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REZIME

Kao problem ovog istrazivanja definisana je niska traznja za zivotnim osiguranjem, §to
potvrduje podatak da je udio premije zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji svega oko 20%
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UuvoD

Osiguranje kao djelatnost sve viSe dobija na znacaju iz godine u godinu iz razloga §to je sve
vise prisutno rizika koji nas okruzuju, koji poticu iz brojnih izvora. Kako se rizici sve vise
usloznjavaju, kako su brojniji i nepoznatiji, potrebni su i adekvatni nacini za njihovim
upravljanjem. Kao jedan od nacina za upravljanjem rizicima jeste i osiguranje, koje pruza

zastitu kako imovine, tako i pojedinaca.

Osiguranje kao djelatnost je jos uvijek nedovoljno zastupljeno na trziStu Bosne i
Hercegovine, kao i regiona, S§to pokazuje i podatak da je ukupna premija prema glavi
stanovnika u Bosni i Hercegovini, Srbiji i Crnoj Gori, 111 evra, zatim 135 evra i 151 evra
respektivno, dok je ukupna premija po glavi stanovnika na trzitu Evrope 2.085. Kao glavni
nosioci osiguranja u regionu su proizvodi nezivotnog osiguranja, odosno osiguranja od
autoodgovornosti, sa oko 80% uces¢a u ukupnoj premiji, konkretno u Bosni i Hercegovini
(BIH). Ovako visok procenata uc¢e$¢a u ukupnoj premiji osiguranja od autoodgovornosti
objasnjava Cinjenica obaveznosti zaklju¢ivanja osiguranja od autoodgovornosti prilikom
registracije vozila. Nedovoljno uce$ée premije Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji, oko
20%, dodatno otezava funkcionisanje drzavnog aparata, kao i zivota pojedinaca. Jedna od
glavnih obiljeZja Zivotnog osiguranja je da ono predstvalja jedan oblik Stednje na dugi rok.
Ta dugoroc¢nost kod Zivotnog osiguranja omogucava osiguravaju¢im drustvima da Stedni dio
neto premije koriste kao izvor dugorocnih finansijskih investicija, koje su glavni pokretaci
privrednog razvoja. Na dodatno otezavanje fukncionisanja drzavnog aparata nedovoljna
zastupljenost Zivotnog osiguranja uti¢e tako Sto se javlja sve veéi pritisak na socijalnu
funkciju drzave. Posljedice koje nastaju realizovanjem rizika koji mogu biti pokriveni

Zivotnim osiguranjem, ostaju na teret drzavi.

Zivotnim osiguranjem pokriven je rizik od finansijskih gubitaka usljed nemoguénosti
obavljanja djelatnosti osiguranika iz brojnih razloga. Posljedice finansijskih gubitaka
osiguranika osjeca njegova porodica, kao i ¢itavo drustvo. Posljedice finansijskih gubitaka
koje osjeca porodica indirektno se prenosi i na druStvo, na nacin da dolazi do smanjene
kupovne moci, ¢ime se smanjuje potroSnja pojedinaca koji su pogodeni finansijskim
gubicima, a potrosnja je jedan od glavnih pokretaca rasta i razvoja svake privrede. Te usljed
rasta takvih dogadaja, kao i dogadaja koji se odnose da nakon odlaska u penziju vecini
stanovni$tva se smanjuju redovna novC€ana primanja, sve vise 1 viSe je izrazenija socijalna

funkcija drzave.



Problem istrazivanja

Kao problem ovog istrazivanja definisana je niska traznja za Zivotnim osiguranjem, $to
potvrduje podatak da je udio premije zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji svega oko 20%
i da se taj procenat ve¢ godinama ne mijenja. To nije ohrabrujuci podatak znajuci koji znacaj
ima zivotno osiguranje na privredu jedne zemlje, ali i na zivote pojedinaca. Osiguranici po
sklapanju ugovora o Zivotnom osiguranju placaju premiju u zamjenu za pokri¢e odredenih
rizika, ¢ijim nastankom osiguravajuc¢a drustva isplacuju osiguranu sumu, kao nadoknadu za
Stete koje su proizasle realizovanjem odredenih rizika. Upravo premija, i to Stedni dio
premije, koju osiguravaju¢a druStva prikupljaju cine osnovni izvor sredstava, koja
osiguravajuca drustva ¢ine jednim od najvecih investicionih investitora. Osiguravajuca
drustva, poStujuéi pravila Direktive, ulazu sredstva u vrijednosne papire ¢iji su emitenti BIH,
Centralna banka, obveznice kojima se trguje na organizovanom trzistu BIH, dionice..., ¢ime
podsticu rast privrede. Uzimajuci u obzir koje su sve prednosti od zivotnog osiguranja, kroz
ovaj rad Ce se sagledati stanje sektora osiguranja u BIH, zatim i u regionu, da bi se dao
uporedni prikaz najvaznijih pokazatelja razvijenosti osiguranja, radi sagledavanja nivoa na
kojem se nalazi sektor osiguraja u BIH, zatim ¢e uslijediti analiza medusobnog uticaja
makroekonomskih faktora i premije zivotnog osiguranja u BIH. Cilj analize je da se utvrdi

koji sve faktori imaju uticaja i u kojoj mjeri na premiju Ziotnog osiguranja.

Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja bic¢e utvrdivanje zavisnosti izmedu premije zivotnog osiguranja i
makroekonomskih faktora: Stednje, koli¢ine novca u opticaju, inflacije, relane kamatne
stope, nezaposlenosti i izdataka za zdravstvo. Period u kojem ¢ée se analizirati navedeni
faktori je od 2000-2020. godine.

Hipoteze istrazivanja

H1: Postoji veza izmedu premije Zivotnog osiguranja i Stednje

Ocekuje se da postoji pozitivna veza izmedu ove dvije varijable, odnosno da rast Stednje
dovodi i do rasta premije Zivotnog osiguranja i obrnuto. Jedan od razloga za pozitivnu vezu

izmedu ove dvije varijable je ¢injenica da upravo zivotno osiguranje predstavlja jedan od
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oblika Stednje. Negativan odnos bio bi mogu¢ samo u slucaju paradoxa Stednje, kada rast

Stednje nije pracen istovremenim rastom investicija.
H2: Postoji veza izmedu premije Zivotnog osiguranja i inflacije.

Rast inflacije dovodi do smanjenja premije zivotnog osiguranja zbog toga sto inflacija utice
negativno na svaki oblik $tednje, pa tako i na premiju zivotnog osiguranja. Obrnuta veza bi
bila da rast premije zivotnog osiguranja dovodi do smanjenja inflacije, jer sa rastom premije
povecava se profitabilnost osiguravaca, §to dovodi do smanjenja cijena osiguranja, §to je
suprotno od inflacije koja predstavlja opste povecanje cijena, ali zbog veoma niske premije

Zivotnog osiguranja u BIH je gotovo zanemariv taj uticaj.
H3: Postoji veza izmedu premije Zivotnog osiguranja i realne kamatne stope.

Rast realne kamatne moze uticati dvojako na premiju Zivotnog osiguranja. Rast stope dovodi
do smanjenja premije Zivotnog osiguranja, jer sa rastom realne kamatne stope javljaju se
brojniji i atraktivniji na¢ini ulaganja novcanih sredstava, pa s obzirom na veci izbor pri
ulaganju, vrsi se diverzifikacija, pa postoji mogucénost da manje sredstava odlazi u Zivotno
osiguranje. Dok sa druge strane upravo rast kamatnih stopa, dovodi do vece profitabilnosti
osiguravajucih srustava, jer se povecava prinos na uloZena sredstva, ¢cime se smanjuje cijena

osiguranja, te proizvodi Zivotnog osiguranja postaju atraktivniji.
H4: Postoji veza izmedu premije Zivotnog osiguranja i izdataka za zdravstvo

Rast premije Zivotnog osiguranja dovodi do smanjenja izdataka za zdravstvo i obrnuto.
Takode, sa rastom izdataka za zdravstvo smanjuje se potreba za zaklju¢ivanjem Zivotnog

osiguranja, te dolazi do pada premije Zivotnog osiguranja.
HS: Postoji veza izmedu premije Zivotnog osiguranja i nezaposlenosti

Sa rastom nezaposlenosti dolazi do smanjenja premije Zivotnog osiguranja, jer je sve vise
pojedinaca bez zaposlenja, imaju manjak novc¢anih sredstava kojima raspolazu i koja koriste
prvo za zadovoljavanje egzistencijalnih potreba, medu koje ne spadaju i proizvodi zivotnog

osiguranja.
H6: Postoji veza izmedu premije Zivotnog osiguranja i koli¢ine novca u opticaju

Rast koli¢ine novca u opticaju dovodi do rasta premije premije zivotnog osiguranja i
obrnuto. Sto je viSe novca u opticaju, vec¢a je i mogucnost zadovoljavanja visih nivoa

potreba, u koje se ubrajaju i proizvodi Zivotnog osiguranja. Isto tako zaklju¢ivanjem Zivotnih
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osiguranja, novac koji se ulaze se oplodava te se dolazi nakon isplate do viSeg iznosa novca

od ulozenog.

Ciljevi istrazivanja

OPISIVANJE

U radu ¢e se opisati nastanak i razvoj
osiguranja, naro€ito zivotnog osiguranja,
zatim faktiri koji imaju uticaj na traznju za
proizvodima zivotnog osiguranja, te kako
svaki od faktora ima utice na kretanje premije
zivotnog osiguranja.

KLASIFIKACUA

U okviru ovog cilja bice izvrSena
Klasifikacija vrsta osiguranja. Bice data i
klasifikacija funkcija i i znacaja zivotnog
osiguranja, zatim Kklasifikacija vremenskih
serija, kao i modela koji se mogu Koristiti pri
analizi vremenskih serija.

>
L
—
=
)

OTKRICE

Otkri¢e se zbog ¢ega je u Bosni i Hercegovini
premija po glavi stanovnika na datom nivou,
kao i koji su to faktori koji mogu izazvati rast
premije Zivotnog osiguranja.

OBJASNJENJE

Objasnice se kako premija zivotnog
osiguranja po glavi stanovnika, koli¢ina
novca u opticaju, Stednja, nezaposlenost,
inflacija i izdaci za zdravstvo imaju uticaja
jedni na druge.

PREDVIDANIJE

Kroz rad ¢e se Sto se ti¢e naucnog
predvidanja dati mi$ljenje o moguéim
mjerama koje mogu dovesti do povecanja
traznje za proizvodima Zivotnog osiguranja.

Doprinos istraZivanja

S obzirom na znacaj koji ima Zivotno osiguranje na razvijenost jedne zemlje, a nema puno

radova koji se bave analizom zivotnih osiguranja, naro€ito u zadnjih par godina, doprinos

od istrazivanja ¢e imati naucna zajednica, kao 1 drzava, koja ¢e spoznati da li postoji i koliko

je znacajan odnos izmedu premije Zivotnog osiguranja i ranije navedenih makroekonomskih

faktora. Ako rezultati pokazu da postoji znacajn odnos izmedu premije zivotnog osiguranja

i makrockonomskih faktora, moze donijeti razne odluke kako bi uticala na stimulaciju

zakljucivanja Zivotnog osiguranja.
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Metode istrazivanja

Svako istrazivanje zapocinje metodom analize, gdje se uvidanjem odredenog problema
pokusSavaju identifikovati faktori koji imaju uticaj na njega. Zatim slijedi metoda deskripcije,
kojom se opisuje problem i faktori koji uti¢u na njega, gdje se takode opisuju odnosi izmedu
njih.

U istrazivackom dijelu prvo se koriste statisticke metode, medu kojima najviSe metode
deskriptivne statistike kako bi se kroz aritmeticku sredinu, minimalne, maksimalne
vrijednosti, koeficijent korelacije opisao odnos izmedu navedenih varijabli. Zatim ¢e se
koristiti jedan od raznih ekonometrijskih modela, nazvan vektorski autoregresioni model ili
skra¢eno VAR model. VAR model postaje u zadnjih nekoliko godina sve atraktivniji model
za analizu i predikciju narocito makroekonomskih faktora. Karakteristika ovog modela jeste

Sto za razliku od regresije podrazumijeva da postoji dvosmjerna veza izmedu varijabli.

Podaci u istrazivanju su prikupljeni u najve¢em dijelu iz baze podataka Centralnih banaka
zemalja iz okruzenja, Svjetske banke, Evropske federacije osiguranja i reosiguranja.

Prikupljeni podaci su analizirani kroz statisticki program R.

Struktura rada

Nakon uvodnog dijela u kojem su objasnjeni problem i predmet istrazivanja, slijedi
istorisjski prikaz razvoja osiguranja, zatim definisanje pojma osiguranja, kao 1 ucesnika u

osiguranju, elemenata osiguranja i funkcija osiguranja.

U drugom dijelu govori se isklju¢ivo o Zivotnom osiguranju, njegovoj svrhi i znacajnosti , o
rizicima koji mogu i ne mogu biti predmet jednog ugovora o zivotnom osiguranju. Govorice
se 1 0 tehni¢kim osnovama zivotonog osiguranja, o vrsta, kao i modelima koji stoje aktuarima

na raspolaganju za obracun premije.

U trec¢em dijelu analizirano je trziSta osiguranja u Bosni i Hercegovini, zatim Crnoj Gori,
Stbiji, a potom 1 u svijetu, na nacin da je navedeno za svaku pomenutu zemlju visina premije

I kretanje u posljednjih godina, struktura premije, nacini distribucije proizvoda osiguranja,
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kao 1 glavni pokazatelji razvijenosti trziSta osiguranja, kao $to su premija po glavi

stanovnika, penetracija osiguranja...

U cetvrtom dijelu definisane su vremenske serije, njihove glavne karakteristike,kao 1
komponente. Zatim su definisani uslovi koji moraju biti zadovoljeni da bi se moglo nastaviti

dalje sa analizom vremenskih serija, kao i modeli koji stoje na raspolaganju za analizu istih.

U petom dijelu objasnjeni su podaci koji ¢e se koristiti u modelu, zatim slijedi deskriptivna
statistika, pa provodjenje modela i na kraju analiza dobijenih rezultata

I na kraju slijedi zaklju€ak na osnovu svih prikupljenih i obradenih podataka.
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1. O OSIGURANJU

1.1. Istorijski razvoj osiguranja

Osiguranje kao djelatnost ima dugu istoriju, odnosno neki tragovi i naznake o osiguranju
javljaju se jos u period prije nove ere. Postavlja se pitanje otkud tako duga istorija, koji su
razlozi za to. Jednostavan je odgovar, od kada je Covjecanstva, od tada postoje i razni oblici
rizika. Kako je vrijeme prolazilo, kako su rasle i razvijale se ljudske potrebe, javljali su se
sve veci 1 veci rizici, kojima ¢ovjek kao pojedinac nije viSe uspijevao da sam upravlja. Kao

odgovor na pomenuti problem nastaju prvi oblici druStava za osiguranje, ¢iji je cilj efikasno

upravljanje raznim oblicima rizika.

Ako se sazmu svi podaci koji su poznati o tragovima nastanka osiguranja, moglo bi se reci

da se istorija razvoja osiguranja moze podijeliti u nekoliko faza:

period osiguranja u pomorskom saobracaju;

— period nastanka polisa i zakona o osiguranju;

period nastanka institucija osiguranja i

period osiguranja u obliku koji i danas poznajemo.

Prva faza jeste javljanje osiguranja upravo u pomorskom saobracaju, iz razloga Sto je tu
vladao rizik vremenskih nepogoda, koji u to vrijeme, a i danas predstavlja najveci rizik za
covjecanstvo, a ujedno donosi i najvece Stete. Tako su u drevno vrijeme kinezi prilikom
prevoza robe vode koristili taktiku da rasporede robu u nekoliko ¢amaca, u sluc¢aju da potone
neki ¢amac, ne bude sva roba uniStena. Na taj nacin oni su smanjivali rizik, danas bi se to
moglo nazvati disperzijom rizika. Stari Vavilonci su praktikovali da se brodaru odobri zajam
za prevoz robe preko mora, koji on nije duzan da vrati u sluc¢aju nastanka Stete, dok u slucaju
da roba uspjeSno dode na odrediSte, brodar je bio duzan da vrati zajam i to sa visokim
kamatama. Jo$ prije odobravanja zajma kod Vavilonaca, bila je praksa da su postojala
udruzenja brodara i koji su po principu solidarnosti zajedno skupljali sredstva za pomo¢

brodaru koji je pretrpio Stetu. (Marovié, B., Avdalovi¢, V., 2004)
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Ipak, u drevna vremena nije postojao samo oblik osiguranja u pomorkom saobracaju, javljali
su se i neki drugi oblici osiguranja, te se tako u Siriji 1 Palestini javilo udruzivanje stocara u
cilju zastite 1 zajednickog snoSenja Stete u slucaju otimanja stoke od razbojnika. U Rimu su
postojali fondovi u koji su dobrovoljno pojednici uplacivali sredstva kao pomo¢ porodicama

kojima su umrli ¢lanovi porodice. (Dickson, 1984)

Sve veéi razvoj pomorskog saobracaja, uslovljen ponajvise otkricem Amerike i novih
pomorskih puteva, dovodi do sljedece faze u razvoju osiguranja. Zbog sve veceg rizika i
broja pojedinaca koji su bili izloZeni tom istom riziku, javila se potreba za nekim novim
nacinom organizacije osiguranja. Nije se moglo vise osloniti samo na moral pojedinacai na
njihovu usmenu rijec, te nastaju prvi pisani dokumenti, koji predstvaljaju pretecu danasnjih
polisa. Prva pisana polisa vezuje se za Italiju 1 Englesku, $to je i logi¢no jer je Italija bila
veliki pomorski centar, a u Engleskoj do nastanka pisanih polisa dolazi upravo od strane
pojedinaca koji su bili italijanskog porijekla. Pod uticajem otkri¢a Amerike nastaje i neki
prvi oblik zakona o osiguranju, odnosno nastaju Barselonske uzanse ¢ija je svrha bila da se
sprijeCe sve varijante prevara koje su mogle nastati prilikom sklapanja ugovora o osiguranju

u pomorskom saobracaju. (Marovi¢, 1985)

Dalji napredak osiguranja dovodi do nastanka prvih isntitucija koje su bavile
organizovanjem poslova osiguranja. Jedna od prvih institucija koje su nastale veze se za
Englesku, gdje je nastala takozvana Lloyd osiguravajuc¢a kompanija, koja kasnije prestaje
biti samo osiguravajua kompanija, ve¢ sinonim za trziSte osiguranja 1 reosiguranja.
Zanimljivo je da je Lloyd nastao u primorskom gradi¢u u Engleskoj, na nacin da je to
prvobitno bila neki vid kafane, gdje su se okupljali brodari, koji su vremenom poceli
dogovarati poslove zajednickog osiguranja robe i zaedni¢kog snoSenja Stete nastale usljed
vremenskih nepogoda. Polako se sve vise ljudi okupljalo, sve ve¢i poslovi osiguranja su
dogovarani i na taj nacin nastaje ¢uveni Lloyd, koji nosi naziv po vlasniku kafane, Edvardu
Lloydu. (Sipka, D., Marovi¢, B., 2003)

Do naglog razvoja osiguranja dolazi krajem devetnaestog i po¢etkom dvadestog vijeka, kada
dolazi do velikog rasta broja stanovnika, do naglog razvoja gradova i velikih migracija
stanovnistva. Tada nastaje osiguranje u obliku kakvog ga danas poznajemo, a to znaci da se
ne zasniva samo na principu solidarnosti 1 uzajamnosti, ve¢ dolazi do sustinske promjene,
kada se osiguranje zasniva na primjeni matemati¢ko-statisticke nauke i zakona velikih

brojeva . U tom period razvijaju se sve vise i osiguranje Zivota i imovine. Razvoj zivotnog
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osiguranja uslovljen je sve ve¢im brojem stanovnika koji zive u gradovima i koji za
egzistenciju imaju samo platu, pa su mislec¢i na rizik da ostanu bez zaposlenja poceli sklapati
ugovore o osiguranju. Jos jedan razlog doveo je rasta broja zivotnih osiguranja, a to je sve
vece nastojanje drzava da prenesu zdravstveno osiguranje na privatan sektor. (Marovi¢, B.,

Avdalovi¢, V., 2004)

1.2. Pojam osiguranja

Sagledavajudi istorijski razvoj osiguranja, moze se vidjeti njegova duga istorija, $to upucuje
na zakljucak da je oduvijek bila vazna i neophodna njegova svrha, koja se ogleda u raznim
oblicima zastite pojedinaca, grupa i njihovih svojina. A do potrebe da se zastiti sve navedeno
doslo je zbog sve vecih rizika kojima se moze biti izlozeno, koji se ne mogu predvidjeti i

¢ije posljedice u slucaju ispunjavanja mogu biti katastrofalne.

Rijec¢ “osiguranje” moze imati nekoliko znacenja, ali ipak se sva ona odnose na istu sustinu,
koja se moze opisati kao jedan od najveéih mehanizama zastite pojedinaca i njegove svojine.

Ta znacenja se po Mrksi¢, D., Miloradovi¢, J., 1 Zarkovi¢, N, odnose na:

— usluznu privrednu djelatnost koja ima zadatak zastite pojedinca i njegove imovine od

posljedica raznih vrsta rizika;
— zakljucen ugovor o osiguranju,

— osiguravaju¢e kompanije koje predsavljaju privredne subjekte koji se u svom

poslovanju pridrzavaju uobicajenih pravila struke.

Osiguranje se moze definisati kao zajednica slucajnih rizika, koja prenosi rizik sa
osiguranika na osiguravaca, koji prihvata rizik i obavezuje se da ¢e isplatiti Stetu u slucaju
da se osigurani slu¢aj dogodi. Prema tome osiguranje se zasniva na principu uzajamnosti i
solidarnosti, jer udruzivanjem svih onih koji su izloZeni sli€noj vrsti rizika, dolazi do

atomiziranje rizika, odnosno njegovo usitnjavanje na mnogo nizem nivou. (Rejda, 2005)

Osiguranje se moze definisati i gledajuci sa tri aspekta: ekonomskog, pravnog i tehni¢kog
aspekta. Sa ekonomskog aspekta osiguranje se definiSe kao posao u kojem se osiguravac,
osiguravajuca kuca, obavezuje da isplati osiguraniku Stetu u slu¢aju nastanka osiguranog
slu¢aja, dok sa druge strane osiguranik ima obavezu da placa premiju osiguranja. Prema

tome, ekonomiste najviSe zanima osnivanje osiguravaju¢ih fondova, njihovo Cuvanje i
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uvecanje. Gledajudi sa pravnog aspekta osiguranje se bavi uredjivanjem prava i obaveza
ugovornih strana, tj. osiguravaca i osiguranika, prilikom zakljucivanja ugovora o osiguranju,
kao i o njihovim pravima i obavezama tokom trajanja osiguranja, kao i prilikom nastanka
osiguranog slu¢aja, odnosno prilikom likvidacije Stete. Sa tehnickog aspekta osiguranje se
odnosi na primjenu matemati¢ko-statisticke nauke, koja ima za cilj da vr$i atomiziranje
rizika na mnos$to osiguranika, pa je zadatak aktuara da vrSe procjene rizika i da prave

kalkulacije cijene osiguranja, tj. premije. (Sipka, D., Marovi¢, B., 2003)

Kao osnovni elementi osiguranja pojavljuju se rizik, osigurani slucaj, premija osiguranja

I osigurana suma osiguranja.

Najvazniji element osiguranja jeste rizik, jer bez rizika nema ni osiguranja. Rizik se moze
jednostavno definisati kao mogucnost nastanka nepovoljnih dogadaja. Treba napraviti
razliku izmedu neizvjesosti i rizika, gdje je glavna razlika u moguénosti predvidanja, jer se
neizvjesnost karakteriSe kao sluc¢ajnost koja se ne moze predvidjeti ni sa kakvim tehnikama,
dok se rizik moze jednim dijelom predvidjeti na osnovu analize dogadaja iz proslosti, gdje
se izraunava vjerovatnoc¢a nastanka istih dogadaja u buduénosti. Ova razlika je bitna da se
zna jer predmet osiguranja mogu biti samo rizici, a ne i nezvjesnost. Konstatovano je znaci
da samo u osiguranju moze zastiti samo od rizika, ali ne 1 od svih vrsta rizika. Da bi se moglo
za$titi od rizika, mora biti ispunjen uslov da sa realizovanjem rizika nastaju Stetne posljedice
na imovinu osiguranika. U sluéaju na primjer osiguranja od poplava, realizovanjem rizika
nastaju Stetne posljedice po imovinu osiguranika, kod osiguranja Zivota Stetne posljedice na
imovinu ogledaju se u tome da smréu osiguranika, korisnik osiguranja imati loSiju
materijalnu situaciju nego inace, kod osiguranja za dozivljenje, pretpostavlja se da ¢e u
slu¢aju da osiguranik doZivi odreden broj godina imati manje prihoda nego prije. ( Marovi¢,

B., Kuzmanovi¢, B., Njegomir V., 2006)
Da bi bilo moguce osigurati se od odredenog rizika moraju biti ispunjeni jos neki uslovi:

— rizik mora biti neizvjestan dogadaj. To znaci da kod osiguranja Zivota, nije poznato
ugovaracu osiguranja da li ¢e i u kom trenutku osiguranik umrijeti, ili kod osiguranja
od odgovornosti, osiguraniku nije poznato da li ¢e prouzrokovati $tetu tre¢im licima.
U slucaju da se na bilo koji nacin znalo da li ¢e se i u kom trenutku desiti rizik tada

on ne moze biti predmet osiguranja.
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— Rizik mora biti neizvjesan od volje osiguranika Da bi se moglo osigurati od rizika od
pozara, u slucCaju nastanka pozara, provjerava se da li je on nastao voljom
osiguranika, odnosno da li je pozar podmetnut. Dakle premet osiguranja moze biti

rizik koji je nastao nenamjerno od strane osiguranik ili zbog obi¢ne nepaznje.

