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MATEMATHUYKO - CTATUCTUYKE METOJIE U MOJIEJIN
OOPMUPABHA TEXHUYKUX PE3EPBU Y HEXXUBOTHOM
OCUT'YPABY

Ancrpakr

Pejmune u nosuyuonuparwe ocucypaéaua Ha c6e KOHKYDEHMHUjeM, 6e0Md Hepa38ujeHom
mporcuwmy ocucyparea y Penybonuyu Cpouju, demepmuHucauy cy UCUHOM npemuje ocuzypara u
mobunnowhy u op3unom ucniame nooHemux 3axmesa. Osu mapxepu KpeoubuIumema nocio8arbd
3a6uce 00 KOAUYUHE HOBUAHUX CPEOCMABA YcMepeHe HA UCHIame HACMAIUX NOMpPaAdCUBarbd.
Texnuuke pesepse, KA0 aAKyMYIUpawa cpeocmea u3 Qaxmypucanux npemuja, npeocmasmnajy
NOKYWAj 0a ce Yy HeKOM BPEMEHCKOM MPEeHYMKY 00pedu (PUHAHCUCKA UMNAUKAYUJA YEeTOKYINHOS
nopmema ocueypara. Ilpoyena mwuxogoe usHoca je KOMHAUKOBAHA, 3002 UHXepeHmHe
Heu38eCHOCmuU 0 MpeHymky, 6pojy u eenudunu mocyhux syoumaxa ocuzypanuxa. Ose KoMnoHeHme
emaobnupajy KEaAHMUQUKAYUjy MeXHUUKUX pPe3epeUu y HeNCUBOMHOM OCUSYpary KA0 6eoMd
AKMYenHy U KOMIIEKCHY UCMPANCUBAUKY 0DIACT U NPEOMem UHMEPECO8AA KAKO MEHAUMeHMA

maxo u 6POjHUX aKkmyapa u HAyyHUKaA.

Ipumapnu  ucmpaosicuéauku unmepec Oucepmayuje JRexdcu Yy AHATUSU — MAMEMAMUYKO-
CMAMUCMUYKUX Memooa u Mmooeia 00payyHa NOjeOUHUX KOMROHEHMU MEXHUUKUX pe3epeu y
akmyapckoj npaxcu Penyonuxe Cpbuje, xoja Huje 0080/6H0 anaiusupana y oomahum axademckum
Kkpyeosuma. Kakxo jaxa npueépedna u eKoHOMCKa Kpu3za, Koja UHXUOUpa paszeoj u Hanpeoax
ocuzyparea, maHaupa u ocmaie npuepeoHe akmepe, AHAIU3A UHMEPAKYUJA NpemMuja, MexHUUKux
pesepsu U COABEHMHOCMU NOCI08AIbA OCUSYPABaYd Npahena je UCMmpadcu8aukum MoOeioM,
VCMEPEHUM HA KOMNAPAMUGHY AHAIU3Y (DUHAHCUJCKUX U HeUHAHCUJCKUX nepghopmancu
ocueypasajyhux opywmasa ca oozosapajyhum nepgopmancama ocmanux npuspeorux cyojexama.
Hoenmughuxosanu ymuyaj neadexgamuoe Hu80a mpowkosa cnpogohera ocucyparba nomsphyje
0a KEaHMUPDUKOBArEe UIHOCA MEXHUYKUX pe3epsu, KAo U a0eKmAa8mHOe MOHUMOpUH2A HAO
NOJEOUHUM 2EHEPAMOPUMA FoUX0802 USHOCA, NPedCTNA8/ba 2NA6HU KAMAIU3amop KOHYeHmosanuje
npaxce u Keamumemuujee nociosarea oomahux ocueypasajyhux opywmasd, Kao cusypHux u

CMAOUIHUX NAPMHEPa NPU CYOHABARY Ca PUUYUMA U HeuzsecHowhy Koje 0yoyhinocm doHocu.

Kuwyune peuu: nescugomno ocucyparbe, mexnuuke pesepee, pesepee 3a uimeme, npemuja,

COJIBEHMHOCM, MPOUKO8U



MATHEMATICAL - STATISTICAL METHODS AND MODELS IN
FORMING TECHNICAL RESERVES IN NON - LIFE INSURANCE

Abstract

Rating and positioning of insurers in a more competitive market, but underdeveloped insurance
market in the Republic of Serbia, are determined by insurance premium rate, mobility and the
speed of collection based on the submitted requests. These business operations credibility markers
depend on the sum of financial resources intended to settling liabilities. Technical reserves, as
accumulated resources originating from invoiced premiums, represent an attempt to determine
financial implications of the overall insurance portfolio at a given time. An estimate of their sums
is uncertain due to inherent uncertainty regarding the moment, number and size of potential losses
of the insured persons. These components establish the quantification of technical reserves in non-
life insurance as a current and complex research field, as well as the subject of interest on the part

of management and numerous actuaries and scientists.

Primary research interest expressed in this dissertation refers to the analysis of mathematical-
statistical methods and models of calculating individual components of technical reserves in
actuary practice which is not sufficiently explored in the academia of the Republic of Serbia.
Given the fact that acute economic crisis, which inhibits development and prosperity of the
insurance field, affects other business players, the analysis of the interaction among premium,
technical reserves and business solvency is accompanied with a research model encompassing
comparative analysis of financial and non - financial performance of insurance companies with
corresponding performance of other economic entities. The identified influence of inadequate
expenses levels in administering insurance confirms that the evaluation of technical reserve sums,
as well as the adequate monitoring over individual generators of such sums represents principal
catalyst of concentrated practice and better quality of business operations of domestic insurance
companies, as secure and stabile partners in facing risks and uncertainties that may arise in the

future.

Key words: non - life insurance, technical reserves, loss reserves, premium, solvency,

COStS
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YBOJI

JleTepMHUHAHTY MaKpOEKOHOMCKOI OOHHMTETa MPUBPEAHUX AKTHUBHOCTH, Kao M AM3ajH
€KOHOMCKE pPa3BHjEHOCTH 3€MJbE, IPEICTaBhba 3aCTYIJbEHOCT OCHIypama, KaKo ¥y
NPUBPEIHAM U WHBECTHUIIMOHMM apaH)KMaHMMa, TAaKO W Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA.
Jaka cmpera ocurypama ca TMpPUBPEIOM JMMEH3MOHUPA OBa] CEKTOP Kao MpPExKyY
MOjeIUHAYHUX M TJOOAJHUX HWHTEpeca, Y KOjy Cy HCIpPeIsIeTaHn CBH JAPYIITBEHH
cyOjeKkTH, OJf CTAHOBHHINTBA 1O WHIYCTPUJCKHX KOHIJIOMEpAaTa. 3a Pa3jIuKy O] OCTAIUX
TPKHUIIHUX aKTepa, KOjH Y CBOJUM aHT@KMaHHMMa CTpeMe M30eraBamy pyU3HKa, MPUMapHU
(boxyc QyHKIIMOHHCaka OCUTypaBajyhux ApyIITaBa je yIpaBO CyOouyaBame ca pU3UIMMA.
Komnensyjyhu mocrnenuiie HENOXEJbHHUX — peanu3alja, OCHIYpaBaud CMambyjy
AQHAKCHO3HOCT TPXHIIHUX aKTepa, npyxkajyhu ocurypanummma MoryhHocT aucniepsuje u
MHUHHAMU3Upama ryontaka. HoB4anu ekBUBalIeHT (pUHAHCH]CKE CUTYPHOCTH OJ1 TIOCIEUIIA
OpOjHUX OMACHOCTH je TPEeMHUja OCUTYpama, KOja yjelHO MPEACTaBba U OCHOBHH MPHUXO]
ocurypaBaya. AKyMyJIUpaHa CpeICTBa W3 (pakTypucaHMX NpeMHuja OCUTypaBajyhum
JPYIITBUMA CITyXK€ 3a TOTIOPY COJIBEHTHOCTH M €KBUIIOTEHTHOCTH M3JaTHM oOchamuma.
Kako Ou oxmroBopunu Ha cBe MOJMCHUpaHEe 0OaBe3e, OHM MOpajy (opmMupaTH HOBUAHE
¢oHIOBE 3a WUCIUIATY MOTEHIMjalHUX [OTPaKMBama CBOJUX KOH3yMeHaTa. OBa
aKyMyJHMpaHa ¥ U37BOjE€Ha CPECTBA MPEICTaBIbajy TEXHUYKE pe3epBe, OJHOCHO TOKYIIIA]
Jla c€ Yy HEKOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY oJpenu (pMHaHCHjCKa WMIUIMKAIMja LETOKYITHOT

noptdesba OCUTypama.

VY (oxkycy akTyapckux HayKa je aHajau3a HeraTMBHUX (PMHAHCH]JCKUX MOCIEIUIA BETUKUX
U HENpeABHIUBUX TyOMTaka M IPOjEKTOBaEm-C MEXaHHM3aMa 3a yOyiaxkaBambe HUXOBUX
MTeTHUX (UHAHCH]CKUX eekaTa. 3aTo akTyapcKe HayKe HacToje 1a oaroBope Ha cieaeha

TpH TIpoOJIeMa y Be3H ca apaH)KMaHOM OCUTYpama:

e Kojy neny (omHOCHO TIpeMujy) ocurypasajyhe apymrBo Tpeba jga HariaTv, ¢ 003UpoM

Ha TIPUPOY MPEYy3eTUX pU3NKa?
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e Komuku neo mpuxoma oa HammaheHHMX TMpemMHuja ocurypaBajyhe npymrTBo Tpeba ma
OCTaBH Yy pe3epBaMa 3a UCIYHaBamke YTOBOPEHUX 00aBe3a, IMpemMa MPUPOAU YKYITHOT

IIpey3€Tor pu3nKa?

e Komnuka je cnocoOHOCT (PMHAHCH]CKUX WHCTUTYIIM]jA Aa UCIyHE cBoje obase3e? Komuko
KanuTana tpeba ocurypasajyhe ApYyIITBO Ja MMa M3BaH M M3HAJ CBOJUX PE3EPBH 3a
aricopOoBame ryonTaka koju cy Behu on ouexuBanux? Mmajyhu y Bumy cTBapHU HHBO

KamnuTasia, Koja je BepoBaTHOha a ocurypasajyhe ApyImTBO OcTaHe COBEHTHO?

HaBenenn mnpoOiemMu Cy Tmo3HaTH Kao mpoOiieMu Tapudupama, pe3epBaldje Hu
conBeHTHOCTU. IIpenMeT HaAyYHOT MCTPA’KMBAKa JOKTOPCKE TUCEpTalMje Cy TEXHUUKE
pe3epBe y HEXKUBOTHOM OCHTYpamy, KOje MpencTaBibajy HpoleHy Tekyhux u Oymyhmx
o0aBe3a W3 3aKJbyUYEHHX YroBOpa O OCHUTYpamy, Ma Cy CaMUM THM OWTHa OJpETHHIIA
COJIBEHTHOCTH OcHrypaBajyhux napyiraBa. Ta4HOCT y MPOLIEHU TEXHUUKHUX PE3EPBH j& 01T
BEJIMKOI' 3Hayaja 3a MOCJIOBambe OCUTYpaBajyhHx OpyliTaBa jep OHE Npykajy epukacHy
MOJPIIKY YIpPaBJbalby KJBYYHHM MPOIECHMA TIOCJIOBarkba W TPABWIIHOM JOHOIICHY
CTpaTemKuX W (PUHAHCHJCKUX omiyka. Mehy oHMMa KOju ce ociamajy Ha TpPOIEHY
TEXHUYKHX PE3CPBU, MHTEPECHU U MPUOPUTETH MOTY Ja OyIy pasivuuTH. 3a MCHAMEHT
nmporieHa pe3epBu Tpeba na ob6e30equ mnoysgaHy wuHpopManujy o MoryhHocTuMa
MaKCHMH3UpPamka OJPKUBOCTH, MPOPUTAOMIIHOCTH H Ja’ber pa3Boja ocurypasajyher
IpyImTBa. 3a peryjarope, KojuMa je y (OKycy COJIBEHTHOCT, pe3epBe Tpeba ONpe3Ho
oJIpeIuTH Aa OW ce pelyKoBajla ¥ MUHMMH3Hpaia BepoBaTHoha mpormacTu ocurypasajyher
npymtia. Ca apyre cTpaHe, OCUTypaHUKe HajBUILE OpUHE J1a JIK Cy pe3epBe afcKBaTHE 3a

UCIUIATy BbUXOBHX OCUTYPaHUX I'yOHTaKa.

dopmupame aaeKBaTHUX PE3EPBU je W 3aKOHCKAa 00aBe3a OCHUTypaBayda, YCIIOCTAaBJHCHA
Mel)yHapoJHUM pauyHOBOJCTBEHUM CTaHIapIuMa, EBPOIICKUM AUPEKTHBAMa U 3aKOHOM O
ocurypamy Pemybmnke CpbOuje. MehyHaponHa acouujaiuja CynepBH30pa OCUTYpama
(IAIS) narnamaBa s1a je OCHOBHHU IIMJb CYNEPBH3Hje OCHIypama 3allTHTa OCUTYpPaHUKa
KpPO3 CHCTEMAaTCKH HAA30p, KaKO KBAJUTATUBHUX TAaKO M KBAHTUTATHBHUX €JEMEHATa
HBUXOBOT COJIBEHTHOTI NOCJIOBalka. bpojHe cTynuje U aHalu3e MOCIoBamba OCUrypaBayda y
EBpornckoj yHMjH, JE€TeKTOBaJleé Cy BUCHMHY TEXHHYKHX PE3€pBU Kao jeJjaH OJ IJIaBHUX

y3pOKa MpoIacTH, MoceOHO OcUrypaBajyhux qpyiraBa 3a HeKHUBOTHO OCUTYPALE.
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VY cknany ca neMHUCAHUM NPEAMETOM JOKTOPCKE AMcepTaluje, IPUMEHOM aJeKBAaTHOT
CKyIla METOJOJIOIIKUX IOCTYIIaKa U TEXHUKA KApAaKTEPUCTUYHUX JPYIITBEHUM HayKaMma, y

TE3U Cy TCCTHPAHC caeneche HAaY4YHC XHUIIOTE3C:

Xunomeza 1: Kipbyuan wu3Bop npoduTaOMIHOCTH OCHTypaBajyhux KoOMIaHWja y
TpKUIIHOM amOujeHTy PenyOmuke CpbOuje je KOHTpoJda U CMamemhe TPOILIKOBA

CIpoBOhea OCUTYpamba.

Xunomesza 2: 300r HelojaIHe KOHKYPEHIIMjE HA TPXKHINTY OCUTYypama HEONXOJHA je
MepMaHEeHTHAa KOHTPOJIAa M aHaJM3a METOA0Jorvje (GopMupama MpeMuja M TECTHpamba

BUXOBC aJICKBATHOCTHU IIpEMa MPECYy3C€TUM pHU3ULIUMA.

Xunomesa 3: AnexBatHo ¢yHKIMOHUCAame pexkuma ConBeHtHocT Il Ha Tp)kMIITY
ocurypama PC 3axTeBa XapMOHHM3alMjy HAIUX ca MelyHapoaHHM perylaTOpHHM
CTaHJapJUMa M KapaKTEePUCTHKaMa jeIWHCTBEHOr (MHAHCH]CKOT TpXkuiTa EBporcke

yHHje.

Xunomesa 4: Jlomahe ocurypaBajyhe kommanuje, paju mapurera CBOjUX YCIyra ca CBe
MPUCYTHUJOM HWHO KOHKYpPEHIIMjOM, Tpeba aKTUBHO Ja Y4YecTBYjy Y GopMHpamy
JEIVHCTBEHE CTAaTUCTHUKE Oa3e IojaTaka O pe3yjiTaTuMa OCUTYpama, y PpazIuuyuTHM

J'II/IHI/IjaMa II0CJI0OBamka, YnmMe Ou ce KOMIIEH30Baa HCaACKBAaTHOCT baze ImogarTtaka.

Crenuduune Xumnorese Mpousuiase U3 AepUHUCAHUX XUIIOTe3a U U3 IpUMEHEe KOHKPETHE

CTAaTHCTUYKE METOJIOJIOTH]E U METOA Y UCTPAKHUBAIDY.

JebuHucann npeaMeT HAyYHOT MCTPAXHMBamba HHIYKOBAO je Kao NPUMApPHH WHUJb
AOKTOPCKe AUcepTanuje uIeHTU(UKALN]Y U aHAINW3Y KJbYYyHUX nHpopmanuja u dasza y
nporecy oapehuBama TEXHHYKHX PE3EPBH a 3aTUM, NPUMEHOM oiromapajyhux mozena,
TEXHUKa W METOJa, KBAaHTH(PHKOBAKE CBAKe KOMIIOHEHTE TEXHUYKUX pPE3EpPBU Y
HEKMBOTHOM OCcHTypamy. Ha 0OCHOBY 0Bako e(MHHCAHOT OCHOBHOT IINJba OBE JOKTOPCKE

JUcepTalyje MOTy ce U3BOjuTH cineaehu cnenuuuHu UbEBU:

IIpso, mpuMeHa pa3InYUTUX METO/a Ballyalldje TEXHUYKUX Pe3epBH Ha MOJalMa jeTHOT
ocurypaBajyher npymrBa y PenyOmwmm CpOuju; KoMmIapaTHBHA aHaIHM3a pe3yJiTaTra
pe3epBHcama IITETa JOOMjEHWX MPUMEHOM TPATUIIMOHATHMX M HEKHUX HOBHJUX

AKTYAapCKUX METOJA; ACTCKTOBAKC BbUXOBUX IMMO3UTHUBHUX U HCTATUBHUX KAPAKTCPUCTHUKA,

/lpy2o, aHanmu3a OCHOBHUX IpUHLMIA W MeToja oOpadyHa IMpeMHje OCHUrypama Yy

HEXMBOTHOM OCHUTypamy, KOjUMa ce KOMIIEH3Yje Mpey3eTu pu3uK u o0e36elyje na Bucuna
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npeMuje omoryhu agexkBaTaH HUBO pe3epBH, NMOKpuhe TPOIIKOBa MOCI0Bama U oapeheHu

HUBO NpoduTa ocurypasajyhum apymrBuma u

Tpehe, ananu3a HOBOT HAauWHA OOpadyHa TEXHHUYKHX pE3CPBU KOjU je aePuHHMCAO
EBponicku mapmamenT u CaBetr EY, y okBupy npojekra COJBEHTHOCT 2, 00pa3iokKeHe
HOBE TEXHHKE Yy Balyalllju TEXHUYKUX PE3EPBU M HUXOBY Moryhy HMIIIEeMEHTalujy y

TpKUIIHOM ambujenty Peny6inke CpOuje.

CXOIHO TOCTaBJHEHOM TMPEIAMETY H IMJbY HCTPaXMBama, IOKTOPCKa UCEpTaInja
o0yxBaTa WIECT [eJIOBa, KOjU Cy JAMMEH3WOHHPAHU TpeMa pPa3IUYUTHM aCTICKTHMa
rocMaTpaHe npobsieMaTuke. Y npeom dey pajia je aHaJlM3UpaHa CTPYKTypa M (QyHKIHja
¢doHIOBa Ha KOjuMa je Oa3MpaHO MOCIOBamke OcUrypaBajyhux apymiTaBa, ca HOCEOHUM
OCBPTOM Ha meppopMaHCe CBAaKe KOMIIOHEHTE TEXHHYKHX PE3EPBH Y HEKUBOTHOM
ocurypamy. [lpu ToMe, NETEKTOBaHU Cy EKCTEpPHH W WHTEPHH (AKTOPH, KOJH MOTY
JTUMEH3UOHUPATH U3HOC TEXHUYKUX pe3epBU. CHCTEMATCKH IMOMUC CBUX HMMIIAKTa Ha
JTUCKOHTHHYUTET OJHOCAa ILITeTa U TpeMHja MpPeJCTaB/ba KOPUCTAH ajaT akTyapuma y
HEOITXOAHUM aHajn3aMa. AKTYapCKO MUIJBEHE O U3HOCY pe3epBalyje je MPecyHO, MpH
4eMy YjE€IIHO YII030paBa PeryJiaTope Ha PH3UK IMOCTOjarba MATEPUjATHOT OJICTYIama O]l

COJIBCHTHC IIEPCIICKTUBC.

[orennuja 6yayhux npomena y oOpacuuma peliaBamba 3aXTeBa 0TBapa joul jeJHO KJbYYHO
MUTake: KOjU jeé MOHETapHU MaHAaH NpPEy3eTHM pPH3HIHMMA, KOjHU MOXeE arcopOoBaTH
HacTyIame OCUrypaHux jgorahaja, aau u o6e306enutu npoGuTabuiIHOCT U KOHKYPEHTHOCT
ocurypaBaya Ha Tpxumrty? Kako ocurypaBau mnpeMujoM TMOKyIlIaBa Jda OAPEAH
¢uHaHCcHjcKy UMILTUKAM]y Oyayhux norabaja, neHa ocurypama Mopa 1a Oyje agekBaTHa
PU3UKY KOjU TIOKpWBA, EKOHOMCKM ONpaBJaHa ¥ TNpaBUYHA. AKTyapCKHd TPHUCTYI
onpehuBamy MpeMuje OCUrypama 0a3upaH je Ha TMoJaluMa O MPETXOJHOM IOCIIOBaBY,
OJTHOCHO O MOTPaKMBamkbUMa HACTAIUM y TPETXOJHUM NEpUoAMMa ocurypama. Camum
THM, TIpoliec ofpelhuBama LeHe OCUTYpama je YCKO MOBE3aH Ca aHaJIM30M M IPOLEHOM
HacTaHKa IITeTa Ha OCUTYpPaHUM O0jeKTHMMa, IMa je HEOINXOJHA INOoBpaTHA WHQOpMaIja
n3Mmely oBa 1Ba mporeca y TOCJIOBHO] opranm3anuju. OOpadyH mNpeMuja ce MOXKe
rmocMaTpaTH Kao MpPOIEC cacTaBlbeH oJl ABe (asze: mpBa ¢aza je oOpauyH TEOpHjCKe IICHE
Mpey3eTor pu3MKa M CBHX Nparehux TpOIIKOBa, MOK je napyra ¢aza KOMEepIIHjalHO
npuiarohaBame TEOPHJCKM OOpadyyHAaTHX TPOLIKOBA Ca UIMPUM KOPIOPATHBHUM

uusbeBrMa. OBH 3aXTEBU YMHE MPOLEC TapUPUpama BP0 KOMIUIEKCHUM Al U KIJbYUYHUM
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3a nocnoBame. OnpehuBame MpeMujcKUX cTomna, koje he HajOo/be OArOBOPUTH OPOJHUM
UMIEepaTHBHMA, 3aXTE€Ba YCIIOCTABJbAE KPHUTEpPHjyMa M TPOLEAypa KBaHTHU(UKOBAHA
Mpey3eTHX PU3MKa, KaKo Ha WHAMBHYyaTHOM, TAaKO W Ha arperaTHOM HUBOY. CaMHM THM
ce u Mmerone onapehuBama MPEMHjCKUX CTOMA, MOTY IOJACIUTH HAa METOAE TPYMHOT U
METOJIe UHANBUAYATHOT Tapudupama. Y 0BOM Jelly JUcepTalje MPe3eHTOBaHU Cy HEKH
O]l OCHOBHMX TPHUHIMIIA U METO/a JCTePMHUHHUCAma MPEeMHUJCKUX cToma. 300r mpomeHa
KOje MOTy HACTyNHTH Yy KapaKTepUCTHKaMa OCUTYPaHHX pHU3UKa, HHOIATOPHUX
MPUTHCAKa WIM NMPOMEHA y WHTEPHO] WJIM TPABHO] PETyJjaTHUBH BE3aHO] 3a TPETMaH U
UCIIaTe TOTPaKMBama, OO0jallllbeHe Cy METOAE TECTHpama aJeKBaTHOCTH ald H

KOpPEKIIHje TIOCTaB/LEHUX MPEMH]a.

OCHOBHHM Y3pOK CBUX JWJIEMa OCHTYypaBada je€ MPOCIIEKTHBHO OOpadyHaBame MPEMH]E.
Ocurypanunu yrutahajy nmpemMujy mpe HacTynama Ouio KaKkBOT HEMOBOJHHOT jAorahaja, ma
j€ HEONXO/HO MPOICHUTH KOJIMKA j¢ BepoBaTHOhA peaju3almje, Ka0 U MOHETapHHU U3HOC
ryOuTKa, KOju Mopa OWTH KOMIIEH30BaH Kpo3 Haruiaheny mnpemujy. /pyeu oeo
mcepTanyje, ce 0aBU TPETMaHOM HACHTU(PHKOBAHUX PH3HKA y OApe)eHOM MOCIOBHOM
aMOHMjeHTy KpO3 MaTeMaTHYKO-CTaTHUCTUYKE METOJle¢ KBaHTH(HUKOBama pusuka. Teopuja
BEpOBaTHONE M CTAaTUCTHKE OCUTypaBauMMa TIpyka OCHOB na HecpehHe morabaje
nmocMaTpajy Kao IojaBe, Koje ce 300r onapeleHMX NpaBHIIHOCTH, MOTY IpenBubhaTéd u
Monenmupatd. Jom MOhHMjM WHCTPYMEHT 3a aHajuu3upame U jaeduHucame CcBe
KOMIUIEKCHUJUX PHU3WKa TIIOCIOBamkbay HEXHBOTHOM OCHTYpamy IpeACTaBiba TEOpHja
pusuka. OHa TMpelncTaB/ba CHHOHMM 33 MaTEMaTHKy HEKHUBOTHOT OCHIypama jep
MoJIeNupa MOTPakMBama Koja MPUCTHXKY y OocurypaBajyhe QpyIITBO W Ha OCHOBY TOTa
Jlaje OJTroBOp KOJNHMKY MpeMHjy Tpeba HaruratuTu aa 0u ce m3berao 6ankpot. Hajcrapuju
MIPUCTYT OBOM MPOOJIEeMy je MHIWBHIyIaHA TEOpHja PU3UKa, KOja TTocMaTpa MojeIMHavYHe
MOJIUCE OCUTYpama ca Pa3IMYMTUM KapaKTepHCTHKama U npoduianma pusuka. Mehytum,
KaKo MOTpakKMBama HACTyNajy CIy4ajHo, MPOIec pU3MKa je CTOXaCTHUYKHU rmporec. Camum
THUM, KOJICKTUBHU MOJIe] PH3HMKA, 3aCHOBAH Ha AaIUIMKALWjU CTOXAaCTHYKUX MpoIeca y
OCHUTYpamy, UMa BeoMa BEJIHMKY YJIOTY Yy pa3Bojy akTyapcke Hayke. OCHOBHE Wjeje W
pe3yiTaTd KOJCKTHMBHE W WHAMBHIYaJHE TEOpHje pU3HMKA, Kao W MaTeMaTHYKO-
CTaTUCTHYKa BepoBaTHOha TMPOMACTH OCHUIypaBaua, CHHTETH30BaHU Cy Yy JAPYTOM ey
aucepTandje. AIUTMKalMja KOJEKTHBHOT MoJiena pu3Mka ucrpaheHa je MonenupameM
mporeca mpedpajama 3axTeBa W MOJACIUPAmEM Tpoleca YKyNmHE cyMe HcriaheHnx

OJIIIITETA, JIOK j& WJeja MHANBUIyAIHE TEOpHje pHU3MKa objamrmeHa mpuMeHoM bajecose
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TeopeMe, OAHOCHO bajecoBor ectmMaTopa KOjU TPEACTaBJba PU3UKO NPEMH]y 32 HEKY
nonucy. Ilpobremu y mpuMeHH OBOI MPUCTYNa MOTY ce IMpeBa3uhu IMpuUMEHOM, Mambe
pectpukTHBHOT Bilihlmann-oBor Mozena, 9uju Cy OCHOBHH IOCTYJIATH M TPABIU IPUMEHE

Takol)e MpeICTaBJbeH! Y OBOM JICNTy JUCEPTAIIH]E.

PejTHHT ¥ TO3MIIMOHMpamkEe OCHTypaBadya Ha CBE KOHKYPEHTHHjEM TPIXKHIITY, 3aBUCE O]
LIEHE OCUTYpama alld M O]l HEroBe MOOMJIHOCTUM M Op3WHE HCIUIATe MOJHETHX 3aXTeBa.
OBu Mapkepu KpeIuOWIHTeTa IOCIOBaka y MHOTOME 3aBHCE OJf KOJMYMHE HOBUAHHMX
Cpe/cTaBa YCMEPEHHX 3a UCIIaTe HACTAIMX MOTpakuBama. [IpomeHa \UXOBOT H3HOCA je
BEOMa KOMIUIMKOBaHa, 300I MHXEPEHTHE HEM3BECHOCTH O TPEHYTKY, Opojy M BEITHMYMHU
Moryhux ryburaka ocurypanuka. OBe KOMIIOHEHTE €Tabinupajy KBaHTU(UKAILU]Y
TEXHUYKHX PE3EPBH y BEOMa aKTyeJHY M KOMIUIEKCHY HCTPaXMBAayKy 0OJAcT M MPEeIMET
WHTEpPECOBamka KaKo MEHAIIMEHTa TaKo M OpOjHUX aKTyapa M Hay4HHKa. 300T Tora je
mpehu oO0eo Oucepmayuje (HOKycupaH Ha METOJE TPOjeKIHje CBaKe KOMIIOHECHTE
TEXHUYKHX pPE3epPBH HEKHBOTHUX OCUTypaBaya, ca IOCCOHHMM akIeHTOM Ha METO/e
JIEeTPMHUHHCAba PE3EPBH 3a IITETE, KAKO HACTAIMX MPHUjaBJbEHUX TaKO U jOII HEU3BECHU]ET
M3HOCAa HACTANMX HENpHjaBJbeHMX InTeta. Ha mogammma TmocimoBama  jeTHOT
ocurypasajyher IpymTBa, y jeAHO] JIMHUJU OCUTYpama, MPEACTaB/bEHE Cy HEKe Of, Y
CBETCKO] NpakKcH, HajpEeKBEHTHHjUX METOJA, YHjJy aJCKBaTHOCT MOTBphyje W HOB
perylaTOpHH OKBHp TIOCIOBama ocurypaBada y EBpomnckoj yHHju. Ocum
JICTEPMUHUCTHYKIX METO/a, 3aCHOBAaHMX Ha MEpIENIUjH pe3yiTara IOCIOBama Y
NPOIUIOCTH, JaT je Mperie]] pa3Boja CTOXaCTUYKHX METOAA KPO3 pe3ysTaTe HEHCIPITHOT
€HTy3Hja3Ma TeopeTuyapa M MpakTHyapa Ja peayKyje HEeM3BECHOCT IOjeIMHUX acrekara
pe3epBH 3a MITETe, J1jarHOCTHYKOM IPOBEPOM MPETIOCTABKU MOJZENAa M OIIEHOM TpeIIKe
npeasubhama. Kako oHM Bpio 4ecTo MPOM3BOAE MCTH HM3HOC MOTCHIMjaJHUX HCIUIATA,
notpeba 3a KHUXOBOM MPHMEHOM je jOII YBEK OrpaHMuYeHa Ha Maid Opoj MpakTHdapa.
HenoBosbHM €KOHOMCKH YCJIOBH, KOjU IpaTe MOCIOBamke OCUTypaBada, HaMehy nosehany
nmorpe0y ¥ WMIIEPaTHB 3a YIPaBJbalkbe TPOIIKOBHMA CHpPOBOhEHma OCHTypama.
OnpehuBame OpyTO pe3epBH 3a INITETE y HEKUBOTHOM OCHTYpamy, YCIOBJHEHO j€
a/IeKBaTHUM MHKOPIIOPHPAkEM TPOLIKOBA KOjU TMpaTe pPellaBamke M JIMKBHIALHW]Y LITETa,
KaKo 3a IITeTe NPHjaBJbeHEe OCHUTYpaBady, Tako M 3a mrere Koje he Tek HactynuTh. [Ipu
TOME, CBU TPOUIKOBH CY Y OBOM JIeNly aHaJIM3HpaHH KPO3 JBE IMpUMapHE KaTeropuje -
IMpEKTHE W WHAMPEKTHE TPOIIKOBE, ca MOryhum meromama IeTeKTOBama HHXOBOT

HU3HOCA.
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300r WM3Yy3€THOT YTHIaja TEXHUYKUX PE3EPBH Ha JIOHOLICHEHE CTPATEHIKUX U
(DMHAHCHUJCKUX OJJyKa, KOMIUIEKCAaH 3aJaTaKk y HEXHBOTHOM OCHTYpamy j€ TMpOIeHA
aJICKBaTHOCTH PE3EPBH Ca aKIEHTOM Ha aJeKBAaTHOCT pe3epBU 3a mrere. Hamme, y
HEXMBOTHOM OCHUTYpamy NMPHUCYTHA j€ BEJMKA HEU3BECHOCT KaKO Yy JTY)KUHH BPEMEHCKOT
XOpPU30HTA HACTyMama TaKo U y U3HOCY eBeHTyanHux Oyayhux ucmnata. Y uemepmom
denly paja Cy aHaJIM3MpaHH EKCTEPHH M MHTEPHU (DaKTOpu rperiaka mnpu (GopMHpamy
TEXHUYKHX PE3EPBH W TPEACTABILEHH PE3yJTaTH OpOjHUX CTyAHMja Ha HUBOY EBporicke
yHHU]JE, Ka0 U pe3yJITaTh NpPOjeKTa, MOKpeHyTor oj crpaHe Mehynapomnor ombopa
CyNepBU30pa OCHUTypama 3a NMOMOh 3eMJbaMa y pa3Bojy, ca OpOjHHM CyrecTdjama o
(GYHKIMOHKCAkY U CYNIEPBU3HjH MOCIOBa ocurypama. CyoueHu ca 6pojHUM nmpobdiemMuma
W u3a30BUMa y ojapehuBamy BHCHHE pe3epBH 3a INTETE, 0€3 CHTypHOT METOIOJIOIIKOT
OCJIOHIA, AaKTyapu MpPHUMEHY]y PE3JIMYHTE pPACIONOKUBE TEXHHUKE, N1a OW HHUXOBU
pe3yJTaTi MOTJIU Jla OJIPEJie PaHr pa3yMHe mpoiieHe. McTpakuBame W3BPIICHO HA HUBOY
EBporcke yHHje TOKa3yje 1a KOMIIapaTUBHA aHAJIM3a pe3yJTaTa pe3epBalja, J1001jeHux
MPUMEHOM Ppa3lMYUTHX aKTyapCKUX TEeXHWKa, je ommTenpuxBaheHH HAYUH Y
MHUHHMH3Upaky OJICTyIama IMpojeKlnja U peanu3anuja ucriata. Ha ocHOBY pesynrara
oOpayyHa TEXHUYKHX pe3epBH, y Tpehem neny aucepranuje, MPUMEHOM Pa3IHUUTHX
JIETEPMUHUCTHYKUX TEXHHUKA, HA KOHKPETHUM MOJAIMMa MOCIOBamka jeIHOT OCUTypaBaya,
M3BpIICHA j¢ KOMITapaTHBHA aHaW3a JOOWjeHHX M3HOca, ca oapeheHmm cyrectujama o
HauyMHUMa KOPEKIMje TPEHYTHE aKTyapcke mpakce ocurypaBada y Penmyomunm CpOuju.
Ocum oBe KOMIIapaTUBHE aHAlM3€e, MPE3EHTOBAH j€ U TeCT aJJIeKBaTHOCTH 00aBe3a, KOju je
etabmupao Ombop 3a mehynaponmne pauyHoBoacTBeHe craHmapiae — [ASB, kpo3 Tect
aJICKBaTHOCTH 00aBe3a 3a MITETE W TECT aJEKBAaTHOCTH 00aBe3a pe3epBH 3a IMPEHOCHE
npemuje. Jomr jeqHo, 4ecTO KOpPUITheHO CPEACTBO y aHAIM3U JTIOBOJHHOCTH (HOPMHUPAHHUX
TEXHUYKHX PE3epBU je (UHAHCHjCKA palMO aHaJIW3a [OCJIOBaka HEKUBOTHUX
ocurypaBaua, rae cy npeseHroBanu IRIS koedwunmjentu, kopumheHH y akKTyapcKoj
npakcu amepuukux ocurypaBaua u CARMEL mnokasarespn, Kao HHUXOB TMaHAaH,
npuxBaheH y €BpOICKOj CyNEpBU3HjU IOCIIOBama ocurypaBada. Ha kpajy oBor pgema
MPEJCTaBJbCH j€ KOHIICNIT JMHAMHUYKOT (PMHAHCH]CKOT MOJCIUpama, Kpo3 aruluKaIujy
CCH3WTHBHE aHAJM3¢ M CTOXAaCTHYKUX CHUMYyJalMja, Ka0 M TECTHPAmhE OCETJHUBOCTHU

M0jeTMHUX KOMITIOHEHTH (PMHAHCH]CKOT' CHCTEMa OCHUTypaBaya.

[ToTeHmMpanu yTHUIA] COJBEHTHOCTH OCUTypaBada Ha IIEJOKYITHY CKOHOMH]Y, Kao |

COLIMjaJTHU 3HAuyaj OCUTypama, HaBeJIM Cy 3aKOHOJABIE Ja BULICAMMEH3HOHO PETYJIUILY
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OBaj CEKTOp, KpO3 JIBa OCHOBHA pPEryjaTopHa IUjba: 3alITUTa UHIYCTPHje OCUTYpama U
3almTUTa KOpUCHUKA. EBporcka yHHja je y LWJby XapMOHH3AIMje IOCIOBamba
ocurypasajyhux kommnanuja, nonena HoBy JupextuBy — CONBEHTHOCT 2, Ka0 aXKypUpaHU
CKYII peryJjaTOpHUX YCJIOBa 3a ocurypaBajyha apymrTea, Koju Tpeba Ja ojakiia pas3Boj
JEIMHCTBEHOT TPXKUIITA ocurypama y EBponu u 1a ucroBpemeHo o6e30eau oarosapajyhu
HUBO 3alITUTE TMOTpouiada. Y nemom Oeny paja je naT Iperyies;] OCHOBHHUX IpaBalia
peryiainmje oCurypama, pa3Boj peryliaiyje mocioBama OcurypaBava y EBpornckoj yHUju 1
JIeTEKTOBaHM TJIaBHM HeJocTalu nocrojehe peryiaruBe. Y3 TO Cy 3aTUM INPE3CHTOBaHU
OCHOBHM LIUJBEBH, KapakTepucTuke M (a3e wuMIUIeMeHTauuje HoBe JlupexTuBe—
ConBEeHTHOCT 2, Kp03 aHalu3y cBa TpU cTyOa mene npumene. Kako ConBeHTHOCT 2 yBOM
HOB, CYIITHMHCKH pa3lIMYUT, MPUCTYN oOJpehUBamyTEeXHHUKAX pE3epBU 3a IITETE H
nmpemMuje, MOoceOHO je aHIM3WpaHa HOBa METOJOJIOTH]a MHXOBE BaldyalHje Kao
JMCKOHTOBaHE HajOoJbe MpoleHe 00aBe3a, ca UMIEPAaTUBOM OJIBOjEHOI 0OpauyHa pe3epBH
3a ITEeTe W pe3epBU 3a MpemHuje, Koje ce yBehaBajy 3a MapruHy pHU3UKa. Y3 Hperien
pe3yJiiTara KBAaHTUTATUBHUX BEXKOW, CIIPOBEICHUX KOJ ocurypaBada y EBporickoj yHujH,
JIETEKTOBaHMU Cy HEJOCTAalll U MPAaBLM KOPEKIHje MPEUIOKEHE HOBE PEryjaTuBe, Kao U
M3a30BU U MpoOJIEMU KOj€ OHAa JIOHOCH Y HMMIUJIEMEHTAlMju. AHalIM3HpameM CTama U
NEPCIIEKTUBE JaJber pa3Boja peryiaropHor okBupa y EVY, nata je u nepcrnektuBa pa3Boja
perynatopHor okBupa y PemyOmumu CpOuju. Kpo3 mpusmy Hampra HOBOT 3akoHa O
ocUTypamy yKa3aHO je Ha TMpaBale HEeroBe Jajbe KOpekmuje, Kako Oum ce momaha
ocurypasajyha apymTBa MoOrjia HOCTENEHO MPUIAroJUTH HOBOM PETYJIATOPHOM OKBUDPY

Koju he ¥ 32 BUX BaXXUTH HAKOH NpUapykuBamba Cpouje EBporckoj yHuju.

Jaka mpuBpenHa W EKOHOMCKAa KpW3a IMPHCYyTHAa y IOCIOBHOM amOujeHTy PemyOmmke
Cpbuje, TaHrupa cBe TPHUBPEAHE aKkTepe, 300r Uera je EMIMPHJCKO HCTPAKUBAKBE Y

uiecmom oeny TOKTOPCKe AMCepTallije yCMEPEHO y TpU IpaBLia aHaJIH3e:

1. Mepewme ¢(uHAHCHJCKUX M He(DUHAHCHJCKUX TeppopMaHCH OCUTypaBajyhux
JpyIITaBa W HUXOBAa KOMIIApaTHBHA aHaIHM3a ca oArosapajyhum nepdopmancama

JIPYTUX MPUBPEIHUX cyOjeKara,

2. aHamm3a NPpUMCHCHE MCTOI[OJ'IOFI/Ije o6paqua TCXHUYKUX PE3CPBU, KOMIIOHCHTHU

TEXHUYKHX PE3EepPBH U IpeMUja U

3. aHaiM3a yTHIMja TpPeMHja M KOMIIOHEHTH TEXHHYKHX pE3epBH Ha YKYyITHE

TEXHHYKE Pe3epBe.
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[IpBu mpaBail HcTpakuBama je aHanIu3upao PUHAHCHjCKe U HeUHAHCH]CKe TieppopMaHce
ocurypaBajyhux JpymraBa W M3BPUIMO HUXOBY KOMIIApaTHBHY aHalIM3y ca
neppopmMaHcamMa OCTaIMX MNPUBPEIHUX cyOjekara. @DuHaHcHjcke mepdopmaHce
(JITMKBUIHOCT, PEHTAOMIIHOCT W E€KOHOMHYHOCT) Cy HCIMTHBAaHE Ha OCHOBY IIOJaTakKa
npey3eTux u3 0aze ATeHIMje 3a MPUBPEIHE PErucTpe IOK je aHaiu3a He(UHAHCH]CKUX
uMHAMKaTopa 0a3upaHa Ha pe3yjiTaTuMa aHKeTe crpoBeneHe kon 11 ocurypaBaya u 36
ocranux npexayseha. [IpuKynbeHH CTAaTHCTUYKH MTO/IallU aHATTM3UPAaHU Cy TOMOhy mMeTona
CTAaTUCTUYKE neckpunmuje (hopMUpaHH Cy paclopeau arcoIyTHHX W PETaTUBHUX
(bpekBeHIIMja, U3padyHaTe Cy apUTMETUYKE CPEIUHE, BapHUjaHCe, CTAHIIApIHE CBUjallH]je
3a cBe neppopMaHce M 3a CBAKH y30paK MOCEOHO) M CTAaTUCTHYKE aHalu3e, MPUMEHOM
TUCKPUMHHAIIMOHE aHaln3e, jeAHO(aKTOpPCKe aHalu3a BapujaHce, Pearson-oBuUX
koedumjeHara kopenaiuje 1 Mann-Whitney-eBor HemapameTapckor tecta. McnymeHocT
yCIlIOBa 3a MPHMEHY JMCKPUMHHAIMOHE aHaiu3e mpaheH je TecTupameM oiroapajyhux
OMMIITHUX U crienupuIHNX xunoresa. JletekroBame paznuka usmely ¢opmupane nse rpyme
(rpyne ocurypaBajyhux npymraBa u rpyne ocrtaaux npeayseha), kao W U3IBajame
HE3aBHCHO TMPOMEHJBMBUX KOj€ HAjBUINE yTUYY HA MehyrpymHe pas3iiuKe, W3BPIICHO je
MPUMEHOM JUCKPHUMHHAIIMOHE aHAJIM3e, Ka0 aJeKBATHOT CTATUCTHYKOT MHCTPYMEHTA 3a

neunucany npodiaemaruky u Mann-Whitneyev-or U HemapameTapcKor TecTa.

Cama mpuMeHa IUCKPUMHHAIIMOHE aHAIM3€ yCJenuia je HaKOH TEeCTHpama XHIIOTe3a O
HCITYHCHOCTH YCJIOBA 32 IeHY NMPUMEHY, NMpU uyeMy je kKopuirhen:Shapiro-Wilkov Tect 3a
NOTBPAY YHMICHHIE /a CE EMIHMPH]CKH PAacHope]] MOKE arnpoOKCUMHUPATH HOPMaTHHM
paciopenoM;  Mahalanobis-oBe  nmucTtaHie 3a  HCIYHBEHOCT — NPETIIOCTABKE O
MYJITUBApHjaIlMOHO] HOpMATHOCTH; Pearsonov koe(uInjeHT Kopenamnuje 3a ahupMucame
NPETIIOCTAaBKE Jla HE3aBHCHO IIPOMEHJbMBE HHCY BHCOKO KOpEIHMCaHEe M BapHjaHca
uH(pnaTopHor (akTopa mpH YTBphUBamy HEMOCTOjamba MYJITHKOIMHEAPHOCTH u3Mely

NNPpOMCHJbUBHUX.

Jlpyru mpaBai eMITHPHjCKOT HCTPaXKMBamkba YCMEPEH je Ha NMPUMEHEHY METOIOJIOTH)Y
o0payyHa TEXHHUYKHX pE3epBH, KOMIIOHEHTH TEXHUYKHX pPE3epBU M Inpemuja, kox 11
ocurypasaya. Ha ocHOBy n100MjeHUX OAroBopa, Ha 32 MOCTaB/beHA MHUTAMKA, AETEKTOBAHU

Cy HEKHM HeJocTalM rnocrojehe npakce u cyrepucaHy npaBLu HBEHE KOPEKLHje.

Kako je mpaBoBpeMeHa McIUIaTa MITETA y KOpEJIalrju ca aJeKBaTHUM HMUBOOM TEXHHYKUX

pesepBu, Tpehu mpasarl mcrTpakuBama 00yXBaTa aHAIN3Y TEXHUYKUX PE3CPBH, HHCHHX
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KOMIIOHEHTH M TpeMHje ocurypama 3a 15 ocurypaBajyhux npymraBa, Koja y CBOM
nopTdesby UMajy jelHy WU BUILE JHHUjAa HSKUBOTHUX ocurypama. [logamum cy npeysetu
ca cajra Hapomue 6anke CpOuje, a oHOCE Ce Ha PEJICBAHTHU JI€0 PE3EPBU U IPEeMHja KOjU
ce OJHOCE Ha HEKUBOTHE BpcTe ocurypama. OCHOBHM LMJb OBar Jiela €MIHMPH)CKOT
UCTPaXMBamba j€ OILIEHA: BAXXHOCTM W CTATHUCTUYKA 3HAYajHOCT YTHLAja HE3aBHUCHO
MIPOMEHJBUBUX - PE3EpPBUCAHE IUTETE U NPEMHje OCUTypama Ha 3aBUCHO NPOMEHJbUBY
YKyIIHE TEXHUYKE pe3epBe 3a HEKUBOTHA ocurypama y 2011. u 2013. ronuHu; BaXXHOCTH
U CTAaTUCTHYKE 3HAYAJHOCT yTHIAja HE3aBUCHO MPOMEHJbUBUX - KOMIIOHEHTH TEXHHUYKUX
pe3epBU (pe3epBe 3a IITETE, pe3epBe 3a MPEHOCHE NMPEMHje M PE3EpPBE 3a H3PABH-AE
pU3MKa) Ha TEXHMUYKE pE3€BE 3a HEXUBOTHO ocurypawmey 2011. m 2013. rogunu;
CTaTUCTHYKA 3HAYajaHOCT YTHUIaja BPEMEHCKE KOMIIOHEHTE M CE30HCKHUX KOMIIOHEHTH
(momanm Ccy KBapTalHHM), BaXHOCT CTAaTUCTUCTHYKE 3HAYAJHOCTH YTHUIAja TOJEIUHUX
HE3aBUCHO NPOMEHJbUBUX Ha Je(UHHCAHY 3aBHUCHO INPOMEHJBMBY U paHTUpPakE TOT
yTHLIAja 10 Ba)XKHOCTH; MPOLIEHTYaJlHE MPOMEHE 3aBUCHO IPOMEHJbUBE, NMPH MPOMEHH
HE3aBHCHO MpOMEHJbMBE 3a 1% m oreHa paznuke m3Mmel)y koeduimjeHaTa perpecuje y
2011. u 2013. ronunn. IloctaBiheHU 1UIbEBH TMpaheHU Ccy TecTHpameM OATroBapajyhux
OINUITHUX U CHeUU(UYHUX XUIOTe3a. [IpUKyIbeHN CTaTUCTUYKY MOJAIM aHAJIU3UPAHU CY
noMohy Meroja: CTaTUCTHUKe Aeckpuniyje (hopMHUpaHH Cy pacHopenu arncolyTHUX H
penaTuBHUX (ppekBeHIMja, oapelheHe cy apUTMETHUYKE CpeAMHE, MOIYCH, BapHjaHCEe U
CTaHJapJIHE JIEBHjallMj€) U CTAaTUCTUYKO-CKOHOMETPH]CKE aHaln3e (crernuduiupanu cy
JIBOJMMEH3HOHAIHU PETPECUOHN MOJIEIM U BUILEAMMEH3UOHAIHU PErPECHOHN MOJIENIHN 3a
2011. u 2013. roauny, TecTHupaHe Cy MPETIOCTABKE PETPecCHOHUX Mojelna, oapehenu cy
KOC(PUIMjEHTH eJNaCTUYHOCTH ¥ TECTHpPAaHEe XHUIOTe3€ O CTAaTHCTUYKO] 3HAYajHOCTH
pasnmuka wu3Mely koedunmjeHata perpecuje). Y TNPBOM KOpaKy TECTHpPaHU CYy
JIBOJMMEH3HOHAIIHYU JIMHEAPHH U HEJIMHEapHHU MOJIEIH KaKo OU ce oApeano 0OJIUK yTUllaja
MOjeIMHUX HE3aBHUCHUX NMPOMEHJPUBUX Ha 3aBUCHO NMPOMEHJbUBY. EkcriepuMeHTHCAHO je
ca CBUM JBOJMMEH3MOHATHUM pPErpPECHOHUM Mojenuma, koju cy noctymau y SPSS (11
MoJIena). Y HapegHMM ~ KopauuMma — TECTUpaHe€  Ccy  IPeTIOCTaBKe O
XOMOCKEJaCTUYHOCTH/XETEPOCKEJaCTUYHOCTH, ~ayTOKOpeJIaldju U MPETIOCTaBKE O
CJIy4ajHO] Tpelly. 3a TeCTUpame YTUIaja KOMIIOHEHTH TEXHUYKHX PE3epBU Ha YKYyIHE
TEXHUYKE pe3epBe KOpuITheHH Ccy BUILEAMMEH3MOHAIHH PETPECHOHM MOJICNH, 32 Koje je
WCTHUTaHa M MOTBpleHa MCIyHEHOCT MPETIIOCTABKU 332 HUXOBY NpuMeHy. CBH 100HjeHH

pe3yaTaTu 00jeIUI-EHN Cy Ha Kpajy eMITMPH]CKOT UCTPaKMBamkba, KPO3 HHTEPIPETALN]y 1
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aHanu3y NOOWjeHUX pe3ysTara, Kao U CHHTE3y Hallaza Koja je MHAyKOoBaia oAroBapajyhe

npenopyke.

VY ckiagy ca MOCTaB/BEHUM TPEIMETOM W IHJBEM HCTPaKHBaa, KA0 W IMOCTABJHEHUM
XUIOTe3aMa, y JOKTOPCKO] IUCEPTAIMju je KOPUIINEH BEIUKH OpOoj] TEOPHUJCKUX U
EMITUPH]CKUX METOJ/Ia HAYYHOT MCTPAKUBAFKhA KaPaKTEPUCTUIHUX 33 00JIACT JPYIITBEHUX

HaykKa.

Hums  xearumamuene memooonozuje je TpoydaBame W JIECKPUIITUBHA aHAIHM3a
MOCTaBJHEHOT MTpo0JIeMa Ha OCHOBY MHTEPIIPETAIlHje MPUKYIJbEeHUX HHPOpMaIHja Koje Cy
pelieBaHTHE 3a mocMaTpaHu npoOiem. Hayuna Bepudukamnmja pesynrara je ocTBapeHa
kopumhemeM METOJla aHauu3e M CHHTe3e, Aenykuuje u uHaykmumje. lloceOHO je
HarjameHa MeToJla HMHIYKIMje, Kako OM ce Ha OCHOBY pa3MmaTpama I10jeInHAYHUX
cllydajeBa JIONUIO 10 JcpHUHHCAa TEHEepaHMX 3ak/bydaka. MeToje aHaiu3e Cy
kopuniheHe pu UACHTU(DUKAIN]H KOHCTUTYTUBHHX €JIeMEHATa M IapamMerapa TeXHHYKUX
pe3epBH Yy HEXKHBOTHOM OCHTypamy JOK je JeAyKTHMBHA MeTofa KopuiiheHa Yy
TEeCTUpamUMa IOCTAaBJLEHUX XHUIIOTE3a, y3 KOHCYJTOBame OpojHe aomahe W craHe

JUTEpaType.

Keanmumamusna memooonocuja je TIpUMEHEHA Yy TOCICIHBEM JElNy JTOKTOPCKE
JHcepTaluje, y KOMe Cy U3HETH U pe3yJITaTH €MIHMPHjCKOT UCTPaKUBamba Ha 01a0paHoM
y30pPKy U TECTHpPaHE MOCTaBJbEHE XUIIOTE3e. AHAIN3a CTATUCTHYKUX TOJjaTaKa U3BpIICHA

je moMmohy Merona:

®  CTAaTHCTHYKE JACCKpUNIHje, (OPMHpAEmEM paclopeaa amncolyTHHX | PeJaTHBHHUX
dbpekBeHIyja, oapehuBamem apuTMeTnukih cpennna, Moayca, BapujaHCH M CTaHIApIHE

JeBUjaluje u

®  CTaTHCTHYKE aHAJIW3E, IPUMEHOM JUCKPHMUHAIMOHE aHAIN3e, jeAHO(PAKTOPCKE aHATN3E
BapujaHce, Pearson-oBux koeduuujeHara kopenamnuje, Mann-Whitney-esor u Kruskal-
Wall-ucoBor Hnenapamerapckor, Shapiro-Wilkov-or tecta, Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Tecra, Jarque Bere tecra, Mahalanobis-oBe nucranme kao wu

ABOJUMCH3HOHAIHUX U BUICAUMCH3NOHATIHUX PErPECUOHUX MOJICIIA.

Cratuctuuka o0paja MojaTaka BpIIEHa je Y3 padyHapcKy MOJPIIKY CTaTUCTHYKOT

nporpama SPSS (Statistical Package for the Social Science for Windows, version 19.0),

Excel-a u Eviews 7. Y o6paau nojaraka kopumheHne cy pasindauT TecToBH ( y°, t-TecT,
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z-tecT, Snedecorov F TecT), mTO je NETEPMUHHMCAHO CTATUCTUYKUM MpPaBUIMMA H
yCIIOBHMa HUXOBE NpUMeEHe. 3a oapehuBame CTaTUCTUYKE 3HAYAJHOCTH Y3€TU CYy HUBOM

noBepemwa 0=0,01 u a=0,05.
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MPBHU JIEO

NMHCTUTYHHUOHAJIHO U CUCTEMCKO ®OPMUPAILE

TEXHUYKUX PE3ZEPBU Y OCUT'YPAILY



NMHCTUTYLHHUOHAJIHO N CTPYKTYPHO ®OPMUPAKBE TEXHUYKNX PE3EPBU
Y HEXKNBOTHOM OCUT'YPABY

1. MHcTUTYUMOHATHHU acieKTH GopMHupamba pe3epBHu

y OCUTypamy

JlerepMHHAHTa MaKpPOEKOHOMCKOT OOHHTETa TPUBPETHUX AaKTHBHOCTH, Ka0 W JAHM3ajH
CKOHOMCKE pa3BHjEHOCTH 3€MJb€, MPEJCTaB/ba 3aCTYIUBEHOCT OCHUTYpama, Kako Yy
NPUBPEIHAM W WHBECTUIIMOHUM apaH)XKMaHMMa, TaKO W Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHIITHMA.
Jaka cmpera ocurypama ca TPUBPEIOM JUMEH3MOHHPA OBa] CEKTOP Kao MPEXKY
MOjeIUHAYHUX W TJOOANHUX HWHTEpeca, y KOjy Cy HCIPEIUIETaHn CBH APYIITBEHH
Ccy0jeKTH, 071 CTAaHOBHHUIINTBA JI0 MHAYCTPHJCKUX KOHTJIOMEpATa. 3a Pa3iuKy O OCTAIUX
TPXKHIIHUAX aKTepa, KOjU y CBOjUM aHTaKMaHUMa CTpeMe n30eraBamy pHU3NKa, NPUMapHH
¢dokyc (yHKIIMOHHCAaka OCUTYpaBajyhux IpylITaBa je ynpaBo CyO4aBame ca PU3UIMMA.
buxoBa pyHmameHTamHa yiora ancopOepa pu3HMKa CBOjUX KOMHTEHAara, ahupMmucaia je
HEONXOJTHOCT eTabiupama OCHTypama y CBE NMPUBPEIHE W WHIYCTPHUjCKE AaKTHBHOCTH.
OcurypaBaun 3amnpaBo Kpeupajy (UHAHCHJCKY CTaOMJIHOCT U CMambyjy aHaKCHO3HOCT
TPKUIIHUX aKTepa KOMIICH3aIMjoM HenpenBUheHnX M HeXeJbeHUX ucxoaa. Takso
CyouaBame Cca PU3MIMMa, KOjU MOTY JEBAJIOPU30BAaTH MaTepujanmHa W ¢u3nuka 1o0pa,
reHepuire dopmupame W (QYHKIIMOHHCAKE OCUTypaBajyhux apymitaBa, Koja TpYyxKajy
ocurypaHuiumMa MoryhHocT paucrepsvje ¥ MUHMMM3ama ryOutaka. CamMum THM,
ocurypasajyha apymTBa UMajy yJIoTy opraHu3aropa TpaHcdepa u mpepacnojesie puzuka
I ¥ ITEAE 0/ CY(QUIMTHUX Ka Ne(DUIIUTHAM €KOHOMCKHUM jenuHuaMa. OcurypaHunm
yIJIaTOM THpPEMHje CTHYY CHUTYPHOCT W CIIPEMHOCT 3a JlaJbe aKTUBHO KpEHpame CBOjUX
MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH. [IpuKymibambeM CHTHHX MPEMH]CKHX yJiora MOOWJIHIIY Ce
KpynHa (HUHAHCHjCKa CpeICTBa, YMjU IUIAaCMaH JOBOAM Ocurypasajyha npymrsa y
MO3UIH]jy BOAChMX MHCTUTYLMOHATHUX WHBECTHTOpPA M T€HEpaTopa TPXKHUINTA XapTHja O]

BpPETHOCTH.

dnykranMja TOCIOBHOT OKpYXKEHa, Y TNOCIEABUX HEKOJIMKO TOIWHA, H3JIaKe
ocurypasajyha apymrsa pactyhum pu3nnyMa mna je eBUIeHTHA U pacTyha KOMIUIEKCHOCT
BUXOBOT NocI0Bama. OAroBOp ocurypasada Ha IIUPOK AMjAla30H 3aXTeBa M OYEKHUBamba,
KOja WM TIOCTaBJbajy 3aKOHCKM M PETyJaTOPHH OpraHd, OCHTYPAaHUIM U Jpyre

3aUHTCPCCOBAHE CTPAHC, je nosehame JJUKBUJIHOCTHU aKTHUBC KOja, Yy CYIIpOTHOM, MOXKEC a
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Y HEXKNBOTHOM OCUT'YPABY

KOMIIPOMUTYj€ FHUXOBY CIHOCOOHOCT Ja aJeKBAaTHO W3BPINABAjy CBOJYy MPUMapHY
(yHKUHjy.

CraOuiaHOCT TmoOCJOBamka M 3allTUTAa OCUTypaHMKa C€ CIPOBOAU CHCTEMCKUM U
WHCTUTYIIMOHAJTHUM MOHHUTOPUHIOM HAJ PAaCIOJIOKMBUM KalMTAJIOM OCHUrypaBajyhux
npymraba. [Ipema 3akoHy o ocurypamwy umoBuHEe u Jmna Pemyomuke Cpo6uje (PC),
KBaJIM(UKOBAHOCT ydyemrha y TOCIOBHMa OCHTypama OpraHu3alioHe (opme MOCTHKY
MIOCE/IOBAabEM FapaHTHE pe3epBe, KOja CHHTETH3Yje OCHOBHHU KalluTall, pe3epBe U3 JOOUTH,
peBaslopu3aoHe pe3epBe U HepacnopeleHy 1oOUT U3 MpeTXoAHuX U U3 Tekyhe roauHe.
BucuHa OCHOBHOr KamuTajla je 3aKOHCKM TIpOINHMCaHa, Kako 3a (yHKIMOHHUCAmE
ocurypasajyher apyImTBa Ha MOYETKY MOCIOBAKkA,TAKO U Y CIy4ajy HEIOCTaTKa OCTAIUX
cpeacraBa 3a mokpuhe ryoutaka. VckopumiheHn €0 OCHOBHOT KamuTajia, y NEpUOIY
HECOJIBEHTHOCTH, MOpa OUTH HaJOKHal)eH TOKOM HapelIHe FOJUHE, jep YMamEHhe HEroBe
BHCHHE HCIIO/I 3aKOHCKH TPOIMCAHOT M3HOCA MOJKE JIOBECTH JO JMKBHUAAIUjE APYIITBA.
OcuM OCHOBHOI KamuTaja, OCHrypaBajyha JpymTBa KpeAHUOWJIMTET IOCIOBamka
00e30elyjy M TMOTEHIUjoM [OJaTHUX pe3epBH, udje je (opMUpamkE MOTHUBUCAHO

PEryJIaToOpHUM ajid U MPyACHIHUOHUM UMIICPATHUBUMA.

1.1. KoMmnoHeHTe TEXHHYKHX pe3epBH

OcHOBHHM TpUXOA, amu U obaBe3e OCHrypaBaya, MPOU3WIIAa3e M3 HarlaheHuX NpemMHuja.
[Monmucupane mnpemuje ocurypaHurmma o0e30ehyjy arcopriujy ryOWTaka 3a Koje
ocurypaBad Mopa 00e30eIUTH HOBUYaHy KOMIICH3aIHjy. AKyMyJHpaHa CpeacTBa 3a
MOTIIOPY COJIBEHTHOCTH M €KBUIIOTEHTHOCTH M3AaTuM obehamuma obpa3syjy pesepse, unje
dbopmupame je u perynatopau umnepatus. [Torpeba 3a popmMupameM TEXHUYKUX pe3epBU
y OCUTypamy HHjaHCHUpaHa jé BPEMCHCKOM JUCTAHIIOM H3Mely Haruiate mnpemMuje u
ucrulaTe ImreTe. PeneBaHTHa mpoleHa NOTPeOHOI HHUBOA TEXHUYKUX PpE3EpBH Y
HE)XKMBOTHOM OCUTYpamy HUMa KpyLHjaJHH e(eKkaT Ha COJIBEHTHOCT OCUTypaBadya H
a/IeKBaTHOCT H-ETOBOT KanuTaja. BucuHa TEXHUYKUX pe3epBU KOHIIETITYalTHO MPECTaBIba
naHgad 0yayhum obaBezaMa ocurypaBada Kako 3a oOpadyHaTe LITETE, TaKO U 3a HacTaje

HETIpHjaBJbEHE IITETE.

3akoHcku okBUp y PC mHCcHcTHpa Ha TEXHHYKMM pe3epBama, YMjU JW3ajH M HaMeHa

3aBUCHM O/ KapaKTepUCTHUKAa KOMIICH30BaHUX pu3uka. Ilpema cermeHranuju
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MHCTUTYIUOHAJIHO U CTPYKTYPHO ®OPMUPAKBE TEXHUYKINX PE3EPBU
Y HEXKNBOTHOM OCUT'YPABY

OCHUTYpaBaueBUX aKTUBHOCTH KOJ JKUBOTHUX OCHTypama HEOIXOIHO j€ YCIOCTaBJhAkE
TEXHUYKHUX PE3EpBH 3a NMPEHOCHE MpeMHje, pe3epBUCaHe ITeTe, ydemhe y moouth u
MaTeMaTHYKe pe3epBe, MIOK je HMMIIEpaTHB 3a HEKUBOTHE ocurypaBade GopMupame

PE3CPBU 3a MPCHOCHC HpeMI/IjC, PE3CPBHU 3a HITCTC U PC3CPBU 3a U3PABHALC PU3UKA.

Ciamka 1.1: Texnuuke pesepse

Uzeop: Aytop

IIpenoche npemuje pednexTyjy ocurypaBadeBe ooaBe3e npema (GpakTypucaHUM IOJIHcaMa
y HapeaHOM oOpadyHCKOM mepuoay. Hamme, BpeMEHCKH OKBHp, KOjH TIOKpPHBA TpEMH]ja
OCHUTypama, ce He MOKJIana ca 00padyHCKUM IEPHOJIOM HUTH Ca KaJICHIapPCKOM TOJMHOM,
na ce MOKpHUBame JIATEHTHUX pu3uka o0e30elyje pesepBaMa 3a MpeHOCHE MpeMuje, Yhju

HU3HOC je MponopuruoHajIaH BUCUMHHU MPCY3CTUX PU3UKA.

Pezepsucane wmeme onpaxaBajy BUCHHY NpOIECHEHOT H3HOCAa oOaBe3a 3a HacTale
MpUjaBJhEHE a HEepEIIeHe IITETEe W 3a HAcTaje HEeMpHUjaB/bEHE IITETe Y TEKyheM Mepuoy.
PesepBannja 3a oBe, ka0 M 32 MacOBHE M KaTacTpodalHe IITeTe, je 3aKOHCKU 00aBe3Ha
Qi W YCJIOBJbEHA MPABHUM aKTHUMa JApPYIITBA, CTATUCTUYKUM IMOJANMMA O TIOjaBH

MOjeTMHUX PU3HKA UTI.

Pesepse 3a yuewhe y 0obumu HacTajy y >KUBOTHOM OCHUTypamy, HA OCHOBY CarjacHOCTH

OCUrypaHukKa 3a yqemhe Y PHU3UKY JACNOHOBAKa U Yyliarakba CpeAcTaBa TCXHUYKHUX
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pesepBu. IbuxoBa BHcHHA je JeTepMHHHMCAHAa BHCHHOM H3HOCA Ha KOJU OCHTYypaHULU

MMajy mpaBo yuemnrha y 1ooutu, oapelh)eHor yroBOpoOM O OCUTypamby KUBOTA.

Mamemamuuka pesepsa je N0 TEXHHYKE pe3epBe JKUBOTHOT OCHTypama, Koja
KOHIIETITyaJTHO OJroBapa IPEMHjCKO] pe3epBH, jep TMpeacTaBiba Jeo Harahene,
HETIOTPOIIIEHE TPEMHje OCUTYpama, OJHOCHO ykamaheHM W3HOC yruiaheHux mpemuja
cadyBaHHX 3a OCHT'ypaBadeBe MCIUIATe y KACHUjUM roJuHama. J[yropo4HoCT OBUX pe3epBU
rapaHTyje CUTypHOCT KakO OCHTYpaHHKa TakO M OCHrypaBaya, 300I KOHTHHYHPaHUX

npuirBa oapeheHor o0arKa mTeambe.

Pezepse 3a uspasnarwe puszuka ce HopMupajy 3a CBaKy BPCTY HEKHBOTHOI OCHUTYpamba,
Kao KanuTajl HAMEHEH BPEMEHCKOM H3paBialkby TOKA IITETa OJHOCHO KA0 KOMIIEH3aTOp

baykranuja usmely npeasuheHor U OCTBAPEHOT PU3HKA.

Viora akyMmylMpaHe HOBYAaHE Mace Yy OCHUTYpamy je BHIIECTpyKa, Kako 3a
(YHKIIMOHHMCAkE CaMHX OCHUTYypaBajyhMx ApyIITaBa, TaKO W 3a TMPHUBPEAY y IEITHHH.
Haume, ocurypaBajyha napymrTBa He acuMmmwimpajy ¢GUHAHCH]CKE CyQHUIIUTE paau
aKyMmyJalyje Kanmutaia, Beh oBe HOBYaHE MPUJIMBE KOPHCTE 3a TEHEPUCAE MPUBPEIHOT
pacta u (QyHKIMOHHCAaWkE (PUHAHCHJCKMX TpkumTa. IbuxoBa aKTUBHOCT Yy
WHBECTHLIMOHUM apamKMaHMMa JIOBeJia je 10 e(uKacHe pacIoiene pecypca Ha TPKHUILITY
karmuTana. HoBu perynaTtopHu 3axTeBH, TNoBehame KOHKYPEHIMje, Kao M TPHCYTHA
JMHAMUKa Ha TPXKUIITY KamnuTalla cy GyHIAMEHTAIHO MPOMEHHUIN TIOCIOBHO OKPYKEHE,
Koje ocurypaBaunma Hamehe Behm ompe3 y oGe3dehuBamy conBeHTHOCTH. DOHIOBH
dbopMupaHu  cpeiACTBUMa  ocurypama o00e30elyjy  ¢duHaHCHUpame  JIpyIITBEHE

penpoayKIiyje, ra je BaIUIHOCT BUXOBE aJeKBaTHOCTU MIPUMAapHU 3aJjaTaK OCUTypaBaya.

Konseprenuuja PC npema EBponckoj yHMju kao u pactyha KOHKYpeHLMja CTPaHUX
ocurypasajyhux kommanuja, moOmnuiie nomaha ocurypasajyha apymrsa ga cBe Behy
NaXmkby yCMepe Ha yIpaBjbamke pHU3HIMMa KOje jé KOMIUIEMEHTApHO ca aJeKBAaTHHM

yIPaBJbakbeM KalUTaIOM.

1.2. Edexar ajekBaTHOCTH TEXHHYKHUX Pe3ePBU HA MEHAIMEHT

EdukacHo ¢yHKimoHucame ocurypasajyhux ApymTaBa, y KOHKYPEHTCKO] YTaKMUIM ca

0aHKaMa M OCTAaJINM WHCTUTYIITMOHAJIHUM HWHBCCTUTOpPHUMA, MPOU3HUIIA3U M3 TCXHHYKHX
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pPE3CPBU, OAHOCHO HHUXOBEC MOOMITHOCTH A0 HaCTymnama HEXKCbCHHUX IIOCICaANILA

ocurypanux norahaja.

PesepBucame Huje caMO pEryJlIaTOpHO pPavyHOBOJCTBEHH YcioB, Beh um moryhHoct
ocurypasaya, na noOuje BakHe HMH(OpMaiuje O ePeKTUBHOCTH U €PUKACHOCTH CBOT
nocnoBama. [loTpeba 3a BamyaljoM TEXHHYKHAX pE3EPBH HACTyNa y Ppa3IHuUTHM

OKOJJHOCTHMA TIOCJIOBaha, Kao MTO CY:
e TpolleHa (UHAHCH]CKOT OOHUTETA OCUTYPABAUYEBHX MTOCIOBHUX aKTHBHOCTH,

e ojpehuBama IIEHEe OCUTYpama, Y CMHUCITY TIpolieHe Oyayhux Tpomrkosa 3a mociioBe

Koje he Tek ckionuTH,

® JIpone€Ha COJBCHTHOCTH, OJHOCHO CIIOCOOHOCTH HCITyHBaBamkba HamaaheHux

obOehama u

® TIPOIIEHa HETO BPEIHOCTH oOcurypaBajyhe kommaHuje, moceOHO 3a TmOTpede

[pojaje WK Npunajamba HEKOM apTHEpY, UT.

Kako cy Texnuuke pesepBe Bpjio OMTHA CTaBKa y OWJIaHCY CTama, lbUXOB YTHUIIQ] HA OBE
(VHAHCHU]CKe HHIMKATOPE COJIBESHTHOCTH OCHTypaBaua je aupekraH. [Ipomec oapehuBama
aJICKBaTHOT HM3HOCA PE3epBH, KAaO0 MOHETApHE MOJPIIKE MPOLUCHEHUM HeucruraheHnM
[ITeTaMa M TPOIIKOBMMA HHXOBOI pellaBama, /1aje KPUTHYKM YBHJ Yy BHUINIE acrekaTa
nocnoBama. IIpema Ilpupyunuky 3a pesepBucame mrera (Claims Reserving Manual),
Koju je uznao Mucturyt u gaxynrer 3a akryape Benuke bpuranuje (Institute and Faculty

and of Actuaries), OBH acClieKTH YKJbY4Y]jy:
* TPEH/IOBE YYECTAIOCTH U HHTCH3UTETa OCUTYPAHUX PH3HKA,

* HCKYCTBO O pealHOM MOTpakKuBamy, KOje MOXKe MMaTH yTHlaja Ha (popMynanujy

Oyayhe mocioBHE MOJIUTUKE OCUTYpaBaya,
* MPOMEHY IICHE M Pe3yNTyjyhn yTHIIaj Ha KOHKYPEHTHOCT TPKHUIIHOT apaH)XMaHa,

* aJMHUHHCTpPATUBHE TIPOMEHE, Kako KOJA TMpey3uMama pH3UKa, Tako H KOJ

MEHaAIMEHTA NTOTPAXKUBAKUMA,
* npoMeHe UH(OPMAIIMOHUX CHCTEMa,
* CTPYKTYypy Iporpama peocurypama u

* IIEJIOKYIHO yNpaBJbakbe KOPIOPAIMjOM U aKijaMa lBeHUX PYKOBOAMOIA.
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Pesynrati TemespHe aHanm3e mporeca GopMupama pe3epBH, YKazyjy OCHTypaBaunMa Ha

npobJieMe 1 MUTama Kao MITo CY:

» Jla nu mocToje MMHUje ToCcIoBama Koje Tpeda yracuTtu?

 Jla 1M mocTOje Ipyre akuuje Koje ce MOTy Mpeay3eTH 3a peau3ajHHparbe
noprdonmja?

* Jla nu mocToje auBep3udUKAIMOHE TPEAHOCTH y TocTojehem mopTdommy umu ga
M TuBep3uduKanmja Moxe OUTH modosbiaHa?

+ Kakas je yTunaj npoMeHe pe3epBH Ha BUCHHY KanuTaia?

» Jla 1 Tpeba MoM(UKOBATH MHBECTUIIMOHY CTPATETH]y?

* Kommko je cTpykTypa peocurypama edukacna?

+ KakBe cy mnepdopmance mojequHUX IMHUja TMOCIOBama, y mnopehemy ca

KOHKYPEHTHMA Ha TPXKUILTY?

« Jla 1M TIOCIOBHH apamXMaHH HapylaBajy WM TIOACTHYY KOHKYPEHTCKY

NpeaHocT?
* Jla nu je mpey3uMame opeheHux puzruka OuiIo norpemnrHo?

* Jla nu je Omiio mpeay3eTHX CTpaTEeIIKUX aKIMja Koje Cy yTHULAle Ha TOCIOBHE

pesyirate u

« KakBu cy TpomkoBu ocurypaBaua y mnopehemy ca TpOIIKOBHMA JAPYTUX

TPKUILHUX aKkTepa’?

OOpauyH TeXHUYKUX PE3EPBU je U3Y3€THO CyOjeKTUBaH, yClIe] NHXEPEHTHE HEU3BECHOCTH
OpojHUX TapaMmerapa KOjH Cy YIOTPeOJbeHH Yy FHUXOBOj MPOICHH. JemaH O] TIaBHUX
(axTOpa HECOMBEHTHOCTH HEKMBOTHHX OCHTYpaBada JEKH y HEIOBOJFHOCTH PE3EPBH 32
HacTane mrere. BapujabumHocT pe3epBH je jemaH o OpOjHHX TOCIOBHHUX pPHU3HKA KOje
npaTu KoMIaHuja. MHOre akiiyje MeHalIMeHTa yCIOBJbEeHE Cy HHpOpMalrjama T001jeHIM
U3 TIperiie/ia BaprujaOMITHOCTH Pe3epBU 3a KPAaTKOPOUYHE U JyTOpOYHE JIMHH]E TIOCIOBamkba,
Kao W 3a IIMPOK JHjara3oH MaTepujalHuX pusuka. CaMuM THM, IEPMAaHEHTHA KOHTPOJIA
BUXOBOT M3HOCA jeé KOMIIOHEHTa O/ CYIITHHCKOT 3Hayaja 3a IUIaHHpame IMOCIOBHUX

CTpaTeruja oCUrypaBaya.
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1.3. YTHnaj noc10BHOI OKpPYKewha Ha BAJIYalujy TEXHUYKHX pe3epBH

TexHuuke pe3epBe MpeAcTaBibajy MOKYINaj Ja C€ y HEKOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY OJpenn
(hMHAHCH]CKM TOTEHIIMjaJl MCIUIaTa MpeMa cKymy Moryhux ryourtaka. OBa mMucuja HE On
MpeaCcTaBibaja MpoOJIeM y OKpYXKEHmY I/ie MpHUpoJa M JbYACKe aKTMBHOCTH He Hamehy
n3HeHalheme U y3HeMHUpemhe. HanMe, y 0BOM XHUITOTETHYKOM aMOH]JEHTY, pe3epBUCamE OH,
3a CBaKy JIMHHU]Yy IOCIIOBama, OWJIO CBEACHO Ha MPOIEHY TPU BEIHYMHE: U3JI0KEHOCT
pu3uKy, (peKBEHIMje TOTPAKUBamba W TPOCEYHOI H3HOCA W3BpIICHUX HcIUiata. Ha
OCHOBY BpPEIHOCTH OBUX IapaMeTapa, y HNpOIUIOCTH U CaJallikbOCTH, MOIJIO Ou ce
MpeTnocTaBuTH 1a he uctu odpaciu OuTH BaskaHu M 'y OyayhHoctu. MehyTtum, kako je
peasiaH CBET IMyH HEU3BECHOCTH, IMpojekuuja Oyayhux ucriara HHje Tako jeIHOCTaBaH
nporec. HensBectan M3HOC pe3epBHU MOTHUYE HE CaMO M3 HEaJeKBaTHE METOAE W MOjeda,
Beh 1 300r OpOjHMX MHTEPHHUX M €KCTEpHUX yTHIlaja. JleTekToBame CBUX (pakTopa, Koju
MOTY IUMEH3HOHUPATH HM3HOC TEXHHYKUX pPE3EpBH, je IOJIa3HAa Tadka y TMPOLECy
pe3epBucama. CUCTEMaTCKH MOIMUC CBUX MMIIAKTa Ha JAUCKOHTUHYHMTET OJHOCA HITE€Ta U
MpeMHja MpeCcTaBhba KOPUCTAH ajaT aKTyapuMa y HEONXOAHMM aHanm3ama. [Ipu Tome,
Tpeba HampaBUTH jacHy pa3iuKy u3Mely ¢akropa kKoje ocurypasajyhe IpyIITBO MOXKeE Ja

KOHTPOJIMIIIE ¥ OHMX KOJH Cy BaH BEroBor yTuiiaja. [Ipsa kareropuja gakropa odyxsara:
® TIOCJIOBHU MHKC U OOUM aKTHBHOCTH,
® TIpOIIEC CEeNEKINje PU3HKA, TapUPUPAHE U TPABHU aCIIEKTH TOJIHCE U
e o0paja u UcIUIaTa MITeTa.
Criospanimy yTHIIAJU €€ MOTY KaTerOpU30BaTH y TPH OCHOBHE IpyTIe:
e wuH}IanUja 1 EKOHOMCKHU (PaKTOPH,
® [PABHO-TIOJIUTUYKHU U IPYIITBEHU aMOHjCHT U
® KJIMMa U CE30HCKHU (PaKTOpH.

Edexar nactynama cBakor oj HaBeIeHHX (pakTopa ce MOXe aHaau3upaTH anu 0e3
nobujarba KOHAYHOT pe3yJiTaTa HErOBOT YTHIIAja, j€p OH 3aBHCH O]l KOHKPETHHX
OKOJIHOCTH, Ka0 M CIIETa BUXOBUX y3ajaMHUX ojxHoca. OcuM Tora, npu npahemy OuIo
Kor ¢akTtopa, HEONXOJHO je carjefaTH IpaBalil KEeroBor yTulaja. Hamme, nBa BakHa
acriektane Tpeba urHopucatu. IIpBo murtame je nanu he edexar OmIo KOr HaBEAECHOT
JeCcTadMIM3aTOpa yTUIIATH HAa M3HOC KOHAYHUX INTETAa WJIM Ha oOpasall pa3Boja IITETa.

OBa pasnuka je H3y3€THO BaXKHA, jep YKasyje Ha KpaTKOpOUHY WJIHM JyroTpajHy
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pednekcujy Hekor y3pounwka. OuuriegHo na he WHPIATOPHU TPHUTHCAK OUTH
JOMUHAHTHUJU HA HM3HOC KOHAYHUX HMCIUIATa OJl 3aHEMapJbUBOT YTHIIAja KaIpPOBCKUX
MMpOMEHa Ha KpajikH M3HOC pe3epBaryje. Jpyro murame je pasivka yTumaja OWiao Kor
¢dakTopa Ha (PEKBEHIIM]y TOTPAXKHBAkHa WM Ha MPOCEYHY IIEHY 1O 3axTeBy. Hamme, y
TPEHYTKY pe3epBucama Omhe noctymHe MHpopMaije o Opojy 3axTeBa, HEONXOJHE 3a
anpokcuManijy Oyayhux ucruiara y oapeheHuM JHHHMjaMa MOCIoBamba, JOK ce MPOCceYHa

HCIIIaTa 3aXTCBa HEC MOXKC JIAKO IMPOUCHUTH.

