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SAZETAK

Solventnost II je nova regulativa solventnosti industrije osiguranja Evropske
unije, koja je implementirana pocetkom 2016. godine. Iako Republika Srpska i Bosna
i Hercegovina, kao i ostatak regiona (izuzev Slovenije i Hrvatske), nije implementi-
rao odredbe ove direktive Evropske komisije, njeno ce se dejstvo odnositi na region
koji tezi priklju¢ivanju jedinstvenom evropskom prostoru, odnosno Evropskoj uniji.
Adekvatna priprema regulative, kao i domacih osiguravajucih drustava, neophodna
je kako bi se izbjegli negativni uticaji koji su zabiljezeni kod nekih osiguravajucih
drustava u Evropi i obezbijedila adekvatna pripremljenost na implementiranje
Solventnosti II, §to ¢e morati uslijediti i prije punopravnog ¢lanstva, u procesu
pridruzivanja. Cilj rada jeste da pravovremeno ukaze na najznacajnije promjene
koje ¢e zadesiti regulaciju osiguranja u Republici Srpskoj i Bosni i Hercegovini. Cilj
Ce se ostvariti ukazivanjem na znacaj, oblasti i mehanizme regulacije osiguranja
uopste, u Republici Srpskoj i Bosni i Hercegovini, a zatim na specificnosti regulative
Solventnosti II kao i najznalajnije promjene koje ova direktiva donosi za domace
osiguravace. Klju¢ni zakljuéak je da ce, pored insistiranja na principima, umjesto
strogih pravila u vidu margine solventnosti, nova regulativa zahtijevati potpuno
drugaciji holisticki pristup upravljanju rizicima, transferu rizika i investicijama
osiguravajucih drustava.

Kljuéne rijei: osiguranje, solventnost, upravljanje rizikom, Solventnost II, BiH

(ili RS)
ABSTRACT

Solvency II is the new solvency regulation of the European Union insurance
industry, which was implemented in early 2016. Although the Republic of Srpska
and Bosnia and Herzegovina, as well as the rest of the region except for Slovenia
and the Croatia, has not implemented the provisions of this European Commission’s
Directive, its effects will apply to a region that aspires to join the single European
area, the European Union. Adequate preparation of regulations, as well as dome-
stic insurance companies is essential in order to avoid negative impacts that have
occurred at some insurance companies in Europe and ensure adequate preparedness

* Nezavisni univerzitet Banja Luka, Veljka Mladenovic¢a 12e, 78000 Banja Luka, doktor menadzmenta i
doktor pravnih nauka, kontakt: info@nubl.org
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in the implementation of Solvency II, which will have to be followed before the full
membership, in the accession process. The aim of this paper is that in a timely ma-
nner point out to the most important changes that will happen to the regulation
of insurance in the Republic of Srpska and Bosnia and Herzegovina. The aim will
be achieved by pointing to the importance, areas and mechanisms of insurace re-
gulation in general, in the Republic of Srpska and Bosnia and Herzegovina and the
specifics of Solvency II and the most important changes that this Directive brings
for domestic insurers. The key conclusion, in addition to the insistence on principles
rather than strict rules as the solvency margin, the new regulation will require a
completely different approach of holistic risk management, of risk transfer and
investments of insurance companies.

Key words: insurance, solvency, risk management, Solvency II, Bosnia and Herze-
govina ili Republic of Srpska

UvoD

Osiguranje predstavlja oblast od posebnog drustvenog i ekonomskog in-
teresa, a samo sprovodenje osiguranja podrazumijeva specifi¢cnu ekonomiku.
Kljué¢ni elementi te dinamike su rizik, premija i §tete. Premije se placaju una-
prijed kako bi se obezbijedio transfer rizika sa osiguranika, odnosno ugovaraca
osiguranja, na osiguravajuce drustvo. Transfer rizika podrazumijeva da osigu-
ranici transferi$u i potencijalne ekonomske posljedice $tete na osiguravajuce
drustvo, odnosno da osiguravajuce drustvo preuzima obavezu nadoknade $tete
koja moze nastati ostvarenjem rizika prenesenim u osiguranje.

Usluga osiguranja je specifi¢na. Ona sustinski predstavlja obec¢anje bu-
duceg placanja, zbog ¢ega je povjerenje u instituciju osiguranja uopste i u
konkretnog osiguravaca klju¢no u ponudi usluga osiguranja.! Neopipljivost
finansijske usluge predstavlja osnovni razlog na kome se zasniva problem
asimetri¢nih informacija i isklju¢ivo oslanjanje potrosaca na kvalitet, koji se
zasniva na iskustvu i povjerenju.? Informaciona asimetrija i kompleksnost
usluga osiguranja su dva osnovna faktora koja izbor potencijalnih ugovaraca
osiguranja ¢ine veoma kompleksnim. Potencijalni ugovaradi osiguranja osla-
njaju se samo na kvalitet, §to se u slu¢aju usluga osiguranja zasniva isklju¢ivo
na iskustvu i povjerenju.

Uzroci nepovjerenja u osiguranje ili osiguravajuée drustvo gotovo su pot-
puno izjednaceni sa razlozima koji dovode do potrebe drzavne intervencije u
cilju zastite potro$aca na trzistu osiguranja. U slu¢aju osiguranja, kao klju¢ni
potencijalni uzroci nepovjerenja javljaju se kompleksnost i nedovoljna transpa-
rentnost informacija. Na primjer, informacije ispisane tzv. “sitnim slovima”,

! Njegomir, V.: Osiguranje, Ortomedics book, Novi Sad, 2011.

2 Ljubojevi¢, C.: Menadzment i marketing usluga, Zelnid, Beograd, 2001, str. 444.
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kada osiguravajuca drustva mogu nastojati da prikriju informacije koje mogu
biti potencijalno negativne za osiguranike i koje mogu dovesti do promjene
njihove odluke o zaklju¢enju osiguranja, a koje su, u skladu sa propisima, osi-
guravajuca dru$tva duzna da prezentuju osiguranicima prilikom zaklju¢ivanja
ugovora o osiguranju.

Izgradnja povjerenja javnosti, odnosno potencijalnih ugovaraca osiguranja
u instituciju osiguranja i u konkretna osiguravajuca dru$tva, vremenski je
zahtjevan proces. Za izgradnju povjerenja neophodan je znacajan protok vre-
mena i angaZovanost na svim organizacionim nivoima, kako bi se obezbijedio
adekvatno informisan, racionalan i emotivno zadovoljan korisnik usluga osigu-
ranja. Ovo zadovoljstvo uticace i na kreiranje snaznih veza sa osiguravajuéim
drustvom, kako u pogledu svjesnog odlu¢ivanja baziranog na kompetentnosti
ipouzdanosti, tako i u pogledu emotivnog odlut¢ivanja baziranog na osjecanju
zadovoljstva odnosom osiguravajuceg drustva. Takode, ukoliko je zadovoljstvo
obezbijedeno, postojeci osiguranici bice najbolja preporuka za razvoj usluga
konkretnog osiguravajuceg drustva u buducnosti.

Informaciona asimetrija izmedu osiguravajucih drustava i osiguranika
predstavlja osnovni pokretacki motiv regulacije osiguranja u pravcu zastite po-
trogaca, ali je neophodno pronadi ravnotezu izmedu potrebe za obezbjedenjem
potpune konkurentnosti na trZistu osiguranja i zastite potrosaca i ostvarenja
profitabilnosti osiguravajucih drustava. Nova regulativa solventnosti u Evrop-
skoj uniji, Solventnost II, polazi upravo od potrebe obezbjedenja oba zahtjeva,
odnosno obezbjedenja i profitabilnosti osigurava¢a u dovoljnoj mjeri da se
obezbijedi njihova zainteresovanost za osiguranje, ali i konkurentnosti i zastite
osiguranika. Postoji sustinska razlika izmedu postojecih regulativa u regionu,
izuzev Hrvatske i Slovenije koje su ve¢ u Evropskoj uniji, i nove regulative u
EU koja polazi od potrebe ostvarenja osnovnih postulata razvoja osiguranja.

S obzirom na to da ¢e nova regulativa u Evropskoj uniji morati biti imple-
mentirana iu prakse osiguravajucih drustava u Republici Srpskoj i Bosnii Her-
cegovini prije pristupanja ¢lanstvu, a nezavisno od sopstvenog zakonodavstva,
za cilj rada smo postavili potrebu da pravovremeno ukazemo na najznacajnije
promjene koje ¢e zadesiti regulaciju osiguranja u Republici Srpskoj i Bosni i
Hercegovini. Postavljeni cilj ¢e se ostvariti ukazivanjem na znacaj, oblasti i
mehanizme regulacije osiguranja uopste, u Republici Srpskoj i Bosni i Herce-
govini, a zatim na specifi¢nosti regulative Solventnosti II, kao i najznacajnije
promjene koje ova direktiva donosi za domace osiguravace.
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ZNACAJ, OBLASTI I MEHANIZMI REGULACIJE OSIGURANJA

Etimoloski, rije¢ regulacija potice od rijeci regulare, koja znaci kontrolisati
pomocu pravila, usmjeravati. Pod regulacijom djelatnosti osiguranja podrazu-
mijevaju se pravila kojima se usmjerava sprovodenje djelatnosti osiguranja,
a koja se uspostavljaju putem zakona, sprovode od strane drzavnih organa i
tumace putem odluka sudova, sa ciljem unapredenja i zastite javnog interesa.

Potreba za postojanjem “pravila igre” koja odreduje drzava u cilju usmje-
ravanja, kontrole i korekcije sprovodenja djelatnosti osiguranja od strane
privatnih osiguravacda, narodito je naglasena u novije vrijeme i kontinuirano
se uvecava sa privrednim i drustvenim razvojem, kao i razvojem same djelat-
nosti osiguranja.

