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SAZETAK

Osiguranje u osnovi predstavlja obecanje buduceg placanja, §to posledicno zahteva
visoko poverenje osiguranika. Delatnost osiguranja zbog ove karakteristike mora biti
orijentisana prvenstveno na stabilnost, Sto Cesto ugroZava inovativnost. Inovacije u
osiguranju uglavnom su nastajale kao posledica eksternih pritisaka u bilo kom aspektu
njihovog poslovanja, od prihvata rizika do naknade steta. Inovacije u upravljanju rizi-
kom nastaju kao posledica sve ¢e$é¢ih katastrofalnih $teta koje zahvaljujudi poveéanoj
koncentraciji materijalnih bogatstava uzrokuju sve intenzivnije Stetne posledice.
Trendovi ostvarivanja katastrofalnih Steta uzrokovali su ogranicavanje raspoloZivih
kapaciteta (kapitala) za prihvat rizika, prvo u retrocesiono a potom i reosiguravajuce
pokrice. Ovo stanje prvi put je bilo izrazeno nakon uragana Enrju iz 1992. a posebno
nakon sezona uragana iz 2004. i 2005. godine. U traganju za premostavanjem pro-
blema nedostajucih kapaciteta za pokrice rizika, reosiguravajuca drustva su pocela da
iskoris¢avaju prednosti transfera rizika osiguranja na trzista kapitala. Ove mogucno-
sti pocinju koristiti i osiguravajuca drustva Zivotnih osiguranja kao i instucije drZave,
u upravljanju osigurljivim rizicima koje ne mogu pokriti budZetskim sredstvima.
Najrazvijeniji instrumenti transfera rizika osiguranja na trziste kapitala su produkti
sekjuritizacije. Svakako, razvoj mehanizama za transfer rizika osiguranja sa trzista
osiguranja i reosiguranja na trziste kapitala ne bi bio mogu¢ da nije bilo interesovanja
investitora na trzistu kapitala. Za investitore, ulaganje u hartije od vrednosti koje su
vezane za rizik osiguranja predstavlja priliku za diverzifikaciju investicionih portfelja.
Cilj koji smo u konceptualizaciji rada postavili jeste analiza i prikaz svih bitnih aspe-
kata inovacija u upravljanju osigurljivim i reosigurljivim rizicima. U nastojanju da cilj
realizujemo u radu analiziramo specificnosti inovacija, trendove na trzistu osiguranja
i reosiguranja, katastrofalne Stete i nastanak ogranicenja kapaciteta na tradicional-
nom trzistu osiguranja, reosiguranja i retrocesija, proces konvergencije, implikacije
Solventnosti I na inovacije u upravljanju rizikom, vrste mehanizama transfera rizika
osiguranja na trziste kapitala, karakteristike primene ovih mehanizama u nezivotnim
i Zivotnim osiguranjima, pitanja rejtinga, modeliranja i investiranja u instrumente
povezane sa osigurljivim i reosigurljivim rizikom.
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SUMMARY

Insurance is basically a promise of future payments, which consequently requ-
ires high trust of insureds. Due to this feature insurance industry must be focused
primarily on stability, which often hinder innovation. Innovations in insurance have
mainly occurred as a result of external pressures in any aspect of their business, from
underwriting to compensation of losses. Innovations in risk management arise as a
result of increasingly frequent catastrophic losses, which due to increased concen-
tration of material resources cause more intense loss adverse consequences. Trends
of catastrophic losses have affected the restriction of available capacity (capital)
for risk underwriting, first in retrocession and later in reinsurance coverage. This
condition was first expressed after Hurricane Andrew from 1992 and especially
after the hurricane season of 2004 and 2005. In the quest for bridging the problem
of insufficient capacity for risk coverage, reinsurance companies have started to
exploit the benefits of the transfer of insurance risk to the capital markets. These
options are used now by life insurance companies as well as by state institutions, in
their management of insurable risks that cannot covered by budget funds. The most
widespread instruments of insurance risk transfer to capital markets are products
of securitization. Certainly, the development of mechanisms for the insurance risk
transfer from insurance and reinsurance markets to capital markets would not be
possible if there were not investors’ interests. For investors, investment in securi-
ties related to insurance risk represents opportunity to diversify their investment
portfolios. The goal that we set in the conceptualization of the paper is the analysis
and review of all important aspects of innovations in managing insurable and rein-
surable risks. In an effort to realize that goal in the paper we analyze the specifics
of innovation, market trends, insurance and catastrophic losses and the emergence
of capacity constraints on the traditional insurance, reinsurance and retrocession
market, the convergence process, the implications of Solvency II on innovation in
risk management, types of mechanisms of insurance risk transfer to capital market,
the characteristics of the application of these mechanisms in the life and non-life
insurance, the issues of rating, modeling and investment in the instruments related
to insurable and reinsurable risks.

Keywords: innovations, risk, insurance, reinsurance, retrocession, capital market,
investments.

1. UVOD

Rizik je sveprisutan u savremenom drustvu i nalazi se u osnovi svih eko-
nomskih aktivnosti pojedinaca, privrednih subjekata i stoga ¢itavih nacional-
nih ekonomija. Delotvornom primenom tehnika upravljanja rizikom postize
se efikasnija upotreba ograni¢enih ekonomskih resursa i zastita svih ljudskih
aktivnosti od delovanja prirodnih sila i nesre¢nih slu¢ajeva, ¢ime se postize
unapredenje sigurnosti i ekonomskog blagostanja. Proces upravljanja rizikom
podrazumeva aktivnosti identifikovanja i procene rizika i donosenja odluka
o primeni najefikasnijih i najdelotvornijih tehnika redukovanja nepovoljnog
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uticaja ostvarenja rizika, medu kojima posebno znacajnu ulogu ima osiguranje.
Intenzivnom primenom i razvojem tehnika upravljanja rizicima obezbeduju
se uslovi za odrzivi ekonomski rast i razvoj.

Imajudiuvidu da primena razli¢itih tehnika i principa upravljanja rizicima,
obezbedenjem sigurnosti u odnosu na buduce ishode, pruza brojne koristi
pojedincima, privrednim subjektima i ¢itavim nacionalnim ekonomijama,
¢ovek je od svog nastanka pa do danasnjih dana primenjivao razli¢ite nacine
zagtite od rizika. Naime, jo$ od prvobitne ljudske zajednice ¢ovekov Zivot i
imovina bili su ugrozavani raznim vrstama rizika tako da je ljudsko drustvo
ve¢ na samim pocecima svoga postojanja uvidelo neophodnost zastite svojih
¢lanova i ekonomskih vrednosti, pa su pojedinci udruZivali deo svojih sredstava
kako bi pomogli drugim pojedincima koji pretrpe gubitak. Prvobitni oblici
zadtite od rizika, usmereni na redukovanje neizvesnosti rezultata ekonom-
skih aktivnosti kao i saniranje potencijalnih $teta usled ostvarenja rizika pri
obavljanju tih aktivnosti, javljaju se u vidu klanova, plemena i drugih oblika
organizovanja, kao $to je primer udruZivanja trgovaca iz drevne Kine u cilju
nadoknade $tete onim trgovcima koji bi mogli pretrpeti gubitak prilikom pre-
voza robe, raspodeljene u vi$e ¢amaca, preko reke Jangce. U datim uslovima,
udruZivanje rizika i podela $tetnih posledica njihovog ostvarenja ostvarivani
su formiranjem grupa pojedinaca.

Iako se i u savremenim uslovima upravljanje rizicima bazira na udruZi-
vanju, ova udruZivanja se ostvaruju na formalizovanijim osnovama. Savre-
menom ¢oveku i privrednom subjektu, usled izloZenosti rizicima koja je veca
nego ikada ranije, vi$e nije dovoljno udruZzivanje u neformalne grupe kako bi
se obezbedila zastita od rizika kao §to su gubitak zdravlja, Zivota i imovine,
finansijska nesigurnost u starosti ili odgovornost za $tete pri¢injene treé¢im
licima. Poveéanje izloZenosti rizicima, evidentno u pogledu povecanja broja i
veli¢ine $teta, uslovljeno je brojnim faktorima kao $to su klimatske promene,
povecavanje tehnoloske kompleksnosti proizvodnih i industrijskih procesa,
ubrzani ekonomski razvoj, rastuca integrisanost i meduzavisnost ljudii poslo-
vanja u svetu i posledi¢na meduzavisnost rizika, rapidna ekspanzija brojnosti
stanovnistva i politi¢ke tenzije. Imajuéi u vidu povedanu izlozenost rizicima,
osiguranje kao oblik organizovane zastite od rizika, baziran na solidarnosti i
uzajamnosti, u savremenim uslovima narocito dobija na znacaju.

Osiguravajuca drustva, kao nosioci delatnosti osiguranja, udruzuju rizike
pojedinih osiguranika (pojedinaca i privrednih subjekata) u tzv. zajednice
rizika i na bazi statisti¢ki izrac¢unatih, uproseéenih podataka, o o¢ekivanom
ostvarenju Stetnog dogadaja, ¢ije ostvarenje kod pojedinih osiguranika i dalje
ostaje neizvesno jer ukoliko bi bilo izvesno ne bi doslo do udruZivanja rizika,
odreduju premiju osiguranja, kao cenu no$enja rizika koja se ravnomerno ras-
podeljuje na sve osiguranike, odnosno ¢lanove institucionalizovane zajednice
rizika koju predstavlja osiguravajuce drustvo. UdruZivanje rizika, koje lezi u
osnovi modernog osiguranja, znaci da se gubici nekolicine pro$iruju na ¢itavu
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grupu, tako da u tom procesu prosec¢an gubitak predstavlja zamenu za stvarni
gubitak. Takode, udruZivanje rizika znadi grupisanje velikog broja izloZzenih
jedinica istoj vrsti opasnosti, $to je neophodno kako bi se mogao primeniti
Zakon velikih brojeva.

U realnosti, medutim, verovatnoca ostvarenja kao i veli¢ina stvarnog gu-
bitka Stetnih dogadaja odstupa od uprosecenog gubitka $to zahteva potrebu
kompenzacija tih odstupanja u vremenu i prostoru. Kompenzacije rizika u
vremenu podrazumevaju formiranje rezervi osiguravajucih drustava, na bazi
vremenskog raskoraka izmedu uplata premija i nastanka $teta, a kompenzacije
rizika u prostoru podrazumevaju atomizaciju rizika koja se ostvaruje njegovim
transferom na druge osiguravace i reosiguravace, tradicionalno saosigura-
njem i reosiguranjem. Jedan deo rizika osiguravajuca drustva mogu da nose
u sopstvenom portfelju rizika, na bazi utvrdenog samopridrzaja zavisnog od
formiranih rezervi osiguranja a sav vi$ak iznad sopstvenog samopridrzaja
prenose najce$ce u reosiguranje, koje predstavlja osiguranje osiguranja. Dakle,
u cilju limitiranja izloZenosti rizicima na prihvatljivi nivo i ostvarenja efikasne
upotrebe kapitala, pri éemu se uzima u obzir veli¢ina raspolozivog kapitala za
pokrice preuzetih rizika u portfelju, veli¢ina potrebnog kapitala za obezbe-
denje solventnosti ali i veli¢ina trogkova kapitala koja je uslovljena veli¢inom
raspoloZziovog kapitala (§to je veéi raspolozivi kapital koji nije angazovan to
su vedi i tro§kovi kapitala), osiguravajuca drustva transferisu viskove rizika
na reosiguravajuca drustva.

Od svog nastanka pa do danasnjih dana, reosiguranje je bilo dominantni
oblik prenosa rizika osiguravaju¢ih drustava. Medutim, koncentracija ljudi,
zgrada, fabrika i infrastrukture po jedinici zemljista kombinovana sa poveca-
njem populacije, vrednosti materijalnih dobara i procesom globalizacije, do
kojih je doSao svet danasnjice dovodi do toga da ekonomski $tetni dogadaji
istog intenziteta mogu da ugroze sve vedi broj ljudi i izazovu ve¢u imovinsku
$tetu nego ikada do sada. Upravljanje rizikom u osiguranju bazira se na formi-
rajunju zajednica rizika i primeni matemati¢ko-statistickog instrumentarija
kojima se rizici atomiziraju. Medutim, problem nastaje kod rizika katastro-
falnog karaktera. Rizici ostvarenja katastrofalnih $teta zahtevaju poseban
tretman u odnosu na druge rizike u potfolijima osiguravaca i reosiguravaca s
obzirom da ih karakterise mala verovatnoca nastanka ali izuzetno velike Stetne
posledice kada nastanu, zbog ¢injenice da je re¢ o dogadajima koji negativno i
istovremeno uti¢u na veliku populaciju osiguranika, $to uzrokuje kumuliranje
Steta. Usled oteZane predvidivosti i postojanja visokog stepena korelacije u
ostvarenju $teta, kod ovih rizika nije mogude korisc¢enje istorijskih podataka o
kretanjima Steta $to onemogucava osiguravacima adekvatno upravljanje ovim
rizicima. Naime, katastrofalne $tete mogu dovesti do gubitka solventnosti,
kreditnog rejtinga, neposredne redukcije prihoda i zakonski propisanog mi-
nimuma potrebnog kapitala i potrebe prisilne likvidacije finansijske i realne
imovine, kako bi se moglo odgovoriti obavezama po od$tetnim zahtevima.
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Poseban, medutim, problem ovi rizici predstavljaju za reosiguravace. Na-
ime, osiguravadi ¢ak i u uslovima visoke izloZenosti nekim katastrofalnim
rizicima, kao $to je na primer rizik uragana u Floridi, zahvaljujué¢i dobroj
informisanosti mogu formirati portfelje rizika u okviru kojih ce se, agregatno
posmatrano, ostvariti minimiziranje rizika alociranjem raspoloZivih kapa-
citeta na rizike koji nisu medusobno korelisani, u konkretnom slucaju koji
nisu u korelaciji sa rizikom uragana u Floridi. Za razliku od osiguravaca koji
su direktno informisani o rizicima u portfeljima, reosiguravaci informacije
dobijaju indirektno, posredstvom osiguravaca, ¢ime je njihova moguénost
identifikovanja izloZenosti rizicima ostvarenja katastrofalnih §teta umanjena.
U jos nepovoljnijoj situaciji u pogledu informisanosti, a time i mogucnosti
izbegavanja kumuliranja $teta, nalaze se reosiguravadi koji rizike prihvataju
u procesu retrocesije.

U uslovima sve ¢e$ceg ostvarivanja katastrofalnih dogadaja sa sve razor-
nijim posledicama, a imajuéi u vidu izloZene probleme u upravljanju rizicima
ostvarenja ovih dogadaja na trzi$tu reosiguranja i retrocesija, logi¢an odgovor
reosiguravaca jeste limitiranje izloZenosti ovim rizicima, $to se ostvaruje po-
velavanjem nivoa premija reosiguranja i retrocesija i/ili prestankom nudenja
usluga reosiguravajuceg i retrocesionog pokri¢a za odredene rizike. Imajuéi u
vidu logiku funkcionisanja trzi$ta retrocesija, nakon uragana Andrew iz 1992
godine a narocito nakon sezone uragana iz 2005. godine trziste retrocesija za
katastrofalne rizike je skoro u potpunosti prestalo da postoji. Nastala ograni-
Cenost kapaciteta trZista retrocesija uzrokovala je da reosiguranje, kao tradi-
cionalni oblik transfera rizika osiguravajucih drustava, postane ograniceno za
prihvat katastrofalnih rizika a raspolozivi kapaciteti prohibitivno skupi, §to se
posledi¢no odrazilo na ograni¢avanje moguénosti prenosa rizika pojedinaca i
privrednih subjekata na osiguravajuca drustva, ¢ime je fundamentalna uloga
osiguranja u drustvu, zastita od rizika, dovedena u pitanje.

U uslovima sve ¢e$ceg ostvarivanja katastrofalnih dogadaja sa sve razor-
nijim posledicama, a imajuéi u vidu izloZene probleme u upravljanju rizicima
ostvarenja ovih dogadaja na trzi$tu reosiguranja i retrocesija, logi¢an odgovor
reosiguravaca jeste limitiranje izloZenosti ovim rizicima, $to se ostvaruje po-
velavanjem nivoa premija reosiguranja i retrocesija i/ili prestankom nudenja
usluga reosiguravajuceg i retrocesionog pokri¢a za odredene rizike. Imajuéi u
vidu logiku funkcionisanja trzi$ta retrocesija, nakon uragana Andrew iz 1992
godine a narocito nakon sezone uragana iz 2005. godine trziste retrocesija za
katastrofalne rizike je skoro u potpunosti prestalo da postoji. Nastala ograni-
Cenost kapaciteta trZista retrocesija uzrokovala je da reosiguranje, kao tradi-
cionalni oblik transfera rizika osiguravajucih drustava, postane ograni¢eno za
prihvat katastrofalnih rizika a raspolozivi kapaciteti prohibitivno skupi, §to se
posledi¢no odrazilo na ograni¢avanje moguénosti prenosa rizika pojedinaca i
privrednih subjekata na osiguravajuca drustva, ¢ime je fundamentalna uloga
osiguranja u drustvu, zastita od rizika, dovedena u pitanje.
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Paralelno sa ovakvim desavanjima na trzi$tu osiguranja, tokom sedamde-
setih godina dvadesetog veka, usled brojnih faktora kao $to su nestabilnost
cena nafte i slom sistema fiksnih deviznih kurseva, dolazi do razvoja instru-
menata kojima se obezbeduje upravljanje rizicima ekonomskih aktivnosti
posredstvom trzita kapitala. Naime, dolazi do razvoja instrumenata na tr-
zistu kapitala kojima se upravlja rizicima promene kamatnih stopa, deviznih
kurseva i cena dobara kao $to je nafta. lako postoje brojne razlike izmedu
ovih instrumenata i upravljanja rizikom putem osiguranja i reosiguranja, oni
u svojoj sustini imaju istu svrhu kao i osiguranje i reosiguranje a to je aloka-
cija, transfer i upravljanje razli¢itim vrstama rizika. Imajuéi u vidu steceno
iskustvo ucesnika na trzistu kapitala u primeni razli¢itih tehnika transfera
rizika kao i ispoljene Zelje investitora za uklju¢ivanjem rizika osiguranja, ri-
zika koji ispunjavaju uslove osigurljivosti i koji su tradicionalno bili vezani za
trziste osiguranja i reosiguranja, u investicione portfelje sa ciljem ostvarenja
pozitivnog efekta diverzifikacije, a u uslovima ogranicenih kapaciteta za reo-
siguravaju¢im pokri¢em katastrofalnih rizika i istovremenog kontinuiranog
rasta traznje za ovim pokricem, u proseku 10% godisnje, koji su primoravali
osiguravade na traganje za novim oblicima transfera ovih rizika, dolazi do
razvoja instrumenta transfera rizika osiguranja na trziste kapitala. Trziste
kapitala pruza skoro neograni¢ene moguénosti za plasman rizika osiguranja,
posebno u uslovima visoke cene i ograni¢enog reosiguravajuceg pokrica. Na-
ime, dok je ukupni kapital reosiguravaju¢ih drustava u svetu krajem 2007.
godine iznosio 129 milijardi dolara' a ukupni kapacitet Lloyd’s-a 32 milijarde
dolara? samo kapacitet globalnog trzista finansijskih derivata iznosio je preko
600 triliona dolara’.

Cinjenica je da se na svetskom trzistu osiguranja i reosiguranja sve veca
paznja posvecuje pronalaZenju alternativnih oblika transfera rizika osigura-
nja kako bi se premostio jaz izmedu potrebnih i raspolozivih kapaciteta za
prihvat rizika u osiguravajuce i reosiguravajuce pokrice. Prema procenama,
instrumenti transfera rizika osiguranja su ve¢ tokom 2007. godine predstav-
ljali trziste vrednosti 35 milijardi dolara* dok su sekundarna trgovanja tokom
2008. godine ovim instrumentima dostigla 3 milijarde dolara®. Imajuéi u vidu
snaZzan razvoj uloge alternativnih oblika transfera rizika osiguranja, postavlja
se pitanje: Dali alternativni oblici prenosa rizika predstavljaju samo dopunu ili

' Klein, C. and Mooney, S.: 2008 Reinsurance Market Review: Near Misses Call for Caution, Guy Carpenter

& Company, LLC., New York, January 2008, str. 17
Isto, str. 26

BIS Quarterly Review, Bank for International Settlements, Basel, September, 2008 - http://www.bis.org/
publ/qtrpdf/r_qa0809.pdf

Baden-Baden Class Report, Insurance Linked Securities - “A new Product Era”, The Review in association
with Partner Re, October 22, 2007, str. 1

The Insurance Insider, Insider Publishing Limited, London, 8 September, 2008 - http://www.insurance-
insider.com/article/View.doZarticleld=9097
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je izvesno da ¢e njihovim daljim razvojem prestati potreba za tradicionalnim
prenosom rizika, a time i potreba za postojanjem reosiguravajucih drustava?
Upravo to je problem koji se postavlja pred teorijom i praksom osiguranja
danasnjice, a koji se namerava razregiti ovim radom.

2. SPECIFICNOST INOVACIJA U DELATNOSTI OSIGURANJA

Inovacije su imale ogromnog znacaja u ljudskoj istoriji. Inovacije kao §to
su vatra, tocak, poljoprivreda, irigacioni sistemi, upotreba metala, pisanje i
sl. sustinski su odredivali tok istorije. U novije vreme, uspeh japanske ili ne-
macke privrede nakon drugog svetskog rata tipi¢an je primer znacaja inovacija
za ekonomski razvoj. Japan je zemlja siromagnih resursa, osim ljudskom,
tako da su inovacije omogucile rapidan razvoj. Uspeh japanskih kompanija
se u najvecoj meri pripisuje inovacijama, odnosno njihovoj sposobnosti da
kreiraju novo znanje, $ire ga kroz organizaciju i uklju¢uju u proizvode, usluge
i sisteme. Danas su inovacije, zajedno sa preduzetni$tvom, klju¢ni pokreta¢
konkurentnosti, ekonomskog rasta i prosperiteta. Naime, novo znanje moze
generisati rast samo kroz transformaciju putem preduzetni$tva u inovacije

Re¢ “inovacija” potice od latinske re¢i “innovare” i ima znaéenje obnoviti
nesto. Sustinski, inovacije podrazumevaju uvodenje neceg novog ili razlici-
tog. Uobi¢ajeno, inovacije se razvrstavaju u proizvodne i procesne inovacije.
Proizvodne inovacije predstavljaju uvodenje novog ili zna¢ajno unapredenog
proizvoda ili usluge koji unapreduje raznovrsnost i kvalitet trenutne ponude.
Procesne inovacije predstavljaju uvodenje novih ili zna¢ajno unapredenih pro-
cesa proizvodnje ili isporuke proizvoda i usluga. Pored proizvodni i procesnih
javljaju se i organizacione i marketingke inovacije, pri ¢emu organizacione
inovacije predstavljaju implementaciju novih organizacionih metoda u po-
slovnoj praksi dok marketing inovacija predstavljaju implementaciju novog
marketing metoda koji uklju¢uje znacajne promene u dizajnu proizvoda, pa-
kovanju, plasiranju proizvoda, promociji ili odredivanju cena. Inovacije mogu
biti razvrstane i prema stepenu inovativnosti na transformativne (radikalne),
evolutivne i inkrementalne. U osiguranju se u najvecoj meri primenjuju upravo
inkrementalne inovacije.

Inovacije u oblasti osiguranja javljaju se u anti¢kim drustvima, u Kini,
Mesopotamiji, Egiptu, Gr¢koj i Rimu. Podela tereta u vise brodova prilikom
prevoza preko reke Jangce 5000 godina pre nove ere predstavlja jednu od naj-
starijih primena osiguranja. Potom se pojavljuju prva osiguravajuca drustva,
razvija matematika i statistika i reosiguravaju¢a drustva. Osim inovacija koje
se ostvaruju u delatnosti osiguranja, osiguranje ima znacajnog pozitivnog uti-
caja na ostvarivanje preduzetni$tva i inovacija u ekonomiji uopste s obzirom
da obezbeduje zastitu od rizika ali i finansijska sredstva putem investiranja
na finansijskom trzistu.
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Istorijski posmatrano, osiguravajuca drustva su bila konzervativna po pi-
tanju razvoja i usvajanja inovacija, posebno onih radikalnog karaktera. Brojne
studije potvrduju konzervativnost po pitanju inovacija u osiguranju. Jedna
od znacajnijih je studija Persona iz 1997. godine koja je analizirala delatnost
osiguranja u Velikoj Britaniji u periodu od 1700. do 1914. godine i dosla do
zakljucka da su inovacije u osiguranju bitan elemenat uspeha ali da je vec¢ina
inovacija imala kontra cikli¢ni i relativno nedinamican karakter. Gart je u
studiji sprovedenoj 2011. godine ukazao da su osiguravajuca drustva bila
inovativna tokom Sesdesetih i sedamdesetih godina a da su potom postala
manje inovativna.

Inovacije su prepoznate kao klju¢ne za trzi$no orijentisane osiguravace.
Ispitivanjem uticaja konkurentskog okruzenja na upotrebu trzidne orijentacije
u Evropskoj uniji i SAD kao i efekata trZi$ne orijentacije na inovacije, doslo se
do zaklju¢ka da osiguravajuéa drustva reaguju na okruZzenje razli¢ito i da se u
zavisnosti od okruZenja primenjuje i razli¢it stepen inovacija. [dentifikovan
je pozitivan ukupan uticaj trzi$ne orijentacije osiguravajuc¢ih drustava kao i
stepena njihovih inovacija na poslovne performanse.

Teza o povezanosti izmedu inovacija i dugoro¢nog uspeha u osiguranju
potvrdena je brojnim studijama. Liman i Cvajfel su potvrdili znaéaj inovacija
za zdravstveno osiguranje. Istrazujuci motive za deregulaciju socijalnog zdrav-
stvenog osiguranja oni su dosli do zakljucka da ustede u troskovima su rezulat
proizvodnih inovacija. Gart ukazuje da inovativni osiguravaci ostvaruju rast,
prosiren pristup osiguranicima i postaju efikasniji. Li, Vang i Cang su potvr-
dili da marketing inovacije imaju znacajan pozitivan uticaj na performanse
Zivotnih osiguravaca c¢ije se akcije kotiraju u Tajvanu. Analizirajuéi podatke
12 privatnih osiguravajucih drustava Zivotnih osiguranja tokom perioda od
2006. do 2009. godine u Indiji, Duta i Sengupta su pronasli da su poveéane
investicije u informaciono-tehnolosku infrastrukturu koje su rezultirale teh-
nologkim inovacijama u poslovnim operacijama imale su pozitivan uticaj na
efikasnost. Inovacije u osiguranju takode imaju pozitivan uticaj na finansij-
sku intermedijaciju, akumulaciju kapitala, diverzifikaciju rizika i povecanu
ekonomsku efikasnost.

Uprkos tradicionalnom, konzervativnom pristupu promenama u proiz-
vodima, procesima, marketingu i organizaciji, brzina inovativnih aktivnosti
u delatnosti osiguranja je zna¢ajno porasla u novije vreme. Nove regulative,
kao $to je Solventnost II u Evropi, promenjeno konkurentsko okruZenje ne
samo izmedu osiguravaju¢ih dru$tava vec i izmedu drugih sektora kao $to
su investicioni i sektor penzijskih fondova, promenjena priroda postojeéih
i nastajucih rizika, kao $to su rizici odgovornosti za okruZenje, poveéanje
verovatnoce i intenziteta $tetnih dogadaja usled eksternih uticaja kao $to su
terorizam ili klimatske promene, potreba za konstantnim uticajem na jav-
no poverenje u osiguranje, promene u preferencijama potro$aca, ekonomiji,
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politici i tehnologiji su uticaji koji uti¢u na povecanu potrebu osiguravajuc¢ih
drustava za inovacijama. U nastavku ukazujemo na najvaZnije inovacije na
globalnom planu u delatnosti osiguranja u novije vreme.

Osiguranje je vrsta finansijske usluge koja potencijalno moze obezbediti
izbegavanje znacajnih tro$kova drugih pristupa upravljanja rizikom. Takode,
osiguranje moze obezbediti zastitu finansijske pozicije u slu¢aju ostvarenja
Stete ali ostvariti i za$titu od siromastva. Medutim, osiguranje se uobi¢ajeno
posmatra kao luksuz od strane siromasnih ili u najboljem slu¢aju postoji nji-
hovo nepoverenje u osiguranje s obzirom da se ono ne moze osetiti, pomirisati
ili dodirnuti. Kao rezultat izraZenih potreba razvija se mikroosiguranje kao
model za organizovanje aktivnosti osiguranja za siromasne. Mikroosiguranje
obezbeduje finansijsko obestecenje u slucaju ostvarenja stetnog dogadaja,
obezbeduje izbegavanje drugih troskova neefikasnih mehanizama zastite od
Steta, §to za finalni rezultat ima redukovanje siromastva. Mikroosiguranje je
nastalo unovije vreme ali je koncept poznat od ranije. Sam pojam mikroosigu-
ranja relativno je novijeg datuma i vezuje se za stariji pojam - mikrofinansije.
Termin se pocinje prvi put u literaturi pojavljivati po¢etkom devedesetih
godina a sredinom devedesetih poc¢inje se koristiti od strane Medunarodne
organizacije rada i UNCTAD-a. Medutim, koncept prodaje proizvoda osigu-
ranja sa malim premijama je poznat od ranije. U Velikoj Britaniji na primer, u
okviru “industrijskog osiguranja Zivota” kompanije Prudential Life Assurance
Society tokom kasnog devetnaestog veka prodavane su polise osiguranja Zivota
na male iznose a nedeljne premije su skupljane od vrata do vrata. Motivi za
razvoj mikroosiguranja bili su razni. Mikroosiguranje je namenjeno siromas-
nim, nezaposlenim ili zaposlenima u neformalnom sektoru ili drugim re¢ima
za osobe koje nemaju pristup tradicionalnom osiguranju i iskljucene su iz
programa socijalnog osiguranja. Posmatrano iz perspektive osiguravajucih
drustava mikroosiguranje predstavlja inovativni model koji im omogucava
pristup delu populacije koji ranije nije bio usluzen. Poslovi mikroosiguranja
imaju znacajan potencijal rasta $to je posebno znacajno za osiguravajuca drus-
tva koja posluju na zasicenim trzitima.

Medunarodna asocijacija supervizora osiguranja (IAIS) mikroosiguranje
odreduje kao osiguranje kojem pristup ima populacija sa niskim prinosima,
koju obezbeduju brojne institucije, ali kojim se upravlja prema generalno pri-
hvaéenim osiguravajué¢im praksama, $to ukazuje da se rizicima prihvacenim
u pokrice po osnovu mikroosiguranja upravlja na principima opstevaZzedim u
osiguranju i da se ti rizici finansiraju prikupljenim premijama. Pojam mikroo-
siguranje je dobio naziv ne zbog veli¢ine rizika, institucije ili kanala isporuke,
na $ta takode ukazuje Churchill® ve¢ zbog ¢injenice da je ova vrsta osiguranja
prilagodena potrebama ljudi sa nizim primanjima. Mikroosiguranje je efikasno
ina trZistima gde postoji mao iskustvo sa poslovima osiguranja, odnosno sve

©  Churchill, C.: “What is insurance for the poor?”, Churchill C. (ed.), Protecting the poor: A microinsurance

compendium, International Labor Organisation, Geneva, 2006.
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dok su proizvodi, procedure i polise osiguranja jednostavne, premije niske,
administracija efikasna a distribucioni kanali inovativni. Imajudi u vidu ove
karakteristike, na osnovu podataka Lloyd’s-a i Microinsurance Centre, u 2009
godini mikroosiguranje je obuhvatalo 135 miliona ljudi ili oko 5% trzZi$nog
potencijala sa zabeleZenom godi$njom stopom rasta od 10% i viSe procenata
u velikom broju zemalja.”

Ulazak na trziste mikroosiguravadi a posebno komercijalni osiguravaci
zapocinju ponudom najednostavnijeg a i trenutno najrasprostranjenije vr-
ste osiguranja — osiguranja zivota za slu¢aj smrti korisnika kredita a potom
postepeno uvode druge usluge mikroosiguranja. Pored Zivotnog osiguranja u
ponudi mikroosiguravaca su prisutni osiguranje nezgode, imovine a najmanje
je zastupljeno zdravstveno osiguranje. Imovinsko osiguranje je najmanje za-
stupljeno imajuéi u vidu i najmanju traznju ispoljenu za ovom vrstom osigura-
vajuceg pokrica. Neprofitni mikroosiguravaéi uglavnom izbegavaju nezivotna
osiguranja i nastoje najéesce da se specijalizuju za zdravstvena i za Zivotna
osiguranja. Imajudi u vidu da su sume osiguranja i premije male, troskovi ne-
ophodnih kontrola prilikom zaklju¢enja i u toku trajanja osiguranja a narocito
u uslovima ostvarenja $teta i reSavanja odstetnih zahteva, ¢ine da ova vrsta
osiguravajuceg pokrica nije dugoro¢no odrziva. U grupi imovinskih osiguranja
najvedi znacaj ima primena mikroosiguranja u poljoprivredi. Naime, usled losih
a Cesto i negativnih tehnic¢kih rezultata, oteZanih moguénosti procene rizika
i $teta kada one nastanu i visokih transakcionih troskova u tradicionalnom
osiguranju poljoprivredne proizvodnje, osiguravaci u zemljama u razvoju nisu
zainteresovani za razvijanje ove vrste osiguranja, posebno u slu¢aju malih
poljoprivrednih gazdinstava slabe ekonomske modi, lose ruralne distributivne
mreZe i niske svesnosti o znacaju osiguranja. Medutim, i sa dve najtrazenije
vrste osiguravajuceg pokri¢a u domenu imovinskih osiguranja postoje zna-
¢ajne barijere za razvoj. U slu¢aju osiguranja useva tro§kovi administriranja
su izuzetno veliki a odstetni zahtevi, ukoliko nastanu, tesko dokazivi. Sli¢ni
problemi postoje i u osiguranju domacih Zivotinja, gde postoji posebna opa-
snost od prevara i moralnog hazarda.

Smatramo, medutim, da pruzanje osiguravajuceg pokri¢a u poljoprivrednoj
proizvodnji koje je zasnovano na principima mikroosiguranja moze biti dugo-
roéno odrzivo. Medutim, da bi se to ostvarilo usluge mikroosiguranja moraju
biti manje kompleksne, ponudene trZitu po relativno malim premijama i
uz obavezno ucesce svih poljoprivrednih proizvodaca. Distribucija mora biti
ostvarena preko vec uspostavljenih mreza, kao §to su poljoprivredne koope-
rative, u cilju minimalizacije transakcionih troskova a prodaja ostvarena na
kolektivnoj osnovi. U ponudi na trzistu mikroosiguranja usluge moraju biti
prilagodene lokalnim obicajima i kulturama, na $ta ukazuje na primer podatak

7 Lloyd’s 360° Risk Insight: Insurance in Developing Countries: Exploring Opportunities in Microinsurance,

Lloyd’s and MicrolInsurance Centre, 2009.
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iz Juzne Azije gde su Zene viSe zainteresovane za osiguranje Zivota svojih
muzeva nego sopstvenih. Osim jednostavnosti usluga, $to se posebno odnosi
na jednostavnost uslova osiguranja i jezika koji se koristi, edukacije lokalnog
trzista, brze isplate odstetnih zahteva, potrebno je izabrati distribucioni ka-
nal koji je na odredenom trzistu veé stekao poverenje klijenata. Na primer,
u Banglade$u i u Indiji agenti osiguravaca posecuju porodice po principu od
vrata do vrata s obzirom da tamosnje Zene retko kada napustaju svoje domove.
Kona¢no, za uspesnost primene mikroosiguranja u osiguranju useva i plodova
i osiguranju zivotinja neminovno mora postojati podrska od strane drzave.

Jedna od inovacija poslovnih modela u osiguranju koja se pojavljuje pocev
od devedesetih godina dvadesetog veka jeste holisticko upravljanje rizikom.
Rec je o inovativnoj ideji koja se odnosi na sve a posebno na osiguravajuca
drustva kojima omogucava upravljanje agregatnim nivoom rizika. U osnovi,
holisti¢ko upravljanje rizikom omogucava upravljanje svim rizicima sa ko-
jima je pojedino osiguravajuce drustvo suoceno. Osiguravajuca drustva su
tradicionalno upravljali rizicima osiguranja, $to predstavlja sustinu njihovog
poslovanja. Takode, osiguravaci su upravljali i drugim rizicima ali pojedina¢no,
odnosno izolovano u odnosu na druge rizike. Prvo se pojavljuje koncept uprav-
ljanja imovinom i obavezama u cilju povezivanja rizika a potom se pojavljuje
koncept holistickog upravljanja rizicima koji omogucava da se svim rizicima
upravlja jedinstveno pri éemu se pojedinac¢ne varijacije mogu kompenzovati
medusobno i ostvariti sinergijski efekti u pogledu smanjene veli¢ine potrebnog
kapitala. Dakle, u osnovi holistickog upravljanja rizikom jeste efikasnija zastita
pozicije solventnosti osiguravajucih drustava u odnosu na individualno uprav-
ljanje pojedinaénim rizicima. Ovaj koncept omoguéava adekvatne informacije
za donosenje upravljackih odluka kojima se nastoji ostvariti optimizovanje
poslovnih operacija kroz minimizaciju troskova i maksimizaciju profita na
odredenom nivou agregatnog rizika, ili drugim re¢ima, minimizovanje agre-
gatnog nivoa rizika pri datom nivou kapitala. Koncept holistickog upravljanja
rizikom je preferirani model upravljanja rizicima od strane rejting agencija
kao i u okrivu regulatornog okvira Solventnost II.

Postoje brojne definicije sveobuhvatnog upravljanja rizicima. Postoje shva-
tanja da ono predstavlja “mozak i nervni sistem” kompanija kao i misljenja
da ovaj pojam obuhvata upravljanje rizikom u najsirem smislu, uklju¢ujudi sve
oblike aktivnosti risk menadZmenta u ¢itavoj organizaciji’. Komitet pod ime-
nom COSO, koji je poznat po uspostavljanju elemenata okvira sveobuhvatnog
risk menadZmenta, defini§e sveobuhvatno upravljanje rizikom kao “proces,
koji sprovodi odbor direktora, menadZment i ostali zaposleni, primenjen u

8 Wang, S. and Faber, R.: Enterprise Risk Management for Property-Casualty Insurance, Jointly sponsored

research project by Casualty Acturial Society, ERM Institute International and Society of Actuaries, Au-
gust 1, 2006, str. 13

°  Vance, B. and Makomaski, J.: Enterprise Risk Management for Dummies, Risk and Insurance Manage-

ment Society, Wiley Publishing, Inc, Hoboken, NJ, 2007
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postavljanju strategije za ¢itavu kompaniju, postavljen za identifikaciju poten-
cijalnih dogadaja koji mogu uticati na organizaciju, da bi obezedio razumnu
sigurnost u pogledu ostvarenja ciljeva”'’. Udruzenje aktuara u SAD definige
sveobuhvatno upravljanje rizikom kao “disciplinu putem koje organizacija iz
bilo kog sektora procenjuje, kontrolise, eksploatise, finansira i kontrolise rizike
iz svih izvora u cilju povecanja kratkoro¢ne i dugoroéne vrednosti organiza-
cije za njene akcionare”'. Konsultantska ku¢a KPMG definise sveobuhvatni
menadzment rizikom kao “struktuiran i disciplinovan pristup usaglasavanju
strategije, procesa, ljudi, tehnologije i znanja sa svrhom procene i upravljanja
neizvesnostima sa kojima se preduzeca suocavaju u kreiranju vrednosti”'%.
Brokerska kuéa u poslovima osiguranja i reosiguranja definige sveobuhvatno
upravljanje rizikom kao “disciplinovan i integrisan pristup koji obezbeduje
usaglasavanje strategije, procesa, rukovodenja, ljudi i tehnologije i omogu-
¢ava organizacijama da identifikuju, odrede prioritete i efektivno upravljaju
sopstvenim kriti¢nim rizicima”'? Dakle, ne zavisno od razlika koje postoje u
pojedinim odredenjima sveobuhvatnog risk menadZmenta evidentno je da je
svim definicijama zajednicka karakteristika da je re¢ o upravljanju rizicima i
njihovim meduzavisnostima na organizovan, institucionalizovan nacin, iden-
tifikovanjem, procenom uticaja, tretiranjem identifkovanih rizika kontrolom
i finansiranjem u cilju kreiranja vrednosti.

Klju¢ni rizici osiguravajucih drustava su rizik iz osiguranja, rizik finansij-
skog trzi$ta i kreditni rizik (vidi sliku 1). Rizik osiguranja predstavlja rizik od
nastanka finansijskog gubitka kao rezultata ostvarenja nezeljenog dogadaja
nad osiguranom imovinom ili licima. Ovo je osnovni rizik osiguravaju¢ih dru-
§tava a upravljanje njime predstavlja osnovnu svrhu opravdanosti njihovog
postojanja. Rizik finansijskog trzista predstavlja rizik da imovina i obaveze
osiguravajuceg drustva budu pod negativnim uticajem promena na finan-
sijskom trzidtu kao §to su promene cena akcija, promene kamatnih stopa,
deviznih kurseva, kreditnog raspona ili cena nekretnina. Ovaj rizik javlja se
zbog ¢injenice da se osiguravajuca drustva javljaju u ulozi institucionalnih
investitora na finansijskom trzi$tu. Opasnost od negativnih oscilacija trzisnih
cena se moze ublaziti ili eliminisati kupovinom finansijskih derivata odno-
sno hedZingom koji treba da bude integrisan u integralni risk menadZment
osiguravajuc¢ih drustava. Kreditni rizik jeste rizik nastanka finansijskog gu-
bitka usled negativnih promena u sposobnosti izmirivanja dugova (kreditnoj

10 Enterprise Risk Management - Integrated Framework, Executive Summary, Committee of Sponsoring

Organizations of the Treadway Commission (COSO), September 2004, str. 2

Overview of Enterprise Risk Management, Enterprise Risk Management Committee, Casualty Acturial
Society, Arlington, VA, May 2003, str. 8

Enterprise Risk Management: An emerging model for building shareholder value, KPMG in Australia, a
member of KPMG International, a Swiss cooperative, Sydney, Australia, 2001, str. 2

Kaufman, C.; Oh, J. and Sherman, H.: The Importance of ERM During Economic Upheaval, Marsh Inc.,
New York, NY, February 2009, str. 1
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sposobnosti) partnera ili tre¢ih lica. Kod osiguravajuc¢ih drustava on se ¢esto
javlja kao rizik kreditne sposobnosti reosiguravac¢a. Operativni rizici i ostali
rizici nastaju kao posledica, a i sastavni su deo, redovnih aktivnosti poslova-
nja osiguravajucih drustava. Operativni rizik je rizik nastanka direktnog ili
indirektnog gubitka zahvaljuju¢i neadekvatnim internim procesima, ljudima,
sistemima, pod dejstvom spoljasnjih dogadaja ili kao rezultat neusaglasenosti
sa regulatornim zahtevima $to moZe da rezultira potpunim ili privremenim
prekidom rada. U okviru ostalih rizika potrebno je istaéi rizik finansiranja i
likvidnosti i reputacioni rizik. Rizik finansiranja i likvidnosti je rizik da osigu-
ravajuce drustvo nec¢e modi da izmiri svoje kratkoro¢ne finansijske obaveze ili
da uveda svoj kapital po razumnoj ceni a nastaje kao posledica velikih odliva
gotovine ili neadekvatnih gotovinskih priliva. Takode se moze pojaviti u slu¢aju
iznenadnih vecih zahteva u pogledu obaveza koje treba da budu pokrivene
imovinom odredenog stepena kvaliteta. Reputacioni rizik je rizik nastanka
odredenog nezeljenog dogadaja ili ponasanja koje moze negativno da se odrazi
na percepciju osiguravajuceg drustva od strane stakeholdera uti¢uéi na taj
nacin negativno na sposobnost osiguravajuceg drustva da efikasno posluje.
Da bi se obezbedila od ovog rizika osiguravaju¢a drustva moraju imati kodeks
ponasganja, otvorenu kulturu informisanja kao i procese koji u ranim fazama
omogucavaju identifikovanje rizika i problemati¢nih oblasti.

Integralno upravljanje rizikom i kapitalom je neophodno kako bi se na
adekvatan nacin odredila potrebna veli¢ina kapitala za pokrice ukupne izlo-
Zenosti riziku osiguravajuceg drustva a imajuéi u vidu da posedovanje viska
kapitala umanjuje profitabilnost osiguravaca i reosiguravacda. Prava mera koju
osiguravajuca drustva mogu koristiti radi ostvarenja ovog cilja jeste ekonom-
ski kapital. Naime, povezivanje menadZmenta rizikom i kapitalom zahteva'*:
identifikovanje svih rizika kao i kontinuirano pracenje dali identifikovani rizici
ostaju klju¢ni tokom vremena, specificiranje sklonosti ka riziku i vremenskog
horizonta koji se uzima u razmatranje, merenje pojedina¢nih rizika tokom
specificiranog vremenskog perioda i njihovo povezivanje na nivou kompa-
nije kao celine, izra¢unavanje ekonomskog kapitala koji odgovara izabranoj
sklonosti ka riziku i implementiranje okvira menadzmenta koji se bazira na
ekonomskom kapitalu.

Osiguravajuca drustva se nalaze pod snaznim pritiscima potrebe usaglaga-
vanja sa brojnim regulatornim inicijativama uklju¢ujudi novi racunovodstveni
okvir obuhvatanja ugovora o osiguranju, Solvency II okvir za regulaciju sol-
ventnosti na nivou EU kao i trenda sve rigoroznijih zahteva korporativnog
upravaljanja. Imajudi u vidu ove brojne pritiske, osiguravajuca drustva ce
morati da promovisu snazniju kulturu upravljanja rizicima i da uti¢u na pove-
¢anje spoznaje klijenata i drugih stejkholdera o tome da rizik ima svoju cenu.
Osim toga, ocekuje se da ¢e se drugom fazom projekta razvoja Medunarodnog
standarda finansijskog izve$tavanja koji se odnosi na ugovore o osiguranju

Y Risk and capital management: a new perspective for insurers, KPMG, Netherlands, 2005, p. 6
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znacajno povecati kompleksnost i usloviti vece promene nego $to su nastale
nakon uvodenja IFRS 4 kao i Solvency II okvirom podstadi razvoj holisti¢kog
menadZmenta rizikom u osiguravajué¢im dru$tvima."

Marketing je osnovna pretpostavka razvoja osiguranja i reosiguranja.
Jedan od najznacajnijih menadZment gurua dvadesetog veka Piter Draker
naglasio je da sva preduzeca bazi¢no imaju dve funkcije: marketing i inovacije.
Po Drakeru marketing i inovacije proizvode rezultate a sve ostalo su troskovi.
Marketing se sastoji od individualnih i organizacionih aktivnosti koje olaksa-
vaju razmenu u dinami¢nom okruzenju kroz kreaciju, distribuciju, promociju
i vrednovanje proizvoda, usluga i ideja. lako proizvod, cena i promocija jesu
znadajni, najkreativnije aplikacije i najveéi broj inovacija u osiguranju u¢injen
je u domenu distribucije usluga osiguranja. Navedeno je posledica ¢injenice da
su distribucioni kanali instrumenti koji kreira vrednost od mesta, odnosno koji
omogucava raspolozivost usluga osiguranja na mestu i u vreme koji najbolje
odgovaraju potencijalnim osiguranicima.

Kanali distribucije odnosno prodaje usluga osiguravajuce i reosiguravajuce
zastite mogu biti direktni (kada postoji direktan kontakt izmedu osiguravaca
i reosiguravaca sa korisnicima njihovih usluga) i indirektni (kada se izmedu
ovih uéesnika pojavljuju posrednici). Direktnom prodajom osiguravajuca od-
nosno reosiguravajuca drustva mogu da uslugu ponude jeftinije, uspostave
direktnu spregu sa potrosacima, odrZe bolju kontrolu u odnosu na pruzanje
usluge i da budu sposobniji za pravljenje razlika kod diferenciranja usluga.
Posredovanje u pruZzanju usluga osiguranja i reosiguranja je isto tako uobica-
jeno. Posrednici su znacajni jer, izmedu ostalog, mogu da obezbede pruZanje
usluga osiguranja na mestu gde je osiguranicima najpogodnije, pruzaju savete
i procenu rizika, omogucavaju Siroku geografsku rasprostranjenost pruzanja
usluga osiguranja i vrie kastomizaciju usluga osiguravajuce zastite u skladu sa
individualnim zahtevima korisnika. Medutim, osiguravajuca i reosiguravajuca
drustva najéesce koriste istovremeno kombinovanje direktnih i indirektnih
kanala distribucije jer §to je veéi broj kanala veca je trzina pokrivenost a
time i stopa rasta prodaje. Osiguravajuca dru$tva uvek moraju biti spremna
na inovativnost, odnosno, na moguénost pridodavanja novih i napustanja
neefikasnih kanala jer kanali distribucije kao $to mogu biti izvor konkurentske
prednosti tako mogu biti i opterecenje za kompaniju. Upravo iz tog razloga,
kombinovanja vi$e razli¢itih kanala, se govori o miksu kanala distribucije. Osi-
guravajuca dru$tva moraju odrediti koju vrstu indirektnih kanala ¢e koristiti,
koji broj kao i koje zadatke ¢e obavljati pojedini indirektni kanali a koje samo
osiguravajucée odnosno reosiguravajuce drustvo. Primenom multimarketinga
moguce su razli¢ite kombinacije u pogledu usluge, vrste kanala i potrosaca.
Prava strategija diverzifikacije pri tome pretpostavlja nudenje razli¢itim po-
tro8ac¢ima razli¢itih usluga putem razli¢itih kanala distribucije. Sustinsko

15 Njegomir, V.: “Uticaj medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja na osiguravajuca drustva”, Racu-
novodstvo, Savez rac¢unovoda i revizora Srbije, Beograd, 2007, br. 3-4, str. 16-26
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pitanje kod izbora kanala prodaje jeste izbor distributivnog kanala koji ¢e biti
efikasan i efektivan u pruzanju prave vrednosti koje su kao takve videne iz
ugla potrosaca i koje ¢e obezbediti njihovu satisfakciju i lojalnost. Medutim,
osiguravajuca i reosiguravajuca drustva pri izboru kanala prodaje moraju imati
uvidu i trogkovni aspekt. Osnovni cilj jeste da se izabere onaj oblik distribucije
koji ¢e u dugoroénom periodu rezultirati najveéim obimom prodaje uz najnize
troskove. Koraci koje osiguravajuca i reosiguravajuca drustva treba da slede
prilikom izbora optimalne, izbalansirane, kombinacije kanala distribucije su:
identifikovanje kanala koje koristi konkurencija, analiza snaga, slabosti, $ansi
ipretnji (SWOT analiza), utvrdivanje troskova pojedinih kanala, odredivanje
koje opcije kanala distribucije se najbolje uklapaju u celokupnu marketing
strategiju i prioritizovanje izabranih opcija.

Neophodno je naglasiti da su svi prodajni kanali znacajni za osiguravaju-
¢a drustva jer od uspeha njihovog kombinovanja zavisi i ukupna uspesnost
prodajnih aktivnosti osiguravajué¢ih drustava. Osiguravajuca drustva koriste
razli¢ite kombinacije razli¢itih kanala prodaje kako bi ostvarila optimizaciju
prodajnih rezultata i na najbolji na¢in pristupila svim kategorijama potencijal-
nih ugovaraca osiguranja, odnosno osiguranika. Naime, neophodno je imati u
vidu da svaki prodajni kanal ima svoje specifi¢nosti, prednosti i nedostatke, ali
u fokusu strateskog pristupa upravljanju drustvima za osiguranje neminovno
mora biti ¢injenica da svaki kanal prodaje ima razli¢it stepen prihvata u per-
spektivi osiguranika, odnosno potencijalnih ugovaraca osiguranja. Na primer,
internet kao prodajni kanal za usluge osiguravajuceg pokrica pristupacniji je
mladim, obrazovanijim osobama. Prodaja usluga osiguravajuceg pokrica za
osiguranje od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozila putem auto cen-
tara, odnosno mreze tehnickih pregleda, ¢ini se opravdanim imajuéi u vidu da
su to mesta na koja vlasnici motornih vozila svakako prvo svracaju prilikom
registracije vozila, ¢ime se upotpunjuje usluga. Sli¢no je i sa bankoosiguranjem
koje omogucava prodaju usluga osiguranja povezanih sa bankarskim proizvo-
dima. Sasvim je logi¢no da se putem banaka moze prodati usluga osiguranja
kredita ili usluga osiguranja Zivota (u slu¢aju hipotekarnih kredita, na primer,
banke mogu zahtevati postojanje zaklju¢enog ugovora o osiguranju Zivota,
mesovitog ili riziko, te je potpuno prirodno da u prostorijama banke postoji
i moguc¢nost zaklju¢enja ugovora o osiguranju).

