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1. UvVOD

1.1. Problem istrazivanja

Osnovna djelatnost drustava za osiguranje je preuzimanje i pokri¢e individualnih rizika, te
njihovo objedinjavanje u rizi¢nu zajednicu ¢ime se postize stabilnost i kontinuitet poslovanja
gospodarskih subjekata, kao i zastita pojedinaca. Pored navedene uloge ekonomske zastite,
drustva za osiguranje se pojavljuju kao veliki institucionalni investitori na trzistu kapitala s
obzirom da posjeduju znacajna financijska sredstva prikupljena u obliku premija osiguranja. S
obzirom da je osigurateljna djelatnost specificna, odnosno drustva za osiguranje prodaju police
osiguranja koje su u naravi obecanje da ¢e se isplatiti naknada Stete ili ugovoreni iznos nakon
nastupa Stetnog dogadaja, moze se zakljuciti da je odrzavanje razine profitabilnosti i

solventnosti drustava za osiguranje od velikog znacaja za pojedince 1 gospodarske subjekte.

Prema hrvatskom Zakonu o osiguranju (2015) drustva za neZivotno osiguranje, koja su predmet
istrazivanja ovog rada, preuzimaju u pokrice rizike iz sljedecih skupina osiguranja: osiguranje
od nezgode, zdravstveno osiguranje, kasko osiguranje cestovnih vozila, kasko osiguranje
tranih vozila, kasko osiguranje zra¢nih letjelica, osiguranje pomorskog, rijecnog i jezerskog
kaska, osiguranje robe u prijevozu, osiguranje imovine od pozara i nekih drugih opasnosti,
ostala osiguranja imovine, osiguranje od automobilske odgovornosti, osiguranje od
odgovornosti u zranom prometu, osiguranje od odgovornosti brodara, ostala osiguranja od
odgovornosti, osiguranje kredita, osiguranje jamstava, osiguranje raznih financijskih gubitaka,
osiguranje troSkova pravne zastite i putno osiguranje. Na temelju navedenih vrsta osiguranja,
moze se zakljuciti da su druStva za nezivotna osiguranja jednako vazna za pojedince i poslovne
subjekte s obzirom da im pruzaju ekonomsku zastitu od svih vrsta rizika koji mogu utjecati na

njihovo zdravlje, imovinu i Zivot.

Poslovanje drustava za osiguranje pod nadzorom je drZavnih tijela koja kroz financijske
izvjestaje kontroliraju njihovu razinu solventnosti, tehnickih pricuva i drugih bilan¢nih stavki,
a sve s ciljem zastite interesa osiguranika. S obzirom da je uspjesnost drustva za osiguranje
bitan element sigurnosti i stabilnosti pojedinaca i poduzeca, vazno je pratiti profitabilnost
drustava kao i odrediti mikroekonomske i makroekonomske ¢imbenike koji bitno utje¢u na
njihove financijske performanse. Profitabilnost druStva za osiguranje najceS¢e se myjeri

pokazateljem rentabilnosti imovine (eng. ROA) koji se izracunava kao omjer neto dobiti 1
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ukupne aktive. Ovaj pokazatelj mjeri uspjeSnost generiranja novca iz imovine, odnosno
pokazuje koliko se dobiti ostvaruje iz jedinice imovine drustva. Profitabilnost drustava za
osiguranje, mjerena pokazateljem prinosa na imovinu, bit ¢e predmetom istrazivanja ovog

diplomskog rada.

Najcescée istrazivane mikroekonomske determinante profitabilnosti drustava za osiguranje u
empirijskim istrazivanjima su starost druStva, veli¢ina njegove imovine, kvota Steta, razina
zaduZenosti, likvidnost, razina reosiguranja, pokazatelj troskova. Sto se ti¢e sektorskih
varijabli, Cesto se analizira utjecaj industrijske koncentracije na profitabilnost drustva za
osiguranje. Od makroekonomskih determinanti istraZiva¢i su naj¢esée analizirali utjecaj bruto
domaceg proizvoda, inflacije 1 kamatne stope. Pavi¢ i Pervan (2010) proveli su istrazivanje u
kojem su analizirali u¢inak proizvodne diversifikacije na profitabilnost drustava za Zivotno 1
nezivotno osiguranje u Hrvatskoj. Autori su koristili entropiju i modificiran Herfindalov indeks
kao mjeru diversifikacije proizvoda, a kao mjeru profitabilnosti koristili su povrat na imovinu
1 povrat na kapital. Rezultati istrazivanja pokazali su da diversifikacija iskazana pomocu obje

mjere ima statisticki znacajan 1 negativan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje.

Pervan et al. (2014) analizirali su utjecaj makroekonomskih ¢imbenika i ¢imbenika specificnih
za druStva za osiguranje na profitabilnost drustava na trziStu osiguranja u Makedoniji u
razdoblju od 2002. do 2011. godine. Provedena analiza je potvrdila da od mikroekonomskih
faktora zna¢ajan u¢inak na profitabilnost drustava imaju pokazatelj troskova i kvota Stete, a od

makroekonomskih determinanti znacajni su rast BDP-a i stopa inflacije.

Kripa 1 Ajasllari (2016) istrazile su ucinak internih faktora na uspjeSnost drustava za osiguranje
koji su pruzali usluge osiguranja u Albaniji u periodu od 2008. do 2013. godine. Autori navode
da stopa rasta bruto premije drustva ima pozitivan i statisti¢ki znacajan utjecaj na profitabilnost,
dok varijable razina likvidnosti i zaduZenosti imaju negativan 1 znacajan utjecaj na
profitabilnost albanskih drustava za osiguranje. Veli¢ina imovine i razina vlastitog kapitala

pozitivno su korelirani s profitabilnosti, medutim njihov ucinak nije signifikantan.

Pavi¢ Kramari¢ et al. (2017) proveli su istrazivanje u zemljama srediS$nje i isto¢ne Europe u

kojem su analizirali utjecaj odredenih ¢imbenika na profitabilnost druStava za osiguranje u
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razdoblju od 2010. do 2014. godine. Rezultati istrazivanja pokazali su da varijabla starost
poduzeéa znacajno utjeCe na profitabilnost, mjerenu pomocéu pokazatelja ROA i ROE, a
makroekonomska varijabla koja ima statisticki znacajan utjecaj na ROE rast je BDP-a per

capita.

Alomari i Azzam (2017) proveli su istrazivanje na uzorku od 24 drustva za osiguranje koja su
poslovala u razdoblju od 2008. do 2014. godine u Jordanu. Autori navode da mikroekonomske
varijable koje imaju negativan 1 znacajan utjecaj na profitabilnost su razina likvidnosti, razina
zaduZenosti 1 razina rizika iz poslova preuzimanja rizika u osiguranje, dok trzi$ni udio, veli¢ina
imovine i razina BDP-a imaju signifikantan i pozitivan utjecaj na performanse drustva za
osiguranje. Rezultati istrazivanja su takoder pokazali da inflacija nema znaCajan utjecaj na

profitabilnost drustava za osiguranje u Jordanu.

Vojinovi¢ et al. (2020) istrazivali su utjecaj internih determinanti profitabilnosti na trzistu
osiguranja u Srbiji u razdoblju od 2008. do 2016. godine. Kao mjeru profitabilnosti autori
navode tri varijable koje ukljucuju povrat na imovinu, povrat na kapital i povrat na ukupnu
premiju. Rezultati njihova istrazivanja pokazali su da kvota Stete i izloZenost riziku negativno
utjeCu na profitabilnost drustava, dok veli¢ina trziSnog udjela 1 imovina drusStava pozitivno i
znaCajno utjeCu na financijski rezultat. Osim toga, autori su naveli da drustva koja su
specijalizirana za osiguranje Zivota ostvaruju vecu razinu profita od drustava koja se bave

nezivotnim osiguranjem.

1.2. Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog rada su c¢imbenici specificni za druStva za osiguranje i
makroekonomski ¢imbenici za koje se o¢ekuje da ¢e imati utjecaj na profitabilnost drusStava za
osiguranje. Determinante na razini druStava za osiguranje koje ¢e biti ispitivane su veli€ina
drustva, starost druStva, razina reosiguranja, razina zaduZenosti, kombinirani pokazatelj,
vlasnicka struktura, stupanj diversifikacije 1 trZiSni udio druStva za osiguranje.
Makroekonomski ¢imbenici €iji utjecaj ¢e se utvrditi ovim istrazivanjem ukljucuju stopu rasta
bruto domaceg proizvoda i inflaciju. Utjecaj prethodno navedenih ¢imbenika profitabilnosti
istrazit ¢e se na uzorku drustava za nezivotno osiguranje u Hrvatskoj, Sloveniji, Sjevernoj

Makedoniji i Crnoj Gori.



1.3. Istrazivacke hipoteze

Nastavno na predmet istrazivanja, postavljaju se sljedeée hipoteze:

H1: Veli¢ina drustava za osiguranje utjece na profitabilnost drustava za osiguranje

Veli¢ina drustva za osiguranje, mjerena imovinom kojom drustvo raspolaze, ima znacajan
utjecaj na profitabilnost poduze€a. Istrazivanja koja su proveli Burca 1 Batrinca (2014),
AlSahlawi (2018) i Tegegn et al. (2020) pokazala su da veca druStva za osiguranje imaju vecu
razinu profitabilnosti od malih druStava za osiguranje, a rezultat su pripisali ¢injenici da velika
drustva ostvaruju troSkovne prednosti zbog ekonomije obujma, imaju vise diversificiran portfelj
osiguranja i ulaganja, te se mogu bolje prilagoditi promjenama u gospodarstvu zbog ¢ega kod
klijenata imaju percepciju kao sigurna drustva. S obzirom na navedeno, moZe se oc¢ekivati da

¢e veca drustva za osiguranje imati ve¢u razinu profitabilnosti.

S druge strane, studije koje su proveli Datu (2016), Mazviona et al. (2017) te Ajao i Ogieriakhi
(2018) pokazale su da mala drustva za osiguranje ostvaruju bolje financijske rezultate u odnosu
na velika poduzeca. Negativnu vezu izmedu veli¢ine drustva i profitabilnosti autori povezuju s
postojanjem disekonomije obujma kada s porastom veli¢ine poduzeéa dode do povecanja
prosje¢nih troskova, a dodatno se mogu pojaviti agencijski problemi nastali kao rezultat
nedovoljno efikasne kontrole nad menadzerima poduzecéa koji ¢e donositi odluke motivirane
osobnim interesima, a koje nisu uvijek u skladu s ciljevima poduze¢a. Prema tome, moze se
oc¢ekivati da ¢e mala drustva za osiguranje pokazati bolje financijske performanse u odnosu na

velika drustva.

H2: Starost druStava za osiguranje je determinanta profitabilnosti drustava za osiguranje

Starost drustva za osiguranje, kojom se mjeri koliko dugo je drustvo prisutno na trzistu, moze
imati dvojak utjecaj na profitabilnost drustva. Autori Oner Kaya (2014), AlAli et al. (2019) i
Tegegn et al. (2020) dokazali su u svom istrazivanju da s protekom vremena opada razina
profitabilnosti drustva za osiguranje, a navedeno su objasnili da su starija poduzeca rigidnija te
se tesko nose sa promjenama na trzistu, a uglavnom su birokratski strukturirana zbog ¢ega nisu
sklona inovacijama i kreativnosti. S druge strane, Pavi¢ Kramari¢ et al. (2017) dokazali su da s

protekom vremena drustva za osiguranje imaju viSe iskustva u poslovanju te su produktivnija i
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imaju vecu razinu profita. Temeljem navedenog, moze se ocekivati i pozitivan utjecaj starosti

na profitabilnost druStva za osiguranje.

H3: Razina reosiguranja odreduje profitabilnost drustava za osiguranje

Curak i Jakovéevi¢ (2007) navode da drustvo za osiguranje transferira dio rizika na
reosiguratelja u zamjenu za premiju reosiguranja kako bi smanjilo svoju izloZenost gubitku. U
cijenu reosiguranja koje plac¢a primarno drustvo za osiguranje ukljuceni su profit i troSkovi
reosiguratelja, a osiguratelj se odrice 1 potencijalnog profita kojeg bi zaradio od ulaganja
premija na trziStu kapitala. Prema tome, moze se re¢i da veca razina reosiguranja smanjuje
profitabilnost drustva za osiguranje, a navedeno su potvrdili Olaosebikan (2013) i Datu (2016)

koji su dokazali da postoji negativna veza izmedu reosiguranja i profitabilnosti.

S druge strane, Curak i Jakovéevié (2007) navode da se sklapanjem police reosiguranja postize
veca likvidnost 1 stabilnost druStva za osiguranje, pogotovo u slucaju katastrofalnih dogadaja
koji mogu ozbiljno ugroziti financijski polozaj drustva za osiguranje. Transferom rizika na
reosiguratelja, drustvo je povecalo svoj kapacitet preuzimanja rizika te na taj na¢in moze privuéi
nove Klijente i ostvariti vecu razinu profita. Navedeno implicira da postoji pozitivna veza
izmedu razine reosiguranja i profitabilnosti, $to su dokazali Akotey et al. (2013) u svom

istrazivanju.

H4: Razina zaduZenosti ima utjecaj na profitabilnosti drusStava za osiguranje

Prema teoriji izbora o strukturi kapitala, koja u obzir uzima postojanje koristi i troSkova duga
te ih izjednacava, drustva koja imaju vecu razinu tehnickih pri¢uva (koje predstavljaju vanjske
izvore financiranja) imat ¢e i vecu razinu profitabilnosti. Stoga se moze pretpostaviti da postoji
pozitivna veza izmedu razine zaduZenosti 1 profitabilnosti. Navedenu tezu su potvrdili autori
Mazviona et al. (2017) i AlSahlawi (2018) koji navode da ¢e vece koriStenje vanjskih izvora

sredstava pozitivno doprinositi profitabilnosti drustva za osiguranje.

Druga dominantna teorija o strukturi kapitala teorija je redoslijeda pakiranja prema kojoj ¢e

drustvo preferirati koristiti interne izvore kapitala u odnosu na vanjske izvore, odnosno
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financijski menadzeri ¢e kao glavni izvor financiranja prvo koristiti zadrzanu dobit, zatim
obveznice i tek na kraju ¢e se odluciti za financiranje vlasnickim kapitalom. Prema toj teoriji
moze se zakljuciti da ¢e drustva koja imaju vise interno generirane gotovine biti profitabilnija,
odnosno imat ¢e manje duga u strukturi kapitala. Negativnu vezu izmedu profitabilnosti i razine
zaduzenosti dokazali su u svojim istrazivanjima Sumaira i Amjad (2013) i Meher i Zewudu
(2020) u kojima su zakljucili da su drustva za nezivotna osiguranja manje profitabilna ukoliko

imaju veéu razinu duga u strukturi kapitala.

H5: Kombinirani pokazatelj odrednica je profitabilnosti drustava za osiguranje

Prema Curak i Jakov&evié (2007), kombinirani pokazatelj se ra¢una kao zbroj kvote stete i
pokazatelja troSkova, a pokazuje koliko je drustvo uspjes$no u obavljanju poslova preuzimanja
rizika. Kvota Steta pokazuje koliki dio zaradene premije druStva se trosi na isplatu naknada
Steta, dok pokazatelj troSkova pokazuje koliki je odnos troskova osiguranja i zaradene premije.
Kada je vrijednost kombiniranog pokazatelja manja od 100% znaci da je drustvo za osiguranje
ostvarilo pozitivan rezultat, dok vrijednost pokazatelja ve¢a od 100% ukazuje da su isplate
naknade S$teta i ugovorenih iznosa te troskovi drustva za osiguranje veci od zaradene premije,
Sto ukazuje na negativan rezultat drustva iz poslova preuzimanja rizika. U istrazivanju koje su
proveli Oner Kaya (2015) i Malik (2011), drustva za osiguranje s manjom vrijednosti kvote
Steta ostvarila su bolji poslovni rezultat, a negativan utjecaj pokazatelja troskova na
profitabilnost drustva za osiguranje dokazali su Pervan i Pavi¢ Kramari¢ (2010). Temeljem
navedenog, moze se ocCekivati da ¢e vrijednost kombiniranog pokazatelja imati negativan

utjecaj na profitabilnost drustava za nezivotno osiguranje.

H6: Vlasnicka struktura utjece na profitabilnosti druStava za osiguranje

Vlasnicka struktura, koja u ovom radu obuhva¢a domace i strano vlasni$tvo, moze imati
viSeznaCan utjecaj na profitabilnost druStva. Strana drustva za osiguranje koja udu na novo
trziSte donose sa sobom razlicita znanja 1 iskustva o poslovanju, s obzirom da se uglavnom radi
o drustvima koja imaju tradiciju poslovanja na maticnom trziStu. Pored navedene ekspertize,
moZe se ocekivati da ¢e strana druStva za osiguranje u prosjeku biti velika drustva te ¢e imati
koristi od iskoriStavanja ekonomije obujma $to ¢e utjecati na performanse poduzeca. S druge
strane, prema Pervan et al. (2012) domaca drustva za osiguranje dobro poznaju lokalno trZiste

osiguranja, odnosno mogu prepoznati prilike i prijetnje u svom okruzenju koje se odnose na



zakonodavni okvir, konkurenciju ili trendove korisnika usluga osiguranja, te osim toga imaju
dobro razvijenu distribucijsku mrezu svojih proizvoda zbog ¢ega mogu biti profitabilnija od
stranih drustava za osiguranje. Temeljem navedenog, moze se ocekivati da ¢e struktura

vlasni$tva imati utjecaja na profitabilnost drustva za osiguranje.

H7: Stupanj diversifikacije faktor je profitabilnosti drustava za osiguranje

Stupan;j diversifikacije druStva za osiguranje u ovom se radu odnosi na razli¢ite vrste osiguranja
kojima se bave drustva za neZivotno osiguranje, a koje se mogu grupirati u razliite grupe
osiguranja koje se formiraju prema srodnosti rizika koje pokrivaju. Prema Andrijasevi¢ i
Petranovi¢ (1999) osiguranja se mogu podijeliti prema grupaciji osiguranja na osiguranje
imovine, osiguranje motornih vozila, osiguranje transporta i kredita, te osiguranje osoba.
Koristeci strategiju diversifikacije proizvoda druStvo za osiguranje moZe raspodijeliti troSak
proizvodnje na razli¢ite segmente poslovanja i tako smanjiti prosjeCan troSak proizvodnje.
Osim koristi od ekonomije obujma, moze se pretpostaviti da ¢e lojalni 1 zadovoljni kupci
drustva biti spremniji na kupnju drugog proizvoda osiguranja od istog drustva za osiguranje te
se moze zakljuciti da ¢e ponudom viSe razliCitih vrsta osiguranja drustvo imati bolji poslovni
rezultat. Navedenu tezu su dokazali Krivokapi¢ et al. (2017) koji su potvrdili da drustva za
nezivotna osiguranja koja nude veci broj proizvoda osiguranja imaju vecu razinu profitabilnosti

od onih drustava koja su manje proizvodno diversificirana.

S druge strane, drustva za osiguranje koja grade konkurentsku prednost u specificnom segmentu
poslovanja mogu ostvariti iznadprosjecne profite. Koristeci strategiju fokusiranja, drustvo za
osiguranje moze posti¢i troskovne ustede kroz manje izdatke za zapoSljavanje 1 edukaciju
zaposlenika s obzirom da ova strategija podrazumijeva proizvodnju jednog proizvoda ili vise
njih sliénih karakteristika. Isto tako, specijalizirana drustva za osiguranje mogu imati koristi od
menadzera koji su razvili ekspertizu za odredene linije osiguranja te imaju dobro poznavanje
specifiénih zahtjeva 1 potreba odredenog trziSnog segmenta. Pozitivhu korelaciju izmedu
specijalizacije poslovanja i profitabilnosti drustava dokazali su Liebenberg i Sommer (2008)
koji su potvrdili da drustva za neZivotna osiguranja koja nude proizvode samo jedne vrste
osiguranja ostvaruju vece razine profita od drustava koja se bave pruZanjem usluge osiguranja
iz viSe razli¢itih proizvodnih linija. Temeljem navedenog, moze se ocekivati da ¢e stupanj

diversifikacije poslovanja imati utjecaja na profitabilnost drustava za osiguranje.
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H8: Trzi$ni udio odrednica je profitabilnosti drustava za osiguranje

Trzi$ni udio druStva za osiguranje moze se izraunati kao omjer premije drustva i ukupne
premije cijelog trzista osiguranja. Trzi$ni udio reflektira mo¢ drustva na trziStu osiguranja te je
drustvo u mogucénost da u vecoj ili manjoj mjeri odreduje cijenu proizvoda, odnosno u ovom
slu¢aju premiju osiguranja. Sto je veéi trzisni udio, smatra se da drustvo ima veéu kontrolu nad
trziStem te moze zaracunati veéu cijenu svojih proizvoda i ostvariti dodatan profit nego $to bi
to bilo u uvjetima veceg stupnja konkurencije na trziStu osiguranja. Osim toga, trzi$ni udio
drustva za osiguranje je u percepciji potrosaca povezan s njegovom kvalitetom i bonitetom te
se moze ocekivati da ¢e pojedinci preferirati kupnju proizvoda osiguranja od strane pouzdanog
drustva u odnosu na ono drustvo koje nije toliko zastupljeno na trzistu. Pored navedenog, veci
trzi$ni udio poduzeca se Cesto povezuje s iskoriStavanjem prednosti ekonomije obujma kroz
nize troskove proizvodnje, stoga se moze ocekivati da ¢e takva druStva za osiguranje u
konac¢nici biti profitabilnija. Navedeno su potvrdile Pervan 1 Pavi¢ Kramari¢ (2012) koje su u
svom istrazivanju dokazale pozitivan 1 statistiCki znaCajan utjecaj trZiSnog udjela na

performanse drusStva za nezivotno osiguranje.

H9: Stopa rasta bruto domaceg proizvoda utjece na profitabilnost drustava za osiguranje

Pozitivna stopa promjene BDP-a, koja se koristi kao indikator napretka ekonomije, znaci da je
doslo do rasta gospodarstva Sto ¢e imati za posljedicu povecanje stope zaposlenosti i plac¢a. S
ve¢im dohotkom oc¢ekuje se da ¢e stanovniStvo biti spremnije na kupnju police osiguranja, a
navedeno implicira da ¢e porasti profitabilnost drustava za osiguranje zbog povecane potraznje
za proizvodima osiguranja. Navedenu tezu potvrdio je Hailegebreal (2016) u svom istrazivanju
u kojem je dokazao da rast gospodarske aktivnosti pozitivno utjece na razinu profita drustva za
osiguranje. Temeljem navedenog, moze se oéekivati da ¢e stopa rasta BDP-a biti determinanta

profitabilnosti druStva za osiguranje.

H10: Inflacija utjece na profitabilnost drusStava za osiguranje

Tehnicke pricuve, koje sluze da podmirenje odStetnih zahtjeva osiguranika, unaprijed su
definirane, a protekom vremena i porastom opée razine cijena moze se dogoditi da ¢e stvarni
troSak za namiru Steta biti ve¢i od planiranog. U razdoblju inflacije troSkovi drusStva ¢e se
povecati uslijed cega ¢e do¢i do pada razine profitabilnosti. Derbali i Jamel (2019) navode u

svom istrazivanju da postoji znacajan utjecaj inflacije na profitabilnost drusStava za osiguranje,
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a taj se utjecaj ocCituje kroz povecanje troskova odstetnih zahtjeva. S druge strane, istrazivanje
Tan i Floros (2012) pokazuje da predvidena stopa inflacije pozitivno utjeCe na profitabilnost.
Ukoliko je inflacija anticipirana i uklju¢ena u cijenu osiguranja, premije mogu rasti brze od
rasta troskova, §to ¢e pozitivno djelovati na profitabilnost osiguratelja. Temeljem navedenog,

moze se oCekivati da ¢e razina inflacije biti determinanta profitabilnosti drustava za osiguranje.

1.4. Cilj istraZivanja

Glavni cilj ovog diplomskog rada je empirijski utvrditi utjecaj ¢imbenika specifi¢nih za drustva
za nezivotno osiguranje 1 makroekonomskih ¢imbenika na profitabilnost drustava za nezivotno
osiguranje, odnosno analizirat ¢e se utjecaj sljede¢ih ¢imbenika na poslovni rezultat drustava:
veliCine, starosti, razine reosiguranja, razine zaduzZenosti, kombiniranog pokazatelja, vlasnicke
strukture, stupnja diversifikacije, trzisnog udjela, stope rasta bruto domaceg proizvoda te
inflacije. Pored navedenog, analizirat ¢e se trziSta nezivotnih osiguranja u Hrvatskoj, Sloveniji,
Sjevernoj Makedoniji 1 Crnoj Gori te ¢e se dati pregled dosadaSnjih istrazivanja na temu

determinanti profitabilnosti druStava za osiguranje.