— Rizik mora biti dozvoljen dogadaj. To podrazumijeva da se moze pruZiti zastita samo
ako je to u skladu sa moralom i dobrim poslovim obi¢ajima. Primjer za to moze biti
osiguranje robe u prometu, Sto predstavlja dozvoljen dogadaj, ali u slucaju da se desi
osigurani slucaj, a u utvrdi se da roba koja se prevozila nije bila dozvoljena (npr.
droga...) tada realizovanje tog osiguranog slucaja ne moze biti pokriveno

osiguranjem.

— Rizik mora biti mogu¢ dogadaj. Da bi se moglo osigurati od odredenog rizika, on
mora biti mogu¢, §to znaci da se ne moze na primjer zastiti od dolaska vanzemaljaca
ili od poplave u nekim planinskim krajevima gdje u proslosti nikad nije doslo do

poplave.

Drugi bitan element osiguranja jeste osigurani s/ucaj. Osigurani slucaj se definiSe kao
nepozeljan dogadaj koji uzrokuje Stetu na osiguranoj stvari, a koji je definisan ugovorom o
osiguranju 1 ¢ijim nastankom, istovremeno nastaje i obaveza osiguravaca da isplati Stetu
osiguraniku. Radi se o dogadajima koje je osigurava¢ unaprijed predvidio i zbog toga je i
naplacéivao premiju osiguranja od osiguranika. Dodatnim uslovima se detaljno definiSe kada
se smatra da je osigurani slu¢aj nastao, kao 1 to na kojim teritorijama treba da nastan da bi
ispunio uslov za isplatu Stete osiguraniku. Osigurani slu¢aj moze biti i dogadaj koji je nastao
prije zaklju¢ivanja ugovora o osiguranju, pod uslovom da ugovarac osiguranja nije mogao u
tom trenutku da zna da ¢e do¢i do nastanka tog dogadaja. Ako se desi da tokom perioda
trajanja osiguranja vise puta dodje do nastanka nepozeljnog dogadaja, osiguravac je duzan

da svaki put isplati Stetu osiguraniku ako u uslovima nije drugacije definisano, da je na

prijem dogovorena maksimalna suma koju osiguravac isplacuje osiguraniku.

Premija osiguranja (bruto premija) je iznos koji osiguranik plac¢a osigurava¢u na osnovu

ugovora o osiguranju.

Bruto premija = Tehnicka premija + rezijski troSkvi + preventiva
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Do tehni¢kog dijela premije dolazi se primjenom statistike, odnosno izracunavanjem
vjerovatnoce nastanka nepozeljnog dogadaja i taj dio premije je poprilicno nezavisan od
volje osiguravaca, dok rezijski troskovi predstavljaju nadoknadu koju osiguravaci
zaracunavaju za namirenje troSkova redovnog poslovanja. Dio koji se odnosi na preventive
se zaraCunava kako bi se ulagalo u mjere koje mogu dovesti do sprijeCavanja nastanka Stete
ili eventualno do smanjenja iznosa Stete. Dio za preventive i dio za rezijske troSkove moze

se jednim imenom nazvati funkcionalna premija. (Sipka, D., Marovi¢, B., 2003)

Od pravilnog izraCunavanja premije zavisi 1 uspjeSnost poslovanja osiguravajuc¢ih
kompanija. Ako bi iznos nastalih Steta bio vec¢i od iznosa prikupljene premije, to bi znacilo
da je doslo do greske u obradunu vjerovatno¢e nastanka Stetnih dogadaja. Jo$ neki
pokazatelji koji su od vaznosti za poslovanje drustva su tekuéi tehnicki i mjerodavni tehnicki
rezulta. Teku¢i tehnicki rezultat se dobije kada se stavi u odnos iznos obradenih ali jos uvijek
ne isplacenih Seta sa ukupnim iznosom prikupljene premije, dok se mjerodavni tehnicki
rezultat dobije kada se stavi u odnos samo iznos isplacenih Steta sa iznosom prikupljene

premije.

Na visinu premije uticu brojni faktori, a od njih znacajniji uticaj imaju ucestalost Stete 1
intenzitet Stete. Ucestalost Stete se ratuna kao procenat broja “povoljnih” dogadaja u odnosu
na broj moguéih dogadaja. Sto znagi analiziraju se podaci iz proslosti i rauna se koliko je
nastalo Stetnih dogadaja od ukupnog broja zaklju€enih osiguranja za tu vrstu rizika. Analizira
se 1 intenzitet Stete, jer ne mora znaciti da ¢e kod svih nastalih Steta do¢i do potpunog
uniStenja osigurane stvari. U praksi visina premije se racuna tako $to se na osnovicu za
premiju primjenjuje odredena tarifna stopa, koja je najcesce izrazena u promilima. Tarife
predstavljaju tablice u kojima je po vrstama rizika izraunata vjerovatnoca realizovanja
istog. Osnovicu ¢ini vrijednost osigurane stvari. Dodatno na visinu premije uticu i zaracunati
bonusi i malusi, koji respektivno predstavljaju zara¢unavnje popusta u slucaju da nije doslo
u odredenom period do nastanka Stete, odnosno zaracunavnje dodatnog iznosa u slucaju da

je u prethonom period doSlo do nastanka Stete.

Osigurana suma ili suma osiguranja predstavlja iznos koji je definisan ugovorom o
osiguranju i koji predstavlja obavezu osiguravaca da isplati osiguraniku u slucaju nastupanja
osiguranog slucaja. Razlika izmedu ova dva pojma jeste u vrsti osiguranja za koju se vezu.
Tako se obi¢no za osiguranje imovine koristi izraz osigurana suma, dok se za osiguranje lice

koristi izraz suma osiguranja. Zakonom o osiguranju definisan je minimalan iznos sume
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osiguranja, te se ugovorom detaljno definiSe njena visina, s tim da ne moze biti manja od

zakonskog utvrdenog iznosa.

1.3.Funkcije osiguranja

Prema Kocovi¢, osnovne funkcije osiguranja mogu se podijeliti u pet skupina, a to su:

funkcija ¢uvanja imovine;

funkcija unaprijedenja kreditnog poslovanja, razmjene i trgovine;

funkcija prikupljanja novcanih sredstava;

alokativna funkcija i

— socijalna funkcija.

Funkcija ¢uvanja imovine ispoljava se na direktan i indirektan nacin. Pod direktim ¢uvanjem
imovine smatra se da se preduzimaju mjere da do nastanka Stete i ne dode, ili da u slucaju
nastanku Stete ona bude $to manja. Te mjere mogu se provoditi prije nastanka osiguranog
slucaja, takozvane preventivne mjere, €iji je zadatak da smanje uzroke koji mogu dovesti do
nastanka Stete, kao i mjere koje se provode nakon nastanka Stete, takode sa ciljem da ako je

vec Steta nastala, da ona bude $to manja. Indirektan nain ¢uvanja imovine odnosi se na

obavezu osiguravaca da isplati Stetu za uniStenje imovine pri nastanku Stete.

Kroz razne vidove osiguranja robe, pospjeSuje se razmjena robe i dolazi do razvoja
trgovinske djelatnosti. Isto tako dolazi do rasta kreditnih aktivnosti, jer uz postojanje raznih

vidova osiguranja poboljSava se kreditna sposobnost zajmotrazioca.

Osiguranje ima 1 funkciju prikupljanja novcanih sredstava, jer se premija osiguranja placa
unaprijed, dok Stete nastaju periodi¢no i sa tako prikupljenim iznosom sredstava formiraju
se fondovi, gdje dolazi do izrazaja sljedeca funkcija, alokativna, jer osiguravajuce kuce
imaju zadatak da tako prikupljena sredstva plasiraju na siguran nacin, kako bi se ostvario §to

vedi povrat.

Socijalna funkcija ima zadatak da poboljsa uslove zivota pojedinaca, jer preko na primjer
osiguranja u slucaju dozivljenja, pojedinac u kasnim godinama, kada je po pravilu manji
dohodak nego u mladosti, uz pomo¢ sredstava koja su kroz osiguranje akumulirala, odrzava

zivotni standard kao i prije.
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2. ZIVOTNO OSIGURANJE

2.1.Pregled literature

Trend rasta potraznje za Zivotnim osiguranjem je prisutan zadnjih godina, narocito do
perioda pandemije Covid-19, ali trend rasta nije jednako zastupljen u svim zemljama, te
postoje brojni autori koji su se bavili ovom temom, nastoje¢i da identifikuju koji faktori i

koliko znacjano uticu na traznju za zivotnim osiguranjem.

Yadav, Chette and A. Sudhakar (2018) radili su istrazivanje na teritoriji Indiji, uzimajuéi
uzorak od 170 potrosaca kako bi utvrdili faktore koji imaju uticaj na traznju za Zivotnim
osiguranjem i kao rezultat tog njihovog istrazivanja je zaklju¢ak kako dohodak potroSaca
ima znacaj uticaj na traznju za Zivotnim osiguranjem. Bazirajuéi se na njihovom istraZivanju,
Dragos, Simona Laura, Codruta Mare, Ingrid-Mihaela Dragota, Cristian Mihai Dragos, i
Gabriela Mihaela Muresana ( 2017), na uzorku od 32 evropske zemlje dosli do sasvim
suprotnog zakljucka, odnosno da raspodjela dohodka je sasvim beznacajn faktor u analizi

traznje za zivotnim osiguranjem.

Hwang,T., Gao, S., (2003) su uradili istrazivanje na istu temu za teritoriju Kine, Tajvana i
Hong Konga i dosli do zakljucka kako politika jednog djeteta koja je zastpljena na njihovoj
teritoriji ima veliki negativan uticaj na traZznju za zivotnim osiguranjem, dok pozitivan uticaj
se ispostavilo da ima dohodak, ekonomski razvoj, kao i stepen obrazovanja stanovniStva.
Kjosevski (2012) je radio istrazivanje na podrucju teritorije Jugoistoéne i Centralne Evrope
1 dosao do rezultata koji pokazuju da su faktori koji najbolje opisuju traznju za zivotnim

osiguranjem BDP po glavi stanovnika, izdaci za zdravstvo, stepen obrazovanja i inflacija.

Sherif, Mohamed, Nor Azlina Shaairi (2013) su istrazivali uticaje na traznju za zivotnim
osiguranjem medu islamskim stanovniStvom i doSli do zakljucka da su faktori koji imaju
naviSe uticaja na traznju za zivotnim osiguranjem dohodak, kao i1 kod vecine istrazivanja,
razvoj islamskog bankarstva, kao i stepen obrazovanosti islamskog stanovnistva. Alhassan,
Abdul Latif, and Nicholas Biekpe (2016) su posmatrali na teritoriji Afrike, 32 zemlje u
periodu od 1996. do 2010. godine 1 zakljucili da finansijska razvijenost, izdaci za zdravstvo

i kvalitet institucija imaju pozitivan i znacajan uticaj na traznju za zivotnim osiguranjem.

Od domacih autora koji su se bavili temom faktora ili determinanti koji uti¢u na traznju za

Zivotnim osiguranjem mogu se izvojiti Mihovil Andelovi¢, Petar Misevi¢ i Ana Pavkovi¢,
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koji su se 2016. godine bavili temom analize traznje za zivotnim osiguranjem u novim
zemljama Clanicama Evropske unije, primjenjujuci panel analizu. Oni su dosli do zakljucka
da do rasta traznje za Zivotnim osiguranjem dovode najvise BDP po glavi stanovnika, visok
udio gradskog stanovnistva, manji procenat mladog stanovnis$tva u odnosu na stanovnike

preko 65 godina i razvijenost trzista kapitala.

Ipak za teritoriju Bosne 1 Hercegovine, kao i blizeg regiona nema znacajnih radova koji su

se bavili istrazivanjem determinanti traznje za Zivotnim osiguranjem.

2.2.Znacaj i funkcije Zivornog osiguranja

Zivotno osiguranje predstavlja jedan od na¢ina kako pojedinac upravlja rizicima kojima je
izlozen on, kao i njegova porodica. Osnovni rizici koji se pokrivaju ovom vrstom osiguranja
su rizik iznenadne 1 prijevremene smrti i rizik staracke zavisnosti. Realizovanjem ovih rizika
dolazi do naruSavanja materijalnog stanja osiguranika, $to i predstavlja glavni osnov da bi
se moglo zakljuciti osiguranje. Materijalno stanje biva naruseno nastupanjem iznenadne
smrti, tako Sto ostali ¢lanovi porodice ostaju bez li¢nog dohodka osiguranika, a u slucaju
postojanja ugovora o Zivotnom osiguranju, porodica ima pravo na izgubljene prihode
osiguranika, te na pokrice troskova pogreba. Rizik staracke zavisnosti se realizuje odlaskom
u penziju osiguranika, gdje osiguranik ima na raspolaganju manje novcanih sredstava, nego
u toku radnog vijeka. Kod Zzivotnog osiguranja osiguranik si obezbjeduje u slucaju
doZivljenja dodatna sredstva za egzistenciju. (Curak, M., Jakov&evié, D., 2007)

Rizici koji ne mogu biti ukljuéeni u Zivotno osiguranje su: (Petrovi¢, Z., Drekié, Lj.,, 2012)

e samoubistvo osiguranika — razlog zasto ovaj rizik nije ukljucen je jer se smatra da je
motiv osiguranika za liSenje zivota kako bi obezbijedio nadoknadu iz osiguranja
korisniku osiguranja. Ako se samoubistvo osiguranika izvrsi u prvoj godini trajanja
obligacionog odnosa, tada osiguranje ne isplacuje korisniku nikakav iznos, dok ako
se desi u period od 3-5 godina trajanja obligacionog odnosa, isplacuje se samo

matematiCka rezerva za taj period.

e namjerno ubistvo osiguranika — ako je korisnik osiguranja namjerno izazvao smrt
osiguranika gubi sva prava za naknadu od osiguravaca. Ako su korisnik osiguranja,
osiguranik i ugovara¢ tri razliite osobe, tada u slucaju da se ubistvo dogodilo
najmanje tri godine od pocetka obligacionog odnosa, osigurava¢ je duzan da

ugovaracu ili nasljednicima osiguranika isplati matematicku rezervu.
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e smrt usljed ratnih operacija — ukoliko osiguranik izgubi zivot tokom trajanja ratnih
operacija, osigurava¢ nema obavezu za placanje naknade korisniku osiguranja, iz
razloga §to se kod takvih operacija javlja veliki rizik koji obi¢no izaziva smrt

ucesnika ratnih operacija.

e drugi rizici koji su iskljuceni iz zivotnog osiguranja su: smrt usljed prirodnih
katastrofa (npr. zemljotresa, poplava...), usljed upravljanja avionima, plovnim
sredstvima..., zatim usljed smrti ako je osiguranik vrSio ili se pripremao da izvrsi

krivi¢no djelo, kao i smrt usljed izvrSavanja smrtne kazne

Dakle, moze se re¢i da Zivotno osiguranje predstavlja ugovorni odnos izmedu osiguravaca i
ugovaraca osiguranja, kojim se definiSu prava i obaveze obe strane. Obaveza osiguravaca je
da u slucaju smrti ili dozivljenja osiguranika isplati korisniku osiguranja osiguranu sumu, a
ugovarac osiguranja ima obavezu da tokom perioda trajanja osiguranja uplaéuje premiju. Uz
ugovor o osiguranju, prilaze se i ponuda osiguranja, u kojoj su detaljno opisani svi elementi
u uslovi ugovora. Zivotno osiguranje predstavlja dobrovoljno osiguranje, koje poinje da

vazi potpisivanjem ugovora od obe strane. (Milovanovi¢, 2021)

U prethodnom obrazloZenju zivotnog osiguranja koristili su se pojmovi osiguravac,
ugovara¢ osiguranja, osiguranik i korisnik osiguranja. U pitanju su subjekti osiguranja koji
se najcesce javljaju samo prilikom zaklju¢ivanja ugovora o zZivotnom osiguranju. Osiguravac
1 kod zivotnog 1 nezivotnog osiguranja predstavlja pravno lice, osiguravaju¢u kompaniju,
koja pruza usluge osiguranja. Osiguranik predstavlja lice €iji je zivot predmet osiguranja,
dok ugovarac predstavlja lice koje zakljucuje ugovor o osiguranju. Najcesce je ugovarac i
osiguranik isto lice, a razli¢te osobe u ovoj funkciji se javljaju kada na primjer roditel;
zakljuCuje osiguranje za djecu. Ostaje joS korisnik osiguranja, koji kada je u pitanju
osiguranje za slucaj smrti ne moze biti isto lice kao 1 osiguranik, jer korisnik predstavlja lice

kome se isplacuje osigurana suma u slucaju realizovanja rizika, u ovom slucaju, smrti.

(Sipka, D., Marovi¢, B., 2003)

Svrha Zivotnog osiguranja ogleda se i u proSirenju obaveznog socijalnog i penzionog
osiguranja, te ve¢ina zemalja nastoji da se povecava konstantno broj zaklju¢enih ugovora o
Zivotnom osiguranju, jer penzioni fondovi zasnovani na nacelu generacijske solidarnosti

postaju neodrzivi. (Popovi¢, 2018)
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Znacajna funkcija Zivotnog osiguranja jeste i funkcija akumuliranja kapitala, jer osiguranje

zivota predstavlja kombinaciju osiguranja i Stednje, te se dio premije koji se odnosi na

premiju, svake godine zajedno sa kamatom akumulira i formira se fond matematicke rezerve.

Taj fond se ulaZe na trziStu kapitala, radi oplodnje uz posebne uslove gdje se moze ulagati,

najc¢esce u drzavne i municipalne obveznice, radi sigurnosti. (Marovié, B., Kuzmanovi¢, B.,

Njegomir, V, 2009)

Na osnovu gore navedenog mogu se izdvojiti i kljuéne karakteristike Zivotnog osiguranja:

zivotno osiguranje predstavlja dobrovoljno osiguranje, tj. zavisi isklju¢ivo od volje

ugovaraca osiguranja;
zivotno osiguranje se zakljucuje uglavnom na dugi rok, najéesce na deset godina;
Stedni dio premije se ulaze na trzistu kapitala i tako se oplodava;

Zivotno osiguranje pruza zaStitu osiguranicima, jer u slucaju nastanka osiguranog

dogadaja dolazi do isplate naknade;

kod zivotnog osiguranja ugovara¢ sam moze odrediti visinu premije i osigurane
sume, Sto nije moguce kod drugih vrsta osiguranja, zbog nekih zakonskih

organicenja;

kod zivotnog osiguranja premija se plac¢a tokom citavog perioda trajanja osiguranja
u jednakim iznosima;
ako ugovarac zeli da prekine trajanje ugovora o Zivotnom osiguranju ima pravo na

isplatu dijela uplacenih premija;

u slucaju da ugovarac vise ne zeli ili ne moze da uplacuje premiju, ima mogucnost

na kapitalizaciju polise, Sto znaci da polisa nadalje glasi na manju vrijednost.

2.3.Tehnicke osnove Zivotnog osiguranja

Osnovni zadatak osiguravaca je da u slucaju nastanka osiguranog slucaja isplati naknadu

korisniku osguranja. Ipak to i nije tako lak zadatak za osiguravaca, jer premija Zivotnog

osiguranja se sastoji od riziko premije i Stedne premije, a Stedni dio premije se akumulira u
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fond matematiCke rezerve, koji se koristi za ulaganje na trziStu kapitala. Osiguravajuce
kompanije predstavljaju jedne od najveéih institucionalnih investitora, jer su Zivotna
osiguranja zakljuCena uglavnom na dugi rok, ali tu se javlja i rizik za osiguravajuce
kompanije, a on se ogleda u moguc¢nosti isplate naknade kada nastane osigurani dogadaj, pri
¢emu se ne bi smjela ugroziti likvidnost kompanije. Za efikasno funkcionisanje osiguravaci
koriste principe aktuarske matematike, koja kao i finansijska matematika uvazava princip
ekvivalentnosti, koji omogucéava poredenje uplata i isplata iz razli¢itih vremenskih trenutaka.
Ono sto dodatno usloznjava aktuarski obracun je jos$ jedan element koji se koristi za obracun
u zivotnom osiguranju, a to je trenutak smrti ¢ovjeka. Zahvaljujuéi zakonu velikih brojeva i

teoriji vjerovatnoce, aktuarski obrac¢uni daju zadovoljavajuée rezultate. (Panié, 2017)

Sustina zakona velikih brojeva ogleda se u tome da ako se posmatra pojedina¢an dogadaj,
on predstavlja slucajnost, ali ako se posmatra veliki broj sluc¢ajeva, tada se mogu uociti
odredene zakonitosti u njihovom nastajanju i to §to je god veéi broj posmatranih slucajeva,
to su odstupanja od pravilnosti manja. Ovaj zakon predstavlja osnov u statistici i teoriji
vjerovatnoce, a nezaobilazan je i kod osiguranja, jer osiguravaci na bazi posmatranja velikog
broja osiguranih predmeta, mogu uociti pravilnost u nastajanju osiguranih dogadaja, §to je

od vaznosti za odrzavanje njihove likvidnosti. (Ko¢ovic)

Osiguravaci koriste jo$ 1 teoriju vjerovatnoce kako bi odredili odgovaraju¢u cijenu za
preuzeti rizik, tj. premiju. Vode se ¢injenicom da ¢e se na osnovu iskustava iz proslosti i
izraCunate vjerovatnoce nastanka tih dogadaja u proslosti, nastaviti odvijati 1 u buduc¢nosti
sa istom vjerovatno¢om. Moguca odstupanja od ocekivanog smatraju se zanemarivim, ali
ako se posmatra veliki broj dogadaja, onda se i kod odstupanja mogu uociti odredene
zakonitosti, sa kojima se moze korigovati izraCunata vjerovatnoca. Izracunata vjerovatnoca
je od vaznosti za odredivanje visine premije, jer ako se utvrdi da je vjerovatnoca nastanka
osiguranog dogadaja veca, znaci da osiguravaci preuzimaju veci rizik i za to naplacuju i vecu
cijenu i obrnuto, ako je izraCunata vjerovatnoca manja, bi¢e manja i visina premije, zbog

manje preuzetog rizika. (Pani¢, 2017)

Za odredivanje visine neto premije u Zivotnom osiguranju koriste se komutativni brojevi,
koji se dobiju pomocu odgovarajuée kamatne stope i tablica smrtnosti. U tablicama smrtnosti
sadrzani su podaci kao $to su izravnata vjerovatnoca smrtnosti, vjerovatno¢a dozivljenja,
kretanje broja zivih i umrlih u odredenoj skupini, gdje je osnovni pokazatelj izravhata

vjerovatno¢a smrtnosti, a ostali su izvedeni pokazatelji iz osnovnog. Postoje dva nacina
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formiranja tablica smrtnosti, jedan od njih podrazumijeva da se pocne pratiti jedna generacija
od rodjenja, pa sve do njihove smrti i da se na taj nacin utvrdi koliko lica ostaje Zivo po
svakoj godini. Ovakav nacin formiranja tablica bi iziskivao dosta vremena, a 1 tehnicki je
dosta neizvodljiv, pa se zato u praksi najvise koristi drugi metod, koji zahtijeva da se prati
istovremeno vise generacija i da racuna vjerovatno¢a smrtnosti za svaku starosnu grupu.
Pored tablica smrtnosti za komutativne brojeve potrebne su i kamatne stope, koje se obi¢no
uzimaju nesto nize od aktuelnih kamatnih stopa, jer to garantuje osiguravacu da ¢e prihodi
od izvrSenih plasmana biti ve¢i od kamatne stope koju oni koriste. Jos jedan element koji se
uzima u obzir prilikom formiranja cijene u osiguranja jesu troskovi koje ima osiguravac.
Javljaju se obi¢no tri vrste troska, akvizicioni koji su jednokratni i odnose se na troskove
provizije za agente, troskove izdavanja polisa i sl., zatim inkaso troskovi koji se vezuju za
naplatu premije i troSkovi vodenja i1 obrade portfolija. (Miloradi¢, J., Mrksi¢, D., Zarkovié,