Tradicionalno, osiguravajuca drustva su koristila filijale kao i agente i
brokere. Ona su takode razvila bankoosiguranje i elektronsko poslovanje.
Bankoosiguranje predstavlja prihvacen naziv za prodaju usluga osiguravajuce
zaStite putem banaka. Bankoosiguranje se prvi put javlja u Francuskoj sedam-
destih godina dvadesetog veka, iako je prva ideja nastala u Velikoj Britaniji
1965. godine kada je osnovana Barclays Life, koja, medutim, nije dala zna¢ajne
rezultate. Tokom osamdesetih godina koncept prodaje usluga osiguranja pu-
tem banaka dobija naziv bankoosiguranje. Postoji jo$ jedan savremeni trend
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u navedenom smislu, a odnosi se na privatno bankarsko osiguranje, koje
predstavlja menadzerski proces namenjen imu¢nim klijentima, razvijen od
strane Lombard Medunarodnog osiguranja i sada se koristi globalno. Ovaj
koncept predstavlja kombinaciju privatnog bankarstva i usluga investicionog
menadZmenta sa sofisticiranom upotrebom Zivotnog osiguranja kao osnove
finansijskog planiranja radi ostvarivanja budZetskih prednosti i sigurnosti
za bogate investitore i njihove porodice.' Bankoosiguranje u $irem smislu
odnosi se na saradnju izmedu banaka i osiguranja radi distribucije usluga,
odnosno paketa usluga osiguranja korisnicima bankarskih usluga. Strategija
bankarskog osiguranja uziva zavidan uspeh u Evropi ve¢ neko vreme, gde je po
proceni, 2/3 zivotnog osiguranja i penzijskog biznisa obavljeno preko banaka
na vodeéim trzistima Spanije, Portugalije i Francuske.

Prvo bankarsko osiguranje uradeno je u Maleziji, a odobrila je Bank Negara
Malaysia krajem 1993. godine. U 1994., premije osiguranja uradene preko
bankarskog osiguranja predstavljale su manje od 2% novih premija u sektoru
Zivotnog osiguranja. Od tada, prodor bankarskog osiguranja u sektor zivotnog
osiguranja postigao je izvanredan rast, unosedi vi$e raznovrsnosti u distribu-
tivni sistem kojim je u proslosti dominirala mo¢ agencija. Pojava bankoosigu-
ranja revolucionisala je prodaju osiguranja. Osnovna ideja bankoosiguranja
jeste pristup veéem broju osiguranika preko ve¢ uspostavljene mreZe filijala
banaka, koje po pravilu imaju $iru mrezu poslovnih jedinica nego osiguravaju¢a
drustva. Takode, osiguravajuca drustva prodajom usluga osiguranja putem
banaka mogu da se oslone na dugoro¢ne odnose sa potrosacima koje su banke
vec uspostavile. S druge strane, korist imaju i banke, jer putem prodaje usluga
osiguranja mogu da ostvare dodatnu zaradu i prosire paletu proizvoda koje
nude svojim korisnicima, sti¢uéi na taj na¢in konkurentsku prednost.

Internet omogucava potencijalni pristup vecem broju osiguranika, po-
bolj$anje prodajne usluge osiguranja preko digitalnog zavrsavanja poslova
i omogucavanjem raspoloZzivosti usluge osiguranja kada i gde potrosaci to
zele, multimedijalnosti i interaktivnosti §to je naro¢ito znacajno kada se ima
u vidu razvoj odnosa sa potroda¢ima. Internet predstavlja i sredstvo unapre-
denja odnosa sa drugim distributivnim kanalima, odnosno posrednicima i
zastupnicima. Najveca korist od primene interneta u osiguranju jesu znatno
nizi troskovi u odnosu na druge kanale distribucije. Procenjuje se da primena
interneta dovodi do obaranja pratecih troskova sprovodenja osiguranja izmedu
15% (u sluéaju zivotnih osiguranja) i 42% (u slu¢aju nezivotnih osiguranja).
Pojava e-commerce i teleprodaje najdirektnije su se odrazili na promenu struk-
ture prodajnih kanala, znacajno smanjenje troskova prodaje za osiguravace
i smanjenje uce$c¢a posrednika i zastupnika. Ako se posmatra, na primer, tr-
ZiSte osiguranja u Velikoj Britaniji, koje je istorijski posmatrano bilo poznato

16 http://www.bancassurance.com.my Konacan je rezultat da banke mogu da ponude pozajmice: bankarske,
osiguravajuce i investicione pakete svojim potrosacima.
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po klju¢noj kontroli posrednika, jasno se vidi uticaj koji nove tehnologije,
regulativa i integracioni procesi imaju na distributivne kanale. Naime, u Ve-
likoj Britaniji je u 2005. godini bilo prisutno preko 10000 posrednika da biu
2009. godini taj broj opao na oko 6700. Ove promene posebno imaju uticaja
na poslovanje malih kompanija ¢iji je nestanak evidentan. U novije vreme,
posebno je znacajan razvoj drustvenih mreza na internetu. Dru$tvene mreze
su internet mediji koji korisnicima nude mogucnosti povezivanja sa drugim
korisnicima, njihovim rodacima, prijateljima sa posla, iz vremena $kolovanja
i sl. Zahvaljujuéi snaznom povecanju broja korisnika, posebno mladih gene-
racija, dru$tvene mreZe postaju ne samo medij povezivanja ljudi ve¢ sredstvo
ostvarenja znacajnih poslovnih moguénosti.

U novije vreme, zahvaljujuéi poveéanju propusne modi interneta, ova glo-
balna mreza pocinje se koristiti za razmenu brojnih multimedijalnih sadrzaja.
Posebno je zna¢ajan razvoj drustvenih mreza. Dru$tvene mreZe su internet
mediji koji korisnicima nude moguénosti povezivanja sa drugim korisnicima,
njihovim rodacima, prijateljima sa posla, iz vremena $kolovanja i sl. Osim
pukog povezivanja, drustvene mreze omogucavaju korisnicima samostalno
kreiranje sadrzaja sopstvenih web stranica. Zahvaljujuéi snaznom povecanju
broja korisnika, posebno mladih generacija, dru$tvene mreZe postaju ne samo
medij povezivanja ljudi ve¢ sredstvo ostvarenja znacajnih poslovnih mogu¢-
nosti. Virtuelne drustvene interakcije su podrzane internetom pri éemu je
omogudéena komunikacija u realnom vremenu. Vremenom se izdvajaju vode-
¢e kompanije koje pruzaju usluge podrske, odnosno odrZzavanja drustvenih
mreza, kao $to su Facebook (mreza je pokrenuta 2004. godine, a tokom 2012.
godine putem ove mreZe multimedijalne sadrZaje razmenjuje preko 955 mi-
liona korisnika), Twitter (mreZza je pokrenuta 2006. godine a u 2012. godini
ukupan broj korisnika prelazi 500 miliona) i Linkedin (kori$¢enje mreZe pocinje
2003. godine a tokom 2012. godine putem ove mreZe kontaktira preko 175
miliona korisnika).

Uloga drustvenih mreZa izuzetno je postala zna¢ajna i gotovo nezamen-
ljiva za predsedni¢ke kandidate i stranke u vreme izbora u SAD. Drustvene
mreze su bile klju¢ne u rusenju vlada, odnosno organizovanju pobuna protiv
vladajuéih partija i/ili pojedinaca u zemljama Bliskog Istoka i severa Africkog
kontinenta tokom 2010. i 2011. godine. Takode, ako se ima u vidu da samo
dru$tvena mreza “Facebook” u Srbiji ima oko 3,5 miliona korisnika, odnosno
da oko 47.55% ukupne populacije koristi ovu mreZu, jasno je zasto su drustve-
ne mreZe znacajne i u Srbiji, kako za privredu tako i vanprivredne organizacije.

Drustvene mreze shvacene kao svojevrsne poslovne platforme imaju
brojne prednosti ali i nedostatke. Naime, prisustvo osiguravajucih drusta-
va na dru$tvenim mreZzama potencijalno nudi brojne koristi ali i opasnosti.
Ukoliko Zele da maksimalno iskoriste pozitivne efekte prisustva na drus-
tvenim mreZama osiguravajuca dru$tva moraju prisustvo na njima bazirati
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na adekvatnoj razradi brojnih pitanja prisustva u strategijama i planovima,
posebno u domenu planiranja i primene aktivnosti zastite, ukoliko se i kada
pokaZe potreba za njima. Klju¢ne opasnosti prisustva osiguravajucih drustava
na drudtvenim mrezama odnose se na privatnost podataka o li¢nosti kao i
regulatorne aspekte koji moraju biti ispostovanu pre nego $to osiguravajuca
drustva pristupe prezentovanju putem drustvenih mreza. Takode, postoje
znadajne mogucénosti zloupotreba, laznog predstavljanja, izloZenosti brojnih
podataka bez adekvatnih protokola sigurnosnih mera, odnosno bez mogué¢no-
sti osiguravajucih dru$tava koja ostvaruju prisustvo na mreZama da adekvatno
reaguju u pravcu za$tite sopstvenih informacija.

Proizvodne inovacije su takode znacajne za osiguravace ali i za osigurani-
ke kao i drustvo u celini, s obzirom da one omogucavaju pojavu novih oblika
osiguravajucih pokrica za rizike kji prethodno nisu bili pokriveni, omoguca-
vaju ponudu osiguravajuéeg pokric¢a po premiji koja moze biti znatno niza
zahvaljujudi inovativnoj primeni bonusa, malusa i fransiza. Jedno od naj-
znacajnijih proizvodnih inovacija u osiguranju bilo je indeksno osiguranje,
alternativni mehanizam zastite od rizika u odnosu na tradicionalno osigura-
vajuce pokrice bazirano na obestecenju. Indeksno osiguranje nudi znacajne
mogucnosti za upravljanje rizicima povezanim sa klimatskim promenama u
zemljama u razvoju. Indeksno osiguranje obezbeduje isplate koje su bazirane
na objektivnom i nezavisnom indeksu koji sluzi kao osnova za znacajne Stete
za useve, domace zivotinje ili drugu imovinu. U cilju determinisanja isplata
usled poplava ili susa, indeksno osiguranje upotrebljava indekse kao $to su
koli¢ina padavina umesto mogucih posledica ostvarenja poplave ili suse na
useve. Nasuprot tradicionalnom osiguravaju¢em pokricu gde je neophodno
da procenitelji osiguravada izadu na teren kako bi $tetu procenili u slu¢aju
indeksnog osiguranja neophodno je ostvarenje indeksa, odnosno prethodno
dogovorenog praga za isplatu $tete. S obzirom da su indeksi uobi¢ajeno javno
raspolozivi, proces naknade $tete je pojednostavljen i troskovno je efikasniji.
Osim $to se obezbeduje vecéa pristupa¢nost osiguravajuceg pokrica, primenom
indeksnih osiguranja redukovana je mogucnost nastanka negativne selekcije
rizika, s obzirom da naknada iz osiguranja i premija ne zavise od individualnog
rizika, kao i moguc¢nost nastanka moralnog hazarda, s obzirom da pojedi-
nac¢ni osiguranici ne mogu uticati svojim ponasanjem na veli¢inu odstetnog
zahteva niti na povecanje verovatnoce ostvarenja osiguranog slu¢aja. Time
su eliminisane i potrebe za uvodenjem fransize, prisutne u tradicionalnom
osiguravaju¢em pokricu.

Ogranicenje u primeni indeksa, medutim, predstavlja ¢injenica primen-
ljivosti indeksa na samo odredene vrste rizika kao §to su suse ili suvi$ne pa-
davine, kao i prisustvo baznog rizika za osiguranike. Bazni rizik predstavlja
rizik da u slu¢aju nastanka $tete osiguranik nece biti u delimi¢nom ili punom
iznosu osigurane $tete obesteden a proizilazi iz ¢injenice da stvarna $teta
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moZe biti veéa, odnosno moZe se razlikovati u odnosu na veli¢inu indeksa
na kome se bazira konkretno osiguranje, naj¢e$ce osiguranje poljoprivrede.
U cilju pravilnog izra¢unavanja premija u slu¢aju osiguranja baziranog na
indeksima, potrebno je determinisati homogene oblasti koje su pod sli¢nim
uticajem eksternih dogadaja kao $to su kisne padavine."”

Indeksna osiguranja u osiguranju poljoprivredne proizvodnje, gde se naj-
vise koristi ova proizvodna inovacija osiguranja, dele se na nekoliko vrsta u
zavisnosti od karakteristika indeksa: 1) u osiguranju rizika kojima su obu-
hvaceni usevi i plodovi razlikuju se: a) indeks veli¢ine prinosa u odredenoj
geografskoj oblasti, b) vremenski indeks, ¢) indeks normalizovanog odstupanja
vegetacije, 2) u pokri¢u proizvodnih rizika kojima su izloZene domace Zivoti-
nje se primenjuje indeks smrtnosti Zivotinja i u 3) $umarstvu se primenjuje
indeks sumskog pozara. Veéina ovih osiguranja ograni¢enog je geografskog
rasprostiranja a najcesce se javlja u SAD, Indiji, Brazilu i Kanadi, Meksiku i
Mongoliji (samo indeks smrtnosti Zivotinja).

Novinu na trzistu osiguranja poljoprivrede u Srbiji predstavlja osiguranje
rizika suse i osiguranje od prekomernih padavina bazirano na primeni indeksa.
Osiguranje rizika suse tradicionalno nije bilo zastupljeno u ponudi domacih
osiguravajucih drustava. Ove vrste osiguranja, uz drzavnu subvenciju u visini
od 40% premije, nudi za sada isklju¢ivo Generali osiguranje. Za sada se moze
osigurati samo merkantilni i semenski kukuruz, merkantilna i semenska
soja i merkantilna $ecerna repa. Susa kao rizik definisana je meteoroloskim
izvestajima Republickog hidrometeoroloskog zavoda Srbije i predstavlja uma-
njenje prinosa usled smanjenih koli¢ina padavina u referentnom vremenskom
periodu u odnosu na visegodi$nji prosek.

Znacajno ostvarenje katastrofalnih $teta u poslednje dve dekade uzroko-
valo je ograni¢avanje raspolozivih kapaciteta za pokrice takvih rizika putem
tradicionalnog osiguravajuceg pokrica. Kao alternativa javlja se transfer rizika
osiguranja na trziste kapitala. Alternativni mehanizmi transfera rizika osigu-
ranja su ugovori, strukture i redenja koja omogucavaju bilo finansiranje bilo
transfer rizika, na netradicionalan nacin.'® Sustinski re¢ je o oblicima transfera
rizika, kao $to su sekjuritizacija rizika osiguranja, uslovni kapital ili finansijski
derivati, koji omoguéavaju investitorima na trzi$tima kapitala da ulazu u rizik
osiguranja. Primena instrumenata alternativnog transfera rizika osiguranja
narocito se ispoljila u pogledu zamene i dopune tradicionalnom reosigurava-
jucem pokri¢u kao i tradicionalno raspoloZivim moguénostima pribavljanja
kapitala putem emisije duga i vlasni¢kih hartija od vrednosti. Naime, primena
instrumenata alternativnog transfera rizika omogucava transferisanje pozicija

17" Skees, J.: “Risk Management Challenges in Rural Financial Markets: Blending Risk Management Inno-
vations with Rural Finance”, paper presented at the USAID/WOCCU International Conference on Best
Practices: Paving the Way Forward in Rural Finance, Washington, D.C., 2003.

18 Culp, C. L.: The Art of Risk Management: Alternative Risk Transfer, Capital Structure, and the Convergence
of Insurance and Capital Markets, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, 2002, str. 352
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aktive i pasive iz bilansa osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava na trziste
kapitala ¢ime se inherentni rizici pozicija imovine i obaveza prenose na inve-
stitore, ali ne po osnovu uéeséa u vlasnistvu osiguravaca ili reosiguravaca veé
po osnovu posedovanja hartija od vrednosti koje su povezane sa odredenim
gotovinskim tokovima odvojenim od zbirnih poslovnih performansi osigu-
ravaca i reosiguravaca. Razvojem alternativnih mehanizama transfera rizika
osiguranja omoguceno je osiguravajuce pokrice za najvise nivoe rizika za koje
osiguravajuce pokriée u suprotnom ne bi bilo moguce.

3. PREGLED NAJVAZNUJIH TRENDOVA U OSIGURANJU

Osiguranje je, kao rezultat zahteva za organizovanom zastitom ¢ovekovog
Zivota iimovine, nastalo veoma davno. Od svojih prapocetaka, ono je bilo izlo-
zeno dejstvu brojnih promena, bilo evolutivne bilo revolutivne prirode, koje
su dovodile do znacajnih prekretnica u na¢inu obavljanja poslova osiguranja.
Tako je kao posledica prve najznacajnije katastrofe modernog doba, velikog
pozara u Londonu 1666 godine, nastalo prvo drustvo za osiguranje (pre toga
osiguravajuce pokrice pruzali su bogati pojedinci), otkricem Zakona velikih
brojeva udareni su temelji modernom osiguranju a nakon velikog pozara 1842.
godine u Hamburgu, kada lokalno osiguravajuce drustvo Hamburg Fire Fund
nije raspolagalo sa dovoljno kapitala da pokrije nastale Stete, osnovano je prvo
reosiguravajuce drustvo — Cologne Reinsurance Company. U novije vreme,
posebno poslednjih desetak godina, kada je razvoj svetske ekonomije i ljudskog
drustva dostigao brzinu ne zabelezenu do sada u ljudskoj istoriji, dolazi do
jo§ znacajnijih promena koje uti¢u na industriju osiguranja. Obuhvatiti sve
promene koje se desavaju na trzi$tu osiguranja, s obzirom na njihovu brojnost
i kompleksnost, je izazovno ali isto tako i nikada u potpunosti izvodljivo.
Najznacajnije promene koje se poslednje dve decenije javljaju na trzistu osigu-
ranja i reosiguranja jesu integracioni procesi, pojava novih rizika uzrokovana
pojavom novih tehnologija i katastrofalne $tete, koje se pojavljuju sa sve
vecom verovatnodom ostvarenja i sve intenzivnijim posledicama ostvarenja.
Na problematiku ostvarenja katastrofalnih §teta i njihovim implikacijama na
reosiguranje i pojavu alternativnih mehanizama transfera rizika osiguranja,
ukazacemo u narednom izlaganju.

Integracioni procesi su sveprisutni u savremenim uslovima Zivota i rada,
posebno u sferi ekonomije. Integracioni procesi ostvarivani sa ciljem efikasni-
jeg ostvarenja ekonomskih ciljeva prisutni su od prvobitnih udruZivanja poje-
dinaca u porodicu ili pleme, a na medunarodnom nivou od Rimskog carstva.
Osiguranje se u svojoj sustini bazira na udruZivanju pojedinaca koji su izloZeni
istoj vrsti rizika, odnosno na nadelima uzajamnosti i solidarnosti. Razvoj
osiguranja bio je podstaknut razvojem medunarodne trgovine i neposredno
uslovljen procesima povezivanja izmedu naroda u priobalnim podruéijima
Mediterana. Pratedi savremene ekonomske tokove koji su nedvosmisleno
integracijski opredeljeni, sektor osiguranja karakteri$u procesi globalizacije,

11
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konsolidacije i konvergencije. Svi oni su sustinski integracioni procesi jer je
u njihovoj sustini direktno ili indirektno integrisanje u sektoru osiguranja ili
sektora osiguranja sa drugim finansijskim sektorima.

Globalizacijski procesi, podstaknuti procesima liberalizacije i deregulacije,
najevidentniji su integracioni procesi u savremenoj ekonomiji, ukljucujuéi i
sektor osiguranja. Ovi procesi se u osiguranju javljaju prvobitno sa razvojem
reosiguranja, koje je po svojoj sustini medunarodni posao jer omogucava
prekograni¢nu disperziju rizika. Potreba za disperzijom rizika oduvek je bila
u osnovi potreba za integracionim procesima u sektoru osiguranja, posebno
globalizacijskih procesa. Osiguravajuca drustva prekograni¢ne usluge osigu-
ravajuce zastite pruzaju ili direktnim osiguranjem rizika u drugim zemlja-
ma iz mati¢ne zemlje ili osnivanjem filijala u drugim zemljama, pri ¢emu
je osnivanje predstavni$tava ili akvizicije inostranih osiguravaca u drugim
zemljama znatno ¢e§¢i oblik prekograni¢nog delovanja globalnih osiguravaca.
Osim toga, globalizaciju poslova osiguranja i reosiguranja podstice i potreba
pracenja postojecih klijenata u njihovom poslovanju na teritorijama drugih
zemalja kao i stalno traganje za uvecanjem profita, ¢ije je ostvarenje ograni-
¢eno na zasi¢enim mati¢nim trzi$tima a u zemljama u razvoju moguce usled
visokih stopa ekonomskog rasta, ostvarenja ekonomije obima i konkurentske
prednosti na lokalnim trzidtima, zahvaljujudi iskustvu i finansijskoj snazi.
Veza izmedu globalizacije poslovanja i unapredenja poslovnih perfomansi
osiguravaca dokazana je brojnim istrazivanjima.'* Medutim, globalizacija ima
i svojih ograni¢enja u vidu skupih ulazaka na pojedina trZista, usloZznjavanja
poslovanja i sve izraZenije potrebe kastomizacije proizvoda.

Osim za globalne kompanije, globalizacija u osiguranju nudi brojne pred-
nostiiza trzi§ta zemalja u razvoju. Ove prednosti uklju¢uju razvoj novih vrsta
osiguranja, primenu najbolje prakse i iskustva i priliv sveZeg kapitala. Svakako
moraju se imati u vidu i ogranicenja prisustva velikih globalnih osiguravaju¢ih
drustava u pogledu ugrozenosti lokalnih osiguravaca, odvla¢enja premija i/
ili profita u inostranstvo i umanjenja ukupne raspoloZivosti kapitala kao i
strateski ekonomski i politic¢ki uticaji. Ipak, polazedi od snaznijih pozitivnih
uticaja, mnoge zemlje se kre¢u od protekcionisticke politike i drZzavne kon-
trole u pravcu vi$e trzi$nog pristupa, odnosno stimulacije dolaska inostranih
osiguravaca. Drzave nastoje da deregulisu osiguranje kako bi se obezbedio
stabilan, adekvatno upravljan i uspes$an sektor, vr$e privatizaciju kompanija
u drzavnom vlasnistvu i otvaraju svoja trzista za strane kompanije.

Proces globalizacije usluga osiguranja i reosiguranja kombinovan sa sve
ostrijom konkurencijom na trzi$tu osiguranja, uzrokuje sve veée ukrupnja-
vanja osiguravaca®. Konsolidacija predstavlja integrisanje osiguravaca preko

19 Na primer, Capar, N. and Kotabe, M.: “The Relationship Between International Diversification and Per-
formance in Services Firms”, Journal of International Business Studies, Vol 34, 2003, str. 345-355.

20 Plunkett, J.W.: Plunkett’s Insurance Industry Almanac 2007: The Only Complete Reference To The Insuran-
ce And Risk Management Industry, Plunkett Research, Ltd, Houston, TX, 2006, str. 15
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merdzera i akvizicija. Proces konsolidacije voden je teZznjom ostvarenja veée
trzi$ne snage, smanjenja operativnih i fiksnih troskova i ostvarenja ekonomije
obima. Takode, uzroci konsolidacije u sektoru osiguranja mogu biti i potrebe
ulaska na pojedina nacionalna trzista zemalja u razvoju koja su zatvorena za
potpuno strane kompanije. Uvodenje trece generacije direktiva koje ¢ine Sol-
vency I okvir regulacije solventnosti osiguravaca u zemljama Evropske unije
podstaklo je aktivnosti konsolidacije. U periodu od 1990. do 2002. godine
nastalo je oko 2595 merdzera i akvizicija koje su ukljucivale osiguravajuca
drustva iz Evrope. Broj osiguravajucih dru$tava u Evropi je 2005. godine pao
na 5300 odnosno za 0.8% u odnosu na 2004. godinu, pri ¢emu 20 vode¢ih osi-
guravajucih drustava u Evropi ostvaruje oko 50% ukupne premije osiguranja.**

Regulatorne promene, promene u ra¢unovodstvenim standardima, pro-
mene poslovnih praksi kao i ekonomski faktori, kao $to su ekonomski rast,
niske kamatne stope, viskovi finansijskog kapitala, predstavljaju faktore kon-
solidacije.”? Novi regulatorni okvir u Evropskoj uniji (Solvency II) dace daljeg
podsticaja procesima konsolidacije u osiguranju s obzirom da ¢e povoljnije
tretirati vece osiguravace. Konsolidacija omogucava obezbedenje adekvatnih
menadzerskih sposobnosti za ostvarenje uspeha u razli¢itim vrstama osigu-
ranja i unapredenje trzine koncentracije a time i trzi$ne mod¢i na postojedim
trzidtima. Naravno, potrebno je imati u vidu da veca koncentracija na trzistu
uzrokuje i smanjenje pregovaracke modi klijenata, individualnih i korporativ-
nih osiguranika, a time sustinski predstavlja drustveno neproduktivan trend.
Zbog toga postoje regulative ¢iji je cilj uokviravanje transakcija konsolidacija
u pravcu vodenja ra¢una i o op$tim interesima i uklju¢uju regulative koje se
odnose na* 1) kapitalne zahteve; 2) superviziju institucija, i 3) odrzanje trzisne
discipline. Takode, kao kljuéni problemi procesa konsolidacije sa aspekta kom-
panija pojavljuju se prevelika cena koju kompanije placaju prilikom sprovode-
nja akvizicija, pogre$ne pretpostavke o strate$koj usaglagenosti transakcija
i nakon $to su akvizicije kompletirane neefikasno se sprovodi integrisanje
kompanija.**

Posmatrano na kradi rok, ostvarivanje transakcija merdzera i akvizicija je
gotovo izvesno imajudi u vidu da i sektor Zivotnih osiguranja i sektor nezivot-
nih osiguranja kao i sektor reosiguranja ispoljavaju sli¢ne tendencije u pogledu
relativnog niskog vrednovanja akcija kompanija u poredenju sa periodom
pre finansijske krize, niskih premija osiguranja nezivotnih osiguravaca usled

2 European Insurance in Figures in 2005, Comité Européen des Assurances, Brussels, June 2006, str. 21-22

22 Rezaee, Z.: Financial Institutions, Valuations, Mergers, and Acquisitions, John Wiley & Sons, Inc., Somer-

set, NJ, 2001.

2 Rezaee, Z.: Financial Institutions, Valuations, Mergers, and Acquisitions, John Wiley & Sons, Inc., Somer-

set, NJ, 2001.

2 Cooper, C.L. and Finkelstein, S. (eds.): Advances in Mergers and Acquisitions, Volume 3, Elsevier Ltd.,

Amsterdam, The Netherlands, 2004.
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odsustva znacajnijih katastrofalnih $teta, pada rejtinga nekih kompanija i
visoke kapitalizacije pojedinih kompanija. Za Zivotne osiguravace moze se
ocekivati sli¢na situacija imajudi u vidu da organski rast u prethodnoj godini
nije davao znacajnije rezultate.

Osiguranje predstavlja konzervativnu delatnost koja se bazira na primeni
matematike i statistike i briZljivom investiranju prikupljenih sredstava pre-
mija kako bi se u svakom momentu moglo udovoljiti obavezama, kako prema
osiguranicima tako i svim drugim, odnosno kako bi se obezbedila solventnost.
Medutim, osiguravajuca dru$tva ne posluju u izolaciji a i svet koji ih okruzuje
karakteriu stalne promene. Stalno menjajuce okruZenje generise nove rizike.
Na primer, proces globalizacije uzrokovao je nastanak rizika za koje se ranije
pretpostavljalo da nisu znacajni ili da uopéte ne postoje. Ostvarenje svetske
finansijske krize jedan je od primera ispoljavanja sistemskog rizika, ¢ija je
verovatnoca ostvarenja povecana upravo globalizacijom. Takode, ostvarenje
politi¢kih rizika u zemljama Severne Afrike za koje se smatralo da su rela-
tivno stabilne, predstavlja primer naglog ispoljavanja rizika sa znacajnim
ekonomskim posledicama. O znadaju pravovremenog identifikovanja uticaja
novih rizika svedodi i ¢injenica azbestnih zagadenja. Iako su rizici azbestnim
zagadenjima uzrokovanih bolesti, prvenstveno karcinoma, nasluéivani jos
sedamdesetih godina, neophodno je bilo da prode odredeno vreme kako bi
se oni ostvarili. Tokom poslednje dve decenije osiguravajuca drustva se kon-
tinuirano suocavaju sa novim od$tetnim zahtevima koji su sektor osiguranja
kostali vise desetina milijardi dolara. Sli¢na situacija moguca je i sa novim
tehnologijama, pre svega nanotehnologijama, biotehnologijama i informa-
cionim tehnologijama.

U slu¢aju informacionih tehnologija najveci do sada ispoljeni rizik jeste saj-
ber rizik. Ovaj rizik pre 1995. godine fakticki nije postojao. Nastaje i menja se,
odnosno kontinuirano povecava sa razvojem interneta, odnosno povecanjem
broja privatnih i poslovnih korisnika. Izlozenost sajber riziku postoji kod svih
pojedinaca i privrednih subjekata koji ostvaruju prisustvo na internetu u bilo
kom obliku. Najpoznatiji primeri izloZenosti sajber riziku, kako zbog finan-
sijskog uticaja tako i zbog medijske paznje, jesu krade poverljivih podataka o
identitetu pojedinaca. Prema procenama Federalne trgovinske komisije ove
krade godi$nje negativno uti¢u na oko 10 miliona ljudi i izazivaju neZeljene
troskove u visini od oko 50 milijardi dolara. Takode, brojni su slu¢ajevi iz
prakse koji ukazuju da rizici povezani sa primenom informacione tehnologije
mogu ugroziti brojne druge vrste osiguravajuceg pokrica. Na primer, napadom
hakera na kompjuterizovani kontrolni sistem jednog postojenja za navodnja-
vanje u Australiji doslo je do plavljenja parkova i reka $to je izazvalo ogromna
zagadenja vode.” Ugrozavanje javnih usluga napadima hakera moze izazvati

%5 Marshal, A. and Weiss, J.: Malicious Control System Cyber Security Attack Case Study-Maroochy
Water Services, Australia - http://csrc.nist.gov/groups/SMA/fisma/ics/documents/Maroochy-Water-Servi-
ces-Case-Study_report.pdf
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nesagledive posledice §to moze produkovati znacajne Stete po osnovu raznih
vrsta osiguravajuceg pokrica. Zbog toga osiguravajuca drustva moraju uzetiu
obzir i navedena scenarija prilikom upravljanja rizicima i odredivanja premija
osiguranja ali i podsticanja primene preventivnih mera.

Osim rizika i prednosti u direktnom koriséenju informacionih tehnologija
one pruzaju i razvojne $anse osiguravacima. Usluge osiguranja povezane sa
informacionim tehnologijama, koje su prisutne i na nasim prostorima, pred-
stavljaju osiguranja ra¢unara. Medutim, prekidi funkcionisanja informacionih
sistema uzrokovani programskim greskama, virusima i drugim uslovima su
najce§ce iskljuceni. U novije vreme u cilju iskoriséavanja moguénosti razvoja
poslovanja, osiguravajuca drustva su pocela da nude i polise za pokriée rizika
povezanih sa informacionim tehnologijama. Iako uslovi osiguranja variraju,
ovom vrstom osiguranja moguce je obezbediti osiguravajuée pokrice i za di-
rektne i za tete pri¢injene tre¢im licima, odnosno pokrice za stete koje ranije
nije bilo moguce obuhvatiti

Nanotehnologije predstavljaju tehnologije koje se baziraju na primeni
komponenti ¢ija veli¢ina se meri u nanometrima. Nanometar predstavlja
milijarditi deo metra, odnosno slikovito, pre¢nik ljudske dlake je oko 80000
nanometara. Primena nanotehnologija potencijalno nudi neslu¢ene mogu¢-
nosti u brojnim oblastima kao §to su ubrzanje prenosa podataka, unapredenje
metoda lecenja i preventive raznih bolesti uklju¢ujuéi trenutno neizlecive,
proizvodnja kvalitetnijih proizvoda po niZim cenama, redukovanje zagadenja,
racionalnije kori$cenje ogranicenih resursa i sl. Medutim, nau¢nici ukazuju
da primena nanotehnologija moZe izazvati ostvarenje rizika, iako ih trenutno
jo$ nije moguce identifikovati, u domenu uticaja na ljudske ¢elije i biologke
procese, mogucénost njihove biorazgradljivosti kao i eliminacije iz zemljista,
vode ili vazduha, primene u vojne svrhe, titulara vlasni$tva nad pronalascima
povezanim sa nanotehnologijom, kao i u pogledu potencijalnog kataklizmickog
efekta ovih tehnologija u slu¢aju njihove samo-reprodukcije. Pazljivo ispitiva-
nje i pra¢enje moguénosti za negativna ispojavanja primene nanotehnoglogije
nuzno je za sektor osiguranja u cilju eliminacije moguénosti ponavljanja nega-
tivnih iskustava iz proslosti, kao $to je bio slucaj sa azbestnim zagadenjima.

Organizacija koja predstavlja bitehnoloski sektor u SAD pod nazivom BIO
definise biotehnologiju kao kori§¢enje Celijskih i biomolekularnih procesa
u cilju re§avanja problema ili pravljenja koristnih proizvoda. Najednostav-
nije, biotehnologija podrazumeva kori$éenje Zivih organizama u cilju prav-
ljenja korisnih proizvoda. Moderna biotehnologija pruZa brojne prednosti
kreiraju¢i nove industrije i proizvode. Biotehnologija je omoguéila razvoj u
oblasti farmacije, medicine, proizvodnje mehanickih organa, poljoprivrede i
raznih industrijskih grana. Osim kreiranja novih mogu¢nosti, biotehnologija
istovremeno dovodi i do stvaranja novih rizika, povezanih prvenstveno sa
pravnim, etickim i moralnim pitanjima. Ovi problemi se posebno odnose na
potencijalne korisnike genetickih informacija kao $to su poslodavci, penzioni
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fondovi ili osiguravajuca drustva. Primer kompleksnosti pravnog, eti¢kog i
moralnog aspekta primene biotehnologije i posebno genetskih informacija
predstavlja i pitanje prihvatljivosti kori§¢enja genetskih informacija za odbi-
janje, limitiranje ili otkazivanje osiguravajuceg pokrica. Ovi aspekti izrazeni
su najvise u vidu bojazni da biotehnologija i njena primena mogu uzrokovati
nepoznate opasnost za ljudsko zdravlje, okruZenje, biolosku raznovrsnost ali
i prevelik politi¢ki uticaj multinacionalnih korporacija. U samim pocecima
razvoja industrijske biotehnologije ili genetskog inZenjeringa, na primer, osi-
guravajuda drustva su kompanijama omogucavala pokriée u okviru osiguranja
opste odgovornosti a potom, sa sve ve¢om ulogom javne debate, osiguravajuca
drustva postepeno isklju¢uju ili limitiraju izloZenost riziku od odgovornosti
kod ovih kompanija. Imajuéi u vidu da osiguranje od odgovornosti predstavlja
posebno izloZenu vrstu osiguravajuéeg pokriéa, moguce je o¢ekivati da ponuda
u budu¢nosti bude bazirana na principima pruZanja osiguravajuceg pokrica
farmaceutskom sektoru, $to podrazumeva ograni¢avanje svih velikih od$tetnih
zahteva koji mogu nastati kao posledica ostvarenja jednog dogadaja.

4. KATASTROFALNE STETE | OGRANICENJA TRZISTA
OSIGURANJA, REOSIGURANJA | RETROCESIJA ZA
UPRAVLJANJE RIZICIMA OSIGURANJA

Katastrofalne stete odlikuje istovremeno ostvarenje jedne ili vise katastro-
falnih opasnosti (zemljotres, uragan, pozar, poplava, saobracajna nezgoda,
atomski rizici) kod veoma velikog broja objekata, odnosno rizika sa visokim
ljudskim i novéanim gubicima.?® Prema odredenju Insurance Information Insti-
tute, katastrofalne $tete predstavljaju stete uzrokovane prirodnim ili ljudskim
faktorom koje su neuobicajeno velike i koje uti¢u na veliki broj osiguravaca i
osiguranika.” U cilju nastojanja za davanjem kvantitativnog odredenja pojma
katastrofalnih $teta, Property Claims Services, deo Insurance Services Office
iz SAD, pod katastrofalnim $tetama podrazumeva svaki $tetni dogadaj ¢ija je
vrednost osiguranih $teta na imovini jednaka ili ve¢a od 25 miliona dolara i
koje negativno uti¢u na znacajan broj osiguranika i osiguravaca.®

Dogadaji kao $to su uragani (posebno sezona uragana iz 2005. godine),
poplave (na primer, u Velikoj Britaniji poplave iz 2007. godine izazvale su Stete
nezapamdene u poslednjih 60 godina), zemljotresi (Northridge zemljotres u
okolini Los Andelesa iz 1994. godine, zemljotres u gradu Kobe, Japan iz 1995.
godine i zemljotres u provinciji Se¢uan, Kina iz 2008. godine), cunamiji (na
primer, cunamiji koji su pogodili Tajland 2004. godine i Mjanmarsku Uniju
2008. godine), teroristicki napadi (na primer, napad na Svetski trgovinski cen-
tar od 11 septembra 2001. godine u SAD) sve esce se desavaju i produkuju sve

26 Marovié, B. i Zarkovi¢, N.: Leksikon osiguranja, DDOR Novi Sad, AD, Novi Sad, 2002, str. 110
%7 Insurance Information Institute - http://www.iii.org/media/hottopics/insurance/xxx

% TInsurance Services Office - http://www.iso.com/index.php?option=com_contentestask=viewesid=744¢Item
id=618
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Grafikon 1: Broj katastrofalnih dogadaja po godinama u periodu izmedu 1970. do
2014. godine
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Izvor: Bevere, L., Orwig, K., Raajev, S.: Natural catastrophes and man-made disasters in 2014:
convective and winter stormes generate most losses, Sigma No. 2, Swiss Re, Zurich, 2015.

intenzivnije negativne posledice, kako za trZiste osiguranja tako i ¢itave nacional-
ne paiglobalnu ekonomiju. Koncentracija ljudi, zgrada, fabrika i infrastrukture
po jedinici zemlji$ta kombinovana sa povecanjem populacije, vrednosti materi-
jalnih dobara, tehnologkim razvojem i procesom globalizacije, do kojih je dosao
svet danasnjice, dovodi do toga da ekonomski stetni dogadaji istog intenziteta
mogu da ugroze sve vedi broj ljudi i izazovu ve¢u imovinsku $tetu nego ikada
do sada. Za 2005 godinu, u kojoj su ukupne ekonomske $tete od prirodnih ka-
tastrofa kostale 230 milijardi dolara ili 0.5% ukupnog svetskog bruto domaceg
proizvoda a osiguranjem pokrivene iznosile 83 milijarde dolara, smatrano je da
predstavlja najkatastrofalniju godinu u dosada$njoj istoriji ali da je predstavlja
izuzetak. Potom se desila 2008 godina, druga po redu godina po veli¢ini Steta,
a potom je 950 prirodnih katastrofa u 2010 godini izazvalo ukupne ekonom-
ske $tete u visini od 130 milijardi dolara i od ¢ega su $tete za sektor osiguranja
procenjene na 37 milijardi dolara.” Grafikonom 1 prikazano je povecéanje broja
katastrofalnih dogadaja u svetu u periodu od 1970. do 2014. godine.

Podaci sa grafikona eksplicitno ukazuju da se broj katastrofalnih dogadaja
povecava. Takode, evidentno je da se konstantno povecava broj prirodnih
katastrofa.

Prirodne katastrofe se posebno intenziviraju poslednjih nekoliko godina,
delimi¢no uslovljene problematikom globalnog zagrevanja. To se posebno od-
nosi na prirodne katastrofe koje su uslovljene vremenskim prilikama. Prirodne

2 Munich Re - http://www.munichre.com/en/media_relations/press_releases/2011/2011_01_03_press_release.aspx
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Grafikon 2: Osiguranjem pokrivene Stete katastrofalnih dogadaja u periodu
1970. - 2014. godine
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Izvor: Bevere, L., Orwig, K., Raajev, S.: Natural catastrophes and man-made disasters in 2014:
convective and winter stormes generate most losses, Sigma No. 2, Swiss Re, Zurich, 2015.

katastrofe i to upravo one uslovljene promenama vremenskih prilika kao $to
su uragani, cunamiji, suse i poplave istorijski posmatrano a posebno u novije
vreme najvi$e su ugrozavali osiguravajuca i reosiguravajuca drustva.

Od sredine pedesetih godina dvadesetog veka dolazi do znacajnog pove-
¢anja $tetnih posledica katastrofalnih dogadaja. Na primer, pedesetih godina
ukupne $tete su iznosile preko 53 milijarde dolara a tokom devedesetih ve¢
preko 778 milijardi dolara. U godinama novog milenijuma $tete se sve vise
uvecavaju. Na primer, od 25 najstetnijih dogadaja za sektor osiguranja, koji
su se delili u periodu od 1970. do 2008. godine, 14 se ostvarilo u periodu od
2001. godine a od toga ¢ak 12 u SAD.* Najvece uce$ce tokom dvadesetog veka
u katastrofalnim $tetama imale su Stete usled poplava, koje su, na primer
u SAD, uzrokovale najveéi gubitak Zivota i najvece imovinske $tete od svih
prirodnih katastrofa.’!

30 Kunreuther, H. C. and Michel-Kerjan, E.O.: At War With the Weather, MIT Press, Cambridge, MA, 2009.

31 Perry, C. A. Significant Floods in the United States During the 20" Century — USGS Measures a Century of
Floods, USGS Fact Sheet 024-00, US Geological Survey, Lawrence, KS, 2000.
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Koncentracija ljudi, zgrada, fabrika i infrastrukture po jedinici zemljista
kombinovana sa povecanjem populacije, vrednosti materijalnih dobara, teh-
noloskim razvojem i procesom globalizacije, do kojih je do$ao svet danasnjice,
dovodi do toga da ekonomski stetni dogadaji istog intenziteta mogu da ugroze
sve vedi broj ljudi i izazovu vecu imovinsku Stetu nego ikada do sada. prema
procenama OECD-a, ponavljanje zemljotresa u Tokiju iz 1923. godine izazvalo
bi stete veli¢ine i do 75% Japanskog bruto domaceg proizvoda, odnosno Stete
u visini do 3000 milijardi dolara.*? Grafikonom 2 predstavljen je rastudi uticaj,
u pogledu veli¢ine materijalnih $teta, katastrofalnih dogadaja uzrokovanih dej-
stvom prirodnih sila na trZiste osiguranja u periodu od 1970. do 2012. godine.

Podaci sa grafikona svedoce o kontinuiranom poveéanju, posebno u posled-
njoj dekadi, stetnih posledica ostvarenja katastrofalnih dogadaja. Posebno je
evidentno povecanje uticaja prirodnih katastrofa koje su izazvane vremenskim
prilikama, odnosno koje uzrokuju klimatske promene.

Tradicionalno postupanje osiguravajucih drustava u pogledu osigurljivosti
rizika sa velikim intenzitetom negativnih posledica bila je diverzifikacija rizika,
po granama osiguranja, po geografskoj lokaciji i sl. Osim toga, prenosom u
reosiguravajuce pokrice obezbedivala se geografska distribucija rizika imaju¢i
uvidu da je reosiguranje po svojoj prirodi medunarodni posao. Medutim, kata-
strofalni rizici su karakteristi¢ni po tzv. nagomilavanju, odnosno kumuliranju
rizika iz vi$e grana osiguranja pri ¢emu su rizici pozitivno medusobno koreli-
sani, a ¢esto zahvataju i $iroka geografska podrugja, §to ogranicava primenu
limitiranja rizika putem njegove diverzifikacije.

Tipi¢an primer ograni¢ene osigurljivosti rizika koji izazivaju katastrofalne
$tete i ogranicenosti osiguravajuceg pokri¢a za ove rizike jeste primer osigura-
nja ovih rizika na Floridi nakon sezone uragana u SAD iz 2005. godine. Naime,
nakon ove sezone uragana, koja predstavlja godinu sa najve¢im katastrofalnim
$tetama za trZiste osiguranja i reosiguranja od kada se ove delatnosti obavljaju
na organizovan nacin, dovela je do povecane potrebe za kapitalom u osigura-
vajuéim drustvima. Vediiznos kapitala zahteva vece kapitalne troskove, zbog
ogranicenosti njegove alternativne upotrebe, a to u krajnjoj liniji dovodi do
znatnog povecavanja premija osiguranja. Time se ugrozavaju osnove na kojima
pociva osiguranje. Medutim, u Floridi je nakon sezone uragana iz 2005. godine
gotovo u potpunosti ograni¢ena raspolozivost osiguravajuceg pokri¢a sto je
zahtevalo drzavnu intervenciju, odnosno osnivanje fonda za pokrice rizika
uragana (Florida Hurricane Catastrophe Fund). Tom ograni¢avanju ponude,
a ne samo povecanju premije osiguranja koje predstavlja tradicionalan nacin
suocavanja sa ovakvom problematikom osiguravajucih drustava, bila je uslov-
ljena i povecavanjem cena reosiguravajuceg pokrica a trziste retrocesija gotovo
da je prestalo da postoji. Takode, rejting agencije, kompanije koje procenjuju
finansijsku stabilnost i kreditnu sposobnost osiguravaju¢ih drustava, sve vise

32 Emerging Systemic Risks in the 21st Century: An Agenda for Action, OECD, Paris, 2003, str. 37
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zahtevaju od osiguravaca da za pruzanje usluga osiguravajude zastite u ovim
oblastima, koji su izloZeni ¢estom dejstvu ostvarenja katastrofalnih dogadaja,
povedaju iznos potrebnog kapitala. Kombinovanjem navedenih faktora doslo
je do potpunog nestanka ponude osiguravajuceg pokrica za katastrofalne
rizike u Floridi. Ovakvo reagovanje osiguravaju¢ih drustava u potpunosti je
opravdano jer ona funkcioni$u na trZi$nim principima.

Ostvarivanje sve ¢e§c¢ih katastrofalnih $teta sa sve intenzivnijim posledi-
cama dovelo je do problema upravljanja velikim brojem odstetnih zahteva ali
pre svega do problema ogranicenosti kapaciteta tradicionalnog reosiguranja i
retrocesija. Tipi¢an odgovor osiguravajucih drustava na katastrofalne dogada-
je, posebno one koji uzrokuju potrebu ponovnog utvrdivanja njihovih procena
verovatnoce nastanka i intenziteta mogucih posledica, jeste ograni¢avanje
ponude osiguravajude zastite i poveéanje cena ograni¢enog pokri¢a koje je na
raspolaganju. U tim slu¢ajevima potrebno je uklju¢ivanje $ire drustvene zajed-
nice u pokrice mogucih negativnih posledica ostvarenja katastrofalnih rizika.

Reosiguravajuca drustva, narocito velika kao $to su Swiss Re i Munich Re,
izloZena su snaznim koncentracijama rizika ostvarenja prirodnih i katastrofa
izazvanih ljudskim faktorom zbog ograni¢enih mogucnosti diverzifikacije ri-
zika. Klimatske promene uti¢u na uéestalije pojavljivanje prirodnih katastrofa
sa sve razornijim posledicama na sve $irim geografskim podru¢jima. Ako je
nekada bilo moguce diverzifikovati rizik uragana u SAD sa rizikom zimskih
oluja u Evropi, zahvaljujudi uticaju globalnog zagrevanja, to vi$e nije moguce.
Takode, prirodne katastrofe u novije vreme, kao $to pokazuju sezone uragana
uSAD iz 2004.12005. godine, doprinose snaznom kumuliranju rizika (na pri-
mer, u slu¢aju uragana Katrine kumuliranju rizika poplava sa rizikom oluje).
Ogranic¢ene moguc¢nosti diverzifikacije rizika su dovele do povlacenja nekih
reosiguravacda sa trzi$ta kao i povecanje zahteva za kapitalom. Kao rezultat
snaznog uticaja klimatskih promena u novije vreme, dolazi do povecavanja
cena reosiguravajuceg pokrica, jer one moraju reflektovati povecane zahteve
za kapitalom koji je potreban da bi se podrzale vece izlozenosti reosiguravaca
katastrofalnim dogadajima.

Na osnovu empirijskih podataka evidentno je da klimatske promene uti¢u
na poslovanje reosiguravajucih drustava na slican na¢in kao i na osiguravajuca
drustva. Medutim, imajuéi u vidu da se uloga reosiguranja uglavnom svodi na
preuzimanje odgovornosti za pokrice retkih ali ekstremnih dogadaja, jasno je
da klimatske promene imaju jo$ naglaseniji uticaj na poslovanje reosiguravaca.
Koliki je negativni uticaj koji ima ostvarenje rizika katastrofalnog karaktera
uslovljenih klimatskim promenama na trZiste reosiguranja jasno se vidi iz pri-
kazanog visokog procentualnog u¢e$ca reosiguravaca u isplati katastrofalnih
$teta (vidi grafikon 3).

Upravo zbog te ¢injenice reosiguravajuc¢a drustva su bila prva u ukazivanju
na globalno zagrevanje i u podrici istrazivackih studija u cilju dobijanja stati-
sticki pouzdanijih srednjoro¢nih i dugoroénih prognoza vremenskih prilika.
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Grafikon 3: Ucesce reosiguravaca u isplati osiguranjem pokrivenih steta katastrofalnih
dogadaja

Uragan Hugo Uragan Andrew Sept. 11 teror. Sezona uragana Sezona uragana
(1989) (1989) napad (2001) (2004) (2005)

Izvor: Overview & Outlook for the P/C Insurance Industry: An Industry at the
Crossroads, Insurance Information Institute, New York, April 23, 2007, slajd 62

U sadasnjim uslovima, pred reosiguravac¢ima su, upro$éeno posmatrano, na
raspolaganju dve alternative: eliminisanje odredenih rizika iz reosiguravajuceg
pokrica, $to je neprihvatljivo s obzirom da bi u tim uslovima i osiguravajuce
pokrice za takve rizike izostalo ili povedavanje premija reosiguranja koje bi
dovelo do neprakti¢nosti sprovodenja osiguranja.

Oskudica reosiguravajuceg kapaciteta koja neminovno prati efekte kli-
matskih promena zahteva pronalazenje novih re§enja u upravljanju rizikom
osiguranja. Zbog toga reosiguravaci nastoje da primenjuju sofisticiranija
modeliranja rizika i disciplinovanije preuzimanje rizika ali, na bazi podrske
istrazivanjima fenomena klimatskih promena, i adaptivne mere kao $to su
sezonska predvidanja uragana, razumevanja osetljivosti novih industrija,
istrazivanja u cilju iskori$¢avanja moguénosti novih trzista.

