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1. UVOD

1.1. Problem i predmet istrazivanja

U zivotu se svakodnevno susre¢emo s raznim situacijama. I dok na neke mozemo utjecati,
postoje i one koje su izvan nase kontrole djelovanja i one u svakom Covjeku izazivaju
neizvjesnost i strah. Prometne nezgode, ozljede s ozbiljnim posljedicama na ljudsko zdravlje,
pozar, potres 1 drugi neugodni dogadaji koji utjecu na pojedinca, njegovo zdravlje, obitelj,
posao i imovinu su neizbjezni i imaju odredenu vjerojatnost dogadanja. Naravno da svaki od
ovih dogadaja nisu podjednako vjerojatni i da se od nekih mozemo donekle i zastiti. Svaki
pojedinac ocjenjuje u kojoj mjeri je izlozen raznim rizicima u svakodnevnom zivotu i
procjenjuje ima li manju ili ve¢u odbojnost prema riziku. Stoga ljudi s veCom odbojnosti prema
riziku 1 zeljom da zastite sebe, svoju obitelj 1 imovinu svoju sigurnost pronalaze u drustvima za

osiguranje.

Sami poceci druStava za osiguranje sezu u davnu proslost i od tada su se ista javljala u raznim
oblicima. Ono §to im je svima bilo zajednicko je da su nastala udruzivanjem veceg broja ljudi
1 raspodjelom nastalog iznosa Stete na sve njih. Upravo na ovaj nacin se doslo do oblika
poslovanja drusStava za osiguranje kojeg danas poznajemo, odnosno druStva za osiguranje
prikupljaju sredstva od veceg broja osiguranika da bi se naknadno mogla pokriti Steta nastala

osiguranim dogadajem.

Da bi drustva za osiguranje preuzela rizik te pruzila uslugu osiguranja, fizicke i pravne osobe
plac¢aju premiju osiguranja. Premija osiguranja se utvrduje posebno kod sklapanja svakog
ugovora o osiguranju, te osim cijene osiguranja rizika ukljucuje i troSkove poslovanja koje ima
drustvo za osiguranje kao 1 zaradu. Drustva za osiguranje su osnovana kao drustva kapitala te
je njihovim osniva¢ima u prvom planu tokom poslovanja drustva ostvariti $to vecu zaradu,
odnosno neto dobit nakon oporezivanja. I zbog toga jedan od razloga zaSto je potrebno raditi
analizu profitabilnosti poslovanja je da bi se vidjelo je li trenutno poslovanje drustva za

osiguranje ostvaruje ciljeve svojih vlasnika ili ne.

Kada se govori o profitabilnosti poslovanja tada se misli na usporedivanje ostvarenog
financijskog rezultata s investiranim novcem te je cilj maksimizacija ostvarenog financijskog

rezultata. Dakle, Zeli se uz §to manje investiranog novca ostvariti $to bolji financijski rezultat.
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Kako bi se napravila §to kvalitetnija analiza profitabilnosti potrebno je koristiti pravovremene

I kvalitetne informacije, a potrebni podaci se mogu pronacéi u financijskim izvjestajima.

Jedan od najcesce koriStenih pokazatelja profitabilnosti kod drusStava za osiguranje je povrat na
kapital (ROE), pa ¢e se u ovom radu upravo doti¢ni pokazatelj koristiti kao temeljni indikator
uspjesnosti poslovanja drustava za osiguranje. Ovaj pokazatelj stavlja u omjer neto dobit nakon
oporezivanja i visinu kapitala. Povrat na kapital je dobar pokazatelj brzine rasta drustva za
osiguranje jer se smatra da ukupni prihodi ne mogu rasti po stopi vecoj od trenutnog iznosa

ovog pokazatelja, osim u slucajevima zaduzivanja kod banaka.

Utvrdivanjem stanja u kojem se drustvo za osiguranje trenutno nalazi lakSe je odrediti njegovu
financijsku buduénosti. Ako uzmemo u obzir sve navedeno i Cinjenicu da su drustva za
osiguranje bitan dio gospodarstva svake zemlje, onda je jasno zaSto je bitno analizirati hoce i
pojedino drustvo za osiguranje ostvarivati pozitivan ili negativan financijski rezultat te kakva

su njegova buduca poslovna kretanja.

Dosadasnja istraZivanja s temom determinanti profitabilnosti poslovanja drustava za osiguranje
uglavnom su se odnosila na pojedine zemlje [primjerice, Pavi¢ i Pervan (2010), Malik (2011),
Kozak (2011)]. Imajuéi to u vidu, problem ovog istrazivanja odnosi se na analizu determinanti
profitabilnosti poslovanja drustava za osiguranje u nekoliko zemalja, odnosno u Hrvatskoj,
Bosni 1 Hercegovini, Srbiji, Crnoj Gori 1 Makedoniji. Ove zemlje su odabrane iz razloga Sto
imaju sli¢nu povijesnu podlogu. Njihovo je osamostaljivanje zapocelo pocetkom devedesetih
godina proslog stoljeca i do danasnjeg vremena se susrecu sa slicnim gospodarskim problemima
1 stanjem na trZiStu osiguranja. S obzirom na dostupnost potrebnih podataka za sva drustva za

osiguranje u navedenim zemljama, istraZivanje ¢e obuhvacati period od 2010. do 2015. godine.

Predmet istrazivanja ovog rada odreden je iz prethodno objaSnjenog problema istrazivanja. U
radu ¢e se teorijski 1 empirijski istraZiti determinante profitabilnosti poslovanja drustava za
osiguranje u Hrvatskoj, Bosni i Hercegovini, Srbiji, Crnoj Gori i Makedoniji u vremenskom
periodu od 2010. do 2015. godine. Odnosno utvrdit ¢e se koji interni ¢imbenici (determinante
specifi¢ne za drustva za osiguranje) i eksterni ¢imbenici (determinante specifi¢ne za industriju
osiguranja i makroekonomske determinante) imaju utjecaj na profitabilnost druStava za

osiguranje.



Cimbenici specifiéni za drutva za osiguranje koji ¢e se koristiti u radu su: rast potraznje za
osiguranjem, pokazatelj solventnosti, udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u

ukupnim premijama drustva za osiguranje, veli¢ina drustva i koeficijent financijske stabilnosti.

Drugu skupinu, odnosno eksterne ¢imbenike, saCinjavat ¢e: koncentracijski omjer, kamatna

stopa, inflacija, indeks percepcije korupcije i indeks jednostavnosti poslovanja.

1.2. Ciljevi istrazivanja i istraZivacke hipoteze

Svrha i ciljevi istrazivanja proizlaze iz problema i predmeta istrazivanja. Svrha ovoga rada je
teorijski objasniti pojam, funkciju te poslovanje drustava za osiguranje i empirijski provesti
analizu determinanti profitabilnosti poslovanja drustava za osiguranje na podru¢ju Hrvatske,

Bosne i Hercegovine, Srbije, Crne Gore i Makedonije.

Isto tako, cilj ovog rada je analizom i testiranjem modela profitabilnosti drustava za osiguranje

dati odgovore na sljedeca pitanja:

e Koji interni 1 eksterni ¢imbenici imaju najveéi utjecaj na profitabilnost poslovanja
drustava za osiguranje u promatranim zemljama?

e Na koji nacin interni ¢imbenici kao $to su rast potraznje za osiguranjem, pokazatelj
solventnosti, udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u ukupnim
premijama druStva utjecu na profitabilnost drusStava za osiguranje?

e Na koji nacin interni ¢imbenici kao Sto su veli¢ina drustva 1 koeficijent financijske
stabilnosti utjecu na profitabilnost drusStava za osiguranje?

e Postoji li povezanost izmedu eksternih ¢imbenika kao $to su koncentracijski omjer,
kamatne stope 1 inflacija sa uspjeSnoS¢u poslovanja drusStava za osiguranje u
promatranim zemljama?

e U kolikoj mjeri eksterni ¢imbenici poput indeksa percepcije korupcije i indeksa
jednostavnosti poslovanja utjecu na profitabilnost poslovanja druStava za osiguranje u

promatranim zemljama?



Istraziva¢ke hipoteze predstavljaju pretpostavke koje se trebaju ili potvrditi ili odbaciti, a
utvrdene su s obzirom na prethodno definiran problem i predmet istrazivanja. Istrazivanjem ¢e

se testirati sljedecih deset hipoteza:

H1: Postoji statisti¢ki znacajna veza izmedu rasta potraZnje za osiguranjem i profitabilnosti

drustava za osiguranje.

Premija osiguranja je iznos koji osiguranik plac¢a drustvu za osiguranje prilikom sklapanja
ugovora o osiguranju da bi drustvo za osiguranje preuzelo rizik te pruzilo uslugu osiguranja.
Sama premija osiguranja se sastoji od cijene osiguranja rizika, troSkova poslovanja i zarade.
Naravno, §to je veca potraznja za osiguranjem osiguranici druStvima za osiguranje uplacuju sve

veci broj polica osiguranja, a samim time raste i profit drustava za osiguranje.

H2: Postoji statisticki znacajna veza izmedu pokazatelja solventnosti i profitabilnosti drustava

za osiguranje.

Pokazatelj solventnosti uzima u omjer iznos imovine drustva za osiguranje te premije
osiguranja. On pokazuje koliko je solventno odredeno drustvo za osiguranje, odnosno da li je
spremno zadovoljiti zahtjeve za isplatama §teta u nepredvidenim situacijama koje pogadaju veéi
broj osiguranika. Upravo zbog toga druStva koja imaju ve¢i pokazatelj solventnosti ¢e imati i
bolji financijski rezultat, ali i smanjiti ¢e se vjerojatnost bankrotiranja takvih drustva za

osiguranje u slucajevima elementarnih nepogoda.

Hs: Udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u ukupnim premijama statisticki

znacajno utjecée na profitabilnost drustava za osiguranje.

Premija osiguranja od automobilske odgovornosti u svim promatranim zemljama spada u
obvezna osiguranja. Drugim rijeCima, svaki vlasnik automobila je obvezan placati premiju
osiguranja od automobilske odgovornosti $to donosi siguran dio zarade druStvima za
osiguranje. Medutim, upravo vozaci automobila su ti koji su najceS¢e odgovorni za Stete nastale
na drugim osobama i imovini te isplate takvih Steta uvelike utjec¢u na iznos profita koji ostvaruju

drustva za osiguranje.



Ha: Velic¢ina drustva za osiguranje mjerena njegovom imovinom statisticki znacajno utjece

na profitabilnost drustva za osiguranje.

Veca drustva za osiguranje, odnosno drustva koja raspolazu ve¢om imovinom, ostvarivat ¢e i
veée profite zahvaljujué¢i ekonomiji obujma. Ekonomija obujma se vidi u smanjivanju
prosje¢nog troSka zbog poveéavanja obujma proizvodnje. Snizavanje troSkova poslovanja
vazan je izvor konkurentske prednosti na trzistu. Isto tako, druStva za osiguranje koja imaju
veéi iznos imovine osiguranici smatraju pouzdanijima te su im ¢esto oni prvi izbor prilikom

biranja kojem drusStvu za osiguranje pokloniti svoje povjerenje.

Hs: Koeficijent financijske stabilnosti statistiCki znacajno utjece na profitabilnost drustava

za osiguranje.

Koeficijent financijske stabilnosti jedan je od pokazatelja likvidnosti druStava za osiguranje.
PoZeljno je da ovaj pokazatelj bude manji od 1 $to onda znaci da drustvo za osiguranje dio svoje
kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugorocnih izvora. Iz toga moZemo
zakljuciti da Sto je vrijednost ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska stabilnost

drustva za osiguranje veca.

He: Postoji statisticki znacajna veza izmedu koncentracijskog omjera i profitabilnosti

drustava za osiguranje.

Poslovanje u industrijskim sektorima sa viSom koncentracijom omogucuje poduzecima da
iskoriste svoju trziSnu snagu i odrede viSe cijene svojih proizvoda i usluga od onih koje bi
naplac¢ivale u konkurentnim uvjetima. Upravo zbog toga vec¢i koncentracijski omjer omogucuje
drustvima za osiguranje da naplacuju iznose premija osiguranja daleko iznad visine stvarnog

rizika kojeg preuzimaju sklapanjem ugovora o osiguranju te tako ostvare veci profit.

H7: Kretanje kamatne stope statisticki znacajno utjeCe na profitabilnost drustva za

osiguranje.

Ulaganja i investicije su bitan dio imovine drustava za osiguranje. Prema makroekonomskoj
teoriji investicije su funkcija realne kamatne stope 1 nalaze se u inverznom odnosu. To znaci,
kada realne kamatne stope rastu pada vrijednost investicija i ulaganja u vrijednosne papire.

Smanjivanjem vrijednosti investicijskog portfelja smanjuje se jedan od ,,izvora“ drustava za



osiguranje za isplatu Steta i1 osiguranih svota Sto direktno smanjuje profitabilnost drustava za

osiguranje.
Hs: Inflacija statisticki znacajno utjece na profitabilnost drustava za osiguranje.

Inflacija je stopa rasta opée razine cijena. S obzirom da su premije osiguranja cijena koju
placaju osiguranici druStvima za osiguranje onda ¢e i1 njihov iznos biti veéi i time ¢e se
ostvarivati vecéa profitabilnost drustava za osiguranje. Medutim, ako rast cijena ne prati i rast
dohotka koji osiguranici ostvaruju tada ¢e inflacija negativno utjecati na profitabilnost drustava
za osiguranje jer ¢e osiguranici raspolagati s manjim realnim dohotkom i manje potrazivati
proizvode drustava za osiguranje. Takoder, potrebno je naglasiti da inflacija, isto kao i kamatne
stope, utjece na vrijednost vrijednosnih papira koja drustvo za osiguranje ima u svom posjedu.
Prilikom odluke o ulaganju drustva za osiguranje se suocavaju s rizikom inflacije, odnosno
rizikom smanjenja vrijednosti vrijednosnih papira uslijed opCeg rasta cijena $to Se negativno

odrazava na profitabilnost drustava za osiguranje.

Ho: Postoji statisticki znacajna veza izmedu indeksa percepcije korupcije i profitabilnosti

drustva za osiguranje.

Indeks percepcije korupcije mjeri rasirenosti korupcije za svaku zemlju posebno, odnosno
kolika je razina percepcije korupcije u javnom sektoru. Jasno je da ée poslovanje u zemlji s
veCom ili manjom zlouporabom javnih ovlasti, podmicéivanjem drzavnih sluZbenika,

pronevjerom javnih sredstava utjecati na financijski rezultat druStava za osiguranje.
H1o: Indeks jednostavnosti poslovanja utjece na profitabilnost drustva za osiguranje.

Indeks jednostavnosti poslovanja svake godine izraCunava Svjetska banka za svaku zemlju
uzimajuci u obzir razlicite cimbenike. Neki od njih su: troSak 1 vrijeme potrebno za pokretanje
poslovanja, koliko je jednostavno uvoziti i izvoziti proizvode i usluge iz zemlje, koliko iznosi
porez na dobit, ali i kolika su ostala porezna optere¢enja poduzetnika, koliko dobro zakoni Stite
vlasni¢ka prava dioni¢ara itd. Sto pojedina zemlja ima bolji indeks jednostavnosti poslovanja

jasno je da ¢e sva poduzeca imati bolji financijski rezultat, pa tako i1 druStva za osiguranje.

Istrazivanje se bavi analizom determinanti profitabilnosti drustava za osiguranje na podrucju
jugoistocne Europe. Drustva za osiguranje su vazan sudionik gospodarstva svake zemlje jer

svojim funkcijama omogucavaju nacin zivota i1 poslovanja kojeg danas poznajemo.
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Utvrdivanjem koje determinante imaju utjecaj na poslovanje drusStava za osiguranje te da li je
njihov utjecaj pozitivan ili negativan bitno je da bi se lakse ocijenilo stanje na trzistu osiguranja
na promatranom podrucju. Isto tako, omogucit ¢e lakse predvidanje hoce li promjena neke od
determinanti u buducnosti imati utjecaj, ali i kakav, na profitabilnost poslovanja drustava za

osiguranje.

1.3. Metode istrazivanja

U pisanju ovog rada koristiti ¢e se razne znanstvene i istraZzivacke metode. U prvom, teorijskom,

dijelu rada koristit ¢e se sljedec¢e metode:

® Deduktivna metoda je nacin zakljucivanja u kojemu se iz opéih zakljucaka izvode
posebni 1 pojedinacni. Deduktivna metoda u znanosti sluzi za obja$njavanje Cinjenica i

zakona te za otkrivanje novih ¢injenica i zakona.

e Aksiomatska metoda je poseban oblik deduktivne metode koja se temelji na
spoznajama, ¢injenicama ili nacelima koji se ne mogu dokazati ili koji ne zahtijevaju
dokazivanje jer su izravno ociti.

e Metoda analize je postupak znanstvenog istrazivanja ras¢lanjivanjem sloZenih pojmova
1 zakljucaka na njihove jednostavnije sastavne dijelove 1 elemente.

e Metoda sinteze je postupak znanstvenog istrazivanja i obja$njavanja stvarnosti putem
sinteze jednostavnih zakljucaka u sloZenije.

e Metoda deskripcije je postupak jednostavnog opisivanja ili o€itavanja ¢injenica, procesa
i predmeta te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i veza, ali bez znanstvenog
tumacenja i objasnjavanja.

e Metoda kompilacije je postupak preuzimanja tudih rezultata znanstvenoistrazivackog

rada, odnosno tudih opaZanja, stavova, zakljuc¢aka i spoznaja.

U drugom, empirijskom, dijelu rada koristit ¢e se sekundarni podaci prikupljeni na web
stranicama druStava za osiguranje, stranicama nacionalnih agencija za nadzor poslovanja
drustava za osiguranje te makroekonomski podatci prikupljeni na web stanicama
www.tradingeconomics.com, www.transparency.org i www.worldbank.org. Podaci ¢e se

obradivati dinami¢kom panel analizom u programu STATA.