Trziste osiguranja karakterise informaciona asimetrija. Naime, prilikom
kupovine usluga osiguravajuceg pokrica, ugovaraci osiguranja, odnosno osi-
guranici, ne raspolazu sa dovoljno tehnickih, pravnih i finansijskih znanja
neophodnih za razumijevanje kompleksnih ugovornih odredbi koje osiguravaci
mogu formulisati u ugovorima o osiguranju. Takode, osiguranici u sustini
kupuju osiguravajuce pokrice u nadi da ¢e u slu¢aju ostvarenja $tete oni biti
obesteceni od osiguravaca. Pri tome, osiguranici rijetko provjeravaju sve fi-
nansijske aspekte osiguravaca sa kojima sklapaju ugovore, $to, zahvaljujuci
kompleksnoj prirodi i dugoro¢nosti sustinskog izvr$enja usluge, stvara uslove
za zloupotrebe prema njima od strane osiguravaca. Imajuéi navedeno u vidu,
jasno je daje uloga drzave da obezbijedi zastitu povjerenja gradana u instituciju
osiguranja, §to se ostvaruje putem regulacije djelatnosti osiguranja.

Kljuéni razlozi regulacije djelatnosti osiguranja su usmjereni u pravcu
zastite osiguranika kao potrosaca, a obuhvataju:?

- sprelavanje nesolventnosti osiguravajuc¢ih drustava,

- za$tita osiguranika zbog manjeg znanja i pregovaracke snage u odnosu

na osiguravace,

+ obezbjedenje pravi¢nih premija osiguranja imajuéi u vidu nesavr$enost

mehanizma trzi$nog regulisanja premija, i

« ostvarenje socijalnih ciljeva obezbjedenjem $iroke raspolozivosti usluga

osiguravajuéeg pokrica.

Regulativa djelatnosti osiguranja, kojoj je cilj obezbjedenje kvalitetnih
usluga osiguravajuceg pokrica po fer cijenama od pouzdanih osiguravaca,
prisutna je u svim zemljama u svijetu, sa varijacijama u nivou “strogosti”.
Na primjer, u Velikoj Britaniji i Holandiji postoji veca afirmacija djelovanja
slobodnog trZista, a regulativa se u najvecoj mjeri ogranic¢ava na solventnost
osiguravajucih drustava. S druge strane, u Japanu, Koreji, Svajcarskoj, Kini,
Rusiji i u Srbiji, regulacija je istorijski mnogo strozija.!

3 Marovi¢, B., Kalini¢, Z. i Njegomir, V.: Osiguranje: ekonomsko-pravni principi, Nazavisni univerzitet, Ba-
nja Luka, 2015.

* Skipper, H.D. and Kwon, W.J.: Risk Management and Insurance: Perspectives in a Global Economy, Blac-
kwell Publishing, 2007.
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Oblasti koje ¢ine predmet regulacije djelatnosti osiguranja obuhvataju:

+ osnivanje osiguravajuc¢ih drustava;

+ determinisanje dozvoljenih organizacionih oblika;

« solventnost;

+ primjena ra¢unovodstvenih standarda u procjeni imovine i obaveza;

+ premije osiguranja;

+ trzi$no ponasanje, uklju¢ujuéi korporativno upravljanje, nivo konku-

rentnosti i licenciranje posrednika i zastupnika u osiguranju, i

+ oporezivanje iizlazak sa trzista, ukljucujuéi likvidaciju, restrukturiranje

iizlazak iz pojedinih segmenata poslova osiguranja.

Regulacija djelatnosti osiguranja po¢iva na tri nivoa ili mehanizma: nor-
miranja pravila njihovog tumacenja putem sudova i nadzora.’ Zakoni kojima
se reguli$e djelatnost osiguranja variraju izmedu zemalja po obuhvatnosti.
Uobicajeno se razlikuju zakoni o statusnim pitanjima u djelatnosti osiguranja,
koji najéesce predstavljaju lex specialis zakone, i zakoni koji ureduju ugovorne
odnose izmedu osiguravaca i ugovaraca osiguranja, odnosno osiguranika. Po-
red zakona, postoje i podzakonska akta kojima se blize odreduje poslovanje
osiguravajuc¢ih drustava. Sudovi predstavljaju sekundarni mehanizam regu-
lacije djelatnosti osiguranja. Sudskim odlukama se interpretiraju klauzule i
uslovi osiguravajuceg pokri¢a u ugovorima o osiguranju i potvrduje ili osporava
legalnost primjene mjera regulatornih organa.® Konaé¢no, nadzor osiguranja,
odnosno poslovanja osiguravajucih drustava, predstavlja mehanizam provjere
primjene zakonitosti poslovanja u praksi osiguravajucih drustava, a nastaje
kao posljedica ispoljenih trzi$nih neuspjeha u poslovanju osiguravajucih dru-
$tava. Nadzor osiguranja, u zavisnosti od subjekata koji ga sprovode, moze
biti podijeljen na eksterni i interni. Eksterni nadzor osiguranja sprovode
drzavni nadzorni organi i eksterni revizori, a interni nadzor sprovode interni
revizori i aktuari.

KARAKTERISTIKE REGULATORNOG OKVIRA U REPUBLICI
SRPSKOJ

Pravni okvir poslovanja osiguravaju¢ih drustava u Republici Srpskoj i
BiH ureden je zakonima i podzakonskim aktima, sprovodi se putem sudova,
a kontrolie putem nadzora.

Zakonski okvir za sprovodenje osiguranja u Republici Srpskoj predstav-
ljaju:

1. Zakon o drustvima za osiguranje, “Sluzbeni glasnik Republike Srpske”,
brojevi: 17/05, 01/06, 64/06 i 74/10, kojim se ureduju osnivanje, po-
slovanje, nadzor i prestanak rada drustava za osiguranje i filijala koje
obavljaju djelatnost osiguranja u Republici Srpskoj i osniva Agencija za

> Njegomir, V.: Osiguranje, Ortomedics Book, Novi Sad, 2011.
6 Rejda, G.: Risk Management and Insurance, Pearson Education, 2005, str. 631-632.
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osiguranje Republike Srpske. Zakonom o drustvima za osiguranje su,
dakle, regulisana sva pitanja statusnog karaktera dru$tva za osiguranje,
posebno za akcionarska drustva za osiguranje i posebno za drustva za
uzajamno osiguranje. Takode, ovim zakonom ureduju se i pitanja nad-
zora nad obavljanjem djelatnosti osiguranja, odnosno pitanja osnivanja
irada Agencije za nadzor osiguranja Republike Srpske.

. Zakon o obaveznim osiguranjima u saobracaju, “Sluzbeni glasnik Re-

publike Srpske”, broj: 82/15, kojim se ureduju obavezna osiguranja
u saobracaju u Republici Srpskoj. Obavezna osiguranja ukljucuju: 1)
osiguranje putnika u javnom prevozu od posljedica nesre¢nog slucaja,
osim putnika u vazdusnom saobracaju, 2) osiguranje vlasnika vozila od
odgovornosti za $tetu prouzrokovanu tre¢im licima (osiguranje od auto-
odgovornosti), 3) osiguranje vlasnika vazduhoplova od odgovornosti za
$tetu prouzrokovanu tre¢im licima i putnicima, i 4) osiguranje vlasnika
plovila na motorni pogon od odgovornosti za $tetu prouzrokovanu
tred¢im licima.

. Zakon o posredovanju u osiguranju, “Sluzbeni glasnik Republike Srp-

ske”, brojevi: 17/05, 64/06 i 106/09, kojim se ureduje posredovanje
u osiguranju, vrste i uslovi za obavljanje ovih poslova, te nadzor nad
obavljanjem poslova posredovanja u osiguranju u Republici Srpskoj.
Posredovanje u osiguranju obavljaju brokeri u osiguranju i zastupnici
u osiguranju, u skladu sa ovim zakonom.

. Zakon o obligacionima odnosima FBiH, odnosno Zakon o obligacionim

odnosima RS, “Sluzbeni list SFRJ”, br. 29/78, 39/85, 46/85, 45/89 i
57/89 - “Sluzbeni list RBiH”, br. 2/92,13/93113/94 - “Sluzbeni glasnik
RS”, br. 17/93 i 3/96. Radi stvaranja uslova za slobodan promet robe
i obavljanja usluga na trzistu i za zadovoljavanje materijalnih i drugih
potreba gradana, te radi osiguravanja odgovornosti preduzeéa i drugih
ucesnika u pravnom prometu za izvr$avanje njihovih obaveza, ovim
se zakonom ureduju osnove obligacionih odnosa (opsti dio), ugovorni
i drugi obligacioni odnosi u prometu robe i usluga. Jednim dijelom
se reguli$u obligacionopravni odnosi, odnosno prije svega ugovorni
odnosi u djelatnosti osiguranja. Zakonom o obligacionim odnosima
se reguli$u pravna pitanja vezana za ugovaranje osiguranja kao $to
su zaklju¢ivanje ugovora o osiguranju, obaveze osiguranika, odnosno
ugovaraca osiguranja, obaveze osiguravaca i trajanje osiguranja. Po-
sebno su uredena specifi¢na pitanja ugovaranja osiguranja imovine, a
posebno osiguranja lica. Specifi¢nosti pravnih odnosa u osiguranju od
odgovornosti regulisane su u okviru odeljka koji se odnosi na osiguranja
imovine.
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Pored navedenih zakona, vaznu ulogu ima i Zakon o Agenciji za osiguranje
u Bosni i Hercegovini, “Sluzbeni glasnik BiH”, br. 12/04. Rije¢ je o Agenciji za
osiguranje na federalnom nivou, dok nadzor nad poslovanjem osiguravajucih
drustava sprovodi Agencija za osiguranje Republike Srpske koja je osnovana
na osnovu Zakona o dru$tvima za osiguranje iz 2006. godine. Agencija za
osiguranje Republike Srpske je samostalna i neprofitna institucija Republike
Srpske sa svojstvom pravnog lica i sjedi$tem u Banjoj Luci, koja za svoj rad
odgovara Narodnoj skupstini Republike Srpske. Agencija za osiguranje Re-
publike Srpske ima regulatornu i nadzornu funkciju u cilju zastite lica koja
imaju pravo na osiguravajuce pokriée i naknadu iz osiguranja kao i dobrobit
industrije osiguranja. U skladu sa zakonskim odredenjem’, Agencija za osi-
guranje Republike Srpske ima sljedeca ovlaséenja:

» da vrsi provjere poslovnih knjiga i dokumenata drustva za osiguranje,
sa ili bez prethodnog obavjestavanja drustva;

« daangazuje ovla¢ena stru¢na lica da izvrse pregled knjiga i dokumenata
drustva za osiguranje;

+ da zahtijeva od drustva za osiguranje da u okviru odredenog vremen-
skog roka, koji nece biti kra¢i od deset dana ni duZi od tri mjeseca,
ispravi bilo koji akt ili postupanje, koji su u suprotnosti sa zakonskim
odredbama;

+ danaredi drudtvu za osiguranje da obustavi sprovodenje bilo koje radnje
ili postupanja, koje je u suprotnosti sa odredbama ovog zakona;

+ da u okviru zakona i u korist osiguranika daje naredenja u pogledu
ulaganja, odrzavanja i raspolaganja sredstvima osiguranja;

+ da pokrece sudske postupke u pravnim stvarima povezanim sa nadzo-
rom u osiguranju kada Agencija Republike Srpske nema ovlaséenja da
sprovodi svoje funkcije nadzora u skladu sa ovim zakonom, odnosno
kada se u postupku nadzora pojavi pitanje za koje je kao prethodno
pitanje nadlezan sud;

+ da donosi podzakonske akte, druga opsta akta (pravilnike, uputstva,
naredbe i odluke) i pojedinaé¢ne akte (rjesenja i zakljucke);

+ daorganizuje ili odobrava obuke zaposlenih u drustvima za osiguranje
i posrednika u osiguranju;

+ da na bilo koji drugi na¢in daje smjernice potrebne za primjenu ovog
zakona i za ostala pitanja od znacaja za trzite osiguranja;

+ da nalaze druge mjere koje se odnose na vodenje poslova osiguranja
nekog drustva, ukoliko smatra da su one neophodne kako bi se osiguralo
da to drustvo vodi poslove u skladu sa regulatornim ciljevima.

7 Zakon o drustvima za osiguranje, “Sluzbeni glasnik Republike Srpske’, brojevi: 17/05, 01/06, 64/06 i
74/10, ¢lan 7.
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Agencija za osiguranje u okviru svog djelokruga usvaja pravilnike, odluke
i uputstva kojima se tumace zakoni kojima se regulise djelatnost osiguranja,
prije svega drustava za osiguranje i posrednika u osiguranju.

S obzirom na to da u fokusu istrazivanja imamo u vidu, prije svega, su$tinu
regulacije djelatnosti osiguranja, detaljnije ¢emo ukazati na osnovne karakte-
ristike Zakona o drustvima za osiguranje koji se bavi upravo ovim pitanjem.

MARGINA SOLVENTNOSTI KAO OSNOV REGULACIJE
SOLVENTNOSTI U REPUBLICI SRPSKOJ

U prethodnom izlaganju ukazali smo da se regulative djelatnosti osigura-
nja medu zemljama razlikuju po strogosti pristupa, ali u svim regulativama
prisutna je regulacija solventnosti osiguravajucih drustava. U svom poslovanju
osiguravajuca drustva u svakom momentu nastoje da budu solventna. Medu-
narodna asocijacija supervizora osiguranja daje saZeto odredenje solventnosti
— osiguravajuce drustvo je solventno ukoliko je sposobno da ispuni sve svoje
obaveze po svim ugovorima pod svim razumno predvidljivim okolnostima.®
Dakle, solventno osiguravajuce drustvo znaci njegovu moguénost da sve Stete
po brojuiiznosu moze bez tesko¢a nadoknaditi osiguranicima, ali i udovoljiti
svim nov¢anim obavezama prema drzavi, zaposlenima, drugim osigurava¢ima
ireosigurava¢ima i ostalima, u roku njihovog dospijeca.

Solventnost osiguravaju¢ih drustava znadajna je iz sljedecih razloga:

+ Prvo, premije se pla¢aju unaprijed, a period osiguravajude zastite se
proteze u buducnost. Ukoliko osiguravajuce drustvo prestane da postoji
(bankrotira) i ukoliko se buduce $tete ne isplate osiguranicima, onda
je plac¢anje za osiguravajucu zastitu unaprijed bilo bezvrijedno, a sama
osiguravajuca zastita koja je posljedica Zelje osiguranika da se osigura
od rizika i koja za cilj ima prenos rizika na osiguravajuce drustvo, gubi
smisao.

« Drugi razlog naglasavanja solventnosti jeste ¢injenica da ¢e u slucaju
da im se od strane osiguravajuceg drustva $tete ne isplate, osiguranici
biti izloZeni velikoj finansijskoj nesigurnosti. Tako, na primjer, ako se
$teta totalno unistene kuce u poplavi ili uslijed tornada ne nadoknadi
osiguraniku, vlasniku kude, on moze biti finansijski unisten.

+ Konacno, u slu¢aju kada osiguravajuée dru$tvo postane insolventno,
nastaju odredeni socijalni i ekonomski troskovi. Primjeri za to su gu-
bitak posla zaposlenih u osiguravaju¢em drustvu, smanjenje poreza na
premije koji se pla¢a drZavi, te nedostatak slobodnih novéanih sredstava
na finansijskom trzistu, $to dalje ima multiplikativne efekte.

8 Principles on Capital Adequacy and Solvency, International Association of Insurance Supervisors, Basel,
Switzerland, 2002, str. 3.
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Da bi osiguravajuca drustva uspjesno poslovala, da bi opstala, te da bi
mogla da opravdaju povjerenje svojih osiguranika, ona moraju da budu sol-
ventna, $to zna¢i da osiguravajuca drus$tva moraju raspolagati neophodnim
rezervama i voditi plodotvornu politiku ulaganja sredstava osiguranja.’ Da-
kle, adekvatno upravljanje kapitalom u osiguravajué¢im drustvima nuzan je
preduslov obezbjedenja njihove solventnosti. Kada osiguravajuce drustvo
jednom postane nesolventno, odnosno proglasi se insolventnim, ono nece
osiguranicima refundirati pla¢enu premiju niti e biti u stanju da vr8i isplate
po osnovu odétetnih zahtjeva. Zbog toga predvidanje nastanka nesolventnosti
osiguravajucih drustava predstavlja glavnu brigu osiguranika i regulatornih
organa.'

U Republici Srpskoj, u skladu sa Zakonom o drustvima za osiguranje,
solventnost osiguravajuc¢ih drustava regulise se preko margine solventnosti.
Svako drustvo za osiguranje iz Republike Srpske obavezno je da odredi marginu
solventnosti u pogledu svog cjelokupnog poslovanja, koja odgovara ukupnoj
aktivi umanjenoj za nematerijalna ulaganja, aktivna vremenska razgranicenja,
gubitak, obaveze (uklju¢ujuéi matematicku rezervu osiguranja Zivota) i za pre-
nosne pozicije (prenosne premije i rezervisane tete).!! U skladu sa izmjenama
i dopunama osnovnog Zakona o dru$tvima za osiguranje Republike Srpske,
margina solventnosti predstavlja grani¢nu vrijednost adekvatnosti kapitala
drustva za osiguranje.

U kontekstu regulacije solventnosti osiguravajuc¢ih drustava, izmjenom i
dopunom Zakona o dru$tvima za osiguranje, dodat je i ¢lan 52a kojim se reguli-
e upravljanje rizicima. U smislu ovog ¢lana Zakona o drus$tvima za osiguranje,
“drustvo za osiguranje duzno je obezbijediti da uvijek raspolaze sa adekvatnim
kapitalom u pogledu obima i vrsta poslova osiguranja koje obavljais obzirom
na rizike kojima je izloZeno u obavljanju tih poslova (adekvatnost kapitala) i
poslovati tako da je sposobno blagovremeno ispuniti dospjele obaveze (nacelo
likvidnosti), te na nacin da je trajno sposobno ispunjavati sve svoje obaveze
(nacelo solventnosti)”.

Ako kapital drustva za osiguranje zbog povecanja margine solventnosti
ili drugih razloga nije dovoljan, uprava drustva za osiguranje duzna je odmah
usvojiti i primijeniti mjere za koje je nadlezna u svrhu obezbjedenja kapitala,
odnosno duzna je izraditi prijedlog mjera za koje su nadlezni drugi organi
drustva za osiguranje, a u vezi sa obezbjedenjem potrebnog kapitala, o ¢emu

® Marovi¢, B. i Zarkovi¢, N.: Leksikon osiguranja, DDOR Novi Sad AD, Novi Sad, 2002, str. 306.

10 Cummins, J. D, Derrig, R. A.: Managing the Insolvency Risk of Insurance Companies, Kluwer Academic
Publishers, Norwell, Massachusetts, USA, 1991, p.109.

1 Zakon o drustvima za osiguranje, “Sluzbeni glasnik Republike Srpske’, brojevi: 17/05, 01/06, 64/06 i
74/10, ¢lan 52.
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je duzna obavijestiti Agenciju za osiguranje Republike Srpske u roku od osam
dana od dana njihovog donosenja. Agencija u cilju zastite osiguranika moze
da zahtijeva od drustva za osiguranje:

- daima vedikapital, ako ocijeni da su zbog oslabljenog finansijskog polo-
Zaja drustva za osiguranje ugrozena prava osiguranika, u kom slu¢aju se
visina kapitala odreduje u skladu s finansijskim planom sa prijedlozima
mjera za najmanje sljedece tri poslovne godine;

+ smanjenje vrijednosti imovine drustva za osiguranje, koja se ukljucuje
u obracun kapitala drustva za osiguranje, ili za pokrice tehnickih i ma-
tematickih rezervi i garantnog fonda, ako je doslo do promjene trZisne
vrijednosti te imovine;

- prilagodavanje obra¢unavanja margine solventnosti drustva za osigu-
ranje za iznos reosiguranja, ako se sadrzaj ugovora o reosiguranju u
odnosu na prethodnu poslovnu godinu zna¢ajno promijenio ili ugovori
o reosiguranju ne omogucuju uravnotezen prenos rizika.