5. KONVERGENCIJA TRZISTA OSIGURANJA I TRZISTA
KAPITALA

Kao posledica nedovoljnih kapaciteta za pokriée rizika putem trzita osi-
guranja i reosiguranja, osiguravadi i reosiguravaci tragali su za alterantivnim
redenjima. Ogranicenost kapaciteta trzista reosiguranja i sve veéa verovatnoca
i intenzitet $tetnih posledica ostvarenja katastrofalnih dogadaja kao $to su
uragani, zemljotresi, poplave, zimske oluje u Evropi, teroristicki napadii sve
vedéi odstetni zahtevi po osnovu osiguranja od odgovornosti bili su klju¢ni
podsticajni faktor razvoja alternativnih oblika transfera rizika osiguranja na
trziste kapitala, odnosno traganja za alternativnim oblicima transfera rizika
osiguranja u odnosu na tradicionalne. Medutim, i drugi faktori doprineli su
razvoju ovih inovacija u upravljanju rizikom osiguranja i reosiguranja. Posma-
trano iz perspektive osiguravaju¢ih drustava klju¢ni faktori, osim navedenih,
svakako su rastu¢a meduzavisnost rizika i sve veéi potencijali akumuliranja
rizika u portfeljima prihvacenih rizika, rastuda zainteresovanost investitora za
ostvarenjem ne samo visokih ve¢ stabilnih, preuzetim rizicima odgovarajuc¢ih
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prinosa kao i sve vedi pritisci regulatornih organa i rejting agencija za ade-
kvatnim upravljanjem kapitalom koje podrazumeva uzimanje u obzir najkon-
zervativnijih procena ostvarenja rizika. Medutim, razvoj alternativnih oblika
transfera rizika osiguranja ne bi mogao biti toliko brz kao $to je bio posebno
nakon uragana iz 2005. godine da nije postojalo interesovanje investitora
za ulaganje u instrumente alternativnog transfera rizika, odnosno za ulaga-
nje u rizike osiguranja koji su nepovezani sa drugim rizicima u portfeljima
investitora na trzistu kapitala ¢ime je ulaganje u rizik osiguranja omogucdio
dodatnu diverzifikaciju rizika investitorima uz moguénost ostvarenja relativ-
no visokih prinosa, ¢ak i u periodu finansijske krize ispoljene tokom 2008.
godine.”” Takode, ulaganje u alternativne oblike transfera rizika osiguranja
omogucava investitorima da profitiraju na investicijama u rizik osiguranja
bez potrebe dugoro¢nog vezivanja kapitala kao $to bi bilo potrebno u slu¢aju
ulaganja sredstava u osnivanje osiguravajucih ili reosiguravajucih drustava.
Dakle, ulaganja u alternativne oblike transfera rizika omogucavaju investito-
rima da uéestvuju samo u deljenju rizika osiguranja ali ne i svih drugih rizika
kojima su osiguravajuca i reosiguravajuca drustva po pravilu izlozena, kao $to
su operativni, kreditni, trzini ili reputacioni rizik. Kona¢no, razvoj alterna-
tivnih oblika transfera rizika osiguranja ne bi bio mogu¢ i bez interesovanja
posrednika, kao §to su brokeri, investicione banke i berze, za novim poslovnim
mogucnostima. Proces priblizavanja trZista osiguranja i reosiguranja trzistu
kapitala naziva se proces konvergencije.

Konvergencija istorijski odvojenih i specijalizovanih segmenata sektora
finansijskih usluga po Cuminsu* predstavlja jedan od najvaznijih ekonom-
skih trendova koji su okarakterisali poslednju deceniju a mozemo slobodno
redi i prethodne dve decenije. Razvoj alternativnih oblika transfera rizika
predstavlja deo $ireg trenda konvergencije sektora finansijskih usluga. Sama
re¢ konvergencija je izvedena iz re¢i “to converge” koja u bukvalnom smislu
znadi “dodi iz razli¢itih pravaca i susresti se u odredenoj tacki kako bi postali
jedna stvar”.” Upravo to sjedinjavanje se de§ava u domenu sektora finansijskih
usluga a posebno u domenu priblizavanja trzista osiguranja i trzista kapitala.
Naime, istorijski postavljene demarkacione linije izmedu usluga osigurava-
Ca, reosiguravaca, banaka, fondova i drugih finansijskih institucija nestaju s
obzirom da osim tradicionalnog obavljanja poslova za koje su specijalizova-
ne, finansijske institucije ulaze i u poslove pruzanja usluga karakteristi¢nih
za druge finansijske sektore. Rastuéa globalizacija finansijskog sektora ali i

33 Global Reinsurance, Newsquest Specialist Media Ltd, London, October, 2008, str. 44

3% Cummins, J.D.: Convergence in Wholesale Financial Services: Reinsurance and Investment Banking, Ge-

neva Papers on Risk & Insurance - Issues and Practice The Geneva Association - Geneva, 2005, Vol. 30,
No. 2, str. 187-222.

3> Longman Dictionary of Contemporary English, Pearson Education Limited, Essex, England, 2003,

str.343
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poslovanja u drugim sektorima kao i deregulacija finansijskih trzista doprineli
su potrebi za konvergencijom finansijskih usluga. Medutim, smatramo da je
klju¢ni uzrok konvergencije sektora finansijskih usluga u domenu upravljanja
rizikom kao i u ¢injenici unapredenja diverzifikacije kako rizika tako i prinosa.

Pored osiguravajucih drustava finansijske potrebe pojedinaca i privrednih
subjekata tradicionalno su izolovano podmirivale banke i investicioni fondovi
ikompanije. Krajem osamdesetih godina a posebno tokom devedesetih godina
dvadesetog veka, nastaje i razvija se koncept konvergencije. Konvergencija
se javlja na tri nivoa, na nivou snabdevanja finansijskim uslugama, na nivou
samih finansijskih usluga i na nivou finansijskog savetovanja.

Istorijski posmatrano prvi oblik medusektorske integracije javlja se na
nivou snabdevanja, odnosno prodaje usluga osiguranja a ostvaruje na bazi
povezivanja banaka i osiguravajuc¢ih drustava. Ovi oblici integracije poznati su
pod nazivom bancassurance. Najvisi nivo integracije u sferi ponude finansijskih
usluga predstavlja formiranje finansijskih konglomerata koji po pravilu kom-
binuju pruzanje usluga osiguranja sa bankarskim uslugama i intermedijacijom
na finansijskim trzi$tima. U vodece finansijske konglomerate sa sedi$tem u
Evropskoj Uniji prema stanju u 2010 godini spadaju izmedu ostalih:* Grawe,
Uniqa, Axa, Allianz, Irish Life and Permanent, Generali, ING i jedina grupacija
sa prostora bivie Jugoslavije, grupacija Triglav iz Slovenije. Primena ovih oblika
povezivanja motivisana je snizavanjem tro$kova prodaje usluga osiguranja,
ostvarenjem medusektorskih kompetitivnih prednosti i mogu¢nosti ostvarenja
dopunskih prinosa. Negativni aspekti mogu se ispoljiti najvise u pogledu finan-
cial contagion, the fact that was demonstrated by the global financial crisis.”

Konvergencija razli¢itih usluga u okviru finansijskog sektora istorijski
posmatrano najduze se, uz bankoosiguranje, ostvaruje na nivou savetovanja,
odnosno u okviru savetodavnih usluga kao $to su usluge ra¢unovoda, advo-
kata, konsultanata za upravljanje rizikom, finansijskih planera, posrednika
u osiguranju i sl. Ova perspektiva konvergencije ima prednosti u pogledu
obezbedenja ekonomije obima i time sniZzavanja tro§kova, posebno imajudi
u vidu pakete finansijskih usluga za korporativne klijente. Nedostatak jeste
nelojalna konkurencija, odnosno baziranje rada savetnika na uslovnim pro-
vizijama i time uslovljeno namerno pogre$no usmeravanje klijenata $to je u
krajnjoj liniji apsolutno drustveno $tetno.

Trend konvergencije osiguranja i drugih finansijskih usluga prisutan je
i na nivou proizvoda. Nastanak alternativnih mehanizama transfera rizika
osiguranja prvenstveno je uslovljen ograni¢enim kapacitetima trzista osigu-
ranja i reosiguranja koji su nastali usled povecanja verovatnoce i intenziteta

3¢ European Commission, Financial Conglomerates in 2010 - http://ec.europa.eu/internal_market/financi-
al-conglomerates/docs/201007_conglomerates_en.pdf

37 Marové, B. i Njegomir, V.: “Svetska ekonomska kriza i njene reperkusije na trziste osiguranja’, Zbornik

radova, nau¢ni skup “Poslovno okruzenje u Srbiji i svetska ekonomska kriza”, Visoka poslovna $kola,
Novi Sad, oktobar 2009.
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posledica $tetnih dogadaja.*® Pored $tetnih dogadaja za razvoj alternativnih
mehanizama transfera rizika osiguranja posebno su bili znacajni i pritisci
rejting agencija koje su povecale kapitalne zahteve za pokrice izloZenosti
katastrofalnim dogadajima $to je s jedne strane izazvalo dodatnu potrebu za
kapitalom u smislu transfera rizika osiguranja u reosiguranje i u retrocesiono
pokrice a s druge strane uslovilo dodatno smanjenje raspolozivog kapitala za
prihvat rizika na trZi$tu reosiguranja i retrocesija. S druge strane, primetno
je isve vele interesovanje investitora za ulaganjima u instrumente povezane
sa rizikom osiguranja koji im obezbeduju relativno visoke prinose koji su ne-
korelisani sa drugim prinosima u portfeljima.*® Takode, razvoju ovih oblika
transfera rizika doprinosi i nova regulativa solventnosti na nivou EU pod
nazivom Solvency II.* Naime, podjednakim priznavanjem i tretiranjem svih
mehanizama transfera rizika — reosiguranja, hedZinga i sekjuritizacije, zahte-
vajuci od osiguravaca samo dokaz o njihovom stvarnom doprinosu redukciji
rizika, Solvency II ¢e dati podsticaj osigurava¢ima za optimizaciju sredstava
redukcije rizika i podsticaj razvoju alternativnih mehanizama transfera rizika,
kao 3to je sekjuritizacija. Primena alternativnih mehanizama transfera rizika
za sada jedina nije pokazala znacajnije nedostatke osim jo§ uvek relativno
visokih troskova struktuiranja transakcija i prisustva baznog rizika."

ART (Alternative Risk Transfer) je zajednicki naziv, na koji se nailazi u
stranoj literaturi, koji se odnosi na primenu netradicionalnih tehnika finan-
siranja i transfera rizika kao alternativa tradicionalnom reosiguravajué¢em i
retrocesionom pokri¢u koje koriste osiguravajuca i reosiguravajuca drustva.
Proces konvergencije trzita osiguranja i trzita kapitala, koji se ostvaruje
prenosom rizika osiguranja na trziste kapitala, nastaje kao odgovor na ograni-
¢enost kapaciteta trzista reosiguranja i retrocesija koja je uslovljena trendom
sve vece ugrozenosti trzi$ta osiguranja i reosiguranja ogromnim tro$kovima
koji nastaju kao posledica sve ¢e$¢eg ostvarenja sve razornijih katastrofalnih
dogadaja.

Tako su ucesnici trzista osiguranja i reosiguranja po pravilu konzervativni
po pitanju inovacija, posebno radikalnih, alternativni oblici transfera rizika
osiguranja relativno brzo su prihvaceni kao dopunski oblik diverzifikacije rizi-
ka, odnosno pribavljanja kapitala o ¢emu svedo¢ii uc¢e$ce sindikata Lloyd’s-a,

38 Njegomir, V.: “Alternative risk transfer mechanisms application under Solvency II”; in Jelena Kocovi¢
(ed.): Supervision and control of insurance companies’ operations, monografija medunarodnog znacaja,
Beograd, 2011.

3 Njegomir, V.: “Sekjuritizacija u funkciji finansiranja i upravljanja rizikom osiguravaju¢ih drustava’, Fi-

nansije, Ministarstvo finansija, Beograd, 1-6/2008, str. 245-276.

40 Njegomir, V.: “Solvency II direktiva i njen uticaj na upravljanje rizikom u osiguravaju¢im drustvima’,

Finansije, Ministarstvo finansija Republike Srbije, Beograd, 2009, br. 1-6, str. 272-306.

41 Njegomir, V.: “Upravljanje rizikom u osiguranju emisijom obveznica za katastrofalne stete”, Ekonomska

misao, Vol. 39, Br.3-4 , Savez ekonomista Srbije, Beograd, 2006, str. 183-202.
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poznatog po konzervativnom pristupu inovacijama®, u transakcijama tran-
sfera rizika osiguranja na trziste kapitala. Klju¢ni razlog relativno brzog pri-
hvatanja alternativnih oblika transfera rizika osiguranja bila je potreba za
obezbedenjem novih izvora kapitala u vreme kada su kapital i upravljanje
rizikom postali od krucijalnog znacaja za trziste osiguranja. Naime, osim uti-
caja katastrofalnih dogadaja posebno su bili znacajni i pritisci rejting agencija
koje su povecale kapitalne zahteve za pokriée izloZenosti katastrofalnim do-
gadajima $to je s jedne strane izazvalo dodatnu potrebu za kapitalom u smislu
transfera rizika osiguranja u reosiguranje i u retrocesiono pokrice a s druge
strane uslovilo dodatno smanjenje raspolozivog kapitala za prihvat rizika na
trzistu reosiguranja i retrocesija. U poetnim oblicima konvergencije trzista
osiguranja i reosiguranja i trzista kapitala primarnu ulogu u transferu rizika
osiguranja na trziste kapitala imala su reosiguravajuca drustva. Iako su reosi-
guravajuca drustva zadrzala primat u domenu transfera rizika osiguranja na
trziste kapitala, nakon sezona uragana iz 2004.12005. godine i osiguravajuca
drustva su pocela znadajno da uestvuju u trendu konvergencije.*

Brojni analiti¢ari trzi$ta osiguranja smatrali su da primena alternativnih
prenosa rizika osiguranja nema velikih $ansi za znacajniji razvoj kao i da
nema potencijal za obezbedenje dovoljno dodatnog kapaciteta. Medutim,
katastrofalni dogadaji iz 2004. i 2005. godine, praceni padom investicionih
prinosa, rezultirali su dramati¢nim razvojem alternativnih oblika transfera
rizika osiguranja tokom 2006. godine. Iako od 2002. godine postoje snazne
indicije da ¢e alternativni oblici transfera rizika osiguranja sve vise da se ra-
zvijaju, s obzirom da su osiguravadii reosiguravaci poceli da inkorporiraju ove
oblike prenosa rizika u svoje redovno poslovanje, pitanje koje se postavlja je
dali ¢e njihov razvoj biti kontinuiran u uslovima opadajucih premija i viskova
raspolozivih kapaciteta trzista reosiguranja i retrocesija.

Sekjuritizacije potrazivanja se prvi put pojavljuju u SAD tokom ranih se-
damdesetih godina dvadesetog veka. Nastanak sekjuritizacije bio je povezan
sa potrebom generisanja novih izvora sredstava za odobravanje hipotekarnih
kredita. Naime, cilj je monetizacija ve¢ odobrenih kredita kako bi se mogli
odobravati novi. Sekjuritizacija predstavlja proces u kome se imovina (ili
grupa pozicija imovine) prodaje za gotovinu, pri ¢emu se ta gotovina obez-
beduje prodajom hartija od vrednosti ¢iji su gotovinski tokovi obezbedeni
(kolateralizovani) glavnicom i kamatom iz izvorne imovine.* Sekjuritizacija je
omogucila bankama, lizing kompanijama i drugim finansijskim institucijama

42" O konzervativnom pristupu inovacijama od strane Lloyd’s-a svedo¢i ¢injenica sporog prihvatanja elek-
tronskog trgovanja koje jo$ uvek nije zazivelo na ovoj napoznatijoj berzi poslova osiguranja i reosiguranja.

# Podaci 0 uéeséu osiguravaca, reosiguravaca, retrocesionara i osiguranika u transferu katastrofalnih rizi-
ka na trziste kapitala u periodu od 1998 do 2008 godine, na osnovu kojih je izveden zakljucak, kori§¢eni
su iz: Lane, M.: Capital Markets Reinsurance Inc., Trade Notes, Lane Financial, L.L.C., 2008, str. 4

' Culp, C.L.: Structured Finance and Insurance, John Willey & Sons, Inc, New Jersey, 2006, str. 341
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da kredite, odobrene lizing aranZmane i druga potraZivanja imobilisana u
njihovim bilansima transferidu u likvidne hartije od vrednosti koje se preko
posrednika prodaju investitorima na finansijskom trzigtu. Medutim, sekju-
ritizacija omogucava ne samo finansiranje vec i transfer rizika, s obzirom da
su dominantne transakcije sekjuritizacije one koje omogucavaju gotovinske
prilive po osnovu monetizovanih obaveza ali sa transferisanjem obaveza u
hartije od vrednosti koje se prodaju investitorima sustinski se “upakuje” i
kreditni rizik. U uslovima ispoljenih konkurentskih pritisaka za kontinuira-
nim razvojem novih poslova osiguranja kao i pritisaka regulatornih organa
u pogledu veli¢ine rezervi osiguravaju¢ih drustava Zivotnih osiguranja, javlja
se potreba za unapredenjem efikasnosti upotrebe kao i brzeg oslobadanja
“zarobljenog” kapitala. Prate(i trendove ispoljene u bankarskom sektoru, gde
se sekjuritizacija kao finansijsko sredstvo monetizacije potrazivanja rapidno
razvijala, obezbedujudi redukciju regulatornog kapitala, efikasno upravljanje
rizikom i pristup novom i jeftinijem kapitalu, dolazi do uvidanja potrebe za
njenom primenom i u delatnosti osiguranja.

Dosada$nji razvoj instrumenata alternativnog transfera rizika osiguranja
bio je uslovljen prvenstveno ostvarenjem katastrofalnih dogadaja, odnosno
oskudicom reosiguravajuceg i retrocesionog kapaciteta i visokih premija reo-
siguranja i retrocesija nastalih nakon sezone uragana iz 2005. godine. Naime,
iako suidrugi faktori, kao $to su pritisci rejting agencija i regulatornih organa
u pogledu vecih kapitalnih zahteva, potreba za obezbedenjem visegodisnjeg
pokrica, stabilnost visegodi$njeg pokri¢a i veca fleksibilnost u pogledu obez-
bedenja pokric¢a, smatramo da su najvedi znaéaj za razvoj ovih instrumenata
imali potreba za suodavanjem sa cikli¢nim karakterom trzista reosiguranja i
retrocesija, pristup novim izvorima kapitala, odnosno potreba za uvecanjem
kapaciteta raspolozivih za plasman rizika u alternativno reosiguravajuce i
retrocesiono pokric¢e kao i diverzifikacija izvora kapaciteta bili klju¢ni motivi.
Smatramo da ¢e i u buduéem periodu potreba za obezbedenjem dodatnog
kapaciteta i diverzifikacije izvora kapitala biti klju¢ni faktori razvoja primene
instrumenata alternativnog transfera rizika. Misljenje potkrepljujemo istra-
zivanjima Svetske banke kojima je utvrdeno da vedina vlada nema dovoljno
finansijskih sredstava za finansiranje katastrofalnih dogadaja, pri ¢éemu bina
primer Rumuniji bilo potrebno izdvajanje iz 248 godisnjih budzeta da pokrije
$tete od poplava iz 2005. godine, kao i da se ukupan kapital za pokrice rizika
katastrofa, uklju¢ujuéi godisnje premije i instrumente alternativnog tran-
sfera rizika krece u rasponu od 100 do 150 milijardi dolara $to je beznacajno
imajudi u vidu ¢injenicu da je samo uragan Katrina iz 2005. godine kostao
trziste osiguranja i reosiguranja 40 milijardi dolara.* Misljenje potkrepljujemo
takode i ¢injenicom o rastucoj verovatnodi ostvarenja i intenziteta §tetnih
posledica katastrofalnih dogadaja izazvanih bilo dejstvom prirodnih sila bilo

45" Global Reinsurance, Newsquest Specialist Media Ltd, London, July/August 2008, str. 14-15
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¢ovekovim delovanjem. Privredni razvoj, uvecane politi¢ke tenzije oko sve
oskudnijih resursa i klimatske promene ispoljene u vidu globalnog zagrevanja
uti¢u na vecu verovatnocdu ostvarenja katastrofalnih $teta. Sa privrednim ra-
stom irazvojem takode raste i izloZenost rizicima jer dolazi do koncentracije
stanovnistva i imovinskih vrednosti kao i pojave novih rizika uzrokovanih
pojavom novih tehnologija kao $to su na primer nanotehnologije ili genetski
inZenjering ¢ime ostvarenje $tetnih dogadaja istog intenziteta dovodi do
veéih ekonomskih posledica koje se po pravilu povecavaju brze nego $to se
povecavaju kapaciteti trZista osiguranja i reosiguranja $to zahteva potrebu
pristupa kapitalu investitora na trzistu kapitala.

Iako se verovalo da su instrumenti alternativnog transfera rizika osigu-
ranja primenljivi isklju¢ivo u uslovima uzlazne faze premija i ogranicenih
kapaciteta na trzistu reosiguranja i retrocesija, nije zabeleZzen znaéajniji pad
interesovanja za instrumentima alternativnog transfera rizika osiguranja ni
u godinama koje su ocenjene kao relativno benigne u smislu uticaja katastro-
falnih $teta na trzite osiguranja. Znacajniji pad uloge ovih instrumenata
bio je prisutan usled ostvarenja svetske finansijske krize, zbog nepoverenja
investitora u inovativne instrumente investiranja na finansijskim trzistima.
Demonstracijom nepovezanosti sa opstim kretanjima na finansijskim trzi-
$tima, interesovanje za primenu alternativnih mehanizama transfera rizika
nastavljena je nakon 2007. godine. U drugoj dekadi dvadeset prvog veka bele-
Zimo konstan rast uloge ovih instrumenata. Zbog prednosti koje alternativni
oblici transfera rizika osiguranja nude sponzorima, kao $to su obezbedenje
dugoro¢nog pokrica, posledi¢na stabilizovanost uslova pod kojima je obez-
bedeno pokrice kao i zbog diverzifikacije izvora kapaciteta za prihvat rizika,
doslo je do prosirenja obuhvatnosti rizika i mogucnosti obezbedenja pokrica
za nove oblasti. Iako su i dalje dominantni rizici zemljotresa i uragana u SAD,
sve vi$e prostora dobijaju i zimske oluje u Evropi, zemljotresi u Japanu ali i
drugi rizici kao $to su rizik tajfuna i zemljotresa u Australiji, rizik tornada u
SAD i rizik zemljotresa u Meksiku.

Instrumenti alternativnog transfera rizika osiguranja omogucavaju osigu-
ravajuc¢im dru$tvima iste prednosti kao i tradicionalno reosiguranje, u domenu
oslobadanja “zarobljenog” kapitala po osnovu potrebe pokrica izloZzenosti rizi-
cima, aliiunapredenje prinosa na angazovani kapital uz obezbedenje istog ni-
voa sigurnosti kao i redukovanu varijabilnost prihoda. Takode, uklju¢ivanjem
nekatastrofalnih rizika u transakcije transfera rizika na trziste kapitala, kao
§to su rizici iz domena osiguranja motornih vozila kao i veée u¢e$ce primene
instrumenata alternativnog transfera rizika osiguranja na trziste kapitala u
domenu Zivotnih osiguranja u cilju transformacije buducih prihoda u raspolo-
zivi kapitala, dodatno ¢e doprineti veéoj primeni instrumenata alternativnog
transfera rizika osiguranja. Kona¢no, smatramo da ¢e sa boljom edukovanoscéu
sponzora i investitora biti eliminisani do sada ispoljeni problemi, posebno oni
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koji se odnose na neadekvatan regulatorni tretman, odsustvo likvidnosti, pri-
sustvo baznog rizika i visokih trogkova, $to ¢e s jedne strane doprineti ve¢em
interesovanju investitora a s druge ve¢em interesovanju sponzora i to ne samo
velikih ve¢ i manjih osiguravaju¢ih i reosiguravajucih drustava.

6. IMPLIKACIJE SOLVENTNOSTI Il NA PRIMENU
REOSIGURANJA | ALTERNATIVNIH INSTRUMENATA
UPRAVLJANJA RIZICIMA

Obezbedenje solventnosti je jedno od osnovnih nacela poslovanja osigu-
ravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava. Postoje razli¢ite definicije solventno-
sti. Prema Medunarodnom udruZenju supervizora osiguranja, osiguravajuce
drustvo je solventno ukoliko je sposobno da ispuni sve svoje obaveze po svim
ugovorima u bilo koje vreme, pri ¢emu se kao sinonimi pojmu solventnosti
mogu koristiti adekvatnost kapitala i finansijsko zdravlje.* Solventnost je sa
regulatornog aspekta bila definisana i kao dodatna rezerva® ili kao zastita od
negativnih fluktuacija u poslovanju*. Solventnost predstavlja visak imovine
raspoloziv za pokri¢e obaveza, odnosno osiguravajuce drustvo je solventno
kada njegova imovina prevazilazi vrednost obaveza. Sustinski, solventno
osiguravajuce drustvo znadi njegovu moguénost da sve $tete po brojuiiznosu
moze bez teskoéa nadoknaditi osiguranicima ali i udovoljiti svim novéanim
obavezama prema drzavi, zaposlenima, drugim osigurava¢ima i reosiguravaci-
ma i drugima, u roku njihovog dospeca.* Medutim, pojam solventnog osigu-
ravajuceg dru$tva determini8u regulatorna tela, zbog ¢ega solventnost zavisi
od jurisdikcije u kojoj se kompanija nalazi. Tri su klju¢na razloga regulacije
solventnosti.”® Prvo, premije se placaju unapred a period osiguravajuce zastite
se proteze u buduénost. Ukoliko osiguravajuce drustvo prestane da postoji i
ukoliko se buduce Stete ne isplate osiguranicima, onda je placanje za osigu-
ravajucu zastitu unapred bilo bezvredno a sama osiguravajuca zastita koja je
posledica Zelje osiguranika da se osigura od rizika i koja za cilj ima prenos rizika
na osiguravajuce drustvo, gubi smisao. Drugi razlog nagla$avanja solventnosti
jeste ¢injenica da Ce u sluc¢aju da im se od strane osiguravajuceg drustva Stete
ne isplate osiguranici biti izloZeni velikoj finansijskoj nesigurnosti.. Kona¢no,
u slu¢aju kada osiguravajuce drustvo postane nesolventno nastaju odredeni

46 JAIS Issues Paper: On Solvency, Solvency Assessments and Actuarial Issues, International Association of

Insurance Supervisors, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, 15 March 2000, str. 44

47" First council directive of 24 July 1973 on the coordination of laws, regulations and administrative provi-

sions relating to the taking-up and pursuit of the business of direct insurance other than life assurance.
Official Journal of the European Communities, L 228 , 16/08/1973, str. 3-19

Directive 2002/13/EC of the European Parliament and of the Council of 5 March 2002 amending Coun-
cil Directive 73/239/EEC as regards the solvency margin requirements for non-life insurance underta-
kings. Official Journal of the European Communities L 077, 20/03/2002, str. 17-22

48

49 Njegomir, V.: “Specifi¢nosti upravljanja kapitalom u osiguravajuéim drustvima”, Racunovodstvo, Beo-

grad, 2006, br. 7-8, str. 59-68.

%% Njegomir,V.: Osiguranje, Ortomedics book, Novi Sad, 2011, str. 275
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socijalni i ekonomski troskovi. Primeri za to su gubitak posla zaposlenih u
osiguravajuc¢em drustvu, smanjenje poreza na premije koji se placa drzavi, te
nedostatak slobodnih novéanih sredstava na finansijskom trzistu $to dalje
ima multiplikativne efekte.

U periodu posle Drugog svetskog rata nastaju prve regulacije solventnosti.
Citav period posle rata se moze podeliti na dve etape, jednu koja je trajala do
osamdesetih godina kada je preovladavao arbitrarni pristup i drugu koju ka-
rakteri$e vise ekonomski pristup, odnosno istovremeno razmatranje pozicija
i aktive i pasive kao i njihovih meduzavisnosti, $to je posebno naglaseno u
okviru direktive Solventnost II. Izmedu ove dve etape postoje brojne razlike u
pogledu definisanja rizika, njihovog obuhvata, determinisanja pojmova profi-
tabilnosti, prinosa na investicije, vrednovanja imovine i sl. Na primer, u prvoj
fazi profitabilnost je determinisana kao zbir premijskih i investicionih prihoda
od kojih se oduzimaju iznosi $teta i troskova dok ekonomski pristup posmatra
profitabilnost kao prninos na angazovani kapital, vrednost pozicija aktive se
u prvoj fazi bazira na ra¢unovodstvenoj vrednosti a u drugoj na trzi$noj itd.

Prvi oblici regulacije solventnosti u Evropi postavljeni su dvema direktiva-
ma, za nezivotne osiguravace to je bila Direktiva 73/239/EEC iz 1973 godine
a za zivotne osiguravace to je bila Direktiva 79/267/EEC. Ovim direktivama
bilo je zahtevano od osiguravajué¢ih drustava da poseduju adekvatnu veli¢inu
kapitala koja bi im omogucila da se adekvatno izbore sa neizvesnoséu koja
proizilazi iz obavljanja poslova osiguranja odnosno rizika preuzetih od osi-
guranika. Tokom devedesetih godina, posebno nakon uvodenja trece gene-
racije direktiva kojima je uspostavljeno jedinstveno trziste osiguranja u EU,
postignuta je saglasnost da je potrebno preispitivanje regulacije solventnosti
sektora osiguranja na nivou EU. Osnovni cilj uspostavljanja kontrole solven-
tnosti bilo je omogucavanje drzavnim vlastima, odnosno nadzornim organima
da pravovremeno detektuju probleme u poslovanju osiguravaéa i na taj nacin
obezbede vecéu zastitu osiguranika. 1999. godine usvojen je European Financial
Services Action Plan kojim su postavljeni temelji za trecu generaciju direktiva
(Direktiva 2002/83/EC za Zivotna osiguranja®, koja je ubrzo zamenjena Direk-
tivom 2002/83/EC?*i Direktiva 2002/13/EC za nezivotna osiguranja™) koje su
usvojene 2002. sa obavezom primenjivanja od ra¢unovodstvene 2004. godine,
uz mogucu opciju postojanja prelaznog perioda do 2007. Promene koje su se
desile u regulaciji solventnosti u Evropskoj uniji 2002. godine ¢ine Solventnost

51 Directive 2002/12/EC of the European Parliament and of the Council of 5 March 2002 amending Coun-
cil Directive 79/267/EEC as regards the solvency margin requirements for life assurance undertakings,
OJ L 77,20.3.2002, str. 11-16

52 Directive 2002/83/EC of the European Parliament and of the Council of 5 November 2002 concerning

life assurance, OJ L 345, 19.12.2002, str. 1-51

Directive 2002/13/EC of the European Parliament and of the Council of 5 March 2002 amending Coun-
cil Directive 73/239/EEC as regards the solvency margin requirements for non-life insurance underta-
kings, OJ L 77, 20.3.2002, str. 17-22
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I okvir regulacije solventnosti. Klju¢na direktiva kojom se regulie delatnost
reosiguravajucih drustava koja se profesionalno bave poslovima reosiguranja
zivotnih i/ili nezivotnih osiguranja jeste Direktiva 2005/68/EC.

U meduvremenu, nauka i praksa upravljanja rizicima je znatno uznapre-
dovala. Mnoge kompanije iz sektora osiguranja su razvile sofisticirane sisteme
upravljanja rizicima koje omogucéavaju ne samo adekvatno definisanje potreb-
nog kapitala ve¢ i adekvatno postavljanje struktura menadZmenta u pravcu
identifikovanja, merenja i upravljanja rizicima. Osim toga, sektor osiguranja
postao je drugi po znacaju u finansijskom sektoru EU, identifikovani su novi
rizici, kao $to su operativni rizici, a sve se vise javlja i opasnost od realokacije
rizika u okviru finansijskog sektora ¢ime se redukuju kapitalni zahtevi ali bez
stvarne redukcije rizika. Identifikovane manjkavosti postojeceg regulatornog
okvira kao i promene u pravcu veceg afirmisanja ekonomske realnosti u regula-
ciji solventnosti dovele su do pokretanja projekta sa krajnjim ciljem usvajanja
i implementacije jedinstvene direktive kojom ¢e se harmonizovati regulacija
solventnosti sektora osiguranja u zemljama EU. Solventost II predstavlja pri-
liku da se unapredi regulacija solventnosti osiguravac¢a uvodenjem: sistema
baziranog na riziku, integrisanog pristupa za rezerve osiguranja i zahteve
u pogledu veli¢ine kapitala, sveobuhvatnog okvira za upravljanje rizikom,
kapitalnih zahteva definisanih standardnim pristupom ili razvojem internih
modela te priznavanjem i nagradivanjem diverzifikacije i umanjivanja rizika.*
Solventnost II prvenstveno treba da omogudi unapredenje zastite osiguranika
i povecanje poverenja javnosti u instituciju osiguranja ali i povecanje konku-
rentnosti, odnosno fer konkurentsku utakmicu za razli¢ite trZisne ucesnike
koja ¢e omoguciti ravnopravan polozaj svim osigurava¢ima nezavisno u kojoj
zemlji EU im je sediste i nezavisno od njihove veli¢ine. Takode, jedan od bitnih
i sa prethodnim ciljevima komplementaran zahtev jeste i potreba da nova
direktiva doprinese unapredenju finansijske stabilnosti.

Pored ¢injenice da e granica solventnosti predstavljati odraz ukupne
izloZenosti osiguravaca i reosiguravaca svim rizicima a ne samo rizicima osi-
guranja kao i potrebi da novi regulatorni okvir obezbedi odrZavanje finansijske
stabilnosti izbegavanjem procikli¢nih efekata uocenih u primeni Bazel II okvira
na kojima se bazira, posebno je znacajna ¢injenica da ¢e Solventnost II biti
bazirana na principima a ne strogim pravilima. U slu¢aju regulativa baziranih
na utvrdenim strogim pravilima regulatori odreduju pravila kojima subjekti
koji su regulisani moraju da se povinuju u potpunosti. U slucaju regulativa
baziranih na principima regulativom se samo ukazuje na pozeljne rezultate a
sredstva za njihovo postizanje su predmet slobodnog izbora. [zazov ovakvog
pristupa leZi u ¢injenici da on ostavlja puno prostora za slobodne procene od
strane regulisanih kompanija u implementaciji principa. Regulacija bazirana na

> Solvency II - Introductory Guide, Comité Européen des Assurances, Brussels i Towers Perrin & Tilling-
hast, Stamford, 2006, str. 5
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primeni principa nalaze ve¢u odgovornost regulisanim subjektima u pogledu
odredivanja adekvatne veli¢ine kapitala imajudi u vidu specifi¢ne poslovne
aktivnosti subjekta regulacije. Ovakav pristup namece potrebu da organi su-
pervizije reorganizuju svoje osoblje sa usmerenosti na poznavanje pravila na
razumevanje trzista jer se njihova uloga menja od kontrolisanja usaglaenosti
ka superviziji primene principa od strane osiguravajucih i reosiguravajucih
drustava. Osiguravajuca i reosiguravajuca drustva sa svoje strane moraju
takode da promene pristup udovoljavanja regulatornim zahtevima od usagla-
$avanja sa pravilima ka uspostavljanju kulture upravljanja rizikom.
Osnovna premisa koja lezi u osnovu regulacije bazirane na principima,
odnosno u osnovi Solventnosti II jeste nemoguc¢nost odredivanja velikog
broja pravila koja bi se konzistentno mogla primenjivati za sve osiguravace
i reosiguravace u svim uslovima. Naime, postoje razlike izmedu pojedinih
vrsta osiguranja paiunutar vrsta postoje razlike u rizi¢nosti pojedinih usluga
osiguranja. Na primer, li¢na osiguranja su manje rizi¢na u odnosu na ko-
mercijalna osiguranja zato $to postoji veci broj osiguranika zbog ¢ega ce se
stvarni rezultati manje razlikovati od o¢ekivanih, rizici su bolje disperzovani
a koncentracija izloZenosti pojedina¢nim rizicima je mala. Posebno su rizi¢ne
vrste osiguranja kao $to su avio osiguranja, osiguranja energetskih postrojenja,
prekomorskih brodovaisl. Aliiu okviru pojedinih vrsta osiguranja mogu biti
razlike. Na primer, u slu¢aju osiguranja motornih vozila neki osigurava¢i mogu
u osiguravajuce pokrice prihvatati skuplja vozila “rizi¢nijih” marki ili sportska
vozila §to uvecava njihovu izloZzenost riziku u odnosu na osiguravace motornih
vozila koji u strukturi portfelja imaju veéinu prose¢nih vozila. Ukoliko bi se
primenjivala pravila, neki osiguravadi bi bili prekomerno kapitalizovani, odno-
sno raspolagali bi sa vise kapitala nego $to im ekonomska realnost nalaze, dok
bi sa druge strane neki osiguravadi bili nedovoljno kapitalizovani. Navedeno
nedvosmisleno implicira prednost na principima zasnovane regulacije.
Solventnost II regulatorni okvir se bazira na tri stuba, sli¢no kao i Bazel
IT regulatorni okvir. Prvi stub predstavljaju kvantitativni zahtevi, odnosno,
harmonizovani standardi procene imovine i obaveza i kapitala koji je potreban
da se osigura solventnost. Ovim stubom se odreduju pravila u kvantitativhom
smislu koja se odnose na vrednovanje imovine i obaveza, tehni¢ke rezerve,
investicije i kapitalne zahteve. Pravilima odredenim prvim stubom je omogu-
¢eno osiguravajuéim i reosiguravaju¢im drustvom koriséenje internih modela
procene rizika i utvrdivanja solventnosti ali je ponuden i standardni model.
Davanje mogucnosti primene rezultata internih modela upravljanja rizikom i
kapitalom u superviziji solventnosti predstavlja revolucionarno resenje. Dru-
gi stub, ¢ija je svrha dopuna prvom stubu, predstavljaju kvalitativni zahtevi
koji predstavljaju principe interne kontrole i upravljanja rizikom osiguravaca
i reosiguravaca i principe kojima se nadzornim organima odreduje okvir za
superviziju internih kontrola i praksi menadZmenta rizikom i kapitalom te
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adekvatnosti kapitala osiguravaju¢ih i reosiguravajucih drustava. Drugi stub su-
$tinski zahteva od osiguravaca i reosiguravaca da sprovode sopstvene procene
rizika i solventnosti $§to podrazumeva potrebu da svaki pojedinaé¢ni osigurava¢
ireosiguravac identifikuje, procenjuje, upravlja i izvestava o rizicima kojima je
izlozen. Takode, od osiguravaca i reosiguravaca se zahteva da obezbede da se
svakodnevne poslovne aktivnosti izvr§avaju u skladu sa primenjenim modelom
i pretpostavkama odredenim u okviru prvog stuba, odnosno kvantitativnih
zahteva. Ove informacije predstavljaju osnovu aktivnosti organa supervizije
koji, u cilju revizije i procene usaglaenosti osiguravaca i reosiguravaca sa
Solventnosti II, sprovode™ reviziju i procenu sistema upravljanja osiguravaca
ireosiguravaca, uklju¢ujudi sopstvene procene rizika i solventnosti, tehnickih
rezervi, kapitalnih zahteva, investicionih pravila, kvaliteta i kvantiteta sopstve-
nih fondova i ukoliko se primenjuju interni modeli, procenjuju usaglasenost
njihove primene sa zahtevima postavljenim Direktivom. Tre¢i stub se odnosi
na trzi§nu disciplinu koja treba da bude ostvarena putem transparentnosti
poslovanja osiguravaju¢ih i reosiguravajuéih drustava. Informacije koje javnosti
treba da prezentuju osiguravadi i reosiguravadi treba da obuhvate rizike kao
i finansijska pitanja osiguravaca i treba da budu sveobuhvatne, razumljive i
uporedive. Clanom 50 usvojenog teksta Solventnost II direktive precizirano
je da te informacije treba da obuhvate®® opis poslovanja i performansi, opis
sistema upravljanja i procene adekvatnosti ukupne izloZenosti rizicima, opis
izlozenosti, koncentracije, redukcije i osetljivosti na svaku pojedinu kategoriju
rizika, opis baza i metoda procene i eventualnih odstupanja od standardnih
baza i metoda procene imovine, tehnickih rezervi i drugih obaveza i opis uprav-
ljanja kapitalom koji mora ukljutiti informacije o strukturi i iznosu sopstvenih
fondova i njihovog kvaliteta, veli¢ini kapitalnih zahteva, objasnjenja osnovnih
razlika izmedu pretpostavki standardne formule i internog modela i informaci-
je oiznosu eventualne neusaglasenosti sa kapitalnim zahtevima ¢ak i u slu¢aju
da je to odstupanje nastalo i kasnije razredeno u toku perioda izvestavanja.

Nova regulativa uvedena je u januaru 2016. godine u zemljama Evropske
unije. Precizni podaci njenog uticaja na poslovanje u razli¢itim segmentima
osiguravajucih i reosiguravajucih drustava jos uvek nisu dostupni. Medutim,
na osnovu sprovedenih kvantitativnih studija primene Solventnosti II moze
se pretpostaviti uticaj koji ¢e Solventnost Il imati na poslovanje osiguravajuéih
drustava u svim segmentima a tako i u segmentu upravljanja rizicima, gde
namecde najvece promene do sada.

Raspolozivi kapital osiguravajuceg ili reosiguravajuéeg drustva predstavlja
razliku izmedu imovine i obaveza, odnosno trzi$ne vrednosti ukupne aktive
i tehnickih rezervi (vidi sliku 2), pri ¢emu je uopéteno posmatrano drugtvo

> Solvency Il Framework Directive, Texts adopted by the European Parliament, 22 april 2009 - http://www.
europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P6-TA-2009-0251+0+DOC+XML+V0//
EN, Article 36

% Tsto, Article 50
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Slika 2: Minimalni i solventnostni kapitalni zahtev
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Izvor: Njegomir, V.: “Ekonomski kapital u osiguravajuéim drustvima”,
Rac¢unovodstvo, Vol. 51, Br. 11-12, 2007, str. 115-131.

solventno ukoliko je raspoloziv kapital veéi od nule, odnosno ukoliko postoji
visak imovine nad obavezama drustva. Suprotno tome, stanje nesolventnosti
predstavlja situaciju u kojoj je raspolozivi kapital (RK) manji od nule, odnosno
ukoliko su obaveze veée od ukupne imovine drustva. Pre nego $to ukaZemo
na razlike u nivou zahtevanog kapitala naglasavamo da je Solventnost I regu-
latorni okvir zasnovan na trzi$nom vrednovanju pozicija imovine i obaveza,
za razliku od postojeceg regulatornog okvira koji se bazira na knjigovodstve-
nom vrednovanju. Zastupa se fer vrednost imovine i obaveza koja u principu
podrazumeva trzi$nu vrednost ili njenu aproksimaciju. IzraZzavanje pozicija
imovine po trzi$noj vrednosti nije problem ali za izra¢unavanje obaveza jeste
s obzirom da ne postoji trziste za obaveze osiguravajucih ili reosiguravajuéih
drustava a samim tim ni njihova trzi$na vrednost. Imajudi to u vidu u pro-
ceni vrednosti obaveza osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava koristi se
koncept najbolje procene na koju se dodaje margina rizika koja predstavlja
trzi§nu vrednost. Najbolja procena se definige i izra¢unava kao neto sadasnja
vrednost buducih gotovinskih tokova portfelja osiguranja pri ¢emu se koristi
bezrizi¢na kamatna stopa. Upravo iz tog razloga se dodaje rizi¢na margina
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na zbir najbolje procene obaveza (vidi sliku 2). Rizi¢na margina predstavlja
troSak kapitala koji je potreban u pojedina¢nim godinama do isticanja oba-
veza. Rizi¢na margina sustinski se izra¢unava u cilju zastite osiguranika kao
dodatna mera obezbedenja obaveza osiguravajucih i reosiguravajucih drustava.

Teorijski ili ciljani kapitalni zahtev u nekim regulativama moze biti odre-
den kao minimalni iznos kapitala koji regulator zahteva kako bi osiguravac
mogao nastaviti kontinuitet poslovanja u nekoj formi. U drugim regulativa-
ma teorijski ili ciljani kapitalni zahtev moze biti postavljen kao ciljni ili kao
nivo kapitala koji predstavlja rani signal. Regulacija solventnosti moze biti
bazirana i na postojanju samo jednog kapitalnog zahteva. Solventnost II se
bazira na postojanju dva kapitalna zahteva pri ¢emu jedan predstavlja visi
ili ciljani nivo kapitala a drugi predstavlja apsolutni minimum. Ukoliko se
pretpostavi postojanje dva kapitalna zahteva, jednog teorijskog ili ciljanog
koji se u Solventnost II direktivi naziva solventnostnim kapitalnim zahte-
vom (SKZ) i drugog kapitalnog zahteva koji predstavlja apsolutni minimum
i koji se u Solventnost II direktivi naziva minimalnim kapitalnim zahtevom
(MKZ) tada bi u idealnoj situaciji vazila relacija MKZ < SKZ < RK. Navedena
relacija implicira da je drustvo za osiguranje ili reosiguranje nesolventno sa
regulatornog stanovista ukoliko raspolaZze imovinom koja je manja od nivoa
minimalnog kapitalnog zahteva.

Imajuéi u vidu sliku 2, pozicija ekonomskog kapitala bila bi u svakom slu-
¢aju iznad nivoa obaveza (zbira najbolje procene obaveza i rizi¢ne margine).
Gornji iznos ekonomskog kapitala mogao bi se, u zavisnosti od ugla posmatra-
nja, nalaziti na nivou gde je raspolozivi kapital manji ili jednak minimalnom
kapitalnom zahtevu (RK < MKZ) ili na nivou gde je raspolozivi kapital veéi
ili jednak solventnosnom kapitalnom zahtevu (RK > SKZ). Iako biiu prvom
slu¢aju osiguravajuée ili reosiguravajuce drudtvo sa internog aspekta moglo biti
solventno regulatorno to ne bi bilo moguce. Dakle, koncept solventnosti moze
se posmatrati sa regulatornog aspekta kome je u prvom redu znacajan interes
zastite osiguranika i sa aspekta kompanije kada se pozicija solventnosti raz-
matra sa aspekta moguénosti obezbedenja kontinuiteta poslovanja, odnosno
moguénosti izmirivanja svih obaveza voded¢i ra¢una i o potrebi minimizacije
troskova kapitala. Prema odredenju Medunarodnog udruZenja supervizora
osiguranja”, regulatorni kapitalni zahtevi treba da budu uspostavljeni na nivou
koji obezbeduje da osiguravajuce drustvo moze nastaviti da izmiruje svoje oba-
veze uroku dospeca, odnosno da treba da budu odredeni tako da vrednost imo-
vine prelazi vrednost tehnic¢kih rezervii ostalih obaveza sa odredenim nivoom
sigurnosti u toku definisanog vremenskog horizonta. U slu¢aju posmatranja
koncepta solventnosti iz perspektive pojedina¢nog drustva za osiguranje ili
reosiguranje, osnovni cilj jeste obezbedenje kontinuiteta poslovanja. Re¢ je

7" Guidance Paper on the Structure of Regulatory Capital Requirements, Guidance Paper No. 2.2.1, Interna-
tional Association of Insurance Supervisors, Basel, October 2007.
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o posmatranju solventnosti iz perspektive koncepta ekonomskog kapitala.
Ekonomski kapital predstavljao bi kapital koji samo drustvo determinise kako
bi zadovoljilo interne zahteve u pogledu obezbedenja kontinuiteta poslovanja i
kreiranja vrednosti za akcionare.” Ekonomski kapital bi dakle mogao predstav-
ljati razliku izmedu trzisne vrednosti sredstava u odnosu na postenu vrednost
obaveza uzimajudi u obzir stepen poverenja i vremenske okvire, a ukoliko bi
se ukljucili svi rizici, odnosno rizici imovinskih osiguranja, Zivotnih osigura-
nja, zdravstvenog osiguranja, trzisni, kreditni i operativni rizici, ekonomski
kapital bi se mogao upotrebiti za obra¢un zahtevanog kapitala solventnosti sa
unutra$njim modelom kako ga predvida Solventnost II.** Koncept ekonomskog
kapitala podrazumeva koriséenje sopstvene procene rizika i solventnosti koja
je omogucena direktivom Solventnost II zahvaljujuéi postojanju strukture
tri stuba pri éemu drugi stub koji se odnosi na kvalitativne zahteve povezuje
regulatorno i interno videnje solventnosti.

Solventnost II regulativa prvim stubom koji se odnosi na kvantitativne
zahteve predvida postojanje dva kapitalna zahteva, minimalnog kapitalnog
zahteva (MKZ) i solventnosnog kapitalnog zahteva (SKZ).®° Minimalni ka-
pitalni zahtev (minimum capital requirement) predstavlja nivo kapitala koji
predstavlja osnovu za intervenciju organa supervizije. Naime, ukoliko ukoliko
osiguravac ili reosiguravaé ne raspolaze sa dovoljno kapitala koji je predviden
ovim zahtevom, organi supervizije primenjuju mere kao $to je zabrana sklapa-
nja novih ugovora o osiguranju ili oduzimanje licence. Postojanje raspolozivog
kapitala na nivou minimalnog kapitalnog zahteva kratkoro¢no moze obezbe-
diti kontinuitet poslovanja uz moguénost transfera rizika ili dokapitalizacije.
Utvrdivanje minimalnog kapitalnog zahteva je odredeno na sli¢an nacin kao
i u ranijim regulacijama solventnosti. MKZ utvrduje u apsolutnom iznosu i
to 2,2 miliona evra za sve neZivotne osiguravace, odnosno 3,2 miliona evra u
slu¢aju da se osiguravaci bave i poslovima osiguranja autoodgovornosti, od-
govornosti zbog upotrebe vazduhoplova, odgovornosti zbog upotrebe plovnih
objekata, opste odgovornosti, kredita i jemstva, 3,2 miliona evra za Zivotne
osiguravace i 3,2 miliona evra za reosiguravace izuzev keptiv reosiguravaca za
koje je odreden minimalni kapitalni zahtev od 1 miliona evra.

Donosenje odluke o veli¢ini rizika koja ce se transferisati u reosiguranje
zavisi od brojnih faktora® kao $to su troskovi reosiguravajuceg pokrica koji
u velikoj meri zavise od faze u kojoj se nalazi trZiste reosiguranja za koga

58 Detaljnije o konceptu ekonomskog kapitala vidi u: Njegomir, V.: “Ekonomski kapital u osiguravaju¢im

drustvima”, Racunovodstvo, Vol. 51, Br. 11-12, 2007, str. 115-131.

5 Komelj, J.: “Upravljanje rizicima u osiguravaju¢im kompanijama’, u Kocovi¢, J. (redaktor) Nadzor i kon-

trola poslovanja osiguravajuéih kompanija, Beograd, 2011, str. 231

60 Njegomir, V.: “Solvency II direktiva i njen uticaj na upravljanje rizikom u osiguravaju¢im drustvima’,

Finansije, Vol. 64, Br. 1-6, 2009, str. 272-306.

o1 Njegomir, V.: Osiguranje i reosiguranje: tradicionalni i alternativni pristupi, Tectus, Zagreb, 2011, str. 181
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je karakteristi¢no cikli¢no kretanje premija, raspoloZivost reosiguravajucih
kapaciteta za pokrice rizika, vremenski okvir potrebe za reosiguravaju¢im
pokri¢em, odnosno koliko brzo ga je neophodno obezbediti, kakvi su uslovi
obnavljanja reosiguravajuceg pokri¢a, koji nivo sigurnosti, imajudi u vidu bazni
i kreditni rizik, odredeno reosiguravajuce pokrice moze da obezbedi u kon-
kretnom slucaju, raspoloZivost pojedinih vrsta reosiguranja kao i pokrica za
pojedine vrste rizika osiguranja i uslove pla¢anja provizija. Na osnovu analize
motiva za kupovinom i uloge reosiguravajuceg pokrica za upravljanje rizikom
i kapitalom osiguravajué¢ih drustava, smatramo da osim diverzifikacije rizika
i uvecanja raspolozivih kapaciteta po osnovu zamene za kapital, najvaznije
prednosti reosiguranja iz perspektive osiguravajucih drustava predstavljaju:®
1) stabilizacija poslovnih rezultata i zastita solventnosti, 2) smanjenje tros-
kova i uvecéanje profita, 3) zastita za katastrofalne $tete i 4) razvoj poslovanja
osvajanjem novih trzita.

Reosiguranje kao osiguranje osiguranja, imalo je klju¢ni znacaj u obezbe-
denju dodatnog kapaciteta za prihvat osigurljivih rizika, posebno ako se ima u
vidu da je re¢ o poslovima medunarodnog karaktera $to implicira na ¢injenicu
da se pokrice ne ograni¢ava samo na raspoloZiv kapacitet trZista osiguranja
i reosiguranja u okviru jedne drzave.® Medutim, u novije vreme kapacitet
ukupnog svetskog trzista reosiguranja postao je ogranicen i nedovoljan u
potpunom zadovoljavanju zahteva osiguravajucih drustava za transferom
rizika. Nastaju alternativna reenja koja omogucavaju transfer rizika osigura-
nja na trziste kapitala. Tradicionalno prisutna relacija osiguranik-osiguravac-
reosigurava’l sve vide menja svoj oblik tako da tradicionalna demarkaciona
linija izmedu osiguravaca, reosiguravaca i trzista kapitala postaje sve manje
znacajna. Veza izmedu trzista osiguranja i trzista kapitala u novim uslovima
prikazana je slikom 3.

