se ta pozicija isključila.  . 

CvaR se dobija kao proizvod promene VaR-a zbog eliminisanja pozicije njenog 
učešća u portfoliju wi i ukupne vrednosti portfolija P (Jorion, 2001: 154−155):

CVaR=∆VaRiwiP 
. 

Primer 10: Osiguravajuća kompanija želi da zna, kada formira svoj portfolio, 
koliko svaka pozicija doprinosi ukupnom riziku portfolija, da bi mogla uticati na 
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optimizaciju svog portfolija. U slučaju trokomponentnog portfolija (500 akcija „Soja 
proteina“, 200 akcija „AIK banke“ i akcije „Energoprojekt holdinga“ u vrednosti od 
100.000 RSD) koristeći formulu:

Vrednost kovarijansi se izračunava kao:

a vrednost komponentnog VaR-a za svaku od komponenata:

Ukoliko bi osiguravajuća kompanija nameravala da VaR analizom utvrdi koja od 
navedene tri akcije nosi najveći rizik u odnosu na potencijalni prinos, a zbog čega bi ta 
pozicija mogla da se isključi iz portfolija, onda bi kao kriterijum mogao da posluži odnos 
VaR stope (iznos VaR na 100 RSD) i prinosne stope za navedene pozicije. U našem 
primeru komparacija VaR stope i stope prinosa je:

Pozicija Prinosna stopa VaR stopa Razlika stopa

„Soja protein“ 0,81 1,46 −0,65

“AIK banka“ 1,19 1,52 −0,33

“Energoprojekt“ 0,00 0,36 −0,36

Na ovom pojednostavljenom primeru možemo zaključiti da osiguravajuća kom-
panija, u principu, ne uzimajuću u obzir druge faktore i očekivanja, treba da isključi 
iz portfolija akcije “Soja proteina“ kao poziciju koja ima najnepovoljniji odnos između 
očekivanog prinosa i VaR-a.

Sabiranjem tri komponente VaR-a, za svaku pojedinačnu hartiju od vrednosti, u 
portfoliju se dobija ukupna vrednost u iznosu od 23.993 RSD, koliko iznosi ukupni VaR 
trokomponentnog portfolija.
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Komponenentni VaR pokazuje koliko pojedina komponenta doprinosi ukupnom 
riziku portfolija osiguravajućeg društva. Poređenjem sa ulaganjem u određenu pozici-
ju, može se sagledati rizičnost svake pozicije u odnosu na potencijalni prinos te pozi-
cije i doneti odluku da li određenu poziciju zadržati u portfoliju.  

Korišćenjem VaR instrumenata (marginalni, inkrementalni i komponentni VaR) 
u formiranju portfolija osiguravajućih kompanija, optimizuje se odnos između prinos 
i rizika u investiranju sredstava osiguranja. Na ovaj način se  dokazuje III pomoćna 
hipoteza, da primena različitih metoda upravljanja, među kojima je i VaR meto-
da, može pomoći u donošenju efikasnih odluka u osiguravajućim kompanijama, 
posebno u oblasti investiranja, tako da se poboljšavaju poslovne performanse i 
sigurnost.  

4.4.7. RIZICI INVESTIRANJA I SOLVENTNOST II 

Solventnost II preporučuje da se osiguravajuće kompanije, kada je reč o uprav-
ljanju rizicima investiranja, pridržavaju principa ‘’obazrivog investitora“. 

Principi na kojima se zasniva Solventnost II, po svojoj prirodi, predstavljaju 
oblik regulative koji stavlja težište na kvalitet procedura i tehnika upravljanja rizikom, 
ostavljajući u pogledu konkretnih ulaganja slobodu osiguravajućim društvima. 

Solventnost II preporučuje da osiguravajuće kompanije investiraju samo u sred-
stva i instrumente čiji rizik može biti precizno identifikovan, izmeren, praćen, kojim se 
može upravljati, vršiti kontrola i podnositi izveštaji. Potrebno je da se na odgovarajući 
način obračuna procena celokupne solventnosti u skladu sa načelom da solventnost 
ima u vidu specifične profile rizika, odobrene limite u pogledu tolerancije rizika i po-
slovnu strategiju osiguravajuće kompanije. Sva sredstva, naročito ona koja pokrivaju 
minimalni zahtevani kapital i zahtevani solventni kapital, investiraju se na način koji ga-
rantuje sigurnost, kvalitet, likvidnost i profitabilnost celokupnog investicionog portfolija. 
Osim toga lokalizacija tih sredstava se vrši tako da se garantuje njihova raspoloživost.

Princip koji, takođe, ističe ova direktiva polazi od budućih obaveza osiguravaju-
će kompanije, preporučujući da se sredstva koja se drže radi pokrića tehničkih rezervi 
investiraju na takav način koji odgovara prirodi i vremenskoj dinamici obaveza iz osigu-
ranja, u najboljem interesu osiguranika i korisnika osiguranja. Za primenu ovog princi-
pa, u slučaju konflikta interesa, garantuje osiguravajuće društvo ili entitet koji upravlja 
njegovim portfolio sredstvima. 

Solventnost II posebnu pažnju posvećuje sredstvima koja se drže u vezi sa 
ugovorom po osnovu životnog osiguranja, gde investicioni rizik nosi sam osiguranik i 
apostrofira različite slučajeve na osnovu kojih se pomenuta sredstva vezuju za obim 
tehničkih rezervi i to: 

•	 kada su koristi predviđene ugovorom direktno vezane za vrednost inve-
sticionih jedinica investicionih kompanija ili vrednost sredstava uključenih 
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u interni fond same osiguravajuće kompanije (obično podeljen na investi-
cione jedinice). Tehničke rezerve u odnosu na te koristi moraju biti pred-
stavljene u najvećem mogućem stepenu tim investicionim jedinicama ili 
tim sredstvima, ukoliko investicione jedinice nisu ustanovljene; 

•	 kada su koristi predviđene ugovorom direktno vezane za indeks akcija 
ili neku drugi referentnu vrednost različitu od prethodne alineje; tehnič-
ke rezerve u odnosu na te koristi moraju biti predstavljene u najvećem 
mogućem stepenu ili tim investicionim jedinicama, za koje se smatra da 
predstavljaju referentnu vrednost ili, ukoliko investicione jedinice nisu 
ustanovljene, sredstvima odgovarajuće sigurnosti i utrživosti, usklađenim 
u najvećem mogućem stepenu sa onim koja služe kao osnova referentne 
vrednosti.

U slučaju kada koristi koje se odnose na prethodne slučajeve uključuju i garan-
tovanje investicionih prinosa ili drugih investicionih efekata, sredstva koja se drže u 
cilju pokrića dodatnih tehničkih rezervi, podležu principima iznetim u sledećim tačka-
ma:22 

1.	 korišćenje derivatnih instrumenata je moguće ukoliko oni doprinose smanjenju 
rizika ili omogućuju efikasnije upravljanje portfoliom;

2.	 investicije i sredstva, kojima se ne trguje na organizovanom finansijskom tržištu, 
se drže u visini koja se pažljivo određuje;

3.	 sredstva se na odgovarajući način diverzifikuju tako da se izbegne prekomerna 
zavisnost od određenih sredstava, izdavalaca ili grupa preduzeća, geografske 
oblasti, kao i prekomerno akumuliranje rizika u celokupnom portfoliju i 

4.	 investicije ili sredstva emitovana od istog izdavaoca ili izdavalaca, koji pripadaju 
istoj grupi, ne bi trebalo da izlažu osiguravajuće društvo prekomernoj koncen-
traciji rizika.
Navedeni principi investiranja sredstava uvode se da bi se izbeglo preterano 

izlaganje riziku u slučaju garantovanja prinosa od strane osiguravajuće kompanije.
Interesantna je odredba direktive koja kaže da države članice EU neće zahtevati 

od osiguravajućih kompanija da investiraju u konkretne kategorije sredstava, a takođe 
neće uticati na donošenje investicionih odluka osiguravajućih društava, ili povezanih 
društava koja upravljaju investicionom aktivnošću, da na bilo koji način budu podložne 
prethodnom odobrenju ili sistematskom obaveštavanju. Naravno, ovim se ne dovodi u 
pitanje ograničavanje od strane države oblika sredstava ili referentnih vrednosti pove-
zanih sa koristima od polisa. 

Direktiva jasno precizira da, bez obzira na činjenicu da se osiguranjem pokri-
vaju rizici na području EU, ne postoji obaveza osiguravajućih društava da sredstva, 

22  DIRECTIVE 2009/138/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 25 November 2009 
on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency II).
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koja drže za pokriće tehničkih rezervi, povezanih sa tim rizicima, budu lokalizovana 
u okvirima EU ili u konkretnoj državi članici, čime se ostavlja sloboda osiguravajućim 
društvima da sredstva osiguranja ostvarena u jednoj državi članici investiraju u drugim 
članicama, ili čak izvan ekonomskog prostora EU. Isto se odnosi i na učešće u naknadi 
štete po ugovoru o reosiguranju od strane kompanija licenciranih u skladu sa ovom 
direktivom, ili čije se centralno upravljanje vrši u okvirima treće države čiji se režim 
solventntnosti smatra ekvivalentnim EU, u tom slučaju, zemlje članice neće zahtevati 
lokalizaciju u okviru EU sredstava koja predstavljaju to učešće u naknadi štete.

U vezi sa formiranjem tehničkih rezervi ističe se da: ‘’države članice neće uvoditi 
sistem bruto rezervi, koji zahteva zalog na sredstvima za pokriće rezervi na ime neza-
rađenih premija i neizmirenih odštetnih zahteva, kada je reosiguravač osiguravajuće ili 
reosiguravajuće društvo licencirano u skladu sa ovom direktivom.“23   

Radi garantovanja jedinstvene primene propisanih pravila, Komisija EU može 
prihvatiti implementiranje mera specifičnih kvalitativnih zahteva u pogledu identifikaci-
je, procene, praćenja, upravljanja i izveštavanja vezanim za rizik investiranja u celini i 
posebno ako je reč o korišćenju derivatnih instrumenata.

Radi garantovanja međusektorske konzistentnosti i odstranjivanja neusklađe-
nosti između interesa firmi koje vrše „prepakivanje“ zajmova u hartije od vrednosti 
kojima se trguje i druge finansijske instrumente (nalogodavci) i interesa osiguravajućih 
kompanija da investiraju u takve hartije od vrednosti ili instrumente, Komisija će prihva-
titi implementaciju sledećih mera:

•	 zahtevi osiguravajućem društvu radi odobravanja da investiraju u takve 
hartije od vrednosti, ili druge instrumente izdate posle 1. januara 2011. go-
dine, uključuju uslov da nalogodavac garantuje da će obezbediti neto stopu 
prinosa koja nije manja od 5%,

•	 kvalitativne zahteve koje osiguravajuće društvo koje investira u takve hartije 
od vrednosti ili instrumente treba da ispuni.

Naravno, zbog promenljivosti uslova na finansijskom tržištu, ove mere su 
dizajnirane tako da podležu izmenama manje bitnih elemenata, kroz njihovu dopunu, 
u saglasnosti sa odgovarajućim regulatornim procedurama nadzora, predviđenim u 
Direktivi.

U primeni regulatornih mera vezanih za investiranje sredstava osiguranja već 
su se pojavili određeni problemi, koji mogu biti izvor budućih rizika za nesolventnost 
osiguravajućih kompanija, na što ukazuju pojedini autori (de Larosière, 2013: 3).

23  DIRECTIVE 2009/138/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 25 November 2009 
on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and einsurance (Solvency II).
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4.5. UPRAVLJANJE OSTALIM RIZICIMA U POSLOVANJU OSIGURAVAJUĆIH 
KOMPANIJA 

Ostali značajni rizici koji se pojavljuju u poslovanju osiguravajućih kompanija su 
rizik neispunjenja obaveze druge ugovorne strane (kreditni rizik), operativni rizik, pravni 
rizik, reputacioni rizik, strateški rizik i drugi. U ovom poglavlju obrađeni su kreditni i 
operativni rizik.

4.5.1. KREDITNI RIZIK 

Kreditni rizik je rizik neizvršavanja obaveza emitenta hartija od vrednosti 
− najčešće korporativnih obveznica (ili drugog dužnika), koji najčešće, ali ne uvek, 
nastaje kao posledica negativnih promena u finansijskoj sposobnosti koje, u krajnjoj 
liniji, mogu dovesti do bankrotstva emitenta (dužnika). Međutim, pored sposobnosti 
emitenta (dužnika) da isplati obavezu, kao objektivnog svojstva, može biti u pitanju 
i njegova spremnost da izmiri dospelu obavezu, kao subjektivno svojstvo (emitenta) 
dužnika.

Odluka NBS deo ovog rizika, koji se odnosi na sistem upravljanja u društvima 
za osiguranje, posmatra kao rizik neispunjenja obaveza druge ugovorne strane koji 
proističe iz: „nеmоgućnоsti društvа dа, u cеlini ili dеlimičnо, nаplаti pоtrаživаnjа pо 
rаznim оsnоvаmа, nаrоčitо uslеd prоmеnе krеditnоg pоlоžаја izdаvаоcа hаrtiја оd 
vrеdnоsti, оdnоsnо drugih ugоvоrnih strаnа“ (Odluka o sistemu upravljanja u društvu 
za osiguranje/reosiguranje, 2015). Ovaj rizik naročito obuhvata:

•	 rizik nenaplativosti glavnice i prinosa od invеstirаnih srеdstаvа društvа, kao i 
sredstava od izdavanja investicionih nekretnina;

•	 rizik da se zbog prestanka izvršenja obaveza ne nаplаtе pоtrаživаnjа pо оsnоvu 
premija оsigurаnjа, odnosno po osnovu učešća u naknadi šteta sаоsigurаnjа, 
rеоsigurаnjа i rеtrоcеsiје i  

•	 оstаlе rizikе nеispunjеnjа obaveza od drugih komitenata, čiji stepen i karakter 
zavisi od veličine, vrste i složenosti poslovanja društva za osiguranje. 
Kreditni rizik se često prepliće sa drugim rizicima – posebno sa tržišnim i ope-

rativnim rizicima zbog čega je potrebno pažljivo izvršiti identifikaciju ovog rizika da se 
ne bi desilo da se izvrši dvostruko kapitalno pokriće, što bi bilo suprotno međunarod-
nim standardima. Takođe, kreditni rizik je vrlo često izvor drugih rizika, najčešće rizika 
likvidnosti, naročito u situacijama kada se realizuje u većem delu portfolija.

Za definiciju kreditnog rizika bitno je razlikovanje očekivanih i neočekivanih gu-
bitaka koji proizilaze iz kreditnog portfolija (odnosno portfolija obveznica). Očekivani 
gubici se kalkulišu kao troškovi, koji prirodno nastaju u kreditnom poslovanju i koji 
se pokrivaju odgovarajućim rezervisanjima (ispravkama), dok su neočekivani gubici 
povezani sa nepovoljnim scenarijima i po pravilu se pokrivaju dodatnim ulaganjem 
kapitala od strane vlasnika (akcionara).
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Iako se risk-menadžment u principu bavi i očekivanim i neočekivanim gubici-
ma, u strogom smislu, očekivani rizici nisu izvor rizika jer su vezani za određeni broj 
obustavljanja plaćanja (default), koji se zbog same prirode poslovanja može očekivati i 
proceniti unapred. Kreditni rizik, u užem smislu, se može definisati kao rizik koji nastaje 
zbog neočekivanog pogoršanja finansijske sposobnosti (kreditnog rejtinga) emitenata 
obveznica ili korisnika kredita.

U slučaju osiguravajućih kompanija, kreditni rizik, osim u slučaju hartija od vred-
nosti kao dela investicionog portfolija i bankarskih depozita, se manifestuje  i kod port-
folija osiguranja, kada osiguranici-dužnici premije nisu u mogućnosti ili nisu spremni da 
ispune svoje obaveze prema osiguravajućem društvu.24

4.5.1.1. MERENJE KREDITNOG RIZIKA

Osiguravajuće kompanije u svom poslovanju izložene su i kreditnom riziku po 
različitim osnovama. Najznačajniji deo merenja kreditnog rizika sastoji se od procene 
verovatnoće nenaplativosti, koja može biti zasnovana na aktuarskim modelima ili tržiš-
nim cenama potraživanja.

Aktuarski modeli prave pretpostavke o verovatnoći nenaplativosti na osnovu 
analize faktora koji su uticalli na kretanje stopa nenaplativosti u prošlosti. Takav pristup 
koriste agencije za kreditne rejtinge koje vrše procenu rejtinga praćenjem frekvencije 
nenaplativosti (Estimated Default Frequencies – EDF). 

U principu, moguća su dva pristupa merenja izloženosti kreditnom riziku – jedan 
koji se zasniva na oceni rejtinga eksternih agencija (kao što su npr. Standard&Poor’s, 
Moodey’s i Fitch) i drugi koji se zasniva na internom merenju boniteta, polazeći od 
sopstvene metodologije merenja rejtinga svojih dužnika. 

Komponente ukupnog gubitka zbog kreditnog rizika su:
•	 izloženost riziku nenaplativosti – default-u (exposure at default − EAD),
•	 verovatnoća nenaplativosti – default-a (probabilitiy of default − PD) i
•	 stopa gubitka zbog nenaplativosti – default-a (loss given default − LGD).

Komponenta LGD se može izraziti kao 1−RR, gde je RR (recovery rate) − stopa 
naplativosti, odnosno deo ukupne izloženosti default-u koji je naplativ.

Pod pretpostavkom da vrednost portfolija ostane nepromenjena, do mogućeg 
dešavanja nenaplativosti, i da tri komponente kreditnog rizika nisu u uzajamnoj 
korelacionoj vezi (koeficijent korelacije između njih je 0), očekivani gubitak (expected 
loss − EL) može se izraziti kao:

EL=EAD * PD * LGD = EAD * PD *(1−RR)

24  Kod delatnosti osiguranja, analogno kreditnom riziku, možemo razlikovati očekivane i neočekivane 
gubitke − npr. kod osiguranja motornih vozila može se, na osnovu zakona velikih brojeva, predvideti 
očekivani broj saobraćajnih incidenata u toku godine i na osnovu toga utvrditi obaveze po osnovu 
odštetnih zahteva − odstupanje od ovog, zbog delovanja nepovoljnih scenarija, dovodi do neočekivanih 
gubitaka.
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Na primer: ako portfolio obveznica u vrednosti od 100 miliona RSD (EAD) čine 
50 različitih obveznica, i ako je verovatnoća default-a u toku jedne godine −4% (PD), 
možemo očekivati da u proseku 2 emitenta imaju default, onda vrednost obveznica 
koje su u default-u iznosi 4 miliona RSD i pod pretpostavkom da je stopa naplativosti 
obveznica u default-u 60% (stopa gubitka zbog default-a 40%), očekivani gubitak je:

EL= 100.000.000 RSD*4%*40%=1.600.000 RSD

Ova uprošćena jednakost važi samo ako tri izvora koja proizvode gubitak nisu 
u korelacionoj vezi. Ukoliko su dve od tri komponente, ili sve tri komponente, u među-
sobnoj korelaciji, očekivani gubitak zavisi i od njihove korelacije.

Stvarni gubitak, naravno, može da se razlikuje od očekivanog, zbog toga što je 
pojedinačno ili u kombinaciji:

•	 izloženost nenaplativosti veća od očekivane,
•	 stvarna stopa nenaplativosti veća od ex-ante verovatnoće nenaplativosti i
•	 stopa gubitka zbog nenaplativosti veća od očekivane.

Ova ex-post razlika između stvarnog i očekivanog gubitka, ponekad se naziva 
neočekivani gubitak. Međutim, posmatrano iz ex-ante perspektive, neočekivani gubi-
tak se definiše kao razlika između iznosa gubitaka, povezanih sa nekim ekstremnim 
vrednostima u budućim raspodelama, verovatnoće i iznosa očekivanih gubitaka. 

Za kreditni rizik u anglosaksonskoj terminologiji se često koristi izraz default 
risk, koji se može posmatrati na tri načina:

•	 prvo, ukoliko dužnik ne izvrši plaćanje u roku od najmanje 90 dana od momenta 
dospeća;

•	 drugo, ako dužnik prekrši neku od zaštitnih klauzula u ugovoru. Tada se po 
automatizmu pokreću pregovori između davaoca zajma (kupca hartije od vred-
nosti) i dužnika, zbog čega poverilac može zahtevati da dužnik isplati celokupni 
dug;

•	 treće, ekonomski default nastaje kada tržišna vrednost imovine dužnika padne 
ispod vrednosti njegovog duga. Pri tome, vrednost duga predstavlja vrednost 
budućih očekivanih novčanih tokova gotovine, diskontovanih na sadašnji tre-
nutak odgovarajućom diskontnom stopom (obično je reč o diskontnoj stopi koja 
se ostvaruje na obveznice emitovane od strane države koje se procenjuju kao 
nerizične). U tom slučaju se smatra da dužnik ne može izvršiti obavezu, ali to 
ne daje pravo poveriocu da pokrene pravni postupak protiv dužnika.

Samo ovaj poslednji slučaj je interesantan za procenu kreditnog rizika, pošto 
prva dva vida nenaplativosti predstavljaju ex-post slučajeve.

Izvor informacija o kreditnom riziku su rejting agencije, koje daju nezavisno mi-
šljenje o kreditnom rejtingu dužnika. Kreditni rejting je procena o bonitetu izdata od 
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strane rejting agencije. Najpoznatije svetske rejting agencije su Standard&Poor’s i Mo-

ody’s. Rejting agencija Moody’s definiše kreditni rejting kao: „mišljenje o budućoj spo-

sobnosti, zakonskoj obavezi i spremnosti izdavaoca obveznica ili drugog dužnika da u 

potpunosti i blagovremeno plati glavnicu i kamatu investitoru.“ Kreditni rejting se može 

odnositi na emitenta obveznica, ili drugog dužnika, ili na posebno potraživanje, u tom 

slučaju je predmet pažnje bonitet garanta ili osiguravača, kao i kvalitet nekih drugih 

elemenata ugovora specifičnih za tu obveznicu ili drugo potraživanje.  

Sledeća tabela prikazuje klasifikaciju kreditnog rejtinga prema Standard&Poor’s 

i Moody’s:

Tabela 7 : Klasifikacija kreditnog rejtinga (Standard&Poor’s i Moody’s)

Status Standard&Poor’s Moody’s service

Investicioni status
Najviši stepen AAA Aaa
Visok stepen AA Aa
Viši srednji stepen A A
Srednji stepen BBB Baa
Špekulativni status
Niži srednji stepen BB Ba
Špekulativan B B
Lošeg kvaliteta CCC Caa
Visoko špekulativan CC Ca
Najniži kvalitet, neinteresantan C C

U default-u D

Izvor: Jorion, 2003: 415

Pojedine klase se mogu dalje modifikovati u subklase kao npr. A+, A, A− za 

Standard&Poor’s, odnosno A1, A2, A3 za Moody’s. U načelu, obe rejting agencije na isti 

način klasifikuju istog dužnika.

Podela na dve grupe – investicioni i špekulativan status, načinjena je zbog 

regulatornih ograničenja – npr. penzijski fondovi mogu ulagati sredstva samo u 

obveznice izdate od strane emitenata koji imaju investicioni status.

U suštini, ove klasifikacije kreditnog rejtinga reprezentuju objektivnu verovatnoću 

nenaplativosti. To potvrđuje i činjenica iz objavljenih studija rejting agencija prema kojima 

se frekvencije nenaplativosti obveznica u SAD poklapaju sa inicijalnim rejtinzima za 

različite vremenske horizonte. Te frekvencije bi se mogle koristiti za konverziju rejtinga 

u verovatnoće nenaplativosti.
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4.5.1.2. UPRAVLJANJE KREDITNIM RIZIKOM PORTFOLIJA

U prethodnom odeljku razmatrana je procena pojedinačnog rizika i utvrđivana 
verovatnoća nenaplativosti, kreditna izloženost i stopa naplativosti za individualnu 
obveznicu (potraživanje). Proširenje merenja rizika na celokupni portfolio, koji dotiče 
kreditni rizik, je uslov dobrog upravljanja kreditnim rizikom. Portfolio teorija omogućuje 
da se pojedinačni rizik posmatra u kontekstu doprinosa ukupnom riziku portfolija, a ne 
kao izolovani faktor. Upravljanje kreditnim rizikom se u pogledu dostignuća sve više 
približava načinu na koji se to radi sa tržišnim rizikom. 

Za pojedinačni kreditni rizik,  gubitak (tekući ili potencijalni) se na drugi način 
može izraziti kao (Jorion, 2003: 510):

L=b*EAD*LGD

pri čemu je: 

b − slučajna promenljivu koja uzima vrednost 1 sa verovatnoćom p, a vrednost 
0 sa verovatnoćom 1−p,

EAD − kreditna  izloženost, 

LGD −stopa gubitka zbog nenaplativosti.

Za portfolio od n pozicija, očekivani gubitak je: 

pri čemu je EADi kreditna izloženost pozicije i LGDi stopa gubitka zbog nenaplativosti 
pozicije i u portfoliju.

Da bi dobili korektnu raspodelu gubitaka, moramo uzeti u obzir veći broj kredit-
nih rizika, kao i delovanje i uzajamno delovanje faktora rizika koji utiču na izloženost, 
stopu gubitka zbog nenaplativosti i korelaciju između stopa nenaplativopsti. Navedeno 
može biti učinjeno samo uz pomoć Monte-Carlo simulacije. Kada se raspodela gubitka 
primeni za ceo portfolio, dobijamo raspodele gubitaka zbog kreditnog rizika u ciljanom 
vremenskom horizontu. 

Na način koji smo definisali za utvrđivanje VaR-a, najveći gubitak zbog kredit-
nog rizika (Worst Credit Loss – WCL) predstavlja gubitak koji neće biti premašen za 
određeni nivo poverenja (npr 99%). Slično VaR grafiku, prikazanom kod procene tržiš-
nog rizika, neočekivani gubitak zbog kreditnog rizika (Unexpected Credit Loss − UCL) 
predstavlja odstupanje od očekivanog gubitka. Osiguravajuća društva treba da imaju 
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dovoljno kapitala za pokriće neočekivanih gubitaka. UCL zavisi od raspodele zajed-
ničke stope nenaplativosti, između ostalih faktora. U tom smislu, disperzija u raspodeli 
se smanjuje kada raste broj obveznica i kada opada korelacija između default-a za 
pojedine obveznice. 

Raspodela gubitaka zbog kreditnog rizika može se koristiti za analizu inkre-
mentalnog rizika, odnosno kako predložena kupovina – uključivanje nove obveznice 
u portfolio utiče na ukupni portfolio rizik. Kao i u slučaju tržišnog rizika, pojedinačnu 
obveznicu trebalo bi vrednovati ne samo na osnovu njenog inokosnog rizika, već  na 
osnovu njenog doprinosa ukupnom riziku portfolija. Za isti očekivani prinos, kupovina 
koja smanjuje rizik ima prednost nad onom koja dodaje rizik ukupnom portfolio riziku, 
a to se može postići samo formalnim merenjem kreditnog rizika portfolija.

Druga komponenta raspodele gubitaka zbog kreditnog rizika definiše se kao kre-
ditni rizik neočekivanog gubitka sa nekim nivoom poverenja. Koristeći pojedinačne mere 
kreditnog rizika, dobijamo raspodelu gubitka zbog kreditnog rizika u određenom cilja-
nom vremenskom horizontu. Sa datim nivoom poverenja α, najveći gubitak zbog kre-
ditnog rizika (WCL) se dobija rešavanjem diferencijalne jednačine po parametru WCL:

Izračunavši iz prethodne jednačine WCL, kreditni WaR [odnosno C(WaR)] je 
tada jednak odstupanju vrednosti WCL od očekivane vrednosti gubitka ECL, odnosno:

C(VAR)=WCL – ECL

Ova vrednost C(VAR)-a predstavlja iznos kapitala koji je potreban kao zaštita 
od neočekivanih gubitaka. Njegova primena je potpuno različita u odnosu na očekivani 
gubitak, koji agregira očekivane gubitke u vremenu i uzima njihove sadašnje vrednosti.

C(VAR) se procenjuje preko ciljanog horizonta, npr. godinu dana, što se sma-
tra dovoljnim da kreditor preduzme korektivne aktivnosti u cilju sprečavanja razvoja 
problema, s tim da postoji razlika u odnosu na VaR izračunat za tržišne rizike u pogle-
du dužine vremenskog perioda. Za kreditne rizike korektivne akcije mogu uzeti oblik 
redukcije izloženosti ili prilagođavanja iznosa potrebnog kapitala, od kojih svaki duže 
traje u odnosu na tipični vremenski horizont za tržišni rizik. Solventnost II propisuje za 
rizike u oblasti osiguranja izračunavanje VaR-a za vremenski period od godinu dana.

4.5.2. OPERATIVNI RIZIK

Bazelski komitet je na prilično jednostavan i sažet način operativni rizik defi-
nisao kao: „rizik od gubitaka koji su posledica neadekvatnih ili pogrešnih internih po-
stupaka, ljudskog faktora i organizacije ili eksternih dešavanja“ (www.bis.org/publ /
bcbsca.htm Basel II - Revised international capital framework, 2013: 144).
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Ovako definisan operativni rizik uključuje zakonski rizik i sve greške koje potiču 
od trgovanja ili plaćanja, kriminala i prevara, sve do informatičkih (IT) i organizacionih 
grešaka, proizvedenih od strane zaposlenih ili od spoljhih faktora. Poseban oblik rizika 
predstavljajju poslovni rizici (strateški, sistemski i reputacioni rizik), kao kategorije rizi-
ka za koje se često kaže da ih je najteže modelirati i predvideti, zbog ljudske subjektiv-
nosti (Chong, 2004: 533−539).

Odluka koja reguliše sistem upravljanja rizicima u oblasti osiguranja u RS defi-
niše operativni rizik kao: “mogućnost nastanka negativnih efekata na poslovanje druš-
tva zbog propusta (nenamernih i namernih) u radu zaposlenih i organa društva, neo-
dgovarajućih internih procedura i procesa u društvu, neadekvatnog upravljanja infor-
macionim, odnosno drugim sistemima, kao i usled nepredvidljivih spoljnih događaja.“ 
(Odluka o sistemu upravljanja u društvu za osiguranje/reosiguranje, 2015, tačka 10) 

Prema pomenutoj odluci NBS, operativni rizik uključuje: 

a.	 rizik da se pogrešno ili na neodgovarajući način vrši izbor članova uprave i 
menadžmenta društva za osiguranje; 

b.	 rizik formiranja nezadovoljavajuće organizacije poslovanja društva, uklju-
čujući i rizik pogrešnog izbora, rasporeda i postavljenja lica koja će obavljati 
određene poslove, kako u pogledu njihove kvalifikovanosti, tako i u pogledu 
njihovog brojnog stanja;   

c.	 rizik pogrešnog i ekonomski štetnog ugovaranja poslova, kao i ugovaranja, 
organizovanja i obavljanja poslova osiguranja suprotno pravilima struke 
osiguranja; 

d.	 rizik od prevara, zloupotreba i drugih nezakonitih aktivnosti koja potiču ili 
od lica iz okvira unutrašnje organizacije društva za osiguranje (uprave, me-
nadžmenta), ili od onih izvan unutrašnje organizacije društva za osiguranje 
(osiguranika, poslovnih partnera i drugih); 

e.	 rizik neuspostavljanja odgovarajućeg sistema internih kontrola, procedura i 
postupaka rada, koji će rizik poslovnih i stručnih grešaka, kao i zlonamernih 
i nezakonitih aktivnosti, svesti na minimum; 

f.	 ostale operativne rizike u zavisnosti od prirode, obima i složenosti poslova-
nja društva za osiguranje. 

Finansijski sektor je, u dobroj meri, razvio, modelirao i standardizovao metode 
merenja i upravljanja tržišnim i kreditnim rizikom, što još uvek nije slučaj kada je reč o 
operativnom riziku, iako je on nesumnjivo značajan uzrok finansijskih gubitaka. U su-
štini, većina finansijskih krahova se može dovesti u vezu sa kombinacijom izloženosti 
tržišnom i/ili kreditnom riziku, koja je u sprezi sa propustima i greškama kontrole, kao 
oblika operativnog rizika.
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Operativni rizik sve više postaje predmet pažnje regulatornih organa, zbog čega 
je npr. Bazelski komitet preporučio bankama da ustanove zaračunati kapital za opera-
tivni rizik u visini od približno 12% (Chong, 2004: 533) od ukupno zahtevanog kapitala, 
koji bi umanjio obavezu po osnovu zaračunatog kapitala za tržišne i kreditne rizike, 
kako bi na taj način skrenuo pažnju bankama na ovu vrstu rizika. 

Postoje velike razlike u definisanju operativnog rizika – od vrlo uskih definicija 
koje operativni rizik ograničavaju samo na poslovne transakcije, do njegovog tretiranja 
kao specifične vrste finansijskog rizika, drugačijeg nego što su tržišni i kreditni rizik. 
Precizno identifikovanje ovog rizika je uslov da se njim efikasno upravlja.  

Sledeća tabela klasifikuje operativne rizike u dve osnovne kategorije – interne 
i eksterne, pri čemu se interni dele u tri kategorije prema uzroku (ljudski, proceduralni 
i sistemski rizici), a eksterni u dve kategorije (rizici spoljnjeg okruženja i fizički rizici): 

Tabela  8: Klasifikacija operativnog rizika

INTERNI RIZIK EKSTERNI RIZIK 

Ljudski Proceduralni Sistemski Spoljnje 
okruženje Fizički

Zavere/prevare 
zaposlenih

Računovodstvene 
greške

Kvalitet 
podataka

Zakonski Požar

Greška zaposlenih Rizik kapaciteta IT greške Pranje novca Nesreća
Kriminal zaposlenih Ugovorni rizik Ugrožavanje 

bezbednosti
Outsourcing Fizička 

bezbednost
Obaveze zaposlenih Propusti  u prodaji Strateški rizici Politički Terorizam

Radno zakonodavstvo Složenost proizvoda Kapacitet 
sistema

Regulatorni Krađa

Zdravlje i bezbednost Projektni rizik Kompatibilnost 
sistema

Rizik 
dobavljača

Štrajkovi Rizik izveštavanja Organizacija 
isporuke

Porezi

Nedostatak znanja / 
veština

Greške u obračunu / 
plaćanju

Greške sistema

Gubitak ključeva 
(lozinki)  zaposlenih

Transakcione greške Prilagođenost 
sistema

Greške procene

Izvor: Jorion, 2003: 538

Operativni rizik se može proceniti objektivnim (aktuarskim) metodom. Aktuarski 
metod procenjuje stvarnu raspodelu gubitaka iz istorijskih podataka i široko se koristi 
u osiguranju. Ovaj metod se zasniva na kombinovanju dve raspodele – raspodele 
frekvencija (broja javljanja) gubitaka i frekvencije veličine (apsolutne vrednosti) gubita-
ka. Uzimaju se u obzir sve moguće kombinacije broja gubitaka, tako da broj gubitaka 
uzima vrednosti 1,2, ..., n   i znosa gubitaka X1, X2, ..., Xm, na osnovu čega se utvrđuje 
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ukupni gubitak, verovatnoća i očekivana vrednost za svaku pojedinačnu kombinaciju.
Kalkulisanje modela, gde slučajna promenljiva uzima veće vrednosti, zahteva 

vrlo obimne računske operacije, ali sam postupak ne mora biti složen, s obzirom na 
mogućnost programskog rešavanja problema. Daleko veći problem je obezbeđenje 
odgovarajuće baze podataka na osnovu koje će se utvrditi odgovarajuće verovatnoće 
gubitaka.