1.5. Metode istrazivanja

Postoji nekoliko razli¢itih metoda koje ¢e se primijeniti u teorijskom i empirijskom dijelu ovog

diplomskog rada. Metode koje ¢e se koristiti su sljedece:

e Metoda analize — raS¢lanjivanje sloZenih pojmova, sudova i zakljuaka na
jednostavnije elemente

e Metoda sinteze — povezivanje jednostavnih elemenata u slozenu cjelinu

e Metoda indukcije — donosenje opceg zakljucka na temelju vise pojedina¢nih sudova

e Metoda dedukcije — dono$enje manje opéenitog zakljucka na temelju opceg suda

e Metoda deskripcije — postupak opisivanja ¢injenica, procesa i predmeta i utvrdivanje
njihove medusobne povezanosti

e Metoda kompilacije — preuzimanje i pregled znanstveno-istrazivackih radova na
odredenu temu

e Metoda komparacije — usporedivanje dvaju ili viSe pojmova s ciljem utvrdivanja

njihove sli¢nosti, odnosno razli¢itosti
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e Panel analiza — analiza vremenske i prostorne komponente odredene pojave.

1.6. Doprinos istraZivanja

Potencijalni doprinos diplomskog rada ogleda se u pruzanju rezultata istrazivanja o
¢imbenicima profitabilnosti drustava za neZzivotno osiguranje u izabranim zemljama
Jugoisto¢ne Europe. Pregledom dosadasnjih istrazivanja, moze se zakljuciti koliko su drustva
za nezivotna osiguranja u zemljama iz uzorka analizirana s aspekta determinanti profitabilnosti
te se moZe ocCekivati da ¢e ovaj rad nadopuniti postojecu literaturu na navedenu temu. Osim
toga, rezultatima istrazivanja zeli se doprinijeti radu drustava za osiguranje na nacin da drustva
imaju vise spoznaja o ¢imbenicima na razini poduzeéa i makroekonomskim ¢imbenicima Koji

mogu imati utjecaj na financijski rezultat osiguratelja.

1.7. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad bit ¢e podijeljen u pet poglavlja, uklju¢ujuci uvod i zaklju¢ak. Nakon uvoda, u
drugom dijelu diplomskog rada, sa teorijskog stajaliSta ¢e se objasniti determinante
profitabilnosti druStava za osiguranje, odnosno navest ¢e se i pojasniti utjecaj mikroekonomskih
1 makroekonomskih ¢imbenika na poslovni rezultat drustva. Pored navedenog, pruZzit ¢e se

pregled dosadas$njih istraZivanja na temu ovog rada.

U tre¢em dijelu rada analizirat ¢e se klju¢ni pokazatelji trziSta nezivotnog osiguranja u
Hrvatskoj, Crnoj Gori, Sloveniji i Sjevernoj Makedoniji te ¢e se na kraju ovog poglavlja

analizirati utjecaj pandemije Covid-19 na profitabilnost trziSta u ovim zemljama.

Cetvrto poglavlje diplomskog rada predstavlja kljuéni dio rada u kojem ée se, temeljem
prikupljenih podataka i njihovom obradom u programu Stata, provesti panel analiza te ¢e se
istraziti utjecaj faktora za koje se oc¢ekuje da utjecu na profitabilnost druStava za osiguranje. Na
temelju dobivenih rezultata istraZivanja, testirat ¢e se istraZivacke hipoteze koje ¢e se u

kona¢nici prihvatiti ili odbaciti.
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U posljednjem dijelu rada prezentirat ¢e se zakljucak u kojem Ce se iznijeti saznanja dobivena

provedenim istrazivanjem te ¢e se prikazati literatura koriStena u ovom diplomskom radu.
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2. TEORIJSKA UPORISTA I PREGLED DOSADASNJIH
ISTRAZIVANJA

U ovom dijelu rada ¢e se s teorijskog aspekta objasniti utjecaj mikroekonomskih i
makroekonomskih c¢imbenika na profitabilnost drustava za osiguranje, a u zadnjem

potpoglavlju ¢e se prikazati pregled dosadasnjih empirijskih istrazivanja na ovu temu.

2.1. Determinante profitabilnosti specificne za drustva za osiguranje

2.1.1. Veli¢ina drustva za osiguranje

Veli¢ina drustva za osiguranje jedna je od determinanti koja je Cesto bila predmetom analize
brojnih autora koji su utvrdili da postoji pozitivna veza izmedu veliine i profitabilnosti
poduzeca. Pozitivan utjecaj veli¢ine, mjerene prirodnim logaritmom ukupne imovine drustva,
objasnjava se iskoriStavanjem ekonomije obujma. Shiu (2004) navodi da velika drustva za
osiguranje opcenito imaju niZze jedini¢ne troSkove vezane za ljudske potencijale Koji
predstavljaju jedan od najvaznijih ¢imbenika za pruzanje usluge osiguranja. Prodaja osiguranja
jedna je od bitnijih funkcija druStava za osiguranje, a zaposlenici su ti ¢ija je uloga upoznati
klijente sa proizvodima osiguranja, stoga oni predstavljaju vaznu kariku u djelatnosti

osiguranja.

Curak i Jakov&evi¢ (2007) navode da je bitan ¢imbenik prodaje proizvoda osiguranja
marketinska aktivnost druStava. Naime, dobra marketinska strategija moze poboljsati prodaju
proizvoda za osiguranje i openito moze pozitivno utjecati na poslovanje drustava. S obzirom
da se stalno mijenjaju zahtjevi trziSta osiguranja, drustva ulazu velike napore u istrazivanje
trziSta, promociju svojih proizvoda, koriStenje suvremenih distribucijskih kanala proizvoda
osiguranja, osposobljavanje posrednika u osiguranju te razvoj novih proizvoda koji su
prilagodeni potrebama kupaca. Osim Zelje za veCom prodajom proizvoda osiguranja, rastuca
konkurencija dodatni je motiv zbog kojeg drustva izdvajaju velike iznose usmjerene na
marketin§ke aktivnosti. Temeljem navedenog, moze se zakljuciti da ¢e druStva za osiguranje
imati velike troskove koji se odnose na marketinske aktivnosti, a moze se pretpostaviti da ¢e
velika druStva izdvajati viSe novaca za unaprijedenje prodaje, a troSak po jedinici proizvoda ¢e
biti manji nego kod malih drustava za osiguranje.
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Shiu (2004) takoder navodi da ¢e velika drustva za osiguranje privuéi zaposlenike s visoko
specijaliziranim znanjima i iskustvima koji ¢e doprinijeti efikasnosti druStva. Moze se
pretpostaviti da ¢e velika drustva ponuditi vecu placu specijalistima za osiguranje, a osim bolje
nov¢ane kompenzacije u velikim poduzeéima postoji vise mjesta za profesionalni napredak te
se moze ocekivati da ¢e velika drustva za osiguranje biti izazovnije mjesto rada za zaposlenike,
u odnosu na mala drustva. Kada se govori o zaposlenicima sa specifi¢cnim znanjima, najcesce
se misli na aktuare, specijaliste za obradu Stete i druge usko specijalizirane profile zaposlenika,
a s obzirom da je cilj svakog drustva $to preciznije odrediti premije osiguranja i procijeniti
buduce Stete, moze se pretpostaviti da ¢e rad ovih zaposlenika doprinijeti vecoj profitabilnosti
drustava za osiguranje. Oner Kaya (2015) navodi da se velika drustva za osiguranje mogu brze
prilagoditi promjenama na trziStu, a osim toga takva drustva ¢e imati bolje diversificiran
portfelj. Curak i Jakov&evi¢ (2007) navode da se efikasnom diversifikacijom portfelja mogu
povecati prinosi portfelja uz najmanju volatilnost financijske imovine. Temeljem navedenog,
moze se ocCekivati da ¢e velika drustva za osiguranje ostvarivati vece profite u odnosu na mala
drustva, $to su u svojim istrazivanjima dokazali Sumaira i Amjad (2013), Alomari i Azzam
(2017) te AlSahlawi (2018).

S druge strane, Adams i Buckle (2003) navode da veza izmedu veli¢ine drustva za osiguranje i
profitabilnosti moze biti negativna. Kao argument za ovu tezu autori navode postojanje
agencijskih troskova koji se javljaju na relaciji vlasnik — menadzer, a koji su nastali kao
posljedica razdvajanja funkcije vlasni$tva i kontrole unutar poduzeca. Prema Cerovi¢ et al.
(2011) agencijski troskovi padaju na teret vlasnika poduzeca koji ih snosi s ciljem sprje¢avanja
nastanka moralnog hazarda od strane menadzera, a ukljucuju sve troskove vezane za
monitoring, poticaje, reviziju, budZetska ogranicenja i drugo. S porastom veli¢ine poduzeca,
smanjuje se efikasnost kontrole i nadgledanja rada menadzera koji mogu donositi odluke u
svrhu ostvarenja osobnih ciljeva, umjesto djelovanja u najboljem interesu za poduzece. Isto
tako se moZe ocekivati da ¢e velika drustva za osiguranje imati vecu razinu birokracije te vise
razina menadZmenta, $to ¢e povecati troskove poslovanja, a dodatno se mogu pojaviti problemi

u komunikaciji medu hijerarhijskim razinama kao i otezano kretanje informacija.

Pored navedenog, odnos veli¢ine poduzeca i efikasnosti ima krivulju U-oblika $to znaci da do
odredene razine veli¢ina poduzeéa ima pozitivan utjecaj na efikasnost, a nakon te tocke javljaju
se disekonomije obujma te dolazi do porasta prosjecnih troskova poduzeca $to ¢e u konacnici
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rezultirati u losijim performansama. U istrazivanjima koje su proveli Datu (2016), Mazviona et
al. (2017) te Ajao i Ogieriakhi (2018) manja drustva za osiguranje imala su vece razina profita
u odnosu na velike osiguratelje. Stoga se pored pozitivhog, moze ocekivati I negativan utjecaj

veli¢ine drustva na profitabilnost.

2.1.2. Starost drustva za osiguranje

U postojecoj literaturi ne postoji konsenzus o utjecaju starosti na profitabilnost drustava za
osiguranje. Naime, istrazivanja autora Hailegebreal (2016) 1 Pavi¢ Kramari¢ et al. (2017)
pokazala su da druStva za osiguranje koja duze vremena posluju na trzistu ostvaruju vece razine
profita od novijih drustava. Kao objaSnjenje autori navode da s protekom vremena drustva
postaju produktivnija s obzirom da imaju viSe iskustva u poslovanju, te se pretpostavlja da su
starija drustva veca (Sto se odnosi na veli¢inu njihove imovine), zbog Cega se smatra da
ostvaruju vecéu profitabilnost od malih i mladih drustava za osiguranje. Osim toga, autori
navode da su s protekom vremena druStva akumulirala vece razine kapitala, a dobro
kapitalizirana drustva klijenti percipiraju kao sigurna drustva zbog ¢ega mogu ostvarivati vece

razine profita.

Jedno od obiljezja proizvoda osiguranja je pruzanje sigurnosti osiguraniku u ekonomskom,
psiholoskom i moralnom smislu kako navode Curak i Jakovéevié (2007). S obzirom da drustva
za osiguranje pruzaju ekonomsku za$titu pojedincima, moze se pretpostaviti da ¢e klijenti
poistovjecivati vlastitu sigurnost i stabilnost sa stabilnosti drustva za osiguranje te se zbog toga
o¢ekuje da ¢e osiguratelji s dobrom reputacijom koja je povezana s njihovom duzom
prisutno$¢u na trzistu, biti poZeljniji medu klijentima i tako ostvarivati vece profite. Pored
navedenog, drustva koja su ve¢ dugi niz godina prisutna na trziStu imaju ve¢ uspostavljene
distribucijske kanale te dobro poznaju zahtjeve trzista te se moze o¢ekivati da ¢e biti uspjesnija

po pitanju financijskog rezultata u odnosu na novija drustva.

S druge strane, autori Sumaira i Amjad (2013) te Abebe i Abera (2019) pokazali su u svojim
istrazivanjima da starost negativno utjeCe na profitabilnost drustava za osiguranje. Kao
objasnjenje navodi se Cinjenica da drustva postanu inertna tijekom godina te nisu spremna za

brzo prilagodavanje novim trendovima na trziStu osiguranja. Nefleksibilnost drustava za
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osiguranje moze znaciti da ¢e teSko implementirati nove tehnologije te da necée iskoristiti
inovativne alati kako bi poboljsali svoju profitabilnost, ve¢ ¢e se osloniti na ranije uspostavljene
strategije proizvodnje i prodaje osiguranja. Osim toga, pretpostavlja se da Ce starija drustva za
osiguranje imati dobro uspostavljenu hijerarhijsku strukturu u organizaciji zbog ¢ega mogu
robovati strogim administrativnim procedurama, a sto ¢e otezati implementaciju aktivnosti koje
se odnose na rast i razvoj novih proizvoda ili druga ulaganja. Temeljem navedenog, moze se

ocekivati da ¢e postojati negativna veza izmedu starosti drustva i profitabilnosti.

2.1.3.Razina reosiguranja drustva za osiguranje

Prema Curak i Jakov&evi¢ (2007) reosiguranje predstavlja tradicionalan naéin transfera rizika s
jednog drustva za osiguranje (primarnog osiguratelja) na druStvo za reosiguranje
(reosiguratelja). Potreba za reosiguranjem proizlazi iz glavnog rizika kojem je izloZeno drustvo
za osiguranje, a to je negativno odstupanje stvarnih od oc¢ekivanih $teta koje moze nastati zbog
podcjenjivanja pri utvrdivanju premija osiguranja, fluktuacije Steta (po broju ili po intenzitetu),
koncentracije rizika, velikih individualnih rizika, premalog broja izloZenih jedinica u portfelju

drustva ili njihove meduovisnosti te fluktuacija u vjerojatnostima nastanka dogadaja.

Kako navode Curak i Jakovéevié (2007), na reosiguratelja se prenosi samo onaj dio rizika koji
prelazi kapacitet preuzimanja rizika primarnog drustva za osiguranje, a taj maksimalan udio
osiguratelja u potencijalnoj naknadi Stete predstavlja samopridrzaj koji se moze izraziti u
novcanoj svoti, u postotku od osiguranog iznosa ili u njihovoj kombinaciji. Osim prijenosa
rizika, na drustvo za reosiguranje se prenosi i dio premija osiguranja te se dogada i stvaranje

obveza reosiguratelja prema reosiguraniku.

AndrijaSevic¢ i Petranovi¢ (1999) navode da je jedan od razloga zaSto drustva ulaze u sporazum
0 reosiguranju stabiliziranje zarada i smanjivanje fluktuacije obveza za isplatu Steta. Velika
odstupanja stvarnih od ocekivanih Steta mogu biti izazvani visokim individualnim Stetama,
akumulacijom $teta u jednoj godini ili po jednom dogadaju. Drustva za nezivotna osiguranja
posebno su izloZena rizicima koji proizlaze iz nastanka katastrofalnih dogadaja kao §to su
prirodne katastrofe ili eksplozije u industriji, a navedeno moZe ozbiljno ugroziti solventnost

drustva za osiguranje. Prijenosom velikih rizika u reosiguranje, kao i onih rizika s visokim
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osiguranim iznosima, primarni osiguratelj ostvaruje veéu razinu homogenosti portfelja i
ograni¢ava maksimalnu svotu svojih obveza te na taj nac¢in smanjuje fluktuacije u zaradama i

osigurava stabilnost poslovanja, kako navode Curak i Jakov&evié (2007).

Drugi razlog zbog kojeg drustva za osiguranje prenose dio rizika na reosiguratelja te se odricu
dijela premije je povecanje kapaciteta za preuzimanje rizika, odnosno maksimalnog iznosa
individualnih rizika koje drustvo moze pokriti. Curak i Jakovéevié (2007) navode da
fleksibilnost u preuzimanju rizika znac¢i da drustvo za osiguranje moze samostalno preuzeti
rizike u cijelosti, iako rizici prelaze kapacitet drustva. Na taj ¢e nacin druStvo za osiguranje
privuéi nove klijente, a istodobno ima mogucnost zadrzati stare klijente koji, uz ve¢ prenesene
rizike, traze transfer dodatnih rizika koje primarni osiguratelj ne bi mogao preuzeti da nije usao
u posao reosiguranja. Preuzimanjem novih rizika postoje¢ih klijenata kod osiguranika se stvara
povjerenje u drustvo za osiguranje te se povecava konkurentska prednost drustva na trziStu i
Siri se obujam poslovanja drustva. Dodatna prednost =zakljucivanja reosiguranja je
iskoriStavanje ekonomije razmjera jer ¢e drustvo dijeliti fiksne troSkove s ve¢im opsegom
poslovanja te ¢e do¢i do porasta efikasnosti poslovanja. Temeljem navedenog, moze se
oc¢ekivati da ¢e drustva za osiguranje koja su zaklju¢ila policu reosiguranja ostvariti ve¢u razinu

profita.

Curak i Jakovéevi¢ (2007) navode da je dodatni motiv drustva da ude u aranzman reosiguranja
financijske prirode, odnosno Kkroz reosiguranje primarnom osiguratelju je omoguceno
smanjivanje pricuva za prijenosne premije koje predstavljaju nezaradene premije u trenutku
obracuna. Naime, ugovori o osiguranju se ugovaraju tijekom cijele godine, a ne samo pocetkom
iste te se premije koje su naplacene prenose u sljede¢e obra¢unsko razdoblje, kao i obveze
drustva koje se takoder nastavljaju u sljedecoj godini. Priuve za prijenosne premije ne mogu
se smatrati zaradenim premijama tekuce godine upravo zbog toga §to i obveze druStva po
sklopljenim policama osiguranja ne prestaju zavrSetkom godine u kojoj su premije placene.
Zbog zakonodavnih propisa, u trenutku ugovaranja osiguranja drustvo mora cjelokupnu
premiju transferirati u pri¢uvu, na $to su posebno osjetljiva manja i nova drustva za osiguranje
jer su ograniena u preuzimanju velikih svota rizika. Sklapanjem ugovora o reosiguranju
drustvo moze povecati obujam poslovanja uz postojecu razinu kapitala i pricuva te zadanu

solventnost. Povecani obujam poslovanja trebao bi povecati profitabilnost drustva za
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osiguranje, Sto implicira da postoji pozitivna veza izmedu razine reosiguranja i financijskog

rezultata.

Pored navedenog, konac¢an motiv ulaska u posao reosiguranja tehni¢ka je potpora drustvu od
strane reosiguratelja u vidu pruzanja razliCitih podataka potrebnih za statisticku obradu
prilikom ulaska u nova podrucja osiguranja, pomo¢ pri procjeni velikih i neuobicajenih rizika
ili odredivanje stope samopridrzaja, kako navode Curak i Jakov&evié (2007). Dodatno,
reosiguratel] moze pomoc¢i primarnom osiguratelju da diversificira portfel) proizvoda
osiguranja tako §to ¢e pruziti potporu i znanje prilikom razvoja novih proizvoda te moze
dodatno educirati zaposlenike drustva o poslovima iz djelatnosti osiguranja. Sve navedeno
moze imati pozitivan utjecaj na profitabilnost druStva za osiguranje, a tu tvrdnju su dokazali
Akotey et al. (2013) u svom istrazivanju u kojem su druStva s ve¢om razinom reosiguranja

ostvarila vise profita.

Osim navedenih koristi koje proizlaze iz aranzmana reosiguranja, primarni osiguratelj snosi
troskove reosiguranja koji obuhvaéaju vise elemenata. Curak i Jakov&evié (2007) navode da u
zamjenu za preuzimanje rizika u pokri¢e, drustvo placa reosiguratelju premiju reosiguranja u
koju su ukljuceni troskovi i profit reosiguratelja. S obzirom da se dio premija prenosi na
reosiguratelja, primarni osiguratelj odrice se potencijalnog investicijskog prihoda koji se mogao
ostvariti da nije doSlo do odljeva premija prema reosiguratelju. Naime, drustva za osiguranje
pojavljuju se na trzistu kapitala u ulozi institucionalnih investitora, a njihov investicijski portfel;
sastoji se od dijela premija koje upla¢uju osiguranici. Prihod od ulaganja premija i druge
imovine za investiranje ¢ini jedan dio ukupnog rezultata poslovanja drustva, a koji se jo§ sastoji
i od rezultata iz poslova preuzimanja rizika. Osim toga, uz posao reosiguranja se vezu odredeni
administrativni troskovi, a koji su posebno visoki kod fakultativnog reosiguranja. Fakultativno
reosiguranje zakljucuje se za pojedinacne rizike §to sa sobom nosi visoke administrativne
troSkove jer je potrebno viSe vremena za analizu individualnih rizika. Kona¢no, kod kvotnog
reosiguranja primarni je osiguratelj u obvezi predati reosiguratelju i dijelove rizika koje bi sam
mogao pokriti te koji bi mogli biti profitabilni, a na ovaj na¢in drustvo za osiguranje ograni¢eno
je u ostvarivanju veéih zarada jer se odrice profitabilnih poslova. Iz svega navedenog slijedi da
sklapanje ugovora o reosiguranju moze negativno utjecati na rezultat poslovanja drustva.
Olaosebikan (2013) je dokazao u svom istrazivanju da drusStva koja su uSla u aranZman
reosiguranja imaju manju razinu profita od drugih drustava za osiguranje.
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2.1.4.Razina zaduzenosti drustva za osiguranje

Prema Curak i Jakovéevi¢ (2007) pasivu bilance drustava za osiguranje ¢ine dvije skupine
sredstava, a to su vlastiti kapital i tehnicke pricuve. Kapital drustva za osiguranje ima zastitnu
ulogu s obzirom da se njime pokrivaju financijski i operativni gubici nastali od neocekivanih
dogadaja, odnosno kapitalom se pokrivaju gubici investicijskog portfelja drustva i kratkorocna
negativna odstupanja stvarnih od ocekivanih Steta. Pored navedenog, drustvo jam¢i vlastitim
kapitalom da ¢e ispuniti obveze prema osiguranicima koje su proizasle iz ugovora o osiguranju.
Osim funkcije zaStite 1 jamstva, kapital je potreban za osnivanje drustva ipokretanje poslovanja
s obzirom da na pocetku drustvo mora pokriti iz kapitala velike troskove uspostavljanja
poslovanja (koji uklju¢uju trosak najma prostora, zaposlenika, distribucijske opreme i sl.), dok
se premijski prihod ostvaruje postupno. Kapitalom se takoder financira Sirenje poslovanja,
razvoj novih proizvoda ili preuzimanje novih rizika u osiguranje s ciljem dugoro¢nog rasta i

ravoja drustva.

Druga stavka pasive kojom drustvo raspolaze za obavljanje svoga poslovanja jesu tehnicke
pri¢uve koje se odnose na obveze osiguratelja preuzete po ugovorima o osiguranju, kako navode
Curak i Jakov&evi¢ (2007). Drustva su obvezatna zakonom na izdvajanje i oblikovanje
tehni¢kih pricuva koje sluze za pokri¢e buducih obveza iz poslova preuzimanja rizika u
osiguranje. S obzirom da ugovoratelji osiguranja plac¢aju premije unaprijed, a zastita korisnika
osiguranja traje kroz odredeno buduce vrijeme, vazno je pravilno oblikovati sredstva koja ¢e
sluziti za ispunjenje obaveza dru$tva prema osiguranicima. Prema Curak i Jakov&evié (2007),
glavne vrste tehnickih pri€uva drusStava za nezivotna osiguranja odnose se na pricuve za
prijenosne premije i pri€uve Steta. Pricuve za prijenosne premije odnose se na dio sredstva
tehnicke premije koja se prenose u sljedecu godinu te predstavljaju rezervirana sredstva ¢ija je
namjena pokrice rizika i izvr§avanje obveza po policama osiguranja u buduc¢im razdobljima.
Pricuve Steta odnose se na vrijednost ukupno procijenjenih Steta uzrokovanih osiguranim
dogadajima koji su se dogodili do kraja financijske godine te obuhvacaju Stete koje su
prijavljene tijekom odredene godine, ali nisu pla¢ene do kraja te godine i Stete nastale u tekucoj

godini, ali koje nisu prijavljene.
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Odabir strukture kapitala poduzeca, koja podrazumijeva odnos izmedu vlastitih i dugovnih
izvora financiranja, jedno je od temeljnih pitanja u financijskom menadzmentu. Postoji
nekoliko teorija koje objasnjavaju optimalnu strukturu kapitala poduzeé¢a. Medutim, dvije su
teorije koje su najzastupljenije medu njima, a to su Su teorija izbora i teorija redoslijeda
pakiranja. Kako navode Viduci¢ et al. (2015), teorija izbora nastala je na pretpostavci da
optimalna razina duga postoji u tocki u kojoj su trosak duga i korist duga jednaki. Korist duga
proizlazi iz porezne zastite koja se odnosi na kamatu koju poduzeée placa na zaduzena sredstva,
a koja se oduzima od oporezive dobiti. Trosak financijskih neprilika odnosi se na troskove
povezane s bankrotom poduzeca i agencijske troskove koji proizlaze iz konflikta izmedu

vlasnika 1 menadZera te dioniCara i vlasnika duga.