Alternativni mehanizmi transfera rizika osiguranja podrazumevaju kon-
vergenciju osiguranja i trzista kapitala, ¢ime sustinski predstavljaju deo $ireg
trenda konvergencije u sektoru finansijskih usluga.** Nastanak alternativnih
mehanizama transfera rizika osiguranja prvenstveno je uslovljen ograni¢enim
kapacitetima trzista osiguranja i reosiguranja koji su nastali usled povecanja
verovatnodeiintenziteta posledica stetnih dogadaja. Naime, tokom poslednjih
deset godina broj katastrofalnih dogadaja se povecao sa 1.7 prose¢no godisnje
za period 0od 1900 do 1929 godine, odnosno sa 18 prose¢no godisnje u periodu
1980-1989 godine, na 38 katastrofalnih dogadaja godisnje.®® Usled poveéanja

62 Njegomir, V.: isto, str. 203

63 Njegomir, V.: “Uloga trzista kapitala u upravljanju rizikom osiguranja’, Industrija, Vol. 36, Br. 4, 2008, str.

95-118.

o4 Njegomir, V.: “Alternative risk transfer mechanisms application under Solvency II”; in Jelena Kocovi¢

(ed.): Supervision and control of insurance companies’ operations, Beograd, 2011, str. 107-130.

85 Christian, B.: The risk landscape of the future, Swiss Reinsurance Company, Zurich, 2004, str. 13
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Slika 3: Transfer osigurljivih rizika na trZiste osiguranja i reosiguranja i trziste kapitala
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Izvor: Njegomir, V.: “Uloga trzista kapitala u upravljanju rizikom osiguranja”,
Industrija, Vol. 36, Br. 4, 2008, str. 95-118.

broja ali i intenziteta $tetnih dogadaja, zahvaljujudi poveéanju koncentracije
ljudi i materijalnih vrednosti, u novije vreme dolazi do potrebe supstitucije
nedostajudeg reosiguravajuceg kapaciteta. Polaze¢i od mnogo veée raspolo-
Zivosti kapitala na trzi$tima kapitala (na primer, samo je globalno trziste
derivata tokom 2008 godine vredelo preko 600 triliona dolara) u odnosu
na globalno trziste reosiguranja (oko 129 milijardi dolara u 2007 godini),
povecanih cena postojeceg kapaciteta kao i povecanoj izlozenosti kreditnom
riziku u poslovima reosiguranja, dolazi do razvoja alternativnih mehanizama
transfera rizika koji omogucavaju redukovanje izloZenosti rizicima njihovim
transferom na trziste kapitala.

Alterantivni oblici transfera rizika osiguranja u poredenju sa reosigura-
njem, ali i medusobno, imaju brojne prednosti i nedostatke.®® Dok vec¢ina alter-
nativnih instrumenata transfera rizika osiguranja, izuzev derivata izvedenih
na osnovu rizika osiguranja kojima se trguje na berzama ali i vanberzanski,
elimini8e postojanje kreditnog rizika, tradicionalno inherentno povezanog
sa poslovima reosiguranja, oni uglavnom uzrokuju opasnost od ispoljivanja
baznog rizika, odnosno rizika da osiguravaci u slu¢aju ostvarenja rizika koji
su predmet transfera nece biti adekvatno obesteceni. Klju¢na prednost al-
ternativnih oblika transfera rizika u odnosu na tradicionalno reosiguranje
jeste, pored minimizacije kreditnog rizika, u pogledu minimiziranja moralnog
hazarda prisutnog u tradicionalnom osiguranju i reosiguranju. Alternativnim
oblicima transfera rizika osiguranja mogu biti umanjeni troskovi osiguravaca i

66 Njegomir, V.: Osiguranje i reosiguranje: tradicionalni i alternativni pristupi, Tectus, Zagreb, 2011, str. 221-
224
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reosiguravaca povezani sa dokazivanjem nastanka $tete jer je kod onih oblika
koji su zasnovani na indeksu dovoljno ostvarenje indeksa, odnosno dovoljno
je da indeks postigne odredenu vrednost. Obezbedenjem visegodi$njeg po-
kri¢a, moguceg u ve¢em broju slucajeva, alternativni oblici transfera rizika
osiguranja elimini$u negativne uticaje cikli¢nih kretanja premija i kapaciteta
na triZiStu reosiguranja.

Trenutna primena alternativnih mehanizama transfera rizika osiguranja
relativno je ogranifena u poredenju sa reosiguranje, prvenstvnog zbog nea-
dekvatnog regulatornog tretmana. Naime, sponzori transakcija alternativnog
transfera rizika osiguranja su osiguravajuca drutva ili ¢e$ce reosiguravajuca
drustva. Transakcije transfera rizika sprovode se u cilju redukovanja izloze-
nosti rizicima a u uslovima ogranic¢enih sopstvenih sredstava, odnosno bilan-
sno raspolozivog kapitala. Da bi neki instrument transfera rizika mogao biti
koriscen kao instrument za unapredenje pozicije kapitala osiguravajuceg ili
reosiguravajuceg drustva neophodno je da 1) doprinosi povecanju raspolozi-
vog kapitala, odnosno da doprinosi povecanju vrednosti aktive bez uticaja na
povecanje vrednosti obaveza, ili da 2) doprinosi smanjenju potrebnog kapitala,
odnosno da doprinosi smanjenju obaveza bez uticaja na smanjenje aktive.

Za punu primenu mehanizama transfera rizika osiguranja neophodno je
njihovo regulatorno priznavanje kako bi se i regulatorno zahtevani kapital
smanjio primenom transfera dela rizika. Trenutno vaZzeéi regulatorni okvir
u zemljama ¢lanicama EU, regulativa koja se naziva Solventnost I i obuhvata
direktivu koja se odnosi na zivotna osiguranja (Direktiva 2002/83/EC), direk-
tivu koja se odnosi na neZivotna osiguranja (Direktiva 2002/13/EC) i direktivu
koja se odnosi na reosiguranje (Direktiva 2005/68/EC), samo instrumentima
transfera rizika koji se mogu kvalifikovati kao reosiguranje priznaje reduko-
vanje nivoa potrebnog kapitala za obezbedenje solventnosnog kapitalnog
zahteva. Naime, samo transakcije transfera rizika koje imaju obestecujuci
karakter mogu biti kvalifikovane kao reosiguranje jer one obezbeduju pot-
puno obestecenje osigurava¢ima u slu¢aju ostvarenja osiguranih slucajeva.
Medutim, alternativni mehanizmi transfera ¢esto nisu obestecujuceg karak-
tera vec¢ naknada osiguravacu u sluéaju ostvarenja Stete za koju je odgovaran
po ugovoru o osiguranju moze biti bazirana na parametrima, modeliranim
$tetama ili industrijskim indeksima. Naknada $tete koju pretrpi osiguravac u
ovim sluc¢ajevima bi¢e bazirana na unapred definisanom parametru, odredena
vredno$éu unapred determinisanog indeksa $tete za sektor osiguranja u celini
ili vredno$¢u modelom utvrdenih $teta hipotetickog portfelja.®”

Direktive koje ¢ine Solventnost I gotovo da ni ne pominju spomenute
mehanizme. Izuzetak je direktiva koja se odnosi na reosiguranje u kojoj se
spominje mogucnost prihvatanja sekjuritizacije kao mehanizma redukcije

%7 Vige o razli¢itim modalitetima na kojima se moze bazirati naknada sponzoru transakcije vidi u: Nje-

gomir, V.: “Upravljanje rizikom u osiguranju emisijom obveznica za katastrofalne Stete’, Ekonomska
misao, Vol. 39, Br.3-4, Beograd, 2006, str. 183-202. i Njegomir, V.: Osiguranje i reosiguranje: tradicionalni
i alternativni pristupi, Tectus, Zagreb, 2011.
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potrebnog kapitala. Naime, ovom Direktivom je data mogucnost priznavanja
naknade od sredstva posebne namene (subjekta emitenta u transakcijama
sekjuritizacije koji po osnovu prihvacene premiju od osiguravaca obezbeduje
reosiguravajuce ili retrocesiono pokrice, emituje hartije od vrednosti investi-
torima i obavlja druge funkcije povezane sa odredenom transakcijom ili vige
transakcija sekjuritizacije rizika osiguranja). Medutim, priznavanje je moguce
samo pod uslovom ako je sediste institucije posebne namene u nekoj zemlji
¢lanici EU.

Trenutno vaZedi okvir regulacije solventnosti osiguravaju¢ih drustava daje
primat reosiguranju u pogledu obezbedenja kapitalnih olaksica. Za razliku od
postojece regulacije, Solventnost II ima za cilj da sve oblike transfera rizika
tretira na isti nacin, odnosno da se u budué¢nosti regulacije solventnosti u ze-
mljama ¢lanicama Evropske Unije da primat ekonomskoj sustini nad formom.

Solventnost II bazira se na principima i upravo i u domenu priznavanja
instrumenata ili tehnika transfera rizika postoji jedino zahtev u pogledu po-
$tovanja principa a to su®®: 1) ekonomski efekat iznad pravne forme — Tehnike
minimiziranja finansijskih rizika koje imaju materijalni ekonomski uticaj na
ukupnu rizi¢nost osiguravaca trebaju biti prepoznate i tretirane na ravnoprav-
no, nezavisno od njihove pravne forme ili ra¢unovodstvenog tretmana. Pri
tome neophodno je obezbediti da njihove ekonomske ili pravne karakteristike
nisu suprotne sa principima za takvo priznavanje. Svi novi rizici koji se mogu
pojaviti kao nusprodukti primene tehnika upravljanja rizicima moraju biti
prepoznati.; 2) pravna sigurnost, efikasnost i primenljivost — Takve tehnike
moraju biti pravno efikasne i primenljive u svim relevantnim jurisdikcijama.
Osiguravajuée dru$tvo mora preduzeti sve neophodne korake kako bi potvr-
dilo efektivnost i kontinuiranu primenljivost izabrane tehnike upravljanja
rizikom i kako bi se potvrdilo da su svi rizici povezani sa izabranom tehnikom
upravljanja rizikom uzeti u obzir. Nedokumentovane ili dokumentovane se
nedostacima tehnike minimiziranja rizika ne bi trebalo razmatrati.; 3) likvid-
nost, spoznatost i stabilnost vrednosti — instrumenti upravljanja rizikom
moraju imati dovoljno pouzdanu i stabilnu vrednost tokom vremena prime-
ne kako bi obezbedili odgovarajucu sigurnost.; 4) kreditni kvalitet subjekta
koji obezbeduje instrument upravljanja rizikom — Subjekti koji obezbeduju
instrumente upravljanja rizikom, kao $to su na primer reosiguravajuca drus-
tva, moraju imati adekvatnu kreditnu sposobnost koja ¢e garantovati zastitu
osiguravacu u skladu sa dogovorom ugovornih strana. institucije koje obezbe-
duju instrumente zastite od rizika osigurava¢im moraju imati najmanje BBB
rejting a stepen korelacije izmedu vrednosti instrumenta zastite od rizika i
institucije koja ga obezbeduje mora biti pozitivan. U slu¢aju nesolventnosti,
bankrotstva institucije koja obezbeduje instrumente zastite od rizika ili drugog

8 QIS3 Technical Specifications Annexes, Anex B, European Insurance and Occupational Pensions Autho-
rity, Frankfurt, 2007.
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dogadaja koji bi oznacio ostvarenje kreditnog rizika, instrument zastite bi
morao biti sposoban za blagovremenu likvidaciju ili zadrzavanje.; 5) karakte-
ristike direktnosti, eksplicitnosti, neopozivosti i bezuslovnosti - instrumenti
zastite od rizika mogu obezbediti redukciju kapitalnih zahteva samo ukoliko
a) obezbeduju osigurava¢u direktnost zahteva u odnosu na instituciju koja
obezbeduje zastitu, b) eksplicitno sadrze reference na konkretne izloZzenosti
ili pulove izloZenosti tako da je obim pokrica jasno definisan, c) ne smeju
sadrzavati klauzule koje bi omoguéile instituciji kaja obezbeduje zastitu od
rizika da svojevoljno otkaZe pokriée ili poveéa troskove pokriéa, i d) ne sme
sadrZati ni jednu klauzulu izvan direktne kontrole osiguravaca koja bi mogla
spreliti pravovremenu isplatu naknade.

Davanjem primata ekonomskoj sustini nad formom u okviru Solven-
tnost II direktive podrazumeva obezbedenje kapitalnih olaksica za sve oblike
transfera rizika, sve dok postoje materijalni ekonomski efekti. Solventnost II
priznaje alternativne mehanizme transfera rizika kao oblike pokri¢a tehnickih
rezervi osiguravaca i reosiguravaca i daje mogucnost da se ovi oblici na istim
osnovama kao i tradicionalno reosiguranje tretiraju prilikom izra¢unavanja
kapitalnih zahteva. Konkretno u ¢lanu 101 Direktive® navedeno je izuzetno
giroko tumacenje mehanizama transfera rizika koji se priznaju prilikom izra-
¢unavanja kapitalnih zahteva i to na sledeéi nacin: “prilikom izra¢unavanja
solventnostnog kapitalnog zahteva, osiguravajuca i reosiguravajuca drustva
trebaju uzeti u obzir efekat tehnika umanjenja rizika, vodeci ra¢una da kreditni
rizik i ostali rizici koji proizilaze iz kori§¢enja takvih tehnika budu adekvatno
reflektovani u solventnostnom kapitalnom zahtevu”. Pri tome, ¢lanom 13
Direktive” se precizira da se pod tehnikama umanjenja rizika podrazumevaju
“sve tehnike koje omogucavaju osiguravajuéim i reosiguravajué¢im drustvima
da transferi$u deo ili sve rizike na druge subjekte” Jedino $to je potrebno da bi
se razliciti oblici transfera rizika tretirali na istim osnovama kao tradicional-
no reosiguranje jeste da osiguravajuca drustva kvantifikuju stvarni doprinos
razli¢itih instrumenata materijalnoj redukciji rizika.

Podjednakim priznavanjem i tretiranjem svih mehanizama transfera rizi-
ka - reosiguranja, hedzinga i sekjuritizacije, zahtevajuéi od osiguravaca samo
dokaz o njihovom stvarnom doprinosu redukciji rizika, Solventnost II okvir ¢e,
za razliku od Solventnost I u okviru koje se prilikom smanjivanja kapitalnih
zahteva priznaje samo reosiguranje kao oblik redukcije rizika, dati podsticaj
osiguravacima za optimizaciju sredstava redukcije rizika i vrlo verovatno pod-
sticaj razvoju alternativnih mehanizama transfera rizika, kao $to je sekjuriti-
zacija. Solventnost II ée usled veceg naglagavanja nacina na koji osiguravajuca

" 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), Official Journal of the European
Union L 335, Brussels, 17.12.2009.

70 Isto.
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drustva upravljaju rizicima osiguranja i Sireg obuhvata rizika u utvrdivanju
minimalnog i solventnosnog kapitalnog zahteva uzrokovati poveéanje potre-
be za kapitalom. Imajuéi u vidu ¢injenicu da reosiguranje kao i alternativni
mehanizmi transfera rizika osiguranja predstavljaju svojevrsnu vanbilansnu
zamenu za bilansno raspoloziv kapital osiguravajuc¢ih drustava, o¢ekivanja su
da Ce Solventnost II direktiva uticati na povecanje agregatne traznje za svim
uslugama transfera rizika osiguranja usled poveéanih kapitalnih zahteva.

Instrumenti alternativnog transfera rizika osiguranja predstavljaju dopu-
nu tradicionalnom prenosu rizika osiguranja na trZiste reosiguranja i retroce-
sija, kojim se obezbeduje dodatni kapital za pokrice pre svega katastrofalnih
rizika, odnosno rizika koje karakteri$e mala verovatnoca nastanka i velik
intenzitet $tetnih posledica, ¢ime se oslobada kapacitet trzista reosiguranja za
prihvat rizika koje karakterise velika verovatnoc¢a nastanka i nizak intenzitet
Stetnih posledica. Prilikom odlu¢ivanja o izboru tradicionalnih i/ili alterna-
tivnih transfera rizika osiguranja, osiguravaci i reosigurava¢i moraju razmo-
triti brojne aspekte razli¢itih oblika transfera rizika a polazeéi od ciljeva koje
zele postidi, sopstvene veli¢ine, tolerancije na rizik i brojnih drugih faktora.
Ukoliko na primer malo ili osiguravajuce drustvo srednje veli¢ine ima za cilj
da transferom rizika osiguranja obezbedi $iri obim jednogodisnjeg pokrica,
sa vie limita, uz moguénost obnavljanja tog pokri¢a, bez prihvatanja baznog
rizika uz relativno niZe troskove u silaznoj fazi ciklusa premija reosiguranja
i retrocesija u zamenu za prihvatanje izloZenosti kreditnom riziku, tada ¢e
transfer rizika putem reosiguranja i retrocesija biti prihvatljivija opcija. U slu-
¢aju da je re¢ o veem, osiguravacu ili reosiguravacu koji ima diverzifikovaniji
portfelj rizika, kome je potrebno eliminisanje kreditnog rizika uz obezbede-
nje viSegodisnjeg trajanja potpuno kolateralizovanog pokri¢a uz moguénost
prihvatanja baznog rizika, vec¢ih pravnih troskova kao i troskova rejtinga i
bankarskih provizija ali i nemoguénosti ostvarivanja obnavljanja pokriéa,
tada je primena instrumenata alternativnog transfera rizika osiguranja, pre
svega obveznica za katastrofalne $tete, prihvatljivija opcija. Odluka o primeni
reosiguranja ili alternativnih instrumenata transfera rizika zavisice, dakle,
od konkretne situacije ali je klju¢no da ¢e u oba slu¢aja osnovni znacaj i reo-
siguranja i alternativnih instrumenata biti priznat kao zamena za bilansno
raspoloziv kapital. Takvu moguénost osiguravajuca i reosiguravajuca drustva
nisu imala pre Solventnosti II.

7. VRSTE ALTERNATIVNIH MEHANIZAMA TRANSFERA RIZIKA
OSIGURANJA

Alternativni oblike transfera rizika ¢ini velik broj instrumenata, odnosno
proizvoda, reenja i nosilaca rizika. Oni se generalno mogu razgraniciti u zavi-
snosti od toga da li se koriste od strane korporativnih korisnika, kao zamena
transferu rizika na osiguravaju¢a drustva, ili kao zamena transfera rizika
osiguravajudih i reosiguravaju¢ih drustava u tradicionalno reosiguravajuce,
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odnosno retrocesiono pokrice. U prvu grupu spadaju sopstveno osiguranje i
grupe za zadrzavanje rizika, oblici zamene osiguravajuceg pokrica karakteristi-
¢an samo za SAD, kao i keptivi, finansijsko osiguranje, programi integrisanog
pokrica, pokric¢a koja se protezu na vise godina ili na vise vrsta osiguranja kao
iintegralno upravljanje rizikom, odnosno upravljanje rizikom preduzeca dok u
drugu grupu spadaju finansijsko reosiguranje, sekjuritizacija rizika osiguranja,
instrumenti likvidnosti rizika, transfera rizika i instrumenti koji podrazu-
mevaju postojanje dva aktivatora.” Takode, u literaturi nailazimo na podelu
alternativnih oblika transfera rizika osiguranja na alternativne nosioce rizika
i alternativna resenja transfera rizika. U alternativne nosioce rizika spadaju
sopstveno osiguranje, keptivi, grupe za zadrzavanje rizika, pulovi i trziste
kapitala, a u alternativna resenja transfera rizika spadaju reosiguranje ograni-
¢enog rizika, uslovni kapital, visegodi$nji i proizvodi koji obezbeduju pokrice
za vise vrsta osiguranja, proizvodi koji se baziraju na primeni vise aktivatora,
vremenski derivati i sekjuritizacija.” Svi oblici alternativnog transfera rizika
osiguranja nalaze se po svom karakteru u rasponu izmedu ¢istog transfera
rizika i finansiranja rizika kao $to je prikazano na grafikonu 4.

U fokusu istraZivanja u radu jesu instrumenti alternativnog transfera
rizika na trziste kapitala. U tom kontekstu, vrste alternativnih mehaniza-
ma koje ¢emo ukratko prikazati obuhvataju instrumente uslovnog kapitala,
reosiguranje ogranic¢enog rizika, primenu principa finansijskih derivata na
trZiste osiguranja, sekjuritizaciju u osiguranju i primenu mehanizama reosi-
guravajucih prikolica.

Instrumenti uslovnog kapitala predstavljaju alternative tradicionalnom osi-
guranju, reosiguranju i retrocesijama koje nastaju u sklopu trenda povezivanja
trzista osiguranja i trzista kapitala. Re¢ je o instrumentima koji omogucavaju
prikupljanje sredstava sa trzista kapitala i finansiranje posledica $tetnih do-
gadaja ¢iji je nastanak uslovljen ostvarenjem osigurljivih dogadaja.

U pocetnim oblicima razvoja primene instrumenata uslovnog kapitala
smatralo se da su ovi instrumenti oblici povezivanja trzista osiguranja i re-
osiguranja i trzista kapitala koji omogucavaju pokrice u slu¢ajevima nemo-
gucnosti obnavljanja ili iscrpljenja tradicionalnih oblika pokriéa, ¢ija je uloga
limitirana na situacije kada su agregatne moguénosti zadrzavanja rizika iscr-
pljene ili kada uz druge nepovezane dogadaje, kao $to je opsti pad na trzistu
akcija ili obveznica, nastane dodatno ostvarenje §teta uzrokovanih inace osi-
gurljivim dogadajima.” Medutim, smatramo da je primena ovih instrumenata
opravdana u razli¢itim okolnostima. Naime, instrumenti uslovnog kapitala
osim $to ostvaruju povezivanje trzi$ta osiguranja i trzista kapitala povezuju

7L Punter, A.: The Spectrum of Alternative Risk Financing Opportunities, The Changing Risk Landscape:

Implications for Insurance Risk Management conference paper, Aon Group Australia, 1999.

72 Holzheu, T., Kurt, K. and Raturi, M.: The picture of ART, Sigma No. 1, Swiss Re, Zurich, 2003, str. 16

73 Ehrhart, B.: ‘Contigent Covers, in: Lane, Morton (ed.): Alternative Risk Strategies, Risk Waters Group

Ltd, London, 2002, str. 155
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Grafikon 4: Spektar transfera i finansiranja rizika
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Izvor: Munich Re ART Solutions, Risk Transfer to the Capital Markets: Using the
Capital Markets in Insurance Risk Management, Munich Re, Munich, 2001, str. 5

i problematiku upravljanja rizikom i kapitalom i predstavljaju sastavni deo
integralnog upravljanja rizikom i kapitalom, koji je posebno znacajan u no-
vije vreme, odnosno ne samo nakon ostvarenja katastrofalnih dogadaja ve¢
i u uslovima ispoljene finansijske krize. Smatramo da instrumenti uslovnog
kapitala predstavljaju jednu od alternativa u upravljanju rizikom i kapitalom
koja osiguravaju¢im i reosiguravajué¢im drus$tvima stoji na raspolaganju prili-
kom izbora optimalnog resenja transfera i zadrzavanja rizika a koji se bazira
na tros§kovima, raspoloZivosti i svrsishodnosti u odredenim uslovima prime-
ne razli¢itih oblika upravljanja rizikom i kapitalom. Ove instrumente mogu
koristiti korporativni subjekti kao zamenu za prenos rizika na tradicionalno
trziste osiguranja ili osiguravajuca i reosiguravajuca drustva kao zamenu za
prenos rizika u reosiguranje, odnosno retrocesije.

Privredni subjekti putem instrumenata uslovnog kapitala mogu ugovoriti
sa nekom finansijskom institucijom, najées¢e bankom, aranZzman novcane
pozajmice ili emisije novih akcija po unapred definicanoj ceni a uslovno ostva-
renju odredenog, unapred definisatnog dogadaja. Naime, re¢ je o moguénosti
koriscenja uslovnog kapitala, bilo duznickog bilo vlasni¢kog, koje zavisi od
ostvarenja unapred definisanog dogadaja. Na primer, proizvoda¢ automobila
moze ugovoriti sa bankom da u slucaju ostvarenja $tete iznad odredenog
nominalnog iznosa, koja moze biti uzrokovana ostvarenjem neke prirodne
katastrofe, na primer zemljotresa, uzme zajam od banke ili emituje akcije
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koje ¢e banka kupiti po unapred definisanoj ceni, odnosno kamatnoj stopi.
Za uzvrat, proizvoda¢ automobila u obavezi je da banci isplati odredeni iznos
provizije za omogucavanje navedenog prava koje moze nastati nakon ostva-
renja definisanog dogadaja. Na taj nacin proizvoda¢ automobila obezbeduje
vanbilansno obezbedenje za Stete koje mogu nastati a koje ne bi mogao pokriti
sopstvenim sredstvima.

Pod pritiscima povecanih kapitalnih zahteva i potrebom za sveobuhvatnim
re$enjima pribavljanja kapitala u cilju obezbedenja sigurnosti za osiguranike
s jedne strane i prihvatljivih prinosa na angazovani kapital za investitore, s
druge strane, osiguravajuca i reosiguravajuca drustva su tokom devedesetih
godina dvadesetog veka pocela da primenjuju instrumente uslovnog kapitala
¢ija je klju¢na prednost moguénost obezbedenja veée finansijske fleksibilnosti.
Naime, poznato je pravilo da se veca sigurnost u pogledu zastite osiguranika
moze ostvariti u situaciji kada osiguravajuce drutvo raspolaze vedim izno-
sima kapitala i rezervi. Medutim, posedovanje viskova kapitala za slucaj ne
predvidenih dogadaja uzrokuje troskove, odnosno umanjuje profitabilnost
jer kapital nije profitabilno angazovan $to je u suprotnosti sa interesima ak-
cionara. Instrumentima uslovnog kapitala izmiruju se navedene suprotnosti,
s obzirom da ovi instrumenti predstavljaju oblik vanbilansnog finansiranja
nakon ostvarenja definisanog dogadaja, i obezbeduje se integralan pristup
upravljanju i rizikom i kapitalom. Jedna od prvih primena instrumenata
uslovnog kapitala bila je primena instrumenata catastrophe equity puts, in-
strumenata koji omogucavaju korisnicima kupovinu opcije na emisiju obi¢-
nih, ¢e§ce preferencijalnih ili konvertibilnih preferencijalnih akcija ukupne
vrednosti od 500 miliona dolara, koja je sprovedena 1994. godine od strane
Aon Capital Markets u ime fonda pomod¢i ugrozenima od dejstva uragana na
Havajima (Hawaii Hurricane Relief Fund). Od tada dolazi do razvoja ovih
instrumenata ali nesto sporijim tempom u odnosu na ostale instrumente
alternativnog transfera rizika.

Empirijski podaci ukazuju na ¢injenicu da su u dosadasnjem razvoju instru-
menata uslovnog kapitala klju¢ni razlozi bili finansiranje mogucih posledica
ostvarenja neuobicajeno velikih katastrofalnih $teta uslovljenih ostvarenjem
prirodnih katastrofa kao $to su uragani i zemljotresi. Dakle, u osnovi razvoja
instrumenata uslovnog kapitala bila je potreba zastite kapitala od viskova rizika
ostvarenja katastrofalnih dogadaja koji nisu mogli biti obuhvaceni kapacitetima
tradicionalnog reosiguranja, odnosno ¢ija je veli¢ina bila iznad najvisih nivoa
pokri¢a obezbedenih reosiguranjem, odnosno retrocesijama. Osim ostvarenja
katastrofalnih dogadaja uslovljenih dejstvom prirodnih sila, osiguravajuca drus-
tva suizloZenainegativnom dejstvu neocekivanih fluktuacija u ekonomiji kao
itrzi$nim krahovima. Upravo je finansijska kriza koja se ispoljila tokom 2008.
godine jedan od primera kako neocekivano negativne promene na finansijskim
trzistima uti¢u na poslovanje osiguravajué¢ih drustava.
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Transfer ogranicenog rizika mogu koristiti korporativni korisnici pri ¢emu
je tadare¢ o zameni tradicionalnog ugovora o osiguranju, ili ga mogu koristiti
osiguravajuca i reosiguravajuca drustva u cilju modifikacije karakteristika tra-
dicionalnog reosiguranja. Imajuéi u vidu predmet istrazivanja rada, u fokusu
analize ogranic¢enog transfera rizika je reosiguranje ogranicenog rizika.

U pogledu nastanka reosiguranja ogranicenog rizika postoje razli¢ita
teorijska tumacenja. Ona se sustinski mogu podeliti na ona misljenja koja
korene reosiguranja ogranic¢enog rizika vezuju za finansijsko reosiguranje™
i ona koja nastanak reosiguranja ogranicenog rizika vezuju za manjkavosti
tradicionalnog reosiguravajuceg pokri¢a”™. Takode, razlikuju se tumacenja o
povezanosti finansijskog reosiguranja i reosiguranja ogranicenog rizika, od
onih koja smatraju da je reosiguranje ograni¢enog rizika sastavni deo Sireg
korpusa oblika finansijskog reosiguranja” do onih koja eksplicitno zagova-
raju tezu da se finansijsko reosiguranje i reosiguranje ogranicenog rizika ne
mogu poistovecivati”’. Smatramo da sustina reosiguranja ograni¢enog rizika
vezuje ovaj alternativni oblik tradicionalnog reosiguranja i sa tradicionalnim
reosiguranjem ali i sa finansijskim reosiguranjem, te da razli¢ita tumacenja
predstavljaju rezultat ¢injenice da reosiguranje ogranicenog rizika ima kom-
binovane karakteristike i tradicionalnog reosiguranja, dakle “¢istog” transfera
rizika, i finansijskog reosiguranja, odnosno “¢istog” finansiranja rizika.

Tokom Sesdesetih godina dvadesetog veka Lloyd’s sindikati su kupovali tzv.
“rollover” pokrice u vreme kada su ¢lanovi Lloyd’s-a bili isklju¢ivo pojedinci
¢iji su prihodi podlegali visokim poreskim obavezama. Rollover ili prenosno
pokrice, koje je tokom osamdesetih godina zabranjeno od strane Lloyd’s-a,
predstavljalo je transakciju u okviru koje je pokrice prestajalo da vazi u slu-
¢aju podnosenja odstetnog zahteva i vracanja premije, uvecane za kamatu
utvrdenu prema unapred definisanoj stopi. Premije uz naraslu kamatu su se
prenosile iz godine u godinu sve dok se ne desi tetni dogadaj, odakle potice i

4« . . . . . " . . ds dex
74 “Reosiguranje ogranicenog rizika predstavlja srazmerno noviju vrstu reosiguranja koja se razvila iz sli¢-

nog, finansijskog reosiguranja” - Izvor: Marovié, B. i Zarkovi¢, N.: Leksikon osiguranja, DDOR Novi Sad,
AD, Novi Sad, 2007, str. 401

75 Ugovorima o reosiguranju ogranicenog rizika obezbeduje se formalna obaveznost postojanja dugogodis-

njih odnosa izmedu ugovornih strana, odnosno osiguravaca i reosiguravaca. Poznato je da se uspe$nost
poslovanja u tradicionalnim poslovima reosiguranja bazira na dugoro¢nosti poslovnih odnosa izmedu
osiguravaca i reosiguravaca ali je ta dugoro¢nost bazirana na dobrovoljnosti ugovornih strana. Imajuci u
vidu pojac¢anu konkurenciju u domenu obezbedenja reosiguravajuceg pokrica i odsustvo “dzentlmenskih”
sporazuma, potreba za postojanjem ugovorom obavezujuce dugoroc¢nosti odnosa je vise nego pozeljna.
Takode, ograni¢avanjem transfera rizika, odnosno ograni¢avanjem ukupne obaveze reosiguravaca, po-
stize se redukcija opasnosti od ispoljavanja moralnog hazarda u transferu rizika, prisutnog kod tradici-
onalnog reosigurana. - Izvor: Doherty, N.A.: Integrated Risk Management: Techniques and Stretegies for
Reducing Risk, McGrow-Hill, The McGraw-Hill Companies, Inc., New York, 2000, str. 604

76 Skipper, H.D. and Kwon, WJ.: Risk Management and Insurnace: Perspectives in a Global Economy, Blac-

kwell Publishing, Ltd, Oxford, UK, 2007, str. 612

77 Schwepcke, A. et.al.: Reinsurance: Principles and State of the Art; A guidebook for home learners, Swiss Re

Germany AG, Verlag Versicherungswirtschaft GmbH, Karlsruhe, Germany, 2004, str. 104
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sam naziv ovih transakcija. Ove transakcije imale su sli¢ne karakteristike da-
na$njeg reosiguranja ogranic¢enog rizika ali su sustinski predstavljali ugovore
o finansijskom reosiguranju.

Finansijsko reosiguranje posebno se razvija krajem osamdesetih godina
dvadesetog veka. Osnovni motiv primene finansijskog reosiguranja nije bio
prenos rizika koga su osiguravajuca drustva prihvatila u osiguravajuce pokri-
Ce, vel pre svega uravnoteZavanje finansijskih rezultata pojedinih poslovnih
godina, odnosno eliminacija tzv. viemenskog rizika povezanog sa moguénoséu
vremenske neusaglaenosti formiranja rezervi i nastanka $tetnih dogadaja.
Ovi ugovori su u svojoj sustini imali ¢isto finansijski karakter, odnosno oni su
bili sli¢ni bezrizi¢nom kreditiranju, dakle bez stvarnog prenosa rizika izmedu
osiguravada i reosiguravada. Kao posledica fakti¢kih zloupotreba ovih ugovora
o reosiguranju, ra¢unovodstvena i regulatorna tela u SAD, ali i u drugim ze-
mljama, su pocetkom 1993. godine pocela da zahtevaju postojanje stvarnog
transfera rizika za ugovore o reosiguranju kako bi se oni mogli kvalifikovati
kao reosiguranje i kao takvi imati povoljniji ra¢unovodstveni tretman od
¢istog kreditiranja. Ugovori o reosiguranju ograni¢enog rizika ispunjavaju
ove kriterijume jer podrazumevaju ograniceni, ali ipak izvesni, transfer rizika
¢ime su ovi ugovori ispunili regulatorne zahteve da ra¢unovodstveno mogu
biti obuhvatani sa svim prednostima kao i ugovori o tradicionalnom reosigu-
ravaju¢em pokricu.

Tradicionalno reosiguravajuce pokrice se obi¢no ugovara na duZe vre-
menske periode pri ¢emu prilikom zaklju¢ivanja obe ugovorne strane, osi-
guravac i reosiguravad, uglavnom imaju predstavu o o¢ekivanom kretanju
finansijskih rezultata tokom trajanja ugovora. Analizirajuéi podatke o re-
alizaciji ugovora o reosiguranju, osniva¢i kompanije Centre Reinsurance,
koja je danas u sastavu finansijske grupacije Zurich Financial Services, su
ustanovili da je vec¢ina zaklju¢enih ugovora o reosiguranju bila sa rezultatima
koji su bili u okvirima razumnih finansijskih o¢ekivanja, odnosno da su neki
bili sa 100% profitom za reosiguravace ali da su neki bili katastrofalno nega-
tivni i ugrozili sam opstanak reosiguravaju¢ih drustava. Osnovni zakljuéak
sprovedenih analiza bio je da reosiguravadi nisu bili adekvatno obesteceni
za preuzimanje neogranic¢enog rizika, s obzirom da ugovori o reosiguranju
koji su bili uzrok finansijskih katastrofa reosiguravaca nisu imali agregatni
limit u pogledu njihove odgovornosti, osim njihovog ukupnog kapitala.
Tako je nastao koncept ograni¢enog rizika, odnosno reosiguranja ogranice-
nog rizika gde postoji agregatno ogranicenje odgovornosti reosiguravaca.
Insurance Information Institute’ defini$e reosiguranje ograni¢enog rizika
kao ugovore u okviru kojih je krajnja odgovornost reosiguravac¢a ogranice-
na i kojima je anticipirani investicioni prihod izri¢ito priznat kao kompo-
nenta prilikom odredivanja premije. Medunarodno udruzenje supervizora

78 Insurance Information Institute - http://www.iii.org/economics/appendices/glossary/alfa.F
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osiguranja’ opisuje reosiguranje ograni¢enog rizika kao termin koji obu-
hvata ¢itav spektar reosiguravaju¢ih aranzmana kojima se deli ograniceni
rizik za ograniceni iznos premije. Direktiva Evropske Unije koja se odnosi
na reosiguranje definie reosiguranje ogranic¢enog rizika u okviru ¢lana 2 na
slededi na¢in®: reosiguranje ogranicenog rizika podrazumeva reosiguranje u
okviru koga eksplicitni maksimum potencijala $tete, izraZen kao maksimum
transferisanog ekonomskog rizika, koji proizilazi iz transfera znadajnog
rizika osiguranja i vremenskog rizika, prevazilazi premiju u toku trajanja
ugovora za ograniceni ali znac¢ajan iznos, i ima najmanje jednu od sledece
dve karakteristike: (i) eksplicitno priznavanje vremenske vrednosti novca i
(ii) ugovorne provizije kojima se obezbeduje uravnotezenost ekonomskog
iskustva ugovornih strana tokom vremena kako bi se ostvario ciljani tran-
sfer rizika.

Reosiguranje ogranicenog rizika razlikuje se od tradicionalnog reosiguranja
pre svega zbog ¢injenice da je ograni¢ena obaveza reosiguravaca ali se razlikuje
iod finansijskog reosiguranja jer podrazumeva postojanje odredenog stvarnog
transfera rizika. Re¢ je o inovaciji u oblasti upravljanja rizikom osiguravajucih
drustava koja je znacajna zbog ¢injenice da se fokus pomera sa ¢iste zastite od
rizika na njegovo finansiranje. Navedene definicije iako razli¢ite u odredenim
segmentima, zajednicki ukazuju na kljuéne karakteristike reosiguranja ogra-
nicenog rizika, o kojima ¢e biti vise redi. Prednosti reosiguranja ogranicenog
rizika su se ispoljile u moguc¢nostima obezbedenja dodatnog kapaciteta kada je
trZiste tradicionalnog reosiguravajuceg pokrica bilo ograni¢eno. Takode, osim
dodatnog kapaciteta, omogucavanje ograni¢enog transfera rizika osiguranja
na reosiguravajuca drustva ima prednosti i za osiguravajuca i za reosigurava-
juca drustva s obzirom da osiguravaju¢im drustvima omogucava obezbedenje
pokrica za portfelj rizika po niZoj ceni nego $to je slucaj sa tradicionalnim
reosiguranjem a reosiguravacima obezbeduje niZi stepen izloZenosti poten-
cijalnim $tetama.

Zbog ¢injenice da kod reosiguranja ogranic¢enog rizika ne dolazi do formi-
ranja zajednice rizika osiguravaca ve¢ osiguravaci i reosiguravaci participiraju
u rezultatima portfelja rizika osiguranja konkretnog osiguravaca, izravnanje
rizika se tokom vremena postiZe u okviru izdvojenog portfelja osiguravajuceg
drustva koji je transferisan na reosiguravajuce drustvo i po osnovu koga reosi-
guravac ostvaruje prinose i po osnovu investiranja. Ukoliko u toku vremenskog
perioda trajanja pokri¢a ne nastanu Stete po osnovu transferisanog portfelja,
a $to je vremenski period duZi to je veca verovatnoca da ¢e doéi do izravnanja
rizika i ostvarenja prinosa, osiguravajuce drustvo ¢e biti u mogucnosti da

70" Guidance paper on risk transfer, disclosure and analysis of finite reinsurance, International Association of
Insurance Supervisors, Basel, October 2006, str. 28

80" Directive 2005/68/EC of the European Parliament and of the Council of 16 November 2005 on rein-
surance and amending Council Directives 73/239/EEC, 92/49/EEC as well as Directives 98/78/EC and
2002/83/EC, Official Journal of the European Union, 9.12.2005.
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od reosiguravaca dobije jedan deo prethodno placenih premija umanjenih
za eventualne $tete i uvecanih za ostvarene prinose po osnovu investiranja.
Dakle, u interesu i reosiguravaca i osiguravaca je da do stete ne dode, ¢ime se
eliminise moralni hazard ali i stvaraju dugoro¢ni partnerski odnosi izmedu
osiguravaca i reosiguravacda. Takode, dugoroéni karakter ugovora o reosigu-
ranju ogranic¢enog rizika omogucava sigurnost obezbedenog kapaciteta kao
i poznatost troskova u duzem vremenskom periodu ¢ime se unapreduje efi-
kasnost pokri¢a, odnosno reosiguravajuce pokrice postaje manje kapitalno
intenzivno $to u krajnjem ishodistu ima pozitivnog uticaja na osiguranike,
jer i usluge osiguranja mogu biti ponudene po nizoj premiji. Takode, u inte-
resu stabilnog i odrzivog poslovanja reosiguravaca ¢esto su pozeljne situacije
kada je potrebno limitirati agregatnu izloZenost riziku nametanjem gornje
granice pokrica $teta, ukupnih zadrzavanja, zara¢unavanja dodatnih premija
ili vra¢anja premija u zavisnosti od iskustva po osnovu portfelja rizika koji je
predmet reosiguranja.

Ostvarenje katastrofalnih dogadaja i prateci problemi sa pove¢anom tra-
Znjom uz istovremeno smanjenje ponude tradicionalnog reosiguravajuceg
pokrica, restruktuiranje sektora osiguranja i deSavanja na trzistu kapitala,
kao $to su razvoj novih instrumenata i poja¢ano interesovanje investitora
za diverzifikacijom rizika i ve¢im prinosima, uslovili su potrebu osiguravaca
ireosiguravaca ali i investitora za traganjem za alternativnim re$enjima tra-
dicionalnom reosiguranju. Na bazi uo¢enih moguénosti finansijskih derivata
u upravljanju rizicima kao $to su rizik promene kamatne stope ili rizik pro-
mene deviznog kursa, krajem osamdesetih i poc¢etkom devedesetih godina
osiguravacdi i reosiguravadi su poceli da koriste i derivate u ¢ijoj osnovi je rizik
osiguranja, tzv. derivate osiguranja (insurance derivatives). Naime, s obzirom
da finansijski derivati omogucavaju korisnicima da transferi$u odredene re-
ferentne rizike, uklju¢ujudi i varijable koje mogu prouzrokovati korporativne
Stete, bilo je prirodno da se mehanizmi funkcionisanja finansijskih derivata
primene i u oblasti upravljanja rizicima osiguranja.®'

Derivatima osiguranja vr$i se transfer rizika osiguranja emisijom jednog
ili vise derivativnih instrumenata.®> Naime, na istim osnovama kao §to se
finansijski derivati kao $to su opcije, fjuersi ili svopovi primenjuju za na
primer rizike kamatne stope, tako se ovi instrumenti u novije vreme prime-
njuju za rizik osiguranja. Derivati povezani sa rizikom osiguranja, ¢ija je vred-
nost bazirana najée$ce na veli¢ini katastrofalnih $teta industrije osiguranja,
omogucavaju osigurava¢ima i reosigurava¢ima zastitu od negativnih efekata
ostvarenja rizika osiguranja sli¢no kao i tradicionalno reosiguranje, odnosno
retrocesija rizika, a investitorima pruzaju mogué¢nost diverzifikacije portfelja

81 Banks, E.: Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management through Insurance, Reinsurance, and the
Capital Markets, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, West Sussex, 2004, str. 149

82 Hsin-Chun Wang, W.: Reinsurance Regulation: A Contemporary and Comparative Study, Kluwer Law
International, The Hague, The Netherlands, 2003, 120
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ali i spekulacija na olujama, uraganima, zemljotresima i drugim $tetnim do-
gadajima koji uslovljavaju ostvarenje rizika osiguranja. Za razliku od tradici-
onalnog transfera rizika osiguranja koji je podrazumevao zadrZavanje rizika u
portfeljima osiguravaca i reosiguravaca, primenom finansijskih derivata ovaj
rizik se transferi$e na trziste kapitala iako sustinski, uopsteno posmatrano,
moze podrazumevati i transfer rizika osiguranja na reosiguravaca, ukoliko se
reosiguravac javlja kao posrednik u transakeiji.

Finansijski derivati u poredenju sa drugim oblicima alternativnog tran-
sfera rizika osiguranja imaju odredene prednosti, kao $to su jednostavnost
struktuiranja, brzina realizacije i niZi transakcioni troskovi, ali i nedostatke,
kao sto su prisustvo baznog, ukoliko je racio Steta cedenta veéi od proseka
za industriju osiguranja, i kreditnog rizika, koji se javlja u vidu nemoguéno-
sti investitora da u slu¢aju nastanka $tetnog dogadaja izvrsi svoju obavezu.
Uprkos pocetnim neuspesima u implementaciji re$enja upravljanja rizikom
osiguranja primenom finansijskih derivata, ovi instrumenti danas imaju ve-
oma znacajnu ulogu, posebno varanti za industrijske $tete. Kao i finansijski
derivati generalno i derivati osiguranja dele se na one koji su predmet tran-
sakcija na organizovanim trZistima — fjucersi i opcije i one kojima se trguje
vanberzanski — svopovi rizika i varanti na bazi industrijskih $teta.

Osiguravaci i reosiguravadi tradicionalno upravljaju izloZeno$¢u rizicima
povezanim sa osiguranjem na bazi primene centralne grani¢ne teoreme i
zakona velikih brojeva. Sve iznad nivoa njihovog pridrzaja, odredenog na
osnovu visine raspolozivog kapitala osiguravada se transferi$e na reosiguranje,
odnosno u slucaju reosiguravada na trziste retrocesionara. Medutim, s obzirom
na rastucu ucestalost i ozbiljnost katastrofalnih dogadaja, postalo je izvesno
da kapaciteti globalnog trzista osiguranja i reosiguranja postaju limitirani,
narodito za rizike povezane sa katastrofalnim dogadajima. Resenje za obez-
bedenje dodatnih kapaciteta je pronadeno u transferu rizika osiguranja na
trziste kapitala, uz obrazlozenje da su mnogo vedi iznosi kapitala raspolozivi
upravo na trzistu kapitala. To se moze ilustrovati podatkom da je ukupan
raspolozivi kapital na trzi$tu reosiguranja 2007. godine iznosio 129 milijardi
dolara, dok je kapital na trZistu finansijskih derivata, kao jednom segmentu
ukupnog trzista kapitala, iznosio preko 600 biliona dolara.

Poc¢etkom devedesetih godina dvadesetog veka osiguravajuca i reosigura-
vajuca drustva pocinju da primenjuju mehanizam sekjuritizacije sa ciljem: 1)
monetizovanja nelikvidnih potraZivanja i transfera kreditnog rizika (cilj iden-
ti¢an ciljevima ostalih sekjuritizacija), 2) finansiranja poveéanih regulatornih
zahteva u pogledu veli¢ine rezervi i 3) transfera rizika osiguranja na trZiste
kapitala. Iako se sva tri cilja ostvaruju primenom relativno sli¢nih mehanizama
struktuiranja transakcija sekjuritizacije primenljivih i u drugim oblastima,
najvecu inovaciju predstavlja moguénost transferisanja rizika osiguranja, od-
nosno emitovanja hartija od vrednosti koje se odnose na rizik osiguranja u cilju
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transferisanja izloZenosti riziku osiguranja i kreiranja dodatnog kapaciteta®,
s obzirom da je u svim prethodno postojeéim transakcijama sekjuritizacije
na trzidte kapitala, odnosno investitore transferisan isklju¢ivo kreditni rizik.
Sam koncept primene sekjuritizacije kao i mehanizam transferisanja pozicija
bilansa stanja u utrzive hartije od vrednosti sli¢an je sekjuritizacijama potrazi-
vanja primenjenim u drugim sektorima. Medutim, za razliku od sekjuritizacija
karakteristi¢nih za druge finansijske institucije, odnosno prvenstveno banke,
koje se pretezno bave poslovima upravljanja pozicijama aktive (odobreni kredi-
tiiinvesticije na finansijskom trzistu), osiguravajuca i reosiguravajuca drustva
su usmerena prvenstveno na upravljanje pozicijama pasive, odnosno obaveza,
zbog Cega se oni karakterisu kao “obavezama vodene finansijske institucije”.
Naime, u sustini poslovanja osiguravajucih drustava jeste kreiranje obaveza
prema osiguranicima po osnovu emitovanih polisa osiguranja, kao instrume-
nata duga osiguravajucih drustava prema osiguranicima, i na osnovu prikuplje-
nih premija koje sustinski predstavljaju pozajmice osiguravajucih drustava sve
do momenta isteka ugovora o osiguranju po osnovu kojih su i prikupljene kada
mogu biti pripisane kao ostvareni prihod. Klju¢na problematika upravljanja
osiguravajuéim i reosiguravajuéim dru$tvima odnosi se na veli¢inu i vreme
isplata neizvesnih obaveza prema osiguranicima, odnosno osiguravajué¢im
drustvima, u slu¢aju obaveza reosiguravaju¢ih drustava. Iz ove specifi¢nosti
poslovanja osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava u poredenju sa drugim
finansijskim institucijama proizilazi i specifi¢nost sekjuritizacija u oblasti
osiguranja u odnosu na sekjuritizacije uopste. Specifi¢nosti sekjuritizacije
u oblasti osiguranja u odnosu na sekjuritizacije uop$te mogu se prikazati
uporedivanjem sekjuritizacije banaka i osiguravajucih drustava (vidi sliku 4).
Dok je kod banaka teziste primene mehanizma sekjuritizacije u domenu
monetizovanja nelikvidnih pozicija aktive bilansa stanja, dok sekjuritizacije
koje se odnose na pozicije pasive ne postoje, kod osiguravajucih i reosigurava-
ju¢ih drustava situacija je drugacija. Kod zivotnih osiguravaca postoje sekjuri-
tizacije ugradene vrednosti, o kojima Ce biti vi$e re¢i u narednim izlaganjima,
koje karakterige potreba finansiranja, odnosno ove sekjuritizacije su sustinski
sli¢ne sekjuritizacijama potrazivanja i kod drugih finansijskih institucija. Me-
dutim, za razliku od drugih finansijskih institucija primena sekjuritizacije u
domenu osiguranja razlikuje se kod sekjuritizacija rizika osiguranja, odnosno
primene mehanizma sekjuritizacije transfer rizika osiguranja sadrzanog u
pozicijama pasive bilansa stanja osiguravajucih i reosiguravajucih drustava.
U cilju diferenciranja sekjuritizacija koje su karakteristi¢ne iskljuc¢ivo za
osiguravajuca i reosiguravajuca drustva cesto se koristi termin sekjuritizacija
rizika za razliku od termina sekjuritizacija potrazivanja. U fokusu sekjuritizacija

85 Banks, E.: Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management through Insurance, Reinsurance, and the
Capital Markets, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, West Sussex, 2004, str. 117

84 Hancock, J.: The economics of insurance: How insurers create value for shareholders, Swiss Re, Zurich,
2001, str. 7
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Slika 4: Sustinska razlika sekjuritizacije u oblasti osiguranja u odnosu na sekjuritizacije
banaka

Sekjuritizacija
Osiguravajuca i
Banke reosiguravajuca
drustva
‘ Bilans stanja ‘ ‘ Bilans stanja ‘
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
e Sekjuritizacija potraZivanja po Ne postoji Sekjuritizacija e Sekjuritizacija rizika osiguranja
odobrenim komercijalnim ugradene vrednosti (sve vrste nezivotnih
hipotekarnim kreditima (Zivotno osiguranje) osiguranja a posebno
e Sekjuritizacija potrazivanja po katastrofalne Stete kao i rizik
odobrenim hipotekarnim mortaliteta u domenu Zivotnih
kreditima fizickim licima osig_urg_nja) . -
e Sekjuritizacija potraZivanja po e Sekjuritizacije u cilju
kreditnim karticama finansiranja rezervi (Zivotno
e Sekjuritizcaija potrazivanja po osiguranje)
kreditima za kupovinu automobila

Izvor: Njegomir, V.: Osiguranje i reosiguranje: tradicionalni
i alternativni pristupi, Tectus, Zagreb, 2011.
rizika osiguranja jeste transfer rizika osiguranja na investitore na trzistu
kapitala a ne primarno fokus na finansiranju, kao u slucaju sekjuritizacija
potrazivanja. Isplata kamate i glavnice investitorima nije uslovljena ostvare-
njem kreditnog vec rizika osiguranja, odnosno ostvarenja inace osigurljivog
dogadaja. Hartije od vrednosti koje se javljaju kao produkti sekjuritizacije
rizika osiguranja koriste se za “prodaju” rizika osiguranja investitorima na
trzistu kapitala, $to osiguravajuéim i reosiguravaju¢im drustvima omogucava
da u sluc¢aju ostvarenja definisanih §teta raspolazu sa dovoljno finansijskih
sredstava. Na taj nacin, sekjuritizacijom pozicija pasive osiguravajucih i re-
osiguravaju¢ih drustava, fakticki se vrsi transfer izloZenosti obavezama za
nadoknadu $teta, koje mogu biti uzrokovane ostvarenjem rizika osiguranja,
sa osiguravajucih i reosiguravajucih drustava na investitore.