JloMuHaHTaH crioJbalimku (HakTop, 3a OMII0 KOjy KJIacy OCUTypama, je CBakako MHpIamyja,
YHija YKJBYYEHOCT y METOJe TPOjeKIHje, MPEACTaBhba BEIUKM H3a30B, IOCEOHO Ha
HECTaOWJIHUM (UHAHCUJCKUM TpPXKHUIUTUMA. JOII jefaH eKOHOMCKH (akTop, Koju Tpeda
arnocTpoupaTH, jé NHBECTHIIMOHO TPXKHIITE, OJHOCHO YCIIOBH IO/ KOjUMa Cy YJIOXKEHA
cpencTBa ocurypasava. 3a mpouTaOMIIHOCT yiarama Cy CBakako OWTHE KaMaTHE CTOIe
Kao W TUBHUJACHZE, TOK KOA Mel)yHapoIaHOT TOcCiIoBama BENWKH YTHIQ] UMa (IIyKTaIuja
IeBU3HOT Kypca. Takole, mpomMeHe y 3aKOHMMa M TPOMUCHMa OUTHO MOTY HapyIIUTH
KOHTHHYHTET TPOjeKIHja MmTeTa. AKTyapu MOpajy UMaTH YBH] Y YHICHUILY Ja JI HEKe
peryjaTtopHe MpOMEHE MOTY UMaTh M PETPOCHEKTHBHHU edeKar, Kako OM y TOM CIIydajy
KOpUTOBaJIM pe3epBe 3a Beh yroBopena ocurypama. Bpemencke diykranuje mory Takohe
MoaudukoBaTH oOpacie pas3Boja IITeTa, KAKO Y TOKY jeIHE TOAMHE, TaKO U y JyXKEeM
BPEMEHCKOM WHTEpBaly, MPU 4YeMy MpoOJeM HacTaje y ciydajy IITeTa Koje HHUCY
NpHUjaB/beHE 10 TPEHyTKa (Gopmupama pesepBu. [loceOHYy Makmy 3aXTeBajy BEIHKE H
KaracTpoamHe IITETe, YHje C€ HaACTylame MOXXE aMOPTH30BaTH IpOrpaMuMa

peocurypama.

CBe HaBeJIeHO yKa3yje Ha YHIEHUILY Ja je popMupame pe3epBH AyroTpajaHIpoIeC KOju
3axTeBa OTPOMHY KOJMYMHY HWH(pOpManuja, eHepruje u pecypca. CHuHTEeTe3a CBHUX
nHpoOpManMja, TEHEPUCAHMX TOKOM IIpoIleca pe3epBUCama MOXKE Jia JIOTpUHece
npouTabMIHOCTH KOMMaHHUje y UENWHU, MpYykajyhu epukacHy MOJPIIKY YIpaBbamby
KJBYYHHM TPOIIECHMa TIOCIOBamka M MPABUIIHOM JIOHOIICHY CTPATEIIKUX U (PMHAHCH]CKUX

OJITyKa.

[orennmja Oyayhux npomena y oOpacunma peliaBama 3aXTeBa 0TBapa joIl jeJHO KJIbYJHO
MUTalke: KOjU jeé MOHETapHU MaHAaH Npey3eTHM pPHU3HLIMMA, KOJU MOXe arcopOoBaTH
HACTymname OCUTypaHux jgorahaja, anu u 00e30eIuTH TPOPUTAOMITHOCT U KOHKYPEHTHOCT

ocurypasaya Ha TPXKHUIITY?
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2. MaTeMaTHYKO-CTATHCTHYKE MeETOoaAe

oapehuBama npemMuja y He)KUBOTHOM OCHUTYPamby

OCHOBHU IIHJb CBakKOT' IpOW3BOhaua, Kao TPXKUIIHOT aKTepa, je OAPEAUTH MOHETApHY
KOMIICH3AIIM]y CBOM IIPOU3BOAY, Koja he yjemHo OMTH KOHKYPEHTHA aind U MpopuTaOMITHA.
JleTepMHUHKCakE IIEHE OJf CTpaHe MPOAABLA j€ KOHIENTYaJlHO jacHO: TIOKPUTH CBE
TPOIIKOBE HACTajie MpU IU3ajHUpamy Mpou3Bojxa W obe30eautu oxapehenu mpodur. 3a
pa3MKy OJf OCTAIHMX IMPHUBPEIHUX TpaHa, OocUrypame je obchame na he xopucHHIMA
IUXOBUX TPOM3BOJAAa OWTHM HanokHaheH ryOuTak y ciy4dajy HacTymnama HEMOBOJHHOT
norahaja, TokoMm ofapeheHor BpeMeHcKor mepuona y OyayhHoctu. HoBuanu ekBHBaJIeHT

(uHAHCHjCKE CUTYPHOCTH OJ1 TTocieuIa OpojHIX OMACHOCTH j€ IPEeMHja OCUTypamba.

AxTyapcka mpemuja je HajOoJba calalikba BPEIHOCT CBUX (PMHAHCH]CKUX KOMIIOHEHTH
yroBopa o ocurypamy. “TlocraBrame onroapajyhe crome 3a meHy Heke Oymayhe
OKOJIHOCTH, HETIPEIBUIUBOT BpEMEHA HACTYIIAmkha, YIeCTAIOCTH M BEJTMUMHE € HEMPEIIU3HO
U 3axTeBa IMpoleHy Oyayhux TokoBa roroBuHe. Y oBe Oyayhe HOBYaHE TOKOBE Tpeda
YKIJBYUUTH TIOTPaXHBamka, MPUXOJ O] yjarama, TpomKkose, mpodur u mopes. CTpykTypa
[ICHE MOX€ OWTHO YTHIIATH Ha OOMM W TPUPOAY MOCIOBama. 3aTo, TMOPEI OCHOBHOT
€KOHOMCKOT IIHJba - MOCTHU3aa aJICKBATHOT HUBOA MPO(YUTAOMIHOCTH, MOCTOjE U IPYTH
S€KOHOMCKH IMJbEBHU: TIOCTH3akE OJroBapajyher yzaena Ha TPXKHIITY, MOCTU3AmHE UIbAHE
CTOIE pacTa MpeMHuje, MHPeHe MmocaoBama uTa. CaMuM THM, 00padyH MpeMHuja ce MOXKe
mocMaTpaTH Kao MpoIec cacTaBibeH of aBe ¢aze. [IpBa (aza jeoapehuBame Tpoiikosa,
OJTHOCHO 00pauyH TEOPHjCKE IIEHE MPEy3eTOr PU3UKa M CBUX Mparehnx TPOIIKOBa, IOK je
npyra ¢asza KoMepLujanHo npuiarohaBame TEOPUJCKH 00padyHATHX TPOIIKOBA Ca MIUPUM
KopriopatTuBHAM 1mJbeBUMa “(Booth et all, 2005, p. 404). OBo npunarohaBame MOXe OUTH
BpJIO CYOJeKTHBHO, QM j€ TPHCYTHO Hajuenihe 300T HECHUTYPHOCTH Y TMOCTyMaK
onpehuBama Teopujcke neHe. [pyru pasnor Moxe 1a Oyje JOHOIICHE MOCIOBHE OIUTYKE
Jla ce MPHUXBATH HEKH yrOBOP MO HEMOBOJHHUM YCIIOBHMA pajay 00Mjama HEKOT APYIror
npoduradbmiHujer mocna. [lopen HaBeIeHHWX pasiiora, KOPEKIHja IIEHA je HMCTO TaKo

MOJII0YKHA [IUKJIMYHO] IPUPOAN KOHKYPEHTCKUX MPUTHCAKa Ha IIPEMH]je OCUTYpamba.

burtan acnekt npemuje je M AM3ajH caMor MPOM3BOJA U YrOBOpa O OCUTypamy, OJHOCHO

U3JI0’KEHOCTH PU3MKY M o0mMa ocurypaHor nokpuha. ITaspuBH IHU3ajH MOXKE CMAmbUTH
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aJIMAHUCTPATHBHA TEPET CEpBUCHpama TOTPaXHBakba W JAONPUHETH IOO0JBIIAY
npoUTaOMIIHOCTH  TIOCTIOBama. Tako ce (pEeKBEeHIMja MaluX TOTPaXXWBama U
oJIroBapajyhnux TpoIIKOBa HUXOBE 00paje W pellaBamba MOXKE CMAHUTH TOCTaB/baHbEM

onrosapajyher HuBoa (hpaHIIK3e WU YBOhemeM OOHYC - Malyc CUCTEMA.

AKTyapcku TIpHCTYN oJpehuBamy NpeMHuje ocurypama OazWpaH je Ha TNoAanuMa o
IPETXOJHOM IIOCIIOBalky, OJHOCHO O TMOTPAKHBAKBMMA HACTAIUM Yy HPETXOJHUM
nepuoguMa ocurypama. CamuMm TuM, mnporec ojpehuBama IIEHE OCUTypama je YCKO
NIOBE3aH Ca aHAJIM30M M IMPOLEHOM HACTaHKa INTETa Ha OCUTYpaHUM OOjeKTHMa, Ia je

HEOITX0/THA TIOBpaTHa HHQOpMaIija u3mMel)y oBa qBa mporieca y OoCJI0BHO] OpraHU3aIdju.

2.1. CTpyKTypa npeMuje OCUrypama

HoBuanu m3HOC KOju OcHTypaHMK Tutaha OcHTypaBady, Kao HAJIOKHAIy 3a TNpey3uMame
pusuka, je opyTo npemuja. Mzmely pusnka u npemuje mocToju ycka nmoBe3aHocT. Bucuna
npemuje ce ojapehyje mpema mpoCcevHOj BEIWYMHH PU3MKA TAaKO Ja Ce CBaka IMpOMEHa y
WHTCH3UTETY PHU3UKAa MOpa OApa3uTH Ha BHUCHHY mpemuje. [lopen Tora, mpemuja mopa
OWTH Ccpa3MepHa JY>KHHU BPEMEHCKOT pa3no0Jba, a HA By YTHUY U JAPYTH (PakTopH, y

HajBehoj MepH TPOIIKOBU OCHUTYpamba.

3a ocurypaBaya OpyTO MpeMHja je HOBYAHH M3HOC CACTaBJHEH M3 BHIIE KOMIIOHEHTH Ca
pa3MYUTUM HaMeHaMa (HakHaJa IITeTe, UCIUIaTa OCUTYPaHUX CBOTA, CIIpEYaBambe MITETa,
nokpuhe TpomkoBa). bpyro mpemuja je cymMa JBE KOMIIOHEHTE: HETO MpeMHuje |
pexwujckor noxaTtka (ciuka 1.2). Ilpu Tome, HETO TpeMHja je cacTaB/be€HA OJI TEXHUUYKE
(pu3uKo) TpeMuje M JOJaTKa 3a IMPEBCHTUBY, JOK PEXHJCKH J0JaTak MOKPUBA CBE
TPOIIKOBE W JOOUT 3a JeoHuuape. TexHMUYKa MpeMHuja jeé HaMeHhEeHa BPEMEHCKOM H
MIPOCTOPHOM H3paBHAy PH3HMKA, A CE CAMHM THM M CAaCTOjH M3 PHU3HMKO INPEMHjE H
mTeAHe npemMuje. ,,PU3uKo mpeMuja TadyHO OJAroBapa PU3MKY 3a oApeheHu BpeMeHCKH
nepuoj; (MOCIOBHA TOJMHA) T€ MOKPUBA CBE IITETE KOje HAacTaHy ToM mnepuonay. OHa
CJIy>KH 3a TPOCTOPHO M3paBmame pusuka. Lllteana npemuja cimyxu 3a HakHaxy Oyayhux
mTeTa y ToanHama Koje ciesie u popMupa ce u3 BUIIKA MPEKO CTBAPHO MOTPEOHE PH3HKO
npemuje... llltenna mpemuja CaykM 3a BPEeMEHCKO H3paBmame pusuka.” (KowoBmh &
ynejuh, 2006, ctp. 116) oHa cymupa mpemMujy CUTYPHOCTH U MATEMATUUKy MPEMU]Y.

Jlok mpemHja CUTYpPHOCTH (popMHpa pe3epBYy CUTYPHOCTH, KOja je TapaHT COJIBEHTHOCTH
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ocurypasajyher ApymiTBa, MaTeMaTH4Ka mpeMuja (opMupa MaTeMaTHUKy pe3epBy, 4yuja

CPEICTBA HAJIMKY]Y IITEIHUM YJIO03MMa U MOTY C€ KOPUCTHTHU CaMO 3a OCUTYpambe KUBOTA.

bpyTo
InpeMILja

Pesarjera

Hero ripennija
JTOTATAK

TexHIuKa
rnpeMiLja

JdomaTax 3a
nmpeRpeHIIjVy

Pusnko

5 M renma npenimja
IIp eMEj

MaTeMaTHYERA
OpeMuja

IIpemmja
CHIYPHOCTH

Cauka 1.2 CtpykTypa npemMuje ocurypama

U3zeop: Tlpunaroheno npema Kowosuh & Ilynejuh, 2006

»/I3HETH MOJeN MpeMHje PEeTKO je Yy TOTIYHOCTH OCTBAPEH Yy Tpakch. Y HalleM
OCUTYpamy CTPYKTypa INpeMHje je MemaHa ca IMpoMEeHaMa CHCTeMa Oocurypama. J[Ba
OCHOBHa Jiejia TIpeMHje ca pa3IuIUTHM HaMeHaMma cy: (yHKIHMOHAHA MpeMHuja (CITy>KHU 3a
dbopMupame TEXHHUYKE MpeMHje U JONPUHOCAa 3a MPEBEHTHBY — (DaKyATaTHBHO) H
PEeXHUjCKU AoAaTak. TeXHUUKa MpeMuja CIIyKH 3a mokpuhe o6aBe3a M0 OCHOBY OCHTyparbha

(mTeTa m yroBOpeHUX M3HOCA) M oOpazoBame pesepsu.” (Lymejuh, 2005, ctp. 107)
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2.1.1. TexHu4ka npeMuja oCUrypama

Cpa3mepHO MYJITHIMMEH3HOHAITHO] YJI03M M HAMEHU TEXHUYKE MpPEMHje Y HEKUBOTHOM
OCUTYpamy, Y JUTEPATypH, 32 Y, IOCTOJH BUILEC PA3TUIUTUX HA3UBA: MEXHUYKA NpeMuja
- jep cIy’Kd 32 TEXHUYKO M3PABHABE PU3UKA, PUSUKO HpeMuja - Jep CIIyKH 3a TTIOKPUBAHE
MIPEY3ETHX PHU3HKA, YUCMa npemuja — jep TIOKpUBA CaMO PHU3HUKE, Hemo npemuja - jep He
MOKpWBA aJMHHHUCTPAaTUBHE U Jpyre OIepaTHBHE TPOIIKOBE BE3aHE 3a Hacraja
MOTpaKUBama. TeXHUYKA, OJHOCHO PU3MKO TPEMHja, je MPOINOPIMOHATHA IMPEY3eTOM
pPU3HKY, MPOIICHEHOM Ha OCHOBY HMCKYCTaBa OCHTypaBada O MOTpaKMBAambHMa HACTAITUM
W3 pU3HKA Ca CIUYHHUM MPO(IIOM M KapaKTepUCTUKaMa y oapeleHoj BpCTH ocurypama.
bena crnenudukanuja je Oa3upaHa Ha e€BHJICTHPAHUM TMOJAllIMa O INTeTamMa U3
MPETXOAHUX MOpT(heba OCUTYPama, Ha OCHOBY KOjUX ce ojpelyje yuectanoct HacTynama
pU3MKa W HMHTEH3WTET ImTera. M3HOC KOju ce ojBaja 3a PU3UKO NPEMHjy 3aTO Mopa

MIPE/ICTaBJbaTH Ca/lallllby BPEAHOCT OYEKMBAaHUX Oyayhux morpaxuBama.

[Tpemuja, ka0 MOHETapHa HCIUIATa OCUTYPaBaya, y JajbiM pa3MaTpamuMa, he HTHOpHCcaTH
PEXHjCKU J0AATaK, jep CE€ OH MOXe, CKOpO ca curypHoluhy, KBaHTH(QHUKOBATH. AKO je

p(X ) M3HOC TOJ KOJUM OCUTypaBad MpuXBaTa pU3UK X, IPEMHUjy MOXKEMO MOCMaTpaTH

Kao (QYHKIHM]y KoOja MpeciukaBa pU3WK X Ha HEHEraTWBaH peajaH Opoj, OJHOCHO

p(X)= f(X) ®ynkumja f{X) ce Moxe TpeTHpATH KaO NPAaBHIO KOJHM CE HPECIMKaBa
poCTOp BepoBaTHONE, YHMjH Cy €NIEMEHTH CIy4ajHO IPOMEHJBUBE - IITETE OCUTYpama, Ha
CKyTl HEHETaTHMBHUX pealHuX OpojeBa. Y TeopHju pusmka, QyHKIHja f(X) je mo3Hara Kao
npemujcku npunyun. Ilpu TOMe, IPEMUjCKH IPUHIIAT, Kao (PyHKIMja IpeMIje OCUTypamba,
Mopa 11a 3a10BoJbu cieaehe ocooune (Young, 2004, pp. 1149 - 1155):

1. mpemuja p(X) 3aBHCH CaMO O KyMyJIaTHBHOT PAacropeia Ciy4ajHO NPOMEHJBHBE X,
OJIHOCHO TIpEMHja 3aBHCH CaMO OJI MOHETApHOT TyOMTKa oOcurypaHor porahaja u
BepoBaTHOhe (ayii He U y3poKa) a TYOUTaK HACTyIH,

2. mpemuja p(X ) je Beha WM eBeHTyaslHO jelHaKa MPOCEYHO] BPEIHOCTU peanu3aliyje
pmuka X, 1. p(X)>E(X), rae E(X) o3HauaBa apuTMETHUYKY CpPEIHHY, OJHOCHO

MaTeMaTHUYKO OYCKHMBame peanm3anuje pusnka X. CHUTYpPHOCHHM J0JaTaK OCHUTypaBad
yBOAM Ja Ou pedaeKToBa0 YMIHEHHUIY Ja Cy CTBapHH T'yOHIIM BeOMa PETKO jeaHaKH

OueKMBaHUM Tyounuma. Ilpu Tome, yKOJIMKO je HeKH pU3UK MJCHTUYaH KOHCTaHTHU ¢ > 0,
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Taga je u mpemuja p(X)=c. 3ampaBo, ako ca curyprouthy 3Hamo da he ucruiata

ocurypama OUTH jeTHaKa U3HOCY ¢, TaJa HeEMa pasJiora 3a yBoheme CUrypHOCHOT J0/aTKa,

IomTo HE HOCTOjI/I HCU3BCCHOCT y IOTJICAY MCILIAaTa,

3. aKo MOCTOj¥ KOHAYaH MAaKCUMAJIHU U3HOC LITETE x  TaJa MOHETAPHU M3HOC NpeMuje

He cMe 6uTH Behu ox1 crenmbuEpanor MakcuMyma, Tj. p(X )< x

max

4. gyerBpTa OCOOWMHA, MO3HATa Ka0 WHBAapHjaHTHA TpaHCJAIMja, TOBOPH O TOME J1a, aKo
noBehamo pusuk X, 3a HeKHM (UKCHpPAHM W3HOC @, Tajda W MPEMHja 3a MpEey3uMame TOT
pu3rka Mopa fa Oyze jeHaka IpeMUjH 3a OCUTypame pusnka X, yBehanoj 3a puxcupanu

U3HOC 4, Tj. p(X+a):p(X)+a, VX uVa=>0,

5. ckanmapHa WHBapHjaHTHOCT WJIM CTENEH XOMOTEHOCTH jé 0OCOOHMHA MO KO0joj Mmpemuja 3a
nymwio Behy omacHocT Mopa OMTH JOymuiMpaHa IpeMHja WHIMBHIyalHE OINACHOCTH,

OZHOCHO p(2X)z2-p(X),VX uVaz0,

6. aIMTHBHOCT mpemuje, OAHOCHO p(X +Y)=p(X)+ p(Y). VXY, moxe Ourn
UCIIyEHCHA CaMO y CIIydajy HE3aBHCHHX pu3Mka X u Y. Y ciydajy 3aBUCHUX PHU3HKa H
pHU3UKa KOjU HHUCY y KOpeJaluju, BaXH CyOaJIUTHBHOCT WU CYNEPATUTHBHOCT TIE je

p(X +Y)< p(X)+ p(Y) ommoco p(X +Y)2 p(X)+ p(Y)-

Jla 6u oxpenuian pU3UKO MPEMHUjy, Kao MpecIuKaBame Hen3BecHuX Oyayhux ryouraka y
(UHAHCHJCKMA EKBHUBAJCHT, aKTyapH Cy pa3BWIM OpojHE METole 3a JCTEPMUHHUCAE

MPEMHUJCKUX MPUHIINIA, Meh)y Kojuma ce u3nBajajy:

I - Ilpunyun nemo - npemuje je 6a3UYHU MPUHLUI 110 KOjeM p(X ) = E(X ) OBaj npuHIMI
je decro xopumihen y muteparypu (Bowers, Gerber, Hickman, Jones & Nesbitt, 1997;
Aase & Persson, 1994; Boyle & Schwartz, 1977; Bacinello & Ortu, 1994; Ekern &
Persson, 1996; Nielsen & Sandmann, 1995). OH He moapa3ymeBa CUTYPHOCHM JI0JIaTaK,
Jep aKTyapu 4ecTo MpPeTIOCTaBbajy N1a PU3MK MPAKTHYHO HE TOCTOJU aKO OCHIypaBad

mnpoaa 10BOJbHO, HACHTHUYHO I{I/ICTpI/I6y1/IpaHI/IX M HC3aBHCHHX IIOJIMCA,

Il - Ilpunyun ouexkusame 6peonocmu je 3aCHOBAH Ha MPETXOJHOM alld YKJbydyje

TPOTIOPIHOHATHI CHI'YPHOCHH fofatak. IIpema oBom npuuImmy p(X)=(1+6)- E(X), 3a

HEKo 6 > (), OMHOCHO PU3HMIIMMA Ca UCTOM MAaTEMaTHYKHM OYCKHUBAKEM TpeOa JIOJCITUTH

UCTY TpeMH]y, ca MPONOPLHUOHATHUM CHTYPHOCHUM JOJATKOM H-E(X ) rie je 0
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Koe(ulHrjeHT nponopiuoHaaHocTd. OBaj NPUHIUI CE€ YIJIABHOM KOPUCTH Y KHUBOTHOM
OCUTYpamy, JIOK j€ Y HeXHUBOTHUM OCHUTypamUMa MPUMEHA OBOT MPUHIMIIA OrpaHUYEHA.
Benuka XeTeporeHOCT Mpey3eTHX pU3MKa, KOJ HEKHMBOTHHUX OCHUTypaBaya, HapyllaBa

OCHOBHY TPETIIOCTaBKY 0 00pauyHy IpeMuja Ha IPOCEYHOM HHUBOY,

I - Ilpunyun eapujance ToJIa3u OJ MPETIIOCTABKE JIa je p(X ): E(X )+a-Var(X ) 3a
Heko a > (. [Ipema 0BOM NMPHHLKITY CUTYPHOCHH JI0/1aTakK j€ MPONOpIMOHaNaH BapujaHCH
MPEY3eTOr PU3HKa, TIC j& o KOSPUIHjSHT MPOIOpIHOHATHOCTH. Kako je, mpu oOpauyHy
MpeMuje, HEONMXOJAHO HM3pPAaYyHATH JBE CTATHCTHUYKE KApaKTEPUCTHKE PU3HKA - CPEIbY
BPEIHOCT M BapHjaHCy, MpeMHja je, MpemMa OBOM MPHUHIIUITY, OCETJbHBHja Ha BEJIUKE

pH3HKe,

IV - Ilpunyun cmanoapoue desujayuje je Takohe 3aCHOBaH Ha MPHHIIAITY HETO - TIPEMH]E
M 4YecTO KOpHIIheH y HEXKHBOTHOM OCHTypamy, MpeMa KOjeM OYEeKHBaHa BPEIHOCT
ryoutka Mopa OHTH MOKPHBEHA MPEMHjOM KOja CaapKH M CHUTYPHOCHH JIOJATaK

MPONOPIIMOHANIAH CTaHIAPIHO] ACBHjalliji OYCKHBAHUX IITETA, Tj.

p(X)= E(X)+a-\Var(x)> >0

Osgaj mpuHIWI, 300T JIMHEAPHOCTH Y OJHOCY Ha IPOMOPIHOHAIHE MPOMEHE OIITETHUX
3axTeBa, ce Hajuenthe KOPUCTU KOJ OCUTypama uMoBHHE W He3roaa (Bilihlmann, 1984).
Denneberg (1990) je aprymeHTOBao 3aMeHy CTaHAapIHE AEBHjalldje ca aIlCOIyTHHM
OJICTYyNAakeM y W3padyHaBamy mnpemuja jJok cy Schweizer (2001) u Moller (2001)
IMCKYTOBAJIM O TOME KaKO aJalTUpaTH IMPUHIMII BapHjaHCe M MPUHIMI CTaHAApIHE

JIeBHjalllje pU3KLIMa LIeHaMa Ha IMHAMUYHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKUIITY.

V - Ilpunyun ouexkusane KOpucHocmu TIPOU3WUIA3M M3 TEOpPHUje KOPHUCHOCTH, KOja
CIIMKOBHTO HWHTEPIPETHPA CIPEMHOCT OCHTYpaHWKA Ja IUIATH MPEMUJy 32 OCUTYpambe
pusnka X, koja je Beha o7 o4YeKMBaHE BPEAHOCTH MOTCHIHjaTHHX ryouTaka. CyoueH ca
JIBa TIOTEHIIMjajHa TyOUTKa, BeTMYMHEe X U Y, OCUTYpaHUK, Ca KallUTaJIOM W, OJUIy4yje Ja

CBOj KanuTas yBeha uzHocom u(w) rre je u merona QpyHkuuja kopucHoctu (Rotar, 2007).
Ipu Tome, on ynopehyjyhu Efu(w— X)] ca E[u(w—-Y)]|, 6upa ryburax ca najsehom
O4YeKHBaHOM KopucHomhy. OBHM MOJENOM, OCHIYPaHHMK ca KaluTaioM w oapehyje

MaKCUMAJIHy NIPEMHUJY p  KOJy j€ CIIPEMAH Jia IUIaTH, CyOU€H Ca CIly4ajHuM TyOUTKOM X,

Kao pellieHhe PAaBHOTE)KHE jeTHAYHHE:
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E[M(W - X)] = H(W - pmax)'
[Tpu Tome, merosa kopucHocT he ce moBehartu axo je:
Elu(w—X)|<u(w-p)-

HacympoT ocurypanmky, ocurypaBsad, ca KamuTajaoM w; U (pyHKIIHjoM KOPUCHOCTH u;, he

OCHUTypaTH pU3uK X IPEMHUJOM p aKo je:
E[ul(wl tpP- X)]Z ul(wl)'

IIpu Tome, oH oxapehyje MuHMUMANIHY TpeMujy p ., KOjy MOpa Ja HalaTH, W3

PaBHOTEXHE jeTHAYNHE:
ul(wl) = E[ul(wl + Puin X)]
OdekuBaHa KOPUCHOCT he ToCTOjaTH U 32 OCHTYpaHUKA U 32 OCUTYpaBava YKOIHKO € Pmax

> pmin. Kako je dyHKIHMja KOPUCHOCTH Heomanajyha W KOHKaBHa, Mpema JEeHCEHOBO]

HEJeHAKOCTH j€ UCTTYHEHO:
E[u(w— X)] < u(E(w— X)) = u(w— E(X)),

LITO 3HAuM J1a JOHOCUIIALl OJUTyKe pajuje miaha GpukcupaH U3HOC E( X ) YMECTO PU3UYHOT

u3HOca X, Tako Jla MOCTOjU aBep3uja mpema pusuky. Ca TeopeTcke Tauke IVIeIUINTa,
OCUTYpaBayd Cy PU3UYHO HEYTPAIHH, OJHOCHO 3a OWJIO Koju pu3MK X, O6e3 o03upa Ha

JOJITaTHE TPOIIKOBE, MIPEMHja BUCUHE E( X ) je oBOJbHA 3a MPEy3NMame PU3UKa, TaKo Jia
je:
E[u1(w1 +E(X)_X)]: ul(wl)'

2 . . .
AKO Cy u ¥ ¢° cpeqimba BpeIHOCT U BapujaHca pusuka X, u3 TejnopoBor pa3Boja 3a u —w ce

nako no0uja Ja je MakCHUMallHa MpeMHrja anpOKCUMATUBHO jeIHAKa:

<y L lv=p).
pmax~1u 20- u’(W—/J)

Camum THM, KOehUIIMJEHT aBep3uje MpemMa PpU3UKy (YHKIHje KOPHUCHOCTH u(w) 3a

Karuraig w je:

TaKO Ja MaKCHUMaJIHa npeMHja 3a M[IPCy3uMambC pu3uKa X uzHocu:
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1
Do = M +Er(w—,u)-0'2.

Opnaspne je ounrienHo na mTo je Beha aBep3nja mpeMa pusmKy, Beha je u mpemuja Kojy je

OCUTYpaHUK CIIpEeMaH Ja IJIaTH.

VYkonuko je pyHKIMja KOPUCHOCTH €KCIIOHEHIINjATHOT O0JIHMKa:

u(w)=-a-e =, a>0
aBep3uja MpeMa PU3HKY je jeHaKa KOePHUIUjeHTY TPOMOPIIHOHATHOCTH 0.
VI - Excnoumenyujannu npemujcku npunyun, NOOMjaMO Y CIIy4ajy CKCIIOHCHIIMjaHE
¢dynkuuje kopucHoctu (Gerber, 1974, 1981), o kojeM je npemuja:

p(X)= éln E(e‘” )

a ce MOJKe JTIOKA3aTH Jia je CUTYPHOCHH JIOAATaK jeIHAaK aBep3uju mpeMa pu3uky. Musiela
and Zariphopoulou (2002) cy oBaj mpuHIMI KOPUCTHIN y oJApehrBama 1eHa XapTHja O
BpenHOCTH NIOK ¢y Young and Zariphopoulou (2002), Young (2003), Mooreand and

Young (2003) oBaj mpuHIIMIT KOPUCTUIIH 3a ofipehBame 11eHa Ha IUHAMHUYHOM TPXKHIITY.

2.1.2. TpomikoBH OCUTypamba

OcuM TeXHHUYKE NpeMHje, BUCOK MPOIEHAT H3JaTaka y IOCIOBamYy OcHurypasajyhux
JpyIITaBa ce OJHOCH Ha TPOILKOBE OCUTYpPama, Mla CTOTa OHU 3aXTEBAajy BEIUKY MaXKIbY
npu ¢GopMmHpamy IIeHe OCUTypama. IbuxoBa BHCHHAa YeCTO ojpelyje yCIemHoCT
II0CJIOBaba Ha KOHKYPEHTHUM TpXKHUIITHMA. Kako ce BUCHMHA TEXHHUKE IpPEMHje HE CMe
CHIPKaBaTH HUCIOJ HEONXOAHOT HMBOA, OCUTYpaBaud MOpPAjJy BEIMKY MaXKkby MOCBETHTU

aHaJIU3U TPOIIKOBA.

I'enepanHo, CBHM TPOUIKOBH Ce€ MOry Kiacu(ukoBaTH Kao (UKCHU W BapujaOUIHH
TPOILIKOBH, MaJia C€ MOTY IMOJCJIUTH U Ha Jpyre HaunHe. OUKCHU TPOIIKOBH Cy OHHU KOjH
HacTajy Oe3 o03uMpa Ha MPHUPOAY OCUTYPAHOT pPU3HKA, AOK C€ BapHjaOWUIHH TPOIIKOBU

Memajy AUPEKTHO Ca MIPEMHUjOM.

QuxcHu mpowkosu Cy OIEPATUBHU W aJMUHUCTPATUBHU TPOILKOBH, KOJU HACTajy y

Ipolecy NpHKYIJbakha M CEpBHCHpama MOJHCAa W TpeACTaBibajy mparehe Tpomikose
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ocurypaBajyhe kommanuje. OHM ce Mory kiacudukoBatTdi y 4 OCHOBHE TpyIe:
MOCPEIHUYKE TPOBH3HjE, AKBU3MIMOHW TPOIIKOBH, OIIITH TPOIIKOBU TIOCIOBamba H
nope3u u XoHopapu. [TocpenHuyuke npoBU3Mje Cy U3HOCH KOjU ce uciuiahyjy areHTuMa u
OpokepuMa Kao KOMIIGH3allMja 3a TEHEepUCame I0CNia W HAmop YJOXKEH HPUIMKOM
TIOCpEIOBaka U MPUKYIUbamka peMuja. OBH M3HOCH BapHpajy y 3aBUCHOCTH OJ TOTa JIa
JM ce pagd O OOHOBJGEHHUM WM HOBHUM YIOBOpHMMA, Kao M OJf BPCTE OCHTypamba.
[Tocpennuyke NMpoBU3Uje MOTY OUTH YrOBOPEHE Y OOJMKY HOBUAHHMX M3HOCA Tj. CTaJHE
IpoBU3Mje a jou yenrhe Kao MPOMMIM MM MPOLEHTH y OJHOCY Ha MPEMHU]y OCUTypamba,
OCUTYpPaHU W3HOC WJIM M3HOC OJIITETE. AKBU3HIIMOHU TPOIIKOBH CY PACXOIH M TPOIIKOBU
KOju HacTajy y ¢da3um mpubaBbamka OCHUTYpama, NMPU YEMHU TH TPOIIKOBH MOTY OWUTH
YHYTpPalllbl U CIOJbAIlbU. YHYTPAIIkhU TPOUIKOBH 00yXBaTajy TpPOIIKOBE 3a MPOLCHY
pHU3UKa, MApKETHHIIKE U TPOILIKOBE H3JaBarba MOJHUCA, JOK CIOJbAIIBH MOAPa3yMeBajy
pa3He 00JMKe MPOBH3Hja 3a 3aCTYIMTHIUKE U Opokepcke mociose. Ocurypasajyha apymTsa,
Kao aKTepH TPXKUIIHE yTaKMHIIE, YNHE BEIUKE HAIoOpe Ja OBE TPOIIKOBE MUHHUMH3HPA)Y
pazu moOoJbllIaka KOHKYPEHTCKE TIO3UIIU]E Ha TPXKHIITY y OJHOCY Ha JPyre OCUTypaBaye.
Haume, cBM OBHM TpOIIKOBM HMMAajy BEJIMKHM YTHIA] HA BHCHUHY NIpPEMHjE OCHTypamba, a
3aBHCE OJI BPCTE OCUTypama M eQHUKacHOCTH pana ocurypasaya. [lomema dukcHuX
TPOIIIKOBA MOKE€ OWTH TEHEpalu30BaHAa HA MaTepHjalIHEe, HEMaTepHujajiHe TPOIIKOBE U
3apajie 3amocieHuX. MarepHjajJHu TpPOIIKOBH 00yXBaTajy 3aKylHUHE MOCIOBHHUX
MIPOCTOPA, aMOPTHU3AIM]Yy OCHOBHUX CpPEJCTaBa 3a pajl, yTpOIEHH MaTepHjall, MOIITAHCKE
M MapKETHHIIKE TIIOCIOBE, WM3JAaTKe 3a pENpe3eHTaldjy W Trpejame. HemartepujamHu
TPOIIKOBH CYy BE3aHHU 3a 3arociieHe oco0e, IPOBHU3Hje MOCPEIHUKA, HAKHAIE 32 OaHKapCKe

yCIyTre, HAaKHAJI€ 3a YJIAHOBC YIIPABHOT U HAA30PHOT 0ﬂ60pa.

Bapujabunnu mpowkosu cy yriaaBHOM TPOIIKOBH pellaBalkba OJHOCHO JIMKBUAALM]E
mTeTa, IpU 4eMy €€ MOry MOJEJIUTH Ha TPOILIKOBE YyTBphHBama IITETa U TPOIIKOBE
oOpane mrera. TpomkoBu yTBphHBama LITETa Cy CyMa CBUX OCHTypaBaue€BHUX H37aTaka
Opu JujarHo3upamy MTera. TpoukoBu o0paae o0yxBaTajy H3AaTKe IIOBE3aHE ca
MOCTYIIIMMA IPOBEpPE U ycarjallaBamkba CBUX HCIPaBa 3a OLEHY OCHOBAHOCTH MCILIATE

OJIIITETE U YTBPhUBamba lEHOT KOHAYHOT 00MMa.
VY nocnoBamy ocurypapajyhux apymrasa y PC TpomikoBu ce Hajuenihe nene Ha:

- AKBU3HUIHWOHE TPOIIKOBE, OJHOCHO TPOUIKOBC IMOBC3aHC Ca aKTMBHOCTHUMA BE3aHUM 34

3aKJbYUCHE OCHIypama, Ma CaMMM THM HAacTajy HEMOCPEJAHO Npe WM Ha camMoM
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MOYETKYy Tpajamkba OCHUrypama (MApKETHHIIKHA TIOCIOBH, TPOIIKOBU TPOBU3H]E,
TPOIIIKOBH W3/IaBama IMOJUCE WUTM); OBU TPOIIKOBHU CY JeTHOKPATHH, OOpadyHaBajy ce

IpU CKJIaNamwy yroBopa, Hajuenihe, Kao MpoLeHaT 0/l OCUTYpaHe CyMe,

- TpOIIKOBE HAIJAaTe OCHrypara, OJHOCHO HMHKAcO TPOIIKOBE, KOjU HACTajy Yy TOKY
Tpajama OCUTypama, y IPoIleCy HaluiaTe MpeMuja, rma ce miahajy TOKOM IeJior Iepuoaa

Tpajamka OCUTYpama U TO Kao MPOIEHAT O] TOJIUIIE OPYTO peMHje 1

- aJMUHUCTpaTHBHE, OJHOCHO MHTEpHE TpPOUIKOBE, KOJU O00yXBaTajy TpPOLIKOBE
MOCJIOBamka:  aAMHUHMCTpAlLlMje, 3apaje 3aloCiCHUX, OJp)KaBamkbe HWHBEHTApA,

MOMHUPHUBAKHE KaHIIETAPH]CKUX OTpeda U CIUIHO.

2.2. CratucTnuku uaeHTuduxkaropu rapudpupama

@duHaHCHjCKE KApPAaKTEPUCTHKE pa3IMYUTUX OCUTypaBadya MOTy C€ YIHOPEIOWTH a
nepdopMaHce MOCIOBakba MOTY C€ MPaTUTH Kpo3 BpeMe, Kako O ce uaAeHTH(UKOBaje
KapakTepUCTUKE Kao IITO Cy pacT IMpeMuje, MpoMeHe y MOpPT(HOIUjy U COJBEHTHOCT.
Ocwurypasajyha npymrsa u Ipyre 3aMHTEPECOBaHE CTPAHE CE€ OCIIamkajy Ha CKYI OCHOBHHX
nokaszaTtesba 3a npaheme W eBanyanujy mnepdopmancu mocioBama. Aytopu Werner u
Modlin (Werner & Modlin, 2010) HaBoae na cy Hajuemnthe kopuitheHH HASHTU(UKATOPH,
koju he O6utu neduHucaHe y AasbeM TEKCTy: (pEeKBEHIMja IITEeTa, WHTEH3UTET IITETa,
qucTa MpeMuja, IpoceyHa MpeMHja, CToMa INTEeTa, CTOIa TPOIIKOBA pellaBama IITETa,
CTOma TPOIIKOBA CIIPOBONEma OCHTypama, CTONa ONEePaTUBHUX TPOIIKOBA, KOMOWHOBAHU

KOJIMYHUK.

@DpekseHyuja unu yyecmanrocm wmema je CTONA MO KOjOj C€ jaBJbajy MOTPaKUBaMKA,
no0ujeHa Kao KOJIMYHHMK Opoja MOTpakMBama, HACTAIUX y ojApeheHOM BpeMeHCKOM
WHTEpBAIYy W Opoja ocurypanux jenuHunia. Hajuemhe ce mocmaTtpa omgHOC Opoja
MpUjaBJbEHUX TOTPaXUBakba © Opoja 3apaheHux wu3noxeHoctu. Kako cy, 300r
cnenupuUHUX MoTpeda ocurypaBadya moryhe u apyre KoMOWHAIMje, HEOMXOJTHO je
MPAaTUTH AZCKBAaTHOCT BPCTE MOTPAXKUBAaMka W THUIA M3JIOKEHOCTH. AHAJIM3a MPOMEHA Y
(pEeKBEHIINjU TTOTPAXKHUBAKHA Y BPEMEHY HICHTH(HKY]jE U OIIITE TPEHIOBE Y OCHTypamby.
OHu cy moBe3aHu ca 00MMOM MOTpaKMBamka U UCKopHUIThewky ocurypaajyher mokpuha na

MOTy Jarociy’Xe 3a Mepeme e(pUKaCHOCTH KOHKPETHUX aKIMja IpU Ipey3uMamy pUu3HKa.
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HUnmenzumem wmeme je Mepa TPOCEUHOT TYOWUTKa IO MOoTpaxuBamy. [[obuja ce kao
KOJIMYHUK YKYITHO MCIIaheHuX oAmTeTa U Opoja MoTpakuBama, OJJHOCHO Opoja 3axTeBa
3a HAJIOKHAJTy ITeTa. AHAIM3a MPOMEHA Y MHTCH3HUTETY IITETa Y BpEMEHY TpyKa KOPUCHE
uHopMalrje o TpeH10BUMa ryOuTaKa U HarjiamaBa yTUIa] CBake IPOMEHE y MPOLEAYpH

o0pajie 1 pelaBama 3axTeBa.

Yucma npemuja, Kao A0 MPEMHje OCUTyparmba KOJU C€ OJTHOCH Ha OCUTYypaBaueBy 00aBe3y
npeMa OCUTypaHUIIMMa, MPEICTaB/ba MPOM3BOJ (PPEKBEHIMjEe W HMHTCH3UTETA IITETa W
yKa3yje Ha HOMUHAJIHO ydyemhe IITeTa HACTAIUX Y MPETXOJHOM IMEPHOAY OCHTypama y
Opyro mpemuju. TepMHH YHCTa TpEeMHja j€ jEAWHCTBEH 3a OCUTYpame, KOjUM ce
Harjamasa Je0 OYCKMBAaHHMX HCIUIaTa IMOBE3aHMX ca HactasoMm mmreTtoM. Hajuemrhe ce

o0payyHaBa Ha OCHOBY YKYIHUX LITETa U 3apal)eHe N3JI0KEHOCTH.

IIpoceuna npemuja, 3a pazauKy oJl, 10 cajaa, Ne(UHUCAHUX KOJIMYHUKA (POKYCHPAHUX Ha
ryOuTKe, aHATH3Upa H3HOC MPEMU]je, KPo3 KOJIMYHUK YKYITHE IPEMH]je OCUTypama U Opoja
OCUTYpaHUX jeMHUIIA. 3a ’eHO aJIeKBATHO ojpehBame je BeoMa OUTHO KOPUCTUTH UCTY
BPCTY MpeMHje M H3JI0KEHOCTH. [IpomMeHe y mpocedyHoj MpeMHuju yka3yjy Ha edexte

HACTaJMX MPOMEHA MpH opeuBamy BUCHHE PU3UKA Pe(IIEKTOBAHOT Y MPEMH]CKO]j CTOIH.

Cmona wmema je TPOLEHTYaJHH IOKa3aTesb OJHOCA IITETa M TPEMHja OCUTYpamba.
Hajuenthe ce oOpauyHaBa 3a roAMHy J1aHa, Ka0 Mepa OHOT Jiejla CBaKe NMpEeMHje KOjU ce
KopuCTH 3a Tuiahame mreTa. [Ipu HBeHoj KallKyJIaluju CTaBjba C€ Y OJHOC YKYIaH U3HOC
MpUjaBJbEHUX IITETAa W yKyNaH W3HOC 3apalheHe mpemuje, mana je moryha um mpumeHa
Ipyrux HaunHa oOpauyHa. OHa yka3yje Ha KBaJHTET M YCIEIIHOCT IIOCIOBAaba
ocurypasajyher ApymTBa, OJHOCHO Ha KBAIUTET MOpT(dhesba HEXKMBOTHOT OCHTypaBaya Ia

npeaACTaBJba TCXHUYKHU PEIYJITAT BETOBOT ITOCJIOBAbA.

Cmona mpowkoea pewiagarna wimema ynopelhyje U3HOC TPOLIKOBA pelllaBama IITeTa ca
M3HOCOM YKYNHMX IITETa, IPU Y€MY CE€ MOTy KOPHCTUTH MOJALM O HACTAJIUM WIIHU
wiahenuM mrerama. IIparehu oBy cTomy TOKOM BpeMeHa, OCUIypaBaud MOTY YTBPIUTH
Jla 1 Cy TPOIIKOBU BE3aHU 3a Mpolielype pellaBama LITeTa cTabmiHu win He. Takobe,
ynopehuBame cBoje CTOIE ca cTonama JAPYTruX OCUTypaBaiya MOXKe IOCITY>KUTH Kao pernep

3a KOpEKIIHje 00pauyyHCKUX MpoLeaypa.

Cmona mpowkosa cnpogoherba ocucyparba MEpH TPOIICHAT CBAKE MPEMHUje UCKOpUITheH

3a ruiahame TPOIIKOBa ocurypama. OOpadyHaBa ce€ Kao OJHOC YKYIHHMX TPOIIKOBA
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ocurypama M ykynHe npemuje. [Ipu ToMe ce yKyNmHH TPOLIKOBH MOTY IOJICIHUTH Ha
TPOIIKOBE KOjU HACTAjy Ha MOYETKY Meproaa mojuce (Kao ImTo Cy MPOBU3Hje IOCPETHUKA,
AKBU3UIIMOHU TPOIIKOBH, MIOPE3H M TAaKCE) U TPOIIKOBE HACTae TOKOM MEPUOJIa Tpajama
nosuce (OMuITH TPOIKoBH). [la 61 ce 60spe yckmaamio miahame TPOIKoBa Kpo3 IpeMujy
1 1ga OW ce TayHWje MPOICHHO NpoleHaT Oyayhux mosimca Koju Tpeba oOpadyHaTH 3a
rahame TPOIIKOBA, TPOIIKOBE HACTaje Ha IMOYETKY Mepuojia Mojimce Tpeba ACTUTH ca
(dakTypuCaHOM TMPEMHjOM, JIOK 3a TPOIIKOBE HACTAJIe TOKOM IEpHOja Tpajama MOJKCe
Tpeba KopucTUTH 3apaheny npemujy. OcurypaBauu mpaTe MPOMEHE OBE CTOIE Y BPEMEHY.
KommapamnmjoM cBoje ca cromama Ipyrux OcWrapaBada J00Hja ce MMITYT 32 KOPHTOBAmE

AKBU3WIIMOHUX U TPOIIKOBA CEpBUCHpPaAA IOJUCA.

Cmona onepamugHux mpowikoea TpaTH KOjU JIe0 CBaKe MpeMHje ce KOPUCTH 3a Iutahame
CBUX HacTaiux TpomkoBa. OHa mpexacraBiba 30Up CTONE TPOIIKOBA CHpOBOhema
OCHTypama U OJHOCAa TPOIIKOBA 3a pellaBame mrTeTa ca 3apaleHom npemujom. Kopuctu
ce 3a mpaheme omnepaTMBHUX TPOIIKOBA M IMpPEACTaBba OWTaH HMHAUKATOP YKYyIHE

npo(UTaOUITHOCTH OCUTypaBaya.

Kombunosanu xonuunux arperupa CTOIy INTETa U CTOIy TPOIIKOBA, KPO3 CyMy CTOIIE
mTeTa, KOJMYHUKA TPOIIKOBA peIllaBama INTeTa ca 3apaleHOM TPEeMHjOM H OJHOCA
TPOIIIKOBA OCHUTypama ca (PakTypHUCaHOM MPEMUJOM. Y KOJIUKO C€, MPH KaJIKyJIAlUjH CTOIIe
cripoBohera ocurypama, IocMarpa OJHOC TPOIIKOBA HACTAJIMX TOKOM IEpHOAa Tpajarma
nonuce ca 3apalleHOM, a He (PaKTypHCaHOM MPEMHjOM, Tajla KOMOMHOBAaHH KOJIMYHUK
MpeacTaBba 30Mp CTOME IITETa M CTOMNE ONEpPaTHBHUX TpomkoBa. KoMOmHOBaHH
KOJIMYHUK j€ MpUMapHa Mepa MpoUTaAOMIIHOCTH TIOCIIOBalka M YJEIHO YMO30paBa Ha
JIOBOJHHOCT TpEMHje OCUTypama 3a MOoKpuhe cBUX obOaBe3a ocurypaBajyher npyiinTsa.
VYKonuKo je oBa croma Mama oJ 1 Taza ocurypaBayd ocTBapyje mpour, a cynmpoTHOM

TocITyje ca ryOuImMa, Koju ¢ce MOTy KOMIICH30BAaTH MTPUXOJIOM O] HHBECTHPAhA.

VY nocnoBawy ocurypaBajyhux apymrasa y PC cToma TpomkoBa HUje u3audepeHiupana
Beh ce moOuja myTemM OJHOCA HACTAIMX OCHTypaHUX InTeTa W 3apahene mpemuje. [lpu
TOME, HacTaje ocurypaHe mrere oOyxBaTajy ucruiaheHe mTeTe, MIPOMEHe pe3epBHCAHUX
IITeTa ¥ CBE TPOIIKOBE TOBE3aHE ca MCIUIATOM IITeTa. 3apaljeHa nmpemuja ce 1oomja Kajga
ce o1 HartaheHuX MpeMHuja Ha Kpajy oOpadyHCKOT Mepruoja 0y3Me MPEeHOCHA ITpeMuja Ha
Kpajy oOpauyHCKOT MepHojaa, a J0Ja NPEHOCHA TNpeMHja Ha MOYETKY OOpavyyHCKOT

nepuosia. 3a CEeH3UTHUBHHU]Y aHAIM3Y TPOIIKOBA, HEONMXOJHO j€ TPOIIKOBE IMOJEIUTH Ha
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BUIIIE KOMIIOHEHTH Kako OM ce Jakile npoduincaia BHUXOBa KOHTpOJa U OTKpUIE

MOFthOCTI/I BHUXOBOI' CMAalkbCHhA.

2.3. OcHoBHe MeTOAE oaApehuBama NpeMujCKUX CTONA

[MpumapHu 3amaTak W IWJb CBAKOT OCHTypaBada je 3allTUTa Kymala W OAp)KaBambe
JMKBUIHOCTU y LUJbY HMCIIaTa MOryhux norpaxuBama. OapehuBame MpeMujCKUX cToIa,
Koje he Haj0oJbe OrOBOPUTH OBUM MMIEPATUBUMA, 3aXT€Ba YCIOCTaBIbakhe KPUTEpUjyMa
U TIporeaypa KBaHTH(PHUKOBama MPEY3eTUX PU3UKA, KAaKO HA WHIUBUIYAITHOM, TaKO U Ha
arperaTHOM HHMBOY. 3aTO Cy MeToje oApeuBama MPEMHjCKHX CTONA MOAEJHEHE y JIBE

rpyne (Curak & Jakovéevi¢, 2007, ctp. 229):

1. merome rpymnHor Tapudupamwa (class rating, manual rating), Koje o0yxBaTajy 1Ba

npucTymna oapehuBamy MPEeMHjCKUX CTOTIA:
— METOJy YHCTe TIpEMHUje U
— METO/y KOJMYHUKA IITETA;
2. METOJIe MHAUBUIyATHOT Tapudupama, Koje o0yxBaTajy Tpy MPHUCTYTIA:
— TabnuyHO Tapudupame,
— UCKYCTBEHO Tapupupame u

— PETPOCHIEKTUBHO Tapudupame.

2.3.1. MeToae rpynHor Tapudupama

Metone rpymnHor Tapudmpama, (class rating, manual rating) cy HajpacnpoCTpameHHU]e,
kopuithene kama ce (dakTopu Koju oxapelyjy MOTEeHIMjaTHe T'yOUTKe JIaKO KBaHTU(DHKY]Y
WX KaJia TIOCTOje TOy3aH CTATUCTHYKU MOJIAIM KOjU MOTY Jia TipeBue Oyayhe ryOuTke.
Omne cy 6a3upaHe Ha IMOJENM OCUTYpaHMKA Ha KJlace ca CIMYHHMM IPEYy3eTUM pU3HIUMa U
KapakTepuCTHKaMa. 3aTo ocurypaBajyha apymTBa ynaky IyHO BpeMEHa M Hamopa Ia
OCUTYpPaHUKE DPa3BpPCTajy Yy pa3IHUUTE TpyIle, MpeMa TSKUHHU pU3WKaA, 3a Koje oapehyjy
NPEeMUjCKe CTOIE NpeMa UACHTH(PHUKOBAHUM KapakteprcTukama onpehene kiace. OBie ce
KOPHCTH HWCKYCTBO IIUPE TPyIle OCHUTYpaHWUKa 3a MPOICHY OYEKHUBAHOT MOTPAXKUBAbA

cBakor mnojeauHna. OcurypaBaud M CTAaTHUCTUYKE areHIMje aKyMyJHpajy IOJaTKe o
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MOCJIOBalkY TOKOM HH3a TOJIMHA, YKJbY4yjyhu M BENMKU OpOj OCUTYpaHHMKA y PA3TUIUTHM
KJIacama mociioBama. Ha ocHOBY oBako Benuke 6a3e nogaTtaka moryhe je ¢gopmupatu, anu u
NPUJIATOIUTH, TIPEMHUjCKE CTOIE, KaKo O IITO BEPOJOCTOJHH]E OJApaKaBaje H3JI0KCHOCT

PHU3HUKY CBAaKOT MOjEMHIIA.

[TpunukoM npey3uMama pU3HKa y OCHTypambe, OCUTypaBad HCIUTYyje MOTyhHOCT HacTaHKa
ryOuTKa WM IITETE Ha OCHT'YPAaHUM CTBapuMa, OJHOCHO CTENECH M3JI0KEHOCT OCHUTYpPaHOT
o0jekta pusuky. To mpeacraBba OCHOB 3a oOpauyH mpemuje. M360p onrosapajyhe 6asze
M3JI0’KEHOCTH, KOja KBaHTU(HUKYje U MEpU yTHULIAj [T0jeITMHIX MPOMEHIBUBHUX Ha HACTyName
IITeTa, je jeJAaH O]l OCHOBHHMX KOpaka y Tporecy ocurypama. JloOpa 6a3a M3I0XKEHOCTH
MOpa Jia UCITyHH TPU OCHOBHA KpHTEpHjyMa: 1a Oyie TadyHa Mepa U3JI0KEHOCTH I'yOUTKY, 1a
ce J1ako ofpehyje u axypupa u 1a onemoryhaBa Omiio kakBe MaHMITyJIalje. Y OCHOBU CBUX
OBHX 3aXTe€Ba Cy JiBa OMTHa acnekTa: 0a3za U3J10KEHOCTH, Koja Tpeba 1a omoryhu penatuBHO
jemHOCTaBaH W MOYy37aH pa3Boj NMpeMHja 3a OCUTypaBada, W aJeKBaTHA JUCTPUOYIIHja
npemuja Mely ocurypaHuiuma. Mepa HM3JI0KEHOCTH PHU3UKY, Ka0 OCHOBHA jeJMHMIIA 3a
o0OpadyH npemMHuje, Bapupa y 3aBUCHOCTH O] BPCTE OCUTypama. Tako, KoJ ocurypama kyha,
0a3a M3JI0’)KEHOCTH je jeaHa Kyha ocurypana Ha TOJHMHY JaHa, JOK KOJ OCUTYpama paJHuKa
je roauimka OpyTO TUIaTa 3arociIeHOT OCUTypaHuKka. [locToje yeTupu pa3nuunuTa HaYMHA 32
Mepeme M3JI0KEHOCTH y JaTOM BpPEMEHCKOM TPEHYTKY: (akTypucaHa H3JI0KEHOCT,
3apaljeHa, NMPEHOCHAa W M3JIOKEHOCT Ha cHa3W. DakTypucaHa H3JI0KEHOCT MPE/ICTaBba
YKYTHY HM3JI0)KEHOCT PU3UKY KOja IMPOMCTHYE M3 MOJIMCA Y JIaTOM BPEMEHCKOM MHTEpBAIy,
Hajyemrhe KaJeHIapcKoj TOUHH WM KBapTairy. 3apaljeHa H3JI0KEHOCT je 1eo GaKkTyprucaHe
M3JI0KEHOCTH PU3HKY 3a Koje je o0aBe3a ocurypaBada MCTEKJIa Of] oJpe)eHOr BpeMEHCKOT
TpeHyTKa. [IpeHoCHa M37T0)KEHOCT, Ka0 KOMILIEMEHT 3apal)eHoj M3JI0KEHOCTH, MPEeCTaBIba
OHAaj J1e0 (haKTypucaHe U3JI0KEHOCTH 3a KOJU OCUTYpaBayu CHOCH PU3HK, JOK M3JI0KEHOCT Ha
CHa3u je Opoj OCHUTYpaHUX jEeIUHHIIA KOje Cy H3JI0KEHE PU3UKY y JIaTOM BPEMEHCKOM

TPEHYTKY.

Ha ocHOBY cremneHa M3710)KEHOCTH PU3HKY OCHUTYpaBad MO3UIIMOHHPA OCUTYpaHE MpeaMETe
Wi Juna 'y oapeheHe paspene omnacHOCTH (opMHpaHe Ha OCHOBY OCOOCHHMX M OMTHHX
OKOJIHOCTH HCTIOJhaBama pusuka. [lomohy paspena omacHoctH, dhopmupajy ce tapudne
rpylie mpema CTENeHy H3JI0KEHOCTH PHU3MKy. 3a CBaky TapudHy TIpyly ce cacTaBba

onroBapajyhu IEHOBHHK TpeMHja, KOjU Yy ceOM caJp)Ku OIIITa Hayena W TpaBuia
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onpehuBama BucuHe Tipemuje. llpumapHo je oapehuBame mpemMujcke cTOMe, Koja

MpeJICTaBJba [EHY M0 JeIMHUIU OCUTYparba.

['enepanHo mocToje Ba OCHOBHA MpHUCTyna npu onapehuBamy HHBOA MOTpeOHE YKYyIHE

NPEMUjCKE CTOIIE: Memooa uucme npemuje 1 Memooa KOIUYHUKA wmema.

Memooa yucme npemuje ce cMaTpa jeIHOCTaBHUjOM M HETIOCPEIHUJOM 3a Kopuiheme jep
yTBphyje HHIUKATUBHY MIPOCEUHY MpeMUjcKy ctoiry. OBa MeTo/a ce Hajuenthe KOpucTy Ko
HOBHX JIMHU]a OCHTYparma WM y CIy4ajeBUMa IJie HeMa JOBOJbHO CTATHCTUYKHX IMOJIaTaKa.
Mertosa 4ucTe mpeMuje KOPUCTU MPOjeKTOBaHE IITETe W TPOLIKOBE pellaBama INTETa, KOje
Ce KOpHUTY]y TMPOIEHTYaIHUM HW3HOCOM BapHjaOWIIHUX TpoUIKoBa M mpoduta. Kako ce ox
MpeMHje OYeKyje /1a TIOKPHje CBE IITETE W TPOIIKOBE, alu U J1a 00e30eau oapehenu mpodut

ocurypasauy, npema Werner & Modlin (2010) umamo:
P=G+T,+(T,+T,-P)+C,-P (1.1)

rae P o3nauaBa npemujy, G u3HOC uciiaheHux mrera, 75 TPOUIKOBE pelllaBama MmTeTa, 15
(dbuKCHEe TPOILIKOBE BE3aHE 3a pellaBame MTeTa, 1y MPOIEHTyalHe BapujaOUiIHEe TPOIIKOBE

Be3aHe 3a mrere, Cp - MPOLIEHTyaallHu u3Hoc npodura. 13 oBe penanuje 1o6ujamo :
P-T,-P-C,-P=G+T +T,
P(1-T,-P-C,)=G+T, +T,

P_G+Q+E

- 1.2
1-C,-T, (12)

Wzpa3 (1.2) mpencrasiba Gopmyiy 3a qoOHjambe MHIWKATHBHE npemuje. MHAWKaTUBHY
MPOCEUHY MPEMHUJCKY CTOITY I00MjaMO KaJla MHAWKATUBHY MPEMHU]Y MOJEITUMO ca OpojeM

OCHUTYpaHUuX jenuHuna X, 1j:

(G+T,)/ X +T, /X

- (1.3)

p-L
X 1-C,—T,

Memooa cmone wmema ce uemihe KopucTH, jep ymnopehyje cyMy O4YeKHMBaHUX IITETa U
TPOILIKOBA pelllaBama MITEeTa U MPOjeKTOBAHY CTOMY (PMKCHHUX TPOILIKOBA Ca MPOMEHIJbUBOM
JI03BOJEEHOM CTOTIOM ITeTa. Hanme, mpomeHsbuBa 03BoJbeHa ctona mreta je [ - 7,— Cp,
OHa yka3zyjeHa TMpoIcHAT HOBYaHE jeAWMHHUIIE CBaKe IMpeMHje HaMemeH Iulahamy

IPOjeKTOBAaHUX ILITETA, TPOLIKOBA pelllaBama IITeTa U MPOjeKTOBAHUX (PMKCHHUX TPOLIKOBA.
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[Ipeoctranu neo cBake mpemuje 06e30ehyje rrahame BapujaOMIHUX TPOIIKOBA U MPOdHUT
ocurypaBauya. IHIuKaTUBHY CTOITy IPOMEHE TPEeHyTHE Ipemujcke crome (ISP), mobujamo
aKO WHJIWKATUBHY TPEMHJy CTaBUMO Yy OJHOC Ca MPOjEeKTOBAHOM IMPEMHjCKOM CTOIIOM,

00payyHaTOM IO TPEHYTHUM ILIeHaMa, Tj:

BPZEGJG+QVQ+EJ37 (14
P. 1-T, - C,

rie je F. npojekToBaHa PeMHUjCcKa CTOMA.II0 TPEHYTHUM LIEHaMa.

MuaukaTtuBHA CTOIA IMPpOMEHE NpCACTaBJba KOPCKTUBHU Q)aKTop HOTpe6He OAHOCHO

MH/IMKaTUBHE MIPEMHUje U NPeMHUje POjeKTOBaHEe 10 TeKyhuM cronama.

MuoxemeM 00e¢ crpaHe jemHauuHe (1.4) MpoceYHOM MPOJEKTOBAHOM IPEMHjOM %
nobujamo:
G+T. )/ X+T./X
[SP:P1 :( S) £ (1.5)

X 1-T,-C,

OBo je Qopmyna 3a HMHIUKATHUBHY NPEMHJCKY CTOIY IO METOAM YHCTE TpEeMHje.
VYnopeanom ananuzoM uzpasa (1.3) u (1.5) MoxkemMo 3ak/byUUTH J1a Cy OBa /iBa IpHUCTyNa
CKBUBAJICHTHA, CAMO LITO KOPUCTE PA3IM4YHUTE MPETHOCTAaBKE. JemHa O TIIaBHUX pa3jIvKa
je y ToMe mTO ce MeTOAa KOJMYHHMKA IITeTa OClama Ha IMPOjeKTOBAHY INPEMHUjy IO
TPEHYTHOM HUBY CTOIA, a METOa YUCTE MPEMHUje Ha CTATHUCTUKY YHCTEe NpeMuje. 3aTo je
METOJly YUCTE MPEMH]j€ MOKEJbHUje KOPUCTUTU YKOIUKO HEMAaMO JOBOJHHO CTATUCTHUKUX
moJlaTaka 3a MPOjeKTOBakE MPEMHUje WIIM aKO je€ MPUCYTHO MHOTO NMPOMEHJBUBUX KOj€
Tpeba xopuroBaTH. butHa pasnuka ornena ce Uy pesyiraTy OBa JBa MpuUcTymna. MeTtoxa
CTONE IITEeTa MPOM3BOAM HMHAMKOBaHY MpPOMEHY /a0 cajna HamiaheHux npemwuja, IOK
METOJ]a YUCTEe NMPEMHje ayTOMATCKU J1aje WHAMKATUBHY NpPEMUjy, Ma je MOXKEJbHUJU KOJ
HOBHX JMHHWja ocurypama. Kopumheme jemHe o1 oBe JBe MeTojae 3aBucuhe o0f
npedepeHIije akTyapa, alid U oJ Clielu(PUIHNX KapaKTepUCTHKa Koje Tpeba MPOICHUTH,

Kao 1 obuma pacnonoxxkuBux nogataka (McClenahan, 1990).
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2.3.2. MeTone nHAUBHUAYATHOT Tapudupama

NunuBunyamHo Tapudupame 1eTepMUHHUIIE TPOCEUHY CTOMY, IO KOjoj Tpeba oOpadyHaTu
MpeMHjy 4YJlaHOBMMa HEKe Trpymne, y3uMajyhu y o03up crneuupuyHa nokpuha u
KapakTepucTtuke pusuka. IIpu tome, rpynHo onpehena croma ce Mmoaudukyje y HeTUHH

nin JCJIMMHUYHO, KaKO ou oApasunyia MHAUBHUAYAJIHO UCKYCTBO.

[TocToje nBa OCHOBHA MHAWBUAYyalHa TapH(HA CHCTEMA: IPOCIEKTHBAH CHCTEM H
PETPOCTIEKTHBAaH CHCTeM. [IpocrmekTMBaH HauyuMH TapuUHuparma KOPUCTH NPETXOHA
HCKYCTBa 3a MpOjeKTOBame Oyayhux TPOILIKOBA, JOK PETPOCIEKTUBHU CHCTEMHU KOPHUCTE
aKTyeJHa HWCKYCTBa M3 IIOCMAaTPaHOT BPEMEHCKOT TepHoja 3a YTBphUBame KpajmHx
TPOIIIKOBA 3a MocMaTpaHu nepuoa. CaMuM THM, PETPOCIIEKTUBHH CHCTEMH CY OCCTJbUBUjH
Ha TpoMeHe y 0a3u M3JI0KEHOCTH INTO MM oMoryhaBa MOTHBHCame OCHTYpaHHKa 3a

KOHTPOJIY U MPEBEHIIN]Y PU3HKA.

Ilpocnekmuenu cucmemu 00yxBaTajy TpH OCHOBHE MeToae oapehuBama TapupHHX

croma: TabauyHO Tapudupame, NCKYCTBEHO Tapu(HUpame U KOMIIO3UTHO Tapuupame.

Tabnuuno mapughuparwe (schedule rating) nedunuie pemocnes; KapaKTepUCTUKA
MPOCEYHOr OcUrypanuka. OCUTrypaHUKOBa CTOIA CE€ CMambyje WM MmoBehaBa Ha OCHOBY
yTHIIaja MMOjeInHIX (PaKTopa crennUIHNX 32 OCUTYpaHU EHTHTET. Tako KOJ OCHTypama
MMOBHHE, ()aKTOPH KOJH MOTY YTHIIATH Ha KOPEKIH]y MPOCEUYHE TPYITHE CTOTIE MOTY OUTH

BEJIMUMHA U JIOKaIKja 3rpaje Kao u Opoj cranapa.

Hckycmeeno mapuguparve (experience rating) Mema OCUTYpaHUKOBY Oynyhy nmpemujy Ha
OCHOBY Tep(OpMaHCH MPETXOIHOT MCKYCTBAa, MPETIOCTaBJhajyhn Aa MPOIIIOCT MOXE
OuTH BamuaaH npeauktop OyayhHoctu. OueknBaHu ryOUITM M TPOIIIKOBH CE MPOJEKTY]y Ha
OCHOBY TMpPOILUINX HMCKYCTaBa, y3 KOPEKIHMje KOje OJpa)kaBajy MPOMEHE y OCHOBHHM
KapakTepUCTUKaMa pPHU3UKa, IPOMEHE y KMBOTHOj CPEIUHHM OCUTYpaHUKa, MH(IATOpPHE
MIPOMEHEe, MPOMEHE y OOMMY IOCIIOBaMa WIIM 3aKOHCKE MPOMEHE KOje€ MOTY TUPEKTHO
yTunatd Ha oOpauyH Oyayhux tpomkoBa. MckyctBeHo oapehena mpemuja ce mgoOuja
KOPUTOBAkEM TPOCEUYHE MPEMHje, 32 Tapu(HY TPYIy y KOjOj C€ OCUTYPAaHUK HAJIA3H, U TO

npema Opojy MOTpaKMBamka WIH MPeMa H3HOCHMA MTOTPAKUBAKHA.

Komnosumno mapuguparee (composite rating) je aiMAHUCTPATUBHU aJlaT KOjU OJIAKIIIaBa
Tapu(upame BEIMKHX, KOMIUICKCHHX pHU3MKA. BeJIuKM KOMEpUHjadHH PH3UIH

NIPEJCTaB/bajy JEIMHCTBEH H3a30B 3a OCHIypaBaue€ U 3a KopuIllhewme BuUIle
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KOHBEHIIMOHATHNUX 0Oa3a m3noxkeHocTH. Kao pesynrar Ttora, Tapudupame 3a BeEIHKE
KOMEpIIMjaJIHe PU3UKE CE YECTO Paau MoMohy KoMmmo3uTHor Tapudupama. [Ipemuja ce y
MOYETKYy H3padyHaBa IMOMOhy TmpoleHe 3a CBaKy Mepy H3JI0KEHOCTH, 3ajeJHO ca
pelieBaHTHUM QJITOPUTMUMA 3a CBaKo Nokpuhe. MelhyTum, 3a ouekuBaTH je Ja ce, OBE
MojeTMHAYHE TPOIICHE M3JIarama, MCHhajy TOKOM Tpajarma MOJrce. Y MECTO PEBU3H]jE CBAKE
Mepe EeKCHO3UIMje, KOPUCTH ce KOMOMHOBaHAa Mepa 3a Mepeme YKyNHE MpPOMEHE Y
U3JI0)KEHOCTH TYOHUTKY. Y OCHOBM C€ KOPHCTH jeIHa KOMOWHOBaHa CTOMA, MPOICH-CHA
3aMEHOM DPA3MUYUTUX 0a3a U3JI0KEHOCTH, JeTHOM, KOMIO3UTHOM 0a30M Koja oJpa)kaBa

CBE pU3UKE YHjU YTHUIIQ] MOXKE JUCKBATM(PHUKOBATH TPYITHO onpeleny crory.

Pempocnexmuenu cucmemu TipaTe HWCKYCTBO O KpETamy MITETa M TPOIIKOBA TOKOM
nepuoza ocurypama jga OM INTO aJeKBaTHUje YTBPAWIM TPOIIKOBE 3a IOCMAaTpaHH
MIEPUOJI, TAKO /1A j€ OBaj IPUCTYI TapupHUparmy OCETIbUBU)U HA (IIyKTaIMje Y HCKYCTBY OJ1
MPOCTIEKTUBHUX cucTemMa. Kao M KOA HCKYyCTBEHOT Tapuupama, CTBapHE IITETE H
TPOIIKOBH peIllaBama INTETa C€ yrnopehyjy ca oueKWBaHWUM, alu 3a Tekyhu mepuos.
Jly>kuHa peTpoCleKTUBHOT Mepuoaa Tapudupama je Hajuenthe o jeqHe A0 TPU TOJUHE,
jep 6m kpahm mepwoam MOIrIM Ja M3a30BY HEAJEKBAaTHE MNpOjeKIje 300r TPEHYTHHX,
HeyoOHn4ajeHnx WM KaractpodanHux mojasa. [Ipu Tome, Ha MOYETKY Tpajama OCHTyparmba
ce oapehyje mernosuTHa MpemMuja, Koja MpeAcTaB/ba H3HOC MPOICHEHE peMuje (1o0ujeHe
Hajuemthe HCKycTBeHUM TapudupameM) 3a Taj mnepuof. OcuM OBe, OCUTYpaHHK U
OCHUTYpaBay yroBapajy M3HOC MHHHMAJIHE W MaKCHUMaJHE NpeMHje, MpeMa IMpojeKUUju
1eHa U Moryhux mrera 3a nepuon on 18, 30, 42... Meceny HaAKOH MOYETKA OCUTYpamba.
buxoBa BucMHa OWTHO yTHWYEe Ha oOJpehuBame OCHOBHE MpeMHje, Koja oOyxBara H
OCUTypaBaueBe TPOIIKOBE TIOBE3aHE Ca CEPBHCHUPAEM padyHa OCUTYpaHHKA.
PerpocnekTrBHa npemuja ce 100uja Kao 30Up OCHOBHE IIpeMHje U Mpolemhene mrere. OHa
je kopuroBaHa (HaKTOPOM 3a TIOpPECKe HameTe Koje ocurypaBad Iuraha 3a Harutahene
npemuje. Kopekiuje peTpocrneKTHBHE NpEeMHje C€ BpIIE MEPUOJUYHO, IMOCIE HCTEKa,
yHampea JOrOBOPEHHX BpPEMEHCKMX HHTEpBaia, Tako Ja MpeMHja TOKOM MepHojaa

ocurypama Moxe Jia ce nosehaBa uim cmamyje.

2.4. A1eKBaTHOCT NIpeMHje OCUIypPamba

[Iponiec Tapudupama 3axTeBa NpolLEHUBamE NMpeMuje 3a Oyayhe mepuozge ocurypama.

OBaj mporec OOWYHO TIOYHMILE Ca HCTOPUJCKAM TIpeMHjaMa, OIHOCHO IpeMHjaMa
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HartaheHUM 07 OCUTYpaHUKa y TMPETXOJHUM MEpUOANMa TTOCIOBama. 300 MpoMeHa Koje
MOTY HaCTYITUTH y KapaKTepHCTUKaMa OCUTYPaHUX PH3HKA, HHPIATOPHUX NMPUTHCAKA WITH
MPOMEHAa Yy HWHTEPHO] WM TPABHOj pEryJIaTUBH, BE3aHOj 3a TPETMaH M UCILUIATe
MOTpaKUBamba, HEOMXOIHE Cy KOpeKLuje uctopujcke npemuje. IIpouena uznoca Oynyhux
IpeMHuja TpeCcTaB/ba OUTaH aclekT Tapudupama, jep uznoce Beh pakrypucanux npemuja
Tpeba MpojeKTOBaTH 3a mepuoje kaaa he HoBe nmpemuje Outu Ha cHasu. [Ipu Tome Tpeda
carjieaTi NMPOMEHE KOoje Cy HACTYIWJIC HAKOH mepuona (akTypucama MpeMuja, Tako Jia
IpBa KOPEKIIKja MopazyMeBa J0BOheme MPEeTX0IHUX peMHja Ha CTOIE KOje Cy TPEHYTHO
Ha cHa3u. be3 oBe OCHOBHE Kopekirje, OUIo Koja MPOMEHA CTOIe, TOKOM HJIU HAaKOH TOT
nmpoTekyior mepuona, Hehe matm oaromapajyhy mnpemujy. YKOJIHMKO €€ OYEKY]y Halbe
MPOMEHE TpEeMHje, OJHOCHO HEKE MPOMEHE y TEpPHOJYy HAKOH (aKTypHCama HOBUX
IpeMuja, HEOMXOoJHa je KOpEKIMja MpeMHuje Koja je JOBEJACHa Ha TPEHYTHH HHUBO 3a
nepuon kama he HoBa 1ieHa Outm Ha cHas3u. OuekWBaHE NPOMEHE y HWHTEPHHUM
nporeaypama Takohe Tpeba cariegaTH y TOCTYNKY ojapehuBama BucuHe Oymyhux
npeMuja. 3a TeCcTHpame aJeKBaTHOCTH MPOjeKTOBaHE MNpeMuje Hajuenthe ce KOPUCTH
MeTOJla CTONE IITeTa, KOja KOPUCTH IMOJATKE O MpeMHjaMa M LITeTama JIOBEJIECHUM Ha
TPEHYTHH HHBO IIeHA. AIUIMKalHMja OBE METOJe 3axTeBa MpuiarohaBame CcTapux
MPEMHUJCKUX CTOMA TPEHYTHOM HHUBOY IICHA, Al W aHAJIM3E y TPEHJOBUMA TpeMHja H

TPOLIKOBA.

2.4.1. Kopekumuje npemuje

3a KOpeKIMje MPEeMHUJCKUX CTOMa, yCJel MpoMEHa KOje Cy HACTYMHWIe IMOCIe HHXOBE
HaIUlaTe, I[IOCTOjeé JBE METOJe: METOoAa MPOAYXKETKa H3JIOKEHOCTH W METoja

napasenorpama.

Memooa npoodysicemka uznodxceHocmu TOIpasyMeBa TEHEPHUCAE CBAKE KOMIIOHEHTE
HEOMXo/IHE 3a oOpadyyH MpemMHuje Ha u3HOC Koju he Outu HarmaheH y ckiamy ca Bakehum
cronama. OBa MeTOJa je HajIpelM3HHja METOJla HUBEIIMCAaba, MOJ MPETIOCTABKOM Jia
aKTyap MMa MPHUCTYyN MNOTPeOHUM TMojanmuma. Y MpPOIIIOCTH je OBa Merojxa Owmia
MPAKTUYHO HEYNMoTpeOspuBa 300T BemWKOr Opoja mpopadyHa, alld ca pPa3BojeM
KOMIT)YTEPCKUX pecypca jeAuHa TMpeocTana TMpenpeKa je MNPUKYIUbake MOTPEOHMX
nonataka. OcUM Tora, MpodJieM MOXE HACTYIHUTH W KOJI OHUX JIMHU]jA OCUTYpama TIe je

BEJIMKH OpOj KapaKTepHCTUKA OCHTYpaHOT MOKpHha M CIOXKEHHX MpOoIelypa TeCTHparmba
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MIPOMEHE CBake O]l HHX TOKOM IMPETXOIHOT Mepuoja ocurypama. Takohe, mpobiem ce
MOX€E TOJaBUTH M KOJI OCUTypama Koja OJf OCHUTYpaHHKa 3aXTeBajy (PpaHIIM3y WU KOJ

KOJUX c€ MpUMemYje OOHYC - MaJTyc CUCTEM.

Memoda napanenoepama je amIMKaTUBHHja 300T CBOjE€ TEOMETPHjCKE WHTEpIIpEeTalHnje,
Majga W Majo HEmNpelu3HHja. 3aCHOBaHA j¢ Ha MPETIOCTABIM Ja Cy CBE IMpeMUje, U3
onpehene rpyre, ¢pakTypucaHe y HCTOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY W KOPHUCTE jJ€THOCTaBHH]E
TreOMEeTPHjCKEe TPOIEAype 3a MPOIEHY KOpeKlMja MOTpeOHHX 3a MoBoleme mpemMuja Ha
HUBO TpeHyTHE ctore. [loa MpeTmocTaBkoOM O paBHOMEPHO] AUCTPUOYIIUjU U3JI0KEHOCTH
pPHU3UKY, CBaKa TOJUHA, y KO0jOj je mpeMuja Ouina Ha CHa3M, ajl M H3JI0KEHa MpoMeHama
(dakTypucane crTome, MOXKE C€ IocMaTpaTh Kao jeAuHWYHH KBaapar. Cmajamem
pedepeHTHHX Tadyaka Ha JOH0j U TOPH-0j JIMHUJU KBaJpara, Koje 03Ha4yaBajy JaTyMme Kaja
Cy HacTynuje NpOMEHE Yy CTolama, KBaJpaTh ce TpaHC(POpMHUILy Yy Mapajesiorpame
moMohy Kojux ce, IPOIMOPLIHNOHATHO MOBPIIMHK KOja OJroBapa IOjeMHOM HHUBOY CTOIIE,
onpelyjy KOpeKTuBHH (DakTopu HpeMHjckux ctoma. [IpukynibeHn nomamu o 3apaheHuM
npeMujaMa ce 3aTUM MHOXKE arperupaHuM (pakTopoM HUBENalMje 3a CBAaKy TOAMHY
Tpajama MOJHCce, KaKo OM ce M3BPLIMIO KOPUTOBamE MpEeMUja Ha HUBO CTOMNa Koje Cy

TPEHYTHO Ha CHa3M.

[TocToje nBa mpobGiema npu npuMeHn MeToaa napanenorpama (Scollnik & Wai Man Sara
Lan, 2002). IIpBu mpobieM cTBapa HpPETHOCTaBKa Jla Cy CBe Moiuce (haKTypucaHe
paBHOMEpPHO, TOKOM Iienie roauHe. Mako je oBa mpeTnocTaBka pasyMHa 3a MHOTE JIMHH]jE
OCHUTYpama, KOJ HEKHX OCHIypama, Ha NpUMep 4Yamana u OpomoBa, CBE MOJHCE ce
GdakTypuily Ha TOYETKYy TOAWHE, Tpe ToYeTKa BO3HE ce3oHe. Mehyrtum, wmerona
napasesnorpaMma MoXe Jia ce IPUMEHH ca KpahuM BpeMEHCKUM MHTEpBAIUMa, TPOMECEUHO
WIM TOJYTOJOUIIE, MTO yOnaxaBa edexaT HepaBHOMEpHUX 3apana. [pyru mpobiem
HacTymna 300T arperaTHOT HMBOa NPUMEHE, HaKo HUCY CBE NMPEMHje U3 UCTEe KIlace, IITO je
MHOTE OCUTYPaHUKE HABEJIO JIa HaIlyCTe OBaj MPUCTYIH U Jia IMOYHY Jia IPUMEHY]Y METOTY

MMpOAYIKETKAa U3JIOKCHOCTH.

2.4.2. Tectupame aJIeKBAaTHOCTH NMpeMHuje

[Tonazehu on xopurosane npemuje (1.1), oqHOCHO TIpemMuje AOBEACHE Ha TPECHYTHH HUBO

ncHa uMaMo:
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P=G+T,+(T. +T,-P.)+C,-P., (1.6)
rae je C, mpoueHaT npoduTa 1o TpeHyTHUM IieHaMa a P, Texyha 1ieHa.
U3 jennaunne (1.6) MOXXEMO OAPEAUTH MPOLIEHAT MPOPUTA MO0 TPEHYTHUM IICHaAMa!
C,-P.=P.—(G+T,)-(T, +T, - P.)
PemapameM jenHaunne no P. nobujamo:

G+T+T.+T, - K.

C :1 5
0 Pc
T 4T,
c,-1-S | Lt o (1.7)
PC PC

OJTHOCHO JI00MjaMO OYEKMBAHH MPOPUT OCHTypaBada MO TPEHYTHUM CTOIaMa MU CTOITY

PEHTaOMITHOCTH OCUTYypaBaya.

