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Apstrakt

Osiguravajuca drustva, u trzi$no orijentisanim fi-
nansijskim sistemima, pripadaju grupi nedepozitnih
finansijskih institucija. Ona svojim poslovanjem treba
da obezbede dovoljno visoke prinose kako bi u konku-
rentskoj trzi$noj borbi privukla klijente i povecala go-
di$nju stopu rasta trzista osiguranja i trziSno ucesce u
finansijskom sistemu. Takode, neophodno je da budu
sposobna da izvrse svoje obaveze prema osiguranicima
u momentu njihovog dospeca. Ono $to afirmise ove
institucionalne investitore da zauzmu vazno mesto u
finansijskom sistemu su stabilan novcani tok, dugoroc-
nost izvora i plasmana sredstava, vremenska nepodu-
darnost uplata i isplata i relativna predvidivost povlace-
nja sredstava. S obzirom na to da ekonomska efikasnost
u osiguranju zavisi od kapaciteta osiguravajucih drusta-
va predmet istrazivanja bice sagledavanje finansijskih
performansi sektora osiguranja u zemljama zapadnog
Balkana (Srbija, Crna Gora, Bosna i Hercegovina, Hr-
vatska i BJR Makedonija). U cilju da se ukaze na us-
pesnost poslovanja osiguravaca pratice se investiciona
aktivnost i finansijska stabilnost pet sektora osiguranja.
Struktura investicionog portfolija i investiciona aktiv-
nost osiguravaca bice predstavljena ulaganjem u poje-
dine oblike finansijske aktive, a kori§¢enjem tradicio-
nalnih finansijskih merila performansi bice prikazan
stepen uspesnosti njihovog poslovanja u trogodi$njem
periodu (2013-2015).

Kljucne reci: sektor osiguranja, uspe$nost poslova-
nja, ulaganja osiguravaca, investicioni portfolio

1.UVOD

Osiguravajuca drustva, kao institucionalni investi-
tori na finansijskom trzistu, imaju ulogu finansijskog
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posrednika. Ona emituju hartije od vrednosti i tako
prikupljena sredstva usmeravaju u razlicite oblike finan-
sijske aktive. Funkcija prikupljanja nov¢anih sredstava
proizilazi iz vremenskog nepoklapanja uplata i isplata
u osiguranju. Premije se placaju unapred, a nadoknada
Stete se vrsi sukcesivno po nastajanju ekonomski Stet-
nih dogadaja. Tako se postize transformacija malih ulo-
ga u krupna novcana sredstva koja predstavljaju izvor
kratkoro¢nog i dugoro¢nog finansiranja privrede. Po-
stojanje razvijenog sektora osiguranja znacajno je zbog
¢injenice da osiguranje ima veoma vaznu ulogu u pod-
sticanju domace proizvodnje, inovacija, preduzetnistva
i trgovine (Marovi¢, Njegomir, 2015, 28).

Sigurnost i stabilnost uplata, strogo namenski ka-
rakter uplacenih sredstava, visok stepen predvidivosti
nastanka ekonomski Stetnog dogadaja doprinose da se
akumulirana sredstva mogu dugoro¢no ulagati u ra-
zli¢ite oblike finansijske i realne aktive. Kroz plasman
sredstava obezbeduje se diversifikacija portfolija, dis-
perzija rizika i finansiranje proizvodne i neproizvodne
potrosnje. Kako bi bila uspostavljena ravnoteza izmedu
dospelih obaveza iz osiguranja i plasmana na finansij-
skom trzi$tu, rukovodeca struktura osiguravajucih dru-
Stava brine o uspostavljanju ro¢nog sklada izmedu ula-
ganja i obaveza, odnosno ro¢nost obaveza predstavlja
osnovnu smernicu za determinisanje plasmana.

Struktura investicionog portfolija osiguravaca zavisi
od uspesnosti njegovog poslovanja i sklonosti, odnosno
odbojnosti ka riziku. Motiv investiranja prikupljenih
sredstava osiguravajucih drustava jeste da se obezbedi
sigurnost poslovanja i omoguci blagovremeno ispunje-
nje obaveze koje proisticu iz zakljucenih ugovora. Iz
razloga sigurnosti i likvidnosti, osiguravajuca drustva
preferiraju ulaganja u duznicke hartije od vrednosti. Iz-
bor hartija od vrednosti ne zavisi samo od ciljeva koji
se zele realizovati. U velikoj meri zakonska regulativa
limitira investicionu politiku osiguravaca. Najizrazenija
su ogranicenja kod Zivotnog osiguranja koja se odno-
se na obim ulaganja u trajni kapital. U zemljama EU, u
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svrhu vece zastite osiguranika, kvantitativne zakonske
barijere zamenjuju se pojacanom kontrolom solventno-
sti osiguravaca.