Viduci¢ et al. (2015) navode da se agencijski troskovi (koji se javljaju u odnosu vlasnika
poduzeca i menadzera) mogu smanyjiti s veCcom upotrebom financijske poluge, odnosno ve¢im
koristenjem vanjskih izvora financiranja s obzirom da ¢e na taj na¢in menadzment biti prisiljen
donositi efikasne investicijske odluke kako bi poduze¢e moglo podmiriti obvezu fiksne naknade
po dugu. Agencijski trosak koji se javlja zbog konflikta izmedu dionicara i vlasnika duga
povecava se s rastom zaduzivanja kompanije iznad odredene razine, pogotovo ako postoji
velika vjerojatnost nastanka bankrota poduzeca jer bi u takvoj situaciji dioni¢ari mogli poduzeti
visoko rizi¢ne projekte koji bi mogli narusiti stabilnost tvrtke. Vlasnici duga, svjesni povecanog
rizika financijskih neprilika, traze ve¢u kamatnu stopu na dug koja ¢e kompenzirati povecani
rizik te se moze reé¢i da u konacnici dionicari snose ove troskove. Temeljem navedenog, moze
se zakljuciti da teorija izbora implicira pozitivnhu vezu izmedu vece razine zaduZzenosti i
profitabilnosti, a navedenu tvrdnju dokazali su Mazviona et al. (2017) u svom istrazivanju u
kojem su drustva s veom razinom zaduZenosti bila profitabilnija od drugih drustava za

osiguranje.

Odluka o kapitalnoj strukturi prema teoriji izbora moZe se primijeniti na drustva za osiguranje,
iako na strani pasive nemaju klasic¢an oblik dugovnih sredstava kao i druga poduzeca. Kako
navode Altunas et al. (2015), zbog strogih regulatornih zahtjeva za odrzavanje visoke razine
solventnosti druStva za osiguranje rijetko se oslanjaju na financiranje obveznicama ili
bankovnim kreditom, stoga dugovni izvori financiranja nisu od velike zna¢ajnosti za drustva.
Naime, uz kapital, premije su glavni izvor financiranja drustava za osiguranje te se mogu
promatrati kao ekvivalent dugu, odnosno vanjskim izvorima financiranja u poduze¢ima. Prvo
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polaziste u teoriji izbora postojanje je koristi i troskova duga te njihovo izjednacavanje. Korist
koja proizlazi iz vece razine tehnickih pri¢uva ostvarivanje je profita iz poslova preuzimanja
osiguranja, odnosno smatra se da je drustvo ostvarilo profit (eng. underwriting profit) u slucaju
kada su prikupljene premije vece od nastalih Steta. Osim toga, Schruers (2014) navodi da je
dodatna korisnost koja proizlazi iz veéeg financiranja tehnickim pri¢uvama iskoriStavanje
zakona velikih brojeva na nain da izdavanjem veceg broja polica drustvo moze preciznije
procijeniti o¢ekivane Stete uz manja odstupanja zbog Cega ¢e se smanjiti cjelokupni rizik

portfelja drustva, a u dugom roku to moZe povecati profitabilnost drustva.

S druge strane, postoje troskovi koji se povezuju s drzanjem veée razine kapitala u bilanci
drustva. Altunas et al. (2015) navode da ¢e zbog postojanja rizika insolventnosti drustva drzati
viSe kapitala. Opcenito se smatra da povjerenje klijenata u stabilnost drustva za osiguranje
izravno doprinosi profitima, stoga se moze ocekivati da ¢e kupci koji imaju averziju prema
riziku radije kupiti skuplje proizvode osiguranja od drustva koje ima zadovoljavajuéu razinu
vlastitog kapitala, odnosno isti kupci ¢e traziti jeftinije proizvode kod osiguratelja koji ima
percepciju niZe razine financijskog zdravlja. Epermanis i Harrington (2006) pokazali su u
istrazivanju da su drustva za osiguranje izgubila dio profita od premija nakon pada financijske
snage poduzeca. Pored navedenog troska bankrota, drustvo je izlozeno agencijskim troskovima
koji se javljaju izmedu vlasnika drustva i menadzera, a nastali su zbog odvajanja uloge vlasnika
i menadzera. Cummins i Nini (2002) navode da se ovi znac¢ajni troskovi agencije mogu smanjiti
reduciranjem vlasnickog kapitala i veCcom uporabom financijske poluge s obzirom da se tako
mogu uskladiti ciljevi i interesi menadzera i vlasnika. Osim toga, veca razina zaduZenosti
rezultirat ¢e u manjoj koli¢ini gotovine koju menadzeri mogu usmijeriti u investicije od njima

osobnog znacaja s obzirom da ¢e se iz nov€anih tokova financirati obveze prema dugu.

Upotreba financijske poluge stvara drugu vrstu agencijskih troskova, a to su troskovi koji se
javljaju izmedu vlasnika polica osiguranja i vlasnika drustva. Ovi troskovi javljaju se zbog
postojanja vremenskog odmaka koji se odnosi na razdoblje izmedu placanja premija drustvu i
naknade Steta, kako u istrazivanju navode Cummins i Nini (2002). Vlasnici drustva mogu se
odluciti za riskantnija ulaganja sredstava s obzirom da ionako osiguranici u konac¢nici snose
posljedice neuspjesnih investiranja, stoga se moze ocekivati da ¢e korisnici osiguranja
preferirati poduzimanje manje rizi¢nih investicija od strane osiguratelja. Kada se oportunisticko
ponasanje vlasnika drustva moze predvidjeti, povecani rizik inkorporiran je u nizu cijenu
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osiguranja te se moze reci da u konacnici vlasnici snose trosak ovog konflikta. Manja razina

koriStenja pricuva kao izvora financiranja moze smanjiti ovaj trosak.

Druga teorija koja pretpostavlja da postojanje informacijske asimetrije utjeCe na izbor sredstava
financiranja je teorija redoslijeda pakiranja. Viducic¢ et al. (2015) navode da prema ovoj teoriji
financijski menadzeri preferiraju koriStenje interno generiranih sredstava u odnosu na vanjske
izvore. Jedan od razloga za takav nacin redoslijeda financiranja je to $to se smatra da vanjski
investitori nemaju prave informacije o stvarnom stanju poduzeéa i njegovim investicijskim
projektima te se moze ocekivati da ¢e dionicari traziti veCu stopu povrata na ulozeno koja ¢e
odraZavati njthovu percpciju rizika poduzeca, §to ¢e za posljedicu imati veci trosak eksternog
financiranja. Osim toga, kada menadzeri o¢ekuju pozitivne financijske rezultate povezane s
investicijskim aktivnostima, smatra se da Ce preferirati financiranje emisijom dugovnih

instrumenata s ciljem da struktura vlasnistva i bogatstvo postojecih dioni¢ara ostanu isti.

Prema ovoj teoriji, menadZzeri ¢e preferirati financirati nove projekte iz interno generiranih
sredstava, zatim obveznica i hibridnih vrijednosnica te na kraju obi¢nih dionica. Cheng i Weiss
(2012) dovode razinu kapitala drustava u vezu s cikliénim kretanjima premija, tehnickog
rezultata i profitabilnosti u segmentu nezivotnih osiguranja, a to se posebno odnosi na
imovinska osiguranja i osiguranja od odgovornosti. Na trziStu osiguranja postoji razdoblje
cvrstog trzista kojeg karakteriziraju visoke premije i visoka profitabilnost drustava, nasuprot
razdoblju mekog trzista u kojem drustva zaraCunavaju niske premije i ostvaruju manje razine
profita. Prema teoriji redoslijeda pakiranja, u uvjetima visoke profitabilnosti drustva ce
akumulirati gotovinu koja ¢e biti sredstvo financiranja za buduce projekte. Temeljem svega
navedenog, ova teorija implicira postojanje negativne veze izmedu financijske poluge i
profitabilnosti poduzeca. Studija koju su proveli Sumaira i Amjad (2013) pokazala je da drustva
za osiguranje s manjom razinom zaduZenosti zaista ostvaruju losije performanse u odnosu na

drustva s ve€om razinom duga.

2.1.5.Kombinirani pokazatelj druStva za osiguranje

Kao sto je navedeno u uvodnom dijelu rada, kombinirani pokazatelj pokazuje tehnicki rezultat

poslovanja drustava za osiguranje, a dobije se kao zbroj kvote Steta i razmjera trosSkova prema
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Andrijasevi¢ i Petranovi¢ (1999). Kvota Steta predstavlja odnos Steta I premije osiguranja, a
razmjer troskova dobije se kao odnos troskova poslovanja i premije osiguranja druStva za
osiguranje. Drugim rije¢ima, kombinirani pokazatelj pokazuje koliko je drustvo uspjesno iz
poslova preuzimanja rizika jer pokazuje koliki se dio zaradene premije trosi na naknadu Steta i
troskove poslovanja. Vrijednost pokazatelja manja od 100% ukazuje na profitabilan rezultat iz
poslova preuzimanja rizika, dok vrijednost ve¢a od 100% ukazuje na to da su operativni
troSkovi drustva i troSak naknade Steta vec¢i od zaradene premije te se smatra da drustvo nije
uspjesno. S obzirom da je bolje da je vrijednost kombiniranog pokazatelja Sto manja, moze se
ocCekivati da ¢e postojati negativna veza izmedu ovog ¢imbenika 1 profitabilnosti drustava za
osiguranje. U istrazivanju koje je provela Oner Kaya (2015) potvrden je negativan utjecaj kvote
Steta na profitabilnost druStava za osiguranje, a studija koju su provele Pervan 1 Pavi¢ Kramari¢

(2010) zabiljezila je negativan uc¢inak pokazatelja troSkova na profitabilnost osiguratelja.

Curak i Jakovéevi¢ (2007) navode da troskovi pribave osiguranja nastaju neposredno pred
sklapanje ugovora o osiguranju i tijekom samog sklapanja, a najveéi dio tih troskova odnosi se
na provizije posrednika u prodaji osiguranja. U troskove pribave takoder se ubrajaju i
marketinski troskovi, troSkovi analize zahtjeva za osiguranjem te troSak izdavanja police
osiguranja. Troskovi koji proizlaze iz prikupljanja premije osiguranja (tzv. inkaso troSkovi)
nazivaju se administrativnim troSkovima, a odnose se na upravljanje portfeljem osiguranja i
poduzimanje aktivnosti vezanih za reosiguranje ili druge oblike transfera rizika. Osim toga, u
administrativne troSkove ukljuceni su i troskovi placa zaposlenika, troSak poslovnog prostora i
slicno. Troskovi likvidacije Steta ukljuuju sve izravne ili neizravne troskove pri likvidaciji
Steta, a obuhvacaju naknade procjeniteljima Steta, putne troSkove procjenitelja do myjesta
nastanka Stetnog dogadaja, naknade odvjetnicima, troskove vezane za vodenje sporova i bilo

koje druge troskove koji su vezani za ovu fazu pruzanja usluge osiguranja.

Zaradena premija osiguranja, koja se jo§ naziva tarifna ili komercijalna premija, predstavlja
ukupnu svotu koju plac¢a osiguranik, a prema strukturi sastoji se od tehnicke ili ¢iste premije i
dodatka na premiju osiguranja, kako navode Curak i Jakovéevié (2007). Tehni¢ki dio premije
sluzi za tehnic¢ko izravnavanje rizika, odnosno iz ovog dijela premije ispunjavaju se obveze
drustva koje se odnose na isplatu Steta i ugovorenih svota, pokrivanje troskova vezanih za fazu

likvidacije Steta, placanje premije za transfer rizike kao i oblikovanje odredenih pri¢uva
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osiguranja. Preostali dio ukupne premije trosi se za pokrice troSkova osiguratelja i njegov profit

te sluzi za pokrice fluktuacije stvarnih od ocekivanih Steta.

Curak i Jakovéevi¢ (2007) navode da neadekvatno odredivanje premije osiguranja, odnosno
zaraCunavanje nize premije od one koja odgovara stvarnom riziku moze biti jedan od uzroka
visoke razine kombiniranog pokazatelja, kao i neocekivani porast troskova drustva za
osiguranje. lako se kombinirani pokazatelj koristi za pracenje rezultata preuzimanja rizika
osiguratelja, prilikom njegovog izraCuna ne uzima se u obzir prinos od ulaganja koji moZe
kompenzirati negativan rezultat iz poslova preuzimanja rizika te moze utjecati na sveukupnu
profitabilnost drustva za osiguranje. Na vrijednost kombiniranog pokazatelja u kratkom roku
mogu utjecati razni ¢Cimbenici kao $to su nastup katastrofalnih dogadaja, promjena zakonodavne
regulacije, inflatorna kretanja i sli¢no. Stoga prilikom interpretacije rezultata preuzimanja rizika
treba uzeti sve ¢imbenike u obzir, a pozeljno je usporediti vrijednost pokazatelja osiguratelja s
rezultatima industrije osiguranja kako bi se dobila prava slika o uspjeSnosti drustva za

osiguranje.

2.1.6. Vlasnicka struktura drustva za osiguranje

Mali je broj istrazivanja koja se bave uCinkom vlasniStva na profitabilnost drustava za
osiguranje, te ¢e se u ovom dijelu rada s teorijskog aspekta objasniti utjecaj vlasnistva kroz
pregled literature koja se opcenito bavi utjecajem vlasniStva na profitabilnost poduzeca.
Apostolov i Scagnelli (2019) navode da poduzeca u stranom vlasniStvu ostvaruju konkurentske
prednosti iz vise izvora. Autori navode da strana poduzeéa mogu biti profitabilnija s obzirom
da iskoriStavaju prednosti ekonomije obujma, Sto proizlazi iz pretpostavke da se uglavnom radi
o velikim poduze¢ima koja ¢e imati manje jedini¢ne troSkove proizvodnje upravo zbog svoje
veli¢ine. Pored toga, u radu gore navedenih autora se navodi da top menadZment u stranim
poduzec¢ima posjeduje specifi€na znanja zbog kojih se lakSe mogu nositi s promjenama na
trziStu. Navedena karakteristika posebno je bitna na trzitu osiguranja s obzirom da se radi o
jako kompleksnom trzistu koje je podlozno brzim promjenana koje iziskuju brze reakcije
menadZmenta. Kao primjer, moZe se navesti pandemija Covid-19 tijekom koje je vecina
zaposlenika radila od kuce pa tako i djelatnici drustava za osiguranje. Moze se samo

pretpostaviti da su se strana drustva za osiguranje brze prilagodila ovakvom nacinu rada S
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obzirom da tzv. teleworking, odnosno, rad od kuée nije nepoznanica U razvijenim zemljama.
Osim toga, moze se ocCekivati da ¢e strana drustva za osiguranje imati pristup veéem trzistu
kapitala u odnosu na domaca drustva zbog ¢ega ¢e imati razvijenije tehnoloske procese pomocu
kojih ¢e obavljati svoju djelatnost na efikasniji nacin, a $to ¢e pozitivno utjecati na profite
drustva. Pored toga, strano druStvo za osiguranje ¢e se odluéiti za ulazak na novo trziste
osiguranja kada je ve¢ steklo reputaciju na domacem trzistu, stoga se moze pretpostaviti da ée

strani osiguratelji iskoristiti dobru sliku o sebi kao izvor prednosti na novom trzistu.

S druge strane, Pervan et al. (2012) navode da prednost domaéih drustava za osiguranje
proizlazi iz uspostavljenih i dobro razvijenih kanala distribucije zbog Cega mogu na
profitabilniji na¢in voditi poslovanje. Osim toga, domaca druStva upoznata su sa poslovnim
okruzenjem te jako dobro poznaju potrebe trziSta, zbog ¢ega se moze pretpostaviti da ¢e bolje
zadovoljiti Zelje klijenata s obzirom da ¢e im mo¢i ponuditi individualizirane proizvode. Isto
tako, domaca druStva za osiguranje mogu biti u prednosti na trziStima na kojima se na
nacionalnoj razini provodi strategija promoviranja domacih proizvoda. Kao primjer moze se
navesti inicijativa Hrvatske gospodarske komore “Kupujmo hrvatsko” koja promovira kupnju
lokalnih proizvoda. Za ocekivati je da ¢e zbog takvih marketinskih kampanja domaca drustva
ostvariti vece profite u odnosu na strana jer ¢e domaci kupci htjeti kupiti hrvatski proizvod kako
bi doprinijeli razvoju hrvatskog gospodarstva, Sto ¢e imati pozitivan utjecaj na sve sudionike

proizvodnog lanca, od proizvodaca do krajnih kupaca.

2.1.7.Stupanj diversifikacije drustva za osiguranje

Jedna vrsta korporativne strategije poduzeca kojom drustvo definira vrstu poslova kojim ¢e se
baviti moze biti strategija diversifikacije prema kojoj poduzeée nudi proizvode iz vise linija
osiguranja. Pregledom dosadasnje literature moze se zakljuéiti da postoje koristi i troSkovi od
strategije diversifikacije, stoga se moZe reci da ne postoji univerzalan stav o u¢inku proizvodne
diversifikacije na profitabilnost drustava za osiguranje. Vecina teorijskih uporista o vezi izmedu
profita i diversifikacije vezuje se uz dvije hipoteze, a to su hipoteza o konglomeraciji i hipoteza
o strateskom fokusu. Jedni od prvih istrazivaca koji su proucavali ove dvije hipoteze u industriji
osiguranja su Berger et al. (2000). Prema njima, drustva koja su se opredijelila za proizvodnju

vise od jedne vrste proizvoda osiguranja koriste prednosti ekonomije opsega na nacin da se

27



administrativni troskovi, troskovi marketinskih aktivnosti i drugi fiksni troskovi raspodijele na
vise proizvodnih linija. Osim tro§kovnih prednosti, Chen et al. (2021) navode da ¢e klijenti
radije kupiti viSe proizvoda jednog drustva za osiguranje, nego viSe razli¢itih proizvoda od
strane nekoliko drustava za osiguranje. Navedeno se moze povezati s lojalnosti kupaca prema
brendu, a osim toga drustva za osiguranje mogu ve¢ poznatom klijentu ponuditi popuste za
dodatne proizvode osiguranja te se moze ocekivati postojanje pozitivne veze izmedu
profitabilnosti i diversificiranosti proizvodnje. Krivokapi¢ et al. (2017) su u svom istrazivanju
potvrdili hipotezu o konglomeraciji prema kojoj su diversificirana drustva u Srbiji ostvarila

bolje financijske rezultate u odnosu na specijalizirana drustva za osiguranje.

Pervan 1 Pavi¢ Kramari¢ (2012) navode da je jedna od prednosti proizvodnje vise razli¢itih
proizvoda osiguranja stvaranje internog trzista kapitala na kojem se obavlja kratkotrajni transfer
sredstava od suficitarnih prema deficitarnim odjelima unutar drustva, a na taj nacin se moze
izbje¢i vanjsko trziSte kapitala koje je manje efikasno (zbog pretpostavke o postojanju
asimetrije informacija). Autorice dodatno navode da drustva koja se odluce za poslovanje na
viSe razliitih trziSta mogu profitirati od kooperativne suradnje s drugim drustvima, s obzirom
da bliska suradnja s drugim druStvima smanjuje konkurentno ponasanje na trzistu te drustva
mogu odrediti cijene svojih proizvoda s ciljem ostvarenja vecih profita. Konacno,
diversifikacija poslovanja smanjuje rizik i volatilnost u prihodima koji su nastali od razli¢itih
linija poslovanja, pogotovo ako se radi o vrstama osiguranja koje nisu savrSeno korelirane
prema Liebenberg i Sommer (2008). Autori navode da su kupci osiguranja, koji su averzni

prema riziku, spremni platiti viSu cijenu proizvoda u zamjenu za smanjeni rizik.

S druge strane, prema hipotezi o strateSkom fokusu, druStva za osiguranje koja su
specijalizirana za odredenu vrstu osiguranja ostvaruju vise profite od diversificiranih
osiguratelja. Chen at al. (2021) navode da u specijaliziranim drustvima zaposlenici stje¢u znanja
i iskustva o odredenoj vrsti osiguranja te na efikasniji na¢in mogu obavljati svoj posao, $to ¢e
rezultirati vecom profitabilnosti drustva. Osim toga, drustva za osiguranje specijalizirana za
odredeni trzi$ni segment nemaju troskove osposobljavanja i edukacije osoblja za razli¢ite vrste
osiguranja kao i nespecijalizirana drustva, stoga se moze ocekivati da ¢e kroz stategiju fokusa
drustva imati manje troskove koji se odnose na obuku aktuara, specijalista za obradu Steta 1
drugih kadrova. Osim toga, mozZe se ocekivati da ¢e drustva koja nude samo jedan proizvod
osiguranja, primjerice kreditno osiguranje, imati reputaciju kao najbolja drustva u svojoj bransi
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te ¢e biti prvi izbor mnogih klijenata kada je u pitanju odredena vrsta osiguranja. Temeljem
prethodno navedenog, moze se ocekivati da ¢e stupanj diversifikacije imati utjecaja na
financijski rezultat drustava za osiguranje. Rezultati istrazivanja Pervan i Pavi¢ Kramari¢
(2012) potvrdili su hipotezu o strateskom fokusu prema kojoj su specijalizirana drustva za

osiguranje ostvarila bolje profite od diversificiranih druStava za osiguranje.

2.1.8. Trzi$ni udio drustva za osiguranje

Mjera pomocu koje se najjednostavnije moze izraziti trzisna mo¢ poduzeca trzisni je udio. Ovaj
pokazatelj pokazuje koliki je trzi$ni udio outputa poduzeca u ukupno proizvedenom outputu
industrije. Drugim rije¢ima, kod djelatnosti osiguranja trzi$ni udio se racuna kao omjer bruto
premije drustva i zaraCunate bruto premije industrije osiguranja. Vrijednost ovog pokazatelja
krece se od 0 do 1, a maksimalna vrijednost ukazuje na to da se radi o monopolistiCkom trzistu

na kojem postoji samo jedno drustvo za osiguranje.

Vecina studija u kojima se istrazivala veza izmedu trziSnog udjela i1 profitabilnosti poduzeca
odnosila se na bankarski sektor, medutim teorijska uporista iznesena u istrazivanjima mogu se
primijeniti i na industriju osiguranja. Stoga ¢e se u nastavku rada pojasniti utjecaj trziSnog
udjela na profitabilnost drusStava za osiguranje. Pretpostavke o odnosu izmedu profita i udjela
poduzeca temelje se na jednoj od dvije hipoteze, a to su hipoteza relativne trzisne snage i
hipoteza ucinkovite strukture. Hipoteza relativne trziSne moc¢i pretpostavlja da ¢e poduzeca s
velikim trzi$nim udjelom koja nude visoko diferencirane proizvode, ostvarivati iznadprosjecne
profite s obzirom da imaju trzisnu mo¢ da diktiraju razinu cijena proizvoda na trziStu, kako se
navodi u radu Smirlocka (1985). U uvjetima kada mali broj poduzeca diktira cijene na trzistu,
odnosno cijene se ne formiraju pod utjecajem ponude i1 potraznje, moze se pretpostaviti da ce
drustva s malim trzi$nim udjelima biti prisiljena raditi u uvjetima postavljenima od strane
dominantnih poduzecéa te nece biti u mogucnosti zaraditi ekstra profite. Pove¢anjem trziSnog
udjela povecava se i trziSna mo¢ poduzeca, stoga ova teorija pretpostavlja da postoji pozitivna

veza izmedu profitabilnosti drustava za osiguranje i njihovog udjela na trzistu.

Hipoteza efikasne strukture takoder pretpostavlja pozitivnu vezu izmedu profitabilnosti 1

koncentracije trziSta, odnosno efikasnost poduzeca povecava njegov trziSni udio zbog cega
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ostvaruje iznadprosjecne profite. Demsetz (1973) je prvi predlozio hipotezu efikasne strukture
prema kojoj je industrijska koncentracija rezultat superiorne efikasnosti nekoliko vodecih
poduzeca u industriji, a svako poduzece koje je ucinkovito moze ostvariti dodatne profite
neovisno o strukturi trzista na kojem posluje. Prema ovoj hipotezi, veza izmedu profitabilnosti
I strukture trziSta je beznaCajna te profiti poduzeca ovise samo o njegovoj ucinkovitosti.
Efikasnost poduzeéa vodi rastu kompanije, zbog Cega raste i trziSni udio poduzeca, a s tim
rastom se povecavaju i profiti, stoga se moze reci da trziSte postaje efikasnije kako postaje
koncentriranije. Izvori u€inkovitosti poduzeca proizlaze iz superiornih proizvodnih tehnologija
1 upravljackih sposobnosti zbog kojih poduzece ima manje troSkove, $to ¢e rezultirati ve¢im
profitima. Hipoteza efikasne strukture moze se primijeniti 1 na drustva za osiguranje, stoga se
o¢ekuje da ¢e drustva s vecim trziSnim udjelom posti¢i bolje financijske rezultate. Pozitivnu
vezu izmedu profitabilnosti i trziSnog udjela drustava za osiguranje potvrdili su Alomari i

Azzam (2017), te Vojinovié (2020).