N., 2006)

2.4 Matemati¢ka rezerva

Kao jednu od osnovnih karakteristika osiguranja, pa tako i Zivotnog osiguranja, kao §to je
ve¢ navedeno, €ini stalnost premije tokom cCitavog perioda trajanja osiguranja. Visina
premije se ne mijenja tokom perioda trajanja osiguranja, iako se rizik iz godine u godinu
povecava, iz razloga Sto starenjem se progresivno povecava rizik smrti. To znac¢i da u
pocetnim godinama trajanja osiguranja, ugovara¢ osiguranja placa vec¢u premiju osiguranja
od iznosa koji je potreban za pokrice rizika smrti, ali kasnije tokom trajanja osiguranja je
obrnuta situacija, osiguranik pla¢a manju premiju od one koja je potrebna da bi se pokrio
rizik smrti. To znaci da se tako jednaka premija tokom c¢itavog perioda trajanja osiguranja
sastoji od dva dijela, dijela koji odgovara riziku za tu godinu, tj. riziko premije, i dijela koji
sluZi za izravnavanje riziko premije tokom ¢itavog perioda, tj. Stedne premije. Stedni dio
premije se akumulira tokom godina u fond koji se zove matematicka rezerva, koji osiguravac
mora da izraCunava svake godine i za koji mora da obezbijedi pokri¢e u bilansu. (Palas,

1960)

Postoje dva nacina za izraCun matematicke rezerve, a to su putem retrospektivne metode 1
prospektivne metode. Retrospektivna metoda, kao S§to i1 naziv sam kaze, podrazumijeva
gledanje unazad, Sto znaci da se odredi trenutak u kojem se izraunava matematicka rezerva,

zatim se ona dobije tako Sto se od svih uplata oduzmu sve isplate svedene na dan kad se
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racuna matematicka rezerva. Od uplata, odnosno premija, oduzimaju se isplate, iz razloga
Sto je morala biti bar jedna uplata da bi uopste trajalo osiguranje, a isplata je mogla, a i nije
morala da se desi. Dok kod prospektivne metode se od treutka kada se racuna matematicka
rezerva gleda unaprijed, te se od isplata koje se ocekuju u buduénosti oduzmu sve uplate,
ako ih je bilo, i sve to diskontovano na dan obracuna matematicke rezerve. Od isplata se
oduzimaju uplate, jer isplata mora sigurno nastati u buduénosti, dok uplata ne mora biti dalje

u buduénosti od trenutka obracuna matematicke rezerve. (Andrijasevi¢, S., Petranovi¢, V.,

1999)

Osnovni zadatak matematicke rezerve je rezervisanje tekuc¢ih premija da bi se u buducnosti

mogle ispuniti obaveze, koje nastaju realizovanjem osiguranog dogadaja. (Palas, 1960)

2.5. Kanali distribucije proizvoda Zivotnog osiguranja

Direktna prodaja predstavlja nacin prodaje proizvoda osiguranja putem sopstvenih kanala,
Sto podrazumijeva postojanje razgranate mreze poslovnica, radi Sto veéeg dosega do
potencijalnih klijenata, kao i postojanje stalno zaposlenih radnika na prodaji osiguranja.
Ovakav nacin prodaje osiguranja iziskuje dosta troskova za angazovanje kadrovskih i

materijalnih resursa. (Masic¢, 2008)

Posrednici u osiguranju predstavljaju sponu izmedu potencijalnih klijenata i osiguravajucih
kompanija. Obic¢no se razlikuju dvije vrste posrednika, zastupnici i brokeri. Zastupnici su
pravna ili fizicka lica koja deluju u ime osiguravaju¢ih kompanija, ali samo u pogledu
ovlastenja koja su im preneSena. Naknada zastupnika se sastoji od fiksnog primanja i
provizije. Za razliku od zastupnika, brokeri su nazavisni od osiguravaju¢e kompanije, 1 oni
vise djeluju u korist osiguranika, te ih savjetuju o tome koje rizike bi trebali pokriti, o cijeni
koja bi bila prihvatljiva za taj nivo rizika, te u skladu sa tim predlazu im najpovoljnije
osiguravajuc¢e kompanije. Za svoj rad uzimaju provizuju od osiguravaju¢ih kompanija koja

je obiéno procenat od zakljutene sume osiguranja. (Curak, M., Jakovéevié, D., 2007)

Online prodaja je kanal distribucije koji ¢e u buduénosti vjerovatno zauzimati najveci znacaj
u prodaji osiguranja, zbog mogucnosti dolaska do mnostva potencijalnih klijenata, na brz,

jednostavan i prilicno jeftin nacin. Poenta je samo da se kreiraju proizvodi osiguranja koji

.....

do potencijalnih klijenata. Iako prili¢no koristan kanal za prodaju proizvoda osiguranja, jo$
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uvijek nije Siroko zastupljen iz viSe razloga, jedan od razloga je potreba za potpisima na
papirima, regulatorna ogranicenja, a najvise bezbjedonosni rizici. (Ade Akinlaja, Shamit
Biswas, Dick Cheesman, Michael Eves, Stephen Patfield, Michael Tripp , David Westcott,
2021)

Bankoosiguranje predstavlja prodajni kanal koji je najviSe zastupljen u razvijenim zemljama
1 odnosi se na distribuciju proizvoda osiguravavajuc¢ih kompanija, putem banaka. U proslosti
zakonske regulative su strogo zahtijevale odvojene poslove banaka i1 osiguravajucih
kompanija, zbog moguénosti zloupotreba u poslovanju. Da bi uspjesno funkcionisao ovaj
prodajni kanal neizostavno je da postoji zjednicki trzi$ni interes i za banke i za osiguravajuce
kompanije, da postoji kapacitet, ali najvaznije da postoji medusobno povjerenje izmedu
ucesnika. Razlozi zasto su banke pocele da se bave 1 ovim poslovima je zbog niske profitne
stope u bankarstvu, dok za osiguravaju¢e kompanije prednosti se odnose na Siroku i ve¢
rasprostranjenu mrezu klijenata, kao i na nize troSkove jer nema potrebe da se uspostavlja

sopstvena infrastrukturna mreza. (Curak, M., Jakovcevi¢, D., 2007)

Putem korisnickih centara obezbjeduje se efikasnija i modernija komunikacija izmedu
osiguranika 1 osiguravaju¢ih kompanija. SusStina korisnickih centara je da se u svakom
trenutku, da li putem telefona ili interneta, 24h sata u sedmici potencijalni osiguanici mogu
dobiti informacije o pitanjima koja ih zanimaju. Za rad u korisnickim centrima potrebni su
dobro obuceni resursi, koji raspolazu svim neophodnim znanjima o proizvodima osiguranja,
kao 1 znanjima iz oblasti marketinga, da bi se Sto viSe sklopilo ugovora o osiguranju. (Masi¢,

2008)
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Grafikon 1: Kanali ditribucija proizvoda Zivotnog osiguranja u evropskim zemljama u 2019.

Izvor: https://www.insuranceeurope.eu/

Na prethodnom grafikonu prikazani su kanali distribucije proizvoda zivotnog osiguranja po
evropskim zemljama, koje su ¢lanice evropskog udruzenje osiguravaca (Insurance Europe).
Ovo udruzenje objavljuje podatke o kanalima distribucije i za zivotna i za nezivotna
osiguranja. Od jedanaest prikazanih zemalja, moZe se vidjeti kako su razli¢ito zastupljeni
pojedini kanali distribucije, $to je posljedica razli¢itth kultura i navika naroda.
Bankooiguranje, kao kanal distribucije, najvise je zastupljen na Malti sa oko 85%, zatim u
Turskoj, sa ne$to manjim procentom od oko 80% i u Portugalu sa u¢esé¢em nesto manjim od
80% od bruto zaraCunate premije, dok je ovaj kanal distribucije najmanje zastupljen u

Poljskoj (oko 20%) i na Kipru nesto preko 10%.

Direktna prodaja je najvise zastupljena u Poljskoj sa uc¢es¢em od 37%, zatim u Luksamburgu
sa 36% 1 u Hrvatskoj sa 34,6%. Brokeri su naj¢es¢i kanal distribucije proizvoda zivotnih
osiguranja u Belgiji sa 42,2%, dok su agenti kao druga vrsta posrednika najvise zastupljeni

u Bugarskoj sa ¢ak 82%.

Na sljede¢em grafikonu bi¢e prikazna ukupna premija osiguranja po kanalima distribucije u

Bosni i Hercegovini u 2020. godini.
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Ukupna premija osiguranja po kanalima prodaje
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Grafikon 2: Premija po kanalima distribucije u BIH u 2020.
Izvor: Izrada autora prema podacima azobih.gov.ba

Za Bosnu i Herceovinu dostupni su samo podaci po pitanju kanala distribucije za sopstvenu
prodajnu mrezu i prodaju putem posrednika. Posmatrajuéi trziSte osiguranja Citave Bosne i
Hercegovine uocava se da je dominantna prodaja putem vlastite prodajne mreze, narocito u
Republici Srpskoj gdje se prikupi premija osiguranja preko vlastite prodajne mreze sa skoro
75% od ukupno prikupljene premije.

Tabela 1: Premija prema vrstama osiguranja i kanalima distribucije

Izvor: Izrada autora prema podacima azobih.gov.ba

Vlastita prodajna mreza Posrednici
FBIH Premija nezivotnih osiguranja  52,43% 22.,85%
Premija Zivotnih osiguranja 9,04% 15,67%
RS Premija nezivotnih osiguranja  72,79% 15,91%
Premija Zivotnih osiguranja 1,64% 9,67%

Kada se posmatrala ukupna premija prema kanalima distribucije, zakljuceno je da je
dominantan kanal putem sopstvenih prodajnih mreza, ali ako se razdvoji ukupna premija na
premiju zivotnih 1 nezivotnih osiguranja, tada se uocava da kod zivotnih osiguranja, koji su

fokus ovog rada, dominantniju ulogu ima prodaja preko posrednika.
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Posrednici u osiguranju
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Grafikon 3: Posrednici u osiguranju u Bosni i Hercegovini u 2020. godini

Izvor: Izrada autora prema podacima azobih.gov.ba

Iz prethodnog grafikona moze se detaljnije vidjeti koje vrste posrednika se javljaju na trzistu
osiguranja u BIH. ViSe su zastupljeni posrednici kao fizicka lica, u odnosu na posrednike
kao pravna lica, a unutar posrednika kao fizickih lica, viSe su zastupljeni zastupnici (97,5%),

nego brokeri (2,5%).
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3. ANALIZA TRZISTA OSIGURANJA

3.1.Stanje trziSta osiguranja u Bosni i H

Na podrucju BIH, prema podacima Agencije za 0si

ercegovini

guranje BIH, posluje 25 drustava za

osiguranje, kao i jedno drustvo koje pruza usluge reosiguranja, te su ta druStva za osiguranje

u Bosni i Hercegovini u 2020. godini ostvarila ukupnu premiju u iznosu od 755,8 miliona

= FBIH

RS

posluje 14 drustava za osiguranje.

Grafikon 4: Premija u BIH po entitetima u 2020. godin

Izvor: Izrada autora prema podacima azobih.gov.ba
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Republike Srpske, na ¢ijem prostoru
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Grafikon 5: Premija osiguranja po vrstama osiguranja

Izvor: Izrada autora prema podacima azobih.gov.ba
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Udio premije zivotnog i nezivotnog osiguranja u ukupnoj premiji je kroz vrijeme se znacajno
ne mijenja i taj odnos je oko 20% i 80% respektivno. 2019, godine u odnosu na 2018. godinu
doslo je do povecanja premije kod obe vrste osiguranja i to kod nezivotnog za 6,12%, a kod

zivotnog c¢ak 10,55%.

Osiguranie od nezgods Ipak posmatrajuéi 2020.

Zdravstveno osiguranje godinu u odnosu na

15 Osiguranje cestovnihvaziis 2019, zabiljezeno  je
10% Osiguranie od poZara i smanjenje premije, kod

elementarnih nepogoda
Ostala osiguranjs imovine nezivotnth za 0,8%, a

45
Osigursnje od odgovornosti — kod Zivotnih 1,29%, §to
za upotrebu motomih vozila

51% : o .. .
Ziveins asiguranjs se tumaci kao posljedice
Ostslo pandemije izazvane

virusom korona.

Grafikon 6: Zastupljenost vrsta osiguranja u ukupnoj premiji
Izvor: azobih.gov.ba

U ukupnom portfoliju osiguranja najvece uceS¢e zauzima osiguranje od odgovornosti za
upotrebu motornih vozila (51%), koje je zapravo obavezno osiguranje, te iz tog razloga nije
iznenadujuci ovakav rezultat. Sljedece po zastupljenosti je zivotno osiguranje sa oko 20%,
dok iz skupine nezivotnih osiguranja, pored osiguranja od odgovornosti za upotrebu
motornih vozila, najviSe je zastupljeno osiguranje od cestovnih vozila, odnosno kasko

osiguranje (10%), kao i osiguranje od nezgoda (6%).

Tabela 2: Prijavljene i rijeSene Stete u 2019. i 2020. godini
Izvor: Izrada autora prema podacima azobih.gov.ba
Prijavljene Rijesene Stete % Prijavljene Rijesene Stete %
Stete rijeSenih Stete rijeSenih

Broj Vrijednost steta Broj Broj Vrijednost Steta

142.348 121.168 | 228.020.857 | 85,12% 136.896 116.181 231.543.007 | 84,87%

BIH 175.647 151.337 | 301.170.457 | 86,16% 16.985 144.628 309.942.416 | 86,10%

RS 33.299 30.169 | 73.149.600 | 90,60% | 31.089 28.447 78.399.409 91,50%
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U 2020. godini ukupna vrijednost rijeSenih §teta iznosio je 309.942.416 KM, §to predstavlja
procenat od 86,1% od ukupnog broja prijavljenih Steta i taj odnos veéi je u 2020. godini u

odnosu na 2019. za 0,06%. U RS je ve¢i procenat rijeSenih Steta u odnosu na FBIH bio u obe

godine.
500.000.000
400.000.000
300.000.000
200.000.000
100.000.000
0
Prihodi od Finansijski prihodi Ostali prihodi
osiguranja
HRS mFBIH

Grafikon 7: Struktura prihoda osiguravajucih drustava

Izvor: Izrada autora prema podacima azobih.gov.ba

Ukupni prihodi, prema podacima Agencije za osiguranje BIH,koji su ostvareni na trZistu
osiguranja u 2020. godini iznosili su 821.660.587 KM, S§to je za oko 1,50% ve¢i iznos u
odnosu na prethodnu godinu. U Republici Srpskoj je u 2020. godini doSlo do rasta premije
za oko 4,5% u odnosu na 2019., dok u Federaciji Bosne i Hercegovine taj procenat je svega
oko 0,01%. U strukturi prihoda najvece uces¢e zauzimaju prihodi od osiguranja sa oko 91%
uces¢a u ukupnim prihodima. Posmatrajuéi po entitetima u Republici Srpskoj prihodi od
osiguranja zauzimaju oko 66,5% u ukupnim prihodima od osiguranja za ¢itavo trziste, dok

u Federaciji Bosne i Hercegovine taj odnos je 33,5%.

Tabela 3: Pokazatelji za sektor osiguranja u region u 2020.

Izvor: Izrada autora prema podacima azobih.gov.ba

Pokazatelji

Br. drusStava za osiguranje

Premija ukupnu (u mil.eura)

Premija Zivotnog osiguranja (u mil.eura)

Premija po stanovnku (euro)

Premija Zivotnog osiguranja po stanovniku (euro)

Premija nezivotnog osiguranja po stanovniku (euro)
Udio premije u BDP-u (%0)
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Iz tabele koja pokazuje uporedni pregled pokazatelja za pojedine zemlje iz regiona kako je
premija zivotnog osiguranja po stanovniku kod svih zemalja izuzetno niska, u Srbiji i Crnoj
Gori po 32 evra, dok je u Bosni i Hercegovini jo$ niza, 23 evra. Isto tako udio premije u

BDP je poprilicno sli¢an za sve zemlje 1 iznosi oko 2%.

3.2.Stanje trziSta osiguranja u Srbiji

Prema posljednjim podacima koji su dostupni na zvani¢noj stranici Narodne banke Srbije, u
Srbiji je u tre¢em kvartalu 2021. godine ostvarena ukupna premija od 88,6 milijardi dinara,
dok je u istom kvartalu prethodne godine iznosila 80,76 milijardi dinara, Sto predstavlja

povecanje za oko 9,7%.

17%

20% - - - -
imovinsko osiguranje

zivotno osiguranje

[\ 10%
= odgovornost za upotrebu

motornih vozila

31% ..
22% = ostala nezivotna

Grafikon 8: Ukupna premija prema vrstama osiguranja u Srbiji za T3 2021.
Izvor: Izrada autora prema podacima Narodne banke Srbije

Struktura ukupne premije pokazuje, kao i u Bosni i Hercegovini, da najveée uc¢esce zauzima
premija od odgovornosti za upotrebu motornih vozila, s tim da je u Srbiji taj procenat manji
nego u Bosni i Hercegovini. U Bosni i Hercegovini ova vrsta osiguranja obezbjedije vise od
polovine ukupne premije, dok je u Srbiji taj procenat oko 31%. Premija zZivotnog osiguranja
zauzima uces¢e u ukupnoj premiji sa oko 22%, Sto je slicno procentu uceS¢a premije
Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji u Bosni i Hercegovini, 21%. Osiguranje imovine
slijedi poslije Zivotnog osiguranja po u¢es¢u premije u ukupnoj premiji, sa oko 20%, dok se
na kasko osiguranje odnosi najmanji procenat, svega 10% od ukupne premije. U odnosu na

prethodnu godinu doslo je do pada u u¢es¢u premije Zivotnog osiguranja u odnosu na ukupnu
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premiju za nekih 0,06 procentnih poena, iz razloga sto je doslo nominalno do povecanja svih

vrsta nezivotnih osiguranja.

U Srbiji je krajem tre¢eg kvartala 2021. godine poslovalo kao i krajem 2020. godine 20
drustava za osiguranje, od kojih su se 16 drustava bavilo samo poslovima osiguranja, ne
ukljucujudi i poslove reosiguranja. U tih 20 drustava za osiguranje zaposleno je oko 11 000
hiljada radnika. U posmatranju strukture vlasnis$tva drustava za osiguranje dominantnu ulogu
imaju strana druStva za osiguranje sa oko 74% uceS¢a u ukupnom broju druStava za

osiguranja. DrusStva za osiguranja stranog vlasni$tva ucestvuju sa oko 86,9% u ukupnoj

.....

.....

osiguranja sa oko 97,65%.

6%

23% 26% = Srbija

. NG
P

= Austrija

Slovenija

- Italija

= Holandija

5%

32% ] Madarska, Hrvatska, Irska,
Ceska, Rusija

Grafikon 9: Struktura vlasni$tva drustava za osiguranje u Srbiji 2021. godine

Izvor: Izrada autora prema podacima Narodne banke Srbije

Od drustava u stranom vlasnistvu koji posluju na teritoriji Srbije najviSe je drusStava za

osiguranje koji su u Vlasnistvu Austrije i Holandjije.

Na kraju tre¢eg kvartala 2021. godine u strukturi aktive osiguravajucih drustava najvece
uceSc¢e zauzimale su duznicke hartije od vrijednosti 1 to duznicke hartije od vrijednosti sa
cak 49,3%, a duzniCke hartije od vrijednosti sa fiksnim prinosom sa 10,9%. U pasivi
osigurvaju¢i druStava oko 68% odnosi se na tehnicke rezerve, od kojih najve¢i dio €ini

matematicka rezerva, sa stopom rasta od 5,8% u odnosu na proslu godinu. Ostatak oko 21%
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pasive Cini kapital, koji je nominalno iznosio 68,4 milijarde dinara sa stopom rasta od 4,9%

od prethodne godine.

3.3.Stanje trziSta osiguranja u Crnoj Gori

Prema posljednjim podacima o stanju na trziStu osiguranja u Crnoj Gori dostupnim na
stranici Agencije za nadzor osiguranja Crne Gore za period tre¢eg kvartala 2021. godine
ukupno fakturisana premija iznosila je 74.430.139 evra, dok je na kraju 2020. godine iznosila
93.673,541 evra. U 2020. godini u odnosu na 2019. godinu doslo je do pada ukupne premije

za nekih 1,1 milion evra, $to procentualno iznosi nekih 1,1%.

0,
1% = Osiguranje od nezgode
22% 11%

0,
3% 8% = Zdravstveno osiguranje

0%
= Osiguranje vozila
— ;

s ——
4% . . . .
Osiguranje imovine od pozara i
drugih opasnosti
= Ostala osiguranja imovine

11% Osiguranje od odgovornosti za
40% upotrebu motornih vozila

Zivotno osiguranje

Grafikon 10: Struktura bruto premije prema vrstama osiguranja u Crnoj Gori za 2020.
godinu.

Izvor: Izrada autora prema Izvjestaju o stanju na trZistu osiguranja u Crnoj Gori za 2020.

Od ukupne premije fakturisane 2020. godine 21% se odnosi na premiju zivotnog osiguranja,
Sto nominlno iznosi oko 19,7 miliona evra. U odnosu na 2019. godinu doslo je do rasta u
pada u odnosu na 2019. godinu za oko 5%, te je u 2020. godini u nominalnom iznosu premija

nezivotnog osiguranja iznosila 73,95 miliona evra 1 zauzela uceS¢e u ukupnoj premiji sa

78,5%.

Na teritoriji Crne Gore u 2020. godini poslovalo je 9 drustava za osiguranje, od kojih su se
Cetiri drustva bavila poslovima zivotnog osiguranja, a pet poslovima nezivotnog osiguranja.

U strukturi vlasnistva, kao 1 u Srbiji i Bosni i Hercegovini dominantno je strano vlasnistvo
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u akcijskom kapitalu sa uces¢em od 93,3% ili nominalno 43,1 milion evra od ukupno 46,2
miliona evra ukupnog akcijskog kapitala 2020. godine. U 2020. godini ukupan broj

zaposlenih u drustvima za osiguranje je iznosio 796, po razli¢itim osnovama.

Premija po glavi stanovnika u Crnoj Gori krajem 2020. godine je iznosila 150,9 evra, od
¢ega se 119,1 odnosi na premiju nezivotnog osiguranja po glavi stanovnika, a samo 31,8
evra na premiju zivotnih osiguranja po glavi stanovnika. U odnosu na 2019. godinu doslo je

160,00 152,30 150,90 do pada ukupne premije po

131,40132:8 .. ) .
140,00 153 50 128,80 —e—Zivotno  glavi stanovnika za 0,9%, te po
120,00 osiguranje

100,00 a0 10860 11520 12480100 nesivomo  ovom pokazetlju Crna Gora je
80,00 102,90 ! ’ osiguranje . . . oL
60,00 o—Ukupno  Kao 1 ostale zemlje u region jos

31,80 .. . )

40,00 5pgg 22,00 22,80 24,50 27,50 uvijek na znatno niskom nivou,

20,00 ’___0___._.-_'.'—-‘ - - - -
0.00 jer je prosjek ovog pokazatelja

2015 2016 2017 2018 2019 2020 UEVfOpi oko 2.085 evra.

Grafikon 11: Premija po glavi stanovnika u Crnoj Gori od 2015-2020

Izvor: Izvjestaj o stanju na trZistu osiguranja u Crnoj Gori za 2020.

Ucesc¢e premije osiguranja u BDP-u ili penetracija osiguranja u 2020. godini u Crnoj Gori je
iznosila 2,23% i ostvaren je rast ovog pokazatelja u odnosu na 2019. godinu zbog veéeg pada
BDP-au2020. Uces¢e premije zivotnog osiguranja u BDP-u iznosi oko 0,47%, dok je ucescée
premije nezivotnog osiguranja oko 1,76%. Prosjek vrijednosti ovog pokazatelja u 20109.
godini u Evropskim zemljama je oko 7,08%. Vrijednost bilansne sume 2020. godine je

iznosila 249,4 miliona evra. U ;5 533

Co : T 2,10
strukturi aktive dominantno uceSce 23 190 14, 192 .
,00 4 =@=7ivotno

imaju dugoroc¢na finansijska ulaganja L7  osiguranje
1,50 1,75 1,68 157 z B
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1,00 osiguranje
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u 2020. godini iznosila je 70,7 000
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miliona evra, §to prestavlja 48,2% ukupnih tehnickih rezervi.
Grafikon 12: Premija po glavi stanovnika u Crnoj Gori od 2015-2020

Izvor: Izvjestaj o stanju na trZiStu osiguranja u Crnoj Gori za 2020.