Shodno navedenom, moguénost razvoja sektora
osiguranja i njegovog doprinosa stabilnom poslovanju
nacionalne ekonomije, zavisi od rezultata poslovanja
osiguravajucih drustava. Finansijska stabilnost osigu-
ravaca je klju¢ni uslov obavljanja njihove osnovne de-
latnosti. S tim u vezi, merila performansi omogucavaju
osigurava¢ima kontrolu uspesnosti ostvarivanja ciljeva
u vezi sa upotrebom raspolozivih resursa, odnosno sa
ukupnom poslovnom aktivnos¢u konkretnog osigu-
ravaca. Tradicionalni pristup merenju performansi je
zasnovan na tradicionalnim finansijskim izvestajima i
finansijskim merilima performansi. U osnovi ovog pri-
stupa je racunovodstveni koncept ex post na bazi koga
se prikazuju performanse iz prethodnog perioda, od-
nosno za odlucivanje o buduc¢im aktivnostima relevan-
tni su podaci iz proslosti.

Finansijska merila performansi na kojima se zasni-
va tradicionalni pristup merenja uspesnosti poslovanja
su izrazena u novcu i poticu iz informacionog sistema
finansijskog racunovodstva osiguravaca. Imajuci u
vidu navedeno, u radu ce biti kori§¢ena racio analiza
za ocenu uspesnosti poslovanja sektora osiguranja u
zemljama zapadnog Balkana. U cilju obezbedenja kon-
tinuiranog unapredenja performansi neophodno je po-
stojanje i primena sistema upravljanja performansama.
Oni omogucavaju sagledavanje ostvarenih performan-
si i njihovo dalje planiranje. Imajuci u vidu navedeno,
klju¢na istrazivacka hipoteza glasi: Konkurentska pozi-
cija i rast udela sektora osiguranja u finansijskom siste-
mu znacajno zavise od investicione aktivnosti i finansij-
ske stabilnosti osiguravaca.

Kako bi se stvorila adekvatna teorijska osnova za
empirijsku proveru postavljene hipoteze i formulisanje
validnih zakljucaka u radu ¢e biti koridc¢ena deskriptiv-
na analiza koja ¢e omoguciti da se definiSe problem i
opisu osnovni elementi posmatranog problema. Kroz
analizu i sistematizaciju saznanja dobijenih teorijskim
istrazivanjima i interpretaciju rezultata dobijenih em-
pirijskim analizama, dobice se sveobuhvatan uvid u in-
vesticionu aktivnost i kretanje finansijskih performansi
analiziranih sektora osiguranja.

2.RAZVIJENOST SEKTORA OSIGURANJA U
ZEMLJAMA ZAPADNOG BALKANA

Evidentno je da se broj i struktura vlasnistva osigu-
ravajucih drustava u nacionalnim ekonomijama razli-
kuje. To je posledica brojnih istorijskih dogadaja i po-

litickih desavanja u proslosti koji su uticali na stepen
ekonomskog razvoja Srbije, Crne Gore, Bosne i Herce-
govine, Hrvatske i BJR Makedonije, odnosno na bruto
domaci proizvod i Zivotni standard stanovnistva. Uz to,
prirodne karakteristike drzava, u smislu razlicitog geo-
grafskog polozaja, povrsine teritorije, broja stanovnika
i vrednosti imovine, su takode predodredile razli¢ite
nivoe razvijenosti sektora osiguranja. Broj i obrazovna
struktura stanovni$tva od kojih zavisi stepen informi-
sanosti stanovni$tva su, uz navedeno, znacajan faktor
trzista osiguranja.

Trziste osiguranja u Hrvatskoj ima najveci broj osi-
guravaca koji se bave poslovima Zivotnog osiguranja
(6), zatim Srbija (5), Crna Gora i BJR Makedonija (4),
a najnepovoljniju poziciju ima Bosna i Hercegovina
(BiH) u kojoj nisu zastupljena drustva za Zivotno osi-
guranje. Zbog ve¢inskog domaceg kapitala, trziste osi-
guranja u BiH nije u poziciji da ponudi osiguranicima
$iroku lepezu proizvoda zivotnog osiguranja. S druge
strane, trziste Zivotnog osiguranja u Hrvatskoj je najra-
zvijenije, jer je prosecna neto zarada na viSem nivou u
odnosu na druge analizirane zemlje.

Bruto premija je na skoro svim trzistima osiguranja,
u periodu od 2013. do 2015. godine imala rast. Najveci
rast premije na ukupnom nivou je imala Srbija. U po-
smatranom periodu je zabeleZeno smanjenje premije
nezivotnog osiguranja i postepen rast premije Zivot-
nog osiguranja. Rastom udela i visine ukupne premije
zivotnog osiguranja, uvecavaju se ukupno raspoloziva
sredstva sektora osiguranja koja mogu biti plasirana na
finansijsko trziste. To dalje vodi do povecanja obima
poslovanja osiguravajucih kompanija i poboljsanja nji-
hove konkurentnosti na trzistu.

Shodno razli¢itom zivotnom standardu, razlikuje se
i gustina osiguranja, merena premijom po stanovniku.
Imajudi u vidu kretanje zivotnog standarda moze se
ocekivati da najvi$u gustinu osiguranja ima hrvatsko
trziste, a najnizu vrednost ovog pokazatelja trziste osi-
guranja u BJR Makedoniji. Medutim, za sva analizirana
trzista je karakteristicno visoko zaostajanje u odnosu
na trzita osiguranja u razvijenom svetu. Najvisu gusti-
nu osiguranja u savremenim uslovima poslovanja ima-
ju Velika Britanija (4.143 EUR); SAD (3.450 EUR); Ja-
pan (3.245 EUR); Nemacka (2.623 EUR); EMU (2.546
EUR); EU (2.397 EUR). Od drzava u regionu, a ¢lanica
EU, koje imaju nizu premiju po stanovniku spadaju
Bugarska (140 EUR) i Rumunija (102 EUR) (Hrvatski
ured za osiguranje, 2016, 8).