Radi boljeg razumijevanja i preglednosti rada podaci ¢e biti prikazani tablicama i grafikonima.
Pri izradi rada, takoder ¢e biti koriStena domaca i strana literatura, te objavljeni znanstveni i

struéni radovi.

1.4. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad ¢e se sastojati od pet dijelova, ukljucujuci uvodno poglavlje i zakljucak.

U prvom, uvodnom poglavlju, opisat ¢e se problem i predmet istrazivanja, ciljevi istrazivanja
kao i hipoteze koje Ce se istrazivati. Isto tako, bit ¢e navedene metode koristene u izradi rada

kao i sam doprinos istrazivanja.

Drugo poglavlje sadrzavat ¢e teorijsku definiciju pojma 1 funkcija osiguranja, zatim ce se
objasniti osnovni pojmovi u osiguranju, te ¢e na kraju ovog poglavlja biti rijeci o tome kakve

klasifikacije osiguranja postoje.

U treem dijelu rada opisat e se stanje na trzi$tu osiguranja u promatranim zemljama. U ovom
poglavlju naglasak ¢e biti na pojedinim zemljama i prednostima i nedostatcima trziSta
osiguranja s kojima se susre¢u druStva za osiguranje koja na njima posluju. Posljedn;ji dio ovog
poglavlja bit ¢e posvecen prethodnim istraZzivanjima o uspjeSnosti poslovanja drustava za

osiguranje.

Cetvrti dio rada predstavljat ¢e empirijski dio rada. U njemu ée se objasniti kori§tena statisticka
metoda, zatim nacin prikupljanja podataka i formulirat ¢e se model. Isto tako, u ovom dijelu
rada analizirat ¢e se pokazatelji koriSteni u istrazivanju. Prvo e se analizirati interni ¢cimbenici,
odnosno rast potraznje za osiguranjem, pokazatelj solventnosti, udio premija osiguranja od
automobilske odgovornosti u ukupnim premijama drustva, veli¢ina druStva i koeficijent
financijske stabilnost. Zatim ¢e se analizirati sljedec¢i eksterni ¢cimbenici: koncentracijski omjer,
kamatna stopa, inflacija, indeks percepcije korupcije i indeks jednostavnosti poslovanja. Po

izvrSenom testiranju modela, prikazat ¢e se rezultati empirijskog istrazivanja.

U posljednjem poglavlju sumirat ¢e se sve navedeno iz prethodnih dijelova rada te ¢e se iznijeti
zakljucci. Isto tako, u ovom dijelu rada objedinit ¢e se rezultati provedenog istrazivanju te ¢e

biti iznesena interpretacija rezultata istraZivanja.



Na samome kraju rada nalazit ¢e se sazetak, popis slika, tablica i grafikona te popis koristene

literature.



2. OPCENITO O OSIGURANJU

2.1. Pojam i funkcije osiguranja

Osiguranje je proslo vrlo dug put u svom razvoju. Pocelo je neorganizirano i pojedinaénim
akcijama da bi se razvilo u organizirani sistem ekonomske zastite. PoCeci zajednickog snosenja
rizika javljaju se jo$ u doba Hamurabija (1729. — 1686. godine prije Krista) radi zasStite trgovaca
od napada pustinjskih razbojnika. Od tog vremena pa do kraja srednjeg vijeka poznati su razni

oblici ekonomske zastite od Steta u kojima se naziru ideje osiguranja.

U novom vijeku osiguranje se pocinje znatno brze razvijati. Na to je posebno utjecao razvoj
trgovine i pomorstva, poceci industrijalizacije, stvaranje velikih gradova, te nove opasnosti koje
je donosio razvoj tehnike i prometa. U tom razdoblju usavrSava se tehnika osiguranja

koriStenjem znanstvenih metoda statistike i matematike.!
Osiguranje je kompleksan sustav s dvama temeljnim obiljezjima:

e Prijenos rizika od pojedinca na skupinu ili zajednicu rizika, $to treba razumjeti kao
svijest pojedinca o ugrozenosti od istih opasnosti od kojih se efikasnije moze zastititi
ako se uklju¢e u sustav osiguranja u §to veem broju, te

e Raspodjela gubitka na izjednacenoj osnovici na sve c¢lanove skupine, a to
podrazumijeva sustav podjele nastalih gubitaka na sve osiguranike i pokrice tih gubitaka

u obliku premija koje uplacuju osiguranici.

U najSirem smislu, osiguranje je ekonomski institut drustvenog i gospodarskog Zivota kojim se
zaSti¢uje pojedinac, poslovni subjekt i gospodarski razvoj od ekonomskih Stetnih posljedica

prirodnih sila i nesretnog slucaja.?

Znacajke osiguranja su:

1 Bijeli¢ M: (2002): Osiguranje i reosiguranje, Tectus, Zagreb, str. 32 — 33.
2 Curak M., Jakovéevi¢ D. (2007): Osiguranje i rizici, RRiF plus, Zagreb, str. 21-22.
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Objedinjavanje rizika — je sustina osiguranja. Nastale stete pojedinim ¢lanovima rizicne
zajednice raspodjeljuju se na sve ¢lanove zajednice proporcionalno veli¢ini rizika koji

je pojedini ¢lan unio u rizi¢nu zajednicu.

e Pokri¢e sluCajnih Steta — Stete koje osiguranje pokriva moraju biti slucajne,
nepredvidljive, ali vjerojatne. U protivnom nema moguénosti njihova pokrica.

e Transfer rizika — predstavlja prijenos rizika sa osiguranika na osiguravatelja.

e Naknada Stete - u imovinskom osiguranju isplacuje se naknada za nastalu Stetu. U
zivotnom osiguranju isplacuje se ugovorena svota, a u osiguranju od odgovornosti
naknada za Stetu nastalu trecoj osobi, za koju je osiguranik odgovoran po zakonu ili

ugovoru.®

Slika 1 ilustrira povezanost pojedinih funkcija osiguranja. Drzava u funkciji regulatora mora
omoguciti 1 poticati preventivne mehanizme koji ¢e pridonijeti institucionalnom rjeSavanju
problema sigurnosti zivljenja i poslovanja. Zatim, ulaskom u zajednicu rizika putem plac¢anja
premija i doprinosa, pojedinac, poduzece i drzava, povecavaju imovinski potencijal financijskih
institucija 1 trziSta, cjelokupnog sustava osiguranja te mirovinske i zdravstvene zastite, ¢ime se

uzajamno efikasnije $tite i sami kvalitetnije razvijaju.*

| FUNKCIJE OSIGURANJA I
I

ZASTITHA I |MDEILIZAEIJSKD- ALOKACIJSKA | l DRUSTVENO- SOCIIALNA

+ ] |

IZR AV MNA [NEIZRAVNAI

*

PREVENTIVA | [MOVINSKA | v

b
MEIMOVINSKA RAZVO. FINANCIISKIH
IREFRESUA | | icumania TRZISTA ZDRAVSTVENA | MIROVINSKA
N SKRE
t 3
ISPLATA STETA | ' .
OSIGURANIH SVOTA T T T

w PODUZECA | DIRZAVA
INSTITUCLIE

Slika 1: Funkcije osiguranja

Izvor: Curak M., Jakové&evi¢ D. (2007): Osiguranije i rizici, RRiF plus, Zagreb, str. 23.

3 AndrijaSevi¢ S., Petranovi¢ V., (1999): Ekonomika osiguranja, Alfa, Zagreb, str.23.
4 Curak M., Jakov&evi¢ D. (2007): op.cit. str. 23.
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Zastitna funkcija osiguranja kroz sustav preventive i represije smanjuje svote naknade
osiguraniku i obveze osiguratelja za isplate osiguranih svota i ostvaruje se u okvirima:

neposredne (izravne) i posredne (neizravne) zastite.

Aktivnosti neposredne zastite obuhvacaju dvije skupine mjera: preventivne i represivne. Sustav
preventivne zastite ¢ine mjere, instrumenti i aktivnosti kojima je krajnja svrha uklanjanje ili
sprjeCavanje uzroka koji potencijalno izazivaju rizi¢ni dogadaj sa Stetnim posljedicama. Ovaj
sustav polazi od identificiranja svih mogucih uzrocnika i posljedi¢nih opasnosti, planiranja i
poduzimanja mjera za eliminiranje ili ograni¢avanje nastanka nezeljenih dogadaja, ukljuc¢ujuci
kontinuiranu procjenu i poboljSanje zastitnih mjera koje izravno cuvaju zdravlje, zivot i
imovinu covjeka. Sustav represije ili sustav spasavanja ¢ine mjere, aktivnosti i tehnike za

poduzimanje spasavanja ljudi i imovine.

Posredna zastita osiguranja ostvaruje se na razini ugovornih odnosa izmedu druStva za
osiguranje i osiguranika. U posrednoj zastiti osiguranja ostvaruje se i u potpunosti konzumira
svrha postojanja instituta osiguranja. Tri su temeljna obiljeZja 1 zadace posredne zastite

osiguranja: sigurnost, stabilnost i kontinuitet poslovanja.®

Mobilizacijsko — alokacijsku funkciju treba sagledavati i u kontekstu redistribucije Stednje
suficitarnih sektora i njezine alokacije deficitarnim sektorima kanalima financijskih trzista.
Rije¢ je o financijskoj intermedijaciji odnosno funkciji posredovanja izmedu potraznje
osiguranika 1 ponude deficitarnih jedinica na trzZiStima kapitala. Kupujuéi vlastitu sigurnost,
osiguranici uplacuju premije osiguranja (pasiva druStava za osiguranje), iz ¢ega se oblikuje

portfelj (imovina) drustva za pokriée preuzetih obveza plasmanom na financijskim trzistima.

5 Jakov&evié D: (2015): Osiguranje i rizici, nastavni materijali, Ekonomski fakultet Zagreb
& Curak M., Jakov&evié D. (2007): op.cit. str. 30.
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Slika 2: Prikaz financijske intermedijacije drustava za osiguranje
Izvor: Jakov¢evi¢ D: (2015): Osiguranje i rizici, nastavni materijali, Ekonomski fakultet Zagreb

Drustveno — socijalnu funkciju osiguranje ostvaruje kroz potpunu ekonomsku, zdravstvenu i
socijalnu zastitu Covjeka, obitelji 1 nacije. Ekonomska zaStita podrazumijeva materijalnu
naknadu za nastale Stete i isplatu osiguranih svota u mnogobrojnim vrstama i podvrstama

osiguranja imovine i osoba.’

2.2. Osnovni pojmovi u osiguranju

Ugovaratelj osiguranja je pravna ili fizicka osoba koja s osigurateljem sklopi ugovor o

osiguranju, te placa premiju osiguranja, no ne mora nuzno imati pravo na naknadu (osigurninu).

Osiguranik je osigurana osoba. Kod osiguranja imovine za vlastiti raun ugovaratelj osiguranja
ujedno je i osiguranik, a kod osiguranja za tudi ra¢un osiguranik moze bili jedna ili vise tre¢ih

osoba.

Korisnik osiguranja je pravna ili fizicka osoba koja ima pravo na naknadu temeljem ugovora o
osiguranju ukoliko nastupi osigurani slucaj. Po jednom ugovoru o osiguranju, odnosno polici

osiguranja moze postojati 1 viSe korisnika.

Osiguratelj je pravna osoba koja na trzistu osiguranja pruza uslugu osiguranja odnosno obavlja

poslove osiguranja. Poslove osiguranja u Republici Hrvatskoj mogu obavljati drustva za

7 Curak M., Jakov&evié D. (2007): op.cit. str. 34.
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osiguranje sa sjedisStem u Republici Hrvatskoj 1 podruznice stranih drustva za osiguranje, koje

su dobile dozvolu Agencije za obavljanje poslova osiguranja.

Zastupanje u osiguranju podrazumijeva pokretanje, predlaganje te obavljanje poslova pripreme
1 zaklju¢ivanja ugovora o osiguranju u ime i za racun jednog ili viSe osiguratelja za proizvode
osiguranja koji medusobno ne konkuriraju. Iznimno se zastupanje viSe osiguratelja u
proizvodima koji medusobno konkuriraju dozvoljava na temelju pisane suglasnosti zastupanog

drustva za osiguranje.

Ugovor o osiguranju je dvostrani pravni posao kojim se ugovaratelj osiguranja obvezuje platiti
premiju osiguranja, a osiguratelj isplatiti osigurninu u slucaju nastanka osiguranog slucaja

osiguraniku ili korisniku.

Polica osiguranja je pisana isprava o sklopljenom osiguranju i sastavni je dio ugovora 0
osiguranju. Osnovni elementi police osiguranja su ugovorne strane, osigurana stvar ili osoba,
osigurani rizik, trajanje osiguranja i vrijeme pokrica, svota osiguranja ili limit pokrica, iznos

premije ili doprinosa (uloga), datum izdavanja police te potpisi ugovornih strana.

List pokrica je pisana isprava koja se koristi kao dokaz o sklopljenom ugovoru o osiguranju, a
najéesce se izdaje u slucaju kada ugovaratelj osiguranja odnosno osiguranik hitno treba potvrdu
o postojanju osiguranja. List pokrica sadrzi samo najosnovnije podatke o sklopljenom

osiguranju i moZze sluziti kao privremena zamjena za policu osiguranja.

Premija osiguranja je cijena osiguranja, odnosno novc¢ani iznos koji ugovaratelj osiguranja
placa osiguravatelju temeljem sklopljenog ugovora o osiguranju. Iznos premije osiguranja je
nizi ukoliko se ugovori franSiza u odnosu na istovrsno osiguranje bez ugovorene fransize.
Fran$iza podrazumijeva sudjelovanje osiguranika u $teti, a moze se ugovoriti kao: kvalitativna
- u cijelosti iskljucuje pokri¢e i naknadu odredenih skupina rizika koji mogu biti pokriveni
nekom drugom vrstom osiguranja, ili kvantitativna - u postotku od ugovorene svote, odnosno

Stete, odnosno u apsolutnom iznosu, a koja mozZe biti integralna, agregatna i odbitna.

Osigurana svota je maksimalni iznos osigurateljeve obveze prema osiguraniku odnosno

korisniku osiguranja ukoliko nastupi osigurani slucaj.

Osigurljivi rizik podrazumijeva dogadaj koji se moze dogoditi u buduénosti, koji je neizvjestan

1 nezavisan od iskljucive volje ugovaratelja osiguranja ili osiguranika.
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Osigurani slucaj je dogadaj prouzrocen osiguranim rizikom.

Osigurnina je novc¢ani iznos kojeg osiguratelj obvezuje isplatiti osiguraniku odnosno korisniku
ili korisnicima osiguranja, a temeljem sklopljenog ugovora o osiguranju. Kod imovinskih

osiguranja osigurnina je naknada za $tetu, a kod Zivotnih osiguranja ugovorena svota.®

2.3. Klasifikacija osiguranja

Klasifikacija osiguranja moguca je po razliitim kriterijima, ali uobicajeno je da regulatori
zakonima ureduju poslove osiguranja, $to najcesée ukljucuje podjelu na skupine i vrste.
Normizacijom zakonodavnog okvira poslova osiguranja unutar Europske unije koja se namece
i zemljama pristupnicama i kandidatima, pojednostavljen je kriterij podjele na sklapanje i
ispunjavanje ugovora o nezivotnim 1 Zivotnim osiguranjima. Isti kriterij zastupljen je u

hrvatskom Zakonu o osiguranju donesenom u prosincu 2005. godine.®
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[ i T i ] ] T
Po% sn'fﬁ"':u A PREDMET SRODNOST 0SOBNOST STRUKTURA b
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. e
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L
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Slika 3: Kriteriji klasifikacije osiguranja

Izvor: Jakov¢evi¢ D: (2015): Osiguranje i rizici, nastavni materijali, Ekonomski fakultet Zagreb

8  HANFA: (2009): Trziste osiguranja, Zagreb, str. 19 - 21. (raspolozivo  na:
http://www.hanfa.hr/getfile/39205/trziste_osiguranja.pdf - pristupljeno 20.05.2017.)
9 Curak M., Jakov&evié D. (2007): op.cit. str. 115.
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Zakon o osiguranju (NN 30/15) osiguranja dijeli na:
NEZIVOTNA OSIGURANJA:

e Osiguranje od nezgode

e Zdravstveno osiguranje

e Osiguranje cestovnih vozila

e Osiguranje tra¢nih vozila

e Osiguranje zracnih letjelica

e Osiguranje plovila

e Osiguranje robe u prijevozu

e Osiguranje od pozara i elementarnih Steta

e Ostala osiguranja imovine

e Osiguranje od odgovornosti za uporabu motornih vozila
e Osiguranje od odgovornosti za uporabu zracnih letjelica
e Osiguranje od odgovornosti za uporabu plovila

e Ostala osiguranja od odgovornosti

e Osiguranje kredita

e Osiguranje jamstva

e Osiguranje raznih financijskih gubitaka

e Osiguranje troskova pravne zastite

e Putno osiguranje

ZIVOTNA OSIGURANJA:

e Osiguranje zivota
e Rentno osiguranje
e Dodatna Zivotna osiguranja

e Osiguranja povezana s ulaganjima u investicijske fondove'°

10 Narodne novine (2015): Zakon o osiguranju, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 30 (raspolozivo na:
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 03 30_611.html - pristupljeno 19.05.2017.)
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3. STANJE NA TRZISTU OSIGURANJA U PROMATRANIM
ZEMLJAMA I PRETHODNA ISTRAZIVANJA

3.1. Trziste osiguranja u Hrvatskoj

Zadnjih petnaestak godina Hrvatska je prosla razdoblje konstantnog rasta i razdoblje
dugogodis$njeg pada BDP-a kao i ozbiljan utjecaj svjetske financijske krize na gospodarstvo.
Nakon $to je od 2001. do 2007. godine zabiljeZen rast BDP-a od 3,8% do 5,1%, u 2009. godini
pad BDP-a je iznosio visokih 6,9%. Iduc¢ih pet godina bruto domac¢i proizvod u Hrvatskoj je iz

godine u godinu padao sve do 2015. godine kada je zabiljezen rast BDP-a u iznosu od 1,6%.