Prvi korak u upravljanju operativnim rizikom je izgradnja mreže podataka koja 
će „puniti“ kvantitativni model. Glavni izvori podataka za primenu modela procene ope-
rativnog rizika su:

•	 interna baza podataka o  gubicima,
•	 eksterna baza podataka o gubicima i
•	 scenario analiza (najčešće Monte-Carlo simulacija).

Na osnovu navedenih podataka moguće je izračunati VOR (Value at Operatio-
nal Risk), kao meru neočekivanih gubitaka i primeniti odgovarajuće mere za testiranje 
i utvrđivanje validnosti modela u skladu sa realizovanim gubicima, na sličan način kao 
što je to slučaj sa modelom VaR kod tržišnog ili kreditnog rizika (Jorion, 2003: 549).
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5. UPRAVLJANJE RIZICIMA OSIGURAVAJUĆIH KOMPANIJA U RS
Ključni rizici kojima su izložena osiguravajuća društva na tržištu RS predmet 

su različitih analitičkih pristupa kao što su CARMEL racio analiza, kvantifikacija rizika 
preko matrice rizika, analiza adekvatnosti kapitala, analiza pokrića tehničkih rezervi i dr.

5.1. CARMEL RАCIО АNАLIZА U PROCESU UPRAVLJANJA RIZICIMA AKTIVE 
I PASIVE OSIGURAVAJUĆIH KOMPANIJA I

CARMEL racia se mogu iskoristiti kao alat za upravljanje rizicima u osigura-
vajućim kompanijama, što se naročito odnosi na rizike osiguranja, rizike solventnosti, 
rizike investiranja, kreditne i operativne rizike. Upoređivanjem određenih bilansnih po-
zicija i analitičkih podataka formiraju se indikatori, prilagođeni delatnosti osiguranja, 
koji se koriste kao instrument procene finansijskog položaja i poslovne sposobnosti 
društvа zа оsigurаnjе. 

Na osnovu objavljenih podataka nadzornih organa u oblasti osiguranja i udru-
ženja osiguravača u RS, Hrvatskoj i Nemačkoj, kao i evropskih institucija (OECD, Insu-
rance Europe, Evropske centralne banke i dr), u radu je izvršena komparativna analiza 
i sagledan položaj sektora osiguranja u RS. Na primeru nekoliko odabranih osigura-
vajućih kompanija u RS je izvršeno upoređivanje indikatora CARMEL racio analize u 
odnosu na trendove u evropskom osiguranju, podstaknute, u prvom redu, primenom 
projekta Solventnost II.

CARMEL racio analiza se radi pо uzоru nа mеtоdоlоgiјu ММF-a.25 Set pоkа-
zatelja sastavljen je оd šest grupа koje po početnim slovima engleskih naziva daju 
akronim CARMEL:

C: Capital adequacy = Аdеkvаtnоst kаpitаlа
A: Asset quality = Kvаlitеt imоvinе
R: Reinsurance and actuarial issues = Rеоsigurаnjе i аktuаrskе pоziciје
M: Management soundness = Kvаlitеt uprаvlјаčkе strukturе
E: Earnings and profitability = Zаrаdа i prоfitаbilnоst
L: Liquidity = Likvidnоst
Pored ocene stabilnosti poslovanja pojedinačnih osiguravajućih kompanija, 

CARMEL pokazatelji se mogu koristiti i za procenu njihove finansijske pozicioniranosti, 
poređenjem sa drugim društvima za osiguranje (konkurentima) i sektorom osigura-
nja u celini. Ovom analizom se procenjuje sposobnost osiguravajuće kompanije da u 
uslovima tržišne konkurencije ispuni uslove u pogledu adekvatnosti svojih finansijskih 
pokazatelja, u odnosu na potencijalne rizike u poslovanju.

25 (www.nbs.rs): CARMEL pokazatelji poslovanja društava za osiguranje sa okvirnim uputstvima za 
njihovo tumačenje, 2006: 3.
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CARMEL analiza u ovom radu izvršena je po tematskim delovima na osnovu fi-
nansijskih izveštaja osiguravajućih kompanija za pet godina (2010−2014), pri čemu su 
korišćeni indikatori za pet društava („Dunav osiguranje“, „Generali osiguranje“, koje je 
do septembra 2014. godine poslovalo pod imenom “Delta Generali”26, „DDOR“, „Wie-
ner Stadtische“ i „Triglav“), kao i sektor osiguranja RS u celini. Izbor osiguravajućih 
kompanija za CARMEL racio analizu izvršen je na osnovu: kriterijuma kompozitnosti 
(da u portfoliju kompanije budu zastupljena i životna i neživotna osiguranja), obima i 
diverzifikovanosti portfolija osiguranja (velika osiguravajuća društva sa raznovrsnom 
strukturom portfolija), kao i postojanje razvijene strukture imovine (da budu zastupljeni 
različiti oblici imovine). U analizi su, radi predstavljanja pozicije osiguravajućih kompa-
nija u RS u odnosu na region, predstavljeni indikatori sektora osiguranja u Hrvatskoj,27 
koja je od 2013. godine članica EU, ali je prethodno morala da prilagođava performan-
se svojih osiguravajućih društava projektu Solventnost II.

Radi procene pozicije osiguravajućih kompanija u RS, u odnosu na razvijene 
evropske zemlje, korišćeni su određeni pokazatelji sektora osiguranja Nemačke koja, 
posle Velike Britanije, ima najveću brutopremiju osiguranja u EU. Nemačka je, takođe, 
vodeća zemlja u pogledu kapaciteta osiguranja u evrozoni, sa velikim osiguravaju-
ćim i reosiguravajućim društvima, koja primenjuju interne modele upravljanja rizicima, 
predviđene regulatornim okvirom Solventnost II. Za sektor osiguranja EU nisu mogli 
biti pronađeni potrebni objedinjeni podaci, koji su dostupni isključivo u nacionalnim 
statistikama, a da se pri tome ne ugrozi koherentnost prikazivanja (računanja) indika-
tora. Stoga su u analizu uzeti samo navedeni indikatori za sektor osiguranja EU koji su 
uporedivi sa relevantnim podacima dostupnim za nacionalne sektore osiguranja.

U okviru analize su razmatrani sledeći indikatori: 
•	 adekvatnosti kapitala − finansijski leveridž (odnos premije u samopridržaju i 

kapitala), racio solventnosti (odnos garantne rezerve i margine solventnosti), 
•	 reosiguravajućeg pokrića − stopa samopridržaja, 
•	 kvaliteta imovine − učešće pojedinih delova imovine u aktivi, odnosno izvora 

sredstava u pasivi, 
•	 kvaliteta upravljanja − racio efikasnosti korišćenja rada (premija po zaposle-

nom) i racio efikasnosti korišćenja imovine (aktiva po zaposlenom),
•	 profitabilnosti − kombinovani racio (ukupni rashodi koje čine troškovi i štete u 

odnosu na premiju u samopridržaju), racio efikasnosti investiranja (odnos inve-
sticionog prinosa i investicionih sredstava) i 

26  Promenjena je vlasnička struktura otkupom paketa akcija koji je pripadao “Delta Holdingu”.
27  Indikatori osiguranja (bruto premije, merodavne premije, prenete premije u reosiguranje, likvidirane 
štete, racija samopridržaja i kombinovana racija, broj zaposlenih) preuzeta su sa sajta Hrvatskog ureda  
za osiguranje (HUO): http://www.huo.hr/Listanje_PDF/Trziste_osiguranja_RH_2014/index.html#/0 
Bilansni podaci sektora osiguranja u Hrvatskoj preuzeti su sa sajta Hrvatske agencije za nadzor finan-
sijskih usluga (HANFA): http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html#section2.
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•	 likvidnosti − racio pokrivenosti obaveza likvidnom aktivom (odnos likvidne imo-
vine i obaveza).28

U suštini, CARMEL analiza predstavlja jednu od formi upravljanja rizicima aktive 
i pasive, odnosno deo je ALM (Asset Liability Managment) оkvira upravljanja rizicima.

5.1.1. АDEKVATNOST KAPITALA − GRUPA C

Adekvatnost kapitala osiguravajuće kompanije je ključni faktor održavanja so-
lventnosti. Posedovanje dovoljnog iznosa kapitala pomaže da se podnesu teži potresi 
u poslovanju kao posledica ispoljavanja neočekivanih rizika i pojave nepredviđenih 
gubitaka. Dovoljnost kapitala omogućuje društvu za osiguranje da opstane i obezbedi 
kontinuitet u poslovanju, čak i u slučaju značajnih gubitaka. Kapital u ovom slučaju 
služi kao amortizer rizika koji se nisu mogli predvideti, uopšte ili u određenom stepe-
nu, zbog čega nije bilo moguće ili nije bilo celishodno preduzimati preventivne tehnike  
upravljanja rizicima.

Osiguravajuće kompanije su suočene sa problemom utvrđivanja odgovaraju-
će vrednosti kapitala potrebne da podrži poslove osiguranja i investicione aktivnosti, 
odnosno sa problemom alokacije kapitala. Za svako osiguravajuće društvo, kapital je 
neophodan da bi se stekla sigurnost da će obaveze prema osiguraniku biti izmirene.

Potrebe za kapitalom nisu jednake ukupnim potencijalnim gubicima koji na-
staju ispoljavanjem svih pojedinačnih rizika. Disperzija rizika, odnosno postojanje ne-
zavisnih rizika, smanjuje verovatnoću da se oni ispolje istovremeno. Zbog toga diverzi-
fikacija portfelja osiguranja (raznovrsnija struktura poslova osiguranja) ili diverzifikacija 
investicionog portfolija (ulaganja u različite finansijske instrumente, različita tržišta ili 
hartije od vrednosti različitih emitenata) smanjuje potrebni iznos kapitala za pokriće 
rizika osiguranja ili investiranja kojima je osiguravajuća kompanija izložena. Vertikalni 
transfer rizika u reosiguranje takođe smanjuje potrebni nivo kapitala (Milić & Milošević, 
2012: 23). 

Manja sklonost prema riziku, odnosno primena obazrivije strategije u obezbe-
đivanju potrebnog kapitala, pomaže da se raznovrsni rizici u poslovanju (katastrofalne 
štete, neočekivani gubici, promene u tržišnom i regulatornom okruženju) lakše pod-
nose. S druge strane, ukoliko je kapital veći nego što to rizici u poslovanju zahtevaju, 
onda to može značiti da se ovaj resurs, koji ima svoju ekonomsku cenu, neefikasno 
koristi u poslovanju društva za osiguranje (Milić & Milošević, 2012: 24).

Оdnоs prеmiје u sаmоpridržајu i kapitala pоkаzuје еfikаsnоst kоrišćеnjа kаpi-
tаlа – kоlikо 100 dinаrа ulоžеnоg kаpitаlа dоnоsi gоdišnjе prеmiје u sаmоpridržајu:

28 S оbzirоm dа neki ulаzni pоdаci аnаlitičkоg kаrаktеrа  nisu javno obelodanjeni na sajtovima NBS i 
Agencije za privredne registre, pојеdini pоkаzаtеlјi izrаčunаti su nа bаzi rаspоlоživih ulаznih pоdаtаkа 
kојi оdstupајu u оdnоsu nа stаndаrdnе ulаznе vеličinе koje predviđa metodologija NBS. Zbog istih ra-
zloga, pojedine pokazatelje koje CARMEL analiza predviđa, a na osnovu obelodanjenih podatak, nije 
bilo moguće izračunati.
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Tabela 9: CARMEL RACIO C1: Prеmiјa u sаmоpridržајu / Uk. kаpitаl (u %)  (2010-2014)
KOMPANIJA − SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 126,0 131,5 147,9 165,9 180,2
GENERALI OSIGURANJE 313,6 290,4 294,1 269,0 355,9
DDOR OSIGURANJE 259,3 248,8 188,4 186,0 220,7
WIENER OSIGURANJE 272,8 270,0 280,3 290,5 284,4

TRIGLАV OSIGURANJE 297,1         336,9 
429,4   
429,4

764,0 257,4

SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 151,6 154,5 141,8 161,2 170,1
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 149,5 136,1 114,3 119,6 91,3
SEKTOR OSIGURANJA NEMAČKA 164,3 148,3 127,1 125,8

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

Kretanje CARMEL racija C1, koji pokazuje odnos između poslovne aktivnosti 
i kapitalizovanosti pet osiguravajućih društava u RS, najbolje ilustruje sledeći grafikon:

Grafikon 8: CARMEL RACIO C1: Prеmiјa u sаmоpridržајu / Uk. kаpitаl (2010−2014)
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 „Generali osiguranje” ima specifičnu poslovnu strategiju koja rezultira visokim 
finansijskim leveridžom (odnos između poslovne aktivnosti i nivoa kapitala). Ostvarena 
premija u 2014. godini je skoro 3,6 puta veća u odnosu na angažovani kapital. Ova 
poslovna strategija, iako je podržana i visokim pokazateljom ROE (prinos na kapital), 
dugoročno nosi i veći rizik.  

U 2014. godini „Dunav osiguranje”, zbog veće kapitalizovanosti, imа niži rа-
ciо C1 (180,2%), skоrо dvоstrukо niži u оdnоsu nа „Generali оsigurаnjе“ (355,9%). 
Vеći kаpitаl u оdnоsu nа оbim pоslоvаnjа, izrаžеn оbimоm prеmiје оznаčаvа vеću 
sоlvеntnоst, аli ujedno prеdstаvlја i pоkаzаtеlј mаnjеg stеpеnа еfikаsnоsti kоrišćеnjа 
kаpitаlа. 

S druge strane, moguće je, kao što je to slučaj sa „Triglav osiguranjem”, da je 
visok finansijski leveridž rezultat iskazanih gubitaka u poslovanju koji su umanjili kapi-
tal društva ispod granice dovoljnosti.
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 Sektor osiguranja RS u celini, kao i pojedinačno analizirane kompanije, imaju 
uglavnom rastući finansijski leveridž (odnos između obima poslovne aktivnosti i an-
gažovanog kapitala) u poslednjih 5 godina. To može da bude znak povećanja poslov-
ne aktivnosti u odnosu na raspoloživi kapital osiguravajućih društava, ali istovremeno 
signalizira i manji stepen pokrića kapitalom od neočekivanih rizika, koji mogu proizaći 
iz povećane poslovne aktivnosti.  

	U 2010. godini sektori osiguranja RS i Hrvatske su imali približno isti finansij-
ski leveridž (151,6 : 149,5). U narednim godinama, sektor osiguranja u RS povećava 
finansijski leveridž. U Hrvatskoj, međutim, sa približavanjem EU i usvajanjem regula-
tornog okvira Solventnost II, osiguravajuće kompanije se ubrzano dokapitalizuju, tako 
da je kapital sektora osiguranja u Hrvatskoj povećan u 2014. godini u odnosu na 2010. 
godinu, za preko 50%. Pošto je istovremeno došlo do negativnih trendova na tržištu 
osiguranja i pada ukupne premije, zbog dvostrukog efekta −  povećanja kapitala i pada 
premije, ostvarena premija u samopridržaju u Hrvatskoj je pala ispod vrednosti kapita-
la (racio pokazatelj C2 iznosio je 91,3%).

	Niži finansijski leveridž, u odnosu na sektor osiguranja u RS, od 2013. godi-
ne ima i sektor osiguranja Nemačke, vodeće zemlje u pogledu kapaciteta osiguranja 
u evrozoni, sa velikim osiguravajućim i reosiguravajućim društvima, koja primenjuju 
interne modele upravljanja rizicima, predviđene regulatornim okvirom Solventnost II.29 

Kretanje finansijskog leveridža za sektore osiguranja RS, Hrvatske i Nemačke 
od 2011. do 2014. godine ilustruje sledeći grafikon:

Grafikon 9: CARMEL RACIO C2 od 2011. do 2014. trend
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Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2011−2014 i drugi citirani izvori

29  Podaci za premije, štete i druge indikatore osiguranja preuzeti su iz Statistical Yearbook of German 
Insurance 2015 (koji izdaje Nemačko udruženje osiguravača) sa sajta:
h t tp : / /www.en.gdv.de/wp-content /up loads/2015/11/GDV-Stat is t ica l_Yearbook_2015.
pdf i  baze stat ist ičkog sektora organizaci je OECD (OECDStat)  sa sajta:
ht tp: / /stats.oecd.org/ Index.aspx?DatasetCode=MEI_FIN  a podaci  za agregatne bilansne 
pozicije Sektora osiguranja Nemačke I EU iz publikacije Statistical Data Warehouse Evropske centralne 
banke sa sajta (http://sdw.ecb.europa.eu/reports). 
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Očigledno je da Solventnost II postavlja strožije kapitalne zahteve, zbog čega 
je finansijski leveridž u Hrvatskoj i Nemačkoj u 2014. godini značajno niži nego u RS. 
Rezultati stres testa sektora osiguranja u EU, koje je EIOPA objavila 30. novembra 
2014. godine, pokazali su da je sektor osiguranja u EU adekvatno kapitalizovan prema 
zahtevima direktive Solventnosti II, ali da 14% kompanija, koja raspolažu sa oko 3% 
imovine, imaju kapital ispod zahtevanog nivoa.30

Sektor osiguranja RS u celini ima relativno nizak finansijski leveridž, u odnosu 
na posmatrane kompanije, na koji prvenstveno utiču manja osiguravajuća društva sa 
pretežnim učešćem autoodgovornosti u portfelju. Ove kompanije, zbog nedovoljne 
diverzifikovanosti portfelja osiguranja, suočena su sa rizikom da u slučaju neočekivanih 
velikih šteta, kao i poremećaja na tržištu, uđu u zonu nesolventnosti.  

Rаciо C2, pоkаzаtеlј učеšćа sоpstvеnоg kаpitаlа u ukupnој аktivi, indirеktnо 
оznаčаvа stеpеn zаdužеnоsti оsigurаvајućе konpanije. U suštini, visina ovog racija 
pokazuje stepen izloženost društva tržišnom, investicionom i kreditnom riziku, tako da 
nizak nivo vrednost ovog pokazatelja može ukazivati na visoku izloženost pomenutim 
rizicima, imajući u vidu činjenicu da je funkcija kapitala da obezbedi društvo od rizika u 
poslovanju koji se nisu mogli predvideti.31

Tabela 10: CARMEL RACIO C2:  
Ukupni kаpitаl / Ukupnа аktivа  (u %)   (2010−2014)

KOMPANIJA - SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV  OSIGURANJE 38,9 37,8 35,9 33,1 31,2
GENERALI  OSIGURANJE 17,2 16,2 15,0 15,5 11,1
DDOR    OSIGURANJE 22,1 22,5 26,3 28,6 26,9
WIENER  OSIGURANJE 10,8 10,2 9,3 9,7 8,5
TRIGLАV  OSIGURANJE 19,2 23,0 9,7 5,8 10,4
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 27,5 26,0 26,0 23,7 21,0
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 18,1 18,6 20,6 19,6 22,5
SEKTOR OSIGURANJA NEMAČKA 5,6 7,3 8,8 8,4

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

„Generali“ i „Wiener“ imaju najniže učešće sopstvenog kapitala, što je u vezi sa 
visokim učešćem životnih osiguranja u portfelju, odnosno akumuliranom matematičkom 
rezervom, kao obavezom. Najmanju zaduženost izraženu ovim raciom ima „Dunav 
osiguranje“, što je rezultat veće kapitalizovanosti ovog društva, ali i manjeg učešća 
životnih osiguranja u portfelju.

U celom posmatranom periodu, osim 2014. godine, sektor osiguranja u RS 
ima veće učešće kapitala u ukupnoj aktivi u odnosu na Hrvatsku. Kao posledica dva 

30  https://eiopa.europa.eu/...stress-test/insurance-stress-test-2014 
31  (www.nbs.rs): CARMEL pokazatelji poslovanja društava za osiguranje sa okvirnim uputstvima za 
njihovo tumačenje, 2006: 7.
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suprotna trenda – porasta relativne kapitalizovanosti u Hrvatskoj, zbog usklađivanja sa 
regulativom EU, i pada relativne kapitalizovanosti u RS, pokazatelj C2 u 2014. godini 
ima veću vrednost u Hrvatskoj nego u RS.

Nasuprot ovim pokazateljima, nemačko osiguranje ima ogromnu imovinu pr-
venstveno zbog akumuliranih tehničkih rezervi životnih osiguranja, što za posledicu 
ima daleko manje učešće kapitala u ukupnoj aktivi u odnosu na osiguranja RS i Hr-
vatske, u kojima je, posle hiperinflacije 90-tih godina, životno osiguranje bilo faktički 
potpuno uništeno i obnovljeno tek u poslenjih desetak godina.

Raspon između garantne rezerve i zahtevane margine solventnosti je pokaza-
telj koji se često koristi u pоstupku јаvnih nаbаvki, kao parametar sposobnosti osigu-
ravajuće kompanije da svojim kapitalnim rezervama obezbedi pokriće rizika u poslo-
vanju. Procena je da sektor osiguranja RS u celini ima zadovoljavajuću adekvatnost 
kapitala, ali da je to prvenstveno povezano sa ustanovljenim zakonskim cenzusom 
kapitala. Kapital manjih osiguravajućih društava prevazilazi potrebe izražene zahteva-
nom marginom solventnosti, kao zakonskim minimumom za pokriće rizika koji proizi-
laze iz delatnosti osiguranja. 

Tabela 11: C3: Ukupаn kаpitаl / Теhničkе rеzеrvе (u %) (2010−2014)
KOMPANIJA - SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 76,4 79,5 70,9 62,9 52,9
GENERALI OSIGURANJE 22,6 21,4 19,4 19,8 14,0
DDOR OSIGURANJE 36,1 35,5 44,1 46,0 39,5
WIENER OSIGURANJE 13,3 12,3 11,0 11,4 9,7
TRIGLАV OSIGURANJE 27,2 23,0 14,5 8,4 27,8
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 45,3 23,8 41,8 36,3 30,1
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 24,8 25,7 29,2 27,4 32,1
SEKTOR OSIGURANJA NEMAČKA 6,9 9,3 11,0 10,7

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

Tehničke rezerve predstavljaju rezultat procenjivanja budućih poznatih obave-
za prema osiguranicima. Zbog delovanja faktora rizika koji se nisu mogli predvideti, 
mora se obezbediti dovoljan kapital da se odgovori neočekivanim obavezama koje 
mogu proizaći iz ugovora o osiguranju. Cilj upravljanja rizikom u ovom slučaju je da 
se obezbedi balans između kapitala i tehničkih rezervi, kako bi kapital bio dovoljan za 
pokriće nepredviđenih gubitaka, ali  i njegovo efikasno korišćenje u odnosu na nivo 
poslovne aktivnosti i preuzeti portfelj osiguranja. 

Na osnovu razmatranih pokazatelja, može se zaključiti da je u sektoru osi-
guranja RS relativno nizak nivo kapitalizovanosti, kako u odnosu na ukupnu aktivu, 
tako i na obim poslovanja izražen nivoom tehničkih rezervi, i za razliku od Hrvatske i 
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Nemačke opada iz godine u godinu. Novim Zakonom o osiguranju, koji je stupio na 
snagu krajem 2014. godine, uslovi ostvarivanja adekvatnosti kapitala postali su jedan 
od ključnih regulatornih zahteva, što će verovatno uticati na povećanu kapitalizovanost 
društava za osiguranje. 

5.1.2. KVALITET IMOVINE − GRUPA А

Od kvaliteta imovine osiguravajućeg društva najneposrednije zavisi stepen 
izloženosti društva tržišnom, investicionom i kreditnom riziku. Ukoliko je obezbeđena 
veća diverzifikacija (ulaganje u različite oblike i vrste sredstava) i veća disperzija (ma-
nja koncentracija ulaganja sredstava kod različitih komitenata), manji je rizik njihove 
utrživosti i veća verovatnoća izvršavanja finansijskih obaveza. Ključni element pri oce-
ni kvaliteta imovine je likvidnost (mogućnost naplativosti) pojedinih oblika imovine, kao 
i mogućnost da se vrednost pojedinih oblika imovine može objektivno (bez precenjiva-
nja) utvrditi.32 

U bilansnoj strukturi aktive osiguravajuće kompanije, prema stepenu likvid-
nosti (utrživosti) i prinosnoj snazi, razlikuje se nekoliko osnovnih kategorija sredstava:

1.	  Funkcionalnu imovinu predstavljaju: nematerijalna ulaganja, nekretnine i 
oprema koje služe obavljanju delatnosti osiguravajućeg društva, plasmani 
u HoV kojima se ne trguje na tržištu (najvećim delom ulaganja u poveza-
na pravna lica)33 i potraživanja po različitim osnovama (po osnovu premi-
ja, učešća u naknadi šteta saosiguranja i reosiguranja, regresa i ostalog). 
Ova sredstva imaju nizak stepen utrživosti, relativnu malu prinosnu snagu 
i uglavnom su angažovana da potpomognu funkcionisanje osiguranja kao 
osnovne delatnosti. Pošto se ova sredstva ne kotiraju na organizovanom 
tržištu, njihova vrednost se obično utvrđuje procenom, zbog čega se može 
ispoljiti rizik utvrđivanja neadekvatne (precenjene ili potcenjene) vrednosti 
ove kategorije sredstava. 

2.	  Investicionu imovinu čine: investicione nekretnine, dugoročni i kratkoročni 
finansijski plasmani (akcije, dužničke hartije od vrednosti – u prvom redu 
državne i korporativne obveznice, depoziti kod poslovnih banaka, invеsti-
ciоnе јеdinicе investicionih fondova, prеduјmоvi do visine otkupne vrednosti 
polisa životnih osiguranja i dr. Investicionu imovinu, po pravilu, formiraju li-
kvidniji delovi aktive koji donose prinose i na taj način doprinose rezultatima 
poslovanja, konkurentnosti i održavanju solventnosti osiguravajuće kompa-
nije. Ovaj deo aktive pokazuje visoku direktnu izloženost tržišnim i kreditnim 
rizicima.

32  Ibidem 
33  Zbog dostupnosti podataka u objavljenim bilansima i drugim izvorima u funkcionalnu aktivu u ovoj 
analizi uključena su samo ulaganja u zavisna (kontrolisana i pridružena pravna lica). 
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3.	  Gotovina se ponekad može posmatrati i kao deo investicione aktive. U 
principu, osiguravajuća društva teže da drže minimalni iznos gotovine 
za održavanje tekuće likvidnosti, zbog malih prinosa koje donosi. Ovo je 
deo aktive sa relativno niskim rizikom34 i predstavlja konačni cilj i rezultat 
poslovne aktivnosti. 

4.	 Ostalu imovinu čine: poreska sredstva, aktivna vremenska razgraničenja 
saosiguravača (najvećim delom razgraničeni troškovi pribavljanja osiguranja), 
tehničke rezerve koje padaju na teret reosiguravača i saosiguravača (rezerve 
za prenosne premije, rezervisane štete i druge). Ova sredstva predstavljaju 
specifične oblike karakteristične za osiguravajuća društva i rezultat su 
sprovođenja poslovnih politika osiguravajućih kompanija. 

Tabela 12:  A1: Funkcionalna imovina / Ukupna aktiva (u %)  (2010−2014)

KOMPANIJA −SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 49,7 54,2 57,1 48,7 44,9
GENERALI OSIGURANJE 21,2 18,8 16,9 12,7 10,2
DDOR OSIGURANJE 44,7 43,7 46,7 44,2 29,5
WIENER OSIGURANJE 12,1 11,1 8,7 9,5 8,1
TRIGLАV OSIGURANJE 18,8 24,1 27,1 23,8 17,8
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 31,7 32,6 32,3 27,8 17,4
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 17,4 16,2 14,8 13,6 12,0
SEKTOR OSIGURANJA NEMAČKA 6,8 6,4 6,3 6,0

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

Investicionu imovinu u pokazatelju A1-a čine dugoročni i kratkoročni plasmani, 
bez ulaganja u povezana pravna lica, koja su uključena u funkcionalnu imovinu:

Tabela 13: A1-a: Investiciona imovina / Ukupna aktiva (u %)  (2010−2014)
 KOMPANIJA - SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 19,9 36,3 27,5 20,9 19,9
GENERALI OSIGURANJE 70,8 73,5 76,4 81,2 70,8
DDOR OSIGURANJE 53,5 54,0 54,3 58,5 60,6
WIENER OSIGURANJE 68,2 81,9 85,0 81,5 77,5
TRIGLАV OSIGURANJE 54,2 45,1 51,2 56,0 55,4
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 56,6 58,5 59,4 63.6 56,4
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 77,5 78,2 79,7 80,6 81,7
SEKTOR OSIGURANJA NEMAČKA 90,2 90,7 90,9 91,2

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

34  Rizik se naravno ni u slučaju gotovine  ne može isključiti, u prvom redu zbog mogućeg stečaja 
poslovnih banaka (slučaj Univerzal banke). 
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Kada se posmatra odnos funkcionalne i investicione imovine, struktura akti-
ve „Dunav osiguranja” značajno odstupa od drugih posmatranih osiguravajućih kom-
panija. Funkcionalna imovina (nematerijalna ulaganja, nekretnine i oprema u funkciji 
osnovne delatnosti, ulaganja u povezana društva i potraživanja) čini oko 50% aktive 
društva. Većina osiguravajućih društava, čiji osnivači imaju sedište u inostranstvu, ne 
drže u vlasništvu funkcionalne nepokretnosti, zbog čega imaju veće troškove zakupa.  
U njihovoj finansijskoj strukturi dominira investiciona imovina i, stoga, ostvaruju veće 
prinose po osnovu investicija. 

Sektor osiguranja u Hrvatskoj ima mnogo dominantnije učešće investicione 
imovine u aktivi, nego što je to slučaj u RS. Najbliži odnos funkcionalne i investicione 
imovine imaju „Generali osiguranje“ i „Wiener osiguranje“. U 2014. godini, oko 81,7% 
aktive osiguravajućih društava u Hrvatskoj se nalazi u investicionoj imovini, uglavnom 
u državnim hartijama od vrednosti. Sektor osiguranja Nemačke ima još veće učešće 
investione imovine u ukupnoj aktivi (oko 90%).

Grafikon 10: Struktura aktive sektora osiguranja u 2014. godini

         Republika Srbija                     Hrvatska                                Nemačka

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2014. i drugi citirani izvori

Sektor osiguranja Nemačke ima mnogo raznovrsniju strukturu investicionog 
portfolija u odnosu na RS i Hrvatsku. Tokom 2014. godine, nemačko osiguranje uložilo 
je 35,4% investicione imovine u investicione fondove i instrumente tržišta novca, 
17,1% u obveznice i druge instrumente, 13,5% u kredite, 10,4% u akcije i drugi kapital, 
a preostali deo od 23,6% u različite valute i depozite.

Evropska centralna banka, u okviru svoje statističke baze, daje bilanse 
stanja35 za osiguravajuće kompanije (što uključuje i penzione fondove) za države EU 
koje pripadaju evrozoni. Ukupna aktiva osiguravajućih društava zemalja evrozone u 
35  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000003536 .
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2013. godini iznosi 8.065,2 milijardi evra. Nefinansijska imovina i potraživanja (što bi 
odgovaralo približno onom što smo označili kao funkcionalna imovina) zajedno iznose 
480,8 mlrd evra i učestvuju u ukupnoj aktivi u 2013. godini sa oko 6%.

Ukupan sektor osiguranja zemalja evrozone u 2013. godini raspologao je 
investicionom imovinom u vrednosti od 7.402,9 mlrd evra ili 91,7% ukupne aktive. Od 
ukupne investicione imovine uloženo je 25,4% u investicione fondove i instrumente 
tržišta novca, 41,6% u obveznice i druge instrumente, 6,6% u kredite, 11,7% u akcije i 
drugi kapital, a preostali deo od 10,1% u različite valute i depozite.

Osiguravajuće kompanije u Hrvatskoj, Nemačkoj kao i u drugim zemljama 
EU, suočavaju se, zbog pada kamatnih stopa, sa smanjenjem prinosa od ulaganja, 
kao i sa povećanom rizičnošću ulaganja u državne hartije od vrednosti.  

Osiguravajuća društva sklonija riziku, ulažu u akcije, a ona sa obazrivijm pri-
stupom, u državne hartije od vrednosti. Sa posebnim problemom se suočavaju životna 
osiguranja, koja su dugoročna i sa velikim rezervama, pa zbog sniženja kamatnih sto-
pa sve više gube funkciju štednje (kao motiva za ulaganje), a orijentišu se na zaštitu 
osiguranika od nepredviđenih događaja, koja postaje primarni motiv.  

Učеšćе pоtrаživаnjа u ukupnој prеmiјi (pоkаzаtеlј А2), kао pоkаzаtеlј kvаli-
tеtа аktivе, u 2014. godini se kreće se rasponu 6,0% − 12,3% za posmatrana društva, 
ali zato sektor osiguranja  RS u celini ima veću vrednost ovog pokazatelja (12,0%). 
Niska vrednost ovog rаciа trebalo bi da sugeriše еfikаsnоst u nаplаti prеmiје osigura-
vajućih društava. Međutim, zbog specifičnosti našeg tržišta osiguranja vrednost ovog 
racia je najčešće povezana sa stеpеnom isprаvkе pоtrаživаnjа. 

Tabela 14: A2: Pоtrаživаnjа / Brutо prеmiја (u %)  (2010−2014)

KOMPANIJA − SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 18,4 28,1 33,0 22,1 10,4
GENERALI OSIGURANJE 10,3 9,3 8,4 9,1 6,0
DDOR OSIGURANJE 20,1 23,9 29,8 18,7 11,5
WIENER OSIGURANJE 23,8 23,4 8,4 9,1 12,3
TRIGLАV OSIGURANJE 6,9 15,4 18,5 15,9 9,4
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 19,9 24,7 21,4 21,4 12,0
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 24,8 25,2 25,4 24,8 24,7

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

Rasponi u odnosu između vrednosti racio pokazatelja A2 po godinama kod 
većine kompanija su relativno visoki i samo pojedinačnom analizom se može utvrditi 
da li oni potiču od efikasnije naplate premije ili od primenjene politike procenjivanja 
vrednosti potraživanja (ispravke vrednosti). Zanimljivo je da je kretanje ovog pokazatelja 
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na hrvatskom tržištu osiguranja mnogo ujednačenije (nema skokovitih promena), iako 
je prosečan nivo za sektor osiguranja nešto viši nego u RS. Ovakvo kretanje ukazuje 
na strožija pravila procenjivanja bilansnih pozicija nego što je to slučaj u RS.

Na osnovu podataka iz objavljenih izveštaja za „Dunav osiguranje“ može se 
sagledati na koji način politika procenjivanja potraživanja za premiju vrši uticaj na ovaj 
pokazatelj.36

Očigledno je da je procenat naplate premije37 dosta uravnotežen, ali da kre-
tanje procenta ispravke, kojim se vrši procenjivanje naplativosti potraživanja po osno-
vu premije, ima  izraženiju disperziju. Iz prezentovanih podataka može se zaključiti 
da politika procenjivanja naplativosti potraživanja po osnovu premije utiče na visinu 
ovog pokazatelja (CARMEL racio A2). U cilju iskazivanja boljih rezultata u poslovanju, 
osiguravajuća društva neadekvatnim procenjivanjem bilansnih pozicija, kao što su npr. 
potraživanja, mogu veštački umanjivati stepen kreditnog rizika koji nose. 