Iznos bruto rijeSenih Steta u 2020. godini je iznosio36,6 miliona evra, Sto predstavlja pad u

odnosu na 2019. godinu za 1,8%.

39



3.4.Stanje trziSta osiguranja u svijetu

U ovom dijelu govori¢e se o stanju trziSta osiguranja u svijetu, gdje ¢e se najvise koristi
podaci dostupni na Insurance Europe, koja predstavlja evropsku federaciju osiguranja i
reosiguranja sa 37 ¢lanica. 2020. godina je bila godina izazova za sve sektore, pa tako i za
sektor osiguranja, zbog pandemije virusa izazvane virusom Covid-19, kao i zbog razli¢itih
odgovora vlada zemalja na takvu situaciju. Globalno je zabiljeZen pad BDP za 3.3%, dok je
u Evropi taj pad iznosio ¢ak 7%, a u sektoru osiguranja se procjenjuju gubici izmedu 50 1
100 milijardi dolara.

Prema procjenama za 2021. godinu oc¢ekuje se rast sektora osiguranja za nekih 5.1%, a

glavni pokretaci razvoja osiguranja ocekuje se da budu SAD i1 Kina, dok ¢e kod ostalih
zemalja oporavak biti dosta neizvjestan.

Tabela 4: Ukupno zaracunata premija (€bn)
lzvor: https://www.insuranceeurope.eu

2018 2019  Stopa

Zivotno 753 700 4,7%
Zdravstveno 140 149 6,8%
NeZivotno 399 409 2,2%

Auto osiguranje 142 147 3,1%

Osiguranje imovine 103 107 3,4%

Osiguranje od opste odgovornosti 42 42 -0,2%

Osiguranje od nesrece 32 33 3,0%
Ukupno 1.291 1.254

Na grafikonu je prikazana premija osiguranja za ¢lanice Insurance Europe za 2018. 1 2019.
godinu prema vrstama osiguranja. Ukupna premija u 2019, godini je iznosila 1.254 milijarde
dolara, §to predstavlja rast u odnosu na prethodnu godinu za 4.5%. Najvece ucesce u ukupnoj
premiji zauzima zivotno osiguranja sa 55.82%, odnosno 700 milijardi dolara, zatim
nezivotno osiguranje sa 0ko 32.62% ili 409 milijardi dolara. U 2019. godini u odnosu na
prethodnu godinu najvisa stopa rasta osiguranja zabiljezena je u zdravstvenom osiguranju,
6.8%. Zivotno osiguranje je za razliku od ostalih vrsta osiguranja zabiljezilo pad. Tokom
2019. premija u zivotnom osiguranju je iznosila 700 milijardi dolara, a u 2018. 753 milijarde

dolara, $to predstavlja pad za nekih 4.7%
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Grafikon 13: Udesée vrsta osiguranja u ukupnoj premiji

Izvor: https://www.insuranceeurope.eu

Karakteristi¢no za proizvode zivotnog osiguranja je da se razlikuju od zemlje do zemlje, jer
se ovi proizvodi prilagodavaju nacinu na koji su organizovani nacinalni penzioni sistem,
sistem osiguranja, kao i Stednje. Premija zivotnog osiguranja, koja ¢ini oko 56% ukupne
premije u Evropi tokom 2019. godine, su u 2020. dozivjele pad, kao posljedica pandemije
virusa, koja je dovela do smanjenja broja radnih mijesta, ¢ime je izazvano smanjenje

prihoda, pa i moguénosti za Stednju.

U Spaniji, Portugalu i Francuskoj je zabiljeZen najveéi pad premije Zivotnog osiguranja jer
su njihovi proizvodi Zivotnog osiguranja dizajnirani tako da nude garantovanu kamatnu
stopu. U Spaniji postoji razlika izmedu proizvoda koji se odnose na zastitu Zivota i onih koji
su vezani za Stednju, pa je tako u proizvodima koji nude zastitu Zivota doslo do pada premije
od samo 0.38%, dok je kod proizvoda koji su vezani za Stednju doslo do pada u premiji za
¢ak 25%. U Grekoj proizvodi koji nude samo zaStitu zivota ostvarili su smanjenje u premiji
od 17.5%, dok su proizvdi koji predstavljaju kombinaciju zastite Zivota i Stednje ostvarili
rast od 53%. U Italiji su premije Zivotnog osiguranja zabiljezile znac¢ajan pad u drugom
kvartalu 2020. godine, ali je krajem godine je ta stopa smanjena zbog oporavka na
finansijskom trzistu pod uticajem mijera koje je preduzela Evropska centralna banka, pa je
ukupan pad premije Zivotnog osiguranja iznosio 5.8%. U Svedskoj je za razliku od veéine
zemalja doslo do rasta u prikupljenoj premiji za 15.1%, dok je na primjer u Holandiji prihod

od premije zivotnog osiguranja ostao relativno stabilan, jer je zabiljeZen pad od samo 1.4%.
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Grafikon 14: Prikaz kretanja premije Zivotnog osiguranja u Evropskim zemljama

Izvor: Insurance Europe

Sa grafikona se vidi da je najvisi pad u premiji Zivotnog osiguranja zabiljezen u Portugalu,
-35%, zatim u Spaniji -21% i u Francuskoj, -20%, dok je najve¢i rast bio u Svedskoj +15%
i U Turskoj +27% tokom 2020.godine.

Jo$ uvijek ne postoje zvanicni podaci o tome koliki je iznos isplac¢enih osiguranih suma u
2020. godinti, jer su dostupne samo informacije za par zemalja koje su dostavljale izvjeStaje.
Ali ono Sto se mozZe zakljuciti je da je stopa smrtnosti glavna komponenta koja uti¢e na nivo
osiguranih suma, a ona je kao i nivo osiguranih suma varirala od zemlje do zemlje. U Italiji,
koja je bila najviSe pogodena pandemijom, doslo je do rasta potrazivanja za osiguranom
sumom za 14%, dok u Velikoj Britaniji su osiguravajuce kuce za vrijeme pandemije isplatile
180 miliona evra porodicama osiguranika koji su zivot izgubili zbog posljedica virusa
Covid-19, dok je na primjer u 2019. ukupan iznos koji je isplacen po osnovu realizovanja

osiguranog dogadaja iznosio 5,2 milijarde evra.

42



23

1 2 '
1I . .
-1 3 - 3 -1.2 1 Y
7 1 b
-13
=15
19 18

K 2 Fl GR HU PL DE ML I FR EE NO CY LV SE BG PT

b.
~
(=]
| T
(=]
.
(=]
I -
]
o
]

2017-2019 average = 2020

Grafikon 15: Prikaz kretanja isplacenih osiguranih suma u Evropskim zemljama

lIzvor: Insurance Europe

U posmatranju globalnog trzista osiguranja, Evropsko trZiSte zauzima oko 32% uce$c¢a u
ukupnoj premiji osiguranja prikupljenoj u 2019. godini. Ukupna premija u Evropi u 2019.
godini iznosila je 1 641 milijardi dolara, $to je za oko 5,77% viSe u odnosu na 2018. godinu,
kada je ukupna premija iznosila 1 546 milijardi dolara. Broj kompanija koje su se u 2019.
godini bavile pruzanjem usluga osiguranja u Evropi iznosio je 3 135, gdje postoji trend u
smanjivanju broja kompanija koje se bave ovom djelatnosti zadnjih godina, pa je tako u
odnosu na 2018. godinu broj kompanija smanjen za oko 2,4%. Isti trend bio je prisutan i kod
broja zaposlenih u sektoru osiguranja sve do 2019. godine, kada je doslo do rasta broja

zaposlenih za 2,2%, te je ukupan broj zaposlenih te godine iznosio 923 023.
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Grafikon 16: Ukupna premija osiguranja po kontinentima u 2019. godini

Izvor: Insurance Europe
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Nesto malo vec¢a ukupna premija osiguranja prikupljena je na teritoriji Azije u 2019. godini,
kada je iznosila 1 682 miljarde dolara, odnosno oko 32,4% globalno prikupljene ukupne
premije. Ni Sjeverna Amerika ne zaostaje za Azijom i Evropom u iznosu ukupno prikupljene
premije, pa ona zauzima uces¢e sa oko 31% u ukupnoj premiji, Sto znaci da je ukupna

premija u 2019. godini u Sjevernoj Americi iznosila 1 597 milijardi dolara.

Dva vazna pokazatelja po kojem se porede razli€ita trzi$ta osiguranja su premija osiguranja

po glavi stanovnika (eng.density) i penetracija, odnosno premija osiguranja kroz BDP.

Tabela 5: Premija osiguranja po glavi stanovnika u Evropi

Izvor: Insurance Europe

2018 2019~ Stopa

rasta
Zivotno 1.262 1.163 4,3%
Zdravstveno 233 248 6,4%
NezZivotno 668 680 1,8%
Auto osiguranje 237 244 2,8%
Osiguranje imovine 173 178 3,0%
Osiguranje od opste odgovornosti 70 70 -0,6%
Osiguranje od nesrece 56 57 2,7%

UKUPNO 2.163 2.085

Najveca premija po glavi stanovnika se odnosi na Zivotno osiguranje i ona je 2019. godina
iznosila 1 163, dok se najmanja premija po glavi stanovnika odnosi na osiguranje od nesrece.
Ukupna premija po glavi stanovnika 2019. godine iznosila je 2 085 i zabiljezila je pad u
odnosu na 2018. godinu od 4,1%, a najveéi uzro¢nik tog pada je smanjena premija zivotnog
osiguranja po glavi stanovnika za oko 4.3% 1 smanje u premiji osiguranja od opSte

odgovornosti po glavi stanovnika.

Tabela 6: Premija osiguranja u odnosu na BDP u Evropi

Izvor: Insurance Europe

2018 2019  Swopa
rasta
Zivotno 441%  3,95% 0.06 p.p.
Zdravstveno 0,81% 0,84% 0.03 p.p.
NeZivotno 2,33% 2,31%  -0.02 p.p.
Auto osiguranje 0,83% 0,83% 0p.p.
Osiguranje imovine 0,60% 0,60%  0.001 p.p.
Osiguranje od opSte odgovornosti 0,24% 0,24% -0.01 p.p.
Osiguranje od nesrece 0,20% 0,20% 0 p.p.

UKUPNO
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Udio ukupne premije u BDP u Evropi za 2019. godinu je iznosio 7,08%, gdje je zabiljezen
pad za oko 0.09 procentna poena u odnosu na 2018. godinu. Najveée uc¢escée u premiji po
BDP odnosi se na Zivotno osiguranje, koje je iznosilo 2019. godine 3,95%. Poredenja radi u
zemljama regiona, Srbiji, Crnoj Gori, kao i kod nas u Bosni i Hercegovini ovaj pokazatelj je

na nivou oko 2%.
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4. ANALIZA VREMENSKIH SERIJA

Analiza vremenskih serija je imala veoma dinamican razvoj u proslosti, jer se veliki broj
istrazivanja zasnivao upravo na ovim podacima. Vremenske serije koriStene su za
istrazivanja u raznim sferama ljudskog zivota, te ih sure¢emo ne samo u ekonomiji pri analizi
bruto domaceg proizvoda tokom godina, ili cijena za odredeni period, ve¢ i u drugim
naukama. Tako se u meteorologiji biljezi temperatura tokom perioda, u demografiji se biljezi
broj rodjenih, umrlih, iseljinih tokom odredenog vremenskog intervala ili u medicini se
biljezi nivo Secera u krvi za pacijenta tokom vremena, nivo krvnog pritiska ili brzina otkucaja

Srca.

Na osnovu navedenih primjera moze se re¢i u kratkim crtama $ta se podrazumijeva pod
vremenskim serijama. Vremenskim serijama smatra se uredjen niz podataka u odnosu na
istu vremensku jedinicu, koju moze Ciniti jedan dan, sedmica, mjesec, kvartal ili godina.
Statisticka analiza vremenskih serija razlikuje se od obi¢ne statisticke analize po tome §to
varijable koje se posmatraju u vremenskoj seriji nisu nezavisne izmedu sebe, kao kod
klasi¢ne statistiCke analize, jer ako niSta mora se uzeti u obzir njihov vremenski poredak.

(Mari¢, 1991)

Prema Kovaci¢u postoje neka bazi¢na Cetiri cilja pri analizi vremenskih serija. Prvi cilj ili
prva etapa pri analizi vremenskih serija jeste deskripcija koja podrazumijeva da se graficki
prikaZe vremenska serija, kao 1 da se prikaZe njena sumarna statistika, kako bi se utvrdile
njene osnovne karakteristike. Nekada pri jednostavnijoj analizi vremenskih serija dovoljan
je samo graficki prikaz da se utvrdi suStina posmatrane pojave. Drugi cilj predstavlja
objasnjenje, kada na primjer postoje podaci o dvije ili viSe vremenske serije, tada se
varijacije jedne serije mogu iskoristiti kako bi se objasnile varijacije u drugoj seriji. Tre¢u
etapu Cini predvidjanje, gdje na osnovu istorijskih podataka o odredenoj varijabli se pravi
model na osnovu kojeg se prave prognoziranja za buduce vrijednosti te varijable. I na kraju,
kao posljednja faza u analizi vremenskih serija dolazi kontrola, koja podrazumijeva da kad
postoji model na osnovu kojeg se vrsi predvidjanje, da se ulazne varijable manipulisu tako
da kao rezultat se dobiju vrijednosti koje su priblizne onima koje su postavljene u nekom

cilju.
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Zadaci statisticke analize vremenskih serija mogu se definisati i kao: (Jovici¢, 1989)

— opisivanje proteklog razvoja pojave u vremenu,

— objaSnjenje njene varijacije pomocu drugih pojava,

— predvidanje i kontrola dinamickih procesa,

— testiranje pretpostavki o postavkama privredne teorije,

— objasnjenje varijacije jedne varijable pomocu drugih varijabli,

— uklanjanje sistemske razvojne komponente (trenda) radi poredenja kovarijacija
razlicitih serija (De-Trending),

— kvantifikacija sezonske komponente i drugih sistemskih komponenti
(desezoniranje), kvantitativno ispitivanje privrednih ciklusa,

— ispitivanje strukturnih promjena.

4.1.Vrste vremenskih serija

Vremenske serije mogu se podijeliti u odnosu na razne kriterijume. (Lovri¢, 2005) navodi
neke od njih, kao $to su podjela vremenskih serija u odnosu na broj posmatranih pojava, pa
razlikuje univarijatne vremenske serije, u slu¢aju posmatranja u vremenskom ternutku jedne

pojave i multivarijatne vremenske serije u slu¢aju posmatranja vise pojava tokom vremena.

Zatim, podjela vremenskih serija s obzirom na nacin nastajanja, na neprekidne i prekidne
vremenske serije. Neprekidne vremenske serije su one ¢iji elementi se mogu izmjeriti u bilo
kom vremenskom trenutku, kao $to su na primjer podaci o temperaturi vazduha ili o cijeni
odredenog proizvoda, dok kod prekidnih vremenskih serija njeni elementi dobijaju
vrijednost samo u odredenim vremenskim intervalima, kao $to su mjesec, kvartal ili godina.
Primjer prekidnih vremenskih serija su podaci o izvozu neke zemlje ili uvozu. Do prekidnih
vremenskih serija moze se do¢i i preko neprekidnih putem dva metoda, metodom
sistematskog uzorka i metodom agregiranja. Metoda sistematskog uzorka podrazumijeva da
neprekidne vremenske serije posmatramo samo u odredenom vrmenskom period, ne
konstantno. Tipian primjer za to je cijena akcija na berzama, gdje se vrijednost moze
zabiljeziti u bilo kom trenutku tokom dana, ali se ipak u praksi njena vrijednost biljezi samo
na kraju dana, pri zatvaranju berze. Metoda agregiranja, kao Sto i naziv kaze, do vrijednosti

elemenata vremenske serije se dolazi kumuliranjem vrijednosti tokom odredenog perioda.
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Drustveni bruto proizvod je primjer za to, je se tokom ¢itave godine sabiraju svi element ii

biljezi se njegova vrijednost samo na kraju godine. (Kovaci¢, 1995)

U odnosu na vremenski parametar, razlikuju se diskretne vremenske serije, Cije varijable
uzimaju konkretne vrijednosti i kontinuirane vremenske serije, ¢ije varijable uzimaju
vrijednosti iz nekog intervala. Zatim se razlikuju deterministicke vremenske serije, kod kojih
se buduce vrijednosti posmatranih varijabli mogu ta¢no predvidjeti i stohasticke vremenske

serije, Cije se vrijednosti varijabli mogu samo procijeniti, ali ne i tacno predvidjeti.

4.2. Komponente vremenske serije

Pri posmatranju odredene pojave tokom duzeg vremenskog perioda, logi¢no je pretpostaviti
da ¢e dolaziti do oscilacija u njenom kretanju, jer na kretanje pojava utic¢u brojni faktori. Kod
ekonomskih analiza kao najjednostavniji primjer moze se uzeti promjena politickog
okruzenja koji djeluje na gotovo sve ekonomske indikatore. Svrha analize pojava kroz
odredeni period jeste da se utvrdi pravilnost u kretanju pojave u proslosti i da se na osnovu
tih rezultata pokusa predvidjeti kretanje iste pojave u buduc¢nosti. Da bi se ispunio taj cilj

potrebno je razloziti vremensku seriju na njene komponente.

Vremenske serije mogu se razloziti na Cetiri komponente (Berenson, M. L. -Levine, D. M.
- Krehbiel, T. C.: , 2002):

— Trend, odnosno razvojna tendencija pojave tokom vremena;

— Cikli¢cna komponente, koja predstavlja oscilacije oko trenda koje se deSavaju u

nejednakim vremenskim periodima, duzim od godinu dana;

— Sezonska komponenta, odnosi se na varijacije oko trenda, ali u periodima manjim od

godinu dana;

— Rezidualna komponenta je komponenta koja saZima sve slucajne faktore koji mogu

djelovati na seriju.

Bitno je napomenuti da ne mora svaka vremenska serija da se sastoji od sve Cetiri
komponente, neke od komponenata mogu biti izostavljene, s tim da rezidualna komponenta

mora biti sastavni dio svake vremenske serije.
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Klasi¢ni modeli vremenskih serija pomoc¢u kojih se analizira djelovanje navedenih
komponenti na vremenske serije su: multiplikovani model, aditivni model i kombinovani.
(Zizi¢, M. -Lovri¢, M. -Pavli¢i¢, D., 2001)

Ako se oznaci sa C-ciklicna komponenta
T-trend
S-sezonska komponenta
R-rezidualna komponenta
tada multiplikovani model se moze zapisati u sljede¢em obliku:
Y=T*C*S*R
Kod aditivnog modela varijacije pojave predstavljaju zbir komponenti:
Y=T+C+S+R

Kombinovani model predstavlja razne kombinacije multiplikovanog i aditivnog modela sa

komponentama. Jedna od kombinacija moze biti i sljedeca:

Y=T*C+S*R

Najces¢e u ekonomskim analizama se koristi multiplikovani model, dok on nije pogodan u
slu¢ajevima kada su vrijednosti nekih komponenti negativne ili bliske nuli. U tom slucaju
pogodnije je da se za analizu koristi aditivni model. Pri po€etku analize potrebno je znaci
identifikovati svaku od komponenti, odnosno potrebno je izvrsiti dekompoziciju vremenske
serije. Kao provjera da li je dobro izvrSena dekompozicija vremenske serije koristi se
pronalazenje srednje vrijednosti rezidualne komponente. Ako je vrijednost rezidualne
komponente blizu nule u aditivnom modelu ili blizu jedinice u multiplikovanom modelu to

je znak da je dekompozicija pravilno izvedena.
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4.2.1. Trend

N

BOSNIA AND HERZEGOVINA

——"

Grafikon 17:Prikaz kretanja GDP Bosne i Hercegovine za period 1994-2020
Izvor: WorldBank Data

Na grafikonu 17 prikazana je vremenske serija u intervalu od 1994. do 2020. godine. Sa
grafikona se moze vidjeti da kretanje druStvenog bruto proizvoda pokazuje uzlazni trend.
Prema tome graficki prikaz neke vremeneske serije je prvi korak u odredivanju linije trenda.
Kada se preko grafickog prikaza ne moZze jasno utvrditi o kojoj liniji trenda je rije¢ poseze
se za dodatnim metodama: metodom diferencija i metodom pokretnih prosjeka. Metod
diferencija podrazumijeva da se provedu diferencije prvog, drugog ili viSeg reda. U slucaju
da su diferencije prvog reda priblizno iste, tada datu vremensku seriju najbolje opisuje
linearna funkcija, a ako su diferencije drugog reda priblizno jednake, tada je bolje koristiti

eksponencijalnu funkciju. (G., 2012)

Metod pokretnih prosjeka koristi se kako bi se izravnale kratkoro¢ne varijacije pojave koja
nastaju u kra¢im vremenskim periodima. Ova metoda se koristi na nacin da se na primjer za
pojavu u drugom period, saberu vrijednosti te pojave u prvom, drugom i treCem period, u

slu¢aju ako se zeli dobiti tromjesecni pokretni prosjek, 1 posijeli sa tri:

Y1+4Y2+Y3
A

(4.2.0)

Nakon utvrdivanja linije trenda sljedeéi korak je u izraCunavanju parametara iz funkcije koja
najbolje opisuje zadati trend, putem metoda najmanjih kvadrata, i na osnovu toga moze se
vrsiti predvidjanje kretanja posmatrane pojave u buduénosti, kroz ekstrapolaciju trenda.

(Nenadovi¢, 1988)
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4.2.2. Cikli¢na komponenta

Na grafikonu 20, prikazano je kretanje nafte, te je ova vremenska serija dobar primjer za

prikazivanje ciklicne komponente. Ciklicna komponenta predstavlja naizmjeni¢ne oscilacije

posmatrane pojave. U slucaju kratkih vremenskih serija teSko je uociti ciklicnu komponentu,

1552 4S5S4 1555 1558 2000 2002 2004 JO00E  JO0E

Grafik 18: Kretanje cijene nafte od 1988-2008
Izvor: http://lwww.wikipedia.rs

4.2.3. Sezonska komponenta

pa se ona tada izjednaCava sa
trendom. Karakteristi¢no za cikli¢nu
komponentu je da ima par faza:
prosperitet, opadanje, depresiju i
oporavak. Ciklicna komponenta
moze se prikazati sinusoidnom
funkcijom ili  konsinusoidnom.
(Pordevic, 2006)

Sezonska komponenta vremenske serije  predstavlja periodi¢no odstupanje neke pojave od

prosjeka, gdje se odstupanje ispoljava u toku jedne godine. Prema tome da bi se uocilo

postojanje sezonskih uticaja potrebno je koristiti podatke o pojavi izrazene u kvartalima ili

mjesecima. Karakateristi¢no za sezonsku komponentu je da se ona moze javljati tokom vise

Xy

(d) r

Grafik 19: Prikaz serije sa sezonskim uticajem

Izvor: Kovacié, 1995

godina u uvijek priblizno istom
period, istog smjera i intenziteta, te se
takve oscilacije nazivaju stabilnim,
dok za razliku od njih nestabilne
sezonske oscilacije se javljaju u
manjem ili ve¢em intenzitetu nego

prethodnih godina. (Jovici¢, 1989)
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Da bi se iz vremenske serije izmjerio uticaj sezonske komponente koristi se metod odnosa
prema pokretnim prosjecima, koji se sprovodi u sljede¢im fazama: (Somun-Kapetanovic,
2008)
— Trend 1 ciklicna komponenta se posmatraju zajedno preko kvartalnih ili mjesec¢nih
pokretnih prosjeka;
— Cijela serija se podijeli sa trendom i ciklicnom komponentom koje su izrazene preko
pokretnih prosjeka, te u seriji ostaje samo sezonska 1 slu¢ajna komponenta;
— Racuna se prosjecna vrijednost slucajne i sezonske komponente za pojedine mjesece
ili kvartale, te se na taj nacin dobija samo uticaj sezonske komponente na vremensku

seriju.