Stopa inflacije 2009. godine iznosila je 2,4% 1 do 2013. godine je uglavnom bila niza od
navedenog iznosa da bi 2013. godine porasla na 3,4%. Iduée dvije godine u Hrvatskoj je
zabiljeZena pojava deflacije, odnosno pad opcée razine cijena. Tako je deflacija 2014. godine

bila 0,2%, a idu¢e godine 0,5%.

Stopa nezaposlenosti 2008. godine je iznosila 13,2% te je do 2010. godine porasla za 4,2
postotna poena i iznosila 17,4%. Rast stope nezaposlenosti je zabiljezen i u iduce tri godine, te
je u 2013. godini ista iznosila 20,2%. U ovoj godini Hrvatska je postala punopravna ¢lanica
Europske unije te je zauzimala tre¢e mjesto po broju nezaposlenih u EU, odmah nakon Grcke i
Spanjolske. U iduée dvije godine stopa nezaposlenosti je pocela padati te je 2014. godine

iznosila 19,6%, a 2015. godine 17,4%.*

Udio hrvatske industrije osiguranja u ukupnoj svjetskoj premiji bio je 0,03% u 2015. godini i
po visini premije osiguranja Hrvatska je 67 zemlja na svijetu. Pri tome je vazno istaknuti da je
pristupanjem Europskoj uniji Hrvatska i njeno trziSte osiguranja postalo dio jedinstvenog
financijskog trzista, koje je u podrucju osiguranja najvece trziSte. Trenutno europsko trziste
osiguranja zauzima 32,26% u strukturi svjetske premije osiguranja, a slijedi ga trziste Sjeverne
Amerike s 31,43% te trziste Azije s 29,66%.2

1 http://www.dzs.hr/ (pristupljeno 29.05.2017.)
12 HUO (2016): Kljuéne informacije o trzistu osiguranja u Republici Hrvatskoj, Zagreb, str. 7 (raspoloZivo na:
http://www.huo.hr/Listanje PDF/Kljucne_informacije 2016/index.html#/0 - pristupljeno 29.05.2017.
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Tablica 1 pokazuje udjele imovine financijskih posrednika u ukupnoj imovini financijskih
posrednika u Hrvatskoj na kraju 2015. godine. Vode¢i udio u ukupnoj imovini imaju poslovne
banke s 71,56%. Zatim slijede obvezni mirovinski fondovi s 13,35%, dok tre¢e mjesto
zauzimaju drustva za osiguranje s udjelom od 6,84%, odnosno imovina drustava za osiguranje

u Hrvatskoj iznosila je 37 897 milijuna kuna u 2015. godini.

Tablica 1: Udjeli imovine financijskih posrednika u ukupnoj imovini financijskih
posrednika na kraju 2015. godine

Financijski posrednik Imovina (u mil Udio (u%o)
kn)

Poslovne banke 396742 71.56
Obvezni mirovinski fondovi 74005 13.35
Drustva za osiguranje 37897 6.84
Leasing drustva 17641 3.18
UCITS investicijski fondovi 13858 2.5
Stambene Stedionice 7770 14
Dobrovoljni mirovinski fondovi 3726 0.67
Alternativni investicijski fondovi 2765 0.5
UKUPNO 554404 100

Izvor: HUO (2016): Trziste osiguranja u Republici Hrvatskoj (raspoloZivo na:
http://www.huo.hr/Listanje PDF/Trziste osiguranja_ RH_2015/index.html#/0 - pristupljeno 22.05.2017.)

Iz tablice 2 mogu se iscitati klju¢ni pokazatelji poslovanja drustava za osiguranje u Hrvatskoj
na kraju 2015. godine. Ukupno zaraCunata bruto premija iznosila je 8 724 673 020 kn, s time
da je udio nezivotnih osiguranja u ukupnoj zaracunatoj bruto premiji iznosio 66,37%, a zivotnih
osiguranja 33,63%. Broj sklopljenih ugovora o osiguranju je 9 349 462, a omjer izmedu
sklopljenih ugovora nezivotnog 1 zivotnog osiguranja je 84% naspram 16%. Likvidirane bruto
Stete kod neZivotnih osiguranja su 2 941 396 787 kn, odnosno 64% ukupnog iznosa likvidiranih
Steta, dok su likvidirane bruto Stete kod Zivotnih osiguranja iznosile 1 649 809 430 kn, tj. 36%.
Ukupni kapital i rezerve drustava za osiguranje u 2015. godini iznosili su 8 067 146 060 kn, a
ostvarena dobit 646 955 327 kn. Broj zaposlenih u drustvima za osiguranje u Hrvatskoj iznosio
je 10 246 u 2015. godini.
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Tablica 2: Klju¢ni pokazatelji poslovanja drustava za osiguranje u Hrvatskoj

Podatak Ukupno Nezivot Zivot
Zaracunata bruto premija (kn) | 8 724 673 020 5790 251 915 2934 421 105
Broj osiguranja 9 349 462 7848 841 1500 621
Likvidirane bruto Stete(kn) 4591 206 216 2 941 396 787 1649 809 430
Broj likvidiranih Steta 2176 493 2 115 096 61 397
Kapital i rezerve (kn) 8 067 146 060 5429 958 201 2 637 187 859
Dobit (kn) 646 955 327 385 803 901 261 151 425
Broj zaposlenih 10 246

Izvor: HUO (2016): Trziste osiguranja u Republici Hrvatskoj (raspoloZivo na:
http://www.huo.hr/Listanje PDF/Trziste_osiguranja_RH_2015/index.html#/0 - pristupljeno 22.05.2017.)

Grafikon 1 nam ilustrira udio nezivotnih i zivotnih osiguranja u ukupnoj zara¢unatoj premiji u
Hrvatskoj od 2010. do 2015. godine. Mozemo vidjeti da je u pocetnoj godini udio nezivotnih
osiguranja iznosio 73,42%, a udio zivotnih osiguranja 26,58%. U iduce Cetiri godine taj omjer
Se poc¢eo mijenjati, tako je u 2015. godini udio Zivotnih osiguranja u ukupnoj zaracunatoj

premiji bio veéi za 7,05 postotnih poena u odnosu na 2010. godinu.
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Grafikon 1: Udio neZivotnih i Zivotnih osiguranja u ukupnoj zaracunatoj premiji, 2010-
2015

Izvor: izrada autorice prema www.huo.hr

Kod analize poslovanja drustava za osiguranje koriste se pokazatelji specifi¢ni za ovu djelatnost
te se koriste za pracenje rezultata preuzimanja rizika drustva za osiguranje, a to su: kvota Stete,

pokazatelj troskova i kombinirani pokazatel;.
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Kvota stete predstavlja odnos bruto iznosa likvidiranih Steta 1 zaradene bruto premije
osiguranja. Pokazatelj troskova predstavlja odnos troskova i zaradene premije osiguranja.
Kombinirani pokazatelj racuna se kao zbroj kvote Stete i pokazatelja troskova i pokazuje koliko
se od ukupne zaradene premije osiguranja tro$i na pokrivanje naknada Steta 1 troSkova
osiguravajuceg drustva. Pokazatelj manji od 100% pokazuje profitabilan rezultat iz poslova
preuzimanja rizika drustva za osiguranje. U suprotnom, odnosno, ako je kombinirani pokazatel]
veéi od 100% rezultat preuzimanja rizika je negativan tj. naknade Stete i troskovi prelaze svotu

premija osiguranja. *3

Tablica 3: Pokazatelji preuzimanja rizika drustava za osiguranje u Hrvatskoj

Godina Kvota $tete Pokazatelj Kombini _rani
(%) troskova (%) | pokazatelj (%0)
2013 58.70 41.50 100.20
2014 64.10 43.50 107.60
2015 64.00 39.80 103.80

Izvor: HUO (2016): Trziste osiguranja u Republici Hrvatskoj (raspoloZivo na:
http://www.huo.hr/Listanje PDF/Trziste_osiguranja RH_2015/index.html#/0 - pristupljeno 22.05.2017.)

Na temelju podataka iz tablice 3 vidimo da je pokazatelj kvota Stete rastao za 5,4 postotna poena
u 2014. godini u odnosu na 2013. godinu, a u 2015. godini je iznosio 64% $to je za 0,10
postotnih poena manje nego u godini prije. Pokazatelj troskova u 2013. godini je iznosio
41,50%, te je i on takoder rastao u 2014. godini i to za 2 postotna poena. U 2015. godini je
iznosio 39,80% sto je za 0,08% manje u odnosu na godinu prije. Kombinirani pokazatelj iznosio
je 100,20% u 2013. godini $to znaci da su ukupne Stete i troskovi drustava za osiguranje bili
veci za 0,20% od ukupno zaradenih premija. U 2014. godini isti pokazatelj je bio joS 1 veci te
je iznosio 107.60%. U spomenutoj godini ukupne $tete i troskovi druStava za osiguranje bili
veci za 7,60% od ukupno zaradenih premija. Kombinirani pokazatelj u 2015. godini je bio

103,80%.

13 Curak, M., Jakov&evié D. (2007): op.cit. str. 213.
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3.2. Trziste osiguranja u Bosni i Hercegovini

Bruto domaci proizvod je iznosio 40 185 milijuna kuna u 2001. godini u Bosni i Hercegovini,
a do 2009. godina isti je rastao iz godine u godinu. U 2005. godini iznos BDP-a porastao je za
61,53% u odnosu na 2001. godinu i iznosio je 64 911 milijun kuna. U 2008. godini iznos BDP-
a u Bosni 1 Hercegovini bio je najvisi od osamostaljivanja drzave i iznosio je 98 864 milijuna
kuna. Medutim, 2009. godine i ova zemlja se suocila s padom BDP-a i to za 3,20%. Ali, za
razliku od Hrvatske, Bosna i Hercegovina je ve¢ iduce godine ostvarila rast BDP-a za 0,90%.

Rast se nastavio i idué¢ih godina i 2015. godine Bosna i Hercegovina je ostvarila rast BDP-a od
2,77%.

Stopa inflacije od 2001. do 2005. godine se kretala do 4%, da bi u 2008. godini skocila na
visokih 15,72%. Na toj razini se odrzala i iduc¢e godine, a ve¢ u 2010. godini pala je na 3,70%.

Nakon 2013. godine Bosna i Hercegovina biljezi pojavu deflacije te je ista u 2014. godini

iznosila 0,90%, a 2015. godine 1%.

Stopa nezaposlenosti u 2008. godini iznosila je 23,4%, a do 2010. godine narasla je na 27,2%.

Do 2015. godine stopa nezaposlenosti u Bosni i Hercegovini se odrzavala na visokoj razini od

27 do 28%.*

Tablica 4 pokazuje udjele imovine financijskih posrednika u ukupnoj imovini financijskih
posrednika u Bosni i Hercegovini na kraju 2015. godine. Vidljivo je da vodec¢i udio u ukupnoj
imovini imaju poslovne banke s 87,47%. DruStva za osiguranje sudjeluju sa 5 570 milijuna
kuna u ukupnoj imovini financijskih posrednika, odnosno 5,38%. Investicijski fondovi,
mikrokreditne organizacije i leasing drustva zajedno imaju 7,15% udjela imovine u ukupnoj

imovini financijskih posrednika u Bosni i Hercegovini.

14 http://www.bhas.ba/ (pristupljeno 29.05.2017.)
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Tablica 4: Udjeli imovine financijskih posrednika u ukupnoj imovini financijskih

posrednika na kraju 2015. godine

Financijski posrednik Imovina Udio

(u mil. kn) (u%)
Poslovne banke 90550 87.47
Drustva za osiguranje 5570 5.38
Investicijski fondovi 3169 3.06
Mikrokreditne organizacije 2432 2.35
Leasing drustva 1805 1.74
UKUPNO 103526 100

Izvor: AZOBIH (2016): Statistika trziSta osiguranja u Bosni i Hercegovini

Tablica 5 pokazuje usporedbu iznosa premije osiguranja u milijunima USD za odredene
europske zemlje i Bosnu i Hercegovinu za 2015. godinu. Vodeca drzava po iznosu premije
osiguranja je Velika Britanija s 320 176 milijuna USD, pri ¢emu udio premija osiguranja u
BDP-u iznosi 9,97%. Slijedi ju Njemacka s iznosom premija od 213 263 milijuna USD. Razlika
izmedu prve dvije zemlje i Spanjolske, koja je na treéem mjestu, po pitanju iznosa premije
osiguranja je ogromna. Tako je iznos premija od 61 315 milijuna USD u Spanjolskoj manji za
151 948 milijuna USD u odnosu na Njemacku i 258 861 milijuna USD u odnosu na Veliku

Britaniju.

Hrvatska zauzima trinaesto mjesto medu Sesnaest zemalja. Nakon nje se nalaze Bugarska i
Srbija, a posljednje mjesto zauzima upravo Bosna i Hercegovina. Iznos premija osiguranja u
Bosni 1 Hercegovini je 338 milijuna USD, §to je za 932 milijuna manje u odnosu na Hrvatsku 1

415 milijuna USD manje u odnosu na Srbiju.
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Tablica 5: Usporedba iznosa premije osiguranja za odredene europske zemlje te Bosnu i

Hercegovinu na kraju 2015. godine

Drava Prgmija Premija u %
(u mil USD) od BDP-a

Velika Britanija 320176 9.97
Njemacka 213263 6.24
§panjolska 61315 5.11
Svicarska 61289 9.22
Svedska 33502 6.81
Austrija 19402 5.19
Rusija 16801 1.36
Poljska 14144 2.94
Turska 11140 1.55
Ceska 6326 3.27
Slovenija 2192 5.01
Ukrajina 1339 1.41
Hrvatska 1270 2.62
Bugarska 1069 2.18
Srbija 753 2.05
BIH 338 2.11

Izvor: AZOBIH (2016): Statistika trziSta osiguranja u Bosni i Hercegovini

Grafikon 2 prikazuje udio pojedine vrste osiguranja u ukupnoj premiji osiguranja u 2015. godini
u Bosni 1 Hercegovini. Najve¢i udio, 1 to 49% ima osiguranje od autoodgovornosti. Iduci
najveci udio imaju zivotna osiguranja i to 21%, a na tre¢em mjestu je osiguranje motornih vozila
— KASKO. Osiguranje imovine od pozara i prirodnih sila te osiguranje od ostalih Steta na
imovini zajedno imaju udio od 10%. Osiguranje od nezgode ima udio od 7% u ukupnim
premijama osiguranja u 2015. godini. Zdravstveno osiguranje ima najmanji udio od 1% u

ukupnim premijama osiguranja u Bosni i Hercegovini u 2015. godini.
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Grafikon 2: Udio pojedine vrste osiguranja u ukupnoj premiji u 2015. godini

Izvor: AZOBIH (2016.): Statistika trziSta osiguranja u Bosni i1 Hercegovini (raspolozivo na:
http://www.azobih.gov.ba/cms/dokumenti/publikacija-hr-15.pdf - pristupljeno 23.05.2017.)

Iz tablice 6 moze se is¢itati da su ukupne zaracunate bruto premije osiguranja u 2015. godini u
Bosni i Hercegovini iznosile 2 226 051 810 kuna, a udio premija nezivotnih osiguranja je bio
79%, dok je udio premija zivotnog osiguranja bio 21%. Ukupan broj prijavljenih Steta je 143
314, s tim da je udio prijavljenih Steta kod nezivotnih osiguranja bio 92%. Ukupan broj
likvidiranih Steta je 119 021, odnosno 83%. Udio likvidiranih Steta kod neZivotnih osiguranja
je 83%, a kod zivotnih osiguranja 86%. Zaposleno je 3 974 osoba u sektoru osiguranja u 2015.

godini u Bosni i Hercegovini.

Tablica 6: Kljuéni pokazatelji poslovanja drustava za osiguranje u Bosni i Hercegovini

Podatak Ukupno Nezivot Zivot
Zaracunata bruto premija (kn) [ 2 226 051 810 1794 624 792 469 427 018
Broj osiguranja 2581430 2 136 937 444 493
Broj prijavljenih Steta 143 314 132 133 11181
Broj likvidiranih Steta 119 021 109 405 9616
Broj zaposlenih 3974

Izvor: AZOBIH (2016): Statistika trziSta osiguranja u Bosni i Hercegovini (raspoloZivo na:

http://www.azobih.gov.ba/cms/dokumenti/publikacija-hr-15.pdf - pristupljeno 23.05.2017.)

24


http://www.azobih.gov.ba/cms/dokumenti/publikacija-hr-15.pdf
http://www.azobih.gov.ba/cms/dokumenti/publikacija-hr-15.pdf

3.3. Trziste osiguranja u Srbiji

U Srbiji se rast bruto domaceg proizvoda od 2005. do 2008. godine kretao od 4,9% do 5,9%. U
2009. godini bruto domaci proizvod je pao za 3,1%, ali od idu¢e godine Srbija je ostvarivala
rast BDP-a. Tako je isti 2010. godine iznosio 0,6%, a godinu kasnije 1,4%. U 2015. godini
Srbija je ostvarila rast BDP-a u iznosu od 0,8%.