Pored gustine osiguranja, drugi pokazatelj nivoa
razvijenosti je uc¢e$ce premije u bruto domacem proi-
zvodu. Najvece ucesce premije u bruto domacem proi-
zvodu na globalnom nivou imaju Japan (10,8%), Velika
Britanija (10,6%), Evropska unija (7,7%), EMU (7,5%)
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Slika 1. Ukupna gustina sektora osiguranja
Izvor: Prikaz autora na osnovu: NBS; ISA, HANFA, SorS i ANO (2013, 2014, 2015)

SAD (7,3%). Od zemalja jugoistocne Evrope, Slovenija

ima uée$ce premije u BDP od 5%, Ceska 3,5%, Poljska

tva, vrednost raspolozive imovine, kultura osiguranika
i stabilnost cena proizvoda osiguranja.
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Izvor: Prikaz autora na osnovu: NBS; ISA, HANFA, SorS i ANO (2013, 2014, 2015)

3,1%, Madarska 2,5%, Bugarska 2,1 i Rumunija 1,2%
(Hrvatski ured za osiguranje, 2016, 9).SAD (7,3%). Od
zemalja jugoistocne Evrope, Slovenija ima ucesce pre-
mije u BDP od 5%, Ceska 3,5%, Poljska 3,1%, Madarska
2,5%, Bugarska 2,1 i Rumunija 1,2% (Hrvatski ured za
osiguranje, 2016, 9).

Na osnovu prethodna dva pokazatelja razvijenosti
sektora osiguranja moze se ista¢i da najpovoljnije ka-
rakteristike, odnosno najveci stepen razvijenosti ima
trziste osiguranja u Hrvatskoj, dok je najmanje razvi-
jeno trziSte osiguranja u BJR Makedoniji. Prethodno
navedeno je povezano sa svim faktorima koji uticu na
nivo razvijenosti sektora osiguranja, od kojih se mogu
kao najvazniji ista¢i nivo Zivotnog standarda stanovni§

3. INVESTICIONA AKTIVNOST SEKTORA
OSIGURANJA U ZEMLJAMA ZAPADNOG
BALKANA

Funkcija investiranja predstavlja jednu od vaznih
funkcija osiguravajucih drustava. U savremenim uslovi-
ma poslovanja, fondovi koji se formiraju iz prikupljenih
sredstava u osiguranju, predstavljaju poseban vid naci-
onalne $tednje i postaju veoma znacajan izvor finansi-
ranja privrede. Stoga je neophodno da investicioni me-
nadzment osiguravajucih drustava postavi investicione
ciljeve, definiSe investicione politike, izabere portfolio
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strategiju i strukturu portfolija i izmeri ostvarene finan-
sijske performanse.

Klju¢ni investicioni cilj je da se postigne optimalni
odnos izmedu prinosa i rizika. Investitor nije zaintere-
sovan za rizik i prinos jedne izolovane hartije od vred-
nosti. Zbog visokih transakcionih troskova povecava se
rizik ostvarenja neocekivanog gubitka. Investitor ulaze
u skup hartija od vrednosti razlicitih vrsta i karakteri-
stika. Ukoliko je dat skup hartija od vrednosti u okvi-
ru koga se moze napraviti izbor, portfolio teorija pru-
za mogucnost investitoru da odluci koja kombinacija
hartija od vrednosti daje najbolji prinos za dati rizik.
Nesumnjivo, investitor drzi efikasan portfolio, odnosno
portfolio koji omogucava najpovoljniji prinos u odnosu
na preuzeti rizik. Efikasan portfolio je li¢ni izbor inve-
stitora i broj efikasnih portfolija zavisi od broja investi-
tora.

Osiguravajuca drustva prilikom definisanja inve-
sticione politike moraju uzeti u obzir veli¢inu kapitala,
kao i sposobnost absorbovanja potencijalnih gubitaka.
Takode, u okviru investicione politike moraju se usta-
noviti granice izlozenosti jednom ekonomskom subjek-
tu, pojedinim finansijskim instrumentima, kao i riziku
kamatne stope, deviznog kursa i promene cena hartija
od vrednosti (Marovi¢, Njegomir, 2015, 83). Veliki zna-
¢aj za investicionu aktivnost osiguravaca imaju odluke
centralnih banaka o visini referentne kamatne stope
koja uti¢e na kamatne stope i prinose razlicitih oblika
finansijske aktive.