U skladu sa zakonskim ovlascenjima iz Zakona o dru$tvima za osiguranje,
Agencija za osiguranje Republike Srpske je 2012. godine usvojila Pravilnik o
elementima i kontroli margine solventnosti drustava za osiguranje.”> Ovim
pravilnikom ureduje se nadin obra¢una margine solventnosti, kao i oblik,
sadrZaj, rokovi i nadin izvjeStavanja Agencije za osiguranje Republike Srpske.

Naglagavamo i da se u ¢lanu 52a, kao i u Pravilniku o elementima i kontroli
margine solventnosti drustava za osiguranje, uklju¢uju samo rizici iz osnova
osiguranja, a ne i svi drugi rizici kojima je poslovanje osiguravaju¢ih drustava
izlozeno, a na ¢emu upravo insistira nova regulativa Solventnost II, o ¢emu ¢e
biti vi$e rije¢i u narednim izlaganjima.

SPECIFICNOSTI KVANTITATIVNIH | KVALITATIVNIH ZAHTJEVA
SOLVENTNOSTI 11

Solventnost II mora biti bazirana na principima, a ne strogim pravilima.
U slucaju 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 pred-
met slobodnog izbora. Izazov ovakvog pristupa lezi u ¢injenici da on ostavlja
puno prostora za slobodne procjene od strane regulisanih kompanija u im-
plementaciji principa. Regulacija bazirana na primjeni principa nalaze vecu
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 supervizije reorganizuju svoje
osoblje sa usmjerenosti na poznavanje pravila na razumijevanje trzista, jer se
njihova uloga mijenja od kontrolisanja usaglaenosti ka superviziji primjene

12 pravilnik o elementima i kontroli margine solventnosti drustava za osiguranje, “Sl. glasnik RS” br. 103/12
0d 06.11.2012. godine.
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principa od strane osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava. Osiguravajuca
ireosiguravajuca drustva sa svoje strane moraju takode da promijene pristup
udovoljavanja regulatornim zahtjevima od usaglasavanja sa pravilima ka us-
postavljanju kulture upravljanja rizikom.

Solventnost Il regulatorni okvir se bazira na tri stuba (Slika 1), sli¢no kao
i Bazel II regulatorni okvir.

Prvi stub predstavljaju kvantitativni zahtjevi, odnosno harmonizovani
standardi procjene imovine i obaveza i kapitala koji je potreban da se osigura
solventnost. Ovim stubom se odreduju pravila u kvantitativnom smislu koja
se odnose na vrednovanje imovine i obaveza, tehnicke rezerve, investicije i
kapitalne zahtjeve.

Drugi stub, ¢ija je svrha dopuna prvom stubu, ¢ine kvalitativni zahtjevi
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
adekvatnosti kapitala osiguravaju¢ih i reosiguravajuc¢ih drustava. Drugi stub
sustinski zahtijeva od osiguravaca i reosiguravaca da sprovode sopstvene
progcjene rizika i solventnosti, §to podrazumijeva potrebu da svaki pojedinaé¢ni
osiguravac i reosiguravac identifikuje, procjenjuje, upravlja i izvjestava o ri-
zicima kojima je izloZen. Takode, od osiguravaca i reosiguravaca se zahtijeva
da obezbijede da se svakodnevne poslovne aktivnosti izvravaju u skladu sa
primijenjenim modelom i pretpostavkama odredenim u okviru prvog stu-
ba, odnosno kvantitativnih zahtjeva. Ove informacije predstavljaju osnovu
aktivnosti organa supervizije koji, u cilju revizije i procjene usaglagenosti
osiguravaca i reosiguravaca sa Solventnosti II, sprovode’® reviziju i procjenu
sistema upravljanja osiguravaca i reosiguravaca, uklju¢ujuéi sopstvene procje-
ne rizika i solventnosti, tehni¢kih rezervi, kapitalnih zahtjeva, investicionih
pravila, kvaliteta i kvantiteta sopstvenih fondova i, ukoliko se primjenjuju
interni modeli, procjenjuju usaglasenost njihove primjene sa zahtjevima po-
stavljenim Direktivom.

Tredi stub odnosi se na trzi$nu disciplinu koja treba da bude ostvarena
putem transparentnosti poslovanja osiguravajucih i reosiguravajucih drustava.
Informacije koje javnosti treba da prezentuju osiguravadi i reosiguravadi treba
da obuhvate rizike, kao i finansijska pitanja osiguravaca, te da budu sveobu-
hvatne, 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 procjene adekvatnosti ukupne izlo-
Zenosti rizicima, opis izlozenosti, koncentracije, redukcije i osjetljivosti na
svaku pojedinu kategoriju rizika, opis baza i metoda procjene i eventualnih
odstupanja od standardnih baza i metoda procjene imovine, tehnickih rezervi

13 Solvency I 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.

14 Isto, Article 50.
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i drugih obaveza i opis upravljanja kapitalom koji mora uklju¢iti informacije
o strukturi i iznosu sopstvenih fondova i njihovog kvaliteta, veli¢ini kapital-
nih zahtjeva, objanjenja osnovnih razlika izmedu pretpostavki standardne
formule i internog modela i informacije o iznosu eventualne neusaglagenosti
sa kapitalnim zahtjevima, ¢ak i u slu¢aju da je to odstupanje nastalo i kasnije
razrije$eno u toku perioda izvje$tavanja.

Regulatorno odredenje teorijskog nivoa solventnosti odreduje i poziciju
solventnosti osiguravajuc¢ih drustava u odredenom pravnom sistemu. Imajudi
to u vidu, solventnim se osiguravajuéim drustvom mozZe smatrati ono ¢ija je
imovina veca od teorijskog nivoa solventnosti, naj¢esé¢e odredenog u vidu
minimalnog i ciljanog kapitalnog zahtjeva. Ovi zahtjevi su kvantitativnog
karaktera i u okviru Solventnosti II su determinisani prvim stubom kao mi-
nimalni i solventnosni kapitalni zahtjev.

Raspolozivi kapital osiguravajuceg ili reosiguravajuceg drustva predstavlja
razliku izmedu imovine i obaveza, odnosno trzi$ne vrijednosti ukupne aktive
i tehnickih rezervi (vidi Sliku 1), pri ¢emu je uopsteno posmatrano drugtvo
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 vece od ukupne imovine drustva. Prije nego $to ukaZemo
na razlike u nivou zahtijevanog kapitala, naglasavamo da je Solventnost II
regulatorni okvir zasnovan na trzisnom vrednovanju pozicija imovine i oba-
veza, za razliku od postojeceg regulatornog okvira koji se bazira na knjigo-
vodstvenom vrednovanju. Zastupa se fer vrijednost imovine i obaveza koja u
principu podrazumijeva trzi$nu vrijednost ili njenu aproksimaciju. Izrazavanje
pozicija imovine po trzi$noj vrijednosti nije problem, ali za izra¢unavanje
obaveza jeste, s obzirom na to da ne postoji trziste za obaveze osiguravajucih
ili reosiguravajucih drustava, a samim tim ni njihova trzi$na vrijednost. Ima-
judi to uvidu, u procjeni vrijednosti obaveza osiguravajucih i reosiguravajucih
drustava koristi se koncept najbolje procjene na koju se dodaje margina rizika
koja predstavlja trzignu vrijednost. Najbolja procjena se definige i izra¢unava
kao neto sadasnja vrijednost buducih gotovinskih tokova portfelja osiguranja,
pri ¢emu se koristi bezrizi¢na kamatna stopa. Upravo iz tog razloga se dodaje
rizi¢na margina na zbir najbolje procjene obaveza (vidi Sliku 1).

Rizi¢na margina predstavlja trosak kapitala koji je potreban u pojedinac-
nim godinama do isticanja obaveza. Rizi¢na margina sustinski se izra¢unava
u cilju zastite osiguranika kao dodatna mjera obezbjedenja obaveza osigura-
vajudih i reosiguravaju¢ih drustava.

Solventnost II regulativa, prvim stubom koji se odnosi na kvantitativne
zahtjeve, predvida postojanje dva kapitalna zahtjeva, minimalnog kapital-
nog zahtjeva (MKZ) i solventnosnog kapitalnog zahtjeva (SKZ)."* Minimalni

15 Njegomir, V:: “Solvency II direktiva i njen uticaj na upravljanje rizikom u osiguravajuéim drustvima’,
Finansije, Vol. 64, Br. 16, Ministarstvo finansija Republike Srbije, Beograd, 2009, str. 272-306.
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Slika 1: Minimalni i solventnosni kapitalni zahtjev
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Izvor: Njegomir, V.: “Kvantitativni zahtevi Solventnosti II”, Svet osiguranja, Vol. 2, Br. 5, Tectus,
Beograd, 2012, str. 54-57.