U tipi¢noj sekjuritizaciji rizika osiguranja, hartije od vrednosti kao pro-
dukti sekjuritizacije, u najvec¢em broju slu¢ajeva obveznice, se emituju u cilju
finansiranja ugovora o transferu rizika izmedu izdavaoca i sponzora/inicija-
tora.® Naime, kod sekjuritizacije rizika osiguranja postoji ugovor o transferu
rizika izmedu sponzora i sredstva posebne namene, koji za sponzora ima ka-
rakteristike ugovora o reosiguranju ako je on osiguravac ili ugovora o retrocesiji
ako je sponzor reosiguravac, a kojim se rizik osiguranja prenosi sa sponzora
na sredstvo posebne namene, koje se u slu¢aju sekjuritizacije rizika osigura-
nja naziva reosigurava¢em posebne namene, odnosno u krajnjoj instanci na

85 Culp, C.L. Structured Finance and Insurance, John Willey & Sons, Inc, Hoboken, NJ, 2006, str. 487
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investitore na trzistu kapitala, a sredstvo posebne namene na osnovu tog
ugovora emituje hartije od vrednosti ¢iji se gotovinski tokovi potencijalno
mogu koristiti, ukoliko nastane $tetni dogadaj, za pokrice tete.

Posmatrano iz perspektive pojedina¢nog osiguravajuceg drustva, pove-
zivanje trziSta osiguranja sa trzistem kapitala doprinosi trendu promena u
pravcu vece zastupljenosti ¢istog finansijskog posredovanja, odnosno posre-
dovanja u transferu rizika sa osiguranika na investitore. Tradicionalan pristup
osiguravaca i reosiguravaca jeste da po osnovu svog poslovanja rezultirajuce
pozicije imovina i obaveza drze u okvirima bilansa ¢ime su investitori, odno-
sno vlasnici drustava, preko njihovog udela u akcionarskom kapitalu, krajnji
nosioci rizika. Sekjuritizacija omogucava transferisanje pozicija aktive i pasive
iz bilansa osiguravaju¢ih i reosiguravaju¢ih drustava na trziste kapitala ¢ime
se inherentni rizici pozicija imovine i obaveza prenose na investitore, ali ne
po osnovu ucedcéa u vlasnidtvu osiguravaca ili reosiguravaca ve¢ po osnovu
posedovanja hartija od vrednosti koje su povezane sa odredenim gotovin-
skim tokovima odvojenim od zbirnih poslovnih performansi osiguravaca i
reosiguravaca. Osnovni nedostatak tradicionalnog pristupa bio je visoka cena
kapitala zbog informacione asimetrije, odnosno nedovoljnih informacija inve-
stitora koji su zbog time povedanog rizika ulaganja za uzvrat zahtevali i vi§e
prinose. Sekjuritizacija omogucava re$avanje problema visoke cene kapitala
jer se transferom rizika, onih kod kojih prednosti sekjuritizacije znac¢ajno
prevazilaze tro$kove, smanjuje potreba za kapitalom za podrzavanje rizika
u bilansima osiguravajucih i reosiguravajucih drustava a imobilisani kapital
postaje raspoloziv za ulaganja u razvoj novih poslova.

Sustinska uloga sekjuritizacije rizika osiguranja jeste obezbedenje dopun-
skog kapaciteta za pokrice rizika osiguranja, posebno katastrofalnih rizika,
tradicionalnom kapacitetu raspoloZivom na trzi$tu reosiguranja i retrocesija.
Naime, transakcije sekjuritizacije rizika osiguranja pretezno su kori$¢ene kao
zamena ili dopuna tradicionalnom reosiguranju ili retrocesijama u domenu
pokrica katastrofalnih $teta uzrokovanih prvenstveno prirodnim katastro-
fama kao $to su zemljotresi, uragani, poplave, zimske oluje i sl. Kao klju¢ni
korisnici transakcija sekjuritizacije, odnosno kao sponzori ovih transakcija
javljaju se osiguravajuca i reosiguravajuca drustva koja transakcije sekjuri-
tizacije koriste kao novi izvor reosiguravajuceg i retrocesionog kapaciteta.
Sekjuritizacija predstavlja substitut za kapital osiguravaca ili reosiguravaca
i omogudava smanjenje potrebe za dodatnim kapitalom pri istom nivou ri-
zika, odnosno omogucava osiguravajucem ili reosiguravaju¢em drustvu ra-
zvoj poslova, odnosno prihvat novih rizika pri istom nivou kapitala. Naime,
transakcije sekjuritizacije i reosiguranje ili retrocesije sustinski predstavljaju
vanbilansne oblike upravljanja rizikom osiguranja osiguravajucih i reosigu-
ravajucih drustava. U oba slucaja rizik osiguranja, posmatran kao obaveza
osiguravajucleg ili reosiguravajuceg drustva prema osiguranicima ili osigura-
vadima za obe$tecenjem u slucaju nastanka definisanog $tetnog dogadaja,



201k

transferiSe se izvan bilansa stanja. Takode, ukupan nivo obaveza osiguravaca
prema osiguranicima, odnosno reosiguravac¢a prema osiguravac¢ima, limitiran
je zahvaljujudi primeni sekjuritizacije kao i u slu¢aju primene reosiguranja
iretrocesija.

Iako primena sekjuritizacije i tradicionalnog transfera rizika putem trzista
reosiguranja i retrocesija imaju sustinski identi¢nu ulogu, postoje odredene
razlike u primeni ovih mehanizama. Klju¢na razlika jeste u nosiocu rizika
osiguranja. Za razliku od tradicionalnog transfera rizika gde se kao nosioci
rizika pojavljuju reosiguravajuca drustva, bilo da rizik osiguranja prihvataju
putem reosiguranja ili retrocesija, sekjuritizacijom rizika osiguranja ovaj
rizik se prenosi na investitore na trzistu kapitala, odnosno netradicionalne
nosioce rizika osiguranja. Kao nosioci rizika osiguranja u slu¢aju sekjuri-
tizacije, javljaju se hedz fondovi, investicioni fondovi, posveéeni fondovi i
drugi investitori sa trzi$ta kapitala, pretezno institucionalni investitori. Iz
ove razlike koju smatramo klju¢nom proizilaze i brojne druge razlike izmedu
sekjuritizacije i tradicionalnog transfera rizika osiguranja putem reosigura-
nja i retrocesija. Razlike u pogledu prisustva kreditnog rizika, vremenskog
trajanja i mogucnosti obnavljanja pokri¢a smatramo najbitnijim razlikama
izmedu ttransakcija sekjuritizacije rizika osiguranja i tradicionalnog reosi-
guranja. Medutim, mi$ljenja smo da je klju¢na razlika postojanje ili odsustvo
baznog rizika. Cedent je izlozen baznom riziku u slu¢aju da nakon $to pretrpi
znacajne $tetne posledice za koje je primenio neki od mehanizama transfera
rizika osiguranja ne bude obestecen u punom iznosu koji je ocekivao ulazeéiu
transakciju transfera rizika osiguranja. Tradicionalno reosiguranje po pravilu
podrazumeva izloZenost vrlo malom baznom riziku a u slu¢aju proporcional-
nog kvotnog reosiguranja bazni rizik i ne postoji. Za razliku od transfera rizika
putem reosiguranja i retrocesija, u primeni transakcija sekjuritizacije koje se
baziraju na primeni aktivatora koji nisu bazirani na obestecenju, kao $to su
parametarski aktivatori, aktivatori bazirani na modeliranim $tetama ili akti-
vatori bazirani na sektorskim indeksima Steta (indeksima Steta za ¢itav sektor
osiguranja), postoji prisustvo baznog rizika jer postoji opasnost da primenjeni
aktivator nece biti pokrenut, odnosno postoji opasnost da osiguravac ili reo-
sigurava¢ nece biti nadoknaden za stvarni iznos $teta koji je usled ostvarenja
definisanog $tetnog dogadaja pretrpeo. Medutim, prisustvo baznog rizika
ne moze se posmatrati u izolaciji i nepovezanosti sa pristustvom moralnog
hazarda. Naime, u slu¢aju reosiguranja prisustvo baznog rizika je limitirano
ali postoji opasnost od prisustva moralnog hazarda, odnosno promenjenog
ponasanja osiguravaca u slu¢aju postojanja reosiguravajuceg pokrica, zbog
Cega su transakcioni troskovi povecani s obzirom da se reosiguravaci nastoje
finansijski obezbediti za slu¢aj postojanja moralnog hazarda. S druge strane,
u transakcijama sekjuritizacije u kojima se ne koriste aktivatori bazirani na
obestecenju, prisustvo moralnog hazarda je limitirano. Dakle, ukoliko je bazni
rizik veéi manja je opasnost od moralnog hazarda i obrnuto.
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Obveznice za katastrofalne $tete koje se u literaturi nazivaju i obveznica-
ma za dela Bozija (Act of God bonds)* s obzirom da su u dosadagnjoj primeni
korigéene isklju¢ivo za pokrice rizika prirodnih katastrofa, predstavljaju ob-
veznice koje prvenstveno osiguravajuca i reosiguravajuca drustva, a u novije
vreme i nefinansijske institucije, koriste u cilju transfera rizika, ¢ije ostvarenje
uzrokuje katastrofalne Stete, na investitore na trzistu kapitala. Naime, ove
obveznice predstavljaju duznicke hartije od vrednosti, odnosno obeéanja
sponzora transakcija da ¢e investitorima isplatiti glavnicu uveé¢anu za kamatu
ukoliko se definisani katastrofalni dogadaj ne desi a u suprotnom, ukoliko se
desi definisani katastrofalni dogadaj, investitori u ekstremnom slu¢aju mogu
izgubitiiglavnicuikamatu. Ove obveznice su po svojim karakteristikama sli¢-
ne korporativnim obveznicama s obzirom da podrazumevaju pla¢anje glavnice
za fiksni iznos kamate i imaju fiksne rokove dospeca, emituju osiguravaci koji
putem njih prenose rizike katastrofalnih dogadaja, koje za razliku od tradicio-
nalnih osigurljivih rizika, koji se ¢esto desavaju uz relativno niske intenzitete
Stetnih posledica, karakterise relativno mala verovatnoca pojavljivanja ali uz
pratece izuzetno $tetne posledice.

Uprosceni prikaz transfera rizika putem trZista osiguranja i reosiguranja i
putem trzista kapitala, koji se ostvaruje primenom obveznica za katastrofalne
Stete (vidi sliku 5).

U tipi¢noj transakciji transfera rizika osiguranja na trziste kapitala, osigu-
ravajuce ili reosiguravajuce drustvo kao sponzor transakcije transferise prihva-
Cene rizike na reosiguravaca posebne namene, koji ima ulogu reosiguravaca u
slu¢aju da je sponzor osiguravajuée drustvo ili ulogu retrocesionara u slu¢aju
da je sponzor reosiguravajuce drustvo. Najcesée je pokrice koje obezbeduje
reosigurava¢ posebne namene sli¢no kvotnom ugovoru o reosiguranju. Kao
naknadu za obezbedeno pokrice osiguravac ili reosiguravaé plac¢a premiju
reosiguravacu posebne namene godisnje ili kvartalno. Reosiguravaé posebne
namene emituje obveznice, koje se odnose na prihvaceni rizik osiguranja, i
plasira ih, naj¢e$ce putem posrednicke uloge investicionih banaka, investito-
rima na trzistu kapitala. Prikupljena sredstva od prodaje obveznica u visini
njihove nominalne vrednosti kao i sredstva placenih premija reosiguravac
posebne namene drzi u okviru posebno izdvojenog fonda, odnosno plasira ih
u kratkoroc¢ne a visoko rangirane investicije, najée$ce u najvkalitetnije hartije
od vrednosti na finansijskom trZi$tu. Prihodi ostvareni od plasmana se razme-
njuju putem svop transakcije sa partnerima, najce$cée investicionim bankama,
za odredenu stopu prinosa, najée$ce baziranu na LIBOR stopi, kako bi se mi-
nimizirao investicioni rizik. Za plasmane u obveznice za katastrofalne $tete
investitorima se periodi¢no, najéesce kvartalno, isplacuju prihodi po osnovu
kamate koje su bazirane na LIBOR stopi uveéanoj za premije. [z sredstava

8 Geman, H.: Learning about Risk: Some Lessons from Insurance, European Finance Review, Kluwer Aca-
demic Publishers, Dordrecht, The Netherlands Vol. 2, No. 2, 1998, str. 119
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Slika 5: Transfer osigurljivih rizika na trziSte osiguranja i reosiguranja i trziste kapitala
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Izvor prema: Njegomir, V.: Osiguranje i reosiguranje: tradicionalni i

alternativni pristupi, Tectus, Zagreb, 2011, str. 319

nominalne vrednosti prodatih hartija od vrednosti, kamata i prikupljenih

premija pokrivaju se i troskovi funkcionisanja reosigurava¢a posebne namene.

Ukoliko se u toku trajanja pokri¢a obveznicama za katastrofalne §tete ne desi

katastrofalni dogadaj investitori e iz sredstava fonda dobiti i pripadajucu

glavnicu. Medutim, ukoliko se ostvari katastrofalni dogadaj investitori mogu
ostati ne samo bez pripadajuce kamate vec i bez glavnice.

U svojoj bazi¢noj formi, sekjuritizacija rizika osiguranja predstavlja upra-
vo ono $to su pomorci od davnina poku$avali da postignu® — deljenje rizika.
Naime, osiguravajuce ili reosiguravajuce drustvo koris¢enjem sekjuritizacije
rizika “kupuje” opciju zastite od $teta ukoliko one prevazidu odredeni iznos
u odredenom periodu a investitori preuzimaju rizik osiguranja. Na taj nacin
novac investitora fakticki ima sli¢nu ulogu kao i kapital osiguravajuceg ili reosi-
guravajuceg drustva. U slu¢aju obveznica za katastrofalne $tete, koje se uglav-
nom plasiraju putem privatnih transakcija, isplata nastalih $teta osiguravacu
kao iisplata glavnice i kamate investitorima je uslovna i zavisi od odredenog
nivoa ostvarene $tete u toku ugovorenog perioda. Upro$éeno posmatrano,

87 Briys, E. and Varenne, E: Insurance From Underwriting To Derivatives: Asset Liability Management in
Insurance Companies, John Wiley & Sons, Ltd, West Sussex, England, 2001, str. 31
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osigurava¢ moze inicirati emisiju obveznica ukupne nominalne vrednosti
od 500 miliona dolara pri ¢emu Ce pristup ovim sredstvima osiguravaé imati
samo u slucaju da Stete po osnovu ostvarenja katastrofalnog rizika koji je
sekjuritizovan prevazidu iznos od 1 milijarde dolara usled ostvarenja samo
jednog dogadaja (Sto je aktivator transakcije) u periodu od 2 godine. Takode, u
slu¢aju da se ostvari taj dogadaj investitori mogu izgubiti ne samo pripadajuc¢u
kamatu ve¢, ukoliko je potrebno za nadoknadu $tete, i glavnicu a u suprotnom,
ukoliko se ne desi unapred definisani $tetni dogadaj koji prevazilazi unapred
definisani limit, investitori ¢e dobiti pripadajucu glavnicu, uve¢anu za kamatu
koja se uobic¢ajeno isplacuje kvartalno, po isteku odredenog perioda vazenja
obveznice, u navedenom sluc¢aju perioda od 2 godine.

Tako su sli¢ne transakcije primenjene i tokom devedesetih godina dvade-
setog veka, u uslovima nedovoljnosti kapaciteta tradicionalnog trzista reo-
siguranja a posebno trzi$ta retrocesija nastalim nakon teroristi¢kih napada
od 11 septembra 2001. godine u SAD nastaju prvi oblici tzv. reosiguravaju-
¢ih prikolica na Bermudskim ostrvima koji naro¢ito dobijaju na znacaju u
nastojanjima reosiguravaju¢ih drustava da obezbede dodatni kapital nakon
katastrofalne sezone uragana iz 2005. godine, takode u SAD. Reosiguravajuce
prikolice predstavljaju najnovije alternativne oblike transfera rizika osiguranja.
Retje o sredstvima posebne namene koja su “prika¢ena” za postojeca reosigu-
ravajuca drustva na slican nacin kao §to su i prikolice prikacene za motocikle.
Naime, kao §to i prikolicama prikac¢enim za motocikle nije potreban poseban
motor da ih pokrece tako i reosiguravajuée prikolice (reinsurance sidecars) ne
zahtevaju odvojenu administraciju ili poslovne prostorije, odnosno njihovo
funkcionisanje bazira se na ekspertizi zaposlenih u reosiguravajuc¢em drustvu
za koje su prikacene i od kojih su u potpunosti zavisna a kojima obezbeduju
kolateralizovano pokrice, uobicajeno putem ugovora o kvotnom reosiguranju.
Dakle, poreklo imena reosiguravajucih prikolica proizilazi iz ideje osnivanja
odvojenih kompanija koje su “prikacene” za postojeca reosiguravajuca drustva.
Reosiguravajuce prikolice obezbeduju reosigurava¢ima dodatni kratkoro¢ni
kapacitet za pokrice rizika u zamenu za odredeni iznos premije a reosiguravaci
za usluge prihvata rizika, napla¢ivanja premija i re§avanja odstetnih zahteva
dobijaju proviziju od reosiguravajucih prikolica.

Osim sli¢nosti sa tradicionalnim reosiguravajué¢im pokricem transakcije
koje se sprovode u cilju obezbedenja dopunskog kapaciteta za pokrice rizika,
obezbedenje kapitalnih olaksica i unapredenja efikasnosti kapitala putem
reosiguravajucih prikolica imaju sli¢nosti i sa obveznicama za katastrofalne
tete. Klju¢na sli¢nost jeste obezbedenje dodatnog kapaciteta kori§¢enjem
sredstava investitora na trzistu kapitala. Takode, reosiguravajuce prikolice

8 Jako u dosadasnjoj primeni dominiraju reosiguravajuée prikolice koje obezbeduju kvotno reosigurava-
juce pokrice, dakle proporcionalno reosiguranje, tokom 2007. godine pojavile su se i transakcije putem
kojih je obezbedeno pokrice bazirano na neproporcionalnim ugovorima o reosiguranju, odnosno reosi-
guranju viska Steta.
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koriste sli¢ne elemente u struktuiranju transakcija, kao $to je na primer ko-
lateralizacija pokrica rizika pruZzenog sponzoru transakcije, a primenjuju se
uglavnom za imovinske i katastrofalne rizike. Medutim, postoje i razlike koje
¢ine ove alternativne oblike transfera rizika osiguranja medusobno komple-
mentarne.® Za razliku od obveznica za katastrofalne $tete kojima se obez-
beduje pokrice sli¢no ugovorima o reosiguranju viska $tete reosiguravajuce
prikolice bazirane su na primeni, u najve¢em broju slu¢ajeva, kvotnih ugovora
o reosiguranju. Upravo ova razlika ih i ¢ini medusobno komplementarnim s
obzirom da sponzori, osiguravajuca i reosiguravajuca drustva koja ih koriste,
mogu da ih kombinuju na sli¢an nac¢in kao $to kombinuju proporcionalne i
neproporcionalne ugovore o reosiguranju prilikom struktuiranja programa
reosiguravajuceg pokrica. Osim navedene klju¢ne razlike postoje i sledece
razlike: reosiguravajuce prikolice su jeftinije, transakcije se brze struktuiraju
a osnivaju se uglavnom na ograni¢eni vremenski period od 1 do 3 godine dok
obveznice za katastrofalne $tete mogu pokrivati i periode od 5 i vise godina.*

8. KARAKTERISTIKE DOSADASNJE PRIMENE MEHANIZAMA
TRANSFERA RIZIKA NEZIVOTNIH OSIGURANJA NA TRZISTE
KAPITALA

Razvoj sekjuritizacije u oblasti osiguranja bio je primarno uslovljen ostva-
renjem katastrofalnih dogadaja, de$avanjima na trzistu kapitala i strukturnim
promenema na trzi$tu osiguranja i reosiguranja. Naime, nakon ostvarenja
katastrofalnog uragana Andrew iz 1992. godine kao i zemljotresa u Nort-
hridg-u iz 1994. godine osiguravajuca i reosiguravajuéa drustva su se suotila
sa ¢injenicom da ostvarenje katastrofalnih $teta ¢iji iznosi dostizu i neko-
liko desetina milijardi dolara nisu samo teorijska nagadanja ve¢ realnost.
Ovi katastrofalni dogadaji praceni pojavom retrocesionih spirala® na Lloyd’s
trzistu tokom osamdesetih godina uzrokovali su zabrinutost u pogledu bu-
duce raspoloZivosti i stabilnosti reosiguravajuceg i retrocesionog pokrica. Na
trzidtu kapitala primena sekjuritizacije potrazivanja znacajno je unapredena
uklju¢ivanjem sve veceg broja pozicija aktive koje su postale osnova sekjuri-
tizacije uz u to vreme ve(¢ tradicionalne sekjuritizacije hipotekarnih kredita.
Takode, investitori su postali agresivniji u potrazi za novim oblicima plasmana
koji im mogu omoguditi diverzifikaciju portfelja uz ostvarenje veéih prinosa
na uloZena sredstva. Konacno, period devedesetih godina dvadesetog veka

89" Business Insurance Europe, Crain Communications Inc., London, November 6, 2006, str. 16

%0 Weinberger, T.R. and Pinzon, A.J.: Transferring Catastrophe Risk to the Capital Markets: The Conver-
gence of Cat Bonds and Sidecars, Insurance Finance & Investment, WorldTrade Executive, Inc., Con-
cord, MA, March 30, 2007, str. 14-16

1 Pod pojmom retrocesione spirale podrazumeva se situacija u kojoj se proces transfera rizika sa reosigu-

ravaca na reosiguravaca nastavlja sve dok reosiguravac koji je inicijalno preneo rizik procesom retroce-
sije ne dobije taj rizik nazad, odnosno bez znanja ponovno prihvati jedan deo prethodno transferisanih
obaveza.
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karakterisala je konsolidacija, odnosno spajanja i pripajanja osiguravajucih i
reosiguravajucih drustava kao i sve veca zainteresovanost osiguravaca u SAD
za vlasnic¢kim prestruktuiranjem osiguravajucih drustava uzajamne razmene
u akcionarska osiguravajuca drustva. Dakle, faktori na strani ponude (trziste
osiguranja i reosiguranja) i na strani traznje (trziste kapitala) uticali su na
razvoj mehanizama transfera rizika osiguranja na trZiste kapitala primenom
transakcija sekjuritizacije.

Prva transakcija sekjuritizacije rizika osiguranja kojom su bila obuhvace-
na tri rizika ostvarenja prirodnih katastrofa, uragan u Floridi, zemljotres u
Kaliforniji i zemljotres u Japanu, struktuirala je investiciona banka Merrill
Lynch 1992. godine za potrebe osiguravajuce grupacije American International
Group (AIG) u cilju transfera ovih rizika na investitore na trzistu kapitala. Me-
dutim, pre nego §to su ove obveznice ponudene investitorima AIG se odlucio
da obustavi ovu transakciju. Iste godine desio se najkatastrofalniji uragan u
dotadasnjoj istoriji, uragan Andrew, a samo dve godine kasnije zemljotres u
Northridge-u, ¢ime bi bili ispunjeni uslovi za pokretanje AIG-ovih obveznica,
odnosno za obestecenje AlG-a. Ovi katastrofalni dogadaji uticali su na osi-
guravajuca i reosiguravajuca drustva da po¢nu da primenjuju obveznice za
katastrofalne §tete s obzirom da su doveli do promene pretpostavki o najveéim
mogudim $tetnim dogadajima. Prve uspes$ne transakcije sekjuritizacije rizika
sa katastrofalnim posledicama bile su transakcije Hanover Re-a iz 1994 godine
i St Paul Re-a iz 1996 godine. Medutim, s obzirom da su ove transakcije bile
sporadi¢ne pofetnom godinom razvoja obveznica za katastrofalne stete smatra
se 1997. godina kada je ostvareno pet transakcija sekjuritizacije katastrofalnih
rizika (Winterthur, SLF Re [, Residential Re, SR Earthquake Fund Ltd i Parame-
tric Re) ¢ija je ukupna vrednost iznosila 633 miliona dolara. Iako suu pocetku
primene obveznice za katastrofalne $tete bile uglavnom eksperimentalnog
karaktera i vrednosno male transakcije, danas ove obveznice predstavljaju
alternativni instrument koje osiguravajuca i reosiguravajuca drustva koriste
uz tradicionalno reosiguravajuce i retrocesiono pokrice.

Sekjuritizacija rizika osiguranja predstavlja u potpunosti finansirano sin-
teticko reosiguravajude, odnosno retrocesiono pokrice koje je prvenstveno
namenjeno distribuciji rizika koje je tesko plasirati putem tradicionalnog
trzista reosiguranja i retrocesija. U uslovima ograni¢enih kapaciteta trzita
reosiguranja i retrocesija, posebno za tzv. vrhove rizika, sekjuritizacija rizika
osiguranja nastaje kao inovativni mehanizam koji omogucava transferisanje
rizika osiguranja, odnosno njegovo “prepakivanje” u utrzive hartije od vred-
nosti ¢ijom prodajom investitorima na trzistu kapitala se sustinski vri prenos
rizika osiguranja na trZiste kapitala. Znadaj transferisanja rizika osiguranja
na trZiste kapitala putem hartija od vrednosti, odnosno putem transakcija
sekjuritizacije, jeste u ¢injenici da trZiste kapitala moze obezbediti znatno
vedi kapacitet za prihvat rizika nego $to je to prethodno bilo moguée kao i
u ¢injenici da transferom rizika osiguranja na trZiste kapitala mogucénost
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diverzifikacije rizika postaje mnogo ve¢a nego $to je to ranije bila. Dakle, klju¢-
ni razlozi razvoja sekjuritizacije rizika osiguranja iz perspektive osiguravajucih
ireosiguravajuc¢ih drustava jesu transfer rizika osiguranja na trziste kapitala i
obezbedenje diverzifikacije izvora kapitala za pokrice rizika osiguranja.

Sekjuritizacija rizika osiguranja predstavlja dopunski mehanizam transfe-
risanja rizika osiguranja, posebno rizika koje karakterise mala verovatnoca
ostvarenja i velike $tetne posledice, iz bilansa osiguravajucih i reosigurava-
ju¢ih drustava na investitore na trzi$tu kapitala. Transakcije sekjuritizacije
dominantno se koriste za obezbedenje pokrica rizika najvisih nivoa reosigu-
ravajuceg pokrica. Naime, za tzv. vrhove rizika najée$ce osiguravajuca drustva
ne obezbeduju reosiguravajuce pokrice s obzirom na ¢injenicu da prisustvo
kreditnog rizika postaje narocito znacajno kao i zbog ¢injenice da na visim
nivoima pokrica reosiguravaci zahtevaju veée premije u odnosu na oéekivane
Stete.®” S obzirom da produkti sekjuritizacije rizika osiguranja omogucavaju
punu kolateralizaciju, odnosno potpuno obezbedenje sponzora transakcija
¢ime se minimizira postojanje kreditnog rizika i s obzirom da postoji spre-
mnost investitora za prihvatanjem hartija od vrednosti koje nastaju kao pro-
dukti sekjuritizacije rizika osiguranja, transakcije sekjuritizacije postale su
znadajno sredstvo u upravljanju najvi§im nivoima rizika. Osim $to transakcije
sekjuritizacije predstavljaju alternativne mehanizme transfera rizika osigu-
ranja na trziste kapitala one omogucavaju osiguravajuéi i reosiguravajuéim
drustvima kori$cenje i drugih prednosti koje uklju¢uju: viegodisnje pokrice,
diverzifikaciju izvora kapitala za pokrice rizika osiguranja, odsustvo kreditnog
rizika, brze re$avanje odstetnih zahteva, a time i brze obestecenje, fleksibilnost
pokrica, kapitalne olaksice i unapredenje reputacije.

Transakcije sekjuritizacije rizika osiguranja omoguéavaju osiguravajuéim i
reosiguravaju¢im dru$tvima visegodi$nje sinteti¢ko reosiguravajuce, odnosno
retrocesiono pokrice rizika. Za razliku od tradicionalnog reosiguravajuceg i
retrocesionog pokrica koje je uobicajeno limitirano na jednogodisnji period
pokrica po osnovu sekjuritizacije rizika su po pravilu obezbedena u duzem
vremenskom periodu, periodu od triivise godina, ¢ime je osigurava¢imaire-
osiguravac¢ima kao korisnicima takvog pokri¢a omogucena zastita od promena
cena usled ostvarenja dogadaja sa katastrofalnim posledicama. Naime, cene
pokrica su fiksirane za ¢itav period pokric¢a ¢ime se eliminige uticaj cikli¢nih
kretanja na trzi$tu reosiguranja i retrocesija za cedente a osim toga oni mogu
da troskove sekjuritizacije raspodele na visegodisnji period ¢ime mogu ostva-
riti redukciju tro§kova na godisnjem nivou. Jedna od klju¢nih karakteristika
transakcija sekjuritizacije jeste diverzifikacija izvora kapitala za pokrice rizika
osiguranja. Naime, ideja o transferisanju rizika osiguranja na trziste kapitala

2 Cummins, J. D.: Reinsurance for Natural and Man-Made Catastrophes in the United States: Current State
of the Market and Regulatory Reforms, Fox School of Business and Management, Temple University,
Philadelphia, PA, 2007.

89



SOI S 27.susret osiguravaca i reosiguravaca Sarajevo

20

Grafikon 5: Procentualno ucesce transakcija prema vrsti aktivatora u periodu od 1997.
do 2009. god.
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capital markets, Sigma No 4/2009, Swiss Re, Zurich, 2009, str. 40

je i nastala kao posledica ograni¢enosti kapaciteta tradicionalnog trzista re-

osiguranja i retrocesija. Sekjuritizacijom rizika osiguranja omogucava se osi-

guravajuéim i reosiguravajué¢im drustvima da transferisu rizike osiguranja na

investitore na trzi$tu kapitala, ¢iji kapital sustinski predstavlja novi, dopunski
izvor kapaciteta za pokrice rizika osiguranja.

Struktura transakcija sekjuritizacije rizika ostvarenja katastrofalnih $teta je
uglavnom sli¢na tipi¢noj strukturi prikazanoj. Medutim, transakcije se razlikuju
prema karakteristikama obveznica kao produkata sekjuritizacije. Smatramo da
su klju¢ne karakteristike obveznica za katastrofalne $tete vrsta primenjenog
aktivatora (trigger), vremensko trajanje obveznice, vrste obuhvacenih rizika,
postojanje ili ne transi i garancija za povracaj glavnice i ukupna vrednost.

Aktivatori predstavljaju najvazniju karakteristiku obveznica za katastro-
falne $tete koje se razlikuju u zavisnosti od vrste primenjenog aktivatora.
Sustinski postoje tri vrste aktivatora: aktivatori bazirani na obestecenju, indek-
sni aktivatori koji uklju¢uju indekse katastrofalnih §teta za celokupan sektor
osiguranja, modelirane Stete, parametre i parametarske indekse i hibridni,
koji predstavljaju kombinacije aktivatora baziranih na obestecenju i aktivatora
koji nisu obestecujuéeg karaktera. U dosadadnjoj primeni obveznica za kata-
strofalne $tete najvece ucesce, kako po ukupnom broju tako i prema ukupnoj
vrednosti transakcija u periodu od 1997. do 2007. godine, imali su obestecu-
judi aktivatori, kao $to prikazuje grafikon 5. Na grafikonu se, medutim, vidi
da je vremenom doslo do pada broja transakcija baziranih na obegtecujuéim
aktivatorima i rasta uée$ca transakcija baziranih na primeni parametara i
sektorskih indeksa. Medutim, zahvaljujuéi vecoj traznji u odnosu na ponudu
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Grafikon 6: Sekjuritizacije (neizmirene) prema vrsti aktivatora u 2016. godini
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Izvor: Artemis, Cat bonds by trigger - http://www.artemis.bm/
deal_directory/cat_bonds_ils_by_trigger.html

ovih obveznica ispoljenu tokom 2008. godine kao i unapredenom poznavanju
rizika osiguranja od strane investitora, u periodu od juna 2007. do juna 2008.
godine doslo je do povecanja uceséa obveznica baziranih na obe$tecujuéim
aktivatorima na 47% od ukupnih transakcija u odnosu na 26% u periodu od
juna 2006. godine do juna 2007. godine.”

Najveci obim emitovanih obveznica koje su trenutno u opticaju, odnosno
koje kao transakcije nisu zatvorene, su obveznice bazirane na obeste¢uju¢em
aktivatoru (vidi grafikon 6).

Sa grafikona je vidljivo dominantno uce$ce sekjuritizacija koje se baziraju
na kori$éecnju aktivatora baziranog na obestecenju. Njegovo ucesée iznosi
63,7%, odnosno 15,6 milijardi dolara prikupljenog kapitala. Slede¢i najzastu-
pljeniji indeks je indeks $teta u industriji ili grani. Sekjuritizacije koje koriste
ovaj indeks uestvuju u ukupnim sekjuritizacijama sa 21,6%, odnosno obezbe-
dile su prikupljanje kapitala za pokrice rizika u visini od 5,28 milijardi dolara.

Obestecujudi aktivatori podrazumevaju isplatu $teta osiguravadu/reosigu-
ravacu ukoliko Stete na odredenoj lokaciji ostvarenjem definisanog dogadaja
prevazidu odredeni nov¢ani iznos, iz ¢ega proizilazi da ova vrsta aktivatora
najvise li¢i tradicionalnom ugovoru o reosiguranju. Obveznicama baziranim na
ovim aktivatorima cedentima transakcija se obezbeduje potpuna nadoknada
stvarno pretrpljenih §teta. Na primer, obveznica se moze aktivirati, u smislu
isplate osiguravacu/reosiguravacu, ukoliko Stete od katastrofalnog uragana

93 Insurance-Linked Securities 2008: Innovation and Investor Demand Set the Stage for Continued Growth,
Aon Capital Markets, Chicago, 11, 2008, str. 9
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na Floridi konkretnog osiguravaca kao cedenta transakcije prevazidu iznos
od 500 miliona dolara. Uprkos ¢injenici da ovi aktivatori najvise odgovaraju
cedentima transakcija, odnosno osigurava¢ima i reosigurava¢ima, ovi aktiva-
tori imaju nedostatke za investitore u pogledu kompleksnosti razumevanja
kao i odsustva transparentnosti zbog ¢ega je moguénost ostvarenja rizika
moralnog hazarda posmatrana iz perspektive investitora veca. Zbog ispoljenih
nedostataka a u cilju obezbedenja vede zainteresovanosti investitora nastaju
aktivatori koji nisu bazirani na obestecenju.

U slu¢aju kada je aktivator obveznice za katastrofalne $tete baziran na
primeni sektorskog indeksa Steta, isplata naknade za nastale $tete koje je
pretrpeo osiguravac ili reosiguravac zavisi¢e od ostvarenja vrednosti odrede-
nog, referentnog indeksa $teta a ne stvarnih steta koje je pretrpeo osiguravac.
Najpoznatiji indeks koji se koristi u struktuiranju obveznica za katastrofalne
Stete je indske koji je razvijen u okviru Property Claim Services sastavnog dela
Insurance Services Office, specijalizovanog provajdera informacija za trziste
osiguranja iz Nju Dzersija. Uvodenjem aktivatora baziranih na primeni sek-
torskih indeksa $teta unapredena je transparentnost i redukovana moguénost
moralnog hazarda ali je istovremeno povecan bazni rizik.

Parametarski aktivatori su u velikoj meri jasniji i transparentniji investito-
rima u odnosu na obedte¢ujuce aktivatore. Kod parametarskih aktivatora tete
za investitora predstavljaju jednostavnu funkciju intenziteta katastrofalnog
dogadaja i odredene lokacije. Uobi¢ajeno, parametarski aktivator ukljucuje
odredeni dogadaj, na primer uragan kategorije 5, na odredenoj lokaciji, na
primer Floridi. Ukoliko se ovakav dogadaj desi obveznica se aktivira i vrsi se
isplata osiguravacu/reosiguravacu a investitori gube glavnicu. Kod parame-
tarskih aktivatora vaZi pravilo da $to je ostvarenje definisanog katastrofalnog
dogadaja blize i odredenoj lokaciji i §to je $teta veéa, vedi ¢e biti i potencijal
da investitori izgube ne samo pripadajuc¢u kamatu vec i veéi deo glavnice. Sa
aspekta investitora na trzi$tu kapitala atraktivniji su parametarski aktivatori
u odnosu na aktivatore bazirane na obestecenju jer su transparentniji i laksi
jer u slu¢aju njihove primene izostaje tzv. bazni rizik, s obzirom da su osigu-
rava¢ima nadoknadene stvarno nastale $tete kao i u slucaju tradicionalnog
reosiguranja. IstraZzivanja® ukazuju da je bazni rizik od primarnog znacaja
za cedente prilikom koriscenja prenosa rizika na trziste kapitala a u nekim
slu¢ajevima je vazniji ¢ak i od cene obveznica.

Kod modeliranih §teta kao aktivatora se podrazumeva inicijalno konstu-
isanje reprezentativnog, hipoteti¢kog portfelja izlozenosti rizicima a nakon
ostvarenja odredenog katastrofalnog dogadaja modelovane $tete se izracu-
navaju i obveznica se aktivira, odnosno vrsi se isplata po obveznici ukoliko

% McGhee, C., Clarke, R. and Collura, J.: Ripples Into Waves: The Catastrophe Bond Market at Year-End
2006, Guy Carpenter & Company, LLC, New York, 2007, str. 8
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Slika 6: Veli¢ina baznog rizika i rizika moralnog hazarda u zavisnosti od vrste aktivatora
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izratunati iznosi prevazilaze unapred odredeni prag. Modelirane $tete se izra-
¢unavaju na bazi jednog ili seta parametara Steta koji se uklju¢uju u model
uticaja katastrofalnog dogadaja na osiguravaca ili reosiguravaca pri ¢emu je
obestecenje osiguravaca ili reosiguravaéa bazirano na oc¢ekivanim $tetama.
Posebnu vrstu aktivatora baziranih na modeliranju predstavljaju modelirani
sektorski indeksi pri éemu se prilikom modeliranja uzimaju u obzir sektorski
indeksi kao parametri. Primenom ovih aktivatora omoguéeno je koriscenje
prednosti aktivatora baziranih na sektorskim indeksima u pogledu transparen-
tnosti a istovremeno je ostvarena redukcija baznog rizika. Kao $to prikazuje
slika 6, ovi aktivatori predstavljaju pomirljivo resenje u pogledu izloZenosti
baznom i riziku moralnog hazarda.

Sekjuritizacije rizika osiguranja karakteristi¢ne su po tome $to sponzo-
rima, osiguravajucim i reosiguravaju¢im drustvima, obezbeduju visegodisnje
pokrice za transferisane rizike za razliku od tradicionalnog reosiguravajuceg
odnosno retrocesionog pokri¢a koje je jednogodi$nje. Iako je u pocetnim pri-
menama sekjuritizacije bilo eksperimentisanja i sa desetogodi$njim trajanjem
pokrica, one su bile bazirane na jednogodi$njem pokricu.

Obveznice za katastrofalne Stete pokrivaju razlidite vrste katastrofalnih
rizika. Paralelno sa ve¢om prihvatljivo$¢u obveznica od strane sponzoraiinve-
stitora povecavao se i broj rizika za koje osiguravaciireosiguravadi traze pokrice
emisijom obveznica za katastrofalne §tete. Za razliku od pocetnih transakcija,
koje su ukljucivale iskljucivo rizik uragana u SAD, danas postoje obveznice
kojima se na trziste kapitala transferi$u rizici kao $to su: zemljotres u Japanu,
Kaliforniji, Australiji, Monaku, Francuskoj i Meksiku, tornado u SAD, uragan

93



SOI S 27.susret osiguravaca i reosiguravaca Sarajevo

94

u Japanu, Havajima i Porto Riku, zimske oluje i oluje pracene gradom u Evropi
i drugi. Najzastupljenije vrste rizika pokrivene obveznicama za katastrofalne
Stete prikazane su grafikonom 7 sa koga se jasno vidi da uprkos ukljuc¢ivanju
drugih vrsta rizika u pokri¢e obveznicama za katastrofalne $tete i dalje domi-
nantnu ulogu imaju rizik uragana i rizik zemljotresa u SAD. Osim obveznica
za katastrofalne $tete kojima se pokriva jedna vrsta rizika, vremenom su se
razvile i obveznice kojima se pokriva vise vrsta rizika, kao §to su na primer
zemljotres i uragan ¢ija je lokacija razlicita, a prema podacima Benfield-a*”
ucesce ovih obveznica u periodu od januara do oktobra je bilo preovladujuce.
Prednost ovih obveznica je u obezbedenju maksimalne fleksibilnosti i efika-
snosti koje se ostvaruju eliminisanjem potrebe za posebnim transakcijama
za svaki pojedina¢no navedeni rizik. Od ukupnih emisija koje su trenutno u
opticaju, najvede uée$ce u vrstama rizika pokrivenim sekjuritizacima imaju
uragani u SAD sa 23,4%, odnosno 5,92 milijarde dolara. Potom slede, sekjuri-
tizacije koje se odnose na vi$e rizika iz SAD-a a koje u ukupnoj strukturi ¢ine
21,8%, odnosno 5,51 milijardi dolara; sekjuritizacije vie medunarodnih rizika,
odnosno rizika iz razli¢itih zemalja, u ukupnoj strukturi rizika ¢ine 18,8%,
odnosno 4,74 milijardi dolara; sekjuritizacije rizika zemljotresa u SAD ¢ine
8,8% ukupnih sekjuritizacija, odnosno 2,22 milijarde dolara i sekjuritizacije
rizika zemljotresa u Japanu koje ¢ine 7,4% ukupnih sekjuritizacija, ukupne
vrednosti od 1,86 milijardi dolara.

Obveznice za katastrofalne $tete mogu se razlikovatii po tome dali postoje
ili ne postoje razlic¢ite klase rizi¢nosti, odnosno transe. Podela emisije obve-
znica za katastrofalne $tete u vie transi ima za cilj da unapredi interesovanje
investitora, odnosno da ponudi razli¢itu rizi¢nost ulaganja. Naime, u slu¢aju
postojanja vise transi obveznice za katastrofalne $tete iz iste transakcije sek-
juritizacije mogu imati ve¢u ili manju rizi¢nost u pogledu izloZenosti gubitku
glavnice i posledi¢no nuditi vedi ili manji prinos. U samim pocecima u tran-
sakcijama sekjuritizacije rizika ¢ije ostvarenje moze prouzrokovati nastanak
katastrofalnih $teta najc¢esce su koris¢ene dve transe, jedna gde je glavnica
bila u potpunosti nezasti¢ena ijedna gde je glavnica investitora bila zasti¢ena.
U slucaju transe sa zasti¢enom glavnicom investitori bi u slu¢aju ostvarenja
uslova za obestedenje sponzora transakcije bili izloZeni samo riziku gubitka ka-
mate ali ne i glavnice iako bi pokretanje obveznice dovelo do odlaganja isplate
glavnice. Uprkos prednosti koju obveznice za katastrofalne Stete sa transama
kod kojih je povracaj glavnice obezbeden imaju za investitore primena ovih
transi je bila izuzetno retka s obzirom da one ne obezbeduju dovoljnu veli¢inu
kapitala za pokrice rizika jer sponzor transakcije ne zavisno od veli¢ine Stete
koju pretrpi ostaje duzan isplatiti glavnicu investitorima.

Kapital prikupljen alternativnim transferom rizika osiguranja i reosi-
guranja na trziste kapitala je u tre¢em kvartalu 2014. godine dostigao 12%,
§to je vise nego duplo u odnosu na 2010. godinu (vidi grafikon 8. Prema

%5 Global Reinsurance Market Review: Changing the Game, Benfield, London, 2008, str. 15
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Grafikon 7: Sekjuritizacije prema vrsti rizika u 2016. godini
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istrazivanjima brokera Aon Benfield obim kapitala prikupljenog na trzi$tima
kapitala za pokrize rizika osiguranja i reosiguranja je utrostrucen od 2008.
godine do 2014. godine. Znacajnim rastom obima transakcija koje ukljucuju
transfer rizika osiguranja i reosiguranja na trziste kapitala, ukupan kapital iz
alternativnih izvora porastao je i u 2014. godini ¢inio 17% ukupnog reosigu-
ravajuleg i retrocesionog kapaciteta. Naime, ukupan iznos reosiguravajuceg
i retrocesionog kapaciteta sa tradicionalnog trzista reosiguranja i retrocesija
iznosio je 192 milijarde dolara u 2014. godini, dok je iznos alternativnog
kapitala iznosio 40 milijardi dolara.”

Osim prednosti koje hartije od vrednosti emitovane po osnovu sekjuri-
tizacije rizika osiguranja nude sponzorima transakcija, odnosno osigurava-
judim i reosiguravajué¢im drustvima, i nosiocima rizika osiguranja, odnosno
investitorima na trzi$tu kapitala, ove hartije od vrednosti su u dosadasnoj
primeni pokazale i odredene nedostatke kako za inicijtore tako i za investi-
tore. Smatramo da je klju¢ni nedostatak ovih hartija od vrednosti inherentno
prisutan bazni rizik u slu¢aju primene aktivatora koji nisu obestecujuceg ka-
raktera. Naime, aktivatori koji nisu obeste¢ujuceg karaktera imaju prednosti
za investitore jer se redukuje opasnost od prisustva moralnog hazarda i zbog
toga je vedina sekjuritizacija rizika osiguranja do sada bila bazirana na primeni
ovih aktivatora.

Opasnost od moralnog hazarda posmatrana iz perspektive investitora jeste
opasnost da usled postojanja pokri¢a obezbedenog po osnovu sekjuritizacije
rizika osiguranja osigurava¢ primenjuje manje restriktivne standarde prihvata

% Hartwig, R.P. and Lynch, J.: Alternative capital and its impact on insurance and reinsurance markets,
Insurance Information Institute, New York, March 2015.
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Grafikon 8: Ucesce alternativnog kapitala u ukupnom svetskom reosiguravaju¢em
kapitalu
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Izvor: Hartwig, R.P. and Lynch, J.: Alternative capital and its impact on insurance
and reinsurance markets, Insurance Information Institute, New York, March 2015.

rizika u osiguravajuce pokrice nego $to inace primenjuje, upravlja koncentra-
cijama rizika u portfoliju sa manje paZnje nego uobicajeno i resava odstetne
zahteve popustljivije nego $to to inacle ¢ini. Kada su primenjeni aktivatori koji
se ne baziraju na obesteéenju sponzora transakcije sekjuritizacije, opasnosti
od navedenih pojava su limitirane s obzirom da je obestelenje osiguravaca
ili reosiguravaca kao sponzora transakcije objektivnog karaktera, odnosno
uslovljeno merom koja je u potpunosti nezavisna od njegovog uticaja. Me-
dutim, za razliku od reosiguranja ¢iji je jedan od osnovnih principa princip
istovetnosti sudbina osiguravaca i reosiguravaca, ¢ime je omogucena isplata
realnih $teta koje osigurava¢ pretrpi, u slu¢aju koriscenja pokrica po osnovu
transakcija sekjuritizacije koje se ne baziraju na obestecujucem karakteru javlja
se prisustvo baznog rizika. Prisustvo baznog rizika implicira mogucnost da
osiguravac ili reosigurava¢ nece biti nadoknaden u potpunosti za $tete koje
je pretrpeo ostvarenjem odredenog Stetnog dogadaja. Dakle, u transakcijama
sekjuritizacije postoji inherentno prisustvo ili povecanog baznog rizika za osi-
guravace i reosiguravace ili, ukoliko je redukovan bazni rizik, postoji opasnost
od ostvarenja moralnog hazarda za investitore. lako se u novije vreme nastoje
struktuirati transakcije kojima bi se omogucéilo redukovanje i baznog rizika
za osiguravace i reosiguravace i istovremeno redukovanje moralnog hazarda,
prisustvo navedenog problema jo$ uvek je jedan od klju¢nih nedostataka
ispoljenih u sprovodenju transakcija sekjuritizacije.

Dodatni problem ispoljen u sprovodenju transakcija sekjuritizacija rizika
osiguranja do sada jesu izuzetno visoki troskovi koji su ograni¢avajuce uticali
na vecu traznju za ovim instrumentima, odnosno za njihovom cikli¢nom pri-
menom zavisnom od cikli¢nih kretanja na trzi$tu reosiguranja i retrocesije, s
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obzirom da je opravdanost troskova mogla postojati samo u uslovima nedosta-
ju¢ih kapaciteta na tradicionalnom trzi$tu reosiguranja i retrocesija. Veli¢ina
transakcionih trogkova uzrokuje potrebu za minimalnim obimom transakcija
vrednosti u visini od 100 miliona dolara kako bi transakcije sekjuritizacije
mogle biti ekonomski isplative.”

Specifi¢an problem u dosadasnjem razvoju sekjuritizacija rizika osiguranja
u Evropi predstavlja nedostatak objektivnih i transparentnih indeksa koji se
koriste kao osnova za struktuiranje transakcija, za razliku od situacije u SAD
gde postoji nezavisni indeks koji nudi Property Claims Services poslovna
jedinica u sastavu Insurance Services Office, poslovna grupacija koja se bavi
poslovima obezbedenja nezavisnih informacija za potrebe sektora osiguranja
ireosiguranja. Iako su postojali indeksi $teta i u Evropi, kao $to je na primer
indeks koji je nudilo Svajcarsko reosiguravajuce drustvo Swiss Re, ovi indeksi
nisu bili nezavisni te su ugrozavali brzi razvoj. Medutim, razvojem indeksa,
koji se moze ocekivati u bliskoj buduc¢nosti s obzirom na zajednicke napore
nekoliko kompanija (Allianz, Axa, Munich Re, Swiss Re i Zurich Financial
Services) usmerene u pravcu uspostavljanja nezavisnog tela ¢ija ¢e uloga biti
da prikuplja i distribuira informacije o izloZenosti i ostvarenju $teta, moguce
je o¢ekivati u bliskoj buduc¢nosti re§avanje ovog problema. Formiranjem neza-
visnog tela ¢ija ¢e uloga biti obezbedenje nezavisnih i potpunih informacija o
izloZenosti rizicima i ostvarenju $teta u Evropi mogucde je ocekivati i reSavanje
problema nedovoljne transparentnosti podataka poslovanja osiguravajucih
drustava koji su sa svoje strane sputavali brzi razvoj sekjuritizacija rizika
osiguranja u Evropi.