I[a ou TECTUPpAIN aICKBATHOCT AKTYCJIHUX CTOIIA 3a HOKpI/Ihe NpoUuCHCHUX MITCTA, Tpe6a

yIOpeaAuTH O4YeKHBaHU NPO(UT ocurypasada ca npojekroBanuMm mnpodpurom C,. Ha Taj
HAYMH Ce MOXKE YTBPIHUTH KOJMKO IMPEMH]jy MO TPEHYTHUM cTomama Tpeba moBehatn nim
CMamUTH Ja OM Ce OCTBAapuO IMpOjeKToBaHM NpoduT. PasymHO je 3aMeHUTH mpoleHart
npojexToBaHor npogura C, MPOIEHTOM OYEKHBAHOT IpoduTa 1Mo TpeHyTHoj cromu C, a
UHAMKATUBHY TIpeMHjy F, OAHOCHO mpemHjy Kojy Tpeba Hamiatutd y Oyayhum
MOCJIOBMMa, 3aMEHHUTH Ca TPEMHJOM U3 MPETXOJHUX TepHoja Koja je JOBEJCHa Ha
TPEHYTHU HUBO cTona FP.. MMajyhu y Buay na je MHAMKAaTHBHA IpeMuja F Kopekiuja
TpeHyTHe mpemuje FP. QakropoM HHAMKaTUBHE mpomeHe ISP, nobOujamo na je

MPOjeKTOBAaHU MPOPHUT:

T.+T,
CP:I—%—[STF+TVJ (1.8)
1 1
G+T. +T
C,=1- +1§+ F_T (1.9)
1

CpehuBamem uzpasa (1.9) no ISP, noGujamo:
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G+T.+T,
1—TV—CP:+F
P.-ISP
G+T; +£
G+Tg+T, P P

ISP = (1.10)

PC'(I_TV_CP) 1-T7, -C,
Kako cmo mobunm Gopmyity 3a HHIUKATHBHY CTOITy IPOMEHA IO METOAW CTOIE IITETa,
pesyatar Behu oz 1 yka3yje Ha YMEEHULYY Aa Cy TPEHYTHE CTOIE HEaJeKBaTHE, OJHOCHO
na ux Tpeba nosehatu. Tako, YKOIMKO je MHIMKAaTHBHA cToma npomene 1,05 3Haum na
crony Tpeba nmoBehatu 3a 5%. YKOIUKO y MPETXOIHOM pe3ynTaTy oxy3meMo 1 nobujamo

KOPEKTUBHU (PAKTOp Kao:

G+ T
__ . B (1.11)
1-T,-C,

YKOIHMKO ce mocMaTpajy arperupaHu TPOILIKOBU, KOPEKIIH]Y MPEeMHUje MOKEMO HU3BPIIUTH
KopumhemeM MepOoJaBHOI TEXHMYKOT pe3yiTara, KOpHIINEHEeM MEpPOJaBHO HACTAIUX
mrTeTa W MEpOJaBHE TeXHWYKe mnpemuje. llpu TOMe Mmepodasne nacmane wmeme
oOyxBarajy wucmaheHe mrere y Tekyhoj romuHm yBehaHe pe3epBHCAaHUM HaCTaIUM
mTeraMa Ha Kpajy Tekyhe mocioBHe roauHe (kKoja moapasymeBa mepuox ox 1.01. mo
31.12. roguHe 3a KOjy C€ pauyHa TEXHHYKH pe3yJTaT IOCIOBama) M yMameHe 3a
pe3epBHUcCaHe LITETE Ha TOYETKY IOCIOBHE TOAMHE. .Mepodasna mexHuuka npemuja
MpeJicTaB/ba 30Up MPEHOCHUX MpPEMHUja Ha MOYETKY TeKyhe MOCIOBHE TrOJHWHE, MIPEHETUX
W3 TPETXOJHE IMOCJIOBHE TOAWHE, M mMpeMuja (aKkTypucaHux y Tekyhoj roauHu Koje ce
OJIHOCE Ha Ty IMOCJIIOBHY FOJIMHY YMam€H 3a M3HOC MPEHOCHHUX MpeMHja Ha Kpajy Tekyhe
MIOCJIOBHE TO/IMHE KOje ce MPEeHOoCce y HapenHy MOCIoBHY roauny. [Ipu Tome ce xopucre
HITETE U TPEMHjE y CaMOIIPHIPIKAjy, OJHOCHO M3HOCH KOjU C€ OHOCE Ha OCHTypaBada H
KOJU HHUCY TPEHETE Y PEOCUTypame WIN caocurypame. .Mepodaean mexHuuku pe3yimam
NpeCTaB/ba KOJMMYHUK MEPOJIaBHUX HACTANUX IITETa U MEPOJIaBHE TEXHUUKE MPEMHU]E, a
MOXKE TIOBPEMEHO TIIOCIY)XUTH 32 KOpUTOBame IocTojehux mpemuja Kako Ou
ocurypasajyha apymTa n3banaHcupansa W3HOC CBOJHX INPHXOJA M PAacXoia BE3aHUX 3a
npey3ere obaBese u nu3beria nmpeBenrKe r'yOuTKe WM HeonpaBaaHo BUCOK podut.Camum
TUM, KOpUIINEHEM MEPOJaBHOT TEXHUYKOT PE3YJITaTa MOXKE C€ YCTAHOBUTH aJIEKBATHOCT

MIPEMHUJCKUX CTOIa, 3a CBAaKy JIMHHU]Y IOCIOBamba, y JyKEM BPEMEHCKOM HHTepBaiy. Ha
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OCHOBY H-€TOBE BUCHHE yTBphyjeMO U BUCHHY HEOIXOJIHE KOPEKIHje mpeMuja. MehyTum,
y TIOjJeIMHUM BpCTaMa OCUTYypama, Tae je Moryhe ja HacTyre BeIuKe IITeTe, MPUMEHA
MEpPOJIaBHOT TEXHUUYKOT PE3yJITaTa MOXXE UCKPUBHUTHU CIUKY O aJCKBATHOCTH MPEMHjCKUX
CTOmNa, jep MOXe JaTh ONTHUMHMCTHYKH PE3yiTaT y clydyajy Aa IITeTe BEIMKHX pa3Mepa

HUCY HAaCTyNHJIE y IOCMaTPaHOM BPEMEHCKOM MHTEpBAIY.
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TEOPUJA PU3UKA Y HEXKUBOTHOM OCUI' YPABY

1. Pu3uk y ocurypamy

CyouaBame ca pu3HLIMMa, KOjU MOTY JE€BaJOPH30BaTH MaTepujaiHa U GU3nUKa 100pa, je
reaepucaio (popmupame U (QYHKIHOHHCAE OCUTYpaBajyhmx IpymiraBa, Koja Mpyxajy
OCUTypaHUIIMMa MOTYNHOCT JuCHep3dje ¥ MHHHUMHU3ama ryouraka. OcurypaHuim
MPeHOoCce CBOje pU3HMKE Ha OCHUTypaBaya, Koju, (popmupajyhu TOBOJHHO BEIHKE TpyIe
CPOJHUX pHU3MKa, MOTy TyOWTaK CBaKOI OCHUTypaHHUKa CMamHTH YIUIATOM IpeMHje.
OcwurypaBajyhe xomnaHuje mMajy yJIOTY OpraHH3aTopa IMpepacrojeliie pusnka. Teopuja
BepOBaTHOhe M CTaTUCTHUKE OCUTypaBaunMa IIpy’ka OCHOB Jna HecpehHe porahaje
rmocMartpajy Kao mojaBe, Koje ce 300r oapeheHHx MNpaBUITHOCTH, MOTY MpeaBuhaTH u
Monenupatd. Jom MOWHHjM HMHCTPYMEHT 3a aHajgu3upame U JAeuHUCcame CBe
KOMIUIEKCHUJUX PHU3UKa IIOCIOBaMka Yy HEXHBOTHOM OCHTYpamy IPEICTaBhba TEOpHja
pm3uka. ,Jllpeysumame pasIMUUTHX PH3HMKA, OCUTypaBauMMa WHHUIUpPAa TPH OCHOBHA
MUTamka, Ha Koja Mopajy GoKycHpaTH CBOjy Maxmy, a OM aJleKBaTHO W3BPIIWIN 3aILTUTY

CBOJUX KOPHCHUKA!

a) Konmko mpeysetmx pH3HMKa ce MOXE peaju30BaTH y ojape)eHOM BpPEMEHCKOM
MHTEpBATy, OJHOCHO KOJMKO 3aXTeBa 3a HAJOKHAJaMa MOTYy OYEKMBATH Ha OCHOBY

HamnaheHux nomnuca?

6) Konuku HOBUaHM M3HOC Tpeba 00e30eauTH 3a HCIJIATy HPUCTHUINIMX MOTPAXKHUBAIbA,

OJTHOCHO KOJIMKA j€ MPOCEYHA OYEKNBAaHA BEJINYMHA [TOTPAXKHUBamba?

1) Konuky npemujy tpeba HAmulaTWTH OJf OCUTYpaHHKa, Koja OM amcopOoBayia Hacraja

MOTpakMBama allu yjenaHo ooe3denuina u npuxoa ocurypasaunma?® (Bean, 2001, p. 8)

[Ipumena Tteopuje pu3MKa y HEXKHBOTHOM OCUTypamy, npaheHa je mpumendama Ha
OrpaHHYCHH, MPAKTHYHU 3HAYa] Y TOCIOBHOM CBETY, TAaKO JIa je Ayro Ouiia HTHOPUCAHA a
TEOPUjCKM ¥ MAaTEeMAaTHYKHA pa3BHjaHa YIJIABHOM KOJ CKaHIMHABCKUX HAyYHHKA.
MebyTuMm, naHac oHa IpeACTaBIba BEIMKU HCTPAXKUBAYKK U3a30B OPOjHUX MaTeMaTnyapa,
alli ¥ aKTyapa, 300T IIMPOKOT OKBHpA M JIOTHYHOT KOHTEKCTa YHYTap KOjer ce, MPUPOIHE
(baykTanmje Koje HACTyIajy y peajHHM ITOCIIOBHUM IPOIECHMA, MOTY CHMYJIUPATH.

ConBeHTHOCT 2, Kao HOB, aXypUpaHHM CKYIl PEryJaTOpPHUX YCJOBa 3a OcurypaBajyha
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JpyIITBa, Koja mociayjy y EBpornckoj yHMjH, 3aXxTeBa KOMIUIETaH TPETMaH pU3MKA U
MEpeme COJIBEHTHOCTH 3aCHOBAHO Ha PU3UKY, ILITO je aKTYEIM30BajJO MPHMEHY Teopuje
pusuka. [lopex TpamuIHMOHATHMX METO/AA, CBE j€ TNPUCYTHHja mMoTpeba 3a HOBUM,
JUHAMUYKUM [IPUCTYTIOM, 0a3UpaHOM Ha CTOXAaCTHUKOM KOHIIENITY OCTBApUBaka IITETHUX

norahaja.

OcwurypaBauu cy, HapaBHO, 3aMHTEPECOBAaHU 3a YKyIHa Iulahama Koja MOTy HacTaTH M3
nopTdoiara OCHrypama. YKOJIHKO €€ CaJallliba BPEJHOCT YKYIMHHX MOTyhHMx wHcruiata
rmocMaTpa Kao 30Hp MojeIMHAYHUX UCIUIATa, PaJH Ce O WHAWBHIYaTHOM MOJECITY PU3HKA.
Jlpyru Mojen, KOju MOCMarpa arperaTHe M3HOCE MOTpakMBamka KOja HACTa)y U3 CBHX
HarutaheHuX TmonMca, je TMO3HAT Kao KOJEKTHUBHU Mojen pusuka. OH uMma OpojHe
MPETHOCTH y oApeh)eHuM BUIOBHMAa OCHUTYpama, Kao MITO j€ OCHTypame ayToMoOmia,

kyha uiu 3JpaBCTBEHO OCUTYpaHE.

1.1. MaTreMaTH4YKO — CTOXaCTUYKHU NPUCTYII

KBAHTH(PUKOBaY PU3UKA

OCHOBHHM Y3pOK CBUX JIWJIEMa OCHUTypaBaya je MPOCIEKTUBHO OOpadyyHaBame MpEMH]e.
Ocurypanunu yrutahajy nmpemMujy npe HacTymama OMIo KaKBOT HEMOBOJHHOT jorahaja, ma
j€ HEOIXOJHO MPOILIEHUTH KOJHKa je BepoBaTHoha peanu3anuje, Kao 1 MOHETapHU U3HOC
ryOuTKa, KOju MOpa OMTH KOMIIEH30BaH Kpo3 Hamaheny npemujy. Kako je peanusanuja
HemoBOJBHOT jorahaja moryha, TOTpaxuBama KOja MOTY HACTYIHTH MPEICTaBIbajy
ClIydajHE TpOMEHJbMBE X, OIHOCHO TmpecihukaBama X. Q—R, tme je Q ckyn
eneMeHTapHux norahaja a R ckyn peanHux OpojeBa. Taunwuje, ciiydajHe MPOMEHIbUBE
MIPEJCTaBIba]y MPECIUKABALE PEATM30BAHUX CIy4YajHHUX Jorahaja y cKyn peaaHux OpojeBa
(peuuMo M3HOC TMOTPaKMBamka HACTAIMX M3 ayTOMOOWJICKHMX He3roja). AKTyapu cy
3aMHTEPECOBAHM 3a BHUCHHY TOTpa)kMBama Koja he ocurypamajyhe IpymTBO MOpaTH 1a
UCIJIATH a HE 3a KOHKPETHE OKOJHOCTH KOje Cy NpOy3poKoBaje moTpaxuBame. Ca
aclieKTa OCUTYpama, MOTpPaKMBama IMPHUCTUTIA y ocurypaBajyhe ApymiTBo Mory OWUTH
TpeTHpaHa Kao CiIy4ajHe TMPOMECHJBMBE KOj€ MPECIUKaBajy CKYN HMCXO0Ja pealli3allvje

HETIOBOJLHUX OCHTYpaHHUX Jorahaja y cKymn peasHux Opojena.

Haunn u BepoBaTHOha HacTynmama NOTpakuBama, OJHOCHO MOHETApHUX HCILIaTa,

IIPEJCTaBJbajy pacrope]l BepoBaTHOhA OBUX CIIy4ajHUX NMpOMeHJbMBHX. CBaKkoj ciy4yajHO
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IIPOMEHJBUBO] MOKEMO MPHUIPYXKUTH PyHKIU]Y pacniopena, F, Koja He ONUCYje CTBApHU

HCXO0J CydajHe MpoMeHspuBe X, Beh HaM yka3zyje Ha TO Kako cy pacmnopehene moryhe

BPEIHOCTH 3a X. OyHKIHja F, (x) R— [0,1] s neduHUCaHA ca
F, (x):P(a)e .Q|X (a))g x): P(X < x), 3a x€ R, je pyHkumja pacmopena BepoBatHoha
ciydajHe mnpomMeHspuBe X. JlpyruMm peunma, (QyHKOMja pacrogene NpeAcTaBba
BEpOBaTHONy Ja cilydajHa NPOMEHJbHMBAa X y3Me€ BPEIHOCTH Mame OJf X. Y KOHTEKCTY
OCUTYpama, YKOJIMKO ClyyajHa MPOMEHJbHMBA IPEJACTaBJba M3HOC MOTPAXKUBaHa HEKOT
OCUTYpaHHKa, QyHKIIH]ja pacropena je BepoBaTHoha Jja yKyIHaH U3HOC IITETE MOCMAaTPaHOT
OocUTypaHuKa OyJe MamM WIH jeJHaK HEKOM (PMKCHUPAHOM H3HOCY X. 3a HENpPEKUAHY

cllyuajHy IpOMEHJbUBY, (PyHKIM]ja pacnopena je F, (x) = P(X < x) = I g(x)dx , XER, rae

2o

je g(x) 3akoH pacriopena BepoBaTHoha wim ¢GyHKIHMja TYCTHHE pacrmopea BepoBaTHoOha.

HajBaxxHuje HyMmepuuke KapakTEpHUCTUKE CIydyajHE MpPOMEHJBbMBE J00HjamMo mMmomohy

OYCKMBaHE BPETHOCTH M BapujaHce. OueknBaHa BPEIHOCT WIM OYECKHBAHKE IUCKPETHE
n

ClIy4dajHe IPOMEHJbHBE je E (X )z in - p, JIOK je 3a HENPEKUJHY CIy4yajHy IPOMEHJbUBY
i=1

E(X )= J.xg(x)dx. Bapujanca je decto kopumheHa jep je jemaH oOff HMHIUKATOpa

—0

XOMOTEHOCTH TIOMyJlalldjeé WM Y30pKa, Koja je BeomMa OWTHA 3a OCHUTypaBayda, IpHU
onpehuBamy KaKO TMPEMHJCKHX CTONA TakKO W MoOJeNupama Opoja M BEIUYMHE

NOTpaXKMBama.  3a  JUCKPETHY  CIOy4yajHy  HPOMEHJBMBY  HUMaMo  Ja  je
Var(X )= o’ =E (X -F (X ))2 TakO Ja TpeAcTaB/ba Mepy OACTyNama CclyyajHe

MIPOMEHJBbMBE OJ1 CBOj€ OUEKHBAHE BPEAHOCTHU. 3a HETMPEKHUIIHY CIy4ajHy TMPOMEHIBUBY j€

+o0
o’ = j-(x—E(x))2~g(x)dx. Kako je mnoHekan TEHmKO OApeANTH OOIMK pacrojene

NPUCTUTINX TOTPaXHBamka, HUCHHUTYjyh HUXOBO MaTeMaTHYKO OUYEKHUBakE U
¢bpekBeHnMjy MOxeMo TpoHahw (yHKIHMje 4YWje Cy pacrojeie CIUYHE HacTylamuMa
noTpakuBama. OUeKUBaHa BPEIHOCT jeé MOMEHT IPBOT pejia a BapHjaHca je IEHTPaTHU

MOMEHTH JpPYTOor peaa cCiiy4dajHe MPOMEHJbHBE, NIPH Y€MYy jeé MOMEHT peaa kK, k€ N,

nebunucan ca: £ ((X ~E(x)) )
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3a ogpehuBame (yHKIMje pacnopena 30Mpa HE3aBUCHUX CIY4YajHUX MPOMEHJBUBHUX Kao U
3a oapehuBame MOMEHaTa ClydyajHe MPOMEHJBMBE OKO HyJe, KOPHCTH ce (yHKIHja
M3BOJHUILEC MOMeHaTa: M , = E [e“X ] t € R, yKOJIMKO O4YeKHBame nocroju. CaMuM TUM, K-
TH MOMEHT ol X je k-TH u3BoX (pyHKIMje M3BOAHUIIE MOMeHaTta. Ako cy X u Y nBe
HE3aBUCHE CIIy4ajHEe MPOMEHJbUBE, (QDYHKIMja TYCTHHE CIIy4ajHE NMPOMEHJPHBE HHUXOBOT
30Mpa, OJHOCHO KOHBOJyIMja TpoMeHpbMBUX X uW Y ce gedunmme ca:

g, *g, = Z % (x)gy(z—x), ze N, xaga cy X u Y AUCKpeTHe cilydajHe NIPOMEHJbUBE, a

YKOJIMKO Cy HENpeKumHe: g, *g, = _[ gX(x)* gY(z—x)dx. OyHKIM]a TycTUHE 30upa n

—00

HE3aBUCHMX CIy4YajHUX MPOMEHJBUBUX Ca UCTOM (YHKLHJOM pacropesa je n-TepocTpyka

KOHBOJyIMja g" . DyHKIIMja pacnopea 301upa oJ1 77 HE3aBUCHHUX CIIy4YajHUX IPOMEHIBUBUX

ca uctoMm QyHKIHjoM pactiopena F), je: F" (x): P(X1 +X,+..+X, < x), xeR.

[Tojam ciyuajHe mpoMEHJbHMBE j€ He3aBHcCaH oJ BpemeHa. Melytum, mocra mporeca y
MOCIIOBay Tpebda aHANM3MpaTH M MPAaTHTH HUXOBE CIyYajHE peaju3aluje y BpeMeHy,
TaKo J1a je HEONXOJHO YKJbYYHTH M BPEMEHCKY KOMIOHEHTY. [locMmarpajyhu monamame
Heke (aMmnmje ciydajHUX NPOMEHJBMBHX KOj€ 3aBHCE Off BPEMEHA, J0JIa3uMO 0
KOHIIENTa CTOXAaCTHYKHX ITIpolieca KOjH Cy 4ecTo KopumheHn y MoJenupamy mpoueca y
nocjoBamwy ocurypasajyhux apymrasa. CiyyajHa IpOMEHJbUBA X, Udje ce peanusanuje

npaTe y BpEeMEHy ce o3HauaBa ca X, uiau X (t) Axo je T < Rckyn BpeMeHa, Taja 3a

cBako te€T je oxpeheHa ¢amminja ciaydajHUX NPOMEHJbUBUX X, Koja JeduHHIIE

CTOXaCTUYKH IPOLEC, TAKO J1a C€ CTOXACTUYKH Iporec X = {X Lte R} MOX€ TPETUPATH U
Kao (yHKIMja ABEe MpOMEeHJbUBE U aepuHucati ca X -7 x €2 — K, rne je K ckyn cTama,
OJTHOCHO CKYTI KOjU CaJp ¥ CBE BPEIHOCTH IOCMATpPaHOI Tpoleca. 3a n3adpaHo Bpeme
teT w emeMeHTapHu aorahaj w € (2 peanusaiyja mpoieca ce o3HadaBa ca X (ta))
Camum T1HM, ako ¢ukcupamo BpeMe, Tajga je ¢yHkmmja @ —> X (t, a)) cllydajHa
MMPOMEHJBMBA KOja OMHKCYje peanu3aiuje mpoueca y OyayheM TpeHyTKy ¢ a y ciaydajy aa
¢ukcupamo norahaj] we 2 ¢ynkuuja t —> X (t, a)) OINuCyje peanuzanyjy mnpoueca X
ToKOM BpemeHa. OBa (hyHKIMja BpeMeHa je peain3aliidja Wik TPajeKTOpHja CTOXaCTHUKOT
nponeca. [Tpu Tome, ako je ckyn 7 mpeOpojuB paau ce 0 AUCKPETHOM CIIy4ajHOM IIPOLECY

WIN O HU3Y CIy4YajHUX MPOMEHJBbUBHX 0K Y CYNPOTHOM UMaMO HETIPEeKU1aH MpoLec.
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2. KoJieKTUBHH MOJIeJI pU3HKA

Teopuja pu3uka je CHHOHMM 3a MaT€MaTHKy HEXHWBOTHOT OCHTypama, Koja MoJeIupa
MOTpPaKUBakba KOja MPUCTHXKY Y OCUrypaBajyhe ApymTBO M Ha OCHOBY TOTa Jiaje OArOBOP
KOJIMKY TpeMujy Tpeba Hamnatutu ga Ou ce u3derao Oankpor. llIBencku akryap Ounwm
JlynnOepr je 1903. rogmHe MOCTaBHO TeMeJhe MOJEPHE TEOpHje pU3WKa, MpOoydaBajyhu
OCHOBHY JIMHAMHKY XOMOTEHOT MOPT(OJIHa OCUTYpama, OJHOCHO XOMOT€HOT mopTdonma
MoJiMca 3a clinyHe BpcTe pusuka. Cramer HaBOAM Ja je "IHJb TeOpHje pU3MKa, J1a TPYKH
MaTeMaTUYKy aHanu3y (ykraiyja y MmocliOBUMa OCHUTYpama M J1a MPEIJIOKH pa3IuInTa
CpeICTBA 3aIITUTE OJ MHHUXOBUX HenoxkemHux edekara" (Cramer, 1930, ctp.7).
Hajcrapuju npuctyn oBoM mpobiieMy je MHAMBHUIYJIaHA TEOpHja PU3MKa, KOja ImocMarpa
MojeIMHAYHE TIOJKMCE OCHIypama ca pa3UYUTHM KapaKTepucTHKaMa W mpoduimMa
pusnKa. YKyIlaH pHU3UK TOCIOBama ce Mo0uja CyMHpameM MOTpakMBama HACTATUX U3
CBUX moimca y mnoprdommy ocurypama. MehyTum, Kako MOTpakuBama HACTYIAjy
CJIy4ajHO, TPOIEC PU3HMKA je CTOXacTHYKW mporec. CaMUM THUM, KOJEKTUBHH MOJIEI
pU3WKa, 3aCHOBaH Ha AalUTMKAIMjH CTOXAaCTHYKUX Ipolleca y OCUTypamy, MMa BeoMa
BENUKY YJIOTY y pa3BOjy aKkTyapcke Hayke. Y OBOM MOJEIY, MOTPaXUBamka CE TPETUPA]Y

arperaTtHo, OJJHOCHO Ha HUBOY MOPT(OoIIMa y IETUHH.

3a Momenupame mpoleca HEOMXOAHO j€ YBECTH MPETHOCTaBKE KOje Cy peallHe W BEpHO
ONHCY]y OCHOBHE KapaKTEepHCTHKEe MpobjieMa ajdu TakBe Ja Ce MOTy MaTeMaTU4yKu
dbopMynHcatd M Ja ce HBUXOBAa CBOJCTBA W HMMIUIMKAILMjE€ JIAKO MOTYy JoKa3zaTu. Y

KOJICKTUBHOM MOJCITY PU3HKaA CC ITOJIa3u O CJIC,Z[ChI/IX XHUIIOTE3a:

1. Ykyman Opoj 3axteBa N, IPHUCTUTIIMX Yy JaTOM BPEMEHY j€ ClydajHa MPOMCHJbHBA.

3axTeBH MPHUCTHXKY y ocHurypaBajyhe ApymTBO y BpeMEeHHMa {7:}, 3a KOja BaxH

0<7 <T, <.., KojampeacTaBibajy BpeMeHa focneha 3axTesa,

2. CBaku 3axTeB, IPUCTUTA0 Y BpeMeHY I, MHAyKyje UCILIATy IITeTe X, , OHOCHO U3HOC
norpaxusama. Hu3z {X i} J€ HU3 HEHETaTUBHMX, HE3aBUCHUX CITy4ajHUX IIPOMEHJBUBHUX

ca uctoMm (yHKIIMJOM pacropea,
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3. Ilpomec BenmumHe 3axTeBa X, W BpemeHa jgocrieha 7, cy mehycoOHO He3aBUCHHU.

1 1

Takohe, npouiec BennunHe u Opoja 3axTeBa, X, U N cy He3zaBucHU.” (Ramasubramanian,
2005, pp. 2):

JIBa HajBa)kHM]a TIpolIeca Koja Mmpare MOCIOBamke OCUTypaBayva Cy npoyec opoja 3axmesa u
npoyec ykynte cyme ucniahenux wmema. Kako ce oba mpolieca mpare y BpeMeHY,
MpeJCTaBIbajy cToxacTuuke nporece. [Ipu Tome, nmporec 6poja 3axTeBa, OTHOCHO MPOLIEC
Opoja HacTa X IITeTa ce IeYUHHUIIE ca:

N(t)=max{i>0:T <t} 2.1)
U TpeAcTaBiba OpoOj 3aXTeBa MPUCTUTIUX Y BpPeMeHY / > (), TOK MpoIeC YKyIHE CyMe

ucraheHux mreTa je

N(t)
S)=X,+ X, +..+ Xy = D, X,,120. (2.2)
i=1
6 F 3
F 3
4 I —
3 ;
A —x,
2 o—l‘:z
1
/‘\.rI
0 T L g
Ts
—& T T >
T, I,T, T, Ts

Cauka 2.1: Tpajexropuja mporeca npedpajama 3axreBa N (J1€B0) U TpajeKTOpHja
npoleca yKynHe cyme uciiahenux oamrera S (1eCHO)

H3se0p: Mikosch, 2004.

Kako je nerepMuUHMCTHYKM MHIEKC n mapuujanHe cyme S, =X, + X, +...+ X, 3amemeH
CIIy4ajHOM IIPOMEHJBMBOM N (t) nporec S = (S(t),t > 0) j€ ciydajaH mpollec mapiyjaiHe
CyMe, KOjU Ce YeCTO Ha3MBa U CJIOKEH WM 30upHHU mpoliec. Mlako oBa /iBa mporeca uMajy
JI0CTa 3ajeTHUYKUX aCUMITOTCKHX OCOOWMHA, HhUXOBE TpajekTopuje (cimka 2.1) ce OuTHO

pasnuKyjy: oba mpoleca MMajy CKOKOBE Yy HCTHMM BPEMEHCKMM TpeHylMMa 7, anu

pa3nuunTe BEIUYMHE, jep 3a N (t) BEJIMYMHA CKOKa je 1 a3a § (t) CKOK je X .
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2.1. Moaeaupame npoueca 0poja 3axreBa

LleHTpamHO ¥ JOMHHAHTHO MECTO Y MaTeMaTHI[ HEKUBOTHOI OCHIypamba, a MOCeOHO Y
TEOPHjH KOJEKTHUBHOI pU3MKa, 3ay3uMa [loacoHoB mporec, koju je jomr 1903. rogune y

CB0joj Te3u, yBeo Filip Lundberg xao Mojiel 3a mporiec npedpajama 3axTeBa {N (t) > 0},

rae je N (t) cllydajHa MPOMEHJbHBA.

[Ipema xiacu4Hoj nemHUIMjK Teopuje BepoBaTHOhe, 3a HEKY CIy4ajHy MPOMEHIBUBY Y

k
ce kaxke na uma [loacoHoB pacmopen ako je: P(Y = k)= e ‘%,Sa ke {0,1,2...} uA1>0.

IToacoHoBa ciy4ajHa MPOMEHJbMBA UMa BEOMa PETKYy ajld BPJIO KOPUCHY OCOOMHY Ja je

E(Y)=var(Y)=A.

[ToacoHoB mpoIiec MpaTu peanu3aiyjy mnojaBbuBama oapeheHor norahaja Tokom BpeMeHa
U TpeHyTKe Yy Kojuma ce pnorahaj necwo, Tako Ja je Hallao HIMPOKY NPUMEHY 3a
MoOJIeTTUpame peTkux norahaja, ogqHOCHO noraljaja 3a Koje je, y KpaTKOM BPEMECHCKOM
WHTEpBaly, Moryha HajBuiie jeaHa peanusanuja. Ramasubramanian (2005) nmaBonu na:
“IloacoHOB mporec je ciydajaH Tmporec, AeduHHCAaH Ha BPEMEHCKOM CKyIy, Kao
¢damunmja ciaydyajHO HPOMEHJbUBUX {N(t):teT } rie je ckyn T =[0,+oo), aKko je

HCITYHEHO :

() N (t) Jj€ HeHeraTHBHa 11eJ100pojHa cily4yajHa IPOMEHJbHBA 32 KOJY BaXU

{N(t):teT}, N(t)=0,Vt >0, urro 3uaun 1a He NOCTOjH TIOTPAKHBAKLE Y BPEMEHY

t=0;

(2)  {N(t):t>0} je meomamajyhu mpomec, ommocHo ako je 0<s<t Tama je
N(z)< N(s), tne N(t)- N(s) o3nauara Gpoj 3axTeBa MPUCTHUIIMX Y BPEMEHCKOM
untepBany (st}

(3)  {N(t): >0} uma HesaBucHe npupamTaje, TaKo ga 3a 0<t <t, <..<ft, <o Opoj
3aXTeBa  MPUCTUIIIMX Yy  JHUCJYHKTHUM  BPEMEHCKUM  HWHTEpBajIMMa
N(), N(t,)-N()..N(,)-N(t,,) 3a n=12,. cy HesaBucHe CcIydajHe

MIPOMEHJBUBE;
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4) BepoBaTHOha mpucTH3ama oapeheHor Opoja 3axTeBa y HEKOM BpPEMEHCKOM
MHTEpBAILy 3aBHCH CaMO O]l Iy>)KWHE TOT MHTEepBaja, Tako Ja Mpolec npedpajama
uMa CTalMoHapHe mpupamraje, Tj 32 0<s<¢ u h >0, He3aBHCHE clyyajHe
npomensbuse N(t)—N(s) u N(t+h)— N(s + k) nmajy nctu pacroper;

(5)  BepoBarHOha mpucTHM3ama [Ba WM BHIIE 3aXTeBa y oapeleHOM BpeMeHCKOM
UHTEpPBAJIy j€ 3aHEMapJbMBO  Maja, OJIHOCHO P(N (h)Z 2): o(h), j.

P(N(t+h)-N(t)>2)=o0(h), rne o(h) npencrabmba GeckoHauHo Maiy BETHUUHY

ca 0COOMHOM {f'hgM =0;

(6) y BeOoMa KpaTKOM BPEMEHCKOM HHTEpBally BepoBaTHoha NPHUCTHU3ama jETHOT
3aXTeBa j€ MPHUOIKHO MPOTOPIMOHATHA AY>KWUHM HHTEPBaJIa, TaKO Ja TOCTOJU
2 >0 Takso ma P(N(h)=1)=A-h+o(h), xana h — 0. Bpoj A npeacraiba cToiy

NpucTU3ama 3axTeBa.* (Ramasubramanian, 2005)

Haxo [ToacoHOB mporiec HHUje HajpeadTHUju Tpoliec 3a mpedpajame 3axTeBa, 300r OPOjHUX
aTUNIMKaTUBHUX OCOOWMHA, pa3BUjaHMX M JIOKA3MBaHUX BUILE JCICHUja, OH NPEACTaBIba
pedepeHTHY Tauky y Mojenupamy. Jlumutupanoct cranaapaHor IloaconoBor mporieca ce
MOJKe YOJIQ)KHUTH, a ¥ CAaMH MOJICJIH TPOIIUPUTH, Pa3HUM MOAM(HKaIHjaMa CTaHAapIHOT
[ToacoHoBor mpormeca, koje je nerajbHO aHamuszupao Kingman (1993). Tume ce 3a
MOJIeTTUpame Mpolieca mpedpajama 3aXTeBa MojaBJbyjy JOII JIBa, AOCTA IIHUpa U pEalHU]ja

npoiieca: mpoiec oOHaBJbama u MemoBuTH [loaconos mporec (Grandell, 1997).

Aytop Minkowa (2010) naBogu na: “3a Qopmynucame U MaTEMATUYKO MOJAEIUPAE
mporeca mnpedpajama, C€ TOJa3W Off MPUPOJHHMX, QI W HEOMXOJHUX, cieaehux

NPETIIOCTABKH:
> N(t)>0,

> N(¢) je ueo 6poj,

>  axojes <t tamaje N(s)<N(t) n

> 3as <t:N (t)— N (s) npeJicTaB/ba Opoj 3aXTeBa MPUCTUIIIMX Y UHTEPBAIY (S , ).

53



TEOPUJA PU3UKA Y HEXKUBOTHOM OCUI' YPABY

Hedunumnmja [loacoHoBOr mpoileca MMIUIMIKPA Ja, 32 CBAKHM CTOXACTUYKHU IPOLEC, a
cCaMUM THM U TIPOIIeC mpedpajama 3axTeBa {N (t) > 0}, s>0, £k=01,2... Baxu:
() .
P(N(t+5)-N(s)=k)=P(N(t)=k)= e (2.3)

OIHOCHO Tipoliec mpedpajama 3axTeBa je xomoreH IloacoHOB mpolec ca CToOmoM
MPUCTU3aba 3aXTeBa A, T1e je A KoHCcTaHTa. JoKa3 U pa3muuuTH MPUCTYIH U3BOEHY OBOT
pe3yaTaTta Mory ce Hahu y pajoBuMa OpojHUX ayTopa, kao mrto cy Bowers (1997), Daykin
(1994), Klugman (1998).
3a mpouec mnpeOpajama 3axTeBa, Ca acleKTa OCUTYpama, OUTHO je W Bpeme usmely
MPUCTU3amba JIBa y3acTOITHA 3aXTeBa. BpeMe nmpuctusama 7 - TOr 3aXTeBa, OHOCHO BpeMe
YyeKkama J10 npucneha n - Tor 3axTeBa AeUHUIIIEMO ca:

T =inf{t>0:N(t)=n}, n=12,.,T,=0. (2.4)
Csakom BpemeHy 7, MOXEMO IPUAPYKUTH HHU3 BpeMeHa u3mehy nocneha npa y3acronHa

3axteBa A, nepunucano ca 4, =7, —T,_,. AHanorso oBuM Ae(puHUILIUjaMa UIMaMO J1a je:

Vs AT, > s}={N(s)=0} (2.5)
OJIaKJIe je:
P(4,>5)=P(N(s)=0)=¢* (2.6)

NunyktuBHO ce nobuja na 3a IloacoHoB mporiec {N(t):tZO} ca cromoMm pacta A,

cllyyajHe TIPOMEHJbMBE A, Cy He3aBUCHE CiIy4yajHE IPOMEHJbUBE KOje HMajy

. . 1
eKCIIOHEHIIMjaJTHU pacropes ca mapamerpoM A, Tako Ja je E(Al.)zz, Vi,A>0

(Ramasubramanian, 2005). Kako 7, =4, +4,+...+ A, npeacrasjba 30Up CIydajHUX

MIPOMEHJbUBUX Ca EKCIIOHEHIIMjaJIHUM pPaclope/oM, 3Ha4u Jla BpeMe MPHUCTU3ama A-TOT

3axteBa 1, uma rama pacriopen, 7, - I’ (nﬂ) (Rolski, 1999).

n

Jenna on kJpyyHUX KapakTepuctuka IloacoHoBor mnporieca {N (t) > O} je ympaBo
YHIBbEHUIIA Ja je BpeMe u3Mely mpucneha aBa y3acTomHa 3aXTeBa Cly4yajHa MPOMEHJbUBA
ca eKCIIOHEHIIMjaTHUM pacropesioM ca ctonoM A . Jlpyra 6uTHa KapakTepUCTHKa Ipoleca
{N (t) t> O} je ma cy oBa BpeMmeHa He3aBucHa. OBe J1Be KapaKTEpUCTHKE HAM J1ajy jOII

jez[aH Ha4YWH YyOIIllTaBamka IToaconoBor rnpormeca. HaI/IMe, MOKEMO IIPETIIOCTABUTHU [a
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HEHeraTUBHE, HE3aBUCHE CIIy4ajHEe NPOMEHJbUBE A, ca UCTUM PACIOPEAOM MOIYy UMaTu

Ma koju pacriopea. OBa mpeTrnocTaBKa Hac JAOBOJU 10 npoyeca obHasmarea, (Asmussen,

2000) xoju naje Behy ¢nekcubmiHOCT y U300py pacnopena 3a BpeMeHa A, . 3a pa3iauky ox
[ToaconoBor mpoueca, rae N (t) nma [loacoHOB pacmopen 3a CBako f, KOJ Ipoleca
oOHaBJbamka OBO CBOJCTBO HE BaXKH, TAaKO Ja pacropen 3a N (t) y MPHUHIUITY HHUjE MO3HAT,
na ce onpehuBame BepoBaTHOhe norahaja N(t)=n CBOJM Ha oJpehuBame OYEeKUBamba

ciy4ajHe TpoMeHJbuBe N (t) (Panjer, 1992). Takohe, kako 3a BpeMe NPHUCTU3AHA N-TOT

n
3axrTeBa [, = ZA,. Ba)KU pellanyja

i=1
T,<s< N(t)=n 2.7)

y OINIITEM CIIy4ajy j€ TEHIKO OJPEAMTH M pacnopex 3a I, aaM ce 3Ha Ja: aKko Bpeme
n3Melhy npocmeha nBa y3acTonmHa 3axTeBa A, HMa EKCIOHEHLMJalaH paclopesn ca
napamerpom A Taga 7, uMa rama pacnopen I (nxl) a ako A, uma IToaconos pacnopen ca

napamerpoMm A Taza 7, uma IloacoHoB pacnopen ca napamerpuma n u A. MctpaxkuBama

OpojHMX Hay4yHUKa Ha TOJbY mporeca oOHaBibama (Kling,1993) noeena cy mo mohue
MaTeMaTH4Ke TEOpHje-meopuje obOHaA8wbara, Koja oMoryhaBa na ce cacBUM TMPEIM3HO

OJIpeIi OYECKUBAaHU OpOj 3axTeBa E(N (t)) 3a BeNMUKoO f. [IpeMa cTporom 3aKOHy BEJIMKHX
OpojeBa, ako je OYEKHMBaWE BpeMeHa Impucreha aBa y3acTONHA 3axTeBa E(Al.)zﬂfl

KOHA4YHO, Taga

im0 _ ;. (2.8)

t—o0 t

Takolhe, mpema 0OCHOBHO] TeOpeMHU 0OHaBJbaHa BAXKU:

im EVE) _ 2.9)

t—0 t

Hajnpeumsuujy wuHbopmaiujy O O4YEKHMBamy BpEeMEHaA TMpPUCTH3amka 3axTeBa Jaje

Blackwell-oBa Teopema oOHaBIbama, Mo K0joj

E(N(t,t +h])— Ah,t — co. (2.10)

55



TEOPUJA PU3UKA Y HEXKUBOTHOM OCUI' YPABY

3HayM, O4YeKHBaHU Opoj OOHaBJbaka HAa HHTEPBATY (t,t+h] 3a JOBOJHHO BENHUKO ! je

MPOIOPLIMOHANIaH AYKUHU UHTEpBala U HE3aBUCAH O] /.

OcHOBHa TIPETIIOCTaBKa, /1a jeé MPOCEYHa CTOMa IM0jaBJbUBaMa 3aXTeBa KOHCTAHTA, HHUjE
peanHa jep NMPUCTHU3akE 3aXTEBa YECTO 3aBUCH OJ BpeMEHCKHX ycioBa. [locmarpajyhu
napameTap A kao QpyHKIHjy BpeMmeHa ¢, Moaen xoMmoreHor [loacoHoBoOr mporeca ce Moxke
NPOIIMPUTH Ha HexomozeHn Iloaconoé npoyec, Koju Takohe crapTyje ca HyJIOM, MMa

HE3aBUCHE MpHpalTaje 3a Koje Baku Aa 3a 0<s<¢{ mnpupalraj N(t)—N(s) uma

t
IloacoHOB pacmopen ca mapaMeTpoMm J./I(y)dy. IIpu Tome QyHkuHMja y(t): l(y)dy

N

© t—

npeacTaBiba PyHKIHU]Y Cpedme BpeAHOCTH HexoMoreHor IloacoHoBOr mporeca, 3a HEKe
HEHeraTHBHE MepJbuBe QyHKIMje A. YKOJIUKO je PyHKIIHja Cpeamhe BPEAHOCTH JIMHEapHa
Tj ,u(t):/it, pamu ce o xomoreHoM IloacoHOBOM Tiporecy, a y CYNpOTHOM O
HEXOMOT€HOM. YBohemeM (pyHKLHUje MHTEH3UTETa A(?) Mpollec NMpUCTH3ama 3axTeBa ce
MOKE TIPATUTH W MOJCITUPATH U TpeMa CE30HCKHM TPEHJOBUMA. YKOJHKO 3aXTEBU
NPUCTHKY M3 XETepOreHe IpyIe OCHTYypaHWKa, CTOMA NMPUCTH3ama 3axXxTeBa Bapupa o[
jenHe o apyre Moyivce, Tako Ja ce A(Z) MOke MocMaTpaTu Kao ciyyajHa MPOMEHJbHUBA
A(t), Vt>0. Ckyn {A(t),t > 0} jé CTOXaCTMYKM IpOLEeC Ma CaMUM THM, IpOLEeC
{N (t):tz O} MpeacTaB/ba ABOCTPYKH ctoxactuuku [loaconoB mpomec. Tpetupajyhu A
Kao CIydajHy MPOMEHJBHBY KOja HE 3aBHCH O]l BPEMEHAa, CTOXAaCTHYKH IIPOIEC
{N(z):zz O} mpejcTaBba MemoBUT [loacoHOB Tporiec, Koju je jomr MohHuja
renepanuzanuja onmrer [loaconoBor npoueca. Memosutr [loacoHOB mporec ryou Heke
ocobune [ToaconoBor mporeca (mpupamraju cy Mmel)yco6Ho 3aBHCHHU, pactiopen 3a N(t) y
ommTeM ciy4ajy aHuje [loacoHoB), anu ce mobuja mHOTO Behn M300p TpajekTopHuja HEro

ko1 [ToacoHOBOT Tpolieca U mporeca 0OHaBIbamba.

2.2. Moaenupame npoueca yKynHe cyme ucniaahenux ogmrera

Ananuzupame npoueca NoTpaXHBamba Ce MPOILINPYje, YKOJIUKO Ce y pa3Marpame, OCUM
Opoja TPUCTUIIMX 3aXTeBa YKJbYYM M BEIMYMHA IOTPAXHBAMKka, KOJy TH 3aXTEBU

UHAYKY]y. 30Up MojerHaYHUX MOTPaKUBamba, OJTHOCHO arperaTHu M3HOC MOTpakKUBamba,
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MPEJCTaBJba KJbYYHH MPOOJIEM, KaKO y TPAKCH TAaKO M Y TEOPETCKUM pa3MarparmbHhMa.
Haume, xako cy u Opoj 3axTeBa M M3HOC MOTPAKUBAMkHa CTOXACTUYKE MPOMEHJBHBE, OBJIC
MMaMO JIBOCTPYKH CTOXACTHYKH MOJIEJ arperaTHOT M3HOCA MOTPAXKUBaAmka. Y 3aBHCHOCTH
on u3zbopa mpoieca mpedpajama N, 100HjaMO pa3IHUUTe MOJEE 3a MPOIEC YKYIMHOT

H3HOC ucintahenux OAUITETa 10 BPEMCHCKOI' TPCHYTKA t:

Nt
S(t)=X1+X2+...+XN(,):f)(i,tzo (2.11)
i=1

Jeman on HajmomyJapHUJUX W HAJKOPUCHUJUX MOJeJa y MaTeMaTHId HEXHUBOTHOT
ocurypasba npeacrasiba Cramer-Lundberg-os mogen (Cramer, 1955), koju koMOuHyje

H3HOC 3aXTCBa U BPECMC IMMPUCTHU3alkha 3aXTCBA, Y3 cnenehe MPETIOCTABKE:

> npouec mnpebpajama 3axteBa N (t)z max{i>0:7i <t} je xomoren IloacoHos

nporec ca cronoM A >0, y KojeM ce 3aXTeBU peanu3yjy y TpeHyIHMa

npucthzamwa 0<7, <7, <..;

> 3aXTeB IPUCTUTA0 y TPEHYTKY I, MHAYKyje MCIUIATy wrTeTe X, IAe HU3 {X i} je

HHM3 HCHCIraTHBHHUX, HC3aBHMCHHX CﬂyqajHI/IX MMPOMCHJbUBUX Ca UCTOM (bYHKHHjOM

pacnopena u

> umsosn {X,} u {T} cy mehycoGHO He3aBuCHM.

AKo mocMarpaMo TUCKOHTOBAaHY CyMy Tj. CaJallllby BPEIHOCT KyMYJATHMBHOT H3HOCA

3axteBa S,(¢) y BpeMeHCKOM MHTEpBAITY [0,7]:

Nt
S,(t)= ife’Tin,zzo (2.12)

i=1

rae je r >0 kamatHa croma, y Cramer-Lundberg-oBoMm Mopeny, O4eKHBaHH H3HOC

noTpedaH 3a U3MHUPEHE 3aXTeBa MPUCTUTIIUX Y TOCMAaTPAHOM BPEMEHCKOM MHTEpPBAITY je

r

N(t)
E(Ze’T'XiJ 2L fi—e) E(x)) 2.13)

OcurypaBaue reHepaHO MHTEpecyje pell BeMUMHe 3a S(t), na caMuM THM U QyHKIH]je

pacriopena 3a S(t). Kako je oapehuBame pacmopena 3a S(t) BEOMa KOMIUTMKOBAHO,
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peleme NpecTaB/ba CUMyJaluja Mojena U 100Hujambe rpyde MpolLeHe 3a OYEKUBAWBE U

Bapujancy 3a S(¢).

OuekuBame yKYNHOI HM3HOCa McIIaheHMX MITeTa HaM YyKas3yje Ha HEeroBy INPOCEYHY

BEJIMUMHY. Y3 MpPETHOCTaBKy He3aBUCHOCTH u3Mel)y X, um N, ce jenHOCTaBHO MOKe

n06uTH, ako cy E (N (t)) ukE (X 1) KOHAYHH:

E(s()= E{ECZE“)XJNQ)H _ E(N()EX, )= EVG)E(X,) 2.14)

Kako je y Cramer-Lundberg-oBom moneny mporec N(?) xomoreH [loacoHoB mporiec, Taaa
je E (N (t)) = At, e je A croma uHTeH3uTeTa XoMoreHor [loacoHoBoTr mporieca, Tako aa u3

(2.14) nobujamo:

E(S(2))=AtE(X,) (2.15)

Jla Ou mmanu KOMIUIETHH]y uH(pOpMalMjy O pacmoienu 3a S (t), Tpeba KOMOMHOBATH

rH(popMaIHjy 0 OUYEKHBAKY Ca BaPHjaHCOM Var(S(t)), 3a kojy Baxku (Mikosch, 2004):
Var(S(t))= E(N(¢)War(X, )+ Var(N(t)E(X,)) (2.16)

Kaxo y Cramer-Lundberg-oom Mogieny, Baxu na je E(N(¢))=Var(N(t))= At , noGujamo:
Var(S(e)AE(x}?) (2.17)

Jomn jenan MCTaKHYT MOJIEN 3a MPOIIEC {S(t) 2 O} je yBeo Sparre - Anderson, (Andersen,
1957), xox kojer je mporec {N (t) t> 0} nporec oOHaBJbama. VIMITIHKAIMje OBOT MojIea
je crymupano pgocta ayrtopa (Sharif, 1995; Genest, 2003). Mehytum, y ™Moxery
oOHaBJbamka HM3BONEHE MPOIICHE OYCKMBamka M BapHjaHCE HHje jeJHOCTABHO U HE Jaje

KOHKpETHE pesyirare. Bumenu cMo 11a, mpeMa CTpOroM 3aKOHY BEJIMKHX OpojeBa, ako je

OYCKMBaWke BpeMeHa mnpucrneha pgBa y3acTomHa 3axTeBa E(Ai):/?[1 <o, Tama

E(N(0))

— A kaga t — . Tume nobujamo na je:
t

E(S(2))= AE(X, N1+ 0(1)), t > o0 (2.18)
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Var(S(e))= atlvar(x, )+ Var(4)2 (E(x, F 1+ 0(1)) (2.19)

Ha ocHoBy oBux pe3ynTara n00MjaMO Ja OYEKHMBaWkE M BapHjaHCAa aCUMIITOTCKU PacTy
npuOIMKHO JIMHEapHO Kao (yHKIMja BpeMeHa f. OBa mH(pOpMaImja MOXXe OUTH BpIIO
KOpHCHA y IpPaKkTUYHOM ojpehuBamy mpemuje TOBOJHHE 3a HCIUIATY YKYITHOT H3HOCA

ucniaaheHnx OAITCTa S (t ) J10 BPpEMCHCKOT TPEHYTKa 1.

Nako ce mpormec pusuka cmaTpa jeAHHM OJ jJETHOCTABHHJHX OOJIMKA CTOXAaCTUYKUX
nporieca, MOTPeOHO je jOII MHOTO TOTa ypaauTH 3a HEroBY NPAKTUYHY MPUMEHY. 3a
KOHCTPYKIIM]Y ¥ pa3BHjambe MOJIesa, Kako 3a Mpolec npedpajama MoTpaKuBama, Tako U 3a
Ipolec yKymHe cyMme McIutaheHMX 3axTeBa, MaTeMaTH4Ka MOJUIOra je aruTuiMpalia HeKe
HEONXOJIHe, Al HepacaJlHe MpeTrnocTaBke. Hajuimie npuMendm W OrpaHudcHka e
MpoHATAKEHE (PYHKIIMjE pacropena Koja peajlHO OCIMKaBa CTATUCTUKY OCHTypaBauya.
W3BpiieHe cumyrainuje, MpeUIOKEHUX MoOjesa, KOPUCTE HEKY O]l MO3HATUX (PYHKIIHUja
pacmopenia, Koja CKOpPO HHUKaJa HE MOXE aJeKBAaTHO NPEACTaBUTH MOPTHOINO
ocurypaBaya. Benuku Opoj pamoBa je JaHacC yCMEpPEeH Ha M3BOheme ommTux (yHKIHja
pacriopena koje he moBehaTH KOPEHCHOJCHIIM]Y W3BEIACHUX pe3yJiTaTa ca peayHOIIny
(Kaas, 2001). Ocum Tora, gocta pajsoBa je yCMEpEHO Ha KOHCTPYKLHMjU Mojena Koju he
YKIJbYUUTH MH(pIanujy npu oapehuBamy ykynHe cyme HciulaheHMX OJIITeTa. U y3eTH Y
0031p YHMIEHUILY J1a ce MOTpakhBama He HcIUiahyjy y MCTO BpeMe, HUTH OaMax II0

MIPUCTHU3ABY 3aXTeBa Yy ocurypasajyhe apymrso.
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3. BepoBaTrHoha nmponmactu

Ocurypanuim cBoj (UHAHCH]CKU PU3UK MMPEHOCE Ha ocurypasajyhe napymrBo. CaMmum TUM
HEHTPATHO MECTO, KaKO y MpakCH Tako M y TEOPHjCKUM pa3MaTpamuma, 3ay3uMa
¢uHaHCHjCKa CTaOMJIHOCT OCUTypaBaya M H-EroBa CIIOCOOHOCT J]a OATOBOPU 3aXTE€BHMA
CBOJUX KJIMjeHaTa. AHAJIM3UpPAkE CBUX TPOIIeca, KOjH MpaTe MpoIec pu3uKa, IpeacTaBiba
HEONXOJaH KOpaK TEOPETCKOI CXBaTamka yClIOBa M HayMHA H30eraBama IPOIMACTH,
OJJHOCHO OaHKpoTa ocurypasajyher goHma. AKTyeITHOCT CTOXaCTHYKOT MOJENa mporeca
pHU3HUKa JOHEO je U HOB perynaTopau pexxuMm y EVY - Solvency II (ConsentHoct 2), unju je
jeIaH ol NIMJbE€BA MEPEHE COJBEHTHOCTH OCHrypaBajyhmx KomIaHWja 3aCHOBaHO Ha

PHU3HUKY.

VY KJacu4HOj] TEOpUjU pU3MKA, KamuTaja ocurypaBajyher apymTBa y HEKOM (UKCHOM

BPEMEHCKOM TpeHyTKy ¢ > 0, oapehen je:
® TI0YETHUM (MHUIIHU]ATHUM) KaITUTAJIOM,
®  TIPUXOJOM OJ IIPEeMHja MPUKYTIJbEHUX JI0 BpeMeHa ¢ U
® YKYITHOM CyMOM HcIIaheHuX ofITeTa 10 BpeMeHa .

IIpu Tome, Opoj 3axTeBa N (t) IPUCTUIIIUX Y UHTEpBAILY (O,t] je IloacoHoB mporec ca
CTONOM A, JOK Cy M3HOCH WITE€Ta, OJHOCHO BHMCHHE 3aXT€Ba HEHEraTHBHE CIyuyajHe

IIPOMCHJBHBE {X S 1,2,...,00}, He3aBUCHE on N (t) ca MaTEMAaTUYKUM OYEKMBAKEM [/ H

BapHjaHcoM o°. JemaH oj HajcTapmjux Mozena mpenctaBiba Cramer-Lundberg-
OBMOJIET TIPOMACTH. YKOJHMKO TIPETIOCTABHMO Ja C€ MpeMHje MPUKYIUbajy IO

KOHCTaHTHO] ctonu c¢ >0, mpuxon oxa HarutaheHux mpemuja p(t) Y BpPEMEHCKOM
UHTEpBAILy [O,t] M3HOCH cC-f. Y3 TIPETIOCTaBKy Ja je TPEMHJCKH MPHUXO]
JNEeTepMUHUCTUYKA, JIMHEapHa (YyHKIUja, UMaMo J1a je p(t)= c-t. YKOIMKO MHUIIMjATHU

KamuTajg O3HAYMMO Ca u, KamuTaJl ocurypaBajyher apymrTBa y TpPEeHYTKY ! MOXKE ce

MIPEACTABUTH PEIIALIA]OM:
U(t)=u+ p(r)-S(t) (2.20)
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Nt
rze je S(t): Z(:)X . YKyIaH U3HOC ucIaheHuX OALITETHUX 3aXTeBa 10 TpeHyTka ¢ >0. VY
i=1
YKyIlaH M3HOC HcIiaheHuX OIITETHUX 3aXTeBa HHUjE€ YKJbyueHa HWH(anuja, KamaTHa
cToma, TPOIIKOBM W JApyrH jauHamuuku  (aktopu. Ilpomec ©Opoja 3axteBa
N(t):max{i >20:T St} je xomoreH IloacoHOB mpolec rae BpeMeHa yekawa A, uMajy
eKCIIOHCHIIMjaJTHA pactiopen ca mapamerpom A . [Iporec {U (t) t> O} j€ TpoIiec pu3muKa.
Ha cmumm 2.2 je mpuka3aHa TpajeKTOpHja OBOT Ipolieca, Koja kpehe o MHUIUjaHOT
KanuTana u. TpajeKTopuja JIMHEapHO pacTe ca HaruboM ¢ 10 BpeMeHa 7, Kaja CTHKe
IIPBU 3aXTEB, TAKO Ja IPOLEC TaJaa OIaja 3a M3HOC 3axTeBa X,. Y HMHTEpBaily [TI,TZ)
MIpOLIEC OMET HAcTaBJba Jla pacTe ca HaruOOM ¢ a y TPeHYTKy MpHUCTHU3ama APYror 3aXTeBa
T, omer omnaja 3a U3HOC MOTpakuBamwa X, utA. Ouuriesno je 1a cy HeraTUBHE BPEAHOCTH

3a U (t) Moryhe y TpeHyTKy KajJia U3HOC IIPUCTUIJIOT 3aXTEBa JOBEJIE MTyTaby UCIOJ HYJIE.

Taj TpenyTak ce Ha3uBa nponacm Tj.
nponacm = {U(t)< 0:1> 0}.

U3 penanyje (2.20) nobujamo aa je:

EW(t)=u+ plt)- E(S(r)).

Camka 2.2: Tpajexropuja nporeca puzuka U(?)
H3zeop: Mikosch, 2004

Kaxo je u3 (2.15): E(S(¢))= AtE(X,) ounrnenno je:
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EU(t))=u+ct—AtE(X,) (2.21)

Jla Ou ocurypaBad ocTao COJIBEHTaH, OJHOCHO Ja 0u E (U (t))> 0, MMHMMalaH 3axTeB 3a

u36op npemujcke crorme ¢ u3 (21) umamo: ct — UE (X | ) > 01j.
c>E(X)) (2.22)

OBaj yCIIOB je TIO3HAT Kao yCl108 Hemo npoguma, KOJU j¢ U UHTYHTHUBHO jacaH: y JaToOM
BPEMEHCKOM TPEHYTKY OYCKMBAHU HM3HOC INTETC MOpa OUTH MamH O]l MPEMHjCKOT
npuxoza. MHOro pasymHmje u ompesnuje je 3axtesatu ma ¢ >(1+p)E(X,), roe p>0
MpeJICTaB/ba CHTYPHOCHH JOJaTak, 4uja je (QyHKmuWja (UHAHCHjCKA cTabwim3anmja y

ciydajy nocreha HempeABUANBO BEIUKUX U3HOCA MOTPAKHUBAMA.

TpenyTak kaja ocurypaBad He MOKE€ M3MHMPHUTH CBOje 0OaBe3e IMpeMa OCHTypaHHIIMMA,

OJTHOCHO KaJia KaluTaJl OCUTypaBaya I10CTaje HeraTHBaH je MO3HAT Kao BpeMe MPOTACTH:

T=inf{t>0:U(t)<0}

OZHOCHO, OBO je IpBH BPEMEHCKH TPEHYTaK Kaja je Kamuran HeratuBaH. Kako je
nponacm ={U(t)<0:t>0}={inf U(t)<0:¢>0}={T < oo}, nobujamo na je seposammnoha

nponacmu:

w(u)= P(T <ofU(0)=u) (2.23)
3au> 0.

Kako U (t) pacre y HHTEpBaIly [TnTn ) 3a n >0, mpornact MOXe HaCTYyIUTU Y TPEHYTKY

+1

n
T,. Taga,3a n>1,xakoje 7, = ZAi , 1o0ujamo:
i=l1

U(T)=u+c-T, +Zn:X[=u+i(cAi—Xi) (2.24)

i=1 i=l1

Axoje Z, =X, —c- 4,120, nperxoqHa penaiuja nocraje
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U(T,)=u —ZZZ. . Kako je S, = ZZZ. , nobwjamo ma je U(T)=u-S8,, 3a n>1.
i=1 i=1
Kopucrehu oBy penarujy 1061jaMo anTepHaTUBHU M3pa3 3a BEPOBATHONY MPOIACTH:

w(u)=Plinf(-S,)<—u)=P(sup S, >u), 3a n>1.

BepoBatHoha mpomacT y OECKOHAaYHOM BpeMEHY Tj. BepoBaTHoha na he kamuran

ocurypaBaya OWJIO KaJia TacTH UCIOJI HyJIE je w(u):

w(u)=P(T <) (2.25)

JIOK je BepoBaTHOha MponacTy y KOHaYHOM BPEMEHCKOM UHTEpBaITy 1//(u,2') Jarta ca:

w(u,7)=P(T <) (2.26)

Ca npakTU4HE Tayke TICAMINTA, T TPEACTaB/ba BPEMEHCKH XOPU30HT y KOME KOMITaHHU]a
rmocMarpa | MpojeKTyje CBOje aKTUBHOCTH, TaKO J1a CE Taj MHTEPBAJl MOXKE JEKOMIIOHOBATH
Ha: BpeMe Kaja je yTBpheHo na je moBehaH pH3HMK IMOCIIOBama, BpeMe IMOTPEOHO na
MEHAIMEHT JOHECE M CIPOBEJe KOHKPETHE akifje M BpeMe MoK O/uIyka o noBehamy
CTOIC MPEMHje CTYIU Ha CHAry. 3aTo je Y HEe)KMBOTHOM OCHTYpamy MPUPOIHO M3a0paTu

na BpeMe T u3Hocu 4-5 ronuna (Grandell, 1991).

OnpehuBame BepoBaTHOhE TPOMACTH y KOHAYHOM U OECKOHAYHOM BPEMEHCKOM
WHTEpBally ce OWTHO pasnuKyjy. be3 o03upa Ha nyXWHY HHTEpBayia, BepoBaTHOha
MPOMACTU Ce TpeTHpa Kao (yHKIMja WHUIUJATHOT KamuTala u, Koja OMTHO 3aBHCH O]
¢GyHKIMje pacriopesia 3aXTeBa, TaKo J1a C€ MOXKE M3pauyHaTH CaMo 3a HEKOJIMKO CllydajeBa
pacriopesia M3HOCA IITETa. 3aTO MPOHAIAKEHE TAYHUX WJIM APOKCUMATHBHUX DPEUICHA

3axTeBa yrnoTpeOy OpOjHUX M BeOMa CIIOKEHUX CTOXACTHYKHUX araparypa.

(DYHKLII/Ije pacnop€a BCIIMYMHE 3aXTCBa MOXKEMO IIOACIUTH Ha PaACHopeac JIaKOT U

tewkor pena. dynkuuja pacnopena F, (x) je 1akoe pena axko 1octoje KoHctanre a,b >0:
F(x)=1-F,(x)<a-e™, ommocHo axo mocroju z>0:M,(z)<w, tae je M,(z)
dyHKimja u3BomHMIEE MoMmeHaTa. DyHkimja pactiopena F,(x) je mewxoe pena axo 3a

cBako a,b>0: F,(x)>a-e™, onmocno ako Vz >0: M, (z)=oo. Pacnopenu naxor pena

Cy SKCIOHEHIIMjaJJHH ¥ rama a TEeIIKOT pema cy Jor-HopManHu u Ilapeto pacmopen. Y
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cllydajy /1a Cy 3aXTEBH JIAKOT pelna, KJbyuHy yJory y oapehuBamwy BepoBaTHOhe mpomnactu

urpa Jlynnbepros koeduiujeHTt mim koeuuujeHT npuiarohasama.

Axo je y = sup.{M ,(z)} < 0, Tana je bynkumja M3BOAHMIIE MOMEHATA:

M,(R)=1+(1+ p)uR, R<y (2.27)

YKOMWKO TIOCTOjU HEHyJa peliemke R OBe jeHauYMHE, OHO CE€ Ha3uBa Koeghuyujenm
npunazohasarba, OTHOCHO JIyHObepeos koeduyujenm. JIlyHn0eproB KoeUIHjEHT Ce MOXKE

OJIPEIUTH U U3 jeTHAYNHE:
Ele®ea)|=1 (2.27)

Knacuuan pesynrar y Tteopuju pusuka je JlynndeproBa HejenHakocT. YKOJIUKO HMOCTOJU

KOe(UIIMjEeHT MpUiIarohaBama 1 ako je UCIYH-EH YCJIOB HETO MpoduTa, Taa BaxKu /1a je:

wlu)<e™. (2.28)

ExcnonennujanHa rpaHulia Jaje ga je BepoBaTHOha MpomacTd BP0 Majla YKOJIHMKO
CTapTyjeMO ca JIOBOJbHO BEJIMKMM WHHIMjATHUM KamuTaioMm. Takohe, rTpaHuia
BepoBaTHONhe mpormactu 3aBUCU U o1 JIyHaOeproBor koeduiujeHTa, jep mro je Mame R

pusuk noprdonua je sehu.

Y Cramer-Lundberg-oBoM Mopeny, Kaja je H3HOC INTETa Ca EKCIOHEHIMjaTHUM
_1 .
pacmnopesioM ca mapaMeTpoM ¥ = (E (X | )) u [ToacoHOBMM WHTEH3UTETOM Opoja 3axTeBa

ca mapaMeTpoM A, KOePUIHjeHT NnpuiarohaBama je peniemhe jeTHATHHE:

1+RE =7 (2.29)
A 7—R

Tana je jeAMHCTBEHO pelieHke OBE jeTHAYMHE 1aTO ca:

R=y_2 (2.30)
C
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N3 penamumje (2.30) ce mako nmobuja ma je c=i(l+ p), Tako Ja Koe(UIHjeHT
4

npnnaroljaBa}La R 3aBucHu 0J1 0OUEKHMBAHOT HMBOA INTETE Yy W CUTYPHOCHOT J0JaTKa p, Tj.Z

R P

:y1+p'

Kopucrehu cBe oBe penamnuje, nobujamo na y Cramer-Lundberg-oBoMm mMoneny, TOpkba

rpaHuiia BepoBaTHohe mponactu je o0auKa:

wlu)< e[_y”p””], w0 2.31)

Penamja (2.31) yka3syje Ha MHTYUTHBHO 3HA4Y€H€ BepoBaTHOhe MPOMacTH Kao Mepe

pHU3UKa: MPOMAcT je MaJo BepoBaTHA aKO je MHUIMjaHU KamuTan Benuku. [Ipm Tome,

n300p CHTYpHOCHOT JOAAaTKa p HE yTHYE Ha BepoBaTHOhy mpomactu jep L—)l,

l+p

L —> 0. AnM rpaHulia BepoBaTHOhe HpomacTH 3aBUCH OJf OYEKMBAHOI M3HOCA IITETa

_ . .
Y= (E (X | )) , YKOJIMKO C€ CMamYyje OYeKMBAaHU M3HOC LITETa CMamyje ce U BepoBaTHoha

IIpomnacTHu.
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4. UHauBUAYAJTHHA MOJEJ PU3UKA

VHuBUHIYaTHH MOJIEN PU3HKA j€ TaHJaH KOJIEKTUBHOM Mozely. JIoK KOJEKTHUBHHU MOJEI
CyMHpa NOTpaXMBamba HAcTaja M3 CTOXacCTUYKOT Opoja 3axTeBa N(?) y BpPEeMEHCKOM
uHTepBany (0,¢], MHAUBUAYaTHA MOJEN yBakaBa CHEUU(UUHOCTH CBAaKe IMOJIUCE, KOJUX
uMa KOHayHO MHOTO. CO(HCTHIMPAHOCT HWHIMBHIYATHOT MOJENa JOHOCH H JI0CTa

npobJieMa, MITO je U JOHENO0 Behy MPUMEHJBUBOCT KOJIEKTUBHOM MOJIEITY .

KonektuBHU Mojien 3aHeMapyje MOJIMCe, W3 KOJUX HACTyMNajy NOoTpaxuBama. [lub
KOJIGKTUBHE TEOpHje puU3MKa je YyTBphuBame pega BelIWYMHE YKYIDHOI H3HOCA
MOTPaKUBamka y HUJbY MPOIEHE PU3MKA0 cUrypama. IloTpaxkuBama X; Koja HacTajy u3
noptrdosiva ocurypama Cy HE3aBHCHAa ca HCTOM (YHKIHMjOM pacrmopena, ITo 1aje

MaTeMaTH4Ky MOJUIOTY 3a Opike oApehuBame arperatHor u3Hoca Moryhux miahama.

OcHOBHa MPETNOCTaBKa KOJEKTUBHOT MOJIE]a O XOMOT'€HOCTH MOPT(OINa OCUTypamba je y
IIPaKCH HEpealHa W NpeACTaBjba TJaBHY MNpPENpeKy y oipehuBamy aaeKkBaTHE MpeMHuje
OCHUTypaHHKa. 3aTo je ompaBaaHa noTpeda Ja ce KOHCTPYHIIE MOJEN 3a CBakKor
M0jeIMHAYHOT OCUTYpaHWKa, KOjU y3WMa WHIWBHIyaJIHY HCTOPH]y 3axTeBa y 003up 3a
onpehuBame mpemuje. To je OCHOBHA uHJIEja TEOpHje KpeauOmiurTeTa, KoOjy je
nomynapu3oBao u nponarupao Hans Biihlmann y cBojoj mororpaduju 1970. rogune, kao
JeIHOj O] IPBUX PUTOPO3HUX TPETMaHa HEKMBOTHUX OCHTYpama KOja KOPHCTH MOJACPHY

TEOpH]jy BepoBaTHOheE.

YBaxaBajyhu cnenuduyHe KapaKTepUCTUKE CBAKOT OCUTYpPAaHUKA, MHIWBUIYATHU MOJEIN
CyMmHpa MOTpaXMBamka W3 XETEepOoreHor noprdonua, Tako aa moryhe wucruiare X; HHCY
00aBe3HO ca ucToM (YHKIHMjOM pacrnopena. Hapymena XoMOreHOCT, OTHOCHO HapyIIeHa
MPETIOCTaBKa O HASHTUYHOM Pacropeny He3aBHCHUX MPOMEHIBUBHX X;, TOBOIM 110 TOCTA
CIIOKEHH]jer MpUcTyna oapehuBamy arperata notpaxuBama S(?). [log npernoctaBkoM n1a
Cy pU3WIM Yy TOCIOBaky HE3aBHUCHE CIIy4yajHE NpPOMEHJbUBE, olpehuBame pacmopena
BUXOBOT 30Mpa MOXE Ce H3payyHaTH KopuimhemeM KoHBonyHja. Mako cy maHac
padyHapcKe TEXHHKE Bpjo MohHe, OBaj MPHUCTYN je MPWIMYHO HANOpaH, TaKo Ja ce
nojaBuia moTpeda 3a APYyruM MeToaama. JelaH o/ anTepHATUBHUX METOJa je KOopHUIIheme
GbyHKIIMje W3BOAHHIIE MOMeHaTta My(X) wiM CpogHUX TpaHcopmammja Kao IITO Cy

KapakTepucTuuHe QyHKIHje.
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4.1. bBajecoBa npoueHa

YMecTo O4YeKMBAHOT YKYITHOT W3HOCA INTETa, JOOHJEHOT CyMHpameM T'yOuTaka IMpeKo
MOTPaKUBAka, HHIUBUIYATHH MOJIENI CyMHpa TYOUTKE MPEKO TMOJIKHCa, OTHOCHO YCIOBHO,
Ha OCHOBY WHJIMBUJYyaJlHE HCTOPHjE€ CBAaKOr ocHrypaHuka. CaMHM TUM, TPUPOJHO ce
mojaBJbyje OCHOBa Kopuiihema bajecoBe Teopeme. Kon kiacuyne Teopuje BepoBaTHOhe
ce, Ha OCHOBY JaTe MpPETIIOCTaBKe, Tj. HA OCHOBY a priori BepoBaTHoha HacTymama
MOTpaKUBaka, MPOICHYjy eBEHTyaJHe TMOCICeIUIle Ha YKylNaH M3HOC HCIUIaTa
ocurypaBaya y TOCMaTpaHOM BpEMEHCKOM HHTepBally. bajecoBa Teopema, koja je
CBOJEBPEMEHO  HM3a3Bajla BEJIMKO HHTEPECOBalkE€ M  KOHTpaBep3e, omoryhasa
PETPOCIIEKTUBHU TPHUCTYTI, M0 KOjeM C€ Ha OCHOBY pEaJIM30BaHUX IOCJCAMIA YTBPhHY]y
xurnoTe3e. OBaj MPUCTYII je TOCTao MOMyJapaH 300T MPaKTHYHUX MpoOJIeMa y MPaKcH, IIe
CTaTUCTHYKa TeopHja Oa3MpaHa Ha KIACHMYHO] TEOpUjU BepoBaTHohe HHUje JaBaia

3a10BOJbaBajyhe oarosope.

Axo cy ApA»,...,A, mehycoOHO wuckibyumBu porahaju, B;B.., B; je cer apyrux
HCKJbY4YMBHUX Jorahaja, yuja je peanusalifja ycjIoBJbeHA HACTyMameM HeKor aorahaja A,
VYkonuko cy mno3Hare BepoBaTHohe P(A4;), Kao M ycloBHe BepoBaTHOhe HacTymama
norahaja Bj, Ha ocHOBY bajecoBe Teopeme ce MOKe OAPEIUTH a posteriori BepoBaTHOha

HacTynama forahaja 4; HakoH peanusanuje gorahaja B;:

REALCID

P(4,|B)= (2.32)

iP(A,- )P(B|4;)

300r ouurienHe Be3e ca MpoOIeMOM MHAMBHIYAIHOI TpETMaHa pU3MKa, MHAWBUYyaIHU
MOJIENl C€ MOKE€ MPEICTaBUTH MPEKO jeHE MOceOHEe MOJIMCe U HEHOT OJHOCA ca APYTUM

nojiucaMa y noprgesnpy.

[IpernocraBuhemo na je ucTopuja 3aXxTeBa i-T€ MOJIUCE Y TOPTQEsby JaTa ca BpEMEHCKHM
HHU30M HEHETAaTUBHUX peajnu3anuja X;j;, X;2...X;,;, HU3a HEHETaTMBHUX CIIy4YajHUX

npomensbuBux X, ;, X, ,,...,X,;, KOje TpenCTaB/bajy BEIMYMHY WIM Opoj 3axTeBa

in

HacTaIUX M3 i-Te mnojuce y mnepuonay f. Ilepuox moxe pa ce mepu y Meceluma,

MOJIyTOAMILTUMA, KBapTajiuma, ToAuHama, UTHA. bpoj n; je BenuuumHa y30pka U3 i-Te
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nonuce. IlpupoaHo ce jaBiba mnutame: Kako oapeautu mnpemujy 3a i-Ty MOJUCY,

y3umajyhuy 003up UCTOpH]jy MOTpakuBama?

JenHocTaBaH HauWH 3a yTBphHUBame BIUCHHE MpeMuje Ou OMO J1a ce M3padyHa OYeKHBAbE
3a mpoMeHJbHBe X; ;. AKO (X;; ) IpeAcTaB/ba HU3 HE3aBUCHUX CIIy4YajHUX TPOMEHJHMBHUX Ca
UCTHM PacIopesioM U YKOJIMKO j€ 7; TOBOJbHO BEIUKO, MOKE CE MCKOPHCTUTH jaK 3aKOH
BEJIMKHX OpojeBa 3a nodujame anpokcumarmje 3a E(X;; ):

— ]

X, ==X, ~EX,,) (2.33)

n. t=1

[Toctoje, mehyTum, HEKM apryMeHTH MPOTHB OBOT MpHUCTymNa. AKO #; HHUJE JOBOJHHO

BEJIMKO, Bapujauuja X, oko cpeaune E£(X; ;) Moxe O6MTH NpuiInuHO Benuka. Takobe, ako je

3aKJbyde€Ha HOBA I0JIMCa, 0€3 MCKYCTBAa O OCUTYpaHHUKY, Tajna je n;=(0. Ocum Tora, KOx
HEKUX BHJIOBAa OCUTYpama, MOTPaXMBamka HAcTala U3 jelHE IOJHMCEe HHCY 3aucra
He3aBHcHa. Ha mpumep, y ayTo ocurypamwy MHAMBHIyaJlHE KapaKTEPUCTHUKE BO3aya Cy

(hakTOp KOjU MMa 3HAYajaH YTUIIA] HA BEJIMUYMHY U YUECTaJIOCT 3aXTEBa.

300r cBUX OBHX apryMeHaTa je HEOIXOIHO CBAaKO]j IOJIMCH JOACIHUTH ClydajaH ImapaMeTap
0, Koju canpku OCHOBHE MH(OpMalMje O CBAaKOj IMojeanHadHo] monucu. Kako cy oBe
nH(popMaIHje HEeMmo3HaTe Mpe NMPoaje MOIMCe, MOXKE Ce MPETIIOCTABUTH Aaje Hu3 6, T1e b
OJIroBapa i-Toj IMOJIMCH, TIPE/ICTABIbA HU3 HE3aBUCHUX CIy4YajHUX NPOMEHJBHBHX, Ca UCTUM
pacriopenoM. To 3HauM ga ce CBE MOJIMCE MOHAIIAjy y MPOCEKY Ha MCTH HAa4MH, TaKo Ja
ciydajHa peanuszanuja i(w), koja oapehyje uHAMBHIyaTHE OCOOMHE i-T€ IMOJHUCE, Ka0 U

yYKyITHa BPEIHOCT 32 ¢; oapelyyje XereporeHocT y mopTdomjy.
CamuM THM, XeTEpOTeHH MOJIeT KapakTepuiry cienehe npermnoctaBke:

1

(1) i-Ta monucaje onucana mapom ((9.,(X it )tz 1), r7ie CaydajaH mapamerap 60; je mapamerap

XETepOreHocTa (X it )t> , Je HU3 BemuMHe WM Opoja 3aXTeBa U3 i-Te MOJIHUCE;

(2) Huz nmaposa (49[.,()( it )IZI), i=1,2,..je HU3 HE3aBUCHHUX CIy4ajHUX MPOMEHJBHBHX Ca

HCTHM PACIIOpPEIoM;
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(3) 3a maro O; HuU3 (X i,)t> , Je HHU3 HC3aBHCHHX CIY4YajHHX NPOMCHJBUBHX Ca HCTOM
¢bynkuujom pacnopena F(X;|6,).
VYciioBHu 0BOT MoJieNla UMIUTMIUPAJy Ja je UCTOpHja 3aXTeBa U3 i-Te MOJMCE HE3aBUCHA OJ1

UCTOpHje IPYrHX MOJKca. 3aBHCHOCT je moryha camo u3mel)y BenmmumHe wim Opoja

3axteBa X;, t=1,2,..yHyTap i-Tor noprdoiua.

Kako cy cinyuajHe mpomMeHsbUBE JX;, HE3aBUCHE, ca UCTOM (DYHKIMjOM pacropena, iMamo

na je:
 <x)=E(P(x,, <x6,)= E(P(x,, <x6,))= E(F(x6,))= E(F(x6,)) (2.34)

Jla Ou onpenunu mTpeMHjy i-TOj TONUCH, y3uMmajyhu y o003up wHCTOpHjy 3axTeBa

ocHUrypaHuka, feuHUINMO bajecos ecmumamop, ka0 PyHKIH]y TPOMEHIBbUBE 6;:
uo,)=E(x,,[6,) (2.35)

OH mpencTaBba PU3MKO NPEMUJY 3a i-Ty MOJIUCY U CAaMMM THM MOJKE IOCIYKUTH Kao
BaJbaHa Mepa BPEJHOCTH MpeMHje Kojy Tpeba HalulaTuTH off ocurypanuka. Kako je Hu3

(6;) HU3 HEe3aBUCHUX CIIy4ajHUX MPOMEHJbUBUX Ca UCTOM (PYHKIMjOM pacropena Takas je

u Hu3 (u(6))).

4.2. bajecoB ecTUMATOP Y XeTEPOr€HOM MO LY

VY ycinoBuMa XeTEpOTreHOCTH MOJEa, jaK 3aKOH BENMKHX OpojeBa mojpazymeBa J1a

X, —u(9,), xama n—oo. CaMum THM, y(@) Cce MOXKE€ CMaTpaTd Kao jeaHa oj Moryhmx
aTpokcHManuja 3a X, . 3aTo je mpuMapHu Uik oapehuBame HajOoIbe alpOKCHMAIHje 32

,u(@i ) =FE (X il |0i ), KOpHUIThemEeM CBUX PacIOIOKHBUX M0JATaKa.
Y30pak mojaraxa 3a Heky r-ty noaucy je X; = (X, ;, X, ,,... X; ), i=1,2,..r.

ITowTo cy y3opuu mehycoOHO HE3aBUCHU, Majo je BepoBaTHO Ja he ogpeheno Xj, 3a j#i,

cajZp>kaTu cBe KopucHe nHdopmanuje 3a w(d;). 3ato Tpeda ucnuTaTH:

p(i) = E\u(8,)- ) | (2.36)
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rae je i ¢yukuuja mogaraka X, X,,..., X, Koja uMa KOHauHy BapHjaHCy Tj 3a KOjy je
Var( (1 )<oo. TIpu TOME p(ﬁ) nuje QyHKLMja cloy4ajHe IpoMeHsbMBe [, Beh mpeacraBiba
PHM3HMK OJHOCHO CPEIHb€ KBAaIPaTHO OJCTyIame (DYHKIHje [ O PU3UKO mpemuje u(b;).

Mosxke ce mokazatu (Mikosch, 2004) ma mocToju jeIMHCTBEH MHHUMYM GYHKIMjE I,

tako3BaHu bajecoB ectumarop:
fip = E(u(6; ) X,) (2.37)
3a KOjH j& Cpelibe KBAJPaTHA IPEIIKa PEjia BEHHHHE:
pli,) = E[var(u(6,)x,)]. (2.38)

MUHMMAIHU NIPOLIEEEHE PU3HK, Tj. flp 3aBHCH CaMoO O]l MOJATAKa y i-TOM MOPTHOIHY,
Tako Ja ce HMHIUKATop mopdonua i, y O3Hakama, Moke uzoctaButu. OpapehuBame

BajecoBe mporene E(,u( 0 )|X ) OYMIJIEIHO MHOI'O0 3aBHCH OJ IO3HAaBawma YCJIOBHE

pacriogene 3a 6|X. CamuM THUM HBEroBO €KCIUIMIUTHO oapehuBame je, TeHepaaHo, BPIJIO

TCIIKO, aJI1 HE 1 HeMOFy'hC.

4.3. Biihlmann-oB Moge

Kako je onpehuBame bBajecoBe mpoueHe [l =E(,u( o, )|X i) HETO TpeMHje
,u(@i)=E(Xi’]|0i) y [-TOj TOIHMCH, Ha OCHOBY momataka X; = (X, X, ,..X;, ),
i=1,2,..,r BpJIO KOMIUIMKOBAHO, jellaH OJ HauWHAa IpEeBa3UIaXema OBOI Mpobdiema je

MUHUMU3Upame pusnuka p( i) =FE [(,u(a )— ,[1)2] MPEKO KJ1ace JIMHeapHuX (QyHKIHja:

1

A= {,u c=ay+YXya; X, a.a;, € R} (2.39)

3a oapehuBame MHHIMATHOT pru3uKa 1 (6;) Biilhlmann je koHCTpy#Cao MoJIeNn KOjH je Mambe

PECTPUKTHBAH O] XETEPOTEeHOT MOJIeNa, ca cielehnM mpeTnocTaBkama:

(1) i-ra monuca je omucaHa mapom (Hi,(X it )tZ ; ), rJie Cily4ajaH mapamertap 6; je mapamerap
XETePOTreHOCTH, JIOK je (X it )t> , HHU3 BelIM4MHe Wi 6poja 3aXTeBa U3 i-Te MOJIHCE;
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(2) Huz maposa ((91.,(X it )tZI)’ i=1,2,..je HU3 HE3aBHCHHUX CIIy4ajHUX MPOMEHJBUBUX Ca

HCTUM pacIiopesioM;
(3) Hus (6,) je Hu3 HE3aBUCHUX CIy4YajHUX MPOMEHJBUBHUX Ca UCTHM PACIIOPEaOM;

(4) 3a naro O; Hu3 (X ; t) € HU3 HE3aBUCHUX CIy4YajHUX MPOMEHJbUBUX, YHj€ OUCKHUBAHE

1)

Y BapHjaHca Cy Mmo3Hare QyHKIH]je:
u(6)=E(x,[6,...6)=var(x, |6, (2.40)

Kaxo dynxumje 4(6,) u  0v(6,) 3auce camo on 6., musosu (u(6,)) u (v(6,)) cy HuzoBH

1

HE3aBHCHHX CITyYajHHX TIPOMEHJBHBUX Ca UCTHM PACIIOPEIOM 32 KOjH je:

n=E@0)), 4= Var(u(®)), ¢ = E((0)).