Izbor odgovarajuce investicione strategije podra-
zumeva izbor oblika aktive koja ¢e biti ukljucena u
portfolio. U zavisnosti od sklonosti investitora riziku
primenice se aktivna, pasivna ili meSovita investiciona
strategija. S tim u vezi, prate se uslovi koji vladaju na
trzistu, koriste se istorijski podaci realnih i finansijskih
varijabli u cilju utvrdivanja ocekivane stope prinosa to-

kom perioda ulaganja. Da bi se kreirao efikasan portfo-
lio neophodno je raspolagati sa brojnim informacijama,
pocev od ekonomskih i politickih prilika u posmatra-
nom poslovnom ambijentu, monetarne i fiskalne po-
litike, stope inflacije, kamatne stope, deviznog kursa,
stanja na trziStu osiguranja, profitnih stopa u razli¢itim
sektorima i drugo. Selekcija hartija od vrednosti u koje
¢e se vrsiti investiranje, kao i ciljevi koji se Zele realizo-
vati, ne predstavljaju jedine faktore koji uti¢u na struk-
turu investicionog portfolija osiguravaca. Znacajna je
i zakonska regulativa koja u nekim drzavama limitira
investicionu politiku.

Investiciona aktivnost je pored osnovne delatnosti
osiguranja, drugi najvazniji izvor prihoda osiguravaca.
Medutim, sektori osiguranja zemalja zapadnog Balkana
su slabo investiciono aktivni, $to se moZe ocekivati ima-
ju¢i u vidu razlike u stepenu zastupljenosti depozitnih i
nedepozitnih institucija u finansijskim sistemima ana-
liziranih ekonomija. Iako su u pitanju bankocentri¢ni, a
ne trzi$no orijentisani finansijski sistemi, procentualni
udeo banaka u ukupnoj bilansnoj sumi se razlikuje od
jedne do druge zemlje. Najdalje, po pitanju udela ne-
depozitnih finansijskih institucija u finansijskom siste-
mu i razvoja trzista kapitala, je otiSla Hrvatska. Naime,
u Hrvatskoj je udeo banaka u finansijskom sistemu u
2015. godini iznosio 69,62%, dok je udeo nedepozit-
nih finansijskih institucija bio 30,38% (Hrvatski ured
za osiguranje, 2016, 9). Pored navedenog, analizirana
trzista osiguranja nisu u istoj meri razvijena gledano po
broju i strukturi osiguravaju¢ih drustava, visini premije
po proizvodima osiguranja, visini slobodnih sredsta-
va tehnickih rezervi, jacini i efikasnosti regulative na
finansijskom trzistu, broju i raznovrsnosti finansijskih
instrumenata, stepenu otvorenosti pojedinih finansij-
skih trzi$ta za plasmane inostranih investitora i drugim.

160,00% -

B Vrednosni papiri

140,00% <+

120,00% -

W Nekretnine

100,00% -

80,00%

60,00%
40,00% -
20,00%
0,00% : : :

W Depoziti u bankama

W Gotovina i gotovinski
ekvivalenti

Bosna i
Hercegovina

Crna Gora Makedonija

Hrvatska

Srbija
B Finansijski derivati

Slika 3. Investiciona aktivnost osiguravaca u 2015. godini
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Sprovedenom analizom je uoceno da sektor osigu-
ranja zauzima mali udeo u finansijskom sektoru ana-
liziranih zemalja, pa su u skladu sa tim smanjene mo-
gucnosti veceg plasiranja slobodnih novcanih sredstava
tehnickih rezervi na pojedine segmente finansijskog
trzista. Najvecu aktivnost ulaganja na svim finansijskim
trzidtima imali su osiguravaci u nezivotnom osiguranju,
usled veceg trzi$nog udela, vi$e naplacene premije i ve-
¢eg broja osiguravaca. Medutim, na svim trzistima je
uocen postepeni rast premije Zivotnog osiguranja, Sto
se odrazava na povecanje investicione aktivnosti ovog
izuzetno vaznog segmenta sektora osiguranja.

Sa Slike 3 se moze uociti da su najvecu investicionu
aktivnost u 2015. godini imali osiguravaci na podruci-
ju BiH. NajviSe slobodnih sredstava tehnickih rezervi
osiguravaci su drzali u obliku depozita, zajmova, potra-
zivanja i gotovine. Crna Gora se izdvaja prema obimu
plasiranja sredstava u vrednosne papire (drzavne obve-
znice). Investiciona aktivnost osiguravaca u Makedoniji
je usmerena najvise prema instrumentima za obezbe-
denje kratkoro¢ne likvidnosti. U Hrvatskoj su najvise
zastupljeni plasmani u vrednosne papire ¢iji je emitent
drzava. Investiciona aktivnost osiguravaca u Srbiji je
najvide orijentisana u pravcu bankarskih depozita. Naj-
manje ulaganja u svim analiziranim zemljama bilo je u
nekretnine, dok su ulaganja u finansijske derivate pot-
puno izostala na svim finansijskim trzistima.

Imajuéi u vidu navedeno, moze se zakljuciti da je
struktura portfolija analiziranih sektora osiguranja ne-
dovoljno diversifikovana. U ukupnoj strukturi portfo-
lija dominiraju niskorizi¢ni oblici ulaganja, kao i oblici
aktive koji ne doprinose ekonomskom napretku. S tim
u vezi, uprkos rekordno niskom nivou kamatnih stopa,
prilikom donosenja odluke o ulaganju sredstava vaznu
ulogu je imao nivo izloZenosti riziku investitora, odno-
sno osiguravaca. Srednjoroc¢no gledano, zemlje regiona
morace da, kroz razvoj finansijskog trzista, povecaju
$irinu raspolozivih finansijskih instrumenata kako bi
investiciona aktivnost osiguravajucih drustava bila ak-
tivnija. Veca $irina i likvidnost regionalnih finansijskih
trzi$ta omogucila bi zadrzavanje sredstava premija osi-
guranja u zemljama regiona, a to bi unapredilo investi-
cionu aktivnost i finansijsku poziciju osiguravaca.