Pokazatelj A3 (Učеšće u kаpitаlu / Ukupnа аktivа) meri i pokazuje koliko je 
učešće u kapitalu drugih pravnih lica u odnosu na ukupnu aktivu društva.

Učešća u kapitalu najčešće predstavljaju velike pakete akcija ili udela (najčešće 
u povezanim društvima), koje po svojoj prirodi predstavljaju dugoročne plasmane. 
Ova ulaganja, posebno u uslovima nerazvijenog tržišta kapitala, imaju značajno manji 
stepen likvidnosti (utrživosti), zbog čega, u uslovima ugrožene likvidnosti, društvo 
za osiguranje može biti izloženo riziku promene cene, odnosno prodaji ovih HoV po 
vrednosti ispod knjigovodstvene i ostvarivanju gubitaka po tom osnovu. 

Samo dva vodeća osiguravajuća društva („Dunav osiguranje“ i „Generali 
osiguranje“) imaju značajnije učešće u kapitalu u odnosu na ukupnu imovinu (racio 
kvaliteta aktive A3).

36  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx.
37  Podatak o naplaćenoj premiji se odnosi i na naplatu premije iz ranijih godina, zbog čega ona može 
biti veća od fakturisane, odnosno procenat može biti veći od 100.

Tabela 15: „Dunav osiguranje“ − Naplata premije i ispravka 
potraživanja za premiju u 000 din (2010−2014)

Godina Fakturisana 
premija

Naplaćena 
premija % Potraživanje 

za premiju
Ispravka 

potraživanja
%

2010 14.655.673 14.307.735 97,6 7.391.624 5.279.954 71,4
2011 15.425.121 15.931.117 103,3 6.866.224 4.409.959 64,2
2012 17.873.280 17.075.885 95,5 7.671.190 3.815.142 49,7
2013. 17.528.367 18.006.407 102,7 7.193.646 5.266.341 73,2
2014 17.551.643 17.995.549 102,5 6.742.458 4.927.323 73,1

Izvor: www.apr.gov.rs   (Izveštaji o poslovanju 2010−2014)



127

Tabela 16: A3: Učеšće u kаpitаlu / Ukupnа аktivа  (u %)  (2010−2014)

KOMPANIJA − SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 13,5 11,3 9,8 10,1 6,6
GENERALI OSIGURANJE 8,8 6,7 5,0 3,8 3,6
DDOR OSIGURANJE 4,7 2,5 1,8 0,9 0,7
WIENER OSIGURANJE 0,5 0,3 0,2 0,1 0,0
TRIGLАV OSIGURANJE 0,8 0,6 0,1 0,1 0,1
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 6,3 4,6 3,8 3,4 2,2

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

Narodna banka Srbije, kao nadzorni organ, ima izričito negativan odnos prema 
ulaganjima sredstava osiguranja u povezana društva. Pri tome polazi od činjenice da 
su u uslovima nerazvijenog tržišta kapitala značajno smanjene mogućnosti trgovanja 
akcijama na organizovanoj berzi, što može usloviti njihovu otežanu utrživost. U situaciji 
kada je zbog ugrožene likvidnosti primorano da proda deo svog učešća u kapitalu drugih 
pravnih lica, osiguravajuće društvo je izloženo takođe riziku promene cena.38  

Pоkаzаtеlј A3 iskazuje visоkо učеšće u kаpitаlu „Dunav osiguranja“, što prеd-
stаvlја znаčајnо оgrаničеnjе u pоglеdu ispunjаvаnjа оdrеđеnih rеgulаtоrnih zаhtеvа, 
pоsеbnо u pоglеdu pоkrićа tеhničkih rеzеrvi.  

Regulatorni organi kvalifikuju nepokrivenost tehničkih rezervi propisanim likvid-
nim finansijskim instrumentima kao ozbiljan nedostatak i poremećaj u poslovanju, koji, u 
krajnjoj liniji, može rezultirati i oduzmanjem dozvole za obavljanje delatnosti osiguranja.

5.1.3. REOSIGURANJE I AKTUARSKE POZICIJE − GRUPA R 

Osiguravajuća kompanija se štiti od rizika velikih šteta, kоје mоgu ugrоziti nje-
no pоslоvаnjе, obezbeđenjem dovoljne vrednosti kapitala ili transferom rizika u reosigu-
ranje. 

Rеоsigurаnjе predstavlja osnovni oblik vеrtikаlnе dispеrziје rizikа. U slučaju 
nastanka velikih šteta, spоsоbnоst društvа da izmiri оbаvеzе pо ugоvоrimа o оsigurаnju, 
u dobroj meri zavisi od toga da li se na odgovarajući način izvršio prеnоs rizikа u rеоsi-
gurаnjе. Ukoliko društvo neadekvatno proceni rizik i  stepen sаmоpridržаја, zаdržаvаjući 
kod sebe prеkоmеran rizik, može se dogoditi, u slučaju velikih šteta, da ne bude sposob-
no da izmiruje оbаvеzе pо prеuzеtim ugоvоrimа. Sа drugе strаnе, ako društvo vertikalno 
transferuje preveliki deo rizika i previše se osloni nа rеоsigurаvаčа, pored činjenice da 
neopravdano ima veće troškove, u slučaju nesolventnosti reosiguravača ili negativnih 
promena nа tržištu rеоsigurаnjа, može da ima teškoće u pogledu izmirivanja obaveza 
prema osiguranicima.39 

38   (www.nbs.rs): CARMEL pokazatelji poslovanja društava za osiguranje sa okvirnim uputstvima za 
njihovo tumačenje, 2006: 8.
39   (www.nbs.rs): CARMEL pokazatelji poslovanja društava za osiguranje sa okvirnim uputstvima za 
njihovo tumačenje, 2006: 9.
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Raciо R1 pоkаzuје kојi dео ukupnе mеrоdаvnе prеmiје оsigurаvајuća kompa-
nija prеnоsi u rеоsigurаnjе i sаоsigurаnjе, а kојi dео zаdržаvа u sаmоpridržајu. Nave-
deni odnos direkto zаvisi оd tеhničkоg i finаnsiјskоg kаpаcitеtа оsigurаvајućеg društvа.

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

Tri vodeća osiguravajuća društva u RS („Dunav osiguranje“, „Generali“ i 
„DDOR“) imaju ukupnu stopu samopridržaja koja se kreće u istim okvirima (oko 90%), 
što govori da se u velikim osiguravajućim kućama vodi racionalna politika, koja spreča-
va da se preveliki deo premije prelije u reosiguranje, ali koja istovremeno vodi računa 
da se sačuva sposobnost izmirivanja velikih obaveza iz osnova osiguranja.  

Slično stanje je  u sektoru osiguranja Hrvatske, kao i u sektoru osiguranja 
Nemačke, sa neznatno većim stopama samopridržaja u odnosu na sektor osiguranja 
RS. Prema podacima statistike OECD-a za 15 zemalja EU (koje prati ova statistika), 
u poslednjih nekoliko godina stopa samopridržaja se takođe kretala oko 90% (u 2012. 
godini iznosila je 89,9%, 90,9% u 2013.godini, a 89,5% u 2014. godini).40

Međutim, neke osiguravajuće kompanije, kao što je „Wiener“, imaju nisku 
stopu samopridržaja, delom zbog nedovoljno diverzifikovane strukture portfolija, ali i 
zbog prevelikog oslanjanja na strane reosiguravače.   

Neki autori skreću pažnju da osiguravajuća društva sa stranim vlasničkim 
kapitalom koriste mehanizam određivanja samopridržaja da bi kroz reosiguranje preko 
reosiguravajućih društava svojih matičnih kompanija legalno prelile deo dobiti, bez pla-
ćanja poreza, u svoje matične kompanije (Smiljanić, 2013: 228). Sa stanovišta uprav-
ljanja rizikom, smatramo da regulatorni i nadzorni organi u oblasti osiguranja ne bi tre-
balo da politiku samopridržaja, kao što je to slučaj do sada, prepuste isključivo samim 
osiguravajućim kompanijama. Pored činjenice da transfer prevelikog dela premije u 
reosiguranje utiče negativno na finansijski rezultat, u slučaju finansijskih teškoća reo-

40  https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=INSIND.

Tabela 17: R1: Меrоdаvnа prеmiја u sаmоpridržајu/Меrоdаvnа ukupnа prеmiја  
(u %)   (2010−2014)

KOMPANIJA − SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 85,9 87,0 87,9 90,0 91,8
GENERALI OSIGURANJE 87,6 88,0 87,5 88,3 89,3
DDOR OSIGURANJE 92,7 94,6 93,8 93,1 90,8
WIENER OSIGURANJE 70,7 69,8 70,2 74,2 70,6
TRIGLАV OSIGURANJE 92,0 92,7 89,5 83,9 82,4
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 87,9 88,3 87,7 88,2 87,4
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 88,8 88,5 88,7 89,0 88,6
SEKTOR OSIGURANJA NEMAČKA 90,2 89,7 89,0
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siguravača, kreditni rizik može da ugrozi solventnost osiguravajuće kompanije. Regu-
lacija u ovoj oblasti trebalo bi, u prvom redu, da zaštiti interese domaćih osiguranika, 
kao i interes države.

5.1.4. KVALITET UPRAVLJAČKE STRUKTURE – GRUPA M 

Kvаlitеt upravljačke strukture procenjuje se u zavisnosti od toga u kojoj meri 
mеnаdžmеnt efikasno koristi ljudske i materijalne resurse osiguravajuće kompanije. 
Kakvi rezultati se postižu angažovanjem navenih resursa je оd suštinskе vаžnоsti zа 
stаbilnоst u funkcionisanju pojedinog društva. Međutim, pri mеrеnju еfikаsnоsti i kvаli-
tеtа mеnаdžmеntа korišćenjem racija kvaliteta, kao pokazatelja rаnоg upоzоrеnjа, tre-
ba biti oprezan i rezervisan u pogledu njihove pouzdanosti.

Predimenzioniran broj zaposlenih u kompaniji, u odnosu na efekte koji se 
ostvaruju, mоžе ukаzivаti nа lоšu оrgаnizаciјu i nа nеаdеkvаtnо kоrišćеnjе rеsursа, 
sа јеdnе strаnе, ali i nа strаtеškа оprеdеlјеnjа uprаvе dа osiguranicima pruži viši nivо 
uslugа, sа drugе strаnе. U tom slučaju, vеći su trоškоvi pоslоvаnjа, аli је vеćа i vеrоvаt-
nоćа zаdržаvаnjа osiguranika u portfelju, što može da ima povoljne dugoročne efekte 
za poslovanje. Таkоđе, mаnji brој zаpоslеnih u оdnоsu nа nеku rеfеrеntnu vrеdnоst 
može ukazivati na efikasnije kоrišćеnjе ljudskog rеsursа, аli i nа moguće negativne 
efekte na uprаvlјаnjе оpеrаtivnim rizicimа (nеdifеrеncirаnjе pоslоvа, veću mogućnost 
grešaka u poslu, manju spremnost zaposlenih dа sе suоčе sа оzbilјniјim prоblеmimа 
u pоslоvanju i dr).41

Korišćenje drugih kanala prodaje polisa osiguranja (agencije, brokeri, banko-
osiguranje i sl) mogu usloviti da osiguravajuće kompanije imaju manji broj zaposlenih, 
zbog čega bi trebalo biti vrlo pažljiv u tumačenju ovih indikatora. Pоkаzаtеlјi kvаlitеtа 
uprаvlјаčkе strukturе sе uglаvnоm zаsnivајu nа prаćеnju mеđusоbnih оdnоsа prеmiје, 
аktivе društva za osiguranje i brоја zаpоslеnih.

Tabela 18: M1: Brutо prеmiја  / Brој zаpоslеnih (u 000 din) 2011−2014

KOMPANIJA − SEKTOR 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 5.116 5.729 5.849 5.725
GENERALI OSIGURANJE 5.872 6.200 6.200 6.264
DDOR OSIGURANJE 5.858 5.512 5.711 6.807
WIENER OSIGURANJE 4.659 4.587 5.352 5.347
TRIGLАV  OSIGURANJE 3.765 3.841 4.268 6.297
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 5.078 5.407 5.636 6.262
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 11.266 11.698 11.827 11.871

SEKTOR OSIGURANJA NEMAČKA 88.934 95.732 105.091 88.934
Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2011−2014 i drugi citirani izvori

41 (www.nbs.rs): CARMEL pokazatelji poslovanja društava za osiguranje sa okvirnim uputstvima za 
njihovo tumačenje, 2006: 10.
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Pоkаzаtеlј M1, koji se odnosi na brutо prеmiјu pо zаpоslеnоm, odražava pro-
duktivnost osiguravajućeg društva, koja je u sektoru osiguranja RS dosta ujednačena. 
Mali iznos bruto premije po zaposlenom i neznatne razlike između osiguravača u tom 
pogledu ukаzuјu dа је zаpоšlјаvаnjе mimо еkоnоmskih kritеriјumа prisutnо nа nivоu 
cеlоkupnоg sеktоrа оsigurаnjа.

Grafikon 11: Premija po zaposlenom za osiguravajuće kompanije  
RS (2011−2014)

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2011−2014 i drugi citirani izvori

Bruto premija po zaposlenom u Hrvatskoj je oko dva puta veća nego u RS, 
pri čemu sektor osiguranja u Hrvatskoj 2014. godine upošljava 11.384, a sektor osi-
guranja u RS 11.295 zaposlenih. Veća premija po zaposlenom potiče iz ekonomskih 
razlika – premija osiguranja po stanovniku u Hrvatskoj u 2014. godini je iznosila oko 
265 evra, a u RS oko 80 evra. Ista matrica neracionalnog zapošljavanja u osiguranju 
prisutna je i u Hrvatskoj, kao i u RS, zbog čega je premija po zaposlenom u Hrvatskoj 
od 2005. godine naovamo pala za oko 27%, ne zbog pada bruto premije, nego prven-
stveno zbog povećanja broja zaposlenih. Premija u 2014. godini bila je u Hrvatskoj 
za 16,4% veća nego u 2005. godini, pri čemu je broj zaposlenih u osiguranju u istom 
periodu povećan za 63,3%. 

Visoka produktivnost zaposlenih u nemačkom osiguranju nesumnjivo potiče 
od razvijenosti ekonomije i velike uloge koju osiguranje igra u nemačkom društvu.

Indikator penetracije pokazuje da u 2014. godini bruto premija osiguranja u 
Nemačkoj učestvuje sa 6,5% u bruto društvenom proizvodu (BDP), u Hrvatskoj učešće 
bruto premije u BDP-u iznosi  2,6%, a u Srbiji svega 1,7%, po čemu je RS na 66 mestu 
u svetu. U Nemačkoj bruto premija po stanovniku iznosi preko 2.300 evra.

Ukupno bruto premija osiguranja u Evropi (32 zemlje od kojih 28 članica 
EU) iznosila je u 2013. godini 1.117 milijardi evra. Pošto je u istoj godini u osiguranju 
Evrope, prema podacima Insurance Europe, bilo 924.000 zaposlenih, prosečna bruto 
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premija po zaposlenom u osiguranju iznosila je oko 1,21 miliona evra, ili oko 25 puta 
više nego što je slučaj u RS (49.162 evra).

U Evropi je za osiguranje u 2013. godini potrošen iznos od 1.883 evra po 
stanovniku. Bruto premija po stanovniku kreće se od 100 evra (u Rumuniji) do 6.000 
evra (u Švajcarskoj). Učešće bruto premije u BDP-u (koeficijent penetracije) u Evropi 
iznosi 7,68%.42

Grafikon 12: Premija po zaposlenom − sektori osiguranja  
RS, Hrvatske i Nemačke (2011−2014)
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Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2011−2014 i drugi citirani izvori

Pоkаzаtеlј M2 (ukupnа аktivа pо zаpоslеnоm) pokazuje veće razlike između 
osiguravajućih kompanija, posebno u zavisnosti od strukture pofelja i učešća životnih 
osiguranja u ukupnom portfelju.

Tabela 19: M2: Ukupna aktiva  / Brој zаpоslеnih (u 000 din)  (2011−2014)

KOMPANIJA − SEKTOR 2011 2012 2013 2014

DUNAV OSIGURANJE 8.801 9.572 9.730 9.386
GENERALI OSIGURANJE 10.885 12.296 12.819 14.333
DDOR OSIGURANJE 9.920 10.429 9.979 10.406
WIENER OSIGURANJE 11.720 12.250 14.109 15.742

TRIGLАV OSIGURANJE 6.368 7.905 8.107 10.691

SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 11.071 12.462 13.031 14.853
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 39.334 44.073 44.969 50.818

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2011−2014 i drugi citirani izvori

Ukupna imovina po zaposlenom kojom upravljaju osiguravajuća kompanije 
u Hrvatskoj je blizu 3,5 puta veća nego u RS. Ovaj podatak, na neki način, pokazuje 
veći značaj i ulogu koju ima osiguranje u Hrvatskoj nego u RS, kao i veće učešće 
životnih osiguranja u ukupnom portfelju.

42  www.insuranceeurope.eu/sites/default/files/attachments/StatisticsNo50EuropeanInsuranceinFigures.pdf.
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Grafikon 13: Imovina po zaposlenom − sektor osiguranja RS i Hrvatske (2011−2014)
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Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2011−2014 i drugi citirani izvori

Podaci o ukupnoj imovini po zaposlenom za Nemačku i zemlje evrozone, 
zbog razvijenosti ekonomije i osiguranja, potpuno su neuporedivi sa prethodno izne-
tim: u Nemačkoj ukupna imovina po zaposlenom u 2013. godini iznosi 9,8 miliona 
evra, u RS oko 114 hiljada evra, a u Hrvatskoj oko 400 hiljada evra.

5.1.5. ZARADA I PROFITABILNOST – GRUPA E 

	 Indikatori profitabilnosti spadaju među najznačajnije sa stanovišta upravlja-
nja rizicima. Ostvaren pozitivan finansijski rezultat utiče na veće poverenje osiguranika 
(kako postojećih tako i potencijalnih) u poslovanje tog društva, što mu obezbeđuje 
veću konkurentnost. Dobitak u poslovanju može predstavljati i dugoročni izvor kapita-
la, a može i uticati na poboljšanu finansijsku stabilnost. S druge strane, niska profita-
bilnost, posebno ako je prisutna u dužem periodu, može da predstavlja indikator ranog 
upozorenja na probleme sa solventnošću.43 

Tabela 20: E1- RАCIО ŠТЕТА: Меrоdavne štеtе u sаmоpridržaju / Меrоdavna 
prеmiја u sаmоpridržaju (u %)  (2010−2014)

KOMPANIJA − SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 52,6 43,0 51,9 44,1 52,7

GENERALI OSIGURANJE 40,8 38,9 38,0 41,4 37,6
DDOR OSIGURANJE 47,0 51,4 59,0 59,2 56,8
WIENER OSIGURANJE 34,0 39,5 37,2 34,0 42,9
TRIGLАV OSIGURANJE 58,4 53,1 56,1 68,7 54,8

SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 49,0 45,6 47,8 45,3 46,5

SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 67,6 64,4 63,0 61,1 64,1

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

43   (www.nbs.rs): CARMEL pokazatelji poslovanja društava za osiguranje sa okvirnim uputstvima za 
njihovo tumačenje, 2006: 11.
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Rаciо štеtа (pоkаzаtеlј prоfitаbilnоsti Е1) kreće se u 2014. godini u rasponu 
od 37,6% („Generali“) do 56,8% („DDOR“). Pored toga što ovaj racio odražava slu-
čajan karakter nastanka šteta, on može biti i indikator upravljanja rizikom u pogledu 
selekcije rizika koji se preuzimaju u osiguranju, kao i podešavanja uslova osiguranja, 
tako da se obezbedi svođenje rizika nastanka šteta u prihvatljive okvire.  

Racio šteta u sektoru osiguranja Hrvatske je značajno veći nego u RS i rezul-
tat je relativno veće isplate šteta osiguranicima, kao i višeg nivoa rezervacija šteta koja 
obezbeđuje veću sigurnost u ispunjavanju obaveza prema osiguranicima.  

Rаciо trоškоvа je pokazatelj kvaliteta upravljanja i kontrole rashoda u poslo-
vanju, a istovremeno predstavlja i indikator konkurentnosti društva za osiguranje, uka-
zujući na potencijal za snižavanje tarifa osiguranja, radi dobijanja poslova na tržištu. 

Tabela 21: E2-RАCIО TROŠKOVA: Troškovi sprovođenja osiguranja / 
Меrоdavna prеmiја u sаmоpridržaju (u %)  (2010−2014)

KOMPANIJA −SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014

DUNAV OSIGURANJE 49,6 54,6 54,4 49,3 49,1
GENERALI OSIGURANJE 36,9 37,9 36,6 37,3 35,6
DDOR OSIGURANJE 38,4 40,4 43,8 46,7 43,1
WIENER OSIGURANJE 30,8 27,9 32,0 28,7 32,5

TRIGLАV  SIGURANJE 58,7 60,8 67,0 66,3 51,2

SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 44,9 47,1 48,1 45,3 42,7
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 44,3 45,7 46,4 47,6 49,1

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

Ovaj pokazatelj je, kako u RS tako i u Hrvatskoj, previsok za sektor osiguranja 
u celini i u prvom redu ukazuja na politiku neracionalnog zapošljavanja, kao i visokih 
troškova pribavljanja osiguranja. Uobičajeni nivo ovog racia je između 20 i 30% i tome 
standardu jedino se približava „Wiener osiguranje“. Zanimljivo je da je ozbiljniji rez u 
troškovima sprovođenja osiguranja načinjen u RS, pre nego u Hrvatskoj. 

Grafikon 14: Kretanje racija troškova  
u sektorima osiguranja RS i Hrvatske (2010−2014)

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori
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Kоmbinоvаni rаciо (pоkаzаtеlј prоfitаbilnоsti Е4) je rezultat simultanog kre-
tanja rаciа trоškоvа i rаciа štеtа, a odražava zarađivačku sposobnost osiguravaju-
ćeg društva u osnovnoj delatnosti. Оvај rаciо pоkаzuје dоnju grаnicu rеntаbilnоsti 
– nivо mеrоdаvnih štеtа u sаmоpridržајu i trоškоvа sprоvоđеnjа оsigurаnjа (ТSО), 
pоsmаtrаnih zajedno u odnosu na nivо оstvаrеnе mеrоdаvnе prеmiје u sаmоpridržајu.

Tabela 22: E4-KОМBINОVАNI RАCIО (оsnоvni)  E4=E1+E2  (u %) (2010−2014)

KOMPANIJA −SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 102,2 97,6 106,3 93,4 101,8
GENERALI OSIGURANJE 77,7 76,8 74,6 78,7 73,3
DDOR OSIGURANJE 85,4 91,8 102,8 105,9 99,9
WIENER OSIGURANJE 64,9 67,5 69,2 62,7 75,4
TRIGLАV OSIGURANJE 117,2 113,9 123,1 134,9 106,0
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 93,9 92,7 95,8 90,7 89,2
SEKTOR OSIGURANJA HRVATSKA 111,9 110,1 109,4 108,7 113,2

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 i drugi citirani izvori

Primetne su velike razlike u kombinovanom raciju između posmatranih kom-
panija, pri čemu bolji rezultat pokazuju kompanije sa većinskim učešćem životnih osi-
guranja u portfelju. Ova činjenica pokazuje veću uređenost tržišta životnih osiguranja, 
za razliku od tržišta neživotnih osiguranja gde su prisutni elementi nelojalne konkuren-
cije i visoki troškovi pribavljanja osiguranja preko eksternih kanala prodaje, posebno u 
osiguranju motornih vozila.

 Iznos ovog racija za sektor osiguranja u celini pokazuje generalno nisku 
zarađivačku sposobnost osiguranja u RS, koja proizilazi iz nerazvijenosti ekonomije 
i malog učešća osiguranja u BDP-u, kao i neuređenog tržišta osiguranja. Na visinu 
kombinovanog racija u Hrvatskoj, koji je takođe previsok, utiče strožija politika isplate i 
rezervisanja šteta, uslovljena propisima, ali i neracionalna politika zapošljavanja.  

Nemačko neživotno osiguranje u 2014. godini ostvarilo je kombinovani racio 
od 94,6%, pri čemu je kod svih osnovnih vrsta neživotnih osiguranja kombinovani racio 
iznosio ispod 100%. Prethodne 2013. godine, zbog poplava koje su izazvale ogromne 
štete, kombinovani racio bio je 103,5%.44

U pоslеdnjih nеkоlikо gоdinа, prоfitаbilnоst sеktоrа оsigurаnjа EU, merena 
stopom prinosa na angažovani kapital (ROE), iako zadržava solidan nivo, ima ten-
denciju blagog opadanja, zbog niskih kamatnih stopa u okruženju, kao i nepovoljnih 
makroekonomskih kretanja u vodećim zemljama evrozone. Prosečan prinоs nа kаpitаl 
(RОЕ) zа osiguranje u celini, uklјučuјući i živоtna i nеživоtna osiguranja, оpаo je sа 
10,8% (u drugoj polovini polovini 2013.godine) na 9,2% na kraju 2014. godine.45

44  www.commercialriskeurope.com/cre/4644/15/German-market-set-fair-as-it-delivers-improved-re-
sults/  .
45 www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/reportonfinancialstructures201510.en.pdf .
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Grafikon 15:  Kretanje prosečne stope prinosa (ROE)  

sektora osiguranja EU (2009−2014)

Izvor: www.ecb.europa.eu  Izveštaji Evropske centralne banke (ECB)

	 EIOPA je na  uzorku velikih osiguravajućih grupa u EU i Švajcarskoj izračunala 
prosečnu vrednost kombinovanog racija za neživotna osiguranja u 2014. u vrednosti 
od 95%.46

Prihodi u poslovanju osiguravajućih kompanija, kao institucionalnih investitora, 
osim u osnovnoj delatnosti, ostvaruju se i u investicionoj sferi. Oko 14% prihoda u 
odnosu na premiju u samopridržaju sektora osiguranja u 2014. godini potiče od 
investiranja, što značajno poboljšava zarađivačku sposobnost sektora osiguranja u RS.

Tabela 23: E3-RАCIО INVЕSТICIЈА: Investicioni prinos / Меrоdаvnа prеmiја u 
sаmоpridržaju (u %)  (2010−2014)

KOMPANIJA − SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 10,6 5,7 10,2 4,0 5,4
GENERALI OSIGURANJE 13,9 11,1 21,3 16,1 22,8
DDOR OSIGURANJE 7,2 5,3 7,1 6,5 7,5
WIENER OSIGURANJE 19,1 15,3 22,0 16,9 22,3
TRIGLАV OSIGURANJE 10,9 8,5 12,4 10,0 12,8
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 14,5 8,5 15,6 10,4 13,7

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 

46https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2.The%20European%20insurance%20sec-
torFSR-May2015-. 
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 Razlike u visini racija investicija (pokazatelj E3) između pojedinih osiguravajućih 
kompanija ukazuju, u prvom redu, na kvalitet upravljanja sredstvima i rizikom.  

Grafikon 16: Visina racija investicija (pokazatelj E3) po osiguravajućim 
kompanijama u RS (2010−2014)

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 

Kombinovani racio (pokazatelj E5) se računa sa investicionim prinosom 
(umanjenje):

Tabela 24: E5-KОМBINОVАNI RАCIО (sa investicionim prinosom )   
E4=E1+E2-E3  (u %)  (2010−2014)

KOMPANIJA − SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 91,6 91,9 96,1 89,4 96,4
GENERALI OSIGURANJE 63,8 65,7 53,4 62,6 50,5
DDOR OSIGURANJE 78,3 86,5 95,6 99,4 92,4
WIENER OSIGURANJE 45,8 52,2 47,3 45,7 53,1
TRIGLАV OSIGURANJE 106,3 105,5 110,6 124,9 93,2
SEKTOR OSIGURANJA RS  (PROSEK) 79,4 84,2 80,2 80,4 75,6

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 

Rаciо invеsticiоnоg prinоsа može se posmatrati i kao odnos invеsticiоne 
dоbiti i prоsеčnо invеstirаnih srеdstava (racio E7), u tom slučaju pokazuje kvalitet 
investiranja sredstava, nezavisno od obima poslovanja. 
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Tabela 25: E7-RACIO INVESTICIONOG PRINOSA: Investiciona dobit/ 
prosečno investirana sredstva  (u %) (2010–2014)

KOMPANIJA −SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 10,4 6,1 13,2 7,1 9,0
GENERALI OSIGURANJE 9,4 6,6 11,2 8,0 11,2
DDOR OSIGURANJE 7,8 5,6 7,2 5,8 7,0
WIENER OSIGURANJE 8,5 5,2 6,7 5,8 6,6

TRIGLАV OSIGURANJE 11,0 9,8 11,5 7,4 9,5

SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 10,2 5,6 9,4 6,0 8,2
Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 

Grafikon 17: Kretanja racija investicionog prinosa osiguravajućih  
kompanija u RS (2010−2014)

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 

Razlike u nivou ovog racija između osiguravajućih kompanija nisu u toj meri 
velike kao kod racija investicija, zbog činjenice da većina osiguravajućih društava, u 
uslovima nerazvijenog i nestabilnog finansijskog tržišta, sredstva osiguranja ulažu pre-
težno u državne hartije od vrednosti. Na grafikonu se čak može uočiti korelacija u rastu 
i padu prinosne stope osiguravajućih društava po godinama, u zavisnosti od promena 
uslova na finansijskom tržištu. 

U pоstupku rаčunаnjа rаcijа invеsticiоnоg prinоsа, invеsticiоnа dоbit је ut-
vrđеnа nа bаzi prihоdа оd dеpоnоvаnjа i ulаgаnjа tеhničkih rеzеrvi, uvеćаnih zа 
ukupnе finаnsiјskе prihоdе i umаnjеnе zа rаshоdе pо оsnоvu dеpоnоvаnjа i ulаgаnjа 
srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi i finаnsiјskih rаshоda.

5.1.6. LIKVIDNOST – GRUPA L

Likvidnоst sе nајčеšćе definiše kао spоsоbnоst društva dа izmiruje svoje 
finansijske obaveze u ugovorenom rоku. Likvidnost je usko povezana sa posedovanjem 
likvidne imovine, koja se relativno brzo i bez većih gubitaka može unovčiti (nеrizični 
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plаsmаni, sа аdеkvаtnоm divеrzifikаciјоm i dispеrziјоm). Imajući u vidu da štete, pa i 
druge obaveze u osiguranju, imaju slučajan karakter i da su njihove frеkvеnciјe, visinа i 
trеnutаk nаstаnkа nеizvеsni, osiguravajuća kompanija mora dа obezbedi odgovarajuću 
strukturu svoje imovine, tako da u svakom trenutku može izmiriti svoje obaveze, prе 
svеgа po osnovu osiguranja (štete, osigurane sume i drugi benefiti). 

Održavanje likvidnosti podrazumeva planiranje novčanih tokova (priliva i 
odliva sredstava) i usklađivanje sredstava i obaveza društva po njihovoj ročnosti.  

Visoke vrednosti pokazatelja likvidnosti, u kojima je gotovina osnovni faktor, 
omogućava kompaniji da svoje obaveze izvršava bez unovčavanja svojih dugoročnih 
plasmana, što može imati i pozitivan efekat. Promptna prodaja imovine na tržištu radi 
održavanja likvidnosti, obično ima nepovoljne efekte i niže prodajne cene od realnih. S 
druge strane, preterano visoke vrednosti ovog pokazatelja, zbog držanja veće gotovine 
nego što je to neophodno, može ukazivati na neefikasno korišćenje novca i propuštene 
šanse za ostvarivanje prinosa plasiranjem sredstava.47

Rigоrоzni rаciо likvidnоsti L1, prеdstаvlја оdnоs gоtоvinе i gоtоvinskih еkv-
ivаlеnаtа, s jedne strane, i krаtkоrоčnih оbаvеzа uvеćаnih zа pаsivnа vrеmеnskа 
rаzgrаničеnjа (PVR), kоја dоspеvајu dо gоdinu dаna (prеnоsnе prеmiје i rеzеrvisаnе 
štеtе), s druge strane. 

U RS osiguravajuće kompanije malo sredstava drže u gotovini, zbog čega 
je rigorozni racio likvidnosti nizak. Izuzetak je „Dunav osiguranje“ koje je krajem 2014. 
godine dokapitalizovano od strane države, zbog čega je na dan 31.12.2014. godine 
imalo dodatnu gotovinu od oko 4,8 milijard dinara.48 U postojećim uslovima, držanje 
velikog iznosa gotovine može biti znak da se novcem ne upravlja na adekvatan način, 
ne isključujući naravno mogućnost da se prinosi, posebno na devizna sredstva, mogu 
ostvarivati i na depozite po viđenju.

47  (www.nbs.rs): CARMEL pokazatelji poslovanja društava za osiguranje sa okvirnim uputstvima za 
njihovo tumačenje, 2006: 14.
48  Dokapitalizacija „Dunav osiguranja“ od strane RS izvršena je 26.12.2014 .godine na osnovu Zaključka  Vlade re-
publike Srbije 05 Broj 401-16168/2014. od 25.12.2014. godine www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.
aspx  (Napomene uz finansijske izveštaje).

Tabela 26: L1: Gоtоvinа i gоtоv. еkvivаl. / Krаtk. оbаvеzе sa pasivnim PVR  
(u %)  (2010−2014)

KOMPANIJA - SEKTOR 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5
GENERALI OSIGURANJE 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
DDOR OSIGURANJE 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
WIENER OSIGURANJE 1,1 0,0 0,0 0,5 0,0
TRIGLАV OSIGURANJE 0,3 0,3 0,2 0,2 0,0
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 



139

Rаciо pоkаzаtеlј L2, pokazuje dа li društvo za osiguranje svоје krаtkоrоčnе 
оbаvеzе sа rоkоm dоspеćа dо gоdinu dаnа mоže pоkriti iz svојih оbrtnih srеdstаvа.

Tabela 27: L2: Obrtna imovina +AVR – zalihe / Krаtkoročne  obаvеzе+PVR    
(u %)  (2010–2014)

KOMPANIJA 2010 2011 2012 2013 2014
DUNAV OSIGURANJE 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0
GENERALI OSIGURANJE 1,5 0,9 0,8 0,4 0,4
DDOR OSIGURANJE 1,0 1,1 1,2 1,3 0,9
WIENER OSIGURANJE 2,2 1,1 1,5 1,6 4,9
TRIGLАV OSIGURANJE 1,1 1,1 0,9 0,6 0,5
SEKTOR OSIGURANJA RS (PROSEK) 1,3 1,2 1,1 1,1 1,4

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 

Rаciо pоkаzаtеlј likvidnosti L2 se može analizirati, u razmatranom period, uz 
pomoć grafičkog prikaza:

 
Grafikon 18: Kretanja racija likvidnosti L2 osiguravajućih  

kompanija u RS (2010−2014)

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 

„Generali“ ima vrlo malo učešće obrtne imovine u aktivi, zbog toga što 
najveći deo investicionih sredstava ove kompanije čine dugoročni plasmani (pretežno 
državne HoV, klasifikovane kao dugoročne HoV, raspoložive za prodaju). Za razliku 
od „Generali osiguranja“, „Wiener“ ima sličnu strukturu investicione aktive, ali svoje 
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državne HoV iskazuje kao kratkoročne plasmane, zbog čega ima vrlo visok pokazatelj 
L2. Iskazivanje državnih HoV kao kratkoročnih ili dugoročnih plasmana (osim HoV 
koje se drže do dospeća), naravno, nema bitan uticaj na likvidnost, zbog čega je ove 
racio pokazatelje uvek potrebno vrlo pažljivo analizirati.