kapitalni zahtjev (minimum capital requirement) predstavlja nivo kapitala koji
predstavlja osnovu za intervenciju organa supervizije. Naime, ukoliko osigu-
ravac ili reosiguravac ne raspolaZe sa dovoljno kapitala koji je predviden ovim
zahtjevom, organi supervizije primjenjuju mjere, kao $to su zabrana sklapanja
novih ugovora o osiguranju ili oduzimanje licence. Postojanje raspolozivog
kapitala na nivou minimalnog kapitalnog zahtjeva kratkoro¢no moze obezbi-
jediti kontinuitet poslovanja uz mogucnost transfera rizika ili dokapitalizacije.
Utvrdivanje minimalnog kapitalnog zahtjeva je odredeno na sli¢an na¢in kao i
u ranijim regulacijama solventnosti. MKZ se 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 auto-odgovornosti, 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 zahtjev od 1 miliona evra.
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Solventnosni kapitalni zahtjev predstavlja nivo kapitala koji osiguravac ili
reosigurava¢ u cilju obezbjedenja solventnosti pod normalnim okolnostima
treba da posjeduje i koji je dovoljan za pokri¢e neuobi¢ajeno $tetnih dogadaja,
kao $to je Solvency II direktivom odredeno, dogadaja koji se desavaju jednom
u dvjesta godina. Rije¢ je o ciljanom solventnosnom zahtjevu koji treba da
reflektuje rizi¢nost drustva za osiguranje ili reosiguranje i kao dodatni kapital
iznad nivoa minimalnog kapitalnog zahtjeva obezbijedi pokri¢e nepredvide-
nih gubitaka. Prilikom odredivanja SKZ-a, u obzir ¢e se uzeti svi rizici kojima
je izloZeno osiguravajuce drustvo, odnosno rizici osiguranja, trzisni, kreditni
i operativni. Odredenje veli¢ine SKZ-a bazira se na principima koji treba da
oslikavaju ekonomsku realnost poslovanja osiguravajucih i reosiguravajucih
drustava i koji samo ukazuju na pozeljne rezultate, pri ¢emu sredstva za nji-
hovo postizanje, standardna formula, interni model ili njihova kombinacija,
predstavljaju predmet slobodnog izbora, uz neophodnost odobrenja organa
supervizije. Mjera koja se koristi za determinisanje SKZ-a jeste VaR, odnosno
mjera vrijednosti pri riziku, koja se utvrduje za sopstvene fondove osiguravaca
ili reosiguravaca na nivou pouzdanosti od 99,5% tokom perioda od jedne godine.
Mjera vrijednosti pri riziku (VaR) je mjera koja sumarno iskazuje najtezi gubitak
tokom ciljanog vremenskog perioda sa datim nivoom pouzdanosti.'® Odrediva-
nje mjere vrijednosti pri riziku na nivou pouzdanosti od 99,5% sustinski znaci
da se solventnosni kapitalni zahtjev bazira na veli¢ini kapitala koji treba da
bude obezbijeden kako bi se osiguralo da se bankrotstvo osiguravaca ili reosi-
guravaca ne desi ¢e$ce od jednom u 200 slu¢ajeva, odnosno da Ce ta drustva biti
u poziciji, sa vjerovatno¢om od najmanje 99,5% da ispune svoje obaveze prema
osiguranicima i korisnicima osiguranja tokom sljedec¢ih 12 mjeseci. Najprostije
reCeno, zahtijevani solventnosni kapital trebao bi da obezbijedi da osiguravajuce
ili reosiguravajuce drustvo sa vjerovatno¢om od 99,5% ostane solventno u toku
jedne godine poslovanja. U utvrdivanju ovog kapitalnog zahtjeva osiguravadi i
reosiguravadi moraju da obuhvate sve rizike, odnosno rizike kojima su izloZeni
po osnovu tekuéeg poslovanja, kao i rizike za koje procjenjuju da ¢e im biti
izloZeni u narednih 12 mjeseci. Dakle, prema Solventnost II direktivi, trZzigna
vrijednost aktive sustinski mora biti jednaka ili ve¢a sumi tehnickih rezervi i
zahtijevanog regulatornog kapitala. Tehnicke rezerve se baziraju na najboljim
procjenama buducih gotovinskih tokova uveéanih za marginu rizika, koja treba
da obezbijedi da rezerve budu jednake ili vece od osiguravajucih i reosigura-
vajucih obaveza. Na tehnicke rezerve dodaje se minimalni kapitalni zahtjev
i na njega solventnosni kapitalni zahtjev (vidi Sliku 1). Ukoliko bi raspolozivi
kapital drustva za osiguranje ili dru$tva za reosiguranje pao ispod nivoa SKZ-a,
supervizor osiguranja bi mogao da primijeni mjere predvidene drugim stubom
Solventnosti II, pri ¢emu je osnovna pretpostavka da situacija nije kriti¢na, ve¢
daje rije¢ o signalu supervizoru, kao i drustvu za osiguranje ili reosiguranje da
se preduzmu mjere u cilju saniranja ispoljenih problema.

16 Jorion, P.: Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, McGraw-Hill, New York, 2001,
str. 22.
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Za utvrdivanje solventnosnog ili viseg kapitalnog zahtjeva, koji reflektuje
nivo kapitala potreban za normalno poslovanje osiguravaca i reosiguravaca,
Solventnost II daje moguénost primjene standardne formule, ali i djelimi¢ne
ili potpune primjene internih modela. Naime, bira se jedna od sljedeéih opcija:
puni interni model, standardna formula i djelimi¢ni interni model, standardna
formula sa specifiénim parametrima konkretnog drustva, standardna formu-
la ili pojednostavljenje standardne formule. Prihvatanje primjene internih
modela u regulaciji i superviziji solventnosti, $to je u skladu sa osnovnom
postavkom na principima zasnovanog regulatornog okvira, jeste motivisanje
osiguravaca i reosiguravaca na unapredenje upravljanja rizicima i nastojanje
da nivo kapitala koji je potreban za obezbjedenje solventnosti na bolji na¢in
reflektuje stvarnu sliku rizika kojima su oni izloZeni. Okvir na¢ina primjene
standardne formule dat je tekstom direktive'’, pri ¢emu je utvrdeno da pri-
likom utvrdivanja veli¢ine solventnosnog kapitalnog zahtjeva moraju biti
uzeta u obzir tri elementa: 1) bazi¢ni solventnosni kapitalni zahtjev, pri ¢ijem
se utvrdivanju moraju uzeti u obzir nezivotni, zivotni, zdravstveni, trzi$ni i
kreditni rizik koji proizilazi iz neizvr§enja ugovornih obaveza, 2) kapitalni
zahtjev za operativni rizik, i 3) korekcija za pokri¢e neocekivanih gubitaka
koji mogu nastati kao rezultat simultanog umanjenja tehni¢kih rezervi ili od-
loZenih poreza ili njihove kombinacije. Izra¢unavanje solventnosnog kapitala
moZze se izraziti sljede¢om formulom:

SCR=BSCR + SCRop - Adj.

gdje je: SCR - solventnosni kapitalni zahtjev, BSCR - bazi¢ni solventnosni
kapitalni zahtjev, SCR,,- kapitalni zahtjev za operativni rizik i Adj korekci-
ja za pokri¢e mogucih gubitaka koji mogu nastati kao rezultat simultanog
umanjenja tehni¢kih rezervi ili odloZenih poreza ili njihove kombinacije.'®* U
navedenoj formuli, bazi¢ni solventnosni kapitalni zahtjev se izra¢unava na
sljededi nadin:

BSCR = Z CorrSCR;jx SCR;xSCR;
ij
gdje je CorrSCR; korelaciona matrica, iij se prostiru po svim mogucim vri-

jednostima — za rizik neZivotnih, Zivotnih, zdravstvenih osiguranja i trzi$ni
i kreditni riz’k."”

17 Solvency II 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, Articles 103-109.

18 Njegomir, V.: Osiguranje i reosiguranje: tradicionalni i alternativni pristupi, Tectus, Zagreb, 2011, str. 198.

19 Njegomir, V.: Isto.
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Kvalitativnim zahtjevima koji ¢ine drugi stub i odnose se na superviziju i
upravljanje rizikom, kao i trzignoj disciplini koja predstavlja treéi stub i odnosi
se na objelodanjivanje i transparentnost, ne pridaje se adekvatna paznja, iako
su za uspje$nu implementaciju nove regulative gotovo podjednako bitni kao
i kvantitativni zahtjevi. Organi supervizije nece sprovoditi monitoring usa-
glagenosti osiguravajudih i reosiguravaju¢ih drustava samo putem provjere
minimalnog i solventnosnog kapitalnog zahtjeva ve¢, kao $to ukazuje ¢lan
35 direktive®, i procjenom sistema upravljanja osiguravaca i reosiguravaca,
poslova koje obavljaju, principa vrednovanja koji se primjenjuju prilikom
utvrdivanja solventnosti, rizika sa kojima se suo¢avaju, ali i primijenjenih
sistema upravljanja rizicima, kapitalne strukture, potreba i upravljanja kapi-
talom. Takode, ¢lanom 36 direktive odredeno je da se u postupku supervizije
sprovodi procjena kvalitativnih zahtjeva koji se odnose na sistem upravljanja,
procjena rizika kojima su izloZena osiguravajuca i reosiguravajuca drustva, ili
kojima mogu biti izloZena, i procjena sposobnosti dru$tava koja ¢ine predmet
nadzora da procjenjuju preuzimanje rizika uzimajuéi u obzir okruzenje u ko-
jem posluju. Navedeno nedvosmisleno ukazuje na neophodnost adekvatnog
razumijevanja i usaglasavanja poslovanja osiguravajucih i reosiguravajuéih
drustava i sa zahtjevima drugog i treceg stuba Solventnosti II.

Solventnost II posebno naglasava znacaj angaZzovanosti i odgovornosti
visih nivoa menadzmenta u sklopu kvalitativnih zahtjeva. Clanom 40 direktive
nedvosmisleno je navedeno da ¢e upravni i nadzorni odbori imati krajnju odgo-
vornost za usaglagenost poslovanja osiguravaju¢ih i reosiguravajucih drustava
sa zahtjevima Solventnosti II. Iako nije onemoguceno da sistem upravljanja
moze da obuhvata posebne organizacione dijelove koji ¢e biti odgovorni za
usaglagenost sa regulatornim zahtjevima, odgovornost najviseg rukovodstva
nece modi biti delegirana.

Naglasava se potreba za visokokvalifikovanim kadrovima, posebno na
rukovodeéim mjestima, koji ¢e biti sposobni da obavljaju kompleksne poslove
upravljanja osiguravaju¢im i reosiguravaju¢im drustvima. Clanom 42 direktive
determinisano je da osiguravajuca i reosiguravajuca drustva moraju obezbi-
jediti da osobe koje upravljaju drustvima ili imaju klju¢ne funkcije u svakom
momentu ispunjavaju dva uslova: a) da su njihove profesionalne kvalifikacije,
znanje i iskustvo adekvatni kako bi omogudili pravilno i mudro upravljanje i
b) da imaju dobru reputaciju i integritet.