4. POKAZATELJI FINANSIJSKE STABILNOSTI
SEKTORA OSIGURANJA U ZEMLJAMA
ZAPADNOG BALKANA

Mogu¢nost razvoja sektora osiguranja i njegov do-
prinos ekonomskom rastu zavise od uspesnosti po-
slovanja osiguravaca, odnosno od njihovih ostvarenih
poslovnih performansi. Finansijska stabilnost osigura-

vaca, analizirana kroz solventnost, likvidnost i profita-
bilnost je klju¢ni uslov za obavljanje njihove osnovne
delatnosti. Pracenjem najvaznijih pokazatelja poslo-
vanja, utvrduje se njihova finansijska sposobnost i sta-
bilnost, sposobnost upravljanja rizicima, perspektive
opstanka na trzi$tu i moguc¢nost razvoja u buducem
periodu. Za kvantitativno pracenje i analizu finansijske
stabilnosti osiguravaca koriste se pokazatelji CARMEL.
Set pokazatelja CARMEL se sastoji od Sest grupa (NBS,
3): Capital adequacy - adekvatnost kapitala, Asset qua-
lity - kvalitet imovine, Reinsurance and actuarial issues
- reosiguranje i aktuarske pozicije, Management soun-
dness - kvalitet upravljacke strukture, Earnings and pro-
fitability — zarada i profitabilnost, Liquidity - likvidnost.

Adekvatnost kapitala je jedan od klju¢nih pokazate-
lja stabilnosti poslovanja osiguravaca. Oprezan pristup
adekvatnosti kapitala omogucava osiguravacu lakse
podnosenje katastrofa, neocekivanih gubitaka i nepo-
voljnih promena u sprovodenju osiguranja, promena
regulatornog okruzenja i drugih. S druge strane, pre-
komeran obim kapitala moze da ukaze na nesposob-
nost adekvatnog koriscenja resursa. Neki od najvaz-
nijih pokazatelja adekvatnosti kapitala su: C1) premija
u samopridrzaju / ukupan kapital; C2) ukupan kapital
umanjen za gubitak / ukupna aktiva; C3) ukupan kapi-
tal umanjen za gubitak / tehnicke rezerve; C4) garantni
kapital / margina solventnosti.

Imajuci u vidu navedeno, u radu je razmatran nivo
uspesnosti poslovanja trziSta osiguranja zemalja za-
padnog Balkana. S tim u vezi, solventnost osiguravaca
utvrdena je na osnovu pokazatelja C4 (garantni kapital
/ margina solventnosti). Imajuci u vidu ¢injenicu da je
bolje ukoliko je posmatrani pokazatelj visi ili najmanje
jednak zahtevanoj margini solventnosti, na Slici 4 se
moze primetiti da su osiguravaci u svim zemljama imali
zadovoljenu poziciju solventnosti. Najvisu solventnost
sektora osiguranja ostvarila je Hrvatska. Ostala trzista
imala su oscilacije u visini ovog pokazatelja, ali su naj-
nizu vrednost imala dru$tva u zivotnom i nezivotnom
osiguranju na podruciju Republike Srbije i Republike
Srpske.

Kvalitet imovine meri izloZenost osiguravaca trzis-
nom, investicionom i kreditnom riziku. Veca diversi-
fikacija i disperzija plasmana doprinosi finansijskoj
stabilnosti, odnosno, manjoj neizvesnosti i verovatno-
¢i neizvrdenja obaveza osiguravaca. Pri oceni kvaliteta
imovine posebnu paznju treba posvetiti moguénosti
naplate pojedinih oblika imovine, kao i mogucno-
sti njenog precenjivanja (Smajla, 2014, 603). Osnovni
pokazatelji kvaliteta imovine su: A1) zbir nematerijal-
nih ulaganja, nekretnina, plasmana u vrednosne papire
kojima se ne trguje i potrazivanja / ukupna aktiva; A2)
potrazivanja za premiju / ukupno ugovorena aktiva;
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A3) ucesca u kapitalu / ukupna aktiva; A4) pokrivenost
tehnickih rezervi propisanim oblicima aktive.

Za sagledavanje kvaliteta aktive primenjena su dva
pokazatelja. Pokazatelj Al je kori$¢en za utvrdivanje
kvaliteta aktive osiguravaca u BiH i Srbiji, a pokazatelj
A4 je kori$c¢en za utvrdivanje kvaliteta aktive osigura-
vaca u Crnoj Gori, Makedoniji i Hrvatskoj. Poredenjem
pokazatelja Al izmedu BiH i Srbije, moze se zakljuciti
da su bolji kvalitet aktive u posmatranom periodu imali
osiguravaci u Srbiji. Na podruciju BiH su nepovoljniji
kvalitet aktive, odnosno visi procenat uces¢a neli-
kvidne aktive imali osiguravaci na teritoriji Republike
Srpske. U pogledu kvaliteta aktive u sektorima osigu-
ranja u Crnoj Gori, Makedoniji i Hrvatskoj postojao
je zadovoljavajuci stepen kvaliteta finansijske aktive u
koju su osiguravaci na ovim trziStima plasirali sredstva
u cilju pokrica tehnickih rezervi. Najces¢i plasmani su
bili u drzavne obveznice.