Pokazatelj L3 (likvidna aktiva/kratkoročne obaveze)49 meri odnos likvidne 
aktive i kratkoročnih obaveza, pri čemu likvidnu aktivu čine: akcije kojima se trguje na 
organizovanom tržištu (učešća u kapitalu ostalih pravnih lica), druge HoV raspoložive 
za prodaju kojima se trguje na organizovanom tržištu, HoV izdate od strane države, 
centralne banke, međunarodnih finansijskih institucija, kao i HoV za koje garantuje 
neki od navedenih subjekata i gotovinski ekvivalenti i gotovina.50 

Tabela 28: Racija likvidnosti L3 i L3a osiguravajućih  
kompanija RS za 2014. godinu

RACIO DU 
NАV

GENE 
RALI DDОR WIENER ТRI 

GLАV
SEK 
TOR

L3: Likvidna imovina / Krаtk. оbаvеzе sa PVR 0,77 1,99 0,66 4,86 0,87 1,44

L3a: Likvidna imovina / Krаtk. оbаvеzе sa 
PVR  i matematičkom rezervom 0,85 0,94 1,00 0,94 0,88 0,94

 
Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2014 

Ovaj pokazatelj ukazuje na relativnu finansijsku stabilnost  sektora osiguranja, 
ali su primetne razlike između kompanija u zavisnosti od učešća životnih osiguranja u 
ukupnom portfelju.

Da bi se dobila realnija slika prikazan je racio L3a, gde se u likvidnu aktivu 
uključuje celokupna investiciona aktiva, koja može poslužiti za pokriće tehničkih rezervi, 
dakle i investicione nekretnine i depoziti, a u obaveze se uključuje matematička rezerva. 
Ovaj racio pokazuje da li društvo u bilansima raspolaže dovoljnom likvidnom aktivom, 
kojom može da pokrije tekuće obaveze, obaveze po osnovu pasivnih vremenskih 
razgraničenja (prenosnih premija, rezervisanih šteta i ostalih PVR) i matematičke 
rezerve životnog osiguranja.

49  Do 2014. godine u bilansima osiguravajućih društava nisu iskazivana investirana sredstva po vrsta-
ma pa nije bilo moguće utvrditi likvidnu imovinu.
50  (www.nbs.rs): CARMEL pokazatelji poslovanja društava za osiguranje sa okvirnim uputstvima za 
njihovo tumačenje, 2006: 14.
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Grafikon 19: Racio L3a za osiguravajuće kompanije u RS za 2014. godinu

Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2010−2014 

Kretanja ovog racija za posmatrana društva i sektor osiguranja RS, poka-
zuje relativno povoljnu sliku likvidnosti osiguravajućih društava, posebno uzimajući u 
obzir da je najveći deo iskazane likvidne aktive uložen u državne hartije od vrednosti.

5.1.7. REZULTATI CARMEL RACIO ANALIZE

Rezultati CARMEL racio analize za osiguravajuća društva u RS potvrđuju  
postavljenu III pomoćnu hipotezu ovog rada da upotreba tradicionalnih mode-
la (statističkih, dinamičkih, stohastičkih), odnosno primena interdisciplinarnih 
kriterijuma i međunarodnih standarda i principa, omogućavaju donošenje efika-
snih odluka u osiguravajućim kompanijama tako da se poboljšavaju poslovne 
performanse i sigurnost.

U prilog ovoj tezi možemo istaći sledeće činjenice o uticaju upravljanja rizikom 
na poslovne performanse i sigurnost u poslovanju društava za osiguranje:

•	 Upravljanje rizikom adekvatnosti kapitala omogućava se uspostavljanje ravno-
teže između dоvоlјnоsti kаpitаlа za apsorbovanje rizika kојi mоgu dа nаstаnu 
u vеzi sа pоslоvаnjеm i аdеkvаtnоg kоrišćеnjа kapitalnih rеsursа društava za 
osiguranje radi ostvarivanja dobiti u poslovanju. Drugim rečima, dobrim uprav-
ljanjem rizikom moguće je sa manjim kapitalom ostvariti bolje rezultate poslo-
vanja osiguravajuće kompanije, uz istovremeno održavanje zahtevanog nivoa 
solventnosti.

•	 Upravljanje rizikom određivanja samopridržaja društva za osiguranje sprečava 
se da se preveliki deo premije prelije u reosiguranje, čuvajući pri tome sposob-
nost izmirivanja velikih obaveza iz osnova osiguranja. Određivanje optimalnog 
odnosa između samopridržaja i transfera premije u reosiguranje utiče pozitivno 
na finansijski rezultat i obezbeđuje sigurnost u poslovanju.

•	 Upravljanje rizikom kroz diverzifikaciju i disperziju plasmana omogućava se op-
timizacija odnosa između prinosa i rizika, odnosno ostvaruje se maksimalan 
prinos uz prihvatljivu izloženost kompanije riziku.

•	 Upravljanje rizikom koji se odnosi na racionalno korišćenje ključnih resursa u 
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društvu za osiguranje (zaposleni, imovina), optimiziranjem broja zaposlenih i 
organizacione strukture, utiče se na maksimiranje dobiti kompanije uz pružanje 
odgovarajućeg nivoa i kvaliteta usluga, što obezbeđuje dugoročnu stabilnost u 
poslovanju.

•	 Upravljanje rizikom likvidnоsti, kroz pоsеdоvаnjе likvidnih srеdstаvа sа аdеkvаt-
nоm divеrzifikаciјоm i dispеrziјоm, kao i usklađivanjem prilivа i оdlivа nоvčаnih 
srеdstаvа, odnosno оbаvеzа i srеdstаvа pо svојој rоčnоsti, omogućuje se spo-
sobnost izmirivanja obaveza kompanije, a time i stabilnost poslovanja društva 
za osiguranje.

	 Izvršeno je poređenje sa pokazateljima za sektor osiguranja Hrvatske, na 
osnovu koga se može oceniti u kojoj meri postoje razlike u performansama osigura-
vajućih kompanija, imajući u vidu da je Hrvatska od 2013. godine članica EU. Radi 
sticanja celokupne slike o poslovanju osiguravajućih kompanija u RS, izvršeno je po-
ređenje i sa sektorom osiguranja Nemačke za određene pokazatelje:

•	 Usled primene direktive Solventnost II, koja postavlja strožije kapitalne zahteve, 
finansijski leveridž u Hrvatskoj od 2012. godine je značajno niži nego u RS. Niži 
finansijski leveridž, u odnosu na sektor osiguranja u RS od 2013. godine, ima i 
sektor osiguranja Nemačke (videti poglavlje 5.1.1). 

•	 Relativni nivo kapitalizovanosti u RS ima trend opadanja, za razliku od Hrvatske, 
koja je ulaskom u EU morala da značajno poveća svoj kapital, ali i Nemačke 
koja je 2014. godine imala za 76% veći kapital sektora osiguranja u odnosu na 
2012. godinu (videti prilog 7) , pri čemu je bruto premija u tom periodu porasla 
za svega 8,2%.

•	 Sektor osiguranja u Hrvatskoj, a da ne govorimo o sektoru osiguranja Nemačke 
i EU, ima dominantno učešće investicione imovine u aktivi, što nije slučaj sa 
sektorom osiguranja u RS, koji ima drugačiju finansijsku strukturu (posebno 
velika državna kompanija „Dunav“, kao i društva koja su nastala privatizacijom 
kompanija u društvenom vlasništvu kao što je npr. „DDOR“) sa previsokim uče-
šćem funkcionalne imovine koja, u načelu, ima nizak stepen utrživosti (videti 
poglavlje 5.1.2).

•	 Velika osiguravajuća društva, i u RS i u Hrvatskoj, uglavnom vode racionalnu 
politiku utvrđivanja samopridržaja. U sektoru osiguranja Hrvatske su neznatno 
veće stope samopridržaja u odnosu na sektor osiguranja RS koja, sa izuzecima, 
sprečava da se preveliki deo premije prelije u reosiguranje, ali koja  vodi računa 
i da se sačuva sposobnost izmirivanja velikih obaveza iz osnova osiguranja. 
Podaci o stopi samopridržaja primarnog osiguranja u Nemačkoj i EU potvrđuju 
prethodne navode, ali bi ipak trebalo imati u vidu da pojedina osiguravajuća 
društva u RS imaju preveliku zavisnost od reosiguravača, što može izložiti riziku 
domaće osiguranike (videti poglavlje 5.1.3).    
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•	 Bruto premija po zaposlenom u Hrvatskoj je oko dva puta veća nego u RS, što 
je rezultat ekonomskih razlika (veće premije osiguranja po stanovniku i većeg 
učešća osiguranja u BDP-u), a ne veće produktivnosti zaposlenih. U Nemačkoj, 
međutim, premija osiguranja po zaposlenom je za oko 14 puta veća nego u RS, 
a u Evropi (32 zemlje od čega 28 u EU) oko 25 puta viša nego što je slučaj u RS, 
što nesumnjivo potiče od razvijenosti ekonomije i velike uloge koju osiguranje 
ima u razvijenim evropskim zemljama (videti poglavlje 5.1.4).

•	 Racio šteta u sektoru osiguranja Hrvatske je značajno veći nego u RS zbog 
strožijih propisa u isplati i rezervaciji šteta osiguranicima (videti poglavlje 5.1.5).

•	 Racio troškova, kako u RS tako i u Hrvatskoj, previsok je u odnosu na uobičaje-
ni nivo ovog racija (koji se kreće između 20 i 30%) i u prvom redu pokazuje po-
litiku neracionalnog zapošljavanja, kao i visoke troškove pribavljanja osiguranja 
(videti poglavlje 5.1.5). 

•	 Razlozi koji utiču na visinu racija šteta i racija troškova utiču da kombinovani 
racio iz osnovne delatnosti pokazuje malu zarađivačku sposobnost osigurava-
jućih kompanija RS i Hrvatske u oblasti osiguranja, što se nadoknađuje investi-
cionim prinosima. Međutim, imajući u vidu tendenciju smanjenja kamatnih stopa 
i sve veću rizičnost ulaganja u akcije, osiguravajuća društva će morati da se 
sve više orijentišu na ostvarivanje dobiti u osnovnoj delatnosti (videti poglavlje 
5.1.5).

5.2. ANALIZA I KVANTIFIKACIJA RIZIKA U OSIGURAVAJUĆIM  
KOMPANIJAMA 

Analiza rizika podrazumeva da za svaki identifikovani rizik treba utvrditi uzrok 
nastanka i kvantifikovati verovatnoću nastanka, kao i uticaj rizičnog događaja na po-
slovanje osiguravajućih društava. Kvantifikacija rizika je neka vrsta ekspertske proce-
ne. Funkcionalni tim, koji čine profesionalci različitih stručnih profila, iz različitih  or-
ganizacionih sektora društva, procenjuju verovatnoću nastanka nepovoljnih događaja 
koji predstavljaju rizik u poslovanju, kao i visinu potencijalnog gubitka, odnosno uticaja 
(posledice) koji ispoljavanje određenog rizika može proizvesti. 

Cilj ove faze upravljanja rizikom jeste da se svi identifikovani rizici učine među-
sobno uporedivim, tako što će biti analizirani prema kategorijama:

• 	verovatnoće nastanka rizičnog događaja i
• uticaja koji će rizik, ako nastane, imati na poslovanje društva.

Procena verovatnoće nastanka rizičnog događaja predstavlja subjektivnu oce-
nu lica koje identifikuje rizični događaj (eksperta iz određene oblasti ili člana funkcio-
nalnog tima) i u tom smislu, zasniva se na njegovoj  subjektivnoj proceni o mogućnosti 
nastanka rizičnog događaja (Chapman & Ward, 1997: 58).
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Izražavanje verovatnoće nastanka i uticaja rizičnog događaja vrši se u kvali-
tativnom i kvantitativnom obliku. Kvalitativno izražavanje podrazumeva njihov opis, a 
kvantitativno znači da im se dodeljuju određene numeričke vrednosti radi lakše upo-
redivosti. Takođe, prilikom procesa analize neophodno je sagledati vremenski okvir 
nastanka rizičnog događaja i uticaja na poslovanje osiguravajućeg društva.

5.2.1.VEROVATNOĆA NASTANKA RIZIČNOG DOGAĐAJA 

S obzirom da je rizik potencijalni događaj, pojam verovatnoće se koristi da izrazi 
mogućnost nastanka rizičnog događaja.

Nastanak rizičnog događaja može imati uticaj na:
•	 određene gubitke u poslovanju osiguravajućih kompanija,
•	 probleme i teškoće u održavanju solventnosti (sposobnosti ispunjavanja fi-

nansijskih obaveza prema osiguranicima i drugim poveriocima) i
•	 poštovanje zakonskih i regulatornih zahteva koji se postavljaju pred osigura-

vača.
U tom smislu, neophodno je analizirati identifikovane rizike sa ova tri nave-

dena aspekta kako bi se detaljno definisao i utvrdio njihov uticaj na poslovanje osi-
guravajućih društava. Prilikom procesa analize posebna pažnja treba da se posveti 
vremenskom okviru nastanka i uticaja potencijalnog rizičnog događaja – određenje 
u smislu da li se očekuje pojava događaja u kraćem ili dužem vremenskom okviru. U 
tom smislu, razlikuju se vremenski okviri za životna i neživotna osiguranja (obično je to 
godinu dana, koliko je period trajanja ovih osiguranja), sa nekim rizicima koji mogu da 
se ispolje i po isteku perioda osiguranja, a za koje nije izrvršeno pokriće rezervisanim 
sredstvima (neistekli rizici osiguranja).

Prilikom procesa definisanja i analize verovatnoće nastanka rizičnog događaja 
moguće je izvršiti definisanje kategorije verovatnoće, kategorizacijom po vrednosti 
verovatnoće (intervala verovatnoće u kojem se procenjuje ostvarenje događaja). U 
pregledu koji sledi klasifikovano je jedanaest opisanih rizičnih događaja, prema oceni 
verovatnoće nastanka (odgovarajući interval). Rizični događaji su grupisani, shodno 
odnosu verovatnoće ispoljavanja i primene tehnika upravljanja, u tri osnovne kategorije:

•	 mala verovatnoća,
•	 srednja verovatnoća i
•	 velika verovatnoća.

Tabela 29, međutim, sadrži vrednosti za 11 kategorija verovatnoće, sa definisanim 
opisom, intervalom i srednjom vrednošću verovatnoće i kao takva može u velikoj meri 
da posluži za preciznije određivanje verovatnoće nastanka rizičnog događaja.
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Tabela 29: Pregled verovatnoća nastanka rizičnog događaja

Rizični događaj Ocena verovatnoće rizičnog 
događaja (interval)

Kategorija 
verovatnoće

ispoljavanja rizičnog 
događajaInterval

u %

Srednja

 u %
Neverovatan (šansa da se 
ostvari je minimalna) (0, 5) 2,5 Mala verovatnoća  

Za ispoljavanje  rizi ka 
u ovim okvirima
obično se ne prime 
njuje strategija 
upravljanja rizikom
(0−30%)

Skoro neverovatan (skoro 
sigurno neće se ostvariti) (5,15) 10

Veoma malo verovatan (sa 
veoma malim šansama da se 
ostvari)

(15,25) 20

Malo verovatan (male šanse 
da se ostvari) (25,30) 27,5

Malo izgledan (veće šanse 
da se ne ostvari) (30,45) 37,5 Srednja verovatnoća 

Bez primene metoda 
i tehnika upravljanja, 
rizik može da se 
ispolji u punoj meri 
(30−70%)

Srednje verovatan (šanse su 
izjednačene) (45,55) 50

Izgledan (veće šanse da se 
ostvari) (55,65) 60

Veoma izgledan (realna 
mogućnost da se ostvari) (65,70) 67,5

Verovatan (velika šansa da 
se ostvari) (70,85) 77,5 Velika verovatnoća

Bez primene metoda 
i tehnika upravljanja, 
rizik će se sigurno 
ispoljiti (70-100%)

Skoro izvestan (skoro  
sigurno će se ostvariti) (85,95) 90

Izvestan (sa minimalnim 
izgledima da se ne ostvari) (95,100) 97,5

Izvor: Chapman & Ward, 1997: 61

Boje korišćene u tabeli označavaju kategorije rizika i to:
•	 zelena označava događaje koji spadaju u kategorije niskog rizika,
•	 žuta  označava događaje koji spadaju u kategorije srednjeg rizika i
•	 crvena označava događaje koji spadaju u kategorije visokog ili kritičnog rizika.
Rizik koji ima vrednosti verovatnoće nastanka u intervalu od 0−5% označava 

događaj za koji smo prilično sigurni da se neće dogoditi i kao takav on, u principu, ne 
predstavlja rizik. Događaj, za koji smo potpuno sigurni da će se pojaviti i ima vredno-
sti preko 95% po pravilu nije predmet osiguranja, ali to ne znači da se za određene 
rizike (tržišne, operativne ili druge) ne može pojaviti, u tom slučaju zahteva posebne 
metode rešavanja, kako bi se smanjio ili eliminisao potencijalni gubitak. Između ove 
dve kategorije događaja se nalazi cela lepeza rizičnih događaja koji zahtevaju primenu 
odgovarajućih metoda i tehnika upravljanja. 
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Potrebno je naglasiti da metodama i tehnikama upravljanja ne treba obavezno 
pokušavati svođenje rizika na vrednost 0 (eliminacija rizika), već samo na prihvatljivi 
nivo koji omogućava nesmetanu realizaciju poslovnih aktivnosti. Poštovanje principa 
racionalnosti zahteva pri tome stavljanje u odnos troškova upravljanja rizikom i efekata 
smanjenja gubitaka od rizičnih događajaj,  koji se upravljanjem mogu ostvariti. 

Za male verovatnoće pojave rizika (ocene do 30%) obično se ne primenjuje 
određena strategija upravljanja rizikom, već se takvi rizici najčešće prihvataju i pokrive-
ni su garantnim kapitalom (rezervama). Međutim, u tom slučaju mora se voditi računa 
o uticaju, odnosno posledicama rizičnog događaja. Kada je reč o delatnosti osiguranja, 
rizični događaji sa malom verovatnoćom mogu kao rezultat imati katastrofalne štete, 
zbog čega se ovi rizici ili reosiguravaju (transfer rizika) ili ne prihvataju u osiguranje 
(izbegavanje rizika).

Za srednje verovatnoće nastanka rizičnog događaja (ocene 30−70%) najveći je 
prostor za primenu najrazličitijih metoda i tehnika upravljanja, kako bi se rizici sveli na 
prihvatljivu meru.

 5.2.2. UTICAJ NASTANKA RIZIČNOG DOGAĐAJA

Za utvrđivanje rizika nije bitna samo verovatnoća nastanka, nego i visina po-
tencijalnog gubitka. Pojam uticaja rizičnog događaja ogleda se u posledicama koje taj 
događaj može da ima na poslovanje osiguravajućeg društva. 

Uticaj događaja u osiguranju se najčešće analizira sa aspekta troškova (gubi-
taka) koji mogu biti merljivi, ili na one čije posledice tek vreme u punoj meri može da 
pokaže. Rizični događaji mogu biti različite prirode i izazvani različitim uzrocima:

•	 aktuarski rizik neadekvatnog određenja nivoa samopridržaja može, ukoliko je 
samopridržaj određen na previsokom nivou, ugroziti solventnost osiguravaju-
ćeg društva u slučaju nastanka velike štete (koja nije reosigurana), ili može da 
dovede do gubitka po osnovu nepotrebnih troškova reosiguranja, ukoliko je 
samopridržaj određen na preniskom nivou;

•	 usled rizika nelojalne konkurencije na jednom malom tržištu (kao što je trži-
šte osiguranja u RS), osiguravajuće društvo može da pretrpi velike gubitke, 
posebno kod osiguranja imovine putem javnih nabavki, zbog zaračunavanja 
ugovorenih tarifa osiguranja, mimo ustanovljenih pravila aktuarske struke, kao 
i kod osiguranja autoodgovornosti zbog visokih troškova pribavljanja osigu-
ranja − ugovornih davanja spoljnim kanalima prodaje (tehničkim pregledima, 
agencijama, brokerima);

•	 ukoliko reosiguravač ne izmiri svoje obaveze po nastaloj šteti, blagovremeno 
ili uopšte (rizik nemogućnosti naplate potraživanja od druge ugovorne strane 
po osnovu reosiguranja), moguće je da, pored povećanja troškova, zbog pri-
bavljanja sredstava iz drugih izvora dođe do pomeranja rokova za ispunjenje 
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obaveza za naknadu štete prema osiguraniku, što, pored direktnih troškova u 
vidu zateznih kamata može imati uticaj i na reputaciju osiguravajućeg društva 
i do gubljenja poslova u narednom periodu;

•	 ukoliko zbog neadekvatnog planiranja novčanih tokova dođe do ugrožava-
nja likvidnosti društva za osiguranje, moguće je da se izvrši prodaja imovine 
društva po vrednosti nižoj od knjigovodstvene, što će dovesti do povećanja 
troškova, odnosno gubitaka u poslovanju društva po tom osnovu. 

Ekonomske posledice (uticaj) koje određeni rizik može imati na poslovanje 
osiguravajuće kompanije vrlo je teško kvantifikovati. Imajući u vidu da su održava-
nje solventnosti i pozitivan finansijski rezultat ključni kriterijumi stabilnog poslovanja 
osiguravajućeg društva, matrica uticaja rizičnog događaja može se pojednostavljeno 
kvantifikovati na sledeći način:

Tabela 30: Uticaj nastanka rizičnog događaja 

Kategorija 
uticaja

Vrednost Opis uticaja

Interval

u %

Srednja

u %
Kritičan (10, 20) 15 Događaj čija pojava može uzrokovati velike finansijske 

posledice u vidu  gubitaka u poslovanju  i   nesolventnosti 
osiguravajućeg društva

Značajan (2,10) 6 Događaj koji, ukoliko nastane, uzrokuje  primetno uvećanje 
troškova što može dovesti do gubitaka u poslovanju, pri 
čemu održavanje  solventnosti ni u kratkom ni u dugom 
roku neće biti ugroženo  

Neznatan (0 , 2) 1 Događaj čija pojava nema materijalno značajan uticaj na 
poslovanje osiguravajućeg društva

Izvor: Prilagođena šema merenja uticaja iz drugih oblasti (Safety Review Commission, 2009: 158.) 

Vrednosti u tabeli određene su odnosom potencijalnog gubitka zbog ispoljava-
nja određenog rizika i raspoložive margine solventnosti:

•	 gubici do 2% od raspoložive margine solventnosti kreću se u okvirima 
ispod materijalne značajnosti, ne uzimajući u obzir mogući kumulativni 
efekat više rizika koji se ispoljavaju sinhronizovano;

•	 gubici između 2−10% od raspoložive margine solventnosti mogu imati oz-
biljnije posledice za poslovanje, ali ne mogu ugroziti solventnost društva;

•	 gubici preko 10% raspoložive margine mogu imati veliki uticaj na rezulta-
te poslovanja, pa i na adekvatnost kapitala, a posledično i na održavanje 
solventnosti društva.
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5.2.3. MATRICA RIZIKA

Prvi korak u procesu kvantifikacije rizika je rangiranje rizika u odnosu na 
verovatnoću nastanka i stepen uticaja (posledica) ispoljavanja rizika. Ovaj deo procene 
se nalazi u prostoru između kvalitativne i kvantitativne analize i svojim ukrštanjem 
usmerava funkcionalni tim i menadžment društva na najznačajnije rizike, odnosno 
rizike sa najvećom verovatnoćom i uticajem. 

U formiranju pojednostavljene matrice (3x3) mogući su sledeći preseci 
verovatnoće i uticaja koje možemo ilustrativno predstaviti u formi tabele:

Tabela 31: Izloženost riziku u zavisnosti od verovatnoće i uticaja

Izloženost riziku Verovatnoća Uticaj Oznaka boja

visoka

srednja kritičan

CRVENAvelika značajan

velika kritičan

srednja

mala kritičan an

ŽUTAsrednja značajannačajan

velika neznatan

niska

mala neznatan

ZELENAmala značajan

srednja neznatan

Izvor: Prilagođena šema  izloženosti riziku iz drugih oblasti

Procenom rizika korišćenjem matrice rizika, ne samo da se vrši rangiranje rizika 
od strane međufunkcionalnog tima, nego se periodičnim pregledom matrica (najčešće 
tromesečnim) utvrđuju tendencije u kretanju rizičnih pozicija i na taj način procenjuje 
uspešnost upravljanja rizikom. Rezultati ovih analiza mogu da posluže menadžmentu 
u budućem delovanju s ciljem da se unapredi proces upravljanja rizikom.  

Međutim, cilj analize rizika u osiguravajućim kompanijama nije samo poređenje 
i rangiranje rizika, već je potrebno utvrditi i visinu očekivanog gubitka za određene 
rizične događaje, odnosno utvrditi zajedničke metode za ocenu izloženosti riziku ko-
rišćenjem sistema pondera na nivou pojedinih grupa rizika (rizici osiguranja, tržišni 
rizici, kreditni rizici, rizici likvidnosti, operativni rizici, pravni rizici, drugi značajni rizici) i 
na nivou kompanije u celini.

Posebno pitanje je kako doći do vrednosti potencijalnih gubitaka za pojedine 
rizike. Moguće je primeniti više tehnika za proračun izloženosti riziku (Risk Exposure − 
RE) za identifikovane i analizirane rizike.
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Očekivana vrednost izloženosti riziku se dobija množenjem vrednosti verovat-
noće (P) i uticaja (I) rizičnog događaja koje su ustanovljene kroz proces analize rizika:

RE = verovatnoća (P) x uticaj (I)
 

Do vrednosti verovatnoće i uticaja može se doći i metodom simulacije, prven-
stveno korišćenjem Monte-Carlo analize, kompjuterskim simuliranjem slučajnih bro-
jeva. Monte-Carlo simulacija predstavlja formiranje mogućih rešenja, kojih u praksi 
može biti izuzetno mnogo. Zbog toga se uvode pravila, koja će izborom iz velikog broja 
alternativa obezbediti reprezentativno rešenje. Prethodnom analizom potrebno je utvr-
diti oblik raspodele i osnovne parametre, odnosno odrediti opseg kretanja posmatrane 
pojave (verovatnoće ili uticaja rizičnog događaja).

Kriterijumi za ocenu rizika izloženosti  utvrđeni su na sledeći način:
OPIS IZLOŽENOSTI RIZIKU OCENA (INTERVAL) OZNAKA BOJE

VISOKA ≥5 CRVENA
SREDNJA ≥2<5 ŽUTA

NISKA >0<2 ZELENA

5.3. PROCENA RIZIKA U OSIGURAVAJUĆEM DRUŠTVU „DUNAV OSIGURA-
NJE“ BEOGRAD

„Dunav osiguranje“, kao društvo za osiguranje čiji se rizici u poslovanju anali-
ziraju u ovom radu, izabrano je zbog najvećeg broja obelodanjenih podataka o poslo-
vanju na sajtu Agencije za privredne registre. Objavljeni finansijski izveštaji, izveštaji o 
poslovanju, napomene uz finansijske izveštaje, kao i drugi relevantni izvori pomenute 
kompanije, sadrže veliki broj podataka čijim ukrštanjem se mogu stvoriti uslovi za kre-
dibilno procenjivanje rizika u poslovanju.

„Dunav osiguranje“ je društvo u domaćem, pretežno državnom vlasništvu, sa 
razvijenom infrastrukturom i tradicijom u oblasti osiguranja. Ima izgrađenu organiza-
cionu strukturu, sa veoma stručnim kadrom, posebno u osnovnoj delatnosti (prodaji 
osiguranja i poslovima podrške). Teškoće u koje je „Dunav osiguranje“ zapalo, nastale 
usled značajnog političkog uticaja na formiranje i rad menadžmenta društva, iako su 
nanele velike štete i gubitke u poslovanju, nisu u toj meri imale posledice na obavljanje 
poslova osiguranja. „Dunav osiguranje“ je i dalje pozicionirano kao društvo za osigu-
ranje sa najvećim tržišnim učešćem, sa dobrom organizacijom prodaje i pokrivenošću 
tržišta na celoj teritoriji RS, sa solidnom naplatom premije, dobrom aktuarsko-tehnič-
kom osnovom osiguranja i obazrivom politikom transfera rizika u reosiguranje. Greške 
i promašaji u poslovanju, koji su prouzrokovali gubitke i enorman odliv likvidnih sred-
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stava iz sistema, posledica su loših upravljačkih odluka prvenstveno u oblasti investi-
ranja sredstava i zapošljavanja.

U skladu sa klasifikacijom rizika koju predviđa Odluka NBS (Odluka o sistemu 
upravljanja u društvu za osiguranje/reosiguranje, 2015), a koja je dopunjena sa spe-
cifičnim rizicima, na primeru „Dunav osiguranja“ je izvršena je kvantifikacija rizika uz 
korišćenje prethodno pomenute metodologije.

Kvantifikacija rizika ima kao cilj sagledavanje rizika u poslovanju i utvrđivanje 
rizičnog profila osiguravajućeg društva, korišćenjem matrice rizika. Stanje rizičnog pro-
fila društva, zbog mnogobrojnih faktora rizika i njihove međuzavisnosti, teško je sagle-
dati analizom rizika samo u jednoj poslovnoj godini. Zbog toga je od velikog značaja 
da se kvantifikacija rizika vrši periodično, najmanje godišnje. Periodičnim praćenjem i 
poređenjem ocena za pojedinačne rizike, za grupe rizika (rizici osiguranja, tržišni rizici, 
kreditni rizici, rizici likvidnosti, operativni rizici i dr) i ukupne ocene za rizike u poslova-
nju društva, uočavaju se tendencije u ispoljavanju rizika. Praćenjem i kontrolom rizika 
ujedno se meri efikasnost upravljanja rizicima, odnosno u kojoj su meri mere i aktivno-
sti preduzete od strane menadžmenta uspešne.

U analizi su korišćeni podaci za 2012. i 2013. godinu, zbog toga što su elementi 
rizičnosti poslovanja u tim godinama, u pojedinim elementima, dostigli svoj maksimum. 
Dokapitalizacijom društva u 2014. godini, kao i nekim drugim preduzetim merama, 
rizičnost poslovanja je svedena u relativno normalne okvire. Prilikom analize je poku-
šano da se izbegne uticaj „naknadnih saznanja“ na ocenu pojedinih rizika, oslanjajući 
se isključivo na izveštaje i podatke iz tog perioda. Iako je obelodanjeno relativno dosta 
podataka, bez pokušaja tendencioznog prikrivanja, u samim komentarima u izveštaji-
ma, iz razumljivih razloga, prisutno je ublažavanje visine potencijalnih rizika.

Zbog činjenice da je 2013. godina bila prelomna i da je rizičnost poslovanja „Dunav 
osiguranja“ u toj godini došla do punog izražaja, ovu godinu smo uzeli kao bazu za ana-
lizu, a 2014. godinu posmatraćemo samo merenjem promene rizičnog  profila u odnosu 
na 2013. godinu. Pri tome ćemo u 2014. godini analizirati i procenjivati samo one rizike 
koji su imali drugačije verovatnoće ispoljavanja i/ili drugačiju težinu uticaja u odnosu na 
2013. godinu, da bismo formirali jedinstvenu matricu za obe godine. Na osnovu poređe-
nja ove dve godine pokušaćemo da sačinimo analizu, neku vrstu scenarija u kom pravcu 
očekujemo da će se ispoljavati rizici sa kojim će se suočiti „Dunav osiguranje u svom po-
slovanju u 2015. godini, za koju, iako je protekla, ne raspolažemo validnim obelodanjenim 
podacima, koji bi nam dali oslonac za objektivno procenjivanje i kvantifikaciju rizika.

Za procenu i kvantifikaciju rizika korišćeni su podaci iz Izveštaja o poslovanju, 
Napomena uz finansijske izveštaje, Revizorskog mišljenja,51 kao i druge objavljene 
informacije i pokazatelji CARMEL analize iz prethodnog poglavlja. 

51  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx.
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Na osnovu predočenih podataka i analiza, za svaki pojedinačni rizik je prezen-
tovana:

•	 ocena verovatnoća za sve pojedinačne rizike prema kriterijumima iz Tabele 29 
„Pregled verovatnoća nastanka rizičnog događaja“, 

•	 ocena uticaja za sve pojedinačne rizike prema kriterijumima iz Tabele 30 „Uti-
caj rizičnog događaja“ i

•	 ocena izloženosti riziku množenjem procenjene verovatnoće i procenjenog 
uticaja u skladu sa datom formulom.
U analizi su korišćene srednje vrednosti verovatnoća i uticaja, a ne konkretne 

vrednosti iz intervala,  da bi se smanjila mogućnost greške, usled neprecizne procene.  
U svakom slučaju, postoji rezerva da pojedini rizici nisu valjano procenjeni, kako 

zbog nedostatka informacija do kojih se moglo doći u procesu njihove analize, tako 
i zbog preklapanja pojedinih rizika sa elementima uticaja istorodnih faktora. Opsež-
nija procena rizika u kojoj bi učestvovao međufunkcionalni tim stručnjaka iz različitih 
oblasti, svakako bi dala precizniju i kompletentniju ocenu. Sledeća analiza je, dakle, 
pokušaj da se na jedan objektivan način, koristeći iskustva iz drugih oblasti (u prvom 
redu ocena rizika u realizaciji projekata), sagleda slika o rizicima u poslovanju jednog 
osiguravajućeg društva i da se prikaže jedan od mogućih modela njihove kvantifikacije 
i objedinjavanja kroz matrični model, radi donošenja ocene o ukupnom rizičnom profilu 
osiguravajuće kompanije.