9. KARAKTERISTIKE PRIMENE MEHANIZAMA TRANSFERA
RIZIKA ZIVOTNIH OSIGURANJA NA TRZISTE KAPITALA
Primena sekjuritizacije u osiguranju prvo je primenjena u Zivotnim a

kasnije i u neZivotnim osiguranjima. Na trzistu osiguranja pocetkom deve-

desetih godina dvadesetog veka dolazi do zapo¢injanja primene mehanizama
sekjuritizacije primenjenih u bankarstvu sa ciljem: 1) monetizovanja nelikvid-
nih potraZzivanja i transfera kreditnog rizika (cilj identi¢an ciljevima ostalih
sekjuritizacija), 2) finansiranja povecanih regulatornih zahteva u pogledu
veli¢ine rezervi i 3) transfera rizika osiguranja na trziste kapitala. U Zivotnim
osiguranjima primenjuju se sekjuritizacije sa obuhvatom sva tri navedena cilja

a u nezivotnim osiguranjima se ostvaruje uglavnom samo treéi cilj.
Sekjuritizacija predstavlja jedan od mehanizama koji osiguravajuca drustva

mogu koristiti u upravljanju rizikom i kapitalom. Unapredenje efikasnosti

koriéenja kapitala predstavlja krajnji cilj primene sekjuritizacije. Naime, u

7 Zeller, W:: Securitization and Insurance — Characteristics of Hannover Re’s Approach, The Geneva Papers
on Risk and Insurance - Issues and Practice, The International Association for the Study of Insurance
Economics, Vol. 33, No. 1, January 2008, str. 7-11
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cilju unapredenja efikasnosti upotrebe kapitala osiguravajuca drustva zivotnih
osiguranja moraju analizirati izloZzenost rizicima, utvrdivati potreban iznos
kapitala za obezbedenje solventnosti pri datom nivou izlozenosti rizicima i
obezbediti najadekvatniji (troskovno najefikasniji) izvor tog kapitala. Potreba
za posedovanjem kapitala, odnosno relativno visokih nivoa rezervi osigura-
nja proizilazi iz specifi¢nosti delatnosti Zivotnih osiguravaca da osiguranici
zahtevaju izrazito visok nivo sigurnosti koji je potrebno odrzavati tokom
duzeg vremenskog perioda. Koriséenje trzista kapitala za prihvat osigurljivih
rizika (rizik smrtnosti, dugovecnosti i morbiditeta) ali i sa osiguravaju¢om
delatno$¢u povezanih rizika (kao $to je na primer, rizik prevremenog raskida
ugovora zivotnih osiguranja ili rizik kori§¢enja ugradenih opcija, na primer,
opcija garantovanja isplate fiksne kamatne stope ne zavisno od kretanja na
finansijskom trzi$tu) obezbeduje poveéanje raspoloZivog kapitala potrebnog
za pokrice rizika a u krajnjem ishodistu vodi ka ve¢em kapacitetu i vecoj efi-
kasnosti trzista osiguranja u celini.

Postoji vise razloga zasto je sekjuritizacija opravdana, odnosno zasto je
doslo do njenog razvoja u domenu Zivotnih osiguranja. Naknada troskova
zaklju¢ivanja ugovora o osiguranju Zivota, koja se putem premije osiguranja
amortizuje, pracena je, medutim, regulatornim zahtevima za obezbedenjem
rezervi za novoizdate polise, §to dovodi do situacije u kojoj su istovremeno
prisutna dva pritiska: potrebna su dodatna sredstva za dalje poslovanje a nivo
potrebnog kapitala za udovoljavanje regulatornim zahtevima je umanjen, $to
je dovelo do razvoja sekjuritizacija ugradene vrednosti. Takode, sekjuritiza-
cija omogucava osiguravajué¢im drusdtvima Zivotnih osiguranja da dodu do
dodatnog kapitala po nizim troskovima usled uvecane transparentnosti kao
iposledi¢nog veceg rejtinga a time nize kamatne stope koja se mora ponuditi
investitorima nego $to bi to bilo u slu¢aju direktnog finansiranja emisijiom
akcija ili obveznica jer su osiguravajuca drustva tradicionalno poznata po
svojoj zatvorenosti i kompleksnosti $to zahteva od njih, da u slu¢aju priku-
pljanja kapitala instrumentima direktnog finansiranja, moraju nuditi inve-
stitorima vise kamatne stope. Osim toga, sekjuritizacija u domenu Zivotnih
osiguranja znacajna je za pokretace transakcija jer omogucava zastitu od rizika
smrtnosti i rizika dozivljenja karakteristi¢nih za ove vrste osiguranja kao i
kreditnog rizika koji se javlja kod onih vrsta osiguranja koje imaju ugradene
opcije garantovanja isplate fiksne kamatne stope ne zavisno od kretanja na
finansijskom trzistu.U domenu Zivotnih osiguranja, pozicije aktive i pasive
u bilansima stanja osiguravaju¢ih drustava predstavljaju procene sadasnjih
vrednosti gotovinskih tokova koji su inherentni za svaku pojedina¢nu poziciju
aktive ili pasive. Teorijski posmatrano, svaka ta pozicija moze biti predmet
sekjuritizacije ukoliko ispunjava uslove koji su karakteristi¢ni za sekjuritiza-
ciju uopste, ali su ipak samo neke pozicije u dosadasnjoj praksi sprovodenja
sekjuritizacije i sekjuritizovane.
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Sekjuritizacija buducih gotovinskih tokova iz bloka, odnosno grupe poslo-
va zivotnih osiguravaca podrazumeva sekjuritizaciju bloka Zivotnih ili rentnih
osiguranja u cilju postizanja ciljeva kao $to su kapitalizacija troskova akvizicije
novih polisa osiguranja, realizacija ugradene vrednosti, odnosno realizacija
vrednosti budu¢ih profita po procenjenoj sadadnjoj vrednosti i napustanje
odredene geografske oblasti ili linije poslovanja. U SAD sekjuritizacije budu¢ih
gotovinskih tokova iz zatvorene grupe poslova Zivotnih osiguranja nastale
su paralelno sa procesima konsolidacije, povec¢anih pritisaka na odrzavanje
stopa prinosa na akcijski kapital i posebno kao rezultat procesa konverzije
drustava za uzajamno osiguranje u akcionarska osiguravajuca drustva. Kao
primarni razlozi ovih konverzija navode se:*® unapredenje sposobnosti priku-
pljanja novog kapitala, ve¢e mogucnosti rasta akvizicijom novih kompanija
ili diverzifikacijom, mogucnosti ponude opcija na akcije u cilju zadrzavanja
zaposlenih i obezbedenje povoljnijeg poreskog tretmana. S druge strane, u
Evropi je doglo do poveéanih zahteva za proaktivnim upravljanjem u interesu
akcionara ¢ime je nagladen znadaj realizacije ugradene vrednosti, odnosno
monetizacije buduéih profita.”

Klju¢ni pokretadi sekjuritizacija blokova poslova, odnosno pozicija aktive i
odgovarajuéih pozicija pasive njihovim “izme$tanjem” iz bilansa stanja osigu-
ravajucih i reosiguravaju¢ih drustava i potom emitovanja hartija od vrednosti
koje se prodaju investitorima, u SAD i u Evropi se razlikuju. Iako su sekjuri-
tizacije blokova poslova u poéetku prvenstveno kori§éene za refinansiranje
inicijalnih troskova vezanih za pridobijanje novih blokova poslova Zivotnih
osiguranja. Pridobijanje novih poslova Zivotnih osiguranja iziskuje troskove
zivotnih osiguravaca, uobicajeno vece nego kod nezivotnih osiguravaca, po
osnovu placanja provizija posrednicima, marketingkih troskova i sl. Ovi tros-
kovi nazivaju se akvizicionim tro§kovima i uklju¢eni su u premiju osiguranja. S
obzirom da se premija osiguranja placa u toku trajanja osiguranja, u najve¢em
broju slué¢ajeva, pokrice ovih troskova, odnosno oslobadanje vezanih sredstava
u premijama po osnovu ovih trogkova je postepeno. Sekjuritizacijama troskova
akvizicije novih poslova Zivotnih osiguranja omogucena je monetizacija ovih,
inace dugoro¢no vezanih sredstava. Ove sekjuritizacije posebno su znacajne
za osiguravace jer je rizik preuranjenog otkazivanja ugovora transferisan na
investitore. Ugradena vrednost kod Zivotnih osiguravaca predstavlja sadasnju
vrednost buduéih profita korigovanu sa neto vredno$¢u imovine, odnosno ra-
zlikom ukupne vrednosti gotovinskih tokova imovine i obaveza. Kod Zivotnih
osiguravaca klju¢ne gotovinske tokove koji predstavljaju prilive osiguravaca
¢ine premije, investicioni prihodi i prihodi od provizija za pojedine vrste ugo-
vora a klju¢ne gotovinske tokove koji predstavljaju odlive sredstava osigura-

% Rejda, G.E.: Principles of Risk Management and Insurance, Pearson Education, Inc., 2005, str. 572

99" Life & pensions, Incisive Financial Publishing Ltd., London, January 2008, str. 18
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vaca Cine isplate osiguranih suma, anuiteta, odlivi po osnovu investicija, po
osnovu preuranjenog otkazivanja ugovora, troskovi zaklju¢ivanja i servisiranja
ugovora, kapitalni troskovi i porezi.

Sekjuritizacije ugradene vrednosti osiguravajucih drustava Zivotnih osi-
guranja iako sli¢ne sekjuritizacijama u drugim oblastima specificne su zbog
uklju¢ivanja gotovonskih tokova vezanih za rezerve ovih osiguravajucih dru-
Stava zbog cega se aktiva povezana sa neto sadasnjom vred$c¢u gotovinskih
tokova moze smatrati “ugradenom” u rezerve ovih osiguravajucih drustava.
Sekjuritizacije ugradene vrednosti se razlikuju od ostalih sekjuritizacija u
oblasti osiguranja koje su prvenstveno povezane sa sekjuritizacijom rizika
osiguranja. Naime, primarni zadatak sekjuritizacija ugradene vrednosti nije
transfer rizika ve¢ monetizacija profita ugradenih u ve¢ postojeé¢im, odnosno
vec zaklju¢enim ugovorima zivotnog osiguranja.

Uprkos ¢injenici da su potrebe finansiranja klju¢ni pokretacki motiv kori-
$Cenja sekjuritizacija ugradene vrednosti, ovim sekjuritizacijama omoguéeno
jeitransferisanje rizika smrtnostiirizika preuranjenog otkazivanja ugovora.
U slu¢aju vece smrtnosti nego $to je oéekivana ili vi$e preuranjenih otkazivanja
nego $to je ocekivano dolazi do smanjenja gotovinskih priliva koji ¢e uticati
na mogucnost odlaganja ili redukovanja isplate kamate i glavnice investito-
rima. U suprotnom, ukoliko se ostvare pozitivna kretanja, bolja nego §to su
oclekivana prilikom struktuiranja transakcija, na ostvarenu razliku pravo ce
imati osiguravajuca drustva, odnosno sponzori transakcija. Takode, u slu¢aju
kori$c¢enja proizvoda osiguranja zivota koji sadrze ugradene garancije, na pri-
mer isplate fiksnih kamatnih stopa, postoji rizik da prihodi od investicionih
plasmana nede biti usagladeni sa obavezama pri ¢emu je prilikom sekjuritizacija
ugradene vrednosti i ovaj rizik transferisan na investitore zajedno sa drugim
rizicima povezanim sa investicionim plasmanima osiguravajuc¢ih drugtava koji
su sastavni deo bloka poslova. Znac¢aj rizika neusaglagenosti imovine i obaveza
se moze ilustrativno prikazati preko primera Japanskog osiguravajuceg drus-
tva Zivotnog osiguranja “Nissan Mutual Life” koja je prodavala individualno
rentno osiguranje sa garantovanim fiksnim stopama prinosa od 5% do 5.5%.
Iznenadan znacajan pad prinosa na drzavne obveznice doveo je do velikog ra-
skoraka izmedu obaveza po osnovu garantovanih prinosa i prinosa po osnovu
investicija ostvarenih na finansijskom trzistu. Zbog ispoljenih problema, 25
aprila 1997. godine Japansko ministarstvo finansija je naloZilo ovoj osigura-
vajucoj kuéi da obustavi svoje poslovanje. Ukupni gubici ovog osiguravajuceg
drustva iznosili su 2.5 milijarde dolara.

Sekjuritizacija ugradene vrednosti osiguravajud¢im i reosiguravajué¢im
dru$tvima Zivotnih osiguranja omogudava da realizuju postavljene ciljeve
omogucavanjem pristupa dodatnim oblicima regulatornog kapitala uz nize
troskove pribavljanja kapitala u odnosu na alternativne forme pribavljanja
kapitala emisijom tradicionalnih duznickih ili vlasnickih hartija od vrednosti
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za koje investitori zahtevaju vece prinose s obzirom na izloZzenost svim rizicima
poslovanja osiguravaca, oslobada kapital za ulaganje u nove poslovne aktiv-
nosti unapredujuéi na taj nacin vrednost za akcionare, unapreduje likvidnost
i kreditni rejting.

Tipi¢ne transakcije sekjuritizacije ugradene vrednosti uobi¢ajeno podra-
zumevaju slededi tok aktivnosti: izolacija bloka poslova bilo zatvorenog port-
folija ili otvorenog portfolija sa ograni¢enjima, primenu aktuarske analize i
struktuiranje gotovinskih tokova, formiranje nove, obi¢no keptiv kompanije
odnosno sredstva posebne namene u onim jurisdikcijama koje obezbeduju
povoljniji regulatorni tretman a ¢ija je primarna svrha prihvata bloka poslova
sa bilansa stanja Zivotnog osiguravaca. Po osnovu prihvacenog bloka poslova
sredstvo posebne namene emituje hartije od vrednosti, odnosno najée$ce ob-
veznice koje prodaje investitorima. Najéeice se u transakcijama sekjuritizacije
ugradene vrednosti javlja i jemac ili sponzor koji dodatno osigurava transakciju
¢ime se umanjuje kreditni rizik za investitore.

Prva kljuéna sekjuritizacija koja je utrla put razvoja brojnim sledbenicima
u domenu zatvorene grupe poslova zivotnih osiguranja bila je sekjuritizacija
kompanije Prudential Financial koja je ovom skjuritizacijom iz decembra 2001.
godine uspela da ektrakuje i ponovno uposli blizu 2 milijarde dolara ugradene
vrednosti. [ako je ova transakcija kao i niz narednih bila motivisana proce-
som konverzije drustva za uzajamno osiguranje u osiguravajuce akcionarsko
drustvo, tokom vremena su se razvile i transakcije ¢iji je osnovni cilj upravo
realizacija ugradene vrednosti iz bloka poslova Zivotnih osiguranja. Jedna od
tih sekjuritizacija, koju navodimo s obzirom na njenu inovativnost pre svega
u domenu simplifikacije procesa a time i troskovne efikasnosti, kao i ¢inje-
nice da je nagradena prestiznom nagradom od ¢asopisa Life & Pensions kao
transakcija 2007 godine, jeste sekjuritizacija nastala kao rezultat bilateralnog
sporazuma Barclays Capital i osiguravajuce grupacije AEGON. Grupacija je od
tri raspoloZzive opcije za sekjuritizaciju zatvorenog bloka poslova osiguranja
(Scottish Equitable plc, Guardian Assurance plc i Guardian NP) izabrala Gu-
ardian NP zbog njegove relativno male veli¢ine, izolovanosti i homogenosti.
Inovativna struktura transakcija, prikazana slikom 7, obezbedila je AEGON-u
realizaciju kapitala, odnosno buducih profita u vrednosti od 90 miliona funti.

Za ovu transakciju karakteristi¢no je da su glavnica i kamata plativi po
osnovu regulatornog viska da nije postojao kreditni rejting, niti garancija niti
kolateralizacija potraZivanja. Pojednostavljenost je bila izraZena i u domenu
nepostojanja potrebe formiranja posebne kompanije za sekjuritizaciju (sred-
stva posebne namene), nepostojanja dodatnih troskova u domenu zahteva
informacione tehnologije, slozenih pregovaranja sa organom supervizije (Fi-
nancial Services Authority), nepostojanja potrebe za eksternim svopom §to
je sve dovelo do nizih troskova transakcije i minimalnog dodatnog rada u
njenom sprovodenju.
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Slika 7: Prikaz strukture sekjuritizacije ugradene vrednosti osiguravajuce grupacije
zZivotnih osiguranja AEGON

Buduci profit

\

Guardian

NP Barclays

92 miliona funti
uslovnog zajma

Interni swap fiksne i Izvor: Latimer, P. and Rourke, J.: Case Study of a
varijabilne kamate Securitisation of Future Profits, The Acturial Profession.

Sekjuritizacije kojima je cilj finansiranje rezervi osiguravajuc¢ih drustava
zivotnih osiguranja odnose se na potrebu finansiranja posedovanja viskova re-
zervi nametnutom zahtevima regulative XXX 2000. godine (za one osiguravace
koji pruzaju usluge tzv. doZivotnog osiguranja, odnosno rizikom osiguranja
Zivota gde je pokriven samo rizik smrti pri ¢emu osiguravaé nije u obavezi da
isplati osiguranu sumu ukoliko je period pokrica istekao a osiguranik je Ziv a za
koje su osiguravaci garantovali naplatu jednake premije tokom ¢itavog trajanja
osiguranja) i regulative AXXX (za osiguranja zivota sa ugradenim garancijama
da polisa osiguranja nece biti otkazana ukoliko osiguranik ili ugovara¢ osigu-
ranja prilikom zaklju¢ivanja ugovora uplati odredeni iznos premije a ¢esto se
javljaju i garancije isplate odredene kamatne stope) usvojenom 2003. godine
od strane asocijacije regulatora trzista osiguranja u SAD (National Association
of Insurance Commissioners). Zahtevi postavljeni regulativom XXX i AXXX
su doziveli brojne kritike aktuarske profesije i rejting agencija jer se smatraju
zastarelim i prekomernim s obzirom da se baziraju na standardnim tablica-
ma smrtnosti i ne uzimaju u obzir ¢injenicu da osiguravaci prilikom prihvata
rizika u pokrice postavaljaju stroge uslove koji redukuju rizik u odnosu na
standardne tablice smrtnosti.

U cilju minimizacije uticaja navedenih regulativa osiguravaju¢a drustva
Zivotnih osiguranja u SAD su primenjivala transfer u reosiguranje ali na reo-
siguravajuca drustva izvan SAD-a, s obzirom da ti reosiguravadi nisu morali
da obezbede prekomerne rezervacije, odnosno na njih se nije odnosila regula-
tiva XXX. Da bi dobili regulatorno priznanje'® za ove transfere osiguravajuca
drustva zivotnih osiguranja u SAD moraju da obezbede kolateralizaciju koju
su uobi¢ajeno obezbedivala putem primene kreditnih pisama banaka. Zbog
ispoljenih nedostataka bankarskih kreditnih pisama, kao §to su kratkoro¢-
nost, uobi¢ajno ogranicenje na period od godine dana a potrebe osiguravaca

100 Dallas, J. et al: Reinsurance Reserve Credit, American Academy of Actuaries, Washington, DC, October
2005.
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se protezu i na periode od 30 godina osiguravadi su izlozeni riziku promene
cena obnavljanja kreditnih pisama kao i njihovoj raspoloZivosti, ograni¢enost
ponude isklju¢ivo na bankarski sektor i visoki troskovi njihovog pribavljanja
u pojedinim slu¢ajevima'®! kao alternativno redenje pojavila se sekjuritiza-
cija sa ciljem finansiranja viskova rezervi. Dakle, uvodenje regulativa XXX i
AXXX uzrokovalo je nastanak novog oblika sekjuritizacija u domenu Zivotnog
osiguranja koje dugoro¢nim finansiranjem viskova rezervi omogucavaju osi-
guravadima da budu konkurentniji, redukuju uticaj navedenih regulativa na
postojece kao i buduce poslove osiguranja, unaprede stopu prinosa na akcij-
ski kapital, usaglase finansiranje sa rastom ili eventualnim padom zakonski
odredenih rezervi, redukuju zavisnost od bankarskih kreditnih pisama a time
iizloZenost rastu cena ovih garancija i iskoriste trziste kapitala bez dodatnog
povecanja finansijskog leveridza. Ove sekjuritizacije, specifi¢ne isklju¢ivo za
SAD, prvi put su nastale u 2003. godini, po osnovu regulative XXX, odnosno
2006. godine, po osnovu regulative AXXX, a ve¢ 2007. godine, uprkos oceki-
vanjima da bi trebalo do¢i do postepenog pada broja i vrednosti transakcija,
njihova ukupna vrednost na svetskom nivou dostigla je 10.6 milijardi dolara.

U tipi¢noj transakciji sekjuritizacije u cilju finansiranja rezervi, osiguravaé
ili reosiguravac cedira zatvoreni blok poslova osiguranja na sredstvo posebne
namene transferi§udi sredstva jednaka razlici izmedu veli¢ine rezervi koju
smatra ekonomski opravdanom i ukupnih rezervi. Sredstvo posebne namene
na osnovu transferisanih vi§kova rezervi emituje hartije od vrednosti, uobi-
¢ajeno obveznice, koje prodaje investitorima a ¢iji prihodi od prodaje sluze
kao kolateral za obveznicu i za viskove rezervi, ¢ime je finansiranje rezervi
transferisano na investitore na trzi$tu kapitala. Ova sredstva mogu biti upo-
trebljena u slucaju postojanja potrebe osiguravaca za dodatnim rezervama,
odnosno ukoliko iskustvo u pogledu stope smrtnosti na sekjuritizovanom
bloku osiguranja bude drugacije od planiranog. Naime, ukoliko stopa smrt-
nosti bude vecéa nego sto je osigurava¢ predvideo prilikom izra¢unavanja pre-
mije osiguranja $tete ¢e prvo pokriti sredstvima rezervi koje su raspoloZive
u okviru njegovog bilansa stanja a koje je prilikom struktuiranja transakcije
skejuritizacije procenio kao ekonomski opravdane. U slu¢aju da ove rezerve
nisu dovoljne da pokriju negativnu razliku nastalu kao produkt negativnog
kretanja stope smrtnosti, osigurava¢ ce koristiti sredstva iz fonda sredstva
posebne namene. Dakle, ovim transakcijama sekjuritizacije investitori preu-
zimaju rizik da ¢e biti potrebne dodatne rezerve iznad onih koje je osiguravac
procenio da su ekonomski opravdane.'” Kao i u slu¢aju sekjuritizacija ugradene
vrednosti i kod sekjuritizacija sa ciljem finansiranja rezervi osim rizika smrt-
nosti koji se jednim delom prenosi na investitore, nakon §to je deo uveéane
smrtnosti pokriven rezervama iz bilansa osiguravaca koje nisu bile predmet

08 Insurance Securitisation - Coming of Age, Special Report, Fitch Ratings Ltd, New York, NY, 2006, str. 10

102 Risk, Incisive Media Financial Publishing, London, November 2007, str. 50
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sekjuritizacije, postoji i rizik kamatne stope, s obzirom na moguénost neusa-
glasenosti kamate na plasmane sa kamatom garantovanom osiguranicima kao
i rizik preuranjenih otpisa polisa. Takode, investitori su izlozeni kreditnom
riziku osiguravaca ali se kao i u slu¢aju sekjuritizacija ugradene vrednosti u
transakcijama sekjuritizacija rezervi pojavljuju osiguravaci koji pokrivaju rizik
obveznica investitorima.'” Tipi¢na struktura transakcija sekjuritizacije u cilju
finansiranja viskova rezervi prikazana je slikom 8.

Kao $to je prikazano na slici 8 u tipi¢noj transakciji sekjuritizacije osigu-
ravajuce drustvo zaklju¢uje ugovor o reosiguranju sa reosiguravacem poseb-
ne namene prenoseci na njega odredeni blok poslova. Po osnovu cediranog
bloka poslova reosigurava¢ posebne namene emituje hartije od vrednosti
koje prodaje investitorima. Prikupljena sredstva od prodaje reosiguravaé po-
sebne namene deponuje u fond ¢ija je osnovna svha da sluzi kao obezbedenje
priznatog umanjenja rezervi po osnovu zakljucenog reosiguranja od strane
regulatora, odnosno sustinski sluzi kao obezbedenje za razliku izmedu eko-
nomskih i regulatorno odredenih rezervi. U transakcijama sekjuritizacije sa
ciljem finansiranja rezervi obi¢no se pojavljuje i jemac ¢ija je uloga obezbedenja
finansijske garancije investitorima ¢ime se umanjuje njihov kreditni rizik.

Zarazliku od prethodne dve vrste sekjuritizacija u oblasti Zivotnih osigura-
nja, ¢iji je osnovni motiv obezbedenje finansiranja i unapredeno upravljanje ka-
pitalom, sekjuritizacije rizika mortaliteta su sekjuritizacije specifi¢ne za oblast
osiguranja s obzirom da je predmet sekjuritizacije rizik osiguranja a osnovni
cilj transfer ovog rizika na investitore na trzi$tu kapitala. Ovom vrstom sek-
juritizacije osiguravac se zasti¢uje od nepovoljnog kretanja rizika mortaliteta
- sluc¢aj kada je stopa smrtnosti veca od planirane, odnosno u slu¢aju rentnog
i penzionog osiguranja od nepovoljnog kretanja rizika dugoveénosti — slucaj
da je prosean ljudski vek osiguranika duzi od projektovanog. Iako bi u slu¢aju
sekjuritizacije rizika mortaliteta moglo kao re$enje biti ponudena primena
tipi¢ne strukture transakcija sekjuritizacije koja zahteva da osiguravac prenese
odredeni iznos premija osiguranja koji odgovara o¢ekivanim troskovima stope
smrtnosti u okviru bloka polisa osiguranja na sredstvo posebne namene i po-
tom dobije nadoknadu u slu¢aju da stvarna stopa smrtnosti premasi odredeni
nivo'™, ovakvo resenje nije zaZivelo. Resenje koje se primenjuje u ovom slucaju
jesu obveznice emitovane po osnovu rizika mortaliteta (mortality risk bonds)
koje obezbeduju osigurava¢ima pokrice za slu¢aj vece smrtnosti od oéekivane.
Ovo redenje iako se jo§ uvek ne primenjuje za druge rizike Zivotnih osiguravaca,
moguce je primeniti i u slu¢aju pokrica rizika dugovecnosti, problema posebno
ispoljenog u novije vreme za penzione fondove i osiguravajuc¢a drustva koja u
svojim portfeljima imaju rentna osiguranja.

103 Helfenstein, R. and Holzheu, T.: Securitization - new opportunities for insurers and investors, Sigma No
7/2006, Swiss Re, Zurich, 2006, str. 15-16

104 Cummins, J.D.: Securitization of Life Insurance Assets and Liabilities, Working Paper, The Wharton Fi-
nancial Institutions Center, Philadelphia, PA, 2004, str. 41
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Slika 8: Tipicna struktura transakcije sekjuritizacije sa ciljem finansiranja rezervi
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Izvor: modifikovano prema Howell, D. and Baumstein, M.: Securitizations, Scottish Re.

U tipi¢noj transakciji sekjuritizacije rizika mortaliteta, rizik promene
smrtnostije kljuéni i jedini rizik, odnosno za razliku od prethodna dva oblika
sekjuritizacija Zivotnih osiguravaéa ne postoji rizik kamatne stope ni kreditni
rizik a rizik preuranjenog otpisa polisa je minimiziran u slu¢aju primene para-
meterskih indeksa, dok u slu¢aju primene aktivatora baziranih na obesteéenju
moze postojati ovaj rizik, s obzirom da vedi otpisi od planiranih mogu uticati na
povecanje verovatnoce da se obveznice emitovane investitorima ne aktiviraju.
Aktivator, odnosno okida¢ koji moze pokrenuti naknadu osigurava¢u u slu¢aju
sekjuritizacija rizika mortaliteta moze biti baziran na iskustvu odredenog
osiguravaca ili reosiguravaca, dakle biti obestecujuceg karaktera, ili moze biti
baziran na indeksu mortaliteta, parametarskom indeksu ili indeksu $teta za
Citav sektor. Predmet sekjuritizacija jesu pretezno ekstremne promene rizika
smrtnosti koje mogu biti izazvane razli¢itim uzrocima uklju¢ujuéi uopsétene
negativne promene smrtnosti ili promene uzrokovane $tetnim dogadajima kao
§to su rat, terorizam, prirodne katastrofe ili pandemije. Medutim, najcesée
porkiveni rizik jeste rizik od pandemija. Tipi¢an period dospeca emitovanih
obveznicaje od 3 do 5 godina a kao klju¢ni korisnici javljaju se reosiguravajuca
drustva. Za razliku od ostalih vrsta transakcija sekjuritizacije u oblasti zivotnih
osiguranja, veéina transakcija sekjuritizacije rizika smrtnosti nije ukljuéivala
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finansijske garancije. Naime, primena ovih obveznica bazira se na transakci-
jama obveznica za katastrofalne $tete a prednosti koje nudi osigurava¢ima i
reosiguravac¢ima kao i investitorima sustinski su identi¢ne prednostima koje
nude.

Znacajno je ukazati i na pojavu sekjuritizacija rizika morbiditeta. Prva sek-
juritizacija rizika ekstremnog morbiditeta nastala je u oktobru 2006. godine a
primenjenoj od strane kompanije Unum Group. Ova je kompanija iskoristila
sekjuritizaciju dugoro¢ne invalidnosti za grupna osiguranja omogudavajuci
dugoro¢no finansiranje statutarnih rezervi na bazi primene duznickih instru-
menata. Slededi klju¢ni prelomni momenat u razvoju sekjuritizacija u domenu
zivotnih osiguranja bice sekjuritizacija dugove¢nosti. Naime, u slu¢aju rentnog
i penzionog osiguranja mogla bi se primeniti sekjuritizacija u cilju zastite od
nepovoljnog kretanja rizika dugovecnosti - slu¢aj da je prosecan ljudski vek
osiguranika duZi od projektovanog. U regionu a posebno u svetu primetan
je trend rastuce dugovelnosti, ispoljene u pogledu rastuceg broja starijih
osoba, kako u apsolutnim tako i u relativnim (u odnosu na broj novorodenih)
pokazateljima. Iako je ovaj trend sa drustvenog aspekta pozitivan, njegova
negativnost se ispoljava za osiguravajuca drustva Zivotnih osiguranja kao i
penzijske fondove u vidu poveéanog rizika da ¢e osiguranici ziveti duze nego
§to je predvideno u kalulaciji premija. Nedostatak mehanizma za transfer
ovog rizika predstavljao bi veliko ograni¢enje za funkcionisanje osiguravajucih
drustava i penzijskih fondova ¢ime bi nastali i veliki drustveni troskovi.

Tradicionalno, osiguravajuca drustva su relativno retko koristila transfer
rizika u reosiguravajuce pokrice tako da je postojala dovoljna raspolozivost
kapaciteta. Medutim, o¢ekuje se da e cena pokrica porasti u buduénosti te
e postati moguca i primena sekjuritizacija, polazedi od pretpostavke da bi
se sli¢éni mehanizmi, u slu¢aju trzisne traznje, mogli primeniti kao i u slu¢aju
prethodno opisanih sekjuritizacija. Rizik dugove¢nosti bio je predmet ranijih
sekjuritizacija (na primer, Barclays Life Assurance Company sekjuritizacija
bloka poslova osiguranja povezanih sa investicionim fondovima i penzijskog
osiguranja) ali koje nisu bile prvenstveno namenjene transferu rizika na trzi-
$te kapitala. Sekjuritizacija isklju¢ivo rizika dugoveénosti pokusana je 2004.
godine od strane Evropske investicione banke ali je krajem 2005. godine obu-
stavljena primena s obzirom da su penzijski fondovi procenili cenu pokrica
za ovaj rizik suviSe visokom. Najnoviji primer povezivanja transakcija sek-
juritizacije sa rizikom dugovelnosti jeste transakcija Swiss Re-a iz decembra
2010. godine koja ukazuje na moguce pravce razvoja sekjuritizacija u domenu
Zivotnog osiguranja u buduéem periodu. Reé je o transakciji Kortis obveznica
ukupne vrednosti od 50 miliona dolara. Ove obveznice predstavljaju prvi
slu¢aj sekjuritizacija baziranih na pracenju trenda dugovecénosti izmedu dve
grupe stanovni$tva. Obveznice su indeksirane trendom dva klastera u uku-
pnoj populaciji - muskaraca godista 75 do 85 u Engleskoj i Velsu i muskaraca
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godista 55 do 65 u SAD. Cilj transakcije jeste zastita od rizika kojima je Swiss
Re izloZen po osnovu poslova sa svopovima rizika dugoveénosti u Velikoj
Britaniji sa penzijskim planovima i drugim emitentima i izloZenosti riziku
smrtnosti u SAD.

Ne zavisno od specifi¢nosti pojedinih transakcija, uéesnici i sam proces
struktuiranja transakcija sekjuritizacije u oblasti Zivotnih osiguranja su sli¢-
ni. Klju¢ni uéesnici procesa sekjuritizacije u domenu Zivotnih osiguranja su
osiguravajuca i reosiguravajuca dru$tva kao sponzori transakcija sa jedne
strane i investitori na trzistu kapitala sa druge strane. Osnovni motivi osigu-
ravajucih dru$tava za primenom sekjuritizacije su obezbedenje kapitala po
nizim tro$kovima, unapredenje rasta, odsustvo negativnog uticaja na rejting,
oslobadanje “zarobljenog” kapitala i redukcija izloZenosti rizicima. Klju¢ni mo-
tivi investitora su diverzifikacija rizika u portfeljima, potencijalna mogué¢nost
ostvarivanja relativno visokih prinosa, transparentnost rizika i mogu¢nost da
se ulaZe direktno u osigurljive rizike bez potrebe izlaganjima drugim rizicima
karakteristi¢nim za poslovanje osiguravaca ili reosiguravaca. U transakcijama
uclestvuju i regulatorni organi, koji ¢e na direktan ili indirektan naéin biti
uklju¢eni u kontrolu adekvatnosti transakcija sa osnovnim ciljem obezbede-
nja sigurnosti poslovanja. Sa sli¢cnom ulogom mogu biti ukljucene i rejting
agencije. Cesto ¢e u transakcijama biti uklju¢eni profesionalni savetnici ¢ija je
uloga u struktuiranju nekih transakcija, u uslovima kada ne postoji adekvatna
ekspertiza unutar kompanija sponzora, nezaobilazna. Takode, mogu ucestvo-
vati i drugi subjekti kao $to su kompanije koje unapreduju likvidnost, pred-
uloga da dodatno unapreduju kreditni rejting emitovanih hartija od vrednosti.
Sam proces uvek pocinje odlukom sponzora, njegovim razmatranjem ciljeva
koje Zeli ostvariti sekjuritizacijom i angazovanjem savetnika za struktuiranje
transakcije. Ovi savetnici naj¢esce su investicione banke a mogu imati klju¢nu
ulogu u struktuiranju transakcije §to podrazumeva analizu i razmatranje rizika
koji ¢e biti transferisani, trajanja transakcije, verovatnih investitora, da li ¢e
rizici biti u potpunosti transferisani, da li ¢e se transakcija bazirati na primerni
ugovora o reosiguranju, zatim se razmatraju finansijsko ra¢unovodstveni i
pravni aspekti i potencijalna traznja za ulaganjem u rizike osiguranja na trzi-
$tu kapitala. Nakon toga, sponzor transakcije donosi odluku o preduzimanju
ili odustajanju od sekjuritizacije. Nastavkom procesa sekjuritizacije razvija
se detaljna struktura transakcije i potrebna prateca dokumentacija, pristupa
investitorima i potom se zatvara, potpisivanjem dokumentacije. Naravno,
neophodno je da se izvrSenje transakcije administrira i nadgleda da li se sve
odbija u skladu sa dokumentacijom.

Primena sekjuritizacije u domenu zivotnih osiguranja belezila je konstan-
tan rast, kako zbog interesovanja osiguravaca i reosiguravaca tako i investitora
sve do izbijanja finansijske krize tokom 2008. godine. Visoka kompleksnost i
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poslovni neuspeh kompanija koje su davale finansijske garancije u nekim sek-
juritizacijama (imamo u vidu pre svega investicionu banku Lehman Brothers)
smatraju se klju¢nim uzrocima pada obima emisija sekjuritizacija u domenu
zivotnih osiguranja.

10. KARAKTERISTIKE PRIMENE MEHANIZAMA TRANSFERA
RIZIKA DRZAVE NA TRZISTE KAPITALA

Trendovi ostvarenja katastrofalnih $teta, na koje smo ukazali u prethod-
nim izlaganjima, naglasavaju potrebu razmatranja rizika ostvarenja katastro-
falnih dogadaja na nivou drzave. Naime, iako je sektor osiguranja i reosiguranja
najugrozeniji, katastrofalni dogadaji uzrokuju znacajne probleme za ¢itave
ekonomije ¢ak i najrazvijenijih drzava. Istorijski posmatrano razli¢iti oblici
udruzivanja, od plemenske zajednice, porodice, drzave do osiguranja imali
su za cilj da obezbede zastitu od rizika. Uloga drzave je po definiciji da na
svojoj teritoriji zastiti gradane i imovinu od rusilackog dejstva prirodnih sila
i opasnosti povezanih sa ¢ovekovim delovanjem. Imajudi to u vidu drzava
interveni$e neposredno i posredno.'” Posredna intervencija drzave ostvaruje
se putem regulacije uslova poslovanja osiguravajucih drustava u cilju zastite
osiguranika. U normalnim uslovima, kada sektor osiguranja i reosiguranja
obezbeduju dovoljno kapaciteta za pokriée izloZzenosti rizicima, uloga drzave
bi trebala da bude ograni¢ena na ulogu regulatora.. Medutim, u uslovima kada
je ponuda osiguranja za katastrofalne rizike od privatnog sektora ogranicena,
drzava se po pravilu direktno uklju¢uje u poslove osiguranja. Ova direktna
uloga drZave na trzitu osiguranja ostvaruje se osnivanjem drzavnih osigura-
vajucih drustava ili putem finansijske podrgke privatnom sektoru kada drzava
ima ulogu reosiguravaca u krajnjoj instanci. U zemljama regiona, na primer,
osiguravajuca drustva godinama ostvaruju lose rezultate u oblasti osiguranja
poljoprivrede te je oblik drzavne intervencije, koji se ostvaruje u vidu drzavnih
subvencija za premije osiguranja, neophodan u ovoj sferi. Medutim, nepo-
sredan oblik drzavne intervencije u vidu nadoknade §tete koji se javlja se u
zemljama regiona nije opravdan, s obzirom da postoji mala zainteresovanost
za osiguranjem, koje bi trebalo biti primarni oblik zastite.

Prirodne i ljudskim faktorom izazvani katastrofalni dogadaji uzrokuju
znaclajne izdatke za pojedine drzave koji nastaju po osnovu potrebe saniranja
posledica katastrofalnih $teta. Iako pomo¢ medunarodne zajednice omogu-
¢ava delimi¢no nadoknadivanje ovih troskova, dosadasnje iskustvo, posebno
zemalja u razvoju, ukazuje da ostvarenje katastrofalnih Steta ima znacajne,
multiplikativno negativne implikacije na javne finansije. Naime, od preko
6000 prirodnih katastrofa koje su zabelezene u periodu od 1970. godine do

105 Marovi¢, B. i Njegomir, V.: “Konkurentnost, zastita potrosaca i uloga drzave na trziStu osiguranja - glo-
balni i regionalni aspekt’, Istrazivacki projekat prezentovan na Savetovanju osiguravaca i reosiguravaca
u Sarajevu, jun 2012.
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2002. godine, tri ¢etvrtine dogadaja i 99% ljudskih Zrtava se odnosio na ze-
mlje urazvoju.'® Medutim, problem za drzave ne predstavlja samo izlozenost
direktnim posledicama, u vidu potrebe finansiranja nastalih §teta, vec za ¢itave
javne finansije, odnosno moguénost odrzavanja ravnoteze spoljne zaduZeno-
sti. Problem spoljnog duga iako prisutan i kod razvijenih zemalja posebno je
naglasen kod zemalja u razvoju. Ove zemlje imaju veoma malu penetraciju i
gustinu osiguranja, posebno je malo a ¢esto je i u potpunosti odsutno ulaganje
u osiguravajuce pokrice pojedinaca i privrednih subjekata u cilju zastite od ka-
tastrofalnih $teta. Problem leZi u ¢injenici $to oni o¢ekuju da ¢e drzava pokriti
troskove katastrofalnih $teta, ne samo na infrastrukturi ve¢ i na privrednim
i privatnim objektima. S druge strane, Cesta je pojava da na drzavnom nivou
preovladuje svest o mogucnosti finansiranja iz medunarodnih izvora, odnosno
pokrica budZetskih deficita po osnovu stranog donatorstva. Takode, u nekim
zemljama postoji i nezainteresovanost politi¢ara za osiguravajuce pokrice na
drzavnom nivou s obzirom da osiguranje zbog svojih karakteristika, znacajnih
inicijalnih troskova u cilju obezbedenja uslovnog obestecenja kada i ako u bu-
duénosti nastupe katastrofalne $tete, predstavlja mali podsticaj za politi¢are
koji u toj budu¢nosti mogu ostati i bez vlasti. Medutim, obim posledica koje
katastrofalne $tete nanose pojedinim drzavama je ogroman i nije ograni¢en
na direktne troskove saniranja. Naime, istrazivanja ukazuju da osim direk-
tnih troskova saniranja o$teéenja ili unistenja imovinskih dobara postoje i
troskovi povezani sa:'” 1) pogorsanjem fiskalne pozicije s obzirom da se vrsi
placanje rekonstrukcije a izvori prihoda su poremeceni, 2) pogor$avanjem se
trgovinskog bilansa s obzirom da je izvoz ugrozena a uvoz, usled potreba za
rekonstrukcijom, povecan, 3) pritiscima na pad deviznog kursa s obzirom na
pogorsavanje trgovinskog bilansa kao i zabrinutosti medunarodnih investi-
tora u pogledu mogucnosti zemlje da izmiruje svoje dugove i 4) inflatornim
pritiscima. Dakle, u savremenim uslovima, kada su drzave izloZene ogranice-
nim kapacitetima trzita osiguranja i reosiguranja, s jedne strane, i pritiscima
obezbedenja sigurnosti za svoje gradane, s druge strane, namece se potreba
za primenom osnovnih principa upravljanja rizicima i na nivou drzave.
Upravljanje rizikom je sistemati¢an proces kreiranja realisti¢nih procena
istinskog nivoa rizika i primene mera kojima se povecava verovatnoca uspeha i
smanjuje i verovatnoca neuspeha i neizvesnost ostvarenja postavljenih ciljeva.
Okvir upravljanja rizikom koji je predlozen od strane Medunarodne organiza-
cije za standardizaciju iako prvenstveno namenjen privrednim subjektima ima
opsteprimenljive faze i za nivo drzave. Naime, i na nivou drzave upravljanje
rizicima treba da zapodinje njihovom identifikacijom kao i identifikacijom

106 Rasmusen, T.: Macroeconomic Implications of Natural Disasters in the Caribbean, IMF Working Paper
No. 04/224., 2004.

107 Ereeman, PX., Keen, M. And Mani, M.: Dealing With Increased Risk of Natural Disasters: Challenges and
Options, IMF Working Paper, No. 03/197, 2003.
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mogudih scenarija njihovog ostvarenja i potencijalnog uticaja. Re¢ je o fazi
koju karakterige velika neizvesnost s obzirom da je potrebno procenjivanje
verovatnoca i potencijalnih posledica ostvarenja pre svega rizika sa katastro-
falnim posledicama. Saradnja sa osiguravaju¢im i reosiguravajuc¢im drustvima
koja imaju iskustva u pogledu kvantifikovanja i upravljanja razli¢itim rizicima
i kori§¢enje modela upravljanja rizicima moze u velikoj meri pomodi. Nakon
§to su rizici identifikovani i odredeni njihovi parametri, u smislu verovatnosti
ostvarenja i intenziteta $tetnih posledica, potrebno je izvr$iti njihovo rangi-
ranje. Odredivanje prioriteta rizika je neophodno kako bi se na optimalan
nacin koristila ograni¢eni finansijski resursi u kontroli ili finansiranju rizika.
Odredivanje prioriteta se obi¢no sprovodi mapiranjem rizika. Velika Britanija
se smatra pionirom u primeni upravljanja rizikom na nivou drzave s obzirom
da je ve¢ 2008. godine izraden prvi nacionalni registar rizika koji obuhvata i
prvu mapu rizika. Ova mapa daje pregled potencijalnih rizika kao i obim Steta
koji su sa tim rizicima povezani. Pojedini rizici se razvrstavaju prema njiho-
vom relativnom uticaju i relativnoj verovatnodi ostvarenja $to daje dovoljne
informacije vladi za sprovodenje neophodne intervencije u cilju pripreme na
najvaznije rizike. Nakon $to su odredeni prioriteti pristupa se primeni metoda
postupanja sa rizikom. Svi metodi postupanja sa rizikom mogu se podeliti u
dve grupe: kontrolu rizika, koja obuhvata izbegavanje, prevenciju i redukciju
ifinansiranje rizika, koje obuhvata zadrzavanje i transfer rizika. S obzirom da
izbegavanje rizika nije moguce u najveéem broju slu¢ajeva, od mere kontrole
rizika bitne su prevencija, koja za cilj ima smanjenje verovatnoce nastanka
tete i redukcija koja za cilj ima smanjenje veli¢ine $tete kada ona veé nastane
(na primer, postojanje vatrogasnog servisa). Primena regulative koja zahteva
primenu visokih standarda gradnje, predstavlja jedan od oblika podsticaja
primene preventivnih mera.

U kontekstu ukupnih napora za adekvatnim upravljanjem rizikom na
nivou drzave moguéa su redenja koja vise forsiraju zadrzavanje rizika. U
tom smislu moguce je, sa fiskalnog aspekta, tretirati ostvarenje prirodnih
i tehnologkih katastrofa kao uslovnih obaveza za drzavu, pri ¢emu u ovom
slu¢aju postoji prakti¢no ogranicenje izvodljivosti za zemlje koje imaju visoke
nivoe budzetskih deficita, a posebno zemlje sa apsolutno niskim nivoom
budzetskih priliva. Takode, moguce je formiranje drzavnih fondova za fi-
nansiranje katastrofalnih $teta ¢ije se finansiranje obezbeduje iz redovnih
godi$njih budZetskih rashoda, kao to je slu¢aj sa Meksi¢kim fondom za
finansiranje $teta prirodnih katastrofa - Fondo Nacional de Desastres Naturales
(FONDEN). Ovakvi pristupi, bazirani na izdvajanjima iz tekuceg budzeta koji
predstavljaju formu zadrZavanja rizika, mogu biti korisni u situacijama kada
ne postoje ogranicenja u pogledu zaduZivanja zemlje prema inostranstvu.
Medutim, kada postoje ograni¢enja u zaduzivanju a ostvarenje katastrofalnih
Steta izaziva Sokove za ¢itavu ekonomiju, primena osiguranja i drugih oblika



201k

finansiranja rizika dobija na znac¢aju. Primena osiguranja rizika katastrofal-
nih $teta nezamisliva je bez primene reosiguranja a u uslovima ograni¢enih
kapaciteta svetskog trzista reosiguranja i veceg oslanjanja osiguravaca na
raspolozivost ovih kapaciteta, dolazi do povecanja premija osiguranja $to
rezultira manjom raspoloZivo$cu privatnog osiguranja i direktno veéim op-
tereCenjem za drzavu.

Sarazvojem trzi$ta osiguranja i reosiguranja u cilju finansiranja posledica
ostvarenja katastrofalnih $teta nastaju u novije vreme nastaju reenja koja
zemlje mogu primenjivati u cilju redukovanja uticaja katastrofa na javne fi-
nansije. Partnerstvo javnog i privatnog sektora, kako na drzavnom tako i me-
dunarodnom nivou, gde znacajnu ulogu imaju i medunarodne institucije kao
§to je Svetska banka, i korisé¢enje moguénosti transfera katastrofalnih rizika
na investitore na trzi$tu kapitala, predstavljaju najnovija re$enja nastala u cilju
minimiziranja opisanog problema, posebno u uslovima ograni¢enih kapaciteta
tradicionalnog, privatnog sektora osiguranja i globalnog trzista reosiguranja.

Jedan od problema sa kojim se suo¢avaju zemlje u razvoju jeste nedovoljna
zastupljenost privatnog osiguranja, bilo zbog neraspolozivosti odredene vrste
pokrica bilo zbog nezainteresovanosti osiguranika, pojedinaca i privrednih
subjekata, koji se nadaju drzavnoj pomodi u slu¢aju ostvarenja katastrofalnih
slu¢ajeva. Takve tendencije prisutne su i u zemljama regiona. Na primer, za
sve zemlje u regionu rizik poplava i rizik zemljotresa predstavljaju rizike sa
potencijalno najznacajnijim posledicama. Prema podacima Katoli¢kog uni-
verziteta u Louvain-u u Belgiji poplave iz 2010 godine poplave su medu prvih
deset najkatastrofalnijih prirodnih katastrofa ikada ostvarenih i u Hrvatskoj
i Bosni i Hercegovini i Srbiji. Uprkos tome, u Hrvatskoj je svega 6% gradana
imalo zaklju¢eno osiguranje sa ugovorenim dopunskim pokri¢em od rizika
poplava a u Srbiji je u svega 0.8% imovinskih osiguranja ugovoreno dopunsko
pokrice za rizik zemljotresa i rizik poplava. Smatramo da se mnogo bolji nacin
direktnog uceséa budzetskih sredstava u finansiranju $teta nastalih ostva-
renjem katastrofalnih dogadaja moze ostvariti putem partnerstava javnog i
privatnog sektora'® kao i obezbedenju finansijske kompenzacije ostecenih u
slu¢aju ostvarenja rizika koji ne ispunjavaju uslove osigurljivosti postavljene
od strane privatnog sektora. Prednost partnerstava javnog i privatnog sektora
je u ¢injenici da se na taj na¢in moze unaprediti 1) sposobnost modeliranja
katastrofalni $teta, 2) identifikacija efektivnih mera za smanjenje verovatnoce
ostvarenja ali i negativnog uticaja u slu¢aju kada se $tete vec dese a prevas-
hodno 3) kapaciteta za prihvat rizika.

108 Na primer, Komitet za finansijska trista i komitet za osiguranje i privatne penzije OECD-a pokrnuli
su inicijativu pod nazivom International Network on Financial Management of Large-Scale Catastrophes
koja ima za cilj uspostavljanje globalne mreZze saradnje po pitanjima finansijskog menadzmenta kata-
strofalnim dogadajima, razmenom informacija i iskustava izmedu zemalja ¢lanica ali i onih koje nisu
¢lanice OECD-a.
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Jedan od moguc¢ih pravaca razvoja partnerstava javnog i privatnog sektora
u cilju finansiranja $tetnih posledica ostvarenja katastrofalnih dogadaja na
drzavnom nivou predstavljaju pulovi. Pulovi su samostalna pravna lica koja
su ugovorom obrazovala akcionarska drustva za osiguranje, odnosno reosi-
guranje, a u cilju obavljanja poslova saosiguranja, odnosno reosiguranja u ime
i za ra¢un svojih ¢lanova.!”. Ove zajednice funkcioni$u na istim principima
na kojima funkcioni$e i osiguranje, udruzivanju rizika, odnosno formiranju
zajednica rizika. Nacionalni pulovi predstavljaju pulove, osiguravajucih i reosi-
guravajucih drustava, sa drZzavnom podrskom. Naime, ovi pulovi formiraju se
za obezbedenje osiguravajuéeg pokrica za velike rizike, kao $to su zemljotresi i
poplave, koji se smatraju fundamentalnim i koji su izvan kontrole pojedinaca
ili grupa i imaju izuzetno negativne posledice na ¢itavu populaciju, privredu i
infrastrukturu nacionalnih ekonomija. Na¢in funkcionisanja ovih pulova sli¢an
je nac¢inu funkcionisanja klasi¢nih osiguravajucih pulova, s osnovnom razli-
kom §to su ovi pulovi finansijski podrzanii od strane drzave ili medunarodne
institucije. Tipi¢an primer pula sa drzavnom podr§kom je EXTREMUS, pul 16
osiguravaca i reosiguravaca za reosiguranje rizika terorizma u Nemackoj. Pri-
vatni sektor osiguranja i reosiguranja u okviru ovog pula obezbeduje sredstva
u visini od 2 milijarde eura a drzavnim garancijama obezbedeno je dodatnih
8 milijardi eura. Jedan od tipi¢nih primera pulova u kojima ucesée imaju
medunarodne institucije jeste pul za osiguranje katastrofalnih $teta Turske
(Turkish Catastrophe Insurance Pool). Ovaj pul podrZan je od Svetske banke
koja je u¢estvovala i u brojnim drugim programima finansiranja katastrofal-
nih $teta, uklju¢ujuéi primenu alternativnih mehanizama transfera rizika
kao $to su obveznice za katastrofalne $tete u Meksiku, Kolumbiji, Kosta Rici,
Karipskim ostrvima, Gvatemali i Malavima (saradnja ostvarena sa ukupno 21
vladom) i podrici razvoju na indeksima baziranog osiguranja poljoprivrede!"’.