3anpaBo ce, y Biihlmann-oBom moneny uuzoBu ((X;,); >/)) i =/ cacToje o KOMIOHEHTU
(Xi1): =1 KOje HemMajy obaBe3HO ucTH pacnopen. Ilpu Tome, X;,3a nmojenuHe noiuce Takohe
MOTY HMATH pa3n4duTH pacrnopen. CamMuM THM, XETEPOTCHH MOJET IPEICTaBba

crieniijanan ciydaj Biihlmann-oBor Mmoznena.

[IpernoctaBke Bithlmann-oBor moxena, mox ycinoBoM na cy Var(X;;)< co UMILIULIUPAJY

cnenehe penanuje, 3ai >/ ut#s:

E(Xii) = E(E(Xit| 0) = Eu©0)) =, Var(X,) = ¢ + 4 (2.41)

Ocum Tora, nuneapHa bajecoBa mporiena 3a u(¢,)=E(X;, | 6;), y kK1acu CBHX JIMHEAPHUX

(dyHKIIM]a, TOCTOjH U JeIMHCTBEHA je:

a=-o)u+aX,, (2.42)
rae je:
o= 2.43)
p+nl

Tajia pusHK, OJTHOCHO KBAJPATHO OJICTYIIAbE fI M3HOCH:

p(i) =I-w)i (2:44)
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[Tonmep xkpeanOUIMTETA (» 3aBUCH CaMO O] BEIMYMHE TIO/IaTaKa y i-TOj MOJIUCH, Tj. w— 1,
Kaga n—0o0, a Mame OJf OCTauuX HH(opMaiuja (OUeKHWBamka M BapHjaHCE) O MOJHCH,

OJTHOCHO TIOp(OJINY OCUTYparba.

OCHOBHE KapaKTEpHCTHKE, Ka0 M PE3yNTaTH KOJEKTHBHE TEOpHje pH3HMKa yKasyjy Ha
HIMPOK JIMjana3oH MoAuduKaluyja, ma caMiuM TUM MOJENHUpama U cUMyJaiuje norahaja
KOJjU MOTry HAcTynuTu. Mako je TpeHyTHO, alUIMKaluja MpeICTaB/beHUX pe3yiTara
JMMHTUpPaHa, TEOpHja pU3MKa NPEACTaB/ba INIUPOKO HAYYHO IOJbE, KOj€ AHTaKMaHOM
OpOjHUX Hay4YHHKA J[ajeé CBE KOHKPETHH]jE pe3yiTaTe Ha NpHOIMXKaBamkby KOHKPETHUM
MIOCJIOBHUM MpoOsieMuma. 300r Tora, Croj CTOXacTWYKE BM3yelM3alldje M aKTyapcKOT
UCKYyCTBa TpEACTaB/ba jaK MEXaHHW3aM Yy pellaBalby CBE KOMIUICKCHHJUX pH3UKA

ocurypaBauva.
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METOIE OBPAUYYHA TEXHWYKMX PE3EPBU V HEXXMBOTHOM OCUT'YPABY

1. MeToae o0pauyHa NPeHOCHUX MpeMuja

[Ipey3umame pu3nKa, OTHOCHO CKJIalambe YyroBOpa O OCUTypamy U Iutahame mpeMuja ce He
MOKJIaTla ca KaJeHAAapCKOM TOJMHOM HHTH ca OOpadyyHCKHM NEepUOIUMa IPOjeKTOBAa
Oynyhux ¢unancujckux obaBe3a. DakTypucane npeMuje, Koje Cy Ha CHa3H U 'y cienchem
oOpauyHCKOM Tmepuony o0aBe3yjy ocurypaBada jga o00e30enqd HOBUaHYy Macy 3a
NOTpaXKUBamba KOja OHE MOTY IPOU3BECTH. Y TaTOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY, HarlaheHa
npeMHuja ce MOXKE MOJEIUTH Ha jelaH JIe0 KOME je MCTEKao POK MOKpuha, Tako3BaHY
3apaleHy TIpeMH]y W TPEOCTAM JE€O 3a KOJU OCHUTypaBad jOII MMa 3aKOHCKY 00aBe3y
wiahama HalOKHAJEe y CiIy4yajy HacTymama ocurypaHor norahaja Tj. HesapaheHy wuim
NpEeHOCHY mpemujy. Tako ce jemaH Jeo MPEMUjCKOT TpUiIMBa MpeHocH y cienehu
oOpadyHCKH TIepHoJ, paau o0e30ehuBama ocurypaBaueBe CIIOCOOHOCTH Aa arcopOyje

MOTEHITM]aTHA TIOTPAXKUBAKA.

Hupextusa 91/674/EEC, y unany 57, nponucyje 1a ce pe3epse 3a IpeHOoCcHe npemuje ...y
NPUHIMITY 00padyHaBajy MOCeOHO 3a CBaKH yroBOp O ocuUrypamy. JlpkaBaMa diaHuIama
ce, Mel)yTuM, 103BOJbaBa yNoTpeda CTATUCTHYKUX METOMAA, & HAPOUUTO MPOTIOPLIUOHATHE
U TIaylIaJlHe METOJIe, OJ1 KOJUX C€ MOKE OYCKMBATH J1a /1]y MPUOIMKHO UCTE Pe3yiTare
Kao I0jeIMHauYHu npopadyHu." Y mpakcu, 3a 00padyH OpyTO IPEHOCHUX MTPEMHUja KOPUCTE

ciaenehe merone:
1. oOpauyH 3a cBaku yroBop MoceoHo,
2. TpONMOPIMOHATIHE METOJIE U

3. NnaynrajjHe METOAC.

1.1. ITojenunayna MmeToaa oopadyHa

Teopercku, oOpauyH pe3epBH 3a OpyTO MPEHOCHE TMpEMHje, Y3 PACIOJIOKHUBY
nH(POPMATHUUKY MOJPIIKY, j€ BpJIO jeAHOCTaBaH. HeomxomHO je m3padyHaTH, 3a CBaKy
peMHjy, 1eo npemuje 3a 00e3oehuBame mokpuha mociie 0OpadyHCKOT gaTymMa, Ha OCHOBY
Opoja maHa KOju TeK Tpeba aa Oyne MOKpHUBEH, y OJHOCY Ha Opoj JaHa 3a KOju je oKpuhe
ryoutaka Beh ucrekno. Ha oBoM mpuHIuny ce 3acHMBa Hajuenthe u Hajayxe KopuinheHa,

u 1o 3akoHy o ocurypamy PenyGiuke CpOuje mpenopyudeHa, METoa pro rata temporis.
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OBa MeToja mojpazymeBa IMojeuHayaH OOpayyH, 3a CBaKd YTrOBOP O OCUTYpamYy,
y3uMmajyhu 3a OCHOBHIy YKYNHY TNpPEMH]Jy OCHIypama, YTBpheHy yroBopom, amud H

BPEMEHCKY paclofely pU3MKa.

Kon yroBopa o ocurypamy KOJ KOJUX HE JOJa3HW JI0 IPOMEHE BHUCHHE OCHTypaBajyher

nokpuha, mpeHocHa NpeMuja KoJi CBaKor yroBopa je:

P-d
PP=—— 3.1
D .1

rze je: PP - nmpeHocHa npemuja, P - ykynHa (OpyTo) mpemuja ocurypama, d - 6poj 1aHa of
JlaHa HCTeKa 00pavyyHCKOT MEepHoa 10 Kpaja Mepruoia Tpajama nojiuce u D - yKynaH Opoj

JlaHa Tpajamka OCUTypama.

[TojenyiHe BpCTE OCUTYypama MMajy HEPaBHOMEPHY DPACIONENy PH3MKA Y TOKY Tpajarba
yroBOpa O OCHTI'ypamy Ta 300T TOra ce MEelba y BpeMEHY M BUCHHA OCHT'YpaHOr mokpuha.
To je cimyuaj Ko ocurypama o0jekara y M3rpaJmbH, OCUTypama yTOBOPHE OJITOBOPHOCTH
n3Bohaya rpal)eBUHCKUX pajioBa, OCHUTypama 00jeKkaTta y MOHTaXH, OCUTypama YrOBOPHE
OJITOBOPHOCTH W3BOhaua MOHTaXXHHX palioBa, OcCHUrypama (QWIMCKHX npenyseha,
OCUTYpama KpeauTa, OCUTypama jeMcTaBa U cianyHo. OOpayyH MpeHOCHe MpeMuje, Ko
OBAaKBHX yroBOpA, IPETIOCTaBJba JIa CE BIUCHHA OCHTypaHor nokpuha Ha mouetky O, U Ha

kpajy nepuoja Oy, MEwa JIMHEAPHO, TIPU YEMY:
* ykonuko je O, < O,, IpeHOCHa IIPEMH]ja CE MOXKE U3pauyHATH Kao:

2D - D-0
pp_d (ED d+2p1),rﬂeje b= :
D*+2-p,-D 0,-0,

* ykomuko je O, > O, IpeHOCHA IIPEMH]A CE MOXKE U3PadyHaTH Kao:

PP=P-—d2‘(d+2p2) , Theje p, =
D" +2-p,-D

D-0,
ok—op'

1.2. IlponopuunoHagHe MeToa€e

VYcnen HemocTaTka HEONXOAHE HHPOPMATHIKE TOAPIIKE, 00padyH MPEHOCHUX MPEeMHja ce
MO’KE€ BPILUTU TPYIMHO, 3a MMOJIUCE Ca MCTUM BPEMEHOM Tpajama, MPUMEHOM HEKE Off
npornopiuoHanHux Merona. OcurypaBadu Mopa ONpaBIaTH HUXOBY NPHUMEHY CXOJHO

BPCTU OCUTYparma, HAUMHY U KPUTEPUjyMy TpyIHcama MojaTaka Kao U BpeMEHY Tpajarba
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ocurypama. Pezynraru he 6utu BanuaHM ako OUTHO HE OJCTYMNAjy OA WHAMBUIYaTHOT
oOpauyHa. Koj nponopiiioHaHUX METo/a ce y3uma y 003up BpeMeHCKa pacrnopelheHoct
MoYeTKa OCHUTYpaHOT Mokpuha, mpeMa KojumMa ce oOpadyH BpIIM NMPHUMEHOM jeIHE O]

cinenehux merona:
*  Meceuna memooa obopauyHa

OBa Merona ce mpuMemyje y Ciy4ajy Ja je oIlpaBjaHa MPeTIIOCTaBKa Ja HariaTa
TOJUIIBUX TMPEMHja, OJHOCHO TouYeTak ocurypasajyher mokpuha, y cBakoM Mecelly je
paBHOMepHO pacniopeheHa. Y oBoM ciiydajy ce y3uma Ja CBE MPEeMH]je CTapTY]y CPEIAUHOM
Mecella, Tako Jia je TOJMHA MoJieJbeHa Ha 24 mepuoja, 1Mo 4eMy je OBa METoja MO3HAT W
kao '"meronma nBajecerdeTBpTHHA”. IIpeHocHa mpemuja je Tama cpasmepHa Opojy
JIBA/ICCETUETBPTUHA CBAKe NMpPEMHje, KOjU C€ MPEHOCH y cienehn oOpadyHCKH TEpHO,

OJHOCHO:

P=L3p.(2i-1) (3.2)
2m i=1

rae je P; yKkymHa TpeMHja HEKOT OCUTypama y i-TOM Mecely, a m-0poj Mecenu y

00pauyyHCKOM TIEPHOTY.

Tabena 3.1 moka3zyje neo mpeMuje npeHere y cienehu oOpadyyHCKH Meprol, y 3aBUCHOCTH

oJl Tora ga JIu je 06paquc1<I/1 nepuoa TpoOMCCCUHU, MOJYTOAUITEHLU UK T'OAUIIELHA.

3a monucy umje ocurypasajyhe mokpuhe mounme y janyapy Mecelly, YKOJIHKO ce 00paduyH
MpeMHje BPIIA KBapTasiHO, ogHOCHO 31.03., M0 TOr maTyma MPOTEKIO je YKYIHO IeT
noiymMmecedja (y ja"yapy, oO3MpOM Ja ce TpeTrnocTaB/ba Ja ce mnpemuje yruahyjy
CpeIMHOM Mecella, IMaMo | moirymecen) na ce y cieaehu oOpauyHCKH EpUOJT PEHOCH
24-5=19 nmomymecedja; KOJ MOJYTOIUII-Er oOpauyHa of janyapa 1o 30.06. je uctexio
nokpuhe 3a 11 momymecedja na je ocurypaBadeBa obasesa 3a jom 24-11=13 nomymeceyja,
JIOK KOJI TOAUIIEeT oOpauyHa, Ha AaH 31.12. mokpuhe je peann3oBano 3a 23 momxymecerna

na mpeocTtaje 0b6aBesa 3a joll jeJaH MmoiyMecel], y cieaehoj kajaeHaapcKoj roAUHU.

VYxonuko ce cBe mpemuje Hamahyjy yriaBHOM IOYETKOM, OJHOCHO KpajeM Mecela,
o0OpauyH ce MoauduKyje, a MPEHOCHE MPEMHje, PECIICKTUBHO 100ujamMo 1o popmynama

(3.3) u (3.4):

1
M iz (3.3)
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PP=LmB.(i—1)
=1

m—1} (3.4)

Ta6esa 3.1: KoedunujeHt npeHoca npemuje

kBapragau [loayrognmmn Topummu

o0pauyH Oopauyn Oopauyn

13/24

19/24

21/24 15/24 3/24

23/24 17/24 524

1/24 19/24 7/24

3/24 21/24 9/24
524 23/24 11/24
Jyan 7/24 1/24 13/24
ABrycr 9/24 3/24 15/24
CenTtemo0ap 11/24 5124 17/24
OkTobap 13/24 7/24 19/24
HoBemo6ap 15/24 9/24 21/24
Jeuem6ap 17/24 11724 23/24

Hse0p: Aytop

e Keapmanna memooa obpauyna

OBa MeToja je jeIHOCTAaBHUJU 3a NPUMEHY a MNpPEeTHOCTaB/ba Ja j€ IOYETaK CBAKOI

ocurypasajyher nokpuha cpenuna kBapraia. [IpumeHom oBor HauMHa oOpayyHa, roJuHa
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ce JieNM Ha 8 TMepuoja Tako Ja je OBa METoja MO3HAT M Kao “Meroia ocMuHA’. BpyTo

MIPEHOCHY MPEMUJy Tada 1ooujamo momohy cienehe ¢popmyre:

1 m
PP=—>"P-(2i-1)
2k 5 (3.5)

rae je P; yKymHa MpeMuja HEKOT OCUTypama y i-TO TpoMmecedje, xk-Opoj KBapraia y
o0payyHCKOM TepHoay a i-Opoj KBapTaja oJf Kpaja oOpauyyHCKOI Iepuojaa 10 Kpaja

ocurypasor nokpuha.

o /lnesna memoda obpayyHa

[IpenocHa nmpeMuja ce Ko OBOT 0OpaudyHa padyHa Ipema JlaHy yIuiate mpemMuje, Tako aa
Cy pe3yJITaTh HajOJIMKH pe3yJITaTUMa TIOOMjEHUM METOIOM pro rata temporis, ia CaMUM
TUM ¥ HajTauHdju. Kako ocurypaBajyhe mokpuhe jegHoTrOAMINERE MpEeMHje Tpaje IBeE
KaJICHIapCKe TOAMHE, CBaKa MPEeMHja ce JeN YKYITHUM OpojeM JlaHa y JBE FOJIWHE Tj. ca
730 (3aHemapyjy ce MpecTymHE TOJWHE) a 3aTUM MHOXH 30UpHHM OpojeM JaHa of
MOYETKa TOJUHE JI0 TOYETKa OCUTYpama, 3a 00e roauHe. [ eHepanHo, MpeHOCHA MpeMuja

0 OBOM OOpavyHy je:

2d 5 (3.6)

r7e je P; yKyIHa IpeMuja HEKOT OCHTYpama y i - TOM JlaHy, d - Opoj J1aHa y 00paqyHCKOM
nepuony a i - 6poj JaHa o4 Kpaja 0OpadyyHCKOT NEpHoJia 10 Kpaja Tpajarka OCUTYypPaHOT
nokpuha. ¥ Tabenu 3.2 cy AaTv KOMIIAPAaTUBHU Pe3yJTaTH OOpavyyHa MPEHOCHE TpeMHUje
3a 9 monMca MPUMEHOM IMPOMOPIMOHAIHUX MeToAa oOpadyHa. Pesynratu ymopemHor
nperjiena moTBphyjy YHMECHHIYy Ja JHEBHAa MeToja oOpadyHa HajMame OJICTYMa O
METOZIC pro rata temporis, IpU 4eMy OJICTYIama y W3HOCY MPEHOCHE MPEeMHje OmNaaajy
YKOIIMKO Cy TpeMHuje NpUMJbCHE KpajeM Mecena. MeceyHa W KBapTajHa METola, 3a
peMuje IPUMIbEHE IMOUYETKOM TOJMHE J1ajy HEONpaBJaaHO BUCOKE MPEHOCHE MpeMHUje, TOK

je M3HOC IpeHOca HeIOBOJbaH 3a MPEMHje MPUMIBCHE KpajeM Mecella.
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1.3. ITaymaana Mmeroga odpauyyHa

[MaymamHa MeToga ce MOXKE NPUMEHHBATH KOII OCHUTYpama TAe Ce NMpeMHje TpuMajy
paBHOMEpPHO, TOKOM IleJie TOJAMHE, Kao IITO j€ Ciy4a] KOJ OCUTypama O]
aytooaroBopHoctd. OBze je 00OpauyH HajjeTHOCTaBHU]H jep j€ 3aCHOBAH Ha MPETIIOCTABIN
1a je uctek obaBe3a Mo MmoyimcaMa cpeinHa KaJleHaapceke roanHe. Tako mpeHocHa mpemMuja
3a cienehu oOpauyHcku nepuon uzHocu 50% o yKyIHe mpemuje, rna ce oBa MeTojia oIl
Ha3uWBa ~TIONYTOUIIka MeToAa”. Y Mpakcu ce TMOHEKaJ H3HOC IMpEeMUje ymamyje 3a
TPOIIKOBE MPOBU3HjE, KOJU YIIaBHOM H3HOce oko 20% ykymHe mpemuje. Y TOM Ciydajy,
KaJia MOJIOBUHY TpeMuje, ymamumo 3a 10% Ha uMe TpoITkoBa MPOBH3H]jE 3a M0JIa TOINHE,
nobujamo aa mpeHocHa mpemuja usHocu: 50% - 10% = 40% on ykynHo yrutahene

npemuyje. To je pasior mTo ce oBa MeToj1a Ha3uBa jou 1 40%-THa MeToa.

Ta6esa 3.2: O6pauyH nIpeHOCHE MpeMUje MPONOPIIMOHATHIM METoAaMa

KoeduunjeHt npeHocHa npemuja IIpenocHa npemuja
L w
= 2]
5 : . B
= | g & | = : - :
s £ = 8 £ =
= g = g 3 g 3 z § 3 z 3 =
g 5 s 3 & g s g 2 g
@ 2 S E = S g 2 =
= =z
1200 5.01. 5/365 1/24 1/8 9/730 16.44 50.00 150.00 14.79
4400 8.02. 39/365 3/24 1/8 77/730 470.14 550.00 550.00 464.11
6300 2.03. 61/365 5/24 1/8 121/730 1052.88 1312.50 787.50 1044.25
5000 14.04. 104/365 7/24 3/8 207/730 1424.66 1458.33 1875.00 1417.81
3400 16.05. 136/365 9/24 3/8 271/730 1266.85 1275.00 1275.00 1262.19
7200 18.06. 169/365 11/24 3/8 337/730 | 3333.70 3300.00 2700.00 3323.84
2800 25.08. 237/365 15/24 5/8 473/730 1818.08 1750.00 1750.00 1814.25
5200 28.09. 271/365 17/24 5/8 541/730 | 3860.82 3683.33 3250.00 3853.70
8700 27.11. 331/365 21/24 7/8 661/730 7889.59 7612.50 7612.50 7871.67
Ykynno 21133.15 20991.67 | 19950.00 21072.60
Oocmynare 141,48 1183,15 60,55

H360p:; XUNOTETUUKHU MTOAALN
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2. Pe3epse 3a murere

[TocnoBame ocurypaBajyhux ApymiTaBa je U3JI0XKEHO Pa3IHUYUTHM PU3UIUMA, KOjUMA CY
MOJJIOKHU W OCTAJIM TPXKHIIHU aKTepu. AJNHM TIOCTOje W KAaTeropvje pU3MKa Koje Cy
cnenu(uIHEe caMo 332 aKTUBHOCTH OcUrypaBava. HajmomuHaHTHHju Mel)y BHMa je pu3uK
MOBE3aH Ca MPOICHOM cajammbuX U Oyayhux (DUHAHCHJCKMX HMMIUIMKAIFja, KOje MOTY
HACTaTH M3 3aKJbyUEHHX YTOBOPa O OCHTypamy, OJTHOCHO PU3UK (HOPMHUpaa TEXHHUYKUX

pe3epBH, NOCEOHO pe3epBH 3a IITETE.

PejTUHT M TO3UITMOHUpPakEe OCUTypaBada Ha CBE KOHKYPEHTHHUjEM TPIKHINTY, 3aBHCH O]
[IEHE OCHUTypama U HEroBe MOOWIHOCTH M Op3HMHE HCIUIaTe MOAHETUX 3axTeBa. OBHU
MapKepu KpeAuOWIWTeTa TIOCIOBalkba Y MHOTOME 3aBHCE OJl KOJIWYMHE HOBYAHUX
Cpe/cTaBa yCMEpPEHUX 3a HCIUIaTe HACTAMX MOTpaxkuBama. [loTuemeHa BpeaHOCT
TEXHUYKUX PE3EPBU MOKE T'€HEPUCATH HECOJIBEHTHOCT AJIM M MPETEPAHO PE3EPBUCABE,
MOKEJbHO Ca CTAaHOBMIITA COJIBEHTHOCTH, MOXKE H3a3BaTH HeaJleKBaTHE (UHAHCH]CKE

UMIUTHKAIH]€.

Pusuk Heoaromapajyhux pesepBu Moke OMTH M3a3BaH MHOTUM (akropuma. "[Ipobremu

oOpadyHa pe3epBH 3a IITETE Cy:
* HemoJyJapame TPeHyTKa HacTaHKa IITEeTe U TPEHYTKa MCIUIaTe HaKHAJE,
* BPEMEHCKO KallikEHmhe y NMPHjaBbUBay U pelllaBamy IITETa,
* IPOMEHE y HauMHYy opehuBama pe3epBHU 3a NpUjaBbEHE LITETE,

* Temkohe y mpoHalaxemwy MojaTaka (Kaja HUje JOCTYNaH HCTOPH]CKH Pa3Boj

ITeTa Y KOMITAHH]H 32 JaTy BPCTY OCHTypamba),
* uH(pnamnyja,
* (aykranuja 1eBU3HOT Kypca,

* CyICKe OJJIyKe KOjeé MOTy YTHUIAaTH Ha KOHauaH M3HOC o0OaBe3a ocHrypaBaua,

JATEHTHE ITeTe (HIIP. MOBE3aHe ca mocienuiama 3arahema),
*  mpoOJieM TpeTMaHa HaKHAJIe U3 PEOCUTypamba,

* mpobieM TpeTMaHa TPOIIKOBA UCILIATe MITETa,
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* JIMCKOHTOBame U u30op auckontHe ctomne." (Kouosuh, 2011)

[IpocnexkTuBHO M1ahame U )KUBOTHU LUKITYC MOTEHIMjaTHUX MMOTPaKMBamka Cy MPUMapHU
M3BOp MpoleMa ocurypaBaya. 3amnpaBo, yKOJIMKO OU ce UCIUIaTe MITeTa BPIIUJIE OJIMaxX IO
HacTynamwy TIyOWTKa, MOHETApHM H3HOC KOMIIEH3alja OW C€ JIaKO MOTao OJIPEIHTH.
[TocToje aBe kareropuje pasjora KOju yCIOpaBajy IMPOLEC pelllaBara HACTAIUX INTETA:
jeaHy YMHE OCUTYPaHUKOBH Pa3NIo3H KOjJH OJUIaXy MOJHOIICHE 3aXT€Ba OCUTypaBauy 0K
IpyTa KaTeropuja o0yxBara aIMUHICTPATUBHY MPOLEAYPY PETUCTPOBabha, BEpU(UKOBAmHA

1 00pajie OTHETOT MOTPAKUBAA.

Bpewme nHacTanka Hcnnare mrere ITlonoBO oTBapame
MOTPaKUBaka 3aTBapame
3axTeBa
Jatym nogHoOIIEHa 3aTBapame
3axTeBa 3axTeBa Ucnnara
! b
7 2 G 4 b s I3 >

Cauka 3.1: [Tuxinyc notpaxusama

H3zeop: Taylor, 2000

[To mactynamy mreTHOr norahaja, ocurypanuk he akTHBHUpATH TIONHCY OCHTypamba,
o0aBelITaBakheM OCHIypaBaua O HacTaJoM TYyOHTKYy. Y 3aBHCHOCTH OJi TpUpPOAE
ocurypaHor mokpuha, MoHeKaj Ccy MOoTpeOHa CyjAcKa W METUIIMHCKA BeIITadema 300T
KOJUX OCHUTYpPaHHUK HE MOXKE OJMax MoAHEeTH 3axTeB. Kaga ocurypasau Oyje 0OaBeITeH o
NOTPAXUBAKY, HEroBa 00aBe3a je J1a YTBPIU OJArOBOPHOCT 3a HITETY, U3HOC OCHTYPAHOT

ryOMTKa Kao M TPOIIKOBE PelIaBamba HACTAIOT MOTPaKUBabA.

VY cBakoOM TpeHYTKy ocHurypaBad he UMaTu €BUICHIIN]Y O CTalby MOjeAHMHUX TPHjaBIBEHUX
noTpakuBama. CBaku 3axTeB he OMTH y pa3nuunTtoj a3 CBOT pa3BOjHOT muKiIyca. Hekn
3axXTeBH Cy y (a3u UCIUTUBAA, NPyTH y (pa3u ncruiahuBama Wik KOHAYHOT HAMUPHUBAKA.
Mehytum, noctojahe u noTpaxuBama Koja cy HacTaua ajly O KOjuMa OCUTypaBay joIll HUje

obasemreH. Takohe, KOJ OjeIMHUX OCHTYpamba, UCIUIATE C€ BPIIE MEPHOAMYHO, 11a HOBO
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nobujeHe uHpopMalrje o BUCHHH orTehema MOry KOpUToBaTH MPBOOUTHHU U3HOC 3aXTEBa
(uecTo KOI OcUTypama pajJHUKa y ClIydajy MOBpelJa Ha paay WU Jieuerma). Yak u Koj
3aTBOPEHMUX, OJHOCHO MCIUTaheHUX MOTpPakKMBamba, MOXKE CE JIECHTH Ja TO HHUje 3aBPIIHU
YWH, jep Tocyie ojapeheHor BpeMeHa OHa MOTy OIeT OWTH akTuBuUpaHa (ciauka 3.1).
3ampaBo, cBe LITETE, KOje Cy HacTajle MOy OUTH NMpHjaB/bEHE WM HAcTajle HEeNpHjaBJbeHe.
[IpujaBibene mrere cy wiu uciuiaheHe WM TpHUjaB/beHE anu HeuciiaheHe, TOK Mehy

ucruraheHuM MOCTOjH U OHAj JICO MITeTa KOje MOTy OUTH peakTuBHpaHe (ciuka 3.2).

Kao mro ce ca ciamke 3.2 MOke BHJIETH, pe3epBe 3a INTETE, NMPUMAPHO MOTY OWUTH

KaTeropu30BaHe Ha:
1. pe3epBe 3a HacTalle IpUjaBJbeHE a HEUCIUIaheHe MTeTe U

2. pe3epBe 3a Hactaje, ald 10 oApeeHOr BPEMEHCKOT TPEHYTKa, HETpHjaBJbCHE

mTETE.

HACTAJIE INTETE

IIpujapibeHe Henpujap/beHe

ucinaalerne Heucnaaliene

peaxTIBIpaHe

Cauka 3.2: CtpyKTypa HacTalMx IITeTa

H3eop: Aytop

Coductunmpanuja rnojena pe3epBu 3a HacTajle HelpHjaBJbeHE IITETe HUjaHCUpa Ha!
* pesepBe 3a HEJOBOJHHO IIPHjaBJbEHE ILTETE,

* pesepBe 3a IMITEeTe KOje MOTYy HaKOH M3BECHOT BpeMeHa OUTH OTEeT OTBOpPEHE,
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* pes3epBe 3¢ WLITETe y MPEHOCY Tj IUTETe KOje Cy IMpHjaB/bEHE alu JOII HUCY

CBHUJICHTHPAHC KO OCUr'ypaBayda U

* pesepBe 3a MTETe KOje Cy J0 JaTOT BPEMEHCKOT TPEHYTKa HACTaJe ajH jOIl HHUCY

MIpHjaBJbEHE OCUTYpaBady.

3akoHCKa o0aBe3a ocurypaBauya je (opMHpame pe3epBH 3a IpHjaBJbEHE M HacTaie

HeTpHjaBJbeHE IITETE, 0K OCTale KaTeroprje He Mopa MmoceOHO MPUKa3UBATH.

2.1. Pe3epBe 3a HacTaJjie IPUjaB/beHE a HepellleHe TeTe

[ToTpakuBama OCUTypaHHKaA BPJIO YECTO HE MOTY OWTH oaMax ucruiaheHa, 300r OpojHUX,
Beh HaBeIeHHMX pa3iora, Kako WHTEPHE TaKO M EKCTepHe mpupoje. Ilepuon omiarama
UCIIAaTE je TOHEKaJa HEeNpeIBUINB, TaKO Ja je HEONXOJHO 00e30equTH H cadyBaTH
HOBYAaHA CPEJICTBA 32 HUXOBY KOMIEH3anujy. MI3HOC pe3epBH 3a Hacrtaie, MpHjaBJbeHE a
HeucIaheHe mTeTe ce Mopa MPOILEHUTH, YMPaBo 300T BPEMEHCKE Pa3jIMKe aid U 300T
NPOMECHE Y HHUXOBOM KOHAYHOM HM3HOCY, KOja MOXXE HACTaTHU YCJeJ HOBOIOOHjCHUX

uH(pOpMalrja o MITETH.

Ha xpajy oOpauyHCKOT meproia pe3epBHIly CE U IITETe KOje HUCY y MOTITYHOCTH peIIeHE,
OJTHOCHO HITETE KOJ| KOjUX j€ M3BpIICHA JeNMUMHUYHA JUKBUAanuja. [Ipu Tome oBu M3HOCH
BpPEMEHOM, ca A00HjameM HOBHX MH(pOpMaIlKja O 1aTOM 3aXTE€BY, MOTY OUTH PEBUANPAHHU.
CymupameM MpOLEHEHUX BPEAHOCTH WHAMBHUIYAJTHHMX MOTPa)XKHBamba, 32 CBE OTBOPEHE
3axTeBe, (opmupa ce OpyTo pe3epBa 3a NpHjaB/beHAa HeUCIUIaheHa MOTpaKUBamba, TOK
HETO BPEIHOCT OBUX PE3ePBU J00MjaMO 0JI0M]jalkbeM MapIlijaIHUX HUCIIIaTa KO MOjeIMHUX

3aXTCBA.

[Ipema mpocedHoj] BPEOHOCTH KOPHUINNEHO] 3a MpPOjeKLHjy, IMOCTOjH BHUILE METOoa
pesepBanyje HITETa 3a HAacTale IpPUjaB/bEHE alM HEpEIIeHe INTeTe, OJ] KOjUX ayTop

Skurnick (1974) maBonau:
1) mpoceyHy BpeIHOCT 3aXTEBa,
2) Hpoce4yHY BPEAHOCT PE3EpBUCAHUX LITETA U

3) TpocedHy BPEIHOCT pa3Boja IITeTa.
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Memoode npouene 3acnosane Ha NPOCEUHO]j 6PEOHOCIU 3aXM A

Kox oBux merona, koje cy Hajuenthe kopumiheHe y npaxcu, rnpojekuuja oyayhux ucriarta
3aCHUBA C€ Ha MPOCEYHO] BPEIHOCTH WHAWBUIYATHUX WM TPYNHCAHUX 3aXTEBa, KOJH Cy

ucriaheHu y MpeTXoHOM 00pauyHCKOM MEPUOY.

Kox unauBunyanHe mpoleHe, BPEJHOCT CBAKOI 3aXTeBa IMOjEUHAYHO OLCHYje aKTyap
WIN JIMLE OATOBOPHO 3a (popMupame pe3epBH, HA OCHOBY MCKYCTBa O BUCHHHU HCILIaTa y

JaTO] BPCTH OCUTYpamba.

[Tpunukom onemHUBamba U3HOCA OBUX IIITETa, MPUMAPHO C€ MOCMATPajy OYEKUBAHU U3HOCH

UCIUIaTe HAKHAJIE TeTe, GOPMUPAHE HA OCHOBY:
® 3axTeBa 3a HAKHAJY IITETE,
e mporeHe omrehema cTBapu,
® JIEKapCKe JOKyMEHTAIIH]e,
e o0aBe3a U3 yroBopa 0 OCHTYpamy,
e 00aBe3a U3 yroBopa 0 peoCUrypamy,
e BpEIHOCTH MaTepHjaja u yciyra,
e HaJla3a U MHIUbCHA BElITaka oarorapajyhe crpyke,
® HaJa3a U MHUIUUbCHA aKTyapa,
® [0JaTaKa O TPOIIKOBHMA KOjH Cy ITOBE3aHH Ca PEIIaBakeM M UCIUIATOM IITETE,
® HCKYyCTBa U3 CYyJCKE IpaKce u
® JPyrux nokKasa O BUCMHH HITCTC.

Kon yrBphuBama mM3HOCaA pe3epBaimje IITeTa KOje Cy MPHjaB/beHEe a HEpelieHe J0 Kpaja
Tekyher oOpadyHCKOT TepHo/ia y PEIOBHOM IOCTYIIKY, 3a KOj€ HHje 3alo4yeT CYICKH
MOCTYTIaK 3a HAKHATy IITETE W 3a KOje je HeCIopaH MPaBHU OCHOB, aJld HUCY MOJHETa CBa
JOKYMEHTa 3HauajHa 3a yTBphHBame BHCHHE MITETE, 3a CBAKy IITETY I10j€AMHAYHO Ce
onpelyje BUCHHA pe3epBe, U TO y BHCHHHU IPOCEYHOT HM3HOCA IITETa PEHICHUX Yy TOj

TOJINHHU, TIPEMa BPCTH OCHUTYpama K0joj ojpehenHa mreTta nmpumnajia.

[IpeTnocraBka MeTOIe MHAMBUAYAJHE MIPOIICHE j€ /1a C€ MOXKE TauyHO MPOIEHUTH BUCHHA

mrere. Ocum TOra, InpucyTHa je U TIPCTIIOCTABKa Jia MPETCpaHa UK YMambCHA BPCAHOCT
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UHMBUAYalIHE npoleHe he y Macu 3axTeBa n30allaHCHpaTH pe3epBe, OJHOCHO MpeTepaHa
U yMameHa pe3epBHCaHa MOTpakuBama he ce aHynuparu, Tako jaa he BUCHMHA pe3epse

OWTH MPWINIHO Ta4HO opeheHa.

Kon mpormeHe Benukor Opoja 3axTeBa, CIMYHE BEJIMYHHE,IIOCTYNAK MOXKe Outu yOp3aH
dopMmupameM Tpyna CIMYHUX ONIITETHUX 3aXTeBa, HCIDIAheHNX Yy NPEeTXOIHUM
o0pauyHCKUM neproanmMa. BucuHa pesepBu ce 1o0uja Kao mpou3Bo Opoja MpHjaBbEHUX
OJIIITETHUX 3aXTeBa W3 TPETXOJHUX OOpPAYyHCKUX TEpHOJa U HUXOBE MPOLCHCHE
NPOCEYHE BPEHOCTH, alll YMakhCH 32 BPETHOCT IITeTa UCIaheHuX 10 Kpaja ImocMaTpaHor
oOpauyHckor nepuojia. Kao v Koa MHAMBHYaTHE POIICHE, TAYHOCT MpolieHe he 3aBucuTH
Ol TIPOLCHEHE BPEIHOCTH OMAIITETHOT 3aXTeBa, JOK Opoj 3axTeBa HHUje MNOTPEOHO

MMpoLCHUBATH.

3a oHe BpCTE OCHUTypama, IIe BUCHMHA IITETa HHjEe EKCTPEMHO pa3IM4HTa, pe3epBa 3a
IpUjaBJbEHE IITETE C€ MOXKE (OPMHUPATH MPUMEHOM MayIIajHe METOME, KO/ KOje ce Ipe
oOpayyHa BpIIM H3/1Bajab€ OTBOPEHHUX, BEIHMKHX IITETAa, YHja C€ pe3epBalfja CIpOBOAU
nojenuaayHo. llpema IlpaBwiHMKY O TeXHHYKHM pe3epBama PenyOmmke Cprcke,

nayIrajiHa MeTojia oOpadyHaBa pe3epBy 3a MpHjaB/beHE MTeTe MoMohy cieneher obpaciia:
Peszepsa = H -1

rae je H Opoj OTBOpEeHHX IITeTa yMameH 3a Opoj BEIMKHUX IITETa, HAa JaH yTBphuBama

pesepBe a [l peBanopr3oBaH M KOPUTOBAH MPOCEYaH M3HOC HITETE 33 MOCMATPAaHy BPCTY
OCHUTypama, J00H]jeH Kao:
P
I = Ty “K-p
JIo

npu uemy ce JIy no0uja yMamHBambeM YKYIHOT U3HOCA JIMKBUAMPAHUX IITETa 32 yKyHaH

W3HOC JIMKBHIMPAHUX BENMKHX ITeta y TekyheM oGpauyHCKOM IepHoay, A0K je JI6 Ha
UCTH HAYMH KOpUTOBaH Opoj iukBuaupaHux mrera. KoepummjeHt p je xoeduuumjeHt
peBajopu3aiyje Ha Kpajy 00padyHCKOT TIeproIa TOK KOe(HUIIHjEHT KOPEKIIH]je K OpakaBa
pas3iiuKe M TPEHJIOBE Y BUCHHAMa IPOCEYHO JIMKBHIUPAHHUX INTETAa W MPOCEYHOT HM3HOCA

HITETE Yy pe3epBH.
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Memoode npouene 3acnosane Ha RPOCEYHOj 6PEOHOCMU PE3EPEUCAHUX Uimema

OBe MeTOzIe pe3epBaltje 3a OTBOPEHE 3aXTEBE CE CIIPOBOJIC HA OCHOBY BUCHHE PE3EPBU U
peanu3zanyje UCIUIaTa W3 MPETXOAHOT IMEpHoAa IocMarpama. Y TPEeHYTKYy oipeluBama
pe3epBH 3a TpHjaBJbEHE INTETE IOCMaTpa C€ BHUCHHA HCIUIaheHUX IITeTa Koje Cy
NpUjaBJbEHE Y TIPETXOJHOM OOpPauyyHCKOM TIEPHOJY W BHCHHA IIPEOCTalie pe3epBe,

dopmupaHe 3a Ta MOTPAXKHUBAKA Y IPETXOAHOM 00pauyHCKOM MEPHOLY.

Kopekmujy oBe meroze je 1970. rogure npeanmoxkuo Scheibl, mporemyjyhu nmpuctpacHocT
MPETXOIHUX pe3epBU 3a HewciutaheHa morpaxuBama. [IpermocraBka je ma he pesepsa y
cienehem oOpauyHCKOM MEpUONy CICAMTH MCTH MPOIICHAT MpUcTpacHocTH. Dopmupany
pe3epBy 3a OTBOPECHA MOTpPaKMBama Taga TpeOa MOMHOXKUTH KOPEKIMOHUM (aKTOPOM,
noOWjeHUM Ha OCHOBY BHCHHE pe3epBE M3 MPETHOJHE FOJWHE M M3BPIICHUX UCIUIATA THX

mTeTa y TekyheM o0padyHCKOM TEPHOTY.

Memooe 3acnoeane na pazeojHum oopacyuma wimema

Y usBopHoM 00muKy, Harnek je jomr 1966. roqune npeioxuno npaheme pa3Boja HacTAIHX
ITeTa y MOCMaTpPaHOM IEpUOIy MpeMa UCKYCTBY pa3Boja 3a FOJAMHY KOja MMa HajCTapuju
pa3Boj mrera. Koa oBe MeToie Mpojekiirje mpaT ce pa3Boj ucruiaheHuX mrTeTa 3a 3aIBbuX
HEKOJIMKO TOJIMHA, OJHOCHO IO TOJWHE KOJ KOje je pa3Boj MpHjaBJbUBaka 3aBpILCH.
NHIyKTUBHY TIPOLIEC MOYHHE Ca WHUIUjAITHOM TOJIMHOM TIPHjaBe MITETa KOja je TOBOJHHO

cTapa Jia MPeTIocTaBKa O MOTIIYHOM Pa3Bojy LUTETA 3a Ty TOAMHY, HE HapyllaBa KBAJIUTET

pojeKiuje.
Ta6ena 3.3: Pa3Bojuu oOpasar mrera
KymynatupHe nenjiare mrera
I'onuna npujase 1 2 3 4 5 6
1 3888 4325 4833 5032 5207 5215
2 4285 4756 5326 5540 5706
3 4764 5240 5869 6104
4 5235 5758 6450
5 5987 6586
6 6453

H360p: XUNOTETUUKHU NOAALMN
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VY3 mpernocTaBKy na je 3a HajcTapujy TOAUHY 3aBpIICH pa3Boj, Tj. Ja Cy CBe IITETE

HpI/IjaBJLeHe, MOKC CC MMPATUTH NPOUCHTYAJIHU NMMOPACT yY3aCTOIMHUX KYMYJATHUBHHUX U3HOCA

Il U TPOIEHTyanHO NoBehame KyMyJaTMBHOI H3HOCAa CBakOI NEpHOAA pa3Boja [0

KoHayHOT u3HOoca Twrahawa. Tako je 1,34 = 1,11-1,12-1,04-1,035-1 nmox je 1,08 =

1,04-1,035-1

y3acmonru J1aH4aHu uHOeKcu

onl mo?2 1.11
on2n03 1.12
on3no4 1.04
on4 oS 1.035
on 5 no6 1

KOHAuHU ghakmopu pazeoja

Onl o6 1.34

On2nmo6 1.21

On3 mo6 1.08

On4 no 6 1.04

On5mo6 1

Ha ocHoBy noOujeHnx KoHauHUX (akTOopa pas3Boja, MOTY C€ IPOJEKTOBATH HM3HOCH

HacTaJIMX IUTeTa y cielnehuM roauHama npujaBe. Kako je koHauyHM pa3BoOjHHU (PAKTOp 0Of

YeTBpPTE 0 Kpajie, Tj. IecTe KyMyJlaTuBHE HcIuiaTe jenHak 1,04 ouekuBaHa MCIUiaTa 3a

MOTpakKMBama U3 YeTBPTE rofuHe npujase je 6104-1,04 = 6348,16. Hcto Ttako, momohy

KyMyJIaTUBHOT KOHAYHOT pa3Boja O] IPBOT JI0 MIECTOT reprojaa ucriara 1,34 ce nobuja na

he ncruiata 3a nocneamwy roauHy npujaBe outu 6453-1,34 = 8647,02.

Ta6ena 3.4: [Ipojexnnja KpajibuX UCIIATA U PE3CPBH

TI'onuna npujase

HaCTaJIu U3HOC

MPOjeKTOBAH H3HOC pe3epBa

5215 0
5706 5706 0
6104 6348.16 244.16
6450 6966 516
6586 8298.36 1712.36
6453 8647.02 2194.02
YKYyIHa pe3epBa

4666.54

H360p: XunoteTnyky nojauu
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Momuduxkanujy oe Merone aao je Sampson (1959) mparehu pa3Boj Hactanux mrera y
CBaKoj FOJUHHM MPEKO Opoja 3axTeBa U HUXOBE MpoceuHe BpeaHocTH. Ilpu Tome, MeTona je
JeAHOCTaBHHUja aKO c€ MPHUMEHH Ha TOJMHY NpHjaBe INTETE, yMECTO HA TOAWHY HAaCTaHKa
mreta. VHAYKTUBHU NPOLIEC MOYUEE Ca MPOCEUYHUM 3aXTE€BOM 3a MHHULHUJAIHY TOIUHY
npujaBe, Koja je MOBOJHHO cTapa 3a Oyne y MOTIyHOCTH pa3BujeHa. [Ipocedan m3HOC
3axTeBa 3a IOJMHY HAaKOH IpBe roauHe ce oOpauyHaBa KopucTehu mpermoctaBky na he
nporeHaT moBehama y KpajibeM MPOCeKy OWTH jeHAK MPOIEHTY MoBehama MmpocedHor
wiaheHor MOoTpaXHBamke 3a HCTe y3pacTe pas3Boja. OBa NPETHOCTaBKa C€ CYKIIECUBHO

KOpHUCTH 3a z[061/1jaH>e NPOUCHCHOT IMTPOCCYHOTI 3aXTEBA 3da CBC 'OANHE anjaBe mTeTa.

Jomr kBanmuTeTHUja reHepanu3anyja je npaheme MPOIEHTYaHOT pa3Boja Opoja OAMTETHUX
3aXTeBa W MHUXOBHX KYMYJIATUBHUX H3HOCA. AJNTOpUTaM IMOJpa3syMeBa JOCTYIHOCT
nojataka o Opojy MpHjaB/bEHUX IITETa M BbUXOBUM KyMYJIaTUBHUM HM3HOcHMa (Tabena 3.5

u 3.6).

[Tona3zna mpeTnocTaBka je pa3Boj MOTpakKMBama 3a MPBY FOJUHY MpPUjaBe 3aBPILEH, TAKO
Jla ce HAa OCHOBY MPOICHTYaJHOT M3HOCA MPHUpAIITaja MPOCEYHUX NPHjaBJbEHHUX IITETa
MOTY IIPOjeKTOBATH OYCKMBAHM KOHAYHM M3HOCH 3a ocTane roauHe. [Ipu Tome ce ouekyje
na he y cnenehoj, Tj. Apyroj roauHU pa3Boj MpaTUTH oOpaszal] pa3Boja U3 MPETXOJHE
rofuHe. 3a HOBHj€ TOJUHE, MOCe JApyre, KOHaAuYaH M3HOC CE€ MOXKE MPOjEeKTOBATH MPEKO
IpoceKka MPOIEHTyaIHEe pealn3aliije y UCTOM IEepPHOLy Pa3Boja y MPETXOAHUM rOAMHAMA

HaCTaHKa IITeTa.

Ta6esa 3.5: bpoj npujaB/peHNX IITETA

Pa3BojHu nepuoau npujaBibuBamba MTETa

I'onuna npujase 1 2 3 4 5 6 | KOHa4HO

1 580 644 | 672 | 688 | 700 | 702 702

2 634 682 | 715 | 724 | 750

3 692 718 | 748 | 758

4 742 755 | 782

5 758 768

6 769

H360p: XUNIOTETUUKHU NOAALMN
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Tabena 3.6: KymynaTtusaH U3HOC IITETA

l'opnHa npujaBe 1 2 3 4 5 6 KOHAYHO
1 3888 | 4325 | 4833 | 5032 | 5197 | 5215 5215
2 4285 | 5025 | 5326 | 5486 | 5768
3 4764 | 5467 | 5675 | 5943
4 5235 | 5879 | 6087
5 5987 | 6578
6 6453

H360p: XUNOTETUYKU MOJAIU

Ha ocHOBy 0BuX nopaTaka, MO€ C€ OLPEIHUTH IIPOCEYaH M3HOC OMIITETHOI 3aXTeBa 3a
CBaKy TOJMHY pa3Boja, Kao KOJIMYHHK KyMYJIATUBHOT W3HOCA INTETa W Opoja 3axTeBa

(Tabena 3.7).

Ta6ena 3.7: [Ipoceyan n3HOC MPHjaBJbEHUX IITETA

TopuHa npujase 1 2 3 4 5 6 | konauno
1 6.703 | 6.716 | 7.192 | 7.314 | 7.424 | 7.429 | 7.429
2 6.759 | 7.368 | 7.449 | 7.577 | 7.691
3 6.884 | 7.614 | 7.587 | 7.840
4 7.055 | 7.787 | 7.784
5 7.898 | 8.565
6 8.391

H360p: XunoteTnyky nojauu

[Tomazehu on moOMjeHUX BPEAHOCTH MPOCEYHUX UCIUIATA 32 MOjeAMHE TIEPUOJIC OJjIarama
UCIUIaTe, BPIIM CE MPOjeKIHja MPOCEYHOr HM3HOca Iuahama ITeTa, 3a CBaKy TOIUHY

npyYjaBe 10 BUXOBE KOHAYHE UCIIIATE.
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3a mpBY rOJMHY C€ MpaTH MPOLEHTYaJIHU U3HOC MPOCEUHE IUTETEe Y OJHOCY Ha KOHAYHY

mrery (tabena 3.8), Tako na je 90,24% = 6,703 / 7,429 unu 99,94% = 7,424 / 7,429.

Ta6ena 3.8: [Ipojexiuja mpoceyHUX U3HOCA TPHU]aBJbEHHX IITETA

['opuna npujase 1 2 3 4 5 6 KOHAuHO

1 6.703 6.716 | 7.192 7314 | 7.424 7.429 7.429

90.24% | 90.40% | 96.81% | 98.45% | 99.94% | 100.00%

2 6.759 | 7.368 | 7.449 | 7.577 | 7.691 7.695

87.83% | 95.75% | 96.80% | 98.47% | 99.94%

3 6.884 | 7.614 | 7.587 | 7.840 7.963

86.46% | 95.62% | 95.28% | 98.46%

4 7.055 | 7.787 | 7.784 8.083

87.28% | 96.33% | 96.30%

5 7.898 | 8.565 9.061

87.17% | 94.53%

6 8.391 9.558

87.79%

H360p: XunoTeTUyKy noiauu

Kako apyra rogumHa mpujaBe MpaTd peanu3aluje W3 IMPETXOIHE, TMOCIeImkha MPOCEUHA
mrera he takohe m3nocutu 99,94% on KOHauHOT M3HOCA MPOCEYHE IITETe, Tako Ja he
poceyaH M3HOC KOHayHe mmrere, HUBenucaH Ha 100% Outu 7,691 / 99,94% = 7,695.
[IpoueHTyanne peanusanuje y MPETXOAHUM IEpPUOIUMA, 3a IPYry TOJIWHY TIpHjaBe,
nobujeHe cy ynopehuBameM HBUXOBOT U3HOCA Ca KOHAYHUM U3HOCOM IPOCEUYHE MITETE O

7,695.

3a Tpehy roauHy je mociemH MpocedaH U3HOC, MpaTehu MpeTnocTaBKy peanausanuja u3
NPETXO/JHE JBE TOIMHE, MPOCEK IMPOLEHTyaIHUX peaju3aluja y HCTOM pPa3BOJHOM

nepuoAy npee aBe roauue Tj 98,46% = (98,45% + 98,47%) / 2. CamuM THM OYECKHBAHU
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KOHa4YaH W3HOC MPOCEYHE MITETE 3a APYry TOAUHY MpHjaBe H00HjaMo HUBEIHITyhn U3HOC
on 7,84 xoju je 98,46% on xonaune ucrare Ha HUBO o 100% Tako Aa je Kpajibu U3HOC
npoceune mrete 7,963 = 7,84 / 98,46% 100%. Iloctymak je MOHOBJBEH M 3a HOBH]jE

TOJIMHE TPHjaBe MITETA.

Ha uctu HaunH ce MOXe U3BPIINTHU MPOjEeKIHjy Opoja MpHjaBIbEHUX IITETa, KOja je Aara y

tabenu 3.9.
Ta6ena 3.9: [Ipojexnuja mpoceyHor Opoja mrera
Toouna npujase 1 2 3 4 5 6 KOHAuHO
1 580 644 672 688 700 702 702
82.62% | 91.74% | 95.73% | 98.01% | 99.72% | 100.00%
2 634 682 715 724 750 752
84.29% | 90.67% | 95.06% | 96.26% | 99.72%
3 692 718 748 758 780
88.67% | 92.01% | 95.85% | 97.13%
4 742 755 782 818
90.66% | 92.25% | 95.55%
5 758 768 838
90.47% | 91.67%
6 769 880
87.34%

H360p: XunoTeTn4yky nojganu

[IpousBox ouekuBaHOr Opoja INTETa U HUXOBOI OYCKHMBAHOT W3HOCA Jajeé OYCKHUBAaHU
npoceyaH U3HOC IITeTa 3a CBaKy IocMmaTpaHy roauHy. Pesepsa kojy Tpeba popmuparu 3a
peanmm3arje koje he HACTYNMUTH, NpEACTaBhba PaA3IUKy NPOjEKTOBAHOT H3HOCA H
nocJieIlber ucriaheHor u3HOocCa y CBakoj rOAWHM TpujaBe. Pesynratu cy aatu y Tabenu

3.10.
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Ta6ena 3.10: O6pauyH pe3epsu

IIpoceuan IIpoceuan
Tomuna ) VYxyman u3HOC  Y[emnmaheno Fe3€pBa
Opoj mTeTa  HM3HOC LITETa

1 702 7.429 5215.00 5215 0.00
2 752 7.695 5787.98 5768 19.98
3 780 7.963 6214.13 5943 271.13
4 818 8.083 6615.78 6087 528.78
5 838 9.061 7591.62 6578 1013.62
6 880 9.558 8415.19 6453 1962.19

Ykynno 3795.69

H360p: XUNOTETUYKU MOJAIU

2.2. JleTepMHHUCTHYKE METO/e Bajyaluje pe3epBu

3a HACTaJle HelpHujaBJ/beHe IITeTe

OnpehuBame pezepBH 3a HACTaJIe HENPHjaBJbEHE MITETE MPEACTaBIba MPoLleC IpeaBuhama
BPEIHOCTH MOTEHIMjaTHUX IITeTa M APYTUX HOBYAHUX TOKOBA IMOBE3aHMX Ca HCIUIATOM
NOTpaXXKUBamba, KOja Cy HacTaja J0 Kpaja 0OpauyHCKOT Mepuoja, ajaH joll HUCY MO3HATa
ocurypaBauy. I[IpolieHa HHXOBOT HM3HOCA j€é BEOMa KOMIUIMKOBaHA, 300T MHXEPEHTHE
HEW3BECHOCTH O TPEHYTKY, Opojy M BeIWYMHM Moryhux ryburaka ocurypaHuka. OBe
KOMIIOHEHTE €eTabyiupajy KBaHTU(UKALM]y TEXHHYKHX PpE3epBH y BEOMa AakTyelIHy H
KOMILIEKCHY HCTPa)XMBAayKy OOJIACT M MpEeIMET MHTEPECOBama KaKO MEHAIMEHTa TaKo U
OpojHMX akTyapa W HaydyHuKa. Melhytum, eBamyanmja OpojHUX TEXHHKa W MeETOZa
aHTULMIMpamba Oy 1yhnx HOBUAHMX UCILUIATA j€, IPKOC CBUM HAallOPHMA, U 1aJb€ U3Yy3E€THO
cy0jextuBHe mpupoje. OBa cy0jeKTUBHOCT je Henm30exkHa M 300T pa3Iu4yUTe CTPYKTYpe
npey3eTHX pHU3UKa, TUCTOP3Hje y 3aKOHCKO] PEeryJaTHBH W JUBEPreHTHUX COLMjAHO-
€KOHOMCKHUX yCIIOBA ITOCIIOBama. PaHT aJjeKBaTHE MPOIEHE PE3epBH, JOOHM]EH MPUMEHOM
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0JIroBapajyhux akTyapcKuX METOJAa WIN aaTepHATHBHUM CKYIIOM MPETIIOCTaBKH aKTyapa,

HHje YBEK perpe3eHTaTHBaH PaHT CBUX MOTyhux ncxoaa.

Nmajyhu y By mOTEHIMjaTHU 3HAYa] TEXHUIKUX PE3EPBH KA0 U YTHIIA] HEU3BECHOCTH Y
MpojeKIMjaMa, pa3BHjeHe Cy OpOjHE METOE, KOje c€ TeHEPATHO MOTy KiIacH(pUKOBATH Ha
JNETePMUHUCTUYKE W CTOXacTUYKe. JleTepMUHUCTHUYKE METOJE 1ajy MpPETIOCTaBKE O
OUYCKMBAaHUM BpeqHocTUMa Oyayhux rurahama a cToxacTuuke, y3 TO, Jajy M Bapujalujy
Oynyhux wcmara. Y mpakch CBETCKHMX © JoMahmx ocurypaBajyhux apymraBa
JIOMHUHAHTHA j€ MPUMEHA JIETEPMUHUCTUYKHX METOJa, jep j€ BPJIO Jlaka W JeTHOCTaBHA M
BpJIO Op30 pe3yJTUpa NpOoIeHy pe3epBU. To ympaBo U jecTe MPEeTHOCT OBUX METOMa, Yhjy
NpUMEHY TMoAp:kaBa M HOB perynaropHu pexum ConseHTHOcT 2. CoducTHIHMpaHOCT
CTOXAaCTUYKHX MOJeJla 3aXTeBa JOCTa BPEMEHCKHUX W JPYTrux pecypca. KomeprwmjamHu
UMIIEpaTUB y Op3uHU A00Hjama >KEeJbCHUX IMPOjeKIMja jOIll yBEK OCTaBJha NPUMEHY
CTOXaCTHUKMX MojJella Yy [JIOMEHY aKaJeMCKHX HCTpaXHuBama, HAKO Pa3BUjEHOCT

UH(POPMALIMOHUX TEXHOJIOTHja oMoryhaBa v lbUXOBY pellaTUBHO Op3y UMILUIEMEHTALIH]Y.

JleTepMHUHUCTHYKE METOJAE I0JIa3e OJl MPETHOCTaBKE Ja C€ KpeTame IOTPaXHBAKHA Yy
OynyhHOCTH MOXXE MpOjeKTOBaTH MpahemeM M aHaJu30M TMPETXOJHHMX HMCKyCTaBa Yy
onpehenum nuHHMjama mocnoBama. CaMUM THUM, OCHOBAa 3a NMPHUMEHY OBHX METOJA je
KBAJMTATUBHU ¥ KBAHTUTATUBHU PECypC KPEAUOMIHUX U PETPE3CHTaTUBHUX I0/1aTaKa U3

MPETXOJHUX IroAHA ITOCTIOBamkhA.

I'oguna nopexya Pazeojuu nepuoou
1 2 3 n-1 N
X1 X2 X133 Xins | Xin
XQ,] Xg,g X2,3 Xg}n_1
3 Xj"[ X3,2 Xj"j‘ ..... X3,n_2
1 Xii Xi2 Xin-i+i
n-1 Xot1 | Xua2
N X1

Cauka 3.3: TaGenapHu nmpuka3 rnojaraka

Uzeop: AyTtop
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HajpacnpocTtpamenuju ¢dopMar mpukasuBama U aHalW3Mpama TojaTaka je TaberapHu
00JMK, T/Ie ToIalld MOTY OWTH CHCTEMAaTHU30BaHU Ha Bullle HauuHa (crnuka 3.3). [lomarm
KOJU C€ aHAJIM3WPajy MOTY TPEACTaB/haTH OpOj HACTAIHMX INTETAa, OpOj JTUKBUIUPAHUX
TeTa, U3HOCE MPHjaB/LEHUX MITETa WK W3HOce uciuiahene mrere. Bpcre y naToj Tabenn
pernpe3eHTyjy TOAUHE HACTyMama INTeTe WIM TOAMHE MpHjaBbUBama IITeTe (TOIUHE

NOpEKJIa), TOK KOJIOHE MpaTe pa3Boj MOCMAaTPaHMX M0/1aTaKa.

Kako je mpumapau (hokyc akTyapa, WIH JIMIA 33Ty>KCHOT 32 TPOjeKIHjy W3HOCA PE3CPBH,
MoTEeHITMjaTHa Tutahamka Koja MOTy HACTyNmUTH y cliefeheM oOpadyyHCKOM TEPHOIY, Y
aHanu3ama je HajpeKBEHTHHUje MOCMAaTpame M3HOCA UCIUTaheHuX ITeTa y MPeTXOJHUM
00paYyyHCKUM MEPUOANMA, KOJU MOTY OWTH TOJAMIIEGH, MOJYTOTUINBU WIA KBapTATHH.
[Momamm y jeaHoj BPCTH OJHOCE C€ HAa WCTYy TOAMHY HACTaHKa INTETE, JTOK KOJIOHE
NPEeCTaB/bajy KOJHMKO je 0OpadyHCKHX IepHoJa MPOTEKIO O TPEHYTKa HACTyIama 10
TpeHyTKa ucruiare mreTe (ciauka 3.4). Tako momarak X;; mpencTraB/ba HM3HOC IITETa
HACTaJIMX y TOJIUHM I KOje Ccy ucIUiahieHe y MCTOj TOJIUHHM, JTOK X;, PENpEe3eHTYje U3HOCE
nITeTa HacTalie Yy TOAWHM i KOju cy uciutaheHu HakoH -/ mepuwoja pasBoja. M3Hocu y
KOJIOHAMa OJIr0Bapajy UCTOM IEPHOJy OJylarama JOK Cy Ha JUjaroHaJId U3HOCH KOjU Cy

ucriaheHu y UCToj KaJeHIapCKOj TOAUHHU.

Toouna T'ooune ucnname wimeme
Hacmanuka

uimeme

1 2 3 4 5 6 7

(1) 2001 | 2001 2002 2003 2004  _ 2005  _ 2006  _ 2007

-~ ~ ~
-~ -~ -~

(2) 2002 | 2002 2003 2004 2005 __2006 __2007

-~
_ -

=

(3) 2003 | 2003 2004 2005 2006 2607

-~
-~
-

4) 2004 | 2004 2005 2006 2007

A/ // //
(5) 2005 2005 /2006 /2907
A -
(6) 2006 2006 /2,007
K/

(7) 2007 | 2007

Cauka 3.4: TaGenapHu mpuka3 BpeMeHa UCIIaheHuX mrera
H3eop: Aytop
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Axo je X;; ciyyajHO MPOMEHJbUBA M3HOCA IITETAa HACTalUX y TOAWHM i a uclulaheHux y
TOJIMHU j, y TabelIH Cy OUYUTJIeIHO OrcepBaOMIIHE OHE MPOMEHJbUBE 3a Koje je i+j < n+/,
300r Wera ce oBaj TaOeNapHU MPUKA3 jOII Ha3MBa W TPOYrao mTera wiu run-off Tpoyrao.
AKTyapcke cTynuje Tapudupama W pe3epBaldje MTeTa KOPHUCTE TPOYIJIOBE INTETa ca

KyMYJIAaTUBHUM U3HOCHMaA Si j IT€Ta HACTAJINX y TOANHU i a ucrmahenux Yy rOoAuHU ] :
J
Sij=Y Xik,i=12.,nj=12.. ni+l (3.7)
k=1

[TpunukoM aHanM3e, HEOMXOAHO jeé MMATH Pa3BOjHE TPOYIJIOBE Ca JIOCTa KPEIUOMITHHUX
1oJlaTaka, Kako OW MpojeKiuje u AeUHUCAHE MPEeTIocTaBke Owmie BamuaHe. OcuM Tora,
HEONXOJHa je ymyheHOCT akTyapa y CBE OKOJIHOCTH, HHTEPHE U €KCTepHE IMPHUPOJE, Koje
Cy MMajie yTHIQ] WIM MOTY YTHIIATH Ha (PPEKBELHjy KaKo IOjaBe, TAaKO M HCIUIATE

HaCcTajluX IITETA.

TpoyrnoBu Mory 6utu cHabJieBeHH MojalrMa o Opojy WM U3HOCMMA MPUjaBJbEHUX HITH
ucraheHux moTpaxuBama. [Ipojeknrja CBaKOr O]l HABEJCHMX KBAHTUTETa M HHHXOBA
KOMIIapaTHBHA aHajlu3a Jajeé KBAJUTATUBHU M KBAaHTUTAaTHUBHM aCIEKT KpeTama
NOTpaKUBamba M YOuaBamke TPEH/a HacTylama M HcIviate mrera. [I[pumapHu 1MJb CBUX
olcepBalyja je MpOjeKTOBakE€ MOHETApHUX M3HOCA HCIUIaTra, Koje he ocurypasajyhe
OpyITBO MMaTH y Oyayhum oOpadyHCkuM mnepuoanMa. To je jemaH o aprymeHara
kopuimthema TpoOyrJioBa ca M3HOCMMA HCIUIAheHuX IITeTa Yy MPOIUIOCTH, Kao
penpe3eHTaTUBHUX BPEAHOCTU HCIUIaTa KOje ce MOry odekuBatu y OyayhHoctu. OHu
Mory OWTH y HWHAMBHIYaJHMM HW3HOCHMAa HCIUIaTa IITeTa y ojpeheHoM mnepuomy

nocmarpama X;; Wi KyMyJIaTHBHUM KBAHTUTETHMA S; .

Kana cy pecypcu oaropapajyhux momaraka mpuIpeMJbeHH, ciieiehu Kopak y Tporecy
NPOIICHE PE3EPBHU 3a HACTaJIe HEMPHUjaBJbEHE IITETE je M300p TEXHUKE pe3epBallyje 1TeTa,

KOja 0/IroBapa UCTOPHJH U CTAaTyCy OCUTypaBajyher apyIrsa.

TpagunuoHanHe, TeTEPMHUHUCTUIKE METOJIC pe3epBallyje IITeTa Ce MOTY TPYIHICATH Y JBE

BeNKe pamuimje:
e MeTOJc JaHYaHHUX MHICKCA U
® METOJIE CTOIIE IITETA.

Mertose maHYaHMX MHAEKCA, TPETUpajyhu mojgaTke o mrerama Kao cliydajHe MPOMEHIbUBE

jeIHe BpPEMEHCKE cepHje, KOpHCTE JaHuyaHe HHJAEKCe, Kao ~pelaThuBHE OpojeBe KOju
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NOKazyjy ofHOC u3Mehy HUBOA JBE CPOIHE [0jaBe WIM HUBOA HCTE T10jaBe Y Pa3InuuTHM
BpemeHckuM nepuoauma’ (Joseruh, C., 2005, ctp.2). ®amunuja MeToga 6a3upaHux Ha
CTONM IITeTa, mpojekuujy Oyayhux minahama WM3BOAM Ha OCHOBY NPOICHTYAJTHOT Jeja

npemMuje, KOpUIIheHoT 3a UCIUIATY MITeTa Y MPETXOHOM O0pauyHCKUM MIEPHUOIUMA.

2.3. Metoaa Chain ladder

Metona Chain ladder (CL) je penpe3eHTaTUBHM HpEACTaBHUK OpOJHUX MpOjeKIHja
MeToAaMa JaHYaHUX MHJEKca, Koja je Hajuemhe kopuirheHa y akTyapcKoj Ipakcu, Kako y
noMahuM, Tako W y MHOCTpaHUM ocurypasajyhum npymreuMma. [lomymapHocT U mUPOKY
yrnoTpeOy CTeKJia je jJeTHOCTAaBHOM W Op30M aruIMKaTUBHOIINY, IITO j€ 3ajeIHUYKH
MMEHWJIAIl CBUX OCTaIMX MeTona oBe (ammiuje. OCHOBHa IPETHOCTaBKa TEXHHKA
0a3upaHNX Ha JIAHYaHUM MHJCKCHMA, je Ja he MoTpaxkuBama pEerucTpoBaHa 10 caja,
HACTAaBUTH Ja C€ pa3BMjajy HA CIMYaH HA4MH y OyayhHOCTH, OJHOCHO Ja MPOLLIOCT
ykazyje Ha OyayhHoct. ['eHepanHO, CBe MpoOjeKIUje yIMOTPeOOM JIAHYaHUX CTOIa

3aCHHMBAJy ce Ha cienehuM Koparuma;:
a) onpehuBame JIaHYaHUX WHJICKCA, 32 ONICEPBAOMITHE MOJIATKE U3 TPOYIJIa Pa3Boja,

6) m300p mpoceyHOr pa3BOjHOT (pakTOpa a 3aTUM M U3payyHaBakE KyMYJATUBHHUX
dakropa pasBoja, 3a TpeaBuhame HEMO3HATUX BPEIHOCTH IMOTCHITH]ATHUX

HOTPAKNBamha,
1) uzbop pen-daxtopa u

1) noOujame MpojeKija MoTpakuBama U pe3epBu 3a cienehe oOpauyHcke nepuoJie.

a) Oodpelusarwe nanuanux uHoeKca, 3a oncepeaduine nooamkKe u3 mpoyaia
pazeoja: AkTyapcka mpakca Tapudupama W pe3epBalyje ITeTa Oa3upaHa je Ha
KyMyJIAaTUBHUM H3HOcUMa S;; UcITaheHUX INTETa HACTAIUX y FOJAWHU I a JUKBUIUPAHUX,
Tj. ucrulaheHnx y pa3BoOjHO] TOAMHHU j, 1a OM c€ yMamHO yTHLA) CIy4yajHuX (IyKTanuja y
onpeheHom obOpauyHckoMm mepuoay. OBe M3HOCE, MPe HUXOBE aluIMKaIdje y oapehenum
TEXHUKaMa MpojeKInje, akTyapu Mory KopuroBaTu. Kopekiiyja je onpaBaaHa v JJ03BOJbeHA

YKOJIUKO C€ FhOME HE YMamyje aJIcKBaTHOCT PE3EPBAIHj€ U TO y CIIy4ajy:
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. HEYyOOMYajeHO BHCOKUX W3HOCA JIMKBHIUPAHUX MITETA; Y OJpe)eHOM BPEeMEHCKOM
Nepuosly, M3HOC JHKBHIUPAHUX INTETa MOXKE HAJAMAIIMTH  HajBehm H3HOC
NOjeIMHAYHUX PU3HMKA WM YUTABOT MOPTQesba KOjU OCUTypaBad MOXKe J1a TIOKpHje
COTICTBEHHUM CpEACTBMMAa 0€3 yrpoXaBama COJIBEHTHOCTH, Tj. CaMOIPHUAPKA]
OpyHITBA 3a OCUTYypame. 3a TakBe HM3HOCE HEONXOAHO je HUIACHTH(PHUKOBATH
TPEHYTaK KaJla U3HOC JIMKBUMPAHE LITEeTE, KOjU YKIbYUyje U TPOIIKOBE PEIIaBamba,
JOCTUTHE W3HOC CaMOIpHUIpIKaja, KOjH je Je(HUHUCAH YTOBOPOM O PEOCUTYPAmY U
KOjU je OMO Ha CHa3W y TPEHYTKy HacTymama ImTeTHor norahaja. Tama ce u3
TPOyIJIa INTETa OBH KYyMYJIATUBHU HM3HOCH YMamyjy 3a M3HOC HETO mTeTe (HE

yKJbYuyjyhu TPOIIKOBE) KOjHU je U3HAJ CaMONIpUApKaja APYIITBa,

. jemHoKpatHOr Tutahama cajamimbe BPeAHOCTH Oyayhux mcriata peHTHUX HITeTa
WIN JTUKBUJIMPAHU U3HOCU PEHTHMX IUTETA, MOTY OMTH UCKJbYUYEHH U3 TPOYIJIOBa

IITETA;

. JIMKBUJUPAHU U3HOCH IITCTA, ncmaaheHnx PCHY6HI/I‘-IKOM 3aBOAYy 3a 34PAaBCTBCHO

ocurypame Takohe Mory OUTH W3y3€TH U3 TOCMaTpaHUX TPOYTJIOBa IITETA.

O mHaBenenuM ImITeTHMM JorahajumMa ce BOAM moceOHAa eBUAEHIWja. Y CIydajy
UCIYHEHOCTH BHIIIEC yCIIOBA aXypHparma HEKOT TOJaTKa, JIMKBHIAIMja ErOBOI M3HOCA
MO’Ke OMTH M3BPIIIEHA CaMO IO jeJTHOM OJi HaBEJIEHUX YCIIOBA M TO MO MPUOPUTETY KOjH je

HaBEJICH Y AaTUM KPUTEPUjyMHIMA.

OcHOBHa Hjigja METO/IE JIJAHYAHUX UHCKCA j€ J1a TTIOCTOJU MPABWIIHOCT Yy HCIIaTaMa ITeTa,
npeMa MepuoauMa ojuiarama wucmiare mrera. CaMuM TUM ce U ynopelyjy u3zHOCH
ucrutaheHuxX 1mTeTa y CYKIECHBHUM MEpPUOJMMA pa3Boja, OJHOCHO TMpaTH Ce
NPOICHTYaTHU TIPUpAINTaj KyMyJaTHBHHX Iulahama. KommvHuk nBa cyceqHa W3HOCA Y
TOJIMHM TIOpEKJIa TpeacTaB/ba (HakTop pa3Boja, OAHOCHO JIaHYaHM HMHICKC (age-fo-age
factor, development factor, link ratio):

_ Si,j+1

fii= S rne i=1,2,..,n, uj=1,2,...,n-i. (3.8)
ij

V3 npernoctaBky fa he Oynyhu pa3Boj moTpaxuBama NpaTUTH o0pasall U3 MPETXOAHUX
NepuoJia, OYEKUBAHY BPEAHOCT MOTPaKMBaMka, KOja MOTY HACTYNHTH, JOOHjaMO MPEKO

OUYEKHMBaHE BPEIHOCTH YCIOBHHMX BepoBaTHoha:

E|S, 1,12 Si00nS, =S, 1, (3.9)

i,j+1
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rae r; npeAcTaBiba U3abpaHu pa3BojHU (akTop, Mehy cBuM noOHjeHHM (dakTopuMma f;; 3a

[EpUOJ OJIarama j.
Axo 06e ctpaHe jeqHakoctH 3.9 mozenumo ca S;; 1001jamo:

ELS. o [/S.[S00s Siavs Sy =1y (3.10)
Kaxko cy nszHocu S;; 11 Si; He3aBUCHHU 3a [ # k M j # [ caMuM TUM U pa3BOjHU (aAKTOP 7j HE

3aBuUCH of roausHe nopexia i. Ilpensubhame usHoca Sj; 3a j > n—i+2 je 0a3upaHo Ha

cnenehem pesynrary, koju HaBoau aytop Dahl (2003):
Jlema I: Axo je E[Z] xomauno, tama je E[Z]= E[E[z|X].

[Tomazehu o mpermocraske 3.9, mpumerom Jleme 1 mobujamo:

ELS,i[S0sS s Sy = ELELS, iS00Sz S [S1as S s S, |=

= E_Si,j+k71 : r/+k—l‘Si,1’ Si,2""‘9Si,jJ: ElSi,_/+k—l‘Si,l9Si,2""‘9Si,jJ' Vit =

= E|E[S, 1[S00 S sveesSopuica JS s Syzsves Sy [ 1 =

= E:Si,j+k—2 'rj+k—2‘Si,19 Si,zr--'oSi,j]' Vigga = E[Si,j+k—2‘Si,l’ Si,za-"-’Si,j]' Vieka " Vieg—2 =

=ik

S,1,8,00nS,, =8, 1

i,j Jj+l

Els

o (3.11)

j+2' T

i,j+k k-1

OBaj pesynraT cyrepuile MpoLenypy AoOujama CBHUX BpPEAHOCTH Sj;, 3a CBaKo

je (n—i+2,...,n).
HeomnxomHe HOBUaHE pe3epBe Koje QpymTBo (hopMupa Taua 100ujamMo Kao:

R =E|S,,|-S, .. .i=12..n (3.12)

0) U360p npoceunoz pazeojnoz gpakmopa u uspauynaearoe KymyaamuseHux hpaxmopa
pazeoja: Pezyntar 3.11 ykasyje Ha yMEEHHIY 1a je M300p MPOceYHOr (pakTopa pasBoja r;
3a CBaKHM pPa3BOJHU NEPUOJI, HA OCHOBY JOOHM]EHUX JIaHYaHUX MHJEKca f;j, BPJIO OMTaH 3a

nobujambe JKEJbEHHUX TPOjeKIMja. AKTyapd KOPUCTE€ UIMPOK CIIEKTap IpoceKa 3a
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oapehuBame pas3BojHOr (akTopa 7;, Mehy kojuma cy Hajuemrhe: apuTMETUYKH IIPOCEK,

Me/Ijaii POCEK, FTEOMETPH)CKHU MPOCEK U MOHIEPHCAHU MPOCEK.

[Tpu Tome, Tpeba UMATH y BHIYy YUEHCHUILY Ja ~WMHACKCH Cy CUHTCTHYKH, arperaTHH U
CTaTUYHU TIOKa3aTesbu. He moka3yjy y3pok mpoMeHe TmojaBa. Y ciydajy Ja IOCTOjH
BPEMEHCKa Cepuja MojaTaka IojaBe MM BPEMEHCKA CepHja CIIOKEHE T0jaBe U HCHHUX
nmoJcepuja, Tala TMOCTajy TOKa3aTe/bu IUHAMHKE II0jaBE M TOKa3aTeJbl IPOMEHa
cTpykType. [IpuimkomM BHXOBOT M3padyHaBama Tpeba mMMatu Ha ymy cienche: ma ce
NPUMEHOM  apUTMETHYKE CpEeIWHE W3paBHaBajy  alCoIyTHE pasiuke u3Mehy
(MHIMBUIyaJTHUX WJIM TPYIHUX) MHIEKCA, a MPUMEHOM T'€OMETPHjCKE CPEIMHE HHXOBE
MIPOTOPIIMOHATIHE pa3iuKe. [ eoMeTpujcka cpeiuHa WHICKCA j€ Mamba O]l apUTMETUYKE, TTa
Ce 3aT0 KOPHUCTH KOJ| IPUKAa3WBamka TUHAMUKE KOMIICKCHUX, EKOHOMCKHUX T10jaBa Koje Ccy
BEOMa JUHAMUYHE. AKO je arcOJyTHU MPUPACT TIOCMAaTpaHe CEepHje CTallaH, KOPHCTHU Ce
apUTMETHYKa cpennHa. ['eoMeTpHjcKa cpeluHa ce KOPHCTH aKO je PEeJaTHBHU TPUPACT

cepuje cranan.” (Josetruh, 2005, ctp.90)

Pa3zBojam (hakTop m00MjeH MPUMEHOM apUTMETHUYKOT MPOCEKa MPEICTaB/ba ApUTMETHUKY

n—i+l

21

CpenuHy JOOMjeHMX JIaHYaHWX HHIEKCa fij, Tj. 7, :Ll Menujanau  mpoceK
n—i+

ucK/bydyje HajBehy M HajMamy BpeaHOCT (akTopa f;j, AOK T€OMEeTpHjcKa CpeluHa

MO/IPasyMeBa 1a je r; = n—ity Jf;.; - Tlonziepucanyu mpoceny ce MOTy J0OHTH Ha pa3InduTe

HAYMHEe, ajli ca MaTeMaTHUYKe Tayke IJICIUINTA, CE HM3/IBaja TOHICpHUCame KOPHUIITNEHO Y
Chain ladder metomgmu. Ilonmazehu on 4yumeHHIE @ je CBAKH KOJIMYHUK Y KOJOHHU
MOHJIEPUCAH TOTPAXHUBAKEM M3 KOjer je HAcTao, OBa METOJla KOPUCTH OPHUTHHAIIHE

TEXHMHE, TaKO J1a Ce pa3BojHU (hakTop qo0uja ca:
= =12, n-i (3.13)

Kako 1 3aKOHCKM OKBUp alld W acmupaluja caMmux ApyluTaBa je oapehuBame HajOooOIbe
OpOIICHE U3HOCAa TOTEHIMjaJHUX 3aXTeBa KOPHUCHMKA, Ha IMOJAI[MMa  JEIHOT
ocurypaBajyher apymrsa Ouhe TecTUpaHa MpojeKIrja pe3epBU JOOHjCHIX KaKO METOJIOM

Chain ladder, Tako u apyrum MmeTtogama oBe rpyne, koje ce MehycoOHO pas3nukyjy y
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n300py penpe3eHTaTUBHOT (paKkTOpa pa3Boja #;3a CBAKU pa3BOjHU meproA. KBanutaTtuBHa
aHanmu3a ceJekiuje onaromapajyher mpoceka Ouhe mpaheHa KBaHTUTATUBHOM pa3IMKOM
noOujeHe MpojeKIrje ca peanu3aljaMma Koje ¢y HacTymuie y ciiefichoj pa3BojHOj TOIMHU.
VY Ilpunocy 1 cy patm TpOYIJIOBH KyMYJAaTMBHHMX H3HOCAa IUTAheHHMX IITETa, HACTaINX
NpHUjaBJbEHUX allil HeMCIUTaheHUX IITEeTa Kao ¥ CBUX IPHjaBJbEHHX IITETa, arPETHPAHUX T10
roguHaMa npujaBe y Ttabemama 1, 2 u 3. Ilocrme wu3BplIeHE NEeHOMHUHALMjE, MpemMa
BPEIHOCTH eBpa Ha jaH 31.12. cBake o roauHe Nopekia, y Tabenama 1°, 2° u 3° ¢y matu
€BpO HW3HOCHM HAaBEACHHX INTeTa. BpemgHOCTH IJlaHYaHWX WHAEKCA, CEJICKTOBAHH
perpe3eHTaTUBHH (PaKTOPH M BUXOBH KyMYJIaTHBHU M3HOCH NPHKA3aHU Cy y Tabenama 4,

4 ns,5.