4.3.Stacioniranost

Kako bi se uspjesno sprovelo bilo koje empirijsko istrazivanje zasnovano na vremenskim
serijama, potrebno je da se ispuni uslov stacioniranosti. Razlikuju se dva koncepta
stacioniranosti: slaba i stroga stacioniranost. Slaba stacioniranost vremenskih serija
podrazumijeva da su oCekivana vrijednost 1 varijansa stohastickog procesa konstantne tokom
vremena, a da kovarijansa izmedu dva vremenska perioda zavisi samo od vremenskog

razmaka, a ne od vremensko trenutka. (Tsay, 2005)

Definicija 1: Za vremensku seriju se kaZze da je slabo stacionirana ako ispunjava sljedece

uslove:

E(X;)) = u=const,t=1,2,.. (4.3.0)
Var(X;) = const,t = 1,2,... (4.3.1)
Cov(Xy, Xi—i) = y(k),t =1,2,... k=12,... (4.3.2)

Drugi koncept stacioniranosti se odnosi na jaku stacioniranost, koja podrazumijeva da
vremenska serija pored uslova slabe stacioniranosti ispunjava i uslov da za bilo koji n i k
prirodni broj ili n-torku prirodnih brojeva, vremenski niz ima istu raspodjelu vjerovatnoca,

Sto znaci da se slucajni nizovi ne mjenjaju kroz vrijeme.

Definicija 2: Vremenska serija je strogo stacionirana ako za bilo koja dva prirodna broja n i
k i bilo koju n-torku prirodnih brojeva (ti,.....tn), slucajni nizovi (Xt1, . Xty) |

(Xti+k . Xta+k) imaju istu funkciju raspodjele.
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Slika 1: Primjer stacioniranih vremenskih serija
Izvor: https://crunchyreads.com/2018/09/13/

Ipak vec¢ina vremenskih serija koje se koriste u empirijskim istraZivanjima su nestacionirane,
odnosno nije zadovoljen uslov o konstantnom prosjeku tokom vremena. Koriséenje
nestacioniranih vremenskih serija u statistiCkim istrazivanjima zasnovanim na regresionoj
analizi daje nepouzdane rezultate, te se prije provodenja istrazivanja treba otkloniti
nestacioniranost. Jedan od nacina za transformaciju vremenskih serija iz nestacioniranih u
stacionirane jeste sprovodjenje prvih diferencijala. Nekada nije dovoljno diferencirati samo
jednom seriju, te se tada govori o integrisanom procesu vremenskih serija. (Montgomery,
D., Jennings, C., Kulahci, M.: “Introduction to Time Series Analysis and Forecasting “
2008)
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Slika 2: Primjer nestacionirane vremenske serije
Izvor: https://crunchyreads.com/2018/09/13/
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Prije sprovodjenja statistiCke analize zasnovane na regresiji, potrebno je prvo utvrditi red
integrisanosti svake varijable. Jedan od standardnih nacina za utvrdivanje integrisanosti je
primjena DF testa, kojeg su razvili Dickey i Fuller. Ovaj test naziva se jos test jedinicnog

korjena i zasniva se na regresiji

Ayt=0yt-1+ut. (4.3.3)

DF test podrazumijeva testiranje koeficijenta 6 iz prethodne regresione jednacine. Postavlja
se nulta hipoteza koja glasi: 6=0 i alternativna hipoteza: 6<0 i krece se u testiranje. AKo se
nulta hipoteza ne moze odbaciti to znaci da je varijabla yt integrisana reda viSeg od jedan ili
ona uopste nije integrisana. Sprovodi se dalje testiranje, gdje se DF test primjenjuje sada na

integrisanoj vremenskoj seriji prvog reda:
AAyt=Adyt-1+ut (4.3.4)

Ako se odbaci nulta hipoteza to znaci da je serija stacionirana, a ako se prihvata nulta

hipoteza i dalje se sprovodi testiranje sve dok se ne utvrdi red stacioniranosti.

DF test je ipak u praksi pokazao neke nedostatke, jer nije pretpostavljao prisutnost
autokorelacije, te su autori testa izvr$ili izmjene postojeceg testa i dosli do proSirenog testa,

koji se naziva ADF test i zasniva se na sljedecoj regresionoj jednacini:
Ayt=0yt.1t2X01Ayt=Adyt.1+ut

Pri sporovodjenju ADF testa potrebno je predvidjeti vrijednot Kk, koji se odnosi na broj
perioda yt1, tako da ta vrijednost bude i dovoljno velika da bi se izbjeglo dejstvo
autokorelacije greSaka, ali i dovoljno malena kako bi se sacuvao broj stepeni slobode.

(Karadzi¢, 2005)

4.4.Linearni procesi

Na samom pocetku analize potrebno je utvrditi o kakvoj je vezi rije¢ izmedu posmatranih
pojava. Skoro uvijek se krece sa pretpostavkom da je u pitanju linearna veza. Vremenska

serija se moze zapisati u sljedecem obliku:
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gdje L predstavlja linearni filter koji pokazuje da vrijednost vremenske serije Y; zavisi u
trenutku t od svojih proslih, kao i buducih vrijednosti. L operator se koristi u analizi
vremenskih serija da transformise proces iz sadasnjosti u proces iz prethodnog vremenskog

perioda, odnosno: LZ, =Z,_4, pazaproces Z; vazi:
Z,,=LZ, ,=LLZ,=1%Z,
Zi_2=LZ, ,=L12Z,=13Z,
Zt-m=LZy_(m_1=LL™YZ, =2, (4.4.1)
Formula (4.4.0) CeSée se zapisuje u obliku:
Y; = LX) = Xizow; Xi—j (4.4.2)

jer su za istrazivanja dostupni uvijek istorijski podaci, §to implicira da je j=0, te u ovom

slucaju vrijednosti vremenske serije zavise samo od sopstvenih proslih vrijednosti.

Da bi se proces Xt nazvao linearnim, mora ga biti moguce predstaviti u sljede¢em obliku:
Xe = + 25500 &-j (4.4.3)

pri Cemu je:

U: — deterministicka komponenta, koja moze da se predstavi nekom matematic¢kom
funkcijom, §to je vazno za prognoziranje vremenskih serija, jer izabrani tip finkcije vaziiu

buduéem periodu.
Yj=00; &-_j—stohastitka komponenta, koja objedinjuje sve slucajne faktore u modelu.

Ocekivanje 1 varijansa linearnog procesa su:

E(X:) = E(ue) + Zﬁo 0; E(&e—j) =ps +0 = (4.4.4)
Var(X,) = Var (1) + X706, Var(e_;)=0+0% X%, 67 (4.4.5)
=02 72,67

Kovarijansna i korelaciona funkcija glase:

Y = Cov(Xe Xe—ie) = E((r — 1) Xemi — 1))

=E((gr + 01601 + -+ Oper—p + Opp18e—k—1+-)(Eek +01E—k—1 + )
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=020+ 01041 + 02040 + )
=0? Zj’io 0; +1b;

_02E200)4k0;

j=0"]j

(4.4.6)
Ako vaze pretpostavke p; = p = const 1 7%, 9]-2 < oo to znaci da kovarijansna funkcija
zavisi samo od K, pa je proces slabo stacioniran.

Linearni procesi koji imaju konac¢an broj parametara su:

— autoregresioni proces reda p (AR)
— proces pokretnih sredina reda q (MR)
— proces ARMA reda p,q

4.4.1. Autoregresioni modeli

Autoregresioni modeli su takvi modeli kod kojih se kretanje vremenske serije Xt objasnjava

tako da predstavlja zavisnost sopstvenih vrijednosti iz prethodnih perioda Xt.1, Xt-2....

Najednostavniji model je autoregresioni model prvog reda, koji pretpostavlja da Xt zavisi

samo od svoje vrijednosti iz X1 perioda i moze se zapisati na sljede¢i nacin:
Xt =wo+ Wy Xe1+ & (4.4.7)
gdje su Wo I w1 parametri modela, a autoregresioni model reda p se moze se zapisati:

Xt=wo+ Wy X1+ ...+ Wplep + & ili krace: (4.4.8)

w(L) Xt = &, pri ¢emu je w(L)=1- wiL —w,L?-...- wpLP
Da bi se doslo do uslova stacioniranosti vr$i se rekurzivna zamjena unazad, te se dobija:
Xt =wi Xe1+ &

= Wi (Wi Xe2 + €1 )+ &

= W1%(W1 Xe3+ &2 )+ &t + Wi €
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=& + W11+ W% Eat ... (4.4.9)
Na osnovu ovoga racuna se disperzija vremenske serije Xt
D(Xt) =D(& + W1 1+ W12 Eo+ ...) = o 2(L + w2+ wi + + wib+..), (4.4.10)
a o2 =D(&)

Serija je slabo stacionirana ako je zadovoljen uslov da je | Wi | <1, a disperzija vremenske

serije je konac¢na 1 jednaka:

o2

D(Xt) =

_ (4.4.11)
1

1-0

Autokovarijacioni koeficijent na rastojanju k je yk = E(XtXtx) za E(XtXtk)

Kako je
Xt =& + Wi &1+ W12 €2+ Wi Erae ...+ Wik Stk + Wik Eper +. .. (4.4.12)
Onda je autokovarijacioni koeficijent na rastojanju k
Yk = E(Xt, Xtk)
=E((& + W1 Ee1+ Wi? Eio .. A8k + Wi e +...)( Sk + Wi Eret + Wi? Eri2))
= a2 (Wi wy Wikt + wa? w2 )
=02 Wik (1+ w2+ wit+..))

_o*wf
1-w?

(4.4.13)

na rastojanju k autokovarijaciona funkcija zavisi od disperzije slucajne promjenjive i

autoregresionog parametra.

Autokorelacioni koeficijent na rastojanju k izrazava se formulom:

e =1 (4.4.14)

Yo

Na osnovu prethodnih prethodnih formula dobija se:
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Pk == (4.4.15)

| dobija se da je autokovarijaciona funkcija vremenske serije opisane autoregresionom

funkcijom prvog reda sljedeca:

p=wi k =1,2,.. (4.4.16)

4.4.2. Model pokretnih prosjeka

U modelu pokretnih prosjeka vremenska serija se opisuje kao funkcija clanova procesa
slucajne varijable u periodima t, t-1,...Ovaj model se naj¢escée koristi za modelovanje pojava

kod kojih dogadaji uzrokuju efekte koji su trenutni i koji kratko traju. (Kovaci¢ Z. , 1995)

Model pokretnih prosjeka moze se zapisati sljede¢im izrazom, gdje je Xt model pokretnih

prosjeka prvog reda:
Xt=¢&; - 01 &1 (4.4.17)

Uopsteni oblik za model pokretnih prosjeka reda p zapisuje se u sljede¢em obliku:

Xt =8t - 01Ex1-...- Op Expili krade (4.4.18)
Xt=6(L) &, pri cemu je (4.4.19)
O(L)=1- 91L — 6 oL2-...- G,LP (4.4.20)

Procesi u modelu pokretnih prosjeku su slabo stacionirani, jer imaju konstantu aritmeti¢ku
sredinu i varijasnu, dok autokovarijaciona funkcija ima nenultu vrijednost za odredeno

kasnjenje, dok nakon toga ima nultu vrijednost.

Kod modela pokretnih prosjeka prvog reda ocekivana vrijednost Xt je jednaka nuli, a

varijansa je konstantna, odnosno:
E(Xt) =0 (4.4.21)

Var(Xt)=(1+ 8:2) o2 (4.4.22)
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Ako model pokretnih prosjeka prvog reda se pomnozi sa Xt+s | uzme se u obzir ocekivanje,

dobija se autokovarijansa:
Y1=-6010%iYs=0, zas>1 (4.4.23)

A autokorelaciona funkcija je:

-01
po :1, po :Tef’ pS :0, Za S>1 (4424)

4.4.3. Dualna veza izmedu AR i MR modela

Da bi dosli do veze izmedu autoregresionog i modela pokretnih prosjeka krenuce se od

stacioniranog AR procesa:
w(L) Xt =& (4.4.25)

koji se moze predstaviti u MA obliku na sljede¢i nacin:

X, = ﬁ =w(L)e, gdje je (4.4.26)
w(L) w(L) &=1. (4.4.27)

Ovaj izraz govori da koeficijenti uz operator docnje trebaju biti jednaki.
Dalje, za uspostavljanje veze potrebno je koristiti AR model reda 2:

MnoZenjem i izjednadavanjem koeficijenata uz L/, j> 0 dobijaju se sljedece relacije:

Ll: (Ul - Wl = 0 > (1)1 = Wl (4429)
L' wy —wyw; —w, =0 > Wy = wwy + wo=wi +w, (4.4.30)
L' w3 —wiw, —wyw, =0 > W3=WyW1+W Wo=W3+2w, w, (4.4.31)

Ove relacije sluze da bi se moglo zakljuciti kako odrediti w ponder, pa se zakljucuje da je:
Wy =Wy, ©) = Wj_ W1 + Wj_,Wy,zaj = 2. (4.4.32)

Uz pomo¢ svega navedenog moze se zakljuciti da je stacionirani AR proces kona¢nog reda

ekvivalentan MA procesu beskona¢nog reda.
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Ako se krene od MA procesa, ¢iji je opsti oblik:
Xt=06(L) &, zapisan u AR formi:

a)(L)Xt:%L) X, =& (4.4.33)

Za dalju analizu uzeée se MA proces reda 2:

1

- _— 2 —_ 3 —_ e - —_——
(1-w1B — w,L* — wL )X = o5 0.0

X; = E&t,gdje se na osnovu jednakosti jedne
i druge strane dobija:
(1 - HlB - 92L2) (1'(1)13 - (A)2L2 - (,UL3 - "') = 1. (4434)

Ovaj izraz pokazuje da koeficijenti uz operatore docnje moraju biti jednaki. Sredjivanjem

izraza dobija se:

L' —w;,—6,=0 > w; = —06, (4.4.35)
L' —wy, + w0, —6,=0 > Wy, = w10, — 0,=— 67 -0, (4.4.36)
LY —w3 + w0, + w6, =0 > W3=w,0;+w, 0, (4.4.37)

Na osnovih ovih relacija zakljucuje se da vazi sljedece:

(Uj = (1)]'_191 + a)j_291,Zaj 2 3 (4438)

Na kraju mozZe se konstatovati da je MA proces kona¢nog reda ekvivalentan AR procesu
beskonacnog reda. Veza izmedu AR i MR procesa ogleda se i u odnosu njihovih
autokorelacionih funkcija, kako obi¢nih, tako i parcijalnih, odnosno AR ima autokorelacione
koeficijente koji lagano nestaju i parcijalne autokorelacione koeficijente koji poslije p-tog
reda su jednaki nuli, dok je kod MR procesa obrnuta situacija. Naime, autokorelacioni
koeficijenti poslije p-tog reda odumiru, a parcijalni autokorelacioni koeficijenti polako

nestaju.

4.4.4. Autoregresioni model pokretnih prosjeka

Kombinacijom prethodna dva modela, modela pokretnih prosjeka i autoregresionih modela,
dobija se autoregresioni model pokretnih prosjeka (ARMA). Karakteristika ovog modela je

da njegova slucajna greska prati Semu pokretnih prosjeka.
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Proces {X;,t € T} je ARMA (p,q) ako se moze predstaviti na sljede¢i nadin:

Xe =30 0@iXej+ e — N 08 ili o(X,=0(L) s  (4.4.38)
pri cemu su:

@(L) = (1-¢p,L — --- ¢, LP) AR Kkarakteristi¢an polinom ARMA (p,q) procesa,

6(L) = (1-¢,L — -+ ¢, LP) MR karakteristi¢an polinom ARMA (p,q) procesa.

ARMA (p,q) moze da se predstavi u obliku:

Xe— X0 0@iXej =& — D 06y (4.4.39)

{ J | J
! !

AR komonenta MR komonenta

4.4.5. Vektorski autoregresioni model

Vektorski autoregresioni model predstavlja uopStenje autoregresionog modela u
viSedimenzionom slucaju, $to znac¢i da se posmatra regresiona veza izmedu promjenjive u

trenutku t sa ostalim promjenjivim is a samom sobom u trenucima prije t.

Definicija: Slabo stacionirana viSedimenzona vremenska serija Xt = (Xit,...Xkt ) prati

autoregresioni model reda p ako zadovoljava sljede¢u jednacinu:
Xt=wo+ W1 Xe1+ ... + wp Xep t+at (4.4.40)

gdje je wo k-dimenzioni vector, wjsu k x k matrice i a; = (au,..,akt) vektorski proces bijelog

Suma.
Ako se koristi operator docnje B, VAR(p) model se moze zapisati na sljedeci nacin:
(I-wiB-...-wpBP) Xt =wo+ at (4.4.41)
gdje je I k x k jedini¢na matrica. To se moze krace zapisati kao:
w(B) Xt =wo + a (4.4.42)

gdje jew(B) =1 -w1B - ... - wp BP) zapisan matri¢ni polinom.
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U slucaju da se model piSe rekurzivno, tada ¢e se sa desne strane jednakosti nalaziti Sumovi
atk, k > 0. Mnoze¢i jednacine modela Xt i Xt-lI, | > 0 sa a;' izvode se sljedece vrijednosti

kovarijacije:
Cov(Xt, at) = X (4.4.43)

Cov(Xt-l,a:) =0, 1>0. (4.4.44)

4451  Ocekivanje VAR(p) modela

Ako je serija Xt slabo stacionirana, onda je oekivanje invarijatno u odnosu na vrijeme. Neka
je p = E(Xt).

Kada se primjeni ocekivanje kroz jednacinu modela
Xt=wo+ Wi Xe1+ ... +wpXepta, p>0 (4.4.45)

dobija se sljedecéa jednakost

E(Xt) = wo + W1 E(Xea) + ... +wp E(Xep) +0 (4.4.46)

L=wot+tWip+...&t wpp (4.4.47)
Sto dalje dovodi do

pn=EXt)=T-wi-...-wp)two=[w(1)]1wo (4.4.48)

4.45.2. Kros-korelacione i kroskovarijacione matrice VAR(p) modela

Prilikom odabira modela bitni pokazatelji su osobine kros-korelacionih i kros-
kovarijacionih matrica. Oc¢ekivanje se moZe zapisati i kao u = E(Xt) = [w(1)]* wo. Ako

je poznato o¢ekivanje, model se moZe zapisati i kao:
Xt-p=wi1(Xe1-p)+ ...+ wp(Kep- n) +at. (4.4.49)
Kada se pomnozi prethodni izraz (Xth - 1)’ dobice se sljedeci izraz

E(Xt - p)(Xen- p)'=wiE (Xea- p) Xen- p)' + ..o+ wp E(Xep - ) (Xen- p)’ + Ear (Xen- p)’,
Sto predstavlja rekurzivnu vezu izmedu kros-kovarijacionih matrica. (4.4.50)
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Th=wi That ...+ wp Thp, h>0. (4.451)

Ako se prethodne jednac¢ine pomnoze sa D i sa lijeve is a desne strane, dobice se
rekurzivna veza izmedu kros-korelacionih matrica, zato $to su kros-korelacione matrice

definisane kao:
ph = [pij(h)] = D* Th D gdje je D dijagonalna matrica k x k. (4.4.52)

Ph="Y1phi+ ... +Ypphp, h >0, pri éemu je DY2w; D¥2, (4.4.53)
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5. REZULTATI ISTRAZIVANJA I DISKUSIJA

5.1.Podaci

U ovom istrazivackom dijelu analizira¢e se odnos izmedu premije zivotnog osiguranja i
makroekonomskih faktora u Bosni i Hercegovini. Premija Zivotnog osiguranja posmatrace
se kroz varijablu premija zivotnog osiguranja po bruto domac¢em proizvodu. Nastojace se da
se utvrdi da li postoji veza i1 koliko je znacajna izmedu maroekonomskih pokazatelja i
premije zivotnog osiguranja po BDP-u. Makroekonomski pokazatelji koji ¢e se koristiti kao
varijable u istazivanju su Stednja, inflacija, nezaposlenost, realna kamatna stop i izdaci za

zdravstvo u odnosu na BDP.

Prema nekim autorima faktori koji se mogu dovesti u vezu sa traznjom za zivotnim
osiguranjem mogu se grupisati u tri skupine, ekonomske faktore, socijalne, demografske i
institucionalne. U ekonomske faktore ubrajaju najéeS¢e BDP per capita, inflaciju i1
nezaposlenost. BDP per capita se dovodi u vezu sa traznjom za Zivotnim osiguranjem na
nacin da ve¢i BDP per capita oznacava i veca sredstva na raspolaganju stanovnistva, te ostaje
viSi iznos na raspolaganju nakon podmirenja egzistencijalnih potreba, te postoji veca
vjerovatno¢a da ¢e se upravo taj viSak iskoristiti i za kupovinu proizvoda Zivotnog
osiguranja. Kod analize ovog indikatora treba biti oprezan, jer svaki rast BDP ne znadi i veéi
1znos na raspolaganju stanovnistvu, kao na primjer rast BDP izazvan rastom javne potrosnje,
dok rast BDP izazvan rastom investicija bi se mogao dovesti u vezu, na nacin da vece
investicije znace i veéu Stednju, pa je iz tog razloga umjesto BDP per cepita koriStena
varijabla stednja. (Li, D., Moshirian, F., Nguyen, P., Wee, T., 2007) Za inflaciju se smatra
da ima negativan uticaj na traZznju za zivotnim osiguranjem iz razloga Sto inflacija dovodi do
smanjenja kupovne moci te destimuliSe Stednju, a 1 Zivotno osiguranje predstavlja jedan
oblik stednje. (Beck, T., Webb, I. , 2002) Oko uticaja realne kamatne stope na traznju za
Zivotnim osiguranjem postoje neslaganja medu autorima, Jedni navode da rast realne
kamatne stope, kao razlike izmedu nominalne kamatne stope i stope inflacije, ima uticaj na
rast traznje za zZivotnim jer ve¢a kamatna stopa znaci 1 vecu profitabilnost za osiguravace,
Sto dovodi do rasta traznje za zivotnim osiguranjem jer se smanjuju proizvodne cijene.
(Kocovié, J., Suleji¢, P., 2002) Dok drugi ipak smatraju da rast realne kamatne stope utice
na pad traznje za zivotnim osiguranjem, jer potrosaci usljed visoke kamatne stope mogu

izabrati druge, alternativne nac¢ine ulaganja sa boljim prinosima.
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U demografske faktore autori svrstavaju stepen obrazovanja, gdje se smatra da veéi procenat
obrazovanog stanovnistva ima vise svijesti o rizicima, kao i na¢inima za njihovim efikasnim
upravljanjem, te rast obrazovanog stanovniStva dovodi do rasta traznje za zivotnim
osiguranjem. Zatim ubrajaju i racio izdrzavanog stanovnisStva, koji ptrdstavlja odnos zbira
stanovnistva ispod 15 godina i iznad 65 godina u odosu na ukupno zaposleno stanovnistvo,
gdje se smatra da $to je visi ovaj racio, veca je i vjerovanoca za zaklju€ivanje zivotnog
osiguranja, jer je vise lica izdrzavano od strane zaposlog stanovnistva. | religija se moze
ubrojiti u faktor uticaja na traznju za Zivotnim osiguranjem, jer ima religija koje izri¢ito
zabranjuju zaklju¢ivanje zivotnog osiguranja, kao $to je na primjer islamska vjera. (Dragos,

2014)

U socijalne faktore mogu se ubrojiti izdaci za zdravstvo u odnosu na BDP, kao i izdaci za
socijalno osiguranje u odnosu na BDP, gdje se smatra da $to je visi iznos ovih racija, da je
manja potreba za zakljuéivanjem zivotnog osiguranja. U institicionalne faktore ubrajaju se
politi¢ka sigurnost, jer kako navode autori poboljSanje politicke sigurnosti za 10% dovodi
do rasta traznje za zivotnim osiguranjem za 0,4%. (Hussels, S., Ward, D., Zurbruegg, R.,
2005).

U ovom istrazivanju koristi¢e se ekonomski faktori:Stednja, inflacija, realna kamatna stopa
1 nezaposlenost, dok ¢e se od ostalih fatora koristiti samo izdaci za zdravstvo u odnosu na
BDP iz grupe socijalnih fatora, zbog ogranicenosti podataka za podru¢je Bosne 1

Hercegovine. Izvori podataka sui z baze Svjetske banke za period od 2004. do 2020. godine.