2.2. Makroekonomske determinante profitabilnosti drustva za osiguranje

2.2.1. Stopa rasta bruto domaceg proizvoda

Bruto domac¢i proizvod najcesce je koristen makroekonomski pokazatelj zdravlja gospodarstva
jedne drzave, a predstavlja mjeru ukupne proizvodnje finalnih dobara. Prema Mankiw (2006),
BDP myjeri ukupan dohodak svih subjekata ekonomije i ukupne izdatke za potroSnju roba i
usluga u jednoj godini, a u izraun vrijednosti ovog pokazatelja ne ubrajaju se proizvodi i usluge
koji su namijenjeni daljnjoj proizvodnji. BDP ukazuje na fazu ekonomskog ciklusa u kojem se
zemlja nalazi te oslikava zivotni standard drzave i njezinih gradana. Kako bi se dobila realna
slika o napretku neke ekonomije, vrijednost BDP-a u tekucoj godini usporeduje Se s vrijednosti
pokazatelja iz prosle godine pa se u ovisnosti o predznaku omjera te dvije vrijednosti moze
govoriti o rastu ili padu ekonomske aktivnosti drzave. Ukoliko se radi o pozitivnoj stopi rasta,

smatra se da je gospodarstvo u fazi ekspanzije, dok je u slu¢aju negativne stope rije¢ o recesiji.

Mankiw (2006) navodi da je, prema rashodovnoj metodi, jedna od ¢etiri komponente BDP-a
(uz investicijsku potrosnju, drzavnu potro$nju i neto izvoz) i osobna potro$nja koja se odnosi
na potrosnju kucanstava na robu i usluge, odnosno na trajno potrosna dobra (primjerice

automobil), netrajna potrosna dobra (primjerice hrana i odjeca) i usluge (naprimjer zdravstvo).
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S rastom bruto domaceg proizvoda, rast ¢e i osobna potroSnja kuéanstava te se moze
pretpostaviti da ¢e gradani viSe izdvajati za osiguranje. Naime, s rastom BDP-a moze se
ocekivati 1 rast potro$nje stanovniStva koje ¢e biti spremnije za kupnju police osiguranja u
uvjetima ekonomskog rasta, odnosno s padom gospodarske aktivnosti doc¢i ¢e do smanjenja

potrosnje Sto ¢e rezultirati time da ¢e gradani manje izdvajati za osiguranje.

Drugi pristup mjerenju BDP-a dohodovna je metoda prema kojoj se bruto domacéi proizvod
mjeri zbrajanjem dohodaka primljenih od proizvodaca, dobiti, poreza placenih drzavi i
amortizacije, odnosno moze se reci da proizvodnja dobara stvara dohotke koji se odnose na
profite pojedinaca koji vode poduzeca i naknade zaposlenicima (place i nadnice radnika).
Prema toj metodi, s rastom dohotka gradana rast e i njihov Zivotni standard te ¢e viSe izdvajati
za proizvode drustava za osiguranje. Osim toga, kako gospodarstvo raste, ocekuje se da ¢e doci
do smanjenja stope nezaposlenosti §to ¢e takoder pozitivno utjecati na potraznju za proizvodima
osiguranja. Temeljem svega navedenog, o¢ekuje se da ¢e s porastom BDP-a rasti i profitabilnost
drustava za osiguranje, a navedenu su tezu potvrdili Hailegebreal (2016), kao i Alomari i Azzam
(2017).

2.2.2. Inflacija

Opce prihvacena definicija inflacije je da ona predstavlja povecanje opce razine cijena roba i
usluga u odredenom vremenskom razdoblju. S porastom razine cijena smanjuje se kupovna
mo¢ gradana koji mogu Kupiti sve manje proizvoda te se moze reci da jedna kuna danas vrijedi
manje nego jucer. Prema intenzitetu, inflacija se dijeli na blagu (stopa inflacije do 5% godi$nje),
umjerenu (stopa inflacije izmedu 5% i 10% godiSnje), galopirajucu (iznad 10% godisnje) i
hiperinflaciju (iznad 50% godi$nje). Inflacija se najée$¢e mjeri pomocu indeksa potrosackih
cijena (eng. Consumer Price Index — CPI) koji se dobije kao aritmeticka sredina individualnih
indeksa cijena odabranih proizvoda i usluga, kako se navodi u obja$njenju Drzavnog zavoda za
statistiku Republike Hrvatske. Indeks potrosackih cijena izracunava se pomoc¢u pondera Koji
predstavljaju relativnu vaznost nekog proizvoda u ukupnoj potrosnji kucanstava. Inflacija se
moze izraziti kao promjena cijena ukupne kosarice domaéinstava U promatranom mjesecu u

odnosu na isti mjesec prethodne godine.
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Ahlgrim i D’Arcy (2012) istrazivali su utjecaj inflacije na poslovanje drustava koja se bave
imovinskim osiguranjem i osiguranjem od odgovornosti. U studiji navode da opce povecanje
cijena utjeCe na osiguratelje na viSe naina, a najznacajniji ucinak inflacije ogleda se kroz
povecanje troSkova za naknadu Steta. Naime, kod imovinskih osiguranja troSak popravka ili
zamjene oSteCene imovine temelji se na trziSnim cijenama u vrijeme nastanka Stete. Kako se s

inflacijom povecava cijena imovine, tako raste i trosak zamjene odnosno popravka imovine.

Prema Ahlgrim 1 D’Arcy (2012), inflacija predstavlja najveci rizik za druStva koja se bave
osiguranjem od odgovornosti s obzirom da u ovakvim osiguranjima utvrdivanje odgovornosti
moze biti dugotrajno, a zahtjev na naknadu Stete moze se pojaviti 1 nakon odredenog vremena.
U tom slucaju radi se o takozvanim $tetama s dugim repovima (eng. long-tailed) prema
Andrijasevi¢ i Petranovi¢ (1999). Kako se navodi u izvjestaju Swiss Re (2010), osiguranja kod
kojih postoji vremenska neuskladenost izmedu nastanka Stete 1 isplate naknade Stete uglavnom
se odnose na osiguranje od medicinske odgovornosti, osiguranje od opée odgovornosti i
osiguranje za odgovornost poslodavca, a prosjecno vremensko razdoblje izmedu pocetka
osigurateljnog pokri¢a i kompenzacije za Stete je Cetiri godine prema podacima americkih
drustava za osiguranje. Sli¢no je i kod Steta uslijed zagadenja okolisa s obzirom da se posljedice
za okoli§ pokazu s vremenskim odmakom od nastanka dogadaja kojim se narusila priroda.
Porast troSkova za naknadu Stete imat ¢e negativan utjecaj na profitabilnost drustava za
osiguranje. Rezultati istrazivanja Beck i Webb (2002) te Shiu (2004) pokazali su da postoji

obrnuto proporcionalna veza izmedu inflacije 1 profitabilnosti drustava za osiguranje.

Inflacija negativno utjece i na portfelj ulaganja drustava za osiguranje prema Ahlgrim i D’ Arcy
(2012). Drustva za nezivotno osiguranje uglavnom ulazu u trezorske zapise, municipalne
obveznice i1 druge vrste dugovnih vrijednosnica. Imovina drustava trebala bi biti uskladena s
obvezama drustva na na¢in da prinosi od ulaganja budu vremenski uskladeni s isplatom
naknada Steta. Medutim, s porastom inflacije rastu troskovi za naknadu $teta, a stope prinosa
na uloZeno su ostale iste ukoliko drustvo nije investiralo u nove vrijednosnice s veéim
povratom. Navedeno ¢e rezultirati neuskladenosti izmedu imovine i obveza, stoga ¢e drustva

morati kompenzirati taj gubitak iz kapitala ili ostvarenog profita.
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Premda je ve¢ina dosada$njih istrazivanja pokazala da postoji negativan utjecaj inflacije na
profitabilnost financijskih institucija, studija koju su proveli Tan i Floros (2012) potvrdila je
pozitivan utjecaj inflacije na profitabilnost banaka. Autori navode da utjecaj inflacije na
performanse banaka ovisi o tome da li je stopa inflacije anticipirana ili nije (Perry, 1992, prema
Tan i Floros, 2012). Ukoliko se oc¢ekivana stopa inflacije pravilno predvidi te se kamatne stope
prilagode sukladno tome, moze se ocekivati pozitivan utjecaj inflacije na profitabilnost. Vrijedi
i obrnuto, odnosno neocekivana inflacija i sporo prilagodavanje bankovnih kamatnih stopa
mogu dovesti do brzeg porasta troskova banaka u odnosu na prihode, te smanjenja razine
profitabilnosti. Prethodno navedeno moze se primijeniti i na drustva za osiguranje. UKoliko je
predvidena stopa inflacije uraCunata u cijenu osiguranja, moze se ocekivati brzi rast premija
osiguranja u odnosu na troSkove te porast profitabilnosti drustava za osiguranje. Temeljem

navedenog, ocekuje se pozitivna veza izmedu inflacije i performansi druStava za osiguranje.

2.3. Pregled empirijskih istraZivanja o determinantama profitabilnosti drustava za
osiguranje

Pervan et al. (2012) provele su istrazivanje na trziStu osiguranja u Bosni i Hercegovini koje je
obuhvacalo kompozitna drustva i druStva koja se bave poslovima nezivotnog osiguranja, a
prikupljeni podaci odnosili su se na razdoblje od 2005. do 2010. godine. Cilj studije bio je
odrediti koji faktori na razini poduzec¢a utje¢u na profitabilnost druStva za osiguranja, a kao
mjeru profitabilnosti autorice su uzele pokazatelj povrata na kapital (eng. ROE). Rezultati
istrazivanja pokazali su da pozitivan i1 znacajan utjecaj na profitabilnost tamosnjih drustava za
osiguranje imaju ¢imbenici kao $to su starost poduzeca, veli¢ina trzisnog udjela osiguratelja
(izrazenog kao omjer bruto zaraCunate premije drustva i ukupne zaraunate premije trzista) i
profitabilnost ostvarena u prethodnim godinama poslovanja. Studija je takoder pokazala da
postoji negativna i statisticki znacajna veza izmedu profitabilnosti i kvote Steta (koja je izrazena
kao omjer isplacenih Steta i broja prijavljenih Steta), dok stupanj diversifikacije nema znacajnog
utjecaja na performanse drustva. Dodatno se navodi da drustva koja su u stranom vlasnistvu

ostvaruju bolje financijske rezultate od domacih drustava za osiguranje.

Pervan i Pavi¢ Kramari¢ (2012) provele su istrazivanje o utjecaju trzisnog udjela i
diversifikacije na profitabilnost drustava na nezivotno osiguranje u Hrvatskoj, a prikupljeni

podaci odnosili su se na razdoblje od 1999. do 2009. godine. Za mjeru profitabilnosti autorice
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su koristile pokazatelj povrata na aktivu, a za nezavisne varijable odabrano je sljedecih Sest
faktora: trzisni udio (koji se dobije kao omjer bruto zaraCunate premije pojedinog drustva i
ukupne bruto premije industrije osiguranja), koncentracija 4 najveca osiguratelja ( izrazena kao
suma trziSnih udjela Cetiri najveca drustva za osiguranja), diversifikacija (koja je mjerena
pomocu Herfindalovog indeksa), vlasnicka struktura (koja se odnosi na domace i strano
vlasni$tvo), inflacija i bruto domacéi proizvod p.c. Dinamicka analiza panel podataka pokazala
je da stupanj proizvodne diversifikacije i razina trziSnog udjela statisti¢ki znacajno i pozitivno
utjeCu na profitabilnost drusStva za osiguranje, odnosno drustva koja imaju veci trzisni udio te
drustva koja su se opredijelila za strategiju fokusiranja unutar industrije ostvaruju bolje profite
od drugih drustava za osiguranje. Osim toga, rezultati istrazivanja pokazali su da ¢e rast BDP-
a p.C. pozitivno utjecati na profitabilnost, dok ¢e inflacija imati negativan ucinak na
performanse poduzeca. Varijable koje nemaju statisticki znacajan u¢inak na profitabilnost su

vlasniCka struktura 1 stupanj industrijske koncentracije.

Lee (2014) je proveo studiju u kojoj istrazuje utjecaj faktora specificnih za pojedinog
osiguratelja 1 industriju osiguranja, kao i makroekonomskih ¢imbenika na profitabilnost 15
drustava za osiguranje imovine u Tajvanu, a podaci koriSteni za analizu obuhvatili su
jedanaestogodisnji period od 1999. do 2009. godine. Kao dvije mjere profitabilnosti autor je
koristio prinos na aktivu i operativni omjer (koji je definiran kao kombinirani pokazatelj
umanjen za omjer prihoda od investiranja i neto premije). Rezultati ovog istrazivanja pokazali
su da manja razina rizika iz poslova preuzimanja rizika u osiguranje, manje prenoSenje rizika
na druStvo za reosiguranje, manji pokazatelj troskova, ve¢i pokazatelj prinosa na uloZeno i
nepripadanje financijskom holdingu statisticki znacajno povecavaju razinu profitabilnosti
izraZzenu kroz obe mjere. Autor navodi da podruznice velikih korporacija ostvaruju prednosti u
odjelu prodaje u odnosu na nezavisna druStva za osiguranje, medutim nepravilna kontrola
troskova unutar korporacije u cjelini negativno utjee na dobit osiguratelja. Dodatno se navodi
da od makroekonomskih ¢imbenika samo varijabla ekonomskog rasta (mjerena stopom rasta

BDP-a) ima pozitivan i znacajan utjecaj na financijske performanse drustava za osiguranje.

Pervan et al. (2014) proveli su istrazivanje u kojem su analizirali determinante profitabilnosti
drustava za osiguranje u Makedoniji u razdoblju od 2002. do 2011. godine. Profitabilnost je
izrazena pomocu pokazatelja povrata na aktivu, a ispitani faktori na razini poduzeca i
makroekonomski ¢imbenici obuhvacali su pokazatelj razmjera troSkova, kvotu Steta, veli¢inu
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drustva za osiguranje, stopu rasta bruto domaceg proizvoda i razinu inflacije. Rezultati studije
pokazali su da razinu profitabilnosti drustava zna¢ajno smanjuju stopa inflacije, pokazatelj
troSkova 1 pokazatelj kvote Steta, Sto je bilo u skladu s ocekivanjima autora jer veci troskovi
pribave osiguranja i viSe ispla¢enih Steta smanjuju profit osiguratelja, a indirektni utjecaj
inflacije na profitabilnost oCituje Se na smanjeni povrat na uloZena sredstva drustva zbog
inverznog odnosa kretanja kamatnih stopa na trzistu i cijene obveznica. S druge strane, stopa
rasta bruto domaceg proizvoda pozitivno utje¢e na razinu profita osiguratelja, dok varijabla

veli¢ina imovine nema utjecaja na performanse poduzeca.

Moro i Anderloni (2014) provele su istrazivanje o ¢imbenicima uspje$nosti poslovanja drustava
za nezivotna osiguranja u u izabranim zemljama Europske unije za razdoblje od 2004. do 2012.
godine. Studija je provedena na uzorku od 198 drusStava za osiguranje sa sjedistem u Austriji,
Danskoj, Francuskoj, Njemackoj, Irskoj, Italiji, Nizozemskoj, Spanjolskoj i Velikoj Britaniji.
Profitabilnost je mjerena pomocu dvije mjere, a to su povrat na aktivu i povrat na vlastiti kapital.
Rezultati istraZivanja pokazali su da postoji znacajna i pozitivna veza izmedu ROA i prihoda
od investiranja, razine tehnickih pri¢uva drustva i koeficijenta obrtaja imovine (koji se dobije
kao omjer prihoda od premija i ukupne aktive drustva). S druge strane, na povrat na aktivu
negativno utjeCe kombinirani pokazatelj, veliCina drustva te strateSke odluke poduzeca koje se
odnose na strategiju diversifikacije i medunarodnog poslovanja drustva. Varijabla reosiguranja
nema znacajan utjecaj na ROA. Makroekonomska determinanta koja utjeCe na profitabilnost
mjerenu pomocu povrata na imovinu stupanj je razvijenosti trziSta, odnosno druStva za
osiguranje ¢e ostvariti manju razinu profita ukoliko posluju na financijskim trzisStima koje
karakterizira manja razina razvijenosti. U modelu u kojem je profitabilnost mjerena pomoc¢u
ROE, autori navode da faktori na razini drustva za osiguranje (veli¢ina aktive, kombinirani
pokazatelj, razina tehnickih rezervi, pokazatelj obrtaja aktive i investicijskog rezultata) imaju
jednak utjecaj kao i na ROA, a od ispitanih makroeknomskih varijabli na ROE negativno utjece
stopa rasta industrije osiguranja §to je objaSnjeno ve¢om trziSnom konkurencijom i manjim

pojedinac¢nim profitima drustva za osiguranje.

Oner Kaya (2015) provela je studiju o utjecaju internih faktora na financijske performanse
drustava za osiguranje u Turskoj. Istrazivanje je provedeno na uzorku od 24 drustva za
nezivotno osiguranje, a podaci koriSteni u analizi odnosili su se na razdoblje od 2006. do 2013.
godine. Zavisna varijabla profitabilnost izrazena je pomocu dvije mjere, a to su tehnicki rezultat
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poslovanja (koji je izrazen kao omjer tehnickog profita i bruto zaraCunate premije) i neto
profitna marza (koja se dobije kao omjer dobiti poslije poreza i bruto premija). Rezultati analize
panel podataka pokazali su da je veli¢ina druStva mjerena ukupnom imovinom znacajna
determinanta njegove profitabilnosti, odnosno velika drustva ostvaruju vecéu razinu profita u
odnosu na mala drustva za osiguranje te se dodatno navodi da rast premija (mjeren kao postotna
promjena bruto zaraCunate premije tekuce i prethodne godine) takoder vodi veéoj razini
profitabilnosti. S druge strane, pokazatelji koji znac¢ajno smanjuju profitabilnost drustva su
starost poduzeca, razina likvidnosti (izrazena pomocu pokazatelja tekuce likvidnosti) 1 kvota

Steta (koja pokazuje koliki dio zaradene premije Se trosi na Stete).

Datu (2016) je proveo studiju o determinantama profitabilnosti druStava za neZivotno
osiguranje na Filipinima. Istrazivanje je provedeno na uzorku od 69 drustava, a podaci
prikupljeni za analizu odnosili su se na petogodiS$nje razdoblje od 2008. do 2012. godine. Autor
je zavisnu varijablu izrazio pomoc¢u dvije mjere, a to su povrat na aktivu i operativna dobit (koja
je izrazena kao razlika kombiniranog pokazatelja i omjera prihoda od ulaganja i neto premije),
a za nezavisne varijable odabrano je 10 faktora (veli¢ina aktive, zaduzenost, rizik osiguranja,
stupanj reosiguranja, pokazatelj povrata na uloZeno, trziSni udio poduzeca, proizvodna
diversifikacija drustva, razmjer troSkova, stopa rasta BDP-a i stopa inflacije). Istrazivanje je
pokazalo da niska razina rizika osiguranja i stupanj reosiguranja, kao i niska razina razmjera
troskova te manji obujam aktive mogu pozitivno utjecati na profitabilnost drustva za osiguranje.
Autor dodatno navodi da visoka zaduzenost drustva ima negativan utjecaj na performanse
drustva s obzirom da smanjuje trziSnu vrijednost osiguratelja. Makroekonomski ¢imbenici
analizirani u istrazivanju nemaju znacajnog utjecaja na profitabilnost filipinskih drustava za

osiguranje.

Pjani¢ et al. (2018) proveli su istrazivanje na trzistu osiguranja u Srbiji, a cilj studije bio je
odrediti vezu izmedu ¢imbenika na razini poduzeca i profitabilnosti druStava za neZivotno
osiguranje za razdoblje od 2010. do 2015. godine. Autori su odredili ROA kao mjeru
profitabilnosti, a kao nezavisne varijable autori su uzeli stopu rasta imovine poduzeca, rast
premija (koji se dobije kao omjer premija tekuce i prethodne godine), pokazatelj tekuce
likvidnosti, koeficijent vlastitog financiranja, operativne troskove (koji su izrazeni kao omjer
troskova placa i zaracunate premije), rizik osiguranja (koji predstavlja omjer bruto premija i
vlastitog kapitala), stupanj zaduZenosti (koji je izrazen kao omjer duga i kapitala) i stopu rasta
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profita (koja je izrazena kao omjer neto dobiti i ukupnog prihoda drustva). Rezultati dobiveni
primjenom modela viSestruke regresije pokazali su da su znacajni faktori profitabilnosti
tamosnjih drustava premijski rast i operativni troSkovi koji imaju pozitivan utjecaj na profit, sto
je objasnjeno na nain da porast premija viSe utjeCe na profitabilnost te kompenzira porast
troSkova pribave osiguranja. Dodatno se navodi da stopa rasta profita takoder pozitivno utjece
na ROA, dok jedina varijabla koja ima negativan i znacajan utjecaj na profitabilnost je stupanj
zaduzenosti drustva za osiguranja. Druge ispitane varijable nisu znacajno korelirane sa

financijskim rezultatom drustava.

Meher i Zewudu (2020) proveli su istrazivanje o determinantama profitabilnosti devet drustava
za osiguranje u Etiopiji, a prikupljeni financijski podaci odnosili se se na razdoblje od 2002. do
2016. godine. Zavisna varijabla je, kao i u prethodnim istrazivanjima, bila povrat na imovinu,
a kao nezavisne varijable na razini poduzeca autori su obuhvatili velicinu poduzeca, stopu rasta
aktive, rizik osiguranja, koeficijent vlastitog financiranja, omjer duga i glavnice te koeficijent
tekuce likvidnosti. Makroekonomske determinante ¢iji se utjecaj trebao ispitati odnosile su se
na trzi$ni udio, razinu bruto domaceg proizvoda p.c. i godiSnju stopu inlacije. Autori navode da
veliCina aktive i razina BDP-a p.c. znacajno 1 pozitivno utjecu na ROA, dok razina zaduzenosti,
likvidnosti i rizik osiguranja imaju signifikantan i negativan utjecaj na profitabilnost drustva. U
zakljucku autori navode da bi etiopijska drusStva za osiguranje trebala iskoristiti pozitivnu stopu
rasta razine dohotka u zemlji na na¢in da osnuju podruznice diljem drzave te iskoriste prednosti
ekonomije obujma i ostvare troskovne ustede zbog ubrzanog Sirenja poslovanja. Dodatno se
navodi da bi drustva trebala transferirati dio rizika na reosiguratelja te isto tako pronaci

optimalnu razinu duga i kapitala kako bi ostvarila ve¢u razinu profitabilnosti.

Da bi odredili vezu izmedu nezavisnih varijabli 1 profitabilnosti drustva za osiguranje u Gani,
Andoh 1 Yamoah (2021) proveli su regresijsku analizu koriste¢i podatke 20 druStava za
nezivotno osiguranje u razdoblju od 2008. do 2018. godine. Za zavisnu varijablu autori su
odabrali povrat na imovinu, a kao nezavisne varijable uzeli su razinu reosiguranja (izraZzenu kao
omjer premija prenesenih u reosiguranje i ukupne aktive), veli¢inu druStva, pokazatelj
solventnosti (koji je izrazen kao omjer ukupnih obveza i ukupne aktive), kombinirani pokazatelj
(koji se dobije kao zbroj kvote Steta 1 pokazatelja troskova), kamatnu stopu i devizni tecaj.
Rezultati istrazivanja pokazali su da postoji negativna i statisticki znaCajna veza izmedu

profitabilnosti i veli¢ine, pokazatelja solventnosti, vrijednosti kombiniranog pokazatelja i
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deviznog tecCaja. S druge strane, postoji pozitivha korelacija izmedu kamatne stope i
profitabilnosti, dok razina reosiguranja nije znacajna odrednica financijskog rezultata drustva

za osiguranje.
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3. ANALIZA TRZISTA NEZIVOTNOG OSIGURANJA U IZABRANIM
ZEMLJAMA JUGOISTOCNE EUROPE

U ovom poglavlju bit ¢e analizirani pokazatelji razvijenosti industrije neZivotnog osiguranja u
zemljama iz uzorka. U tu svrhu prikazat ¢e se podaci koji se odnose na kretanje zaraCunate
bruto premije, penetraciju i gusto¢u osiguranja, a dodatno ¢e se prikazati podaci o pokazateljima
specifiénim za industriju osiguranja koji obuhvacaju kvotu $teta, kvotu troskova te kombinirani
pokazatelj. Osim toga, analizirat ¢e se kretanje pokazatelja profitabilnosti promatranih trzista

osiguranja u razdoblju od 2012. do 2020. godine.