1) H360p pen-pakmopa: PazBojHu TpOyTao mITETa HUje KOMIUIETAH CBE JIOK CBH 3aXTEBH,
0ap y HajcTapujoj TOJUHH MOPEKJIa, HUCY U3MHUPECHHU, TaKO Ja HU KOHAYHU TPOIIKOBH 3a
0o Kojy roaMHy HHCY mo3Hatu. Kao oaroBop Ha To, akTyapu JOIyHaBajy JaHYaHE
WHJICKCE, JOOMjeHe W3 PACIOJIOKHMBHX IOJaTaka TPOyria, ca KOSPHUIUjEeHTOM OCTaTKa,
0oJHOCHO ca "pen" daktopoM (fail haxTop), KOju MPOIEHY]e pa3Boj U3BaH MOCIenbe dase
pa3Boja 3a KOjy ce JaHYaHW UHIEKC MOXe u3pauyHaTH. OH je yKJbyueH y MPOHU3BOJl CBUX
NpeocTaIuX MHIAEKCAa Y M3pauyHaBame (hakTopa pacta ryOMTaka 3a IMpOjeKUHujy H3HOCa
mirere 3a cienehy ¢asy paspoja. Kako koeduiujeHT ocTaTtka, oJpakaBa pa3Boj KOjU ce
jaBJjba HAKOH TOCJICIET MEpPHOJIa pa3Boja IITETa, HEroBa OICHA j¢ KOMIUIMKOBaHHja a
UCTOBPEMEHO W KJby4YHa 3a Jajbe mpeaBubame. McTpakuBauky MHTEPEC je Pe3yJTHpPao
OpojHMM pagoBMMa M MeToJlaMa a pajiHa rpyla aMepHuKor yapyxema akryapa Casualty
Actuarial Society (CAS) je nmana wuxoB npuka3 y crymuju 'The estimation of loss
development tail factors.: a summary report’, CAS Tail Factor Working Party. Y HaBeneHO]

CTYIIMjU UACHTU(UKOBAHO je& BUILIE METO/Ia KOje€ Cy TpyHHcaHe y 6 OCHOBHUX KaTeropuja:
1. bounu MmeToe,

2. Anrebapcke MeTonie,

3. Benchmark metoze,

4. Meronie KpUBUX JTUHU]A,

5. MeToze 3acHOBaHE Ha MPEOCTAIUM OTBOPEHHUM MOTPaXKUBAKBUMA, U

6. MeToJie 3acHOBaHEe Ha CIIeUM(UIHOCTHMA MPEOCTAINX OTBOPEHUX 3aXTEBA.
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I'pyna bonou memoda je HajpaclpocTpameHHja Y Mpakcu 300T CBOje jeIHOCTaBHOCTH,
Masa pe3yaryjyhu koeduiujeHT ocratka, 1001jeH BHUXOBOM MIPUMEHOM, MOXKE JJaTH JIOIIe
MPOjeKIHje KOJ TyTrOTPajHUX JIMHHUja OCUTYpama, 0K T100po (YHKIIMOHUIIE KOJ JUHHUja
r7ie He MMOCTOju ayT pa3Boj uciiata. OCHOBHA METO/Ia, mpejiokeHa o1 Maptuna bonauja
1960. romuHe, onpaBaaBa KOPUIINCHE MOCISABET JIAHYAHOT HWHACKCA Kao MPEIUKTOpa
Oynyher pa3Boja mreTa, OHOCHO f;,+; = fin . Kako ce oapehyje koeduimjeHT ocTaTka 3a
CBaKy TOAMHY IMOPEKIIA, Y O3HAKaMa je ONpaBJaHO W30CTaBJbAE MHACKCA I, JIOK CE€ CBAKH
JaHYaHU HMHAEKC IocMmarpa y oOnuKy f; = I+ v(j), rae v(j) npeacraBba pa3BOJHH AEO
koeduimjeHTa ocratka. Pa3Bujene cy pasHe moaudukamuje ocHoBHe boHam metone.
JeqHa o1 BUX MPETIocTaBsba Jja Ce Pa3BOjHU €0 JaHYaHOT MHJEKca cMamyje 3a 50%, Tj.
naje fi+; = 1+0,5v(j). Mebhytum, nomryjyhu onpasaane npuMeaoe 1a OBaKaB pa3Boj MOKE
YMambHTH TIPOJEKIH]je 3a JYTOPOYHE JTUHHU]E TIOCIOBaka, AITCPHATUBHE METOJIE TIPEITIaKy
Jla ce pa3BOjJHU J€0 MOCIEAHhEr HHIEKCa MYITUILIUKY]€ IBOJKOM WU KBAaJpUpa, Tj. fi+; =
1+2v(j) wmm fiv = 1 +? (7). Weller je 1989. ronmuHe reHepaln30Ba0 OCHOBHY METOIY
Kopuctehu mpocek Tpu mocnenma pas3Boja, JOK TOTIyHAa TeHepalu3aldja TpeTupa
KoeuIujeHT ocratka y o0mauKy f, = (f,- I)B/B " rae je B - BoHMjeBa KOHCTAHTA, OJHOCHO

6poj uzmehy 0 u 1 (CAS Tail Factor Working Party, 2013).

Aneebapcre memoode ce pokycupajy Ha onHoc u3Mmel)y ruraheHuX W IpHjaBJLEHHUX IITETA.
[Ipu mponenn pemn ¢axTopa, OBe METOAE C€ OCIamajy Ha jelHYy aKCHOMATCKy H B
CTBapHE IPETHOCTaBKe. AKCHOMAaTCKa MPETIOCTaBKa je na IuiaheHe mrere M MpoleHa
pa3Boja HACTAIMX LITETAa MPOLEHY]y MCTY KOJMYUHY - KPajIlbi MOHETapHH M3HOC IITETa.
Jlpyra mpernoctaBka (TpBa MpaBa MPETIIOCTAaBKa) je Ja MpoIeHa Kpajiber H3HOoca
NpYjaBJbEHIX IITETA 32 HAajCTapHjy TOAMHY TOpeKia je TauHa. [locieama npermnocraBka je
na he apyru mepwoau MoKa3aTH WCTH Pa3BOj y pemy Kao Hajctapuju mepuon. Hbuxosa
BEJIMKA TPETHOCT je y TOME IITO CE 3aCHHBAjy MCKJbYYMBO Ha MHQOpMAIMjamMa y caMOM
Tpoyriy. JeqHa on cnabocTu je mTo je moTpedHa Moy3AaHa MpoleHa Kpajmber ryOouTka 3a

HajCTapHjy TOAWHY MOPEKIIA.

DyHKIMOHUCAakE OBUX MeTona Ouwhe mimyctpoBano Sherman - Boor-oBum anropurmom
(Sherman & Gordon Diss, 2005; Boor, 2006), xoju je mpemioxuo Sherman, a 3aTum
pa3Buo Boor, unja je mpuMeHa aKkTyeln30BaHA y aKTyapCKOj MPaKCH TOKOM IOCIICHEUX

roJuHa.
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OBa MeToza ce ociama HWCKJbYYHBO Ha IOJIATKE JOCTYIHE Y TPOYTJIOBHMMAa pa3Boja, HE
3axTeBajyhu mpoleHy KOHAYHOT pa3Boja TyOuTaka HUTH J10J1aTHE, MHIYCTPUjCKE MOIaTKe.
Marematnuka ¢opmyiia H3padyHaBama per (akTopa 3axXTeBa TPOYrao KOjU CaapiKh
WHKpEMEHTaJIHE (T] HEKyMYJIaTHBHE TOAAaTKe) O TuraheHWM Imrerama, Kao M IOJaTKE O
U3HOCHMA TIPUjaBJbeHUX a Heucruiahenux 3axteBa. Ony3uMameM HeucruiaheHux u3Hoca y
CyCEeIHUM pa3BOJHUM IMEPUOJIMMA CBAaKe TOJWHE IMOpPEKIa, Mo0Hja ce M3HOC 3a0CTAIUX
ucmiata. KoanyHUK OBUX 3a0CTalMX MCIUIATa W ITaheHuX mrTera mpecTaBiba pellaTHBHA
TPOIIaK oOJylarama WCIUIATe INTeTa, 3a CBaKy TOAWHY pa3Boja Iuiahama. DaxTop
npunarohaBama Oyayhux wuciata mpencTaB/ba MNPOCEK MOOWjeHUX KOJUYHHUKA 3a
NOCJEIBUX HEKOJIMKO roauHa. MHOXKEHmEM OJHOCa HacTaluX a HemjgaheHux mTera M
u3HOCa TuraheHWX MITeTa OBUM KOJMYHUKOM, J0OHWja ce pa3BOjHHM J1e0 pern (akrtopa 3a

cienehu pa3BojHH MEpUO.

OBa merona Moxe OUTHM pa3syMaH NMpUCTYyN y npeaBuhamy KoepuuMjeHTa ocTaTka, 0e3
oclamamka Ha OOMMHE TIPeTIOCTaBKEe, ajl je€ HEeONXOJaH [OBOJAHO IIyT Pa3Boj
KpenuOWIHNX Tmomataka. I[IpoOiieM Takohe MoOke HaAMpaBUTH pa3Boj UCIUIATA Yy
npujaBJbeHUM HeuciuiaheHuM 1mrerama. Tabeme 6 y [lpunocy [ canmpxke pesynrare

PUMEHE OBE METOJE, Kao U 100MjeHH KOe(UIIMjeHT OCTaTKa.

Benchmark memoode Mory OUTH KOpPHCHE y CUTyalHjaMma TJIeé HE TOCTOjU JOBOJbAaH OpOj
KpeIMOWIHMX ToJaTaka 3a TPOIEHY Jajker pa3Boja IITeTa Ma CaMHM THM HH
koedummjeHTa octatka. Taga ce MOry KOPHUCTHUTH Heke OOMMHHU]je 0a3e WHIYCTPH]CKHX
nojiaTaka, yKoJuko oHe mocroje. [Ipu Tome ce, Moryhe je HEKOM O MeToJia MPOIICHUTH
KoeQuIMjeHT ocTaTka, U3 Beher obmma mozgaraka ynopehyjyhu mocrymue mopatke ca
pa3BojeM COTCTBEHHX Nojaraka. HeonmxomHo je carjenaTst KOMOATHOMITHOCT THX ITO/IaTaKa
ca crenupuIHOCTHMA U OOMMOM COTICTBEHE ITOCJIOBHE IpaKce ma J00HjeHu per GakTop

HWHTCPIIOJINPATH WUIIA CKCTPAIIOJIMPATH Ja ou ce 06636C,I[I/IJ18, BHUX0BAa AIllIMKAaTUBHOCT.

Moryhu mnpuctyn oxapehuBamy KoeduIMjeHTa OCTaTKa je€ MPETIOCTaBUTH HEKH
TEOMETPHUjCKH OAHOC M3Mel)y JaH4aHMX HMHIEKCa, Y 3aBHCHOCTH OJ IEpHOJAa OJJlarama
UCIUIaTe HITeTa M, KOpucTehn Ty Be3y Kao HMPETIIOCTaBKY, OJPEAWTH KPHUBY KOja MpaTH
pa3BOj KOHKPETHHMX IojaTaka. JeaaH of Hajuemhe kopuirheHux je merona oapehuBama
eKCIIOHEHIIMjallHe CTOIE OMajama, KOju KOPUCTH JIaHYaHe UHJEKCe f(d;), 3a KyMylaTUBHE

HUJIM HUHKPECMCHTAJIHC H3HOCC mwiahenux mrera. HpI/I TOME C€ CBAKH JaHYaHHU HHIACKC
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Tpetupa kao (yHKIHUja pa3BojHOTr nena Tj f(d;)=1 + v(d;), y3 IpeTrnocTaBKy aa pa3BOjHU

1eo v(d;) onana mo KOHCTaHTHO] CTOIH 7, OJHOCHO 11a je v(d;+ ;)= v(d)) r.

Ta6ena 3.11: KoeguuujeHT ocTaTka NpUMEHOM €KCIOHEHIIMjaTHE alpOKCUMalnje

Kopunihenu pa3Bojau pakropu
KOH3€PBATUBHU C-L ApUTMETHUYKU Me/InjaTHu TEOMETPH]jCKH
2.0194 1.6846 1.717 1.6998 1.712
1.2871 1.189 1.1806 1.1742 1.1797
1.1419 1.112 1.1083 1.107 1.1081
1.0702 1.051 1.0497 1.0482 1.0497
1.0631 1.025 1.0311 1.0253 1.031
1.0414 1.019 1.0214 1.0175 1.0214
1.0254 1.016 1.0141 1.0149 1.014
1.0347 1.02 1.0188 1.0188 1.0187
1.0195 1.019 1.0195 1.0195 1.0195
NpoleHkheHN KoeuujeHT ocTaTka
1.039564946 1.0254841 1.025389146 1.024537317 1.025346507

Hze0p: AyTtop

[Ipomec ce cactoju o mMocTaBJhbamka EKCIIOHCHIIMjAJIHE KPUBE 3a Pa3BOjHE JeioBe v(d;),
KopuithembeM perpecuje MPUPOTHUM JorapuTMoM. KoHCTaHTa omamama » MOXe OUTH
npolemeHa noMohy JHMHeapHOr TpeHAAa BPEAHOCTH IMPHPOTHOT JIOTapUTMa Pa3BOjJHUX
JIEJIOBa, a 3aTHM Ce KOe(HIMjeHT OCTaTKa, Tj. per (akTop 3a pa3BOjHU MEpHOA d MOKE

IMPOLICHUTH Kao:

T(d)=1+0(d)- 31"

m=1

VY tabemu 3.11 cy matum pesynraTd 3a Koe(UIMjEeHT ocTaTka 0O0MjeHH KopuIIhemem

pa3BojHuX (akrTopa u3 Tabdene 4y Ipunoey 1.
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Cromna eKCNOHEHLMjaJIHOT OmaJama jeé KOJ OBE METO/€ KOHCTAHTHA, IUTO JUMHUTHpA
ETOBY YNOTpeOy y cUTyalujama I/ie /J0JIa3U JI0 HEraTUBHOT pa3Boja WM rie omnazajyhu

oOpa3al ucriata Bapupa 1 He IPaTH PEIATUBHO Op3 CKCITOHCHIIN]ATHU 114,

McClenahan je 1977. romuHe WHHUIMPAO TEXHUKY ojapehuBama TEOPHJCKE KPHBE, Y3
NPETIOCTaBKY Jla MHKPEMCHTalIHe IulaheHe IITeTe Omajajy MO0 KOHCTAHTHO] MECEYHO]
CTONU p, ajdd HAKOH HEKOJIMKO Mecemu - 4, y KojuMa HHje OWio ucriaTta
(McClenahan,1977). Kako je MeceyHa cToma omajama KOHCTAaHTHA, TOJIUIIKY CTOITY

ornajaama MOXKEMO JOOUTH Kao pl 2

Wcmate mocie m pasBOJHHX Mecemu ce mocMmarpajy y o6muky Ap™

q, tae je A
KOHCTaHTa MporopuuoHanHoctu, p (0 <p <I, ¢ = (I-p)) npexacraBba CTOMy ONagarmba

MCCCUHMX HCIIIaTa U a NPCACTaBJba IIPOCCUYHO BPEMC KallllCHha UCILIATC ITCTA.

CenekTOBaHM JaHYaHU MHACKCH KyMYJaTHBHHUX HCIUIaTa, KOHBEPTYjy ce y oxaromapajyhe
MoHeTapHe u3HOoce. [Iparehm exkcrnoHeHIMjanHUW TpPEHI pPa3BOjHHUX JEJNOBa JIAHYAHUX
UHJIEKCAa U oAroBapajyhux HOBUAHMX BpEIHOCTH, oapelyje ce HmUXOoBa MeceyHa CToma

OlaJiama p, Ha OCHOBY KOje ce KOSPUITHJSHT OcTaTKa 100mja 1mo Gpopmyu:

T={2x (1= p) /12 x(1-p)-p" " x(1- p*)}

VY3 npeTrnocTaBKy Aa 0 MOMEHTA HacTyNama LITETE J0 HEeHE KOHAYHE HMCIUIATe MpoJiazy
MPOCEUHO Mecel] naHa, y tabenu 7 [lpunoea I cy nare mpolemeHe BpPeAHOCTH “‘pem

dakropa 3a onroapajyhe pa3BojHe pakTope u3 Tabdene 3.

Skurnick je cumminpukoBao OBy MeToxy, MmocMaTpajyhm roaummy cTOMy oOmnaaama
MHKPEMEHTAITHUX HCIJIaTa Koja je MPOMOpLUHOHATHA HAjHOBH)O] WCIUIATH, UCKIbYUyjyhH
oJIaramke UCIUlaTa y IpBUX HEKOJIMKO MECEIHM M J03BOJbaBajyhu ma roauimma onanajyha

cTomna MoXke Ja Bapupa usmely roanna Hacranka ucruiara (Skurnick, 1976).

OBaj mpucTyn He oOpadyHaBa jeJHY CTOIY pachaja 3a I[eo Tpoyrao Kopuiihemem
n3abpaHunX JlaHYaHUX HWHJAEKca, Beh ce 3a cBaky roauHy HacTymama mreTta onapelhyje
oaroBapajyha croma eKCMOHEHIMjaJIHOT pacrajna W oAroBapajyhm “‘pem™ daxrtop, 1o

oOpaciry:
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je r eKCIIOHEHIMjallHa CTola omnajama 3a ojpeheHy roJuHy HacTynamwa ILITeTa a )

o3HauaBa Opoj roanHa pa3Boja HaKoju he ce “pen‘ pakTop NpUMEHUBATH.

OBa wMeTojma je Bapujandja CKCIIOHCHIMjaJIHE METOJIC OmNaJama KOPHUIINCHEeM
WHKPEMEHTATHUX IIaheHUX IITeTa, YMECTO Omajama pa3BOJHUX JejoBa JIAHYAHUX
UHJeKca. YIOTpeba OBE METO/IC WIHM CIMYHUX BapHjaHTH METO/a Ca CKCIOHEHIIHjaTHUM
TPEHIOM OIaJama Ce KOPHUCTE Yy PazIUuUTOM OOMMY KOJI MamHx mpeayseha, rae cy
oIl HeaJCKBATHU WJIH HE MOCTOje Kao W y CIIy4ajy Kajia pa3BOjHO MCKYCTBO 32 HOBE

JIMHU]E TTOCIIOBamka HE OJIpakaBa CUTYpHE o0paciie Jajber pa3Boja.

Ta6ena 3.12: Skurnick koepuIjeHTH OCTaTKA

Topuna d ,,Pen pakrop
2003 0.7043 1.0310
2004 0.5432 1.0022
2005 0.5937 1.0055
2006 0.5905 1.0052
2007 0.5294 1.0017
2008 0.6139 1.0077
2009 0.5509 1.0026
2010 0.5706 1.0037
2011 0.5579 1.0029

H3eop: Aytop

HenocTtamm oBe mpojexiyje ce ucnosbaBajy y ciaydajy kaga usMmel)y pa3BojHHX mepuoja He

nocroju wiahame win oHo HUje onanajyher Toka (Schlemmer & Tarkowski, 2013).

Tectupajyhu oBy MeToay Ha mojanrMa mocMaTpaHoT OcUrypaBajyher apymTa pe3ynraTu
onrorapajyhe MecedHe cTore eKCIIOHESHIIUjaIHOT Omagama 1 oarosapajyhu “pen” ¢axrop

3a CBaKy TOJMHY HACTaHKa ITeTa AaTu ¢y y Tadenu 3.12.

Cneneha knaca merona, 0a3upaHa Ha MPEOCTAIMM OTBOPEHMM 3aXTe€BHMa, ce Hajyelrhe
npUMembyje KO OCUTYpama y CiIydajy MOBpele paJHUKa WM 3aXTeBa MPOUCTEKINX U3

MEIUIIMHCKUX TPOIIKOBA Jeuema. VHKpeMeHTanHa miahama 3a cBaKy roJuHy pas3Boja ce
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HPOLEHY]y MPEeKO MpoH3Bojaa Opoja OTBOPEHHMX 3aXTeBa HAa Kpajy MPETXOJHE pa3BOjHE
TOJIMHE W MPOIICHEHE BUCUHE MOTpaXKHBama. [Ipy mpojekuuju ce y3uma y 003up npoMeHa
y OpOjy OTBOPEHHUX 3aXTEBa MPEKO CTOIE MOPTAIHMTETA M U YKJbYYHBamba MaJIoT Opoja
HOBHX MpHUjaBJbeHUX IOTpakMBama. [IpuMeHa OBHUX MeToJa 3aBUCH O] TaldiHIa
CMPTHOCTH, TaKO J1a M MPOjEeKIHje MOTY OJCTYNaTH 300T CTOIE MOPTAIUTETA MMOJHOCHOLA
3axTeBa, Koja je Beha ox crome nobujeHe u3 Tabiuna cMptHOocTU. Takolhe, 360r
JTYTOTOJUIIRET Pa3Boja, Tpeba MpOjeKTOBAaTH M OAroBapajyhe TPOIIKOBE JieUerma KOju Cy

MO/IJIOKHHU HETIPEIBUANBOM OJICTYTIAmky yciiea nHbIaiuje.

Pa3Boj mcrutaTa HaKOH MOCIENET ONCEPBAOMIHOT MOJATKa y TPOYTIy IITETa, YeCTO He
IpaTH paHUju Pa3Boj, yciel cneun(puIHOCTH 3aXTeBa KOju joul Hucy ucrutahenn. OCHOBHa
Ujieja METO/Ia 3aCHOBAHMX Ha CHENM()PUIHOCTHMA MPEOCTAMX HeucruiaheHnX 3axTeBa je
UIeHTH(UKOBAakbE W TPOICHA M3HOCA 3a WCIUIATy OTBOPEHMX 3aXTEBa, YHWjU CE€ M3HOC
cabupa ca ucruiaheHuM ImTeTama a 3aTuM oapehyje xoedummjeHnt octarka. [Ipumena
OBaKBe MPOjEKIMje HE 3aXTeBa MOCEOHE aKTyapcKe METOJE, AJId jeé HEONXOJaH MPHUCTYII
uHpOpManyjamMa O WHIUBUAYAIHUM OTBOPEHHM TMOTPAKUBAKBMMA U TOMJIOXKAH je
eKCIIepPTU3U aKTyapa O M3HOCY KOju OM Te 3axTeBe JUKBUIMpao. IIpomeHa akryapa tama
3axTeBa pecrekT Moryhe WH(]Ianuje Kako Ha HM3HOC TOpaBHama TaKO M HAa HM3HOC
TPOIIKOBA KOjU IIPU TOME MOry HactaTH. OBa METOJIa Ce 3aTO MOKE MMPUMEHUBATH CaMO 3a
HajcTapHjy TOOUHY, KOA KoOje je ocTtao Mainu Opoj HewcriaheHHX 3axTeBa, jep HOBHjE
rOIMHE HOCE PH3HK PEaKTHBUPAmka M3MHUPEHUX 3aXTeBa KOJ MOjeIMHUX BPCTa OCUTYPamba,

1I0jaBe HOBUX MOTPaKMBamka ajll U MPOMEHE Y 3aKOHCKO] MPOLEypHy UCIIIaTe HITeTa.

OpnpehuBame koeduuMjeHTa ocTaTKa je U Jnajke y (OKycy OpOjHHX HCTpaxkuBaya, jep
ErOBa BPEAHOCT OMTHO YTH4YE Ha TpojeKmnHje ucruiata y cieaehum rommHama. Ycnen
oaroBapajyhux mpeTnocTaBKy, HU jeJlHA METOJa HE MOXKE ca CUTYpHOIIhy AaTh BaiuIaH
pesynrat, anu TecTHpajyhu HBeroBy BPEIHOCT, IPUMEHOM Pa3IMYUTUX METO/AA, MOXE Ce

JNOOUTH HajONTHUMAIHU]U KOSPHUIMJEHT JaJber pa3Boja HCIUIaTe IITETa.

n) obujarmwe npojexyuja nompasxcusara u pesepsu 3a cieoehe oopauyncke nepuooe:
OnpehuBame pezepBe 3a HACTalla HEMPUjaB/bEHA MOTPAKUBAKA, HHIYKOBAHO je N300poM
pernpe3eHTaTUBHOT  (pakTOopa pasBoja, HUXOBUM  KyMYJIaTMBHMM  HM3HOCHMa U
NpOjeKTOBaHUM (akTopoM Kopekuuje. Ha ocHOBy mwuxoBor wu3bopa, HHAYKY]y ce

HEolcepBadMIIHN Tojany Tpoyriny tmrera, xkopucrehu (3.11). Ha ocHOoBy moOmjeHmx
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U3HOCAa KyMYJIaTUBHUX WCIUIaTa, 3a CBAaKy TOJMHY IOpEKIa, pe3epBy M00HjaMO Kao
PAa3IMKy IMPOLHCHCHC KOHAYHC MITCTC 3a TOAUHY IIOPCKIIA i u KyMYJIATUBHOI' U3HOCA
ucrurahennx mrera, Tj. momohy dopmyite (3.12). JIpyru aeo npuiora caapXu pe3ysrare

MPOjEKIIM]j€ PE3EBU MPUMEHOM PA3IMUUTHX (haKTOpa pa3Boja U KOPEKIIMOHUX (PaKTopa.

TepmuH ,,chain ladder ce moHekan KOpHUCTH y OMIITEM CMHCIY, J1a ONUIIE HEKY METOIy
KOja KOPUCTH Y3acTOIHE KOJMYHUKE 3a AoOMjame oOpacua paszBoja mrera. Melhyrtuwm,
OCHOBHa KapakTtepuctuka chain ladder meroma je “opurmHamHo™ monnepucame. OBa
MeTo/a je BpJIo "yecTo kopuirheHa y nurepatypu (Mack,1994; Murphy 1994; Renshaw &
Verrall, 1998; Verrall, 2000; Hess & Schmidt, 2002) anu u y npakcu, Kako ko gomahux,
TaKO M KOJ MHOCTpaHMX NpakTtuuapa. Mako je OasupaH Ha JIOTMYHMM IOHIEpUMA M
npecTaB/ba CTAPTHY TadyKy Yy MHOTHM MeEToJama, OH He Jaje HajOoJbH CTaTHCTHUYKH
OJroBOp, KOJ CBUX JIMHHja ocurypama. Ca CTAaHOBHIITA MPAaKTHYHE pe3epBallyje LITeTa,
chain ladder Bapujammja je camo jegan oaroBop Ha mpenBubame Oyayhux kperama
UCIIIaTa, ajli KapaKTEPUCTHKE MOCIoBama oapeelyjy meropy amaukaTuBHOCT. OCHOBHA
npemuca, Aa Oyayha moTpaknBama MOXXEMO IMPEIBUACTH HAa OCHOBY HCTOPH)CKUX
aKTMBHOCTH HCIUIaTa, OJHOCHO 1na he Oynmyhe wucmiare mpatutu WCTH oOpasam U3

MMpoIuIOCTU, MOKE outu BaJIMAHA CaMO Y CTaOMIIHOM ITOCIOBHOM OKPYKCHY.

OBa TexHUKa HajO00Jbe (YHKIMOHHIIE Y3 YNOTpeOy BEIHKOr OOMMa HCTOPH)CKUX
N0JIaTaKa, jep y CyIpOTHOM, BEJIMKE HITETE, HACTaJIe Y HEKOM O] Pa3BOjHOT TEPHOIA, MOTY
JIOBECTH JI0 JUCTOP3Mje y TpOjeKIlMjaMa KOHAYHWUX HCIUIaTa. Y CilydajeBHMa yBohema
HOBE JIMHHU]E€ TIOCJIOBamka WU aKTHBHpamha Ha HOBOM TOJPYYjy, KPSAUOWIUTET MMOIaTaKa o
pa3Bojy IITETa HUje AOBOJhaH 3a mpuMeHy chain ladder meroma. Kako ce u y oBakBuM
CUTyallljaMa OBa METO/Ja YeCTO KOPUCTH, aKTyapH Ce€ TaJa Ocjamajy Ha TMOoJaTKe U3

YHOpEAUBUX JIMHH]A MTOCJIOBaKka I Ha JIOCTYIHE NOJaTKe APYTUX OCUTypaBaya.

JlocinenHa mpuMeHa OBE METOJIC 3aXTeBa W cTaOwiny Op3uHYy o0Opaje W UCIUIaTe 3aXTeBa,
CTaOWIIHY TpaHHIy PEOCUTYpama, PEJaTHBHO PUTMHUYHO NPHUjaBJbUBAGE IITETa, TOKOM
onpehene roamHe HactaHka. 300r OpOjHUX HABEJACHWX JIMMHTA, TPpUMEHa MeToje chain
ladder 3axTeBa BHCOK HMBO OMPE3HOCTH KA0 M €KCIEPTHU3E aKTyapa 3a JETEKTOBAHE CBUX

Y3pOKa HOTeHHI/IjaJ'IHI/IX aHOMaJ'II/Ija Y HHAUBHUAYAJIHUM JIaHYaHHUM UHACKCHUMA.
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2.4. MeToaa oueKHBaHe KBOTE IITETAa

[IperrioctaBka MeTO/AE MPOCEYHOT TPOIIKA IO INTETH j€ Ja MPOCeYaH M3HOC HITeTa |
BUXOB OpOj, 32 CBAKy pa3BojHY T'OJIMHY, CYy Y KOHCTAHTHOM OJTHOCY Ca YKyIHHM OpojeM 1
U3HOCOM IIITETa 3a MocMarpany roauHy. CaMuMm THM, arIMKaluja OBE METOJIe Ce 3aCHHBA
Ha KopHuIIhewmy nojaTtaka o Opojy MOJHETHX 3aXTeBa U M3HOCY HAacTanux mrera. Moxe ce
NPUMEHUTH Ha ucCIUlaheHe Wiu TpHjaBJbEHE INTETe, MpU 4YeMy W Opoj mrTera Mopa
oarosapartu o0nuKy kopumrhenux uzHoca. [Ipu Tome, ako ce KopucTe H3HOCH UcTIaheHnx
mreTa, BUX Tpeba ynopehuBaru ca OpojeM pemeHuX MITeTa, MoK je Opoj MpHjaBJbEHUX
mITeTa MaHAaH W3HOCY HACTAIMX INTeTa. BMIIO Koje rpyne KOH3MCTEHTHUX I0JIaTaka,
JIeJb€HEM J1ajy H3HOC IPOCEYHOT TPOIIKA MO HACTAlIOM OAIITETHOM 3axTeBy. OBH
TPOILIKOBHU C€ 3aTHM MPOjEKTY]jy 10 KOHAYHUX U3HOCA UHIUBH/YaTHUX TPOLIKOBA, y CBAKO]
pa3BOjHOj TOAMHHU, IPUMEHOM OpyTO (hakTopa WM pa3BojHUX (akTopa. Ha uctu Haums ce
TeHepHIlle W KOHadyaH Opoj OUYEKMBAaHUX OIITETHUX 3aXTeBa, KOjU Kajga ce Kao
MYJTHILUTIKATOP, NMPUMEHH HAa OYEKWBAHHM IPOCEYHHM H3HOC IITETE, MPOjeKTYjy H3HOC
YKYITHHX o0aBe3a ocurypaBava. HeomxomHy pesepBy mo0OHjaMO ako T0OHMjeHH H3HOC

pelyKyjeMo U3HOCOM UcIIaheHuX oJreTa.

OBakBa mpojeKija Moxe OUTH BpJO KOPHUCHA, jep aHajlu3a UCKYCTBAa O M3HOCY U Opojy
NOTpaXKUBamba OMOryhaBa WCIHTHUBaKkE€ TPEHIOBA Yy TPUjaBU INTETa W HUXOBO]
JMKBHJALWJU KA0 U y MPOCEYHOM M3HOCYy mmTera. Cama MeToJa MOXKe JaTH KBAJINTETHE
OJroBOpe MOCEOHO Yy CllydajeBMMa OPraHM3allMOHMX WIH CIIOJballkbUX (IIyKTanuja aiu
UCTO TaKO MOKe€ NOMOhM y JeTeKIMju aJeKBaTHOCTH JPYTUX AaKTyapCKUX TEXHHKa

pOojeKIHje.

Merona ce MOke NPUMEHUTH HAa MOJATKE arperupaHe 1Mo ToJMHaMa HACTaHKa IITETe,
TOIMHY TIOJHOIICHa 3aXTeBa, TOIMHAMA MTOYETKAa OCUTYPama WK M0 CaMoj KaJICHIapCKOj
roguHu. Mako ce MOXe MPUMEHUTH Ha CBE BPCTE OCHTypama, demtha je ymoTpebda Kog
JWHWja ca IyTUM pa3BoOjeM MOoTpaxuBama. Y Tabenmu 7 [lpunoea I cy patm pe3yntaTé

MpOjeKIIrje MmpemMa nmoaanuma uzadpasor ocurypasajyher apymrsa y PC.

2.5. Bornhutter - Ferguson-oB MmeToaa

[Ipojexnuje ucriarta koje he ocurypaBau umat y OyayhuMm oOpadyyHCKUM MEpHOIUMA CY

3aCHOBaHE Ha MPETIIOCTaBKaMa, TaKo Jia CE CBaKH JOOM]CHH Pe3ysITaT Mopa MPUXBATHTH Ca
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oneheHMM cTemeHOM TMoOBepema. Hemocrarak MeTola 3aCHOBaHUX Ha Pa3BOJHUM
dakTopuma ce pedaexTyje Ko HajHOBHjUX FOJUHA Y KOjUMa Cy HACTYINWIE IITETE, jep je
BUXOB JJaJbU Pa3Boj, 10 KOHAYHHUX HCIUIATa, BeOMa YT a (akTopH pa3Boja, JOOUjEeHU W3
JIOCAIAIIBET UCKYCTBA, Cy PEJIATHBHO BHCOKH U TOJJIOKHHM OpojHMM (iryKTammjama, Koje
Cy y TOCMaTpaHOM TPEHYTKY HEHM3BECHE. AJTEPHATUBHU MPHUCTYI, PEJIATUBHO JaK 3a
ynotpe0y, je Kopuiiheme CTOoIe INTEeTa, Koja yKadyje MPOLEHTYaaHO yuemhe yKyMHHX
nITeTa Koje OCUTypaBad MOXe OYEKHMBATH, y TIpeMHjaMa Koje je Harutatuo. Hajuenrhe ce
oOpauyHaBa 3a TOAWHY JlaHa, KAa0 Mepa OHOT JieJa CBaKe MpPEeMHje KOJjU Ce KOPHUCTH 3a
wiahame mrera. [Ipu BEeHOj KaaKyIaluju cTaB/ba c€ y OJHOC YKyIaH U3HOC MPHjaBJbEHUX
mTeTa U yKymaH u3HOC 3apalieHe mpemwuje, anu je mMoryha M mpuMeHa JIpyrux HauyuHa
obpauyna. [Ipu oOpauyHy cTorme mrera Tpeda OUTH OTNpe3aH U KOPUCTUTH KOH3WCTCHTHE
nogatke. [loeHTa ajekBaTHe MpUMEHE KOHIIENTa CTOIE INTeTa je Ja Mpemuja Tpeda aa
0JIrOBapa MepUOy M3JI0KEHOCTH pU3UKy. CaMUM THM, aKO C€ KOPUCTE TPOYTJIOBH IIITETA
ca ImTeTaMa NPE3CHTHPAHUM [0 TOJWHAMa HACTaHKa IITETe, TaJa M3HOCE KOHAYHUX
mrahama Tpeba mopeautu ca 3apahienom mpemujom (Schmidt, 2008). V cuyuajy
MPE3CHTOBaKkAa IMOJjaTaka 1Mo ToJWHAMa MOoYeTKa ocurypapajyher mokpuha WHIMKATHBHA

Mepa je (hakTypucaHa npemuja.

OppehuBame OYEKMBAaHMX UCIUIATa, 3aCHOBAHO HAa CTONM INTETa j€ WMHTYUTUBHO
ompaBiaHo, 0a3WpaHO Ha pe3yJdTaTuMa JIOCAJAIlEr IOCIOBaKka OCUTYpaBaya.
HajjennocTtaBHM]jM TPUCTYI je Ja C€, HA OCHOBY JOCAJalllkbe¢ CTOTE ITeTa, U 3apaheHe
npeMuje, OApear arperaTHH MOHETapHU M3HOC Oyayhux minahama, Koju, Kaga yMamUMO 32
Jocaja U3BpIICHE UCIUIAaTe, JAaje U3HOC HeomxonHux pesepsu (Saluz, Gisler & Wiithrich,
2011). Anntnkarja oBOT MOCTyIKa MMa Behy CTaOMIIHOCT pe3ynraTa, MOCeOHO KOJ Majio
JOCTYIHHX MCTOPHjCKHX pe3yJTara MOCIOBama WIN y CIIydajy MOKpeTama HOBE JIHMHU]jE
ocurypama. OCHOBHM HeEJIOCTaTaK je INTO je MCYBHUILE OCIOBEH Ha a MpHOpH

uH(popMalje, He pecekTyjyhu npu Tome peanuzaiyje Koje cy Beh Hactynue.

Bornhutter-Ferguson-oBa meroga (BF merona) mobpo koMOuMHYyje 0Baj KOHIIENIT H METOJIE
3aCHOBaHE Ha JIaHYaHUM HMHAEKcuMa. VIHunujanHa, peajgHa mpeTnocTaBka je Aa ce yKynaH
ryOuTaK, y cBakoj rOJIMHU MOCIOBamkha, MOXKe MOACIUTH Ha MPOUUTH U Oyayhu neo, Koju ce
aHanu3upajy oaBojeHo. [IpBu neo mporieHe, KOju ce OHOCU Ha OCTBApEeHE peau3alyje, je
NO3HAT WIM aJeKBAaTHO MpPOLEHEH, y3umajyhu y o03up pe3epBe 3a INpHjaB/bEHE alH
Heuciutahene mrere. HemsBecHoct, canpxana y Oyayhum peanusanujama, He Besyje ce 3a

UCTH o0O0Opasal] HCTOPHMjCKHMX peanm3aija, Beh ce Tperupa mnomMohy reHepaiHH]jer
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ecTUMaTopa, 6a3upaHoOr Ha KOJIMYHUKY IITETa 3a JAaTy Kiacy ocurypamwa. CyMupameM oBe
JIBE TIpOLIeHEe J0OMjaMO CEH3UTUBHU]Y MPOLEHY MOTyhnX KOHAYHUX MCIUIaTa @ CAMUM TUM

Y HEOINIXOJHUX PE3EPBH.

Kipyuna npernoctaBka BF Meroze je ma he ce Hactane HenmpujaB/beHE MITETE pa3BUjaTH HA
OCHOBY OUCKHBaHUX 3aXTEBa, Al HE 00aBE3HO Ka0 IITETE KOje Cy Beh HacTymuIie, Tako Ja

ce pa3IMKyjy pa3BojHH (HaKTOpHU KOje OBa METOJa KOPUCTH.
Axo ce mpare U3HOCU KyMyJAaTUBHUX UCILIATa, S;j, KOjU Cy NPOMEHJbHBE HE3aBUCHE O]
rojvHe mopekia i, nperrnocraBka BF merone je ma mocroje mapamerpu aj,ay,..,a, U CTOME
b1, Pa,.., P, THE je f,=1 (Jep je pa3Boj 3a mpBY rOJAMHY MOPEKIIA 3aBIICH), KOJU C€ KOPUCTE
3a mpojekiujy mnpomnuior u Oyayher menma ykymHmx wucruiata, Tako naa je (Mack,
2006)Vi:1<i<n, Vj:I<j<n-1I:
E[Si,l]: ai-fPr,u

E[Si,j+k|Si,1,Si,2,..., Sij ] =8+ (,Bj+k - fi ) ai. (3.14)
Kako cy S§;; KyMyJaTUBHU U3HOCH, CaMUM THUM Cy U ¢; KyMyJaTUBHU (akTOpu pas3Boja.
[Ipema (3.14) cana je:

E[Sii|=ai-pi u E[Sin]=a (3.15)

[Tonazehu on oBe penanmje 3a Vi: [<i<n, Vj:I<j<n-i+1 nobujamo na je:

E[Si,n Si,[,Si,Z,...,Si,j]: Sij +E[Si,n —Si,n—H]],

mITo 1mpema 0a3uYHUM nNpeTHnoCTaBKaMa UMILJIMIIHUPA:

E[Si,n Si,],Si,Z,...,S[,j]: Si,j + (ﬂn —ﬂm)-a,— = Si,j +(1—ﬂn7i+1)'ai (3.16)

Camum tum, BF npojeknyja je nara ca:
E[Sin]= Sin-iss + (1= Boict)- i (3.17)
TA€ j€ fy.i+1 - @ posteriori IPOIIEHA a ;- a priori MPOIICHa KOHAYHMX IIITETA.

Kako je xox Chain ladder metone:

n—1 n—1

Si,1,Si,2,...,Si,_/]=E[Si,_/]' Hl”k =E[Si,1]'H7’k s

k=j+1 k=1

E[Si,n

OJIaKJIe CIIeIH /1A je:
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n—1
E[Sl] E[Szn Hrk
k=0

Axo 0Baj pesynraT ynopeaumo ca (3.15) nobujamo naa je:

B = ﬁn;’ (3.18)

k=j+1

tako jaa (3.17) cama mocraje:

1
n—1
Tk
k=n—i+1

E[ i,n]: Si,n—i+1 + 1—

‘ai (3.19)

Penanpja (3.19) ykasyje Ha 6utny paznuky BF u CL mertone, koja ce cactoju y u3bopy

napametapa npouene. Kox CL meroze je:

n—1I n—1 E[Sz " ] -/
E[Sin]=Suisi+ [ = Su-ier + Swivr+| [ —1|=Su-ie1 + : Hrk —1|, Taxo
k=n—i+1 k=n—i+1 H 7 k=n—i+1

k=n—i+1
na je:

E[Sin]=

-E[Sin] (3.20)

n—1
I | Tk

k=n—i+1

Paznuka usmely (3.19) u (3.20) je camo y nocienmwem uiany npouene: ko CL meTone oH
je noOujeH u3 orncepBaOMITHUX ToJaTaka, 10k BF MeTona no3BosbaBa na a; Oyzae Ouino koju
€CTHUMAaTOp KOHAYHOT pa3Boja mrera. CaMuM THM, TapaMeTap o; j€ a priori er30TeHH
dakTop, MOOMjeH HEKOM JpyroM CTPYYHOM ekcrepTu3oM. Amnukamnuja BF metonme je
yIJIaBHOM 0Oa3WpaHa Ha MPUMEHH CTOIE ITeTa W 3apalieHe mpemuje, Kao o; MPeaTuKTopa
koHauHux mreTa (Mack, 2008). Kako konuuHUK MITETa yKa3yje Ha UCTOPUJCKO MCKYCTBO
U3 TIOCJIOBalkba OCHTypaBada O MPOILEHTYyaJHOM Yydemhy ITeTa y MpeMHjama, OBaj
NPOM3BOJI HaM yKa3yje Ha MOTEHIMjaJHH M3HOC OYEKWBAaHUX IITETa Y HAPEIHO] TOTUHH
nocnoBama. Kog CL mpoiueHe, MHBEp3HM NPOU3BOMA Pa3BOjHUX (haKTopa yKaszyje Ha

NPOIEHTYATHU U3HOC UCIUTaNeHUX IITEeTa Y YKYITHO OYE€KUBAaHO] UCIUIATH 3a JaTy pa3BOjHY
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1
rOIMHY, Tako Ja |———— T'peacTaB/ba NPOICHTYaTHH W3HOC HeucruiaheHnx

n—1
f»

k=n—i+1

OUYEKMBAHMX MITeTa. AKO ce Mpojeknrja Moryhux mrera, o pa3BojHAM TOJMHAMA, 100H]je

. 1 .
nomohy crome mrera W mpemuje, MPOM3BOA OBOT M3HOca W (akropa |————, naje

1~

k=n—i+1

U3HOC HEOITXO/IHE PEe3epBe.

BF mpojeknija koMOMHYyje TEXHUKY OYEKMBAHUX INTETa W TEXHUKY JIAHYAHUX HHJEKCA,
TaKo Jla c€ yKyITHa MCIUIaTa ITeTa J00Mja Ha OCHOBY MO3HATHUX, PEATM30BaHMUX HCIUIATa U
nporeHe Oynyhux mmahama. Koxg meTone ouekuBaHMX MITETa, MPOjEKIMja UTHOPHILE
CTBapHE peanu3alyje [OK METoJe JIaHYaHUX MHJEKCa IyH KpeauOwiureT najy
ucruiahenum mrerama. BF Metona ce ocnama Ha mojaTrke M3 MPOLUIOCTH, ald HE Kao
jemuHOT periepa, 3a eBanyauujy Oyayher mmahama. Ca pa3BojeM miTera, KpeaIuOWIHTET
npojeknuje ce 0azupa Ha pa3Bojy IITETa Y HOBUJUM HCKYCTBEHHM MEpPHOIMMA, TaKO Ja
TE)XMHA MOHJEepa U3 MONa3HUX peanuzanuja onaaa (Martinez-Miranda, Nielsen & Verrall,
2013). Hacrane uenpujaBjbeHe mrere he ce y OyayhHOCTH pa3BHjaTH Ha OCHOBY
OYCKMBAaHMUX HCILIaTa, HACTaJIe peaju3aluje HUCY MPeauKTopu Oymyher pasBoja, mma HHU
dykranuje ucruiata y panuM ¢dazama He HapyIlIaBajy MpojeKIujy noTpeOHux pesepsu. To
je 3ampaBo M IJIaBHU apryMeHT ynorpebe merone BF kox oHux Bpcra ocurypama rie
HITETEe M UCIUIaTE MOTY TPajaTH BUILE TOAMHA Al U y CIy4ajy ApPYyTUX JIMHUja OCUTypamba,
rzie Cy m3paxkeHe QUIyKTalyje y peainsannjaMa HacTanux ucrrara. [lpumeHa oBe TeXHHKe
Ha MpUMeEpy MOCMaTpaHoTr ocurypasajyher apymtsa aaro je y apyrom aeny Ilpunoea 1,y

Tabenama & u §'.

2.6. Stanard - Biithimann-oBa meToaa

OBy Merony, mo3Hat jour u kao Cape - Code merony, cy He3aBUCHO pa3Buin Jim Stanard
(1985) u Hans Biihlmann (1983), xao xopekmujy Bornhutter - Ferguson-oBe metone.
[lonazHa mpeTmocTaBKa O IUBU3WjU KOHAYHHMX IITETA HA CTBAPHO TIPHjaBJbEHE H
OUCKMBAHE HEMpPHjaBJbCHE j€ 3aJplkaHa, TaKo Ja ca BehuMm pas3BojeM roauHe Mopekia,
7071a3 JI0 CYNCTUTYILM]j€ MPHjaB/bEHUX IITETa Ca OUEKWBAHUM HENpHjaB/LEHUM ILITETaMa.

CemsutuBHoct Cape - Code meronme je y oapehuBamy crome mTera. 3a pasjivKy O
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Bornhutter - Ferguson-oBe MeToze, odeknBaHa CToma ImiTeTra je oxapeheHa Ha OCHOBY
UCKYCTBa O YKYITHOM HM3HOCY NpHWjaBJbEHHX IITE€Ta. 3a CBAaKy pa3BOjHY TOAMHY, CTOIA
HITeTa je M3padyHaTa Ha OCHOBY YKYITHO INPHjaBJbEHUX INTeTa W 3apalieHe mpemmje, IOK
OYeKHMBaHa CTOMa 3a cieaehn pa3BoOjHM MEpUOJ, MPECTaBba MOHAECPHCAHH MTPOCEK CBUX
nobujenux croma. Cama Merona Ou Oosbe JeTepMHHHCANA YKYIIHE IITeTe Na U noTpeOHe
pe3epBe yKOIUKO O Omila o3HaTa MHAMKATUBHA CTOMA MTPOMEHE MIPEMUje, U3 MPETXOAHUX
uckycraBa. Mehytum, mako Taj momarak Hajuemhe HHje TO3HAT, U 0e3 mpuiaroleHor
M3HOCA MPEeMH]je TIPOjeKIIM]ja je KBATUTETHH]a O/ MPEeTXOAHNX MeToa. Kako cy odueknBaHe
mrere 6asupaHe Ha MPHUjaBJbEHUM IITeTaMa, HEOMXOJaH je€ JOBOJbaH OOUM KPEeIUOMITHUX
nojaTaka, IITo YeCTo JIMMUTHpA IPUMEHY OBe MeToje. Pe3ynraTu atumkanuje oBe MeTosie

natu cy y Tabenama 9 u 9', y Ilpunoey 2.

3akoH o ocurypamy y PC, ogHocHO Omiyka o OMMKMM KpHUTEpHJyMHMa W HA4YHHY
oOpauyHaBamwa pe3epBucaHux Irtera (CmyxOeHu rimacHuk Op. 55/2004 u 86/2007),
JI03BOJbaBA Ja c€ 3a 00padyH pe3epBHU 3a HACTaJle HeNPHjaBJ/beHE LITETE MPUMEHH HeKa O]
aKTyapCKUX METOJa WJIHM Jla Ce pe3epBalrja BPIIM HAa OCHOBY TOZAaTaka O PEIICHUM H
pe3epBUCAaHUM HACTAIMM INIPHjaBJbeHUM a HEpelIeHWM InTerama, 0e3 YKIJby4dHBama
peHTHHX mTeTa. Takohe, oOpauyH He TpeOa YKJbyYMBATH HHM TPOIIKOBA MOBE3aHUX Ca
pelaBameM M HUCIIATOM ITera. IIpema OBOM NpUHIMITY, W3HOC PE3epBU 3a HacTalle
HENPHjaBJbCHE INTETEe, Y CaMONPHUIpPKAjy APYINTBA, y oapeheHoj BpCTH ocHTypama,
MpeAcTaB/ba 30Mp PEIICHUX M TPHjaBJbeHUX HEPEIICHUX INTETa Yy CaMOIPHIPKA]Y Y
onpehHoj BpCTH ocurypama, KOPUTOBaH Koe(HIMjeHTOM 3a oOpauyH HacCTallux

HETpHjaB/bEHUX IITETA, Tj.
IBNR
Rt zaz'(St—i_Rt)’

rae je S; u3HoC pemnieHux (0e3 peHTHUX) MITeTa y CaMONPUIPKA]y Y BPCTH OCUTYpama, R,
U3HOC pe3epBHCaHuX (0e3 peHTHHX) HACTAlNX IMpPUjaBJbCHUX a HEPEUICHUX INTeTa Y
CaMONIpUIpXKajy y BPCTU OCHIypama, a; KOeQHIMjeHT 3a oOpauyH HacTalux
HETpHUjaB/beHHX mTeTa U R/°'X pe3ynryjyh M3HOC HACTATMX HENPHjaBJFCHHX IITETA Yy

nmocMaTpaHoj Bpctu ocurypama (Ciyx6enu rinacauk PC, 6p. 86/2007).

Koedunujent xopekuuje a, ce oOpauynasa 31.12. Texkyhe roguHe, yKOJIHKO MOCIOBAKE y
onpelheHoj BpCTH ocurypama Tpaje Qy>Ke oJ Tpu roguHe (WJId HajMame JBE FOJUHE), U HE
Moxke Outn Mamu on 0,1. OH mpencraB/ba apUTMETHYKY CpeAMHY KoeduiujeHata k;,

oOpauyHaTHX 3a Tekyhy u mpeTxoHe JBe roluHe ocurypama. KoedunnjeHr k; 3a cBaky o
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NOCJICIEbE TPHU, OJAHOCHO JIBE TOJUHE, MPEJICTaB/ba KOJWYHHMK: 1) 30Mpa W3HOCA IITETa
pEIIeHNX Y TOKY TOAMHE U Pe3epPBUCAHMX HACTAIMX MPHUjaBJbEHUX a HEPEIICHUX INTETa Ha
nmaH 31. gememOpa, Koje Cy HacTalie y IMPETXOJHOM TEPHOAY a MPBU MYT NPHUjaBJHCHE y
TOJIMHU 3a KOJy ce€ yTBphyje oBaj KoehUIIUJEHT U 2) 30Mpa N3HOCA IITETA PEIICHUX Y TOKY

TO/IMHE U PE3ePBHCAHUX HACTAIMX MPHUjaBJbCHUX a HEPEUICHUX IITeTa Ha AaH 31. nenemOpa
y TOJMHHU 32 KOjy ce yTBphyje Taj koeuiujeHT. YKOIUKO MocloBame y oJpeheHoj Bpctu

Tpaje Mame 011 2 roJIMHe, BpeIHOCT OBor Koeduijerra je 0,1.

VYKoIMKO je pe3epBa 3a HacTale HENpHjaBJbeHE IUTeTe, OOpaduyHaTa HEKOM JApYroMm
METO/IOM, FheH U3HOC He MOXe OUTH MamU 0] U3HOCA JTI0OMjEHOT Ha OBaj HAUMH, IPU YeMy
W OBaKO oOpauyHaTa pe3epBa He cMe OWTH Mama O] pe3epBe oOpadyHaTe Ha Kpajy
NPETXO/IHE ToauHe. Pe3ynTatm OBakBOI HayMHA OOpavyyHa pe3epBH, Ha MOCMATPaHOM

ocurypasajyheM ApymTBy, Ipey3eTH Cy U npe3eHTupanu y tadenu 10 - Ilpunoe 2.

2.7. CToxacTu4Ke MeTo/le Bajyaluje pe3epBe

3a HACTaJle HelpHujaBJ/beHe IITeTe

Panmmnan pa3Boj TpKUITa OCUTYpama WHIYKOBAHO je CBE BehuM Iujara3oHOM pU3HKA U
cnenuuuuM norpedbama ocurypanuka. CBe uemhe karactpodanHe miTeTe H3a3BaHE
Kako KJIMMAaTCKUM MPOMEHaMa, Tako M TEPOPUCTUYKUM akKiHMjama, JOBeIe Cy JIO
noBehaHOI MOHHTOpPHHTA COJIBEHTHOCTH ocurypaBada. o0e30ehuBame JTOBOJHHUX
HOBYAHUX CpEJICTaBa 3a HEYTpalu3alMjy TyOMTaKka CBOJUX OCHUTYpaHHMKA j€ CBaKaKo
BUTAJIaH 3a/laTaK CBakor ocurypasajyher npymrsa. [Iutame N0BOJBHOCTH (haKTypUCaHE
npemuje U GOPMUPAHKUX PE3EpPBU 32 UCIUIATY IITETA MPEACTABIba]y OCHOBHU H3a30B KaKO

3a aKTyape Tako U 3a OpojHE UCTpaKUBaUe.

Teopercku mnocmarpaHo, o0aBe3a oOcurypaBaya HacTyla y TPEHYTKY peaiu3aiuje
ocurypanor norahaja. MehyTum, mpakca 4ecTo OmOHHpa TEOpH]y, Ma HCIJIATE MOTY
HACTYNHUTH 3HAaTHO KacHUje. CamMuM THM, HECTaOMJIHOCT NPOTHO3MPAHUX H3HOCA
NOTEHIMjaTHUX o0aBe3a je Beha KOJ OHMX HEXHBOTHHX OCHTYpama ca KPaTKOPOYHHM
noJincama, JI0K MmpooJieM ecKalaupa KoJl JUHH]a OCUTYpama YHjU j€ BPEMEHCKU XOPU30HT

ocHurypaHor nokpuha 1yrorpajas.

Excneptcko mpenBubame Oyayhux wucruiata, NpUMEHOM CHEUM(UYHUX METOJO0JIOTH]a,

JIMjarHOCTUKYje MCKYCTBa OCHTypaBada W3 MPOUUIOCTH. TpaauiyoHaNHe, YjeOHO U
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HajalyIMKaTHBHHU]E, IIUPOKO MpuxBaheHe, IeTePMUHUCTUYKE TEXHUKE Cy Oa3upaHe ynpaBo
Ha oOBOM KoHuenty. OHe Majy akTyapcKy TMpOLEHY jeIHe BpexHocTH Moryhux
KyMyJaTHUBHUX M3HOCAa Oyayhux WcIiaTta ajau He U KOHKPETHY Mepy OACTyMama JoO0HjeHe
npojeknrje ox Moryhux peanusanuja. CBECHH TOT HENOCTaTKa, aKTyapu NPUMEHY]Y
pa3IinyuTe METOAOJIOTH]e TipeaBrlharma 3a oOHjame BUIIECTPYKE MPOIICHE TIOTCHIINjaTHUX
mreta. MelyTum, Ma KOJIMKO /1a je HIMPOK JHjarna3oH OBUX MPOjEeKIMja, OCTaje OTBOPEHO
MUTakEe KOJU U3HOC MOXKE PEIPE3SHTOBATH HAjOOJbY MPOIICHY WU 0ap KOJHMKH je PacIioH
pasymHae nporiene. OnpehuBame Haj00Jbe MPOIICHE PE3EPBHU 3a MITETE YCKO j€ MOBE3aHO ca
aricopOoOBameM HeIoCTaTaka TPAaIUIIMOHAIHUX JICTEPMUHUCTHYKUX TexHUKa. Kako je
chain ladder TexHuka, BpJO 4YecTO MOJa3HA Tauyka Yy pe3epBUCAIbY, HEHY CTOXACTUUKY
MoIUGUKAIH]y Cy UCTpakuBaiu OpojHu aytopu, Mehy kojuma cy Kremer (1982), Taylor
& Ashe (1983), Renshaw (1989), Verrall (1989, 1990, 1991a, 1991b, 1994, 1996, 2000),
Mack (1993, 1994a, 1994b), Murphy (1994), Schmidt &Schnaus (1996), Renshaw &
Verrall (1998), Barnett & Zehnwirth (1998), Mack & Venter (2000), and England &
Verrall (1999, 2001).

[Murame kBanuTeTa MOOMjEHOT KBAaHTUTETAa HABEJIO j€ MHOTE MCTPAKUBAYE W MPAKTHUAPE
Ha TMPHMEHY CTOXaCTHYKMX MeToJa M Mojena. Merole, OJHOCHO aJrOpUTMH
cnenu(UIUpaHd HHU30M Y3aCTOIHMX KOpaka, BOJe IMpoueHy Oyayhux wucmimata on
NO3HAaTUX, Beh M3BpIIeHNX HUcIUaTa 10 Moryhe BpemHOCTH cBUX o0aBe3a OCHTypaBaya.
Hajmosnaruje metone chain ladder u BF ¢yHkimonumry Ha oBaj HauuH, 6€3 JeTaJbHUX
CTaTUCTHYKUX TMPETIIOCTaBKH KOje OW MOoryie OWTH TECTHUpaHE WM TIOCITYKUTH 3a
JeTeKToBambe Moryhux rpemaka. 3a pasiauKy OJl METOJZIa, MOJICNIM YBOJE M aHATIU3UPAJy
CTaTUCTHYKE TPETIIOCTaBKE, YUME j€ HMCTPAKUBAUYKH KOHTEKCT IMPOIIMPEH BohemeM
OpOJHUX TMPETIOCTABKH, KOj€ MOTY OWTH TOjeTHOCTaBJHCHE Al M BPJIO COPUCTHIIUPAHE,
yCMEpEHEe Ha JCTEKTOBakEe M MPEBAa3HJIAKCHE HEU3BECHOCTH MOJENa, Ipoleca |

napamerapa.

Knacudukanmja ceux monena peseppanuje mrera (Taylor, McGuire & Greenfield, 2003),
HAJONIITH]e TTOCMATPaHO, MOXE CBE MCTpaKMBauke (OKycCe IMOACIUTH Ha CTOXACTHUKE U
JMHAMUYKE MOJeJe, MOJelie TpeMa CTPYKTypH M OHE KOjU aHAIM3HMpajy YBEICHE

napamerpe.

Cmoxacmuuku moodenu TPETNOCTaBJbajy a KyMyJIaTUBHH M3HOCH Oynyhux mtera mory

OUTH pEeNpe3eHTOBAHU ca:
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Ci.j)= uli. j)+eli.j)
rae je u(i,j) mapamerap a e(i,j) croxacTHuku wiaH Moryhe rpemike npensuhama, 3a TOIUHY

MOpeKJIa [ ¥ pa3BUjHU MEPHO] J.

YKOJIMKO ce MapaMeTpH TPETHPajy Kao CTOXACTUYKE MPOMEHJbUBE, MPOMEHIBHBE TOKOM
BpEMEHA, ped j& O OUHAMUYKUM MOOeIuMd, KOJl KOJHX je OYeKHUBaHA BPEAHOCT Oymyhmx

KyMYJIATUBHUAX M3HOCA OKapaKTepHcaHa ca:
E[c(i, /)]= uli, /)= £(BG). /),

rae je (i) BEeKTOp KOju €BOJIyHpa TOKOM BpeMeHa KPO3 CTOXaCTHYKO ojcTymame H(i),

Tj.:
Bli)= Bl -1)+3().

[Ipema cTpyKTypH, pa3iuka c€ MOXKE HApaBUTH W3Mel)y Mojiena KOju Cy OpjeHTUCAaHU Ha
JNETEPMHUHUCAKE CTPYKType TMpolleca IMOTPaKMBamka M OHE KOjU HEMajy JIUPEKTHY
OTCepBallMjy HACTaJMX LITEeTa, Beh Cy, HIpP. YCMEpEeHU Ha aHAIU3y Pa3BOjHUX (aKTopa.
[Iponiena mapamerapa pas3znBaja Mojele Ha OHE KOjU Cy HECTOXaCTHYKH (OIHOCHO
XEYPUCTHUUKH) ¥ MOJEJe KOju TapaMeTpe TMpoIeHkhyjy ONTHUMH3AIHUjOM HEKHUX
cTaTucTHukux kputepujyma. Tako cy Hachemeister u Stanard (Hachemeister & Stanard,
1975) mpouewuBanu u3Hoce mreta chain ladder merome HectoxacTWyku JOK cy Opoj
HacTajaux mreTa ontuMmusupanu nomohy IloaconoBe pacmonene. [lasbu panuman pasBoj
CTOXaCTHUYKHX MOJENIa JIOBEO j€ 10 ONTUMH3aluje M3Hoca mTeTa. Renshaw um Verrall
(1998) a zatum Wright (1990) u Mack (1994) cy nokazanu Be3dy u3melyy chain ladder
METOJIa ¥ TPETIOCTABKE Ja WHKPEMEHTAIHW WIM KyMYJaTHBHH HM3HOCH WIT€Ta UMajy
[ToaconoB pacmopen, kao u ga ce mporeHe chain ladder meroma ™mory mobuth
MakcuMmm3upameM [loacoHoBe BepoBaTHOhe. 3HATHO MIMPH KOHIENT MOJCIHpAmY 1ajy
Englandu Verrall (England & Verrall, 2002) npumenom T13B. over-dispersed [loacoHoB
pacmopena, Koju ce pa3nukyje oa [loacoHoBor mo ToMe IITO BapujaHca HHjE jeHaKa Beh
NPOTIOPIIMOHATHA OYEKMBAHO] BPEIHOCTH. Y OBOM MOJENY, IMPETIOCTaBjba C€ Ja Cy
MHKpPEMEHTAllHa MOTpakuBama Xj; He3aBUCHA, ca [loacoHOBMM pacmopenoM, TIie
OUCKMBAHA BPEAHOCT MMa MYJITHILUIMKATHMBHU OONHMK &Ba (hakTopa, y 3aBUCHOCTH, O]

TOJIMHE TIOPEKJIa i U Pa3BOjHE TOJIUHE J:

EXUJ:m,.j:xi-yj, VarX,.jJ:(o-xi-yj, Zykzl
k=1
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[7Ie je ; OYeKMBaHa Kpajiba BPEHOCT LITETA 33 MOCIE by Pa3sBOjHY FOAUHY, ), MPOLECHAT
Kpajler M3HOCAa y Ppa3BOJHOj TOJUHHU j a ¢ je mapaMeTap KOoju ce Mpolemyje H3
nocMaTpaHux mojaraka. OuekMBaHa BPEIHOCT UMa MYJITUIUIMKATUBHH CTPYKTYpPY, Koja
onpakaBa edekara Bpcre W edekar kojoHe, mrTo je aHamorHo CL mpermocraBiu o
npensuhamy HeoncepBaOWIHUX MOJaTaka y Tpoyriay mrera. [lpomeHa mapamerapa u
rpemike npenBuhama MOHEKA je Opka M JaKIIa yKOJUKO OYEKHMBaHAa BPEIHOCT HMa
JAuHEapHy (HopMy, TaKO Ja MOJIEN MOXe OUTH mpedopMyIIMcaH JIOTapUTMOBAKHEM TAKO Ja

je:
Iog(mij):c+al. + 5,

Ogakas, reaepanu3oBanu JuHeapau mojen (Taylor, Greg & McGuire, 2004), 3aapxao je
CL ctpyktypy, ca mapameTpuMa 3a BpCT€ M KOJOHE, a MoMohy co(TBEpCKMX IMakeTa
napaMeTpu ce MOry Jako mpoueHuTH. [IpoGnem je y uHTepmpeTtanuju 10o0UjeHUX

BPEIHOCTH IapameTapa.

Heratupam OwHOMHEM Mozen yBenu cy Renshaw and Verrall (1998), umaTerpamujom
napaMerapa Koju ce ogHoce Ha Bpcre y IloacoHoBoM mozemy. OH ce Takohe moxe
NPUMEHUTH Ha WHKPEMEHTAlHA WM KyMyJaTUBHAa MOTPakKMBama, KOja UMajy Over-
dispersed HeraTuBHH OWHOMHHU pAacIoOpen, ca CpPeAmOM BpeAHOIINY MW BapHjaHCOM 3a

HHKPCMCHTAJIHC N3HOCC!

Elx,|=(,-1)-s VarlX,|=p-4,-(1, - 1)-5

ij-1’ ij-1’

OIHOCHO 3a KYMYJIATUBHE U3HOCE:

ElSiiJ:(ﬂ’j_l)'S VarlSi/JZQ)'ﬂ’j'(ﬂ’j_])'S

ij=1’ i,j=1’

rae je A, pasBojuu CL daxrop. HeratnBHu OMHOMHM MOJIEN MMa Mame Tapamerapa 3a
npoueny oz [ToaconoBor mozena.

buno koja nerepMUHHCTHYKAa METO/a MOXE OWTH TNpEBEACHAa y CTOXACTHYKU OKBHP,
yBolhemeM mapaMerapa 3a npoueHy rpemke. Ctoxactuuka Bepsuja chain ladder mertone,
Kojy je aHamm3upao Mack (1993) je xeypuctmuka mok je momen De Vylder (1978)
OINITHMAJIHE CTPYKTYpe, MOCMATPamkeM KyMYJIaTUBHHUX HCIUIaTa y OOJHMKY MpPOM3BOJA JBA
napaMmerpa 0e3 NPUCYCTBa WiaHa KOjH TpaTu Tpemky npeasubama. Uman rperke
npeasuhama, IpUCYTaH y ONTHMAIHO] MPOLEHH Napamerapa, yBenu cy Hachemeister u

Stanard (1975) anu Ge3 AMpeKkTHE Be3e ca M3HOCHMA INTETA, KA0 IITO je TO ClIy4yaj U y
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panosuma Hertig-a (1985) a 3atum u xox England u Verrall-a (2002). Mogenu koju
¢u3uuKy mpare, Kako HHKPEMEHTAJHE TaK0 M KyMyJIaTUBHE IpOjeKIMje MITeTa, Y3
TpeTMaH 4YjaHa KOjU C€ OJHOCH Ha rpemike npeasuhama anammsupanu cy Taylorn Ashe
(1983) koju cy TPUMEHWIM PETPECHOHHM TPUCTYIl Ha JIOTAPUTMOBAHE WHKPEMEHTAJIHE
U3HOCE ILUTETa, y3 NPETHOCTaBKy Ja MMajy JorHopMmaynHu pacmnopen. Reid-a (1978) je
NpaTHO EMIHMPHjCKE MpOLEHEe pacrnopena HcIuIaheHuX IITeTa y 3aBHCHOCTU O] HHXOBE
BEJIMYMHE alld U CTOXACTUYKOT WIaHa OJylarama UCIUIATE IITEeTa, OJHOCHO OIETATHBHOT

BpeMeHa u3Mel)y HacTaHKa WM MpHUjaBe NOTPakKUBamba O MOMEHTA 3aTBapama 3axTeBa.

Tpancopmanujy CTaTHYKHX y JAMHAMUYKE MOJEIE, KOje KapaKTEpHUIle EBOJYIHja
napameTrapa TOKOM BpemeHa, yBenu cy De Jong and Zehnwirth (1983) mpumenom
KamvanoBor ¢uiurepa, OJHOCHO jeHE CHCTEMCKE jeAHAuWHE, KOja TPaTH EBOIYIH]Y
napamMeTapa M JApyre jeIHauyMHe KOja TocMaTpa orcepBaOWIIHE TOJAaTKe O HACTaIuM
niTeTama, Kao Ciy4ajHe MPOMEHJbHMBE, NPETIOCTaBbajyhu 1a mTeTe MMajy HOpMajaH
pacniopen. Kako HopManaH pacropen, y KOHTEKCTY pe3epBallyje IiTeTa, Hajuermrhe Huje
moryh, England u Verrall (2002) cy cyncruryucaiii HOpMajaH ca JIOT-HOPMAJTHUM
pacriopenoM a0k cy Nelder 1 Wedderburn (1972) a 3atum McCullagh u Nelder (1989)
ykipyumn [loaconoB u I'ama pacnopen. Crasibajyhu mpoGiiem y bajecoBcku okBup,
omoryheHo je Mmozaenupame nomohy MapkosibeBor janua Monte-Kapio Texnuke, koje cy
penpeserroBanu Ntzoufras u Dellaportas (2002), Taylor (2008), Scollnik (2001) u 6pojan

JIPYTH UCTPaKUBAYH.

Jlujana3oH JETEKTOBamka M aHAIM3UPamka CTOXACTHYKUX KOMIIOHEHTH Ipoleca
pesepBalgje ITeTa je HEMperjieIHO HAay4YHO TOJbe, KOje CBAKUM JIaHOM JOHOCH HOBE
pe3ynTare ajaM OTBapa W HOBAa TNHTama. HecyMJbMBO Ja HEUCIPITHH EHTy3Hja3aMm
TeopeThyapa M TpaKTh4Yapa peayKyje HEW3BECHOCT II0jeIMHUX acleKaTta pe3epBH 3a
HITETE, JMjarHOCTHYKOM IPOBEPOM IPETIOCTABKU MOJIEJIa U OLIEHOM TpEIlKe MpeaBulama.
Kako oHM Bpjo yecTo HpoM3BOJAE HCTH M3HOC MOTEHIMjaJHUX HCIUIaTa, MoTpeda 3a
BHUXOBOM NPUMEHOM je jOII yBeK OrpaHMuYeHa Ha Maiu Opoj mpakTtuuapa. JlocTymHoCT
OBUX TEXHHUKa JIMMHTHpPAaHAa j€é W HEJAOCTAaTKOM ojrorapajyhux codTBepa, amekBaTHOT
KaJpa, BpEMEHa 3a CTOXAaCTUYKY aHalu3y Kao U Hepa3yMeBamhe CTOXACTUYKUX TEXHHKA

pesepBalyje mTeTa.
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3. IIpoueHa TPOIIKOBA BE3aHMX 32 pelIaBame

U UCILIATY ITETA

VY HEXUBOTHOM OCUTypamy, 3a oiapehuBame OpyTO pe3epBU 3a IUTETE, HEONXOJHO je
a/IeKBaTHO MHKOPIIOPUPATH TPOIIKOBE KOjU MpaTe pelaBame U JUKBUIALN]Y IITETa, KaKO
3a mITeTe MPHjaBJbEHE OCHTypaBady, Tako W 3a mrere koje he texk Hactymutu. [Ipu Tome,
CBE HacTaje TPOILIKOBE MOXXEMO aHAJIM3UPATU KPO3 JABE MPUMApHE KAaTEropuje - AUPEKTHE
U UHAUPEKTHE TpoIIKoBe. JIMPEeKTHM TpPOIIKOBU Cy OHH KOJU CE€ MOrY IpHIIUCATH
pelaBamy MHIMBHIYaTHUX MOTPAKUBaa, YIJaBHOM EKCTEpHE MpUpoje, Kao IITO Cy:
MEAMIMHCKE U CYACKE TaKCe W BellTauewa. HacynpoTr mwHUMa, HHAUPEKTHU TPOILKOBU CYy
OHU KOJU C€ HE MOrYy MNPHIPYXHUTH JMKBUIALMJU CBAaKe HACTaJle IITETE, MHTEPHOI CY
KapakTepa, Mel)y kojuma cy: 3aKyImHHHE MpPOCTOpHja, KaHLENapUjCKU MaTepujaj, Iuiate,

TPOIIKOBU 00pajie MmojiaTaka, TPOIIKOBY NMPHUOaBIbakba HOBUX YTOBOPA UTI.

Jupekmuu mpowikogu KBaHTU(PUKY]y pacxoJie KOju Cy HaCTalIH ca 00pazoM U HCILIaTOM
CBaKe HacTaje IITETe, TAaKO Ja CE BPJI0O YEeCTO, MOCEOHO KOA KPAaTKOPOYHHUX JIMHH]jA
OCUTypama, PErHCTPYjy U MPOjeKTyjy 3ajeHO ca n3HocoM ucmare. Kaga cy Tpomkosu
Hecpa3MeHpH ucIutaheHuM OAIITeTaMa WK T/Ie MOCTOjU (UIyKTalyja HauuHa yTBphuBama
TPOIIKOBA, OHU MOTYy OWTH aHaTU3UPaHU HE3aBHCHO OJ W3HOCAa HCIuTaheHnx
HOTPAXNBamba, TOCEOHO KOJ JyrOPOYHHUX BPCTa OCHTYpama. YKOJIUKO TPOLIKOBU HHCY
arperupanu ca ucruiaheHoM cyMoM, BUXOBa MPOjeKIja MOKE OMTH W3BPIICHA HEKOM O]

METO/a MPUMEHEHOM 3a MpeiBul)ame NOTESHIM]aTHUX HCIUIaTa.

Jeman o HajjeIHOCTaBHHMJHUX METOJA IMPOjEKIMje OBHUX TPOIIKOBA j& IMPOIMOPIHOHAIHA
METO/a, KOja MPETNOoCTaBha Ja Cy M3BPIICHE BaJuAHE NPOjeKIMje ucIriata Oymyhux
HITeTa, J1a je yAe0 TPOUIKOBAa y HMCIUTAahCHMM M3HOCHMMAa KOHCTAHTaH, Kao0 M JIa je KOJ
WHANBUIYATHUX W3HOCA M3HOC TPOIIKOBA HE3aBHCTAaH OJ BpeMeHa m3Mmely HacTynama u
UCIJIaTe IITeTe. YKYMHO OYEKHMBAHM HW3HOCH TPOIIKOBA CE€, NMPHUMEHOM OBE METO/IE,
nobujajy Kajga ce W3HOC HAcTaluxX HeucIulaheHWX W HeNpHjaBJbEHUX INTETa KOPHUTYje
(dakTOpoM, TOOMjEeHUM Ha OCHOBY OJIHOCA TPOIIKOBA W INTETa W3 MPETXOIHHUX TOJIMHA.
Kopekunonu (akrop Moxke OUTH O0a3upaH Ha OJTHOCUMA U3 3aHX HEKOJIHKO MOJJMHA WITH
caMO M3 MpPETXOAHE IOCIOBHE TOoAMHE. 3akoHCKa perynatuBa y PenmyOmuum CpOuju

HaJlaJke yIpaBO OBaKaB HAYMH O0OpadyHa:
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"3a 0o0pauyH YyKymHO pE3epBHCAHUX IITETa MO BPCTaMa OCHUTypama, YKYIHU H3HOCH
pe3epBUCAaHUX HACTAMX MPHjaB/BEHUX a HEPEIICHUX IITeTa M HACTAIUX HENPHjaBJhEHUX
ITeTa KOPUTY]y ce KOe(HUIIMjJEHTOM pe3epBalyje TPOIIKOBA y BE3W C pPCIIaBalkEeM U

UCIIaTOM IITCTEC 7; .

Koedunujent u3 craBa 2. oBe Tauke ApymTBo yTBphyje Ha man 31. mermemOpa tekyhe

TOJIMHE TI0 BpcTaMa OCUTypama, Ha OCHOBY cliesieher oOpacia:

rJ1e je 7, Koe(hHIHjeHT pe3epBallrje TPOIIKOBA Y BE3H Ca PEIIaBalkbeM U MCIUIATOM mTeTe, 7;
TPOIIKOBH HACTAJIM y BE3HM C PellaBaleM M HCIUIATOM ITeTe y Tekyhoj roauHu a Sy
YKyNaH H3HOC pEIIeHWX IMITeTa, OJHOCHO HAaKHAIe OCHIypama y Tekyhoj roauHu

(yxsbyudyjyhu u peHTHe mrere).

VYkynHo pesepBucaHe mrere Ha naH 31. menemOpa (KOpUTroBaHE 3a TPOIIKOBE y BE3H C
peliaBambeM U UCIUIATOM IITeTe) 0OpadyHaBajy ce Kao MpOou3BOJ] KoeHIrjeHTa , 1 i3HOca

pe3epBUCaHMX ILITETA Ha Taj JIaH.

3a oOpauyH yKyIHO pe3epBUCAHMX IITETa Ha Kpajy 0OpadyHCKOT Mepuojia y TOKY TOJHHE
KOPHUCTH Cc€ KOSeQHIMjEHT pe3epBalrje TPOIIKOBA Y BE3H C PEUIaBAKHEM U UCIIATOM IITETE

yTBphen Ha naH 31. genem6pa nperxonne roaune.” (Cinyx6enn rinacauk PC, 6p. 86/2007)

MebyTiM, HEOCTIOPHO je Jja MPETIOCTaBKa O HE3aBUCHOCTH TPOILKOBA O Op3HHE HCILIATe
HITeTe MOXKE M3a3BaTH HeaJeKBaTHe npojekuuje. Mako ce BehnHa mrera JMKBUAKUpPA BPIIO
O0p30, HMje 3aHEMapJbUB HM M3HOC TPOIIKOBa OOpaje M HCIJIaTe IITeTa KOJA JIMHHUja

OCUTypama, TJe BpeMe n3Mel)y HacTaHKa M UCIUIATe MITEeTa HUje KPaTKo.

Kaxko cy momaru o TakBUM HCIIaTamMa JOCTYITHH, BbUXOBA MPOjeKIIHja, Y3 MPETIOCTaBKY O
cTtabunmHocTH oOpaszala HBUXOBE IMpojekiuje y OyayhHOCTH, MOXe [daTu TOoy3JIaHHujy

MPOTHO3Y 0J1 OpyTO MPOjeKIIHje.

Hnoupekmnu mpowikoeu Cy Mo aHaIM3UPAHH y €BPOIICKO] aKTyapcKoj JIUTEpaTypH,
JIOK Y aMepU4KO] JINTepaTypu MOCTOJU BEJIMKU Opoj pamoBa. JemaH oJ MOTEHIUjaTHUX
pasjiora MaJlor WHTEpPECcOBama 3a OBy MPOOJIEMATHKYy j€ HEJIOCTaTak MojaTaka 3a
CTaTUCTHYKY aHAIM3y, TAaKO Ja pa3BUjeHE METOJe HE MOTy OUTH TecTUpaHe IMpema
ucKycTtBy. To je jemaH onx pasjora HITO HOBH IMPONKHCH TIOCIOBamba EBPOICKUX
ocurypaBada — COJIBEHTHOCT 2, TIOJIpa3yMeBajy Ja HajO0oJba MpOIleHA PE3ePBH 3a IITETE
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Mopa da caiapxku u cBe Oynyhe tpomkose. Mako je muxoB ymeo y OpyTo pesepBama
TpomikoBa o 5-10%, HEOMXOMHO je ¥ HHUXOB M3HOC MPOLECHUTH y HUJbY IITO TayHUjE
KBaHTHU(HKaIMje pacxoma Oyayher mocnmoBama. MHIMpEKTHE TpPOIIKOBE je Hemoryhe
JOJICITUTH MHIUBUIYATHUM MOTPAKUBABIMA ATl UCTO TAKO HE MOTY OMTH CerMEHTHUpPaHU
U CUCTEMAaTH30BaHHU, Ta je HEONXOJaH IPYTH MPHUCTYI, KOJU Yy MHOTOME 3aBHCH O]
eKCIepTH3e U UCKycTaBa akTyapa. CaMuM THUM, HBUXOBa aHAIMW3a Mopa OUTH U3BILICHA Ha

HUBOY YKYIIHUX PE3EPBHU 3a LIEJTOKYITHO IOCIOBAE.

3a pasnuKy o APYTHX NMPOM3BOJHUX I'paHa, TJe c€ TPOIIKOBH MOTY ITOCMAaTpaTH y OIHOCY
Ha Ha0aBKy W mpepaxy CHpPOBHHA, KOJ OCHTYpama CBH TPOIIKOBH, YaK WM HWHAWPEKTHH,
MOTy OWTH aJlOIMpaHM Ha MPHUKYIJbaJbe MPEeMHja, 00pady M MCIUIATy HACTAIUX IITETa.
AHT2XOBaHOCT PaJHHKA, MIPOCTOPA, HHPOPMALMOHUX U APYTUX pecypca Cy y ITUPEKTHO]
penanuju ca 0OMMOM TIOCJIa, TaKO Ja W aHaJM3a OBUX TPOIIKOBa ymyhyje Ha momaTtke o

ucijaaraMa u 06pazu/1 mTeTa.

Cummunpuimpana TpoleHa Ce MOXe H3BPLUIMTH KAao M KOJ AMPEKTHHX TPOILIKOBA,
Kopuryjyhn W3HOC HacTaluxX HENpHUjaBJbeHUX W HACTAIMX HEUcIulaheHuX ImreTa
KoeuIjeHTOM M0OMjeHUM M3 OJIHOCAa WHAMPEKTHUX TPOIIKOBA W YKYMHHX IITETa W3
nocnefme roauHe mocioBama. Mango & Allen (1999), cy yka3anu Ha YHMIEHHUILY Ja
OBaKBa IMPOIEHA MOXE JaTH BUIIM PE3yJTaT, 300T YMECHUIE [1a, HAKO C€ WHAMPEKTHH
TpomkoBM TmoBehaBajy ca BEMMYMHOM TIOTPaXKMBamWka, MPOICHAT WHAUPEKTHHUX
NMoTpakuBama je omamajyha ¢yHkuuja ox BenuwumHe mrere. CaMuUM THM, IITETE KOje Ce
Op30 ucruiahyjy MHAYKYjy Mame TPOIIKOBA OJ] OHUX 4YHWja o0paja W McIUIaTa Tpaje dyxKe.
300r 0OBe YMIbEHUIIE NPEIIOKMIN Cy Ja ce npu aHanusu, 50 % TpoIlKoBa 3a MpHUjaBbEHE
HeucIaheHe mTeTe ajJouupa U TPETUpa Mpu oTBapamy mrera a 50 % npuaIukoM BUXOBOT
3aTBapama. [Ipu Tome, mocmarpajyhu Tpomkose Ha Kpajy roause, 50 % TpoIIKoBa y Be3U
ca MpHjaB/LCHUM IITeTama ¢y Beh HacTanu JOK 3a HENpHjaBJbEHE IITETE TPOIIKOBH jOII HE
nocroje. 3aTo cy MNOjeJMHM ayTOpU Ha CTAHOBMIUTY Ja C€ TauyHHUj€ MPOTHO3e 100ujajy
nocMaTpajyhu cBe nmpujaBjbeHe InTETEe, yMecTo (HOKycHpama Ha CBa Hacraja
noTpakMBama. Hamme, y TmojeAMHUM JMHUjaMa OCUTypama, Behe mrere ce Opke
NpUjaBJbyjy OCHUTYypaBauy Ia je EHUXOB MPOICHAT Yy HEMPHUjaB/bCHUM IITETAMa MAarbH.
caMUM THUM, pe3epBa TPoIIKoBa he OUTH cMameHa y3uMajyhu y o03up mpHjaBbeHE IITETE.
New york metona, kojy cy npeanoxunu Buchwalder, Merz, Biihlmann & Wiitrich (2006),
cajJipkaHa je U 'y CTaHJap1y MOCIoBama IIBajIIapCKUX ocurypaBada- Swiss Solvency Test-

y. OBa Merona mpernoctaBiba na je 50% HHIMPEKTHUX TPOIIKOBA MPOIMOPLHOHATIAH
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TPOLIKOBUMaA KOjI/I C€ OAHOCC Ha mwiahiena a ocratak TPOIIKOBUMA Yy BE€3U Ca HpI/IjaBJ'beHI/IM

MoTpaxuBambuMa.