5.2.Deskriptivna statistika

Desktriptivna statistika predstavlja prvi korak u analizi podataka i koristi se kako bi se opisali
prikupljeni podaci. Deskriptivna statistika odnosi se na kvantitativno opisivanje skupa
podataka koriste¢i se mjerama centralne tendencije, tj. koristenjem srednje vrijednosti,

moda, medijane, kvartila...
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Tabela 7: Deskriprivna statistika

Izvor: Izrada autora prema podacima dostupnim na https://data.worldbank.org/

Izdaci za .
Realna Penetracija
zdravstvo

Stednja Inflacija = kamatna
stopa

Nezaposlenost fivotnog

u odnosu . J
osiguranja

na BDP

Mean ‘

2005308302 | 1.433706 | 3.858235 | 9.254126 2526235 | 0.003082
standard Error 202278209 | 0.616723 | 0.668298 | 0.063769 1.187073 |  0.000379
Median 1770000000 0.81 3.778 | 9.17856 27.49 | 0.003327
S BevEien 834014421.7 | 2.542812 | 2.755463 | 0.262925 4.894427 | 0.001562
U el 0.293712847 | 0.768858 | -1.34121 | -1.21692 -0.23577 | 0.158529
TS 1.004490354 | 1.107225 | -0.00861 | 0.385885 -0.94503 -1.1538
Mihimum 880241135 -1.584 -0.333 | 8.895051 15.69 |  0.000111
AT 3870000000 7.427 7.9 9.7 3111 |  0.004497

U tabeli je prikazana deskriptivna statistika za varijable koje ¢e koristiti u istrazivanja.
Minimalna premija zivotnog osiguranja u odnosu na BDP u BiH iznosila je 0.011%, a ta
vrijednost zabiljezena je tokom 2005. godine, dok je najveca vrijednost koja je zabiljezena

iznosila 0.4497%, zabiljezena tokom 2019. godine.

Minimalna realna kamatna stopa tokom posmatranog perioda od 2004-2020 godine je -
0.3330, a tu vrijednost realna kamatna stopa imala je 2008. godine, §to nije iznenadujuci
podatak je to period vrhunca velike finansijske krize, a karakteristicno ponaSanje subjekata
na trziStu tokom kriza je da sve viSe Stede sredstva, ¢ime se smanjuje potraznja i time dodatno
usporava ekonomska aktivnost, pa je obi¢no negativna realna kamatna stopa jedan od
instrumenata monetarne politike u tim situacijama za posticanje rasta ekonomske aktivnosti.
Kako se realna kamatna stopa dobije umanjivanjem nominalne kamatne stope sa stopom
inflacije, do negativne realne kamatne stope dolazi i kada je stopa inflacije veca od
nominalne kamatne stope, a u tabeli iznad se moZe vidjeti da je upravo 2008. godine u BiH

zabiljezena najveca stopa inflacije tokom posmatranog perioda, koja je iznosila 7,742%.

Najveca stopa nezaposlenosti iznosila je 31.11%, zabiljeZena tokom 2006. godine, Sto se
takode mozZe objasniti posljedicom finansijske krize koja je vladala tih godina, dok u odnosu
na najavisu vrijednost nezaposlenosti, u 2019. godini je ta stopa iznosila ¢ak 15.69%, Sto
predstavlja znacaj pad stope nezaposlenosti. Od 2006. godine stopa nezaposlenosti je polako
padala, ali najznacajni pad dozivljava od 2017. godine, pa do 2019. godine. 2019. godina je
godina u kojoj je ve¢ina zemalja zabiljezila najbolje rezultate u skoro svim ekonomskim

pokazateljima. Takvi pokazatelji mogli su i da naslute da ¢e uskoro do¢i i do nove krize, $to
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se i desilo odmah krajem 2019. godine, gdje je glavni uzrok nastajanja krize pandemija
virusa Covid-19.

Sto se tice izdataka za zdravstvo u odnosu na BDP, njihova vrijednost nije znac¢ajnije varirala
tokom posmatranog perioda, te je prosjec¢na vrijednost ovog pokazatelja oko 9,25%, takode

se moze primijetiti i da od 2018. godine dolazi do malo znacajnijeg pada, na nekih 8.89%.

Poslije deskriptivne statistike slijedi prikaz korelacione matrice izmedu posmatranih

varijabli.

Tabela 8: Korelaciona matrica

Izvor: Izrada autora prema podacima dostupnim na https://data.worldbank.ora/
Inflacija Realna Izdaci za Nezaposlenost | Penet
kamatna zdravstvo racija

stopa 0

1

-0.247345374 1
Realna kamatna
-0.552682749  -0.484804313 1
stopa
Izdaci za
-0.064391477  0.050904217  -0.09321429 1
zdravstvo
(IETLONGE S -0.923263894  0.265699448  0.36466664  0.051065697 1
LUCUEEERAS N 0624192749 -0.550489227  -0.02982260  0.170858062  -0.653484391 1

Iz tabele se vidi da postoji jaka veza izmedu premije Zivotnog osiguranja po BDP-u i Stednje.
Veza izmedu ove dvije varijable se kre¢e u pozitivnom smjeru, Sto znaci da kad raste premija
Zivotnog osiguranja u odnosu na BDP, raste i Stednja, vaZzi i obrnuto. Ovako jaka veza je 1
za ocekivati, jer 1 samo zivotno osiguranje predstavlja jedan oblik Stednje. Primjer jake veze
izmedu varijabli moze se vidjeti 1 izmedu nezaposlenosti 1 Stednje. Ovaj koeficijent
korelacije upucuje na paradox Stednje, do kojeg dolazi kada se povecava Stednja, bez
odgovarajuceg porasta investicija. Posljedica smanjenja investicija jeste usporavanje
privredne aktivnosti, koja u konacnici dovodi 1 do rasta nezaposlenosti. Iz tabele se vidi i da
na premiju zivotnog osiguranja u odnosu na BDP znacajno utice i inflacija, sa negativnim
koeficijentom korelacije u iznosu od -55.05%. Znacajniji uticaj ima i stopa nezaposlenosti
sa takode negativnim koeficijentom korelacije sa premijom Zivotnog osiguranja u odnosu na
BDP u iznosu od -65.35%. Sto je ve¢a nezaposlenost manje je sredstava na raspolaganju, pa
se samim tim manje kupuju proizvodi Zivotnog osiguranja, jer se sredstva prvo troSe na

egzistencijalne potrebe.
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U nastavku ¢e se govoriti o simetri¢nosti, odnosno asimetri¢nosti distribucije varijabli. Smjer
asimetrije se izratunava preko mjere asimetrije (skewness), koja pokazuje odstupanje od
normalne distribucije. Sto je veéa vrijednost mjere asimetrije, veée je i odstupanje od
normalne distribucije. Ako je vrijednost mjere pozitivna, rijeC je o pozitivnoj asimetriji, a
ako je negativna o negtivnoj asimetriji, dok vrijednost nula govori da se radi o normalnoj

distribuciji.

o A Mijera asimetrije (skewness) za ovu varijablu

iznosi = 0.2194223, §to nam govori da se radi

-4 \m L
0 pozitivnoj distribuciji.

T T T 1
02 03 04 05

Frequency
2

Grafik 20: Distribucija varijable - volumen premije Zivotnog osiguranja u odnosu na BDP

Izvor: lzrada autora

Mijera asimetrije (skewness) za BDP po glavi

stanovnikac iznosi = 0.9135926, Sto nam

§ - / govori da se radi o pozitivnoj distribuciji.
£ o A
- i < Ovdje se moze vidjeti 1 da je dosta vece
I : o odstupanje od normalne distribucije jer je
5.0e+08 1.5e+09 2 5e+09 3.5e+09
* veci 1 koeficijent asimetrije.

Grafik 21: Distribucija varijable Stednja

Izvor: lzrada autora

Mjera asimetrije (skewness) za realnu kamatnu stopu

iznosi = -0.007828718, §to nam govori da se radi o

10 15 20 25 30

00 05
\

Frequency

negativnoj distribuciji i s obzirom da je vrijednost

: ‘ ' ' ' koeficijenta asimetrije dosta niska, ova distribucija je

poprili¢no bliza normalnoj sitribuciji.

Grafik 22: Distribucija varijable-realne kamatne stope

Izvor: lzrada autora
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= Mjera asimetrije (skewness) za inflaciju iznosi =1.00703,
\ Sto nam govori da se radi o pozitivnoj distribuciji.

Frequency
0 1 2 3 4 5 6

Grafik 23: Distribucija varijable-inflacija

Izvor: Izrada autora

” Mjera asimetrije (skewness) za variablu izdaci za

zdravstvo u odnosu na BDP iznosi = 0.3509659, $to nam

Frequency

N govori da se radi o pozitivnoj distribuciji.

r T T T 1
88 90 92 94 96

X

Grafik 24: Distribucija varijable-izdaci za zdravstvo u odnosu na BDP
Izvor: Izrada autora

- Mijera asimetrije (skewness) za stopu nezaposlenosti

iznosi= -0.8595124, $to nam govori da se radi o

Frequency

- negativnoj distribuciji.

Grafik 25: Distribucija varijable-stopa nezaposlenosti

Izvor: lzrada autora

Na sljedec¢em grafikonu bice dat prikaz kretanja varijabli tokom vremena kako bi se stekao

vizuelni utisak o stacioniranosti, ali o tendecijama kretanja varijabli tokom vremena.
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Grafik 26: Kretanje varijabli kroz vrijeme

Izvor: lzrada autora

Vizuelnom analizom mozZe se zakljuciti da su posmatrane vremenske serije nestacionirane,
jer ne osciliraju oko nule. Ipak za detaljniju analizi 1 ispravan zakljucak koristi¢ce se ADF
test jedini¢nog korjena, te ¢e na taj naCin detjalno biti ispitan uslov stacioniranosti 1
postojanja jedini¢nog korjena vremenskih serija. Polazna hipoteza koja se testira glasi
Ho=serija posjeduje jedini¢ni korjen, a alternativna hipoteza H1=serija ne posjeduje
jedini¢ni korjen, S$to znaci serija je stacionirana. Ako se dobiju p vrijednosti ve¢e od 0.05
prihvata se nulta hipozeta, a ako p vrijednosti budu ispod 0.05 tada se prihvata alternativna

hipoteza, Sto ¢e znaciti da su serije stacionirane

Pozivom funkcije adf.test u R programu dobijaju se sljedeci rezultati za svaku pojedinacnu

varijablu:
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Premija zZivotnog osiguranja u odnosu na BDP

Augmented Dickey-Fuller Test
data: 1life
Dickey-Fuller = 1.0376, Lag order = 2, p-value = 0.99

alternative hypothesis: stationary

Stednja

Augmented Dickey-Fuller Test
data: gdp
Dickey-Fuller = -1.6351, Lag order = 2, p-value = 0.7114
alternative hypothesis: stationary

Inflacija

Augmented Dickey-Fuller Test
data: inf
Dickey-Fuller = -1.716, Lag order = 2, p-value = 0.6806
alternative hypothesis: stationary

Realna kamatna stopa

Augmented Dickey-Fuller Test
data: rir
Dickey-Fuller = -1.8014, Lag order = 2, p-value = 0.648
alternative hypothesis: stationary

Izdaci za zdravstvo u odnosu na BDP

Augmented Dickey-Fuller Test
data: healt
Dickey-Fuller = -3.5343, Lag order = 2, p-value = 0.05913
alternative hypothesis: stationary

Stopa nezaposlenosti

Augmented Dickey-Fuller Test
data: unem
Dickey-Fuller = -1.3268, Lag order = 2, p-value = 0.8288
alternative hypothesis: stationary
U testu se dobijaju veoma visoke p vrijednosti, §to nas navodi na zakljucak da prihvatamo

nultu hipotezu, koja znaci da su serije nestacionirane.
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Nakon $to se utvrdilo da su pojedinacne serije nestacionirane, sljedeéi korak predstavlja
sprovodenje kointegacionog testa. Kointegracija predstavlja statisticCku metodu kojom se
ispituje korelacija izmedu dvije ili viSe nestacionirane vremenske serije na duzi rok. Ako su
serije kointegrisane, to znac¢i da bez obzira da li one rastu ili padaju, razlika izmedu njih
ostaje konstantna Za ispitivanje kointegracije koristi¢e se Johansen-ov test. Nulta hipoteza
glasi da ne postoji kointegracija medu serijama, a alternativha hipoteza da postoji

kointegracija.

HHHHHHH SR
# Johansen-Procedure #

HHHHHEH AR

Test type: trace statistic , without linear trend and constant in cointegration
Eigenvalues (lambda):

[1] 1.000000e+00 9.512937e-01 8.693325e-01 5.643909e-01 2.834215e-01 2.220446e-
15

Values of teststatistic and critical values of test:

test 10pct 5pct 1pct
r<=4| 5.0 7.52 9.24 12.97
r <=3 | 17.46 17.85 19.96 24.60
r <=2 | 47.99 32.00 34.91 41.07
r<=1| 93.32 49.65 53.12 60.16
r=0 | 71.86 [76.07| 84.45

>

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

life.12 inf.12 rir.12 unem.12 healt.12
constant

life.12 1.000000000 1.00000000 1.00000000 1.00000000 1.000000000
1.00000000

inf.12 0.056221315 ©.01314049 -0.04957669 ©.01585798 0.025828506
0.04237994

rir.12 0.002514413 -0.03241771 -0.06514697 -0.04518417 ©0.007780504
0.00119046

unem.1l2 -0.004015757 ©.01778826 ©.02087390 -0.09773915 0.010655759
0.01217514

72



healt.12 ©.214680785 -0.19635069 ©0.20147538 ©0.75505293 -0.120631110 -
0.11399202

constant -2.298922781 1.18138285 -2.33460956 -4.59036134 0.446942604
0.28791657

Weights W:
(This is the loading matrix)

life.12 inf.12 rir.12 unem.12 healt.12
constant

life.d 0.3624830 -0.1274136 -0.07820627 -0.1497764 ©.06757437 5.335652e-
14

inf.d -45.8128110 -8.5415434 1.64409511 -1.0384535 -14.32473140 1.033575e-
12

rir.d 22.4780413 6.7987751 3.03077067 1.2935025 -8.62249645 -4.763389%e-
13

unem.d 19.3247848 -14.3450870 -6.35766929 2.5752585 -1.99809174 8.864188e-
13

healt.d -0.9209766 2.5166862 -1.94222322 0.3711829 0.46287811 -5.948857e-
13

Nakon sprovodenja testa, potrebno je analizirati dobijene rezultate. Za analizu su potrebni
brojevi kointegracionih relacija (r). Poredi se vrijednost r=0 u dijelu test statistike i vrijednost
=0 1z dijela kriti¢ne vrijednosti od 5%, ako je vrijednost r-a vece iz testa od kriticne
vrijednosti, tada se obbacuje nulta hipoteza i zakljucuje da postoji kointegrisanost izmedu
posmatranih serija. Za serije iz ovog rada, vrijednost r=572.31 u dijelu rezultata testa i veca

je od r-a iz kriti¢ne vrijednosti , koji iznosi 76.07, te se zakljuCuje da su serije kointegrisane.

Za nastavak istraZivanja koristi¢e se transformisane varijable. Varijable su transformisane

na nacin da su logaritmovane, a zatim diferencirane.

Nakon testiranja stacioniranosti potrebno je odrediti optimalan broj docnji (lagova) koji ¢e
se ukljuciti u model, te za tu svrhu ¢e se koristiti AIC (Akaike) kriterijum. Broj lagova ili
vremenskih pomaka nam govori koliko perioda unazad treba posmatrati vrijednosti
varijable, jer u VAR modelu varijable zavise od svoje vrijednosti i vrijednosti drugih
varijabli iz prethodnih perioda.

> lagselect$selection
AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
1 1 1 1

73



Provodjem AIC kriterijuma dolazi se do rezultata da je optimalan broj lagova koji ¢e
ukljuciti u model 1. S obzirom da u koristeni godisnji podaci onda se obi¢no u analizama
koristi jedan broj vremenskih pomaka, da su koriSteni polugodisnji podaci broj lagova bi

iznosio 2, kod kvartalnih podataka 4 itd.

Sljede¢i korak predstavlja formiranje VAR modela, koji treba da sadrzi onoliko jednacina
koliko ima varijabli, u naSem slu¢aju 6 jednacina, a svaka jednacina ima Sest promjenjivih i
konstantu. Promjenjive u jednacini na osnovu AIC kritrijuma zavise od ostalih vrijednosti
promjenjivih u prethodnom period, kao i od svoje vrijednosti u period t-1. U nastavku je
ispisan VAR model, pri ¢emu su varijable transformisane na nacin su prvo logaritmovane, a

onda diferencirane.

var<-VAR(model, p=1)
summary (var)

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: gdpl, lifell, rirll, infll, healtl, uneml
Deterministic variables: const

Sample size: 15

Log Likelihood: 100.225

Roots of the characteristic polynomial:

0.4866 0.4866 0.4315 0.4091 0.4091 0.2486

Call:

VAR(y = model, p = 1)

Estimation results for equation gdpil:

gdpl = gdp1.11 + lifell.ll + rirll.11 + inf11.11 + healtl.1l1 + uneml.ll + const
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
gdpl.11 0.46908 .40984 1.145 0.285

0

lifell.11 -0.51847 0.28390 -1.826 0.105
0
(%]

rirl1.11 -0.10179 .47015 -0.217 0.834
infl11.11 -0.05637 .37521 -0.150 0.884
healtl.11 -1.10127 3.05811 -0.360 0.728
uneml.ll  ©.83029 0.71285 1.165 0.278
const 0.07412 0.06642 1.116 0.297
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Residual standard error: 0.2235 on 8 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.4611, Adjusted R-squared: 0.05693
F-statistic: 1.141 on 6 and 8 DF, p-value: 0.4192

Estimation results for equation lifell:

lifell = gdpl.11 + lifel11.11 + rirll.11 + inf11.11 + healtl.1l1l + uneml.ll + const
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
gdpl.11 0.35374 .39898 0.887 0.401

lifel1.11 -0.09983 .27637 -0.361 .727

0

0
rirll.11 ©.23018 0.45769 0.503 .629

inf11.11 ©.28381 (]

2

healtl.11 -0.11405 .97706 -0.038 .970

uneml.1l1 1.18309 .69395 1.705

0

0
.36526 0.777 0.460

0

0.127

0

const 0.05030 .06466 0.778 .459

Residual standard error: 0.2176 on 8 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.279, Adjusted R-squared: -0.2617
F-statistic: ©.516 on 6 and 8 DF, p-value: 0.7822

Estimation results for equation rirll:

rirll = gdp1.11 + lifell.ll + rirll.11 + infl11.11 + healtl.11 + uneml.1l1l + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

gdpl.11 -1.21804 0.46491 -2.620 0.0307 *
lifel1.11 1.00935 0.32204 3.134 0.0139 *
rirll.11 -0.97229 0.53332 -1.823 0.1057
inf11.11 -0.31039 0.42562 -0.729 0.4866
healtl.11 -1.35146 3.46902 -0.390 0.7070
uneml.11 -1.75167 0.80863 -2.166 0.0622 .
const -0.01667 0.07535 -0.221 0.8305

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ 9.01 “*’ ©.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1

Residual standard error: 0.2536 on 8 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.6608, Adjusted R-squared: 0.4064
F-statistic: 2.597 on 6 and 8 DF, p-value: 0.106

Estimation results for equation infll:
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inf11 = gdp1.11 + lifel1.11 + rirl11.11 + inf11.11 + healtl.11 + uneml.l1l + const

Estimate Std. Error t value Pr(>]|t])

gdpl.11 0.92022 0.52362 1.757 0.1169
lifel1.11 -0.67670 0.36271 -1.866 ©0.0991 .
rirll.11 0.97091 0.60066 1.616 0.1447
inf11.11 ©.22454 0.47937 0.468 0.6520
healtl.11 ©.08001 3.90708 0.020 0.9842
uneml.ll  ©.91317 0.91074 1.003 0.3454
const -0.03612 0.08486 -0.426 0.6816

Signif. codes: © “***’ 9,001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 ¢’ 1

Residual standard error: 0.2856 on 8 degrees of freedom
Multiple R-Squared: ©0.5229, Adjusted R-squared: 0.1651
F-statistic: 1.461 on 6 and 8 DF, p-value: 0.3018

Estimation results for equation healtl:

healtl = gdpl.11 + lifel1.11 + rirl1.11 + inf11.11 + healtl.11 + uneml.1l1 + const
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

gdp1.11 0.077208 .068277 1.131 0.291

lifell.11 -0.045359 .047295 -0.959 0.366

rirll.11 0.061914 .078323 0.790 0.452

healtl.11 0.467359 .509458 0.917 0.386

uneml.1l1 0.125158

(]
0
(4]

infl1.11 ©.026002 ©0.062507 0.416 0.688
(4]
0.118755 1.054 0.323
0

const 0.006445 .011066 ©.582 0.576

Residual standard error: 0.03724 on 8 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.243, Adjusted R-squared: -0.3248
F-statistic: ©.428 on 6 and 8 DF, p-value: 0.8415

Estimation results for equation uneml:

uneml = gdpl.11 + lifell.11 + rirll.11 + inf11.11 + healtl.1l1l + uneml.l1 + const
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

gdpl.11 -0.291030 0.173108 -1.681 0.131
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lifel1.11 ©0.092764 ©.119911 0.774 0.461
rirll.11 -0.041227 ©.198579 -0.208 0.841
infl11.11 -0.003578 ©.158479 -0.023 0.983
healtl.11 -0.610519 1.291677 -0.473 0.649
uneml.ll ©.084343 0.301091 0.280 0.786
const -0.019226 0.028056 -0.685 0.513

Residual standard error: 0.09442 on 8 degrees of freedom
Multiple R-Squared: ©0.4539, Adjusted R-squared: 0.04435

F-statistic: 1.108 on 6 and 8 DF, p-value: 0.4336

Covariance matrix of residuals:

gdpl lifell rirll infl1 healtl uneml
gdpl 0.049971 0.016115 -0.0251394 0.007166 -0.0017399 -0.010637
lifell ©0.016115 ©0.047358 0.0066134 -0.010383 -0.0062132 -0.002504
rirll -0.025139 0.006613 0.0643025 -0.043666 -0.0001167 ©.016621
infl1 0.007166 -0.010383 -0.0436661 ©0.081568 -0.0025363 -0.020532
healtl -0.001740 -0.006213 -0.0001167 -0.002536 ©.0013869 ©0.000896

uneml -0.010637 -0.002504 0.0166213 -0.020532 0.0008960 ©.008915

Correlation matrix of residuals:

gdpl 1lifell rirll inf11 healtl uneml
gdpl  1.0000 ©.3313 -0.44349 0.1122 -0.20900 -0.5040
lifell ©.3313 1.0000 ©.11984 -0.1671 -0.76666 -0.1219
rirll -0.4435 ©.1198 1.00000 -0.6029 -0.01236 ©.6942
infll  ©.1122 -0.1671 -0.60294 1.0000 -0.23846 -0.7614
healtl -0.2090 -0.7667 -0.01236 -0.2385 1.00000 ©.2548
uneml -0.5040 -0.1219 ©.69421 -0.7614 0.25483 1.0000
Vrijednosti uz promjenjive predstavljaju koeficijente elasti¢nosti 1 predstavljaju promjenu
koja se desi na zavisnoj varijabli, ako se odgovarajuci regresor poveca za jedan procenat pri
¢emu su ostale promjenjive konstantne. Kada se pogledaju vrijednosti iz kolone p-vrijednost
ispod svake jednacine, samo kod realne kamatne stope je uocen znacajan uticaj Stednje i
volumena premije Zivotnog osiguranja na realnu kamatnu stopu, sa nivoom znacajnosti od

5%.

lako su VAR modeli Cesto koristeni modeli u posljednjih nekoliko godina za analizu

makroekonomskih pokazatelja i njihove prognoze, neki autori navode da je osnovni
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nedostatak ovih modela nemoguénost oporavka strukturnih Sokova, jer je rije¢ o
redukovanim modelima, §to dovodi do nemogucénosti interpretacije dinamike varijabli koje
su nastale njihovim djelovanjem. Kao rjeSenje za taj nedostatak poceo se koristiti strukturni
VAR model, koji podrazumijeva uvodenje restrikcija koje redukuju broj slobodnih
parametara u strukturnim jednainama na broj koji moze biti oporavljen iz informacija
redukovanog modela. Metode koje se koriste Cholesky dekompozicija i primjena

kratkoro¢nih i dugoro¢nih restrikcija u modelu. (Fry, R. & Pagan, A., 2010)

Za Cholesky dekompoziciju najvaznije je da se endogene varijable postave u redoslijed, na
nacin da varijabla koja bude prva ima uticaj na sve ostale varijable, ali da varijable nizeg

ranga nemaju uticaj na varijablu viSeg ranga. Redoslijed varijabli je sljedeci:

nezaposlenost,

Stednja,

inflacija,

izdaci za zdravstvo u odnosu na BDP

realna kamatna stopa,

2 o A

novcana masa

SVAR Estimation Results:

Estimated A matrix:

lifel1 gdpl  uneml infll healtl rirll m21
lifell 1.00000 ©0.00000 ©.0000 ©.00000 ©.000 0.00000 ©
gdpl 0.01945 1.00000 0.0000 0.00000 0.000 0.00000 0O
uneml -0.05250 0.24437 1.0000 0.00000 0.000 0.00000 0O
infl1 0.16999 0.31606 2.4167 1.00000 ©0.000 0.00000 0O
healtl ©.03365 ©0.10731 ©0.2459 ©0.07205 1.000 ©0.00000 ©
rirll -0.24350 1.15252 1.2330 0.50676 4.432 1.00000 0

m21 -0.02366 -0.07732 -0.1111 -0.02118 -0.107 0.01952 1

Estimated B matrix:
lifell gdpl wuneml 1infll healtl rirll m21
lifell ©.5868 0.0000 0.00000 0.0000 0.00000 0.0000 ©.000000

gdpl 0.0000 0.2334 0.00000 0.0000 0.00000 0.0000 0.000000
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uneml ©.0000 ©.0000 0.06703 0.0000 0.00000 0.0000 0.000000
infll ©.0000 0.0000 ©.00000 0.1771 0.00000 0.0000 ©.000000
healtl 0.0000 0.0000 0.00000 0.0000 0.01333 0.0000 0.000000
rirll ©.0000 0.0000 0.00000 0.0000 0.00000 0.0847 ©.000000

m21 0.0000 0.0000 0.00000 0.0000 0.00000 0.0000 ©.002489

5.3.Funkcija odgovora na impulse

Na bazi modela vektorske autoregresije provedena je i funkcija odgovora na impulse, kojom
se pokazuje kako reaguje u naSem slucaju penetrecija Zivotnog osiguranja na Sokove u
ostalim varijablama: inflaciji, realnoj kamatnoj stopi, nezaposlenosti i izdacima za zdravstvo

u odnosu na BDP.