Stopa inflacije u Srbiji se uvelike mijenjala iz godine u godinu. Tako je 2008. godine Srbija bila
suocena sa stopom inflacije od 11,8%, da bi ista u 2009. godini pala na 8% i nastavila padati i
iduce godine i iznosila je 4%. Medutim, ve¢ 2011. godine stopa inflacije u Srbiji je skocila na
11%. Nakon toga je iduce godine uslijedio pad stope inflacije za 9 postotnih poena, a 2013.
godine stopa inflacije je narasla na 8%. U 2014. i 2015. godini stopa inflacije je bila na razini
od 1% do 3%.%°

Stopa nezaposlenosti u Srbiji u 2005. i 2006. godini iznosila je oko 20,9%, a iduce dvije godine
je pocela opadati 1 2008. godine je iznosila 13,6%. Nakon toga stopa nezaposlenosti je nastavila
rasti u prosjeku tri postotna poena godi$nje. U 2011. godini ista je iznosila 23,0% i na tako
visokoj razini se odrzala do 2014. godine kada je pala na 19,2%. U 2015. godini stopa

nezaposlenosti je iznosila 17,7%.°

Grafikon 3 ilustrira iznos ukupne premije osiguranja po stanovniku (u €) u Srbiji, Hrvatskoj i
Sloveniji za 2015. godinu. Slovenija prednjaci s 964 € premije osiguranja po stanovniku, a
nakon nje slijedi Hrvatska s 692 € manje premije osiguranja po stanovniku, odnosno s 272 €.
Na posljednjem mjestu je Srbija s 93 € premije osiguranja po stanovniku, $to je za 179 € manje
u odnosu na Hrvatsku i 871 € manje u odnosu na Sloveniju. Takvo stanje na trziStu osiguranja
u Srbiji moZe se opravdati niskim Zivotnim standardom i visokom stopom nezaposlenosti s
kojom se drzava godinama bori, ali i1 ¢injenicom da stanovni$tvo nije dovoljno upoznato sa

svim prednostima koja osiguranje pruza.

15 https://tradingeconomics.com/serbia/indicators (pristupljeno 01.06.2017.)
16 https://nbs.rs/internet/latinica/index.html (pristupljeno 01.06.2017.)

25


https://tradingeconomics.com/serbia/indicators
https://nbs.rs/internet/latinica/index.html

m Srbija » Hrvatska m Slovenija

Grafikon 3: Ukupna premija osiguranja po stanovniku u € u 2015. godini

Izvor: http://centarzaosiguranje.com/trziste-osiguranja/analiza-trzista-osiguranja/ (pristupljeno 24.05.2017.)

Tablica 7 pokazuje ucesée premije osiguranja u BDP-u usporedno u Srbiji i EU od 2007. do
2013. godine. Podaci iz ove tablice nam dodatno potvrduju ve¢ navedeno, tj. da je trziSte
osiguranja u Srbiji nedovoljno razvijeno. Premda se u pojedinim godinama moze primijetiti rast
udjela premije osiguranja u BDP-u to je jo$ uvijek daleko od udjela koji imaju zemlje Europske

unije.

Tablica 7: Uéesé¢e premije osiguranja u BDP-u u Srbiji i EU

Uces¢e premije osiguranja u BDP-u
Godina (U %)
Srbija EU
2007 1.8 8.8
2008 1.9 8.3
2009 1.81 8.4
2010 1.8 8.4
2011 1.7 7.9
2012 1.9 6.7
2013 1.8 6.8

Izvor: http://bif.rs/2015/07/trziste-osiguranja-u-srbiji-tigar-koji-drema/ (pristupljeno 24.05.2017.)

Iz tablice 8 moze se is¢itati da su ukupne zaraCunate bruto premije osiguranja u 2015. godini u
Srbiji iznosile 565 723 044 kuna. Udio premija nezivotnih osiguranja je bio 76,06%, dok je
udio premija zivotnog osiguranja bio 23,94%. Ukupan broj prijavljenih Steta je 527 337, s tim

da je udio prijavljenih Steta kod nezivotnih osiguranja bio 93%. Ukupan broj likvidiranih $teta
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je 462 986, odnosno 88%. Udio likvidiranih $teta kod neZivotnih osiguranja je 87%, a kod

zivotnih osiguranja 91%. Dobit koju su ostvarila drustva za osiguranje u 2015. godini iznosi

108 098 953 kuna. Zaposleno je 15 545 osoba u sektoru osiguranja u 2015. godini u Srbiji.

Tablica 8: Klju¢ni pokazatelji poslovanja drustava za osiguranje u Srbiji

Podatak Ukupno NeZzivot Zivot
ZaraCunata bruto premija (kn) 565 723 044 441 263 974 124 459 070
Broj osiguranja 5734 948 4 703 346 1031602
Likvidirane bruto Stete(kn) 390 270 302 319 210 536 71 059 766
Broj prijavljenih Steta 527 337 488 155 39182
Broj rijeSenih Steta 462 986 427 007 35979
Dobit (kn) 108 098 953 |  —mm-mmmmmmmmmmn | e
Broj zaposlenih 15 545 e

Izvor: https://nbs.rs/internet/latinica/index.html (pristupljeno 01.06.2017.)

Grafikon 4 ilustrira udio pojedine vrste osiguranja u ukupnoj zaracunatoj bruto premiji u 2015.
godini u Srbiji. Najveci udio ima osiguranje od automobilske odgovornosti i to 35,87%, a na
drugom mjestu je zivotno osiguranje s 23,94%%. Zatim slijede osiguranje imovine te kasko
osiguranje vozila, i to prvo s 18,19%, a drugo s 7,66%. Najmanji udio u ovoj godini u ukupnoj

zaraCunatoj bruto premiji imalo je zdravstveno osiguranje s 1,97%.
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Grafikon 4: Udio pojedine vrste osiguranja u ukupnoj zaracunatoj bruto premiji u

2015. godini

Izvor: http://sors.ba/UserFiles/file/SorS/SORS%202016/prezentacije%202016/6%20Trziste%20Srbije.pdf
(pristupljeno 02.06.2017.)
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3.4. Trziste osiguranja u Crnoj Gori

U Crnoj Gori bruto domaci proizvod je od 2006. godine (godine osamostaljenja drzave) rastao
iz godine u godinu. Tako je isti 2006. godine iznosio 2 149 milijuna €, a ve¢ iduc¢e godine Crna
Gora je ostvarila rast BDP-a od 24,7%. Godina u kojoj je BDP pao za 3,4% je bila 2009., a ve¢
iduce dvije godine BDP je rastao po stopi od 4,5%. U 2012. godini BDP je pao za 2,6%, a nakon
toga svaka iduca godina je obiljeZena rastom BDP-a. U 2013. godini rast BDP-a je bio 5,7%, u
2014. godini 2,8% i u 2015. godini 4,0%.

U 2006. godini stopa inflacije je iznosila 2,8%, a idu¢e dvije godine je nastavila rasti i u 2008.
godini iznosila je 7,1%. Nakon 2009. godine stopa inflacije je iznosila oko 3% do 2012. godine
kada je ista bila 4,1%. U iduce tri godine stopa inflacije se kretala od 1% do 2%, a u 2015.
godini iznosila je 1,4%.%’

Stopa nezaposlenosti u Crnoj Gori u 2008. godini bila je 12%, a do 2011. godine ta je brojka
narasta na 15%. U narednih nekoliko godina Crna Gora je suocena sa rastom stope nezaposlenih
iz godine u godinu. Tako je ista u 2014. godini iznosila 18%, a u 2015. godini stopa

nezaposlenih iznosila je 21%.®

Grafikon 5 ilustrira iznos bruto premije osiguranja po stanovniku u Crnoj Gori od 2008. do
2015. godine. Iznos bruto premije osiguranja po stanovniku u 2008. godini bio je 98,16 €, s
time da se 86,42 € odnosilo na neZivotna osiguranja, a samo 11,74 € na Zivotna osiguranja.
Iznos premije osiguranja po stanovniku u Crnoj Gori rastao je iz godine u godinu, s tim da je u
2009. godini taj broj pao za 5,32%. U promatranom razdoblju iznos premije osiguranja po
stanovniku bio je najvisi u 2015. godini, kada je isti iznosio 123,64 €. |1 2015. godine premija
osiguranja po stanovniku za neZivotna osiguranja je bila znacajno visa od premije osiguranja

po stanovniku za Zivotna osiguranja i to za 82,1 €.

7 ANO (2016): IzvjeStaj o stanju na trzi§tu osiguranja u Crnoj Gori za 2015. godinu (raspoloZivo na:
https://www.ano.me/images/lzvjestaj o0 stanju_na_trzistu_osiguranja CG za 2015 v2.pdf -  pristupljeno
02.06.2017.)

18 https://tradingeconomics.com/montenegro/indicators (pristupljeno 02.06.2017.)
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Grafikon 5: Bruto premija osiguranja po stanovniku, 2008 - 2018 (u€)

Izvor: ANO (2016): Izvjestaj o stanju na trzi§tu osiguranja u Crnoj Gori za 2015. godinu (raspolozivo na:
https://www.ano.me/images/lzvjestaj_o_stanju_na_trzistu_osiguranja_CG_za 2015 v2.pdf - pristupljeno
02.06.2017.)

Kljuéni pokazatelji drustava za osiguranje u Crnoj Gori koji se nalaze u tablici 9 nam pokazuju
iznos zaracunate bruto premije u 2014. i 2015. godini. Zatim vidimo iznos imovine drustava za
osiguranje, broj prijavljenih i rijeSenih Steta, dobit ili gubitak poslovanja druStava za osiguranje
te broj zaposlenih. Ukupna bruto premija u 2015. godini iznosila je 576 998 940 kuna, §to je
6,24% vise u odnosu na godinu prije. U 2015. godini porastao je i ukupni iznos imovine
drustava za osiguranje i to za 9,49%, kao 1 broj prijavljenih Steta, koji je porastao za 10,43%.
Broj rijesenih Steta u 2014. godini bio je 92,26%, a idu¢e godine taj broj je porastao na 92,47%.
U 2014. godini drustva za osiguranje u Crnoj Gori ostvarila su ukupnu dobit u iznosu od 385
803 901 kn, a u 2015. godini gubitak je iznosio 202 722 500 kn. Broj zaposlenih u drustvima

za osiguranje pao je 4,21% u 2015. godini u odnosu na 2014. godinu.
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Tablica 9: Klju¢ni pokazatelji poslovanja drustava za osiguranje u Crnoj Gori

Podatak 2014 2015

ZaraCunata bruto premija (kn) 543 126 510 576 998 940

Iznos imovine 1267078 185 1 387 383 465

Broj prijavljenih Steta 37 843 41789

Broj rijeSenih Steta 34914 38 642

Dobit (kn) 385 803 901 -202 722 500

Broj zaposlenih 760 728
Izvor: ANO (2016): Izvje$taj o stanju na trzi$tu osiguranja u Crnoj Gori za 2015. godinu (raspoloZivo na:
https://www.ano.me/images/lzvjestaj o_stanju na_trzistu osiguranja CG_za 2015 v2.pdf -  pristupljeno
02.06.2017.)

Iduca tablica nam pokazuje strukturu bruto zaraCunate premije osiguranja u Crnoj Gori u
periodu od 2012. do 2015. godine. U 2012. godini ukupna bruto zaraCunata premija osiguranja
iznosila je 66 922 021 €, a udio nezivotnih osiguranja u ukupnim premijama bio je 85,84%, dok
je udio Zivotnih osiguranja te iste godine iznosio 14,16. Iduc¢e godina ukupna bruto zaracunata
premija je porasla za 8,75 % te je iznosila 72 774 509 €. Udio nezivotnih osiguranja je iznosio
85,06%, a udio zivotnih osiguranja 14,96%. U 2014. godini ukupna bruto zara¢unata premija
je pala za 0,49%, ali je udio zZivotnih osiguranja u ukupnim premijama rastao i ove godine te je
iznosio 17,34%. U 2015. godini ostvaren je rast bruto zaracunate premije za 6,24% u odnosu
na godinu prije. U ovoj godini udio nezivotnih osiguranja u ukupnoj premiji bio je 83,20%, a

udio Zivotnih osiguranja 16,80%.

Tablica 10: Struktura bruto zara¢unate premije osiguranja u Crnoj Gori

. Ll bha NezZivotna Zivotna
Godina _premija osiguranja (€) | osiguranja (€)
osiguranja (€)

2012 66922021 57447618 9474403

2013 72774509 61898403 10876106

2014 72416868 59860966 12555901

2015 76933192 64007908 12925284
Izvor: ANO (2016.): IzvjesStaj o stanju na trziStu osiguranja u Crnoj Gori za 2015. godinu (raspoloZivo na:
https://www.ano.me/images/lzvjestaj o stanju_na_trzistu_osiguranja CG za 2015 v2.pdf -  pristupljeno
02.06.2017.)
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Grafikon 6 nam ilustrira udio pojedine vrste osiguranja u ukupnoj zaracunatoj premiji u 2015.
godini. Najveci udio ima osiguranje od automobilske odgovornosti i to 42,75%, a slijedi ga
zivotno osiguranje s 16,80%. Druga dva mjesta zauzimaju osiguranje imovine te osiguranje od
nezgode i to prvo s 13,56%, a drugo s 12,29%. Najmanji udio u ovoj godini u ukupnoj

zaracunatoj premiji imalo je zdravstveno osiguranje s 1,78%.
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Grafikon 6: Udio pojedine vrste osiguranja u ukupnoj zaracunatoj bruto premiji

osiguranja u 2015. godini

Izvor: ANO (2016): Izvjestaj o stanju na trZi$tu osiguranja u Crnoj Gori za 2015. godinu (raspolozivo na:
https://www.ano.me/images/lzvjestaj o stanju_na_trzistu osiguranja CG za 2015 v2.pdf - pristupljeno
02.06.2017.)

Na temelju podataka iz tablice 11 vidimo da je pokazatelj kvota Stete, koji stavlja u omjer bruto
iznos likvidiranih $teta i1 zaradene bruto premije osiguranja, u 2014. godini iznosio 49,14%, au
iducoj godini isti je porastao za 3,79 postotnih poena. Pokazatelj troskova, koji se dobije
izraCunom omjera troSkova i zaradene premije osiguranja, isto tako je rastao u 2015. godini u
odnosu na 2014. godinu. Tako je u 2015. godini iznosio 52,66%, odnosno 3,55 postotnih poena
viSe u odnosu na godinu prije. Kombinirani pokazatelj iznosio je 98,25% u 2014. godini §to
znaci da su ukupne Stete 1 troSkovi druStava za osiguranje bili manji za 1,75% od ukupno
zaradenih premija. U 2015. godini isti pokazatelj je narastao te je iznosio 105,59%. U ovoj
godini ukupne Stete i1 troSkovi drustava za osiguranje bili veéi za 5,59% od ukupno zaradenih

premija.
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Tablica 11: Pokazatelji preuzimanja rizika drustava za osiguranje u Crnoj Gori

Godina Kvota Stete Pokazatelj Kombinirani
(%) troskova (%) | pokazatelj (%)
2014 49.14 49.11 98.25
2015 52.93 52.66 105.59

Izvor: ANO (2016): Izvjestaj o stanju na trzistu osiguranja u Crnoj Gori za 2015. godinu (raspoloZivo na:
https://www.ano.me/images/lzvjestaj o_stanju na_trzistu_osiguranja CG za 2015 v2.pdf - pristupljeno
02.06.2017.)

3.5. Trziste osiguranja u Makedoniji

U periodu od 2006. do 2009. godine Makedonija je ostvarivala rast bruto domacéeg proizvoda
od 5,1% do 6,5%, da bi u 2009. godini BDP pao za 0,4%. Nakon tog perioda u iduce dvije
godine bruto domaci proizvod u Makedoniji je nastavio rasti i to 3,4% u 2010. godini te 2,3%
iduce godine. Stopa rasta BDP-a u 2012. godini je pala za 0,5% 1 nastavila rasti iduce tri godine.
U 2013. godini stopa rasta BDP-a je iznosila 2,9%, u 2014. godini 3,5%, a isti je u 2015. godini
iznosio 3,7%.

Nakon deflacije 2004. godine do 2008. godine stopa inflacije u Makedoniji kretala se od 0,7%
do 2,6%, a u 2008. godini ista je narasla na 8,2%. Nakon pada stope inflacije u 2010. godini na
4% do 2014. godine kretala se na razini od 2,8% do 3,9%. Iduce dvije godine u Makedoniji je
zabiljezena pojava deflacije, odnosno pad opce razine cijena. Tako je deflacija 2014. 1 2015.

godine iznosila 0,3%.

Od 2011. godine Makedonija se suo¢ava s iznimno visokom stopom nezaposlenosti i ista je te
godine iznosila 31,4%. Premda se stopa nezaposlenosti u iduce Cetiri godini smanjivala jo§
uvijek je bila na visokoj razini. Tako je 2013. godine ta brojka bila 29,0%, u 2014. godini je

pala za jedan postotni poen, a u 2015. godini je nastavila pada i iznosila je 26,1%.%°

Grafikon 7 ilustrira strukturu bruto zaraunate premije za osiguranje u Makedoniji za 2014. i
2015. godinu. Osiguranje motornih vozila biljezi najveéi udio i to 52,96% u 2015. godini, ako
se osiguranju od automobilske odgovornosti 44,59% doda udio osiguranja motornih vozila

(kasko) s 8,37%. Osiguranje imovine ima udio 19,82% u 2015. godini §to je rast od 0,968% u

19 http://www.focus-economics.com/countries/macedonia (pristupljeno 03.06.2017.)
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odnosu na godinu prije. Udio osiguranja od nezgoda u 2015. godini pao je 0,05% u odnosu na
godinu prije, tj. s 7,61% na 7,23%. Zivotno osiguranje takoder ima zna¢ajan udio u ukupnim
zaraCunatim premijama osiguranja u Makedoniji i to 11,64% u 2014. godini i 13,30 % u 2015.
godini. U obje godini najmanji udio u ukupnim zaraunatim premijama imalo je putno

osiguranja i to 2,18%.
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Grafikon 7: Struktura bruto zaracunate premije, 2014 - 2015

Izvor: ISA (2016.): Annual report the insurance market in the Republic of Macedonia (raspolozivo na:

http://www.aso.mk/index.php?lang=en — pristupljeno 03.06.2017.)