Funkcija upravljanja rizikom predvidena je ¢lanom 44 direktive koji za-
htijeva od osiguravaca i reosiguravada da imaju uspostavljen efektivan sistem
upravljanja rizikom koji se sastoji od strategija, procesa i procedura izvje-
$tavanja neophodnih za kontinuiranu identifikaciju, mjerenje, monitoring,

20 Solvency II Framework Directive, Texts adopted by the European Parliament, 22 april 2009 - http://www.eu-
roparl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P6-TA-2009-0251+0+DOC+XML+V0//
EN, Article 35.
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upravljanje i izvjeStavanje o rizicima kojima su izloZeni ili kojima mogu biti
izlozeni i njihovim meduzavisnostima, na individualnom i nivou grupacija.
Sistem upravljanja rizikom bi trebao obuhvatati prihvat rizika i odredivanje
potrebnih tehnic¢kih rezervi, upravljanje aktivom i pasivom, investiranje, li-
kvidnost i upravljanje rizikom koncentracije, upravljanje operativnim rizikom,
primjenu reosiguranja i drugih tehnika upravljanja rizicima.

Aktuarska funkcija determinisana je ¢lanom 48 direktive, a ¢lanom 46
precizirano je da osiguravajuca i reosiguravaju¢a drustva treba da imaju uspo-
stavljen efektivan sistem interne kontrole. Funkcija interne revizije determi-
nisana je ¢lanom 47 direktive. Poseban znacaj u okviru zahtjeva drugog stuba
Solventnosti II ¢ini zahtjev da svako osiguravajuce i reosiguravajuce drustvo
u sklopu sistema upravljanja rizicima mora sprovoditi sopstvenu procjenu
rizika i solventnosti. U skladu sa odredbama ¢lana 45 teksta Solventnosti II,
ova procjena treba da obuhvati najmanje: a) ukupne potrebe za obezbjede-
njem solventnosti uzimajuéi u obzir specifi¢an profil rizika, odobrene limite
tolerancije na rizik i poslovnu strategiju osiguravaca ili reosiguravaca, b) obe-
zbjedenje kontinuirane usaglasenosti sa kapitalnim zahtjevima i zahtjevima
koji se odnose na tehni¢ke rezerve, i ¢) procjenu znacaja odstupanja profila
rizika konkretnog osiguravaca ili reosiguravaca od pretpostavki koje ¢ine
osnovu solventnosnog kapitalnog zahtjeva, izratunatog primjenom standar-
dne formule ili primjene punog ili djelimi¢nog internog modela upravljanja
rizikom i kapitalom.

Treéi stub Solventnosti II éesto se naziva i “zaboravljenim”?' s obzirom na
to da se fokus uglavnom usmjerava na kvantitativne zahtjeve. Ovaj stub odnosi
se na trzi§nu disciplinu koja se prvenstveno ostvaruje putem izvjestavanja i
objelodanjivanja informacija nadzornim organima, ali i $iroj javnosti. Postoje
dvije vrste redovnog objelodanjivanja informacija koje zahtijeva Solventnost
I1, izvjestaj organima nadzora i izvje$taj o solventnosti i finansijskom stanju.
Izvjestaj organima nadzora treba da sadrzi sve informacije neophodne za nad-
zor poslovanja osiguravajudih i reosiguravajucih drustava i u kvantitativnom i
kvalitativnom pogledu, a u skladu sa odredbama ¢lana 35 direktive. [zvjestaj
o solventnosti i finansijskom stanju namijenjen je $iroj javnosti, a u skladu
sa ¢lanom 50 direktive treba da sadrzi i kvalitativni i kvantitativni izvjestaj.
Kvantitativni izvje$taj, koji ¢e se podnositi organima supervizije i koji ¢e imati
najvece implikacije na organizacione resurse, sastojace se od nekoliko obrazaca
koji ¢e, u slu¢aju da je rije¢ o pojedina¢nom osiguravajucem ili reosigurava-
jucem drustvu, ¢initi sljedeéi obrasci za izvje$tavanje:* 1) bilans stanja, 2)
imovina — investicije, 3) solventnosni kapitalni zahtjev, minimalni kapitalni
zahtjev i sopstvena sredstva, 4) tehnicke rezerve — Zivotna osiguranja, 5) teh-
nicke rezerve — nezivotna osiguranja, 6) analiza varijacija, drzave i pokrica, i 7)

1”21

2 The forgotten pillar: Time to bring disclosure onto the radar, PricewaterhouseCoopers, London, 2010.

22 Risk of Delay: Getting Pillar 3 on Track, PricewaterhouseCoopers, London, 2011.
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reosiguranje. Ukoliko je rije¢ o grupaciji bice potrebni i konsolidovani izvjestaji,
koncentracije rizika i interne transakcije. Klju¢ni elementi izvjestavanja organa
supervizije i javnosti uklju¢ivace sljedecée informacije®: a) priroda poslovanja
i eksternog okruzenja, ciljevi, strategije i performanse; b) upravljacke struk-
ture, odgovornosti upravnog odbora, vi§ih nivoa menadZmenta i klju¢nih
komiteta; c) profil rizika i upravljanje rizikom za svaku kategoriju rizika; d)
osnova vrednovanja pozicija imovine i obaveza, uklju¢ujuéi tehnicke rezerve; e)
upravljanje kapitalom, uklju¢ujuéi solventnosni i minimalni kapitalni zahtjev i
kvalitet/strukturu solventnosnih rezervi, i f) detaljne informacije o internom
modelu ukoliko se primjenjuje. Osim regularnog izvje$tavanja, direktivom
je predvideno i obavezno izvje$tavanje organa nadzora u sludaju ostvarenja
specifi¢nih prethodno definisanih dogadaja (odredbe u okviru ¢lanova 35 i
53 direktive) i obavezno izvjestavanje organa nadzora u slu¢aju zahtjeva ovih
organa (u skladu sa odredbama ¢lana 35 Direktive).

SVEOBUHVATNO UPRAVLJANJE RIZIKOM KAO KLJUC
PROMJENA U REGULACLJI KOJI CE UTICATI NA BIH I RS

Tradicionalni pristup upravljanja rizikom podrazumijevao je da se poje-
dina¢nim rizicima, kojima su izloZena osiguravaju¢a drustva, upravlja izolo-
vano. Tradicionalno, upravljanje rizicima je podrazumijevalo dva izdvojena
pristupa — upravljanje ¢istim rizicima, $to je bila funkcija upravljac¢a rizicima
(menadzera rizikom), i upravljanje finansijskim rizicima, §to je ostvarivano u
okviru finansijske funkcije ili sektora. Vremenom su se javile ideje o integraciji
upravljanja ¢istim i finansijskim rizicima, §to je po¢etkom devedesetih godina
dvadesetog vijeka rezultiralo razvojem holistickog, odnosno sveobuhvatnog
upravljanja rizicima.

Za razliku od tradicionalnog pristupa, integralno upravljanje rizikom po-
drazumijeva holisti¢ki pristup, odnosno istovremeno obuhvatanje svih rizika
kao i njihovih meduzavisnosti. Osnovna ideja u primjeni integralnog upravlja-
nja rizikom jeste moguénost redukovanja agregatnog rizika koordinisanjem
i kontrolisanjem medusobno nekorelisanih rizika. Naime, ukoliko rizici nisu
medusobno korelisani, odnosno uslovljeni, moguce je integrisanim upravlja-
njem ostvariti medusobna potiranja. U tom slucaju, faktori koji uslovljavaju
povecanje izloZzenosti nekim rizicima mogu uzrokovati smanjenje izlozenosti
drugim rizicima, $to, kona¢no, u idealnoj situaciji za osiguravajuce drustvo
znati da ne mora da posjeduje dodatni kapital. Imajudi to u vidu, iako je klju¢ni
podsticaj razvoju integrisanog upravljanja rizicima u Evropi dao projekat Sol-
ventnost II, krajnji cilj primjene ovakvog pristupa upravljanju rizicima jeste
ostvarenje realne vrijednosti u formi pronalazenja profitabilnih moguénosti
uvecanja kapitala za vlasnike osiguravajucih i reosiguravajucih drustava.

23 Isto.
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Clanom 43 teksta direktive, eksplicitno je ukazano da “osiguravajucaireo-
siguravajuca dru$tva moraju imati uspostavljene efektivne sisteme upravljanja
rizikom koji se sastoje od strategija, procesa i procedura izvjestavanja neop-
hodnih za identifikovanje, mjerenje, kontrolisanje, postupanje i izvjestavanje,
na kontinuiranoj bazi rizika, na pojedina¢nom i agregatnom nivou, kojima su,
ili mogu biti izloZeni, kao i njihovim meduzavisnostima”. Dakle, Solventnost II
zahtijeva upravljanje svim postojedim i moguéim buduéim rizicima, ne samo
rizicima osiguranja, kao i njihovim meduzavisnostima, ¢ime se nastoji izbjeci
kumuliranje uticaja i obezbijediti redukcija agregatne izloZenosti.

Sveobuhvatno upravljanje u osiguravajué¢im dru$tvima podrazumijeva
upravljanje svim rizicima kojima su ona izloZena, uklju¢ujudi rizike osigura-
nja, investiranja, operativne i rizike reputacije. Medutim, sustina primjene
sveobuhvatnog upravljanja rizicima ne podrazumijeva izolovano upravljanje
sa svakim pojedina¢nim rizicima, veé na sveobuhvatan, sistemati¢an nacin
koji uklju¢uje i meduzavisnosti koje postoje izmedu pojedinih rizika, a ¢ijim
upravljanjem moze do¢i do redukcije ukupnog rizika kojem je osiguravajuce
drustvo izloZeno, pod uslovom da postoje negativne korelacije izmedu pojedi-
nih rizika koje omoguéavaju da konsolidovana izloZenost rizicima bude manja
od zbira pojedinaénih izlozenosti. Takode, sveobuhvatno upravljanje rizicima
je znadajno i u slu¢aju postojanja pozitivnih korelacija izmedu rizika. Ovaj
znacaj sveobuhvatnog upravljanja rizicima naglasen je, kao $to je ukazano u
prethodnim izlaganjima, ostvarenjem finansijske krize.