5.3.1. RIZIK OSIGURANJA

Grupa rizika koje Odluka NBS podvodi pod rizik osiguranja predstavlja: “rizik 
gubitka ili nepovoljne promene vrednosti obaveza iz osiguranja koji proističu iz nemo-
gućnosti društva da apsorbuje preuzete rizike svojstvene delatnosti osiguranja.“ (Od-
luka o sistemu upravljanja u društvima za osiguranje/reosiguranje, 2015)  

5.3.1.1. RIZIK NEADEKVATNO ODREĐENE PREMIJE 

Ocena rizika u 2013. godini
Imajući u vidu činjenicu da „Dunav osiguranje“ dugo posluje na tržištu osigura-

nja RS, i da ima  tarifni sistem kreiran od strane stručnog tima aktuara, minimalan je 
rizik da premijska stopa za pojedine vrste osiguranja bude neadekvatno određena. U 
prilog iznetom ide i podatak o ostvarenom tehničkom rezultatu (odnosu merodavnih 
šteta i merodavne tehničke premije). Ovaj pokazatelj koji je značajniji za neživotna 
osiguranja, u 2012. godini iznosi 76,86%, a u 2013. godini 63,73%, sa minimalnim 
iskakanjem za pojedine vrste osiguranja (osiguranje od posledica nezgode − zbog 
specifičnosti našeg tržišta, a dobrovoljno zdravstveno osiguranje  − zbog relativno 
malog obuhvata).52 

52  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Napomene uz finansijske izveštaj 2013).
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5.3.1.2. RIZIK NEADEKVATNOG OBRAZOVANJA TEHNIČKIH REZERVI DRUŠTVA

Ocena rizika u 2013. godini
Теhničkе rеzеrvе u samopridržaju „Dunav osiguranja“, kоје uz kаpitаl prеd-

stаvlјајu klјučni fаktоr оdržаvаnjа sоlvеntnоsti, u 2011. gоdini su iznosile 11,8 milijardi 
RSD i u dоbrој mеri su bilе pоtcеnjеnе. U 2012. gоdini nivo tehničkih rezervi u samo-
pridržaju podignut je, boljim rezervisanjem šteta, na iznos od 14,5 milijardi RSD, a u 
2013. godini na iznos od oko 15 milijardi RSD,53 čime je, po našem mišljenju, obezbe-
đena dovoljnost tеhničkih rеzеrvi, kao faktora očuvanja solventnosti.

Run-off analiza neto metodom, kojom se meri adekvatnost rezervisanja šte-
ta početkom posmatranog perioda, potvrđuje procenu da su početkom 2012. godine 
(krajem 2011. godine)  rezervisane štete, kao najbitniji element tehničkih rezervi, bile 
potcenjene za 12,4%, a da je već krajem 2012. godine nivo rezervisanih šteta bio pre-
cenjen za oko 5,3%:54

Tabela 30 :Ocena adekvatnosti  
rezervisani šteta − Run-off (2012−2013) u 000 din

R.br. Rеzеrvisаnе štеtе 2012. 
gоdinа        

2013.  
gоdinа                            

1. Rеzеrvisаnо 1. јаnuаrа (iz skupа rеšеnih štеtа 
u pеriоdu 1.1.−31.12.) 831.009 852.526

2. Likvidirаnе štеtе (iz skupа rеz. štеtа оd 1. 
јаnuаrа/ rеš. štеtе u pеriоdu 1.1. − 31.12.) 933.972 807.110

3. Еfеkаt Run-off аnаlizе + - -102.963 45.416
4. Еfеkаt Run-off аnаlizе +- (%) -12,4% 5,3%

Izvor: www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Napomene uz finansijske 
izveštaj 2013)

53  Ibidem (Izveštaj o poslovanju za 2013).
54  Ibidem (Napomene uz finansijske izveštaje za 2013).

R. br.
Rizik neadekvatno određene 

premije 
Opis verovatnoće ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Veoma malo verovatan 20

2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Niska 1,2
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R. br. Rizik neadekvatnog obrazovanja 
tehničkih rezervi društva Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 37,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 2,3

Ocena rizika u 2014. godini
Tehničke rezerve u 2014. godini su povećane  za 1,7 milijardi dinara (sa 15,3  

milirdi dinara u 2013).
Run-off metodom (neto) utvrđena je adekvatnost rezervisanih šteta na početku 

2014. godine, odnosno na dan 31.12.2013. godine izračunato je da su ukupne rezer-
visane štete bile precenjene za 12,5%, pri čemu je precenjenost redovnih rezervisanih 
šteta iznosila 17,9%, a šteta u sporu 4,8%. Pomalo je neobično da se, u situaciji pre-
cenjenosti rezervisanih šteta početkom godine, vrši uvećana rezervacija šteta za oko 
500 miliona RSD (sa 5,8 na 6,3 mlrd RSD), posebno imajući u vidu činjenicu da je u 
2014. godini iskazan gubitak u iznosu 1,4 milijarde RSD, a da je u 2013. godini izvrše-
na korekcija rezultata za 3,9 milijardi RSD, tako da je ukupan gubitak (iskazan u 2014. 
godini i korigovani rezultat za 2013. godinu) iznosio 5,3 milijardi RSD. Rezervacija za 
izravnanje rizika, pozicija dugoročnog rezervisanja koju novi Zakon o osiguranju, do-
net krajem 2014. godine  u skladu sa međunarodnim računovodstvrenim standardima, 
od  31.12.2015. isključuje (osim za osiguranje kredita), povećana je takođe za oko 500 
miliona dinara.55 Jedino realno objašnjenje za ovakav rigorozan pristup u konsolidaciji 
bilansa je stvaranje latentnih rezervi za rezultate poslovanja u sledećem periodu, s ob-
zirom na povećanje kapitala  na osnovu izvršene dokapitalizacije od 4,8 milijardi dinara 
koja omogućuje pokriće iskazanih gubitaka.

Uvećanje tehničkih rezervi, bez obzira na motiv, uvećava solventnost Društva 
i smanjuje rizik nedovoljnosti tehničkih rezervi u budućem periodu, zbog čega smo 
verovatnoću rizika smanjili od kategorije „malo izgledan“ na „malo verovatan“ čime se 
smanjila i izloženost ovom riziku.

R. br. Rizik neadekvatnog obrazovanja 
tehničkih rezervi društva Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 27,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 1,7

55 www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2014).
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5.3.1.3. RIZIK OSIGURANJA KOJI PROIZILAZI IZ KATASTROFALNIH DOGAĐAJA

Ocena rizika u 2013. godini
Rizici značajnih gubitaka za „Dunav osiguranje“, sa verovatnoćom koja nije 

velika, proizilaze iz katastrofalnih događaja, kao što su poplave, oluje, grad, požar ili 
velika oštećenja od zemljotresa. Uključen je, takođe, i rizik katastrofe, koji proizilazi 
iz neočekivanih događaja koji nisu u dovoljnoj meri pokriveni premijskim rizikom ili 
rizikom rezervi.

„Dunav osiguranje” u svim ovim slučajevima ima obezbeđeno pokriće reosi-
guranjem. Sa stanovišta osiguranih vrednosti, najveći rizici u portfelju su objekti elek-
troprivrede (termoelektrane) i rafinerije nafte. Svi viškovi rizika, iznad utvrđenog samo-
pridržaja kod ovih objekata, imaju odgovarajuće reosiguravajuće pokriće.56

Ocena rizika u 2014. godini
U 2014. godini u izvesnoj meri je uvećan rizik od katastrofalnih šteta,  jer je u 

maju te godine RS zahvatio talas velikih poplava, sa posebno teškim posledicama na 
širem području Obrenovca. Iako bi se moglo očekivati da ovakve prirodne katastrofe 
dovedu osiguravajuća društva u položaj da isplaćuju velike štete, ovo se, osim u par 
izuzetaka, uglavnom nije desilo. Osiguranje u Srbiji najčešće nije ozbiljna alternativa 
kada se razmatra zaštita sopstvene imovine od prirodne stihije, s obzirom na 
tradicionalne navike stanovništva da u ovakvim situacijama traži pomoć i nadoknadu 
od strane države. 

Interesantno je takođe da veliki rudarski, energetski i saobraćajni objekti, koji su 
pretrpeli štetu u majskim poplavama 2014. godine ( RB‘’Kolubara“, TENT, HE Đerdap, 
PD ‘’Jugoistok“ i saobraćajnice prvog i drugog reda) nisu imali osiguravajuće pokriće 
rizika od poplava, zbog čega je teret sanacije takođe pao na državu.57

Verovatnoća rizičnog događaja, u ovom slučaju, zbog pomenutih činjenica nije 
bitno povećana:

56  Ibidem (Napomene uz finansijske izveštaje za 2013).
57  http://www.vreme.co.rs/cms/view.php?id=1202794 .

R. br. Rizik osiguranja koji proizilazi iz 
katastrofalnih događaja Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Veoma malo verovatan 20
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,0
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R. br. Rizik osiguranja koji proizilazi iz 
katastrofalnih događaja Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo verovatan 27,5
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 4,1

5.3.1.4. POSEBNI RIZICI  ŽIVOTNOG I NEŽIVOTNOG OSIGURANJA 

Ocena rizika u 2013. godini
Posebni rizici proizilaze iz promena:

•	 u visini, trendu (tendenciji) i volatilnosti (odstupanje od očekivanog) sto-
pa smrtnosti (rizik smrtnosti i rizik dugovečnosti); 

•	 visini, trendu i volatilnosti stopa isteka, raskida, obnove i otkupa ugovora 
o osiguranju (rizik isteka osiguranja); 

•	 visini, trendu i volatilnosti stopa invalidnosti i bolesti (rizik obolevanja); 

•	 momentu nastanka, učestalosti i visini osiguranih slučajeva (Odluka o 
sistemu upravljanja u društvu za osiguranje/reosiguranje, 2015).

„Dunav osiguranje”, kao velika osiguravajuća kuća, ima dobro diverzifikovan i 
relativno uravnotežen portfolio osiguranja po vrstama, što smanjuje varijabilitet rezul-
tata, a time i ukupan rizik. Svi ugovori neživotnog osiguranja  su po pravilu godišnji i 
društvo može odbiti produženje ugovora, ili promeniti uslove prilikom obnavljanja ugo-
vora, ukoliko se ustanovi da je došlo do neodgovarajućeg razvoja događaja.

„Dunav osiguranje“ nema značajnih izloženosti prema bilo kojoj pojedinačnoj 
skupini osiguranika prema društvenim, profesionalnim, generacijskim ili sličnim krite-
rijumima.58 

5.3.1.5. RIZIK NEADEKVATNOG ODREĐIVANJA NIVOA SAMOPRIDRŽAJA 

Ocena rizika u 2013. godini
Strukturа mеrоdаvnе prеmiје zа 2012. i 2013. gоdinu, kоја pоkаzuје kојi dео 

58 www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx (Napomene uz finansijske izveštaje za 2012 
i 2013).

R. br. Posebne rizici  životnog i 
neživotnog osiguranja Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Veoma malo verovatan 20
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Niska 1,2
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prеmiје оstаје „Dunav osiguranju“, а kојi dео sе prеnоsi rеоsigurаvаču (i u sаоsigurаnjе) 
prikаzаnа је u slеdеćој tаbеli:59

Tabela 32: Udео rеоsiguranja i sаоsiguranja u mеrоdаvnoj prеmiјi  
„Dunav osiguranja” (2012−2013) u 000 dinara 

2012. 2013.
Prеmiја u sаmоpridržајu 14.923.496 15.976.165
Udео rеоsigurаnjа i dаtа 
sаоsigurаnjа 2.059.770 1.769.648

Ukupnо 16.983.266 17.745.813
Izvor: www.apr.gov.rs   Napomene uz finansijske izveštaj za 2013.

Stоpа kоја sе dоbiја stаvlјаnjеm u оdnоs mеrоdаvnе prеmiје u sаmоpridržајu i 
mеrоdаvnе ukupnе prеmiје iznоsi 90,0 %  u 2013, a 87,9 % u 2012. gоdini. Očigledno 
je da trеnd pоvеćаnja iznоsа sаmоpridržаја nе prаtе povećanje tеhničkog i finаnsiјskog 
kаpаcitеtа „Dunav osiguranja“ (garantna rezerva u 2013. godini je za 12,4% manja, a 
tehničke rezerve skoro identične u odnosu na 2012. godinu).

R. br.
Rizik neadekvatnog  određivanja  

nivoa samopridržaja 
Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo verovatan 27,5
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 4,1

5.3.2. TRŽIŠNI RIZIK 

Grupa rizika koje Odluka NBS podvodi pod tržišni rizik predstavlja rizik  „gubitka 
ili nepovoljne promene u finansijskom stanju društva koji direktno ili indirektno proističu 
iz nepovoljnih promena na tržištu, i to pre svega na tržištu osiguranja i finansijskom 
tržištu“ (Odluka o sistemu upravljanja u društvu za osiguranje/reosiguranje, 2015).  

5.3.2.1. RIZIK PROMENE KAMATNIH STOPA 

Ocena rizika u 2013. godini
Kretanje kamatne stope je najuže povezano sa politikom centralne banke u 

regulisanju inflatornih kretanja. Ukoliko su velika inflatorna očekivanja, Narodna banka 
podiže vrednost referentne stope koja je osnova za utvrđivanje prinosnih stopa na 
dužničke hartije od vrednosti (državne i korporativne obveznice), kao i na kamatne stope 
na depozite kod poslovnih banaka. Međugodišnja inflacija sa 12,8%, koliko je iznosila 
na početku, pala je na kraju 2013. godine na nivo od 2,2%. Pored mera monetarne 
politike, pad agregatne tražnje i pad cena primarnih poljoprivrednih proizvoda ključni 
su faktori smanjenja inflacije. 
59 Ibidem 
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Veliki raspon (spread) između referentne stope na kraju 2013. godine (9,5%) i 
stope inflacije (2%) imao je uticaj na dalje smanjenje agregatne tražnje, čiji je krajnji 
rezultat bilo snižavanje referentne stope i posledično snižavanje kamatnih i prinosnih 
stopa na finansijskom tržištu. 

Prema našoj proceni, oko 7,6 milijardi RSD plasmana60 „Dunav osiguranja” na 
kraju 2013. godine (državne obveznice i zapisi 1,5 mlrd RSD, korporativne obveznice 
1,4 mlrd RSD,61 kratkoročni depoziti 2,6 mlrd RSD i depoziti po viđenju u evrima 
2,1 mlrd RSD) predstavljaju aktivu osetljivu na kretanje kamatnih stopa. Očekivani 
pad kamatnih stopa značajno opredeljuje rizik u pogledu budućih prinosa, jer će se 
postojeća kamatonosna aktiva reinvestirati po nižim kamatnim stopama. 

Ocena rizika u 2014. godini
Iznos kamatonosne aktive u 2014. godini se uvećao kupovinom novih državnih 

obveznica i trezorskih zapisa u vrednosti od 11,2 mln evra, kao i prilivom nove gotovine 
od dokapitalizacije, za koju je realno očekivati da će biti investirana u aktivu osetljivu 
na promenu kamatnih stopa (većim delom u državne HoV, a manjim u depozite).62 
Referentna stopa je tokom 2014. godine smanjena sa 9,5% na 8,5%, sa tendencijom 
daljeg pada, što se neminovno reflektuje na rizik od snižavanja kamatnih stopa po 
kojima se sredstva reinvestiraju, a time i na rizik smanjenja prinosa.  

 

R. br. Rizik promene kamatnih stopa Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Izgledan 60
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 9,0

60 www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx (Napomene uz finansijske izveštaje 2013).
61  Korporativne obveznice ispravljene su u iznosu od oko 899,2 mln RSD ili 65%, tako da je njihova 
vrednost u neto iznosu 487,2 mln RSD.
62 www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2014).

R. br. Rizik promene kamatnih stopa Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 7,5
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5.3.2.2. RIZIK PROMENE CENA HARTIJA OD VREDNOSTI

Ocena rizika u 2013. godini
Iako u 2013. godini dolazi do blagog rasta vrednosti berzanskih indeksa (Belex 

15 je porastao u odnosu na kraj prethodne godine za 6,5%, a BelexLine za 9,9%), do 
oživljavanja tržišta hartija od vrednosti još uvek nije došlo.  Poslednjih nekoliko godina 
ukupan godišnji promet akcijama i obveznicama na Beogradskoj berzi višestruko je 
opao. Nelikvidnost tržišta hartija od vrednosti onemogućava da se utvrde pravi pariteti 
cena. U uslovima nelikvidnog i nestabilnog tržišta postoje visoki rizici promena cena 
akcija i iskazivanja gubitaka, prvenstveno u portfoliju akcija. Rizik ublažava očekivan 
pad kamatnih stopa i kao posledica dolazi do povećanje cena državnih obveznica. 
Ocena izloženosti za ovaj rizik data je u sledećoj tabeli: 

 R. br.
Rizik promene cena hartija od 

vrednosti
Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,0

5.3.2.3. RIZIK PROMENE CENA NEPOKRETNOSTI 

Ocena rizika u 2013. godini
Rizik promene cena nepokretnosti najčešće je posledica: 

•	 nedovoljne likvidnosti tržišta nekretnina u RS i / ili

• 	 moguće neadekvatne procene vrednosti nekretnina, iskazane u bilansima, 
imajući u vidu činjenicu da ne postoje referentne cene, u uslovima kada je 
tržište nekretnina skoro zamrlo.

Za razliku od većine drugih osiguravajućih društava, „Dunav osiguranje“ ima 
velika sredstva uložena u nekretnine – ukupna vrednost nekretnina na dan 31.12.2013. 
godine iznosi 9,6 mlrd RSD, od čega se 6,2 milijarde odnosi na funkcionalne nekretnine, 
a 3,4 milijarde RSD na investicione nekretnine.63 Zbog visoke koncentracije imovine 
u nekretninama, postoji potencijalno visok rizik prodaje nekretnina po ceni ispod 
knjigovodstvene, u slučaju ugrožene solventnosti. Takođe, u slučaju oživljavanja tržišta 
nekretnina, moguće je da dođe do pada cena na tržištu, što bi zahtevalo negativnu 
korekciju procenjene vrednosti nekretnina i iskazivanje gubitaka po tom osnovu. 
Verovatnoća promene cene nepokretnosti je visoka, ali realizacija rizičnog događaja 
zavisi i od toga da li će u uslovima pada cena biti realizovana prodaja. 

63 www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2013).
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R. br. Rizik promene cena nepokretnosti Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 7,5

5.3.2.4. RIZIK PRINOSA

Ocena rizika u 2013. godini
Rizik prinosa proizilazi ne samo iz volatilnosti tržišnih parametara (cene, ka-

matne stope, kursevi), već zavisi i od kvaliteta upravljanja. U poglavlju CARMEL racio 
analiza, u tabeli „Racio investicija“, predstavljena je zarađivačka sposobnost osigura-
vajućih kompanija po osnovu investicionih prinosa.

„Dunav osiguranje“ ima najlošiju poziciju od posmatranih društava u pogledu po-
tencijala za kreiranje investicionih prinosa – racio investicija u 2013. godini iznosi svega 
4% („Generali“ 16,1%, „Wiener“ 16,9%, a prosek sektora RS 10,4%). Nizak nivo efika-
snosti u investiranju sredstava osiguranja „Dunava“, po našem mišljenju, rezultat je:

• strukture ukupne imovine, u kojoj dominira imovina u funkciji delatnosti, sa 
značajno manjim učešćem investicione imovine u odnosu na konkurente (u 
2013. godini racio A1, koji pokazuje učešće funkcionalne imovine u ukupnoj 
aktivi, za „Dunav osiguranje” iznosi 48,7%, za „Generali“ 12,7%, „Wiener“ 
9,5%, a prosek sektora RS je 27,8%),
• relativno niskog kvaliteta upravljanja investicionom aktivom i loših odluka u 
investicionoj politici, o čemu govori podatak da je oko 65% kupljenih korpo-
rativnih obveznica ispravljeno, što znači procenjeno kao nenaplativo i
• prevelikog učešća gotovine u strukturi aktive, pri čemu značajan deo ove 
pozicije ne donosi prinos.

R. br. Rizik prinosa Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,0

5.3.2.5. DEVIZNI RIZIK

Ocena rizika u 2013. godini
Zvanični srednji kurs dinara prema evru na dan 31.12.2013. godine iznosi 

114,6421 RSD i oslabio je u odnosu na kraj 2012. godine za 0,81%. Tokom 2013. 
godine došlo je do stabilizacije i smanjenja kolebljivosti kursa dinara prema evru, zbog 
čega je devizni rizik, u poređenju sa prethodnom godinom, značajno smanjen. 
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Vrednost finansijske imovine „Dunav osiguranja“, koju čine dugoročni i kratko-
ročni finansijski plasman, potraživanja i gotovina, na dan 31.12.2013. godine iznosila 
je 16.217.517 hiljada RSD, od čega je 55,7% u domaćoj valuti, a  44,3% u stranoj 
valuti (skoro u celosti u evrima). Na isti dan, finansijske obaveze društva iznosile su 
7.417.916 hiljada RSD, pri čemu je 99,8% bilo nominovano u domaćoj valuti.64 

Prema tome, „Dunav osiguranje“ je na dan 31.12.2013. godine imalo otvorenu 
„dugu deviznu poziciju“, odnosno daleko veću vrednost finansijske imovine nomino-
vane u devizama od deviznih obaveza.65 Ipak, ne bi trebalo isključiti potencijalni rizik 
aprecijacije kursa i njegov uticaj na finansijski rezultat kompanije, s obzirom na vred-
nost aktive nominovane u devizama.

5.3.2.6. RIZIK KONKURENCIJE 

Ocena rizika u 2013. godini
Recesiona kretanja u nacionalnoj ekonomiji uticala su na pad ili stagnaciju 

prodaje onih vrsta osiguranja koja nisu obavezna, što se posebno odnosi na auto-ka-
sko osiguranje. „Dunav osiguranje“ je 2010. godine prodalo polisa ove vrste osigura-
nja u vrednosti od 2,16 mlrd dinara, da bi u 2013. godini prodaja doživela pad za oko 
36% i iznosila svega 1,38 mlrd RSD. U prodaji auto-kaska često je prisutna nelojalna 
konkurencija i snižavanje tarifa korišćenjem nepreciznog osiguravajućeg pokrića, koje 
dovodi u zabludu osiguranike.66 

Nelojalna konkurencija se ispoljava i kod prodaje polisa autoodgovornosti preko 
posrednika (tehničkih pregleda, agencija i sl), gde su prisutna ugovorna davanja u ra-
zličitim formama (‘’besplatan“ tehnički pregled, marketing, zakup i sl) koja povećavaju 
stvarne troškove pribavljanja osiguranja, zbog čega raste učešće troškova u premiji i 
smanjuje se profitabilnost poslovanja. Narodna banka Srbije pokušava da svojim me-
rama uvede red na tržištu osiguranja od autoogovornosti, ali je očigledno da još nisu 
stvoreni kritični uslovi za sprečavanje nelojalne konkurencije u ovoj oblasti. 

Snižavanje premije ispod tehnički opravdanog nivoa, u postupcima javnih na-
bavki, predstavlja dodatni oblik nelojalne konkurencije kojim se narušavaju osnovni 
principi osiguranja, proizvode gubici u poslovanju i dovodi u pitanje solventnost osigu-
ravajućih društava.

64  Ibidem.
65  U analizi devizne pozicije nije uzeta u obzir činjenica da osiguravajuća društva imaju skrivenu 
deviznu komponentu kod nadoknade šteta u osiguranju motornih vozila, opreme u industriji i druge 
imovine uvoznog porekla.
66  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx   (Izveštaji o poslovanju 2010−2013).

R. br. Devizni rizik Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,0
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Rizik konkurencije, u našim uslovima neuređenosti tržišta osiguranja, posebno 
u oblasti osiguranja od autoodgovornosti, pa i u osiguranjima koja se pribavljaju javnim 
nabavkama, izuzetno je visok.

R. br. Rizik konkurencije Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Skoro izvestan 90
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 13,5

Ocena rizika u 2014. godini
Zbog novih napora NBS da  uredi tržište osiguranja autoodgovornosti i preduzetih 

mera koji uključuju  i promenu minimalnih tarifa u ovoj oblasti osiguranja, koje su 
bile najniže u regionu, kao i donošenje novog zakona o osiguranju. Iako se time ne 
uklanjaju osnovni uzroci koji dovode do nelojalne konkurencije na tržištu osiguranja, 
ipak se utiče na smanjivanje ovog, za osiguravajuća društva u Srbiji,  najvećeg rizika 
u poslovanju.

R. br. Rizik konkurencije Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Skoro izvestan 77,5
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 11,6

5.3.2.7. RIZIK NEADEKVATNOG PRILAGOĐAVANJA ZAHTEVIMA KORISNIKA 
USLUGE OSIGURANJA 

Ocena rizika u 2013. godini
„Dunav osiguranje“ je društvo u pretežnom državnom vlasništvu, sa složenom 

organizacionom strukturom, sa zastarelim modelom poslovanja i sporim reagovanjem 
na zahteve i potrebe osiguranika. Iz objavljenih izveštaja „Dunav osiguranja“, može se 
uočiti da su ključni problemi u ovoj oblasti:67  

•	 nedovoljno praćenje kretanja i trendova na tržištu osiguranja u RS i zemlja-
ma regiona, aktivnosti konkurencije i prilagođavanje istim i

•	 sporo reagovanje na nove signale tržišnog okruženja, kao i spor odgovor u 
vidu korekcije postojećih i kreiranja novih proizvoda osiguranja, radi posti-
zanja veće konkurentnosti.

Utisak je da se izmene u proizvodima i uslovima osiguranja češće vrše pod pritiskom 
konkurencije, nego što su proizvod  „osluškivanja“ tržišta.

67  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx   (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2012 i 2013).
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R. br.
Rizik adekvatnog prilagođavanja 

zahtevima korisnika
Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Izgledan 67,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 4,1

5.3.3. RIZIK NEISPUNJENJA OBAVEZA DRUGE UGOVORNE STRANE

Grupa rizika koje Odluka NBS podvodi pod rizik neispunjenja obaveza druge 
ugovorne strane proizilazi iz; „nemogućnosti društva da u celini ili delimično naplati 
potraživanja po raznim osnovama, naročito usled promene kreditnog položaja 
izdavaoca hartija od vrednosti, odnosno drugih ugovornih strana. Rizik neispunjenja 
obaveza druge strane proizilazi naročito iz koncentracije izloženosti drugoj ugovornoj 
strani, gde je potencijalni gubitak toliko veliki da ugrožava solventnost ili finansijski 
položaj društva – rizik koncentracije“ (Odluka o sistemu upravljanja u društvima za 
osiguranje/reosiguranje, 2015). Ovaj rizik smo u prethodnom poglavlju  ovog rada 
označili kao kreditni rizik s obzirom da se u literaturi često navodi pod ovim nazivom.

5.3.3.1. RIZIK NEMOGUĆNOSTI NAPLATE INVESTIRANIH SREDSTAVA 

            KOMPANIJE 

Ocena rizika u 2013. godini
Investiciona sredstva najvećim delom potiču iz tehničkih rezervi i za poslovanje 

osiguravajuće kompanije je vrlo značajan kvаlitеt njihоvоg invеstirаnjа u rаzličitе 
оblikе аktivе. Sredstva se plasiraju tako da se poštuje princip obazrivosti, odnosno 
da priliv investiranih sredstava bude usklađen sa obavezama, da njihovo investiranje 
donese sigurne i stabilne prinose, kao i da se obezbedi održavanje zahtevanog nivoa 
solventnosti osiguravajućeg društva.  

U 2012. i 2013. godini „Dunav osiguranje“ se suočilo sa posledicama pogrešnih 
odluka u oblasti investiranja sredstava osiguranja. Najveći deo sredstava plasiranih 
u korporativne obveznice pokazao se kao nenaplativ, što je priznato i ispravkom 
vrednosti – od ukupno 1.386.325 hiljada dinara potraživanja (po osnovu kupljenih 
korporativnih obveznica) ispravljeno je 899.142 hiljade dinara ili oko 65%.68 Pokazalo 
se da je investiranje u korporativne obveznice domaćih kompanija visokorizično.69

68  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx   (Napomene uz finansijske izveštaje  za 
2013).
69  NBS je kasnije Odlukom o adekvatnosti kapitala društava za osiguranje /reosiguranje stavila, na neki 
način na nepoželjnu listu, kao odbitnu stavku pri formiranju garantne rezerve.
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R. br. Rizik nemogućnosti naplate 
investiranih sredstava Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Verovatan 77,5
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 11,6

Ocena rizika u 2014. godini
U oblasti investiranja, Društvo je preduzelo radikalne mere u cilju da zaustavi 

dalji odliv likvidne imovine po osnovu dubioznih plasmana. Donete su značajne odluke 
koje se mogu sagledati iz obelodanjenih izveštaja:

•	 Zaustavljena je dalja kupovina korporativnih obveznica, zbog visoke ri-
zičnosti ovog finansijskog instrumenta u našim uslovima.

•	 Od ukupnih potraživanja po osnovu  plasmana u korporativne obveznice 
iz ranijih godina koja na dan 31.12.2014. godine iznose 1,52 mlrd dinara, 
ispravkom je obezvređeno 1,35 milijardi dinara ili  blizu 90%. U portfelju 
je samo neispravljen nedospeli plasman u dugoročne korporativne ob-
veznice Valjaonice bakra Sevojno u iznosu od 177 mln dinara.

•	 Priznata je kroz ispravku nenaplativost potraživanja po osnovu depozita 
u Univerzal banci u iznosu od 10,5 miliona evra na deviznom računu i 
102 miliona na dinarskom. Ukupno prijavljeno potraživanje prema Uni-
verzal banci u stečajnom postupku, zajedno sa kamatama i troškovima 
iznosi 1,35 mlrd dinara.70 

Zbog promene investicione politike, a i priznanja gubitka kroz ispravku, nova  
izloženost riziku u investiranju sredstava bitno se umanjuje, kako u pogledu verovat-
noće, tako i u pogledu uticaja  rizičnog događaja. 

5.3.3.2. RIZIK NEMOGUĆNOSTI NAPLATE PRINOSA OD INVESTIRANIH SRED-
STAVA I PO OSNOVU ZAKUPA 

Ocena rizika u 2013. godini
Iako prinosi najčešće dele sudbinu glavnice investiranih sredstava, njihova 

izloženost riziku je značajno niža, zbog manjih vrednosti u odnosu na glavnicu. 
Vrednost investicionih nekretnina kompanije u 2013. godini je iznosila 3,4 milijarde 

70  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2014).

R. br. Rizik nemogućnosti naplate 
investiranih sredstava Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,0
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dinara, a prihodi od zakupnina 106 miliona dinara ili 3,1% vrednosti imovine.71

5.3.3.3. RIZIK NEMOGUĆNOSTI NAPLATE POTRAŽIVANJA PO OSNOVU OSIGU-
RANJA

Ocena rizika u 2013. godini
Krеditnоm riziku su nајvišе izlоžеnа pоtrаživаnjа оd оsigurаnikа pо оsnоvu 

fаkturisаnе prеmiје оsigurаnjа. Оvо је, prе svеgа, pоslеdicа izrаžеnе nеlikvidnоsti u 
privrеdi, kао i prisutnе činjеnicе dа оsigurаnici оbаvеzе pо оsnоvu prеmiје оsigurаnjа 
nе trеtirајu kао priоritеtnе i svrstаvајu ih izа оbаvеzа pо оsnоvu pоrеzа, zаrаdа, 
bаnkаrskih krеditа i nаbаvkе rоbе.

Оd 7,2 mlrd dinаrа, kоlikо iznоsе brutо pоtrаživаnjа za premiju „Dunav 
osiguranja“, isprаvkоm vrеdnоsti u 2013. godini је оbuhvаćеnо  5,3 mlrd dinаrа, 
оdnоsnо 73,2%, štо ukаzuје dа јe Društvo izlоžеno značajnom riziku pо оsnоvu 
pоtrаživаnjа zа fаkturisаnu prеmiјu. 

Da bi se uticalo na smanjenje rizika naplate fakturisane premije, urаđеnа је u 
toku 2013. godine оcеnа bоnitеtа zа 95 osiguranika. Pоlitikаmа uprаvlјаnjа rizicimа 
je regulisano da se krеditnо-rizični kliјеnti ne mogu osiguravati bez odgovarajućeg 
оbеzbеđеnjа plаćаnjа ili ih nе bi trеbаlо prihvаtаti kао kliјеntе, оsim ukоlikо pоsеbni 
intеrеsi Društva nе nаlаžu drugаčiје.72 

71  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx   (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2013).
72 www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx (Izveštaj o poslovanju za 2013).

R. br. Rizik nemogućnosti naplate 
prinosa investiranih sredstava Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Izgledan 60
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,6

Ocena rizika u 2014. godini
Iz istih razloga navedenih kod prethodnog rizika (rizik nemogućnosti naplate 

investiranih sredstava), umanjena je verovatnoća nastupanja rizičnog događaja za 
ovaj rizik. Navedeni rizik se može oceniti kao prateći rizik.

R. br. Rizik nemogućnosti naplate 
prinosa investiranih sredstava Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,0
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5.3.3.4. RIZIK KONCENTRACIJE IZLOŽENOSTI DRUGOJ UGOVORNOJ  
STRANI

Ocena rizika u 2013. godini
Pod rizikom koncentracije izloženosti drugoj ugovornoj strani podrazumeva se 

pojedinačna izloženost u materijalno značajnom iznosu u pogledu određene aktive 
(potraživanja ili plasmana) prema pojedinačnim komitentima. Solventnost II označava 
ovaj rizik kao „Counterparty Risk“.

„Dunav osiguranje“ ima određeni broj komitenata prema kojim postoji visoka 
koncentracija izloženosti – prema objavljenim izveštajima za 2012. i 2013. godinu 
to su većina povezanih pravnih lica (kontrolisanih i pridruženih), pojedini veliki 
osiguranici,  emitenti korporativnih obveznica i  banke u kojima su plasirani depoziti 
(često po više osnova − po osnovu deponovanih sredstava, premije osiguranja, pa i 
učešća u kapitalu).73 Narodna banka svojim odlukama reguliše pojedinačnu izloženost 
prema pojedinim ugovornim stranama, ali samo za sredstva tehničkih rezervi. Ocena 
izloženosti za ovaj rizik data je u sledećoj tabeli:

5.3.3.5. RIZIK ULAGANJA U POVEZANA I PRIDRUŽENA PRAVNA LICA 

Ocena rizika u 2013. godini
Procena kreditnog rizika ulaganja u povezana i pridružena pravna lica Dunav 

osiguranja obrađena je u prethodnoj tački kao rizik koncentracije, s obzirom da je reč 
o materijalno značajnim ulaganjima. Međutim, pored kreditnog rizika ova ulaganja se 
reflektuju na povećani rizik neispunjavanja propisanih regulatornih zahteva u pogledu 
pokrića tehničkih rezervi. 

U CARMEL racio analizi utvrdili smo da najveći stepen učešća u kapitalu (gro tih 
ulaganja čine ulaganja u povezana društva) u odnosu na aktivu ima „Dunav osiguranje“. 
Ukupna bruto ulaganja u povezana društva ovog osiguravača, na dan 31.12.2013. 
73  Pојеdinаčnо nајvеću izlоžеnоst Društvo je оstvаrivalo kоd Univеrzаl bаnkе gdе је dеpоnоvаnо 10,5 
miliоnа еvrа ili 47,6% od ukupno оrоčеnih dеviznih dеpоzitа.

R. br. Rizik nemogućnosti naplate 
potraživanja po osnovu osiguranja Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Verovatan 77,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 4,7

R. br. Rizik koncentracije Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 7,5
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godine, iznose 2,8 mlrd dinara. Povezana društva, osim društva za upravljanje 
penzijskim fondom, „Dunav osiguranja“ u Banjaluci i „Dunav banke“, najvećim delom 
su u funkciji osnovne delatnosti.74 

R. br. Rizik ulaganja u povezana i 
pridružena pravna lica Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Izgledan 60
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,6

5.3.4. RIZIK LIKVIDNOSTI 

Grupa rizika koje Odluka NBS podvodi pod rizik likvidnosti proizilazi iz: „ne-
mogućnosti društva da unovči svoja ulaganja i drugu imovinu kako bi u celini i blago-
vremeno podmirilo svoje dospele i buduće finansijske obaveze” (Odluka o sistemu 
upravljanja u društvima za osiguranje/reosiguranje, 2015).