Schock for health expends/BDP Schock for inflation
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Grafik 27: Funkcija impuls-odaziva modela vektorkse autoreresije

Izvor: lzrada autora

Na grafiku je prikazano crvenim isprekidanim linijama interval pouzdanosti, dok je crnom
bojom prikazano kretanje premije zivotnog osiguranja. Na osnovu grafika moze se zakljuciti

sljedece:
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usljed povecanja izdataka za zdravstvo u odnosu na BDP, u kratkom roku doce do
pada u kretanju premije zivotnog osiguranja u odnosu na BDP, dok ¢e nakon toga
usljediti znacajni rast premije zivotonog osiguranja. Odnos izmedu izdataka za
zdravstvo i premije Zivotnog osiguranja u kratkom roku se objasnjava time da se
izdaci drzave za zdravstvo finansiraju od poreskih prihoda, te da bi doslo do rasta tih
prihoda, mora do¢i i do smanjenja dohodka stanovnistva, jer se veci dio izdvaja za
placanje poreza. Nizi dohodak znaci i da je manje sredstava raspolozivo za ulaganje
u proizvode zivotnog osiguranja. Ipak rezultati pokazuju da u dugom roku rast
izdataka za zdravstvo dovodi do rasta premije zZivotnog osiguranja, $to moze izazvati
odredene nejasnoce, jer rastom izdataka za zdravstvo znacilo bi da nema potrebe
Stititi se od rizika, jer drzava izdvaja viSe sredstava za finansiranje zdravstvene
zastite. Ipak ono §to bi se moglo re¢i za BIH su izdaci za zdravstvo, kao i premija
zivotnog osiguranja jedni od pokazatelja nacionalnog bogatstva, te da su pozitivno
korelisani, s obzirom da nizi izdaci za zdravstvo 1 niska premija Zivotnog osiguranja
potvrduju da privreda BIH nije razvijena.

rast inflacije kratkorocno dovodi do znac¢ajnijeg pada premije zivotnog osiguranja,
zatim nakon toga do znacajnijeg rasta, da u duzem roku skoro pa da 1 rast inflacije
potvrduju samo prethodne tvrdnje koje su iznoSene vezano za uticaj inflacije na
premiju zivotnog osiguranja. Karakteristika BIH je da ne posjeduje autonomiju u
kreiranju 1 vodenju monetarne politike, kao 1 da se sav novac u opticaju moze
konvertovati u rezervnu valutu, tako da inflacija u BIH ve¢ duzi niz godina ne
pokazuje znacajnije varijacije, ako izuzmemo trenutacnu situaciju, koja nije ni uzeta
u obzir prilikom analize.

Rast realne kamatne stope dovodi do znacajnijeg rasta premije Zivotnog osiguranja
u kratkom roku, zatim do znacajnijeg pada, da bi se u duZem roku moglo zakljuZziti
da rast realne kamatne stope dovodi do rasta premije, ali na manjem nivou nego u
pocetnom period. Ovim se potvrduje hipoteza H3 koja govori o tome kako postoji
dvostruka veza izmedu realne kamatne stope 1 premije Zivotnog osiguranja. MoZe se
1 zakljuciti da dugorocno rast realne kamatne stope dovodi do rasta premije Zivotnog
osiguranja, jer rastom kamate, povecava se 1 prinos na matematicku rezervu,
osiguravajuca drustva postaju profitabilnija, te u konac¢nici dolazi do smanjena cijene

osiguranja, ¢cime se poveca traznja za istim.
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— Povecanje nezaposlenosti u dosta kratkom roku dovodi do neznacajnog rasta premije
zivotnog osiguranja, dok u duzem roku dolazi do sve veceg 1 veceg pada premije
zivotnog osiguranja. Time se potvrduje hipoteza H6, jer rastom nezaposlenosti,
smanjuje se dohodak stanovnistva, koji nakon zadovoljavanja potreba prvog nivoa,
ostaje nedovoljan i za kupovinu proizvoda zivotnog osiguranja. Iz modela se vidi i
da je koeficijent koji pokazuje intenzitet uticaja premije zivotnog osiguranja na
kretanje nezaposlenosti negativan, jer rastom premije raste i fond osiguravaju¢ih
drustava, koji kao jedni od najvecih institucionalnih investitora doprinose ubrzavanju

i rastu privredne aktivnosti, ¢ime dolazi do sve manje i manje nezaposlenosti.

Poslije iznoSenja dobijenih rezultata treba pokusati dati i odgovor zasto su ba$ ovakvi odnosi
izmedu pojava, te koji su instrumenti kroz koje je moguce uticati na njih. Za funkcionisanje
ekonomije zasluzne su dvije institucije, na prvom mjestu trziste, a onda i drzava, koja svojim
mjerama i instrumentima nastoji obezbijediti efikasno funkcionisanje trzista na nacin da
ispravlja neke njegove nesavrsenosti. Drzavi stoje na raspolaganju instrumenti monetarne i

fiskalne politike, kojima se uti¢e na trziSte novca i na javne prihode i rashode, respektivno.

Monetarnom politikom nastoji se regulisati koli¢ina novca u opticaju, kroz regulisanje
eskonte stope, stope obaveznih rezervi, operacija na otvorenom trziStu i preko deviznog
kursa. Ono $to je karakteristicno za Centralnu banku BiH, koja je odgovorna za definisanje
1 sprovodjenje monetarne politike, jeste da funkcioniSe po principu valutnog odbora, §to
1izmedu ostalog znaci 1 da nema na raspolagnju sve instrumente monetarne politike, ve¢ samo
moze upravljati koli¢inom novca u opticaju preko stope obaveznih rezervi. Ako se drzava
odluci za restriktivhu monetarnu politiku, Sto znaci da poveca stopu obaveznih rezervi, to
znaci da poslovnim bankama ostaje manje novca na raspolaganju, $to u konac¢nici dovodi do
rasta kamatnih stopa na kredite, dalje dolazi do usporavanja privrede zbog smanjenih
investicija i do rasta nezaposlenosti. Ovakvom mjerom dolazi i do rasta kamatnih stopa na
Stednju, kako bi poslovne banke dosle u posjed Sto viSe novca za poslovanje. Ovakve mjere

u konacnici dovode do smanjenja premije osiguranja.

Fiskalnom politikom se uti¢e na javne prihode i rashode, na prihode kroz odredivanje
poreskih stopa, a na rashode kroz regulisanje drzavne potrosnje. U slucaju da se odrede
manje poreske stope, time se stimuliSe privredna aktivnost, $to dovodi do rasta premije
osiguranja. Suprotno u slucaju da drzava posegne za mjerom povecanja javne potrosnje,

potrebno je analizirati i veliinu i strukturu te potrosnje, jer su razliciti efekti u sluc¢aju da je

81



rast drzavne potrosSnje rezultirao ulaganjem u privredu, ¢ime podsti¢u njen rast ili je
rezultirao rastom transfera, odnosno potro$Snjom za socijalna davanja, za policiju, vojsku,
zdravstvo ili adminstraciju, Od strukture javne potroSnje zavisi i uticaj na premiju

osiguranja.

Granger-va uzroc¢nost

Ovim testom se pokazuje da neka varijablja utice u Granger-om smislu na drugu varijablu
ako njene prosle vrijednosti uti¢u na sadasnju vrijednost druge varijable. Granger-ovim
testom provjerava se nulta hipoteza, Ho: varijablu treba izbaciti iz modela, nasuprot
alternativnoj hipotezi H1: izmedu varijabli postoji Granger-ova zavisnost. U slu¢aju da p
vrijednosti budu vece od 0.05 prihvati¢emo nultu hipotezu.
grangerGDP
$Granger
Granger causality HO: gdpl do not Granger-cause lifell rirll infll healtl uneml
m21
data: VAR object var.estl
F-Test = 15.509, dfl = 6, df2 = 49, p-value = 7.147e-10
$Instant
HO: No instantaneous causality between: gdpl and lifell rirll infll healtl uneml
m21
data: VAR object var.estl

Chi-squared = 7.4446, df = 6, p-value = 0.2817

> grangerINF <- causality(var.estl, cause="inf11l")

> grangerINF

$Granger
Granger causality H@: infll do not Granger-cause lifell rirll healtl uneml m21
gdpl

data: VAR object var.estl

F-Test = 11.153, dfl = 6, df2 = 49, p-value = 8.214e-08
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$Instant
HO: No instantaneous causality between: infll and lifell rirll healtl uneml m21
gdpl

data: VAR object var.estl

Chi-squared = 7.2545, df = 6, p-value = 0.298

> grangerUNE

$Granger
Granger causality HO: uneml do not Granger-cause lifell rirll infll healtl m21
gdpl

data: VAR object var.estl

F-Test = 11.632, dfl = 6, df2 = 49, p-value = 4.656e-08

$Instant
HO: No instantaneous causality between: uneml and lifell rirll infll healtl m21
gdpl

data: VAR object var.estl

Chi-squared = 7.3541, df = 6, p-value = 0.2893

> grangerRIR

$Granger
Granger causality H@: rirll do not Granger-cause lifell infll healtl uneml m21
gdpl

data: VAR object var.estl

F-Test = 24.38, dfl = 6, df2 = 49, p-value = 3.784e-13

$Instant
HO: No instantaneous causality between: rirll and lifell infll healtl uneml m21
gdpl

data: VAR object var.estl

Chi-squared = 7.3254, df = 6, p-value = 0.2918
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> grangerLIFE

$Granger
Granger causality HO: lifell do not Granger-cause rirll infll healtl uneml m21
gdpl

data: VAR object var.estl

F-Test = 21.893, dfl = 6, df2 = 49, p-value = 2.515e-12

$Instant
HO: No instantaneous causality between: lifell and rirll infll healtl uneml m21
gdpl

data: VAR object var.estl

Chi-squared = 7.3991, df = 6, p-value = 0.2855

> grangerHEA

$Granger
Granger causality H@: healtl do not Granger-cause lifell rirll inf11l uneml m21
gdpl

data: VAR object var.estl

F-Test = 1.8758, dfl = 6, df2 = 49, p-value = 0.104

$Instant
HO: No instantaneous causality between: healtl and lifell rirll infll uneml m21
gdpl

data: VAR object var.estl

Chi-squared = 7.0139, df = 6, p-value = 0.3196

> grangerm2

$Granger
Granger causality H@: m21 do not Granger-cause lifell rirll infl1l healtl uneml
gdpl

data: VAR object var.estl
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F-Test = 32.066, dfl = 6, df2 = 49, p-value = 2.442e-15

$Instant
HO: No instantaneous causality between: m21 and lifell rirll inf1l healtl uneml
gdpl

data: VAR object var.estl

Chi-squared = 7.4177, df = 6, p-value = 0.2839

Na osnovu dobijenih rezultata moze se zakljuciti da u Granger-ovom smislu samo izdaci za
zdravstvo ne uticu na ostale varijable, Sto znaci da kod svih drugih varijabli njihove prosle
vrijednosti imaju uticaja na druge varijable. Ako uzmemo za primjer Stednju, ako dodje do
njenog rasta, to dovodi do rasta investicija, do ubrzavanja privredne aktivnosti, $to utice na
to da raste realna kamatna stopa. Dalje ubrzana privredna aktivnost i rast investicija dovode
do prosirivanja radnih mijesta, odnosno do smanjenja nezaposlenosti. Kako dolazi do rasta
investicija, tako se mijenja struktura drzavne potroSnje, odnosno ostaje vise sredstava za
troSenje na transfere, gdje spadaju i izdaci za zdravstvo. Ako se krene u suprotnom smijeru,
npr. rast nezaposlenosti dovodi do smanjenja li¢ne potrosnje, Sto dovodi do smanjenja
traznje, dalje do smanjenja proizvodnje, ¢ime se usporava privredna aktivnost, isplativost
investicija postaje sve manja, odnosno realna kamatna stopa je sve manja. Takode, rastom
nezaposlenosti dolazi 1 do smanjenja Stednje. Ovim je dokazano kako svaka varijabla ima
uticaj na drugu, sem izdataka na zdravsto, na koje sve druge varijable imaju uticaj, ali se

njen uticaj na druge varijable ne moze se direktno povezati.

Kvalitet modela ocjenjuje se pomocu normalnosti reziduala 1 provjeravajuc¢i stabilnost

modela.

Test stabilnosti modela

Test stabilnosti je test koji se koristi da bi se utvrdilo da li postoje strukturni lomovi. U
slu¢aju da se utvrdi pomocu testa da je bilo strukturnih lomova tada se cijela procjena modela

dovodi u pitanje.
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Grafik 28: Prikaz strukturnih lomova
Izvor: Izrada autora

Ovaj test se tumaci kroz graficki prikaz zbira rekurzivnih reziduala, na nacin da ako bilo
koja tacka zbir reziduala izadje izvan crvenih granica tada se zakljucuje da postoji strukturni

prekid u toj tacki.
Dekompozicija varijanse

Dekompozicija varijanse je jos jedan nacin, pored funkcije impulsa-odaziva, da se analizira
odnos izmedu varijabli u modelu. Na osnovu postavljenog VAR modela dobijeni su rezltati
da se kretanje premije Zivotnog osiguranja u odnosu na BDP u prvih pet godina najvise
objaSnjava realnom kamatnom stopom sa oko 12%, zatim sa novéanom masom sa oko 4.8%.
Nakon pet godina premija Zivotnog osiguranja je najviSe objaSnjena sa promjenama u
izdacima za zdravstvo sa oko 14.67%, zatim i dalje sa realnom kamatnom stopom sa oko
12%. Ovi rezltati mogu biti od pomo¢i kreatorima ekonomskih politika u situacijama kada
Zele uticati na razvoj trziSta Zivotnog osiguranja. S obzirom da u objasnjavanju kretanja
premije Zivotnog osiguranja najvise ucestvuju izdaci za zdravstvo i realna kamatna stopa, to
moZe biti signal kroz koje kanale treba krenuti kako bi se uticalo na trZiSte osiguranja. U
BiH, kao i zemljama okruzenje i dalje se zadrzalo dosta ostataka socijalizma, ¢ija je jedna
od odlika bila i visoko izdavanje drzave za zdravstvena pitanja. StanovniStvo, pored dosta
neznanja o prednostima zivotnog osiguranja i ne osjeca potrebu za sklapanjem istih, jer i u
slu¢aju nastanka finansijskih gubitaka, ono $to je sigurno je da ¢e imati zdravstvenu zastitu.
S toga, restruktuiranje nacina finansiranja zdravstvene zaStite moze biti pokreta¢ razvoja

Zivotnog osiguranja, zajedno sa novom, inovativnijom ponudom.
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Grafik 29: Prikaz dekompozicije varijanse
Izvor: Izrada autora

Realna kamatna stopa je najvise objasnjena sa kretanjem premije Zivotnog osiguranja, sa ¢ak
oko 46.47% tokom svih perioda. lzdaci za zdravstvo sa 42.95% i premija zivotnog
osiguranja sa oko 25.41% najviSe objasnjavaju kretanje inflacije. U pocetnom periodu
kretanje izdataka za zdravstvo objasnjeno je najviSe sa nov€anom masom sa 7.36% i sa
premijom zivotnog osiguranja sa oko 5.65%, kasnije izdatke za zdravstvo skoro podjednako
objaSnjavaju realna kamatna stopa, novfana masa i1 nezaposlenost sa oko 2.7%.
Nezaposlenost je najviSe objasnjena sa izdacima sa zdravstvo sa oko 56.94% i realnom
kamatnom stopom sa oko 23.65%. Stednja je najvi$e obja$njena sa realnom kamatnom
stopom sa oko 51.54%, dok je novCana masa najviSe objaSnjena sa premijom Zivotnog

osiguranja sa 62.26%.

87



Predvidanje

Grafik 30: Prikaz predvidanja
Izvor: Izrada autora

Sa grafika se vidi da se oc¢ekuje da premija zivotnog osiguranja(lifel 1) u pocetku ostvari
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blazi pad u pocetku, zatim znacajniji rast, te nakon pet godina slijedi opet blaZi pad. Za
nezaposlenost (uneml) u narednih pet godina se ocekuje da znacajno raste sa blagim
usporavanjem na kraju perioda predvidanja. Realna kamatna stopa (rirl1) ¢e u nardnim
godinama doziviti blazi pad, kao i inflacija (inf11). Treba uzeti u obzir da su u ovom modelu
koriSteni podaci sa zakljuénom 2020. godinom, zbog nedostupnosti svih podataka za kasnije
godine. Stednja(gdp1) ¢e ostvariti blazi rast u naredne dvije i po godine, zatim opet slijedi
blagi pad. Za izdatke za zdravstvo (healtl) se ocCekuje da ¢e tokom C¢itavog perioda
posmatranja predikcije ostvarivati ras, dok za M2 nov¢anu masu vidimo da nema oscilacija

zbog toga Sto u Bosni i Hercegovini ne postoji autonomija u koristenju monetarnih agregata.
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ZAKLJUCAK

Zivotno osiguranje predstavlja ugovorni odnos izmedu osguravata sa jedne strane i
ugovaraca osiguranja sa druge strane. Ugovorom su precizirana prava i obaveze i jedne 1
druge strane, kao i vrste rizika koje polisa pokriva, visina i nacin uplate premije i period
trajanja ugovora o osiguranju. Zivotno osiguranje u Bosni i Hercegovini, kao i okolnim
zemljama je zastupljeno svega oko deceniju, dok je dosta duzi vremenski period zastupljen
u svijetu. S toga i ne iznenadjuje ¢injenica da se u prosjeku oko 20% od ukupne premije
odnosi na premiju zivotnog osiguranja. Na teritoriji Bosne i Hercegovine posluje oko 25
drustava za osiguranje, u Srbiji taj broj iznosi 16, au Crnoj Gori 9, dok na primjer na teritoriji
Kine, koja je druga zemlja na svijetu po veli¢ini trzista osiguranja, iza SDA-a, taj broj iznosi
184. Ukupna premija u BIH za 2019. godinu je iznosila 436.374.799 dolara, dok je u Kini
iznosila 617.399.000.000 dolara, a kod zemalja ¢lanica Insurance Europe je iznosila oko
1.315 milijarde dolara. Gledano prema glavi stanovnika, ukupna premija osiguranja za BiH
iznosila je oko 120 evra, dok taj pokazatelj za trZiSte Evrope iznosi 2.085 evra. Velika razlika
kod trziSta osiuranja BiH 1 razvijenih zemalja odnosi se na zastupljenost vrsta osiguranja. U
BiH 1 zemljama iz okruzenja najvece uceS€e zauzima nezivotno osiguranje i to osiguranje
od autoodgovornosti, dok kod razvijenith zemalja najvece uceSfe zauzima Zzivotno

osiguranje.

Kao razlozi za poprili¢no nizak nivo uc¢es$éa premije zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji,
pored ekonomskih faktora, mogu se navesti 1 nepoznanica o prednostima Zzivotnog

osiguranja, nepovjerenje u finansijski sistem, kao i1 nestabilna politicka situacija u svijetu.

Problem koji je definisan u uvodnom dijelu rada, a to je niska traznja za proizvodima
Zivotnog osiguranja je glavni pokreta€ ovog istrazivanja. Pristup u rjeSavanju ovog problema
je da se odrede faktori koji na neki nacin determiniSu traZnju za osiguranjem, te da se ispitaju
odnosi izmedu njih, kako bi se dobio odgovor na pitanje da li ve¢i uticaj ima premija

Zivotnog osiguranja na kretanje makroekonomskih varijabli ili obrnuto.

Za analizu podataka koji su prikupljeni za period od 2004-2020. godine za teritoriju Bosne i
Hercegovine, koriSten je VAR model, koji uvazava postojanje dvosmjerne veze izmedu
varijabli. VAR model je sproveden kroz statisticki program R. Nakon deskriptivne statistike
1 utvrdivanja stacioniranosti vremenskih serija, uslijedilo je provodenje prvog VAR modela,

koji je ukljucio varijable premiju Zivotnog osiguranja, inflaciju, nezaposlenost, Stednju,
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realnu kamatnu stopu i izdatke za zdravstvo. Zatim je uslijedilo sprovodenje strukturnog

vektorskog autoregresionog modela primjenom Cholesky dekompozicije.

Na osnovu fukcije odgovora na Sokove, testirano je kako Sokovi u makroekonomskim
varijablama imaju uticaja na kretanje premije zivotnog osiguranja, te grafik sluzi kao dokaz
postavljenim pomoénim hipotezama, koje glase da izmedu navedenih varijabli se moze
uspostaviti veza. Sa druge strane, kroz dekompoziciju varijanse, uo¢eno je kako u
objasnjavanju kretanja premije zivotnog osiguranja imaju znacaja ostale varijable, ali najvise
do 20%, dok u objasnjavanju ostalih varijabli, premija Zivotnog osiguranja ucestvuje sa
preko 40%. Ovaj podatak nam moze posluziti za izvodenje opsteg zakljucka i za definisanje
svrhe ovog rada. Naime, analizom je pokazno kako je premija Zivotnog osiguranja varijabla
koja najviSe objasnjava kretanje ostalih varijabli, te da je ona samim tim ima znac¢ajan uticaj
na kretanje pomenutih makroekonomskih varijabli. To pokazuje da je premija zivotnog
osiguranja veoma vazna sastavnica u privredi jedne zemlje i da njenim rastom, raste i
privredna aktivnost. S druge strane, pokazano je da makroekonomske varijable dosta manje
uticu u objaSnjavanju kretanja premije Zivotnog osiguranja, pa mozemo zakljuciti da
pomenute varijable uti¢u na kretanje premije zivotnog osiguranja, a da ostali dio u
objasnjavanju kretanja premije Zivotnog osiguranja mozemo pripisati ostalim kvalitativnim
razlozima, kao $to su na primjer povjerenje javnosti u finansijski sektor, naro€ito zbog
svjedocenja propasti domacih banaka, ali i propadanjem devizne Stednje devedestih godina.
Jo§ jedan od kvaliativnih faktora koji su zasluzni za nedovoljnu zastupljenost Zivotnog
osiguranja je i nepoznanica javnosti o nacinima na koji se mogu zastiti od rizika, o
prednostima i nacinu funkcionisanja zZivotnog osiguranja, kao i zbog nedovoljne finansijske

pismenosti stanovnistva.