3.1. Triziste neZivotnog osiguranja u Hrvatskoj

Kretanje zara¢unate bruto premije nezivotnih osiguranja u razdoblju od 2012. do 2020. godine
u Republici Hrvatskoj prikazano je u Tablici 1. Podaci su prikupljeni iz godiSnjih izvjeStaja
Hrvatskog ureda za osiguranje (u daljnjem tekstu: HUO), kao i sa sluzbenih stranica Hrvatske
agencija za nadzor financijskih usluga (u daljnjem tekstu: HANFA). Prema podacima iz Tablice
1 vidljivo je da je bruto zaracunata premija u 2013. godini pala za 1,3% u odnosu na prethodnu
godinu kada je iznosila 874,9 milijuna eura, a u 2014. godini pad je iznosio ¢ak 10% Sto se
mozZe pripisati negativnim kretanjima premije osiguranja od automobilske odgovornosti. Pad
vrijednosti bruto premije nastavio se u 2015. godini kada je premija iznosila 760,9 milijuna
eura. Negativno kretanje premije osiguranja u razdoblju od 2012. do 2015. godine posljedica je
financijske krize koja je 2008. godine pogodila globalno gospodarstvo, a uslijed koje je doslo
do pada ekonomske aktivnosti. Pad industrijske proizvodnje i stagnacija sektora gradevinarstva
utjecali su na smanjenje bruto premija u navedenom razdoblju, medutim liberalizacija trzista
obaveznog autoosiguranja najviSe je utjecala na smanjenje premijskog prihoda drustava za
osiguranje u 2014. godini. Naime, ulaskom Hrvatske u ¢lanstvo Europske Unije u 2013. godini
HANFA nije vise imala kontrolu nad cijenama i uvjetima osiguranja, ve¢ su drustva za
osiguranje odredivala cijenu premija temeljem vlastitih uvjeta i cjenika, odnosno sama drustva
odreduju visinu premije. Liberalizacija trziSta dovela je do smanjenja cijena polica osiguranja,
a dolaskom stranih osiguratelja povecala se konkurencija na hrvatskom trziStu osiguranja §to je
dodatno utjecalo na visinu premija. Trziste osiguranja pocelo se oporavljati u 2016. godini kada

je zaracunata bruto premija iznosila 775,9 milijuna eura, a rast bruto premija nezivotnog trzista
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osiguranja nastavio se sve do 2020. godine kada je premija iznosila 1039,1 milijuna eura. Potres
koji je u ozujku 2020. godine pogodio Zagreb imao je znacajan utjecaj na porast bruto premija
u vezi s osiguranjem od rizika potresa, a u publikaciji HANFA-e se navodi da je, uz porast
zaraCunate bruto premije za 30%, istovremeno narastao broj novih ugovora o osiguranju (za

32%) povezanih s osiguranjem imovine od potresa.

Jedan od pokazatelja razvijenosti industrije osiguranja neke drzave je penetracija osiguranja
koja pokazuje koliki je udio zaracunate bruto premije u BDP-u te se izrazava u postocima.
Prema podacima iz Tablice 1 mozZe se zakljuciti da je hrvatsko trziSte neZivotnih osiguranja
stagniralo u 2012. i 2013. godini na razini bruto premije u BDP-u od 2%, a zatim dolazi do pada
vrijednosti pokazatelja penetracije osiguranja sa 2% u 2013. godini na 1,8% sljedece godine te
se negativan trend kretanja ovog indikatora nastavio do 2018. godine kada je udio premije u
BDP-u iznosio 1,7%. Uslijed pada BDP-a u 2020. godini ovaj pokazatelj je iznosio 2,1%, $to
zna¢i da se dogodio rast od 0,3 postotna boda u odnosu na prethodnu 2019. godinu kada je

penetracija osiguranja iznosila 1,8%.

Drugi pokazatelj kojim se moze analizirati razvijenost trziSta osiguranja u nekoj drzavi je
gustoca osiguranja koja se izrazava kao dio premije osiguranja po stanovniku te pokazuje
potro$nju na proizvode osiguranja na godi$njoj razini. 1z Tablice 1 vidi se da je u 2012. godini
premija po stanovniku iznosila 205 eura, a sljede¢e godine pala je za 2,2 eura te je iznosila
202,8 eura po stanovniku. Pad vrijednosti indikatora gustoc¢e osiguranja nastavio se i u sljedece
dvije godine, a najveci pad navedenog pokazatelja u promatranom razdoblju dogodio se u 2014,
godini kada je premija po stanovniku pala sa 202,8 eura 2013. godine na 183,2 eura tekuce
godine. Negativno kretanje gustoce osiguranja u razdoblju od 2012. do 2015. godine povezano
je s padom zaraCunate bruto premije nezivotnih osiguranja na hrvatskom trzistu. Od 2016.
godine moze se vidjeti da gustoca nezivotnog osiguranja raste, a u 2020. godini premija po
stanovniku je iznosila 256,7 eura, Sto je najveca zabiljezena vrijednost U promatranom
razdoblju. Na kretanje ovog indikatora izravno utjeCe broj stanovnika, stoga je potrebno
napomenuti da je u Hrvatskoj zabiljezen kontinuiran pad broja stanovnika u analiziranom
razdoblju prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku. Pozitivno kretanje gustoce
nezivotnog osiguranja u razdoblju od 2016. do 2020. godine posljedica je povecanja ukupne

bruto premije osiguranja kao i pada broja stanovnika.
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Tablica 1: Kretanje zaraCunate bruto premije, gustoe i penetracije neZivotnog

osiguranja u Hrvatskoj u razdoblju od 2012. do 2020. godine

Godina 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.
Zaracunata bruto premija (u mil
EUR) 874,9 | 863,3 | 776,4 | 760,9 | 775,9 | 819,8 | 906,6 | 1000,2 | 1039,1
Penetracija osiguranja 20 20 18 17 17 17 17 18 21
(u_%)
Gustoca osiguranja (u EUR)
205,0 | 202,8 | 183,2 | 181,0 | 186,1 | 198,8 | 221,7 | 2459 | 256,7

Izvor: Izrada autorice prema podacima HUO.

Uspjesnost poslova preuzimanja rizika u osiguranje moze se iskazati pomocu pokazatelja
specifi¢nih za djelatnost osiguranja, a to su kvota Stete, kvota troskova i kombinirani pokazatel;.
Prema podacima iz Grafikona 1, vidljivo je da je u 2013. godini vrijednost kvote Steta pala za
5,3 postotna boda u odnosu na 2012. godinu, a su 2014. godini pokazatelj kvote Steta je narastao
za 5,7 postotnih bodova i iznosio je 51%. Nakon toga uslijedio je pad vrijednosti udjela Steta u
zaradenoj premiji pa je tako u 2016. godini ovaj pokazatelj iznosio 45,7%. Od 2017. godine
moze se primijetiti poveéanje kvote Steta, pa je tako u 2019. godini vrijednost pokazatelja
iznosila 56,3%, a u 2020. godini pokazatelj kvote Steta pao je za 8,2 postotna boda i iznosio je
48,1%.
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Grafikon 1: Pokazatelji uspjeSnosti druStava za neZivotno osiguranje u Republici

Hrvatskoj u razdoblju od 2012. do 2020. godine

Izvor: Izrada autorice prema podacima HANFA.
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Kretanje razmjera troskova takoder karakterizira izmjena razdoblja pada i rasta vrijednosti, §to
je vidljivo iz Grafikona 1, pa je tako u 2013. godini pokazatelj iznosio 44,8%, $to je manje za
6,1 postotan bod nego prethodne godine. U 2014. kvota troskova iznosila je 48,4%, a zatim je
uslijedilo razdoblje pada vrijednosti pokazatelja do 2017. godine kada je u apsolutnom iznosu
razmjer troSkova iznosio 43,5%. U 2020. godini vrijednost pokazatelj troSkova iznosila je 45%,
Sto je za 3,9 postotna boda manje nego prethodne 2019. godine kada je vrijednost pokazatelja

bila na razini od 48,9%.

Kretanje kombiniranog pokazatelja, koji se dobije kao zbroj kvote steta i kvote troSkova,
prikazano je na Grafikonu 1. Prema podacima iz grafikona vidljivo je da je u 2013. godini
pokazatelj pao za 11,4 postotna boda u odnosu na prethodnu 2012. godinu kada je iznosio
101,5%. U 2014. kombinirani pokazatelj iznosio je 99,4%, a zatim je uslijedilo razdoblje
opadanja vrijednosti do 2016. godine kada je kombinirani pokazatelj iznosio 91,1%. Nakon
toga, vrijednost ovog indikatora povecavala se naredne tri godine i u 2019. godini kombinirani
pokazatelj iznosio je 105,2%, a u 2020. godini se smanjio te je u apsolutnom iznosu vrijednost
pokazatelja bila 93,1%.

Financijski rezultat poslovanja drustava za neZivotno osiguranje bit ¢e prikazan kroz dva
pokazatelja profitabilnosti, a to su pokazatelj rentabilnosti imovine (eng. Return On Asset -
ROA) i pokazatelj stope povrata glavnice (eng. Return On Equity — ROE). Pokazatelj
rentabilnosti imovine dobije se kao omjer neto dobiti i ukupne aktive te pokazuje koliko se
dobiti generira iz jedne novc¢ane jedinice drustva. Stopa povrata na kapital se dobije kao omjer
neto dobiti i vlastitog kapitala te pokazuje koliko je u¢inkovito i razborito ulaganje vlasnika

kapitala.

Na Grafikonu 2 prikazano je kretanje pokazatelja povrata na aktivu i povrata na glavnicu. Od
2012. godine ROA hrvatskih drustava za osiguranje pala je sa 2,4% na 1,9% u narednoj godini,
te kona¢no na -1% u 2014. godini. Od 2015. godine, kada je vrijednost ROA narasla za 2,6
postotnih bodova u odnosu na prethodnu godinu te je iznosila 1,6%, uslijedio je kontinuirani
rast ovog pokazatelja koji je u 2019. godini iznosio 3,4%. U 2020. godini doslo je do pada
vrijednosti povrata na aktivu za 1,5 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu te je u

apsolutnom iznosu vrijednost ROA bila 1,9%.
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Grafikon 2: Pokazatelji profitabilnosti drustava za neZivotno osiguranje u Republici

Hrvatskoj u razdoblju od 2012. do 2020. godine

Izvor: Izrada autorice prema podacima HANFA-e.

Kretanje stope povrata na glavnicu prati dinamiku kretanja ROA, stoga se iz Grafikona 2 moze
vidjeti da je u 2013. godini vrijednost ROE iznosila 6,8% $to znaci da je doslo do smanjenja
vrijednosti od 1,6 postotna boda u odnosu na 2012. godinu, a u 2014. godine doslo je do jo$
veceg pada vrijednosti pokazatelja ROE koji je u 2014. godini iznosio -3,2%. Nakon negativnog
kretanja stope povrata glavnice, od 2015. sve do 2019. godine dolazi do kontinuiranog rasta
prinosa na kapital te je u 2019. godini ROE iznosio 9,6%. U 2020. godini vrijednost ovog
pokazatelja profitabilnosti pala je za 4,1 postotan bod u odnosu na prethodnu godinu i iznosi
5,5%.

3.2. Analiza trziSta neZivotnog osiguranja u Crnoj Gori

U nastavku ¢e se tablicno i graficki prikazati pokazatelji razvijenosti trziSta nezivotnog
osiguranja u Crnoj Gori, a podaci su prikupljeni iz godi$njih izvjeStaja Agencije za nadzor
osiguranja Crne Gore (u daljnjem tekstu: ANO). Kako je vidljivo iz Tablice 2, zarac¢unata bruto

premija u 2013. godini iznosila je 61,9 milijuna eura, sto znaci da je porasla za 7,8% u odnosu
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na prethodnu godinu. U 2014. godini vrijednost bruto premije pala je na 59,8 milijuna eura, a u
sljedecoj godini zaraCunata premija narasla je za 7% te je iznosila 64 milijuna eura. Rast
zaraCunate bruto premije nastavio se i u sljede¢im godinama te je u promatranom razdoblju
najveca vrijednost premije iznosila 77,6 milijuna eura u 2019. godini. U 2020. godini premija
je pala za 4,7% te je iznosila 73,9 milijuna eura, a pad zaraunate bruto premije negativna je
posljedica epidemije bolesti Covid-19 koja je utjecala na pad gospodarske aktivnosti i

raspolozivog dohotka gradana.

Tablica 2: Kretanje zaraCunate bruto premije, gustoe i penetracije neZivotnog

osiguranja u Crnoj Gori u razdoblju od 2012. do 2020. godine

Godina 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.
Zaracunata bruto premija (u mil
EUR) 57,4 61,9 | 59,8 64| 665| 676 | 716 776 739

Penetracija osiguranja
(u_%)
Gustoca osiguranja (u EUR)

1,7 1,6 1,6 18 1,8 1,6 1,6 1,6 1,8

92,7 99,8| 96,2 | 1029 | 106,8 | 108,6 | 115,1 | 124,8 | 119,1

Izvor: Izrada autorice prema podacima ANO.

Prema podacima iz Tablice 2, vrijednost indikatora penetracije trziSta nezivotnog osiguranja u
Crnoj Gori u 2013. godini pala je za 0,1 postotni bod u odnosu na 2012. godinu kada je
penetracija osiguranja iznosila 1,7%. U 2015. godini udio premije u BDP-u iznosio je 1,8%, sto
znac¢i da je penetracija osiguranja narasla za 0,2 postotna boda u odnosu na prethodnu 2014.
godinu. U razdoblju od 2017. do 2019. doslo je do stagnacije vrijednosti pokazatelja trzisne
penetracije koji je iznosio 1,6%. U 2020. godini penetracija osiguranja narasla je za 0,2 postotna
boda u odnosu na prethodnu godinu i iznosila je 1,8%. Pod utjecajem pandemije Covid-19 i
smanjene ekonomske aktivnosti, BDP Crne Gore je u 2020. godini ostvario pad od 15,2% u
odnosu na prethodnu godinu, stoga je povecanje vrijednosti ovog pokazatelja o¢ekivano zbog

nacina izra¢una penetracije osiguranja.

Kretanje indikatora gustoce nezivotnog osiguranja prikazano je u Tablici 2 u kojoj se moze
vidjeti da je vrijednost ovog pokazatelja iznosila 99,8 eura u 2013. godini, $to je manje za 7,1
eur u odnosu na 2012. godinu kada je premija po stanovniku iznosila 92,7 eura. Pad prosjecne

premije osiguranja po stanovniku nastavljen je u 2014. godini kada je gustoca osiguranja

44



iznosila 96,2 eura. Od 2015. godine do 2019. godine zabiljezen je rast iznosa premije po
stanovniku te se prema podacima u tablici moze vidjeti da je najveéa vrijednost bila u 2019.
godini kada je gustoca osiguranja bila na razini od 124,8 eura. U 2020. godini gustoca
osiguranja iznosila je 119,1 euro, sto predstavlja smanjenje od 5,7 eura po glavi stanovnika.
Smanjenje iznosa bruto premije po glavi stanovnika posljedica je smanjenja zara¢unate bruto
premije u 2020. godini, a to se moze dovesti u vezu s nepovoljnom gospodarskom situacijom

uslijed pandemije.

Na Grafikonu 3 prikazano je kretanje pokazatelja razvijenosti industrije nezivotnog osiguranja.
Iz grafikona je vidljivo da je u 2013. godini kvota $teta iznosila 49,8%, §to predstavlja
povecanje od 9,7 postotnih bodova u odnosu na prethodnu 2012. godinu kada je ovaj pokazatelj
iznosio 40,4%. U 2014. godini kvota Steta iznosila je 49,1%, a sljede¢e godine vrijednost
pokazatelja povecala se na 52,9%. U 2016. godini kvota $teta iznosila je 48%, a sljedece godine
doslo je do blagog povecanja od 0,4 postotna boda. U 2018. godini vrijednost kvota Steta

smanjila se za 2,2 postotna boda, dok je sljedece godine narasla na 48,2%. U 2020. vrijednost
kvote Steta smanjila se za 3 postotna boda i iznosila je 45,2%.
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Grafikon 3: Pokazatelji uspjeSnosti drustava za neZivotno osiguranje u Crnoj Gori u
razdoblju od 2012. do 2020. godine

Izvor: Izrada autorice prema podacima ANO.
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Kvota troskova nezivotnog osiguranja u Crnoj Gori u 2013. godini smanjila se za 0,8 postotnih
bodova u odnosu na prethodnu godinu kada je iznosila 51,9%, sto je vidljivo prema Grafikonu
3. 0d 2014. godine moze se uociti rast pokazatelja razmjera troSkova koji se nastavio do 2018.
godine kada je vrijednost kvote troskova iznosila 55,2%. U 2019. godini vrijednost ovog
pokazatelja bila je 43,1% , $to znaci da se dogodio pad vrijednosti pokazatelja od 12,1 postotnih
bodova u odnosu na 2018. godinu. Smanjivanje omjera troskova i zaradene premije nastavilo

se 1u 2020. godini kada je kvota troskova iznosila 38,2%.

Prema Grafikonu 3 moze se vidjeti da je vrijednost kombiniranog pokazatelja narasla u 2013.
godini za 8,6 postotnih bodova u odnosu na prethodnu godinu kada je ovaj pokazatelj iznosio
92,3%. U 2014. godini smanjila se vrijednost kombiniranog pokazatelja za 2,7 postotnih
bodova, dok je u 2015. godini vidljiv rast od 7,4 postotna boda i tada je pokazatelj iznosio
105,6%. U sljedec¢oj godini uslijedio je pad kombiniranog pokazatelja od 4,5 postotnih bodova,
au 2017. godini kombinirani pokazatelj narastao je na 102,1%. Od 2018. godine moze se uociti
da je vrijednost pokazatelja u padu te je u 2020. godini ovaj pokazatelj tehni¢kog rezultata

drustva iznosio 83,4%, $to je najmanja zabiljezena vrijednost u promatranom razdoblju.

Na Grafikonu 4 prikazano je kretanje pokazatelja uspjeSnosti drustava za nezivotno osiguranje
u Crnoj Gori. Prema podacima iz grafikona, moze se uociti da je u 2013. godini vrijednost ROA
iznosila 2,2%, $to predstavlja porast od 2,8 postotnih bodova u odnosu na prethodnu godinu. U
2014. godini prinos na imovinu se smanjio sa 2,1% na -3,5% u 2015. godini. Nakon toga, u
periodu od 2016. kada je ROA iznosila 1,6%, do 2020. godine vidljiv je kontinuirani rast
pokazatelja rentabilnosti imovine te je najveca vrijednost zabiljeZena u 2020. godini kada je
ROA iznosila 6%.
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Grafikon 4: Pokazatelji profitabilnosti drustava za neZivotno osiguranje u Crnoj Gori u
razdoblju od 2012. do 2020. godine

Izvor: Izrada autorice prema podacima ANO.

Na Grafikonu 4 moze se uociti da je u 2012. godini vrijednost ROE iznosila 3,4%, a zatim je
doslo do rasta od 5,8 postotnih bodova u 2013. godini kada je rentabilnost vlasnicke glavnice
iznosila 9,2%, a u 2014. godini stopa prinosa smanjila se na razinu od 8,6%. U 2015. godini
dogodio se veliki pad vrijednosti ovog pokazatelja kada je ROE iznosila -19,7%, sto je najmanja
zabiljezena vrijednost u promatranom razdoblju. Od 2016. godine uslijedilo je razdoblje
oporavka prinosa na glavnicu te se moze vidjeti da je vrijednost stope povrata narasla sa 6,3%
u 2016. godini na rekordnih 25% u 2020. godini.

3.3. Pokazatelji razvijenosti trZiSta neZivotnog osiguranja u Sloveniji

U nastavku ¢e biti prikazani pokazatelji razvijenosti trziSta i pokazatelji profitabilnosti
nezivotnog osiguranja U Sloveniji, a podaci o pokazateljima prikupljeni su iz godisnjih
publikacija slovenskog udruzenja osiguratelja (slo. Slovensko zavarovalno zdruzenje, u
nastavku: SZZ), kao i godisnjih izvjestaja Agencije za nadzor osiguranja (slo. Agencija za
zavarovalni nadzor, u daljnjem tekstu: AZN). Prema podacima iz Tablice 3, moze se vidjeti da

je bruto zaracunata premija nezivotnih osiguranja u 2013. godini iznosila 1424,9 milijuna eura
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Sto predstavlja smanjenje od 2,2 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu. Pad bruto
premije nastavio se i u 2014. godini kada je ukupna premija trzista iznosila 1403,4 milijuna
eura. Negativno kretanje zaraCunate bruto premije posljedica je nepovoljne gospodarske
situacije nastale zbog svjetske financijske krize, pa je tako Slovenija bila u recesiji u 2012. i
2013. godini, a tek je u 2014. godini zabiljezen oporavak gospodarstva i stopa rasta BDP-a u
iznosu od 2,8%. Smanjenje prihoda od zaracunate bruto premije dijelom je i posljedica rastuce
konkurencije na slovenskom trZistu osiguranja, pa je od 2012. do 2014. godine zabiljeZen pad
od premija osiguranja od automobilske odgovornosti iako se broj vozila nije smanjivao. Od
2015. godine moZe se primijetiti rast bruto premije pa je tako u 2016. godini zara¢unata premija
iznosila 1459,5 milijuna eura, sto predstavlja povecanje od 3,4 postotna boda u odnosu na
prethodnu godinu. Visina premije u 2020. godini je bila 1820,3 milijuna eura, sto je najveca
zabiljeZena vrijednost u promatranom periodu, a u odnosu na prethodnu 2019. godinu znaci da

je doslo do rasta bruto premije za 3,2 postotna boda.

Tablica 3: Kretanje zaraCunate bruto premije, gustoée i penetracije neZivotnog

osiguranja u Sloveniji u razdoblju od 2012. do 2020. godine

Godina 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Zaracunata | 1457,9 | 14249 | 1403,4 | 1411,2 | 1459,5| 15257 | 1624,4| 1763,3 | 1820,3
bruto

premija (u
mil. EUR)
Penetracija 4,1 3,9 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,9
osiguranja
(u %)

Gustoca 709 692 681 684 707 739 786 847 869
osiguranja
(u EUR)
Izvor: lIzrada autorice prema podacima SZZ.

Kretanje udjela premije u BDP-u odnosno penetracija osiguranja moze se is¢itati iz Tablice 3.
Prema podacima u tablici, u 2012. godini penetracija nezivotnog osiguranja iznosila je 4,1%
nakon Cega je uslijedio pad vrijednosti ovog indikatora koji je u 2013. godini iznosio 3,9%, Sto
predstavlja pad od 0,2 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu. Od 2016. do 2018. godine
moze se primijetiti da je vrijednost pokazatelja stagnirala na razini od 3,6%, a u 2019. godini
doslo je do blagog porasta od 0,1 postotna boda te je penetracija osiguranja iznosila 3,7%. U
2020. godini nastavljen je rast vrijednosti udjela premije u BDP-u te je u apsolutnom iznosu

penetracija osiguranja iznosila 3,9%.
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Prema podacima u Tablici 3 moZe se vidjeti da je u 2012. godini premija nezivotnog osiguranja
po stanovniku iznosila 709 eura, a sljede¢e godine smanjila se za 2,4% te je gustoca osiguranja
iznosila 692 eura. U 2014. godini nastavljen je negativan trend kretanja ovog indikatora te je u
odnosu na prethodnu godinu vidljiv pad od 1,6%, §to znaci da je gustoca osiguranja iznosila
681 euro. Od 2015. godine moZe se primijetiti da je iznos premije po stanovniku u stalnom
porastu pa je tako u 2020. godini gustoca osiguranja iznosila 869 eura $to predstavlja povecanje

0d 2,6% u odnosu na 2019. godinu kada je gustoca osiguranja iznosila 847 eura po stanovniku.

Kretanje pokazatelja uspjesnosti slovenskih drustava za nezivotno osiguranje prikazano je na
Grafikonu 5. Prema podacima sa grafikona moze se vidjeti da je u 2013. godini kvota Steta
iznosila 57,7%, $to znaci da je narasla za 1,4 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu. Rast
se nastavio u 2014. godini kada je vrijednost pokazatelja iznosila 61,8%, medutim u 2015.
godini kvota Steta smanjila se za 5 postotnih bodova te je iznosila 56,8%. U 2017. godini
zabiljeZena je najveca vrijednost ovog pokazatelja koji je iznosio 71,1%, nakon cega je
uslijedilo opadanje vrijednosti te se moze vidjeti da je u 2020. godini omjer $teta i zaradene
premije iznosio 60,4%, dok je u prethodnoj godini bio 63,9% Sto znaci da je doslo do smanjenja
od 2,5 postotnih bodova.
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Grafikon 5: Pokazatelji uspjeSnosti drustava za neZivotno osiguranje u Sloveniji u
razdoblju od 2012. do 2020. godine

Izvor: Izrada autorice prema podacima AZN.
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Kvota troskova u 2012. godini iznosila je 14,8%, a sljedeée godine primjetan je blagi porast od
0,2 postotna boda kada je kvota troskova bila na razini od 15%, a pokazatelj se nije promijenio
u sljedecoj godini. Sa Grafikona 5 moze se primijetiti da je u 2015. godini kvota troskova
iznosila 16%, a u narednoj godini vrijednost ovog pokazatelja narasla je za 7,4 postotna boda
te je iznosila 23,4%. U godinama koje su uslijedile moZe se primijetiti pad vrijednosti omjera
troskova i zaradene premije pa je tako u 2020. godini kvota troskova iznosila 20,5%, $to znaci

da je doslo do smanjenja od 1,3 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu.