5.3.4.1. RIZIK NEADEKVATNOG UPRAVLJANJA IMOVINOM I OBAVEZAMA (ASSET 
LIABILITY MANAGEMENT – ALM) 

Ocena rizika u 2013. godini
Iako je vrlo širok okvir u kojem se može posmatrati ovaj rizik, da bi se izbeglo 

preklapanje sa drugim analiziranim rizicima, u ovom slučaju, analiza će biti usmerena 
na rizike neadekvatnog upravljanja aktivom i pasivom, kao i rizik upravljanja troškovi-
ma.

„Dunav osiguranje”, kako je već navedeno, ima takvu strukturu aktive u kojoj 
dominira učešće funkcionalne imovine sa niskim stepenom utrživosti u odnosu na uče-
šće investicione imovine, što je suprotno kako tendencijama u samom sektoru osigu-
ranja RS, tako i regionalnom ali i širem okruženju. 

S obzirom na izmene u izvršenim bilansnim obrascima u 2014. godini i iskazi-
vanje finansijskih plasmana po vrstama (Odluka o kontnom okviru i sadržini računa u 
kontnom okviru za društva za osiguranje, 2014. и 2015), moguće je izračunati CAR-
MEL racio pokazatelje L3 i L3a za „Dunav osiguranje” za početno stanje 2013. (pre 
korekcije bilansnih pozicija i naknadnog iskazivanja dodatnog gubitka za ovu godinu). 
Likvidna imovina (akcije kojima se trguje, državne hartije od vrednosti i gotovina) na 
dan 1.1.2013. godine iznosi 6,9 mlrd RSD, a obaveze (kratkoročne obaveze, pasivna 
vremenska razgraničenja, rezervisane štete i ostale tehničke rezerve) 15,2 milijardi 
RSD, što znači da je svega 45,4% obaveza pokriveno likvidnom imovinom. Ako se u 
obaveze uključi i matematička rezerva u iznosu od 2,3 milijardi RSD, stepen pokrića 
obaveza likvidnom imovinom je svega 39,4%. Ukoliko bi zadržalo ove odnose između 
likvidne imovine i obaveza, u slučaju neočekivanih udara na solventnost, koji se često 

74  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2013).
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označavaju kao  „stres“, kompanija bi mogla da ima teškoće u pogledu izmirivanja 
svojih obaveza, odnosno održavanja likvidnosti.

Iako gаrаntna rеzеrva „Dunav osiguranja” na kraju ove godine iznosi oko 6,9 
milijardi RSD i višestruko je veća od оbrаčunаtе mаrginе sоlvеntnоsti društva (оkо 2,8 
putа), zadržane su dubiozne pozicije i neispravljena potraživanja u bilansu, od kojih se 
neke navode i u Napomenama uz finansijske izveštaje (neispravljena potraživanja za 
nenaplative korporativne obveznice, depoziti u „Univerzal banci” za koje se u trenutku 
sastavljanja bilansa znalo da su nenaplativi, a nisu ispravljeni, kao i neka druga depo-
novanja i ulaganja).  

Racio troškova (odnos troškova sprovođenja osiguranja i merodavne premije 
u samopridržaju) „Dunav osiguranja”  u 2011. i 2012. godini iznosio je oko 54,5%, i 
tek u 2013. godini pada ispod 50%. U izveštajima se kao uzrok enormnog nivoa racija 
troškova navodi prvеnstvеnо rast fonda zаrаdа,75 kao i troškova mаrkеtingа, koji su 
doveli do odliva likvidnih sredstava i stvarne nepokrivenosti tehničkih rezervi76 kao pr-
vog indikatora nelikvidnosti. Deo razloga verovatno leži i u nelojalnoj konkurenciji, koja 
je s jedne strane dovela do povećanja troškova pribavljanja osiguranja, što je dovelo 
do odliva likvidnih sredstava, a s druge strane do snižavanja premija ispod tehnički 
dozvoljenog nivoa, što je umanjilo priliv likvidnih sredstava. 

Ocena rizika u 2014. godini

U 2014. godini zaustavljen je negativni trend  u poslovanju društva. Izvršenom 
dokapitalizacijom u iznosu od  4,8 mlrd RSD omogućeno je iskazivanje i pokriće 
gubitaka, čime su bitno umanjeni rizici u poslovanju.

 Prema podacima na sajtu APR-a, došlo je do promene menadžmenta u drugoj 
polovini godine koja je označila promenu u poslovnoj strategiji društva. 

Preduzimanjem mera štednje u 2014. godini smanjeni su troškovi sprovođenja 
osiguranja za 573 mln RSD (7,1%) u odnosu na  prethodnu godinu. Najveći rezovi su 
učinjeni na troškovima zarada koji su smanjeni za 302 mln RSD (7,4%), ostalim ličnim 
rashodima koji su bili manji za 94 mln RSD (17,3%) i troškovima marketinga koji su bili 
manji za 227 mln RSD (17,5%).77 

75  Po našem mišljenju zbog neracionalnog zapošljavanja.
76  U pokriće tehničkih rezervi su npr. ušli i depoziti u „Univerzal banci“ u vrednosti od 1,2 mlrd RSD.
77 www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2014).

R. br. Rizik neadekvatnog upravljanja 
imovinom i obavezama Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Izgledan 60
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 9,0
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Konbinovano sa drugim merama finansijske konsolidacije (obustavljanja rizičnih 
plasmana u poslovanju, ispravke nenaplativih plasmana i drugih potraživanja u 
bilansima, obezvređenja ulaganja u povezana pravna lica, kao i dokapitalizacije 
‘’Dunav banke“, kojom je smanjeno učešće društva u kapitalu banke sa 58,7% na 
32,8%) učinjen je bitan pomak u smanjenju izloženosti riziku po osnovu neadekvatnog 
upravljanja imovinom i obavezama.

Međutim, mora se ipak skrenuti pažnja da i pored izvršenih mera finansijske 
konsolidacije, omogućenih u prvom redu dokapitalizacijom društva od strane države, 
nije bilo suštinskih promena finansijske strukture imovine kao i zaustavljanja odliva 
likvidnih sredstava društva. Nivo troškova pribave osiguranja i efekata nelojalne 
konkurencije, svode opseg izvršenih mera uglavnom na priznanje gubitaka u poslovanju 
i rezove u zaradama zaposlenih, sa sporadičnim merama snižavanja drugih troškova.

5.3.4.2. RIZIK PОGRЕŠNЕ PRОCЕNЕ, ЕVIDЕNTIRАNJА, PRЕZЕNTОVАNJА 
IMОVINЕ I RЕZULTАTА PОSLОVАNJА 

Ocena rizika u 2013. godini
Kao posledica rasta troškova sprovođenja osiguranja, došlo je do neadekvatne 

ispravke vrednosti potraživanja, zbog čega je eksterni revizor u 2012. i 2013. godini 
dao mišljenje sa rezervom. U 2012. godini rezerve su iznete u pogledu ispravke 
potraživanja i procene obezvređenosti učešća u kapitalu „Dunav osiguranja” Banjaluka. 
U 2013. godini, pored već pomenutih rezervi , dodata je rezerva u pogledu iskazivanja 
sredstava depozita kod „Univerzal banke”, s obzirom da je 31. januara 2013. Narodna 
banka Srbije oduzela ovoj banci dozvolu za rad.78 U Napomenama uz finansijske 
izveštaje za 2013. godinu navodi se, između ostalog, da je kontrola NBS naložila da 
se ispravka vrednosti potraživanja po osnovu neživotnih osiguranja izvrši u skladu sa 
važećom Odlukom NBS o načinu procenjivanja bilansnih i vanbilansnih pozicija. 

Pogrešna procene bilansnih pozicija može imati posledice u pogledu realnog 
iskazivanja vrednosti imovine i poslovnih rezultata, što može uticati na odlaganje 
donošenja neophodnih odluka i mera za stabilizovanje poslovanja, a u krajnjoj liniji 
uvećati druge rizike poslovanja i uvesti društvo u zonu insolventnosti.

78  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Revizorsko mišlenje za 2013).

R. br. Rizik neadekvatnog upravljanja 
imovinom i obavezama Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 7,5
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R.br.
Rizik pоgrеšnе prоcеnе, еvidеntirаnjа, 

prеzеntоvаnjа imоvinе i rеzultаtа 
pоslоvаnjа 

Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Izgledan 60
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,6

Ocena rizika u 2014. godini

Najveći učinak nove poslovne strategije Društva u 2014. godini je potpuno 
priznanje nenaplativosti i obezvređenosti pojedinih bilansnih pozicija, od  kojh smo neke 
već pomenuli. Umanjenje vrednosti bilansnih pozicija je izvršeno njihovom ispravkom 
i obezvređivanjem u 2014. i korekcijom za 2013. godinu, kroz početno stanje u 2014. 
godini:

− od 5,8 mlrd RSD dugoročnih ulaganja, pretežno u povezana pravna lica u 2014. 
godini obezvređeno je 1,8 mlrd RSD (34,1%), pri čemu je korigovano obezvređenje u 
2013. godini iznosilo je 1,7 mlrd RSD (35,9%) vrednosti ove bilansne pozicije,

− obezvređeni su kratkoročni plasmani 1,9 mlrd RSD u 2014. godini, a korigovano 
obezvređenje u 2013. godini iznosilo je  2,9 mlrd RSD;

− od  12,1 mlrd RSD potraživanja ispravljeno je u 2014. godini 9,8 mlrd RSD 
(81,1%), pri čemu je korigovana ispravka za 2013.godinu iznosila 8,7 mlrd RSD (78,2% 
od ukupnih potraživanja).79

Procenom bilansnih pozicija u 2013. i 2014. godini  ne samo da je izvršena 
potpuna  konsolidacija bilansa, nego su stvorene i unutrašnje latentne rezerve u bilansu 
za buduće rezultate poslovanja, a rizici po ovom osnovu bitno umanjeni.

 

R. br.
Rizik pоgrеšnе prоcеnе, еvidеntirаnjа, 

prеzеntоvаnjа imоvinе i rеzultаtа 
pоslоvаnjа 

Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 37,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 2,3

5.3.4.3. RIZIK PRОDАЈЕ I NАPLАTЕ ОD IZVRŠЕNЕ PRОDАЈЕ  IMОVINЕ

Ocena rizika u 2013. godini
U početnom bilansu za 2013. godinu, likvidna imovina (gotovina i hartije od 

vrednosti kojima se trguje) iznosi oko 6,9 milijardi RSD ili svega 24,1% od ukupne 
aktive društva.

79  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2014).
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Zbog strukture ostale imovine, u kojoj dominiraju nelikvidni oblici sredstava 
(nekretnine, učešća u kapitalu povezanih društava i potraživanja), značajna je 
verovatnoća da se ova imovina ne bi mogla u sadašnjim tržišnim uslovima, u slučaju 
potrebe, prodati po knjigovodstvenoj ili većoj ceni, što znači da postoji rizik da  društvo 
pri prodaji svoje nelikvidne aktive pretrpi gubitak.

R. br. Rizik prodaje i naplate od 
izvršene prodaje imovine Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,0

5.3.4.4. RIZIK ROČNE NEUSKLAĐENOSTI SREDSTAVA I NJIHOVIH IZVORA 

Ocena rizika u 2013. godini
Za održavanje dugoročne solventnosti osiguravajućeg društva od velikog 

značaja je ročna usklađenost sredstava i obaveza. Podaci iz tabele koja sledi pokazuju 
da zbog velikog iznosa gotovine, postoji kratkoročna usklađenost najlikvidnijih 
sredstava i obaveza sa dospećem u roku od mesec dana, odnosno u periodu od 
jednog do tri meseca, kada postoji pozitivan bilans u iznosu od oko 2,7 mlrd dinara.80 
Neusklađenost u rokovima preko tri meseca, s obzirom da se višak sredstava iznad 
obaveza u prva tri meseca prenosi u docnije rokove, nije od većeg značaja. Posmatrano 
nominalno, ne postoji ročna neusklađenost sredstava i obaveza, s tim da nisu uzete u 
obzir i verovatnoće naplate sredstava koja dospevaju u određenim rokovima, jer to nije 
moguće utvrditi na osnovu raspoloživih podataka. 

Tabela 33: Ročna usklađenost sredstava i obaveza  
„Dunav osiguranja“, na dan 31.12.2013. godine   (u mln RSD)

dо 1 
mеsеc

od 1 dо 
 3 mеsеcа

od 3 dо 
 12 mеsеci

od 1 dо 
 5 gоdinа

prеkо 5 
gоdinа

Ukupnо sredstva 6.620 3.165 5.338 1.742 12.300
Ukupnо ukupno obaveze 4.257 2.823 5.802 2.373 13.910
Rоčnа nеusklаđеnоst  
nа dаn 31.12.2013. gоdinе 2.363 342 −464 −631 −.610
Kumulativna usklađenost 2.363 2.705 2.241 1.610 0

Izvor: www.apr.gov.rs  Napomene uz finansijske izveštaje 2013.

80 www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx (Napomene uz finansijske izveštaje za 2013).
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R. br. Rizik ročne neusklađenosti 
sredstava i obaveza Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 37,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 2,3

 
         

  5.3.4.5. RIZIK NEMOGUĆNOSTI IZMIRIVANJA OBAVEZA PO OSNOVU  
 	   OSIGURANJA I PO DRUGIM OSNOVAMA 

Ocena rizika u 2013. godini
Osnovni indikator za ocenu rizika izmirivanja obaveza po osnovu osiguranja je 

dovoljnost tehničkih rezervi i njihovo pokriće kvalitetnim (likvidnim) oblicima sredstava. 
Iаkо је „Dunav osiguranje“ formalno izvršilo pоkrićе оbrаčunаtih tеhničkih  rеzеrvi u 
2013. gоdini, zbog neadekvatnog procenjivanja sredstava tehničkih rezervi, realno 
postoji njihova nepokrivenost u smislu važećih propisa. U revizorskom mišljenju za 
2013. godinu navodi se, bez kvalifikovanja ove činjenice, da je društvo 31.12.2013. 
godine uzelo kredit kod „Komercijalne banke” i sredstva odobrenog kredita na računu 
iskoristilo za pokriće tehničkih rezervi.81   

Ukoliko se ne izvrši adekvatno restruktuiranje imovine, kao i obustavljanje 
prekomernog i ekonomski neopravdanog оdliva likvidnе imovine u zаrаdе i drugе 
trоškоvе, rizik da Društvo uđe u zonu insolventnosti može kratkoročno oceniti kao 
značajan, a dugoročno kao visоk.

R. br. Rizik nemogućnosti izmirenja 
obaveza po osnovu osiguranja i dr. Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 37,5
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 5,6

Ocena rizika u 2014. godini
Dokapitalizacija društva krajem 2014. godine umanjila je verovatnoću nastanka 

rizika neadekvatnog pokrića tehničkih rezervi, a time i nemogućnosti izmirenja 
obaveza po osnovu osiguranja. Međutim, dugoročni uzroci koji predstavljaju pretnju za 
solventnost Društva i dalje su prisutni. 

81  Ibidem (Revizorsko mišljenje za 2013).
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R. br. Rizik nemogućnosti izmirenja 
obaveza po osnovu osiguranja i dr. Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo verovatan 27,5
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 4,1

5.3.5. OPERATIVNI RIZIK

Grupa rizika koje Odluka NBS podvodi pod operativne rizike predstavlja:  „mo-
gućnost nastanka negativnih efekata na poslovanje društva zbog propusta (nenamer-
nih i namernih) u radu zaposlenih i organa društva, neodgovarajućih internih proce-
dura i procesa u društvu, neadekvatnog upravljanja informacionim, odnosno drugim 
sistemima, kao i usled nepredvidljivih spoljnih događaja” (Odluka o sistemu upravljanja 
u društvima za osiguranje/reosiguranje, 2015).  

       

  5.3.5.1. RIZIK POGREŠNOG IZBORA ČLANOVA UPRAVE I IZBORA
               MENADŽMENTA

Ocena rizika u 2013. godini
Ovaj rizik je vrlo teško proceniti i kvantifikovati jer se može utvrditi samo a po-

steriori, na osnovu analize rezultata poslovanja. Sigurno je jedino da odluka o izboru 
članova uprave može imati presudan uticaj na kvalitet i rezultate poslovanja društva 
za osiguranje. Na izbor članova uprave „Dunav osiguranja” utiče i specifična struktura 
vlasništva sa dominantnim učešćem  društvene svojine, koje iznosi preko 95% ukupne 
vrednosti osnovnog kapitala.82 Međutim, presudnu ulogu u formiranju uprave „Dunav 
osiguranja” ima Vlada RS, koja se pojavljuje kao predlagač lica koje se imenuje za ge-
neralnog direktora (predsednika izvršnog odbora), preko predstavnika države u nad-
zornom odboru. 

Izbor članova uprave regulisan je Zakonom i statutom „Dunav osiguranja”.83  Sa-
glasnost na izbor članova uprave, kao i za druga osiguravajuća društva, daje Narodna 
banka Srbije. Statut Društva i Zakon samo načelno regulišu uslove za izbor članova 
uprave, u smislu posedovanja dobre poslovne reputacije, kao i odgovarajućih stručnih 
kvalifikacija, znanja i iskustva, uz ograničenja u pogledu uslova zakonske podobnosti i 
sprečavanja sukoba interesa.      

Zbog specifičnosti osiguranja kao delatnosti, zabrinjavajuće je da nisu predvi-
đeni precizniji kriterijumi, kada je reč o članovima uprave u pogledu stručnih kvalifika-

82  Posle dokapitalizacije  krajem 2014. godine i pokrića gubitka u 2105. godini struktura vlasništva 
Društva  je promenjena (društveni kapital 51,9%, akcionarski kapital, najvećim delom državni 48,1%). 
www.belex.rs/trgovanje/informator/DNOS 
83  www.belex.rs/data/2012/04/00074317.pdf   (Statut Dunav osiguranja).
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cija i iskustva, kao i načina izbora. Ostavljeno je arbitrarno pravo NBS da o postojanju 
uslova za izbor odlučuje prilikom davanja saglasnosti članu uprave. Ovakav način iz-
bora članova uprave u društvu sa većinskim državnim vlasništvom, izaziva opravdanu 
bojazan da će rizik biti povećan, zbog političkog uticaja na formiranje uprave, a još više 
zbog uticaja na njen rad.

R. br. Rizik pogrešnog izbora članova 
uprave i izbor menadžmenta Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 37,5
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 5,6

5.3.5.2. RIZIK POGREŠNOG IZBORA, RASPOREDA I POSTAVLJANJA ZAPOS-
LENIH U DRUŠTVU (KVALIFIKACIONO I BROJNO)

Ocena rizika u 2013. godini
 Ovaj rizik se  ispoljava u obliku prevelikog  broja zaposlenih iznad ekonomski 

opravdanog nivoa, koji utiče na povećanje troškova i odliv likvidnih sredstava, o čemu 
je već bilo reč kod ocene drugih rizika. Ne računajući ekonomsko-finansijske posledice 
u vidu narušene profitabilnosti i ugrožene solventnosti, prekomerna zaposlenost, kao 
i način rasporeda i postavljanja zaposlenih u društvu, koji često nije u dovoljnoj meri 
vezan za stručnost i kvalifikovanost zaposlenih, ima uticaj na efikasnost korišćenja 
ljudskih resursa, kao i na kvalitet upravljanja poslovnim procesima.

R. br.
Rizik pogrešnog izbora, rasporeda i 

postavljenja zaposlenih (kvalifikaciono i 
brojno) 

Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Izgledan 60
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,6

   

 5.3.5.3. DO 5.3.5.7. OSTALI OPERATIVNI RIZICI 

Ocena rizika u 2013. godini
U ostale operativne rizike spadaju oni rizici koji su vezani za sprovođenje internih 

procedura, koje najneposrednije zavise od kvaliteta organizacije osiguravajućeg 
društva: 

5.3.5.3. Rizik neadekvatne organizacije poslovanja društva; 
5.3.5.4. Rizik pogrešnog i ekonomski štetnog ugovaranja poslova; 
5.3.5.5. Rizik od prevara, zloupotreba i drugih nezakonitih aktivnosti članova 
uprave, menadžmenta, kao i zaposlenih u društvu; 
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5.3.5.6. Rizik ugovaranja, organizovanja i obavljanja poslova osiguranja 
suprotno pravilima struke osiguranja; 
5.3.5.7. Rizik odsustva odgovarajućeg sistema internih kontrola, procedura i 
postupaka rada. 

„Dunav osiguranje” je prvo osiguravajuće društvo u RS koje ima međunarodno 
priznat sistem upravljanja kvalitetom, u ovom trenutku usаglаšеn sа zаhtеvimа 
stаndаrdа SRPS ISO 9001:2008.

Prema informaciji sa službenog sajta „Dunav osiguranja“, ovaj sertifikat 
podrazumeva da se poslovni procesi odvijaju po propisanim i kontrolisanim postupcima 
i uputstvima, еfеktivnоm primеnоm sistеmа mеnаdžmеnt kvаlitеta. Krajnjem korisniku 
usluge – osiguraniku ili drugom licu koje ima poslovne odnose sa Društvom, obezbeđuje 
se precizno definisana usluga, sprovedena na najbolji način, kојa ispunjаvа zаhtеvе 
kоrisnikа. Isto tako, u poslovanju je obezbeđena dosledna primena zakonskih i drugih 
propisa, kao i usaglašenost akata društva sa propisima.84 

Ocenjujući da dugogodišnja primena sistema i standarda upravljanja kvalitetom 
u Društvu obezbeđuje relativno visok nivo organizacije i sprovođenja internih procedura, 
smatramo da se može dati zajednička ocena o relativno niskoj izloženosti prema 
navedenim rizicima, s tim da se u Tabeli 34: Kvantifikacija rizika u poslovanju „Dunav 
osiguranja”, ocena za ove rizike unosi pojedinačno.

R. br. Ostali operativni rizici Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Veoma malo verovatan 20
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Niska 1,2

5.3.5.8. INFORMATIČKI RIZIK 

Ocena rizika u 2013. godini
U oblasti informacionog sistema postoji niz rizika koji mogu ugroziti ovu vitalnu 

funkciju od čijeg rada zavisi kvalitet donetih odluka u raznim oblastima poslovanja 
društva. 

Pored standardnih rizika vezanih za bezbednost i održavanje informacionog 
sistema, prvenstveno se to odnosi na izraženu fluktuaciju i nedostatak specijalista 
iz raznih oblasti informacionih tehnologija, zbog visokih zarada koji oni ostvaruju na 
tržištu rada, a koje „Dunav osiguranje”, iz određenih razloga, ne može obezbediti. 

U informacionom sistemu društva funkcioniše paralelno nekoliko potpuno 
različitih softverskih rešenja za osnovnu delatnost (obuhvat osiguranja). Ta softverska 
rešenja su implementirana na potpuno različitim platformama (od Klipera starog više 
od 20 godina, preko SQL-a, do Orakla).  
84 www.dunav.rs/rs/o-kompaniji/sistem-menad%C5%BEmenta-kvalitetom.
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Prodaja različitih proizvoda osiguranja, u zavisnosti od kanala prodaje i/ili 
lokacije, prati i podržava korišćenje različitih programskih rešenja, na različitim nivoima 
kontrole i detaljnosti podataka. To izuzetno otežava sve vrste izveštavanja za interne i 
eksterne potrebe, kao i proces održavanja ili izmena postojećih programskih rešenja.85

Očigledno je, s obzirom na značaj informacionog sistema u procesu donošenja 
poslovnih odluka, da „Dunav osiguranje” ima mnogo veće teškoće da obezbedi 
informatičku stabilnost svog poslovanja u odnosu na druga velika osiguravajuća 
društva, koja koriste prilagođen informacioni sistem svojih matičnih kompanija u 
inostranstvu. Zbog toga je informatički rizik za osiguravajuća društva u domaćem 
vlasništvu, posebno za veliko društvo kao što je „Dunav”, mnogo izraženiji. 

Svesna značaja informacionih tehnologija u poslovanju finansijskih institucija, 
među kojima i osiguravajućih društava, NBS kroz institucionalizovanu superviziju 
posvećuje posebnu pаžnju slаbоstimа i оpеrаtivnim rizicimа pоvеzаnim s kоrišćеnjеm 
infоrmаciоnih tеhnоlоgiјa u tim institucijama.86 

R. br. Informatički rizik Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 7,5

5.3.5.9. RIZICI U VEZI ODNOSA PREMA ZAPOSLENIMA I BEZBEDNOSTI NA  
RADNOM MESTU

Ocena rizika u 2013. godini
Delatnost „Dunav osiguranja“ ne ukazuje na visoku izloženost ovim rizicima, po-

sebno kada je reč o bezbednosti na radnom mestu. Izveštaji društva za 2013. godinu po-
minju da je krajem te godine vođeno 58 radnih sporova, što može ukazivati na povredu 
prava iz radnih odnosa, ali može takođe biti i izraz preteranih zahteva zaposlenih.

R. br.
Rizici odnosa prema 

zaposlenim i bezbednosti na 
radnom mestu

Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 37,5
2 Uticaj rizičnog događaja Neznatan 1
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Niska 0,4

85  www.dunav.com/sites/default/files/Revizija%20IT%20sistema%20JN%202015_0.pdf (Konkursna 
dokumentacija ).
86  www.nbs.rs/internet/cirilica/20/zakoni.html . 
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5.3.6. PRAVNI RIZIK

Grupa rizika koje Odluka NBS podvodi pod operativne rizike označava 
mogućnost nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital društva, usled 
propuštanja usklađivanja poslovanja i akata društva sa propisima. (Odluka o sistemu 
upravljanja u društvima za osiguranje/reosiguranje, 2015). 

5.3.6.1. RIZIK NАLАGАNJА MЕRА I IZRICАNJА SANKCIJA ОD NАDLЕŽNОG 
ОRGАNА

Ocena rizika u 2013. godini
Ovaj rizik se  može ispoljiti u različitim formama – u merama i sankcijama koje 

izriče NBS, kao nadzorni organ u oblasti osiguranja, poreska uprava, Agencija za 
zaštitu konkurencije i drugi državni organi. Izveštaji, koji su bili osnova za procenu 
rizika, pominju izrečene mere prema društvu, ali one u svakom slučaju nisu takvog 
intenziteta i karaktera da bi predstavljale ozbiljan rizik za ovako veliku osiguravajuću 
kompaniju, sa dugim poslovnim iskustvom i usavršenim internim procedurama.  

R. br. Rizik nalaganja mera  izricanja 
sankcija od nadležnog organa Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 37,5
2 Uticaj rizičnog događaja Neznatan 1
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Niska 0,4

5.3.6.2. RIZIK OD UGOVORA KOJI SE NE MOGU U CELINI ILI DELIMIČNO IZVRŠITI

Ocena rizika u 2013. godini
U osiguravajućim kompanijama u koje svojom veličinom i obimom poslovanja 

spada i „Dunav osiguranje” sigurno postoje i ugovori koji se ne mogu izvršiti.
Konkursna dokumentacija citirana u odeljku „5.3.5.8. Informatički rizik” 

pominje kao nefunkcionalno softversko rešenje INSIS, bugarske kompanije „FaData”, 
zasnovano na Oraklu, u kome se obrađuje najveći deo polisa imovinskih osiguranja 
društva. Ova verzija INSIS-a je zastarela, zasnovana na staroj verziji Orakla i nju bi 
trebalo inovirati. Sa bugarskom kompanijom  nije zaključen ugovor o održavanju ovog 
programskog rešenja, što znači da se ugovor zbog određenih manjkavosti87  objektivno 
ne može delimično, a vrlo verovatno ni u celini izvršiti. 

R. br.
Rizici od ugovora koji se ne mogu u 

celini ili delimično izvršiti
Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Malo izgledan 37,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 2,3

87 www.danas.rs/danasrs/ekonomija/placeni_softver_nikako_da_stigne.4.html?news_id=291814.
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5.3.6.3. RIZIK MOGUĆIH GUBITAKA IZ SPOROVA

Ocena rizika u 2013. godini
„Dunav osiguranje” je veliko osiguravajuće društvo, sa dugom poslovnom 

istorijom i tradicijom. Iako, prema opštem mišljenju, važi za društvo za osiguranje koje 
poštuje i uvažava interese osiguranika prilikom rešavanja šteta, određeni broj naknada 
šteta postaje predmet spora. Тоkоm 2013. gоdinе, ukupnо је rеšаvаnо 3.647 sudskih 
prеdmеtа pо оsnоvu nаknаdе štеta, od čega je, nа оsnоvu prаvоsnаžnih prеsudа 
(usvајајućih ili оdbiјајućih), vаnsudskih i sudskih pоrаvnаnjа, rеšеnо 1.360 prеdmеtа, 
sa ukupnim iznоsom оd 635 miliona RSD. 

Zа nаknаde štеtа u spоrovima rezervisan je iznоs оd 1,95 mlrd dinаrа pri čemu 
je vrеdnоst tužbеnih zаhtеvа po tim sporovima 2,36 mlrd dinаrа. Pored sporova iz 
osnova osiguranja, društvo vodi i druge sporove (radne, imovinske i dr), ali sa značajno 
manjim vrednostima tužbenih zahteva  (oko 60 miliona dinara za koje pravna služba 
procenjuje da  su osnovani).88 

Zbog relativne usaglašenosti rezervacija sa iznosom tužbenih zahteva proce-
njujemo da ne postoji visoka izloženost po osnovu ovog rizika.

R. br. Rizik mogućih gubitaka sporova Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Verovatan 77,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 4,7

5.3.6.4. DO 5.3.6.6. OSTALI PRAVNI RIZICI

Ocena rizika u 2013. godini
Prema Odluci NBS, ovoj grupi rizika pripadaju:

5.3.6.4. Rizik procedura sprečavanja prаnjа nоvcа i finаnsirаnjа tеrоrizmа; 
5.3.6.5. Rizik neusklađenih poslovnih akata (interno i sa propisima); 
5.3.6.6. Rrizici u vezi sa  primenom propisa i procedura.

Primena sistema i standarda upravljanja kvalitetom u „Dunav osiguranju” 
obezbeđuje relativno visok nivo organizacije i sprovođenja internih procedura, pa 
shodno tome, navedene rizike možemo oceniti na identičan način kao i operativne 
rizike u tački 3. do 7. sa sličnim obrazloženjem.

R. br. Ostali pravni rizici Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Veoma malo verovatan 20
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Niska 1,2

88  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx  (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2013).



178

5.3.7. DRUGI ZNAČAJNI RIZICI  

	 5.3.7.1. REPUTACIONI RIZIK 

Ocena rizika u 2013. godini
Reputacioni rizik nastaje zbog umanjenog poverenja javnosti u poslovanje 

društva. Medijska slika koja se na osnovu razliičitih informacija stvara u javnosti, može 
da utiče na poverenje osiguranika, kao i odluku da produži ugovor osiguranju, odnosno 
da zaključi novi ugovor o osiguranju sa određenim društvom za osiguranje. Pri tome 
izvor informacija mogu biti neprovereni ili zlonamerno konstruisani podaci iz internih 
ili eksternih izvora. Najbolji način da se osiguravajuće društvo zaštiti od reputacionog 
rizika je da na jasan i transparentan način iznese sve ključne informacije iz svog po-
slovanja, osim onih koje po svom karakteru predstavljaju poslovnu tajnu (komercijalni 
ugovori, lični podaci o osiguranicima i sl), kao i da neguje dobre odnose sa javnošću.

Poslednjih godina, brojnim aferama i iznošenjem ‘’prljavog veša“, stvorena je 
prilično negativna slika u javnosti o poslovanju i renomeu „Dunav osiguranja”. Ipak, 
objavljivanje relevantnih informacija o poslovanju u svojim izveštajima, mnogo više 
nego što to druga osiguravajuća društva u zemlji čine, kao i negovanje dobrih odnosa 
sa osiguranicima, uticalо је da kompanija i dalje zadrži vodeću poziciju na tržištu 
osiguranja.

R. br. Reputacioni rizik Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Veoma malo verovatan 67,5
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 4,1

	 5.3.7.2. STRATEŠKI RIZIK 

Ocena rizika u 2013. godini
Odluka NBS definiše strateški rizik kao: ‘’mogućnost nastanka negativnih 

efekata na finansijski rezultat ili kapital društva usled nepostojanja odgovarajućih 
politika i strategija društva, te njihovog neadekvatnog sprovođenja, kao i usled promena 
u okruženju u kome društvo posluje, odnosno izostanka odgovarajućeg reagovanja 
društva na te promene.“ (Odluka o sistemu upravljanja u društvima za osiguranje/
reosiguranje, 2015)

Iz prethodnih analiza pojedinih rizika u poslovanju „Dunav osiguranja” očigledno 
je, da u godinama procene rizika (2012. i 2013), kao i godinama koje su im prethodile, 
nije postojao odgovarajući strateški okvir rešavanja nagomilanih problema, posebno 
kad je reč o upravljanju aktivom i troškovima sprovođenja osiguranja, kao i u investira-
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nju sredstava tehničkih rezervi. Rezultat neodgovarajućih poslovnih politika i strategija 
predstavljao je odliv likvidnih sredstava iz aktive, stvaranje latentnih gubitaka kroz nea-
dekvatno procenjivanje bilansnih pozicija i realna nepokrivenost tehničkih rezervi, kao 
značajan pokazatelj teškoća u održavanju solventnosti.

Društvo nije našlo strateški odgovor na porast nelojalne konkurencije na tržištu 
osiguranja, što je rezultiralo povećanjem troškova pribavljanja osiguranja, prvenstveno 
u osiguranju od autoodgovornosti, kao i snižavanjem premijskih stopa ispod tehnički 
dozvoljenog nivoa u nekim vrstama osiguranja, posebno kod pribavljanja osiguranja 
putem javnih nabavki.

Međutim, ključni nedostatak u strateškoj politici kompanije je neuspeh da ra-
zvije i unapredi svoj portfelj životnih osiguranja. Životna osiguranja kod nas poslednjih 
godina, i pored negativnog uticaja recesionih kretanja u ekonomiji na ovu vrstu osigu-
ranja, doživljavaju brzi rast. Bruto premija životnih osiguranja sektora osiguranja u RS 
u 2013. godini iznosila je 13,9 milijardi i porasla je u odnosu na 2010. godinu za 39,4%, 
pri čemu u ukupnom portfelju učestvuje sa 21,8%. Učešće bruto premije u ukupnom 
portfelju „Dunav osiguranja” je 7,2%,  što je značajno manje u odnosu na sektor ali i 
vodeće konkurente. Primera radi, životna osiguranja u ukupnom portfelju „Generali 
osiguranja” u 2013. godini učestvuju sa blizu 30%.89 Životna osiguranja u EvropI (28 
zemalja EU) u istoj godini učestvuju u ukupnoj bruto premiji sa 60%.90 Zaostajanje u ra-
zvoju životnih osiguranja i neusaglašenost portfelja osiguranja sa trendovima u Evropi, 
pa i u RS, predstavlja ozbiljan strateški rizik sa kojim se Društvo suočava. 