Klju¢ni pokazatelji poslovanja drustava za osiguranje u Makedoniji koji se nalaze u tablici 12
pokazuju iznos zaracunate bruto premije u 2014. i 2015. godini, zatim broj osiguranja, broj
likvidiranih i nerijeSenih Steta te dobit ili gubitak poslovanja drustava za osiguranje. Ukupna
bruto premija u 2015. godini iznosila je 997 555 542 kuna, $to je 8,50% viSe u odnosu na godinu
prije. U 2015. godini porastao je i ukupni broj osiguranja i to za 5,70%, kao i broj likvidiranih
Steta, koji je porastao za 3,84%. Broj nerijeSenih Steta u 2014. godini bio je 2 545, a iduce
godine taj broj je pao na 2 496. Iznos kapitala 1 rezervi drustava za osiguranje pao je u 2015.
godini u odnosnu na 2014. godinu, i to s 646 003 614 na 480 514 819 kuna. U 2014. godini
drustva za osiguranje u Makedoniji ostvarila su ukupnu dobit u iznosu od 41 012 299 518 kn,

a u 2015. godini dobit je porasla za 54%.

33


http://www.aso.mk/index.php?lang=en

Tablica 12: Kljué¢ni pokazatelji poslovanja drustava za osiguranje u Makedoniji

Podatak 2014 2015

Zaracunata bruto premija (kn) 019365422 997555542
Broj osiguranja 1135156 1199860
Broj likvidiranih Steta 48468 50329
Broj nerijesenih Steta 2545 2496
Kapital i rezerve (kn) 646003614 480514819
Dobit (kn) 41012299518 63160572289

Izvor: ISA (2016): Annual

report the insurance market in the Republic of Macedonia (raspolozivo na:

http://www.aso.mk/index.php?lang=en — pristupljeno 03.06.2017.)

Na temelju podataka iz tablice 13 vidljivo je da je pokazatelj kvota Stete u 2015. godini pao za

1,5 postotni poena u odnosu na godinu prije, dok je pokazatelj troSkova u 2015. godini iznosio

59,90%, $to je za 3 postotna poena vise nego u 2014. godini. Kombinirani pokazatelj iznosio je

106,80% u 2014. godini §to znaci da su ukupne Stete 1 troSkovi druStava za osiguranje bili veci

za 6,80% od ukupno zaradenih premija. U 2015. godini isti pokazatelj je narastao te je iznosio

108,20%. U ovoj godini ukupne Stete i troskovi drustava za osiguranje bili veci za 8,20% od

ukupno zaradenih premija.

Tablica 13: Pokazatelji preuzimanja rizika drustava za osiguranje u Makedoniji

Godina Kvota Stete Pokazatelj Kombinirani
(%) troSkova (%) | pokazatelj (%)
2014 49.90 56.90 106.80
2015 48.40 59.90 108.20

Izvor: ISA (2016): Annual

report the insurance market in the Republic of Macedonia (raspolozivo na:

http://www.aso.mk/index.php?lang=en — pristupljeno 03.06.2017.)
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3.6. Prethodna istrazivanja profitabilnosti druStava za osiguranje
3.6.1. Prethodna istrazivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u SAD-u i svijetu

Liebenberg i Sommer (2008)%° su istrazivali odnos diverzifikacije i uspjesnosti poslovanja
drustava za osiguranje na primjeru neZzivotnih osiguravatelja u SAD-u. Istrazivanje je
obuhvacalo period od 1995. do 2004. godine. Rezultati su pokazali da drustva za osiguranje
koja nemaju diverzificirano poslovanje imaju bolje poslovne rezultate. Takoder su rezultati
pokazali pozitivnhu vezu izmedu varijabli veli¢ina drustva za osiguranje te kapitalizacije sa
uspjesnoscu poslovanja. Isto tako, pokazalo se da drustva koja nisu udruzena imaju bolje

poslovne rezultate od grupe udruzenih drustava.

Eling i Luhnen (2009)* su analizirali procjenu efikasnosti u medunarodnoj industriji
osiguranja. U istrazivanje je bilo ukljuceno preko 6.000 drustava za osiguranje iz 36 zemalja.
Rezultati provedenog istrazivanja su pokazali da su uzajamna drustva za osiguranje efikasnija
od dioni¢kih drustava za osiguranje. ISto tako, u istrazivanju se doslo do zakljucka da
diverzifikacija u poslovanju drustava za osiguranje ne donosi nuzno bolje poslovne rezultate.

U ovom istrazivanju rezultati su pokazali da su vec¢a drustva za osiguranje efikasnija od manjih.

Malik (2011)? je istrazivao determinante profitabilnosti drustava za osiguranje u Pakistanu od
2005. do 2009. godine. Istrazivanje je ukljucivalo 35 drustava za osiguranje, a rezultati su
dobiveni regresijskom analizom. Rezultati su pokazali da ne postoji statisti¢ki znac¢ajan utjecaj
starosti druStva za osiguranja na profitabilnost, ali da postoji statisticki znacajan i pozitivan
utjecaj velic¢ine drustva za osiguranje na profitabilnosti. Isto tako, u istrazivanju se doslo do
zakljucka da kapitaliziranost drustva za osiguranje statisticki znacajno i pozitivno utjece na

profitabilnost drustava za osiguranje u Pakistanu u promatranom razdoblju.

Boadi, Antwi i Lartey (2013)% su istrazivali determinante profitabilnosti druStava za

osiguranje u Gani od 2005. do 2010. godine. Istrazivanje je ukljucivalo 16 drustava za

20 Liebenberg, A. P., Sommer, D.W.( 2008): Effects of corporate diversification: Evidence from the property
liability insurance industry, The journal of risk and insurance, Vol.75, No.7, str. 893-919.

2L Eling M., Luhnen, M. (2009): Efficiency in the international insurance industry: A cross-country comparison,
Institute of insurance economics, Working papers on risk management and insurance No. 72

22 Malik H. (2011): Determinants od insurance companies profitability: An analysis of sector of Pakistan,
Academic research international, Vol 1, No 3 (raspolozivo na:
http://www.savap.org.pk/journals/ARInt./\Vol.1(3)/2011(1.3-32)stop.pdf — pristupljeno 05.06.2017.)

2 Boadi K. E., Antwi S., Lartey C.V. (2013): Determinants of profitability of insurance firms in Ghana,
International journal of business and social research (IJBSR), Vol 3, No. 3 (raspoloZivo na:
http://thejournalofbusiness.org/index.php/site/article/viewFile/231/231 - pristupljeno 04.06.2017.)
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osiguranje, a rezultati su dobiveni regresijskom analizom. Za mjeru profitabilnosti koriStena je
varijabla povrat na imovinu. Rezultati su pokazali da stupanj zaduzenosti ima pozitivan i
statisticki znacajan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje, a koeficijent likvidnosti ima
pozitivan, ali statisticki beznaCajan utjecaj. Varijabla veli¢ina druStva za osiguranje ima
pozitivan 1 statisticki znacajan utjecaj, dok varijabla rast trziSnog udjela ima statisticki

beznacajan utjecaj na profitabilnost promatranih drustava za osiguranje u Gani.

Cudiamat i Siy (2017)?* su analizirali determinante profitabilnosti drustava za osiguranje koja
se bave zivotnim osiguranjima od 2000. do 2012. godine na Filipinima. U istrazivanje su bila
ukljucena 23 drustva za osiguranje, a kao mjera profitabilnosti koriStena je varijabla povrat na
imovinu. Rezultati su pokazali da je odnos izmedu profitabilnosti i BDP-a po stanovniku
inverzan §to znaci da kada se filipinski BDP povecava, postoji odgovaraju¢i mali postotni pad
profitabilnosti. Varijabla financijska poluga ima negativan, ali statisticki beznacajan utjecaj na
profitabilnost, isto kao i varijabla starost drustva za osiguranje. Veli¢ina drustva za osiguranje
pokazuje negativan, ali statisticki znacajan utjecaj na profitabilnost drustva za osiguranje,

jednako kao 1 varijabla broj podruznica.

3.6.2. Prethodna istrazivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u Europi

Bikker, Gorter i Tjalling (2008)% su analizirali performanse drustava za osiguranje koja se
bave nezivotnim osiguranjima u Nizozemskoj. Istrazivanje je obuhvacalo period od 1995. do
2005. Rezultati istrazivanja su pokazali da specijalizacija poslovanja znacajno smanjuje
operativne troskove te poboljsava profitabilnost. Usporedujuci dionicka i uzajamna drustava za
osiguranje, rezultati su pokazali da ve¢u ekonomiju obujma imaju dionicka drustva. Isto tako,
u istrazivanju je utvrdeno da kombiniranje linija osiguranja moze biti profitabilno ako se

oglasavanje, kanali distribucije i uredi koriste udruzeno za poslovanje s vise linija osiguranja.

24 Cudiamat A., Siy S. J. (2017): Determinants of profitability in life insurance companies: Evidence from the
Philippones, Essays in Economics and Business Studies (raspolozivo na:
http://www.irisro.org/economics2017january/52JSSiy.pdf - pristupljeno 05.06.2017.)

25 Bikker J.A., Gorter, J., Tjalling, C. (2008): Performance of the Dutch non-life insurance industry: competition,
efficiency and focus, Koopmans Research Institute, Utrecht School of Economics,
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Kozak (2011)? je istrazivao determinante profitabilnosti drustava za osiguranje koja se bave
nezivotnim osiguranjima u Poljskoj. Istrazivanje je ukljucivalo 25 drustava od 2002. do 2009.
godine te je koriStena regresijska analiza. Rezultati istrazivanja pokazali su da smanjeni udio
premija osiguranja od automobilske odgovornosti u ukupnim premijama osiguranja ima
pozitivan utjecaj na profitabilnost druStava za osiguranje. Medutim, diverzifikacije u
poslovanju drustava za osiguranje ima negativan utjecaj na profitabilnost istih. Rast BDP-a te
trziSnog udjela ima pozitivan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje u Poljskoj tijekom

promatranog razdoblja.

Njegomir, Stoji¢ i Markovié¢ (2011)?" su istrazivali utjecaj liberalizacije i koncentracije trziSta
na profitabilnost trzi§ta nezivotnih osiguranja na podru¢ju bivSse Jugoslavije, odnosno u
Hrvatskoj, Sloveniji, Srbiji, Bosni i Hercegovini i Makedoniji od 2004. do 2008. godine. U
istrazivanju je koriStena panel analiza, a zavisna varijabla je neto profitna marza. Rezultati su
pokazali da koncentracija trzista i liberalizacija imaju statisticki zna¢ajan, pozitivan utjecaj na
profitabilnost trziSta nezivotnih osiguranja uz razinu signifikantnosti od 10%. Varijabla
ekonomska snaga zemlje je isto statisticki znacajna, ali ima negativan utjecaj na profitabilnost

trziSta nezivotnih osiguranja u navedenim zemlja.

Medved i Kav¢ié¢ (2012) su analizirali u¢inkovitost trzista osiguranja u Sloveniji i Hrvatskoj
od 2006. do 2010. godine koriStenjem DEA modela. Napravljena je analiza na razini
pojedinacne zemlje i medunarodna analiza. Podaci za Hrvatsku su prikupljeni s web stranice
Financijske agencije u periodu od 2007. do 2010. godine, a za 2006. godinu koristeni su podaci
sa web stranica drustava za osiguranje. Podaci za Sloveniju su prikupljeni sa web stranice
Agencije za trziSte vrijednosnih papira Republike Slovenije. Istrazivanje ukljucuje 39 drustava
za osiguranje. Zavisna varijabla koriStena u istrazivanju je bruto zaraCunata premija, a
nezavisne varijable su: bruto mjesene place, administrativni troskovi i kapital drustava za
osiguranje te bruto premija za Zivotna i neZivotna osiguranja. Kada se pogleda uc¢inkovitost

trziSta za osiguranje za svaku zemlju pojedinacno rezultati pokazuju da drustva za osiguranje u

26 Kozak S. (2011): Determinants of profitability of non-life insurance companies in Poland during integration
with european financial system, EJPAU, Vol 14, Issue 1 (raspolozivo na:
http://www.ejpau.media.pl/articles/volumel4/issuel/art-01.pdf - pristupljeno 21.05.2017.)

27 Njegomir V., Stoji¢ D., Markovi¢ D., (2011): Liberalisation, market concentration and performance in the non-
life insurance industry of EXx-Yugoslavia, Ekonomska misao i praksa, br. 1 (raspoloZivo na
http://hrcak.srce.hr/search/?show=results&c%5B0%5D=article_search&t%5B0%5D=njegomir&s=score&st=des
c&r=10&fjinhr%5B0%5D=Ekonomska+misao+i+praksa — pristupljeno: 7.4.2017.)

28 Medved D., Kav¢i¢ S. (2012): An empirical study of efficiency in Croatia and Slovenia insurance market,
Economic research, Vol 25 No.1, str. 105 — 120.
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Hrvatskoj posluju uc¢inkovitije od drustava za osiguranje u Sloveniji. Medutim, medunarodna

analiza pokazuje da je Slovenska industrija osiguranja troSkovno i tehnicki u¢inkovitija.

Pervan, Curak i Marijanovié¢ (2012)% su istrazivali ¢Gimbenike koji utjetu na profitabilnost
drustava za osiguranje u Bosni i Hercegovini u razdoblju od 2005. do 2010. godine. KoriStena
je regresijska analiza, a zavisna varijabla bila je povrat na kapital. U modelu su koristene
sljede¢e nezavisne varijable: udio premija zivotnog osiguranja u ukupnim premijama, udio
likvidiranih $teta, trzi$ni udio, starost poduzeca i struktura vlasni$tva. Rezultati istraZivanja su
pokazali da udio premija zivotnog osiguranja u ukupnim premijama ima negativan, statistic¢ki
znacajan utjecaj na profitabilnost, isto kao 1 struktura vlasni$tva te udio likvidiranih Steta.
Varijable starost poduzeéa i trziSni udio imaju pozitivan, statisticki znacajan utjecaj na

profitabilnost drustava za osiguranje u Bosni i Hercegovini u promatranom razdoblju.

Pervan, Curak i Popovski (2013)® su analizirali determinante profitabilnosti drustava za
osiguranje u Makedoniji od 2002. do 2011. godine. U istrazivanju je koriStena panel analiza
podataka, a zavisna varijabla je povrat na imovinu. U modelu su koriStene dvije skupine
nezavisnih varijabli, tj. varijable specificne drustvima za osiguranje te eksterne varijable,
odnosno varijable specifiéne industriji osiguranja te makroekonomske varijable. U prvoj
skupini bili su: udio tro§kova, udio Steta te veli¢ina drustva za osiguranje, a u drugoj skupini su
bili rast BDP-a i inflacija. Rezultati istrazivanja su pokazali da udio troskova te udio Steta ima
negativan 1 statisticki znaCajan utjecaj na profitabilnost drusStava za osiguranje. Varijabla
veli¢ina drustva za osiguranje ima pozitivan, ali statisticki beznacajan utjecaj na profitabilnost.
Eksterna varijabla rast BDP-a ima statisticki znacajan i pozitivan utjecaj, a za razliku od nje
varijabla inflacija ima statisticki znacajan, ali negativan utjecaj na profitabilnost drustava za

osiguranje u Makedoniji.

Dorofti i Jakubik (2015)% su istrazivali povezanost izmedu makroekonomskog okruZenja i

profitabilnosti druStava za osiguranje u razdoblju od 2005. do 2012. godine. U istrazivanje su

29 pervan M., Curak M., Marijanovi¢ 1., (2012): Dinamic panel analysis of B&H insurance companies’
profitability, 4th WSEAS World Multiconference on Applied Economics, Business and Development ,
(raspolozivo na http://www.wseas.us/e-library/conferences/2012/Porto/AEBD/AEBD-24.pdf — pristupljeno:
21.3.2017.)

30 Pervan M., Curak M., Popovski K., (2013): How well insurance companies in Macedonia perform?, Recent
researches in applied Economics and Management, br. 1 (raspolozivo na http://www.wseas.us/e-
library/conferences/2013/Chania/AEBDa/AEBDa-75.pdf — pristupljeno: 7.4.2017.)

31Dorofti C., Jakubik P. (2015): Insurace sector profitability and the macroeconomic environment (raspoloZivo
na:https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Insurance%20Sector%20Profitability%20and%20the%20Macro
economic%20EnvironmentFSR-May2015-.pdf - pristupljeno 18.06.2017.)
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ukljucili nezivotna druStva za osiguranje iz 25 zemalja Europe te Zivotna druStva za osiguranje
iz 24 europske zemlje. U istrazivanju je koristen dinamicki panel model. Varijabla povrat na
kapital je koristena kao zavisna varijabla, a nezavisne varijable su: rast BDP-a, razina kamatne
stope, inflacija, stopa nezaposlenosti i cijene dionica. Rezultati su pokazali da kamatna stopa,
kao 1 inflacija te pad cijena dionica statisticki znacajno, negativno utjeCu na profitabilnost
drusStava za osiguranje, mjerena povratom na kapital. Dok rast BDP-a statisti¢ki znacajno i

pozitivno utjece na profitabilnost drustava za osiguranje u promatranim zemljama Europe.