Turska je zemlja izuzetno izloZena riziku zemljotresa. U periodu od 1894.
do 2005. godine u ovoj zemlji se desilo preko 120 zemljotresa sa magnitudom
preko 5. Seizmicka mapa Turske ukazuje da na 96% teritorije postoji odredena
opasnost od rizika zemljotresa a o¢ekivane ekonomske $tete od ostvarenja ze-
mljotresa se kre¢u u visini od jedne milijarde dolara (prema podacima iz 2005.

109 Marovi¢, B., Kuzmanovi¢, B. i Njegomir, V.: Osnovi osiguranja i reosiguranja, Princip Press, Beograd,
2009, str. 91

110 postojanje osiguranja baziranog na indeksima, kao $to su na primer vremenski indeksi ili indeksi tempe-
rature, veli¢ine prinosa ili koli¢ine padavina u odredenim geografskim oblastima, moze olaksati primenu
i unaprediti troskovnu efikasnost osiguranja poljoprivrede. Osim $to se obezbeduje veca pristupa¢nost
osiguravajuceg pokrica, redukovana je moguénost nastanka negativne selekcije rizika, ali i mogu¢nost na-
stanka moralnog hazarda. Time su eliminisane i potrebe za uvodenjem fransize, prisutne u tradicionalnom
osiguravaju¢em pokri¢u. Takode, zbog standardizovanosti, transparentnosti i odsustva potrebe da se pro-
cene pojedinacni rizici poljoprivrednih gazdinstava, niski su administrativni i transakcioni troskovi. Zbog
niskih administrativnih i transakcionih troskova i prakti¢nosti implementacije, osiguravajuce pokrice ba-
zirano na indeksima je moguce plasirati na trzistu uz malu ili bez podrske drzave u vidu subvencija.
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godine). U 1999. godini polise osiguranja koje pokrivaju rizik zemljotresa po-
sedovalo je svega 2% stanovnistva izvan Istanbula i 15% stanovni$tva u ovom
gradu. Vlada Turske uvodi obavezno osiguranje od zemljotresa 2000. godine a
pul kontrolisan od ministarstva finansija i podrzan od Svetske banke - Turkish
Catastrophe Insurance Pool — obezbeduje pokrice za rizik zemljotresa a znacajan
deo viskova rizika transferiSe na globalno trZiste reosiguranja. Operativno
upravljanje ovim fondom sprovodi Mili Re, najvece reosiguravajuce drustvo
u Turskoj, a prodaja polisa se ostvaruje putem osiguravajué¢ih drustava Ciljevi
uvodenja obaveznog osiguranja i pula bili su: potreba da se smanji pritisak na
drzavni budZet, da se obezbedi udruzivanje i podela rizika izmedu gradana,
da se podstaknu bolji standardi u izgradnji objekata i da se stvore dugoro¢ne
rezerve za finansiranje bududih steta od zemljotresa.

U uslovima ogranicenih kapaciteta na trzi$tu reosiguranja i retrocesija za
prihvatom rizika osiguranja u poslednjih desetak godina regenje je pronadeno
u transferisanju ovih rizika na trziste kapitala. Naime, osiguravajuca i reosi-
guravajuca drustva pocinju da primenjuju sekjuritizaciju rizika osiguranja sa
ciljem njegovog transfera, putem utrzivih hartija od vrednosti, na investitore
na trzi§tu kapitala. Obveznice za katastrofalne Stete predstavljaju najcesée
kori§éene instrumente alternativnog transfera rizika koje kao zamenu za
viSegodi$nje pokrice osigurljivih rizika koriste osiguravadi i reosiguravacdi.
Pratedi moguénosti ovih instrumenata u finansiranju posledica katastrofalnih
Steta za osiguravace i reosiguravade nastaju ideje o moguénosti primene ovih
instrumenata i na drzavnom nivou. Prvu primenu obveznica za katastrofalne
tete u finansiranju katastrofalnih $teta Meksi¢ckog FONDEN-a podrzala je
Svetska banka 2006. godine.

Meksiko je zbog svoje geografske pozicije izlozen dejstvu velikog broja
katastrofalnih dogadaja kao $to su zemljotresi, vulkani, uragani, sumski pozari,
poplave i suge. Od 1996. godine Meksicka vlada finansira fond FONDEN koji
je namenjen finansiranju posledica ostvarenja katastrofalnih $teta uslovljenih
prirodnim faktorima. Zahvaljujuéi potencijalno najve¢em negativnom uticaju
rizika zemljotresa kao i ¢injenici ogranicenih kapaciteta ovog fonda, Meksi¢-
ka vlada je 2006. godine uz podrsku Svetske banke sponzorisala transakciju
obveznica za rizik zemljotresa. Cilj emisije ovih obveznica jeste obezbedenje
dopunskih sredstava u slu¢aju ostvarenja rizika zemljotresa. Od ukupnog
pokrica u visini od 450 miliona dolara, ova transakcija obveznica obezbeduje
pokrice na 160 miliona dolara, pri ¢emu je za ovo pokrice plac¢ena premija u
visini od 26 miliona dolara. Ove obveznice struktuirane su na osnovu parame-
tarskog aktivatora, §to znaci da ne postoji potreba utvrdivanja stvarno nastale
tete veé je dovoljna verifikacija $tete od strane kompanije AIR Worldwide
(Applied Insurance Research Worlwide Corporation) koja je modelirala rizik
zemljotresa u ovoj transakciji. S obzirom da je ugovor o pokri¢u izloZenosti
riziku zemljotresa zaklju¢en sa Svajcarskim reosiguravaéem Swiss Re, u slu¢aju
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Slika 9: Gotovinski tokovi transakcije obveznica za katastrofalne Stete Meksickog drzavno
fonda za finansiranje katastrofalnih Steta (FONDEN)

Racun za isplatu
lznos | &teta u u okviru |, Iznos
obestecenja | Bank of New York || . obestecenja Swiss Re
4 Financial
Products Corp
y Investicioni LIBOR -
¥ .. prinos svop raspon
LIBOR +
CAT-Mex Ltd. kamata
FONDEN | «—» EFR <+—> | SwissRe | «—» — L
Ugovor o - Investitori
osiguranju 160 miliona IdeOJgpa sredstva
450 dolara 160 miliona dolara -
miliona Glavnica
dolara

Izvor: Hardle, W.K. and Cabrera, B.L.: Calibrating CAT Bonds for Mexican Earthquakes, 2010.

nastanka Stete ovaj reosiguravac e uplatiti sredstva FONDEN-u a za pokriveni
deo se obestetiti od investitora u obveznice. Gotovinski tokovi transakcije
prikazani su slikom 9.

Strukturu transakcije prikazane na slici izradila je podruZnica reosigura-
vaca Swiss Re koja se bavi brokersko-dilerskim poslovima i poslovima struk-
tuiranja transakcija sekjuritizacije rizika osiguranja Swiss Re Capital Markets
(SCRM). Rizik zemljotresa FONDEN je preneo ugovorom o osiguranju na
European Finance Reinsurance (EFR), takode podruznice Swiss Re-a, a EFR je
u potpunosti rizik preneo na Swiss Re ugovorom o reosiguranju. Zatim, reosi-
guravaca Swiss Re zadrzava 290 miliona dolara izloZenosti riziku zemljotresa
u Meksiku a 160 miliona prenosi na sredstvo posebne namene, osiguravaca
CAT-Mex Ltd koji emituje obveznice za katastrofalne Stete u vrednosti od
160 miliona dolara sa rokom dospeca od tri godine. Ove obveznice prodaju
se investitorima a sredstva prikupljena od investitora uveéana za 26 miliona
dolara pripadajuce premije osiguranja, plasiraju se putem posebnog kolatera-
lizovanog rac¢una Swiss Re Financial Products Corp. U zamenu za kvartalnu
isplatu baziranu na LIBOR-u. Posebno se formira ra¢un za isplatu $teta u u
okviru Bank of New York na koji ¢e, u slu¢aju da do ostvarenja definisane Stete
dode, CAT-Mex Ltd uplatiti sredstva za pokrice steta FONDEN-u.

11. ULOGA REJTING AGENCIJA U PRIMENI MEHANIZAMA
TRANSFERA RIZIKA OSIGURANJA NA TRZISTE KAPITALA

Rejtinzi osiguravajuc¢ih drustava dele se na kreditne rejtinge i rejtinge fi-
nansijske snage. Kreditni rejtinzi su pokazatelji kreditne sposobnosti emitenta
hartija od vrednosti, u ovom slu¢aju osiguravaju¢ih ili reosiguravajucih drusta-
va. Rejtinzi finansijske snage tipi¢ni su za finansijske institucije, uklju¢ujudi i
osiguravajuca i reosiguravajuca drustva. Rejtinzi finansijske snage pokazatelji
su misljenja rejting agencija o sposobnosti osiguravaca da sve obaveze prema
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osiguranicima kao i druge obaveze ispune u predvidenom roku. I jedni i drugi
nastali su kao posledica nesavrsenosti trzinih mehanizama, odnosno ¢injenice
nepostojanja potpunih informacija.

Rejting osiguravaju¢ih drustava predstavlja objektivnu, nezavisnu i po-
uzdanu procenu njihovog finansijskog zdravlja i kreditne sposobnosti koje
daju smernice brojnim subjektima na trZitu osiguranja ukljucujudi osigu-
ranike, agente, brokere, investitore ali i sama osiguravaju¢a drustva za koja
se rejting utvrduje. Brojna istraZivanja ukazuju na sve vedi znadaj rejtinga
kako za eksterne subjekte zainteresovane za funkcionisanje pojedina¢nih
osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava i ¢itavog sektora osiguranja tako
i za interne potrebe menadZmenta ovih drustava. Rejting se utvrduje i za
reosiguravajuca drutva i predstavlja jedan od osnovnih vodi¢a koji se koriste
prilikom odlu¢ivanja osiguravaju¢ih drustava ali i drugih subjekata, pre svega
brokera u reosiguranju. Uloga rejtinga posebno je naglaena u reosiguranju s
obzirom da su reosiguravajuca drustva u dosadasnjoj praksi za razliku od osi-
guravajucih drustava bila izvan strogog regulisanja od strane drzavnih organa.
Rejting osiguravajuceg drustva uti¢e na''': 1) njegovu sposobnost kao i cenu
pribavljanja kapitala (vi$i rejting — niza cena kapitala), 2) Zelju reosiguravaca,
agenata i brokera za saradnjom (visi kreditni rejting — veca zainteresovanost
ostalih subjekata na trzi$tu osiguranja za saradnju sa odredenim osiguravaju-
¢im dru$tvom), 3) odluku upravljaca rizikom za transfer rizika u osiguravajuce
pokrice (visi kreditni rejting povoljno uti¢e na odluku osiguranika da zakljuce
ugovor o osiguranju), i 4) odluku investitora za investiranjem (investitori pri-
likom donosenja odluka o investiranju u osiguravajuc¢a dru$tva razmatraju i
kretanja rejtinga, pri ¢emu najvisi rejting ne mora, iz perspektive investitora,
biti smatran povoljnim s obzirom da podrazumeva da osiguravajuce drustvo
suvise veliki deo kapitala drzi neangaZzovanog).

Rejting ima velikog znacaja i kod emisija hartija od vrednosti osiguravaju-
¢ihireosiguravajucih drustava. Naime, rejting investitorima pruza nezavisne
analize i informacije o finansijskoj snazi i kreditnom rejtingu emitenata i
kreditnom rejtingu hartija od vrednosti. Odredeni kreditni rejting hartije od
vrednosti reflektuje opaZeni stepen rizika koji je povezan sa posedovanjem
investicije u tom obliku finansijske aktive a njegov znacaj za investitore je u
omogucavanju poredenja razli¢itih hartija od vrednosti sa aspekta potencijal-
nog odnosa rizika i prinosa bez neophodnosti sprovodenja sopstvenih detalj-
nih procena investicionih alternativa. U prvom redu re¢ je o korporativnim
obveznicama osiguravaca i reosiguravaca kojima se obezbeduje kapital. Takode,
rejting je znacdajan i u slu¢aju obveznica za katastrofalne $tete putem kojih
osiguravadi i reosiguravaci ostvaruju transfer rizika, koje ne mogu pokrivati
usled ogranicenih kapaciteta, na trzite kapitala. Obezbedivanjem kreditnog
rejtinga, rejting agencije omogucavaju uporedivanje obveznica za katastrofalne

! Njegomir, V.: Osiguranje, Ortomedics book, 2011, str. 202
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Stete sa drugim hartijama od vrednosti sli¢nog kreditnog rejtinga. Obveznice
za katastrofalne $tete su kao i druge obveznice predmet procena rizi¢nosti
od strane rejting agencija, s osnovnom razlikom $to se kod tradicionalnih
obveznica kreditni rejting utvrduje na osnovu informacija o kreditnoj snazi
emitenta, odnosno na bazi procena o verovatnoéi bankarstva emitenta, a
kod obveznica za katastrofalne Stete kreditni rejting se utvrduje na osnovu
verovatnoce ostvarenja katastrofalnih $teta koje su predmet sekjuritizacije,
odnosno koriste se rezultati modeliranja vode¢ih kompanija za modeliranje
rizika osiguranja. U poslove odredivanja kreditnog rejtinga uklju¢ene su sve
vodece rejting agencije - Standard & Poor’s, A.M. Best, Fitch i Moody’s. Sve
navedeno ukazuje na potrebu osiguravajucih drustava da rejtinzima posvecuju
adekvatnu paZnju, vreme i finansijske resurse.

Rejting agencija A.M. Best osnovana je 1899. godine a pruzanjem usluga
odredivanja rejtinga u oblasti osiguranja pocela se baviti 1900. godine. U
pocetnim godinama obuhvatana su osiguravajuca drustva koja nude usluge
osiguranja imovine i odgovornosti a od 1906. godine rejting se dodeljuje i
zdravstvenim i Zivotnim osigurava¢ima. Od 1984. godine rejting se dodeljuje
i osiguravaju¢im dru$tvima izvan SAD i Kanade. Najnoviji izve$taji o rejtin-
zima obuhvataju oko 4000 osiguravaca nezivotnih osiguranja i 2300 Zivotnih
i zdravstvenih osiguravaca koji posluju na teritoriji SAD i Kanade i oko 5800
osiguravaca koji posluju izvan ovih drzava. Ova rejting agencija dugo vremena
je predstavljala jedini izvor informacija o finansijskoj stabilnosti osiguravajucih
drustava. A.M. Best daje pruza tri vrste rejtinga: 1) rejting finansijske snage
osiguravaca, koji predstavlja nezavisnu ocenu finansijske pozicije i moguénosti
osiguravaca da ispunjava svoje obaveze po ugovorima o osiguranju kao i druge
obaveze, 2) kreditni rejting osiguravaca kao emitenata hartija od vrednosti,
koji predstavlja nezavisnu ocenu sposobnosti osiguravaca kao emitenta hartija
od vrednosti da ispuni finansijske obaveze i dodeljuje se osiguravacu kao insti-
tucijii3) kreditni rejting hartija od vrednosti, koji predstavlja nezavisnu ocenu
mogucénosti emitenta da ispuni svoje finansijske obaveze prema vlasnicima
hartija od vrednosti i dodeljuje se hartijama od vrednosti koje uklju¢uju duz-
nicke hartije od vrednosti koje su emitovali osiguravaci i hartije od vrednosti
povezane sa rizikom osiguranja, kao $to su obveznice za katastrofalne $tete.
Pored dodeljivanja rejtinga koji se odnosi na trenutnu procenu, A.M. Best
dodeljuje i prognoze buduceg rejtinga osiguravada sto je od izuzetnog znacaja
za poslovno odlucivanje. Ove prognoze mogu da budu: 1) pozitivne, kada se
ocekuje unapredenje rejtinga u periodu od 12 do 24 meseca, 2) negativne, kada
se ofekuje pad rejtinga u istom periodu, ili 3) stabilne, kada rejting agencija
procenjuje da neée do¢i do znacajnijih promena u rejtingu u istom periodu.

Rejting agencija Standard & Poor’s osnovana je oko 1860. godine a odre-
divanjem rejtinga povezanih sa sektorom osiguranja po¢inje se baviti od
1971. godine. Rejtinzi ove agencije obuhvataju oko 1450 osiguravaéa imovine
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i odgovornosti, oko 550 Zivotnih osiguravaca, oko 130 osiguravaca zdrav-
stvenih osiguranja i preko 700 drugih osiguravajué¢ih drustava ukljuc¢ujuéi i
reosiguravajuca drustva. Ova rejting agencija u svojoj ponudi ima tri vrste
rejtinga: 1) rejting finansijske snage, koji predstavlja ocenu sposobnosti
osiguravaca da ispunjava svoje obaveze prema zaklju¢enim ugovorima o osi-
guranju i drugim ugovorima, 2) rejting finansijskog unapredenja osiguravaca,
koji predstavlja ocenu voljnosti osiguravaca da pravovremeno ispuni svoje
obaveze po datim finansijskim garancijama i 3) rejting osiguranja obveznica
predstavlja ocenu sposobnosti osiguravaca da ispuni svoje obaveze po osnovu
specijalizovanog osiguranja obaveza emitenata obveznica.

Rejting agencija Weiss Ratings''* osnovana je 1971. godine ali je sa pru-
zanjem usluga rejtinga zapocela 1987. godine. Odredivanje rejtinga za osi-
guravajuca drustva ova rejting agencija pocela je od 1989. godine. Danas
ova agencija odreduje rejting za oko 2600 osiguravada imovine i odgovor-
nosti, za oko 875 osiguravaca Zivotnih osiguranja i za oko 1700 osiguravaca
zdravstvenih osiguranja. Osnovna karatkeristika ove rejting agencije je
§to za razliku od drugih agencija za odredivanje rejtinga ne naplacuje na-
knadu od kompanija za koje odreduje rejting. Finansiranje se obezbeduje
naplatom kori$é¢enja informacija o rejtinzima. Takode, osiguravaci kod ove
agencije ne mogu aplicirati kako bi im se odredio rejting niti mogu uticati
na odlaganje objavljivanja rejtinga. Ove karakteristike su uticale da rejtinzi
agencije Weiss Ratings budu klasifikovani kao najsigurniji i najprecizniji.'*’
Primarno se koriste javno raspolozivi podaci ali i dodatne informacije koje
se prikupljaju istrazivanjem osiguravaca ¢iji se rejting utvrduje. U slucaje-
vima da osiguravajuca dru$tva ne dostave dodatne informacije, objavljuju
se rejtinzi bazirani isklju¢ivo na javno raspolozivim informacijama. Rejtinzi
se primarno baziraju na kapitalizaciji, sigurnosti investicija, adekvatnosti
rezervi, profitabilnosti, likvidnosti i stabilnosti. U cilju lak$eg razumevanja,
agencija Weiss Ratings sve rejtinge razvrstava u: A (odli¢an), B (dobar), C
(prihvatljiv), D (slab), E (vrlo slab) i F (nedovoljan). Moguce su i dodatne
varijacije u zavisnosti da li se koristi oznaka “+” ili “-” nakon slovne oznake
kreditnog rejtinga.

Rejting agencija Moody’s Investors Service osnovana je 1909. godine a
rejtinge finansijske snage osiguravajuc¢ih drustava pocinje da daje od 1986.
godine. Danas ova agencija odreduje rejting za oko 1400 osiguravajucih dru-
$tava. Kao i druge rejting agencije i Moody’s pruZa usluge kreditnog rejtinga
kao i rejtinga finansijske snage.

12 Weiss Ratings - http://www.weissratings.com

U3 Lysurance Ratings: “Comparison of Private Agency Ratings for Life/Health Insurers”, United States General
Accounting Office, Washington, D.C., September 1994.
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Prilikom odredivanja rejtinga obveznica za katastrofalne Stete razlicite
rejting agencije koriste razli¢ite pristupe utvrdivanja rizi¢nosti''* Takode,
pristupi rejting agencija razlikuju se i u pogledu utvrdivanja maksimalnog
rejtinga. Neke rejting agencije za obveznice za katastrofalne $tete koje se
baziraju na jednoj vrsti opasnosti odreduju nizi maksimalni kreditni rejting
za razliku od obveznica koje se baziraju na viSe vrsta opasnosti. Na primer,
Standard & Poor’s i A.M. Best za obveznice sa jednom opasno$éu odreduju
maksimalni kreditni rejting BB+, dok rejting agencija Fitch, iako ne odreduje
maksimalni rejting za obveznice za katastrofalne tete jos ni jednoj obveznici
nije dodelila kreditni rejting AA+ ili AAA rejting.'s

Metodologija koju koriste vodece rejting agencije u odredivanju rejtinga
osiguravajucih drustava relativno su medusobno sli¢ne. Sve se baziraju na
korisc¢enju kvalitativnih i kvantitativnih informacija, privatnih i javnih infor-
macija, koriste modele za procenu adekvatnosti kapitala, rejtinge dodeljuju
putem odbora i primenjuju poredenja sa sli¢nim osiguravajué¢im drustvima.
Iako se prakse odredivanja rejtinga pojedinih rejting agencija delimi¢no razli-
kuju, zajedni¢ka karakteristika svih obveznica za katastrofalne $tete, izrazena
u duzem vremenskom periodu, jeste dodeljivanje znatno konzervativnijeg
rejtinga ovim obveznicama nego drugim obveznicama sa ekvivalentnim oce-
kivanim gubicima. Naime, u dosadasnjoj primeni obveznica za katastrofalne
tete dominiraju obveznice kreditnog rejtinga BB odredenog od strane rejting
agencije Standard & Poor’s.!*¢ Iako su u pocetnim godinama primene obve-
znica za katastrofalne $tete ove obveznice imale uglavnom kreditni rejting
BB iuprkos ¢injenici nastavljanja trenda dominantnog uée$ca obveznica ovog
kreditnog rejtinga, ispoljen je trend porasta uces¢a obveznica nizeg i viseg
kreditnog rejtinga $to predstavlja odraz potrebe privlacenja sto veceg broja
investitora razli¢itih tolerancija na rizik.

Potrebno je imati u vidu da jednom odreden rejting za obveznice za kata-
strofalne $tete nije veéit, odnosno podloZan je promenama. Naime, obveznice
za katastrofalne $tete u toku trajanja pokric¢a, odnosno od emisije do dospeca,
kao i sve druge hartije od vrednosti, mogu biti podlozne padu ili rastu kre-
ditnog rejtinga. Promene kreditnog rejtinga mogu biti uslovljene razli¢itim
faktorima. U slucaju rejting agencije Fitch', promene kreditnog rejtinga
obveznica za katastrofalne Stete uslovljene su: ostvarenjem katastrofalnog

14 Na primer, Moody’s rejting pojedinih emisija obveznica za katastrofalne itete i pojedinih transi bazira na

procenama ocekivanih $teta a Standard & Poor’s svoje procene rejtinga bazira na verovatnoci ostvarenja
prvog dolara $tete. — Izvor: Banks, E.: Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management through
Insurance, Reinsurance, and the Capital Markets, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, West Sussex, 2004,
str. 118

!5 Trading Risk, Trading Risk Ltd, London, May/June 2008, str. 2

116 McGhee, C. et al.: The Catastrophe Bond Market at Year-End 2007: The Market Goes Mainstream, Guy
Carpenter & Company, LLC, New York, NY, 2008, str. 28

"7 Thorpe, D.: Post Event Catastrophe Bond Mechanics, Fitch Ratings, a presentation to the SIFMA Insuran-
ce & Risk-Linked Securities Conference, New York, March 18-19, 2008.
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dogadaja, nastankom dogadaja koji uzrokuje neizmirenje obaveza (na primer,
slucaj kada osiguravajuce drustvo prestane sa placanjem premija reosiguravacu
posebne namene u slu¢aju bankrotstva), promenom kreditnog rizika klju¢nih
partnera u transakcijama (na primer, pad kreditnog rejtinga partnera u svop
transakciji moZe uzrokovati pad kreditnog rejtinga obveznica) i promenom
misljenja rejting agencije u pogledu verovatnoce ostvarenja $tete (na primer,
ukoliko dode do znacajnijih promena u modeliranju rizika ili rejting agencija
izgubi poverenje u opravdanost statistickih pokazatelja kori§¢enih u mode-
liranju).

12. MODELIRANJE RIZIKA ZA POTREBE PRIMENE
MEHANIZAMA ALTERNATIVNOG TRANSFERA RIZIKA
OSIGURANJA

Nema nijedne delatnosti u kojoj je primena aplikacija za izra¢unavanje
verovatnoca i statistike vi$e vazna nego $to je delatnost osiguranja. Delatnost
osiguranja se svakodnevno suodava sa problematikom adekvatnog odredivanja
premije koja predstavlja cenu osiguranja ali kojom nije dovoljno pokriti samo
ocekivane Stetne dogadaje po zakljucenim ugovorima o osiguranju veé i sve
druge troskove koji su posledica redovnog obavljanja poslovanja u $ta moraju
biti ukljuceni drugi rizici kao §to su investicioni ili operativni rizik. Razvoj
racunarskih osnova omogudéio je razvoj osiguranja. Modernog osiguranja i
nema bez ra¢unskih osnova obra¢una tarifa na osnovu procena rizika. Prime-
nom zakona velikih brojeva i teorije verovatnoée unapredene su moguénosti
razvoja osiguranja na organizovan i institucionalizovan naéin. Opstanak i
napredak osiguravajucih drustava zavisi od solidnosti i pouzdanosti ra¢unskih
osnova. Prvo nastaju ra¢unske osnove u osiguranju Zivota, koje ¢ine tablice
smrtnosti, obra¢unska kamatna stopa i troskovi sprovodenja osiguranja, a
potom i u nezivotnim osiguranjima. Na sli¢an naéin kao $to je nekada zakon
velikih brojeva omogudio razvoj osiguranja na nau¢nim osnovama, pojava
ratunara je omogudila primenu modeliranja u upravljanju rizikom, ¢ime je
dodatno unapredena preciznost u utvrdivanju izloZzenostima rizicima ali i
potrebne veli¢ine kapitala kako bi se obezbedila solventnost, uz uvaZzavanje
potrebe obezbedenja konkurentnosti i profitabilnosti. Zahvaljujuéi njihovoj
sposobnosti da kvantifikuju rizik prirodnih katastrofa i da iskazu agregatni
nivo rizika kojem je odredeno osiguravajuce dru$tvo izloZeno modeli su u
potpunosti izmenili na¢in na koji industrija osiguranja tretira brojne rizike.

Modeliranje rizika, posebno onih sa katastrofalnim posledicama, podr-
Zano primenom savremene informacione tehnologije, tokom poslednje dve
decenije rapidno se razvija zahvaljujudi potrebi da se rizici koji se prihvataju
u osiguravajuce pokriée procenjuju na bazi nau¢no zasnovanih metoda. Bez
adekvatne procene i analize rizika osiguravajuée drustvo moze usvojiti stra-
tegiju koja ¢e tokom vremena da dezavuise kapital i da rezultira neefikasnim
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korisc¢enjem raspolozivih sredstava, $to moze ugroziti ne samo profitabilnost
velisam opstanak osiguravajuceg drustva. Upravo u tom pogledu ra¢unarski
podrzano modeliranje rizika katastrofalnih dogadaja predstavljaju znac¢ajno
pomocno sredstvo s obzirom da oni doprinose kreiranju pravi¢nijeg odrediva-
nja premija a na osnovu njihovih rezultata moguce je na bolji na¢in analizirati
iprocenjivati ukupan iznos kapitala koji je potreban da bi se podrzao portfolio
rizika i da bi se raspolozivi kapital alocirao na pojedine rizike u okviru tog
portfolija. Modeliranje rizika bilo je i jedan od faktora razvoja sekjuritizacije
rizika osiguranja, mehanizma koji omogudava transferisanje rizika Zivotnih i
nezivotnih osiguranja sa osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava na inve-
stitore na trzistu kapitala.

Modeli za upravljanje rizikom predstavljaju podrsku klju¢nim procesima
upravljanja rizikom koji iterativno i kontinuirano identifikuje, kvantifikuje,
evaluira i kreira sliku izloZenosti rizicima osiguravaca odnosno reosiguravaca.
U razvoju modeliranja prednjaci njihova primena u domenu katastrofalnih
rizika, imajuéi u vidu njihov preovladujuci uticaj na poslovanje osiguravaca i
reosiguravaca u novijoj istoriji. Upravo zahvaljujuéi ograni¢enosti kapaciteta
industrije osiguranja za prihvat pojedinih rizika ranije osiguravanih, naro¢ito
u pojedinim oblastima SAD-a, kao i moguénostima utvrdivanja potencijalne
verovatnoce ostvarenja kao i intenziteta $tetnih posledica ostvarenja katastro-
falnih dogadaja, najznacajniju ulogu u transferu rizika osiguranja na trziste
kapitala imaju obveznice za katastrofalne $tete.

Prvi modeli katastrofalnih rizika nastaju tokom osamdesetih godina
dvadesetog veka ali se njihova primena ubrzava tokom devedesetih godina.
Prelomni dogadaj bio je uragan Andrew iz 1992 godine. Ovaj uragan pred-
stavlja najvedi katastrofalni dogadaj za industriju osiguranja u do tadasnjoj
njenoj istoriji. On je sektor osiguranja kostao 17 milijardi dolara a uzrokovao
je bankrotstvo 11 osiguravaca i rast premija osiguranja za 300%. Negativ-
ne posledice uragana Andrew za osiguravajuca drustva nastale su izmedu
ostalog i zbog njihove nepripremljenosti na $tetni dogadaj takvih razmera.
Aktuarski i statisticki modeli ne obezbeduju pravu sliku moguénosti ostva-
renja dogadaja koje karakterise mala verovatnoc¢a nastanka i velik intenzitet
negativnih posledica zbog ¢ega oslanjanje u upravljanju rizikom bazirano
isklju¢ivo na proslom iskustvu vige nije bilo prihvatljivo. Sa unapredenjima u
razumevanju prirodnih katastrofa i tehnoloskog razvoja i razvojem ratunara
omoguceno je razvijanje modela za procenu rizika katastrofalnih dogadaja
koji predstavljaju osnovu za merenje, vrednovanje i upravljanje rizikom,
odnosno osnovu sekjuritizacija rizika osiguranja. Modele za upravljanje ri-
zicima katastrofalnih dogadaja osiguravaju¢a dru$tva mogu da razvijaju u
sopstvenoj reziji ili mogu, §to najcescée i ¢ine, posebno ona male i srednje
veli¢ine koja nemaju dovoljno sopstvenih sredstava, sposobnostiiiskustvau
razvoju i odrzavanju softverskih modela, koristiti outsourcing. Na bazi potrebe
industrije osiguranja za vi§e nau¢nim i tehni¢kim pristupom u upravljanju
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rizikom, nastaju kompanije koje se profesionalno bave modeliranjem rizika
osiguranja. AIR Worldwide Corporation prva je od tri vodeée kompanije iz
oblasti modeliranja rizika za potrebe industrije osiguranja, osnovana 1987
godine. Godinu dana kasnije osnovana je Risk Management Solutions a 1994
godine osnovan je Eqecat. Pored njih znacajna je i uloga modeliranja koju ima
Federacija Evropskih asocijacija risk menadzera - FERMA. Vode¢i brokeri
poslova osiguranja i reosiguranja kao $to su Aon Benfield, Guy Carpenter i
Willis licenciraju modele navedenih kompanija za modeliranje rizika i takode
razvijaju svoje sopstvene modele kao podrsku svojim klijentima — osigurani-
cima i osiguravajud¢im drustvima.

Kompanije koje se bave modeliranjem rizika obezbeduju relevantne in-
formacije rejting agencijama i investitorima koje obuhvataju informacije o:
verovatnodi da ¢e obveznice za katastrofalne $tete pretrpeti odredeni iznos
Stete, verovatnodi da ¢e ostvarenjem katastrofalnih §teta do¢i do ostvarenja
totalnog gubitka po emitovanim obveznicama, odnosno gubitka i glavnice
investitora, verovatnoéi ostvarenja gubitka investitora u bilo kojoj godini
trajanja pokrica obezbedenog obveznicama za katastrofalne $tete, mogucem
uticaju ponavljanja katastrofalnih dogadaja ostvarenih u ranijim godinama,
mogudem uticaju poveéanja verovatnoce ostvarenja katastrofalnih $teta iz ra-
nijih godina, mogucem uticaju pojedinih obveznicom obuhvacenih opasnostii
geografskih oblasti.'”® Osim informacija o pojedinim obveznicama, kompanije
koje se bave modeliranjem katastrofalnih $teta obezbeduju investitorima i
informacije o upravljanju portfoliom razli¢itih obveznica za katastrofalne
tete. Na primer, kompanija Risk Management Solutions je tokom juna 2008.
godine pocela sa prodajom softverskog resenja nazvanog Miu za upravljanje
portfoliom obveznica za katastrofalne $tete. Upravljanje portfoliom obez-
bedeno je na bazi informacija o o¢ekivanim §tetama, verovatnodi ostvarenja
tete po pojedinim obveznicama kao i verovatnoéi ostvarenja totalne $tete,
odnosno gubitka glavnice u slu¢aju pojedinih obveznica. Bazirajuéi se na
pojedina¢nom modeliranju svake obveznice za katastrofalne §tete i koristeéi
preko milion simulacija, model omogucava investitorima kreiranje portfolia
obveznica za katastrofalne $tete sa profilom rizika koji najbolje odgovara
potrebama investitora. Investitori mogu da dodaju ili oduzimaju pojedine
obveznice i da posmatraju uticaj na odnos rizika i prinosa.'® Klju¢ni znacaj
ovog softverskog reenja jeste upravljanje korelacijama izmedu obveznica
koje se odnose na iste vrste opasnosti i geografske oblasti.

18 Njegomir, V.: Osiguranje i reosiguranje: tradicionalni i alternativni pristupi, Tectus, Zagreb, 2011, str.
328-329

19 RMS Launches New Portfolio Management Platform to Support Trading of Insurance Risk, Risk Mana-
gement Solutions, Newark, NJ, June 19, 2008 - http://www.rms.com/NewsPress/PR_061908_Miu.asp i
RMS Miu Platform, Risk Management Solutions, Newark, NJ, 2009 - http://www.rms.com/Publications/
Miu_Platform.pdf
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Modeliranje katastrofalnih dogadaja je kompleksan posao s obzirom da
zahteva detaljne procene mogucih steta koje mogu nastati u zavisnosti od
razli¢itih struktura i sadrzaja osiguranih predmeta, kvantifikaciju vremen-
skog okvira ostvarenja $teta, utvrdivanje mogucih finansijskih posledica na
osnovu procenjene mogucnosti ostvarenja fizickih Steta a zatim agregiranje
ovih podataka po portfeljima rizika. Modeli za upravljanje katastrofalnim
rizicima imaju ¢etiri klju¢ne komponente: 1) hazardnu komponentu koju ¢ini
velik broj razli¢itih scenarija moguéih dogadaja koji mogu uzrokovati ostva-
renje Stete, 2) materijalnu komponentu koja u sustini predstavlja predmete
osiguranja koji su na odredenoj geografskoj lokaciji izlozeni odredenoj vrsti
rizika, odnosno objekte izlozenosti hazardnoj komponenti, 3) komponentu
osetljivosti predmeta osiguranja na uticaj ostvarenja hazardne komponente,
odnosno komponentu koja ukazuje koji je obim $tete na objektima mogu¢
usled ostvarenja odredenih katastrofalnih dogadaja i 4) finansijski pokazatelj
Stete (prikaz materijalne $tete u finansijskom izrazu). Modeli se baziraju na
varijablama koje su najverovatnije da ¢e uticati na buduée ponasanje, odnosno
rezultate, a kombinuju istorijske podatke o ostvarenju katastrofalnih dogadaja
sa teku¢im demografskim podacima, podacima o karakteristikama gradevina
(godiste, vrstaisvrha koris¢enja), kao i nau¢nim i finansijskim podacima kako
bi determinisali potencijalne troskove katastrofalnih rizika za odredenu geo-
grafsku oblast. Ljudi koji izraduju modele moraju $to je moguce realisti¢nije da
simuliraju klju¢ne aspekte dinamickih prirodnih fenomena, pri ¢emu moraju
u svakom momentu biti svesni pretpostavki na kojima se modeli baziraju.
Imajuéi u vidu da su modeli simplifikacija realnosti, menadzeri rizikom u
osiguravajuéim i reosiguravajué¢im drustvima ali i investitori u obveznice za
katastrofalne $tete moraju biti svesni njihovih ogranicenja.

U cilju omogucavanja uspesnog ostvarivanja transakcija sekjuritizacije
rizika postoji nekoliko kriterijuma koje treba da ispunjavaju modeli. Opisi
dogadaja koji su predmet transakcija sekjuritizacije katastrofalnih rizika a
koji se koriste pri modeliranju moraju omoguditi objektivno determinisanje
njihovog ostvarenja pri ¢emu mora biti raspoloZiva i nezavisna procena pa-
rametara koji uti¢u na njihovo ostvarenje. Navedeno implicira da mora biti
precizno determinisano vreme i mesto ostvarenja dogadaja koji je pokriven
sekjuritizacijom a koje mora biti u okviru perioda pokriéa rizika i pokrivene
oblasti, zatim potrebno je da budu determinisani precizno aktivatori, odnosno
parametri koji potvrduju ostvarenje dogadaja i pokrecu isplatu po osnovu ob-
veznica za katastrofalne $tete moraju biti definisani i mora biti determinisana
mogucnost ostvarenja vise dogadaja, odnosno mora biti precizno odredeno
koji specifi¢an set uslova ¢ini jedan ili vise dogadaja i kako su oni rasporedeni
u vremenu i prostoru. Takode, modeli moraju da omoguce odredivanje vero-
vatnode pokretanja obveznice, odnosno verovatnoce da ce investitori izgubiti
deo ili celokupan iznos glavnice pri ¢emu je potrebno determinisati nivoe
koji odreduju dve vrste praga, jedan koji se odnosi na zapo¢injanje gubljenja
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delova glavnice i drugi koji determinise gubitak glavnice u celosti. Sa aspekta
osiguravaca i reosiguravaca, odnosno sponzora transakcija veoma je znacajno
procenjivanje baznog rizika, odnosno potrebno je da modeliranje rizika na
najbolji naéin priblizi stvarnu izloZenost §teti sa onom koja je determinisana
u transakciji sekjuritizacije. Konaéno, analiza rizika je neophodna kako bi se
verifikovale performanse u proslosti, odnosno kako bi se izvukli §to pouzdaniji
zakljudci iz prethodnog perioda.

U struktuiranju transakcija sa obveznicama za katastrofalne §tete po-
stoje Cetiri vrste “okida¢a” odnosno uslova koji moraju biti ispunjeni kako bi
sponzori transakcija, osiguravadi ili reosiguravadi, dobili obesteéenje.!* Re¢
je o Cetiri vrste aktivatora. Odstetni aktivatori podrazumevaju isplatu Steta
osiguravalu/reosiguravacu ukoliko $tete na odredenoj lokaciji prevazidu
odredeni novéani iznos, te proizilazi da ova vrsta aktivatora najvise li¢i tradi-
cionalnom reosiguranju. Ovim vrstama obveznica sponzorima se obezbeduje
potpuna nadoknada nastalih §teta. Najvedi izazov pri modeliranju rizika
jeste potreba za adekvatnom procenom svih rizika uz neophodan preduslov
obezbedenja kvalitetnih podataka. Kvalitetni podaci podrazumevaju posto-
janje ta¢nih podataka koji su raspolozivi u dovoljnom obimu. Neophodno
je obezbediti testiranje senzitivnosti rezultata modela u cilju razumevanja
potencijalnih varijacija koje se mogu pojaviti izmedu stvarnih i procenjenih
$teta zahvaljujuéi potencijalno slabijoj pouzdanosti podataka ili njihovom
nedovoljnom obimu. Osim $to treba kontinuirano teZiti ka unapredenju
kvaliteta podataka neophodno je uvaZavati ¢injenicu da rezultati modela
katastrofalnih $teta omogucéavaju dobijanje uproseéenih rezultata koje u
cilju minimiziranja baznog rizika treba prilagoditi sa iskustvom u pogledu
ostvarivanja $teta konkretnog osiguravajudeg ili reosiguravajuceg drustva.
Obim prilagodavanja rezultata modela utvrduju sami osiguravaci i reosigu-
ravaci a kompanije koje se bave modeliranjem rizika uklju¢uju modifikacije
u prilagodene modele.

U sluéaju obveznica baziranih na primeni industrijskog indeksa re¢ je o
korisc¢enju indeksa kao indikatora sa katastrofalnim dogadajem povezanih
imovinskih $teta. U cilju kvantifikovanja veli¢ine $teta za industriju osiguranja
potrebno je prvo kvantifikovati ukupnu izloZenost odredenoj vrsti rizika ¢itave
industrije osiguranja. Procene ukupne vrednosti obuhvacene osiguravajué¢im
pokri¢em se najce$ce dobijaju uzorkovanjem informacija o premijama osigu-
ranja pojedina¢nih osiguravaca, koriséenjem podataka iz popisa stanovnistva,
slika terena i reprezentativnih uslova ugovora o osiguranju. Detaljni podaci
o populaciji i o poslovnoj statistici se koriste kako bi se distribuirale agre-
gatne informacije za uze geografske oblasti. Kao i u slu¢aju modeliranja kod
primene aktivatora baziranih na obestecenju, potrebno je uzimati u obzir i
nemodelovane rizike.

120 Njegomir, V.: “Obveznice za katastrofalne stete”, Osiguranje, Vol. 51, Br. 7-8, 2011, str. 50-61.
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Parametarski aktivatori su transparentniji i za razumevanje jasniji in-
vestitorima. U slu¢aju njihove primene, §tete za investitora predstavljaju
jednostavnu funkciju intenziteta katastrofalnog dogadaja i odredene lokacije.
U ovim transakcijama aktivator nije direktno uslovljen $tetama koje pretrpi
konkretno osiguravajuce ili reosiguravajuce drustvo ili ¢itava industrija osi-
guranja. Primena parametarskih aktivatora zahteva samo neke komponente
modela $to posledi¢no povladi za sobom potrebu za veéim prilagodavanjem
pojedinih komponenti modela. Predstavljanje dogadaja i hazarda mora
karakterisati distribucija potencijalnog ostvarenja dogadaja nezavisno od
bilo kakvog istorijskog iskustva u pogledu ostvarenja Stete. S obzirom da se
odrednice koje se koriste u cilju opisivanja parametarskih resenja baziraju
na primenjenom modelu moguce su male razlike u zavisnosti od toga koji
model se primenjuje.

Kod modeliranih $teta, kao aktivatora, podrazumeva se inicijalno konstru-
isanje reprezentativnog, hipoteti¢kog portfelja izlozenosti rizicima a nakon
ostvarenja odredenog katastrofalnog dogadaja modelovane $tete se izracu-
navaju i obveznica se aktivira, odnosno vrsi se isplata po obveznici ukoliko
izra¢unati iznosi prevazilaze unapred odredeni prag. Primenom ovih aktivatora
omoguceno je sponzorima da budu obe$tedeni u visini stvarne izloZenosti a
sa aspekta investitora otklonjena je negativna strana u pogledu neizvesnosti
podataka i moguceg moralnog hazarda. S obzirom da primena modelovanih
$teta bazira na sli¢nim principima koji vaZe i u slu¢aju primene parametarskih
aktivatora, modeliranje u ovom slu¢aju ima sli¢ne karakteristike modeliranju
primenjenom kod parametarskih aktivatora.

U struktuiranju transakcija sekjuritizacije katastrofalnih rizika veoma zna-
¢ajnu ulogu, u kontekstu modeliranja, odnosno obezbedenja standardizovanih
proseka, imaju indeksi katastrofalnih $teta. Najpoznatiji i najvie korigéen
indeks jeste indeks Property Claims Services — indeks koji formira Insurance
Services Office (ISO), institucija bazirana u Nju DZersiju koja obazbeduje sta-
tisticke, aktuarske i druge podatke za industriju osiguranja. Nakon ostvarenja
katastrofalnih dogadaja ISO prikuplja podatke od razli¢itih osiguravajucih
drustava u nastojanju da dode do pokazatelja o veli¢ini potencijalnih $teta za
¢itav sektor osguranja u SAD. U Evropi dugo vremena nisu postojali nezavisni
indeksi koji bi se mogli koristiti u struktuiranju transakcija sekjuritizacije ka-
tastrofalnih rizika, $to je sputavalo njihov brzi razvoj. Zahvaljujudi zajednickim
naporima i sredstvima nekoliko kompanija neposredno povezanih sa sektorom
osiguranja i reosiguranja (Allianz SE, AXA, Assicurazioni Generali, Groupa-
ma, Guy Carpenter, Munich Re, Partner Re, Swiss Re, and Zurich Financial
Services) 2009. godine uspostavljano je nezavisno telo Perils AG. Uloga ove
institucije je da prikuplja i distribuira informacije o izloZenosti i ostvarenju
$teta u Evropi. Agregirani podaci, koji su raspolozivi na bazi pretplate, su
anonimni a izvedeni iz informacija koje na dobrovoljnoj osnovi dostavljaju
osiguravajuca drugtva Sirom Evrope. Ovim indeksom pokrivene su oluje i
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posledi¢ne opasnosti za imovnisko osiguranje u slede¢im zemljama: Belgiji,
Danskoj, Francuskoj, Nemackoj, Irskoj, Luksemburgu, Holandiji, Svajcarskoj
i Velikoj Britaniji.

Adekvatno upravljanje rizicima Zivotnih osiguranja na bazi primene ma-
tematike i statistike neophodno je od samih pocetaka primene izravnate
verovatnoce smrtnosti, odnosno primene prvih tablica smrtnosti. Modeli-
ranje rizika i gotovinskih tokova predstavlja neizostavni deo i u primenama
sekjuritizacije u domenu Zivotnih osiguranja. U modeliranju rizika za sekju-
ritizacije u domenu Zivotnih osiguranja koriste se aktuarski modeli kojima
se projektuju bududi gotovinski tokovi dela poslovanja koji ¢e biti predmet
transakcije sekjuritizacije. Budu¢i gotovinski tokovi projektuju se za razlic¢ite
buducde scenarije. Modeliranje za potrebe sekjuritizacije u domenu Zivotnih
osiguranja razlikuje se u zavisnosti od vrste sekjuritizacije koja se namerava
koristiti. Na primer, neminovno je postojanje razlika kod sekjuritizacije ek-
stremnog rizika smrtnosti, s jedne strane, i sekjuritizacije ugradene vrednosti
s druge strane. U slucaju sekjuritizacije ekstremnog rizika smrtnosti, gde je
mogudi nastanak $teta direktno povezan sa stvarnim nivoom smrtnosti, re-
zultat modela predstavlja distribucija $teta koja pokazuje verovatnoc¢u da ée
investitori izgubiti glavnicu u potpunosti ili odredeni njen deo. Ako je stvarna
smrtnost manja od projektovane investitori ¢e zaraditi kamatu na uplacenu
glavnicu, pri ¢emu glavnica predstavlja noviminalni iznos koji su investitori
platili prilikom kupovine hartija od vrednosti, u ovom slu¢aju obveznica koje
se odnose na rizik smrtnosti.

U sluéaju sekjuritizacije ugradene vrednosti, koja je po svojoj sustini sli¢na
sekjuritizacijama potrazivanja primenjenim na primer u bankarstvu, tete
su bazirane na ukupnoj finansijskoj poziciji izdavaoca hartija od vrednosti.
Potrebno je projektovati budude gotovinske tokove kako za pozicije pasive
tako i aktive. Pri modeliranju se koriste najvise podaci u polisama osiguranja
pri ¢emu se rezultati modeliranja mogu projektovati za grupe polisa ili za
pojedinaéne polise. Takode, potrebne su informacije o karakteristikama bu-
ducih osiguranja koja ce biti uklju¢ena u transakciju, informacije o planskim
parametrima kao $to su premijske stope i veli¢ine garantovanih kamatnih
stopa i informacije o projektovanim pretpostavkama kao §to su stope smrt-
nosti, otkaza polisa ili visine racia §teta. U slu¢ajevima kada interni podaci o
stvarnom ostvarivanju $teta u proslosti nisu raspolozivi koriste se podaci za
Citav sektor kao iispoljeni trendovi. S obzirom da su mogude brojne varijacije
u dobijenim rezultatima o premijama, projektovanim gotovinskim tokovima,
otkazima polisaidr., sprovode se i testovi osetljivosti na razli¢ite pretpostavke
irezultati ovih testova koriste u kombinaciji sa bazi¢nim modelom.

Modeliranja za potrebe sekjuritizacija u domenu Zivotnih osiguranja, kao i
u slu¢aju nezivotnih osiguranja, sprovode nezavisne kompanije za modeliranje.
Ove kompanije konstrui$u modele na bazi nezavisno prikupljenih podataka
na osnovu ¢ega, primenom statistike i matematike, utvrduju verovatnocu da
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¢e vrednost indeksa smrtnosti prevezi¢i vrednost primenjenog “okidaca” za
pokretanje obaveze po hartiji od vrednosti nastaloj kao produkt sekjuritizacije,
odnosno za gubitak glavnice investitora. Najpoznatija kompanija, koja je imala
ucedcéa u veéini dosadasnjih sekjuritizacija rizika smrtnosti (na primer, Swiss
Re-ove transakcije Vita iz 2003, Vita ITiz 2005, Vita [Il iz 2006 1 2007, Scottish
Re-ova transakcija Tartan Capital iz 2006, transakcija Osiris kompanije AXA
iz 2006 i Munich Re-ova Nathan Ltd transakcija iz 2008 godine) ali i u sekju-
ritizacijama ugradene vrednosti, sekjuritizacijama u cilju finansiranja rezervi
i drugim sekjuritizacijama u domenu Zivotnih osiguranja, jeste kompanija
Millman i u nastavku prikazujemo karakteristike njihovog modela, imajuéi u
vidu univerzalni pristup modeliranju ovih rizika.

Najznacajniju inovaciju u sekjuritizacijama u domenu Zivotnih osiguranja
predstavljaju sekjuritizacije koje se odnose na ekstremni rizik smrtnosti. Re¢
je o transakcijama kod kojih postoji moguénost da investitori izgube glavnicu
u slu¢aju da indeks smrtnosti za ¢itavu populaciju poraste iznad definisa-
nog nivoa tokom trajanja transakcije. Posebni indeksi se kreiraju za svaku
transakciju kako bi se reflektovala specifi¢na izloZenost riziku smrtnosti u
odredenoj geografskoj oblasti, starosnoj i polnoj grupi, kako bi se minimi-
zirao bazni rizik za osiguravaca.'”! Najcesce je u dosadasnjim transakcijama
korig¢em aktuarski pristup u modeliranju kompanije Millman'* koji se bazira
na kombinovanju tri modela - jednog bazi¢nog modela stope smrtnosti u
populaciji i dva dodatna modela sa specifinim uzrocima - smrtnosti usled
pandemija i teroristi¢kih napada. Samo modeliranje bazira se na prikupljenim
istorijskim podacima o ostvarivanju smrtnosti i projektovanju potencijalnih
buduc¢ih nivoa ostvarenja ovog rizika. Bazi¢ni model bazira se na utvrdivanju
ocekivane smrtnosti, o¢ekivane varijabilnosti i posebnih modela za svaku
zemlju baziranih na istorijskim podacima i prethodno odredenim vaznostima
godista i pola. Drugi model reflektuje dodatnu smrtnost koja potencijalno
moze nastupiti usled ostvarenja zaraznih bolesti, pri ¢emu se najveéi znacaj
pridaje aviarnoj influenci (virusu gripa) a potom sidi, sarsu, groznici, mala-
riji, tuberkulozi, koleri i sl. Modelovana je verovatnoé¢a od 7.38% ostvarenja
pandemije u bilo kojoj godini, s obzirom da istorijski podaci ukazuju da je u
poslednjih 420 godina ostvarena 31 pandemija, odnosno na svakih 13.5 godina
desavala se jenda pandemija. Treé¢i model se odnosi na dodatnu smrtnost koja
moze uslediti usled teroristickog napada. Ovom tre¢em modelu se daje manji
znacaj u odnosu na drugi imajudi u vidu manji dosadasnji uticaj teroristickih
napada na smrtnost u odnosu na pandemije. Kori§¢enjem jednog miliona
simulacija za svaki model rezultati se kombinuju a finanlni rezultati ukazuju
na ocekivanu i prose¢nu $tetu, veli¢inu Stete pri kojoj investitori mogu poeti

121 Bazni rizik predstavlja rizik da se stvarne Stete koje pretrpi osigurava¢ nece na adekvatan nacin poklopiti sa

uslovima u transakiji sekjuritizacije zbog ¢ega osigurava¢ moze u potpunosti da ostane bez obestecenja.