Reosiguranje ima klju¢nu ulogu u procesu vertikal-
ne disperzije rizika, a sposobnost osiguravaca da od-
govori na obaveze po ugovorima osiguranja u velikoj
meri zavisi od adekvatnosti prenosa rizika u reosigu-
ranje. Prekomerno oslanjanje osiguravajuceg drustva
na reosiguravaca moze usloviti probleme u poslovanju

osiguravaca u slucaju nesolventnosti reosiguravaca i
nepovoljnih promena na trzistu reosiguranja. Aktuar-
ske pozicije predstavljaju rezerve za izmirenje buducih
obaveze osiguravaca po ugovorenim osiguranjima.
Cena osiguranja i iznos potrebnih rezervi se racunaju
primenom matematicko-statistickih metoda i mode-
la. U finansijskoj teoriji su zastupljena tri indikatora za
izra¢unavanje finansijskih performansi drustava u po-
gledu reosiguranja i aktuarskih pozicija: R1) merodav-
na premija u samopridrzaju / merodavna ukupna pre-
mija; R2) tehnicke rezerve u samopridrzaju / prose¢ne
reene Stete u samopridrzaju u poslednje tri godine; R3)
tehnicke rezerve u samopridrzaju / prose¢na premija u
samopridrzaju u poslednje tri godine.

Za sva posmatrana trzita, reosiguranje je kao finan-
sijska performansa izracunata na osnovu pokazatelja
R1 (merodavna premija u samopridrzaju / merodavna
ukupna premija). Sto je vrednost pokazatelja via, to je
prisutno manje oslanjanje osiguravaca na reosigurava-
¢e. Na Slici 5 se moze uociti da je najmanje oslanjanje
na reosiguranje bilo prisutno u Hrvatskoj, dok je naj-
veca zavisnost od finansijske stabilnosti reosiguravaca
bila prisutna u Makedoniji.
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Pracenjem aktuarskih pozicija utvrdeno je da one
predstavljaju veoma vazan element u strukturi ukupne
pasive osiguravaca. Najvisi formirani iznos je imao sek-
tor Zivotnog osiguranja u Hrvatskoj. Makedonski sek-
tor Zivotnog osiguranja je imao najnizi iznos aktuarskih
pozicija, $to je u skladu sa najmanje razvijenim trzistem
zivotnog osiguranja. TrZista na kojima je zastupljen veci
broj osiguravaca u oblasti osiguranja zivota (Hrvatska
i Srbija), karakteriSe najvise izdvajanje za matematicku
rezervu. S druge strane, u Crnoj Gori i Makedoniji je
najveci procenat u strukturi aktuarskih pozicija imala
rezervisana Steta. To je posledica vece zastupljenosti
osiguravaca u nezivotnom osiguranju.

Kvalitet menadzmenta je vazan za stabilnost svakog
osiguravaca. Da bi osiguravaci uspe$no poslovali neop-
hodno je da pored ostalih ispunjenih uslova poseduju i
kvalitetan menadzment i zaposlene koji efikasno i brzo
obavljaju svoje radne zadatke, ali i blagovremeno i us-
pesno resavaju izazove u poslovanju. Merenje efikasno-
sti i kvaliteta menadZmenta kroz sistem ranog upozore-
nja je u praksi otezano. Veci broj zaposlenih u odnosu
na neku referentnu vrednost moze ukazivati kako na
losu organizaciju osiguravaca i na neadekvatno kori-
$¢enje resursa, tako i na stratesko opredeljenje menad-
zmenta da se klijentima pruzi visi nivo usluga. Manji
broj zaposlenih u odnosu na neku referentnu vrednost
moze ukazivati na racionalno kori$¢enje resursa, ali i na
neadekvatno upravljanje operativnim rizicima, odno-
sno nediferenciranje poslova, kao i nedovoljna pripre-
mljenost kadrova da se suoce sa poslovnim problemima
(Jaksi¢, 2016, 351). Pokazatelji kvaliteta menadzerske
strukture su: M1) ukupno ugovorena premija / broj
zaposlenih; M2) ukupna aktiva / broj zaposlenih; M3)

troskovi zarada / premija u samopridrzaju. Imajuci u
vidu da su u posmatranom periodu iz formirane pre-
mije u samopridrzaju izmireni tro§kovi zarada, moze se
konstantovati da su osiguravaci u pogledu pokazatelja
M3 ostvarili povoljne finansijske performanse.