Prema podacima sa Grafikona 5 moze se vidjeti rast kombiniranog pokazatelja u razdoblju od
2012. godine, kada je iznosio 71,1%, do 2014. godine kada je vrijednost bila 76,8% §to znaci
da je kombinirani pokazatelj narastao za 4,1 postotna boda u odnosu na prehodnu godinu. U
2015. godini vidljiv je pad od 4 postotna boda u odnosu na 2014. godinu, a u 2016. godini
zabiljezen je najveéi porast vrijednosti kombiniranog pokazatelja od 20,6 postotnih bodova
kada je pokazatelj bio na razini od 93,4%. U 2017. godini moze se uociti blagi porast od 0,8
postotnih bodova, a od 2018. godini primijetan je pad kombiniranog pokazatelja koji je u 2020.
godini iznosio 80,9%, a to je za 4,8 postotnih bodova manje nego u 2019. godini kada je

vrijednost pokazatelja bila 85,7%.

Kretanje pokazatelja profitabilnosti slovenskih drusStava za osiguranje, ROA i1 ROE, prikazano
je na Grafikonu 6. U 2012. godini prinos na imovinu iznosio je 0,6%, a u sljede¢oj godini
primjetan je rast od 3,3 postotna boda te je ROA iznosila 3,9%. U 2014. godini ROA se smanjila
za 0,4 postotna boda te je iznosila 3,5%, a u sljedecoj godini dogodio se blagi rast od 0,5
postotnih bodova te je prinos na imovinu bio 4%. U sljedece dvije godine moze se primijetiti
pad vrijednosti ovog pokazatelja, koji je u 2016. godini iznosio 3,3%, a u 2017. godini 2,9%. U
2018. ROA je narasla za 1 postotni bod u odnosu na prethodnu godinu te je iznosila 3,9%, a u
2019. godini uslijedio je pad od 1,5 postotnih bodova te je rentabilnost imovine iznosila 2,9%.

U 2020. godini vrijednost ovog pokazatelja narasla je za 1 bod te je ROA iznosila 3,4%.
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Grafikon 6: Pokazatelji profitabilnosti drustava za neZivotno osiguranje u Sloveniji u

razdoblju od 2012. do 2020. godine

Izvor: lzrada autorice prema podacima SZZ.

Pokazatelj povrata na kapital u 2012. godini iznosio je 2,1%, a u sljedecoj godini dogodio se
veliki porast od 11,2 postotna boda kada je ROE dosegao vrijednost od 13,3%. U 2014. godini
moze se primijetiti pad vrijednosti pokazatelja od 2,1 postotna boda, a vec¢ sljede¢e godine ROE
je narastao na 12,4%. Prema podacima sa Grafikona 6 moze se uociti da se od 2015. do 2017.
godine vrijednost prinosa na kapital smanjivala te je u 2017. godini ROE iznosio 9%. U 2018.
ovaj pokazatelj profitabilnosti narastao je za 3,4 postotna boda, medutim sljede¢e godine
smanjio se za 3,5 postotna boda te je ROE iznosio 8,9%. U 2020. godini stopa povrata glavnice

iznosila je 9,8%, sto predstavlja oporavak od 0,9 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu.

3.4. TrziSte neZivotnog osiguranja u Sjevernoj Makedoniji

U nastavku rada ¢e se analizirati pokazatelji razvijenosti trZiSta nezivotnog osiguranja u
Makedoniji u razdoblju od 2012. do 2020. godine. Podaci koristeni u analizi preuzeti su iz
godiSnjih izvjestaja makedonske Agencije za nadzor osiguranja (eng. Insurance Supervision
Agency, u nastavku: ISA). Prema podacima iz Tablice 4, moze se vidjeti da je zara¢unata bruto

premija u 2013. godini iznosila 105,1 milijuna eura, sto je povecanje od 0,8% u odnosu na 2012.
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godinu kada je ukupna premija trzista iznosila 104,3 milijuna eura. U 2014. godini nastavljen
je rast bruto premije nezivotnih osiguranja te je ona iznosila 109,7 milijuna eura, a u 2015.
godini ukupna premija trzista je iznosila 116,5 milijuna eura. U narednim godinama nastavio
se trend rasta zaracunate bruto premije pa je tako u 2017. godini premija iznosila 122,7 milijuna
eura $to je za 1,6% vise nego u 2016. godini. U 2018. godini zaraCunata premija drustava
iznosila je 134,3 milijuna eura, a sljedece godine bruto premija narasla je na 142,3 milijuna
eura. U 2020. godini drus$tva su ostvarila premiju od 134,9 milijuna eura, $to znaci da se premija

smanjila za 5,2% u odnosu na prethodnu godinu.

Tablica 4: Kretanje zaraCunate bruto premije, gustoée i penetracije neZivotnog

osiguranja u Sjevernoj Makedoniji u razdoblju od 2012. do 2020. godine

Godina 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 20109. 2020.
Zaraunata 104,3 105,1 109,7 116,5 120,8 122,7 134,3 142,3 134,9
bruto
premija (u
mil. EUR)
Penetracija 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3
osiguranja
(u %)
Gustoca 50,3 50,6 52,8 56,1 58,1 58,9 58,9 68,1 64,8
osiguranja
(u EUR)

Izvor: Izrada autorice prema podacima ISA.

Penetracija makedonskog trziSta nezivotnog osiguranja u 2012. godini iznosila je 1,4%, a
sljedec¢e godine je pala za 0,1 postotni bod te je iznosila 1,3%. Prema podacima u Tablici 4
moze se vidjeti da je u razdoblju od 2013. do 2015. godine udio zaracunate bruto premije u
BDP-u stagnirao na razini od 1,3%, a u 2016. godini doslo je do blagog pada ovog indikatora
od 0,1 postotna boda. U 2017. godini penetracija osiguranja iznosila je 1,2% kao i prethodne
godine, a u 2018. se smanjila na 1,1%. U 2019. i 2020. godini udio bruto premije u BDP-u

iznosio je 1,3%.

Prema podacima iz Tablice 4 moZe se primijetiti da je gustoca osiguranja u 2013. godini iznosila
50,6 eura, sto znaci da je doslo do neznatnog porasta od 0,3 eura u odnosu na prethodnu godinu.
U 2014. godini premija po stanovniku iznosila je 52,8 eura, a sljede¢e godine ovaj pokazatelj
narastao je za 6,3% te je iznosio 56,1 euro. Trend rasta nastavio se u 2017. godini kada je
gustoca osiguranja iznosila 58,9 eura, $to predstavlja blagi porast od 0,8 eura po stanovniku u

odnosu na prethodnu godinu. U 2018. godini gustoca osiguranja stagnirala je na 58,9 eura, a u
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2019. godini narasla je na 68,1 euro. U 2020. ovaj indikator razvijenosti trziSta osiguranja
iznosio je 64,8 eura, sto znaci da je doslo do pada vrijednosti od 4,8% u odnosu na prethodnu

godinu.

Na Grafikonu 7 prikazano je kretanje pokazatelja tehnickog rezultata, a to su kvota $teta, kvota
troskova 1 kombinirani pokazatelj. Prema podacima s grafikona moze se vidjeti da je u 2012.
godini kvota Steta iznosila 50,5%, a sljede¢e godine smanjila se na 49,7%. U 2014. godini
vrijednost pokazatelja blago je narasla za 0,2 postotna boda te je kvota Steta iznosila 49,9%. U
2015. godini kvota Steta bila je 48,5%, a sljedece godine vrijednost se smanjila na 46,3%. Prema
vrijednostima iz grafikona, moze se primijetiti rast razmjera Steta u razdoblju od 2017. godine
do 2019. pa je tako 2019. godine vrijednost pokazatelja iznosila 52,5%, $to je za 3,1 postotni
bod vise u odnosu na prethodnu godinu. U 2020. godini kvota Steta iznosila je 47,8%, Sto znaci
da se smanjila za 4,7 postotnih bodova u odnosu na 2019. godinu.
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Grafikon 7: Pokazatelji uspjeSnosti druStava za neZivotno osiguranje u Sjevernoj
Makedoniji u razdoblju od 2012. do 2020. godine

Izvor: Izrada autorice prema podacima ISA.

Prema podacima sa Grafikona 7 moZe se vidjeti da je u 2013. godini kvota troskova iznosila

53,1%, §to znaci da se vrijednost pokazatelja blago smanjila za 0,1 postotni bod u odnosu na
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2012. godinu. U 2014. godini kvota troskova iznosila je 56,9%, a sljedece godine pokazatelj je
narastao na 59,9%, dok je u 2016. godini primjetno smanjenje od 0,3 postotna boda te je kvota
troskova iznosila 59,6%. U 2017. godini razmjer $teta narastao je na 60,3%, a sljedece godine
moze Sse uociti pad vrijednosti od 10,2 postotnih bodova, Sto znaci da je omjer troSkova i
zaradene premije iznosio 50,1%. U 2020. godini vrijednost ovog pokazatelja iznosila je 51,4%,

Sto predstavlja smanjenje od 0,1 postotni bod u odnosu na prethodnu godinu.

Kombinirani pokazatelj u 2013. godini iznosio je 102,8%, sto je manje za 0,9 postotnih bodova
u odnosu na 2012. godinu kada je pokazatelj iznosio 103,7%. U 2014. vrijednost ovog
pokazatelja bila je 106,8%, a rast se nastavio i sljedece godine kada je kombinirani pokazatelj
iznosio 108,4%. U 2016. godini doslo je do smanjenja ovog indikatora na razinu od 105,9%,
medutim u sljede¢oj godini kombinirani pokazatelj narastao je za 0,9 postotnih bodova te je u
2017. godini iznosio 106,8%. U 2018. godini kombinirani pokazatelj pao je na 99,5%, a u 2019.
vrijednost pokazatelja narasla je za 4,5 postotnih bodova te je iznosila 104%. Prema grafikonu
moze se primijetiti da je u 2020. godini doslo do smanjenja od 4,8 postotnih bodova te je

kombinirani pokazatelj iznosio 99,2%.

Kretanje pokazatelja profitabilnosti makedonskih drustava za nezivotno osiguranje prikazano
je na Grafikonu 8. Prema podacima s grafikona, moze se uociti da je prinos na aktivu u 2012.
godini iznosio -0,6%, a u 2013. godini narastao je za 1,9 postotna boda te je iznosio 1,5%.
Pozitivan trend kretanja ovog pokazatelja nastavljen je u 2014. godini kada je ROA iznosio
2,6%, a u 2015. godini rentabilnost imovine narasla je za dodatna 2,1 postotna boda na
vrijednost od 3,4%. Od 2016. godine moze se uociti opadanje vrijednosti ovog pokazatelja pa
je tako u 2017. godini ROA iznosio 1,9%, sto je manje za 1,2 postotna boda u odnosu na
prethodnu godinu. U 2018. godini prinos na imovinu pao je za dodatnih 0,1 postotni bod te je
iznosio 1,8%, a u 2019. godini vrijednost pokazatelja smanjila se na -0,8%. U 2020. godini
ROA je narastao za 2,5 postotna boda te je iznosio 1,7%. U godisnjoj publikaciji ISA-e navodi
se da je porast profitabilnosti u 2020. godini posljedica zna¢ajnog smanjenja bruto prijenosnih
premijskih pri¢uva u 2020., §to je pozitivno utjecalo na prihode od zaradene premije u 2020.
godini, u odnosu na iste ostvarene u 2019. godini. Osim toga, u 2020. godini zabiljezeno je
smanjenje troSkova za Stete po osnovi osiguranja uslijed smanjene ekonomske aktivnosti §to je

posljedica restrikcija putovanja i uvodenja lockdown-a za vrijeme pandemije.
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Grafikon 8: Pokazatelji profitabilnosti drustava za neZivotno osiguranje u Sjevernoj
Makedoniji u razdoblju od 2012. do 2020. godine

Izvor: lIzrada autorice prema podacima ISA.

Vrijednost pokazatelja prinosa na glavnicu u 2012. godini iznosila je -2,1%, a sljede¢e godine
doslo je do poveéanja od 6,2 postotna boda, sto znaci da je ROE iznosio 4,1%. Rast ovog
pokazatelja nastavio se i u 2014. godini kada je prinos na kapital bio 7,7%, a u 2015. godini
ponovno je doslo do poveéanja od 2,1 postotna boda te je ROE iznosio 9,8%. Prema Grafikonu
8 moze se uociti da je u 2016. godini ROE pao na 8,5%, a sljedece godine smanjio se za
dodatnih 6,7 postotnih bodova te je stopa prinosa iznosila 1,8%. U 2018. godini doslo je do
oporavka ovog pokazatelja na razinu od 5,1%, a u 2019. godini ROE se smanjio za 7,4 postotna
boda u odnosu na prethodnu godinu te je iznosio -2,3%. U 2020. godini prinos na imovinu
narastao je na 4,7%, Sto predstavlja povecanje od 7 postotnih bodova. Gledaju¢i razdoblje od
2018. do 2020. godine mogu se primijetiti velike oscilacije pokazatelja ROE, kao i ROA, a
uzrok tome je znacajna promjena u profitima druStava za osiguranje. Kako se navodi u
godiSnjem izvjesStaju ISA-e, dva druStva za neZivotno osiguranje su u 2019. godini imala
znacajno povecane rezerve za gubitke, stoga su u 2019. godini iskazali neto gubitak od

poslovanja.
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3.5. Utjecaj pandemije Covid-19 na profitabilnost drustava za osiguranje

Pandemija Covid-19 ili pandemija koronavirusa prvi put se pojavila u prosincu 2019. godine u
kineskom gradu Wuhanu. S obzirom da se radilo 0 nepoznatom virusu koji se ubrzano $irio,
lokalne vlasti odlucile su ograniCiti kretanje stanovniStva s ciljem sprjeCavanja zaraze |
smanjenja broja umrlih od virusa. Unato¢ tome, epidemija se ubrzano prosirila i na ostatak
svijeta pa je tako prvi slucaj zaraze virusom u Hrvatskoj potvrden 25. veljace 2020. godine, a
sljedeceg dana, 26. veljace, potvrden je prvi slu¢aj zaraze ovom bolesti u Sjevernoj Makedoniji.
U Sloveniji se koronavirus pojavio 4. ozujka 2020. s prvim potvrdenim slu¢ajem, dok su u
Crnoj Gori prva dva slucaja zaraze zabiljezena 17. ozujka 2020. godine. S obzirom da se
koronavirus prosirio i na druge kontinente te je predstavljao ugrozu za zdravlje ljudi i odrzivost
zdravstvenih sustava pogodenih zemalja, Svjetska zdravstvena organizacija (eng. World Health
Organization — WHO) proglasila je 11. ozujka 2020. globalnu pandemiju. Kao jednu od mjera
borbe protiv ove bolesti, brojne su zemlje ogranicile druStvena okupljanja i gospodarske
aktivnosti, stoga su mnogi sektori bili pogodeni ovakvim odlukama. Kako bi analizirali utjecaj
pandemije na trziSte nezivotnog osiguranja, u nastavku rada bit ¢e prikazano kretanje prihoda i
rashoda druStava za osiguranje, dobiti druStava te pokazatelji profitabilnosti drustava za

nezivotno osiguranje u prethodno navedenim zemljama.

ZaraCunata bruto premija jedna je od najvaznijih stavki prihoda od poslovanja nezivotnih
drustava za osiguranje, stoga ¢e se u nastavku prikazati kretanje bruto premije po kvartalima u
razdoblju od 2019. do 2021., prema kumulativnom izra¢unu. Prema podacima iz Tablice 5,
moze se vidjeti da je zaraCunata bruto premija na hrvatskom trziStu neZivotnog osiguranja u
prvom kvartalu 2020. godine iznosila 300,7 milijuna eura, a u istom kvartalu 2021. godine
iznosila je 328,6 milijuna eura, $to znaci da je narasla za 27,2%. U drugom kvartalu 2020. bruto
premija bila je veca za 1,8% u odnosu na prethodnu godinu, a u 2021. iznosila je 641,4 milijuna
eura, sto znaci da je narasla za 13,4% u odnosu na 2020. godinu. Usporedujuéi kretanje bruto
premije u tre¢em kvartalu, moZze se vidjeti porast vrijednosti od 3% u 2020. godini, a sljedece
godine u apsolutnom iznosu premija je bila 908,1 milijuna eura, sto je za 13,2% vise u odnosu
na prethodnu godinu. U zadnjem kvartalu 2019. godine bruto premija iznosila je 996,3 milijuna
eura, a u istom kvartalu 2020. godine iznosila je 1038,6 milijuna eura, §to znaéi da je narasla za
4,2%.
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Bruto premija na trziStu nezivotnog osiguranja Crne Gore u prvom kvartalu 2020. godine
iznosila je 20,4 milijuna eura, $to je za 9% vise nego u 2019. godini, a u prvom kvartalu 2021.
godine dogodio se pad premije za 2,9%. Gledajuci kretanje bruto premije u drugom kvartalu,
ona je u 2019. godini iznosila 46,5 milijuna eura, a u 2020. smanjila se za 19,6% te je iznosila
37,4 milijuna eura, dok je u 2021. godini vrijednost premije narasla na 39,8 milijuna eura. U
treCem kvartalu 2020. godine bruto premija iznosila je 57,2 milijuna eura, §to je za 5,6% manje
nego u 2019. godini. U istom kvartalu 2021. bruto premija povecala se za 6,5% u odnosu na

tre¢i kvartal prethodne godine te je iznosila 60,9 milijuna eura.

Prema podacima u Tablici 5 moZe se vidjeti da je u prvom kvartalu 2020. godine u Sloveniji
bruto premija iznosila 516,9 milijuna eura, $to je za 6,4% vise nego U istom periodu prethodne
godine, dok je u 2021. godini premija narasla za 2,6% te je iznosila 530,3 milijuna eura. U
drugom kvartalu 2019. godine bruto premija bila je 943,3 milijuna eura, a sljede¢e godine
narasla je za 5,3% te je iznosila 993,2 milijuna eura, a rast se nastavio u 2021. kada je bruto
premija neZivotnih osiguranja bila 1020,5 milijuna eura. Sto se ti¢e kretanja bruto premije u
Cetvrtom kvartalu, ona je u 2019. godini iznosila 1763,4 milijuna eura, a u 2020. godini 1820,3

milijuna eura, $to znaci da su drustva ostvarila 3,2% viSe premije.
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Tablica 5: Zaracunata bruto premija drusStava za neZivotno osiguranje u izabranim

zemljama Jugoisto¢ne Europe u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Kumulativan 20109. 2019./2020. | 2020. (mil | 2020./2021. | 2021. (mil.
izracun Kvartal/Godina (mil. (%) EUR) (%) EUR)
EUR)
1. kvartal 282,7 6,4 300,7 27,2 328,6
2. kvartal 555,3 1,8 565,5 13,4 641,4
Hrvatska 3. kvartal 778,9 3 801,9 13,2 908,1
4. kvartal 996,3 4,2 1038,6 - -
1. kvartal 18,7 9 20,4 -2,9 19,8
2. kvartal 46,5 -19,6 37,4 6,4 39,8
Crna Gora 3. kvartal 60,6 -5,6 57,2 6,5 60,9
4, kvartal 77,6 -4,8 73,9 - -
1. kvartal 485,6 6,4 516,9 2,6 530,3
2. kvartal 943,3 5,3 993,2 2,7 1020,5
Slovenija 3. kvartal 1352,1 4,7 1415,3 3,5 1464,8
4, kvartal 1763,4 3,2 1820,3 - -
1. kvartal 33,7 4,2 35,1 51 36,9
. 2. kvartal 71,6 -2,2 70 15,7 81
Sjeverna
Makedonija 3. kvartal 108,9 -54 103 18,6 122
4. kvartal 142,3 -4,8 135,4 - -

Izvor: Izrada autorice prema podacima HANFA, ANO, SZZ i ISA.

Na trziStu osiguranja u Sjevernoj Makedoniji u prvom kvartalu 2020. godine bruto premija
iznosila je 35,1 milijuna eura, §to je porast od 4,2% usporedujuci s prethodnom godinom, dok
je uprvom kvartalu 2021. godine zaracunata premija bila 36,9 milijuna eura. U drugom kvartalu
2019. godine bruto premija iznosila je 71,6 milijuna eura, a u 2020. smanjila se za 2,2% te je
iznosila 70 milijuna eura, dok je u istom kvartalu 2021. godine bruto premija u apsolutnom
iznosu bila 81 milijuna eura. Gledaju¢i podatke u Tablici 5, moze se vidjeti da se u tre¢em
kvartalu 2020. godina premija smanjila za 5,4% u odnosu na prethodnu godinu, a u 2021. bruto

premija iznosila je 122 milijuna eura, §to znaci da je doslo do porasta od 18,6%.

Najznacajnija vrsta rashoda osiguratelja koja utje¢e na konac¢ni rezultat poslovanja drustva jesu
troskovi za Stete po osnovi osiguranja, stoga ¢e u nastavku rada biti prikazano kvartalno kretanje
likvidirane bruto Stete u razdoblju od 2019. do 2021. godine u zemljama koje su predmetom
promatranja u ovom radu. Prema podacima iz Tablice 6, u prvom kvartalu 2020. godine

likvidirane Stete hrvatskih drustava za osiguranje iznosile su 115,5 milijuna eura, a u istom
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kvartalu idu¢e godine narasle su za 18,7% te su iznosile 137,1 milijuna eura. U drugom kvartalu
2020. godine, bruto Stete iznosile su 227,3 milijuna eura, $to je smanjenje od 3,1% u odnosu na
prethodnu godinu, a u 2021. vrijednost Steta bila je 269,8 milijuna eura. U tre¢em kvartalu 2019.
godine Stete su iznosile 352,8 milijuna eura, a sljedece godine povecale su se za 0,7% te su u
apsolutnom iznosu bile 355,4 milijuna eura, a rast se nastavio i u tre¢em kvartalu 2021. godine
kada su Stete iznosile 408,1 milijuna eura. Usporedujuéi vrijednost bruto Steta u Cetvrtom
kvartalu, moze se vidjeti da su u 2020. godini Stete iznosile 499,5 milijuna eura, $to znaci da su

narasle za 2,6% u odnosu na isti kvartal prethodne godine.

Na trziStu osiguranja u Crnoj Gori §tete su, u prvom kvartalu 2019. godine, iznosile 6,6 milijuna
eura, a u 2020. narasle su za 15,2% te su Stete iznosile 7,6 milijuna eura. U istom kvartalu 2021.
godine likvidirane bruto stete povecale su se za 5,3%, §to znaci da je vrijednost Steta bila 8
milijuna eura. Kako je navedeno u Tablici 6, u drugom kvartalu 2020. godine $tete su iznosile
13,4 milijuna eura, §to znaci da je doslo do pada od 3,6% u odnosu na prethodnu godinu kada
su Stete iznosile 13,9 milijuna eura, a u drugom kvartalu 2021. godine likvidirane bruto Stete
povecale su se za 19,4%, Sto znaci da su iznosile 16 milijuna eura. U tre¢em kvartalu 2019.
Stete su iznosile 21,1 milijuna eura, a u istom razdoblju sljede¢e godine smanjile su se za 4,7%
te je iznos likvidiranih bruto $teta bio 20,1 milijuna eura, dok je u 2021. godini ostvaren porast
0d 16,9%, Sto znaci da je vrijednost bruto Steta iznosila 23,5 milijuna eura. U ¢etvrtom kvartalu
2020. godine Stete su iznosile 28,8 milijuna eura, $to predstavlja smanjenje od 5,3% u odnosu

na prethodnu godinu kada su $tete iznosile 30,4 milijuna eura.