Primjenom procesa holistickog upravljanja rizikom u svim oblastima po-
slovanja obezbjeduje se osnova za precizno, pravovremeno i potpuno informi-
sanje menadZmenta u procesu kreiranja svih fundamentalnih poslovnih od-
luka, koje ¢e voditi ra¢una da se ostvari optimizacija poslovanja. Optimizacija
poslovanja u ovom smislu podrazumijeva nastojanje da se ostvari minimizira-
nje troskova kapitala, a time i profit pri datom nivou ukupnog rizika, odnosno
da se pri datom nivou raspolozivog kapitala rizik minimizira. Kona¢na odluka
zavisice od organizacione tolerancije na rizik. Upravljanje ukupnim nivoom
rizika predstavlja analiti¢ki proces koji je prilagoden strukturi, proizvodima,
gotovinskim tokovima, investicionoj strategiji svakog osiguravaca, a koji im
pruza prikaz ukupne izlozenosti rizicima i ukupne potrebe za kapitalom i
omogucava identifikovanje koristi i rizika povezanih sa diverzifikacijom pro-
izvoda, investicija, i geografskom disperzijom rizika.

Osnovna promjena u odnosu na domaca osiguravaju¢a drustva jeste pro-
girenje obuhvata rizika, ¢ije ostvarenje treba da pokrije ista veli¢ina kapitala.
Do sada je obuhvatan rizik osiguranja, kreditni rizik u poslovima reosiguranja
isaugovaradima osiguranja i investicioni rizik povezan sa ulaganjima osigura-
vajudih drustava. Drugim rizicima, prije svega operativnim, nije se upravljalo
uopste. Ukupan obim raspolozivog kapitala mjeri se samo u odnosu na rizike
osiguranja. Takode, margina solventnosti se izra¢unava za Zivotna i nezivotna
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osiguranja. S obzirom na to da ¢e se umjesto rizika osiguranja, u utvrdivanju
adekvatnosti raspolozivog kapitala koristiti i drugi rizici, moze se o¢ekivati
povecanje zahtjeva za raspolozivim kapitalom domacih osiguravajuc¢ih dru-
tava, posebno onih manjih.

PROMJENE U DOMENU TRANSFERA RIZIKA OSIGURAVAJUCIH
DRUSTAVA U USLOVIMA PRIMJENE SOLVENTNOSTI i

U skladu sa postojeéim zakonom za osiguranje u Republici Srpskoj, osnovni
oblici transfera rizika osiguranja osiguravaju¢ih drustava su saosiguranje i
reosiguranje. Prema Zakonu o osiguranju “ako drustvo za osiguranje ne moze
pokriti dio preuzetih rizika, te rizik prelazi udjele u kompenzaciji rizika prema
tablicama maksimalnog pokric¢a (vlastiti samopridrzaj), obavezno je taj dio
rizika prenijeti u reosiguranje ili saosigurati rizik sa jednim ili vise drustava
za osiguranje”.** Ovakvo odredenje oblika transfera rizika, i to iskljudivo rizi-
ka osiguranja, nalazi se i u zakonima koji se odnose na statusno regulisanje
osiguranja u regionu, a nalazili su se i u okviru Solventnosti I. Solventnost II
za domace osiguravace donosi znac¢ajne promjene u domenu transfera rizika,
i to ne samo rizika osiguranja, ve¢ svih rizika, a u kontekstu integralnog ili
holisti¢ckog upravljanja rizicima.

Na osnovu analize motiva za kupovinom i uloge reosiguravajuéeg pokrica
za upravljanje rizikom i kapitalom osiguravajucih drustava, smatramo da, osim
diverzifikacije rizika i uveéanja raspolozivih kapaciteta po osnovu zamjene za
kapital, najvaZnije prednosti reosiguranja iz perspektive osiguravajucih dru-
$tava predstavljaju:* 1) stabilizacija poslovnih rezultata i zatita solventnosti,
2) smanjenje troskova i uvecanje profita, 3) zastita za katastrofalne stete, i
4) razvoj poslovanja osvajanjem novih trZista. Reosiguranje, kao osiguranje
osiguranja, imalo je klju¢ni znadaj u obezbjedenju dodatnog kapaciteta za
prihvat rizika koji se mogu osigurati, posebno ako se ima u vidu da je rije¢ o
poslovima medunarodnog karaktera, $to implicira da se pokrice ne ograni¢ava
samo na raspoloziv kapacitet trzita osiguranja i reosiguranja u okviru jedne
drzave. Medutim, u novije vrijeme kapacitet ukupnog svjetskog trzista reosi-
guranja postao je ograni¢en i nedovoljan u potpunom zadovoljavanju zahtjeva
osiguravajuc¢ih drustava za transferom rizika. Nastaju alternativna rjesenja
koja omogucavaju transfer rizika osiguranja na trziste kapitala. Tradicionalno
prisutna relacija osiguranik-osiguravaé-reosiguravac sve viSe mijenja svoj
oblik, tako da tradicionalna demarkaciona linija izmedu osiguravaca, reosi-
guravacda i trzi$ta kapitala postaje sve manje znacajna.

24 Zakon o drustvima za osiguranje, “Sluzbeni glasnik Republike Srpske”, brojevi: 17/05,01/06, 64/06 i 74/10,
¢lan 52a.

%5 Njegomir, V.: Osiguranje, Ortomedics book, Novi Sad, 2011, str. 203.



20L7.

Alternativni mehanizmi transfera rizika osiguranja podrazumijevaju kon-
vergenciju osiguranja i trzista kapitala, ¢ime sustinski predstavljaju dio Sireg
trenda konvergencije u sektoru finansijskih usluga. Novi mehanizmi omogu-
¢avaju transfer rizika osiguranja na trziste kapitala. Dok veéina alternativnih
instrumenata transfera rizika osiguranja, izuzev derivata izvedenih na osnovu
rizika osiguranja kojima se trguje na berzama, ali i vanberzanski, eliminise
postojanje kreditnog rizika, tradicionalno inherentno povezanog sa poslovima
reosiguranja, oni uglavnom uzrokuju opasnost od ispoljavanja baznog rizika,
odnosno rizika da osiguravadi u slu¢aju ostvarenja rizika koji su predmet tran-
sfera nece biti adekvatno obesteceni. Klju¢na prednost alternativnih oblika
transfera rizika u odnosu na tradicionalno reosiguranje jeste, pored minimi-
zacije kreditnog rizika, u pogledu minimiziranja moralnog hazarda prisut-
nog u tradicionalnom osiguranju i reosiguranju. Primjenu ovih mehanizama
podstice nova direktiva Solventnost II, ali pod odredenim uslovima. Naime,
da bi neki instrument transfera rizika mogao biti koris¢en kao instrument
za unapredenje pozicije kapitala osiguravajuceg ili reosiguravajuceg drustva,
neophodno je da: 1) doprinosi povecanju raspolozivog kapitala, odnosno da
doprinosi poveéanju vrijednosti aktive bez uticaja na povedanje vrijednosti
obaveza, ili da 2) doprinosi smanjenju potrebnog kapitala, odnosno da dopri-
nosi smanjenju obaveza bez uticaja na smanjenje aktive.

Davanje primata ekonomskoj sustini nad formom u okviru Solventnost
IT direktive podrazumijeva obezbjedenje kapitalnih olaksica za sve oblike
transfera rizika, sve dok postoje materijalni ekonomski efekti. Solventnost II
priznaje alternativne mehanizme transfera rizika kao oblike pokrica tehni¢kih
rezervi osiguravaca i reosiguravaca i daje moguénost da se ovi oblici, na istim
osnovama kao i tradicionalno reosiguranje, tretiraju prilikom izra¢unavanja
kapitalnih zahtjeva. Konkretno, u ¢lanu 101 direktive? navedeno je izuzetno
giroko tumacenje mehanizama transfera rizika koji se priznaju prilikom izra-
¢unavanja kapitalnih zahtjeva, i to na sljedeéi naéin: “Prilikom izra¢unavanja
solventnosnog kapitalnog zahtjeva, osiguravajuca i reosiguravaju¢a drustva
trebaju uzeti u obzir efekat tehnika umanjenja rizika, vodedi ra¢una da kreditni
rizik i ostali rizici koji proizilaze iz kori§¢enja takvih tehnika budu adekvatno
reflektovani u solventnosnom kapitalnom zahtjevu”. Pritom, ¢lanom 13 di-
rektive? precizira se da se pod tehnikama umanjenja rizika podrazumijevaju
“sve tehnike koje omogucavaju osiguravajudim i reosiguravajué¢im drustvima
da transferisu dio ili sve rizike na druge subjekte”. Jedino $to je potrebno da bi
se razliciti oblici transfera rizika tretirali na istim osnovama kao tradicionalno
reosiguranje, jeste da osiguravajuca drustva kvantifikuju stvarni doprinos
razli¢itih instrumenata materijalnoj redukciji rizika.

= Solvency II 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

27 Isto.
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Solventnost II ¢e usljed veceg naglasavanja nacina na koji osiguravajuca
drustva upravljaju rizicima osiguranja i $ireg obuhvata rizika u utvrdivanju
minimalnog i solventnosnog kapitalnog zahtjeva uzrokovati poveéanje potre-
be za kapitalom. Imajuéi u vidu ¢injenicu da reosiguranje, kao i alternativni
mehanizmi transfera rizika osiguranja predstavljaju svojevrsnu vanbilansnu
zamjenu za bilansno raspoloziv kapital osiguravaju¢ih drustava, Solventnost II
direktiva ¢e uticati na povecanje agregatne traznje za svim uslugama transfera
rizika osiguranja usljed povecanih kapitalnih zahtjeva.

INVESTICIJE OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA | SOLVENTNOST Ii

U Republici Srpskoj, ¢lanom 56 Zakona o osiguranju precizirano je da
drustvo za osiguranje koje ima sjediste u Republici Srpskoj moze da sredstva
osiguranja ulaze u Bosni i Hercegovini ili u zemljama ¢lanicama Evropske
unije, a u cilju zastite interesa lica koja imaju pravo na bilo koju beneficiju
koja proizilazi iz ugovora o osiguranju. Za ulaganje izvan Bosne i Hercegovine
potrebna je saglasnost Agencije osiguranja Republike Srpske.