R. br. Ostali pravni rizici Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Srednje verovatan 50
2 Uticaj rizičnog događaja Kritičan 15
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Visoka 7,5

 	

5.3.7.3. RIZIK OD UVOĐENJA NOVIH PROIZVODA OSIGURANJA 

Ocena rizika u 2013. godini
Osiguravajuće društvo se prilikom uvođenja novog proizvoda suočava sa nizom 

rizika:
•	 da li novi proizvod odgovara potrebama osiguranika,
•	 da li će ga tržište prihvatiti,
•	 da li su cena i uslovi osiguranja, kao i osiguravajuće pokriće zadovoljavajući,
•	 da li su aktuarski proračuni tarifa korektni i obezbeđuju li ravnotežu prihoda 

89 www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_2/bilansi/osig_bilansi_2013.pdf.
90  www.insuranceeurope.eu/sites/default/files/attachments/StatisticsNo50EuropeanInsuranceinFig-
ures.pdf .
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i troškova,
•	 da li je proizvod konkurentan u odnosu na iste ili slične proizvode drugih 

osiguravača,
•	 da li proizvod ima neku specifičnost ili kvalitet koji ga izdvaja i sl.
Uvođenje novih proizvoda zahteva angažovanje međufunkcionalnog tima i 

procenu rizika u svim fazama kreiranja i lansiranja novog proizvoda. „Dunav osiguranje”, 
prema dostupnim informacijama, ima dobru ekipu stručnjaka iz oblasti osiguranja i 
razvijene procedure uvođenja novih proizvoda. Ono što je uočljivo je prisutna tromost 
u organizaciji i spore reakcije na nove tendencije u razvoju osiguranja u zemljama 
regiona i EU, kao i signale koji dolaze sa tržišta.

Verovatnoća nastanka rizika kod novih proizvoda je svakako velika, ali se uticaj 
rizika može ublažiti kontrolom u svim fazama uvođenja novog proizvoda, kao i stalnim 
praćenjem tehničkog rezultata i drugih pokazatelja uspešnosti novog proizvoda na 
tržištu osiguranja.

R. br. Rizik od uvođenja novih proizvoda Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Izgledan 60
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 3,6

5.3.7.4. RIZIK PO OSNOVU POSLOVA KOJE JE DRUŠTVO POVERILO TREĆIM 
LICIMA 

Ocena rizika u 2013. godini

U Odluci NBS navodi se da pod određenim uslovima osiguravajuće društvo; 
„može obavljanje pojedinih poslova potrebnih za obavljanje delatnosti osiguranja 
ugovorom poveriti trećim licima (u daljem tekstu: pružalac usluga), ako bi se na taj 
način smanjili troškovi poslovanja društva, odnosno povećao kvalitet obavljanja tih 
poslova“ (Odluka o sistemu upravljanja u društvima za osiguranje/reosiguranje, 2015). 
Poslovi koji se skraćeno označavaju engleskim terminom outsourcing, zahtevaju 
primenu proporcionalnosti, odnosno zavise od opsega i složenosti poslova, veličine i 
organizacije osiguravajućeg društva. 

Velike osiguravajuće kompanije, kao što je „Dunav osiguranje” u manjoj meri 
koriste usluge trećih lica, mada one naravno nisu isključene. U izveštajima se navode 
poslovi održavanja određenih programa (aplikacije Navigator, WIND i SAP), razvijene 
sa eksternim partnerom (ATOS-om), koji se poveravaju ovoj informatičkoj kući.91 U svim 
ovakvim poslovima koji obavlja treće lice za društvo, pored rizika u pogledu kvaliteta 
posla i poštovanja standardnih procedura, postoji i rizik raskida ugovora, u tom slučaju 
91  www.dunav.com/sites/default/files/Revizija%20IT%20sistema%20JN%202015_0.pdf (Konkursna 
dokumentacija).



181

se mora predvideti izlazna strategija.

R. br. Ostali pravni rizici Opis ocene Ocena u %

1 Verovatnoća rizičnog događaja Veoma malo verovatan 20
2 Uticaj rizičnog događaja Značajan 6
3 Ocena izloženosti riziku (1x2) Srednja 1,2

5.3.8. PROJEKCIJE OCENA RIZIKA ZA 2015. GODINU – SCENARIO NA OSNOVU  
	           TENDENCIJE U 2013. I 2014. GODINI

Konačni podaci za 2015. godinu nisu još uvek raspoloživi, tako da je, na osnovu 
uočenih tendencija iz analize i ocene rizika za 2013. i 2014. godinu, data sledeća pro-
jekcija mogućih promena u kretanju ocena rizika u poslovanju Društva:

•	 Rizik prinosa (5.3.2.4) će se izvesno povećati zbog toga što je referentna 
stopa u 2015. godini skoro prepolovljena (snižena je sa 8,5% na 4,5%), što 
će skoro sigurno uticati na prinose zbog obima ulaganja društva, koja su 
osetljiva na promenu kamatnih stopa.

•	 Devizni rizik (5.3.2.5) može se povećati zbog toga što je Zakonom o osi-
guranju predviđena obaveza društva da svoju imovinu valutno uskladi sa 
obavezama tako da  razlika između imovine i obaveza u pojedinačnoj valuti 
ne prelazi 20% vrednosti te imovine, odnosno tih obaveza (Zakon o osigura-
nju, 2014, član 132). Ova odredba Zakona, doneta sa ciljem da utiče na  di-
narizaciju finansijskog sistema, ne odgovara osiguravajućim društvima koja 
imaju visoko učešće osiguranja motornih vozila (kasko i autoodgovornost) i 
uvozne opreme u portfelju, kao što je to slučaj sa Dunav osiguranjem, zbog 
devizne komponente kod naknade šteta.   

•	  Rizik ulaganja u povezana i pridružena pravna lica će porasti zbog dodatnih 
ograničenja, koja od 2015. godine predviđa odluka NBS (Odluka o investi-
ranju sredstava osiguranja, 2015), koja se odnosi na investiranje sredstava 
osiguranja (ova sredstva se ne mogu koristiti za pokriće tehničkih rezervi), 
kao i oštre konkurencije u oblasti finansijskih usluga koja će povećati rizič-
nost ulaganja u MTS banku (bivšu „Dunav banku“) i „Dunav osiguranje“ u 
Banjaluci.

•	 Rizik pоgrеšnе prоcеnе, еvidеntirаnjа i prеzеntоvаnjа imоvinе i rеzultаtа 
pоslоvаnjа će se uvećati u odnosu na 2014. godinu, zbog umanjenog pro-
meta na tržištu nekretnina (nekretnine u 2013. i 2014. godini nisu procenjiva-
ne) i hartija od vrednosti, što može biti signal da cene po kojima je procenje-
na ova imovina, ne odgovaraju stvarnim. Rizik može nastati i zbog toga što 
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društvo klasifikuje, shodno međunarodnim računovodstvenim standardima, 
državne HoV kao finansijska sredstva namenjena trgovanju.92  Zbog efekata 
snižavanja prinosnih stopa u 2015. godini uvećan je rizik da u sledećim go-
dinama prinos od ovih HoV bude niži, a rezultati poslovanja zbog toga lošiji. 

Ukoliko se podaci o verovatnoći i uticaju rizičnog događaja, odnosno oceni izlo-
ženosti za pojedine rizike u poslovanju „Dunav osiguranju” unesu u jedinstvenu tabelu 
rizika, dobija se matrica rizika u kojoj se:

•	 srednja verovatnoća za grupu rizika, odnosno za društvo u celini, računa po-
jednostavljeno kao prosta aritmetička sredina verovatnoća pojedinačnih rizika 
(srednja verovatnoća grupe rizika), odnosno verovatnoća svih sedam grupa ri-
zika (srednja verovatnoća na nivou društva),93

•	 očekivani uticaja na nivou grupe rizika dobija se ponderisanjem uticaja svakog 
pojedinačnog rizika sa njegovom verovatnoćom (ponderisana srednja vrednost 
uticaja grupe rizika).

•	 očekivani uticaj na nivou društva se dobija ponderisanjem uticaja svakog rizika 
na nivou grupe rizika sa njegovom verovatnoćom (ponderisana srednja vred-
nost uticaja svih rizika na nivou rizika), na sličan način kao u prethodnoj alineji.

92  www.apr.gov.rs/Регистри/Финансијскиизвештаји.aspx (Napomene uz finansijske izveštaje za 
2014).
93  U  tabeli – za rizike osiguranja srednja verovatnoća se izračunava kao (20+37,5+20+20+27,5)/5=25,0%,a 
izračunavanje očekivanog uticaja kao (20*6+37,5*6+20*15+20*6+27,5*15)/125=9,4% (125 je zbir vero-
vatnoća 5 rizika u grupi rizika osiguranja).
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2 Tabela 34. pokazuje na ilustrativan način nekoliko ključnih elemenata procene 
izloženosti riziku:

•	 Dominantnu pažnju privlače rizici koji pokazuju visoku izloženost (oni označeni 
crvenom bojom), koji se detaljno analiziraju. Za „Dunav osiguranje”, poređani po 
stepenu rizika, najznačajniju su rizik konkurencije (izloženost 13,5%), rizik ne-
mogućnosti naplate investiranih sredstava (11,6%), rizik neadekvatnog uprav-
ljanja imovinom i obavezama (9,0%), rizik promene kamatnih stopa (7,5%), rizik 
promene cena nepokretnosti (7,5%), rizik koncentracije izloženosti drugoj strani 
(7,5%), informatički rizik (7,5%), strateški rizik (7,5%), rizik vezan za nepokri-
venost tehničkih rezervi (5,6%) i rizik pogrešnog izbora članova uprave i me-
nadžmenta (5,6%).

•	  Od ukupno analiziranih i procenjenih 42 rizika u poslovanju kompanije, sa viso-
kom ocenom izloženosti ocenjeno je 11 rizika, koji bi trebalo, shodno utvrđenim 
kriterijumima, da budu predmet specijalne pažnje, s obzirom na verovatnoću 
ispoljavanja i težinu posledica koje nose. Bez preduzimanja strategija i tehnika 
upravljanja rizikom, ovi rizici bi mogli da se ispolje u takvoj meri da bude ugro-
žena solventnost društva. 

•	 Ocena ukupnog rizika na nivou društva iznosi 3,9 i označava srednji nivo izlože-
nosti riziku. Pokazatelji izloženosti riziku (verovatnoće i uticaja) na nivou grupe 
i društva, ne odražavaju precizno vrednost rizika, s obzirom da se u obračunu 
srednje vrednosti verovatnoće polazi od nezavisnosti rizika, što nije realna pret-
postavka. 

•	 Tendencije u kretanju izloženosti za pojedine rizike su, takođe, predmet pa-
žnje međufunkcionalnog tima zaduženog za upravljanje rizicima. Izloženost na 
nivou društva je smanjena sa 3,9 na 3,6, prvenstveno zbog smanjenja rizika 
neispunjenja druge ugovorne strane (sa 6,2 na 4,4) i rizika likvidnosti (sa 4,7 u 
2013. na 4,1 u 2014, odnosno 4,4 u 2015).

•	 Na osnovu analize može se zaključiti da je zbog niz faktora, koje smo u analizi 
naveli došlo do promene rizičnog profila društva, u prvom redu zbog izvršene 
dokapitalizacije i priznavanja gubitaka u poslovanju.
Nakon procesa analize rizika, lideri funkcionalnih timova dostavljaju me-

nadžmentu proračun izloženosti riziku (Risk Exposure − RE) za identifikovane i anali-
zirane rizike. Identifikovani rizici se sortiraju prema RE rezultatu kako bi se razvila lista 
prioriteta rizika. 

Funkcionalni tim za upravljanje rizicima razmatra i modifikuje predloženu listu 
rizika na osnovu njihovih ekspertskih mišljenja, kako bi se sačinila preporučena lista 
rizika (Recommended Risk List) koja se prosleđuje menadžmentu na razmatranje.
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Lideri funkcionalnih timova, na osnovu izvršene analize identifikovanih rizika, 
predlažu menadžmentu rizike na koje je potrebno obratiti posebnu pažnju i koji treba 
da imaju određeni prioritet u odnosu na druge rizike.

Matrica rizika ima svoju ključnu funkciju u procesu upravljanja rizikom, u dono-
šenju odluka koje imaju za cilj minimiziranje pojedinačnih i agregatnih rizika, korišće-
njem različitih tehnika.

Na primer, u ovom slučaju, visoka vrednost pojedinačnih tržišnih rizika (kao i na 
agregatnom nivou) sugeriše prekomponovanje investicionog portfolija u smislu:

•	 smanjenja devizne pozicije u korist dinarske,
•	 reustrukturiranja kamatnih instrumenata u korist onih koji nose promenljivu ka-

matnu stopu,
•	 kupovine kratkoročnih dužničkih hartija od vrednosti, sve dok se ne stabilizuju  

uslovi u pogledu formiranja kamatnih stopa,
•	 usklađivanja ročnosti plasmana sa ročnošću obaveza iz osnova osiguranja, po-

sebno kad je reč o životnim osiguranjima, kao formi dugoročnih osiguranja i
•	 geografske diverzifikacije portfolija (ulaganje dela investicione aktive na inostra-

no tržište) 

Na konkretnom primeru je potvrđena generalna hipoteza, na kojoj je zasno-
van ovaj rad, da osiguranje kao delatnost ima svoje specifične rizike koji se ne 
javljaju ni u jednoj drugoj oblasti (rizici osiguranja, a posebno rizik neadekvatnog 
obrazovanja tehničkih rezervi i rizik neadekvatnog utvrđivanja samoridržaja), a takođe 
i rizike koji su zajednički sa drugim delatnostima, ali se manifestuju na drugi 
način (rizike vezane za održavanje solventnosti kao što su rizici neadekvatnog uprav-
ljanja imovinom i obavezama, rizik neizvršavanja obaveza iz osnova osiguranja, rizik 
neadekvatnog prilagođavanja zahtevima osiguranika i dr). 

Teorijskom razradom rizika i izvršenom analizom i procenom rizika u poslova-
nju „Dunav osiguranja” potvrđena je postavljena I pomoćna hipoteza izvedena iz 
osnovne hipoteze da osiguravajuće kompanije pogađaju rizici koje imaju i druge 
finansijske institucije kao što su: tržišni, kreditni, rizik nelikvidnosti, operativni, zako-
nodavni, odnosno poslovni i finansijski.

Analizom i procenom određenih rizika u poslovanju „Dunav osiguranja“ (rizik 
nemogućnosti naplate investiranih sredstava, rizik usklađenosti sredstava sa obave-
zama, rizik koncentracije izloženosti drugoj ugovornoj strani i sl) potvrđena je po-
stavljena II pomoćna hipoteza da je specifičnost osiguravajućih kompanija da 
njihova poslovna aktivnost zavisi od procesa pružanja zaštite od osiguranih ri-
zika, što određuje prilive i odlive sredstava, kao i načine za njihovu upotrebu u okviru 
društva ili eksterno investiranje. 
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5.4. ADEKVATNOST KAPITALA I UPRAVLJANJE RIZICIMA SOLVENTNOSTI 
OSIGURAVAJUĆIH KOMPANIJA U RS

NBS, koja vrši nadzor nad poslovanjem osiguravajućih društava, svojom odlukom 
je propisala visinu i način obračuna zahtevane margine solventnosti, raspoložive 
margine solventnosti i garantnog kapitala

            5.4.1. ZAHTEVANA MARGINA SOLVENTNOSTI94

Prema zakonskim i podzakonskim rešenjima u RS margina solventnosti (koja 
se u Zakonu označava kao zahtevana, za razliku od raspoložive margine solventnosti, 
kojom je označena u stvari garantna rezerva osiguravajućeg društva) izračunava se 
skoro na identičan način utvrđen konceptom Solventnost I.

Margina solventnosti za životna osiguranja, izračunava se po vrstama osigura-
nja na dva načina:

•	 množenjem matematičke rezerve sa 4%, a zatim korigovanjem dobijenog izno-
sa koeficijentom pokrića matematičke rezerve reosiguranjem koji ne može biti 
niži od 0,85%,

•	 množenjem rizičnog kapitala samo (za vrste osiguranja kod kojih rizični kapital 
nije negativan) najpre sa keficijentom 0,3% (za osiguranje od smrti sa 0,1 ili 
0,15 u zavisnosti od trajanja osiguranja), a dobijeni rezultat sa stopom odnosa 
rizičnog kapitala u samopridržaju i ukupnog rizičnog kapitala, pri čemu ova sto-
pa ne može biti manja od 50%.
Kao iznos zahtevane margine solventnosti, uzima se veći iznos obračunat pri-

menom pomenuta dva metoda.
Za neke specifične vrste osiguranja, koje su novim zakonom o osiguranju uve-

dene (životna osiguranja vezana za jedinice investicionih fondova, tontine95 i osigu-
ranja sa kapitalizacijom isplate) i koje praktično još ne funkcionišu kod nas, visina 
ukupne stope kojom se množi matematička rezerva ili kapitalizovana imovina, zavisi 
od stepena rizičnosti modela osiguranja, odnosno modela investiranja  u okviru pome-
nutih vrsta osiguranja.

Obračun margine solventnosti za dopunska osiguranja, uz osiguranje života 
(osiguranje od nezgode i zdravstveno osiguranje), podrazumeva primenu istih kriteri-
juma kao i za neživotna osiguranja.

Margina solventnosti za neživotna osiguranja, utvrđuje se po vrstama osiguranja  
na dva načina:

•	 metodom premijske osnove tako što je njen iznos obračunat kao zbir iznosa od 
18% na prvih 50 miliona evra ukupne premije prethodne poslovne godine (veći 

94  Zakon o osiguranju, 2014, član 125.
95  Specifični oblik оsigurаnja u kоmе sе оsigurаnici dоgоvоrе dа ćе zајеdnički kаpitаlizоvаti svоје 
dоprinоsе i tаkо kаpitаlizоvаnu imоvinu pоdеliti izmеđu оnih оsigurаnikа kојi dоživе оdrеđеnu stаrоst, 
оdnоsnо izmеđu nаslеdnikа umrlih оsigurаnikа.
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iznos od visine ukupne premije ili visine ostvarene premije) i iznosa od 16% na 
ostatak premije  preko 50 miliona evra, pa se dobijeni iznos množi koeficijentom 
odnosa ukupnih rashoda za štete u samopridržaju96 i ukupnih rashoda za štete 
za prethodne tri godine, s tim da isti ne može biti manji od 50% (Zakon o osigu-
ranju, 2014, član 126). Kod primene ovog metoda premija se umanjuje za iznos 
koji je otpisan u prethodnoj godini. 

•	 metodom indeksa šteta, kao zbir iznosa koji se dobije množenjem prosečnog 
iznosa šteta u poslednje tri, odnosno sedam godina (u slučaju pretežnog uče-
šća osiguranje kredita, zatim osiguranja koja pokrivaju rizike oluje, grada i mra-
za u portfelju)
       − do iznosa od 35 miliona evra, stopom od 26% i
       − preko 35 miliona evra, stopom od 23%,
pri čemu se tako dobijeni zbirni iznos koriguje istim racio brojem kao i kod me-
toda premijske osnove, s tim da isti ne može biti manji od 50% (Zakon o osigu-
ranju, 2014, član 126).
Kao iznos zahtevane margine solventnosti uzima se veći iznos koji se dobije 

primenom pomenuta dva načina.
Za izračunavanje margine solventnosti metodom premijskog osnova, premija 

koja se odnosi na osiguranja od odgovornosti  (zbog upotrebe vazduhoplovnih obje-
kata, upotrebe plovnih objekata i osiguranja opšte odgovornosti) uvećava se za 50%. 

Margina solventnosti za dobrovoljno zdravstveno osiguranje obračunava se 
u visini trećine margine solventnosti utvrđene metodom premijske osnove ili indeksa 
šteta, uz uslove da su premije računate aktuarskim metodama primenom odgovara-
jućih tablica i da sadrže dodatak za sigurnost, da je formirana matematička rezerva 
za starenje, ugovorena mogućnost otkaza osiguranja pre isteka treće godine, kao i 
mogućnost povećanja ili smanjenja premije tokom trajanja osiguranja.

Ako osiguravajuće društvo tek počinje da posluje, u prvoj godini rada može 
koristiti isključivo metod premijskog osnova.  

Dodatan uslov za marginu solventnosti: da je na bilo koji način obračunata, 
da ne može biti manja od margine za prethodnu godinu korigovane sa koeficijentom 
porasta rezervacija šteta u samopridržaju na kraju tekuće godine, u odnosu na kraj 
prethodne godine (primenjuje se samo ako je koeficijent iznad 1) 

5.4.2. ADEKVATNOST KAPITALA OSIGURAVAJUĆIH KOMPANIJA 

Društvo za osiguranje koje se bavi životnim, odnosno neživotnim osiguranjem, 
mora, pored ostalog, da ispunjava i specijalne uslove koji se odnose na adekvatnost 
kapitala: 

•	 da obezbedi garantnu rezervu (raspoloživu marginu solventnosti) najmanje u 
visini zahtevane margine solventnosti i

96  Rešene štete uvećane za promenu rezervisanih šteta, umanjene za iznos koji pokriva reosiguranje.
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•	 da garantni kapital (koji iznosi najmanje jednu trećinu zahtevane margine so-
lventnosti) nije manji od propisanog minimalnog iznosa osnovnog kapitala, za-
visno od grupe osiguranja kojom se društvo za osiguranje bavi u skladu sa 
izdatom dozvolom za rad. 

U skladu sa Zakonom, ako društvo za osiguranje prestane da ispunjava uslo-
ve koji se odnose na adekvatnost kapitala, dužno je odmah da sačini program mera 
za obezbeđivanje ponovnog ispunjavanja tih uslova, odnosno solventnosti društva. 
Program mora biti realizovan ispunjavanjem uslova u pogledu adekvatnosti najduže u 
roku od tri meseca. Na zahtev nadzornog organa (Narodne banke Srbije), društvo koje 
ne ispunjava uslove adekvatnosti kapitala dužno je da sačini i dostavi dugoročni plan 
finansijske konsolidacije. 

Interesantno je utvrditi da li postojeći kapital osiguravajućih društava u RS za-
dovoljava uslove adekvatnosti, predviđene novim Zakonom o osiguranju i odgovara-
jućim podzakonskim aktom (Odluka o adekvatnosti kapitala društva za osiguranje/
reosiguranje, 2015).

Za izradu tabele koja pokazuje ispunjavanje uslova adekvatnosti kapitala za 
sektor osiguranja u RS u celini i kompaniju „Dunav osiguranje“, kao najvećeg osigura-
vača u pogledu visine kapitala i tržišnog učešća, korišćeni su: 

•	 podaci iz finansijskih izveštaja za osiguravajuća društva u 2014. godini;
•	 procena učešća u kapitalu drugih društаvа zа оsigurаnjе sа sеdištеm u 

Rеpublici Srbiјi, u visini kapitala društava za reosiguranje čiji su vlasnici 
uglavnom osiguravajuća društva; 

•	 procena iznosa nelikvidnih sredstava u visini od 5% od obračunate pre-
mije neživotnih osiguranja;

•	 procena, na osnovu izvršene analize, zahtevane margine solventnosti za 
„Dunav osiguranje“ sa uvećanjem od 20%, a za sektor u celini sa uveća-
njem od 50%, u odnosu na obračunatu marginu po starom Zakonu;97 

•	 ukupan iznos minimalnog osnovnog kapitala (cenzus za obavljanje de-
latnosti u pojedinim vrstama osiguranja u skladu sa članom 27. Zakona) 
za sektor na bazi 6,4 miliona evra za kompozitna društva (istovremeno 
obavljaju delatnost i životnih i neživotnih osiguranja) i 3,2 miliona evra za 
ostala društva (ukupno 25 društava, od čega 6 kompozitnih);

•	 kurs evra na dan 31.12. 2014. godine u visini 1EUR = 120,9583 RSD.

97  Analiza pokazuje značajnije povećanje margine solventnosti životnih osiguranja u odnosu na obračun 
po ranijem Zakonu (učešće životnih osiguranja u ukupnom portfelju osiguranja značajno je veće na 
nivou sektora −23,06%, nego u slučaju „Dunav osiguranja“ −7,72%).
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Tabela 35: Pregled uslova adekvatnosti kapitala za  
„Dunav osiguranje“ i sektor osiguranja RS u 2014. godini (u 000 RSD)

  ОPIS DUNAV OSIGURANJE 
31.12.2014.

SEKTOR OSIGURANJA 
31.12.2014

I PRIМАRNI KАPIТАL (1+2+3+4+5) 14.533.274 40.955.750
1. Uplаćеni оsnоvni kаpitаl pо оsnоvu оbičnih аkciја 10.753.274 31.447.721

2. Rеzеrvе utvrđеnе stаtutоm i drugim аktimа društvа, оsim 
rеzеrvi pоvеzаnih s prеfеrеnciјаlnim аkciјаmа 378.983 1.144.146

3. Rеvаlоrizаciоnе rеzеrvе sа nеrеаlizоvаnim rеzultаtimа 3.139.233 3.810.993
4. Nеrаspоrеđеni dоbitаk rаniјih gоdinа 261.784 3.292.575
5. Nеrаspоrеđеni dоbitаk tеkućе gоdinе, dо 50 % 0 1.260.315
II DОPUNSKI KАPIТАL (6+7+8) 0 0
6. Uplаćеni оsnоvni kаpitаl pо оsnоvu prеfеrеnciјаlnih аkciја 0 0
7. Rеzеrvе pоvеzаnе s prеfеrеnciјаlnim аkciјаmа 0 0
8. Dugоrоčnе оbаvеzе kоје sе mоgu kоnvеrtоvаti u kаpitаl 0 0

III ОDBIТNЕ SТАVKЕ, PRVI DЕО                                                         
nž: (9+10+11+12)    ž: (9+10+11) 6.090.901 8.659.118

9. Nеmаtеriјаlnа imоvinа (ulаgаnjа) 550.634 1.415.525
10. Оtkuplјеnе sоpstvеnе аkciје 0 0
11. Gubitаk tеkućе gоdinе i nеpоkrivеni gubitаk rаniјih gоdinа 5.540.267 7.243.593
12. Rаzlikа nеdiskоntоvаnih i diskоntоvаnih rеzеrvisаnih štеtа 0 0
IV GARANTNI KАPIТАL (I+II-III) 8.442.373 32.296.632
V ОDBIТNЕ SТАVKЕ DRUGI DЕО   (13+14+15) 1.243.492 5.461.260

13. Udеli, оdnоsnо аkciје drugih društаvа zа оsigurаnjе sа 
sеdištеm u Rеpublici Srbiјi 433.626 2.591.260

14.
Nеtо iznоs ulаgаnjа u instrumеntе subоrdinirаnоg dugа i 
drugе dužničkе instrumеntе prаvnih licа u kојimа društvо 
imа kоntrоlnо učеšćе

0 0

15. Nеlikvidnа srеdstvа 809.866 2.664.663

VI GАRАNТNА RЕZЕRVА, PRЕLIМINАRNI RЕZULТАТ 
(I+II-III-V)  7.191.881 27.040.729

16. Оdbitаk zа slučај iz člаnа 124. stаv 6. tаčkа 1) Zаkоnа 2.598.050 2.598.050
17. Оdbitаk zа slučај iz člаnа 124. stаv 6. tаčkа 2) Zаkоnа  
18. Оdbitаk zа slučај iz člаnа 124. stаv 6. tаčkа 3) Zаkоnа  

VII GАRАNТNА RЕZЕRVА ( RАSPОLОŽIVА МАRGINА 
SОLVЕNТNОSТI  -VI-16-17-18) 4.600.831 4.442.679

VIII ZАHТЕVАNА МАRGINА SОLVЕNТNОSТI 2.971.459 25.050.000

IX RАZLIKА RАSPОLОŽIVЕ I ZАHТЕVАNЕ МАRGINЕ 
SОLVЕNТNОSТI 1.629.372  -607.321

X ОDNОS ZАHТЕVАNЕ МАRGINЕ SОLVЕNТNОSТI I 
GАRАNТNОG KАPIТАLА  0,35 0,78

XI IZNОS PRОPISАN ČLАNОМ 27. ZАKОNА (cenzus 
kapitala u sklаdu sа vаžеćоm dоzvоlоm zа rаd) 774.133 11.999.063

XII RАZLIKА GАRАNТNОG KАPIТАLА I IZNОSА 
PRОPISАNОG ČLАNОМ 27. ZАKОNА 7.668.240 20.297.568

Оdnоs gаrаntnе rеzеrvе i zаhtеvаnе МS 1,55 0,98
Izvor: www.nbs.rs Izveštaji o poslovanju 2014 
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Iznos garantnog kapitala kojim raspolaže sektor osiguranja značajno je veći od 
minimalnog novčanog kapitala (kapitalnog cenzusa) iz člana 27. Zakona o osiguranju, 
čime je jedan od uslova adekvatnosti na nivou sektora zadovoljen. „Dunav osiguranje“ 
zadovoljava oba osnovna uslova adekvatnosti – garantni kapital je skoro 11 puta veći 
od kapitalnog cenzusa,98 a garantna rezerva za oko 55% veća od zahtevane margine 
solventnosti.

Uslov adekvatnosti koji se primenjuje za odnos garantne rezerve i zahtevane 
margine solventnosti, na nivou sektora, uz rezerve koje proizilaze iz procenjenih 
pokazatelja (udеli, оdnоsnо аkciје drugih društаvа zа оsigurаnjе sа sеdištеm u RS, 
nеlikvidnа srеdstvа i zahtevana margina solventnosti), nalazi se na donjem dozvoljenom 
nivou, odnosno raspoloživa i zahtevana margina solventnosti za sektor osiguranja su 
približno iste. 

Ovo praktično znači da sektor osiguranja u RS nije u dovoljnoj meri kapitalizovan 
da bi amortizovao nepredviđene rizike koji proizilaze iz poslovanja. Povećanje 
zahtevane margine solventnosti zbog velikih šteta ili čak i zbog povećanja premije 
osiguranja (u zavisnosti od toga da li je odlučujući za obračun margine metod šteta 
ili premijski metod), kao i iskazivanje većih gubitaka u poslovanju, mogli bi uticati da 
određeni broj osiguravajućih društava ne zadovolji uslove adekvatnosti (odnosno da 
budu potkapitalizovana). 

Ukoliko pre stupanja na snagu, odnosno Odluke NBS, društva koja potencijalno 
ne zadovoljavaju pomenute uslove ne izvrše dokapitalizaciju, odnosno kompozitna 
društva ne razgraniče dovoljno precizno kapital na životna i neživotna osiguranja, 
postoji rizik da ne ispune uslоvе kојi sе оdnоsе nа аdеkvаtnоst kаpitаlа. U tom 
slučaju potrebno је Nаrоdnој bаnci Srbiје dоstаviti prоgrаm mеrа zа оbеzbеđivаnjе 
pоnоvnоg ispunjаvаnjа tih uslоvа, odnosno da se u toku realizacije ovog programa 
izrаde i Nаrоdnој bаnci Srbiје dоstаve dugоrоčni plаnovi finаnsiјskе kоnsоlidаciје, 
sa odgovarajućom propisanom sadržinom za dugoročne poslovne planove (Zakon o 
osiguranju, 2014, član 43).

5.5. UPRAVLJANJE RIZICIMA INVESTIRANJA U OSIGURAVAJUĆIM KOMPANI-
JAMA U RS

U studijama izrađenim u okviru organizacije Ujedinjenih nacija preporučuje se 
zemljama u razvoju da sredstva osiguranja ulažu u ona područja koja omogućavaju 
da se stvara finansijski višak, zbog čega moraju da vode računa o tome da sredstva 
osiguranja plasiraju na način koji će biti od najveće moguće koristi za celu privredu. Pri 
tome osiguravajuće kompanije moraju da poštuju i poslovne principe koji se odnose 

98  Utvrđivanje garantnog kapitala primenom metodologije iz Odluke o adekvatnosti kapitala društva 
za osiguranje/reosiguranje pokazuje da je kod svih osiguravajućih društava garantni kapital veći od 
garantne rezerve za iznos odbitnih stavki, što je kontradiktorno sa članom 128 Zakona koji utvrđuje 
da je gаrаntni kаpitаl društvа:  “dео gаrаntnе rеzеrvе utvrđеnе člаnоm 124. оvоg zаkоnа, kојi pоkrivа 
nајmаnjе јеdnu trеćinu zаhtеvаnе mаrginе sоlvеntnоsti“. 
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na: sigurnost i rentabilnost plasmana, kao i obezbeđenje likvidnosti (Trifunović, 1979: 
267−268).

Drugi važan momenat koji zemlje u razvoju, s ograničenim ekonomskim resur-
sima, moraju da imaju u vidu jeste “opasnost akumulacije rizika”, koja bi mogla nastati 
ukoliko bi se sredstva plasirala u imovinu koja je izložena nekom velikom riziku. Zbog 
toga, ulaganja treba „mešati i rasturati“ (disperzovati) prema vrsti i kategorizaciji rizika, 
dužnicima i ekonomskom području. 

5.5.1. PROPISI KOJI REGULIŠU INVESTIRANJE SREDSTAVA OSIGURANJA

Politika investiranja društava za osiguranje u RS regulisana je Zakonom o osi-
guranju iz 2014. godine i Odlukom o investiranju sredstava osiguranja iz 2015. godine, 
koji u dobroj meri uvažavaju preporuke studija izrađenih u okviru organizacije Ujedi-
njenih nacija.

Regulativa u RS još uvek u dobroj meri nosi pečat koncepta Solventnosti I, uz 
naznake da se u nekim elementima, posebno kada je reč o riziku koncentracije, uvode 
elementi Solventnosti II.

Posebna pažnja posvećuje sе invеstirаnju srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi u pојеdinе 
оblikе imоvinе, kao i bližim uslоvima njihovog pribavljanja srеdstvimа tеhničkih rеzеrvi. 
Propisima je utvrđeno da investiranje sredstava tehničkih rezervi zadovoljava odgovara-
juće uslove u pogledu njihove likvidnosti (utrživosti), profitabilnosti i sigurnosti.

Sredstva moraju biti diverzifikovana da bi se izbegao rizik koncentracije i obez-
bedila finansijska sposobnost društva za osiguranje da u svakom trenutku izvršava 
svoje obaveze iz osnova osiguranja (naknade šteta, osigurane sume i dr) kao i po dru-
gim osnovama, prvenstveno u cilju zaštite interesa osiguranika (princip solventnosti). 

Radi obezbeđenja odgovarajuće diverzifikacije, propisima su utvrđena ograni-
čenja, sa izuzetkom hаrtiјa оd vrеdnоsti i instrumеnata tržištа nоvcа kоје su izdаle ili 
za njih garantovale RS, držаvе člаnicе ЕU ili članice OECD-a, cеntrаlnе bаnkе ovih 
držаvа, kao i hаrtiјa оd vrеdnоsti čiji su  emitenti mеđunаrоdnе finаnsiјskе оrgаnizаciје 
čiјi је RS člаn, koje ne podležu pomenutim ograničenjima.