Hill, T.: Catastrophic Mortality Bonds, SIFMA Insurance & Risk-Linked Securities Conference, March
19, 2008.
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gubiti glavnicu i verovatnoc¢u da investirori u potpunosti izgube glavnicu. Kao
iu svakom drugom upro$céavanju stvarnosti zbog ¢injenice da se modeli bazi-
raju na istorijskim podacima koji su ¢esto nepotpuni i ne mogu u potpunosti
predstavljati pouzdanu osnovu za buduca ispoljavanja rizika, neophodno je
sprovodenje tekstova osetljivosti klju¢nih pretpostavki na razli¢ita scenarija.

13. KARAKTERISTIKE INVESTIRANJA U INSTRUMENTE RIZIKA
OSIGURANJA NA TRZISTU KAPITALA

Hartije od vrednosti povezane sa rizikom osiguranja, poput obveznica za
katastrofalne $tete doprinose diverzifikaciji investicionih portfelja, omogu-
¢avajudi redukovanje varijabilnosti performansi portfelja, odnosno maksi-
mizaciju o¢ekivanih prinosa pri datom nivou rizika. Emisijom obveznica za
katastrofalne $tete osiguravadi i reosiguravaci imaju trenutni pristup uveca-
nom kapacitetu na bazi ulaganja kapitala institucionalnih investitora u ove
obveznice.'”® Ove obveznice predstavljaju produkte procesa sekjuritizacije
kojim se rizik osiguranja transferie u likvidni finansijski instrument kojim
se trguje na trzi$tu kapitala. U poslednje dve decenije, a narocito nakon niza
katastrofalnih dogadaja $irom sveta, na trzistu osiguranja i reosiguranja dolazi
do postepene konvergencije trzista osiguranja i trzista kapitala kao odra-
za potrebe za primenom instrumenata sekjuritizacije u upravljanju rizikom
osiguranja. Obveznice za katastrofalne $tete omogucavaju sponzoru da u
slu¢aju nastanka predvidenog katastrofalnog dogadaja ne izvrsi svoju obavezu,
odnosno investitori u ove obveznice mogu izgubiti pripadaju¢u kamatu i/ili
glavnicu ukoliko se ostvari predvideni osigurani slu¢aj. Ve¢ nekoliko godina
je primetan trend sve vele zainteresovanosti sponzora da diverzifikuju ras-
polozive oblike upravljanja rizicima u odnosu na tradicionalno jednogodisnje
reosiguravajuce pokrice.

Portfelj predstavlja skup finansijskih instrumenata pojedina¢nog ili insti-
tucionalnog investitora, ¢ijom kombinacijom se teZi ostvarenju odgovarajuceg
prinosa, uz odredeni rizik prihvatljiv sa aspekta investitora, kao vlasnika i kre-
atora portfelja. U zavisnosti od investicionog cilja i tolerancije na rizik, kao i
situacije i odnosa na finansijskom trzistu, vlasnik kapitala odlucuje kada ¢e iu
koju finansijsku imovinu da ulaze, $to predstavlja sustinu upravljanja portfeljom.

Razli¢ita finansijska imovina ili hartije od vrednosti u portfelju omoguda-
vaju ostvarenje razli¢itih prinosa uz razlidite rizike, a njihovom kombinacijom
se ostvaruje diverzifikacija portfelja, ¢ime se moze posti¢i maksimalna stopa
prinosa uz prihvatljvi stepen rizika ili o¢ekivana stopa prinosa uz §to nizi mo-
gudirizik. Investitori koji o¢ekuju ili procenjuju da mogu ostvariti vi§u stopu
prinosa, treba da budu spremni da prihvate visi nivo rizika, koji se uglavnom
meriiizrazava putem varijanse ili devijacije stope prinosa. Ako bi se sredstvau

123 Njegomir, V.: “Upravljanje rizikom u osiguranju emisijom obveznica za katastrofalne stete”, Ekonomska
misao, Vol. 39, Br. 3-4 , 2006, str. 183-202.
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portfelju teorijski podelila na rizi¢na i nerizi¢na, stopa prinosa kod nerizi¢nih
bi bila stabilna, posto bi ulaganje bilo bez rizika, a varijansa bi bila jednaka
nuli, kao i koeficijent korelacije sa ostalim rizi¢nim sredstvima u portfelju.

Svaki portfelj je izlozen sistemskom i nesistemskom riziku. Sistemski ili
trzidni rizik se ne moze eliminisati diverzifikacijom, jer su njemu izloZena
sva sredstva, dok se nesistemski ili specifi¢ni rizik pojedina¢nih sredstava
ili hartija od vrednosti u portfelju, moze umanjiti diverzifikacijom. Sistem-
ski rizik je poznat i kao koeficijent proporcionalnosti ili beta koeficijent koji
prati odnos izmedu konkretne hartije od vrednosti i trzista i vrlo je bitan u
postupku optimizacije investicionog portfelja. [zrazava se kao odnos izmedu
standardne devijacije (cim) neke hartije od vrednosti u odnosu na trziste i
varijanse trzista (6° m).

Bi=oim/o’m

Ako je vrednost beta koeficijenta jednaka 1, cena neke hartije od vredno-
sti (najcesce akcije) se krece kao i trziste, odnosno odabrani trzisni indeks.
Vrednost beta koeficijenta iznad 1 ukazuje na vecu kolebljivost neke hartije od
vrednosti u odnosu na trziste, a njeno uklju¢ivanje u portfelj uveéava sistemski
rizik i izloZenost trzi§nim varijacijama.'*

Beta koeficijent se koristi za vrednovanje hartije od vrednosti koja se
dodaje u portfelj, jer se ovim koeficijentom meri dodatni rizik uslovljen uklju-
¢ivanjem nove hartije od vrednosti u portfelj. Beta koeficijent se takode koristi
i za procenu oéekivanog prinosa neke hartije od vrednosti, kao i za potrebe
analize performansi portfelja. Na osnovu vrednosti alfa koeficijenta se vrsi
procena iznosa za koji ¢e konkretna hartija od vrednosti ostvariti prinos bolji
od “benchmark”-a, nakon uklju¢ivanja vrednosti beta koeficijenta. Pozitiv-
na vrednost alfa koeficijenta ukazuje da konkretan diverzifikovani portfelj
ostvaruje prinos bolji od trzisnog, dok negativna vrednost alfa koeficijenta
signalizira zaostajanje za trzi$nim “benchmark’om. Kretanje vrednosti alfa
koeficijenta zavisi od investicionih odluka individualnih menadzera. Na izlo-
Zenost portfelja ukupnom riziku, odnosno na varijaciju stvarnog prinosa
nekog portfelja u odnosu na ciljni trzi$ni indeks ili “benchmark”-a, sa preko
90% uti¢u investiciona strategija, izbor konkretne hartije od vrednosti, kao
i momenat njene kupovine ili prodaje, odnosno beta koeficijent. U cilju opti-
mizacije odnosa izmedu prinosa i rizika kome je portfelj izlozen potrebno je
sagledati odnose ili korelaciju izmedu pojedinih vrsta finansijske imovine u
portfelju (odnosi izmedu njihovih beta koeficijenata), odnose izmedu inve-
sticionih menadZera (odnosi izmedu alfa koeficijenata), kao i odnose izmedu
vrsta finansijske imovine i investicionih menadZera (izmedu vrednosti beta
i alfa koeficijenata).

124 Prigent, J-L.: Portfolio Optimization and Performance Analysis, Chapman & Hall/CRC Taylor & Francis

Group, 2007.
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Prema modelu koji je razvio Markowitz za optimizaciju portfelja su bitni
ocekivani prinosi i varijansa ili rizik svih hartija od vrednosti u portfelju, kao
i kovarijanse ili odnosi izmedu parova hartija od vrednosti u portfelju, s ob-
zirom da one sli¢no reaguju na trzi$na kretanja. Ukupan prinos koji ostvaruje
neka hartija od vrednosti u portfelju se moZe rag¢laniti na prinos koji zavisi od
trzidnih kretanja i odnosa, izraZen kao trzi$ni prinos ponderisan vrednos$c¢u
beta koeficijenta i prinos koji ne zavisi od trzista (a), ve¢ je karakteristi¢an
za svaku pojedina¢nu hartiju od vrednosti. Ako je trziste u potpunosti efika-
sno, nije mogucde ostvariti prinos iznad trzi$nog i u tom slu¢aju bi vrednost
koeficijenta a koji ukazuje na nadprose¢ni prinos i merilo je nesistematskog
rizika, trebala da bude jednaka 0. U izraz se uvrstava i slu¢ajna varijabla (ei)
za koju se pretpostavlja nezavisnost od trzi$nog prinosa i koja ne bi trebala
da bude u korelaciji sa slu¢ajnom varijablom ej, u jednoindeksnom modelu.'*

ri=oi+Pixrm +ei

Uporedivanjem navedenog izraza za utvrdivanje prinosa neke hartije od
vrednosti sa modelom za vrednovanje cene akcija CAPM (Capital Assets Pri-
cing Model) mozZe se primetiti slicnost strukture i sustine modela, s tim da
je u CAPM model ukljucen i prinos nerizi¢nih hartija od vrednosti (kao na
primer kraktoro¢nih drZzavnih hartija od vrednosti). Putem CAPM modela koji
je jo§ 1952. razvio Markowitz'* u okviru Moderne portfolio teorije, moze se
analizirati izloZenost riziku mereno beta koeficijentom, ako se tezi ostvare-
nju nadprose¢nog prinosa neke hartije od vrednosti u portfelju. Prema ovom
modelu, ocekivana stopa prinosa neke hartije od vrednosti ili celog portfelja
treba da sadrzi stopu prinosa baziranu na bezrizi¢nom ulaganju (rrf) i dodatnu
trzi$nu premiju, kao razliku izmedu ocekivane trzisne stope prinosa (najcesce
S&P 500 kao “benchmark”) i stope prinosa na bezrizi¢na ulaganja (rm — rrf)
ponderisanu koeficijentom sistematskog rizika (). Ukoliko o¢ekivana stopa
prinosa ne ispunjava ovaj uslov, ne bi trebalo investirati.

re = rrf + (rm — rrf) x

Optimizacija portfelja se vr§i promenama u alokaciji postojeéih i uklju¢iva-
njem novih vrsta finansijske imovine ili promenom investicionih menadzera,
¢ime se utice na vrednosti beta i alfa koeficijenata, u cilju postizanja §to boljeg
odnosa izmedu rizika i prinosa portfelja. Ciljni rezultat koji se Zeli postici
optimizacijom moze biti maksimiziranje apsolutnog ili relativnog prinosa za
razli¢ite nivoe rizika, minimiziranje ukupnog rizika ili greske reprodukcije
(“tracking error”) pri razli¢itim stopama prinosa, maksimiziranje vrednosti
alfa koeficijenta i vrednosti Sharpe koeficijenta. U procesu optimizacije se

125 Latkovi¢, M.: Nesinhrono trgovanje i proracun sistematskog rizika, Agencija za nadzor mirovinskih fon-
dova i osiguranja, Zagreb, 2001.

126 Markowitz, H.: “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, 1952, str. 77-91.
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defini$u i odredena ograni¢enja u pogledu minimalnog ili maksimalnog iznosa
koji se moze investirati u pojedine vrste ili grupe finansijske imovine, kao i
ogranienja u vezi izbora investicionih menadzera. Optimizacijom portfelja se
ne mogu eliminisati svi rizici, pa ¢ak ni ublaziti dejstvo pojedinih rizika, niti
garantovati ostvarenje ciljnih prinosa, ali se mogu sagledati komponente rizika
koje su uslovljene vrstom finansijske imovine u koju se ulaZe i investicionim
odlukama individualnih menadzera.

U poslednjih dvadesetak godina, a narocito nakon sezone uragana iz 2005.
godine, na trZistu osiguranja i reosiguranja dolazi do postepene konvergen-
cije trZista osiguranja i trzista kapitala kao odraza potrebe za primenom
mehanizama sekjuritizacije u upravljanju rizikom osiguranja.'”” Osiguravaci
i reosiguravadi izrazavaju potrebu za ovim mehanizmima kako bi ostvarili
monetizaciju nelikvidnih potraZivanja i finansiranje povecanih regulatornih
zahteva u domenu Zivotnih osiguranja ali i ostvarili transfer osigurljivih rizika
na trziste kapitala. Potreba za transferom rizika na trZiste kapitala u uslovima
ogranicenih kapaciteta javlja se i u domenu Zivotnih i neZivotnih osiguranja,
najvide za tzv. vrhove rizika, odnosno katastrofalne $tete. Trziste kapitala
pruZa skoro neograni¢ene moguénosti za plasman rizika osiguranja, posebno
u uslovima visoke cene i ogranifenog reosiguravajuceg pokrica. Na primer,
dok je ukupni kapital reosiguravaju¢ih drustava u svetu krajem 2007. godine
iznosio 129 milijardi dolara a ukupni kapacitet Lloyd’s-a 32 milijarde dolara
samo kapacitet globalnog trzista finansijskih derivata iznosio je preko 600
triliona dolara. Transfer rizika osiguranja umesto na reosiguravace, odnosno
retrocesionare u slu¢aju reosiguravaca, ostvaruje se putem emitovanja hartija
od vrednosti koje u svojoj osnovi imaju rizik osiguranja. Naime, kreiranjem
hartija od vrednosti koje za osnovu uzimaju rizik osiguranja, odnosno pozicije
pasive bilansa stanja osiguravajucih i reosiguravjucih drustava, omoguceno je
transferisanje rizika osiguranja na investitore na trzistu kapitala.'?®

Tako je uesce alternativnih pristupa upravljanju rizicima osiguranja putem
trzista kapitala jo§ uvek zanemarljivo u odnosu na trZiste reosiguranja, pri-
metan je kontinuirani rast ¢ak i u uslovima ekonomske krize (izuzev cetvrtog
kvartala 2008 godine kada je u potpunosti obustavljena emisija novih hartija
od vrednosti povezanih sa rizikom osiguranja). Razvoj ovih instrumenata ne
bi bio znacajan da nije postojalo i interesovanje investitora za uklju¢ivanjem
rizika osiguranja u njihove investicione portfelje. Pojava hartija od vrednosti
povezanih sa rizikom osiguranja omogucdila je investitorima da unaprede di-
verzifikaciju rizika u investicionom portfelju zbog ¢injenice da rizik osiguranja
nije povezan sa drugim trzi$nim rizicima, kao §to je na primer rizik promene

127 Njegomir, V.: “Sekjuritizacija u funkciji finansiranja i upravljanja rizikom osiguravaju¢ih drustava’, Fi-

nansije, Vol. 63, Br. 1-6, 2008, str. 245-276.

128 Njegomir, V. i Maksimovi¢, R.: “Risk transfer solutions for the insurance industry”, Economic annals, Vol.
54, No. 180, 2009, str. 57-90.



201k

kamatne stope ili deviznog kursa. Interesovanje investitora, podstaknuto je ne
samo odsustvom korelacije rizika osiguranja sa rizicima inherentnim trzistu
kapitala ve¢ i ¢injenici minornog uce$ca instrumenata povezanih sa rizikom
osiguranja po osnovu kojih su investitori bili u prilici da izgube pripadajucu
kamatu i glavnicu.

U periodu pre sezone uragana iz 2005 godine investitori na trzistu kapitala
su u sektor osiguranja ulagali putem ulaganja u akcije i obveznice osigurava-
jucih i reosiguravajuéih dru$tava ¢ime su ostvarivali diverzifikaciju portfelja
ali po cenu prihvatanja svih rizika poslovanja kompanija u ¢ije su hartije od
vrednosti ulagali. Pojavom izuzetno velikih katastrofalnih $teta i ograni¢enjem
kapaciteta tradicionalnog trzista reosiguranja, pri ¢emu je trziste retrocesija
virtuelno prestalo da postoji, nastaju izuzetno profitabilne moguénosti za
ulaganja u rizike osiguranja, ali posredstvom hartija od vrednosti povezanih
sa osigurljivim rizicima. Znacajan podsticaj interesovanju investitora za ulaga-
njima u ove hartije od vrednosti dala je edukacija koju su uglavnom sprovodile
investicione banke, posrednici u transakcijama i kompanije koje se bave mo-
deliranjem rizika. Osim unapredenja razumevanja uobi¢ajene terminologije
karakteristi¢ne za sektor osiguranja i unapredenja poznavanja samih rizika
koji se nalaze u osnovi ovih hartija od vrednosti, razumevanje korelacije sa
drugim rizicima u investicionom portfelju i mogucnosti ostvarenja relativno
visokih prinosa bili su kljuéni za investitore.

Prilikom razmatranja ulaganja u hartije od vrednosti povezane sa rizikom
osiguranja investitori moraju razmotriti tri klju¢na elementa: rizik koji je
predmet transakcije sekjuritizacije, rizik same hartije od vrednosti koja nastaje
kao produkt sekjuritizacije i moguénost ostvarenja prinosa. U razmatranju
rizika osiguranja klju¢no je procenjivanje verovatnoce ostvarenja dogadaja i
potencijalnih intenziteta njegovih posledica kako bi se mogao utvrditi i poten-
cijalni rizik da ¢e ostvarenjem tog dogadaja biti ugrozena investicija u hartiju
od vrednosti koja ga referise. Klju¢no razmatranje jeste analiza aktivatora,
odnosno “okidac¢a” na kojima se bazira pokretanje transakcije, a koji se dele
na one bazirane na obedtecenju i one koji to nisu. Aktivatori koji nisu bazirani
tri koji odreduju stepen $tete ostvarenjem odredenog dogadaja definisani
prilikom zakljuéenja transakcije. U slu¢aju primene na obeteéenju baziranih
aktivatora, potrebno je razumevanje stvarne $tete koju je pretrpelo odredeno
osiguravajuce ili reosiguravajuce drustvo. Analiza rizika same hartije od vred-
nosti podrazumeva analizu uslova, karakteristika transakcije, primenjenog
kolaterala i posebno mehanizama koji omoguéavaju svakoj strani da raskine
transakciju. Analiza ovih mehanizama posebno je znacajna s obzirom da u
transakcijama sekjuritizacije rizika osiguranja mogu biti uklju¢ene klauzule o
opcionalnom opozivu, pri ¢emu sponzor transakcije moze ostvariti dovoljan
obim pokrica a da pri tome osteti investitora (na primer, ako je re¢ o zimskim
olujama u Evropi ¢ija se sezona zavr$ava u aprilu, u slu¢aju moguénosti opoziva
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transakcije u martu, investitori bi dobili samo Zetvrtinu premije ¢ime bi su-
$tinski ostali uskraceni jer je sezona oluja ve¢ pri kraju) a mogu biti uklju¢ene
iklauzule o produzetku pokrica, ¢ime se direktno povecava izlozenost riziku.

Moguénost ostvarenja prinosa u direktnoj je korelaciji sa cenom (kamatna
stopa, obi¢no bazirana na LIBOR + odredena premija) koju su sponzori spre-
mni da plate. Imajuéi u vidu njihov visegodisnji karakter, hartije od vrednosti
povezane sa rizikom osiguranja zahtevaju dugoro¢no vezivanje investitora za
odredeni prinos kao i drzavne obveznice. Poznato je da cena ovih instrumenata
u velikoj meri zavisi od ciklusa na trzi$tu reosiguranja i retrocesija, tako dau
uslovima visokih premija na ovim trzistima investitori mogu oclekivati i vise
prinose. U uslovima kasnijeg pada premija, prodajom ovih hartija od vrednosti
moze se ostvariti pozitivna razlika. Potpuno je suprotna situacija u slu¢aju
kada je do zaklju¢enja transakcije doslo u “mekoj” fazi premija osiguranja a
prodaju investitori zele u “¢vrstoj” fazi ciklusa. Takode, prinosi e zavisitiiod
traznje za pokri¢em za odredenu vrstu rizika, $to je tipi¢no trzi$no reagovanje,
imajuéi u vidu zakon ponude i potraznje. Kona¢no, na finansijskim trzi$tima
prinosi se uvek uporeduju sa komparabilnim investicijama.

Grafikonom 9 je za period od 2002. do 2014. godine prikazano paralelno
kretanje prinosa na obveznice za katastrofalne $tete, mereno indeksom koga
je razvilo reosiguravajuce drustvo Swiss Re (Swiss Re Global Cat Bond Index),
sa prinosima na korporativne obveznice istog kreditnog rejtinga (BB kreditni
rejting i niZi — indeks investicione banke Barclays Capital) i S&P 500 indeksom
akcija, indeksom koji prati kretanja prinosa na akcije vodeéih 500 kompanija u
SAD. U svakoj godini, po¢ev od kraja 2001. godine, obveznice za katastrofalne
Stete generisale su pozitivne prinose. Vidi se da su prinosi na obveznice za
katastrofalne Stete u periodu finansijske krize obezbedile investitorima u ove
hartije od vrednosti vece ukupne prinose u odnosu na indeks S&P 500. Vidi se
da su prinosi na obveznice za katastrofalne $tete u periodu od poéetka 2007.
godine do septembra 2008. godine obezbedile investitorima u ove hartije od
vrednosti vece ukupne prinose u odnosu na korporativne obveznice istog
kreditnog rejtinga, uprkos ispoljavanju i finansijske krize tokom ovog perioda.
Takode, moguénost ostvarenja relativno visokih prinosa ulaganjem u obvezni-
ce za katastrofalne $tete nastavljena je i tokom 2014. godine. Grafikonom 10
prikazani su pojedina¢ni godi$nji prinosi na obveznice za katastrofalne Stete.

Klju¢na karakteristika hartija od vrednosti koja je dovela do izuzetnog
interesovanja investitora je odsustvo njihove korelacije sa drugim rizicima u
portfeljima investitora. Finansijska kriza je potvrdila da ne postoji korelacija
izmedu rizika osiguranja i drugih finansijskih rizika. Potrebno je ukazati dau
odredenoj meri postoji moguénost pozitivne korelacije izmedu rizika osigu-
ranja i rizika finansijskih trzita (na primer, ostvarenje zemljotresa u Japanu
svakako bi dovelo i do poremecaja na finansijskom trzistu) ali su moguénosti
takvog ostvarenja svakako lokalizovanog karaktera i tesko da bi mogle uzro-
kovati znacajnije poremecaje u smislu korelisanosti sa drugim rizicima.
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Grafikon 9: Poredenje kretanja globalnog indeksa prinosa na obveznice za katastrofalne
Stete sa prinosima na visoko kotirane akcije i korporativne obveznice u periodu 2002.
- 2014. godine
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Izvor: Swiss Re.

Studija Heike-a i Kiernan-a'* pokazuje da dodavanje obveznica za kata-
strofalne $tete u investicioni portfelj omogucava investitorima redukovanje
varijabilnosti prinosa portfelja i unapredenje o¢ekivanih prinosa. Ovakav do-
prinos hartija od vrednosti koje nastaju kao produkti sekjuritizacije rizika osi-

Grafikon 10: Kretanje prinosa na obveznice za katastrofalne Stete u periodu od 2002
do 2015. godine
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Izvor: Swiss Re Cat Bond Index na dan 31.12.2015.

129 Heike, D. and Kiernan, J.: “Improving Portfolio Performance with Catastrophe Bonds”, in: Lane, Morton
(ed.): Alternative Risk Strategies, Risk Waters Group Ltd, London, 2002, str. 545-556.
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guranja performansama investicionog portfelja ovi autori tumace odsustvom
korelacije rizika inherentnog produktima sekjuritizacije rizika osiguranja sa
ekonomskim rizicima (kao §to je nezaposlenost ili usporavanje privrednih
aktivnosti), pravnim rizicima i geopoliti¢ckim promenama (kao $to su ratovi
ili politi¢ki motivisani nemiri) i drugim faktorima koji uti¢u na korporativnu
profitabilnost kao i manjom varijabilno$éu produkata sekjuritizacije u odnosu
na ostale hartije od vrednosti. Manju varijabilnost potvrduju manjim uticajem
teroristickih napada od 11. septembra 2001. godine u SAD na promene indeksa
obveznica za katastrofalne $tete (kod obveznica sa kreditnim rejtingom BBB
promene indeksa su bile izrazene u 20 baznih poena a sa kreditnim rejtnigom
BB promene indeksa su varirale od 55 do 100 baznih poena) u odnosu na druge
duznicke hartije od vrednosti (varijacije baznih indeksa na duznic¢ke hartije od
vrednosti kreditnog rejtinga BB su varirale izmedu 300 i 400 baznih poena).
Efekat diverzifikacije koji imaju hartije od vrednosti povezane sa rizikom
osiguranja omogucava redukovanje varijabilnosti performansi investicionih
portfelja, odnosno maksimizaciju o¢ekivanih prinosa pri datom nivou rizika.
Investitori u novije vreme kreiraju posebne portfelje rizika osiguranja nastojeci
da dodatno optimizuju efekte diverzifikacije. U ovim slu¢ajevima potrebno je
analizirati profil svake pojedinaéne hartije od vrednosti i utvrditi postojanje
korelacija izmedu razli¢itih rizika osiguranja a potom ¢itavog portfelja sa
ostalim hartijama od vrednosti ¢ime se utvrduje agregatni uticaj ulaganja u
hartije od vrednosti povezane sa rizikom osiguranja na ukupni portfelj.
Ukazali smo na otpornost hartija od vrednosti povezanih sa rizikom osigu-
ranja koju su one ispoljile u uslovima krize. Medutim, bankrotstvo investicione
banke Lehman Brothers usled finansijske krize odrazilo se na privremeno
obustavljanje novih emisija ovih hartija od vrednosti krajem 2008. godine.
Naime, ova banka je u¢estvovala u svop transakcijama ¢etiri obveznice ¢iji je
kreditni rejting umanjen nakon bankrotstva ove banke u septembru 2008.
godine. Usled izloZzenosti kreditnom riziku manifestovanom u padu kreditnog
rejtingadoslo je do pada cena ovih obveznica i zna¢ajnog gubitka investitora.
Nakon duZeg perioda umanjenog broja i vrednosti transakcija sekjuri-
itzacija rizika, posebno transakcija sa obveznicama za katastrofalne $tete,
tokom perioda koji je usledio zbog finansijske krize i spomenutog kolapsa
investicione banke Lehman Brothers, tokom 2010. godine dolazi do snaznog
ozivljavanja trzista alternativnog transfera rizika osiguranja. Ukupna vrednost
novih emisija obveznica za katastrofalne $tete porasla je za 42% u odnosu na
2009 godinu. Ukupna vrednost novoemitovanih obveznica za katastrofalne
Stete izosila je 4,84 milijarde dolara™ i predstavlja drugu godinu po redu po
veli¢ini vrednosti kapitala za pokri¢e osigurljivih rizika obezbedenog na trzi-
$tu kapitala. Ukupan kapital za pokrice osigurljivih rizika obezbeden putem
trzista kapitala, koji predstavlja razliku izmedu novoemitovanih i isteklih ili

130 Thsurance Linked Securities: Market Review 2010 and Outlook 2011, Munich Re, 2011.
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Grafikon 11: Gubitak vrednosti Cetiri obveznice u kojima je investiciona banka Lehman
Brothers ucestvovala kao partner u svop transakcijama
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Izvor: Lane Financial LLC.
realizovanih obveznica, porastao je za 840 miliona dolara u odnosu na 2009.
godinu, odnosno na oko 12,84 milijardi dolara. Najveci obim ostvaren je tokom
2007. godine i iznosio je preko 8 milijardi dolara.”*! Ukupno je ostvareno 26
transakcija, od ¢ega se 3 odnose na sekjuritizacije u domenu zivotnih osigu-
ranja a 23 u domenu nezivotnih osguranja, pri ¢emu je dominiralo uce§ce
obveznica za katastrofalne $tete. Razlog naglog rasta znacaja ovih obveznica
lezi u ¢injenici zainteresovanosti i sponzora, osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih
drustava, i investitora.

Sponzori transakcija sekjuritizacije rizika su i tokom poslednje tri go-
dine nastavili dugoroé¢no ispoljeni trend, koji se nastavlja od pocetka novog
milenijuma, integrisanja alternativnih oblika transfera rizika osiguranja u
ukupan program upravljanja rizicima zajedno sa tradicionalnim reosigura-
njem. Interesovanje za primenom obveznica za katastrofalne $tete uprkos
dovoljno raspolozivom kapacitetu za prihvat rizika na trzi$tu reosiguranja kao
i “mekoj” fazi ciklusa premija reosiguranja proizilazi iz potrebe sponzora da
diverzifikuju raspolozive oblike upravljanja rizicima u odnosu na tradicionalno
jednogodisnje reosiguravajuce pokrice. Takode, odrzavanje kontakata sa ak-
terima u transakcijama sekjuritizacije rizika i reputacije inovatora motivisuce
uti¢u na sponzore da koriste i sekjuritizacije rizika. Medutim, smatramo da
klju¢ni razlog njihovog veceg interesovanja lezi upravo u ¢injenici $to sekju-
ritizacija omogucava pokrice za rizike u prose¢nom vremenskom trajanju od
tri do pet godina, $to u uslovima trenutno niskih cena pokri¢a moze delovati

131 Wittman, M., Guatteri, M., Mintz, M. and Myers, V.: Insurance-linked securities market update, Swiss Re,

Zurich, 2010.
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Grafikon 12: Emitovane obveznice za katastrofalne Stete i preostale na kraju godine,
u periodu od 1998. do 2015. godine
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Izvor: GC Securities Proprietary Database.

stimulativno, imajudi u vidu moguénost fiksiranja trenutno niskih cena po-
kri¢a za narednih tri do pet godina. Takva mogucnost izuzetno je znacajna
posebno ako se imaju u vidu prognoze o potencijalnom rastu vrednosti teta.

Medutim, navedeno interesovanje sponzora ne bi moglo biti realizovano
da nije postojalo interesovanje investitora. Kao $to se vidi na grafikonu 12
tokom ¢itavog perioda od 1998. do 2015. godine rizi¢ni kapital u vidu obve-
znica za katastrofalne $tete je emitovan. U pocetkuy, bili su to relativno mali
iznosi, ispod jedne milijarde dolara. Kako se uticaj katastrofalnih dogadaja
povecdavao, kako je sve vise ljudi bilo upoznato i ovladavalo transakcijama i
kako je rasla traznja investitora, tako se i povecavao obim emisija. Zahvaljujudi
katastrofalnim 2004. 1 2005. godini, najvise zabeleZene emisije su bile 2007.
godine, u visini od preko 7 milijardi dolara. Nakon toga dolazi do ispoljavanja
svetske ekonomske krize i smanjenju sposobnosti investitora ali i Zelje inve-
stitora. Investitori u uslovima koji su bili prisutni u ispoljavanju krize beZe
od njima manje poznatih instrumenata. Medutim, uprkos svim negativnim
pritiscima post krizni nivoi su bili znatno iznad pre ispoljavanja krize. Tokom
2010. godine dolazi do rasta emisija a ponovni procvat ovi instrumenti doziv-
ljavaju 2014. godine kada je emitovano ukupno ovih instrumenata u vrednosti
od skoro 8 milijardi dolara, ¢ime je prevaziden maksimum ostvaren u 2014.
godini. Ukupan iznos emitovanih obveznica po osnovu katastrofalnih $teta
na kraju 2015. godine iznosio je 22,6 milijardi dolara, $to ujedno i predstavlja
ukupan iznos investiran u ove instrumente na trzitu kapitala.
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Grafikon 13: Vrste investitora u hartije od vrednosti povezane sa
rizikom osiguranja u periodu 2007.-2013.
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Izvor: Insurance Linked Securities: Market Review 2010
and Outlook 2011, Munich Re, 2014

Investitori u rizik osiguranja uobi¢ajeno ukljuc¢uju penzijske i hedz fondo-
ve, banke, osiguravajuéa i reosiguravajuca drustva i specijalizovane i tradicio-
nalne investicione fondove. Medutim, u novije vreme osim interesovanja fon-
dova specijalizovanih za ulaganja u produkte sekjuritizacije rizika osiguranja
ireosiguravajucih dru$tava dolazi do povecanog interesovanja tradicionalnih
investicionih fondova ali i pada interesovanja hedz fondova (vidi grafikon 13).
Klju¢ni razlog smanjenog interesovanja hedz fondova jeste ekonomska kriza i
mogucnosti ostvarenja vecih investicionih prinosa u ulaganjima u druge har-
tije od vrednosti. S druge strane, tradicionalni investicioni fondovi privu¢eni
su mogucénostima diverzifikacije svojih investicionih portfelja i posledi¢ne
redukcije rizika. Osim investitora iz zapadnih zemalja specifi¢no je da je doslo
i do povecanja zainteresovanosti za ulaganjima u ove hartije od vrednosti od
strane institucija iz Azije (posebno Japana) i Australije i Novog Zelanda. Pro-
mene u strukturi investitora u hartije od vrednosti koje nastaju kao produkti
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sekjuritizacije rizika osiguranja javljaju se uobicajeno kao posledica promene
relativne vrednosti ovih hartija od vrednosti prema tradicionalnim duzni¢kim
hartijama od vrednosti i tradicionalnom reosiguranju.

U cilju unapredenja primene alternativnih mehanizama transfera rizika
osiguranja potrebno ¢e biti obezbediti ve¢u efikasnost transakcija i sniZa-
vanje troSkova kako bi alternativne oblike transfera rizika osiguranja mogli
primenjivati i manje kompanije, s obzirom na ¢injenicu da postojeca visina
transakcionih tro$kova zahteva, kao minimum koji omogucava ekonomsku
isplativost ovih transakcija, emisije u visini od oko 200 miliona dolara za zi-
votna osiguranja i od oko 100 miliona dolara za neZivotna osiguranja, $to ove
transakcije ¢ini nedostupnim za manje osiguravace i reosiguravace. To se moze
postidi standardizacijom transakcija, prate¢e dokumentacije, ugovornih uslova
i na¢ina osnivanja i rada reosiguravaca posebne namene. Takode, potrebno
je obezbediti ve¢u edukovanost investitora ali i osiguravaca i reosiguravaca o
prednostima i nedostacima transferisanja rizika osiguranja na trziste kapitala
u ¢emu investicione banke i reosiguravaci koji imaju iskustva sa ovim tran-
sakcijama mogu biti od klju¢nog znacaja. Vecu zainteresovanost investitora
moguce je ostvariti povecanjem likvidnosti, odnosno razvojem sekundarnog
trzita za trgovanje instrumentima alternativnog transfera rizika osiguranja.
Osim navedene orijentacije na diverzifikaciju rizika sa ciljem vece uklju¢eno-
sti investitora, pored veéeg razumevanja transakcija, bi¢e neophodno i dalje
unapredenje transparentnosti transakcija, posebno zbog ispoljenih problema
tokom finansijske kriza, imajuéi u vidu prvenstveno transakcije povezane
sa investicionom bankom Lehman Brothers. Jedan od oblika unapredenja
transparentnosti transakcija jeste listing hartija od vrednosti povezanih sa
rizikom osiguranja u okviru berzanskih listinga. Listing po svojim osnovnim
karakteristikama omogucava veée poverenje investitora imajuéi u vidu da su
svetske berze, uklju¢ujuéi i berze u regionu, omogudile investitorima likvid-
nost i uuslovima ekonomske krize i posledi¢ne recesije. Ispunjavajudi uslove
za berzanski listing, hartijama od vrednosti povezanim sa rizicima osigura-
nja unapredila bi se pored transparentnosti i likvidnost ali i pristupa¢nost.
U pogledu pristupaé¢nosti, imamo u vidu ¢injenicu da u brojnim zemljama,
regulativama koje usmeravaju poslovanje osiguravajuc¢ih drustava i penzionih
fondova, se ogranicava, a u pojedinim slu¢ajevima i u potpunosti zabranjuje,
investiranje u hartije od vrednosti koje nisu na berzanskim listinzima.

14. ZAKLJUCNI STAV O INOVACIJAMA U DOMENU SELJENJA
RIZIKA OSIGURANJA NA TRZISTE KAPITALA

Brojni su rizici koji, od prvobitne ljudske zajednice pa do danasnjih dana,
ugrozavaju ¢ovekov zivot i imovinu. Pojedinci, privredni subjekti i ¢itava drus-
tva nastojala su tokom istorije da se na razli¢ite nadine suocavaju sa izloZe-
no$cu rizicima, odnosno opasnostima njihovog ostvarenja. Sa nastankom
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privatne svojine javlja se osiguranje koje danas predstavlja klju¢ni oblik uprav-
ljanja rizicima, koji ispunjavaju uslove osigurljivosti. Osiguravajuca drustva,
kao institucionalizovane zajednice rizika, danas predstavljaju deo finansijske
usluzne industrije koja ima klju¢ni znaéaj u drustvu u zastiti od rizika, ali i
preko investicionih aktivnosti na ukupne performanse nacionalnih ekonomija.

Medutim, osiguravaju¢a drustva nisu u stanju da sve rizike prihva¢ene u
osigurvajuce pokric¢e nose samostalno te deo rizika plasiraju u reosiguranje,
koje predstavlja tradicionalni oblik transfera rizika osiguranja. Iako reosigu-
ranje i dalje predstavlja dominantan oblik transfera rizika osiguranja, zbog
ispoljenih problema u vidu ograni¢enosti kapaciteta trzita reosiguranja, u
poslednje dve decenije razvijaju se alternativni oblici transfera rizika osigu-
ranja. Potrebno je ukazati da alternativni oblici transfera osigurljivih rizika
obuhvataju korigéenje alternativnih nosilaca rizika, kao §to su sopstvena osi-
guravajuca drustva - keptivi i grupe za zadrzavanje rizika, kojima se osigurljivi
rizici prenose na trziste kapitala uz isklju¢ivanje trzista osiguranja i koricenje
alternativnih instrumenata transfera rizika, koji su u najvecoj meri bili pred-
met izlaganja s obzirom na osnovni cilj rada, a to je ukazivanje na mogué¢nosti
transfera rizika koji osiguravajué¢im dru$tvima stoje na raspolaganju. Razvoj
alternativnih instrumenata transfera rizika osiguranja deo je dugoro¢no is-
poljenog trenda konvergencije trzista osiguranja i trzista kapitala koji pored
razvoja novih oblika transfera rizika osiguranja na trziste kapitala obuhvata
iaktivnosti osiguravajuc¢ih drustava u domenu obezbedivanja osiguravajuceg
pokrica za ovo trziste netradicionalnih rizika kao §to su rizici kamatnih stopa
ili deviznih kurseva.

Finansijske inovacije, uop$teno posmatrano, mogu biti uzrokovane prome-
nama na strani traznje (na primer, promene kamatnih stopa ili cene energena-
ta) i ponude (na primer, razvoj tehnologije i pove¢ana medusektorska konku-
rencija), dakle uslovljene delovanjem trzignih mehanizama, ali i promenama
u regulativi, odnosno kao posledica aktivnosti u cilju ublazavanja troskova
nametnutih promenama u regulatornom, poreskom i ra¢unovodstvenom tre-
tmanu. Alternativni oblici transfera rizika osiguranja, kao finansijske inovacije
kojima se ostvaruje povezivanje trZista osiguranja i trzita kapitala u cilju
transfera rizika, koji su istorijski posmatrano bili samo na trzistu osiguranja,
nastaju kao posledica dejstva i trzisnih mehanizama i regulatornih promena.
Alternativni instrumenti tradicionalnom transferu rizika osiguranja u reosi-
guranje, koji sustinski predstavljaju instrumente kojima se, na mehanizmima
sli¢nim tradicionalnom reosiguranju vrsi transfer osigurljivih rizika na trziste
kapitala umesto trZiste reosiguranja, poslednjih godina dozivljavaju snaZzan
razvoj u svetu. U domenu Zivotnih osiguranja klju¢ni uzrok razvoja alterna-
tivnih oblika transfera rizika tradicionalnom osiguranju bila je, osim transfera
katastrofalnih rizika kao $to je rizik smrtnosti usled pandemija, potreba za
obezbedenjem dodatnih finansijskih sredstava monetizacijom nelikvidnih
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oblika imovine u likvidne hartije od vrednosti koje omogucdavaju olaksano
zadovoljenje regulatornih zahteva za kapitalom te redukujuéi potreban kapital
unapreduju mogucnost razvoja novih poslova.

Sve inovacije u osiguranju i reosiguranju nastaju kao posledica trzi$nih
kretanja. Kao $to su prva profesionalna osiguravajuca i reosiguravajuca drus-
tva nastala nakon velikih pozara, tako su i transferi na trZiste kapitala na-
stali kada retrocesioni kapacitet nije bio dovoljan za pokrice viskova rizika,
odnosno kada reosiguranje i retrocesija nisu vrsili svoju ulogu disperzije za
osiguravajuca dru$tva. Ubrzaniji razvoj, medutim, nastaje nakon 2005. godine
a uslovljen je prvenstveno problemima u pogledu raspolozivog kapaciteta i
posledi¢nog naglog rasta premija na trzitu reosiguranja i retrocesija nastalim
nakon ostvarenja uragana Katrina, Wilma i Rita, ¢ije su Stete u velikoj meri
(oko 45%) pokrivene sredstvima trzista reosiguranja. Istovremeno sa veli-
kim katastrofalnim $tetama rejting agencije i organi supervizije su poostrili
zahteve u pogledu veli¢ine kapitala koje kompanije moraju da poseduju kao
pokrice za izloZzenosti katastrofalnim rizicima, $to je u krajnjoj liniji imalo za
posledicu povecanje troskova kapitala a time i premija reosiguranja i retrocesi-
ja. razvoj ovih instrumenata ne bi bio zna¢ajan da nije postojalo interesovanje
investitora za uklju¢ivanjem rizika osiguranja u njihove investicione portfelje
omogucavajuciim da uspesnije diverzifikuju rizik a imajudi u vidu ¢injenicu da
rizik osiguranja nije povezan sa drugim trzi$nim rizicima, kao §to je na primer
rizik promene kamatne stope ili deviznog kursa. Interesovanje investitora za
ovim instrumentima je i dalje stabilno zahvaljujuéi odsustvu korelacije rizika
osiguranja sa rizicima inherentnim trzistu kapitala.

Snazan razvoj alternativnih oblika transfera rizika osiguranja ostvaren
je zahvaljujudi njegovom istovremenom pozitivhom uticaju na razvoj trzi-
$ta kapitala i na razvoj trzista osiguranja. Kao rezultat traganja za jeftinijim
re§enjima transfera rizika osiguranja, usled ispoljenih problema nedostatka
kapaciteta i visokih premija raspolozivog kapaciteta na trzitu reosiguranja i
retrocesija, danas gotovo da ne postoji vodece osiguravajuce ili reosiguravajuce
drustvo u svetu koje nije uklju¢eno u transakcije transfera rizika osiguranja
na trziste kapitala. Veliko interesovanje za alternativne oblike transfera rizika
osiguranja iskazuju i posrednici u transakcijama kao $to su berze, investicione
banke i brokeri u poslovima osiguranja i reosiguranja jer oni u ovim transak-
cijama vide nove poslovne $anse. Takode, uprkos ¢injenici da su u pocetku
dominantni investitori u instrumente transfera rizika osiguranja na trziste
kapitala bili osiguravadi i reosiguravadi, zahvaljujudi boljoj informisanosti
o riziku osiguranja i boljem razumevanju mehanizama funkcionisanja ovih
instrumenata, sve je vece interesovanje investitora sa trzista kapitala kao $to
su hedz fondovi, posveceni investicioni fondovi, banke i nov¢ani menadzeri.

Dakle, evidentno je da je prenos rizika osiguranja i reosiguranja na trzite
kapitala proces koji je izvestan i nezaustavljiv. Re¢ je o istinskoj i sustinskoj
inovaciji u domenu tranfera rizika osiguranja i na trZistu osiguranja i na trzistu
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kapitala. Medutim, iako je re¢ o sustinski znacajnoj inovaciji, posebno kada je
re¢ o transferu rizika koji imaju potencijal ostvarenja katastrofalnih dogadaja,
uce$ce mehanizama koji omogucavaju transfer rizika sa trzista osiguranja i
reosiguranja na trziste kapitala jo$ uvek je zanemarljivo. Naime, zanemarlji-
vost je i karakteristika trzista osiguranja i trzista kapitala, jer je re¢ o relativno
malim iznosima za trZiste kapitala i trZiSte osiguranja.

Transfer rizika na trzi$te osiguranja i reosiguranja i transfer rizika osigura-
nja na trziste kapitala medusobno su kompatibilni. Cinjenica da tradicionalni
transferi rizika osiguranja putem reosiguranja i retrocesija i alternativni tran-
sferi rizika osiguranja na trziste kapitala imaju svoje specifi¢ne karakteristike
koje su, posmatrano iz perspektive osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava
kao korisnika ovih transfera, razli¢ito prihvatljive sa stanovi$ta odnosa na
relaciji cena - vrednost u zavisnosti od specifi¢nih trzignih uslova i prioriteta
korisnika, potvrduje komplementarnost tradicionalnih i alternativnih oblika
transfera rizika osiguranja. Primena transfera rizika osiguranja na trziste
reosiguranja i retrocesija ili na trziste kapitala zavisic¢e od brojnih faktora
koji determini$u poziciju osiguravajuceg i reosiguravajuceg drustva kao i sam
rizik koji predstavlja predmet transfera. Ukoliko malo ili osiguravajuce ili
reosiguravajuce drustvo srednje veli¢ine ima za cilj da transferom rizika osi-
guranja obezbedi $iri obim jednogodisnjeg pokrica, sa vise limita, uz mogud-
nost obnavljanja tog pokrica, bez prihvatanja baznog rizika uz relativno niZe
troskove u silaznoj fazi ciklusa premija reosiguranja i retrocesija u zamenu
za prihvatanje izloZenosti kreditnom riziku, tada ¢e transfer rizika putem
reosiguranja i retrocesija biti prihvatljivija opcija. U slu¢aju da je re¢ o vecem,
osiguravacu ili reosiguravacu koji ima diverzifikovaniji portfolio rizika, kome je
potrebno eliminisanje kreditnog rizika uz obezbedenje visegodisnjeg trajanja
potpuno kolateralizovanog pokri¢a uz mogucnost prihvatanja baznog rizika,
vecih pravnih troskova kao i troskova rejtinga i bankarskih provizija ali i ne-
mogucnosti ostvarivanja obnavljanja pokrica, tada je primena instrumenata
alternativnog transfera rizika osiguranja, pre svega obveznica za katastrofalne
Stete, prihvatljivija opcija.

Buducem razvoju alternativnih oblika transfera rizika osiguranja, osim
trzi$no uslovljenih faktora, dodatno ¢e doprineti promene u regulativi. Naime,
razvoju instrumenata transfera rizika osiguranja na trziste kapitala u domenu
Zivotnih osiguranja najvise su doprinele upravo promene u regulativi u SAD
koje se odnose na povecavanje zahteva u pogledu veli¢ine kapitala koji su
osiguravajuda drustva duzna da obezbede. Medutim, promene u regulativi kao
iu zahtevima rejting agencija koje se odnose na kori$¢enje konzervativnijih
procena rizika a time i potrebe obezbedenja dodatnog kapitala za rizike u
portfeljima osiguravada i reosiguravaca, dodatno su doprineli i razvoju ovih
instrumenata u domenu nezivotnih osiguranja. Osiguravaci su tradicionalno, u
cilju udovoljavanja kapitalnim zahtevima postavljenim od strane regulatornih
organa i rejting agencija, primenjivali transfer rizika na trziste reosiguranja
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¢ime su omogucavali smanjivanje potrebe za rezervisanjem sredstava za po-
kri¢e preuzetih rizika, jer reosiguranje omogucava redukovanje varijabilnosti
racija $teta, pri ¢emu je trosak transferisanja rizika na trZiste reosiguranja
nizi od troska “vezivanja” kapitala uslovljenog kapitalnim zahtevima u cilju
obezbedenja solventnosti, zbog ¢injenice vece sposobnosti reosiguravaca za
efikasniju diverzifikaciju rizika. Regulativa solventnosti pre 2016. godine, osim
u Svajcarskoj, Irskoj, Velikoj Britaniji, Holandiji i Luksemburgu, nije priznavala
alternativne oblike transfera rizika u domenu smanjenja zahteva za kapita-
lom, kao $to je to slucaj sa reosiguranjem. Uvodenje novog okvira regulacije
solventnosti na nivou EU, odnosno uvodenje Solventnosti II u januaru 2016.
godine imace pozitivnog uticaja na razvoj alternativnih oblika transfera rizika
osiguranja s obzirom da ¢e ovom regulativom, za razliku od prethodne - Sol-
ventnost I, podjednako biti tretirani svi oblici transfera rizika, pod uslovom
da su osiguravadi u moguénosti da dokazu njihov stvaran doprinos redukciji
rizika u sopstvenim portfeljima.

Razvoj alternativnih transfera rizika osiguranja na trziste kapitala kao do-
puna tradicionalnom transferu ovih rizika na trZiste reosiguranja i retrocesija
u interesu je ne samo sektora osiguranja ve¢ i ¢itavih nacionalnih ekonomija,
aimajudi u vidu iskustva razvijenih trzista u njihovoj primeni koja ukazuju da
primena ovih instrumenata pozitivno uti¢e na razvoj kako trzista osiguranja
tako i trzista kapitala. Ovaj znacaj je posebno naglasen u uslovima nedovoljne
razvijenosti domace ekonomije zemalja u razvoju i njihovog visokog platnog
deficita na koji negativni uticaj vr$i i odliv premija po osnovu trensfera rizi-
ka osiguranja, preko domacih reosiguravajucih drustava, na reosiguravajuca
drudtva u inostranstvu. Imajuéi u vidu iskustva razvijenih zemalja, upravo bi
domaca reosiguravajuca drustva, koja najveci deo prihvacenih rizika transfe-
ridu u inostranstvo i koja imaju najadekvatniji uvid u rizike i potrebe domaceg
trziSta osiguranja, mogla imati klju¢nu ulogu u razvoju ovih instrumenata
Razvoj alternativnih transfera rizika osiguranja na domace trziste kapitala
omogucdio bi pozitivan uticaj na platni bilans zemlje jer bi se putem reduko-
vanja transfera rizika osiguranja u inostranstvo sprecilo odlivanje premija
osiguranja. Takode, razvoj ovih instrumenata omogucio bi razvoj domaceg
trzista kapitala, zahvaljujuéi unapredenju ponude raspolozivih finansijskih
instrumenata koji investitorima, medu kojima su i domaca osiguravajuca
drustva, stoje na raspolaganju ¢ime bi se unapredile moguénosti diverzifika-
cije rizika u investicionim portfeljima, $to bi posledi¢no uticalo na privlaenje
veceg broja investitora iz zemlje i inostranstva. Pozitivni uticaji na trZiste osi-
guranja, trziste kapitala i platni bilans zemlje, kako iskustva razvijenih trzista
ukazuju, imali bi snazan uticaj na razvoj svake nacionalne ekonomije u celini a
koji bi sa svoje strane uticao povratno na razvoj trzista osiguranja, s obzirom
da sa jac¢anjem privredne razvijenosti raste i uloga osiguranja zahvaljujudi
povecanju kupovne modi i interesovanja privrednih subjekata i pojedinaca za
osiguranjem Zivota i imovine.
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U buducem periodu moze se oc¢ekivati dalji razvoj primene ovih instru-
menata imajudi u vidu do sada ispoljene trendove njihovog kontinuiranog
rasta. S jedne strane, sve ve¢a mogucnost nastanka katastrofalnih dogadaja
sa sve izraZenijim negativnim posledicama za osiguravajuca i reosiguravajuca
drustva u pogledu veli¢ine potrebnog kapitala za finansiranje takvih rizika,
motivisace osiguravace aliireosiguravace da sve vie primenjuju alternativna
redenja transfera rizika osiguranja. S druge strane, mogucnost ostvarivanja
relativno visokih prinosa na investicije u instrumente povezane sa rizikom
osiguranja koji su nekorelisani sa drugim trZi$tnim rizicima razlog je pove-
¢ane atraktivnosti ovih instrumenata za investitore na trzistu kapitala, §to
je potvrdeno rastom plasmana u ove instrumente upkos ispoljenoj kreditnoj
krizi tokom 2007.12008. godine. O¢ekujemo da ¢e ucesce ovih mehanizama
transfera rizika osiguranja, komplementarnih tradicionalnom reosiguranju i
retrocesijama, kontinuirano se povecavati u buducnosti. Njihov rast prven-
stveno e zavisiti od adekvatne transparentnostiiispoljavanja katastrofalnih
Steta i njihovih implikacija na trziste osiguranja i reosiguranja.
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