U skladu sa ¢lanom 57 Zakona o drustvima za osiguranje, drustvo za
osiguranje ima obavezu da obavijesti Agenciju RS o ulaganjima sredstava na
koje se ne odnosi tajnost depozita. Drustvo za osiguranje ima obavezu da
obavijesti Agenciju RS o svakoj promjeni stanja ulaganja u roku od 10 dana od
dana promjene. Za izmjene koje se odnose na nekretnine i kredite obezbije-
dene sa hipotekom obavjestenje se mora dati 15 dana prije izmjene. Drustvo
za osiguranje ne moze kupiti akcije, ostala u¢esca, obveznice i druge dugovne
hartije od vrijednosti mati¢nog drustva, ili drustva koje kontrolise drustvo za
osiguranje, u vrijeme njihovog izdavanja ili upuéivanja javnog poziva za upis
iuplatu hartija od vrijednosti.

Detaljnija pravila investiranja definisana su Pravilnikom o ulaganju sred-
stava drustva za osiguranje.” Ovim pravilnikom ureduju se ulaganja osigura-
vajucih drustava, a posebno:

1. vrste i karakteristike dopustenih ulaganja sredstava,

2. pravila za disperziju, ograni¢enja ulaganja i vrednovanje sredstava, i

3. nalin i rokovi izvje$tavanja Agencije za osiguranje Republike Srpske.

NajvaZnije odredenje koje se daje Pravilnikom jesu vrste ulaganja u kojima
je drustvima za osiguranje dozvoljeno da ulaZu, $to je odredenom ¢lanom
9, kao i ogranicenja pojedinih ulaganja u dozvoljene oblike ulaganja, $to je
regulisano ¢lanom 11. Ne ulazedi detaljnije u vrste i procentualna ogranice-
nja pojedinih ulaganja, ukazujemo na promjene u odnosu na takav pristup
regulisanju investicija koje donosi Solventnost II.

Klju¢na promjena vezana za investicije jeste davanje potpune slobode osi-
guravajuc¢im drus$tvima da kreiraju investicione portfelje u skladu sa njihovim
teznjama za ostvarenjem profitabilnosti. Paralelno, a s obzirom na to da ¢e

28 pravilnik o ulaganju sredstava drustava za osiguranje, “SL. glasnik RS” br. 61/15 od 04.08.2015. godine.
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investicioni rizik biti dio ukupnog rizika i uticati na solventnost osiguravaca,
Solventnost II ¢e uticati na obazrivije investiranje. Solventnost II ipak neée
direktno ogranic¢avati vrste plasmana koji ¢e biti zastupljeni u investicionim
portfeljima osiguravaca i reosiguravaca, nezavisno od veli¢ine investicionog
rizika. Medutim, implicitno ¢e zahtijevati redukovanje varijabilnosti bilansa
smanjivanjem izloZenosti trzi§nom, odnosno investicionom riziku.

Prilikom izra¢unavanja kapitalnih zahtjeva primjenom standardne formule
u obzir ¢e se uzeti vie vrsta investicionog rizika: 1) rizik promjene kamat-
ne stope (Posebno je znacajan za osiguravajuca drustva zivotnih osiguranja
koja nude usluge osiguranja koje sadrze ugradene opcije ili garancije prema
osiguranicima.); 2) rizik promjene cijena akcija (Posebno je znac¢ajan za osigu-
ravajuca drustva koja nude usluge osiguranja Zivota sa u¢e$éem osiguranika u
riziku i osiguranja povezana sa ulaganjima u investicione fondove.); 3) valutni
rizik (Za osiguravajuca drustva izvan evrozone moguc je vedi uticaj valutnog
rizika u vidu dodatnih kapitalnih zahtjeva ili potrebe dodatnog redukovanja
usljed odsustva moguénosti pristupa likvidnim finansijskim trzistima.); 4)
rizik negativne promjene cijena nekretnina; 5) rizik promjene raspona (Rizik
koji reflektuje promjene u vrijednosti neto aktive koje nastaju kao posljedica
promjena u visini prinosa na tu aktivu u odnosu na bezriziénu. Ovaj rizik
se odnosi na promjene u nivou i varijabilnosti raspona, a primjenjuje se na
obveznice, hipotekarne zajmove, kreditne derivate i strukturirane kreditne
instrumente, kao $to su produkti sekjuritizacije potraZivanja i kolateralizovane
duznicke obligacije.); 6) rizik koncentracije (Ovaj rizik vedi je u sluéaju loge
diverzifikovanih u odnosu na dobro diverzifikovane investicione portfelje.).

Solventnost II mijenja fokus osiguravajuc¢ih drustava sa dugoroénih na
kratkoroéne prinose, $to ¢e neminovno usloviti potrebu za promjenom u struk-
turi investicionih plasmana. Naime, primjena trzi$ne vrijednosti u procjeni
imovinskih pozicija, koja uslovljava osjetljivost svih plasmana u investicionim
portfeljima osiguravaca i reosiguravaca na kratkoro¢ne fluktuacije na finan-
sijskim trzi$tima, moze podstaci osiguravajuca i reosiguravajuca drustva da
investicione strategije preformulisu u pravcu vece orijentacije na kratkoro¢ne
finansijske rezultate. Ovo moze biti narocito $tetno za osiguravajuca drustva
zivotnih osiguranja, s obzirom na to da trzi$na vrijednost imovinskih pozicija
ne mora predstavljati i najbolju procjenu njihove vrijednosti u svjetlu poveza-
nosti sa obavezama prema osiguranicima, $to se moZe potencijalno negativno
odraziti na finansijsku uspje$nost poslovanja osiguravajucih drustava.

Posebno je znacajna zastita od investicionog rizika u slu¢aju osiguravajuéih
drustava Zivotnih osiguranja.”” Osiguravaci koji nude usluge osiguranja Zivota
bazirane na jednokratnom pla¢anju premije, rizik neusaglagenosti investicija
sa obavezama mogu redukovati kupovinom obveznica koje su po vrijednosti,

% Baur, P. And Enz, R.: “Solvency II: an integrated risk approach for European insurers”, Sigma No. 4/2006,
Swiss Re, Zurich, 2006, str. 33.
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dospijecu, kamatnim stopama i valuti usaglasene sa obavezama. Medutim, u
slu¢aju polisa osiguranja sa godi$njim uplatama premija, zatita od rizika nece
biti obezbijedena samo koordinisanim upravljanjem imovinom i obavezama,
veliprimjenom svop opcija. Rije¢ je o instrumentima koji omogucavaju opciju
na zamjenu fiksne garantovane kamatne stope za varijabilnu kamatnu stopu,
kao sto je LIBOR ili EURIBOR koja se ocekuje da ¢e se ostvariti investiranjem
u kratkoro¢ne hartije od vrijednosti. Ove opcije daju pravo (ali ne predstav-
ljaju i obavezu) kupcu opcije da ukoliko kamatne stope padnu zamijeni nizu
varijabilnu za vi$u fiksnu garantovanu kamatnu stopu.

ZAKLJUCAK

Obezbjedenje finansijskog zdravlja osiguravaéa, odnosno solventnosti,
predstavlja najznacajniju oblast koja je predmet regulacije od strane drzavnih
organa, a time i najvazniji aspekt uloge drzave u obezbjedenju zastite potrosaca
na trzistu osiguranja. Klju¢ni mehanizmi koji omogucavaju efikasnu regulaciju
su: zakonodavstvo, sudovi i organi nazdora djelatnosti osiguranja. Dosadas-
nja regulacija osiguranja sprovodila se putem strogih pravila, najéesce preko
regulacije margine solventnosti, odnosno grani¢ne vrijednosti adekvatnosti
kapitala drustva za osiguranje. lako i u novoj regulativi postoje kvantitativni
zahtjevi koji zamjenjuju apsolutnu visinu margine solventnosti, postoje i oni
zahtjevi koji do sada nisu primjenjivani. Prije svega, klju¢ promjena je u insisti-
ranju na principima, umjesto na strogim pravilima. Iz ovog klju¢nog zahtjeva
proizilazi da osiguravajuca drustva upravljaju svojim poslovanjem po svojoj
“savjesti”, a na bazi sopstvene procjene izloZenosti svim rizicima, a ne samo
rizicima osiguranja. Ova “savjest” prihvata se samo u mjeri u kojoj osigura-
vajuca drustva mogu da dokazu svoje razumijevanje i opravdanost primjene
mehanizama kojima redukuju ukupnu izloZenost svim rizicima u sopstvenom
poslovanju na prihvatljiv nivo, odnosno nivo do ukupne veli¢ine kapitala,
odnosno solventnosnog kapitalnog zahtjeva. Nova regulativa ¢e u zemljama
u kojima nije primijenjena donijeti promjene u primjeni oblika transfera ri-
zika, prije svega primjene reosiguranja i alternativnih mehanizama transfera
rizika osiguranja, u obuhvatu rizika prilikom upravljanja rizikom i kapitalom
osiguravajucih drustava, u investicijama osiguravaju¢ih drustava, transparen-
tnostiitrzisnoj disciplini. Smatramo da ¢e nova direktiva Solventnost IT i¢i na
ruku onim osiguravajué¢im drustvima koja su adekvatno upravljala rizicima i
do sada, kao i onim drustvima koja su poslovala u skladu sa dobrom poslov-
nom praksom. Sustinski, Solventnost II mozZe omoguditi dobrim drustvima
za osiguranje nize kapitalne zahtjeve, stabilnije poslovanje i bolju upotrebu
kapitala, a potencijalno i bolji rejting, naravno nakon $to se i rejtinzi samih
drzava unaprijede. Kona¢no, ¢injenica da se veliki broj zemalja izvan Evropske
unije adekvatno pripremio ili priprema za novu regulativu, jasno je zasto je
preporucdljivo upoznavanje i postepeno implementiranje principa Solvency II
i kod domacih osiguravaju¢ih drustava.
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