Sredstva tehničkih rezervi se mogu takođe investirati i u:

•	 municipalne obveznice koje izdaju ili za njih garantuju lokalni emitenti (AP 
Vojvodina, gradovi i opštine u RS) dо 35% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi, а u 
obveznice jednog еmitеntа – u visini dо 10% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi;

•	 korporativne obveznice kојimа sе trguје nа finansijskom  tržištu, čiji je 
izdаvаlаc prаvnо licе sа sеdištеm u RS – dо 35% srеdstаvа tеhničkih 
rеzеrvi, а u obveznice istоg еmitеntа – dо 5% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi; 

•	 korporativne obveznice kојimа sе ne trguје nа finansijskom  tržištu, čiji 
je izdаvаlаc prаvnо licе sа sеdištеm u RS – dо 3% srеdstаvа tеhničkih 
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rеzеrvi, а u obveznice istоg еmitеntа – dо 0,5% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi; 
•	 akcije kојimа sе trguје nа finansijskom  tržištu u skladu sa Zakonom – 

dо 25% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi, а u akcije jednog еmitеntа – dо 5% 
srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi;

•	 akcije kojima se ne trguje i vlasničke udele društava sa sedištem u RS – dо 
5% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi za svaki od ovih instrumenata, а u akcije 
jednog еmitеntа – dо 1% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi; 

•	 invеsticiоnе јеdinicе investicionih fondova – dо visinе ukupnih tеhničkih 
rеzеrvi, оbrаčunаtih zа ona živоtna оsigurаnjа  koja, u skladu sa Zakonom, 
svoje plasmane vežu za jedinice investicionih fondova – a dо 25%  ovih 
tеhničkih rеzеrvi u investicione jedinice jednog investicionog fonda; 

•	 investicione nekretnine – dо 30% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi živоtnih 
оsigurаnjа, оdnоsnо dо 20% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi nеživоtnih 
оsigurаnjа, a u jednu investicionu nekretninu, koja čini jednu zaokruženu 
građevinsku celinu, dо 10% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi živоtnih оsigurаnjа, 
оdnоsnо 7% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi nеživоtnih оsigurаnjа;  

•	 depozite poslovnih banaka dо 20% tеhničkih rеzеrvi, a u depozite јеdne 
bаnke dо 5% tih tеhničkih rеzеrvi;  

•	  gоtоvinu u blаgајni i nа rаčunu dо 7% tehničkih rezervi zа živоtnа оsigurаnjа, 
оdnоsnо dо 10% zа nеživоtnа оsigurаnjа, s tim dа zbir dеpоzitа i gotovine 
nа rаčunimа kоd јеdnе bаnkе nе mоžе prеći 5% srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi 
živоtnih, оdnоsnо nеživоtnih оsigurаnjа;  

•	 prеduјmоvе do visine otkupne vrednosti polisa životnih osiguranja − dо 
20% mаtеmаtičkе rеzеrvе živоtnih оsigurаnjа.

U cilju smanjenja rizika investiranja sredstava tehničkih rezervi uvedeni su 
dodatni uslovi za pojedine oblike imovine:

•	 emitеnti dužničkih hartija od vrednosti, оdnоsnо gаrаnti, mоrаju imаti 
krеditni rејting utvrđеn zа dugоrоčnо zаduživаnjе u strаnој vаluti  nајmаnjе 
јеdnаk rејtingu kојi imа RS prеmа оcеni svetskih rejting аgеnciја −
Standard&Poor’s, Fitch-IBCA ili Moody’s;  

•	 dužničke hartije od vrednosti i akcije kojima se trguje, a koje su emitovane 
u inostranstvu, moraju imati krеditni rејting kојi оdgоvаrа nајmаnjе rејtingu 
„А“ аgеnciје Standard&Poor’s, оdnоsnо  оdgоvаrајućеm rејtingu аgеnciја 
Fitch-IBCA ili Moody’s, ili dа su nајmаnjе pоslеdnjе dvе gоdinе uvrštеnе nа 
službеnu bеrzаnsku kоtаciјu; 

•	 srеdstvа tеhničkih rеzеrvi ulаžu sе u hаrtiје оd vrеdnоsti kojima se ne trguje 
uz prеthоdnо оbаvlјеnu i dоkumеntоvаnu prоcеnu pоslоvаnjа еmitеntа, s 
tim dа је društvо dužnо dа svојu prоcеnu pоslоvаnjа еmitеntа prеispituје 
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nајmаnjе јеdnоm u tоku gоdinе i dа vоdi оdgоvаrајuću еvidеnciјu о 
njеgоvоm pоslоvаnju; 

•	 srеdstvа tеhničkih rеzеrvi, verovatno zbog visokog rizika koncentracije, 
nе mоgu sе invеstirаti u licа kоја su bliskо pоvеzаnа u smislu Zаkоnа (u 
kojima osiguravajuća društva imaju više od 20% učešća u kapitalu);

•	 zа svаku pојеdinаčnu nеkrеtninu pribаvlјеnu srеdstvimа tеhničkih rеzеrvi 
društvо је оbаvеznо dа pоsеduје: 

–	 izvоd iz zеmlјišnih knjigа,  

–	 vlаsnički list,  

–	 ugоvоr о kupоprоdајi,  

–	 prоcеnu vrеdnоsti nеkrеtninе kојu је izrаdiо оvlаšćеni prоcеnjivаč; 
•	 pri dеpоnоvаnju srеdstаvа tеhničkih rеzеrvi, kоd svаkе pојеdinаčnе 

bаnkе, društvo je dužno da pribаvi pismеnu izјаvu tе bаnkе dа sе nеćе 
kоmpеnzоvаti nа tеrеt tih srеdstаvа, оdnоsnо dа ih nеćе zаdržаvаti pо bilо 
kоm оsnоvu.

Regulatorni organi u prvi plan stavljaju ulaganja sredstava tehničkih rezervi, 
dok su ulaganja gаrаntnе rеzеrvе manje detaljno regulisane. Cilj ulaganja garantne 
rezerve je dа sе pоstignе оptimаlnа divеrzifikаciја ukupnоg invеsticiоnоg pоrtfоlijа, 
vоdеći pri tome rаčunа i о dеlu invеsticiоnоg pоrtfоliја оbrаzоvаnоm srеdstvimа 
tеhničkih rеzеrvi.  

Posebna pažnja se posvećuje investiranju sredstava u inostranstvu. Zakon o 
osiguranju limitira iznos srеdstavа оsigurаnjа, koja mogu biti invеstirаnа u inоstrаnstvu 
na najviše 25% od iznosa minimalnog novčanog kapitala propisanog Zakonom, u 
zavisnosti od vrste poslova kojom se društvo za osiguranje bavi. Za društva za osiguranje 
koja se bave svim vrstama životnog, odnosno neživotnog osiguranja, propisani nivo 
minimalnog kapitala iznosi 3,2 miliona evra, a za kompozitna društva (društva koja se 
bave svim vrstama životnog i neživotnog osiguranja) minimalni kapitalni zahtev iznosi 
6,4 miliona evra. 

Pored kvantitativnih limita za davanje saglasnosti NBS društvu za osiguranje, 
utvrđuju se i kvalitativna ograničenja za investiranje sredstava u inostranstvu:

•	 dа sе imоvinа kоја sе pribаvlја u inоstrаnstvu nе mоžе pribаviti pоd istim ili 
pоvоlјniјim uslоvimа u RS; 

•	 dа sе nе pribаvlја imоvinа u zеmlјаmа kојimа su аgеnciје Standard&Poor’s, 
Fitch-IBCA ili Moody’s u pоslеdnjih gоdinu dаnа smаnjivаlе krеditni rејting, tаkо 
dа је pоstао јеdnаk ili niži оd krеditnоg rејtingа kојi imа Rеpublikа Srbiја prеmа 
оcеni tih аgеnciја. 
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5.5.2. INVESTIRANJE TEHNIČKIH REZERVI OSIGURANJA U RS 

Tehničke rezerve bi trebalo da se formiraju na nivou koji obezbeđuje da se 
obaveze iz osnova osiguranja (naknade šteta, osigurane sume i drugi benefiti) izmiruju 
u dovoljnom iznosu i blagovremeno.

Pоštо је rеč о оčеkivаnim оbаvеzаmа, zа kоје pоstојi vеlikа vеrоvаtnоćа dа 
ćе biti еfеktuirаnе, оbrаčun tеhničkih rеzеrvi оbаvеznо pоdlеžе regulaciji оd strаnе 
nadležnih оrgаnа, prе svеgа u pоglеdu njihоvе dоvоlјnоsti, аli i njihоvоg ulаgаnjа i 
dеpоnоvаnjа u sklаdu sа prаvilimа i prоcеdurаmа vеzаnim zа uprаvlјаnjе rizicimа. U 
nаčеlu, dа bi vrеdnоst tеhničkih rеzеrvi bilа аdеkvаtnа, trеbаlо bi dа оdgоvаrа tеkućеm 
iznоsu kоје bi društvо zа оsigurаnjе mоrаlо dа plаti ukоlikо bi žеlеlо dа svоје оbаvеzе 
iz оsnоvа оsigurаnjа prеnеsе оdmаh nа drugо društvо zа оsigurаnjе.

Sа stаnоvištа rizikа, аdеkvаtnоst (dоvоlјnоst) tеhničkih rеzеrvi је јеdаn оd 
klјučnih fаktоrа u оsigurаnju – nеdоvоlјnоst tеhničkih rеzеrvi mоžе dа znаči dа su 
оbаvеzе prеmа оsigurаnicimа pоtcеnjеnе, odnosno dа su srеdstvа kоја služе zа pоkrićе 
tеhničkih rеzеrvi prеcеnjеnа. Bilо dа је u pitаnju јеdаn ili drugi rаzlоg, ili kоmbinаciја 
оbа, pоslеdicа mоžе biti umаnjеnа spоsоbnоst izmirivаnjа оbаvеzа оsigurаvаčа kоја 
sе оznаčаvа kао insоlvеntnоst.   

U novom Zakonu o osiguranju promenjena je struktura tehničkih rezervi. 
Uvedene su nove kategorije – za životna osiguranja rеzеrvе zа оsigurаnjа kоd kојih 
su оsigurаnici prihvаtili dа učеstvuјu u invеsticiоnоm riziku, a za neživotna osiguranja 
rеzеrvе zа nеistеklе rizikе i rezerve za bonuse i popuste. Pozicija rezervi za izravnanje 
rizika se bitno smanjuje, jer se odnosi samo na osiguranje kredita. U pregledu koji sledi, 
zbog nedostatka podataka, nisu uključene novouvedene pozicije, ali se pretpostavlja 
da se nivo tehničkih rezervi i pored promena propisa neće bitnije menjati u odnosu na 
2014. godinu.

O brzom rastu životnih osiguranja u RS govori i visina tehničkih rezervi – krajem 
2014. godine tehničke rezerve životnih i neživotnih osiguranja osiguravajućih društava  
su skoro izjednačene. Matematička rezerva u iznosu od oko 57 milijardi dinara je 
najveća pojedinačna pozicija u strukturi tehničkih rezervi.

Strukturа оbrаčunаtih tеhničkih rеzеrvi zа 2014. gоdinu za najveće osiguravajuće 
društvo u RS, „Dunav osiguranje“, i sektor osiguranja u celini  dаtа је u slеdеćеm 
prеglеdu:
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Tabela 36: Struktura tehničkih rezervi  
„Dunav osiguranja“ i sektora osiguranja RS u 2014. godini (u 000 RSD) 

 
„DUNAV 

OSIGURANJE“ %
SEKTOR  

RS %
P О Z I C I Ј А 31.12.2014. 31.12.2014.

1. Маtеmаtičkа rеzеrvа 2.846.059 16,7 57.092.978 48,8
2. Rеzеrvе zа оsigurаnjа kоd kојih su 
оsigurаnici prihvаtili dа učеstvuјu u 
invеsticiоnоm riziku 0 0,0 6.096 0,0
3. Rеzеrvе zа izrаvnаnjе rizikа 1.481.966 8,7 4.391.540 3,8
4. Rеzеrvе zа bоnusе i pоpustе 0 0,0 0 0,0
6. Rеzеrvе zа prеnоsnе prеmiје 6.370.949 37,5 25.772.202 22,0

а) živоtnih оsigurаnjа i sаоsigurаnjа 1.470 0,0 261.689 0,2
b) nеživоtnih оsigurаnjа i sаоsigurаnjа 6.342.675 37,3 23.640.261 20,2
v) rеоsigurаnjа i rеtrоcеsiја 26.804 0,2 1.870.252 1,6

7. Rеzеrvе zа nеistеklе rizikе 0 0,0 0 0,0
8. RЕZЕRVISАNЕ ŠТЕТЕ 6.294.899 37,0 29.749.031 25,4

а) živоtnih оsigurаnjа i sаоsigurаnjа 28.298 0,2 380.391 0,3
b) nеživоtnih оsigurаnjа i sаоsigurаnjа 6.251.627 36,8 22.991.373 19,6
v) udеli u štеtаmа rеоsigurаnjа i   

           rеtrоcеsiја 14.974 0,1 6.377.267 5,5
9.U K U P N O: 16.993.873 100,0 117.011.847 100,0

a)Tehničke rezerve životnih osiguranja 2.875.827 16,9 57.741.154 49,3
b)Tehničke rezerve neživotnih  

           osiguranja 14.118.046 83,1 59.270.693 50,7
Izvor podataka: 

 http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_2/bilansi/osig_bilansi_2014.pdf 

Osim zahteva dа usklаdi rоkоvе ulаgаnjа i dеpоnоvаnjа svојih srеdstаvа sа 
оbаvеzаmа, zbоg čega sе fоrmirајu tеhničkе rеzеrvе, оsigurаvајućе društvо mоrа 
vоditi rаčunа i о rizicimа kоје nоsе pојеdinа dеpоnоvаnjа i ulаgаnjа, kао i о izlоžеnоsti 
prеmа pојеdinim еmitеntimа i dеpоzitаrimа, u sklаdu sа principоm dispеrziје rizikа, 
krоz divеrzifikаciјu ulаgаnjа.

Rаzumnim i оprеznim pristupоm invеstirаnju tеhničkih rеzеrvi trеbа dа se 
ostvare stаbilni prinоsi i očuva sоlvеntnоst društva za osiguranje. Invеsticiоnа pоlitikа, 
zbog težnje da ostvari veće prinose i uprаvlјаnje rizicimа, nеrеtkо je u dirеktnој kоliziјi, 
zbоg čеgа se mоrа težiti optimizaciji mеđusоbni odnos prinosa i rizika.

Struktura pokrića tehničkih rezervi za „Dunav osiguranje” i sektor osiguranja u 
Republici Srbiji dati su u sledećoj tabeli:
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Tabela 37: Struktura pokrića tehničkih rezervi  
„Dunav osiguranja“ i sektora osiguranja RS u 2014. godini (u 000 RSD) 

  „DUNAV 
OSIGURANJE“ % SEKTOR RS %

P О Z I C I Ј А 31.12.2014.   31.12.2014.  
Invеsticiоnе nеkrеtninе 3.296.461 22,8 7.029.408 6,0
Držаvnе HоV 3.077.931 21,3 86.483.151 73,5
Kоrpоrаtivnе оbvеznicе 173.669 1,2 173.669 0,1
Аkciје 522.924 3,6 1.218.364 1,0
Dеpоziti 250.832 1,7 12.173.116 10,4
Gоtоvinа 7.070.077 48,9 10.709.998 9,1
UKUPNО 14.456.344 100 117.614.037 100,0

Izvor podataka:  
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_2/bilansi/osig_bilansi_2014.pdf 

Dok, prema proceni na osnovu bilansnih podataka, sektor osiguranja u RS u ce-
lini ima obezbeđena kvalitetna sredstva za pokriće tehničkih rezervi, očigledno je da to 
nije slučaj sa „Dunav osiguranjem“ – nedostajuća sredstva iznose oko 15% tehničkih 
rezervi (procena autora).

Prema izvršenoj analizi bilansa, osnovni problem zbog koga „Dunav osiguranje“ 
nije u mogućnosti da obezbedi pokriće tehničkih rezervi 31.12. 2014. godine leži u 
činjenici da ima značajna ulaganja zarobljena u zavisnim preduzećima, koja se prema 
propisima ne mogu koristiti za pokriće tehničkih rezervi. Očigledno je da „Dunav 
osiguranje“ mora izvršiti prestrukturiranje svoje aktive, kako bi odgovorio zahtevima 
regulatora.

U uslovima u kojima posluju osiguravajuća društva u RS, rizici kојi mоgu 
nаstаti u vеzi sа pоkrićеm tеhničkih rеzеrvi su:

–	 fluktuаciја prоmеtа i cеnа vrеdnоsti invеsticiоnih nеkrеtninа nа tržištu, 

–	 niskа likvidnоst i nеgаtivnе tеndеnciје u krеtаnju bеrzаnskih indеksа zа dео 
pоrtfоliа аkciја nа kоntinuirаnоm trgоvаnju,

–	 rizik vеzаn zа ulаgаnjе u dužničke hаrtiје оd vrеdnоsti kоје sе držе dо dоspеćа 
(korporativne obveznice), s оbzirоm nа visоku nеlikvidnоst u privrеdi i pоtеn-
ciјаlnе rizikе оd gubitkа plаtеžnе spоsоbnоsti (default) i

–	 visoka koncentracija u pojedinim vrstama investicione aktive 

Nајvеći dео ulоžеnih tеhničkih rеzеrvi sektora imа visоk stеpеn utrživоsti, 
pоsеbnо kаdа је rеč о držаvnim hаrtiјаmа оd vrеdnоsti. Меđutim, оčiglеdnо је dа ćе 
sе tеškоćе оkо pоkrićа tеhničkih rеzеrvi u osiguravajućim društvima i dаlје pојаvlјivаti, 
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svе dоk sе nе izvrši tеmеlјitо rеstrukturirаnjе njihove аktivе i dоk sе оdgоvаrајućim 
strаtеškim mеrаmа nе sprеči dаlјi nеоprаvdаni оdliv likvidnе аktivе.

Rizik kоncеntrаciје ulаgаnjа, kao jedan od ključnih rizika vezanih za investiranje 
sredstava osiguranja, posmatra se krоz izlоžеnоst prеmа pојеdinim kоmitеntimа 
(pојеdinаčnim pоziciјаmа). 

Rаdi аnаlizе rizikа kоncеntrаciје kоriste se pоdаci pо kоmitеntimа zа slеdеćе 
pоziciје investicione аktivе:

•	 učеšćе u kаpitаlu kоntrоlisаnih i pridružеnih društаvа (аkciје i udеli),
•	 učеšćе u kаpitаlu оstаlih prаvnih licа (аkciје i udеli),
•	 dužničkе hаrtiје оd vrеdnоsti kојimа sе nе trguје (kоrpоrаtivnе оbvеznicе),
•	 držаvnе hаrtiје оd vrеdnоsti (оbvеznicе i zаpisi),
•	 nеkrеtninе i
•	 dеpоziti kоd bаnаkа (оrоčеni i pо viđеnju), s tim dа sе kоd pоsmаtrаnjа 

pојеdinаčnе izlоžеnоsti pоsmаtrајu zа bаnku zајеdnо stаnjе nа rаčunu i оrоčеni 
dеpоziti.

Iаkо sе ulаgаnjа u kupоvinu držаvnih hаrtiја оd vrеdnоsti оcеnjuјu kаo niskоrizičnа, 
еfеkti prеvеlikе izlоžеnоsti prеmа оvој pоziciјi mоgu sе оdrаziti nа rеzultаtе pоslоvаnjа 
osiguravajućeg društva, prvеnstvеnо zbоg rizikа u krеtаnju prinоsnih stоpа (mоgućnоsti 
rаstа prinоsnih stоpа kоје su u nеgаtivnој kоrеlаciјi sа krеtаnjеm prоcеnjеnе vrеdnоsti 
оbvеznicа kоје еmituје držаvа, pоsеbnо dugоrоčnih).
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6. ZAKLJUČNA RAZMATRANJA

Sama delatnost osiguranja se zasniva na riziku − ugovorom o osiguranju osig-
uravač preuzima rizik od osiguranika, čime se obavezuje da će osiguraniku nadokna-
diti gubitak zbog nastanka štetnog događaja. Na ime osiguranja od rizika osiguranik 
uplaćuje premiju, čiji je iznos značajno manji od visine potencijalne štete. U obračunu 
premije primenjuje se zakon velikih brojeva – posmatra se veći broj štetnih događaja 
iste vrste, u dužem vremenskom periodu i utvrđuje očekivana vrednost i verovatnoća 
štetnog događaja. 

Poslovanje osiguravajućih kompanija počiva na principima solventnosti i renta-
bilnosti, koja bi trebalo da budu optimalno izbalansirana. Upravljanje rizikom podrazu-
meva zahtev da se pomenuta načela dovedu u ravnotežu. Rentabilno poslovanje uz 
kontinuiranu sposobnost da se blagovremeno izmiruju obaveze iz osnova osiguranja 
je ključ uspeha u poslovanju osiguravajućih kompanija.

Naravno, u ekstremnim scenarijima moguće je da zbog delovanja rizika različite 
prirode (tržišnog, likvidonosnog, kreditnog i operativnog ili njihovih kombinacija), kada 
je reč o broju i visini odštetnih zahteva, prikupljena premija ne pokriva njihove očekiva-
ne iznose, što može dovesti u pitanje solventnost osiguravajućeg društva. 

Zbog značaja koje osiguranje ima u obezbeđenju imovinske i lične sigurno-
sti ljudi, kao i finansijske stabilnosti ekonomije i društva u celini, država preko svojih 
organa, donošenjem regulatornih propisa i mera, utiče na poslovanje osiguravajućih 
društava. Cilj regulacije je da zaštiti interese osiguranika i obezbedi da se sredstvima 
osiguranja i rizicima u poslovanja upravlja na način da se održi solventnost osigurava-
ča. Osiguravajuća kompanija je dužna da ispunjava zahteve državne regulative i da 
upravljanje rizicima poslovanja uskladi sa propisanim okvirima i normama. Međutim, 
poštovanje regulatornih propisa nije dovoljno − samo osiguravajuće društvo trebalo bi 
da razvije sopstvene mehanizme i instrumente upravljanja rizicima, u cilju obezbeđe-
nja dugoročnog razvoja i stabilnosti poslovanja.

Za razliku od regulatornih modela, koji se mahom zasnivaju na kvantitativnim 
ograničenjima, kao što je to slučaj u RS, nove direktiva EU obuhvaćene projektom 
Solventnost II, imaju u vidu sve rizike sa kojima se osiguravajuće kompanije suoča-
vaju. Propisani iznos kapitala reflektuje kako rizik osiguranja, tako i kreditni rizik, rizik 
poslovanja, tržišni rizik i rizik likvidnosti. Direktive iz projekta Solventnost II ohrabruju 
kompanije da koriste standardne i sopstvene interne modele za procenu i kvantifikaciju 
rizika, kao i za utvrđivanje potrebnog kapitala za održavanje solventnosti (adekvatnost 
kapitala).

Osiguravajuće kompanije u RS, posebno one sa domaćim kapitalom, trebalo 
bi da se na vreme upoznaju sa zahtevima nove regulative i da budu pripremljene 
da obezbede potpunu implementaciju koncepta Solventnost II onoga dana kada ovi 
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zahtevi budu obavezni za poslovanje na tržištu. One moraju da sprovedu kompletnu 
analizu i stvore ključne pretpostavke i uslove za punu realizaciju zahteva Solventnost 
II, zbog čega bi bilo neophodno da zaposleni na ovim poslovima imaju odgovarajuća 
profesionalna znanja iz oblasti upravljanja rizicima

Očigledno, potrebno je ići u susret budućim regulacionim zahtevima u RS, koji 
će morati da se usklađuju sa direktivama EU. Zbog toga je neophodan razvoj metodo-
logije identifikovanja, procene, kontrole i upravljanja rizicima. Poenta je stavljena na 
kvantitativne modele merenja rizika, kao i modele optimizacije poslovanja sa stanovi-
šta odnosa između rizika i prinosa, korišćenjem modela poput VaR-a.

U suštini, skoro svi ključni identifikovani rizici u oblasti osiguranja (tržišni, rizik 
likvidnosti, kreditni i operativni rizik) mogu se svesti na istu meru, a to je VaR (Value at 
risk – vrednost pod rizikom). VaR predstavlja gubitak koji neće biti premašen u odre-
đenom vremenskom periodu i sa određenim nivoom poverenja (regulativa Solventnost 
II uzima nivo poverenja od 99,5%), sa vremenskim periodom posmatranja od godinu 
dana kao standard.

Korišćenjem VaR instrumenata (marginalni, inkrementalni i komponentni VaR) 
u formiranju portfolija osiguravajućih kompanija, prikazan je proces optimizacije odno-
sa između prinosa i rizika u investiranju sredstava osiguranja, kao i donošenja odluka 
vezanih za investiranje sredstava osiguranja. Na konkretnim primerima primene VaR 
instrumenata u formiranju dvokomponentnih i trokomponentnih portfolija osiguravaju-
će kompanije utvrđeni su osnovni kvantitativni kriterijumi kod donošenja odluke da li 
dodatno investirati u neku poziciju portfolija ili ne, u koju novu poziciju, koja nije u port-
foliju, uložiti sredstva i koju poziciju isključiti iz portfolija, polazeći od odnosa prinosa i 
rizika koji nosi.

Kvantitativni modeli kao što je VaR, zasnovani su na određenim pretpostavka-
ma, od čijeg ispunjenja zavisi validnost donetih zaključaka, kao osnove za donošenje 
mera u cilju ublažavanja i minimiziranja rizika u poslovanju, zahtevaju stalnu kritičku 
analizu. Rezultate kvantitativnih modela trebalo bi shvatiti samo kao signale i upozore-
nja da se posveti pažnja određenim rizicima, a da se kvalitatitivnom analizom opredeli 
stvarna vrednost i utemeljenost zaključaka donetih na osnovu kvantitativnih modela.

Osnovno ograničenje VAR modela je to što je ovaj model zasnovan na poda-
cima iz prošlosti, a ima zadatak da predvidi buduće troškove (gubitke) U situaciji eko-
nomske i finansijske krize, VaR metodologija može da iskaže nekorektnu meru rizika i 
da uputi na pogrešne zaključke.

Drugo ograničenje je to što je VaR neizbežno baziran na pretpostavkama koje 
ne moraju biti validne za bilo koje uslove (pretpostavka o raspodeli, o vrednosti proce-
njenih parametara i sl.) zbog čega doneti zaključci ne moraju biti tačni.
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Rezultate kvantitativnih modela trebalo bi shvatiti samo kao signale i upozore-
nja da se posveti pažnja određenim rizicima, a da se kvalitatitivnom analizom opredeli 
stvarna vrednost i utemeljenost zaključaka donetih na osnovu kvantitativnih modela.

Ovo istraživanje je težilo da izvrši deskripciju osnovnih elemenata i karakteristi-
ka procesa upravljanja rizicima u osiguravajućim kompanijama i da njihovo poslovanje 
razmotri sa aspekta usklađivanja sa rizicima, tako da dovede do poboljšanja procesa 
donošenja odluka i izbora pravih alternativa u tom pogledu. 

U radu su korišćena CARMEL racija kao indikatori u procesu upravljanja rizici-
ma u osiguravajućim kompanijama, uz ograničenje da su određeni pokazatelji obra-
čunati nа bаzi rаspоlоživih ulаznih pоdаtаkа kојi оdstupајu u оdnоsu nа stаndаrdnе 
ulаznе vеličinе koje predviđa metodologija NBS. Analiza i komparacija sa pokazate-
ljima kapitalizovanosti u regionu i EU (sektori osiguranja u Hrvatskoj, Nemačkoj i EU) 
dovela su do sledećih rezultata i zaključaka u ovom radu:

–	 Kapitalizovanost sektora osiguranja u RS relativno je niža u odnosu na stro-
žije zahteve projekta Solventnost II, kojim su se osiguravajuća društva u EU morala 
prilagođavati u procesu približavanja roku za početak primene ovog regulatornog okvi-
ra (2016. godina).

–	 U strukturi aktive osiguravajućih društava u EU preko 90% čini investiciona 
imovina, sa visokim stepenom utrživosti, što je značajno više nego u slučaju sektora 
osiguranja u RS (oko 56%) i što može predstavljati značajno ograničenje u politici odr-
žavanja solventnosti naših osiguravajućih društava.

–	 U velikim osiguravajućim kućama u RS se, uglavnom vodi racionalna politika 
utvrđivanja samopridržaja, uz određene izuzetke, koji indiciraju potrebu  regulisanja 
politike samopridržaja osiguravajućih društava, u cilju sprečavanja prekomernog  odli-
va sredstava u reosiguranje i zaštite interesa domaćih osiguranika i države.

–	 Kombinovani racio za sektor osiguranja u RS pokazuje generalno nisku za-
rađivačku sposobnost osiguranja u RS, koja proizilazi iz nerazvijenosti ekonomije i 
malog učešća osiguranja u BDP-u, kao i neuređenog tržišta osiguranja.

–	 Kvalitetnim upravljenje rizikom u osiguravajućim društvima omogućuje se iz-
balansiranost između efikasnosti korišćenja kapitala i njegove dovoljnosti za pokriće 
neočekivanih rizika, određivanje visine samopridržaja koja obezbeđuje izmirivanje ve-
likih obaveza iz osnova osiguranja i pozitivan uticaj na finansijski rezultat, optimizacija 
odnosa između rizika i prinosa, kroz diversifikaciju i disperziju plasmana, maksimiranje 
dobiti uz pružanje odgovarajućeg nivoa i kvaliteta usluga i ostvarivanje  stabilnosti 
poslovanja i solventnosti usklađivanjem priliva i odliva sredstava, odnosno obaveza i 
sredstava po svojoj ročnosti.

Analizom i kvantifikacijom rizika u poslovanju osiguravajućeg društva „Dunav 
osiguranje“ izvučeni su kao rezultat sledeći zaključci:
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–	 Visoka izloženost rizicima u pogledu rizika konkurencije, rizika nemogućnosti 
naplate investiranih sredstava rizika neadekvatnog upravljanja imovinom i obavezama, 
rizika promene kamatnih stopa, rizika promene cena nepokretnosti, rizika koncentraci-
je izloženosti drugoj strani, informatičkog rizika, strateškog rizika, rizika vezanog za ne-
pokrivenost tehničkih rezervi i rizik pogrešnog izbora članova uprave i menadžmenta 
dovela je u 2013. godini stepen njihovog ispoljavanja do najvišeg stepena. Simultanim 
delovanjem ovih rizika moglo je da se desi da njihovo ispoljavanje dostigne takav nivo 
da bude ugrožena solventnost društva. 

–	 U 2014. godini  došlo je do pozitivne promene rizičnog profila Društva delo-
vanjem više faktora – obustavljanjem rizičnog investiranja, promenom menadžmenta, 
dokapitalizacijom Društva od strane države, preduzetim merama štednje i priznava-
njem gubitaka u poslovanju. Kao rezultat preduzetih mera došlo je do značajnog sma-
njenja izloženosti kreditnom riziku, riziku likvidnost  i u manjoj meri drugim rizicima. 

Analizom adekvatnosti kapitala sektora za osiguranje u RS u pogledu uslova 
adekvatnosti propisane Zakonom o osiguranju, uz određene pretpostavke u pogledu 
podataka koji nisu bili dostupni, došlo se do zaključka da u 2014. godini sektor osi-
guranja u RS, u celini gledano, nije u dovoljnoj meri kapitalizovan da bi amortizovao 
nepredviđene rizike koji proizilaze iz poslovanja. Rizici u poslovanju i njihov uticaj na 
finansijski rezultat, odnosno zahtevanu marginu solventnosti, prema rezultatima istra-
živanja,  mogli bi uticati da određeni broj osiguravajućih društava ne zadovolji uslove 
adekvatnosti (odnosno da budu potkapitalizovana).

Teorijskim istraživanjem i analizom rizika u poslovanju osiguravajućih društava 
u RS, a na osnovu bilansnih i drugih podataka, potkrepljene su postavljene hipoteze 
u radu:

–	 Analizom rizičnog profila kompanije „Dunav osiguranje” i izvršenom kom-
pleksnom procenom i kvantifikacijom rizika za 2013, 2014. i 2015. godinu 
(poglavlje 5.3), kao i iznetim primerom transfera rizika od odgovornosti do-
maće kompanije u oblasti aviosaobraćaja (poglavlje 4.2) potvrđena je gene-
ralna hipoteza ovog rada,  da osiguranje kao delatnost ima svoje speci-
fične rizike koji se ne javljaju ni u jednoj drugoj delatnosti. Posebno se 
to odnosi na rizike vezane za preuzimanje osiguranih slučajeva i odre-
đivanje cene osiguranja, koji su usko povezani sa reosiguranjem, koje 
predstavlja jedan od osnovnih oblika upravljanja rizicima, specifičan 
za delatnost osiguranja. Takođe je u navedenom istraživanju dokazano 
da osiguranje ima rizike koji su zajednički sa drugim delatnostima, ali se 
manifestuju na drugi način. 

–	 Izvršenom analizom i procenom rizika u poslovanju „Dunav osiguranja” (po-
glavlje 5.3.) potvrđena je  i  I pomoćna hipoteza (izvedena iz osnovne hi-
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poteze) da osiguravajuće kompanije pogađaju rizici koje imaju i druge 
finansijske institucije kao što su: tržišni, kreditni, rizik nelikvidnosti, opera-
tivni, zakonodavni, odnosno poslovni i finansijski.

–	 Analizom i procenom određenih rizika u poslovanju „Dunav osiguranja“ (rizik 
nemogućnosti naplate investiranih sredstava, rizik usklađenosti sredstava 
sa obavezama, rizik koncentracije izloženosti drugoj ugovornoj strani i sl) 
potvrđena je postavljena II pomoćna hipoteza da je specifičnost osigu-
ravajućih kompanija da njihova poslovna aktivnost zavisi od procesa 
pružanja zaštite od osiguranih rizika, što određuje prilive i odlive sred-
stava, kao i načine za njihovu upotrebu u okviru kompanije ili eksterno 
investiranje. 

–	 Primeri upotrebe VaR instrumenata (marginalnog, inkrementalnog i kom-
ponentnog VaR) u upravljanju rizicima investiranja osiguravajućeg društva 
(poglavlje 4.4.) kao i rezultati CARMEL racio analize za osiguravajuća druš-
tva u RS (poglavlje 5.1) potvrđuju ispravnost postavljene III pomoćne 
hipoteze da upotreba tradicionalnih modela (statističkih, dinamičkih, 
stohastičkih), odnosno primena interdisciplinarnih kriterijuma i među-
narodnih standarda i principa, omogućavaju donošenje efikasnih od-
luka u osiguravajućim kompanijama, tako da se poboljšavaju poslovne 
performanse i sigurnost.

Poznavanje metodologije upravljanja rizicima treba da rezultura boljom kon-
trolom i prevencijom rizika, što bi  se posledično odrazilo i na uspešnost poslovanja 
osiguravajuće kompanije. Koncept upravljanje rizicima ne bi trebalo da bude privilegi-
ja  koju praktikuje samo uzak krug visokospecijalizovanih stručnjaka, angažovanih u 
funkciji (organizacionoj jedinici) upravljanja rizikom i na visokim menadžerskim pozi-
cijama, već bi trebalo da bude inkorporiran u celokupni poslovni sistem. Od uprave i 
menadžmenta osiguravajuće kompanije zavisi kako će funkcionisati sistem upravljanja 
rizicima, kako će biti usklađen sa ostalim poslovnim procesima i kako će se obezbediti 
poštovanje ključnih principa na kojima se zasniva upravljanje rizicima.

Zbog toga je sticanje znanja, upoznavanje sa novim tedencija i prikupljanje in-
formacija od značaja iz ove oblasti, od strane uprave i menadžmenta, osnovni uslov 
da upravljanje rizicima ne bude samo formalna aktivnost kojom se ispunjavaju zahtevi 
regulatornih organa, već da ono realno bude u funkciji ostvarenja zadatih poslovnih 
ciljeva osiguravajuće kompanije.
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