OuurienHo Ja aHanM3a TPOIIKOBA IPEJCTaB/ba BEJIMKU UCTPAKUBAYKU U3a30B M OIPOMaH
Harop mpHu oOpagu CBUX MOJATaka O MPETXOAHOM HocioBamy. MelhyTuMm, y ycioBuma
pelaTUBHE HEpa3BHjCHOCTH W HEIOCTYMHOCTH IPOM3BOJA OCUTYpama IIMPOKOM Opojy
OCUTYpaHHKa, HEOMTXOAHA je COPUCTUIIMPAHO Npahemkhe 1 MUHUMU3UPAbhE TPOIIKOBA, KPO3
CHCTEMCKY aHaJIM3y CBUX y3pOKa M MOCJIEIUIa lbUXOBOT HACTYTIaka Y TI0jeAMHAM BpcTama

OCUTYpamba.

CBakako He3a00MJa3HO MHUTAKE j€ BUCHHA NPOBHU3MjE MOCPEIHHMLIMMA, jep HEH H3HOC
npeicTaB/ba JOMUHAHTAH JIe0 TPOIIKOBAa CHpoBohema ocurypama. Y HEJOjaJlHO]
KOHKYPEHIIMjU Ha TPKHUINTY, HEONPABIAaHO BUCOKE MTPOBU3H]jE MOTY HAIIPAaBUTH JUCOAIaHC
n3Mel)y CTBapHHX TPOIIKOBA OCUTypaBaya M PEXHjCKOT J0/aTKa, Ia ycie ]l Tora J0Ja3u 10
HEHAMEHCKOT TpOLIeHka TeXHUYKe npemuje. HermoBosbHN €KOHOMCKH YCIIOBH, KOjH TpaTe
NOCJIOBamke ocurypaBaua, Hamehy mnoBehany mnorpe0y M HMIEpaTUB 3a YIpaBibambe

TPOILIKOBHUMA CIIPOBOl)EHa OCUTypamba.

"IIpu ToMe, apOUTpapHO CHWKAaBamke TPOIIKOBA BHIIIE HHU]jE JOBOJHHO, M HA JYTH POK
MocMaTpaHoO MOKe OWTH 4Yak M IITETHO 3a ocurypaBaue. HeomxomaH je cTpaTemiku
NPUCTYIl YIpaBjbalkby TPOLIKOBHMMA OCUTYypaBaya y IIUPEM KOHTEKCTy YyHampehema

mpoleca ¥ aKTHBHOCTH M pein3ajHUpama nenokymHe opranmanuje.” (Kogosuh, 2012)
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4. Pe3epBe 3a HEUCTEKJIe PU3UKeE

Henocrarak mpeMuja 3a TOKpHUBamE OCHTYpaHOT IMOKpuha je Tema CBe NpU3HATHja Y
CaBpeMEHHM TPXHIIHUM KpeTamuma. HemnojanHa Tp)KWIHAa yTakMHUIIA HABOAM MHOTE
ocurypaBade J1a KOHKYPEHTOCT Ha TPXKHINTY TOCTIDKY CHID)KAaBameM INPEMHja 0 HHUBOA
KOJHU MOKE YIPO3HWTH EHXOBO JlaJbe IMOCIIOBame. 300T TOra je CBe M3paKEeHHja MoTpeda
dopMmupama pe3epBH 3a HEUCTCKJIIC pPH3HKE, Y IHbY OCHIYpama CIOCOOHOCTH
ocurypaBaya Ja aJeKBaTHO OJTOBOPM HAa OYCKMBAHE IITETE M TPOIIKOBE KOje MHIYKYje
nocrojehu moprdonno aKkyMmyIHpaHHUX MOJUCA, KA0 JIOMyHa PEe3epPBU MPEHOCHUX IpEeMUja.
Kako monmca HEXMBOTHOT OCHUTYpama OOMYHO TMpyka Mokpuhe Koje Tpaje TOKOM BHIIIE
o0pauyHCKUX TIepuoja, OBe pe3epBe 00e30el)yjy BpeMeHCKO H3paBmame TOKa IITeTa y

NOjE€IMHUM BpcTaMa OCUTypamba.

Cepxa (hopmupama pe3epBH 3a HEUCTEKIIC PH3HKE je aricopOOBamke HEJOCTAaTKa PE3EPBH 3a
MIPEHOCHE MpeMHje Yy Mpykamy ocurypasajyhe 3amrure. [lotpeda 3a dhopmupamemM OBUX

pe3epBHU 3aXTeBa aHAJIU3Y MIPOjEKTOBAHUX U3HOCA:
® pe3epBe 3a IPEHOCHE NpeMHje,
® pe3epBU 3a LITETE U
® [IPOIEHY CBUX TPOILIKOBA

3a mokpuhe TOTpakMBamka OCHUTYpaHMKAa M CBUX TPOIIKOBAa OYEKHMBaHUX y Oyayhem
00payyHCKOM TIEpUOJy, HAKOH HCTeKa TeKyher oOpauyHCKOT MepHroja a MOBE3aHH Cy ca
YrOBOpHMa KOjH Cy OMJIM aKTMBHU Ha JIaH IMpOLeHe pe3epBu. Paznuka n3HOCa pe3epBu 3a
NPEHOCHE TPEeMUje 3ajelHO ca CBUM HeyIutlaheHHM MPEeMHUjCKUM paramMa M OYEeKHBAaHUX
pacxona oapelyje KOIMUMHY pe3epBU 3a HEUcTekye pusnuke. [Ipu Tome, Tpeda U3BPIIUTH
NpoIIeHy NoTpede popMHparma OBUX Pe3epBU MOCEOHO 3a CBAKy 00pavyHCKY Kiacy, Te je
pasymHO (opMupatu XoMmoreHe rpyne onapeheHux kiaca, KOX KOJUX Cy IOJAIU
HEIOBOJGHU a MMajy CIIMYaH HA4YWH OOpadyHa MPEHOCHHX IMPEMHja U TOTCHIWjaTHUX
mTeTa. YKOJUKO IMOCTOJU TO3UTHUBHA pasiinka u3Mely pesepBucaHe IPEHOCHE MpEMHUje U
HITETa Ca TPOUIKOBHMA, Ta pa3jiMKa CE HE MOXXE MCKOPUCTHUTH 3a aHYJUpPame HEraTHBHE
pa3iMKe OBUX HM3HOCAa y JIpYyrMM OOpayyHCKMM Kjiacama. Martematunuka (opmyranuja

usHete aprymenranyje je (Cyprus Actuarial Association, 2010):
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RNR = RPP - E[S]- E[T]- 0T

rae je RNR pe3epBa 3a HeucTekie pusuke, RPP pe3epBa 3a npeHocHe npemuje, E[S] u E[T)]
MPOLEHEHN H3HOCH OUYEKHBAHUX IITETau TPOIIKOBA, 32 aKTUBHE MOJIMCE HA JaH MPOLIEHE U

OT onnoXeHH TPOIIKOBU MPUOaBE OCUTpamba.

[Iporuo3a noTeHnMjaHUX mMTETa TPeba Ja 00yXBaTa CBE 3aXTEBE KOjU CE MOTY TI0jaBUTH y

MEepUOTy HEUCTEKIINX PU3HKA, YKIbYuyjyhu:

® 3axTeBe 3a LITETE KOje Cy IMpHjaB/bEHE IOCIE 3aBpIIETKAa HEHCTEKIMX IepHoja
U3JI0KEHOCTH PU3UKY, alli Cy ce Jiecuie y OKBHUpY Baxeher mepuopa Tpajama

IIOJIUCEC Kao U 3a

® [IOTpaKMBama KOja Cy MOHOBHO OTBapeHa OWJIO KOr AaTyma, ald jé OCUTYpaHu

PHU3UK peann30BaH y Mepruoy MOKPUBEHOCTH YIUIaheHOM NPEMH]jOM.

[Tpojexmmja Tpeba Aa aHTUIUIHpPA CBE MPOMEHE y Pa3BOjy MOTPAKUBAHa, OFf FBUXOBOT
HacTaHKa JI0 lbUXOBE KOHAYHE UCIUIaTe, MH(MIATOPHU YTHIIA] afleKBaTaH OBOj BPEMEHCKO]
pasyviy Kao W MpoMeHe (PpeKBEeHIMje HACTyNama W HMCIUIATe MOTCHIIMjATHUX 3aXTEBa,
MH/IyKOBaHE MPOMEHaMa y €KOHOMCKO-TIPAaBHOM aMOHjeHTy HJIM NMpOMEHama y HHTEPHO]

MpakcHu OKCUTypaBaya.

buiio xoju mapameTpu M MpeTIOCTaBKe KopulTheHe y npeasuhamy Tpeda aa ce 3aCHUBAjY
Ha pElIeBaHTHOM UCKycTBY. (OO0aBe3a akTyapa JIeXH y TpPOBEPH KpeAHOWUITHOCTU
KopuIIheHUX NojaTaka ajal M Yy BUXOBOM IpuiarohaBamy. PerncrpoBanu momanu mory
3aXTEeBAaTH KOPEKIHjy, 3a TpeABulhame KpeTama HcIatTa y Oyayhum mnepuomnma
HEUCTEKJINX PHU3UKA, yciea nHpIauje, MpoOMeHe y MPaKkCH Npey3nuMama PU3nKa, y 00paan

noJjlaTaka, IpoMeHa y OPECKOM OKpYKewY, Y IPEMH]CKOM cTorama UT/.

VY pa3marpamy MOTEHIHjalTHE OCET/BHUBOCT CBAKOT PEJICBAHTHOT (hakTopa JIeKU HajOoosba
NpoIlCHAa pe3epBH 3a IITETe, I YaK W PEIATHBHO MaJd MPOIEHAT IMPOMEHE Y
MPOIECHEHOM H3HOCY TTOTPaKHBakha MOXKE UMATH 3HAYAjaH YTUIA] Ha GOpMUPAHE pe3epBe

H, CXOJHO TOMEC, U Ha IMOCJIIOBHE PE3YJITATC.

TpomkoBH, KOjU Cy NOBE3aHM Ca HEMCTEKIMM JEJIOM PHU3MKa, MpeAcTaBibajy OWUTHY
KOMIIOHEHTY YKYITHE aHalli3e, TaKo Jia je HEOMXOJHO pa3yMeBame CTPYKTYpe TPOIIKOBA
OCUTYpama, Kako OM ce MOTJIO pa3yMHO MPOICHUTH OYSKUBAHH M3/IAIM KOjJHU C€ OJHOCE Ha
JI€0 HEUCTEKJIMX pu3uka. CBU PEIEBAHTHU TPOIUKOBU HEXHMBOTHHMX OCHIypaBaua MOTY

outu pacniopehenu y cienehe uetupu kareropuje:
124



METOIE OBPAUYYHA TEXHWYKMX PE3EPBU V HEXXMBOTHOM OCUT'YPABY

1) TpomikoBu mpubdaBe ocrypama,

2) TPOILIKOBH OJp>KaBama,

3) TpomkoBH 00paje U UCIUIATE IITETa U
4) MTHBECTHLIMOHH TPOILIKOBH.

Mehy HaBeseHUM TPOIIKOBMMA JIOMHHAHTHH CYy TPOIIKOBH 00pajie W pellaBama INTeTa U
TPOIIKOBHU YIpaBJbamka. TpomKoBH MpubaBe ocurypama cy Beh peanm3oBaHu Ha JaH
MPOIIEHE OBHMX PE3EPBH, JOK TPOIIKOBUM HWHBECTHIIMOHUX YyJarama ce He IMPHKa3yjy
MoceOHO y TTOCIIOBHUM KibHUrama Beh ce 07101jajy 01 MHBECTHIIMOHUX MTPUXO0Ja KOMITaHHU]E.
3Hauu, KaTeropyvje TPOIIKOBA KOjU ce€ KOPUCTE 3a 0OpayyH pe3epBH 3a HEHCTEKIIC PU3HKE
Cy TpOLIKOBH YIIPaB/bakha MU TPOILIKOBU IOTPAXKHUBAKA Yy IMOIIELYy HOBUX 3aXTEBa U3

nocrojeher noprdonuja monmca ocurypama.

KomrmiekcHoCT ofipehuBama BUXOBOT aJICKBAaTHOT M3HOCA PEIyKOBaHA j€ JeTHOCTaBHU]UM
HauMHUMA JICTCKTOBama MOTpede 3a eTaldimpameM OBUX pe3epBH, KOpullhemeM cTore
HITeTa M CTore TpolkoBa. Kako croma mrera mpeacTaBiba MPOLEHTYalHO y4enihe mrera
y 3apaljeHuM npeMujama, BEeH MIPOU3BO/] ca MPEHOCHUM MPEMUjama J1aje OUCKUBAHE IITETe
3a HapeaHu oOpadyHcku mepuoia. CToma TpPOIIKOBa, KOja yKazyje Ha MPOILEHTYaJTHO
yuenthe TpomikoBa y 3apaleHHMM TpemMujama, y TPOHM3BOILY ca MPEHOCHHM NpeMHujama

NPOjeKTyje KBAaHTUTET OYEKHUBAHUX TPOIIKOBA, Tj:
E[S]=r,-RPP u E[T]=r, -RPP
rJie Cy 7's¥ 77 CTONA LITETa U CTOIAa TPOIIKOBa. MI3HOC pe3epBH 3a HEUCTEKIIE PH3HKE CE
nobwuja ca (Cyprus Actuarial Association, 2010):
URR = RPP — RPP -1, — RPP -1, — OT,
rae OT o3HauaBa OZJIOKECHE TPOIIKOBE MpUOaBEe y BE3W ca MpeMujamMa MOBE3aHUM ca

o0pauyHOM pe3epBHU 3a mpeHocHe mpemuje. Kako 30up crome mrera u CTOMe TPOIIKOBA

naje KOMOMHOBAHY CTOIY 7¢, IPETXOJHA peraluja MmocTaje:
URR = RPP-(1-r.)—OT

Camum THM, aKo je komOuHOBaHa ctomna Beha o1 100% HeonxoaHO je hopMHUpaTH pe3epBe
3a HeHucTekie pusmke. AnM, Kopumheme CTole ITeTa 3aXTeBa MOCEOHY OMpPE3HOCT U

eBeHTyanHy kopekmnujy (Rowlandson, 1985). Haume, jeman peo 3apaljeHux mpemuja ca
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onropapajyhuM mTeTama je MpEHET M3 MPEeTXOJHOT OOpayyHCKOr Tepuona, IITO
pedrexTyje aneKBaTHOCT MpEeMHje Ha MPOIEHY MoTpede 3a oBUM pe3epBama. [Ipobiem
MOYKE€ HACTYIUTH Yy JAUCMAPUTETY aJIeKBaTHOT M3HOCA MPEMHja y MPETXOTHOM U Tekyhem
pPauyHOBOJICTBEHOM TMEpUONY. YKOJUKO Cy HpeMHje y TMPETXOJHOM Mepuoay Ouie
aZIeKBaTHE 3a TIOKPUBAWkE MITETa, Mla pPe3epBe 32 HEUCTEKJIe pU3UKe HUCY HH (popmupaHe,
YKOJTUKO Taj TPEHJ HUje 3aJapkaH y TeKyhoj roauHu, OAHOCHO NMpeMHje HHCY TOBOJbHA
MOJPIIKA HACTAIMM MTOTPaKMBAaKkbUMa, CTOIIA MITeTa Taja peduiekryje oda konuenta. Mctu
npoOJieM HacTaje U y OOpHYTOM CiIyuajy, Kajga ImpeMHje MPEeTXOJHE TOJAMHE HHUCY Ouie
aZIeKBaTHE, IITO Y CIIy4a]y lUXOBE aJIeKBaTHOCTU TeKyhe roJlnHe, UMaK MOXKE HHTyKOBAaTH
dopmupame pe3epBu 3a HeUCTeKIe pusuke. Kpenubunurer cromne mrera Mory noseharu
aKTyapH, Tperno3HaBajyhu mepuojae HealeKBaTHOT M3HOCA NMPEMHja U FHHXOB yTHIA] Ha
W3HOC 3apalleHHX TMpeMHja U pe3epBU 3a MpeHOocHe npemuje. “Mehytum, Temkohy um
MOJKE TpEeICTaB/baTH oiApehuBame MITeTa KOje HAacTajy Ha OCHOBY TOr Jena 3apaleHe
npemuje. 3Hajyhu Koju €0 pe3epBe 3a MPEHOCHE MpeMHje MOTHYE Off HeaaeKBATHUX
tapuda, URR moxe Outn oOpadyHaT mprMEHOM IMPOLIEHTa HeoAroBapajyhe npemuje, amu
o0pauyH TOT MpoIeHTa Takohe 3aXTeBa Mo3HaBame oroBapajyhux mrera. Ha kpajy ocraje
npoOiieM Kako OJAPEAWTH BHINAK W3 Jiela aJeKBaTHE MpEeMHje KOjU Ce€ KOHIEH3Yje
HEI0OCTaTKOM M3 Jiefla HealeKkBaTHe mpemuje. Onucanu mpobiem je MHoro Behu n3a3oB 3a
CYNIEpBH3HMjy KOja pacrlojiiaXxe camMO OTpaHWYeHMM HWH(pOpMaljaMa W3 CTaHIapIHOT
W3BEIITaBamka, TAKO JIa PeIICHhe MpobdiieMa Koje OHM MOTY Jia /1ajy BEpOBAaTHO MOXE OUTH

camo rpy6a npoueHna.* (ITaBnosuh, 2012).

HoB perynaTopHn MOHMTOPUHI COJIBEHTHOCTH OcurypaBajyhux komnanuja y EBporickoj
yHUJU-COJIBEHTHOCT 2 KOHIIENITOM MPEMUjCKE pe3epBe 00jenbyje pe3epBe 3a MPEHOCHE
MpeMHje U pe3epBe 3a HEUCTEKIIE PU3UKE, YIIPABO KOHIENTOM Kopuithera KOMOMHOBaHE

CTOIIC.
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1. Tectupame pe3yJsrara pesepBanuja

Y cramHOoj OopOum m0o0pa W 37a, OCHTYpaHUIM (UHAHCHJCKY KOMIICH3AaIH]y CBOjUX
ryburaka, yciieq HacTylama HEXe/beHUX jorahaja, Hajllaze y KOHIIEITY OCHTYpama.
ArnicopOyjyhu mHX0BE cTpaxoBe, OCUTypaBay ca jeJHe CTpaHe, BPIIU JUCIEP3Ujy pU3UKA
CBOJUX OCHUTYpaHMKa, popMHpameM IITO BehuX, pa3nMyuTHX Tpyna XOMOTEHUX pHU3HUKA,
YrMe ca Jpyre crpane nmoBehaBa KOMIUIEKCHOCT CBOT TocioBama. [Ipobiemu HacTajy 300r
BpEMEHCKe aucTop3uje wu3Mel)y HacTynmama ocurypaHor pgorahaja, HEroBe IpHjaBe
ocurypaBauy M HCIUIaTe HacTaie mreTe. [ JlaBHH aTpuOyT CHPEMHOCTH OCHUTypaBada Ja
OJITOBOPH HA CBE Mpey3eTe 00aBe3e Cy TEXHWYKE pe3epBe. 3aKOHCKA PeryiaTuBa, OMINTE
npuxBaheHn MelyHapoaHHW pPavyyHOBOJCTBEHH CTaHIApIH IIOCIIOBama, Ka0 M OCHOBHU
akcoM (YHKIIMOHHCAWka OCUTYypaBajyhux KoMIlaHWja, Hallaxe Ja OHE MOopajy OuTH
CMOCOOHE J1a y CBakOM TPEHYTKY OJrOBOpE Ha 3axTeBe CBOjUX KopHcHHKa. Mako je
HEOCIIOpaH UMIIEpaTUB IIOCTaBJbEH OCUTYpaBauyMMa, jolI YBEK HE IIOCTOJU Ta4dHO
neduHUCAH MOJeN KOju he cHrypHO KBaHTH(UKOBATH CBE IMOTCHIMjaliHE o0aBe3e ca
KOJUMa C€ OCHUTypaBaud MOry cyouutH. “[IporeHa pe3epBu 3a ImMITETe MOXKE MATEPHjaTHO
yTUIATH Ha (UHAHCH]CKO CTame jeane hupme, ykibydyjyhu HUBO cy(uIHTa, pUjaBIbeH
HUBO npoduta, iahame nopesa, oxpehuBame 1eHa, aNOKaIMjy Kanurana U GUHAHCH]CKE
noKasaresbe, KOju MOTY J1a TocTaBe (UpMy MOJI CTPOTY PEryJIaToOpHy MakKikby M yTHLATH Ha

cTpateruje koje ¢pupme mory aa HacraBe* (Zhang & Browne, 2013).

1.1. TIpoueHa aieKBaTHOCTH pPe3epPBU KO/l HEKMBOTHOT OCUTYPama

OcuM pu3HMKa MHXEPEHTHHX CBUM TPXKHUIIHUM aKTepuMa, aKTHBHOCT OCHUTypaBaya je
W3JI0KEHa PU3UKY TMIPOICHE calammbux U Oyayhux obOaBe3a, Koje MOTy HACcTaTH W3
3aKJbYUYCHHUX YTOBOpa O OCHrypamy. [loTiereHa BPEIHOCT TEXHUYKUX PE3CPBHU, YCICI
KOje ce He MOy KOMIICH30BaTH NOTpakMBamka KOPHUCHHUKA, Beh ce y Ty CBpXy Mopajy
aHTa)XOBATH JIpyra CpPelCTBa OCUTypaBaya, je Mperno3Hara Kao jefaH oJl TJaBHUX y3poKa
OaHKpoTa OocWrypaBajyhmx apymiTaBa. Al W TPEUCHEHH H3HOC TEXHUYKUX PE3EPBH,

MOKeJbaH Ca CTAHOBUINTA OCUTYpaHHKa U CyINEpBU30pa, MOXKe Takol)e WHAYKOBaTH
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ocurypaBauuma mnpoOieMe, jep MpeKope3epBHCabe CMambyje TEXHUYKU pe3yiTar

IIOoCJI0BamkAa.

I'pemike y popmupamy pe3epBu MOTY OWTH MHAYKOBaHE OpojHHM (hakTopuMa KOju MOTY

OUTH MHTEPHE WK eKCTepHE Tpupoe. Mehy uatepHum dakTopuMa JOMUHAHTHH CY:
® HeaJeKBaTHH HUBO IIPEMHU]e,
e HeaJeKBaTHE METOJIe 0OpadyHa pe3epBH,
® HEIOBOJFHOCT IMOY3/1aHUX U MOTITYHUX UCTOPH]CKUX IMOIaTaKa,
® TIOTPEIIHO TyMauyeHEe PacloOKUBUX MOJATaKa,
e npobiemu onpehuBama yena peocurypanaua,

¢ [IPOINCHA TPOIIKOBA 3a UCILIATYy IITETA, UTI.

CriosbHHU (DaKTOpH Cy y KOpenaluju ca MaKpOeKOHOMCKHUM YCJIOBUMAa Ha TPXKHIUTY Mehy

KOjuMa Cy:
e HenpeaBHIUBE QuiyKTanuje GpeKBeHIH]e IITeTa,

® JIUCHPONOpPLHMja Ca BEJIWYMHOM MOpPTQesba OCUTypama YCiel KaTacTpodalHuX

norahaja,
® TIpaBHE, MOJUTHYKE HIIM €EKOHOMCKE ITPOMEHE,
e yKkynHa uH(anyja u uHQIaKja ToBe3aHa ca oJpe)eHOM KI1acoM pU3HKa,
® [pPOMEHE Yy NOHAIaky OCUT'YPAaHUX JIUIA, H

e ColMjaJIHE U APyre IPOMEHE Koje YTUUy Ha Kpajikhu U3HOC IITETa.

HcTpaknBauku MHTEPEC O BapHjaOMIIHOCTH TEXHUYKHX PE3EPBU PE3YyJTHPAO je& OpPOjHHM

paaoBuMa, KOjI/I Cy ACTCKTOBAJIU, KA0 HOTCHHI/IjaJ'IHe Y3pPOKE BbUXOBC HCU3BCCHOCTH:

® HECaBPUICHOCT aKTyapCKUX TEXHHKa (popMUpama pe3epBU U

e MaHUITyJAIHje KOje Mpeay3uMa MEHAIIMEHT.

AXTyapckn MOZAETH Cy YCMEpPEeHH Ha TpojeKuujy (peKkBeHIMje, BpEeMEHa M H3HOCA
NOTEHIMjaTHUX mTeTa. Pa3BujeHe cy OpojHEe TEXHHUKE KOje, 3aCHOBaHE HAa MCKYCTBUMA U3

NOPOIUIOCTH, HE MOTy arCOJIYTHO OJroBapaTH akTyelHuM wuH(opMmarmjama, Ia
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IpEeCTaB/bajy W3BOP HENPELM3HOCTH U Ipellaka. Y CIOCTAaB/bakEe PE3EPBU j€ YIIaBHOM
3aCHOBAHO Ha MPUKYIJBEHUM MH(OpMalMjamMa o IITeTaMa OCUTypaBaya, Ha OCHOBY KOjUX
aKTyapu TeHepumly npeaBuhama o Oyayhum mmahamuva w mparehum TpomkoBuMa.
Hajpeha HemsBecHocT mnpencrtaBiba Oyayha eBosiylidja pe3epBH 3a IITETE, OJHOCHO
pe3epBU 3a HacTaje ajM HeNpHjaB/beHE INTETe, Ca aKyTHUM IpoOJIEMOM NpOILEHE

Pa3IMYUTHUX TUMEH3H]ja MOTEHINjaTHIX TOTPaXHBambA.

[Ipojekmuja Kojy akTyapu HampaBe MOXE OJICTyIAaTH OJf CTBAPHOT M3HOCA IMPHjaBJbEHUX
TEXHUYKHX pe3epBH. KoHauHa olleHa 0 HUBOY PE3EPBH JIGKH HA MEHAUMEHTY, Ia HHje
HEeyoOH4ajeHo Ja pesepBe OyIy BUIIE WM HUXKE O] akTyapcke Hajoosbe mporieHe. [Ipouec
dbopmupama pe3epBH 3arpaBo NpeacTaB/ba KOMOMHAIIM]Y aKTyapcKe MPOLEHE U KOPEKIIUje
KOje Tpeday3uMa BHIIE pPYKOBOJACTBO. MOTHB MeHayepa Ja MaHUIYJIHUIIE HUBOOM
TEXHUYKUX pe3epBU Moke Outu HUBO npuxona (Anderson, 1971; Smith, 1980; Weiss,
1985; Grace, 1990), cmameme nopesa (Diacon, Fenn & O’Brien, 2003; Grace & Leverty,
2005; Gaver & Paterson, 2004; Penalva, 1998), usz0eraBame perymaTOpHOT Haa30pa
(Petroni, Ryan & Wahlen, 2000; Beaver, McNichols & Nelson, 2003; Gaver & Paterson,

2004), kao u onpapaaBame HUBOA Mpemujckux crona (Penalva, 1998; Nelson, 2000).

CBe BulIe CTyaMja yKa3yje Ha YMHECHUIYY Jla j€ ONpPE3HOCT MEHAIMEHTa y JIOHOLICHY
OJTyKE O KOHAYHOM H3HOCY TEXHUYKUX PE3€pPBUM MHAYKOBaHA ILMKIYCOM OCHUIypama U
UKITycoM (GopmMupama pesepBu. LIMKIyc ocurypama je MUKIMYHO KpeTame mpodura

ocurypasaua, Koje kapakrepuiry cienehe gase (General Insurance Convention, 2008):

e BHCOKa MPO(QUTAOMITHOCT Ha TPXKUIITY OCUTypamba,

e yJla3aK HOBOI KalUTala Ha TPXKUILTE, WIM KPO3 IPUCYCTBO HOBUX OCHUTypaBada

win noBehame yJiena Ha Tp>KUIITY Beh MPUCYTHUX OCUTypaBaya,
e ToBchaHa KOHKYpPEHIIMja CHUKaBa MIPEMHU]CKE CTOIIE,
® [1a]] MPEMHUjCKUX CTOINA MHULMPA Naja IpoduTa,
® TPXKHUINTE TIOCTaje HeMPOoHUTAOUITHO,
e OCHUT'YpaBauH HAIyCTajy TPXKUIITE WM CMambyjy CBOje yuerrhe Ha TpXKUIITY,
® CMamyje ce KOHKYpEeHIIHja,
e Jona3u g0 noehama MPEMHUjCKUX CTOMA U

e j071a3u 10 noBehama nmpoduTa ma MUKITYC OMET MOYHLE.
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» I pajambe jeHOT MUKITyca je, UCTOPUjCKU TOCMAaTPaHO, OTPAaHMYEHO HA TUIIMYHE TepUoJIe
Ol TeT A0 celaM TOAMHA. 3a pazUYhTe 3eMJbe Pa3IMUYUTH Cy U TMOJAIM 33 Tpajame
mukiyca. Ha mpumep, y Utanuju 3a0enexeHo Tpajame UKITyca H3HOCHIIO je 4,84 roauHe,
y Aycrpammju 5,18 roguna, y Jamany 7,07 roguna, y CAJl 7,39 ronuna, y ®paHIryckoj
10,19 roguna a y Xonanauju yak 12,03 rogune.” (beromup, 2006)

VY TOKy OBakBOT CTama Ha TPXKHUIITY, MpaKca je yKa3ajla Ha TCHICHIH]y /Ja PyKOBOJCTBO
OTIpe3HH]jE CIIPOBOM Tpoliec (hopMupama pe3epBr Ha MOYETKY IUKITyca OCUTYpama alld U
Jla je OHO arpeCHBHU]E y pe3epBHUCaly IIITETAa y KACHUJUM (pa3zama OBOT IHKIyca. TOKOM
Tpajama ~TEIIKOr” TPXKHILITA, OcurypaBajyhe npymrTBo he Outu mnpodutabuimHo u
¢diekcuOUIHMje y TOCTaBJbalkby pE3EpBH, TAaKO Ja je HUXOB Kpajib M3HOC H3HAJ
akTyapcke nporene. C apyre cTpaHe, TOKOM “MEKOT” TPKHUINTa, Ocurypasajyhe IpymTBo
he OuTH (pUHAHCH]CKU OrpaHUUYCHO, IMTO TToBehaBa BepoBaTHONY /Ja BUCHHA TIPHjaBJbEHHUX
pe3epBu Oyjie 3HATHO KCIIOJ aKTyapcKe MPOICHE. YKOJIMKO PYKOBOJCTBO YCBOJH TaKaB
oOpa3zal] MHTEpBEHIIMje, J0Ja3u 10 IUKIyca pe3epBHcama, 0e3 o03upa 1na U TakaB
oOpa3sall MocToju y akTyapCKHM IpojeKIrjaMa. Jeqan o1 TIaBHUX IpodiieMa pazyMeBama
IIUKIIyCa pe3epBHCama j€ HEMOCTOjalbe jJaCHUX JI0Ka3a Ja JU IMKIyC HacTaje u3

aKTyapCKUX Npolieca/MHTEPBEHIIMj€ PYKOBOJICTBA WM BbUXOBOM KOMOUHAIIM]OM.

OpranuzanuoHu oa00p UCTpaKuBama ommTer ocurypamwa (General insurance research
organising committee-GIRO) je 0Ka3ao IMOCTOjalke IMKIyca OCHUTYypama W IUKIyca
pesepBucama y Benukoj bpuranmju (Line et al., 2003), ykazyjyhu Ha dumeHHITy 1a
aKTyapcKa MpojeKIlMja MOXE YTHIIATH Ha LUKIYC pe3epBucama. Jlajyhu akrtyapuma Heke
npeyiore 'y IMJby MHHMMH3Hpamka HUXOBOI CyOjeKTMBHOI MHIUBEHA M yTHIAja,
cyrepucaiii Cy Ja TIOCTOjalb€ OBHUX MHKIyca Tpeba y3eTH y 003Hp TNPHINKOM

MIPOJEKTOBaa TEXHUUKUX PE3ECPBHU.

3Hayaj aJIeKBaTHOT 00padyHa TEXHUYKUX PE3EPBH y HE)KUBOTHOM OCHTYPalby WHIyKOBAJIO
je Opojue cryauje Ha HuBOY EBporicke yHwmje, kao mro cy MunepoB usBemraj (Miiller,
1997), Marnatujes us3Bemraj (Manghetti, 2000), KPMG wusBemraj (KPMG, 2002),
W3BEIITa] paJHE TPyNe O COJBEHTHOCTH HEXWBOTHUX OCHTypaBajyhux apyIiTaBa
(European Commission, 2002), koju Cy yCTaHOBMJIM Ja j€ KPEAUOMIUTET TEXHUUKHX
pE3epBH TJIaBHU pernep HECOJBEHTHOCTH HEXHMBOTHUX OCHUTYpaBaya, ajld M Jia MOCTOje

OpojHE HEKOH3UCTEHTHOCTH Y HHXOBOM KBaHTH(UKOBamy. MelyHnaponuu oxnbop
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cynepBu3opa ocurypama (International Association of Insurance Supervisors—IAIS), y

capaJlbi ca opraHu3anujoMm 3a pedopmy H jauyame (unancujckor cexropa (FIRST), je

MOKPEHYO IpojekaT 3a momoh 3eMibaMa y pasBojy, Mperno3Hajyhu muxoBe mpobdieme y

O0BOj oOmactw, Harmamarajyhu ma go0po peryiaucaH CEKTOp OCHTypama 3HadajHO

AOIIPUHOCHU BCIIMYMWHU, CTaOMIIHOCTH U Pa3HOBPCHOCTU (I)I/IHaHCI/IjCKOF CCKTOpa U HUMa

NO3UTHBAH yTHIA] Ha CMamemke cupomamTBa Anoctpodupajyhu KBaJuTeT M KBaHTHTET

pacHojIO)KMBUX MMOJaTaka U aJIeKBaTHE MH(OpPMAIMOHE CHUCTEME Kao IMpeaycioB 1o0pe

pesepBainyje, mate cy OpojHe cyrecthje o (DYHKIIMOHHWCAmy W CYNEPBH3WJU TIOCIOBA

ocurypama (IAIS, 2006). ¥V ckmagy ca MehyHapoJHUM peryJaTOPHUM CTaHAAapAMMaA

npernopyka je aa:

TEXHUYKe pe3epBe Tpeba jga o0yxBare pe3epBe 3a NpHujaB/beHe HeucIuiaheHe mrere
(RBNS), pesepse 3a Hacrane HenpujaBibene mrete (IBNR), pesepBe 3a mpeHocHe
npeMuje, pe3epBe 3a HeMCTEKIIe PU3UKE U PE3epBE CUTYPHOCTH;

pe3epBe 3a MpeHocHe Ipemuje Tpeda oOpauyHaBaTH METOJIOM JIBaI€CETUETBPTHUHA
WIA METOAOM pro rata temporis, y 3aBUCHOCTH OJf KOJIMYUHE KpEeAUOMIHUX
H0JaTaKa;

pesepBe 3a mpujaBjbeHe HeuciulaheHe mrere Tpeba (opMmupath Ha OCHOBY
OpOIICHE CBakor 3axTeBa IOjeJJMHayHO, ocnamajyhu ce Ha mpoleHe
KBaJM(PHKOBAHOT M UCKYCHOT aKTyapa YMECTO Ha CTaTUCUYKE METO/IC;

pe3epBe 3a IOHOBO OTBOpeHEe mmiTere OM Tpebano ¢GopMHUpaTH Ha OCHOBY
UCTOPUJCKUX IOJIaTaKa O peasiHoj CocoOHOCTH OCHIypaBaya Ja mpoleHu Oyayha
NOTPaXKUBaka, CTAaBOBHMMA OCUTypaHHMKa O HCIUIaheHWM ITeTtama M TpeHAa y
CYJICKUM IIpecyiaMa 3a BaHIIapHUYHA MMOTpakuBama. Kako cy oBM mojany TeIko
JIOCTYTIHH, OBa pe3epBa MoOK€ OUTH MPOM3BOJHHO MOCTaBJbEHA HAa HHUBOY 01 5%
IBNR pesepsu;

pe3epBe 3a HEUCTEKIIe pU3MKe Tpeba MOCTAaBUTH HAa OCHOBY CTOIE IITETE 33 CBAKY
JMHU]JY TIOCIIOBamka. YKOJIMKO je HUXOB M3HOC Behum o pe3epBU 3a NPEHOCHE
npeMuje, HECYMJBHBO je Ja Cy NMPEMHjCKe CTOIE HeaJeKBaTHE, Na je HEONXOIHO
YCIIOCTaBJbaE JOJATHUX PE3EPBH 3a HEHCTEKJIE PU3MKE, YMjH M3HOC Tpeba naa
IIOKpHj€ OBY pa3iMKYy;

pe3epBe 3a M3paBHamke pU3UKa Tpeda MOCTaBUTH Ha HUBO o 10% KyMyJaTHBHOT
U3HOCAa CBHMX IPETXOJHHMX pe3epBH, H3y3uMajyhm pesepBe 3a MpHjaBJbeHE a

neucniahene mrere;
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e pe3epBe 3a HacTale HelpHjaBJbeHe mTeTe Tpebda 1a 00yXBaTe TPOIIKOBE pellaBama
HACTAIMX TMOTpakMBama, a HUXOB M3HOC He O0M Tpebao Outu ucnon 5% HeTo
npuxoia oJ Mpemuja. 3a KpaTKopoyHa mHokpuha Tpeba ux Kaikyiaucatu chain
ladder meromoM, Ha OCHOBY MoJaTaka O HacTajluM IITeTamMa, WrHopuuryhu
UHQIIAI]Y U TUCKOHTOBAME, 33 PAa3IIUKy O/ AYTOPOYHUX MMOTPAKUBama, I1ie Tpeda
kopuctutu Bornhutter-Ferguson-oBy Merony, unju oOpauyH Tpeda a pecrekrTyje
IPETIOCTaBKY O MPOjeKTOBaHO] MH(IIAIH]H;

® COJIBEHTHOCT TOCTIOBama Tpeba MpaTuTu mpeko cieaehe Tpu KibydHE 00JIacTu:
BPEIHOCTH IYyTrOPOYHUX 00aBe3a OCUTypaBaya, BPEIHOCTH yjarambha U MapruHe
COJIBEHTHOCTH;

® BHCHHA MaprHUHE COJBEHTHOCTH JACTEPMUHHUCAHA j€ MAKCHMAJIHUM U3HOCOM OJI:

0 2500008,

0 20 % HeTo mpeMujCKOT MPUX0oja y nocienamux 12 mecenu,

0 25 % pacxoja u3 NpeTxoHe TOUHE,

0 30 % mpocedHo pe3epBUCAHUX IITETA 3a MOCIEAHE 3 TOANHE MOCIOBAbA.
Omryke Hapomnae 6anke CpOuje, peneBaHTHE 32 00padyH HaBEACHUX KOJIMYUHA PE3CPBU U

MapruHe COJIBEHTHOCTH Cy Ha HUBOY AATHUX MpEIIora.

1.2. IlpyHIUIM AIEKBATHOCTH

DHUHAHCH]CKO CTale OCHTypaBava M HEroBa CIOCOOHOCT J1a OTOBOPY HA 3aXTEBE CBOJHX
KOpUCHHKA CE HE MOXE ca CUTypHOIIhy oapemuTH Oe3 TOy3daHe IMpOIeHEe aJeKBAaTHE
BUCHHE TEXHUYKHX pe3epBH. Mako mocroje OpojHEe TEXHUKE U METOJIE FbUXOBE eBalTyalltje,
pesepBaija IMITeTa HUKAKO HE MOXXe OWTH 4YHCT MEXaHW4YKd Ipolec oOpase
pacmnoJio)kuBHX Toataka. KBanTudukoBame pe3epBr 3a HeucIuraheHe mTeTe U TPOIITKOBE
KOJU HAacTajy y TMpOIeCy UXOBE JIMKBUAAIM]E, KAo HAJKOMIUIGKCHUJU alld |
(dyHIaMEHTAIHU TIPOOJIeM, je Pe3yJITaT aKTyapCcKe eKCIIepTH3E Y TYMadyewhy U KOPUIIhewy
CTaTHCTUKE ocurypaBada. OCMM CBOI HAy4YHOI KOHTEKCTa, akTyapcka mnpodecuja ce
oclama W Ha HOPMATHBHE CMEpHHIIE IPOUCTEKIIE W3 aKTyapcKe Ipakce, 3axTeBa
IEHTpaliHe OaHKe, CTaHAap/a W MpaBHE peryjiaTuBe, Kao MOy3JaHe BOAWYE MpH H300py
onrosapajyhux mnpakTuuHux wmozena. [Ipakca akryapa je mpeno3Haia W eTabnupaia
notpedy ma mporec oapehuBama pesepBu Tpeba na amoctpodupa cienehe MpUHIIMIES

(Casualty Actuarial Society, 2002):
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1. akTyapcKku pa3yMHa pe3epBa 3a IITeTe, 3a Je(UHUCAHY IPYIy NOTpaKuBamba Ha JIaH
nporeHe, Tpeba na Oyne noOujeHa Ha OCHOBY MpPOIICHE H3BEACHE M3 Pa3yMHUX
NPETIOCTaBKU M OAToBapajyhux akTyapckhx MeToxa, 3a HewciuiaheHe m3HOce, OHMIIO

MpHjaBJbCHE WM HE, 32 KOje 00aBe3a MocToju y oapehenom oOpadyHCKOM TPEHYTKY;

2. aKTyapcKo mpuiiarohaBame pe3epBe 3a TPOIIKOBE pelllaBama JeGUHUCAHE TpyIIe
NoTpaXkuBama, ojpeheHor oOpadyHCKOT naTyma, je pe3epBa, Ha OCHOBY IPOIICHE
U3BEJICHE W3 pPa3yMHUX TPETIOCTaBKH MW oxAroBapajyhe axTyapcke MeTozae, 3a
HencilaheHn M3HOC MOTpedaH 3a UCTIMTUBAKE, CYJCKE MapHUIE U JpyTe MOCTYIIKE,
KOjU YTHUY Ha pelliaBame CBUX 3aXTeBa, 0€3 003Mpa J1a Jiu Cy NMPHjaBJbEHU WU HE, a 3a

KOjH IOCTOj1 00aBe3a OCUrypaBaua,;

3. TayHa BPEIHOCT OCUTypaBaueBe o00aBe3e 3a HacTalie MITETe WM TPOIIKOBE
pelaBama mMTeTa y CBaKOM OOpAavuyHCKOM MEPUOy MOXKE Ja Ce 3Ha caMo Kaja Cy
pelieHH CBU 3aXTeBU 300T TOra HEW3BECHOCT, MHXCPEHTHA NPOIICHU TMOTPEOHHX
pe3epBu 3a HewcivlaheHe MITeTe WM TPOIIKOBE pelllaBama IITeTa, MoJapa3yMeBa Jia

OIICET pe3epBU MOpa OUTH aKTyapcKa IpOIIeHa;

4. HaJUPUKIATHUJU H3HOC PE3EpPBH, y OICEry aKTyapCKe IMPOLIEHE, 3aBUCU U O]
penaTUBHE BepoBaTHOhe MpOIlEHE YHyTap OIcera M KOHTEKCTa (hUHAHCHjCKOT

U3BjElITaBaka, Y KoMe he OMTH mpecTaB/beHa BUCHHA PE3EPBH.

Jla Ou oBM mpuHIMNM OWJIM HCHOIITOBAaHM HEONXOAHO j€ J0OpO IMO3HAaBaWkE OMILITUX
KapaKTepUCTHUKa MOpTdesba OCUTypama, TPEHA0Ba U TPOMEHA KOjU MOTY YTHUIIATH Ha 6a3y
noJlaTaka, IpoMeHa y yCJIOBHMa Mpey3uMama pu3rka, o0paje 3axTeBa Kao U MPOMEHE Y

IIPAaBHOM U JIPYIITBEHOM OKPYXKEHY.

Kako mocao ocurypaBaya He MOJICKE jeTHOCTABHIM 3aKOHHMA W TIPABHIIHOCTHMA KOjU OH
aJICKBaTHO OITMCAIIU CIIOKEHY PEaJTHOCT, TAKO HU MPHHIUIHN HCTOT pella CUTYPHOCTH HE
MOTY yCMepaBaTH aKTyapcKe IMOAyXBaTe y CBUM NIpaBHHM peryiaruBama. Ca pa3BojeM
TPXKUIITA OCUTYpamka W I10jaBOM HOBHX IPOM3BOJA, IpaKca Ce€ CyodaBa ca HOBHM
npobireMrMa M M3a30BHMa, Tako Ja he oAroBop Ha HOBE IMOjaBe yKa3aTH W Ha HEKE HOBE

MIPUHILINIIE.

134



AHAJIN3A PE3VJITATA PE3EPBAIINJA

2. KomnapaTtuBHa aHaJM3a pe3yJjTaTa o0padyHa pe3epBu

W neHTH()UKOBaHN yTHIIA] HEAJCKBATHOT U3HOCA TEXHUYKUX PE3EPBH, Ka0 TJIABHOT y3pOKa
HEJIMKBUAHOCTH HEXKMBOTHHUX OCHUTYpaBajyhux ApyITaBa, HOTEHIIUPAO je YIOTYy akTyapa u
MEHAIIMEHTa y TIOCTaBJbalby PAa3yMHOT M OMPE3HOT HUBOA M3HOCA MOTPEOHOT 1a 00e30eau
COJIBEHTHO TOCJIOBame. bpojHe coducTuimpane TEXHUKE U KOMIjJyTepCKEe CHUMYIAIHje,
MpU KaJKyJaluju pe3epBH 3a Oymyhe mOTEeHIMjaHe MCIUIaTe, jOIl yBEK HHUCY ycIene 1a
OJITOBOpPE Ha MUTalmE KOja je TeXHMKa HajaJeKBaTHHja y ojapeheHOj Kilacu MociIoBama.
MHXepeHTHa HEW3BECHOCT, TMOCEOHO y OOpayyHy pe3epBH 3a IITETE, YUHH HUXOBY

KaJIKyJIalfjy U3y3€THO Cy0jeKTUBHOM U YCMEPEHOM Ha eKCIIEPTH3Y aKTyapa.

N360p metonme, koja he Outm ymorpebibeHa mpu 0oOpauyHy pe3epBH 3a HeuciuiaheHa
NOTpakKMBamka, 3aBHCH OJl pa3dyMeBama Mpupojae U creuuduyHoctu onpeheHe kiace
OCHUTYpama, 32 Koje Cce MPOjeKTyje pe3epBa, Kao U of YIyheHOCTH aKTyapa Ha IMpOoILIe 1
aKTyeJHE yTHIaje Ha MPETIOCTaBKE O JOCIETHOCTH youeHHX TpeHnoBa. CyoueHH ca
OpojHMM TmpoOJieMHMMa W H3a30BMMa y ojpehuBamy BHUCHHE pE3epBH 3a IITETe, 0O€3
CUTYpHOT METOJIOJIOIIKOT OCJIOHIIA, AaKTyapu TMpUMEHY]y PpE3IMYUTE PACIIOIOKUBE

TEXHHKE, 1a OU ’UXOBH PE3yJITaTH MOIJIU J]a OJPE/e PaHT pa3yMHE MpOIICHE.

Pesynrat ucrpaxuBama, Koje je crupoBesio JpymTBo 3a KOHCAITUHT U peBusnjy — KPMG
Ha HuBOoy EBporcke ynuje (KPMG, 2002), noka3yjy na kKoMnapaTiBHA aHAJIN3a pe3ysraTa
pesepBanyja, A00MjEHUX MPUMEHOM pa3IMYUTUX AaKTyapcKHX TEXHHUKa, je OIIIITe
npuxBaheHM HaYWH Yy MHUHHMH3HUpAlky OJICTyNama MPEIJIOKCHHX TNpOjeKIuja |
peanuzanyja wucriata. CKOpo y CBUM €BpOICKHM Jp)kaBaMa, HajppexkBeHTHHja je
ynoTpeba mertona TpuaHrynamnuje, Hajuemhe Chain-ladder meroze Ha KyMmynaTuBHE
ucriaheHe mrTere y NMpeTXOAHUM roJuMHama mocjoBama. [lapajgenHo ca 0BOM METOa0M
KOPUCTH C€ JOIll HajMame jeaHa oj cienehux MeTona: MeTroja CTOoIe INTeTa, METoja
OUYEKHMBAHOT MPOCEUHOT Tpoinka uin Bornhutter-Ferguson-oBa merona. ¥ lllnanuju je yak
3aKOHCKM MMIIEPATUB MPOjEKTOBAakhA PE3EPBU MPUMEHOM HajMambe JIBE Pa3IMIUTE METOJIE

Ha TMoJalMa 3a HajMambe 5 MPeTXOJHUX TO1HA.

Jla Ou mujana3oH ¥ MOY3JaHOCT JTOOHjCHHUX MPOjEKIHja MOTa0 KBATMTETHO Ja MOCITYXKH Y
onpehuBamy pazyMHOr HHUBOA pe3epBHU, Tpebano Ou Ja ce KOMOHMHY]y METOJIe yCMEpeHe

Ha:

e mpojeknuje iaheHux mrera y HapeTHUM 00padyHCKUM TIEPHOIMMA,

® MpOjeKIHje HACTAIMX IITETa,
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e mpojekiuje Opoja U MPOCEYHOT N3HOCA HeuCIUIaheHUX MPUjaB/bEHUX IITETAa, Ka0 U

e mpojekiyje 0a3upaHe Ha CTOIH IITETA.

[Ipumemene metone Tpeba ma ce kpehy o7 OHHMX KOju Cy Beoma cTabuiHe (Kao IITo je
MPOCEYHO HMCKYCTBO TOKOM HEKOJHMKO TOJMHA), 10 OHHUX KOje Cy BeoMa OCETJbUBE Ha
TpermoBe. OmIyKy o mogo0HOCTH oapel)eHe MeTo Ie, 3a TI0jeIUHE BPCTE OCUTYpama Tpeda

0azupartu y3umajyhu y 063up MHOTOOpOjHE KBAaHTUTATUBHE U KBAJIMTATHBHE UHIUKATOPE.

CBakako peTpOCIEeKTHBHA aHAIIN3a MPUCTPACHOCTH TI0jeIMHUX METOa, y TMPOjeKIrjama 3a
peann30BaHe MPETXOJHE MEPUOJIC, MOXKE YKa3aTh Ha CBEHTyaJIHE KOpPEKIUje TMojaraka u
cMepa MpojeKIje. YKOIUKO Cy MEPHOAN MPOjeKTOBamha KBAPTATHU, MOPA CE aHATH3UPATH
MOCTOjakbe W e(eKaT CEe30HCKUX KOMIIOHEHTH KOjeé MOTY HAapyIIMTH KOHBEPIeHITH]Y
NPEeTXOMHUX HCKycTaBa. KoHawyaH 3akjbydak O BHCHUHHU pPE3epBH Tpeda TOHETH IMOCIe
KOHCYJITaIlMje ca MEHAIMCHTOM O €BEHTYaJIHUM IIPOMEHaMa y MpoleaypaMa KOMITaHuje U

NI0CJIOBamka, KOje Takohe MOry KOpUTOBaTH MTOCTABJbEHE MPOjeKIIHje.

Jlyroroauuima mpakca akTyapa U arjiMKalyja IIMPOKOT CIIEKTpa PacloOKUBUX METOAA
pe3epBuUcama MTeTa, CHHTETU30Baja j€ OIIITE 3aKJbyYKe O MPEJHOCTUMA U HeJIOCTaIMa

MOjeIMHUX TeXHUKA, Hajuenhe KOpUIINEHUX Ha €BPOIICKOM TPXKHUINTY (Tadena 4.1).

Standard & Poor's (S&P), jenna on Bomehmx amepuykux KOMIIaHWja 3a (UHAHCH]CKE
yCIlyre, HUBO TEXHHYKUX PE3EPBU CBOJM HAa KOMITAPATUBHY aHAIHM3Y pe3yJirara J0OWjeHIX
Ha OCHOBY ciieziche Tpu MeTononoryje: pa3Boj iaheHux mrTera, pa3Boj HACTAINX IITETa U
Bornhuetter-Ferguson-oBe metone. TpuaHrynanmoHe TEXHUKE 3aCHOBaHE Ha IIaheHUM U
HACTAJIUM INTeTaMa, MpeMa HUXOBOj aHAIW3W, HajaJIeKBaTHHUje pe3ylTaTe Maajy V3
METOTOUIIIEHH TTOHIEPHUCAHU MMPOCEK Pa3BOJHUX (aKTopa IITEeTa, KOJH HajOOJbE OpIKaBajy
paBHOTEXXY H3Mel)y cTaOMIHOCTM W TOY3AaHOCTH Yy pas3BHjamy ¢akropa (Standard &
Poor’s Ratings Services, 2008). Tectupajyhu cBaky oj oBUX MeToAa, Ha KOHKPETHHM
JMHMjaMa IOCJIOBamka, JETEKTOBAHO j€ Ja pa3Boj IutaheHMxX ITeTa reHepasHO OAroBapa
KpaTKOPOYHMM JIMHHUjaMa TI0CIIOBamka JIOK 3a JIMHU]E MOCI0Bamka, T1e Pa3Boj MOTPpaKUBamba
Tpaje Ayro, Mpernopydyjy METojAe 3acHOBaHE Ha pa3BOjy HACTAJIMX IITETa, OAHOCHO

YKJbYUHBaHh€ BPEMEHCKE KOMITOHEHTE.

[Iponec TecTupama ageKBaTHOCTH PE3EPBH, Ma KOJIUKO J0Opo O6uo paspaleH, HE MOXKe ca
curypHoIrhy JeTeKTOBaTH CBe BapujabmiiHe epexTe y mocTaBbamwy pesepsu. [Ipeasuhame
Oynyhux norahaja He MOXKe 1aTH MOY3/1aH OATOBOP, Ma KOJIMKO C€ MaXXKJbUBO aHAIM3HUPA U

HCITUTa IPOILIOCT.
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Tabena 4.1 [Ipernen merona pe3epBUcama MITETA

K.]Lyqﬂe NMPETIOCTABKE

IIpeanocTn

Henocranm

Kopumhenu nogauu

HckycTBO 0 mponuum [IpojexToBaHa KOHAYHA [MpernocraBka na he ce Hctopujcku  momamu O
NOTpakKMBakbUMa MOXE J1a Ce HITeTa je MPOLEHEHA 3aXTEBU Pa3BHjaTH Ha mreramMa (HIp Hacraie u /
KOPHUCTH Kao BOJNY 3a Pa3Boj Kopuctehu HCTOPU]jCKO VCTH HAYUH Kao y Wi ucrulaheHe  mrere)
Oynyhux moTpakuBama, Ka0 U | ICKYCTBO O ITOTPaXHBambHMa. npemMa TOAWHH HAacTaHKa
IPOIJIOCTH HE MOXeE
na oOpaciy U3BeIeHH U3 mITeTe WIn TOJMHU
: OWTH BaJHIHA TIa MOpa Ja
HCTOPHjCKUX MOJaTaKa Ce MOTY OCUTYpamba.
Tpuanrynanuone . YKJbYYH U IPETHOCTaBKE
KOPUCTHTH 32 MPOjEKTOBAE
: o Oyayhem kperamy [Tomatke Tpeba moaenuTh
TEXHUKE KpajBbUX UCX0/a KOJI TOANHA .
. peneBaHTHUX (hakTopa Ha pa3zymaH Opoj
KOj€ HUCY Y MOTITYHOCTH
: . KaKO Ha TPXKHIITY XOMOTEHHX KJIaca ImojiaTaka
pa3Bujene. Onabpanu pa3BojHU
OCUTYpama TaKo U y Y MIPEJICTABUTH HA
(aktopu cy npuiaroleHu Ha .
MIOCJIOBHOM OKPYXKEHY. KOH3UCTEHTHO] OCHOBH.
HEKW Ha4MH, IITO oMoryhasa
Behy QuiekcuObuIHOCT y
NPUMEHH aJTH YBOJIH
Cy0jeKTHBHOCT.
Kopunihemem nmoneprcannx Pa3Bojam axropw, Benuke konmmunne 3a cBe MpojeKInoHe
pa3BojHuX (hakTOpa u3 KOpHuITheHH! y MpojeKIrjama, | MojaTaka Mory TEXHHKE, MOTPEOHH ITOTaIN
OpPUTMHAITHUX TOaTaKa /1aje Ce Mame OCllambamajy Ha OHE | YKJbYUHBATH Tpeba na Oyy Mmoy3aaHu u
a) Chain ladder Behy TexHHy roguHama ca U3BEJICHE M3 MAJINX KOJIMYMHA | HeyoOHUajeHe NpUNPEMIbEHH
BUIIIC TI0/IaTaKa. 10JIaTaKa, a BUIIE HA OHE obcepBaduiIHEe hakTope /mpeAcTaBIbEHH Ha
no0ujeHe u3 OpojHUUX KOJU HapylIlaBajy MO0CTOjaHO] OCHOBH.
10J1aTaKa. IIpOCeKe.
[Tpoceuna BpempHocT manyanux | CBe roamHe wMajy jemHake | Jlmcropsmje y ocHoBHuM | Kao m 3a Chain ladder.
MHJIEKCa Ce KOPUCTH 32 TeXHHEe Yy  oapehuBamy | moganuma, HAPOUUTO
6) Jlanuanu IPOjEKTOBakLE TPyIIa Koje jour | obpaciia mrera. KOje MpoM3JIase u3 rpyIe
UH/IEKCH

(ipocT Tpocek)

YBEK HUCY Y MOTITYHOCTH
pa3BHjCHE.

ca MaJio 1o/iaTaka, Mory
outu yBehane.
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K.]Lyqﬂe NMPETIOCTABKE

IIpeanocTn

Henocranm

Kopumhenu nogauu

1) [onaepucanu

Chain ladder

[ToGosbIaBa OCHOBHY METOY
JaHYaHUX UHJEKCA.

Beha  TexwnHa ce
HEJITaBOM UCKYCTBY.

naje

N360p MmoHJIepa  je
cyOjeKTHBaH.

Kao u 3a Chain ladder.

n) Uadnammono

Heomxonna je
uHIanyje.

CToI1a

[Ipojexunja kpajmpux
TPOIIKOBA MOTPAKMUBaHA

JI03BOJbaBa Mpoiieny Oyayhe

nH}Ianmje, Koja je
cnierpuIHa U HE MOpa Ja

3axTeBa NoTpedy HEKOT
MHQIIAIMOHOT MHIEKCa,
KOju MOKe OuTn
TeHEPUYKH UITH
HeaJIeKBaTaH, U 3aTO He

3axTeBa WHJIEKC UHGIAIT]E
KOjU MOJKe, ajIli He Mopa, J1a
oJipa’kaBa MpaBy
uHIANN]y y oIanuMa o
HITeTama.

npuiarohasame 3aBHCE OJI IIPOLILIE Jaje IpenusHy
uHbIanmje. npojeknujy oymayhe
uH(pIamnmje.
Kopuctu Tpuanrynamnyje, anu [Noxymasa na mpeBasule AkTyapcka [ona3na Tavka je mporeHa
yMecTo mpojeknuje oyayhnx c1a060CTH OCHOBHUX Cy0jeKTUBHOCT y M300py | KOHAYHE CTOTIE IITETA.
pa3Boja Kao Mpou3BoOJa U3 TpHAHTYJIAIKja, KOje MOTy cTore mTeTa , oaroBop je | Obpazan Oyayhux
TpeHyTHuX nosunuja. BF n yBEJINYaTH TUCTOP3HjE Y no6ujeH u3 onadpaHuX | MOTpakKMBama j€ MpOLeHaT
Bornhuetter-

Ferguson-OBa METOda

Cape - Code metone nomajy
nporemkeH Oyayhu pa3Boj Ha
Tekyhe mo3uIyje y by
NOCTH3amkha KOHAYHUX
BPEIHOCTH.

OCHOBHHM MOJalluMa 32
HOBHj€ TOJIMHE Pa3Boja.

Kopumthenn obpa3zar ce
OCJIama Ha CTOMY IITeTa.

CTOla IITeTa 3a TOJHHE
T7Ie je BPJO Majio IITEeTa
MIPHjaBJBEHO 710 BpeMeHa
oOpauyHa.

OUYCKUBAHMX IITETA Y
onpeheHoM TpeHyTKYy
BpEMEHa Ha OCHOBY
JaHYaHUX MHACKCA U
oOpadyHar je momohy
MEeToJla TPUAHTYJIAIHje

MeTtopa cTore mrera

Kpajwa crona mrera mMoxe ce

NPEeIBUIETH U3 HCTOPH]CKUX
noJjlaTaka 170031 noy3JiaHe
MIPOIIEHE.

Konaunn mrere ce wmory
M3padyHaTH Kao Kpajika CToIa
nirera MIOMHOX€EHA ca
npeMujama.

IBNR ce wu3pauyHaBa Kao

Jennocrapau 3a ynorpeOy.
Hajnoroguuju 3a
KpaTKOpPOYHE KJlace
OCHUTYypama, I/Ie Ce 3aXTeBH

reHepaTHO OP30 MPHjaBIbYjy

U peliaBajy.

N360p cTome mteta
MOJKe OMTH Beoma
cy0jeKTHBaH, U CTOra je
Tpeba naxJbuBO
Pa3MOTpHUTH.

l'oguna ocurypama: mrere
HacTajle U3 CBHX I0JIHca
(akTypHCaHUX y OKBUDPY
roaune. ['onnHa HacTaHKa
KOj€ HacTajy y TOKY
KaJIeHJapCKe TOUHE, Ko
nporeHar 3apalheHnx
npeMuja y TOUHH.
Kopekuuje 3a Benuke u
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K.]Lyqﬂe NMPETIOCTABKE

IIpeanocTn

Henocranm

Kopumhenu nogauu

KOHa4YHa MTCTa yMalhbCHA 3a CBC
HITCTC HpI/IjaBJ'beHe J0 JaHac.

HeyoOnyJajeHe mTeTe u
aXypHpame Kako ou ce
JI03BOJINO eekar
uHbIanMje u NpoMeHe
pejTHHTA.

Metoia mpoceyHor
TpOLIKa

[Toromax je 3a Benuku Opoj
CIIMYHUX MTOTPAKUBAa KOje
¥Majy TeHICHIIN]Y Ja OyIy
npHjaBJbeHa U UcIutaheHa BpIio
op30.

Kpajmwa mrera je npousBos
IpOCEeYHe LIEHE U Kpajier 0poja
3axTeBa.

JemnocraBan u epukacas.
Mosxe Outn mpuiaroheHa 3a
uHIANNjy U Ipyre TpoMeHe
KOje yTH4y Ha TPOIIKOBE
HOTPaXUBamka, Kao IITO CYy
NPOMEHE YCJI0Ba TOJIHCE.

IIpernocraBsba gma cy
momyJanuja WIA HCHH
MOJICKYTIOBH XOMOTEHH.
[Tpomene y ycnoBuMa
MOJICAa MOTY TPOMEHUTH
MPOCEYHH TPOIIAK U / WK
Opoj MOTpaKUBama.
3axTeB 3a EKCIUIUIIUTHOM
MHQIIAI]OM U ITPOCEUHE
MIPETIIOCTAaBKE /1ajy
Cy0jeKTHUBHOCT
pe3yaTary.

IIpoceuna BpeTHOCT 1O
KO0jOj Cy TIOTpaKNBamba
ucrutahena; mpocevyan
NEepUO/I 32 U3MUPEHE.
Kpajwu 6poj mreTa (decto
no0ujeH kopuuthemeM
TpPHUAHTYJIAIHU]ja).

Hseop: KPMG (2002)-Study into the methodologies to assess the overall financial position of an insurance undertaking from the perspective of prudential supervision,
European Commission;

139




AHAJIN3A PE3VJITATA PE3EPBAIINJA

Aun, aHanM3a NOCTAaBJFEHUX PE3EPBU M M3BPIICHHUX HCIUIATa Y MPETXOAHUM 00padyHCKUM
nepuouMa J1aje MHAWKATUBAH OJrOBOP Ha MHUTAmkE KOjy METOJy Tpeda MpUMEHHBATH Y
onpehenoj nwHHMjm TocnmoBama. KoHauaH pesynrar pesepBalgje Mopa Ja carjiena
CIIOJBAIIHE M YHYTpalllikhe (haKTOpe KOjU MOTY YTHIIATH Ha aKTyapcKy IMPOjeKIH]jy, Kao 1
NEPLENINjy THX U HEKUX HOBUX (aKkTopa, KOjU MOTY HalpaBUTH AUCTOp3uje y Oyayhem

MIOCJIOBHOM PE3YJITATY.

2.1. EMnupujcku pe3yJjaraTa

[TocnoBame ocurypaBajyhux papymraBa y PenyGmunu Cpbuju je mpaheHo TemKum
NPUBPEAHUM U EKOHOMCKHMM YCIIOBUMA, Ia je HEPa3BHjEHOCT OBE IPHBPEIHE T'paHe
nocieAnna Jiome (HUHAHCHJCKE TMO3MIMje, KAaKO CTAHOBHWINTBA, TaKO M OCTaJMX
npuBpeaHNX cyOjekara. CBakako Ja ocurypaBajyha 3amtura mpuja CBUMa, ajd j€ MHOTO

OHHUX KOjJU HE MOTY Jia IJIaTe CBE CBOj€ CTPAXOBE.

[Iponop u cBe Behe mpucCycTBO cTpaHUX OcUrypasajyhux apyuirasa, GUHAHCHjCKHU jaunuX U
CTaOWIIHUjUX, JOJATHO OTEXaBa MmocjaoBame fomahux ocurypasajyhux npymrasa, 9uju ce
Opoj 13 roAMHE Y TOJMHY cMamyje. Henojamna KOHKypeHIja, y HECTaOMITHUM TP KUIITHAM
yCIIOBMMA, MHJYKY]j€ CBE TEXE MPUKYIUbake MPEMHje OCUT'Ypama, CTULIAkheM HOBUX, alld
U 3a/ip’)KaBambeM cTapux KiujeHara. CBe oBO ce pediekTyje U Ha (PMHAHCH]CKY MO3HILIU]Y
OCHTypaBaya, YMju jé OCHOBHHU aTPUOYT IyrOpoOYHA CIOCOOHOCT Ja CBOjUM KIJIHjCHTHMA
pedynmupa Hactane ryouTke. CUTYpHOCT M 3aIlITUTa KOPUCHHUKA YCIIyT'e OCHTypaBajyher
JpyIITBa je y (POKyCy cylnepBHU30pa HBUXOBOI MOCIOBaHkba, IPBEHCTBEHO KPO3 JIOBOJHHOCT
TEXHUYKHX PE3EPBH, OJHOCHO (PMHAHCH]CKOT IMOTEHIMjajla a OATOBOPE Ha CBE 3aXTEBE

OCUTYPaHHUKA.

dopmupame MojeIUHIX KOMIIOHCHTH TEXHHUYKUX PE3EPBH j€ JETEPMHUHUCAHO 3aKOHCKOM
peryjiaTHBOM, KOja OCTaBJba JCIMMHUYHY CJIO0OAY OCHrypaBauuMa y H300py MeEToje
npojeknuje \uxoBuUX Oyayhux wu3Hoca. Y Tpehoj rnaBu, y3 omuc u3zabpaHuX
JNETCPMUHUCTUYKUX METOJA, JaTH Cy W PE3yJTaTH MPUMEHE THX METOoJa Ha MojaruMa
jemHor ocurypapajyher npymTBa, Koje mociyje Ha Teputopuju Pemybmuke CpoOuje. Ha
noOujeHe moaatke o ruiaheHUM U MpHUjaB/bEHUM a HeHcIIaheHuM mTeTama, 3a Mepuoj o
2003.- 2012. romune je, 300r cMamema yTHIaja WHGIATOPHOT KpeTama, H3BpIICHA
JEHOMUHAIIM]a, IPpeMa BPEAHOCTH cpelmer Kypca eBpa. Kopunthenu cy moganu Haponne
6anke CpOuje, Ha nan 31.12. 3a cBaky nocmaTpaHy roiuHy.
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VY Ilpunoey 1 cy natm IUHAPCKH M €BPO KyMYJIATHBHU M3HOCH IUTaheHUX, TPHjaBJbEHUX
HeucruiaheHUX ITeTa Kao W Hactanux mrera (tabeme 6Opoj 1, 1Y, 2, 2') 3, 3") y
ayTOOCUTYpamy, OJIHOCHO OCHTYpamy O]l OIATOBOPHOCTH 300T yrmorpebe MOTOPHHX
Bo3wia. [Ipema pesynratuma aHkeTe, Koja je u3BpIicHa Ha 11 HEXKMBOTHUX OCUTypaBaua,
aKTyapu Cy IpH IPOjeKINjU HEM3BECHUX M3HOca Oyayhux ucrara mreTa, OpyjeHTUCAHU
Ha OmIyKy o OMM)KMM KpPUTEpHUjyMHMa M HauMHy oOpayyHaBama pPe3epBUCAHHUX IITETA,
Haponne Gamke CpbOuje m Ha chain ladder meromy. 3ato je ¢okyc ucrpaxuBama u
yCMEpEeH Ha MPUMEHY Pa3IMYUTUX JCTEPMUHUCTHYKIX METOJA, Ca HAMEPOM Jla C€ YTBPIU
Jla M je HHUXOB M300p HajaJeKBaTHHUjH, OJHOCHO Ja JIM HeKa Jpyra METoAa Aaje pe3yaTare

ommke peanuzanujama u3z 2013. ronune.

[Ipojeximje moTeHNMjamTHUX W3HOca Oyayhmx wucmiara, W3BpIIEHE Cy Ha MeTojaama
TpUAHTYJAllMje, KOPUIINEHEM pa3BOJHUX TPOYTiaoBa IIaheHMX H TPHUjaBJbEHHUX a
HeucruiaheHux mrera, 3a nepuo ox 2003. no 2012. roguHe, Kako OU pe3ynTaTH MOTJIH J1a
ce mopezae ca peanm3anujama oBux u3Hoca y 2013. roaunu. [Ipu ToMe mpojekumje cy
U3BPIICHE W HA JUHAPCKUM H HA €BPO M3HOCUMA, KaKO KOJI METO/1a TPHAHTYJIAIUje, TAKO U

npu npumeHn Bornhutter-Ferguson-ose u Cape-Code merose.

Pa3BojHu TpoyryioBH Cy (OopMHpaHM Ha OCHOBY KyMYJATMBHMX M3HOCA MCIUIATa, IpemMa
TOJIMHU HACTaHKa IITeTe W MepuoanMa oJyiarama ucrate oa 12 mo 120 mecenu. Tako je
3a CBaKy roJlMHYy HacTaHKa IITeTe (IIpelCTaB/beHE Y BpcTaMa TpOyTJja IITeTa) JaT YKyNaH
W3HOC WCIUIaTa y TOj TOAWHHM, 3aTUM y cieaehoj roamam (1j. ca 12 Mecemu onjaramba
UCILIaTe) U CBE 0 MOCIEbhEe TocMaTpaHe roguHe paspoja 1j. 2012. roqune. CaMum tuMm, y
KOJIOHaMa cy Jare YKyIHEe UCIUIaTe 3a FOJIMHE HacTaHka mrera ca 12, 24 no 120 meceun

pasBoja ucruiara.

3a mpojeknuje OaswpaHe Ha JIAaHYAaHUM WHIACKCHMa, y Tabenama 4 u 4' cy mpukaszaHe

BPCAHOCTU JIAHYAHUX HWHACKCA Ha IIoJalnMa ucaaheHnx mTeTa, a ,Z[O6I/IjeHI/IX Kao

fi, ===, i= 1,2,.,n, j=1,2,.,n-i, T7ie je ca S;; o3HAueH KyMyJaTHBaH M3HOC WCILUIATe.
i

Kako ce 3a maspy mpojexuujy Oupa jenHa BpPEeOHOCT MHAEKCA - 7j, 33 CBaKy pPa3BOjHY
TOJIMHY, y Ta0enama 5 u 5' cy naTte BpeAHOCTH M3a0paHuX JIAaHYaHUX MHJICKCa, 1001jeHIX

Kao:

1) KOH3epBaTUBHU TMPOCEK, OJHOCHO U300p HajBeher JaHYaHOr WHIEKCA Y

IIOCMaTPaHOM Pa3BOjJHOM MEPUOLY,
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2) ApUTMCTHUYKA CpCrHA CBUX JIAHYAaHHUX HHICKCA, 110 KOJIOHAMA, 3a CBAKY TI'OAUHY

pa3Boja mirera,
3) apuTMeTHUKa CpeiuHa MOCIEeAkha TPH JaHIaHa HHAEKCA, y CBAKO] KOJIOHH,

4) MenujaiHa cpeauHa WHJEKCA Tj. apUTMETHYKA CpeIMHA MHICKCA KOJH OCTajy TOCIIe

u30anuBama HajBehe U HajMamke BPETHOCTH MHACKCA Y CBAKO] KOJIOHH,

5) reometpujcka cpeauHa, godbujena npumenoMm ¢ynkiuje GEOMEAN, mporpama

Microsoft Office Exel 2007, ogHocHO Kao "3 f,-f,-...f, , TA€ ¢y f1, fo.., Jn
JJaHYaH! MHJEKCH U3 Tabena 4 u 4', u

n—j+1

DS,

i,
6) monaepucane cpeaune, npuMmeHom chain ladder monaepa nodujeHor kao n_’;l—

] .
25
i=l

3a CBaKM CEJICKTOBAaHU DPa3BOjHU (aKTOp, /laTa je U HEeroBa KyMmyJiaTHBHA BPEIHOCT,

nobujeHa Kao TMPOM3BOJ M3a0paHOT pPa3BOjHOT ¢akTopa ca pa3BojHUM (akTopuma 3a

TOJIMHE Pa3Boja Koje ciee, CBE /10 MOCleAmher pa3BojHor (akropa 3a 2012. roauny.

[TomTo je, Ha OCHOBY pAacIOJIOKMBUX TNOJaTaka, HeMoryhe oipeauTu pa3BojHH (HaKTop

mrera 3a 2013. roauHy, HEONMXOAHO je OAPEAWTH W KOS(HIMjEeHT OCTaTKa, OJHOCHO Y

JUTEepaTypu MO3HAT Kao ,,pemn (axtop® (tail factor), moMmohy Kojer ce mpouemyje pa3Boj

HITeTa M3a MOCleAmer oncepBadbuiIHor nepuoaa. M3 6pojHux TexHuka oapehuBama oBOT

dakTopa, Koje cy omHcaHe y moriaBiby 3.2.3, 3a cBaku H300p paszBojHOT (hakTopa,

U3padyHarT je KOe(UIMjeHT OCTaTKa IPAMEHOM:

i)

bouau merone, koja n300p BpIIM HA OCHOBY MOCIEIHET M3PAadyHATOT JTAHYAHOT
MHJIEKCa 3a TOJUHY KOja MMa Hajayku pa3soj mrera (2003. roguna). [IpumemeHe
Cy W jom nBe MoauduKaluje OBe METOJE, TNIe CE Pa3BOJHH €0 TMOCICAHmEr

nanvya”or uuaekca keagpupa (bormu 1 KO) nnm yneoctpyuyje (bormu 2 KO),

1) Sherman-Boor-oBe MeToze, (onucane y Tpehem noriasipy),

ii1) ExcrnoHeHIujanHe anmpokcumaiyje,

iv) Mc Clenahan-oBe MeToze, u

v) Scurnick-oBe mMeTose.
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Pe3yaratu mnpojeknmja eBpo H3HOCA TNPHUMEHOM TPHAHTYJAUMOHHX MeTOda -
[Ipojexmuja ucrnata mreta 3a 2013. ronuHy W3BpIlEHA je TPUMEHOM pa3BOjHUX (akTopa,
CEJIEKTOBAaHMUX NOMOhy HEKOT OJ1 IIECT ONMCAaHMX MPOCEKa, IIPU YeMy j€ 3a CBAKU MPOCEK
Koe(HIMjeHT ocTaTka padyyHaT moMohy CBUX HaBeJACHUX MeTo/a (YKYIHO 42 MpojeKiuje).
JletaseHU mperuies] pe3yiTara npojeklyja je Aat y npuiory 2, y tabenama ox Opoja 1 no
Opoja 6. 3a cBaku ceneKkTOBaHU (akTop, OMIIO Ja je KOpuIIheH apuTMETHYKU MPOCEK,
TCOMETPH|CKH, MEIWjaTlHH WM IOHACpUcCaHW, boHam MeToma je mama pe3ysirare
MPOjeKIIMja KOjU Cy HajMame OACTymaiu oj peanusanuje. Ctora cy Ha ciauiu Op. 4.1
NpUKa3aHu M3HOCH Tpojekiuja boHau merone 3a cBe rope HaBeleHE MeTojzie oOpauyHa

pasBojHOT (hakTopa.

KOH3epBaTUBHH
¢dakTopu ca boHaM
KO 25859242,69 -

€Bpa ' apUTMeTMIKHU

Cl.mpocex ca npocek ca bouu
bonan KO

10744699,16 - KO11073210,40

eBpa 2013. rouHe H3HOC eBpa
' HACTAJINX IIITETA
10.199.014,01 ‘

: eBpa ApPUTMETHIKHA
TeoMeTpPHjCKHA NPOCEK 33/1ka 3
npocek ca bongu KO ca bonn KO
10996884,57 eBpa 10856762,14

eBpa

MeujaHy IPOoCceK
ca bonu KO
10706459,35 eBpa

Cauka 4.1 Pe3ynrtatu npojexiyja IpuMeHOM TPUAHTYJIAMOHUX METOa

Hse0p: Aytop

3a cBaKM CeNEKTOBAaHU pa3BOjHU (pakTop BoHau MeTona, y K0joj je MPUMEHEH MOCIeABbU
U3pavyyHaTH JIaHYaHU HHJIEKC, Kao KOSPUIMjEHT OCTaTKa, Jaje HajMarme IUCICpP3Hje
MpojeKIrja o KyMyiaTuBHO Hactanmux mreta y 2013. rogunu. CymapHu mperiien
pe3yiaTara HajONMKUX CTBApHO] peanu3auuju HacTanux mrera y 2013. rogunu, nart je Ha

ciuim 4.1.
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KomnapaTuBHa aHanu3a Meroja mnpojekuuuuje - OcuM MeToja TpuUaHTryJalyje,
MPOjeKIHje Cy U3BPIIEHE U MPUMEHOM METOJIe OUYeKHBAHOT Tpolnka (tadena 7 y [lpumnory
2), Bornhutter-Ferguson-oBom u Cape-Code meromgom (tadene 8' u 9' y Ipuory 2). ¥
KOMITApAaTUBHY aHAJIM3y je YKJby4YeHa W BoHIM MeToma-MeaujaaHu Mpocek, jep je ucra
Jana TMpojeKilyje HajnpuOImKHUje peanu3anuju Hactanux mrera y 2013. roguHu, Kojg

TPUAHTYJIAIIMOHUX TCXHUKA.

N peanmianmjay 2013.
ro;{HEH

Bomlmtfﬂ‘-Fﬂ‘gumn-om MeTOa:R p ) Q 10.199.014,01
10, 747, 454,99 eppa

R | eBpa
f
Cape-Codemeroaa )//-‘
10.636. 650,49 enpa MCTH{ATIH KP OCeK ca
Bouaun KO

/ 10.706.459,3
al

tRpa
MeTtoga o'leKHBAHOT i
TP OIIKA

11.427.071,71 eBpa

Canka 4.2 KommapaTtuBHa aHaj#n3a METo/Ia pojeKnuje (y eBpuma)

H3eop: Aytop

KomnapatuBHa aHanm3a moOMjeHHMX pe3ynTaTa YKasyjy Ha UYHICHUIy Ja ce
HajajekBaTHU]e npeasuhame noouja npumenom Cape-Code meTone, rie je oacTyname o
cTBapHe peanuzanuje 4,29 %, NOK METo/la OUYEKHWBAHOT TPOIIKA Jaje MPEKOPE3CPBUCAHE
on 12,04 %. bonn mMeTona ca MenujaTHUM MPOCEKOM, Kao HajOosba METO/a MPOjeKIrje

KOJ METO/Ia TPHAHTYJIAIM]e, OJCTYIIaja je 0ko 5 % ox peanuzamnuje.

PesynraTn 100MjeHN NPOjeKNMjoM TUHAPCKUX M3HOCA J1aTU CY y Ha CiauLM 4.3
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METO/Ia IaHYaHHX HHleKCa ca * 1372963 484, 71 quHapa
Me/THjaTHAM ITpocerpmMa 1 Boxau KO

METO/Id OUEKHBAHOT TPOIIIKA * 1328188 427,58 AltHapa

Bornhutter-Ferguson-opa MeTosia * 1443205 047.09 mmmapa

Cape-Code MeToza * 2659886 056.92 mimHapa

o6pauyH pema Oryrm HB + 1645353 000 mrmHapa

Peannsatpja y 201 3. roqnHu « 1,169,028,778.84

Cauka 4.3 KomnapaTtuBHa aHainu3a IMHApCKUX MIPOjeKLrja
Hseop: Aytop

OuwnrnenHo Aa MeToAa OYEKHMBAHOT TPOIIKA Jaje HajMame onactymame (+13,615%) on
peanmm3anyje Hactamux mreta y 2013. roguHuM, IOK mpojeknuja, mpuMeHom Ommyke

Haponne 6anke Cp6uje, naje BuIM u3Hoc pesepsu 3a mrere oa 40,745%.