Zarada i profitabilnost su od sustinske vaznosti za
ocenu finansijske snage osiguravaca. Dobar poslovni
rezultat utice na nivo poverenja postojecih i potenci-
jalnih osiguranika. U tom smislu osiguravaci nastoje
da ostvare rastuce prihode iz $to je moguce vise izvo-
ra, od kojih preovladavaju prihodi steceni obavljanjem
osnovne delatnosti i prihodi ostvareni plasiranjem
viska slobodnih sredstava u razlicite oblike finansijske
i nefinansijske aktive (Piljan, Cogoljevi¢, Piljan, 2015,
99). Na nivou osnovnih kategorija proizvoda osigura-
nja, za merenje profitabilnosti se koriste: E1) merodav-
na teta u samopridrzaju / merodavna ukupna premija
u samopridrzaju; E2) troskovi identifikovanja, procene
likvidacije i isplate $teta / Stete u samopridrzaju; E3)
troskovi sprovodenja osiguranja / merodavna premija
u samopridrzaju; E4) kombinovani racio. Pokazatelji
ukupnog nivoa profitabilnosti, zajednicki za obe kate-
gorije drustava su: a) prinos na ukupnu aktivu (ROA),
izrazen odnosom neto rezultat / ukupna aktiva; b) pri-
nos na sopstveni kapital (ROE) kao odnos neto rezultat
/ prose¢an ukupni kapital.

Profitabilnost sektora osiguranja (Slika 6) prikazuje
na kom trzistu osiguranja, pokazatelji ROA i ROE ima-
ju najvise, odnosno najnize vrednosti. Opsti zakljucak
jeste da su razmatrana trzista osiguranja ostvarila znat-
no visi prinos na kapital od prinosa na aktivu. Najvisi
pokazatelj ROA ostvaren je jedino na podruciju FBiH
u 2013. godini, da bi u naredne dve godine imao ni-
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Slika 6. Ukupna profitabilnost sektora osiguranja
Izvor: Prikaz autora na osnovu: NBS; ISA, HANFA, SorS i ANO (2013, 2014, 2015)

ske vrednosti. S druge strane je nesto nizi, ali stabilni-
ji povracaj na aktivu ostvaren na podruciju Republike
Srpske (RS). Prema drugom pokazatelju ukupne profi-
tabilnosti, u najboljoj poziciji je Republika Srpska. Uzi-
majuci u razmatranje oba pokazatelja najlosije perfor-
manse je postigla Hrvatska.

Likvidnost, kao platezna sposobnost osiguravaca da
u odredenom momentu izmiri svoje obaveze, zavisi od
raspolozivih likvidnih sredstava osiguravaca. Adekvat-
nu poziciju likvidnosti i smanjenje rizika likvidnosti

osiguravac ostvaruje naplatom premije na dovoljno vi-
sokom nivou; naplatom $teta od saosiguranja i reosigu-
ranja; plasiranjem sredstava u kvalitetne oblike aktive.
Da bi se odrzala dnevna platezna sposobnost neophod-
no je da postoji sinhronizacija priliva i odliva nov¢a-
nih sredstava. To je uslovljeno ravnotezom plasmana i
obaveza po rocnosti. Pokazatelji likvidnosti su: L1) go-
tovina i gotovinski ekvivalenti / kratkorocne obaveze;
L2) obrtna imovina - zalihe / kratkoro¢ne obaveze; L3)
likvidna aktiva / kratkoro¢ne obaveze; 1L4) likvidna ak-
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Slika 7. Likvidnost sektora osiguranja
Izvor: Prikaz autora na osnovu: NBS; ISA, HANFA, SorS i ANO (2013, 2014, 2015)
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tiva 1 / kratkoro¢ne obaveze. Za sve indikatore likvid-
nosti je vazno da budu najmanje na nivou 1 da bi se
osiguravac smatrao likvidnim.

Likvidnost skoro svih posmatranih trzi$ta osigura-
nja (osim za Crnu Goru) izrazena je raciom L1 (goto-
vina i gotovinski ekvivalenti / kratkoro¢ne obaveze). Za
Crnu Goru je utvrdena korid¢enjem racia L3 (likvidna
aktiva / kratkoro¢ne obaveze). Najvisu likvidnost imali
su sektori osiguranja u Crnoj Gori i Makedoniji, dok su
sektori osiguranja u Srbiji i Republici Srpskoj bili nisko-
likvidni.

Na osnovu pracenja uspesnosti poslovanja sekto-
ra osiguranja zemalja zapadnog Balkana u periodu od
2013. do 2015. godine moze se zaklju¢iti da je najbolje
poslovne performanse, iskazane kroz prva Cetiri poka-
zatelja (CARM), imao sektor osiguranja u Hrvatskoj,
a najlosije poslovne performanse sektor osiguranja u
Makedoniji. Dobrim poslovnim performansama hr-
vatskog sektora osiguranja su doprineli visok stepen
posvecenosti ispunjavanju zahteva ,Solventnost II’,
veci znacaj osiguranja u finansijskom sektoru, visi nivo
zivotnog standarda i povecana upotreba raznovrsnih
distributivnih kanala u prodaji proizvoda osiguranja.
S druge strane, mereno pokazateljem profitabilnosti
hrvatski sektor osiguranja je imao najlosije poslovne
performanse, $to je posledica ostvarenog neto gubitka
u 2014. godini za kompanije koje se bave nezivotnim
osiguranjem.

5.ZAKLJUCAK

Sa razvojem drustva i svesti ljudi o rizicima koji ih
okruZuju pojacava se znacaj i uloga osiguranja. Stoga se
globalni finansijski razvoj, usled deregulacije finansij-
skih trzista i brojnih finansijskih inovacija, zasniva na
redistribuciji finansijske aktive u korist osiguravaju¢ih
kompanija kao nedepozitnih finansijskih institucija.
Rast njihove finansijske snage uslovljen je potrebama
za novim finansijskim uslugama sektora stanovnistva i
privrede.