Ovo istrazivanje moZze doprinijeti nau¢noj zajednici za proS$irivanje istraZivanja na ovu temu,
ali moze doprinijeti i nosiocima ekonomskih politika, jer je prethodno u radu objasnjeno
kako koji instrumenti monetarne i fiskalne politike kroz posmatrane makroekomske
varijable ima uticaja na premiju Zivotnog osiguranja. Takode, pokazano je 1 da je premija
Zivotnog osiguranja varijabla koja najvise ucestvuje u objaSnjavanju ostalih varijabli, te to
treba biti jasan indikator i za osiguravajuca drustva da prosre ponudu Zivotnih osiguranja, da
porade na informisanosti i dostupnosti proizvoda zivotnog osiguranja stanovnistvi, ali i
indikator javnom sektoru da se vise ukljuci u podsticanje i regulisanje sektora osiguranja, jer

je jasno da njegova razvijenost direktno utice 1 na razvijenost Citave privrede.
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Hisjenima) kosucuje

EKOMCMCKM «
Y T T .
YHUBEPIHTET ¥ BABOJ IYIH RSP,
EKOHOMCKH ®AKYATET
BAIbA JIVKA /3,!: /5%

HACTABHO - HAYYHOM BHJERY

Oanyxom Hacrasno - Haysuor sujeha Exomomcxor daxyarera v bamoj Jlyuu, Gpoj:
13/3,1222.1:11.2722, on 18.10.2022, roamme, umenosums je Komucwja wa ownjeny
ypalicHOr 3BPIIHOT PA/I@ HA APYTOM IHKTYCY cTyanja xananaata Jdejana Mepah, nox
HACT0BOM ! LWEROHOMETPHJEKN MO Y SHAANIH TPAKILE 30 HPOHIBONMA KNBOTHOT
ocarypama y baX*, y cacrany:
» Jlp bojan bamxot, zoucnt, Exosomexu gaxy.mer Yaupsepiurera y bamoj Jlyum,
YK MaysHa 0BsacT, AKTYapeTno it ExonosMerpiga, npeacie/immnk

» Np Jlparan  owropab, sanpemm  npodecop,  Exosomesn  dakyarer
Vuusepaurera v bamoj Jlyim. vike nayune obzacru Mehysapoina exonomnja,
NPCACICAMNK

» Jlp 3opan bopopith, aouckt, Ekosomcen duxyarer Yunnepantera y bamoj JTyuu,
y#a naysna ofinact TeopHjcxa CKOHOMMA. ‘WidH

Haxon wro ¢y ‘wiasosn KOMHCHIE NPHMIIN # TPOSHTANH HABCCCHM SHBPUIHN P
JPYTOT MHICTYCR CTYaM)H, HOLHOCE SAICANMKH

HIBJEWTAJ

0 CAmp&A]y HCTPAKHBHRE, OIjeHn OCOOMAA MACTEP Pala, BPCIHOBAMKY 10JE/IMHHX
JMJENOBA, ANCKBATHOCTH [PHMMJCHCHE METOMOJOMH|E, OWJCHM  MHTCPUPCTaLM)E
HETPAXHREIGD W APYTHX GITINIX ACHCKATA 34 O1JCHY MacTED pa L.

Oanyxom Hacramno — wayynor ssjeha Exonomcexor daxynrera y bamoj Jlymn, 6poj:
13/3.1047-X1-8.1/22 oa 20.09.2022. roaune npaxnahena je mogo0HOCT KaHMIaTa ¥
Teme macTep pata a nerpaxusmec. Jojusa Tlepah, nojgunjena je na oujeny ypahens
MacTep pat #a remy: JEKOHOMETPRICKE MOJe ¥ AHAIHIN TPAKILE 12 NPOHIBOINMA
AHBOTHO! ocHIrypama v buX*®,

1. Ocwosnu nodauu 0 Kandudamy

Jlejana [lepah, poheua je 23.07.1997, roxmue v Mproserh ['paxy, PenyGauxa Cprcka,
bocna u Xepueronnna, Ocrosuy # cpemwy wKoay saspuna je y Mpxowuh paxy.
Exonomcin daxyrrer je ymucata 2016, rojmue raje je auniomupana y centemtpy 2020.
roampe. Mere romme y oxkto0py KUUUAAT YHUCY]C DOCTAMIAOMCKE CTYMjC Ha
Exonomckos axyavery y Basa Jlynn. cMjep: Axtyaperso. Can wenuri npeasuhenn
IARHOM H IPOIPAMOM €Y OACTYIIANR H DOJOACHH .

Y jyny 2021, romune, 3anoquiee 1 npropasiormn crax y gupwn MIT Muiut y Mpxowsh
paay.
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Hiejewimaj koucuje

2. Ocnoenu nodayu o macmep paoy

AHBOTHHM OCHIYPAIbEM NpesiuMa ce pU3kK 01 ¢unascHjckux ry0uTaka yomel
sesoryhoctst  ofawsaiea  gjeaamnoct  ocurypannka,  Tlocheamue  gurascijexnx
rYOHTIRE OCHIYPAHNKD HMAJY ULIMPE NOChEAHIE HA mOpoaiy Kao ocuonny heamjy
APYIUITBA, T¢ CAMMM THM M HA 10Heno JpyinTeo v kongunim. QyHKuHoHaTHA NOpoAHLE
MOKE CE NOCMATPATH M KAO OCHOBHA NOTPOLIAMKN JCAMHMUN. AHKCTA O DOTPOLLHH
AOMANMICTIA, KO JEAMN U1 OCHOBHMX CTATHCTHYKNN AKTHRHOCTH, HMO YTIPABO TOKBY
npemucy. Jlakie, MOTPONIAA ka0 cKOHOMCKH arperar Ou Tpelana Oure ¥y Mamoj win
Beho) wmjepn adeKTHpAHd CMALCHOM (PUHBHCHICKE NOTEHTHOCTH OckoRke heanje
apyurrsa. Camvas BpUMIMIE AJEIoRALE  MOKEMO NPEOOMIATH I AKO HOCMATPUMO
IANOCTIEHOCT, KAK0 10 CTPYKTYPH, TAKO M 10 YKYHHOM HiHocy. Jlake, OBakea sidypa ce
MOXKE NPHMjeHHTH 112 IH|CTH HE3 CKOHOMCKHX aIPCraTa.

Ona) Pt CTumbd NPeviy KHBOTION OCHIVPAILA ¥ THINUAN MAKPOCKOHOMCKN OKWHP
KOIM € ¥ METOAOI0NIKOM CMUCy QOPMATHI0RAH KPO3 MOISA BCKTOPCKE SyTOpCrpecHie,
OB3aKas MCTOJOAOWIKE HPHCTYN je¢ OMOryhMo 32 ce aieksarno TpetEpa npobaesm
CHAOTEHOCTI  MIPOM|CILTIBNX, €& JCUMC CTpuHe, & ca Apyre crpane osoryhana
HCKOPHINTHRAME  KOMMIEIPAIIMORTX  He3a JoMehy TOCMaTpamux arperwm, wio y
KOIAYIHIN 3aj¢ G0/LY OCHOBY 18 € JAri MOAeH HOCH ca moryliv mpodremmMa KojH
HOCMETPSHM PETE T MY KE0 BPEMENCKE cephje.

Paa jo v rexumuxom eMmmeny peannsokan ¥ P ooporpamcxom okpyaeisy. Hero taxo,
KOpHIITENN ¢y Bed cepsicH dasc CricTeRe Oaske,

Opaj pax pesy/ups ci sa kakHa Jonpnoca. [lpno. 1aje NCpCHCKIHBY Hil KHEOTHO
ocHrypame Koja Mome GHTH 02 npecyase moksocts s Oyayhu painoj ose rpanc
gjcaatsocTH, Oyayhu 10 jaje YRHA ¥ MaKpPOCKOHOMCKC OQHOCE wimehy KibySinx
arperdars, wro Oun 1peGaio GBIt Npecyano ca CTAHOBMIITE AOROCHOUa oTyka. Jpyra
JONPHIIOS OFACIA CC ¥ TEXNHUEOM CMICTY, KOJH OTAMABA IPHMICHY MO/ISIL HEKTOPCKE
ayvoperpecuje ¥ P oxpyicsy.

Cmpyxmypa macmep paoa

Macrep pa caapiat 94 crpamiie koMnjyrepekn cromenor gopsura Ad, omrocso 21
470 pujeaw W cacToji ce O yBoaa, NeT MehyCoOHO NOBCHHMX NOFIARGA
JABY UKL, TIOIHCA AHTEPaTYPE,

Crpyxrypu paja je caencha:

YBOJ
TpoGaem nerpasnsasi
[lpeanver nerpasisassa
XHHOTE1E W rPAHnaIL
JIONpHIOC HCTPEKIBAtHE
MeToae nerpasnnuisa

100



Hisjerima) Kosucufe

Crpykrypa pasa
1. O OCHI'YPABY
1.1, MCToprciKH paspoj OCHIYpakba
1.2, llojam ocurypaiba
1.3, Oyukumic ocuryparba
2, AKUBOTHO OCHI Y AlLE
2L Hperaer aurepurype
2.2. Fuavaj 1 PYHKINGE KUBOTHOE OCHIVPAIH
23. Texunuxe OCHOBE IKHBOTHON OCHIYPAILA
24, Marevarinuka perepna
2.5. Kasuam ancrpulyinje nposiseia XusoTHOT OCHIypaka
3. AHAJIM3A TPAHIITA AHBOTHOI OCHI'YPAILA
3L Crashe TpiKIITTa OcHrypasa ¥ bocis 1 Xepuerosuun
32 Crame tpacuuira ocHryparsa y Cplnju
3.3 Crame rpicunrra ocnryparea ¥y Lpuoj lopn
34 Crame TPHRKIINTES OCHIY DIl ¥ CHHjeTY
4. AHAJIW3ZA BPEMEHCKHX CEPHIA
4.1, Bpcre kpemenckns cepuja
42 KOMIOHCHTC BPEMEHCKHX cepHja
421. Tpemn
422, [usnansna KoMnonenTa
423,  CC30HCKA KOMUOHEHTA
43, Craumosupasioct
44 Jluncapun nponecy
441, Ayroperpecions Moseam
442, Mojaed nokpeTimx npecjesi
443, Jlyawina seaa wanehy AP i MP monena
444, AyTOperpecHoHin MO NOKPETHHX Hpecjeka
445 BeKTOPCKH BYTOPSIPECHORR MOIEN
5. PE3YJITATH HCTPAKUBAILA U JIMCKYCHIA
5L TMoaaun
52, Jleckpiir THENA CTATHCTHRR
3AKJbYHAK
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Howjewmaj Komucuje

JIMTEPATYPA

[OIMAUC JIMTEPATYPE
[TOIMUC 'PA@HKOHA
[TOIHC TABEJIA

3. Bpeonosawe nojedunix oujeiosa macmep paoa

Mactep paa je¢ HCnyHHO Wb HaywEC asanne oapeheror mpodaemMa KojH je Kanmuaar
camocTanno onabpao # y3 nomoh menropa ofpamio . Pax nocjenyje ¥ OpruHLIHOCT,
NOYVIANOCT, TPEHINOCT, KPHTHUKY GHLIMAY, Jeimuky W crmiaeky  juckoly  koje
oMOryhyjy Aaby NPAMJEHY PEAV.TIATA ¥ OCHT Yparby.

Kasamaarkuma YBOAHNM 1HjCI0M PAld RAPCCHPE NpodneM 1eI0BOLIC PA3IBHjeNoCTH
TPAMIITA OCHrypaLd y pernony 3anaunor baakana, Tpumme WHBOTHON OCHIYpaha
bocee u Xepuerornne CramibeHo je v permoHasad kodtexcr. Jlake, y oBoM jmjeny
KUMUULSTKM I MACH TIPUEY ¢ SHAH] RKUBOTHO! OCHEVPIILY 3 LCIOKYINN APYIITHCHN M
CKOHOMCKH CHCTCM,

Kao mpodaesm oBOr HCTpaAWBAMma NePHHWCAND je AHCKA TPRKIBA 12 KWROTHAM
OCHIYpaLEM, IITO NOTBphYje NOMATAK A0 je VMO Npemije KHBOTHOI OCHIYpALa V
YRYITHOj nipesmitji cnera oxo 20% ® 1a ce Taj nporenar weh ropnnasa ne amujena lo
Hije oxpaldpy)yhm noaarax sHajyAKn KOIM 3HAE] 1M AMBGTHO OCHI VDUHE HA IPHEPE/LY
JOANC ICMULE, AT WA AHBOTC pojeamuauy. OCHrypMuHUE 10 CKIAMULY YTOBOP O
KHBOTHOM OCHTYpamy Tahajy npemnjy y wamjeny 1a noxprhe oapehemnx pHimka,
YR HACTANKOM OCHTypanajvha Jpyinmma Hennahyjy oCHIYPAILY CyMy, Kao Maloxualy
W ATETe KOje ¢y NpoRianue peatnIonaikeM ojpeenix prinka. Ypano npemija, # 1o
WITCAHM QMO UPEMM)E, KOJY 0CHIypasajyha (pyiimsa nprkyivealy YiHHE OCHOBHN HIBOP
cpeacTand, Xoja ocHrypasajyha Apyviures amHe JeAMMM 03 HujsehMX MHMECTHIIHONKX
WHBECTHTOPE.

Ilpeamer sHcTpakusana j¢ VIBphHBAEC 3IaBUCHOCTH mamely npemije KHBOTHOT
OCHIYPAIE 1 MAKPOCKONOMCKIX GAKTOPN: WITCALE, KOMHHE HONIRA Y ONTHIR]Y,
HHBAAIDGE, Pease KaMaTHE CToNe, HeIanocneiocTH | H3aTaKa 3a 3apascrso. [epnoa ¥
Kojesm he ce anaamsnpary Hase e daktopn je 01 2000-2020. roamue.

XHOOTEIe HETPURHBAILA

X1 Hocmoju ecsa uzvehy npesuje Musomuoe OCUSYPatsG u meomne
Ouexyje ce aa nOCTOM MOIHTHBHA Be3a wimel)y ose asnje mapijalie, 0MOCHO 4 pacT
WITE/HE JOBOM 1 JI0 PACTA IIPEMHC KHBOTHON OCHIYparsi it 00puy 10, Jesan o paviora
38 DO3UTHBHY Be3y wiMchy ose asje Bapijabie je YHHRSHMIA N3 YIPABO KHBOTHO
OCHIYPAILG NPEACTANLA jeaan o obauka wreamwe. Heramman ojmoc 6uo Gu moryh
CAMO Y CHYSAjy NAPATONA [MTeANLe, KATA PacT mremwme Hmje npaheH WCTOBPEMEHHM
PACcTOM MHBECTHIH]A,

X2: IMocmoju sea usmehy npestife Nwsomno: ocusypana u ungaanuje.
Pact uadiaunje J0BOIM 10 CMAHCHA NPEMHJE KHBOTHOT OCHrypama 300r Tora mwro
MUGINILGA YTHYC HCTATHBNO Nl CBAXH ODNNK WITEAILE, A THKO # HY HPCMI)Y KHBOTHOT
ocurypamsa. OOpuyTa Be3a 61 GHna 1a PacT NpeMMje KUBOTHOT OCHIYPama JA0BOIH 10
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Hiejerumaj xomucuje

cMameba  mEQaammje, jep ca pactom npemmje mnoschasa ce  npodHTadHaEOCT
OCHIYPABAYD, IITO JAOBOIM A0 CMALCILE [MJCHS OCHIYpalLd, IITO j¢ CYNpOTHO OA
wHGIaIMje Koja npeacTarka onmTe noschame HjeHa, KM 3001 BEOMA HICKE IPEMHje
KusoTHor ocurypaisa ¥ bUX je rotoso sanemapus Taj yruuaj.
X3: Hocmofu sesa uavehy npesuje musomuor ocreyparnd i Peaine Kauamne cmone.
PacT peanie KaMaTHC MOMKC YTHLATH IBOjaKO HA MPCMEjY AHBOTHOr ocurypama. Pact
CTONE NOROAN [0 CMUILEILE NPEMIte KHBOTHOI OCHIYPUILA, jep €A PacTOM pewtie
KAMATHE CTONC Jasbajy c¢ OPOJHMIM M OTPAKTHBHHIH HOUMHER YIAA®A HOBMAHHX
cpeacTasa, na ¢ 063Hpom Ha sehy HIGOP NpH ynaramy. BPIH ce ANBepIndHUKAHja. na
HOCTOJ MOITYHHOCT Jt MAke CPEACTUBA QLI ¥ KNBOTHO OcHrypuse. JIok ca apyre
CTpaie yNpaRo pacT KavaTHux crona. osoan a0 sehe  npodurabuinocti
ocurypiasajyhux Apyiriaeg, jep e nosehaRd HPUHOC HE YIOKCHE CPEICTHE, YHME e
CMALYJC LHJCHA OCHIYPARLE, TC MPOMIBOIN MHBOTHON OCHIYPAILa MOCTA]Y aTPAKTHBHMN]H.

X4 Hocmoju 6eza uaselly npesuje NCusomwo? ocuyparbd W usoamaxa 3a
10paaCme0
PacT npevije AWBOTHOI OCHIYPama JOBOMA 10 CMamkerka HAIATaka 3a IPascTso W
ofipuyro. Takohe, ca poacromM  WUTAKE 38 VIPAKCTRO  CMaskyje ce norpela aa
LY UHBAMEM  AHBOTHOI  OCHINDUIbE, 1€ 00K (0 (808 HPEMU)E  RKHBOTHOI
OCHIYPaEsd,

X5: Hocmoju ee3q waneliy npeste Nueonuos ocusyparba i Hesanocienocmy
Ca pacToM HEIANOCAEROCTI JTORAN JID CMATherha NPEMHje RHBOTHOT OCHIYpama. jep je
CBE BHWIC nojeamuius 603 JMUMOCACHA, MME]Y MUIBEK HOBURHMX CPCACTHRE KOJMMS
PACTONakY H KOja KOPHCTC MPBO 33 30I0BOLABARC CI3HCTCHUMJAIHEX NOTpeda, Mehy
KOje 1C cragajy # MPOMIBOIN JKEBOTION OCHIVPAILA

X6: Hoemoju wera wxvely Mpesige MCuaomun? ocusyparna i KOIUNUIe 1oeya y
onmuyay
Pact xomuauue MOBUA V ONTHUM)Y JOBOMM MO PUCTH HPEMMIE HPEMMIE MHHOTHO!
ocarypasma w obpiyto. Illto je sume nosua ¥ omTHuajy. scha je n moryhsocr
JANOBOLARAILA BHINAX MTHOOA noTpeda, ¥ koj¢ co yOpajajy ¥ UPOHIBOAM RHBOTHO!
ocnrypamit, Heio reo Gucny Snsaines ARDOTIHX OCHIVPaI, HOBHIL KOJH ¢ yiume ce
OMA0NABS TC CC AO/IH3H HAKOH WCILIATE [0 BHINET TRIOCA HOBLUA 01 YIOACHOT,

Haxon ysoamor amjesa ¥ Kojem ¢y ofjanmmmenn npotacs n upeiveT HCTPOKHBaY,
CIHjCIH HCTOPHCICKM MPHKAS PasBLia OCHIYPalba, JATHM JICOIHHCAE N0jMa OCHIYpalLa,
Ka0 W Y9CCIHKD Y OCHIYPakbY, CASMEHATE OCHIYPUILA 1t GYUKIILE OCHIY Pk,

V apyros Amjeay 10BOPH C¢ MCKIBYSHBO O KHBOTHOM OCHIYPMLY, HEIORO] CBPXH
AGAHOCTH , O PHIHLMME KOJM MOTY W HE MOTY GHTH NPCaMET JEANOr Yronopa o
AKHBOTHOM ocHrypaiLy. ['osopuhe ¢t # 0 TEXHHYKHM OCHOBAMA KHBOTOHOT OCHIYPaikd, O
BPCTA, K20 1 MOACTHMA KOJH CTOJC UXTYUPHMA 1A pacnosaraiLy 38 obpatyn npesuje.

Y rpelies Jnjelly aHATHIHPAIO j¢ TPANTA OCHIYPaha ¥ Bocnu i Xepueronuuy, sarum
Lpuoj Topu, CpOujn, & NOTOM B Y CRHJCTY, Ha HAWHH [0 j¢ HANCACHO 32 CRAKY MOMEIYTY
IeMBY BHCHEA NPEMHIC M KPCTabe ¥ N0CTheAfbHX TOIHHA, CTPYKTYPa NpeMuje, HAsHHN
JMCTPUGYIHiE  DPOHIBOIA  OCHIYPaML, KUO W FIAKHK  HOKAIATELH  PAIMCHOCTH
TPAMINTA OCHTYPAIA. K80 WITO Cy NpeMiuja No I[AARK CTAHOBHWKA, MCHETPaIija

Y uersprom  aMjeny AeuHMCEHC CY BPEMCHCKS  COPHJC.  IWMXOBC  IAARHC
KUPAKTCPUCTHRE,KAO I KOMIOHEHTE. 3urim ¢y Aeuincani yeionn xoju Mopajy Gur

7
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Hiajerama) xosucuje

JAMOBOBEHN 1 ON C& MO0 HACTABHTH SAJbe CA HANNIOM BPEMEHCKHX CepRja, Kao
MOJICJIH KOJi CTOJC HA PACHOMAIALY 58 AHLTHIY HCTHX,

Y nerom amjery ofjammenn ¢y nosany Koju he e KOPHCTHTH Y MOJICTY, I3THM CIHjeIH
JCCKPHITHEHA CTATHCTHRA, 1 NPORONEHE MOJCI W HA Kpajy anaiwsa aodujennx
pe3ynTaTa

W na Kpajy Comjean 3By ik Ha OCHOBY CHHX IPHEYILBEHUX M oDpaliesx nojaraka.

4. Oujena macmep pada

Pesyimamh  MCTP@KHBEUKOT PAIA HCNYIBLHBA]Y WH/BCBC HAYHSHOI M IPAIMATHHHOI
JONPHIIOCE
Y HAYUHOM CMHCTY P/ JIOTPHIOCH HQ JTRA ITAUNIA :
e Jwkazasa je moryhsoct ynorpebe P onposrpamckor oxpyikesa 3a eduxacno
AOHOMICHE QILIYKD ¥ CEXTUPY OCHIYPUA
®  JOKATIHA JC NPHMJCHA MCTOAQIOLIKON OKBUPE KOJH  YCIMjCHA A KOPHCIM
MHQOPMAIMIC M3  MAKDOUKOHOMCKMX BPCMCHCKMX copuja Oes o0smpa Ha
OrpaMIICI
IMparmatnysn  aoupusoc oror pams he ce vanudecToBa yRO.IMKO pesyirard saly
CBOJY IPHMICHY ¥ HPAXCH, 3 04 iX On HayBely KOPHET TPCOI IO 1 naa)y:

®  AKJIEMCKA JAIJIHHIA W THNpa JarnocT jep je omwopena moryhnoct ia aana
WMCTPEAHEAE M VIOTIYBIBaHe JOOMJERNX PEIYATITR ORI MCTPAAW A,
¢ MoryhiocT HATOrPATILE HITOKCHOr MOJCTA V BHINC MOrYhHX HpuBaus, 01 KojHU

CHAKH MOWe OWTH Of WITEPECca KPOMIOM PeryIaTopy TPAHMITA OCHIYpama y
BocHn W Xepreroruny

5. 3arxwyuax u npujedaoz Komucuje

KOMHCHJA je 0CTRApHAa YL Y CTPYRTYDY Paa W Iaonywi1a aa je xanasaar Jejana
Mepah npevioRknia BEYYHO PCACHAHTHY M CIOKEHY TeMY KOJY je ¥ CBOM pany AeTamHo
ofbpayums . Pugt asiunesnpy CCKTOP OCHIYPUIBE Y MAKPOSKOHOMEKOM OKWMDPY, Te crora
MO®e OHTH KOPHCTaH ¥ Npakcit # Teopijd. Paa jo taxohe KOHIMCTCHTER Cd IpHjasoM
pana, saseeny npodaem je ofpalien ca MWBLEM JOCTHIAULA HAVIHHX M HPAIMETHMHNX
aonpuroca.  Kawuuwnoosa je  obpagwia  akryenny Temy. 3nasaj ce oraeaa v
omoryhasaiey CarneIasaid CCKTOpa OCHIYPamad Ca CTAHOBHIUITA KPEETOpa CKOHOMCKHX
nowwmika. O wpawror anasaja Gnhe panoss y napeanns roammasy xoju he
npeacrashari nopeheme 100MjeHnx peavirtata u peynrar npeMa HOBHM TPHITITHITHMA.
Ha ocuosy saseacunx saxsyuaxa Kosucuja

npedraxe
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Hisjenima) Komucuje

Hacrasso-saysnom srjehy Exonomexor daxyarera v bamoj Jlyma 1a npuxsars
MOIMTHBHY Oijeny MacTep pajs kanuaara dejane Mepah Exonomerpujesn moeaen
¥ ARAIMIH TPAAILCEE HPONIBOLHMA RHBOTHOI ocHiypama y buX", 1e 1a 0200pn
Jamny oaGpany pana u opean Kovucnjy.

busas Jlyxa, 15.11.2022. roaune

Yianosn Kosmncuje:

/2

Jp Bojun bamwxor, gouent, ExoHoMekn dukyiarer Yuunepsnrers y
bawoj Jlyun. yxa nayuasa ofmact, Axrtvaperso # Exosometpuja,
IpeACie K

Jp Jlpwas Umitopul, saspeansd npoecop, Ekonomexy dakyarer
Vuuscpmrrers vy Bawoj Jvun, yie sayuse obpuscrn Mehymupoonu
exoROMUIG. TIPE/IC|ETITHK

(;' ‘L .‘/('L- 1” “t | /‘ . —
Ip %pu,lrrmmuh. AONeHT, ExonoMcki fakynTer YRuBCpIHTCTA ¥
baro) Jvuy, v gayusa oGiaer Teopujeks exoHoMuja, wian

w
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