KomnapaTtuBHa aHanmu3a M3BpLIeHa Ha MojaluMa M3abpaHor ocurypasajyher apyumTsa,
yKa3yje Ha YUICHUILY Jla n3abpaHe MeToje, Hajuenthe kopuirheHe y akTyapcKoj MpakcH
Perryommuke CpOuje, Tpeba TpaTUTH ¥ NPEUCIMTATH, HA pPe3yJiTaTUMa OCTAIAX
ocurypaBada, Kao M Ha JpyTUM JHHHjaMa ocHurypama. lIpexopesepBucame CBaKako
JIoHOCH Behy 3allITUTy OCUTypaHUKa, alyd Ty YMEEHUIY TpeOa y3eTH y 003up, NPUIUKOM
peryJaTopHOr Haa30pa, KOjU MOXKE pe3yJNTUpaTH OIy3UMameM [O03BOJe 3a paj

OCHUTypaBauuMa.
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3. TecT a1IeKBATHOCTH 00aBe3a

HecTaOmiHO MakpOEKOHOMCKO OKPYXKCHE 3eMajba Y TPaH3UIHjH, TOCEOHO Yy PELECH]H,
redepuiie 6pojHe mpobdIeMe MOCIOBaka HeXXMBOTHUX OcHrypaBada. Kako O0u 06e30emumm
3alITHTYy WHTEpEca OCUTYpAaHWKa, KOPHCHHUKA OCUTYpama M IOBEpHiama, ocurypasajyha
JIpYIITBA MOpajy Ja CHCTEeMAaTHYHO UACHTUDUKY]Y, TIPOLECHY]y MU Mepe CTeneH
U3JI0)KCHOCTH CBE IIUPEM [Ujala30oHy pU3MKA Y [HJbY MUHHMH3Hpama HHXOBHX
HEraTUBHUX edeKaTa Ha TOCIOBHM U (UHAHCUJCKU pPE3YdTaT. Y CIOCTaBIbAE
CTaOMIIHOCTH CHUCTEMa OCHUTypama IMOCTH)KE CE CHAXXHOM 3aKOHCKOM pEryJaTHBOM U
CyNEPBU3H]OM OCUTYypama. EBporicka koMHcH]a 3aXTeBa Ja CBE OCUTypaBajyhe KoMmnaHuje,
Koje nocnyjy y EBporickoj yuuju ox 2005. ronuHe npuMenyjy jeAMHCTBeHe Mel)yHapoHe

cTaHgap/e (pUHaHCH]CKOT U3BEIITABAA.

VYV mapty 2004. rogune, On6op 3a melhyHapoaHe paduyHOBOACTBeHEe cranmapae - IASB
(International Accounting Standards Board), je mnocraBuo wMelhyHapomHu cranmapy
¢uHaHcujckor u3BemTaBama (International Financial Reporting Standards -IFRS) — MPC
4, xao mpBy a3y ycrocraBbamba 3ajeIHHYKUX Mel)yHapoJHUX CTaHAapjAa y MOCIOBHMA
ocurypama. OBaj cTanmap/ 00yxBara CMEpHHIIE 3a KiIacu(UKalujy yroBopa 0 OCHTypamy,
TecT amekBaTHOCTH oOape3a (Liability adequacy tect - LAT Tect) m obenonamuBame.
Hpyra ¢da3a oBor mpojekTa joumr yBek dYeka ojo0Opeme EBporicke komucuje u
UMIUIEMEHTAIlMjy Y HOB CHCTEM COJIBEHTHOCTH €BPOIICKMX OCHIypaBauya, Tako Ja
ocurypaBajyha apymTBa cBoje (DMHAHCHjCKE H3BEIITAje MPUIIPEMa]y HAa OCHOBY OBOT

CTaHaapaa.

OcHoBHHU 3axTeB, HaBezleH y naparpady 15 cranpapaa MPC 4, je na ocurypaBau Mopa Ha
CBaKM JaTyM HM3BEIITaBamba MPOLIEHUTH JIa JIU Cy HEroBe 00aBe3e aJjeKBaTHE yTOBOpUMA O
OCUTYypamy, Yy CBETIy akTyelHe TMpolueHe Oyayhux HOBYaHHMX TOKOBA. YKOJHKO
KEbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT HETOBUX 00aBe3a, yMameHa 3a oaroBapajyhe ooxeHe
TPOILIKOBE TMpubaBe U oAroBapajyhy HemaTepujadHy HMOBHHY, HHUje aJIeKBaTHa
MPOIEHEHO0] BpenHocTH Oyayhux TOKOBa FOTOBUHE, CBU HEAOCTAIM C€ TaJa MPU3HA]Y Y
Oounancy ycnexa. Mako melyHapoaHH pauyHOBOACTBEHH CTaHAApAW 3aXTEBajy MOCEOHO
o0enoramuBamke W3HOCA Koju ce mpu3Hajy 3a LAT y OmiaHcy, 3aKOHCKa peryiatuBa y
Penry6numn CpOuju oBaj 3aXTe€B HHUJE CKCIUIMIIMTHO YKJbY4YWJIa, Tako Ja c€ JojaTHa
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pesepBanja 3a LAT mpus3Haje y OKBHPY MaTeMaTHUYKe pe3epBe, KOJ IKHUBOTHHUX

OCUTYpama, OJJHOCHO PE3EpPBU 32 HACTAJIe HETIPHjaBJbEHE IITETE Y HEXUBOTHUM pe3epBaMa

(ITaBnoBuh, 2009).
Nmmnementanmja LAT Tecta y mpakcu cacToju ce 0J1 HEKOJIMKO Kopaka:

Ilpeu kopak onpehyje Hajoosby npoueny (best estimate) TEXHUUKHUX pe3epBH, Koja y3uma

y 003up cBe OCTyITHE HHPOPMAIH]E;

/Jlpy2u kopak y3uMa y 003up pa3iMynTe PU3UKE MPOIECHE U ofpeuBamke MapruHe pU3HKa,
Koja ce jgonaje Haj0osb0j mpoueHu. [lpunwkom wu3padyHaBama HajOOJBE MPOIEHE ca
MaprUHOM PU3HKA, APYIITBA 32 OCUTYPaEkE MOTY MPUMEHUTH HEKy arperanujy oapehenux
rpyna yroBopa 0 OCUTYpamy CIMYHE IPUpoje, I/ie TIIaBHU KpUTEpHjyM Tpeba ma Oyxae na
MPOM3BOJIU Ca CIMYHUM PU3UIMMA Oyy YKJbYUEHH Y OKBHUpPY jenHe rpymne. OBaj cTanmap
HE Tpenu3upa KIacupuKaiujy yroBopa 0 OCUTypamy, TaKO J1a OCUTypaBajyhe KOMITaHH]e
MOTY KIJIACU(MKOBATH YrOBOPE HEXKHUBOTHOT OCHTYpama y CKJIagy ca COINCTBCHOM
akTyapckoM mpoueHoM. CermMeHTanuja Moke OMTH M3BpIICHA Y CKJIATY Ca JUPEKTHUBOM
ConBenTHOCT 2 (Ha 12 NHMHUja MOCIOBaMka) WIHM Y CKJIATy ca HHTEPHOM KIIACH(PHKAIIN]OM
ocurypasajyher apymrsa. [Ipu Tome, LAT TecT TeXHUYKUX pe3epBH TpeOa MpoleHUBaTH

3a CBaKy rpymy rnoce6Ho.

Ilocneowu kopaxk Bpun ynopehuBame Haj00Be MpOLEHE M MapruHE pHU3MKA ca

BpenHouhy TEXHUYKUX pPe3epBU Y (PUHAHCH)CKOM HU3BEIITA]Y.

HOCTOje ABC OCHOBHC BPCTC TCCTOBA a/ICKBATHOCTHU obaBe3a 3a He)KMBOTHA ocurypama:
e TCCT aACKBATHOCTHU obaBe3a PC3CPpBU 3a HITCTC U

e TECT aJCKBaTHOCTH 00aBe3a Pe3epBH 3a MPEHOCHE MPEMHUje.

3.1. Run-off : Tect agekBaTHOCTH 00aBe3a pe3epBH 3a WITETe

[IpomeHa pesepBu 3a MmITETe je BPJIO KOMIUIMKOBaHA, 300r OpojHHMX, Beh HaBeIeHUX
pasiiora, oTexaHa ¥ YMHCHUIIOM J1a HE TTOCTOJU CTaHAap/l KOj! MPOIHCY]j€ YCIOBE M HAUUH
KOHTpOJIE BUXOBOT M3HOca. KBanuTeT cnpoBeqeHNX TEXHHKa pe3epBaldje, y MpaKkcH, ce
OIICHYje YIIOPEIHOM aHAIH30M MOCTABJhEHUX PE3EPBU U KpEeTama IITeTa Y OCMaTPaHOM

nepuoay, TakozBaHom run-off ananuzom.
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CropoBoheme run-off ananmuze ce Moke H3BECTH 3a 11€0 NOPT(esb OCUTypama HIU
nojelMHe BpcTe ocurypama. Hajuemrhe ce ananmmM3a cHopoBOAM TpeMa TIpyHHCAby
W3BPIICHOM IPHJIMKOM ITOCTaBJbamba PE3epBH. BepomoCcTOJHOCT pe3ynTara OBE aHAIHM3E
3aBUCH W O] JAYKHHE BPEMEHCKOI IIepHOJa IIOCIe KOjer ce aHaIM3Mpajy pe3epBe.
Oprosapajyhu mnepuoj Tpeba OIpeIUTH M TNpemMa KapakTepucTHKamMa TIpyle IITeTa,
OJTHOCHO TpeMa Op3MHM TpHjaBe IITETE Yy IMOjeAMHUM BpCTama ocurypama. [IpeBuiie
KpaTak Ieproj MOXe OUTH MCYBHIIIE OCETJHHB Ha pa3HE CE30HCKE MM TPEHYTHE (haKTope
JIOK TpeTepaHo AYT MEePUOJ CE€ HE MOXKE CMATPaTH PEJIEBAHTHUM 300T OPOJHUX 3aKOHCKHX
WIM pEeryJlaToOpHUX TpoMeHa Koje cy HacTynuie. HajomTumanHuje je oBaj TecT

CIPOBOJIMTH TOCJIE TOAMHY JlaHa pe3epBallyja.

Run - off ananuza mosxe OuTH U3BeeHA HA TPU HAUMHA!
1. mporeHoM caMo pe3epBu 3a HacTaie Heucruiahene mrete - RBNS,
2. aHamM30M pe3epBHU 3a HACTalle HempujaBibeHe mTeTe - IBNR, mnn
3. mpoieHoM 00e pe3epBe 3ajeTHO.

JlobujeHn pe3ynTaT MOXe OWTH MCKa3aH HOMHHAIHO WJIM TpOIeHTyaiaHo. HeratnBha
BPEITHOCT OBOT pe3yiiTaTa yKadyje Ha YHICHHUILy Ja Cy IIOCTaBJbEHE pe3epBe Owmiie
NOTIEHECHE JIOK TO3MTUBHOCT pe3yJTara Jaje WHIWKAIU]y Ha TpEICHheHe pe3epBe.
OcwurypaBajyhe npymTBo oOMYHO WMa BEIMKH OpoOj MojaTaka O IITeTaMa, TPEHYTHUM
kormunHamMa RBNS mo ocHoBy mommca, m3noc 3a IBNR mo nmHMjama mocioBama.
EBunenmuja oOMIHO canpku HIeHTH(PHUKAMOHE TTOJATKE, TATYM HacTaHKa MOTPaKHBamba,

JlaTyM perucTpanyje, 1atym miahama, uTa.

VY uusby mpe3eHTOBama METOMO0JIOTHjE TEeCTHpama Pe3epBU 3a HacTajle IpHUjaBJbEHE alld
joml HENMWKBUAMpaHE IuTeTe, y Tabemn 4.2 Cy NPE3eHTOBAHU IMOTPEOHU, XUIOTETUIKU

MOJIaIly, Ha KojuMa je y Tademnu 4.3 u3BpliieHa aHaIM3a OBE pe3epBaliyje.

3a ananuzy adekeamuocmu Hacmanux npujagbenux wimema RBNS, notpeOHU Toganu
cy:

e Bpeanoct RBNS nHa nmoueTky nepuona,

e W3HOC IITETa HACTAJIMX Yy MPETXO0/IHOj a uciutaheHux y Tekyhoj rogqunu u

e u3Hoc RBNS Ha kpajy nepuoja 3a mrere npujaBbeHe y IPETXOAHO] TOIUHH.
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Tao6ena 4.2 : CtaTHCTHKA TOAUNIBUX IITETA

VYxynso mnahene mrere y Tekyhoj rogunu (1.1.2013.-31.12.2013.) 44940 | A=b+11
0J1 KOJUX:
A) npujaBJbeHE y MPETXOAHO] TOAUHH 24402 | B
b) npujaBpene y Tekyhoj ronuHu amu 20538 | I=1+E
- HacTaje y IpeTX0HOj TOIUHU 865 i |
- HacTasie y Tekyhoj roguHan 19673 | E
RBNS na noverky nepuona (1.1.2013.) 143068 | @
RBNS Ha kpajy nepuoza (31.12.2013.) 137255 | r=X+A+J
0J1 KOJUX:
1) mrere npujaBbeHE y MPETXOAHO] TOAUHH 117055 | X
2) mTete mpHjaBbeHe Y TeKyhoj alii HacTale y MpeTXo/IHO)j 1228 nu
TOJMHU
3) wrere npujaBibeHe y Tekyhoj u Hactasne y Tekyhoj romuau | 18972 | J
IBNR Ha nouetky nepuona (1.1.2013.) 83613 | K
IBNR Ha kpajy nepuona (31.12.2013.) 77750 | JI=M+H
0J1 KOJUX:
1) mrere HacTane y MpeTxoIHOj TOAUHU 68880 | M
2) mreTe HacTaje y TeKkyhoj ToAuHu 8870 H

U3z60p: Anantupano npema Zsoldos (2014)

Taoesa 4.3: Run-off 3a RBNS

RBNS na nouerky nepuopa (1.1.2013.) 143068
Tere muiahene y Tekyhoj a npujaB/beHe y NPETXOHO] TOAUHU 24402
RBNS Ha kpajy neproza 3a mreTe MpHjaBbeHe Y IPETX0AHO] TOTUHH 117055
Run-off pesynmam 1611
Run-off pezyaimamy % 1.13%

H3ze0p: anantupano npema Zsoldos (2014)

Homunanuu usHoc run-off ananuse nodbuja ce kaga ce ykynan uznoc RBNS pesepBu Ha
MOYETKY oOpauyHCcKor nepuoza (rmojbe @ y Tabenu) ymamu 3a U3HOC IITeTa miaheHux y
TOKY TIocMaTpaHor nepuja (mojbe b) kao u 3a M3HOC OBHX pe3epBU Ha Kpajy Mmepuojaa 3a
HITETe TpUjaBJbeHE Y MPeTX0aHOj roguHu (mosbe X). [IporeHTyanHu npukas pesyJrara

no0ujaMo aKo HOMHUHAIHHM HM3HOC run-off ananmuse momenumo ca u3HocomM RBNS nHa
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noueTky nepuona. Kako je kpajwu pesynrar mo3utuBaH (y tabenu 4.3 uznoc 1611),

pe3epBa Ha MMOYeTKY Mepruoja je Ouia ageKBaTHa.

Tecmupare pezepeu 3a nacmane nenpujassene wimeme — IBNR cripoBoau ce momohy

cnenehux XUMoTeTUYKUX KOMIIOHEHTH, IPE3EHTOBAaHUX Y Tabenu 4.4:

IBNR pesepse Ha mouetky nepuoaa (monatak K),

raheHe mrere y TOKY IMOCMAaTpaHOT IMEpHOJa 3a MOTPaXKUBaKka HACTala Ipe
MOYETKA TIEPHUO/Ia i MPHjaBJbeHA TOKOM Teproa ananu3se (mogarak /1),

RBNS pesepBa Ha kpajy mepuojia 3a MITETE HACTAJIC MPE MOYETKa MepHoaa aiau
npHjaB/beHa TOKOM MOCMATPaHOT nepuoja (moaarak M),

IBNR pesepBe Ha Kkpajy oOpadyHCKOT MEpHoja 3a IITeTe HacTaje J0 MOYeTKa

nepuoja (moxarak M).

Taoena 4.4: Run-off 3a IBNR

1) IBNR na nmouetky nepuona (1.1.2013.) 83613
2) Ulrere npujasibeHe u miahene y Tekyhoj, anu HacTaje y IpeTXOAHO] TOANHH 865
3) RBNS Ha kpajy neproja 3a mrere npujaBbeHe y Tekyhoj, HacTane y npeTXxoaHO0j TOANHA 1228
4) IBNR Ha kpajy nepuojia 3a mTeTe HacTalle Y MPETX0AHO] TOIUHA 68880
Run-off pesynmam: 1-2-3-4 = 12640

Run-off pesynmam y % 15.12 %

H3e0p: amantupano npema Zsoldos (2014)

PesynTat run-off Tecra, je mpe3eHTOBaH Ha XUIMOTETHYKOM MpUMepy y Tabenu 4.4,
je nmoszutuBal (12640 wm 15,12 %), mro 3Haum na je IBNR pesepBa Ouna 106po
NIOCTaBJbCHA, OJTHOCHO TIPOILCH-EHA pe3epBa je Omina JoBOJbHA 3a MOKpuhe CBUX
mTeTa TpPHjaBJbeHUX W HciulaheHuX y Tekyhoj roamHw, Koje Cy HacTtaie y
MPOTEKIUM TOAMHAMA.

[To3utuBan npoueHTyaaHu pesyntar ox 15,12 % notphyje na je Ha oarosapajyhu
HAuWH IOCTaBJbEHA pe3epBa. AKO je pe3ynTaT MO3UTUBAH, M BeoMma Oiu3y HyJe,
onaa yrephuBame IBNR onpakaBa anexkBaTHy nporieny. HeratuBan pesynrart aaje
uHaukanujy 3a peBusnjy IBNR wmeromonoruje. Beoma BucCOK mo3uTHBaH
npoueHTyaaHu u3Hoc (o6uuno Buie ox 30 - 40%) je 3HaK BeoMa KOH3€pBaTUBHOT
npucTyna M MOXE HM3a3BaTU MPEKOMEpPHY pe3epBalujy. ,,Y Mpakcu ce cmarpa

npuxBatibuBuM run-off pesynrar koju je y omcery on -10% mo +10% amu mox
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yCIOBOM Ja (pIyKTyHpa y pa3NIu4UTUM TPEHYIMMa pe3epBalrje, OJHOCHO Ja HUje
CTAJIHO HETaTUBAaH Yy HEKOJHMKO MOCIENmUX roauHa mocmarpama.” (IlaBmoswh,

2010).

3.2. Run-off: Tect axekBaTHOCTH 00aBe3a pe3epBH 32 IPEHOCHE MpeMMuje

OcuM aZieKBaTHOT TMPOJEKTOBama PE3EPBH 3a INTETE, JOII jelaH BPJIO OWTaH acleKT
Oynyher nmocioBama ocUrypasaua je U3HOC IpeMHje OCUTypame, Koju he Mohu na mokpuje
OCHOBHM PHU3MK M3 yYrOBOpa O OCUTYpamy W IpONpaTHE aJMUHUCTPATHBHE TPOIIKOBE.
Tectupame aJeKBaTHOCTH MPEMHjE CE€ CIIPOBOJAM MPOBEPOM HHMBOA PE3EPBH 32 MPEHOCHE
npemuje. [IpeHOCHE TIpeMuje Cy cpa3MepHe MPEOCTAIOM BPEMEHY M3JI0KEHOCTH PU3HKY,
Tako J1a joIll yBeK HUCY 3apaljeHe o cTpaHe ocurypaBada. CaMUM THM, HEOMXOIHO j€
BUXOB M3HOC YHOPEAWTH ca OYeKMBaHOM BpenHomhy Oyayhux oOaBe3a w3 yroBopa o
OCUTYpamy, KOja 3aBHCH O] CTOIE IITEeTa, CTOME TPOIIKOBA M KOMOHMHOBAHE CTOIE
OCHTYpaBauyeBoOT MMOCIIOBamka. [IpomenHa oyeknBane BpeqHOCTH Oynyhux obaBe3a ce Moxke
JTOOWTH Ha OCHOBY Pe3epBe 3a MPEHOCHE NMpeMHuje U KOMOMHOBaHe cTore. Tect Tpeba na
y3Me y 003Up U OJUIOKECHE aKBU3HMIIMOHE TPOIIKOBE, CBOjCTBEHE MOCIOBHMAa OCHUTYpambha.
OBHU TPOIIKOBH MPEACTaBJbaj)y MPAKCy OJAJiarama TPOIIKOBA CTHUIAFka HOBOT KIIHMjCHTA
TOKOM Tpajama yroBopa 0 OCUTYpamy, Ila UX Tpeda pacropeuTH U IOKPUTH y TEPHOANMA
Kaza ce ocTBapyje mpuxoj. CBe moMeHyTe KOJUIHUKE Tpeba, 3a TOCMaTPpaH! U3BEIITajHU

Hepuo/i, pauyHaTu U3 OuinaHca ycnexa, y OpyTo H3HOCHMA IO UTalky PEOCUTYpPamba.

Croma mTera yka3yje Ha MOKPUBEHOCT MPEY3€TOI PHU3MKa IMpeMujama, Kao KOJIHMYHHK
HACTaJIMX IITeTa W 3apaljeHe mpeMuje; cToma TPOIIKOBa ce o0uja U3 OHOCA TPOIIKOBA
cripoBohema ocurypama W 3apaljeHe TpemMHuje JOK KOMOMHOBaHa CTOMa, Kao Tpyou
noKasaTesb NpO(QUTAOMITHOCTH TOCIIOBamka, NpEACTaBba 30Mp MPETXOJHE JABE CTOIIE.
Ykonuko je BpeqHocT komOuHOoBaHe crore ucrona 100%, pesepBa 3a mpeHOCHE MpeMHje ce
MOKE€ CMaTpaTh aJeKBATHOM, JIOK BpPEAHOCT KomOuHOBaHe ctore u3Hajg 100% moxe
IPE/ICTaBJbaTH CHTHAJ HEaJeKBaTHUX NPEeMHja. YKOJIHMKO W3BPIICHHU TECT a/leKBAaTHOCTH
pe3epBH 3a IPEHOCHE MPEeMUje YKake Ha lUXOBY HEIOBOJBHOCT, OCUTYypaBajyhe apymTBo
Mopa (OopMHpaTH pe3epBe 3a HEUCTEKIJIE PU3HKE, YUjU M3HOC Tpeba Jla TOKpHje HacTaly

pasiuKy.
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Kako je run-off pesynrar y tabenu 4.5 nosutupan (u3nocu 6400), dopmupana pesepna 3a

IPEHOCHE MpEeMHUje je aJIeKBaTHOT HUBOA, TAKO Jla Pe3epBe 32 HEUCTEKIIe pU3UKe He Tpeda

dopmuparu.

Tabena 4.5: Run-off ananuza pe3epBu 3a MpeHOCHE MPEeMH]je
3apahena npemuja Ha kpajy nepuosaa (31.12.2013.) 125326 | A
PezepBa 3a mpeHocHe TIpeMHje Ha Kpajy IepHoja
(31.12.2013.) 34743 | b
OnpnoXkeHW aKBU3WIIMOHM TPOIIKOBH Ha Kpajy MepHojaa
(31.12.2013.) 4763 0
[tete nnahene y Tekyhoj ronuuu 44940 | I
[Ipomena y RBNS (ctame 31.12.2013. — crame 1.1.2013.) 5813 E
[Tpomena y IBNR (crame 31.12.2013. — crame 1.1.2013.) 5863 ()]
VYxynao mnahene mrere y tekyhoj rogmam (ox 1.1.2013. mo =
31.12.2013.) 56616 | O+E+®
AJMHHUCTPATHBHH TPOIIKOBH Y TeKyhoj roanHu 28452 | X
Cromna 1rreTa 45,17% | B=I'/A
Cromna Tpomkosa 22,70% | J=X/A
KomOuHoBaHa cToma 67,87% | K=U+J
Oo6agese Ha kpajy nepuoaa (31.12.2013.) 29980 | JI=B-11
ouekuBane Oynayhe ob0aBese Ha Kpajy mnepuoaa
(31.12.2013.) 23580 | M=K*b
Run-off pesynmam: 6400 H=JI-M
PezepBa 3a Hewucrekie
pU3HKe 0

H3ze0p: anantupano npema Zsoldos (2014)

VY ¢uHaHCHjCKMM KpyroBUMa NHTamke MPOGUTAOMIHOCTH W (PUHAHCH]CKO IOCIOBAME
ocurypaBajyhux KOMIIaHMja j€ KOHCTaHTHO aKTyelaHo. YcBajameMm MelyHapoaHor
pauyHoBoJcTBeHOr crangapaa 4 (MPC 4), Mehynapoauu on0op 3a pauyyHOBOJCTBEHE
crangapae (IASB) je HacraBuO ca pa3BHjarkbeM CMEpHHIIA 32 MEPEHE CBUX eleMeHara
yroBOpa o ocurypamy. Ha pa3Bojy HOBUX cTaHIap/a NMPUMEHJbUBUX Ha III00aJTHOM HHUBOY,
napaienaHo cy paauiu MehyHapoaHu og0op 3a pauyHOBOJCTBEHE CTaHIApAe U AMEPUYKU
on6op 3a cranpapnae. IASB je 2009. rogune, o6jaBuo npsu neo MPC 9, xoju je noHeo
HOBY KJIaCU(HKAIM]y U Mepeme (UHAHCHJCKUX CPEICTaBa, Ka0 3aMEHY HEKHX OApen0ou
cragmapaa MPC 39 ay jyny 2014. roqune je o0jaBibeHa koHauHa Bep3uja MPC 9 koja y

MOTIYHOCTH peBUaUpa cBeoOyxBaTHE 3axTeBe ctanmapaa MPC 39.
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[lws MPC 9 je ycnocTaBibame jaCHUX MpUHLUIA (PMHAHCHJCKOT M3BELITaBama, Koju he
JaTh peleBaHTHE HMH(OpMalMje KOPHUCHUIMMA (PUHAHCH]CKMX H3BEINTaja, 3a IMPOLECHY

M3HOCa, BpEMEHa HacTylamka U HECUTYpHOCTH Oy 1yhrx HOBYaHMX TOKOBA.

OcurypaBaun MOTy OYEKHMBATH BEIMKY MPOMEHY Yy (HMHAHCHjCKOM H3BEIITABAY,
HapeIHNX HEKOJIMKO rojuHa. [1naH 3a ycBajambe U IpUMEHY HOBHX CTaHAapaa je 1. janyap
2018. rogune, kako Ou ocurypaBajyha npymTBa u3rpajuia cBojy MHTEPAKIHM]y ca HOBUM
crangapauma. HecymipiBo je 1a he HOBHM padyHOBOJCTBEHHU CTaHIApAH, KAO U peryiaTuBa
CONBEHTHOCT 2 JOHETH pPEBOJYIH]y, HE camMO y padyHOBOJCTBO H (DMHAHCH]CKO
u3BeINTaBale, Beh ® Ha opraHmsanuju, JaeQUHUCAKY Tpoleca W MPOUEAypa,
UHPOPMALIMOHUX CHCTEMa, OAHOCHO MpoMeHHhe OIIITe MOCIOBakEe OCUTYpaBajyhux

JpyIlITaBa.
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4. PMHAHCHjCKA PAalMO AHAJIU3A N10CJI0Bakba

HEKMBOTHHUX OCHTypaBa4a

[Tponiena puHaHCHjCKOT CTamka OCUIypaBaya je MpUMapHU LIWJb PEryJaTopa, HHBECTUTOpA
U MEHAIMEHTa OCUTypaBaya, cCaMO Ca Pa3IU4YUTUM MOTHBHMMA: JIOK PEryiaTtopu yTBphyjy
CIOCOOHOCT KOMIIaHMjE€ Jla HCIYHH CBOje o0aBe3e, aKIMOHAPH W MEHAIMEHT Cy

3aMHTEPECOBAHM 3a JYTOPOYHH PACT U MPO(PTHHU MOTEHIIU]jaJl KOMITaHH]E.

AHanu3a W UHTepIpeTaluja HHAUKaTopa (UHAHCHJCKOT CcTama Ocurypanajyhux
KOMIIaHWja je wuHAyKoBaHa OCHOBHMM NpPUHIMIIMMA T[OCJIOBamka OCUTYpaBajyhux
npymraBa (Insurance Core Principles), mocrtaBibeHuM o1 cTpaHe MelyHapomHor
yapyxema cynepBuzopu ocurypama (IAIS, 2011), koju, nako ce He OaBe IUPEKTHO
poOycHOM (HHAHCHJCKOM HH(PPACTPYKTYpOM TIOCIIOBama, JAajy uHdopmaiuje o

e(pUKaCHOCTH U MaKpO-TIPYyICHIH]aTHOM HaJ30py HaJ MOCIOBAKEM OCUTypaBaya.

MOHUTOPHHT HaJ MOCIOBambEM U COJBEHTHOIIhyY ocurypaBajyhux apyimiraBa je jeHa ol
KJbYyYHUX aKTUBHOCTH peryiaropa, KOju Cy, y Ty CBpXy, pa3BWIA U YCBOjHIH
KBAaHTUTATUBHE W KBAINTATHBHE alaTe M METOAe Haxzopa. EBporickm perymaropu cy
npBOOMTHO eTabmupanu Op3e U JAKO MeEpJbHBE 3axTeBE 3a HACHTU(UKALN]Y
NOTKANUTAIM30BaHUX KoMmmaHuja. MehyTuMm, OoBM cTaHmapau cy OWiIM 3aCHOBaHU Ha
MHIyCTPHjCKUM TIpOCEIMMa, KOjUu Cy ce MoKa3alu HeoAroBapajyhum, jep cy yriaBHOM
OWIM aKkIEeHTUpPAaHW TpeMHjaMa M HACTAIMM TOTpakMBamKhMa, 0e3 uMIlepaTHBa 3a
TeXHHYKe pe3epBe. Mepe, mnpenBuhene mnpojekroMm CONBEHTHOCT 2, ce€ MHOIo
coductunrpanuje 6aBe KamUTATHUM 3aXTE€BUMA, 3 CBAKU U3BOP PU3UKA MO COJIBEHTHOCT

ocUrypaBauva.

VY cBeoOyxBaTHOj aHaJW3HW COJBEHTHOCTH OCHUTYypaBada, KBaHTUTATHBHE HWH(OpMaIje
YeCTO MPEACTaBIbajy MoNa3Hy Tauky. Panno ananmsa je o0auK uHaHCHjCKe aHAK3€e KOoja
ce KOpUCTH 3a JnoOujame Op3ux MokaszaTesba (PMHAHCH]CKOT MOCIOBama jeqHe (upMme.
Koepunmjentuma ce Mepe pasnuyUTH acleKTH HCHOT TOCIOBamka, Kao IITO CYy
npoguUTaObMIIHOCT, CIOCOOHOCT crpoBohema ocurypama UTHA. Panmo aHamm3a Kao
CPE/ICTBO MMa HEKOJHMKO BaXHUX KapaKTepUCTHKA, KOjeé MM IpYXKajy aTPaKTHBHOCT U

IIMPOKY aIJTMKATUBHOCT y CYIIepBU3HjU:
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® HEOMXOIHH MOJAIU CYy JIAKO TIOCTYTHH, U3 (PMHAHCHU]CKUX M3BEINTaja,

* u3pavyyHaBame KoeduimjeHata oyiakmara nopeheme Gupmu Koju ce pa3auKyjy mo

BCJIMYMHU U ITPUPOAU ITOCIOBaK:A,

Koe(pHUIMjeHTH ce€ MOTy KOPHUCTHUTH 3a Kommapamnujy (UHAHCHJCKUX pe3yiTaTa

(bupmMH ca HHAYCTPUCKUM IPOCEKOM,

Koe(pHIMjeHTH ce MOTy KOPHUCTHUTH 3a aHajdu3e TPEHJ0BA W UACHTHU(UKAIH]Y

obyacTH y KojuMa cy neppopmaHce mo0oJblIaHe WK TOrOpllIaHe TOKOM BpEMEHa.

Y CAJl, Haumonanna acomujanuja cymnepuzopa ocurypama (National Association of
Insurance Commissioners) je ocHoBana Perymatopuu undopmamuonu cuctem (IRIS),
OIHOCHO 0a3y Tojaraka JW3ajHHpaHy Jda Mpyxkud uHpopMmanuje o (HHUHAHCH]CKO]
coyiBeHTHOCTH ocurypasada. IRIS kopuctu ¢uHaHcHjcke u3BemTaje Oa3upaHe Ha HHU3Y
dbuHAHCHJCKUX TIOKa3aTesba, KOJU TPENCTaB/bajy YIO30peHEe 3a MOTCHIIHMjallHe
¢unancujcke mpobineme ocurypaBajyhux kommnanuja. ITocroju 12 IRIS koedunmjenara
(National Association of Insurance Commissioners, 2002), Koju cy TpE3eHTOBAaHU Yy
tabenu 4.6, U rpynucadu y cienaehe o0iacTu HaA30pa: YKYITHHA TTOKA3aTeJbH, MOKa3aTe/bu

JIMKBUJHOCTHU U ITOKa3aTCJbU PE3CPBU.

Tadena 4.6: [Ipernen IRIS koedpunmjenata, HaunH OOpavdyHa U BUXOB JI03BOJHEHU OICET

MUHUMYM MaKCUMyM
BbpyTo dakrypucana npemuja / (kanuran +cypuunT) 0 900
E 5 Hero dakrypucana nmpemuja / (kanuran+cyQuimr) 0 300
§ g [Tpomene y HeTO (aKkTypHCAHO] IPEMUjU 0 33
%‘ 8 [Tomohnu Bumak / (karmuran + cypumuT) 0 15
% 2| AdyropouHa npohuTabHIHOCT 0 100
WMHBeCTUIIMOHU TPUHOC 5 10
[Tpomene y cybuuty 10 50
é § JlyroBama / TMKBUHA CPEIICTBA 0 105
= &| bpyTo mpoBu3uja arenara ocurypama / (KamuTai + cyGuIuT) 0 40
» | JenHoromuime passoj pesepsu/ Cypuiut 0 20
£ | HBoronuimmy pa3soj pesepsy/ Cypuuut 0 20
S | lpouewenn tekyhu peduuur pesepsu /  cyduuura 0 45
OCUTYpaHHKa

H3zeop: NAC, 2002

155




AHAJIN3A PE3VJITATA PE3EPBAIINJA

[Toka3aressu ¢punancujcke nosunuje ocurypasayua CARAMELS (Das, Davies & Podpiera,
2003), xoje mpeanaxy MehyHnapoaau monetapau poug u CBeTcka 6aHKa, TU3ajHUPAHU CY
npema CAMELS wmeromonoruju (Lopez, J. A., 1999), kojy kopucre CymnepBU30pH
Oankapckor mocioBama. Hapomgna Oanka CpoOuje xopuctu CARMEL wunmukatope 3a
npaheme U aHaU3y COJIBEHTHOCTHU JIPYINTAaBa 32 OCHTYPAmE, IO Y30py Ha METOMOJOTH]jY
MM®-a. V Ttabenu 4.7 nmat je mperjien OBUX IOKas3aTesba, IZI€ Cy ca + O3HA4YeHHU
KOCQHIIMjEHTH KOjH CE€ KOPHUCTE Y IPOILEHH IOCIOBamba OCUTYypaBajyhmx apymTaBa 3a

HEXUBOTHO (HX)/’)KHBOTHO OCUTYPambE.

Axkponnm CARAMELS (Capital adequacy, Asset quality, Reinsurance, Adequacy of
claims and actuarial, Management soundness, Earnings and profitability, Liquidity, and
Sensitivity to market risk) ykasyjy Ha obnmacTu mpyAeHIMjaTHOT HaI30pa M JIETEKTOPE
MOTEHIIMjaJTHIX M3BOPA MOTKAMMTAIN30BAaHOCTH OCHTypaBavyeBuX (poHmIOBa:

e Capital adequacy - aJleKBaTHOCT KanuTasia,

e Asset quality - KBAJIUTET UMOBHHE,

¢ Reinsurance - peocurypame,

e Adequacy of claims and actuarial - aneKBaTHOCT akTyapcKe IpOIIEHE IITETa,

e Management soundness - KBJIUTET yIpaBJbamba,

e Earnings and profitability - 3apana u npodutabunHocr,

e Liquidity - TMKBUAHOCT,

e Sensitivity to market risk - OCEeTIJbUBOCT Ha TP)KUIIIHU PU3HK.

CBaka oJ HaBeJCHHMX KOMIIOHEHTH Ce TecTupa oaromapajyhum cerom koeduiujeHara,
U3pauyHaTUM M3 (UHAHCH]CKUX H3BEITaja, JOCTaB/bEHUX CYNEPBU30pUMa IOCIOBamba
ocurypaBajyhux apymraBa. MHOTH o] ofa0paHMX WHIWKATOpa Cy 3ajeHUYKH 3a

JKUBOTHO W HEC)KMBOTHO OCUT'YPAKC KA0 U 3a pCoCUrypaBayc.
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Ta6ena 4.7: CARMEL noka3arespa nocioBama HEKUBOTHUX OCUTypaBajyhux apyiiTaBa

oxka3zare/ HX | XK
-IIpemuja y camonpuapxkajy / YKymnaH KarnuTai +
Aoeksamnocm -YKynaH KanuTan yMameH 3a TyOuTak / YKyIHa akTUBa + +
Kanumana -YKynaH KanuTan yMameH 3a TyouTak / Texuuuke pesepse +
-I'apanTHa pe3epsa / MapruHa COIBEHTHOCTH + +
-(Hemarepujanna. ymarama + HEKpEeTHHHE + IUTacCMaHu y | + +
XapTHje O] BPEIHOCTH KOjUMa ce He Tpryje Ha TpXuiTy + | + +
MIOTpaXKHBama) / YKyITHA aKTHBA + +
Keanumen -[TorpaxxuBama 3a npemujy / YKyIHa yroBOpeHa MpeMuja + +
MOBLIHE -Yuemha y kanuTany / YKyIHa akTuBa + +
-[TokpUBEHOCT TEXHHYKUX PE3CPBH IPOIUCAHUM OONUIMA | + +
aKTHBE
-[TokprBEHOCT TEXHMYKUX PE3EpPBH MNPOMUCAHUM OOIHIIMA
aktuse 1
-MeponaBHa npemMuja y camonpuapkajy / MeponaBHa yKymHa | + +
npemuja +
Peocuzyparse u .
axmyapcre -TexHuuke pesepse Yy camonpuapskajy / Ilpoceune perieHe +
nosae IITETE Y CAaMOIIPUAPKA]Y Y nocne/:[H,e? 3 roguHe - + +
-Texnuuke pesepBe y camonpuapxkajy / [Ipoceuna mpemuja y | + +
CaMOTIPUIPIKAjy Y MOCHE e 3 ToAuHE
+ +
Keanumem -YKynHa yroBopeHa npemuja y Xuwb.AuH. / bpoj 3anocnenux i +
yupasmsauke -YKynHa aKTHBa y XuJb.AuH. / Bpoj 3amocnennx n n
cmpykmype -Tpouikoru 3apana / [Ipemuja y camonpuapxajy
-MeponaBHe mTere y camonpupxkajy / MeponasHa npemujay | +
CaMOTIPUIPIKA]Y + +
-TpomkoBu cripoBohema ocurypama / MepomaBHa npemuja y | +
CaMOIIPUIPIKA]Y
-NuBectumona  mobutr /  MepogaBHa — mpemuja Y
CaMOTIPHUJIPIKA]y +
-KomOuHOBaHM parmo 1 +
3apaoda u
npoumatuanocm -KoMOuHOBanu pauyo 2 ' + +
-TporkoBu u3Buhaja, nporeHe TUKBUAAIN]EC U UCTLIATE IITETA +
/ llITeTe y caMmompuapIkajy +
-NuBectuimona goour / [IpoceyHo nHBECTHpaHa CPeICTRa + +
-Hero pesynrar / Ilpocedan ykynaH Kanuran + +
-Hero pesynrar y xwb.auH. / bpoj 3anocneHux + +
-Hero pesynrar / YkymnHa aktuBa +
-Hero pesynrar / YkynHu npuxoan
-ToroBuHa wu rTOTOBUHCKHM cKkBUBaNeHTH / KpaTtkopoune | + +
obaBe3se + +
Jluxeuonocm -(O6pTHa uMoBHHa — 3anuxe) / KparkopouHe obaBese + +
-JluxkBunHa aktuBa / Kpatkopoune obaese + +

-JlukBuHa aktuBa 1 / KpaTkopoune obaBese

H3zeop: Haponna 6anka Cpouje

157




AHAJIN3A PE3VJITATA PE3EPBAIINJA

[MpemioskeHn MoKa3aTeJbU CE KOPHCTE KaKO 3a pa3BHjCHE, TaKO M 3a 3€MJbE y pa3Bojy,
MAaKO Ce Harjllacak Ha IOjelMHUM II0Ka3aTeJbUMa MOXE Pa3IMKOBATH, y 3aBHCHOCTU O]
CTETeHa Pa3BHjEHOCTH HEKe 3emube. lIpmimkom cacraBipama W TyMadema oJabpaHHux
nmokKaszaTesba, Tpeba carjefaTd W Apyre pejeBaHTHE (akTope, YKbydyjyhu KBajquTeT
OCHOBHHX pPadyHOBOJICTBEHHX IOJIaTaKa Kao W KBAJHUTET peryjamMje W Hamzopa. Tako,
HEKE 3eMJbE y pa3Bojy, Ha IpUMeEp, HEMa]y JI0BOJHHO pa3BUjeHY aKTyapcKy CTpy4YHOCT, Beh
UMajy caMo OrpaHMYEHE Ha/[30pHE KalaluTeTe, IITO MOXE UMAaTH HETaTUBHY peQIIeKCH]jy
Ha TIOY3[aHOCT mojaraka. HacynmpoT Tome, y MHOTUM Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, TIOCTOjambe

CIOXEeHUX (PMHAHCH]CKUX TpyIalija KOMIUIUKY]€ aHATHU3Y.

IToka3zaresbu (puHAHCHjCKE CTaOMIIHOCTH IOCIIOBama Cy KOPUCHH 3a mpaheme U Hauzop
MOCJIOBa OCWTYpaBauda, alld HHUKAaKO HUCY JEOUHHM ajaT Koju Tpeba KOPHCTHUTH.
NunukaTopu (GUHAHCH]CKOT 3/paBiba Cy MOJA3MINTE 3a JETaJbHHU]Y aHAINU3Y U T00Hjame
KBIMTETHUjUX MHPOpMaIrja Koje he KOMIIeTUpaTH KOHTEKCT BUXOBE MHTEPIIPETAIIH]je

y JIeTEeKTOBAaHUM IOTEHIHjaIHUM NpoOJIeMUMa CIIpOBOlemha OCUTYpamba.
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5. InnamMmuyka QUHAHCHJCKA AHAJIN3A Y OCUTYPamby

Juunamnuka ¢unancujcka ananmm3a (JJPA) oOyxBara mpojeKToBame (HUHAHCH]CKOT
HoJIOXKaja ocurypasada y OyayhHocTH, y IMJby eBallyalije cTaryca BeroBe COJIBEHTHOCTH
U cTparervje yrpasibama. Excnansuja quHaMuuke (UHAHCHjCKE aHajIHM3e, Kao M pa3Boj
coucTUIMpaHUX MoJieNla U TEXHUKa, HACTYIIJIA j€ Y MPETXOIHO] NCUEHHjH, KOJ OpOjHUX
CBETCKMX OCHUTypaBauda. Y 3aBUCHOCTH O] KOHTeKcTa mnpumeHe, JIPA uma paznuuura
UMEHa: JUHaMM4YKo Tectupame conBeHTHoctH (JCT) u  Tectupame IUHAMHUKE
anexkBatHoctu Kanutana ([AT) cy Bapujante DA koje cy auszajHupane 3a npaheme
COJIBEHTHOCTH M aJIeKBaTHOCTH Kanurtaina. Kanaacko npymrso akryapa (Casualty Actuarial
Society - CAS) je 2003. romuHe cBe OBE acmeKkTe NpPUMEHE OO0JeIUHUO Y IIHPH
KOHILIETITyalTH! HaszuB - JluHamuuko Mopenupamwe Pusuka ([IPM), ysumajyhu y 063up
gumbeHuIly aa je JIDA camo jegna kommonenta JIPM (Kaufmann, R., Gadner, A. & Klett,
R.,2001).

VYrpaBo 300r mupoke npuMeHe OBUX TexHHKa u Achununmje DA cy pasnuumre: ca
acriekTa WHBeCTUTOpa Wi aknuoHapa, JIDA je mpomec KojuM akTyap aHaIH3Hpa
(PMHAHCH)CKO CTame OCHrypaBadya W MOTEHIIMjaJIHy CIIOCOOHOCT PACHOJIOKHUBOT KamuTaja
na monpku Oymayhe omeparnyje; w3 MEepCIeKTHUBE peryiaTopa OCHrypaBajyhux apymiTasa,
JDPA je mpuctyn npahemy (QUHAHCHJCKE CIOCOOHOCTH OCUTYypaBava Ja HMCIIYHH CBOje
obaBeze mpema ocurypanuumma. Casualty Actuarial Society JAPA nedunuiie, xao
CHCTEMATCKH MPUCTYN (PUHAHCHJCKOM MOJEIHpamy, y Kojuma npenpuhame GUHAHCH]CKUX
pe3ynrTaTa je U3BPIICHO Y OKBUPY pa3HHUX MOryhux creHapuja (ONTHMUCTHYKH, PEaTHH,
HECUMHUCTUYKH), MOKa3yjyhn Kako MpoMeHa YHYTpalllbHX W CIIOJbAIIBUX YCIOBA MOXE
yTUIaTH Ha (UHAHCH]CKe moka3aTtesbe. [Ipema amnmmkanuju, JIDA je anar xoju ce Moxe
KOPUCTHUTH 3a KBaHTU(UKALM]y (PUHAHCUJCKUX edekaTa BepOBaTHUX Oyayhnx eKOHOMCKHX
yCIIOBa, Kao M 3a MPOIIEHY YTHUIaja CIIPOBOhema pa3INuuTHX CTpaTerdja yrpaBibamba Ha

nepdopmaHce ocurypasaya.

Muoru aytopu JI®PA Bume kao mpuctyn (UHAHCH]CKOM MOJCIHPamy, KOJU MOTHYE W3
MoJiefia ympaBibalkba aKTHBOM M macuBoM (asset-liability management - ALM), anu ca
00JbMM EKOHOMCKHM TeHeparopuma Moryhux creHapuja, kao U 300T HHTErpHcama
MHTEpAaKIHje Mpey3uMarma pu3nka 1 HHBECTHIIMOHKX cTparernja. Kaufmann ykasyjy Ha TO
na ce JIDA TOTOBO HCKJBYYHMBO TpPHUMEHYje Ha HEXKHMBOTHO ocurypame y CeBepHO]
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Amepuiy, a ciM4yaH KOHLENT Yy >KMBOTHOM OCHUTYpamy je M Jajbe mo3Har kao AJIM.
Cumberworth uctuue na He nmoctoju pasnuka uzmelhy DA u AJIM , a kako je nmpuMeHa
JADA y MHIYyCTpHjH OCUTypama WHAyKOBaHa MoBehaHMM HHMBOOM M BapHjaOMIIHOCTH
KaMaTHUX cToma, 300r Behe W3JI0)KEeHOCTH OBOM pPH3UMKYy, caMa HJeja je paHHje
UMIUIEMEHTHpaHa Yy KMBOTHOM ocurypamy (Cumberworth, M. P., Hitchcox, A. N.,

McConnell, W. D. & Smith, A. D., 2002) .

TexHuke (UHAHCHJCKOT MOJIENHpama, KOpuilheHe y NpPOIEHHM MIMPOKOT Hjara3oHa
pu3uka Ha (UHAHCHJCKO CTamke OCHUIpaBadya, Cy BPEMEHOM €BOJIyHpale U3
NETEPMUHUCTHUUKUX Ka CO(QUCTHLHPAHUJUM TEXHHUKaAMa M JUHAMHUYKOM MOJEIHUpamby
(cmuka 4.1). KoHnenTt neTepMHUHUCTHYKOT MPHUCTyNa je 06a3upaH Ha MPETIOCTAaBLHU Ja je
BPEIHOCT TPOMEHJBMBHX Yy cHucTeMy YyHampen mpenonpehena. Ilpumena cBux
CTAaTUCTMUYKUX METOJa MOpa Ja, Kao IOJIa3Hy OCHOBY MMa, TEOPHJCKO M IPAKTUYHO
YHOOpHUIITEe y 00JAacTH Yy KOjoj ce IMpHUMEemYyje, OJHOCHO XHUIOoTe3e Koje ce nedUHHUIry
MOpajy J1a yKJbyde CBE 3aXTeBe TPKHUINTA, APYIITBA, CTAaHAAPAE, Pa3BOj TEOPUje U MpaKce
y TOj 00JIaCTH, Ka0 W aHaJM3y CBUX KBAJIUTATUBHUX (haKTOpa KOjU MOTY YTHUIATH WA
yTUYY Ha pe3yJiTaTe MpUMemeHe cTaTUCTHUKe MeToze (Bume Bunern Josetnh, 2007, c. 3-
4). Y cratuctuykoM npeaBuhamy MOTYy ce KOPHUCTUTH Pa3IM4UTE METOJE, Ma Ce CTora,
4ecTo, ,,Jipe/iBul)ame MoMohy BPEeMEHCKUX CepHja Ha3uBa IMPOTHO3MpAmE, a KOopUIIheme
€KOHOMETPHJCKAX METOJa 3a OICHkhHBamke Oyayhux BpEIHOCTH CepHja Ha3WBa Ce
npeauhame. ‘(Jopetuh, 2007, c. 505). CTaTuCTHYKO-€KOHOMETPHjCKHM MOJEINMa Ce
3aMepa Ja: 06a3upajy Ha IpEeTHocTaBIM Ja he MpoMeHJbUBE, KOje Cy YKJbY4eHE Y MOJe,
UMaTH UCTy TEHJAEHIH]Y KpeTama y OyayhHocTH, Kao y npouuioct. Takohe, KpuTtuke ce
OJIHOCE W Ha TMPETIOCTAaBKEe Ja je Ha3aBUCHA Bapujabia WM HE3aBHCHE Bapujaldiie
(dbuKCUpaHe U y TOHOBHOM M300py OTICEpBaIija y y3opak oHe he ocTaTu HempoMemeHe. Y
€KOHOMETPHJCKUM MOJe/iuMa MpOjeKIfje HEe3aBHUCHO NPOMEHJbUBUX C€ BpIIE H3BaH
MoJieNia, HEKOM JIpyroM MeToioM. Jlajka 3amMepka ce OJHOCH Ha IpOjeKLHuje camo
JETEPMUHUCTUYKOT JleJla CTaTUCTUYKOTr Mojena. Haume, “cTaTMCTHMYKE 3aKOHMTOCTH Ce
WCIIOJhaBa]y y MAcH TOjeIMHAYHUX, BapHjaOMIHUX CiIydajeBa Kao MPOCEYaH OJIHOC, TIe
NOjEeJMHAYHM CIy4ajeBH OJACTYIajy HaBHILIE WM HAHWXKE O] yTBpHEeHe 3aKOHMTOCTU IOJ
NEJCTBOM CIly4ajHHX (akTopa, a camMO y Macu I[OjeIMHaYyHUX CclydajeBa 30Up TUX
oncrynama je jemHak Hymu (JoBeruh, 2007, ctp. 5). Crora ce CBaku CTaTHCTUYKO-
€KOHOMETPH]CKH MOJIENI CaCTOjU M3 JETCPMUHHCTUYKOT M CTOXACTHYKOI Jeia. AKO ce

eKCcTparionamyja 1 UHTEpIIoNaIrja, anpoKCUMaIija, eMIIMPUjCKOT Mojieia BpIIM momMohy
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CTaTHCTUYKO-EKOHOMETPH)CKOT MOJIENIa CaMo 3a JETEPMUHHUCTHYKH JI€0 MOJIeNIa, a JIejCTBO
Clly4ajHe MPOMEHJbUBE WM CIIy4ajHUX IPOMEHJBUBUX CE€ HE CUMYJIMpPA, OHJIa C€ TO Ha3uBa
JNETEPMUHUCTHYKA CHMYJIallja, ampoKCUManWja W TpeaBuhame (BUIIE O MeToaama
npeaBuhama U BUXOBO] MpUMeHH BuaeTH y Josetuh, 2007, ctp. 493; 505-508). V cinyyajy
ocurypaBajyhux apymiraBa, JETCPMHHUCTUYKH MOJEIN CUMYJALHUje CYy CTaTUCTHYKO-
E€KOHOMETPHJCKH MOJeNl Koju mpensuha Oyayhe ¢uHaHCHjCKO CcTame KOMIAHHjE Y3
NPETIOCTaBKy Jla j€ CTamke IOCIOBHE TOJHWTHUKE W PATHOT OKPYXKEHma OCHTypaBada
HEMPOMEHEHO U J1a HE MOCTOjH JEJCTBO CIydajHUX (haKTopa yHyTap OpraHU3alHje U W3
eKCTepHOr OKpyxemwa. OBo mnpeasuhame Oyayhux NOTEHIMjaTHUX CUTyaluja ce Oasupa
Ha jJeTHOM CKYIy KBQJIUTAaTUBHUX MPETHOCTaBKU 32 KJbYYHE MPOMEHJBUBE y CUCTEMY
npensuhama. CEH3UTHBHO TECTHPAHE MPOIINPYje KOHTEKCT MPOjeKIHje MTPOMEHOM jeTHE
IPOMEHJBHBE y BPEMEHY W aHAJIHM30M YTHIIaja OCHOBHUX PU3HKA, IOl OBOM IIPOMEHOM, Ha
¢uHaHCHjCKO CcTame ocurypaBadya. CrnpoBoheme TecTa OCeTJbMBOCTH je mpaheHo
npobaemMoM u300pa CilydajHUX IPOMEHJbUBUX Y CUCTEMY, alld U UHTEPAKIIM]OM HEHE HOBE

BPEIHOCTH Ca OCTAJTUM IMPOMCHJBHBUM BeJIMYMHaMa (IpoosieM n3bopa moHepa).

JleTepMUHUCTHYKHN CroxacThuku
MPUCTYT MIPUCTYT

v

CraTtuuko npensuhame

l

CeH3UTHBHO TECTUPAEC

7

Cuenapuo Crtpec Cuenapuo Crpec
TEeCTUPabE TECTHPAE TECTUPAE TECTHpAE

Cauka 4.5: Pa3Boj TexHuka (PMHAHCH]CKOT MOJICITHPabha

W3Bop: Kaufmann R., Gadmer A., Klett R.,2001
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Annmkanyje nruHaMudke (GUHAHCH]CKE aHalu3e je Cy M3y3eTHO OOMMHE M MPBEHCTBEHO

yCMEpeHe Ha:

TCCTUPAKLEC COJIBCHTHOCTH, AYTropo4HC JIUKBHUJIHOCTH, OAHOCHO MMpOLCHY
(MHAHCHjCKOT CTama OCUTypaBadya O] JI¢JCTBOM HETAaTHBHUX EKOHOMCKUX H
MOCJIOBHHX CIIEHApH]a,

pa3Boj cTpaTerwja ympaBJbamka, OJHOCHO TECTHUpame e(OEKTUBHOCTH W
e(hUKaCHOCTH CTpaTeruje ynpaBibama,

onpehuBame BUCHHE KaluTaja 3a MojeAuHe TIOCIOBHE JSIUHUIIC U

pa3Boj OM3HHUC TUIaHA 32 UICHTH(PHUKOBAKE OTECHIMjaTHUX €KCTEPHUX M HHTEPHUX

OITIAaCHOCTH 3a ITOCJIOBAKC KOMHaHI/Ije.

[Tponiec ummnemenranuje JPA y ocurypamy 3aBUCH 0Jf moTpeda U LHUJbEBA KOJU CYy

MIOCTaBJbEHU, OJJHOCHO O] CTIEHU(UYHOCTH TOCIOBamha CBAKOT OCUTypaBajyher apyIuTsa.

I'maBHe eTane cnpoBolema oBe aHayu3e, 0€3 003upa Ha UCXO]I, CBAKAKO CY:

(1)

2)

JeTeKIMja U aHaJIn3a PU3HMKa ca KOJUMa C€ CyodaBa OCHUTypaBay, Kao M (hakTopa
KOjHU yTHYy Ha HEroBO NOCIOBame. [Ipy TOMe TOCToje pasluuuTH MPUCTYIH
UICHTU(UKAIMje pU3MKa, KOjU ce Kpehy o aHanmM3e pu3MKa MPEATIOKEHHUX Ol
CTpaHEe CTPYYHHX M PETyJaTOPHHX OpraHa 0 CTaTUCTHYKO-€KOHOMETpPH)jCKE
aHaJM3€ BAXKHUX EKOHOMCKHUX M CTielU(UIHUX (paKTopa KOjU YTHIY Ha MOCIOBAHE
onpehene mocnoBHe jenuHuie. bumo koju uzabpaHu MPHUCTYIN MOCEOHY MAXKIY
Mopa IMOCBETUTH U (PaKTOpUMa KOjU YTUUY He caMO Ha (PMHAHCHjCKU yYHWHaK Beh u

Ha Jpyre nepopMaHce MoCIOBamba;

n300p mepa noBpahaja u Mepe pusnka; Mepe nmospahaja uam 06jeKTUBHE (YHKIIH]E
Cy WHCTPYMEHTH Yy TIPOIICHHW OCUTypaBadeBHX IMepPOpPMAHCH TOCIOBamba IMOJ
IMIMPOKUM CIIEKTPOM CLIEHapuja U cTparervja mocioBama. Hajuemrhe xopumrhene
o0jeKkTUBHE (PyHKIMje Cy OYEKMBAHH Cy(UIHT, BUIIAK O]l TOJMCUPAHUX 00aBe3a,
aknujcku kKarmurtain uta. CTaHaapaHa JeBHjalja OBUX Mepa noBpahaja, oueknuBaHa
BpeIHOCT JjaeduiuTa MOJMCUpaHUX o0aBe3a, BPEIHOCT MO PHU3UKOM U
BepoBaTHOha mpomanactd (oHAa y Mepuoay O HapeIHe TpU TOJUHE CYy

IPENOpyUYEHE MEPE PU3HKA;
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(3) ogpehuBame  ONTUMANHOT  MEpUOJa  TNpoOjeKlHje, KOju je  CBOJCTBEH
KapaKTepUCTHKaMa Kako MPEy3eTOr Tako M TOCIOBHOI pH3MKa ca KOjuMa ce
cyodaBa ojaroBapajyha mocioBHa jenuauia. OH cBakako Tpeda OUTH JOBOJHHO AYT
Ja OM ce MOrao PEerucTpoBaTH MyH edeKaT CBUX MOTEHIHJaTHUX PHU3UKA alld U
JIOBOJPHO KpaTak Kako O aJeKBaTHOM aHAJIM30M OMIIM YKJbYYEHHU CBU (PaKTOPH

pHU3HKa U3 OKPYXKEHA ;

(4) koHCTpyHCaTH MOJAEN AWHAMUYKe (UHAHCHjCKE aHaiu3e, npeMa Hu3adpaHoM
€KOHOMCKOM (akTopy aHanu3e, Meh)y kojuma JOMHUHHUPA]y KaMaTHE CTOIIE M CTOTIC
unbnanuje. M3abpanu ¢akropu ce Taga CTOXACTHUKH CUMYIHPAJy y UUIbY

TCHCpUCAA MOFth/IX CKOHOMCKHUX YyCJIOBa IIOCJIOBAbA,

(5) mpojexija HOBYaHUX TOKOBA, OAHOCHO TeHEpUcame (PUMHAHCH]CKHUX pe3yJsiTaTa u3
TUCTPUOyLIMje  W3Ja3HMX  pe3yiTaTa  UM3BpPIICHUX  OpOJHMX  WTepalyja

KOHCTPYUCAHOT" MOJICJIA,

(6) Tymauewe AOOMjEeHUX pe3yiTara, Kao M WACHTU(HUKAIMja y3pOKa M MpeJlarame
QITEPHATUBHUX KOPEKTHBHUX MEpa y CIIydajy Ja pe3yiTath Oyny HETOBOJHHU U

HEIIPUXBATJbHBU,

(7) mpunpemMa mUcaHOT H3BelITaja O (UHAHCHJCKOM CTamy, Kao 3aBpPUIHH KOpak

JMHAMUYKe (PUHAHCHjCKe aHAIIN3E.

['maBHa mpeTnocTaBKa CaBpPEeMEHHX CTATUCTHMUKUX MOJENa, CTOXAaCTUYKUX MOJEIa,
CTOXaCTHUYKE CHMYJIallMje je Ja Cy CBE MPOMEHJbHBE, 3aBHCHO M HE3aBUCHO, y MOJEIY

CTOXAaCTUYKE U [1a CC€ MOT'Y alIpOKCUMHPATU HCKUM TeOpI/IjCKI/IM pacniopeaom BepOBaTHOha.

IIpennoct JAPA TexHuKa Cy ariidKalyja CEH3WTHUBHE AaHAIU3€ U CTOXACTUYKHUX
CHUMYyJalnuja, Kao0 M TECTUPAE OCETJBUBOCTH TIOjEAMHUX KOMIIOHEHTH (HHAHCH]CKOT
cucTeMa ocurypaBayda. TecTOBU CEH3UTHBHOCT M CTOXAaCTHUKUX CHUMYJallKja Cy CLEHapHO
TECTHpama, jep CBaKW CKYNl KOH3UCTEHTHHX IIPETIOCTABKU IpECTaB/ba CLEHApPHO.
CueHapuo TecTUpame MPU CEH3UTHBHOM TECTHpamy, NMPOjeKTyje (PUHAHCHjCKE pe3yiTaTe
npemMa IMPEeTHOCTaBIY O TpyHmaMa IPOMEHJBMBHX 3a KOje ce NpeTnocTaBba Aa he ce

IMPOMCHHUTHU HAa KOH3UCTCHTAaH HAYHH.

MebhytumMm, npernocTaBke 0 KOH3UCTEHTHOCTH MOTY OMTH HapylIeHe yciel BPEMEHCKOT
Kalllkbewa u3Mel)y mocMarpaHux BapHujabMiIHUX TojaBa. He3aBUCHO W 3aBUCHO

IPOMEHJbUBE Ca 3a0CTajalbeM MOTY Jla C€ YKJbyde M y JCTEPMHUHUCTHUYKE MOJENE, allu 3a
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TaKBE CHUTYyallMjeé CTOXaCTWYKE CHUMYJAIOHE MOJeNie, KOjU INPOMEHJbUBE OHpajy u3
onpehene nuctpulyiyje HEHUX BpPETHOCTH, najy Oosbe pesynrare. To mpeacraBba u
OCHOBHY pasJiMKy u3Mel)y CIleHapHO TeCTHUpama MPH CEH3UTHBHO] aHAM3HU M CIICHAPHO
TECTUpPamba y CTOXAaCTUYKOj CUMYyJAalHju. JJOK ClIieHapHO TECTOBH y AETEPMHHUCTHYKOM
NPUCTYIy KOHCTPYHIIY CIIEHapWje Ha OCHOBY IPOMEHJBHMBHUX, KOj€ Cy CHMYJHpaHe Ha
KOH3UCTEHTaH HAa4yWH, CTOXaCTHYKE CHUMyJaluje Hajuemrhe mojase O]l MPETIOCTAaBKU O
HE3aBUCHOCTH HM3Mel)y MpOMeHJbMBUX Koje Tpeba cumynupard. ['eHepaiiHO, clieHapuju
HalpaBJbCHH TPH CEH3UTHBHOM CIIEHAPUO TECTUPAKY Cy pPEATHU]H, CAAPKAJHUJH U
pa3ymsbuBHjU, Hero BehumHa [0oOWjeHHX CIEHapuja OCTBAPEHHX VY CTOXACTHYKO]

CHUMYJIallUju.

[IpemHOCT CTOXAaCTHYKUX CHMYJIAllFja je Y IMUPOKOM CHEKTPY CIEHapHja KOju MOTy OWTH
CHUMYJIUpaHH, y3 TOMOh caBpeMEHHMX padyyHApCKHX TEXHHMKa, 4YMMe ce moBehaBa u
cTabmiIHOCT A00MjeHux pesyarara. OcuM Tora CTOXAaCTHYKM MOJENIM 00Jbe OMHUCY]y

CTOXACTHUKY IPUPOJy MOCIOBaKkha OCUTypaBaya.

HecymsbnBo na mpumeHa QuUHAMUYKE (UHAHCHjCKE aHAJIHM3€ IMpYyKa akTyapuMa BUIIE
nH(popmaIja 0 UMIUTMKAIIMjaMa oladpaHe CTpaTeTrje yrnpaBibama, pemMa npopuiy CBUX
pu3MKa ocurypaBaya. CBakako BeJMKU MpoOIeM NpecTaB/ba KOHCTPYKLHMja CrieU(pHUUHOT
MoJiena, Koju he pernpe3eHToBaTH peaHo CTake OCUTYpaBaya, y3 KOjU je MPUCYTaH PU3HK
u300pa Mojena W PH3MK onabuWpa mapameTrapa, Ka0 M CTOXaCTHYKO IPE3EHTOBAHE
enmemenata wmozena. OcuM Tora, 3a TECTHPame COJBEHTHOCTH, HEONXOAHA Cy U
¢uHaHCHjCKa CpeicTBa, Kako OW n3abpaHW WHTEPHM MOJEN O/pakaBao TadyaH HHBO

pHU3UKa KOjHU yrpoxkaBajy (PMHAHCH)CKY MO3UIIM]Yy OCUTYpaBaya.

3axBasbyjyhn JOCTYMHOCTH MOJCPHUX padyHapa, MOJCITUPAme Mpolleca IOCIOBamka
ocurypaBaya, MPUMEHOM CTOXaCTUYKHX CHMYJIallhja, CBakako moBehaBa epeKkTHBHOCT U
e(pMKACHOCT HUXOBOT IOCIOBama, 300T Yera je AWHaMU4Ka (UHAHCHjCKA aHalu3a

MIMPOKO UMITJIEMEHTHPAHA Y TIPAKCH BEJIMKUX CBETCKUX OCUTYpaBajyhnx KOMIIaHHja.
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AHAJIN3A U UMIUVIEMEHTAIIUJA HOBE IMPEKTUBE EBPOIICKE YHUJE-COJIBEHTHOCT 2

1. EBoayuuja peryJjiaumje cCOJIBEeHTHOCTH ocurypasajyhux

ApymITaBa

1.1. IToJsio:kaj ocurypaBajyhux apyumrasa y oKpy:Kewy

Vnora ocurypaBajyhux apymraBa, y TpHUBpPEIHOM aMOHWJEHTY JeIHE 3eMJbe, je
BUIIIECTPYKa, 300T Yera OHAa MPEICTaBJbajy BaXKHE CHTUTETEC TPIKUIIHE CKOHOMH]E.
[Tpumapna ynora GUHAHCHjCKUX CTaOMIN3aTOpa, KAKO CTAHOBHHILITBA TaKO M MPUBPEIHUX
cyOjekara, peanusyje ce apaHKMaHMMa WHIWBHyaJIHE 3allITUTC KOPHCHHUKA, KOjUMa Ce
BpIITH TpaHC(EP BEIUKUX, HETIPEIBUINBHUX TyOHUTaKa, Ka MalbUM TyOUIIMMa Tj. IpEMHUjama.
Arperat Tako BEJIWKHX, TIOJIHCUPAHUX, HOBYAHUX CPEACTBA, MO3UIIMOHUPA OCHTYpaBajyha

ApyLITBA KAa0 YYCCHUKE, aJIM U KA0 KATAJIN3aTOPC NHBECCTUIIMOHOT TP7KULITA.

[TocnoBame ocurypaBajyhux apymiraBa je yCIOBJ/bEHO YKYITHUM IMPHUBPEAHUM JTU33jHOM
jeIHe 3eMJbe, EKOHOMCKOM H COIMjaTHOM TIIOJIMTHKOM, IIPABHOM U ITOPECKOM
nHppacTpykTypoM. 300r OpOjHMX TAaHTEHTHUX CEKTOpa, HHUXOBO (YHKIIMOHUCAKE |
M3JI0’KEHO MIMPOKOM JMjana3oHy PH3HKa, KOjU Y KOHTEKCTY KpeaIuOmInTeTa OCUrypanaya,
MOry OWTH TMOCMAaTpaHu Kao (pUHAHCHjCKM U HepUHaHCUjCKU pu3uiy. DuHaHCHjCKH

pusnIy 00yXBarajy:
* HeajzekBaTHO oApehuBame Tapuda ocurypama,

e ojacTyname (pekBeHIMje M OOMMa CTBApHUX IOTPaKMBamka KOPUCHHUKA O]

(bopMHpaHNX TEXHUUKUX PE3EPBH,
* pU3HK OJ IPEKOMEPHHUX TPOIIKOBA I1OCIOBabA,
* PU3UK IIOBE3aH Ca MHBECTULIMOHUM OJUTyKaMa,
* PHU3HUK PEOCHUTypama U CA0CUTypamba, UT.

Hedunancujcku pu3nnm cy KOpearcaHU ca MEHAIMEHTOM, KOju MOKe, 300T HeZOBOJbHE
KOMITCTEHITMje WM CTPYYHOCTH, a IIOHEKaJ W 300T HeJojalHe KOHKYpEHIIH]e,
HEaJeKBaTHUM OJJIyKaMa JecTaOMiIn30BaTH  (YHKIHMOHHCAHE CBOJUX IOCIOBHUX

JjeauHUIA.
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Makpo €KOHOMCKH edeKar Kojarca OCUTypama 0o OM OrpoMaH M HapYIIHO O OMIITY
€KOHOMCKY PaBHOTEXY, CTAOMIHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKUILTA U MHXHUOUPAO MPOCTIEPUTET
KaKO TPUBpEJIE TAKO U IETOKYITHOT IPYIITBa. EKOHOMCKH M COLIMjaTHU 3HA4a] OCHTYparmba
j€ TakaB Ja je HEOCHOpHAa HEOMXOAHOCT HWHTEPBEHIIM]€ jaBHUX BIACTH, Y OOJHUKY
NpyACHIIMOHE cyrnepBu3uje. KOHCTAaHTHM MOHHWTOPUHT TIOCIOBama HE caMo Ja
ocHUTypaBauyuMa Mpy’ka 3alUTUTYy o Moryhux, HexesbeHUX mocienuia, Beh crpeuyaBa u
MUPaMUIATHO ypylIaBamke IOBEpeHha KOPUCHHKA, Ma CAMHUM THM W IEIOT CEKTopa
ocurypama. MHTepBeHIMja CyNepBU30PCKUX OpraHa ycMmepaBa ce Ha crpoBoheme Mmepa
MPEBEHTUBHOT HA/30pa, ca IMUJbEM CMameHmha (PUHAHCHjCKE HECTaOWIIHOCTH M TyOuTaKa

yciead HECOJIBCHTHOCTH.

[ToTeHmMpaHnu yTHUIA] COJBEHTHOCTH OCUTypaBada Ha IIEJOKYITHY CKOHOMH]Y, Kao |
COLIMjaJTHU 3Ha4aj OCUTYpama, HaBEJIM Cy 3aKOHOJABIIC /1a BUNICTUMEH3HOHO PETYIIUILY
OBaj CEKTOp, KpO3 JiBa OCHOBHA PEryJIaTOpHA I[MJba MPBH j€ 3aIITHTA UHAYCTPHUjE a IPyTH
3allTUTa KOPHCHHUKA. CoIBEHTHOCT ocurypaBada 3axTCBa BHUIIC CHT'YPHOCTH O
COJIBEHTHOCTH JPYTHX MpUBpenHUX akTepa. OcurypaBauu MOCEayjy OrpOMHE KOJIWYHHE
Cpe/cTaBa M MHBECTHUIIM]A TIa OM BHXOBa HEJIMKBUIHOCT MMaJla U3y3eTHY pediekcujy 6e3
QJIITEPHATHBE 3a TIOKPUBAWKE T'yOHMTaka, MOCEOHO y CIIy4ajy BEIUKUX WHILYCTPH]CKHX

KOpHCHHKA.

3a pa3nuKy Ol OCTaIMX MPUBPETHHUX T'paHa, MPOU3BOJIHU OIyC OCHTypama HeMa peajHe
rpaanne. OcuMm  Behux aJAMUHHCTPAaTHBHUX TpPOIIKOBA, IPOM3BOAHM KalalWTeT
OCUTypama, Kao M MPHUCTYI TPKHUIITY je MPUINYHO HeorpaHnueH. BpemeHcku ja3 m3mely
HacTynama TIOTpaXHBalkba W IUXOBE HCIUIATE MOXE JOBECTH [0 JECTPYKTHBHE
KOHKypeHIMje. Hamme, mojenuHM OcCUTypaBayd, HWKHM, IAMIIMHT I[I€HAMa, IMPHBIIAYe
J0CTa KOpUCHHUKA. Mel)yTum, ca Tako aTpaKTUBHUM MPEMH]CKUM CTOMaMa He Ou OwiH y
CTamy J1a TIOKPHjy CBE TPOLIKOBE MOoJHOcHoLA 3axTeBa. OBaj CIEHAPHO je jOII jeAaH jak
apryMeHT HEONXOJHOCTH HaJI30pa y CEKTOpYy OCUTypama. 3allTuTa I[OTpolaya
OCHTypama 3axTeBa IMOCEOHY Naxmy, Kako 300T JyrOpOYHOCTH II0jeIMHUX YTOBOpa
JKUBOTHOT OCHUTypama, TaKo M 300T HEPaBHOMPABHOT IOJIOXKaja Yy OIHOCY Ha MohHH]e
ocurypaBaue KOju, Kao jaya yrOBOpHa CTpaHa, MOTY YTBPJUTH YCJIOBE KOjH Cy HETTOBOJbHU
3a ocurypaHuka. 300r Tora cama peryJjaiuja COJBEHTHOCTH OCHI'ypaBaya, ca acIeKTa
KOpDHUCHHUKA, HHje [OBOJbHA, jep OCHUM MaHMITyJallfja JaMIUHT [EHaMa, MO0jeIuHH
OCHUTYpAaHUIIM MOTY OWTH H3JI0)KEHH HETPAHCIIAPEHTHUM YTOBOPHMA M TIPEBUCOKUM

npeMujama, moceOHO Kaja je KOHKypeHIja, y oapehenoj BpcTu ocurypama, OrpaHHICHA.
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1.2. OcHOBHM MpAaBIM peryJjanuje OCUrypama

[Toctojehe mehyHapoane HopMme ocTaBibajy AocTa OOJIAcTH peryialyje OCUTypama y
JHMCKPELUjU CBaKEe 3eMJbE, HUBO MHTEPBCHIM]C HA TPXKHIITY OCUTYpParba 3aBUCH O] H-CHE
HCTOpHjEe W CTeTleHa pa3Boja. ,Jlako ce opraHuszanmmoHa CTpykKTypa u Qmio3zoduja
Pa3NuKyjy, PEeTyIaToOpu OCHUTYpama Ce€ JOIl YBEK CyOdaBajy ca CIMYHHUM IpoOjIeMuUMa U
Opurama. PerynaTopHa cpe/icTBa 3a pelllaBab¢ OBUX TEMa MOTY C€ KaTerOPU30BATH Y TPU
00JIACTH: HAO30p CONBEHMHOCMU, pecylayuja NpemujcKux cmona u pe2yiayuja noauca

ocueypara . (Burling, J., Burling, M. J. & Lazarus, 2011, pp. 229)

Pecynayuja consenmnocmu ocuecypasaua oOyxBaTa: a) yCJIOBE OCHUBama T] J00H]jame
JI03BOJIa 32 00aBJbaE MOCIOBA OCHTypama, 0) 3aXTEeBaHE TEXHUYKE PE3CPBE, B) BUCHHY
rapaitHor (oHzma, T) HAA30p CTAOMIHOCTH TOCIOBama. JlepuHucame BUCHHE
MUHHMAJIHOT OCHHBAYKOI KalHTana, OTpaHHYeHha y KOPIOPATHBHO] M BJIACHUYKO)]
CTPYKTYpH, Ka0 W JACTEPMHUHHUCAHE aHTAKMaHa WHBECTUIIMOHOT TOTEHIMjajla, UMajy 3a
b 00e30ehnBame (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH 3a MPEy3UMamke U TOKPUBAKE PU3UKA. Y
ClIy4ajy HECOJBCHTHOCTH WJIM OJly3UMama JI03BOJIC 3a pajl, BUCMHA TapaHTHOT (oHmaa
IITUTH OCHUTypaHHMKe, KOPUCHHMKE U TIOJHOCHOIE 3axTeBa. KOHTposa TroIuIImbux
(MHAHCHjCKUX HM3BEITAja, HAJA30pP MHBECTHUIIM]a U WHTCH3UBAH HAJ30D COJBEHTHOCTH CY

MIPEBEHTUBHH CUTHAJIM CYNEPBU30pUMA O IOTPeOU U MpaBLMMa KUXOBE aKIIHje.

Pezcynayuja npemujcxux cmona, 300or nHbopMalmoHe aCHMETpHje Koja CTaBJba MOTpoILIaue
y cnabujy mo3unMjy, MOJApa3syMeBa  HHHUXOBY  3alUTUTY O  HEOIpPaBIaHO
TMCKPUMUHATOPCKUAX W HEYPABHOTES)KEHHX IICHA NIPeMa BHCHHU MHIUBUIYAIHUX PH3HKA.
IIpu Tome, yTHIaj cymepBH30pa MOXKe OWTH Ppa3IMYUT OF MOTIYHO PEryJIaTOpHO
IMPUTOBAaHUX CTOMA, TPEeKo onxo0paBama WIM ON0alMBama CTONA KOje Tpeliaxe
ocurypaBad J0 MHUHHMMAaJHE MHTEPBEHIMje CYNEpBH30pa Ha IIeHEe ojapeheHe jaBHUM

HaaMCTamkCM.

Pezynayuja nonuca ocueyparea je Taxkohe OpHMJEHTHCAHAa Ha 3alUTUTY MOTpOIIada O
IpeTepaHor ONTHUMM3Ma I0Jl YTUIAjeM MapKeTHHIIKe mpe3eHTauuje. KopucHumm
OCUTYpama Ce 4ecTo, NMPUWIMKOM KyINOBHHE IOJHCA, CyOo4aBajy ca HETPaHCIAPEHTHHM,
KOMIUTMKOBaHUM YTOBOpHMa, 0e3 00jeKTUBHE MPOIIEHE O BHCHHHU FH-HXOBOT PU3WKA, KOja

WX JIOBOJM Y HEaJIeKBaTHY Kiacu(UKaIMjy Ipu oapehuBamy MpeMujcKux CTora.
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1.3. Pa3Boj peryaauuje y EBponckoj Yuuju

VYHpKoc OrpoMHUM MpPEoKpeTHMa y (PUHAHCHJCKOM M MHAYCTPHJCKOM CEKTOpPY, €BpOICKa
TPXKUILTA OCUTypama, ACTMMUYHO ca u3y3eTkoM Bemuke bpuranuje u IllBajuapcke, cy
uMaia TpaJuLUOHAIHO BeoMa (pparMEeHTHCaHa HAllMOHAIHA TPXKUIITA. 3a Pa3IUKy O
0aHKapCKOT M CEKTOpa XapTHja OJ] BPEAHOCTH, OHA Cy OMiia M30JI0BaHA W HUCY Ouiia Jeo

HU jeHOT Tpolieca rmobanu3aiyje.

CrenduuHOCTH (QYHKLIMOHUCAKba OCUTypaBajyhux npyiraBa, JeKd Yy YHEBEHUIM J1a CY
Ce pa3BWja Ha MPETEPaHO PECTPUKTUBHUM PETYyJIaTOPHUM CHCTEMHUMA, y3 IOCTOjambe
KyJITYPHHX, COLIMOJIOMIKHUX, NMPABHUX M OMEPATUBHHUX DPAa3jMKa, HITO je OTEKAJIO MPOIOP
CTpaHe KOHKYPCHIMje M HHXOBY JENaTHOCT OTpaHMYWiIa Ha aoMmahy KOHKypeHUujy.
MebhyTuM, KOHBEpreHirja U MOBE3aHOCT OCUTYpama Cca OCTAJIMM NPHUBPEIHUM IpaHama,
NpOIIMPHUBAaKE TpaHUIA y (UHAHCHJCKUM YCIyrama, y KOHTEKCTy IulaHa EBporicke
3ajeJTHHIIC J]a MHTETPUIIIE YHYTPALIHhE TPXKUIITE, MTOKPEHYJIIN CY OTBapame U MOBE3UBALE,

TPaJUIIMOHAITHO 3aTBOPEHHX, CEKTOpPA OCUTypamba.

[IpBu mokymaju EBponcke 3ajemnuiie, 1970. roaune, na ce OTBOPUM KOHKYpEHIIMja Ha
TPXKUILTUMA OCUTypama mpaheHu cy JoHomemeM, NpBo 1973. roauHe, TUPEKTUBE 3a
HEXXHUBOTHO, a 3aTuM 1979. roamne, MUpEKTHUBE 3a KUBOTHO ocurypame (Directive 73 /
239 / EEC u Directive 79 / 267 / EEC). OBe nBe nupeKTHBE Cy MMOCTaBUJIE HEKa OCHOBHA
MpaBWJIa 3a OTBapame (punujana u arenuuja mupom EBporne, ca yckial)eHHUM mpaBHUM U

¢unancujckum yciaosuma (Kollias, 1991).

[Ipema nupeKTHBY 32 HEKUBOTHO OCHTYpame, OCUTypaBajyhe IpymTBo MOXe Ja mociyje
YKOJIUKO MMa TMOCJIOBHM IUIAH M OCHOBHHU KamlWTall, YMjU j€é MUHHUMAaJIHU WU3HOC yTBpheH

3aKOHOM. Y TOKY IIOCJIOBaba APYIITBO MOpa da UMa:

a) TeXHUUYKE pe3epBe, UMjU ce HauuMH (popMupama MpenyuTa Ap>kaBaMa WwiaHuIama, Kao

U CPEJCTBA 3a BbUXOBO MOKpuhe,

0) MapruHy COJBEHTHOCTH, KOja MOpa Jia OJIroBapa pe3yJiTaTuMa TOoCcIoBama. 3a 00padyH
MapriuHe COJIBEHTHOCTH MEPOJABaH j€ MPUXOM OJ MPEeMHUje U MPOCEYaH U3HOC IITeTa
3a MOCJEIE TPU TOJUHE, OAHOCHO CceJaM TOAMHA 32 OCHUTYpame yceBa U IUIOA0BA U

OCHUTYypame KpeauTa,
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1) JOBOJBHO CpeJCTaBa, YMjU M3HOC HE CME OMTH HCIoj rapaHTtHor ¢oHpa. ['apaHTHH
¢$oHJ, Unju U3HOC HE MOKE OUTH MamH of TpehnHe MapruHe COJIBEHTHOCTH, Tpeba 1a
MOCTOjH TIPUJIMKOM OCHHUBAma, JOK BUCHHA HETOBUX HOBYAHHMX CPEJICTaBa 3aBHCH O]l

BpPCTEC MIOCIIOBamkbA.