3.6.3. Prethodna istrazivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u Hrvatskoj

Pervan i Pavi¢ Kramarié¢ (2010)% su analizirali determinante profitabilnosti drustava za
osiguranje u Hrvatskoj u razdoblju od 2003. do 2009. godine. U istrazivanju je koriSten
dinamic¢ka panel model. Rezultati istrazivanja pokazali su da su drustva za osiguranje u
domacem vlasnistvu profitabilnija od istih u stranom vlasniStvu. Varijable koncentracijski
omjer, trzi$ni rast te veli¢ina drustva za osiguranje imaju statisticki beznacajan utjecaj na

profitabilnost druStva za osiguranje u Hrvatskoj.

Pavi¢ i Pervan (2010)* istrazivali su uCinke diversifikacije poslovanja na profitabilnost
drustava za osiguranje u Hrvatskoj. U istrazivanje su bili uklju¢ena drustva za osiguranje koja
se bave poslovima nezivotnih osiguranja, a istrazivanje je obuhvacalo period od 2004. godine
do 2007. godine. U modelu za testiranje uc¢inka diversifikacije poslovanja na profitabilnost
drustava za osiguranje, Koristili su povrat na imovinu te povrat na kapital kao mjere
profitabilnosti, a kao mjere diverzifikacije koriStene su varijable entropija i Herfindahl indeks.
Rezultati istrazivanja pokazali su da obje mjere diversifikacije imaju negativan i statisticki

znacajan utjecaj na profitabilnost.

Curak, Pepur i Poposki (2011)3 istrazivali su ¢éimbenike koji utje¢u na uspjesnost poslovanja

drustava za osiguranje u Hrvatskoj od 2004. do 2009. godine. U istrazivanju je koristena panel

32 Pervan, M. Pavi¢ Kramari¢, T., (2010) Determinants of Insurance Companies' Profitability In Croatia. The
Business Review. Cambridge Vol 16 No 1

3 Pavi¢ 1., Pervan, M. (2010): Effects of corporate diversification on its performance : The case of Croatian
non-life  insurance  industry, = Ekonomska misao i praksa, Vol 1, (raspolozivo  na:
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak jezik=83217 — pristupljeno 05.05.2017)

34 Curak M. , Pepur S. i Poposki K. (2011): Firm and Economic Factors and Performance : Croatian Composite
Insurers, The Business Review, Cambridge

39


http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=83217

analiza podataka. U modelu su bile uklju¢ene dvije skupine ¢imbenika, odnosno ¢imbenici
specificni druStvima za osiguranje te eksterni ¢imbenici. Zavisna varijabla u modelu bila je
povrat na imovinu. Rezultati su pokazali da veli¢ina drustva za osiguranje, rizik osiguratelja,
inflacija i povrat na vlasni¢ku glavnicu imaju statisticki znaCajan utjecaj na profitabilnost

drustava za osiguranje u Hrvatskoj u promatranom razdoblju.
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA UTJECAJA RAZLICITIH CIMBENIKA NA
PROFITABILNOST DRUSTAVA ZA OSIGURANJE

4.1. Opis koristene statisticke metodologije

Prilikom istrazivanja determinanti profitabilnosti druStava za osiguranja na podrucju
Jugoisto¢ne Europe Koristila se panel analiza podataka. Panel podaci sadrze veéi broj podataka
nego pripadajuci prostorni podaci ili pripadajuci vremenski nizovi. Stoga su znatno efikasniji u
istrazivanjima s obzirom da se istovremeno analizira vremenska i prostorna komponenta neke

pojave i kao takvi su postali neizostavan dio znanstvenih radova.*

Panel analiza omogucuje nam da kontroliramo varijable koje nisu mjerljive kao i varijable koje
su vremenski promjenjive, ali se ne mijenjaju izmedu pojedinih grupa kao npr. nacionalne
politike i medunarodni sporazumi. Isto tako, jedna od prednosti je $to je kod panel analize
mogucée dodavati varijable u razli¢itim koracima analize §to je pogodno za hijerarhijsko
modeliranje. Za izvodenje zakljucaka koriStenjem ove statisticke metode nije potrebna duga
vremenska serija, a pruza nam vise informacija i pouzdaniju procjenu parametara. Panel analiza

omogucéuje koristenje veceg broja varijabli, zatim manju kolinearnost te ve¢i stupanj slobode.*

Velika vecina ekonomskih relacija je dinamicke prirode $to znaci da sadaSnja vrijednost neke
varijable ovisi o prethodnim vrijednostima te varijable. Dinamicki panel modeli sadrzavaju
zavisnu varijablu s pomakom za jedan ili vise vremenskih perioda unatrag ovisno o svojstvima
zavisne varijable. Model koji sadrzi zavisnu varijablu s jednim vremenskim pomakom unatrag

ima oblik:
Yie = U+ VYit-1t+ P1Xier + BoXieo+. . A8k Xiek t g + &5 i =1..N, t=1..T (1)

N oznacava broj jedinica promatranja,
T oznacava broj razdoblja,
Yit-1 Zavisna varijabla s pomakom,

X;; oznaava vektor parametra dimenzije k, vektor koji sadrzi vrijednost k-nezavisnih varijabli, i-te jedinice
promatranja u t vremenu,

35 Skrabié Peri¢, B. (2015): Analiza panel podataka, nastavni materijali, Ekonomski fakultet Split.
% Baltagi, B. H. (2005): Econometric analysis of panel data, John Willey and sons, Third edition, str. 4 — 9.
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u konstantni ¢lan, jednak za sve jedinice promatranja, ne mijenja se kroz vrijeme,
y, B parametri koje treba procijeniti,
a; slucajni efekt za zemlju i

&;; greSka procjene i-te jedinice promatranja u razdoblju t

pri cemu se podrazumijeva da su greske relacije nezavisno 1 identi¢no distribuirane slucajne

varijable sa sredinom 0 i varijancom o? .

Za procjenu dinamickih panel modela postoji vise procjenitelja, a njihov odabir ovisi 0 broju
jedinica promatranja i o broju razdoblje. Kada se u istrazivanju raspolaze s velikim brojem
jedinica promatranja (N— o) i relativno malenim brojem razdoblja T preporucuje se koristenje
Arellano i Bondov procjenitelja, Blundellov i Bondov procjenitelja ili korigiranog procjenitelja
fiksnog efekta. U slucaju kada je broj razdoblja T >0, a jedinice promatranja N relativno male
ili srednje dimenzije moze se takoder koristiti korigirani procjenitelj fiksnog efekta, ali moze

se koristiti i prosjecni procjenitelj grupe te zdruzeni procjenitelj aritmetickih sredina grupa.

Valjanost instrumenta koji se odaberu za procjenu modela testira se Sarganovim testom.
Sarganov test je test za preindetifikaciju ograni¢enja. Uvodenjem svake nove instrumentalne
varijable dodaje se novi uvjet (ograni¢enje) koje mora biti zadovoljeno. Nultom hipotezom se
pretpostavlja da su instrumentalne varijable nekorelirane s rezidualima. Odbacivanjem nulte
hipoteze se zakljucuje da su neki od instrumenata korelirani s rezidualima, odnosno da u modelu
postoji problem endogenosti. Ako se nulta hipoteza ne odbaci znaci da su svi uvjeti zadovoljeni

i da su odabrani instrumenti valjani.

U empirijskim istrazivanjima se, uz Sarganov test, koriste jo§ dva dijagnosticka testa, m; i
m, kojima se testira nepostojanje, odnosno postojanje problema autokorelacije. Nultom
hipotezom testova se pretpostavlja nepostojanje problema autokorelacije s tim da test m, testira
moguce postojanje problema autokorelacije prvog reda medu prvim diferencijama reziduala, a
test m, testira postojanje problema autokorelacije drugog reda medu prvim diferencijama
reziduala. Budu¢i da se medu diferencijama reziduala o¢ekuje postojanje autokorelacije prvog

reda, njezino se pojavljivanje najcesc¢e zanemaruje. Medutim, postojanje autokorelacije drugog
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reda upucuje na problem pri specifikaciji modela, tj. pokazuje da neki od uvjeta nisu

zadovoljeni.*’

4.2. Opis definiranog uzorka

Ovo istrazivanje je provedeno s ciljem utvrdivanja determinanti profitabilnosti drustava za
osiguranje na podrucju Jugoistocne Europe. Istrazivanje je obuhvacalo drustva za osiguranje u
Hrvatskoj, Bosni i Hercegovini, Srbiji, Crnoj Gori i Makedoniji u razdoblju od 2010. do 2015.
godine, odnosno 103 drustva za osiguranje. Kao indikator profitabilnosti koristila se varijabla
povrat na kapital. Povrat na kapital je dobar pokazatelj brzine rasta drustva za osiguranje jer se
smatra da ukupni prihodi ne mogu rasti po stopi ve¢oj od trenutnog iznosa ovog pokazatelja,

osim u sluc¢ajevima zaduzivanja kod banaka.

Varijable koristene u istrazivanju izabrane su na temelju prethodnih istrazivanja, ali i na osnovi
teorijskih spoznaja o mogucem utjecaju pojedine varijable na profitabilnost drustava za
osiguranje. Ukljucene varijable su podijeljene u dvije skupine i1 to one koje su specifi¢ne za
druStva za osiguranje te one koje su specifine industriji osiguranja i makroekonomske
varijable. Varijable specifi¢ne za druStva za osiguranje koje su se koristile u istraZzivanju su:
rizik iz poslova preuzimanja rizika u osiguranju, pokazatelj solventnosti, udio premija
osiguranja od automobilske odgovornosti u ukupnim premijama druStva za osiguranje, veli¢ina
drustva i koeficijent financijske stabilnosti. Drugu skupinu varijabli ¢inili su: koncentracijski

omjer, kamatna stopa, inflacija, indeks percepcije korupcije i indeks jednostavnosti poslovanja.

Podaci za drustva za osiguranje iz Hrvatske, Bosne 1 Hercegovine te Makedonije su prikupljeni
s web stranica drusStava, a podaci za drustva u Srbiji i Crnoj Gori su prikupljeni na stranicama
nacionalnih agencija za nadzor poslovanja drustava za osiguranje. U Srbiji to je Narodna banka
Srbije (www.nbs.rs), a u Crnoj Gori Agencija za nadzor osiguranja (Www.ano.me).
Makroekonomski podaci te podaci specifi¢ni industriji osiguranja pojedine zemlje prikupljeni
su na  web stanicama  www.tradingeconomics.com, www.transparency.org,

www.worldbank.org, www.bhas.ba, www.dzs.hr te na web stranicama nacionalnih agencija za

37 Skrabié Peri¢, B. (2015): op.cit
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nadzor poslovanja drustava za osiguranje (www.hanfa.hr, www.huo.hr, www.azobih.gov.ba,

www.nbs.rs, www.ano.me, www.aso.mKk).

4.3. Definiranje varijabli koriStenih u modelu
4.3.1. Interne varijable
4.3.1.1. Rast potraznje za osiguranjem

Varijabla rast potraznje za osiguranjem® dobije se kao omjer razlike zaradunate bruto premije
osiguranja u tekucoj i prethodnoj godini i1 iznosa zaraCunate bruto premije osiguranja u
prethodnoj godini. Ova varijabla je ukljucena u istraZivanje jer je premija osiguranja cijena koju
placaju osiguranici drustvu za osiguranje za preuzeti rizik, a Sama premija osiguranja se sastoji
od cijene osiguranja rizika, troSkova poslovanja i1 zarade. Uzevsi u obzir da je 1 sama zarada
drusStva za osiguranje ukljucena u premiju osiguranja prilikom sklapanja svakog ugovora o
osiguranju, jasno je da ¢e rast potraznje za osiguranjem i placanjem sve veéeg broja premija
osiguranja pozitivno utjecati na financijski rezultat drustva za osiguranje na kraju poslovne

godine.

4.3.1.2. Pokazatelj solventnosti

Pokazatelj solventnosti®® se dobije omjerom iznosa imovine drustva za osiguranje i ukupne
zaraCunate bruto premija osiguranja. MoZe se smatrati slicnim zahtjevima adekvatnosti kapitala
banaka. U europskom zakonodavstvu pokazatelj solventnosti tako predstavlja dodatna sredstva
koja su dostupna drustvu za osiguranje, odnosno djeluje kao ,,sigurnosna mreza‘“ za pokrivanje
buducih dospjelih obveza. Isto tako, moze sluziti i kao jamstvo za buduca zaduzivanja drustva

za osiguranje.

Stoga je bitno da drustva za osiguranje uspostavljaju i odrzavaju odgovarajué¢u razinu
pokazatelja solventnosti, jer osim njegove vaznosti druStvima za osiguranje, on ima bitnu ulogu

1 samim osiguranicima. Pokazatelj solventnosti je vaZan instrument zaStite osiguranika jer

38 eng. Underwriting risk
%9 eng. Solvency margin
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drustva ¢ija je imovina veca od zaraCunate bruto premije ¢e teze doc¢i u situaciju da nisu

Sposobna isplatiti odstetne zahtjeve.

Potreban pokazatelj solventnosti za drustva koja se bave zivotnim osiguranjima ra¢una se
uzimajuci u obzir sljedece varijable: rizik imovine, rizik osiguranja, rizik kamatne stope te rizik
poslovanja. Za drustva koja se bave nezivotnim osiguranjima ukljucuju se sljedece varijable:
rizik imovine, kreditni rizik, rizik iz poslova preuzimanja rizika u osiguranju te rizik

izvanbilan¢nih stavki.*

4.3.1.3. Udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u ukupnim premijama drustva
za osiguranje

Ugovor o osiguranju od automobilske odgovornosti je osiguranje vlasnika vozila od
odgovornosti za Stete nanesene tre¢im osobama. Svrha ovo osiguranja je: uklanjanje Stetnih
posljedica uporabe motornih vozila, umanjenje financijskog tereta Stetnika, naknade Stete koju
trpi oSteCena osoba te pravna zaStita ugovaratelja i korisnika osiguranja. Osiguranje od
automobilske odgovornosti je uvijet za registriranje vozila (ukljuujuéi i izdavanje probnih
plocica) i uvjet za izdavanje prometne dozvole. Vlasnik vozila koji posjeduje osiguranje od
automobilske odgovornosti izgubiti ¢e prava iz osiguranja ukoliko: koristi vozilo u svrhu za
koju nije namijenjeno, vozio je voza¢ bez valjane vozacke dozvole ili kojemu je oduzeta
vozacka dozvola ili kojem je izreCena zaStitna mjera zabrane upravljanja vozilima. Isto tako,
izgubiti ¢e pravo ukoliko je vozaé¢ bio pod utjecajem alkohola ili narkotika, ako je namjerno

prouzrodena teta ili ako je vozaé poéinio kazneno djelo obijesne voznje.*

U veé spomenutom istrazivanju Kozak (2011)*? je analizirao determinante profitabilnosti
drustava za osiguranja u Poljskoj od 2002. do 2009. godine. Jedna od varijabli bila je upravo
udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u ukupnim premijama drustva za

osiguranje i njegovi rezultati istrazivanja su pokazali da smanjeni udio premija osiguranja od

40 EUROPEAN PARLIAMENT (2001): The solvency margin system (raspolozivo na:
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/note/join/2001/304260/IPOL-ECON_NT(2001)304260 EN.pdf
— pristupljeno: 01.06.2017.)

41 Mudri¢ M. (2014): Osiguranje od automobilske odgovornosti, nastavni materijali, Pravni fakultet, Zagreb
(raspolozivo na:

https://www.pravo.unizg.hr/_download/repository/Osiguranje_od_automobilske odgovornosti%5B1%5D%5B1
%5D.pdf — pristupljeno: 08.06.2017.)

2 Vidi potpoglavije 3.6.2. Prethodna istraZivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u Europi
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automobilske odgovornosti u ukupnim premijama osiguranja ima pozitivan utjecaj na

profitabilnost drustava za osiguranje.

4.3.1.4. Velicina drustva za osiguranje

U ovom istrazivanju varijabla veli¢ina drustva za osiguranje mjerena je imovinom drustava.

Imovina drustva za osiguranje se sastoji od sljedecih stavki:

e potrazivanja za upisani, a neuplaceni kapital,

e nematerijalna imovina,

e materijalna imovina,

e ulaganja,

e ulaganja za racun i rizik vlasnika polica zivotnog osiguranja,
e udio reosiguranja u tehni¢kim pri¢uvama,

e odgodena i teku¢a porezana imovina,

e potrazivanja,

e ostala imovina,

e placeni troskovi buduéeg razdoblja i neuspjela naplata prihoda.*?

Varijabla veli¢ina drustva Cesto je koriStena u istrazivanjima determinanti profitabilnosti
drustava za osiguranje. Tako ju je koristio i Malik (2011)* kada je ispitivao determinante
profitabilnosti drustava za osiguranje u Pakistanu. U njegovom istrazivanju ova varijabla je
pokazala pozitivan i statisti¢ki znacajan utjecaj na profitabilnost druStava za osiguranje. Isto
tako, Boadi, Antwi i Lartey (2013)* su analizirali determinante profitabilnosti drustava za
osiguranje u Gani, a varijabla veli¢ina drustva za osiguranje je imala pozitivan 1 statisticki
znadajan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje. Pervan, Curak i Popovski (2013)* su

proveli istrazivanje o determinantama profitabilnosti druStava za osiguranje u Makedoniji. U

3 Narodne novine (2010): Pravilnik o strukturi i sadrzaju financijskih izvjestaja drustva za osiguranje, odnosno
drustva za reosiguranje, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 140/05 (raspolozivo na: http://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2010_11 132 3452.html - pristupljeno 04.06.2017.)

4 Vidi potpoglavlje 3.6.1. Prethodna istrazivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u SAD-U i svijetu

4 Vidi potpoglavlje 3.6.1. Prethodna istraZivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u SAD-U i svijetu

46 Vidi potpoglavlje 3.6.2. Prethodna istraZivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u Europi
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njihovom istrazivanju varijabla veli¢ina drusStva imala je pozitivan, ali statisticki beznacajan

utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje.