Za razliku od razvijenih trzi$no orijentisanih ekono-
mija, finansijski sistemi ekonomija zapadnog Balkana
su bankarski orijentisani. Pored brojnih internih fakto-
ra koji uti¢u na uspe$nost poslovanja sektora osigura-
nja, esto intenzitet konkurencije, performanse i razvoj
trzista osiguranja limitiraju brojni eksterni faktori, kao
§to su krize na globalnom trzistu, geopoliticka kreta-
nja i sli¢no. Kratkoro¢no gledano, osiguravajuca drus-
tva koja posluju na teritoriji Srbije, Crne Gore, Bosne i
Hercegovine i BJR Makedonije bice izlozene pritiscima
deflacije i sporog oporavka zemalja Evropske unije i re-

lativno niskih stopa ekonomskog rasta u zemljama re-
giona. U takvim uslovima osiguravajuca drustva u raz-
matranim sektorima osiguranja ne¢e mo¢i da racunaju
na znacajnije investicione plasmane.

Poznato je da teznja investitora da redukuje rizik
ulaganja stvara potrebu formiranja portfolija kao oblika
diversifikovanog ulaganja. Stoga je diversifikacija uobi-
¢ajena tehnika za redukovanje rizika. Osiguravajuca
drustva mahom aktivno upravljaju svojim portfolijom
u cilju postizanja rastucih prinosa. Kada su u pitanju
osiguravajuca drustva koja posluju na razmatranim
sektorima osiguranja zemalja zapadnog Balkana ana-
liza je pokazala da je pored nedovoljne diversifikacije
portfolija hartija od vrednosti prisutna i niskorizi¢na
investiciona strategija, koja ukljuc¢uje niskoprinosne
oblike finansijske aktive. Evidentno je da ulaganje u go-
tovinu i gotovinske ekvivalente ili bankarske depozite
ne moze doprineti ekonomskom rastu.

Uvodenje i kontinuirana primena sistema
upravljanja performansama u osiguravaju¢im drus-
tvima je potrebna kako bi se ostvarene performanse
pratile i kroz realizovanje planiranih ciljeva delovalo
na njihovo poboljsanje. Rezultati dobijeni koris¢enjem
pokazatelja CARMEL ukazuju na eventualne finansij-
ske poteskoce sa kojim se suocavaju sektori osiguranja
u Srbiji, Crnoj Gori, Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj i
BJR Makedoniji. S tim u vezi, narocito je vazno defini-
sati preventivne mere i preduzimati korektivne akcije
kako bi se unapredile finansijske performanse analizi-
ranih sektora.

Napred navedeno u znacajnoj meri doprinosi i sla-
boj konkurentskoj poziciji analiziranih sektora osigu-
ranja na globalnom nivou. Na taj nacin je dokazana
polazna hipoteza da konkurentska pozicija i rast udela
sektora osiguranja u finansijskom sistemu znacajno za-
vise od investicione aktivnosti i finansijske stabilnosti
osiguravaca.

Motiv za sprovedeno istrazivanje je da se kroz pra-
¢enje investicione aktivnosti i finansijskih performan-
si sektora osiguranja u izabranim zemljama zapadnog
Balkana ukaze na sli¢nosti u investicionoj aktivnosti i
razlike u finansijskoj stabilnosti navedenih sektora. Na
osnovu sprovedenog istrazivanja moguce je dati pro-
gnoze buducih kretanja na navedenim trzitima. U su-
$tinskom smislu, za sprovedeno istrazivanje vezana su
odredena ogranicenja, a najvaznije se odnosi na anali-
zirani period. Rezultati ove analize mogu biti okarak-
terisani kao preliminarna istrazivanja sa ciljem prikaza
metodoloskih aspekata buduceg rada sa vecom bazom
podataka i ve¢im brojem varijabli pri ¢emu je moguce
pratiti koliko jaka meduzavisnost trzista osiguranja do-
prinosi kointegraciji medu njima.
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SUMMARY

Insurance companies, as non-deposit financial
institutions, have a growing role in modern financial
flows. With their business volume, they contribute to
the faster development of capital markets, and thus to
faster economic growth. They represent a dominant
group of financial institutions in market-oriented
financial systems that, thanks to diversification of
placements and economies of scale, have the ability
to create an optimal portfolio structure for a short
time and with lower transit costs. It is therefore of
particular importance for each national economy
to improve the sphere of operations of this sector
of financial intermediation. Unlike the developed
market economies characterized by active investment
policy and financial stability of the insurance sector
in less developed economies, investment activity is
moderate, and the insurance sectors are shallow and
therefore unstable in the long run. In accordance with
the analyzed advantages and disadvantages of the
insurance markets, their main challenges in the coming
period are the creation of conditions for higher growth
in life insurance premiums, the expansion of portfolios
in non-life insurance and greater investment activity in
the capital market. For this it is necessary to increase
the density and penetration of the insurance market,
as well as to achieve better financial performance of
insurers in all analyzed markets.
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