Prema podacima u Tablici 6, vidi se da su likvidirane bruto Stete slovenskih drustava iznosile
263,6 milijuna eura u prvom kvartalu 2019. godine. U istom kvartalu 2020. doSlo je do
povecanja od 7,3% te su Stete iznosile 282,9 milijuna eura, a sljedece godine smanjile su se za
10,1% te je u apsolutnom iznosu vrijednost bruto Steta iznosila 254,2 milijuna eura. U drugom
kvartalu 2020. godine Stete su iznosile 509,8 milijuna eura, $to predstavlja smanjenje od 4,7%
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a u 2021. godini $tete su iznosile 531,5 milijuna
eura, Sto znaci da je doSlo do povecanja od 4,3%. U tre¢em kvartalu 2019. godine likvidirane
bruto Stete iznosile su 810,6 milijuna eura, a u sljede¢oj godini dogodio se pad od 2,6% te je
vrijednost Steta bila 789,4 milijuna eura. U Cetvrtom kvartalu 2020. godine Stete su iznosile

1087,6 milijuna eura, sto znaci da su se smanjile za 2,7% u odnosu na isti kvartal 2019. godine.
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Tablica 6: Likvidirane bruto Stete drustava za neZivotno osiguranje u izabranim

zemljama Jugoisto¢ne Europe u razdoblju od 2019. do 2021. godine

2019. 2020. 2021.
Kumulativan Kvartal/Godina (mil. 2019./2020. (mil. 2020./2021. (mil.
izraun EUR) (%) EUR) (%) EUR)
Hrvatska 1. kvartal 121,4 -4,9 115,5 18,7 137,1
2. kvartal 234,4 -3,1 227,3 18,7 269,8
3. kvartal 352,8 0,7 355,4 14,8 408,1
4. kvartal 486,9 2,6 499,5 - -
Crna Gora 1. kvartal 6,6 15,2 7,6 5,3 8
2. kvartal 13,9 -3,6 13,4 19,4 16
3. kvartal 21,1 -4,7 20,1 16,9 23,5
4. kvartal 30,4 -5,3 28,8 - -
Slovenija 1. kvartal 263,6 7,3 282,9 -10,1 254,2
2. kvartal 535,2 -4,7 509,8 4,3 531,5
3. kvartal 810,6 -2,6 789,4 1,7 802,9
4. Kkvartal 1117,7 -2,7 1087,6 - -
Sjeverna 1. kvartal 14 -2,9 13,6 10,3 15
Makedonija 2. kvartal 30 12,7 26,2 19,9 314
3. kvartal 442 -9,3 40,1 17,2 47
4. kvartal 59,9 -3,2 58 - -

Izvor: Izrada autorice prema podacima HANFA, ANO, SZZ i ISA.

Prema podacima iz Tablice 6, koji se odnose na drustva za osiguranje u Sjevernoj Makedoniji,
moze se vidjeti da je u prvom kvartalu 2019. godine vrijednost bruto Steta iznosila 14 milijuna
eura, u 2020. godini Stete su se smanjile za 2,9% te su iznosile 13,6 milijuna eura. U prvom
kvartalu 2021. godine Stete su iznosile 15 milijuna eura, $to predstavlja povecanje od 10,3% u
odnosu na prethodnu godinu. U drugom kvartalu 2020. godine likvidirane bruto Stete smanjile
su se za 12,7% te su iznosile 26,2 milijuna eura, a u istom kvartalu 2021. godine Stete su narasle
za 19,9%, sto znaci da su iznosile 31,4 milijuna eura. U tre¢em kvartalu 2019. godine vrijednost
Steta bila je 44,2 milijuna eura, a sljede¢e godine smanjile su se za 9,3% te su iznosile 40,1
milijuna eura, dok su u tre€em kvartalu 2021. godine Stete bile 47 milijuna eura, Sto znac¢i da su
narasle za 17,2% u odnosu na prethodnu godinu. U ¢etvrtom kvartalu 2020. godine makedonska
drustva imala su likvidirane bruto Stete u iznosu od 58 milijuna eura, $to je za 3,2% manje u

odnosu na prethodnu godinu kada su Stete iznosile 59,9 milijuna eura.

Financijski rezultat poslovanja druStava za nezivotno osiguranje prikazan je na Grafikonu 9.
Hrvatska drustva za osiguranje su u 2020. godini ostvarila neto dobit od 57,2 milijuna eura, §to

60



je za 26,3% manje u odnosu na 2019. godinu kada je dobit iznosila 77,6 milijuna eura. Na trzistu
nezivotnog osiguranja Crne Gore moze se primijetiti rast neto dobiti koja je u 2019. godini
iznosila 4,1 milijuna eura, a u sljede¢oj godini dobit je udvostrucena te je iznosila 8,2 milijuna
eura. Financijski rezultat slovenskih drustava za nezivotno osiguranje u 2019. godini iznosio je
122,8 milijuna eura, a u sljedecoj godini dogodio se porast od skoro 20% te je neto dobit
drustava iznosila 147,3 milijuna eura. Makedonska drustva za osiguranje ostvarila su negativan
rezultat poslovanja u 2019. godini u iznosu od 2,1 milijuna eura, medutim sljede¢e godine dobit

je narasla za 6,5 milijuna eura te je u 2020. godini neto dobit iznosila 4,4 milijuna eura.
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Grafikon 9: Neto dobit/gubitak drustava za neZivotno osiguranje u izabranim zemljama

Jugoistocne Europe u 2019. i 2020. godini

Izvor: Izrada autorice prema podacima HANFA, ANO, SZZ i ISA.

Prema podacima iz Tablice 7 moze se vidjeti da je profitabilnost hrvatskih druStava izraZena
pomocu ROA iznosila 3,4% u 2019. godini, a sljede¢e godine smanjila se za 1,5 postotnih
bodova te je prinos na imovinu bio 1,9%. Uspjesnost poslovanja hrvatskih drustava iskazana
pomoc¢u ROE takoder ima tendenciju smanjivanja pa je tako u 2019. stopa prinosa na kapital

iznosila 9,6%, a u 2020. godini smanjila se na 5,5%. ROA drustava za osiguranje Crne Gore u
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2019. godini iznosila je 3,1%, a sljedece godine narasla je za 2,9 postotna boda te je prinos na
aktivu iznosio 6%. Profitabilnost mjerena pomoc¢u ROE u 2019. godini iznosila je 14,2%, a

sljede¢e godine crnogorska drustva za osiguranje ostvarila su rekordnu razinu ROE od 25%.

Tablica 7: Pokazatelji profitabilnosti druStava za neZivotno osiguranje u izabranim

zemljama Jugoisto¢ne Europe u 2019. i 2020. godini

ROA (%) ROE (%)
2019. 2020. 2019. 2020.
Hrvatska 3,4 1,9 9,6 55
Crna Gora 3,1 6 14,2 25
Slovenija 2,4 3,4 8,9 9,8
Sjeverna Makedonija -0,8 1,7 -2,3 4,7

Izvor: Izrada autorice prema podacima HANFA, AZO, SZZ i ISA.

Kako je vidljivo u Tablici 7, slovenska drustva za osiguranje poslovala su profitabilno u 2019.
godini kada je ROA iznosio 2,4%, a u 2020. godini vrijednost pokazatelja je narasla za 1
postotni bod te je prinos na imovinu bio 6%. Stopa povrata vlasni¢ke glavnice u 2019. godini
iznosila je 8,9%, a u 2020. godini ROE je narastao za 0,9 postotnih bodova te je iznosio 9,8%.
Drustva za osiguranje Sjeverne Makedonije u 2019. godini ostvarila su negativan financijski
rezultat, stoga je ROA iznosio -0,8%, a sljedece godine prinos na imovinu je bio 1,7%, §to znaci
da je vrijednost ovog pokazatelja narasla za 2,5 postotna boda. ROE je u 2019. godini bio
negativan te je iznosio -2,3%, medutim u iduc¢oj godini makedonska drustva ostvarila su

pozitivan neto rezultat te je ROE porastao za 7 postotnih bodova i iznosio je 4,7%.

Unato¢ smanjenoj ekonomskoj aktivnosti uslijed eskalacije pandemije bolesti Covid-19 u 2020.
12021. godini, poslovanje hrvatskih drustava za nezivotno osiguranje nije destabilizirano ovom
situacijom. Zaracunata bruto premija je u tre¢em tromjesecju u 2021. godini narasla u odnosu
na isto razdoblje prije pojave pandemije, a zabiljezen je i rast likvidiranih bruto $teta u 2021.
godini u odnosu na prethodne godine, stoga se moze re¢i da je nastavljen trend rasta bruto
premije i likvidiranih Steta. Iako je u 2020. godini zabiljeZen pad neto dobiti od 26,5% u odnosu
na prethodnu godinu, hrvatska drustva za nezivotno osiguranje i dalje su poslovala profitabilno

sa ukupnom dobiti od 57,2 milijuna eura. Smanjenje dobiti utjecalo je na pad vrijednosti
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pokazatelja ROA i ROE, medutim oba pokazatelja i dalje su pozitivna, te se smatra da

poslovanje hrvatskih drustava za nezivotno osiguranje nije ugrozeno u izazovnim vremenima.

Crnogorska drustva za nezivotno osiguranje nisu bila zna¢ajno pogodena pandemijom, ako se
uzme u obzir kretanje zaraCunate bruto premije i likvidiranih Steta. Bruto premija je u 3. kvartalu
2021. godine bila na razini ostvarene zaracunate premije u istom razdoblju 2019. godine, a
likvidirane bruto Stete neznatno su porasle u treCem tromjesecju 2021. godine u odnosu na
predpandemijsko razdoblje. Osim toga, drustva su iskazala povecanje neto dobiti u 2020. godini
za rekordnih 100% u odnosu na 2019. godinu, a sukladno tome se povecala i vrijednost
pokazatelja profitabilnosti ROA i ROE. Unato¢ nepovoljnim uvjetima u gospodarstvu, sektor
nezivotnog osiguranja u Crnoj Gori je i dalje profitabilan, te pokazuje otpornost na efekte

pandemije.

Drustva za nezivotno osiguranje u Sloveniji su u tre¢em kvartalu 2021. godine ostvarila vec¢u
razinu zaracunate bruto premije u odnosu na isto razdoblje u 2019. godini, dok je razina bruto
likvidiranih Steta manja u treCem tromjesecju 2021. godine u odnosu na isti kvartal u 2019.
godini. Slovenska druStva za osiguranje poslovala su profitabilno u 2020. godini kada je
zabiljezena dobit od 147,3 milijuna eura, a u 2019. godini dobit je iznosila 122,8 milijuna eura.
Pokazatelj ROA je u 2020. godini narastao za 1 postotni bod u odnosu na prethodnu godinu, a
rast je zabiljezen 1 kod ROE koji je u 2020. godini iznosio 9,8% $to znaci da je doSlo do
povecéanja od 0,9 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu. Prema Kretanjima navedenih
pokazatelja moze se zakljuciti da su slovenska drustva za nezivotno osiguranje zakljucila 2020.
godinu s dobiti i pozitivnim pokazateljima profitabilnosti, stoga se moze zakljuciti da
pandemija koronavirusa nije imala znacajnog utjecaja na sektor nezivotnih osiguranja u

Sloveniji.

ZaraCunata bruto premija ostvarena na trziStu nezivotnog osiguranja u Sjevernoj Makedoniji u
3. kvartalu 2021. godine je veca za 12% u odnosu na isti kvartal prije pocetka pandemije, a
zabiljeZen je i porast likvidiranih bruto Steta u predzadnjem kvartalu 2021. godine u odnosu na
2019. godinu. Osim toga, makedonska drustva za osiguranje ostvarila su pozitivan financijski
rezultat u 2020. godini kada je neto dobit iznosila 4,4 milijuna eura, a prethodne godine

zabiljeZen je neto gubitak od 2,1 milijuna eura. Sukladno rastu dobiti, narasla je i vrijednost
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ROA i ROE koji su u 2020. godini bili pozitivnog predznaka, za razliku od 2019. godine kada
su makedonska drusStva za osiguranje ostvarivala negativne prinose na imovinu i kapital.
Pokazatelji uspjesnosti poslovanja drustava za nezivotno osiguranje u Makedoniji bolji su u
pandemijskoj 2020. godini u odnosu na predpandemijsku 2019. godinu, stoga se moze rec¢i da
makedonski osiguratelji nisu znacajno pogodeni mjerama zatvaranja i zaustavljanja

gospodarske aktivnosti.
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA DETERMINANTI PROFITABILNOSTI
DRUSTAVA ZA NEZIVOTNO OSIGURANJE

U ovom dijelu rada provest ¢e se empirijska analiza mikroekonomskih i makroekonomskih
¢imbenika profitabilnosti druStava za nezivotno osiguranje. Temeljem rezultata istraZivanja, u

konacnici ¢e se prihvatiti ili odbaciti prethodno postavljene hipoteze.

4.1. Metodologija i podaci istrazivanja

Cilj ovog rada je odrediti utjecaj ¢imbenika na poslovni rezultat drustava za osiguranje. Podaci
koriSteni u analizi odnose se na drustva za osiguranje koja su poslovala u Hrvatskoj, Crnoj Gori,
Sloveniji i Sjevernoj Makedoniji u razdoblju od 2012. do 2020. godine. Analiza je obuhvatila
38 drustava za osiguranje, od toga 24 drustva za nezivotno osiguranje i 14 sloZenih drustava
(drustva koja se bave poslovima zivotnog i nezivotnog osiguranja). S obzirom da sloZena
drustva za osiguranje imaju obvezu odvojeno izvjeStavati o poslovima Zivotnog osiguranja i
poslovima nezivotnog osiguranja, tako su u svrhu istraZzivanja ovog rada uzeti oni podaci koji
se odnose na poslove nezivotnog osiguranja. Podaci o jednom slovenskom drustvu za
osiguranje nisu dostupni za 2020. godinu zbog spajanja s drugim drustvom, a druga dva
slovenska drustva za osiguranje nemaju dostupne podatke o poslovanju u razdoblju od 2012.
do 2014. godine.

Podaci o poslovanju hrvatskih drustava za osiguranje prikupljeni su iz registra godiSnjih
izvjeStaja dostupnih na sluzbenoj stranici hrvatske Financijske agencije (Fina), a podaci
slovenskih i makedonskih osiguratelja prikupljeni su sa sluzbenih stranica druStava za
osiguranje. Podaci o poslovanju drustava za nezivotno osiguranje u Crnoj Gori prikupljeni su
na stranici nacionalne Agencije za nadzor osiguranja. Podaci koji se odnose na
makroekonomske determinante prikupljeni su sa sluzbenih stranica Hrvatske narodne banke,

Centralne banke Crne Gore, Banke Slovenije i Nacionalne banke Sjeverne Makedonije.

U radu se istrazuje utjecaj ¢imbenika na razini drustva kao 1 makroekonomskih ¢imbenika
na profitabilnost drustava za osiguranje, stoga je profitabilnost zavisna varijabla. Jedan od
pokazatelja kojim se mjeri profitabilnost drustava za osiguranje je pokazatelj povrata na
imovinu koji ¢e se koristit u ovom radu, a ROA kao mjeru za zavisnu varijablu uzeli su i

drugi autori u istrazivanjima, primjerice Kripa i Ajasllari (2016), Pavi¢ Kramari¢ et al.
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(2017), Derbali i Jamel (2019), Vojinovi¢ et al. (2020) i dr. Stopa povrata na imovinu

izraCunava se kao omjer neto dobiti i ukupne aktive, a izrazena je u postocima.

Jedna od nezavisnih varijabli ¢iji Ce se utjecaj ispitati je veli¢ina drustva koja se dobije kao
logaritmirana vrijednost ukupne imovine drustva za osiguranje, a Sumaira i Amjad (2013)
koristili su istu mjeru veli¢ine drustva. Utjecaj veli¢ine drustva na profitabilnost moze biti
pozitivan, kao §to su u svom istrazivanju dokazali Burca i Batrinca (2014), Tegegn et al.
(2020) , medutim moguc je 1 inverzan odnos izmedu velicine 1 profitabilnosti drustva kao
§to su u svojim istrazivanjima potvrdili Datu (2016), Mazviona et al. (2017) te Ajao i
Ogieriakhi (2018).

Starost drustva druga je nezavisna varijabla ¢iji ¢e se utjecaj ispitati, a izraZzena je kao
logaritmirana vrijednost broja godina koliko drustvo posluje na trzistu, a istu mjeru za
starost drustva koristili su Malik (2011) i Derbali i Jamel (2019). Utjecaj ove varijable
moze biti pozitivan kao i u istrazivanju Pavi¢ Kramari¢ et al. (2017), a moguc je i negativan
predznak veze izmedu starosti 1 profitabilnosti drustava, kao Sto su Kaya (2014) i AIAli et

al. (2019) dobili u provedenim studijama.

Razina reosiguranja mikroekonomska je determinanta koja se ra¢una kao omjer premija
prenesenih u reosiguranje i ukupne bruto premije drustva, izrazena je u postocima, a istu
mjeru reosiguranja koristili su u istrazivanju Pavi¢ Kramari¢ et al. (2017). Razina
reosiguranja moze pozitivno utjecati na zavisnu varijablu, kao $to su to pokazali Akotey et

al. (2013), ali se mozZe ocekivati i negativan utjecaj reosiguranja na profitabilnost kao Sto

su potvrdili Olaosebikan (2013) i Datu (2016).

Razina zaduZenosti determinanta je na razini poduzeca koja se izracunava kao odnos
izmedu ukupnih obveza i ukupne aktive drustva, izraZzena je u postocima, a Sumaira i
Amjad (2013) te Alsahlawi (2018) koristili su isti omjer kao proxy za razinu zaduzenosti.
Rezultati prethodnih istraZzivanja pokazali su da zaduZenost moZe razli¢ito utjecati na
profitabilnost drustava, stoga se o¢ekuje dvojak utjecaj ovog faktora na stopu prinosa na

imovinu.
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Kombinirani pokazatelj varijabla je koja se izacunava kao zbroj kvote Steta (koja
predstavlja omjer Steta i zaradene premije) i kvote troSkova (koji predstavlja omjer
operativnih troSkova i zaradene premije), pokazatelj je izraZzen u postocima, a ocekivani
predznak utjecaja ove varijable je negativan, kao §to su dobili u svom istrazivanju Pervan
i Pavi¢ Kramari¢ (2010).

Vlasni¢ka struktura drustva determinanta je profitabilnosti ¢iji ¢e se utjecaj ispitati, a
izraZzena je kao dummy varijabla koja ¢e poprimiti vrijednost 1 ako se radi o drustvu u
vec¢inski stranom vlasnistvu (preko 50%), odnosno za domace drustvo za osiguranje
dummy varijabla poprima vrijednost 0. Prema rezultatima dosadasnjih istrazivanja,

ocekuje se dvojak utjecaj ove varijable na profitabilnost drustava.

Stupanj diversifikacije nezavisna je varijabla koja je izrazena pomoc¢u Herfindalovog
indeksa, a dobije se zbrajanjem sume kvadriranih udjela bruto premije drustva po
odredenoj proizvodnoj liniji, a isti mjeru proizvodne diversifikacije koristili su Pervan i
Pavi¢ Kramari¢ (2012) i Krivokapi¢ et al. (2017). Vrijednost ove varijable kre¢e se u
rasponu od 0 do 1. Sto je vrijednost koeficijenta diversifikacije bliza 0, zna¢i da drustvo
nudi proizvode iz mnogih vrsta osiguranja, odnosno vrijednost koeficijenta jednaka 1 znaci
da se drustvo bavi samo jednom vrstom osiguranja (primjerice kreditnim osiguranjem).
Utjecaj ove varijable na ROA moze biti pozitivnog i negativnog predznaka. Podaci o razini

diversifikacije nedostaju za pet crnogorskih drustava za 2020. godinu.

Trzi$ni udio zadnja je mikroekonomska odrednica €iji ¢e se utjecaj ispitati, a izrazen je u
postocima kao omjer premije drustva i ukupne premije trziSta osiguranja. Vrijednost
trzisnog udjela kre¢e se od 0 do 100%, a vecéa vrijednost koeficijenta uz ovu varijablu
upucuje na vedi trzi$ni udio drustva. Pervan i Pavi¢ Kramari¢ (2012) koristile su istu mjeru
za trziSni udio. Oc¢ekuje se pozitivan utjecaj ove varijable na profitabilnost drustava za

nezivotno osiguranje.

Stopa rasta BDP-a makroekonomska je determinanta koja se izrazava kao kvocijent u ¢ijem
je brojniku razlika BDP-a u tekucoj godini i BDP-a u prethodnoj godini, a u nazivniku je

vrijednost BDP-a u prethodnoj godini. Ova varijabla izrazena je u postocima, a jedni od autora
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koji su koristili ovu varijablu u svojem istrazivanju su Hailegebreal (2016) te Alomari i Azzam

(2017). Ocekuje se pozitivan utjecaj stope rasta BDP-a na zavisnu varijablu, a takav rezultat su

potvrdili Meher i Zewudu (2020) u provedenom istrazivanju.

Inflacija je posljednji ¢imbenik ¢iji utjecaj ¢e se analizirati, a kao mjera za inflaciju odabrana

je promjena opée razine cijena. Godi$nja stopa inflacije cijena je ukupne kosarice u odredenom

mjesecu usporedena s njezinom vrijednosti u istom mjesecu prethodne godine. Prema

rezultatima dosadasnjih istrazivanja, o¢ekuje se dvojak utjecaj inflacije na profitabilnost

druStava za osiguranje.

Tablica 8: Popis mikroekonomskih i makroekonomskih ¢imbenika profitabilnosti, nacin

njihova mjerenja i izvori podataka

Varijabla Oznaka Mjera varijable Ocekivani Izvor
predznak
Profitabilnost ROA neto dobit/ukupna aktiva (%) Financijski
/ izvjestaji
drustava
Veli¢ina SIZE In (ukupna aktiva) Financijski
+/- izvjestaji
drustava
Starost AGE In (godine od osnivanja drustva) Financijski
+/- izvjestaji
drustava
Razina REINS premije predane u reosiguranje/ukupne Financijski
reosiguranja bruto premije (%) +/- izvjestaji
drustava
Razina LEV ukupne obveze/ukupna aktiva Financijski
zaduZenosti (%) +/- izvjestaji
drustava
Kombinirani COoMB kvota Steta + kvota troskova (%) Financijski
pokazatelj - izvjestaji
drustava
Vlasnicka OWN dummy=1 za strano vlasnistvo, Financijski
struktura odnosno dummy=0 za domace +/- izvjestaji
vlasnistvo drustava
Diversifikacija HHD HHD=XY, P2, gdje je Pi je postotak Financijski
bruto premije drustva u proizvodnoj +/- izvjestaji
liniji i drustava
Trzi$ni udio MS zaraCunata bruto premija drustva/ Financijski
ukupno zaracunata premija trzista + izvjestaji
osiguranja (%) drustava
Stopa rasta GDPgrowth (BDP-BDP.1)/BDPy.1 Sredi$nje banke
BDP-a (%) + drzava
Inflacija INF (CPI1-CPl.1)/CPl2 Sredis$nje banke
(%) +/- drzava

Izvor: Izrada autorice.
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U Tablici 9 prikazat ¢e se deskriptivna statistika za zavisnu varijablu, kao i za nezavisne
varijable. Deskriptivna statistika opisuje karakteristike skupa, a u svrhu opisivanja svojstava
koriste se mjere srediSnje tendencije, odnosno srednja vrijednost, standardna devijacija,

minimalna i maksimalna vrijednost opazanja te ¢e se prikazati ukupan broj opazanja za svaku

varijablu.

Tablica  9: Deskriptivna  statistika  zavisne i nezavisnih  varijabli

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

ROA 335 1.893395 4.579407 -30.04469  17.45712

SIZE 335 19.02727 2.527866  15.18646  23.92804

AGE 335 2.774373 .7068248 0 4.912655

REINS 335 20.19766 16.75442 .0670764  76.12492

LEV 335 46.61624 28.64587  1.919865 100.3236

COMB 335 108.7893 82.00615 71.75414  1227.751

OWN 335 .6597015 .4745183 0 1

HHD 330 .4162947 .2526141 .14579 1

MS 335 11.30372 11.2177 .0001351 78

GDPgrowth 335 1.202985 3.711447 -15.2 5.7

INF 335 .9991045 1.259538 -1.1 4.1

Izvor: Izrada autorice.

Mean je pokazatelj prosjecne vrijednosti varijable. Prosjecna vrijednost povrata na imovinu
iznosi 1,89%. Prosje€no odstupanje vrijednosti obiljeZzja od aritmeticke sredine mjeri se
standardnom devijacijom, a za ROA ona iznosi 4,57 postotna boda. Minimalna vrijednost

prinosa na imovinu iznosi -30,04%, a maksimalna vrijednost iznosi 17,45%.

Prosje¢na razina reosiguranja drustava za osiguranje iznosi 20,19%, a standardna devijacija ove
varijable je 16,75 postotnih bodova. Najmanja zabiljezena vrijednost ove varijable je 0,067%,

a najveca zabiljezena vrijednost razine reosiguranja iznosi 76,12%.
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Prosjec¢na vrijednost razine zaduzenosti iznosi 46,61%, a prosje¢no odstupanje vrijednosti od
aritmeticke sredine je 28,64 postotna boda. Minimalna vrijednost zaduzenosti drustava iznosi

1,91%, a maksimalna zabiljeZzena vrijednost ovog pokazatelja je 100,36%.

Prosjec¢na vrijednost kombiniranog pokazatelja iznosi 108,78%, a standardna devijacija ove
varijable iznosi 82 postotna boda. Najveca zabiljeZzena vrijednost kombiniranog pokazatelja
iznosila je 1227,75% kod jednog slovenskog druStva za osiguranje, a najmanja zabiljezena

vrijednost ovog pokazatelja iznosila je 71,75%.

Srednja vrijednost razine diversifikacije iznosi 0,41, a prosjecno odstupanje od aritmeticke
sredine iznosi 0,25. Minimalna zabiljezena vrijednost stupnja diversifikacije iznosi 0,14, a

maksimalna vrijednost je 1.