4.3.1.5. Koeficijent financijske stabilnosti

Koeficijent financijske stabilnosti jedan je od najucestalijih pokazatelja likvidnosti. Likvidnost
je svojstvo imovine ili njezinih pojedinih dijelova da se mogu pretvoriti u gotovinu dostatnu za
pokriée preuzetih obveza. Poduzeca u svom poslovanju teze o¢uvanju likvidnosti odnosno da

pravovremeno podmiruju svoje obveze.*’

Koeficijent financijske stabilnosti dobije se stavljanjem u omjer dugotrajne imovine te
dugoroc¢nih obveza i kapitala drustva. Ovaj pokazatelj trebao bi biti manji od 1 jer se iz dijela
dugoro¢nih izvora mora financirati kratkotrajna imovina. Ako je veéi od 1 znaci da je

dugotrajna imovina financirana iz kratkoro&nih obveza, tj. da postoji deficit radnog kapitala.*®

4.3.2. Eksterne varijable
4.3.2.1. Koncentracijski omjer

Koncentracijski omjer izraZava veli€inu trziSnog udjela koncentriranog u rukama n najvecih

poduzeca u industriji. Formula za izracun koncentracijskog omjera glasi:
CR, = MS; + MS, + -+ MS, = Y, MSi  (2)

n broj velikih poduzeéa uzetih u razmatranje

MSi trzi$ni udio i-tog poduzeéa

U Velikoj Britaniji varijabla n najces¢e poprima vrijednost 3 ili 5, dok se u SAD-u gotovo

uvijek uzima vrijednost 4. Zavisno od dobivene vrijednosti koncentracijskog omjera odredenog

47 http://www.poslovni.hr/leksikon/likvidnost-1443 (pristupljeno 04.06.2017.)
8 Qarlija N. (2009): Financijska analiza, nastavni materijali, Ekonomski fakultet Osijek (raspoloZivo na:
https://www.mathos.unios.hr/analizapp/Files/Financijska analiza.doc.pdf - pristupljeno: 05.06.2017.)
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broja vodec¢ih poduzeca neke industrije, formulirati ¢e se i zakljucak o razini konkurentnosti

koji u njoj postoji.*®

4.3.2.2. Kamatna stopa

Kamatna stopa najjednostavnije receno predstavlja cijenu troska koristenja tudeg kapitala. Kada
se govori 0 utjecaju kamatne stope u ekonomiji misli se na referentnu kamatnu stopu.
Referentna kamatna stopa ima tri karakteristike:

e Izradunava se na ,,dubokom* likvidnom trzistu. Takvo je trziSte veoma konkurentno pa
niti jedan sudionik ne moze utjecati na kamatnu stopu velikim iznosom kredita/depozita
ili namjenom manipulacijom. Racunanje vaganog prosjeka na temelju iznimno velikog
broja transakcija osigurava reprezentativnost i stabilnost tako izracunate kamatne stope.

e Referentna kamatna stopa nalazi se pod utjecajem temeljnih kamatnih stopa trzista
novca. SrediSnje banke odreduju temeljne kamatne stope trziSta novca sukladno
ciljevima monetarne politike. Najpoznatije temeljne kamatne stope su stopa na
federalna sredstava u SAD-u i minimalna kamatna stopa za refinanciranje kod Europske
sredi$nje banke.

e Reprezentativnost formirane kamatne stope ¢ini ju referentnom. To znaci da se u
mnogim ugovorima o zajmovima pojavljuje kao osnovica za izracun krajnje kamatne
stope koju placa duznik. Na taj nacin aktivna kamatna stopa postaje varijabilna zavisno
0 kretanju referentne kamatne stope.

Referente kamatne stope predstavljaju jedinstvene javno objavljene kamatne stope za pojedine
valute i rokove, utvrdene na medunarodnom ili medubankovnom trzi§tu novca.>

Europska komisija je dopustena ulaganja drustava za osiguranje odredila direktivnom 2002/83.
Prema toj direktivi drustva za osiguranje se prilikom ulaganja rukovode nacelom raznovrsnosti
1 disperzije kojima je cilj oCuvanje vrijednosti imovine te ogranienje rizika gubitaka od

ulaganja.®* Medutim, promjene kamatnih stopa, mijenjaju trzi$nu vrijednost razli¢itih stavki
gan) promj p jenjaj ]

49 Pervan, M. (2007): Industrijska koncentracija kao determinanta profitabilnosti hrvatskih poduzeé¢a, doktorska
disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 76 -77.

% Dekovi¢ Z. (2015): Nacionalna referentna kamatna stopa u hrvatskom bankarstvu, Zbornik radova Veleu¢ilista
u Sibeniku, No 1-2, str. 209 - 210. (raspolozivo
na:http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=209948 — pristupljeno 05.06.2017.)

51 Hladika M., Mari¢ M: (2014): Analiza investicijskog portfelja druStava za osiguranje u Republici Hrvatskoj,
Ekonomska misao i praksa, No 2, str. 517 - 518. (raspoloZivo na:
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=193324 — pristupljeno 06.06.2017.)
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imovine drustava, prije svega vrijednosnica, dionica i obveznica. Cijena vrijednosnih papira se
kre¢e inverzno u odnosu na promjene kamatnih stopa. Kada se kamate poveéavaju cijena se
smanjuje jer se njihovi nov¢ani tokovi diskontiraju ve¢im kamatnim stopama te je njihova

sada$nja vrijednost niza.>

4.3.2.3. Inflacija

Inflacija je stopa rasta opce razine cijena. Ona narusava normalne ekonomske meduovisnosti i
racionalno ponasanje privrednih subjekata. Visoke stope inflacije su cesto povezane sa
»pregrijanim* gospodarstvima, to jest, onima u kojima potraznja za robama i1 uslugama
nadmasuje proizvodne kapacitete §to dovodi do veéeg pritiska na cijene.>® Ostvarenje niske
stope inflacije je u Republici Hrvatskoj, kao i u vecini gospodarstava primarni cilj monetarne
politike koju provodi sredi$nja banka. Inflacija se obi¢no mjeri s indeksom potrosackih cijena
(CPI), ali i sa jo$ nekim drugim statisti¢kim indeksima. KoSarica koja predstavlja indeks sadrzi
proizvode i usluge poput hrane, odjece, goriva, stanovanja i sli¢no. Visina inflacije se odreduje
u odnosu na promjenu vrijednosti kosarice proizvoda i usluga u odredenom vremenskom

razdoblju.>

Inflacija je Cesta varijabla u istrazivanjima o profitabilnosti drustava za osiguranje. Tako su je
koristili i Pervan, Curak i Popovski (2013)% prilikom analiziranja determinanti profitabilnosti
drustava za osiguranje u Makedoniji. Rezultati ovog istrazivanja su pokazali da inflacija ima
statisticki znacajan i negativan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje. Dorofti i Jakubik
(2015)% su istrazivali povezanost makroekonomskog okruZenja i profitabilnosti drustava za
osiguranje. IstraZivanje je ukljucivalo 25 neZivotnih 1 24 Zivotna druStva za osiguranje na
podrucju Europe. Rezultati ovog istrazivanja, isto kao 1 prethodno navedenog, su pokazali da

inflacija statisticki znacajno i negativno utjece na profitabilnost druStava za osiguranje.

52http://www.ekof.bg.ac.rs/wp-content/uploads/2014/10/Mehanizam-transmisije-monetarne-politike.docx

(pristupljeno 06.06.2017.)

%3 Santak Z. (2002): Zna¢aj makroekonomske analize za ulaganja, Hrvatsko mirovinsko investicijsko drustvo, broj
3 (raspolozivo na: http://www.mirovinsko.hr/UserDocsimages/hmid/Newsletter%2012.pdf — pristupljeno
06.06.2017.)

54 http://www.ekonomskirjecnik.com/definicije/inflacija.html (pristupljeno 06.06.2017.)
55 Vidi potpoglavlje 3.6.2. Prethodna istraZivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u Europi
%6 Vidi potpoglavlje 3.6.2. Prethodna istraZivanja profitabilnosti drustava za osiguranje u Europi
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4.3.2.4. Indeks percepcije korupcije

Indeks percepcije korupcije (IPK) je istrazivanje koje stvara rang listu zemalja prema ocjeni o
raSirenosti korupcije u njima, tj. do koje se mjere percipira da su tijela javne vlasti korumpirana.
Indeks odredene drzave ukazuje na to kolika je razina percepcije korupcije u javnom sektoru
na skali od 0 do 100, gdje O predstavlja zemlju za koju se percipira kao visoko korumpirana,

dok se onu ocjenjenu sa 100 percipira kao zemlji o¢iS¢enu od korupcije.

Zemlje koje su najviSe rangirane, pokazuju da transparentnost sustava poti¢e drusStvenu
odgovornost i smanjuje korupciju. U jac¢e korumpiranim zemljama jedan od najvecih izazova
predstavlja korupcija u javnom sektoru, posebno u podru¢jima kao §to su politicke stranke,

policija i pravosude.®’

Nacionalno vije¢e za konkurentnost svake godine izdaje Izvjesée o globalnoj konkurentnosti
Hrvatske. Prema tom IzvjeS¢u u 2014. godini prema percepciji gospodarstvenika
najproblematicniji faktori za poslovanju su: na prvom mjestu niska ucinkovitost javne uprave,

zatim nestabilnost politike, a na treéem mjestu je korupcija.>®

Korupcija ko¢i uvoz i primjenu novih tehnologija, uvoz kapitala, uspje$nu privatizaciju,
mobilnost 1 povecanje proizvodnosti radne snage i1 druge ¢imbenike ekonomske uspjesnosti.
Povecava se troSak za ulazak na trZiSte, naruSava se konkurentnost i povecava se poslovni rizik.
Korupcija utje¢e na izravna inozemna ulaganja te je prepreka razvitku poduzetniStva i

gospodarstva opéenito.>®

4.3.2.5. Indeks jednostavnosti poslovanja

Indeks jednostavnosti poslovanja®® je pokazatelj koji zemlje svijeta rangira po jednostavnosti
poslovanja u svakoj od njih, od 1 do 190. Visok indeks jednostavnosti poslovanja znaci da je

regulatorno okruZenje pogodnije za pocetak i rad tvrtke. Ovaj indeks svake godine izraunava

57 http://www.transparency.hr (pristupljeno 07.06.2017.)

%8 Nacionalno vije¢e za konkurentnost (2014): Izvjesce o globalnoj konkurentnosti 2014-2015: Pozicija Hrvatske
(raspolozivo na: www.konkurentnost.hr/lgs.axd?t=16&id=504 — pristupljeno 07.06.2017.)

59 Ivi¢ T. (2015): Utjecaj korupcije na gospodarstvo, zavr$ni rad, Fakultet ekonomije i turizma Pula (raspoloZivo
na: https://repozitorij.unipu.hr/islandora/object/unipu%3A186/datastream/PDF/view - pristupljeno 07.06.2017)
0 eng. Ease of doing business
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Svjetska banka i objavljuje na svojim sluzbenim stranicama. Indeks jednostavnosti poslovanja

racuna se na temelju 10 varijabli:

e Pocetak poslovanja - postupci, vrijeme, troSak i minimalni kapital za pocetak
poslovanja,

e RjeSavanje gradevinske dozvole - postupci, vrijeme i troSkovi izgradnje postrojenja,
uredskih zgrada ili skladista,

e Dobivanje elektricne energije - procedure, vrijeme i troSkovi potrebni za stjecanje trajne
strujne veze za novoizgradeni skladiste,

e Registracija imovine - postupci, vrijeme i troSak za registraciju komercijalnih
nekretnina,

e Dobivanje kredita — vrijeme, trosak, brzina i potrebna dokumentacija za dobivanje
kredita od komercijalnih banaka,

e ZaStita investitora — zakonodavna zastita dionicara,

e Placanje poreza - broj uplacenih poreza, sate godi$nje potroSene pripreme poreznih
prijava i ukupni porez koji se plac¢a kao udio u bruto dobiti,

e Trgovanje preko granica - broj dokumenata, trosak i vrijeme potrebno za izvoz i uvoz,

e Provodenje ugovora - postupci, vrijeme i troSkovi za naplatu potrazivanja,

e Rjesavanje steCajnog postupka - vrijeme, troSak i stopa povrata (%) u stecajnom

postupku.®t

51 http://www.worldbank.org/ (pristupljeno 08.06.2017.)
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4.4. Testiranje modela i analiza rezultata istraZivanja

Kao sto je ve¢ prethodno navedeno, u ovom istrazivanju ¢e se analizirati determinante koje
utjeCu na profitabilnost drustava za osiguranje na podrucju Jugoistocne Europe, odnosno
Hrvatske, Bosne i Hercegovine, Srbije, Crne Gore i Makedonije. Istrazivanje je napravljeno
primjenom dinamickog panel modela, a ukljucuje razdoblje od 2010. do 2015. godine. Za
analizu se koristio Arellano - Bond procjenitelj u dva koraka. U tablici 14 se nalazi popis
varijabli koriStenih u istrazivanju, kao i1 njithov o¢ekivani utjecaj na profitabilnost drustava za

osiguranje.

Tablica 14: Varijable koriStene u analizi

Naziv varijable Otekivani Izvor podataka
predznak
Povrat na kapital (ROE) / Financijski izvjestaji drustava za
osiguranje
. . . . Financijski izvjestaji drustava za
Rast potraznje za osiguranjem pozitivan . .
osiguranje
. . . Financijski izvjestaji drustava za
Pokazatelj solventnosti pozitivan A .
osiguranje
Udio premija osiguranja od Izvjestaji nacionalnih agencija za
automobilske odgovornosti u negativan nadzor poslovanja drustava za
ukupnim premijama osiguranje
Veli¢ina drustva za osiguranje - Financijski izvjestaji drustava za
: : pozitivan . .
(imovina) osiguranje
KoefICIJen_t flnanCIJSke negativan Financijski izvjestaji drustava za
stabilnosti osiguranje
Izvjestaji nacionalnih agencija za
Koncentracijski omjer (CR4) pozitivan nadzor poslovanja drustava za
osiguranje
Realne kamatna stopa (%) negativan www.tradingeconomics.com
Inflacija (%) negativan www.tradingeconomics.com
Indeks percepcije korupcije pozitivan www.transparency.hr
Indeks jednostavnosti .
. pozitivan www.worldbank.org
poslovanja

Izracun: obrada autorice
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Svaka panel analiza pocCinje deskriptivnhom statistikom koja je za ovo istraZivanje prikazana u

tablici 15.

Tablica 15: Deskriptivna statistika

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ o e
roe | 551 .0003267 .3283411 -4.88 .81

demand | 551 .3392559 3.679998 -.91 83.51
solvency | 550 4.230945 20.52085 .19 476.49
aouuk_pr | 551 .2925953 .3131929 0 1
size_imov | 551 18.88466 1.509175 11.16 22.85
_____________ o o oo
fin sta | 551 .8595281 .249207 .02 3.25

crd | 551 58.88697 14.91677 35.98 85.05
kam_stope | 551 7.197768 2.364072 2.5 11.78
inflacija | 551 2.910526 3.400085 -1.2 11.2
tra_index | 551 41.04537 4.733222 32 51
_____________ o e
e db | 551 62.28145 6.008004 51.96 78.95

Izvor: izra¢un autorice

Iz tablice 15 vidljivo je da je prosjecan povrat na kapital 0,00033% s prosjecnim odstupanjem
0,39% od aritmeti¢ke sredine. Najnizi zabiljezeni povrat na kapital je -4,88% dok je najvisi

zabiljezeni povrat na kapital 0,81%.

Nadalje, iz tablice 15 moze se vidjeti da je prosjeCan rast potraznje za osiguranjem iznosio
0,34% s prosjec¢nim odstupanjem 3,68% od aritmeticke sredine. Minimalni iznos ove varijable
je -0,91%, a maksimalan 83,51%. Pokazatelj solventnosti u promatranom razdoblju za odabrane
zemlje iznosio je 4.23% s prosje¢nim odstupanjem od 20,52%. Minimalan pokazatelj
solventnosti iznosio je 0,19%, a maksimalan pokazatelj solventnosti je dosegnuo iznos od

476,49%.
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Udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u ukupnim premijama u promatranom
razdoblju za odabrane zemlje iznosio je 0,29% s prosjeénim odstupanjem od 0,31% od
aritmeticke sredine. Prosje¢na veli¢ina drustva za osiguranje mjerena imovinom drustva u
razdoblju od 2010. do 2015. godine iznosila je 18.88 milijuna kuna s prosje¢nim odstupanjem
od 1,51 milijun kuna od aritmeticke sredine. Minimalna vrijednost imovine iznosila je 11,16
milijuna kuna, dok je maksimalna vrijednost iznosila 22,85 milijuna kuna. Prosje¢na vrijednost
pokazatelja financijske stabilnosti iznosila je 0,86 s prosjecnim odstupanjem od 0,25 od

aritmeticke sredine.

Varijabla koncentracijski omjer iznosila je 58.88% s prosjecnim odstupanjem od 14,92%.
Minimalna vrijednost ove varijable zabiljezena je u Bosni i Hercegovini za 2015. godinu i
iznosila je 35,98%, a maksimalna vrijednost od 85,05% zabiljeZena je 2010. godine u Crnoj
Gori. Prosje¢na vrijednost realnih kamatnih stopa u promatrano razdoblje za odabrane zemlje
iznosi 7.197768% s prosje¢nim odstupanjem od 2,36%. Prosje¢na stopa inflacije iznosila je
2,91% u promatranom razdoblju s prosje¢nim odstupanjem od 3,4% od aritmeticke sredine.
Najniza stopa inflacije u promatranom razdoblju bila je 2015. godine u Bosni i Hercegovini i

iznosila je -1,20%, a najvisa stopa inflacije bila je 2011. godine u Srbiji i iznosila je 11,20%.

Prosjecan indeks percepcije korupcije iznosio je 41,05 s prosjeénim odstupanjem od 4,77 od
aritmeti¢ke sredine. Najmanju vrijednost ovog pokazatelja imala je Bosna i Hercegovina 2010.
godine kada je isti iznosio 32, a najvecu vrijednost imala je Hrvatska 2015. godine 1 iznosio je
51. Indeks jednostavnosti poslovanja ima prosje¢nu vrijednost 62,28, minimalnu vrijednost
indeksa imala je Bosna i Hercegovina 2010. godine kada je iznosio 51,96, a maksimalnu

vrijednost od 78,95 imala je Makedonija 2015. godine.

Nakon deskriptivne statistike slijedi prikaz korelacijske matrice u tablici 16 koja nam pomaze
odrediti medu kojim varijablama bi se mogao pojaviti problem multikolinearnosti. Prema
prikazu u tablici 16 nezavisne varijable pokazuju povezanost, no ona je u svim sluc¢ajevima

manja od 0,7 i stoga ne bi trebala utjecati na problem multikolinearnosti.

54



Tablica 16: Korelacijska matrica

| roe under~k sol aouuk size i~v fin sta cr4 kam st inflac~a tra in~x e d b
_____________ o e e
roe | 1.0000
demand| -0.0296 1.0000
solvency | -0.0125 0.0031 1.0000
aouuk _pr | 0.0346 -0.0575 -0.0979 1.0000
size imov | 0.1243 -0.0728 -0.0461 0.0390 1.0000
fin sta | -0.0186 -0.0251 0.0375 -0.1330 0.0286 1.0000
cr4d | -0.1383 0.0559 0.0677 -0.3373 -0.0187 -0.0565 1.0000
kam stope | -0.1226 0.0829 0.0652 -0.1127 0.0710 -0.1293 0.6569 1.0000
inflacija | -0.1205 0.0903 0.1164 -0.1230 -0.1137 -0.0759 0.4036 0.4441 1.0000
tra_index | -0.0225 -0.0367 -0.0540 -0.2575 0.2228 0.1493 0.0917 -0.1127 -0.4477 1.0000
e db | -0.0081 -0.0264 -0.0184 -0.4343 0.0152 0.1480 0.1713 -0.1887 -0.2882 0.6050 1.0000

Izvor: izraun autorice



Nakon korelacijske matrice prikazat ¢e se rezultati dinamike panel analize kojima ¢e se
potvrditi ili odbaciti postavljene hipoteze. Kao $to je ve¢ navedeno za analizu je koriSten
Arellano Bondov procjenitelj u dva koraka. Rezultati dinamicke panel analize prikazani su u

sljedecoj tablici:

Tablica 17: Dinamicka panel analiza determinanti profitabilnosti drustava za osiguranje
na podrucju Jugoistocne Europe, 2010 -2015

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 348
Group variable: id Number of groups = 97
Time variable: t
Obs per group: min = 1
avg = 3.587629
max = 4
Number of instruments = 15 Wald chi2 (11) = 137.77
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
roe | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
roe |
Ll. | .0522016 .0147326 3.54 0.000 .0233262 .0810771
|
demand | .003238 .000757 4.28 0.000 .0017543 .0047217
solvency | .0149371 .008147 1.83 0.067 -.0010307 .0309049
aouuk pr | -.376966 .1762111 -2.14 0.032 -.7223333 -.0315986
size imov | .0073561 .005629 1.31 0.191 -.0036765 .0183887
fin sta | -.0582246 .0222107 -2.62 0.009 -.1017569 -.0146924
cr4d | .021458 .0127405 1.68 0.092 -.003513 .0464289
kam stope | -.0209132 .0070777 -2.95 0.003 -.0347852 -.0070413
inflacija | -.0125726 .0055456 -2.27 0.023 -.0234418 -.0017035
tra index | .0082474 .0034174 2.41 0.016 .0015493 .0149454
e db | .004782 .0041923 1.14 0.254 -.0034348 .0129987
~cons | -1.711871 1.021205 -1.68 0.094 -3.713395 .2896537
Warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard
errors are recommended.
Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/2) .roe
Standard: D.demandD.solvency D.aouuk pr D.size imov D.fin sta D.cr4
D.kam stope D.inflacija D.tra index D.e d b
Instruments for level equation
Standard: _cons

Izvor: izraun autorice
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Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2 (3) 3.861909

Prob > chi2 0.2768

Slika 4: Sargan test
Izvor: izraun autorice

Na temelju Sarganova testa moze se donijeti zaklju¢ak da u modelu nema problema

endogenosti, odnosno da su instrumenti valjani.

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

|Order | z Prob > z|
| === tomm |
| 1 1-1.3501 0.1770 |
| 2 | .81413 0.4156

o - +

HO: no autocorrelation

Slika 5: Test autokorelacije
Izvor: izraCun autorice

Na temelju testa autokorelacije moZe se donijeti zakljucak da u procijenjenom modelu nema

problema autokorelacije medu diferencijalima prvog i drugog reda.

StatistiCki signifikantna vrijednost varijable profitabilnosti prethodnog perioda potvrduje

opravdanost primjene dinamicke panel analize.
Nakon provedenih testova moZemo analizirati hipoteze:

Hzi: Postoji statisti¢ki znacajna veza izmedu rasta potrainje za osiguranjem i profitabilnosti

drustava za osiguranje.

Rast potraznje za osiguranjem ima pozitivan i statisticki znacajan utjecaj na profitabilnost
drustava za osiguranje. Ovakav rezultat je oCekivan, ako se uzme u obzir da je i sama zarada
drustva za osiguranje ukljuena u premiju osiguranja prilikom sklapanja svakog ugovora o
osiguranju. Jasno je da Ce rast potraznje za osiguranjem i placanjem sve veceg broja premija

osiguranja pozitivno utjecati na profitabilnost drustava za osiguranje.
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H2: Postoji statisticki znacajna veza izmedu pokazatelja solventnosti i profitabilnosti drustava

za osiguranje.

Pokazatelj solventnosti nema statisticki znacajan utjecaj na profitabilnost drusStava za
osiguranjem. To znaci da promjena ove varijable ne¢e znacajno utjecati na profitabilnost te se

na razini od 5% statisticke signifikantnosti druga hipoteza odbacuje.

Hs: Udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u ukupnim premijama statisticki

znacajno utjece na profitabilnost drustava za osiguranje.

Ovo istrazivanje pokazalo je da udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u
ukupnim premijama negativno i statisticki znacajno utjeGe na profitabilnost drustava za
osiguranje. Dakle, profitabilnost se povec¢ava s padom udjela premija osiguranja od
automobilske odgovornosti u ukupnim premijama. Rezultat dobiven u istraZzivanju moze se
objasniti ¢injenicom da su upravo vozaci automobila Cest uzrok Steta nastalih na drugim
osobama i imovini. Sukladno tome, drustva za osiguranje s ve¢im udjelom premija osiguranja
od automobilske odgovornosti u ukupnim premijama ces¢e ¢e isplacivati Stete koje su

uzrokovali njihovi osiguranici, sto ¢e negativno utjecati na njihov profit.

Ha: Velicina druStva za osiguranje mjerena njegovom imovinom statisticki znacajno utjece

na profitabilnost drustva za osiguranje.

Varijabla veli¢ina drustva za osiguranje mjerena njegovom imovinom nema statisticki znacajan

utjecaj na profitabilnost istih te se Cetvrta hipoteza odbacuje.

Hs: Koeficijent financijske stabilnosti statistiCki znacajno utjece na profitabilnost drustava

za osiguranje.

Varijabla koeficijent financijske stabilnosti statisticki je znacajna. Koeficijent uz nju je
negativan, odnosno moze se zakljuciti da se profitabilnost drustava za osiguranje smanjuje s
rastom koeficijenta financijske stabilnosti. Upravo ovakav rezultat istrazivanja je i o¢ekivan jer
ukoliko je ovaj pokazatelj likvidnosti manji od 1, drustvo za osiguranje dio svoje kratkotrajne
imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora. 1z toga se moze zakljuciti da Sto je
vrijednost ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska stabilnost drustva za osiguranje

veca.
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He: Postoji statisticki znacajna veza izmedu koncentracijskog omjera i profitabilnosti

drustava za osiguranje.

Prema rezultatima provedenog istrazivanja koncentracijski omjer nema statisticki znacajan
utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje te se na razini od 5% statisticke signifikantnosti

Sesta hipoteza odbacuje .

H7: Kretanje kamatne stope statisticki znacajno utjeCe na profitabilnost druStva za

osiguranje.

Rezultati istrazivanja su pokazali da realna kamatna stopa negativno i statisticki znacajno utjece
na profitabilnost drustva za osiguranje. Investicije i ulaganja su sastavni dio imovine drustva za
osiguranje, a prema makroekonomskoj teoriji kada realne kamatne stope rastu, pada vrijednost
investicija i ulaganja u vrijednosne papire. Smanjivanjem vrijednosti investicijskog portfelja
smanjuje se jedan od ,,izvora“ drustva za osiguranje za isplatu Steta i osiguranih svota §to

direktno smanjuje profitabilnost drustva za osiguranje.

Hs: Inflacija statisticki znacajno utjece na profitabilnost druStava za osiguranje.

Varijabla inflacija statisticki je znacajna. Koeficijent uz nju pokazao se negativan, odnosno
moze Se zakljuCiti da se profitabilnost druStava za osiguranje smanjuje s rastom inflacije.
Inflacija utjece na vrijednost vrijednosnih papira koja drustvo za osiguranje imaju u svom
posjedu. Prilikom odluke o ulaganju drustva za osiguranje se suocavaju s rizikom inflacije,
odnosno rizikom smanjenja vrijednosti vrijednosnih papira uslijed opceg rasta cijena, Sto se

negativno odrazava na profitabilnost druStava za osiguranje.

Ho: Postoji statisti¢ki znacajna veza izmedu indeksa percepcije korupcije i profitabilnosti

drustva za osiguranje.

Kao $to je vec ranije navedeno u teorijskom dijelu ovog rada, indeks percepcije korupcije
odredene drzave ocjenjuje se na skali od 0 do 100, gdje O predstavlja zemlju za koju se percipira
kao visoko korumpirana, dok se onu ocjenjenu sa 100 percipira kao zemlji o¢is¢enu od
korupcije. Zemlje koje su najviSe rangirane, pokazuju da transparentnost sustava potice
drustvenu odgovornost i smanjuje korupciju. U ovom istrazivanju, indeks percepcije korupcije
statistiCki znacajno 1 pozitivno utjece na profitabilnost druStava za osiguranje, $to znaci da kada

se pojedina zemlja suoCava sa smanjenjem korupcije povecava se profitabilnost drustava za
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osiguranje. Korupcija utjeée na izravna inozemna ulaganja, povecava trosak za ulazak na trziste
I poslovni rizik, narusava konkurentnost te je prepreka razvitku poduzetnistva i gospodarstva
opcenito. Jasno je da ¢e smanjenje korupcije u zemlji pozitivno utjecati na financijski rezultat

drustava za osiguranje koja u njoj posluju.
Hio: Indeks jednostavnosti poslovanja utjece na profitabilnost drustva za osiguranje.

Prema rezultatima provedenog istrazivanja indeks jednostavnosti poslovanja nema statisticki

znacajan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje te se deseta hipoteza odbacuje.
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5. ZAKLJUCAK

Drustva za osiguranje kao jedan od vaznijih sudionika suvremenog financijskog sustava imaju
znacajnu ulogu u funkcioniranju i razvitku gospodarstva svake zemlje. Usluge koje pruzaju

.....

odnosno dru$tva za osiguranje preuzimaju osigurljive rizike po odredenoj cijeni.

Glavni cilj ovoga rada je bio utvrditi koji interni i eksterni ¢imbenici utjecu na profitabilnost
drustava za osiguranje na podru¢ju Hrvatske, Bosne i Hercegovine, Srbije. Crne Gore i
Makedonije u periodu od 2010. do 2015. godine. Kao zavisna varijabla koriSten je povrat na
kapital. Na temelju podataka iz razli¢itih izvora izraCunate su brojne varijable, ali zbog
statistickih ograni¢enja, odredene varijable su morale biti ispusStene iz razmatranja. U analizi je

koriSten dinami¢ni panel model uz primjenu Arellano - Bond procjenitelja u dva koraka.

Postavljeno je deset istrazivackih hipoteza koje je testiranjem trebalo potvrditi ili odbaciti. Prva
hipoteza koja kaze da postoji statisti¢ki znacajna veza izmedu rasta potraznje za osiguranjem i
profitabilnosti drustava za osiguranje je potvrdena jer doti¢na varijabla ima pozitivan, statisti¢ki
znacajan utjecaj na profitabilnost. Druga istraZivacka hipoteza koja kaze da postoji statisticki
znaajna veza izmedu pokazatelja solventnosti i profitabilnosti drustava za osiguranje je

odbacena jer navedena varijabla nije bila statisticki znacajna.

Hipoteza o statisticki znacajnom utjecaju udjela premije osiguranja od automobilske
odgovornosti u ukupnim premijama na profitabilnost drustava za osiguranje je prihvacena jer
navedena varijabla ima negativan i statisti¢ki znacajan utjecaj na profitabilnost. Jednako tako,
koeficijent financijske stabilnosti drustava za osiguranje ima negativan i statisticki znacajan
utjecaj na profitabilnost te se prihvaca i ¢etvrta hipoteza. Veli¢ina drustva za osiguranje mjerena
imovinom drusStva nema statisti¢ki znacajan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje te

se odbacuje peta hipoteza.

Sesta hipoteza koja kaze da postoji statisti¢ki zna¢ajna veza izmedu koncentracijskog omjera i
profitabilnosti drustava za osiguranje se odbacuje jer varijabla koncentracijski omjer nema
statistiCki znacajan utjecaj na profitabilnost drustva mjerenu povratom na kapital. Iduce dvije

hipoteze koje kazu da kamatne stope i inflacija statisticki znacajno utjece na profitabilnost
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drustva za osiguranje se prihvacaju. Naime, obje varijable imaju negativan, statisticki znac¢ajan

utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje.

Deveta istrazivaka hipoteza koja pretpostavlja postojanje statisticki znacajne veze izmedu
indeksa percepcije korupcije i profitabilnosti drustva za osiguranje se prihvaca. Prema
rezultatima istrazivanja varijabla indeks jednostavnosti poslovanja nema statisticki znacajan

utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje te se odbacuje posljednja hipoteza.

Rezultati ovog istrazivanja mogu posluziti kao osnova za daljnja istrazivanja u ovom podrucju.
Naime, procijenjen model profitabilnosti moze biti nadogradeni novim varijablama ili se mogu

ukljuciti i druge zemlje u istraZivanje.
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SAZETAK

Ovaj rad se bavi istrazivanjem determinanti koje utjecu na profitabilnost drustava za osiguranje
na podrucju Jugoistocne Europe od 2010. do 2015. godine. U istrazivanje su bile ukljucene
sljedece zemlje: Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Srbija, Crna Gora i Makedonija. Metodologija
istrazivanja bazirala se na primjeni dinamicke panel analize, a koriStenjem Arellano - Bond
procjenitelja procijenjene su determinante profitabilnosti industrije osiguranja u navedenim
zemljama. Kao mjera profitabilnosti koriSten je povrat na kapital. Prema rezultatima
istrazivanja, rast potraznje za osiguranjem ima pozitivan i statistiCki znacajan utjecaj na
profitabilnost. S druge strane, udio premija osiguranja od automobilske odgovornosti u
ukupnim premijama drustva te koeficijent financijske stabilnosti imaju negativan, statisticki
znacajan utjecaj na profitabilnost drustava na osiguranje. Interne varijable, pokazatelj
solventnosti i veli¢ina drustva za osiguranje mjerena imovinom drustva ne pokazuju statisti¢ku
znacajnost u objasnjavanju profitabilnosti drustava za osiguranje. Varijabla koncentracijski
omjer ne pokazuje statisticki znaCajan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranja u
promatranim zemljama u promatranom razdoblju. Za razliku od prethodno navedene varijable,
realne kamatne stope i inflacija imaju statisticki znac¢ajan utjecaj na profitabilnost, s negativnim
predznakom. Rezultati istrazivanja su pokazali da varijabla indeks percepcije korupcije ima
statistiCki znacajan i pozitivan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje. Medutim, indeks
jednostavnosti poslovanja nema statisticki znacajan utjecaj na profitabilnost drustava za

osiguranje u promatranim zemljama u navedenom razdoblju.

Kljucne rijeci: profitabilnost, drustva za osiguranje, Jugoistocna Europa
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SUMMARY

This paper analyses the determinants which can affect the profitability of insurance companies
in South East Europe from 2010 to 2015. The research included the following countries:
Croatia, Bosnia and Herzegovina, Serbia, Montenegro and Macedonia. The research
methodology was based on the use of dynamic panel analysis, and using the Arellano-Bond
appraiser estimated the determinants of profitability of insurance industry in these countries.
As a measure of profitability it was used the return on equity. According to the results of the
research, the underwriting risk has a positive and statistically significant impact on profitability.
On the other hand, the share of automotive liability insurance premiums in the company's total
premiums and the financial stability coefficient have a negative, statistically significant impact
on the profitability of insurance companies. Internal variables, solvency margin and the size of
the insurance companies measured by the company's assets do not show any statistical
significance in explaining the profitability of insurance companies. The variable concentration
ratio does not show a statistically significant impact on the profitability of insurance companies
in the observed countries. Real interest rates and inflation have a statistically significant impact
on profitability, with a negative sign. The results showed that transparency index has a
statistically significant and positive impact on the profitability of insurance companies.
However, the index ease of doing business does not have a statistically significant impact on
the profitability of insurance companies in the observed countries.

Key words: profitability, insurance companies, Southeastern Europe
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