Prosje¢na vrijednost trzisnog udjela drustava iznosi 11,3% uz zabiljezeno odstupanje od
aritmeticke sredine u iznosu od 11,25 postotnih bodova. Najmanja zabiljezena vrijednost ove

varijable iznosi 0,00013%, a najveca vrijednost iznosi 78%.

Prosjecna stopa rasta BDP-a iznosi 1,2%, a zabiljeZena standardna devijacija je 3,71 postotna
boda. Najveta zabiljezena stopa rasta BDP-a iznosi 5,7%, a minimalna vrijednost ovog

indikatora zabiljezena je u Crnoj Gori te iznosi -15,2%.

Prosjecna stopa inflacije iznosi 0,99%, a standardna devijacija ove varijable iznosi 1,25
postotna boda. Najmanja zabiljezena stopa promjene inflacije iznosi -1,1%, a maksimalna

vrijednost ovog makroekonomskog indikatora iznosi 4,1%.

Vrsta analize koja je prikladna za provedbu ovog istraZivanja je panel analiza koja uzima u
obzir vremensku i prostornu komponentu odredene pojave, kako navodi Skrabié Perié¢ (2019).
S obzirom da podaci nad kojima se provodi analiza nisu potpuni, odnosno za odredene jedinice
promatranja nedostaje opazanje za neku od nezavisnih varijabli, u radu ¢e se provesti analiza

na nebalansiranim panel podacima.
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Sadasnja vrijednost odredene pojave uglavnom ovisi o prethodnim vrijednostima te pojave,
stoga se moZe reéi da je u ekonomiji veéina relacija dinamicke prirode, prema Skrabié Peri¢
(2019). Dinamicki model sadrzi jednu zavisnu varijablu s pomakom jednog ili viSe vremenskih

perioda unatrag (tzv. lagirane varijable), stoga se ovaj model moze zapisati u obliku:

Vi = HF Y Y B X +Byxi et B X oy +E s =10 N t=1..T (1)

pri emu je Y, vrijednost zavisne varijable, ¥i¢_1 vrijednost zavisne varijable s pomakom,

4 je konstantni ¢lan, B, B, iy su parametri koje treba procijeniti, k=1,...K je vrijednost

K-te nezavisne varijable, ai je fiksni ili slucajni efekt razli¢it za svaku jedinicu promatranja,

&it Je greSka relacije, N je broj jedinica promatranja, a T je broj vremenskih razdoblja.

Skrabié Perié¢ (2019) navodi da za procjenu dinamickih panel modela postoji vise procjenitelja,
a odabir procjenitelja ovisit ¢e o karakteristikama uzorka, odnosno o broju jedinica promatranja
i broja vremenskih razdoblja. Kada se istrazivanje provodi nad velikim brojem jedinica
promatranja (N—o0) i relativno malim brojem razdoblja (T), procjenitelji prikladni za analizu
obuhvacaju Arellano i Bondov procjenitelj, Blundell i Bondov procjenitelj te Kkorigirani

procjenitelj fiksnog efekta.

Sljedeci korak u analizi panel podataka provodenje je dijagnosti¢kih testova kojima ¢e se
dokazati da je odabrani procjenitelj prikladan za koristenje. Prema Skrabié¢ Peri¢ (2019)
Sarganovim testom odreduje se valjanost instrumenata u modelu. Sarganov test je test za
preidentifikaciju ograni¢enja Sto znaci da se uvodenjem svake nove varijable u model dodaje
novi uvjet, odnosno ograni¢enje koje mora biti zadovoljeno. Nulta hipoteza Sarganovog testa
pretpostavlja da su odabrane varijable nekorelirane s rezidualima, a u slu¢aju odbacivanja nulte
hipoteze pretpostavlja se da u modelu postoji problem endogenosti te se zakljuuje da su neki
od odabranih instrumenata korelirani s rezidualima. U slu¢aju kada se nulta hipoteza ne odbaci,

smatra se da su svi instrumenti u modelu valjani te se moze nastaviti dalje s analizom.

Skrabi¢ Peri¢ (2019) navodi da postoje druga dva dijagnosticka testa koja testiraju postojanje
autokorelacije medu prvim diferencijama rezidualnog odstupanja. Testovi se nazivaju testovi
autokorelacije prvog i drugog reda (m: i mz), a nulta hipoteza m; testa pretpostavlja

nepostojanje korelacije medu prvim diferencijama reziduala, a nulta hipoteza m: testa
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pretpostavlja nepostojanje autokorelacije medu drugim diferencijama reziduala. S obzirom da
se ocekuje postojanje autokorelacije medu prvim diferencijama, najcesée se zanemaruju
rezultati testa. Postojanje autokorelacija drugog ili viseg reda ukazuje na to da neki od uvjeta

nisu zadovoljeni, odnosno valjanost instrumenata u modelu je upitna.

4.2. Analiza rezultata istraZivanja

U ovom dijelu rada ¢e se formirati model kojim Ce se ispitati utjecaj determinanti na razini
drustava za osiguranje, kao i makroekonomskih determinanti. Prije formiranja modela i
prezentiranja rezultata istrazivanja, prvo ¢e se dati prikaz korelacijske matrice pomocu koje se

moze ispitati postojanje multikolinearnosti medu nezavisnim varijablama.

Tablica 10: Korelacijska matrica nezavisnih varijabli modela

SIZE AGE REINS LEV COMB OWN HHD MS GDPgr INF
owth

SIZE 1.0000

AGE 0.0039 1.0000

REINS | -0.3575* -0.1163*  1.0000

LEV 0.2817* -0.2852*  -0.0791 1.000

COMB | -0.1707*  -0.2147*  0.1263* -0.0901 1.0000

OWN -0.0468 -0.1096*  0.1751* 0.1641* -0.1221*  1.0000

HHD -0.1368*  -0.4518*  0.0841 -0.0075 0.2717* -0.2884*  1.0000

MS 0.0365 0.3071* -0.2458*  0.2412* -0.1209*  -0.1381*  -0.2079*  1.0000

GDPgr | 0.0259 -0.0844 -0.0423 0.1257* 0.0038 -0.0089 0.0241 0.0383 1.0000

owth
INF -0.0066 -0.1337* -0.0096  0.1207*  -0.0021  0.0606 0.0295 0.0672 -0.0343 1.0000

Izvor: Izrada autorice.

Oznaceno * - znacajno na razini od 5%.

Prema rezultatima prikazanim u Tablici 10, uo¢ava se da medu nezavisnim varijablama ne
postoji problem multikolinearnosti s obzirom da niti jedna vrijednost ne prelazi 0,5. Ovakav
rezultat znaci da ¢e se u modelu analizirati sve varijable koje su inicijalno bile odabrane u svrhu

istraZivanja.
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Procijenitelj dinamickog panel modela koji ¢e se koristiti za analizu podataka u ovom radu je
Arellanov i Bondov procjenitelj u dva koraka. Osnovni model se moze zapisati pomocu sljedece

jednadzbe:
ROAi= =+ ROAi 1 + B,SIZE, + 8, AGE, + BREINS. +BLEV, + B,COMB, + /3, OWN,
+B,HHD, +BMS, 4 B,GDPgrowth, + B, INF +a +& ;i =1,..Nt=1..T (2)

Pri cemu je:
N — broj jedinica promatranja, obuhvaca 38 drustava koja se bave poslovima nezivotnog osiguranja
T — broj razdoblja, obuhvaca 9 godina promatranja u razdoblju od 2012. do 2020. godine

a — konstantni ¢lan primijenjenog modela, jednak je za sve jedinice promatranja i ne mijenja se kroz

vrijeme

M - konstantni ¢lan

ROAi — pokazatelj profitabilnosti drustva za osiguranje i, u razdoblju t
SIZE,, — velicina drustva za osiguranje i, u razdoblju t

AGE, _ starost drustva za osiguranje i, u razdoblju t

REINS, _ razina reosiguranja drustva za osiguranje i, u razdoblju t
LEV., - razina zaduzenosti drustva za osiguranje i, u razdoblju t
COMB;; - kombinirani pokazatelj drustva za osiguranje i, u razdoblju t
OWN, - viasnicka struktura drustva za osiguranje i, u razdoblju t
HHD;, - stupanj diversifikacije drustva za osiguranje i, u razdoblju t
MS,. - tr%isni udio drustva za osiguranje i, u razdoblju t

GDPgrowth;, - stopa rasta bruto domaceg proizvoda u zemlji i, u razdoblju t
INF;, _ inflacija u zemlji i, u razdoblju t

&y - greska relacije drustva za osiguranje i u razdoblju t

y —parametar uz zavisnu varijablu s pomakom koju treba procijeniti

Rezultati dinamicke panel analize prikazani su u Tablici 11.
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Tablica 11: Rezultati panel analize o determinantama profitabilnosti drustava za

nezivotno osiguranje u izabranim zemljama Jugoisto¢ne Europe

. xtabond ROA SIZE AGE REINS LEV COMB OWN HHD MS GDPgrowth INF, lags(l) maxldep(l) twostep artests(2)
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 254
Group variable: Dru$tvoID Number of groups = 38
Time variable: Godina
Obs per group: min = 4
avg = 6.684211
max = 7
Number of instruments = 18 Wald chi2 (11) = 55.61
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
ROA Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
ROA
Ll. .3851298 .1011384 3.81 0.000 .1869022 .5833574
SIZE -.3992942 .1751179 -2.28 0.023 -.7425189 -.0560695
AGE 2.916089 1.514808 1.93 0.054 -.0528814 5.885059
REINS .0727471 .0307697 2.36 0.018 .0124396 .1330547
LEV -.2253091 .0954853 -2.36 0.018 -.4124569 -.0381612
COMB -.0171517 .0094507 -1.81 0.070 -.0356748 .0013713
OWN -1.865294 .6271833 -2.97 0.003 -3.094551 -.6360373
HHD -.2083817 1.263745 -0.16 0.869 -2.685276 2.268513
MS .0032237 .0084055 0.38 0.701 -.0132506 .0196981
GDPgrowth -.0420787 .0460672 -0.91 0.361 -.1323687 .0482113
INF .3092261 .1024305 3.02 0.003 .1084662 .5099861
_cons 12.33827 6.708158 1.84 0.066 -.809475 25.48602
Warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard
errors are recommended.
Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/2).ROA
Standard: D.SIZE D.AGE D.REINS D.LEV D.COMB D.OWN D.HHD D.MS
D.GDPgrowth D.INF
Instruments for level equation
Standard: cons

Izvor: Izrada autorice.

Kao $to je prethodno navedeno, dinamicki panel modeli sadrZavaju zavisnu varijablu s
pomakom unatrag, a vrijednost koeficijenta uz zavisnu varijablu i njegova statisticka znacajnost
opravdavaju koristenje dinamitkog modela. Skrabi¢ Peri¢ (2019) navodi da u sluéaju kada je
autoregresijski koeficijent yblizu 1, vrijednost zavisne varijable s pomakom nije dobar

instrument za model u prvim diferencijama te se svojstva procjenitelja pogorsaju jer raste
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njegova pristranost i smanjuje se efikasnost. S obzirom da je koeficijent uz zavisnu
varijablu s pomakom izmedu 0 i 1, a koeficijent je statisticki znacajan, smatra se da je

opravdano koriStenje dinamic¢kog modela u analizi podataka.

Valjanost odabranih instrumenata testirat ¢e se pomocu Sarganovog testa, a rezultati ¢e biti

prezentirani u Tablici 12.

Tablica 12: Sarganov test

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2 (6) 4.645849
Prob > chi2 = 0.5900

Izvor: Izrada autorice.

Na temelju Sarganovog testa moze se donijeti zakljuak da u modelu ne postoji problem
endogenosti, odnosno instrumenti su valjani i odabrani model je prikladan. S obziromda je p -
vrijednost 0,59 > 0,05, nulta hipoteza o valjanosti instrumenata se prihvaca te se moze nastaviti

s daljnjom analizom.

Osim Sarganovog testa, u istrazivanju ¢e se provesti testovi 0 autokorelaciji reziduala, a

rezultati testova bit ¢e prikazani u Tablici 13.

Tablica 13: Testovi o autokorelaciji reziduala

. estat ab

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

Order z Prob > z

-1.441 0.149¢6
.58856 0.5562

HO: no autocorrelation

Izvor: Izrada autorice.
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Na temelju testa o autokorelaciji reziduala moze se donijeti zakljuc¢ak da u modelu ne postoji
problem autokorelacije medu diferencijama prvog i drugog reda. Naime, vrijednosti oba testa
mz (p=0,1494) i my (p=0,5562) su vece od 0,05, stoga se prihvaca nulta hipoteza o nepostojanju

korelacije, §to znaci da je odabrani model valjan za statisticku analizu.

Nakon provedenih dijagnosti¢kih testova mogu se analizirati postavljene hipoteze:

H1: Veli¢ina drustava za osiguranje utjece na profitabilnost drustava za osiguranje

Veli¢ina drustva za osiguranje ima negativan 1 statisticki znaCajan utjecaj na profitabilnost
drustava za osiguranje, stoga se prva hipoteza prihvaca. Negativna veza izmedu veli¢ine drustva
i profitabilnosti zna¢i da s porastom aktive profitabilnost osiguratelja opada te se moze
zakljuciti da manja druStva za osiguranje ostvaruju bolje poslovne rezultate. Manja razina
profita u velikim druStvim za osiguranje moze biti posljedica odvajanja funkcije vlasnistva od
funkcije upravljanja u velikim korporacijama, s fokusom menadzera na ispunjavanje vlastitih
ciljeva, umjesto ostvarivanja ciljeva organizacije. Osim toga, mala drustva za osiguranje mogu
biti fleksibilnija u kontekstu prilagodavanja razli¢itim situacijama, te mogu brze kreirati 1

implementirati novu strategiju kao odgovor na promijenjene trziSne uvjete.

H2: Starost drusStava za osiguranje je determinanta profitabilnosti drusStava za osiguranje

Starost drustva pozitivno utjeCe na profitabilnost drusStva, a varijabla je znacajna pri razini
signifikantnosti od 10% te se moZe reci da se druga hipoteza prihvaca. Pozitivan utjecaj starosti
drustva na profitabilnost ukazuje na to da drusStva koja duze vremena posluju na trzistu imaju

bolje performanse od drugih drustava.

H3: Razina reosiguranja odreduje profitabilnost drustava za osiguranje

Varijabla razina reosiguranja statisticki znacajno i pozitivno utjece na profitabilnost drustava
za nezivotno osiguranje, stoga se tre¢a hipoteza prihvaca. Pozitivan koeficijent uz razinu
reosiguranja ukazuje na to da drustva koja transferiraju vise rizika na reosiguratelja imaju vece

razine profita.
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H4: Razina zaduZenosti ima utjecaj na profitabilnosti drustava za osiguranje

Rezultati ovog istrazivanja pokazali su da razina zaduzenosti negativno utjece na profitabilnost
drustva za osiguranje, a pokazatelj zaduzenosti statisticki je znac¢ajan pri razini signifikantnosti
od 5%. Negativan predznak uz koeficijent zna¢i da s porastom zaduzenosti profitabilnost

drustava opada.

HS: Kombinirani pokazatelj odrednica je profitabilnosti drustava za osiguranje

Kombinirani pokazatelj ima negativan utjecaj na profitabilnost drustava za osiguranje, a ovaj
pokazatelj statisticki je znacajan pri razini signifikantnosti od 10%, stoga se peta hipoteza
prihvaca. Negativna veza izmedu kombiniranog pokazatelja 1 razine profita je ocCekivana, a
predznak ovog koeficijenta govori da ¢e vecu razinu profitabilnosti imati druStva s manjom

vrijednosti kombiniranog pokazatelja.

H6: Vlasni¢ka struktura utjece na profitabilnost drustava za osiguranje

Ovo istrazivanje pokazalo je da je vlasni¢ka struktura znacajna odrednica profitabilnosti pri
razini signifikantnosti od 5%, stoga se Sesta hipoteza prihvaca. Negativan predznak ove
varijable ukazuje na to da domaca drustva imaju vecu profitabilnost od stranih drustava za

osiguranje.

H7: Stupanj diversifikacije faktor je profitabilnosti drustava za osiguranje

Pokazatelj kojim se mijeri stupanj diversifikacije poslovanja nema znaCajan utjecaj na

profitabilnost druStava za osiguranje, stoga se sedma hipoteza odbacuje.

H8: Trzis$ni udio odrednica je profitabilnosti drustava za osiguranje

Rezultati istrazivanja pokazali su da trzi$ni udio nije determinanta profitabilnosti druStava za
osiguranje. lako je pozitivan predznak ove varijable u skladu s ocekivanjima, vrijednost

koeficijenta nije statisticki znacajna stoga se osma hipoteza odbacuje.

H9: Stopa rasta bruto domaceg proizvoda utjece na profitabilnost drustava za osiguranje

Stopa rasta bruto domaceg proizvoda nema statistiCki znacajan utjecaj na profitabilnost
drustava za osiguranje, stoga se deveta hipoteza odbacuje.
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H10: Inflacija utjece na profitabilnost drustava za osiguranje

Ovo istrazivanje je pokazalo da postoji pozitivna i statisticki znac¢ajna veza izmedu inflacije i

profitabilnosti drustava za osiguranje, stoga se posljednja hipoteza prihvaca.
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5. ZAKLJUCAK

Drustva za nezivotno osiguranje financijske su institucije ¢ija je uloga pokri¢e individualnih
rizika objedinjenih u rizi¢nu zajednicu kroz sustav unaprijed prikupljenih premija. U zamjenu
za relativno mali trosak premije osiguranja, sklapanjem police neZivotnog osiguranja postize se
zastita i neometano odvijanje poslovanja gospodarskih subjekata. Osim zastitne uloge, drustva
za osiguranje vazni su sudionici financijskih trziSta zaduzeni za odrZavanje stabilnosti i
povijerenja u cjelokupni financijski sustav, stoga je profitabilno poslovanje drustava od velikog

znacaja za regulatore kao 1 za cijelu drustvenu zajednicu.

Analizom trzista nezivotnog osiguranja u izabranim zemljama Jugoisto¢ne Europe, moze se
vidjeti da je profitabilnost hrvatskih drustava za osiguranje pokazivala trend rasta u razdoblju
od 2012. do 2020. godine, s iznimkom u 2014. godini kada su drustva za nezivotno osiguranje
iskazala neto gubitak koji se dogodio zbog smanjenja prosjeéne premije osiguranja od
automobilske odgovornosti, a navedeno je posljedica liberalizacije cjenika obveznog osiguranja
od automobilske odgovornosti. Pokazatelji profitabilnosti ROA i ROE smanjili su se u 2020.
godini zbog pandemije Covid-19, medutim i dalje su hrvatski osiguratelji profitabilni s
vrijednosti ROA od 1,9% te ROE od 5,5%. Na trziStu nezivotnog osiguranja u Crnoj Gori
pokazatelji profitabilnosti imali su tendenciju rasta od 2012. do 2020. godine. Medutim, u 2015.
godini dogodio se veliki pad vrijednosti ROA 1 ROE te su drustva za osiguranje ostvarila
negativan financijski rezultat. Pandemija koronavirusa nije utjecala na profitabilnost
crnogorskih drustava koji su u 2020. godini imali ROA od 6% i ROE od 25%, a dobit od 4,1
milijuna eura iz 2019. godine udvostrucila se u sljede¢oj godini. Na trziStu neZivotnog
osiguranja u Sloveniji kretanje pokazatelja profitabilnosti oscilira u periodu od 2012. do 2020.
godine, a prema dostupnim podacima moZe se vidjeti da situacija povezana s koronavirusom
nije ugrozila poslovanje slovenskih osiguratelja koji su u 2020. godini imali stopu prinosa na
imovinu 3,4%, a povrat na kapital iznosio je 9,8%. Pokazatelji profitabilnosti ROA drustava za
nezivotno osiguranje u Sjevernoj Makedoniji ima tendenciju rasta od 2012. do 2016. godine.
Medutim, u narednim godinama prinos na imovinu opada pa je tako u 2019. godini vrijednost
ovog pokazatelja iznosila -2,3%, a u 2020. godini ROA se povecala na 1,7% unato¢ proglasenju
globalne pandemije. Kretanje ROE makedonskih drustava oscilira u viemenskom razdoblju od
2012. do 2020. godine, a u zadnjoj godini promatranja vrijednost ROE iznosila je 4,7% sto

znaci da su makedonska druStva imala pozitivnu stopu povrata vlasnicke glavnice.
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Glavni cilj ovog rada bio je utvrditi ¢imbenike na razini drustava za osiguranje, kao i
makroekonomske ¢imbenice koji utjeCu na profitabilnost drustava za nezivotno osiguranje.
Istrazivanje je provedeno na uzorku od 38 drustava za osiguranje na podrucju Hrvatske, Crne
Gore, Slovenije i Sjeverne Makedonije. Podaci koriSteni u analizi obuhvacaju period od 2012.
do 2020. godine. Za zavisnu varijablu profitabilnost koristen je pokazatelj povrata na aktivu, a
nezavisne varijable obuhvacale su starost drustva, veli¢inu drustva, razinu reosiguranja, razinu
zaduzenosti, kombinirani pokazatelj, vlasnicka strukturu, stupanj diversifikacije, trzi$ni udio,
stopu rasta BDP-a i inflaciju. U istrazivanju je analiziran dinamicki panel model pomocu

Arellano — Bond procjenitelja u dva koraka.

Rezultati panel analize pokazali su da je veli¢ina drustva znac¢ajna odrednica profitabilnosti, pri
¢emu je utjecaj veliCine negativan. Starost druStva druga je varijabla koja statisticki znacajno
utjeCe na profitabilnost, a njezin utjecaj je pozitivan §to ukazuje da tradicija poslovanja
povecava razinu profita. Razina reosiguranja znacajna je determinanta profitabilnosti druStava
za osiguranje, a pozitivan predznak u skladu je s o¢ekivanjima i ukazuje da se s ve¢om razinom
reosiguranja povecava stopa profitabilnosti. Razina zaduzenosti znacCajno utjeCe na
performanse drustava, a negativan predznak koeficijenta znaci da se s povecanjem zaduzenosti
smanjuje razina profita. Vrijednost kombiniranog pokazatelja nema znaajan utjecaj na
profitabilnost drustava za nezivotno osiguranje. Vlasnicka struktura pokazala je znacajan
utjecaj na profitabilnost drustava, pri cemu vrijedi da domaca drustva za osiguranje imaju vecu
razinu profitabilnosti od stranih drustava za osiguranje. Stupanj diversifikacije i trzi$ni udio ne
utjecu znacajno na profitabilnost osiguratelja. Od ispitanih makroeckonomskih ¢imbenika, stopa
rasta BDP-a nema statisti¢ki zna¢ajan uc¢inak na profitabilnost drustava, dok inflacija statisti¢ki

znacajno 1 pozitivno utjece na profitabilnost drustava za osiguranje.
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SAZETAK

Cilj ovog diplomskog rada bio je odrediti mikroekonomske i makroekonomske determinate
profitabilnosti drustava za nezivotno osiguranje u izabranim zemljama Jugoisto¢ne Europe u
vremenskom razdoblju od 2012. do 2020. godine. Mikroekonomske odrednice obuhvacene
istrazivanjem su veliCina, starost, razina reosiguranja, razina zaduZenosti, kombinirani
pokazatelj, vlasni¢ka struktura, stupanj diversifikacije i trzis$ni udio druStava za osiguranje.
Makroekonomske odrednice ukljucene u istrazivanje su stopa rasta bruto domaceg proizvoda i
inflacija. Kako bi se ispitao utjecaj navedenih faktora na profitabilnost drustava za osiguranje,
provela se dinamicka panel analiza podataka s Arellano—Bondovim procjeniteljem u dva
koraka. Rezultati istrazivanja pokazali su da starost druStava, razina reosiguranja i inflacija
pozitivnho utjeCu na profitabilnost drustava, dok veli¢ina drustva, razina zaduzenosti i1
kombinirani pokazatelj imaju negativan utjecaj. Osim toga, domac¢a drustva za osiguranje

pokazuju bolje financijske performanse u odnosu na osiguratelje u stranom vlasnistvu.

Kljucne rijeci: profitabilnost druStava za neZivotno osiguranje, mikroekonomski
¢imbenici, makroekonomski ¢imbenici, trziSta nezivotnog osiguranja drzava Jugoistocne

Europe
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SUMMARY

The purpose of this thesis was to determine the microeconomic and macroeconomic
determinants of profitability of non-life insurance companies in selected countries of Southeast
Europe in the period from 2012 to 2020. Microeconomic determinants covered by research are
size, age, reinsurance, leverage, combined ratio, ownership, diversification and market share of
insurance companies. Macroeconomic determinants included in research are GDP growth and
inflation. Two-step Arellano—Bond estimator was used to analyze the impact of these
determinants on profitability of insurance companies. The results of the research showed that
age, reinsurance and inflation have a positive impact on insurance companies' profitability,
while size, leverage and combined ratio have negative impact. Besides that, domestically owned
insurance companies show better financial performance than foreign owned insurance

companies.

Key words: profitability of non-life insurance companies, microeconomic factors,

macroeconomic factors, non-life insurance markets of Southeastern European countries
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