[TocnoBame ApymITBa, KOje je JOOUIO T03BOIY, HAA3UPe HAAJIC)KHU OpraH JAp)KaBe y K0joj

JPYIUTBO 32 OCUTYPame UMa CEUIITE.

CnoOona ocurypaBaua 3a YyCHOCTaB/bal€ IOCIOBama y APYroj ApXKaBU YJIAHUIU U
HEOrpaHWYeHa HCIOpyKa OCHIYpama HANpaBWIN Cy BEIUKU MOMAaK Ka JHOepatn3anuju
TPXKHIITA OCHTypama. JlupekTuBe Cy Owmie ycMepeHe Ha ycarjallaBambe IMpaBHia O
HAuUMHY OCHHMBaWka U IOCIOBamka JOK j€ HAA30p M Jlajba PEryjMcaH MO HAIMOHAJIHUM,

JI0CTa pa3IMYUTUM HOPMATUBUMA, HITO j€ YMAmBUIIO IbUXOBY €(UKACAHOCT.

Jlpyra reHepandja TUPEKTHBA je yCMEpeHa Ha 3alliTHTy MoTpomnada. JlupekTtuBa 3a
HEXHUBOTHO ocurypame u3 1988. rogune (Directive 88 / 357 / EEC) je HanpaBuiia pa3iauky
n3Mely MaiMx M BEJIMKUX OCHTypaHHKa, OJHOCHO M3Mel)y MacoBHHMX pHu3uKa (QU3MUKUX
JIMIIa ¥ BEJIMKHUX MHIYCTPHjCKUX pu3uka. [Ipu Tome je neduHncaH mojam BEIMKOT PH3HKa,
KOJH j€ TpeMa OBOj JUPEKTUBH OOYXBAaTHO: TPAHCIOPTHE PHU3HMKE, PU3UKE KPEAUTa U
jeMCTBa M Apyre pH3MKe KOJ KOjUX OCHTYPaHUK MMa MPHXOJE U Opoj 3alOCIEeHUX M3HA
yTBphenor HuBoa. [lapanenHo ca yBohemeM ci1060aa npyxkama yCciIyra, oBa IUpPEKTHBA je
JoBeNa 10 JuOepanu3alyje TOoCIOBa BEIUKUX pPHU3UKA, YKUJAmkeM o00aBe3e JaBama
carJIacHOCTH Ha ycioBe u Tapude. Hamzop mocioBama je moBepuiia apkaBama y Kojuma je
CeluIITe OCHUTrypaBauya. Y 3aBHCHOCTH O/l BPCTE€ OCHI'ypama peryjiucaHa je NpUMeHa
MPaBHUX IPOIMHKCA MTPeMa MECTY 3aKJbyueHa yroBOpa, MECTY M3BpIICHA YTOBOPa U MECTY

HacTynamwa pusuka. (ITak, 2011, ctp. 45-126)

VYcBOjeHEe NUPEKTHBE Cy BOAMJIE Ka XapMOHHW3alMjH 3ajeTHUYKOT TOCIOBAMmka, Al CY
HamnpaBWIe Mald IMOMaK y onxHocy Ha Pumcku yroBop u3 1957. romuue, koju je,
OCHHBameM EBpOICKe €KOHOMCKE 3aje[HHIIC, TPACUpao CI000y OCHHBamba, MPYyKamba

ycilyra u cio0oy KpeTamwa JbyId U KanuTaa.

JenIMHCTBEHO TPIXKUIITE OCUTYypama JlaHac je MOCTHUTHYTO NpuMeHoM Tpehe reneparuje
mupektuBa (92 / 49 / EEC 3a HexuBoTHO U 92 / 96 / EEC 3a )XMBOTHO OCUTYpame).
CucteMm jenuHCTBEHOT oBjamhema (T3B. €BPOIICKU IAcCOII), JOHEO je Jaulepanu3aiujy
MOCTIOBaba Ha HUBOY IEeNOKynHE EBporicke yHuje. OBUM QUpeKTHBaMa c€ J103BOJbaBa

om0 KoM ocurypapajyhem IpyImiTBy, ca CEIUIITEM Y jeIHO] OJ 3eMajha WIAHHWIA, Ja
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MOHY/IU CBOj€ MPOU3BOJIE IPEKO areHIuja uinu ¢punnjana 6e3 odasese qo0ujama o1o0pema
IpyTe 3eMJbe, JIOK Cy IOJA Haa30poM caMo ApxkaBe mnopeksia. OcuMm Tora, OHE YBOJE
IpaBWIa 3a KOOPAMHALM]Y y TOIJIEAy TEXHUYKHUX PE3EPBH, 3aCTYIUbEHOCTH CpPEACTaBa,
YTOBOPHHX 3aKOHA, YKHIAamke JIPKaBHUX MOHOIoMa, uTA. CBa oBa mpaBuiia Cy 3aCHOBaHA
Ha KOHIIETITY XapMOHM3alyje (UHAHCHJCKMX M MpPaBHHUX acrekara (yHKIMOHUCAmkA Ha

6a31 MUHUMAJTHOT ycKiIal)Bama U y3ajaMHOT pU3HaBamba.

1.4. Tupextusa CoaseHtHocT 1

OCHOBHM 1IMJb EBPOINCKOT 3aKOHOJABCTBA y OCHUTypamy je Ja OJaKiia pPasBoj
JEIUHCTBEHOT TPKMILITA 32 YCIyTe OCUTYpama, TOK y UCTO BpeMme o0e30elyje amexBaran

HHUBO 3allITUTC IMOTpOIIaYa.

Kana cy ¢dopmanHo cBe IUpEKTHBE yCBOjEHE, YCIEIWIU Cy HANOpH 3a YCHOCTaBJbambe
JeoHOr ceTa MpPaBHUX apamwkMaHa KOju Ou penakcupao (YHKIHOHHCAE CEKTopa
ocurypama mmpoM EBporcke yHuje. KoHconmmmoBame CBUX AMPEKTHBA W HHHUXOBHX
JIOTIYHA CIIPOBECHO j€ Kpo3 mpojekaT HazBaH COJBEHTHOCT 1, KOju o0yXxBaTa TUPEKTUBY
2002 / 12 / EC 3a ocurypaBajyha apymTBa >KUBOTHOT OocuUrypama u aupektuny 2002 / 13 /
EC 3a ocurypaBajyha npymrBa HEXHMBOTHOT OCHTypama. 3aJpXaHU Cy YCJIOBHU 3a
o0aBJpame IMOCIOBA OCHTYpama, JOHETH TpehoM TeHepanujoM Mpomuca, mpeMa KojuMa
ocurypasajyhe IpymrTBo Koje 100uje O3B0y TIOCIOBaka y APKABU HA YH]eM TOJIPYU]y je
CeUIIITE OCHTypaBaya, MOCJIOBE OCUTypama MOXe Ja o0aBjba W y JAPYTUM JApKaBama
yiaHuiama, 0e3 goOujama mocebHe mo3Boiie. [Ipum Tome, ocurypaBady HEKHWBOTHOT
OCUTYpama, HaJUIe)KHOM OpraHy MaTHYHE JAp)KaBe MOpa Ja JOCTaBH TOAATKE Yy KOjOj
JIPYToj Ip’kaBH TPOIIHPYje TMOApPYdYje IMOCIOBama, 3a KOj€ BpPCTE OCUTypama, (Hopmy
OCHUBama TMOCJIOBHE jEIMHUIIC, WACHTU(UKAIM]Y aKIMOHapa ca BENMHCKHM YJICIIOM,
BUCUHY MUHHUMAJHOI TapaHTHOr (OHIAa, MapruHe COJIBEHTHOCTH M IOJATKE O
YCIIOCTaBJbaKy aJIEKTaBTHUX TEXHWYKHX pe3epBU. Haj30pHM opraH HE MOXKE 3aXTEBaTH
YBUJI y TIOJIATKE O YCJIOBUMa OCUTypama U Tapude mpemMuja, ajau Ap)KaBa y Kojoj Mmpyxa
yCIyre MOXKE 3aXTEBaTH 3aTBapame IOCIOBHE jEAMHUIE, YKOJIMKO CYy TH YCIOBH Y
CYIIPOTHOCTH Ca jaBHUM MHTEPECOM JpKaBe y K0joj ce Hanasu pusuk (Baranowska-Zajac,

2014).

[IpaBuna ¢puHAHCH]CKOT HAA30pa, KOja ce JaHac MPUMEY]y KOJl €BPOIICKUX OCUTypaBada

cy uaentuuHa. OHa KOHBeprupajy npaswinMa u3 1973. roguse, npema KojuMa OCHOBHHU
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yCIIOB OCHHBama M IOCIOBama IPEICTaBJba IOCENOBamE OAroBapajyhux HOBUYaHUX
pecypca, U3 KOjuX c€ pPeJOBHO MOI'Y M3BpIIaBaTH 00aBe3e NMpemMa OCUrypaHHLIMMa. Ay,
OCHUM TEXHUYKHX PE3EepBH, YMja Cy CPEICTBAa MCKJbYYMBO HaMeHEHa OBMM OOaBe3ama,
HEONXOAHO j€ W TIIOCEeNoBame CIO00MHUX CpeICTaBa, Kao TapaHIUje COJBEHTHOT
NocjaoBama. JIMpeKTHBe MMIEPATUBHO MPOMNKCY]y HUBO HEOIXOAHOI KamuTajua y (popmu
T3B. MUHUMATIHOZ 2APAHMHO2 )oHOa Y MOMEHTY CTYTIama Ha MOCJIOBHE aKTUBHOCTH, Ka0 U
HUBO COIICTBEHUX CpejcTaBa 3a TeKkyhe mocinoBame T3B. Mapeure congenmuocmu. CBpxa
yCIIOCTaBJbatha MapruHE COJIBEHTHOCTH je Ja arcopOyje HempeaBuleHe pU3UKe, KOJU ce
MOTY jaBUTH YaK MaKO Cy Npeay3eTe aJeKBaTHE MEpe HHXOBOI CIpedaBama. MapruHa
COJIBEHTHOCTU MpEJCTaB/ba aMOPTH3Ep MCIyHhaBakba YIHOBOPHUX o00aBe3a y CBAaKOM
TpeHyTKy. OBa BpcTa CUTYPHOCHOT KalHTaja je HEONXOJHAa paju HeyTpajau3aluje

OJICTymnama n3Mel)y OYeKMBaHUX M CTBAPHUX TPOILIKOBA U MPOQUTA.

Mapeuna coneenmmnocmu, ycIOCTaBJbEHA €BPOICKUM IMPEKTHBAMa, jé BaKaH KOpPaK y
npaBIiy o0e30ehuBama (QUHAHCH]JCKUX CpEACTaBa Koja Cy Yy KOpENaldju ca MPEey3eTHUM
pesunmMa, Tako Ja je 3eMJjbaMa WIaHWI[aMa J03BOJbEHA KOPEKIMja MapruHe
COJIBEHTHOCTH, IIpeMa pe3ysITaTuMa MOCIoBama. [IpemMa akTyeTHOM peskuMy IOCIOBamba,
MapruHy COJIBEHTHOCTH OCHUTypaBauya pequieKTyjy JB€ MO3UIHje: MPUXO O]l MpeMuje H
W3HOC TOTpakKuBama. Kol HEKMBOTHUX OCHUTYpama, OHa MIpeicTaBiba Behum HM3HOC o
M3HOCa JOOMjeHUX: a) Ha OCHOBY IMPEMHjCKOT MPHUXOJa Y TOKY MOCIOBHE TOAHMHE, 0) Ha

OCHOBY MCPOJAaBHUX HITCTA.

Ocum MapruHe COJBEHTHOCTH, OJl OCUTypaBaua ce 3axTeBa Aa o0e30equ W MHUHHUMAajaH,
3aKOHCKHM TMPOIHUCAH, WM3HOC rapanTHor ¢onna. kberoBa BpemHocT u3HOCH Tpehuny
M3padyHaTe MapruHE COJBEHTHOCTH. MapruHa COJIBEHTHOCTH, 0€3 003Mpa Ha OCTBApEHU
HUBO MpeMHje U LITeTa Yy MOCJIOBHO] TNOJMHU, HE CME€ Ja MaJHe 0 HUBOA TapaHTHOT

¢donma, jep To ykazyje Ha mpobiieMe y MOCIOBalky U 3aXTEBa MEPE OTIOPABKA.

3akoH 0 ocurypamy y PemyOmuiu CpOuju npeasulha mocrojame rapaHTHE pe3epBe, duja
HaMCHA KOPECIIOHAMpPA TapaHTHOM (OHAY y EBPOICKO] PeryjaTuBU, Ka0 MUHHMAIHOT
M3HOCA cpelcTaBa KojuMma ce obe3bel)yje COIBEHTHOCT ApymiTBa 3a ocurypame. Ocum
TEPMHUHOJIONIKE Pa3iIuKe, MPUCYTAH je M MaTEepHjajHH TUCIIAPUTET TapaHTHE pe3epBe U3
HaIller 3aKOHOJIAaBCTBA, jep oHa Mopa Outu Beha ox mapruHe conBeHTHOCTH. MelhyTuwm,
BHCHHA MapruHe COJIBCHTHOCTH je ACTCPMUHHUCAHA H3HOCOM HpeMI/Ija 1 TCTa, BHbCH U3HOC
Bapupa Melyy ocurypaBaynma. YKOJHKO je ApYITBO Behe, M3HOC MapruHe COJIBEHTHOCTH

je Bumm. CamMuM THM, 3aXTeB Ja TapaHTHa pe3epBa OyJe Beha o1 MapruHe COJIBEHTHOCTH
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TUCKPUMHUHHMIIE Mama JPYIITBA 332 OCHTYpame, jep UM THME OCTaBjba BPJIO Majo

MPOCTOPA 32 MHBECTHUIIMOHA yJIarama.

1.5. lupexTuBa CoJIBEHTHOCT 2

CBe noHeTe NUPEKTUBE U MPOIKCH CYy YCMEPEHHU Ka XapMOHHU3allMjU TIOCIOBamba OpOjHUX
ocurypaBada mupoMm EBporicke yHuje. ConBEeHTHOCT | pexuMm je jeqHOCTaBaH, JaKo
CIIPOBOJIMB H yTopeauB u3Mel)y eBpornckux komranuja. MehyTum, TOKoM peaymsaiiije
npojekta ConBEeHTHOCT 1, JETEeKTOBaHE Cy KaKO KBAHTUTATHBHE TaKO M KBAaJUTATHBHE

cirabocTtu.

OcHoBHa npuMez0a ce OJJHOCH Ha HeIOCTaTak OCETJHUBOCTH Ha pu3uke. Hanme, TpeHyTHH
PEKUM COJIBEHTHOCTH j€ PETPOCIEKTHBAH, 3aCHOBaH Ha IMPEMHCU Jla Cy HMCKYCTBa W3
MPONIIOCTH J00ap Boaud 3a mpojekunjy Oymyhnoctu. Ilporena BpeqHOCTH WMOBHHE H
o0aBe3a ce HE 3aCHMBA Ha TP)KUIIHO-KOH3UCTEHTHOM NpHCTymy. lIpolieHa Ha OCHOBY
UCTOPMJCKMX TOJaTaka HyAM Majo yBuAa y Oyayhy oapXuBOCT mocioBama Yy
JTMHAMUYHOM OKpYKemy. MapruHa COJBEHTHOCTH 3aBUCH CaMO Of (PMKCHHUX ITOKa3aTesba
u ¢akropa 3a ocHoBHe pusuke. Hajpeha mpemHoct (akTopckor mpuctymna je Herona
JEIHOCTaBHOCT, IITO OJAKIIaBa NPUMEHY Ha IIUPOKOM CHEKTPYy KOMIIaHW]ja, ajh TO
CMamYyje O0CeTJbMBOCT Ha puzuke. OcuM Tora, He MOCTOjU CeH3UOMIHA IudepeHyjanmja
pHU3UKa, Y OKBUPY UCTE I'paHe MocioBamba. PaKkTOPCKH 3aCHOBAHE KOMIIOHEHTE Cy Mambe
OCETJbUBE HA PH3HK, jep CMamemhe KAaNUTAIHUX 3aXTeBa C€ IOCTH)KE CMAabCHEM
BEJIMYMHE, YMECTO NMpoduia pu3uKa. JenuHu enemMeHT o0aBe3a ocurypanaya, Kao mTo cy
peMuje, MOTPaKHBamka MK Pe3epPBE ce KOPUCTE 3a YTBpH)HBamke COJBEHTHOCTH KalUTAaIa.
CamuM TuM, caJalimby MPUCTYI HE y3MMa y 003Up HHBO ONPE3HOCTH Ocurypasada. Kako
ce KallMTaJHU 3aXTEeBH JAEIMMHMYHO 3aCHMBAjy Ha pe3epBaMa, ONpe3aH OcCUrypaBau he
MOXEJEeTH Ja HpeKo-pe3epBaljoM, noBeha HUBO MapruHe COJIBEHTHOCTH. To Moxe
CTBOPUTH HENPAaBHIHOCTH M JaTW TOACTHIAje 3a HEIOBOJFHO pE3epBHCAE, jep
ConBentHocT 1 Harpaljyje ocurypaBada KOjH YyCIIOCTaBJba HIDKE pe3epBe, Ma TUME U

noBeBehaBa PpU3UK O MHCOJIBCHTHOCTH.

OncycTBO CEH3UTUBHOCTU Ha PU3MKE HE MOJCTHYE OCUTypaBaue Jia aJIeKBaTHO YIIPaBibajy
CBOJUM DHM3HMIIMMA, HUTU Ja JJOHOCY Mepe Yy MpaBIily HHXOBOI Mobosbinama. Canammu
pexuM, 300r Tora, He 00e30el)yje mpaBOBpeMeHy MHTEPBEHIIM]Y O]l CTpaHE peryJiaTropa,
HUTH OMOoryhaBa ONTUMAaJIHY ajoKalujy Kanurtana. Kao pe3yarar cBera Tora, HeaJeKBaTHa

je W 3amTHTa OCHrypaHuka. Kako TpeHyTHH peryiaTopHH OKBHpP MOCTaB/ba MUHHMATHE
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CTaHJapjie, OHU CE€ MOTY JONMYHUTH MpaBUIMMa Ha HAIlMOHAJIHOM HHBOY. OBa qojaTHa
MpaBujia yrpokaBajy MelyCeKTOpCKy, ajdu M MehyHapoJIHy KOHBEPIEHIIH]Y TOCIIOBambAa.
3HayajHe pasiIUKe y HadyMHy CIpoBolema CynepBH3Mje, HapyllaBajy XapMOHHU3alH]jy

TPIKUILTA U CIPEYaBajy M 3IpaBy MOTHUBAIIMOHY KOHKYPEHIIH]Y.

[lopen kBaHTUTATUBHUX eJIeMEHAaTa, He TIOCTOje MOJACTHUIIAJH 32 UMILJIEMEHTAlLIU]y CUCTEMA
3a ymnpaBjbamkbe PHU3MIKMMA, Ka0 HU MOTYhHOCT 1a ce KOpUCTH MHTEepHH Mojen. Kaxo
JpKaBe WIAHWIIE U J1aJhe 3a/(p’KaBajy ayTOHOMH]Y HaJ PETYJAIMjoM WM JeperyiannjoM
MHOTUX (PUHAHCH]CKUX, TEXHUYKUX U KOMEpLHjaTHUX acleKaTa JAeNaTHOCTU OCHUTYypamba,
HACTynuiia je Heyckia)eHOCT IOCNoBama LIMPOM EBPOICKUX 3eMasba. Ha mpumep,
Hal[MOHAJTHE BJIACTM HMajy JAHUCKPELUMOHO TMpaBO Ja MpONMITy OOJMK U HayuH
oOpauyHaBama TEXHMYKHUX pe3epBH. Kako ce MapruHa COJBEHTHOCTH 3aCHHMBA Ha
pe3epBamMa, TO OM MOTJIO Jla AOBEAE 10 TOTa Ja C€ HUBO COJIBEHTHOT KaluTaja, 3a MCTH

PH3UK, 3HATHO PA3JIUKYje O] 3eMJbE J0 3€MIbE.

CBu 0BM HeZOCTallM Cy yKaszajdu Ha nmoTpedy peBUAMpama MpONHca U NPUXBATIEUBOCT
ConBeHnTHOCT 1 camMO Kao MPUBPEMEHOT pemiema. Hamme, oBaj peryilaTOpHH OKBHUD je
KOHIIMIIMPAaH y TEpPHONy Kaga Cy OMNINTe €KOHOMCKE KapaKTepPHUCTHKE, Kao M IIpaKce
ocurypama Ouie pasnuuute. OcurypaBajyha npymTa cy JaHac CyoueHa ca pa3iuduTUM
MOCJIOBHUM CHUTyalujamMa y3 cBe Behe TmpucycTBO KOHKypeHIMje, Kao U ca
KOHBepreHuujoM usMel)y QuHaHcHjckux cexTopa. lcToBpeMeHO MeTone W TEeXHHKE

yIpaBJbambe PU3UKOM CY, Y3 pa3Boj HH()OPMAIIMOHUX TEXHOJOTHja, 3HaTHO yYHamnpeheHe.

I'eHepanHO TpPeOOIMKOBaKE EBPOIICKE PETyJIaTOPHE MIeME je MOCTANO0 HEOMXOTHOCT.
dopmynucana qupexktuBa CONBEHTHOCT 2 HHUjE CaMO PEIICHE JOHETO Ha HEJOCTallMMa
cucrema ConBeHTHOoCT 1, Beh OHa mpH3HAje €BOJIYIH]y MOCIOBHOT OKpYXKEma U
yHarnpeheme Kamanurera ocUrypaBava 3a YIPaBJbake PU3HIMMA, TIOTOTOBO YHMOTpPeOOM

MHTEPHHUX MOJIeNa 3a MPOLEHY CONCTBEHUX Mpoduiia pu3ukKa.

Hws Oynyher cucrema je mnoBehame HHBOAa YCKJIa)eHOCTH KBAaHTUTATUBHUX U
KBAJIMTAaTUBHUX acmekara yuMme he ce 00e30eIuTH jelHaKH YCIOBU IOCIOBamba Y
UHAYCTPUJU OCHUTypama M  YONaXUTH JUBEpreHnrja (QUHAHCHJCKHX  CEKTOpa.
XapMoHHU3alKja TIOCIOBama OPOJHUX E€BPOICKMX KOMIaHWja Oum Tpebamo ma Oyne
noBehaHa ycrocTaBbambeM CleNM(OUYHUX TPUHLUIA 332 BPEAHOBAE MACHBE M aKTHUBE,
yKIbyuyjyhu u TexHuuke pesepBe. Pa3zBoj reorpadcku riobanu3oBaHUX (UHAHCH]CKUX

KOHTJIOMepaTa MOTeHLUpa NOoTpedy jeAMHCTBEHOT TPJKUILITA OCUTYPakbha.
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2. OCHOBHH LINJbEBH, KAPAKTEPUCTUKE U UMILUIMKALU]E

aupexkTuBe COJBEHTHOCT 2

@DUHAHCH]CKH CUCTEM MpOJIa3u KpO3 BaXKHY PEryJaTOpHY peOpraHu3aljy, MOCTENEHO
noBehany TokoMm mocienme ABe neneHuje. ConBeHtHocT 2 u bazen 3 cy nBe on
HajBOXHHUJUX TJI00ATHUX WHHIM]jaTHBa KOje TOKyIIaBajy aa mnpedopmynumry Oyayhn
nej3axx 3a QuHancuje. Mako mocTtoje MHOre peleBaHTHE HAIMOHAIHE WHUIIM]jaTUBE,
YIJIaBHOM YCMEpEHE Ha Npy)Kamke OJpKUBHUjer (PUHAHCH]JCKOT CEKTOpa Ha JAYXXH POK
(m30eraBameM omacHMX Oynyhux creHapuja), UACHTH()UKOBAHH Cy M HEKH 3ajeTHHYKH
TPEHIOBU, UMIUIMIHPAHU Op3UM KpEUpAmEM DPA3IMYUTUX MPOU3BOAA M (PMHAHCH]CKUX
WHOBaIMja, Ka0 U HHIYCTPUjCKUM, MehyHapoanuMm u MelycekTopckum pasBojeM. Jlok
bazen 3 Hactoju na ojauya KamuTaldl M JUKBUAHOCT OaHaka, HOBU PEXHM COJBEHTHOCTH —
ConBEHTHOCT 2, TaHTHUpa MHIYCTPH]y OCHTypama M y TOTIYHOCTH O/pa’kaBa HajHOBHja
JelaBama y MpyICHIM]aJIHO] CYTIEPBHU3H]U, aKTyapCKOj HAyIld M yIIPaB/balkby PU3UKOM, U
yjenHo omoryhaBa HeOmxoJHa axypupama y OyayhHoctu, kao u yOnaxaBame

pa3nmuunTux edekara.

WNmajyhu y Buay cmabocTH cajalimer pexkuMma, TU3ajHUPAaHd Cy OIITH IHJBEBH

CoOJIBEHTHOCT 2 TIpOjeKTa:
* IIpony6spuBame HHTETpAIlMj€ TPXKUIITA OCUTYpama y EBporickoj yHuju;
* [loGoJbmiaTi 3alITUTY OCUTYPAaHUKA U KOPUCHHKA;
* Tlo6osematu Mel)yHapoIHYy KOHKYPEHTHOCT OCUTYpaBadya U peocurypaBaya,
® AHTI/IHI/IHI/IpaH)e TPXXKUITHUX ITPOMCHA,
»  HMuKopnopupaTH yKYIHY H3JI0)KEHOCT PU3UIIMMA y KAlIUTATHAM 3aXTEBUMA, U
» IloBehatn OTBOPEHOCT MOCIIOBaMA.

[IpunarohaBame TpeHyTHE peryianuje HOBUM 3aXTe€BHUMa IpeacTaBibahe BEIMKU HM3a30B
Qi ¥ XEPKYJIOBCKH T0cao ocurypaBaumma, y Oyayhaoctu. ConBeHTHOCT 2 he OuTHO
penu3ajHApATH MOCIOBHY IMOJUTHKY OCHTYpaBadya M PeoCHUrypaBada, HPBEHCTBEHO KpO3
YKJbYUHMBAHkh€ PU3HYHHX aCIeKaTa y CBAKH CETMEHT BUXOBOT MOCIoBama. Ha Taj HauwH he

ce moctuhM AyropodyHa CTaOMIHOCT M OJP’KUBOCT, KAKO CEKTOpa OCUTYpama, Tako U
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LEJIOKYITHOT  (pUHAHCHjcKOr cekTopa. WneHTudukanuja, NpaBuiaH KBaJIUTATUBHU H

KBAHTHUTAaTUBHU TPCTMAH W YIpaBJbalbC¢ CBHUM TPCHYTHUM MW OYCKUBAHUM pH3ULIUMA,

OcHUTypaBauyuMa Tpyska MOTYNHOCT aJieKBaTHE TMPOjEKIIHje TOCIOBHE TIOJUTUKE U JKEJHCHE

poUTAOMITHOCTH CPa3MEPHO COTNICTBEHO] M3JI0KEHOCTH PU3UKY. TpEeHYyTHHU peryJaTOpHU

OKBHP, aICKBATHOCT KallMTajJla U I'PaHUIy COJIBCHTHOCTU HC TPCTHPA KPO3 NPU3MY CBHUX

PU3UYHUX KOMIIOHEHTH, Beh je pediexcuja m3Hoca npemuja U mrera. CBe NPUCYTHUJU

(MHAHCHjCKY PU3UK HE YTHUYE HA KallMTAIHE 3aXTeBe, Beh je moaABprHyT caMo 3aKOHCKHAM

MpaBWIMMa M OrpaHHuYemuMa yinarama. CONBEHTHOCT 2 3aTO OCHUIypaBaynMMa Mpyxa

MOFYhHOCT IMPpUMCHEC HWHTCPHUX MOZACIIA, HpI/IJIaFObCHI/IX ITOCJIOBHOM zm:«:aij CBaKor

OCHUT'ypaBayva.

HmmuiemenTanyja HOBe peryiartuBe he cBakako MoOOJbIIATH U CTAOMIM30BATH ITOCIOBHE

MOTyXBaTe, Kpo3:

adupMaIyjy ONpe3HOT Mepema PU3NYHOCTH MOpTdhesba OcCUrypaBada, Ha OCHOBY
kojer he ce mpojexToBaTH mNOTpebaH HM3HOC KamuTana. llpu Tome, AMpeKTHBa
3aXTeBa AHAJIU3y KPEIUTHOT, TP)KUILIHOT, IMOCJIOBHOT, PU3MKA JIMKBUIHOCTU H

pHU3UKa OCUTypamba,

XOJIUCTUYKHU TPUCTYII BpCAHOBAmLY HWMOBHHC U O6aBGSa, 3dCHOBAHOI' Ha

TPKUITHAM HHITyTHMA,
pa3BHjame COPUCTUIIMPAHUX CUCTEMA YIIPaBIbaha PU3UKOM,

nedrHICcamke 3aXTeBaHOT N3HOCA KaluTajla IPUMEHOM CTaHAAPIHOT MPUCTYNA WIN
UHTEpHOT Mojena. BucuHa oBor kanurasa he OHTH TIpPONOPIHOHATHA
npoUTaOMIHOCTH  TOCIIOBakba  CBAaKOT  OCHTypaBaya Kao M HbEroBoj

WHBECTUIIMOHO] CTPATETUJU U

MOACTHIAE AUBEP3U(]HUKaAIINje PU3HKA Y IHUJbY HETOBE PEAYKIIH]C.
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3. AHajim3a pa3Boja M UMILIEMEHTAU]e TUPEKTUBE

CoJBEHTHOCT 2

MynTuauMeH3HOHa yiora W YTHIA] OCHIypama 3axTeBa Beh MOHHMTOPHHT W
NpYyACHLHUjAIHy CYNEpBU3Hjy, KaK0 Ha HAIMOHAJIHOM TaKO M Ha TJ00aJHOM HHBOY.
dopmupame W JajbM pa3Boj EBporcke yHHje TOTEHIMpa HEOMXOAHOCT ypehuBama
HAIlMOHAIIHUX 3aKOHO/ABCTaBa y IIMJbYy KOHXEpEHTHHje MelyaprkaBHe capajme Ha OBOM
nojby. Benmka cBeTcka €KOHOMCKa Kpu3a, HMako 0Oe3 JApaMaTH4YHHjer yTHIaja Ha

WHIYCTPHUjy OCUTYypama, pedaexToBaia je mpolieMe TAHTeHTHE OBOM CEKTOpPY:

- JHWBEPreHTHE HAIMOHAHE peryJjaTHBE OTEXKAaBa]y YCIOCTaBJbaAkE jEAMHCTBEHOT

PEXKHMa IOCJIOBaKkA,

- HEJOBOJbHA EKCIepPTH3a Y OLCHM pH3MKa YMamwWia je aJeKBaTHY KaJKyJalujy

PUBUYHUX KOMIIOHCHTH IMOCJIOBamA,

- KopuiIheHH MOJeNu KBAaHTHU(UKAIHje PHU3UKA HHCY KOPEHCIIOHJCHTHH MOJCPHHM
cazHamMMa O yINpaBjbalby PU3HMLUMA, HUTH YyHanpeheHH NpoNopLUOHAIHO pa3Bojy

nH(GOPMAILIMOHUX TEXHOJIOTHjA U

- TIpoliec Aeperyiapusanuje u auodepanuszanuje (UHaAHCH]CKUX yCIyra, KOjU jé HaCTYITHO
noHomewmeM bene kmure 1995. rogune, y3 moBehame KOHKYPEHTHOCTH, HAPYIIHO je

TPKULIHY OMPE3HOCT U JUCIUILINHY .

Crarnanuja ekcraH3Mje OCUTYypama HAcTyIlWiIa je YIpaBo JHOepaau3alujoM IpyxkKamba
yciyra, y cBe KOHKYpEHTHHMjeM TMocioBHOM ambOujenty. Jlo 2008. roauHe mocioBame
ocurypapajyhux KOMIaHuja je, yIpKoC pETHOHATHUM pa3iiiKama, OreT OeIexKHII0 y3Ia3Hy
muHujy. CBeTCKa €KOHOMCKa W (pUHAHCHjCKa Kpu3a ce ciiabo ojpasmiia Ha CEKTOp
OCUTypama, YjeHO U 300T HEroBe TPaJUIMOHAIHO ONpPE3HE WHBECTUIIMOHE TOJIUTHKE.
VYTHIaj ce 0CEeTHO Ha MOJbY yJlarama KaluTaia U HoJbyJhaHOT OBEepemha KopucHuKa. Kako
je caMo ocurypame, KOpPHUCHHIIMMA CHHOHUM 33 FHXOBY CHUTYPHOCT M (DHHAHCH]CKY
CTAOWJIHOCT, PEryJlaTOpHM OpraHd Ha HHUBOY EBpoIicke yHHje Cy cmo3Haau MoTpely
erabnmupama WACHTHYHOT pPEXHMa II0CIOBama, MOJ Pa3sHOJMKUM  HAIMOHATHUM
3aKOHOJABCTBMMA. [IpMMapHM ULWJb OBUX TIIPOMKCa j€ WHTEPBEHTHA CYyIEpBH3Hja

COJIBEHTHOCTH KOja MMIIEPAaTUBHO Hajlake MpyJCHLMjalaH TpeTMaH puszuka. Ocum Tora,
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NPaBOBPEMEHO TIPETIO3HABAE CUCTEMCKHX PH3HKa, Y3 KOOPIMHUPAHY HHTEPBEHIIU]Y
HA/I30PHUX BJIACTH he MONMPHHETH TPAjHOM jadamy €BPOICKUX (PMHAHCH]CKUX TPIKHUILTA,

y3 YHH(HUKOBAHE MPOTHCE 32 OaHKE U OCUTYparbe.

3ato ConBEHTHOCT 2, Kao mapaaurma baseny 2, u mpeacTaBjba CKyN KBaJIUTATUBHUX U
KBaHTUTATUBHUX HMHCTPyMEHAaTa 3a TEMEJbHY IPOLEHY U OJPKUBOCT COJBEHTHOCTH,
(oKycupaHuX Ha CONICTBEHM KaIllUTall, HEOMXO/IaH J1a arncopOyje (iayKranuje n3a3BaHe cBe
IMPpUM JAMjana3oHoM pusuka. Hamprom mpemnora Jupexkruse 2009 / 138 / EZ, koju je
EBpornicka komucuja mpeacrasmia 2007. roauHe, MOCTaBJbEHA CY OCHOBHA Havesna HOBOT
cacTaBa COJBEHTHOCTH JPYINTaBa 3a OCUTypame M peocurypame. HoBu perynaropHu
OKBHp HE arcopOyje camo IMpOITyCcTe CTapor peXKuMa MOocioBama, Beh peausajHupa cBe
aCTeKTe IOCJIOBama ocurypaBajyhux npymraBa. 300r OOMMHOCTH W KOMILIEKCHOCTH
MOCTaBJHCHOT IHJba, YIyheH je MO3WB OpOJjHUM HWHTEPECHHUM TelIMMa U EKCIepTUMa
BHCOKOT paHra, 3a ydemrhe y IpoIecy cTBapama HOBOT, KOH3UCTEHTHOT U CBEOOYXBATHOT
MPaBHOT OKBHpa. Yuemihe y pacrpaBu Ha €BPOIICKOM HHBOY, OKO MpojekTa COIBEHTHOCT
2 y3ena cy OpojHa yapyxema, mel)y kojuma cy EBporcka denepanuja ocurypaBada u
peocurypaBaua (CEA), VYiapyxeme KOONEpaTUBHHX U Y3ajaMHHX OCHTypaBada Ha
€BPOIICKOM U cBeTCKOM HUBOY (AISAM 1 ACME), MelynapoaHo yapykeme ocurypaBada
kpeauta (ICISA), mpeactaBHMIM M3BPIIHUX JUPEKTOpa 3a YIPaBJbakbe PU3NLNMA,
MPEICTaBHUIM (UHAHCHJCKAX W U3BPIIHUX Jupekropa 20 BEIMKHX EBPOICKUX

OocUTypaBaya U MHOTH JPYTH.

Excrneptcka rpymna je mpenctaBuia cBoj usBemraj 25. pedpyapa 2009. roaune, rae je, y3
MPENOpyKe 3a HOBY apXHUTEKTYpy €BPOICKOI (DMHAHCHJCKOT HAA30pa, MHPEJIOKEHO
dbopmupame EBporickor ¢onna 3a ¢punancujcky crabuinHoct (EFSF), xoju ce cactoju on
MpeXe HaIMOHATHUX (PUHAHCHJCKUX CYIEpPBH30pa KOJU pajae y TaHAEMy ca HOBUM
Wncturynmjama eBpornckux cynepBusopa (ESA), cTBopeHux TtpaHcdopmaiujom
nocrojehux eBpOICKUX HAJ30pHUX KOMHUTETa, KOju oOyxBaTa EBporcku OaHKapcku
ayropurer (EBA), EBponicku perynaropuu opras 3a ocurypamwe u neusuje (EIOPA) u
EBpornicku perynaTopHu OpraH 3a Tp)KUIUTAa M XapTuje of BpeaHocTH. OcuM OBHX
MHCTUTYyLIMja, ocHOBaH je M EBpomcku oxnbop 3a cuctemcku pusuk (ESRB), xoju he
MPAaTUTH U OLICHUBATH MOTEHIM]jaTHE MPETHE N0 (PUHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT, HacTaje 300r
MaKpO-€KOHOMCKHX KpeTama M KpeTama y OKBUPY (DMHAHCHJCKOT CHCTEMa y LIEJIMHU H

MPYKUTU PAHO YIIO30PEHHE 32 YUTAB CUCTEM PHU3HKA KOJU MOTY HACTYTIHTH.
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OBako CBGO6YXBaTaH N KOMIUICKCHO ITOCTAaBJbCH IHUJb 3aXTCBA OI'POMHE HAIIOPE, TAKO Ja

j€ peanuzanuja MIaHUpaHa KPo3 YeTHUpU HUBoA (ciuka 5.1).

[IpBu HEUBO, 0OyxBaTa (opMyJalMjy U yCBajame HOBE IUPEKTUBE, MOCIE KOHCYJTAIH]ja
OpojHux ekcriepata EBporicke yHuje, koju je peanm3oBaH kpajeM 2009. rogune. Hakon
mro je EBporcku mapimaMeHT wm3riacao, a Behe MuHHMCTapa MOTBPIHIO HEOMXOIHOCT
cnpoBohema mpojexkta CONBEHTHOCT 2, APYrHM HHMBO peaju3anuje oOyxBara JOHOUICHE
Mepa UMIUIEMEHTaldje, Koje je EBporicka kommcwja peanu3oBaiia y capaimHh ca
EBpornickoMm areHijom 3a ocurypame U nensuje, kpajem 2012. ronune. Cnenehu, tpehn
HUBO, TOJpa3yMeBa MPENOpPYKEe M Hauena CylnepBU3HWje, OK YETBPTH HHBO OOyXBaTa
yckiahjiBamke HAIMOHATHMX 3aKOHOJABCTaBa M AIUIMKAIM]y TMIpolieca y MOCIOBame

ocUrypaBaua U peocurypanava.

Huso Cangpaxaj ITa yk/byuyje Mpennaxe YcBaja
1. HuBo | JloHouLIEH:E YKynaH 3aKOHOJaBHU EBporicka komucuja | EBporicku napiameHT
Jupextuse OKBHP ITOCJIOBamba u Behe munucrapa
ConBeHTHOCT 2
2.HuBO0 | Mepe cipoBohema | JleraspHe Mepe EBponicka komucuja | EBponcku koMuTer 3a
UMILTIEMEHTAIH] e OCHUTYpame U IeH3Hje
3 .HuBo | Cranpmapau CwMmepHuIe 3a Komurer eBponcknx | Komurer eBpomckmx
CylepBu3smje yHanpelheme HaJ30pHe CyIEpBHU30pa CyIepBHU30pa
KOHBEPreHIIH]e OCUTypama 1 ocurypama
NCH3HMOHUX IIJIaHOBA NCH3WOHUX IIJIaHOBA
4. uuBo | EBanyammja [Ipaheme EBporncka komucuja | EBporncka komucuja
ycarjameHoCTH 1
cnpoBoheme

Camnka 5.1: Lamfalussy nporec ycBajama mpojexra CoaBeHTHOCT 2

Useop: CEA, Solvency 11, Understanding the Process, 2007, str. 6

VY nuspy TecTupama yTUllaja MojeInHUX OpeI0H U MPEIIOTa HOBE TUPEKTUBE, Y IIEPUOTY
oa 2005. romune go 2011. rogumne, Komurer eBpomnCKkHX CymnepBHU30pa OCHTypama U

nen3uonux miuaHoBa (CEIOPS), a xacHuje EBporicka areHuuja 3a ocurypame U MeH3Hje
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(EIOPA), je cmpoBena mer KBaHTMTAaTHMBHMX crynuja ytumnaja (QISS). V mepuony on
aBrycra mo HoBemOpa 2010. rogure EIOPA je cmpoBena, 10 cajga HajcBeOOyXBaTHH]E
tectupambe QIS 5, ucnutyjyhn HOB HaumH BpeqHOBama MMOBHMHE M OCTaNIHX oOOaBe3a,
TEeXHUYKUX PE3EPBH, BIACTUTHUX CPEJICTAaBa, KA0 U M3padyHaBamke COJIBEHTHOI KaluTajia u
MUHUMaJHOr noTtpebHor kanurtaia. Y QIS 5 je ydecrBoBano ckopo 70% napymraBa 3a
OCUTYypame U JpyLITaBa 3a peocurypame, yuje he mocioBame OUTH PEBUIUPAHO
MIPUMEHOM HOBE JIUpPEKTHUBE. Pe3ynTaTu oBe aHaIu3e MoKa3aiu Cy CTaOWIHY (PUHAHCH]CKY
MO3WIMjy OCUTypaBada W pEOCHrypaBaya, ajlid Cy W YHNO30pWJIM Ha KOH3EPBAaTHBAH H
CIIOXKEH caJp)aj MOjeMHUX Mepa crpoBolhema. EBporicko yapyxkeme ocurypaBada u
peocurypaBaya Ccy, y3 IyHY TMOJAPIIKY HadeauMa TIOCTaB/bEHUM Yy JIHUPEKTUBU
CoOnBEHTHOCT 2, TOKPEHYJM HWHUIIMJaTUBY JaJber ycarjalliaBamka U OOJMKOBama Mepa

peanuzanumje, nerekryjyhu cieneha orBopeHa nmurama:
"  aJieKBaTHA KBaHTH(HUKAIKja TyrOPOYHUX POU3BOJIA OCUTYpakha,
= nuBep3u(UKOBAHU PACT OCUTYpaBadya U peocurypaBaya,
® KpaTKOpOYaH IIPUCTYII ylarambuMa U
" CII0KEHOCT, HEYCKJIal)eHOCT U HEJIOCIICTHOCT TI0jeIMHUX Mepa.

[Touetrkom 2011 romuue, EBporncka koMucuja je mpenioxmia usmMeny aupekruse 2009 /
138 / E3 - mo3Haty kao nupektuBa OMHUOYC 2, KOjOM ce YBOJE Mpena3He Mepe, oapehyjy
moJipydja M TAJMHHT 3a Jajby Jeramusanujy ConBeHTHOCT 2, yckialjyje ce TUpeKTHBa
ConsentHocT 2 ca JlucaGoHCKMM yroBOpoM, Ipoimupyjy omnamhema mara EBporckoj
areHIlMjU 3a OCUTYypame U TNEH3Uje U Jpyre TeXHW4Yke u3MeHe. HajcrmopHuje mutame, y
nperosopuma u3mely EBporickor nmapnamenta, EBporickor caBera u EBporicke komucuje,
je yBoheme Mepa 3a TpeTMaH NPOHM3BOJA Ca JYrOpPOYHUM TapaHmujama. Y CenteMopy
2012. roguHe MperoBopu Cy 00ycTaB/beHU U 3aTpaxeHo je n1a EIOPA u3Bpim TeXHUUKY
OLICHy HEOIXOJHUX Mepa Kako O ce MOCTaBHO TEXHUYKHU OCHOB 3a MOJUTUYKU JAOTOBOP
oko nupektuBe OMHUOYC 2. Pe3ynTare TEXHUYKUX Haja3a O MPOM3BOJUMA OCUTYpama ca
nyropouranM rapaniujama, EIOPA je caommrina y jyny 2013. romune. Harmamen je
3Hay4a] JOHOIIEHkAa OBHX Mepa 3a OpOjHE AprKaBe WIAHWIIE KOje Mposiaze Kpo3 IMEepHo.
(bMHAHCHUJCKOT CcTpeca Kao W HEOMXOJIHOCT MakKeTa pa3uuuTUX Mepa, KojuMm Ou ce
00yXBaTUIIU PA3IUYUTH TPOU3BOAM OCUTYpama, KOJU ce€ HyAe Yy 3emibama 4jJaHHuIlama.
Kako nmoroBopu okxo aupextuBe OMHHOyC 2 HHCYy 3aBplieHH, EBporicka xomucuja je

2.10.2013. roguHe momepwuia MpeaBHleHE POKOBE, TAaKO Jia je HOB pPOK yckiahuBama
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HallMOHAIHUX 3akoHogaBcTaBa 31.01.2015. ronuHe a moyeTak NMPUMEHE HOBOI PEKUMA

MOCJIOBama OCUTypaBava u peocurypasaua cana je 1.01.2016. rogune.

3.1 Tpu cTy0a pa3Boja HOBe JUpPEKTHBE

Tpu cryba uMIieMeHTaluje, pa3BujeHa Mo peryjiaTtuBoM OaHKapckor cektopa bazen 2,
npyxkajy ouurienan mozaen u 3a ConBeHTHOCT 2. MelyTum, mocinoBHM Mofen Yy
UHAYCTPHUjH OCUTYpama je BeoMma Jpyrayuju o 0aHKapCKOT, TaKO Jia pa3BHja CONCTBEHH

CKYTI IPUHIUIIA, KOJU Y3UMajy y 003Up CIEUU(PUIHOCTH OCUTYPamA.

PEI'YJIATOPHHU OKBHUP JTUPEKTUBE

Solvency 11
KBAHTUTABHU KBAJIUTABHU TPXHIITHA
3AXTEBH 3AXTEBU JUCHUTIIIMHA
- COJIBCGHTHH KaIluTall - MHTepHa KOHTpOJa - TPAHCIIAPCHTHOCT
- MUHHMAJIHU HUBO - YIIpaBIbatbe PU3NLIMA - uHopMaImje 3a
Karurasia - CTpec TeCTOBH JaBHOCT M KOHTPOTTY
- BIIACTUTA CPCACTBA - KOHTPOJIA H3II0XKEHOCTH - 00jaBIbBambE NOJATAKA
- ynarame PH3HKY
- ALK 1ol L Ll - IPOLEC HA30pa U
-TeXHHYKE pe3epBe CynepBu3Hje

- BPEIHOCT yjarama

Canka 5.2: Tpu ctyba uMmiemMeHranuje

Uzeop: Aytop

VY uuiby KBalIMTETHE KOMyHUKallMje u3Mel)y UMITJIEMEHTallMOHUX CTy0oBa OUTHO je /1a ce
OHM HEe Tpekjanajy, AoHocehw ABOCTpyke HuUBoe mpaBwia. OnpaxaBajyhu HpUHIMII
KOXEPEHTHOCTH, 3aJ]aTak MpBOI CTy0a, ca KalmUTaIHUM 3aXTEBUMA, je CHUMAame H
aZleKBaTHO KBaHTHU(UKOBame CBUX pusuke. Jpyru crty0 he JomyHuTH mpBU U
MIPOMOBHUCATH J100pO KOPHOPATHBHO yTMpaBibalkbe pHU3UKOM. Tpehu cTy0 KomrmuieTupa
OKBHp y3 MOJCTHIAKE TP)KUIIHE IUCLUUIUIMHE W Jujajora u3Mel)y 3amHTepecOBaHHMX

yuecHHKa y 60pOH ca puznunuma.
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PammunamaBame ConBeHTHOCTH 2 Ha TpU HUBOA CACTABHUX KOMIIOHCHTH HMa 3a OUJb

uaeHTH(UKAIM]y 3a7aTaka ornepaTuBHOr Mojaena. CBaku acmekT COJIBEHTHOCT 2 OKBHpa

j€ y MHTEepaKIHju ca JpyruM objacThMa Tj. HEMa KOMITIOHEHTE KOjy Tpeba mocMmarpaTh

H30JI0BAHO.

3.2. [IpBu cTy0 — KBAHTUTATUBHH 3aXTEBH

IIpsu cmy6 nedunuine hpuHAHCHjCKA CPEACTBA KOje APYIITBO Tpeba Ja mocenayje aa Ou ce

cMmarpasio conBeHTHUM. OBaj cTy0 uMa 3a musb Ja 00e30eau aJeKBaTHY ONpPEMJbEHOCT

KamuTaJoM, TaKo Jla CBE NPOLIEHE Y OKBUPY OBOr cTybOa Tpeba ga OyIy W3BpILIEHE HA

Ompe3aH M TPXKUIIHO - JocienaH HadyuH. llpeMa TpeHyTHOM Haa30pHOM CHCTEMY,

KallUTaJIHU 3aXTeBHU ce ojpel)yjy Ha OCHOBY Mepema NpUXOAa U TPOIIKOBa (IIpeMuje u

pesepBucama). Hacynpor Tome, ConBEeHTHOCT 2 ycBaja OMIAHCHO YCMEPEH MPUCTYII, KOjU

Ce CacToju OJ HM3a CTPECcOBa MPOTHUB KIbYYHHX PU3MKA KOJU yTHYY Ha CBE OMJIAaHCHE

kommonente. OCHOBHHU MPUHIUIINA Ha KOjI/IMa (i)yHKIII/IOHI/IIHy CBH KBAHTHUTAaTUBHU 3aXTCBU

cy:

TpeHyTHa ()MHAHCHUjCKa MO3UIIMja OCUTypaBada 00Hja ce MEPEHEeM CBHUX CTaBKU
OunaHca cTama MpemMa TPXKUIIHO] BPEIHOCTH, YKOJIUKO j€ OHAa JOCTYIHA, WIH
NPUMEHOM MOJeNia KOju je Oa3supaH Ha TPXKHUIIHO JOCTYIMHHM, KOH3UCTCHTHUM

rnojanyma,

oapeheHa TpXKUIIHA BpEeIHOCT HHUje JOBOJbHA 3a oJpehuBame TpeHyTHE
(uHaHCHjCKe MO3MIIM]jE OCUTYpaBaya, Koja je MOJUI0KHA yTULA]y HU3a PU3UKA, KA0
IITO je Mpey3eTH (WM TeXHWYKH PU3WK) OCHUTypaBada M TPXKUIIHU PU3HK (PHU3HK
ynarama). 3aTo, ajeKBaTHa Baiyanuja (UHAHCHJCKOT CTama y JaTOM TPEHYTKY,
OCHUM MpOIIEHE IO TPXKUIIHMM BpEIHOCTHMA, KaKo MMOBHHE Tako M oOaBesa,
MoJIpa3yMeBa MPENo3HaBakbEe U MEPEHE YTHIAja CBUX PU3MKA HA CTaBKe y OMIaHCy
CTama. 3a CBakd TPENO3HATH pHU3UK, Tpebda H3MEpPHUTH YTHUIA] TMPOIUCAHOT

CILIEHapyja Ha HETO BPEIHOCT UMOBHUHE U

OCHUM aJICKBaTHO OJpeheHUX TEXHUYKUX PE3CPBU, 3a MOKPUBAKE TNPEY3CTHX,
MOJIMCUpaHUX 00aBe3a, HEONXOTHO je OJIPEIUTH BHUCHHY COIICTBEHUX CpE/ICTaBa,
Koja (QYHKIMOHHITY Kao 3aJMXe, OJHOCHO Oadep KamuTal 3a TIOKPUBAE

TEXHUYKUX PE3EpPBHU y Cllyuyajy peaajn3alyje HenpeaBUANBIX PU3UKA.
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[Ipu TOMe, KBAaHTUTATUBHU 3aXTEBU, y OKBUPY MPBOT cTy0a, MOTY ce epuKacHO MOAECTUTH
Ha cienehe KOMIIOHEHTE: MpoOLEHa BPEAHOCTH MMOBHMHE M 00aBe3a, MpPOICHA BUCHHE
Kanurajga MOTpeOHOr 3a HaMHpEeme IMpey3eTux o0aBe3a Kpo3 COJBEHTHU KamuTal M
MUHUMaJIHH HUBO KaluTana, oapehuBame BHCHHE TEXHUUKUX PE3EpBU KA0 M aHAIM3a

BHUCHUHC U KBAJIUTCTA BJIACTUTUX CPCACTABA.

1. Ilpouena epeonocmu umoeune u oodaeeza - CONBEHTHOCT 2 JOHOCHU EKOHOMCKHU
3aCHOBAaH NPHUCTYIl PHU3HMKY, KOJH OJpakaBa MpaBH Npodui pH3UKa OCUrypaBajyhmx
npymrtaBa. OBaj MPUCTYI ce Ocliakba Ha MPOIICHY IEJOKYTHOT OWlaHca cTama (HacynpoT
JocaallkbeM MPUCTYIY 3aCHOBAHOM Ha OMIIaHCY ycrexa) APYINTBa 3a OCUTypame, Ha

WHTETPUCAHO] OCHOBH, TJIE CY CPEJICTBA U 00aBe3€ TPIKUIITHO MpolemkeHe (cauka 5.3).

CoasentHoct 1 CoJaBeHTHOCT 2

BHIIIAK BUIIAK CpeaAcTaBa

cpeacraBa

MapruHa
COTREHTHOCTH

COI6EHMHU
kanuman - SCR

PAYyHOBOACTBECHA
BPEAHOCT MMOBHWHE

TexHuukux pesepsu, MCR u SCR

TP KUIIHO BPETHOBAaH:€

TP:KHIIHA BPEIHOCT HMOBHHE 32 mokpuhe
KOMIIOHCHTH PU3UKA Ca 3alITUTOM

~
mexHuuKe pesepee

Haj00/ba MpoleHa

Camnka 5.3 BpennoBame uMoBHHE U 00aBe3a y okBupy peskuma ConsentaocT 1 u ConBeHTHOCT 2

Hzeop: HUO, Pammonnna o netoj ConBeHTHOCT 2 KBaHTUTATHBHO] cTyauju yrunaja QISS, 2010.
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3a kBaHTU(UKOBamk€ MMOBHHE M 00aBe3a Ha €KOHOMCKO] OCHOBH, 3aCHOBAaHO] Ha ¢ep
BpEHOCTUMA, J03BOJbEHA Cy JIBa MPHUCTYNa MEpPEHY: BPEIHOBAKE IO TPKHUIITHUM
BpeaHoctuma (eHr. Mark to Market), xana cy oHe TIO3HATE M JOCTYIHE, a y CIIy4ajy Kaja
T€ BPEAHOCTH HUCY IOCTYIHE MOXE C€ KOPHCTHTH MOAYJApHU mpucTyn (eHr.Mark to
Model). T'naBHe kareropuje HMMOBHMHE 00yxBaTajy Ap»KaBHE OOBE3HHIE, MaTepHUjalIHy
MMOBHMHY U OCTaJy UMOBHUHY, KOja YIJIaBHOM YKJby4yj€ JIETIO3UTE U Y0 PEOCUTyparbha Yy
TEXHUYKUM pe3epBama. OCHOBHE KOMIIOHEHTE 00aBe3a jecy TeXHHYKE pe3epBe, KaKo 3a

BaJlyaljy KOJ )KUBOTHOT OCUTYpamba, TAKO U KOJI HE)KUBOTHOT OCUTYpamba.

OCHOBHM
COIICTBEHM
KATIUTAJL

TKAITHITAJL 3 J— —

OINIEPATHUBHMNA . COJIBEHTHHA

PU3IHK QAHHTAJI

INNPUJIATODBDABAIBA

Cauka 5.4: CTpyKkTypa COJBEHTHOT Kanuraja

HW3zeop: Aytop

EBporncka koMucHja je nana MCIPIHE CMEpHHIIE, ca YIyTCTBUMA O HAUYMHY CIpoBohema
HOBUX pEryJIaTOPHUX 3aXTeBa, 3a CBE YYECHHKE MeTe KBaHTUTAaTHUBHE cryauje QIS 5
(European Commission, 2010). Ty je MOHOBJbEH UMIIEPATHB J1a IPYIITBA 32 OCUTYPABE U
peocurypame umajy o0aBe3y Ja MMOBHHY BPEAHY]Y MO HM3HOCY, 3a KOjU OM ce Moryia
pasmenutn u3mely moOpo 00aBENITEHUX, 3aMHTEPECOBAHUX CTpPaHA Yy TPAHCAKIUjU IO
TPKUIITHUM YCJIOBHMA, JOK 00aBe3e Tpeba BpEAHOBATH IO W3HOCY 3a KOju OM ce Te
o0aBe3e MOTJie HAMUPHUTH WM PEHETH Ha IPYTY 3aMHTEPTECOBAHY CTPaHy y TPaHCAKIHjU

0 TP>KUIITHUM YCIIOBHMA.
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2. Texnuuke pezepge - Ilog CoNnBEHTHOCT 2 ITUPEKTHBOM, MPEIOKEHE Cy BEJIHKE
MPOMEHE y TMPOIIEHH TEXHUYKUX PE3epBU, KA0 jEIHOT OJf KJbYUYHHX MapameTapa, Kako
onpehuBama obaBe3a ocurypaBajyhmx ApymiTaBa, Tako M 3a KaJKyJalldjy COJIBEHTHOT
KaruTajla HEeOMXOIHOT 3a KpeAWOWIHO mocioBame. OOpauyyH TEeXHUYKHX PE3EPBH, Ha
OCHOBY HMXOBE TPCHYTHE W3J1a3HE BPEIHOCTH, he OMTH TOCEOHO TpeTUpaHo y cienchem

MOIJIaBJbY.

3. Coneenmnu xanuman (Solvency Capital Requirement — SCR) - nipeAcTaB/ba OHAj
HHUBO KamuTalla Koju he ocurypaBady OMOTYNHTH arcOpHIM]y CBUX MPEYy3eTHX PHU3UKA.
HoB mpuctyn onpehuBama COJIBEHTHOT KamnWTala j¢ IWHAMHYHHJH W JU3ajHUPaH Ja
MIPOjeKTyje eKOHOMCKM OWJIaHC CTama Ha TOJMHY JaHa, a KaJuOpHcaH Tako Ja y3uma y
0031p CBE MEpJhbHBE PU3MKE KOjUMa je IPYIITBO M3JI0KEHO. [Ipu TomMe, OH MOKpHBa CBe

noctojehe mocnoBe, ajy U HOBE YH]je CE CKJIaNamke OUYeKYje Y HapeJHUX rOANHY JaHa.

JlpymTBa 3a ocurypame M peocurypame he oOpadyHaBaTH mpema OBOj TUPEKTHBU H
o0aBeITaBaTH HaI30PHU OPTaH O HErOBOj BPEIHOCTH HajMakE jeTHOM To/ulIbe. Bucuna
OBOT' KamuTala Mopa OWTH jeJHaKa pPH3UYHO] BPEIHOCTH OCHOBHUX COIICTBEHHX
cpelcTaBa, Ha HUBOY MoBepewma on 99,5 %, y Toky jenHoroauimmer mnepuona. [Ipema
OpUpoau, OOMMY M HM3JIOKEHOCTH pHU3MKa, IPYIITBA 3a OCHUTYpame W ApYyLITBa 3a
peoCUrypame, COJIBEHTHH KaluTal MOTY oipehuBaTH NMPUMEHOM cTaHAapaHe ¢dopmyle

HJIM UHTCPHOT MOJCJ1a.

Crannmapana dbopmyiia oarosapa npoduiry pusruka BehuHe ApyIITaBa 3a OCUTYpame, JOK
MpUMEHa MHTEPHOT Mojelia oMoryhasa JApymTBuMa Ja y3My y 003Up U CHEIU(DUIHOCTH
CBOTra MOCJOBama, YMME C€ JPYLITBA MOACTUYY Ja IITO 0OJbe MPOIEHE M YIPaBibajy

W3JI0)KEHUM PH3HUIMMA.

[Ipumenom crangapane Gpopmyie COIBEHTHU KamuTall je jennak 30upy (SK) :
a) ocHogHoz consenmuoe kanumana (OSK),

b) xanumannoe 3axmesa 3a onepamuenu puzux (OPR) n

¢) nmpunazohasarva eghekma ancopnyuje pusuxa u Kanayumema mexHUYKUX pe3epsu U

00710x1cenux nopesa oa ancopoyjy pusux (PTP) (cnuka 5.4), 1j.
SK = OSK + OPR + PTRiP.

Jla Ou pa3nu4yuTu MOAYJIM cTaHAapaHe ¢popMyJsie OUIN aleKBaTHO MpHIIaroheHu, BpIIx ce

npuiarohaBame mapaMerapa 3a CBaKM MHIUBUAYAIHH MOJIEN PU3UKA, JOK C€ MPUIMKOM
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HBUXOBE arperanyje y LEeJOKYIHH COJBEHTHH KamHuTal KOPUCTH KOe(HUIUjeHT MpocTe

JHHEapHe Kopeaiyje.

a.) Ocnoenu coneenmuu kanuman (OSK) cymvpa nojennHaqse MOJTyJIe MECT OCHOBHUX

KaTeropuja pusuka (ciauka 5.5):
® TPXHIIHHU PU3UK,
®  PH3HK JKUBOTHOT OCUTYpamba,
® PU3HK HEXXUBOTHOT OCUTYpPaba,
® PU3UK 3/IpaBCTBEHOT OCHTYPamba,
® PU3HK HEHUCIYHEHha 00aBe3a Jpyre yroBopHe CTpaHe u

® pPU3MK HEMaTepHjaJiHe UMOBHUHE.

OcHnoeénu coneeHmHuu Kanumai

PU3UK ; PU3HK
3[PABCTBEHOT PU3NK HEJKMBOTHOT
OCHI'YPAbA JIPYTE OCHTYPARLA

»puzuk cmptioctn | YCOBOPHE |+ pusuk empra * pesepae 3a
* DU3UK CTPAHE . HEIOBOJBHOCTH

[AYrOBEYHOCTH : lipemuje
* pU3MNK HHBATH/THO * PH3HK HCTEKa

WHBaNMOHOCTH

HEMATEPHIJAI
HH PH3UK

Camka 5.5: Moaynu pusuka arperupanun y OSK
H3zeop: Mpunarolheno npema QIS5 Technical Specifications, 2010., ctp. 90.

3a onpehuBame BHCHHE OCHOBHOT COJIBEHTHOT KalWTalla, 10 CTaHAApAHO] (opmyi,
JPYIITBA 32 OCUTYpamke M JIPYIITBA 32 PEOCUTYpamhe MOTY KOPHUCTUTH I10jeTHOCTaB/bEHU
o0OpauyH, KOjU je HaBeJCH Yy CMEpHHIlamMa 3a CHpoBoheme MocleAme KBAaHTUTATHBHE
cryauje yrunaja QIS 5 (EIOPA, 2012). 3a npuMmeHy cuMIUTU(HUKAIMja HEONMXOIHA je

MpoIleHa Tpupone, oOMMa W CIOKEHOCTH CBHX pH3HMKa 3aCHOBaHMX Ha oOaBe3ama
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ocurypamwa, Kao u KBaHTI/Iq)I/IKOBaH:e HUBOA OIACTYyIIalkba pe3yjiTaTa IIpeMa OCHOBHOM

PHU3HUKY.

OCHOBHM COJIBEHTHH KaIlUTal c€ u3padyyHaBa 1o Gopmyu:

OSK = \/Z Corr, - SCR, - SCR, + SCR,,,
i,j

rae je: Corr;; BpeJHOCT OYMTaHa U3 KopenauuoHne Matpuue, SCR;, u SCR; cy xanuTaiHu
3aXTEBM 32 UHIUBUAYAJIHU PU3HK, IPpEMa BPCTU U KOJIOHU Kopenannone marpuue a SCR,,;
Mpe/ICTaB/ba KANHUTAIHU 3aXTEB 3a PU3HK HeMmaTepujamHe umoBHHe. Kopemammjcka

MaTpuIa je o0imKa:

Tabesa 5.1 Kopenaunona marpuna

TP AYC | K 3 | HXK Jezenoa:
TP 1 TP - Tp>KuIIHU pU3UK
AyC | 0,25 1 JYC - pusuk apyre yroBopHe CTpaHe
K 0,25 10,25 1 7K — pu3uK KUBOTHOT OCUTYpamba
3 0,25 10,25 0,25 1 3 - pU3HK 3AaBCTBEHOT OCUTYparbha
HK 0,25 0,5 0 0 1 HX - pu3uk HEeXMBOTHOT OCUTYpamba

H3zeop: npunaroheno npema: EIOPA-DOC-12/362 (2012)

CBaku O mMECT OCHOBHUX PHU3HUKA OGYXBaTa noaAMOAYJIC KBAHTUTATHBHHUX 3aXTCBa 34

pHU3UKE KOju OMTHO yTHYY Ha HETOBY KBaHTH(HUKALIHN]Y.

Tporcuwny  pusux HacTaje ycieJ] HUBOA MM HECTaOWJIHOCTH TPXKHUIIHUX Li€Ha
(uHAHCHJCKUX HHCTPYMEHaTa, TaKo Jia ’eroB OOMM 3aBHCH OJI: Bapujalyje, OJHOCHO Naja
LIeHa XapTHja O]l BPEJHOCTH, PU3MKA CHIDKEHA 1IeHa HEKPETHUHA, PU3HK IIPOMEHE POYHE
CTPYKTyp€ KaMaTHUX CTOIIa, PU3MKa MOBUILIEHOI MPUHOCA, PU3UKA IPOMEHE BaIyTHOT

Kypca U pU3uKa IPOMEHE JIMKBUAHOCTH TPIKHILTA.

Pusux neucnyrwerna obaseza Opyee yzo6opne cmpane KBaHTU(DUKYje TOTEHIUjaTHE,
HEOYCKUBaHEe T'yOMTKE HEHUCIyHema 00aBe3a Apyre CTpaHe y YroBOpY WIM MOTOpLIama
BUXOBOT KPEJAUTHOT TOJI0kKaja, AudepeHnnpajyhn mUXOBY H3II0KEHOCT PH3UKY Ha JBa
THUIIA U3JIOKEHOCTH, KOja ce 300T CBOjUX KapaKTEPUCTUKA Pa3InIUTO TpeTupajy. [IpBu tum

H3JI0OKCHOCTU PU3UKY OOHOCHU CC Ha U3JIOKCHOCT PU3UKY KOja HACTyIla y BE3U: YIroBopa O
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peocurypamy WM OWIIO KOJUM JIPYTHM YTOBOPOM O CMamCHhy PHU3UKA, Ca TOTOBUHOM Yy
OaHIM, KaUTAJIOM, TIOYETHUM CPEICTBUMA, KPEIUTHUM MUCMHUMA WX APYTUM MPEY3eTUM
obaBe3ama Koje jom HuCy iaheHe, Kao M pU3UIMMa HACTAINX M3 TapaHIlija, KPeIUTHUX
nmacamMa HW Jpyrux oOaBe3a, Koje je APYIITBO 3a OCHTypame Npey3eso, ald 4Yuje

NOAMUPCHEC 3aBUCHU Ol KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH APYyre MOCJIOBHE CTpPAHC.

Jlpyru THI M3JI0’KEHOCTH PU3HKY 00yXBaTa MOTPa)XMBamba OJ MOCPEAHUKA, O] AYKHHUKA

110 moJmcama, ACIO3UTEC KOA HEACHATa, Ka0 U XUIIOTCKAPHE KPCAUTC.

Pusux orcusomnoe ocuzyparba o0yxBaTa CBE PU3UKE KOjU MOTY HACTaTH M3 IPEy3eTHX
pH3HMKa MO TIOJNMCaMa >KUBOTHOT OCUTYpama W pEeoCHrypama, HUCKIbydyjyhum momyne
pHU3UKa 3PaBCTBEHOI OCHUTypama 3aCHOBAHOT HA CIMYHO] TEXHUYKO] OCHOBH Kao M
KHUBOTHO ocurypame. OBaj MOAYJT MHKOPIOpHpa CeAaM TOAMOMAYJA: PU3HK CMPTHOCTH,
PH3HMK IyTOBEYHOCTH, PH3MK HHBAIUAHOCTH / MOpPOWTETa, PU3UK HCTEKA >KUBOTHOT
OCUTypama, PHU3UK TPOIIKOBAa, PU3MK KartacTpoda W pusMK peBuaupama. Kammran
HEOIXOJaH 3a IOKpUBame o0aBe3a >KMBOTHOI OCHUTypama J00HMja ce KOMOMHOBamEM

KalMTaJTHUX 3aXTEBa 32 OBE MOAMOYJIE, y3 yIoTpeOy MaTpuIia Kopealmje.

Pusux 30pascmeenoz ocueyparsa ce, IpeMa TeXHHUYKO] TPUPOAN CIPOBOhEma OCUrypama,
o0yxBara MOAMOJYJIE: TPEY3eT PU3UK 3IPABCTBEHOI OCUTYpama KOje Ce CIIPOBOIM Ha
CIINYHO] TEXHUYKO] OCHOBH Kao XHBOTHO OCHUTYpame, MPEy3eT PHU3HUK 3/pPaBCTBEHOT
OCUTypama 4YHja je TEeXHHKa CIpOBOhema HaIMK HEXHBOTHOM OCUTYpamy H PH3UK
KaTacTpode 37paBCTBEHOT OCHUTYpama. 30MPHU U3HOC KalKTalla 3a TOKPUBAE TPEY3ETOr
pU3MKa 3IpaBCTBEHOT OCUTypama 10o0uja ce KOMOWHAIMjoM, y3 Kopullheme marpuia

KopeJalyje, KaluTaTHIX 3aXTeBa M0IMOTyJIa 3APaBCTBEHOT OCUTYPamba.

Pusux nescusommnoe ocucyparba moapazymMeBa PH3UK IOBE3aH Ca CBUM OIMACHOCTHMAa U
nporecuMa KOPUITNeHNM y peanu3aiiju 00aBe3a HE)KMBOTHOT OCUTYpama, Kao U PU3UK
HECUTYPHOCTH MPETIOCTAaBKA O MOTyhHOCTMMa ocHWrypaHuka (Kao INTO Cy MOryhHOCT
oOHaBJbamka WM packuga yroropa). OBaj MOIyJd pu3uKka, Takohe oOyxBaTa: MOIMOJIYII
MIPEMU)CKOT PU3HMKA U PU3HKA PE3E€PBH HEXXMBOTHOT OCHTYparha, MOIMOIYJ pU3HUKa UCTEKA
HEKMBOTHOT OCHUTYpama M MOJIMOIYJ KaracTpode HEKHBOTHOT ocurypama. [Ipemujcku
pU3UK je pe3yarar (uIyKTaldja y BPEMEHY YUYECTaJOCTH M O30MJBHOCTH OCHUTYPaHHX
norahaja moKpuBEeHHX Moyicama, kKoje he OUTH MOTIUCaHe TOKOM MOCMaTpaHor Mepuoa,
M HEUCTEKIUM IoyicaMa mocTojehux yroBopa, JOK PHU3HK pE3epBH HACTaje yclen

HECUTYpHOCTH Yy BE3M BpEMEHa M H3HOCA MOTPeOHUX 3a KOMIICH3alHWjy TyOuTaKa
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ocurypanuka. Kako yroBopum HEXHBOTHOI OCUTypamba OCHIYpPaHUIIIMAa TIpYkKajy
MoryhHocT packuia u oOHaBJbama yroBopa, MOAMOIYJ HCTEKa XHUBOTHOI OCHTYyparba
KBaHTHU(HUKYje pe3epBe 3a OBE CllydajeBe MpeMa CTONH KopHiThema OBHUX Omiuja. Pusnk
katacTpoe Hacraje yciea HacTylama €KCTPEeMHHMX W HM3y3eTHHX jorahaja Koju HHCY
JOBOJEHO 00yxBaheHM KanWTaTHUM 3aXTEBOM 3a MPEMH]CKH M PH3HK PE3EPBH, 32 YUjH
o0OpayyH, IpemMa YIyTCTBY J1aTOM 3a CHpOBOlEHmEe IeTe KBAaHTUTATUBHE CTyAWje, Tpeda
M3BECTH KopuihemeM: CTaHAapAN30BaHUX CIIEHAapHja, 3a MPUPOAHE KartacTpode (oiyje,
MOIUTaBe, 3€MJbOTPECH, TIOMEPAakhe 3EMJBHIITA) M KaTacTpode M3a3BaHe JbYJICKOM PYKOM
(YnpaBspame BO3WIIOM, IOKapH, TOMOPCTBO, Ba3IyXOIIOBCTBO, OJrOBOPHOCT, KPEJUTH U
rapaHiyje, TepopHu3aM) WIM METO/e 3aCHOBaHE Ha (hakTopuMa, 3a U3JIO0KEHOCT PHU3HKY
NpUPOJHE KaTacTpode HW3BaH EBPOICKOT IMOJApyYja M TOCIOBE HEMPOIIOPIHUOHATHOT

peocurypama.

Mooyn pusuxka Hemamepujarne umouHe TOApPa3yMeBa TPXKHIIHE W HMHTEPHE PHU3UKE
KOjUMa je U3JI0’KeHa HeMaTepHjaiHa IMOBUHA, YCIIe Majja IeHa Ha aKTUBHOM TPIKUIITY U
HEOYEKUBAHOT HEJAOCTATKA JIUKBUIHOCTH, KOJU MOXE YTHIIATH Ha IIeHe, Ka0 U Ha TOjeIIHE

TpaHCaKIIHje.

0) Kanumannu 3axmee 3a onepamuenu pu3uK ce 0OJJHOCU Ha T'yOUTKE KOjU MOTY HACTaTH
300r HeonroBapajyhux MHTEpHHX Mpolleca, 0coOJba WM CHCTEMa, Kao U IO yTHUIlajeM
cnosbHEX jgorahaja. Ilpm Tome, MOCIIOBHU PH3UK HE TOJpa3yMeBa PU3HK TOTPEITHUX

CTpATEIIKUX OJUTyKa M PU3HK 300T peryTalyje.

u) Ilpunazohaearwe cnocodHocmu mexHUYKUX pe3epeU U O00I0HCEHUX hnope3a o0a
ancopoyjy c2ybumke oIpaxaBa Moryhy KOMIEH3aljy HEOYEKMBAHUX TyOHTaKa
CMameHEeM TEXHUUYKHX PE3epPBU WM OJJIOKEHHMX Topes3a, rae cy, y okBupy QIS 5
nonyheHa paBa mnpucTyna HUXOBOM H3padyHaBamy - CIIEHApHO EKBUBaJeHaTa |

MOJTyJIapHU TPUCTYII.

I'enepanno, onpehuBame COMBEHTHOT KamMTana KopHIIhewmeM cTaHfgapaHe Qopmyiie
(0OTHOCHO MOJIyJIapHOT MPHCTYIIA) C€ BPIIU MOMOhy MPHUCTyMa "KOpak — M0 - KOpak, T1ie ce
3a CBakW Je(PUHUCAHU TTOJAPU3UK KBAaHTU(DHKY]E ASIMMUYHA U3HOC KaluTasa, Koju 0u 6uo
crocoban na amcopOyje /ejcTBO CHEIU(UYHOr CIIEHapHja Ha HETO BPEAHOCT UMOBHUHE
ocurypasaya. Tako NOOMjeHM IOjelMHAYHU KalUTAJHU 3aXTE€BU C€ 3aTUM CyMHpajy y
OCHOBHM COJIBEHTHM KallUTall, KOME C€ Jojaje IMpeMHja oIlepaTuBHOr pusuka. Ilpum

KOMOWHOBaWkY Pa3IMYATUX KAlUTATHUX 3aXTeBa y3UMa ce y 003Wp AMBEp3uQUKaIy]ja,
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300r mpernocTaBke Aa ce Hehe CBM pU3MLM KPUCTAIM30BATU Yy MCTO BpEME, Tako Ja
YKYIIHA COJIBEHTHM KamuTaj, I[OMONYy NpPONMHMCAaHMX MaTpulla Kopejamuje, OJHOCHO
cTereHa Mel)y3aBUCHOCTH pPU3HMKA, MOXKE€ OWTH MamH O] YKYIHOT 30HMpa ASTUMHYHHX

KanuTaJIHUX 3aXTEBa.

4) Munumanno nompeonu kanuman (Minimum Capital Requirement-MCR) nedunurie
HAjHIDKU J03BOJFEHH HUBO KalUTajla, KOJU je TU3ajHUpPaH, Ka0 HUBO COJIBEHTHOCTH HCIIOJ
Kojer he ocurypaHuny ¥ KOPUCHHUIN OWTH W3JI0)KEHU HENPUXBATIEHUBOM HHUBOY PH3HKA.
[Ipu Tome, oHe HEe Moxke Outu Mamwu oa 25% HuU Behu ox 45% COTBEHTHOT KamuTaa.
OnpehuBame MUHUMAIIHO MOTPEOHOT KanmuTajga UMa ojpeleHe CIIMYHOCTH ca IpOopavyHOM
3aXTE€BaHE IPAHUIE COJIBEHTHOCTH MOJ TpeHyTHUM cuctemMoM ConeHTHOCT 1. JIuHeapHa
¢dopmyna (MCRL), 3a u3pauyHaBambe MUHUMAJIHO MTOTPEOHOr KanuTana, oapelhyje ce, kox
ocurypasajyhux ApylITBa 3a *KMBOTHO OCUI'Ypame, Ha OCHOBY M3HOCA TEXHUUYKUX PE3EPBU
Y PU3MYHOI KaluTana, A0K KOJ JpYyIITaBa 32 HE)KMBOTHO OCUTYPam€ Ha OCHOBY H3HOCA
TEXHUYKHX PE3EPBH U M3HOCA TOAMIILHUX npemuja. OCUM OBUX KOMIIOHEHTH, BE3aHHUX 3a
00MM TIOCIIOBarkba, MUHUMAJIHH MOTPEOHU KamuTald HE cMe OMTH MamH O] arcCOIyTHOT
npara, kKoju je nedurucan aupekTuBoM ConBeHTHOCT 2 (wiaH 129), unja BucuHa ce kpehe
on 2200000 eBpa 3a apymTBa HEKUBOTHOI ocurypama 10 3200000 eBpa 3a apymTBa
KUBOTHOT OCHUTYpama W peocurypaBajyha apymTsa (ocuM 3a Be3aHa peocurypasajyha
JpYIITBa, 32 Koja oBaj m3HOC je MuHUManHO 1000000 eBpa). CamuM TUM, MUHHMAITHO
MOTpeOHM KanuTaj MpeAcTaB/ba Behn M3HOC Off M3HOCA JIOOMjEHOT Ha OCHOBY JIMHEApHE
¢dopmyne u ancoxytHor npara Tj: MCR = max(MCR.on, AP), T1€ je AP ancoxyTHH mpar,
nponucad JupextuBom a MCR .o, = {min[max(MCR;; 0,25-SCR; 0,45-SCR)] }.

5) Concmeena cpeocmea cy NoJeJbeHAa BEPTHKATHO HA OCHOBHA M MOMOhHa COTNCTBEHA
cpencTBa U XopuzoHTaiaHo Ha Tpu HuBoa (Tier I, Tier 2, Tier 3), y 3aBUCHOCTH O]l FbIXOBE
CHOCOOHOCTH (IIpeMa KOJIMYUHU, KBAIUTETY U JTUKBUIHOCTH) J1a arncopOyjy TyOUTKe Koju
MOTYy HACTaTH U3 Npey3eTux pusuka. OCHOBHA COICTBEHA CPEACTBA Cy Ae(UHHMCAHA KAO
BUIIAK MMOBHMHE Haj o0aBe3ama, JOK MOMOhHa COICTBEHAa CpEACTBA YMHE KaNUTaIHH
WHCTPYMEHTH KOJH C€ MOTY UCKOPUCTHTH 3a Tokpuhe ryoutaka. OnpaxkaBajyhu nmpuHIum
KOXEPEHTHOCTH, 3a/laTak MNpBOI CTy0a, ca KamWTaTHUM 3aXTE€BHUMa, € CHUMAmE WU
aJIeKBaTHO KBAaHTH(PHKOBAHE CBUX PU3UKA, JOK IPYTH CTYO NOMyHYje MPBU U IPOMOBUIIIE

J00pO KOPIOPATHUBHO YIIPABIbAKE PUSUKOM.
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3.3. Apyru cty0

Ocwurypaajyhe xomnanuje cy nmosehasue cBecT 0 pu3HKy y MOCIOBHOM aMOUjE€HTY, TaKO Ja
Mperno3Hajy moTpedy W pa3Mepy Hamopa TOTPeOHOT 3a pean3anujy IpOojeKTa
ConsentHocT 2. Kao nmeo okBupa 3a ympaBibame pU3MIKMMa Tpeays3eha, apyru cTyO
3axTeBa O]l JPYLITaBa 3a OCUTYpame J1a Mpely3My COICTBEHY OIIEHY PH3UKa U MPOLEHY
ykynHe conBeHTHOCTH (Own Riskand SolvencyAssessment - ORSA), nemonctpupajyhu
HA/I30PHUM OpraHMMa aJEeKBaTHO YIIPaBJbame MocioBameM. J[pkehm ce oBor acmekra,
ConBentHocT 2 he mpeacTaB/baTu OTPOMHY, KaKO KYJITYpHY, TaKO M OPraHU3allOHY

MIPOMEHY Y MHOTHM JPYIITBUMA 32 OCUTypambe.

ORSA je mohHa xoMIlOHeHTa Apyror cry0a Koja Harjamasa MoTpedy 3a yIpaBibamba
PHU3UKOM Yy TOCIIOBHOj CTpaTeruju kao mporecom. 3amnpaBo, ORSA je exkoHomcku morien
JPYLITBA HA KAaIIMTAN MOTPeOaH 3a MOKPETamhe U OJlpKaBamke COIICTBEHOT MOCIOBamka, 0e3
003upa Ha yCIIOBe IPOMHKCaHe O CTpaHe peryiaropa. [lopen Tora, Harnamena je motpeda
3a (yTYpPUCTUYKHUM IOTJIEZIOM, OAHOCHO TMOTPEOHO je OJPEeIUTH MEPCIEKTUBY KOja MOXeE

na moApxku Oyayhe mocioBHE CTpaTeruje.

3.3.1. OCHOBHY IM/bEBHM M IPUHLMIIH APYIOr cTY0a

CormcrBeHa OICHAa pU3MKA M YKYIHE COJIBEHTHOCTH j€ KJbYYHH €JIEMEHT HOBOT pPEeXHMa
COJIBEHTHOCTH €BPOIICKMX OCHUTypaBaya, KOju Tpeba ma OyJe MHTErpalHU JIe0 CHUCTEMa
yIpaBJbamka PU3UIKMa, OJHOCHO JOKYMEHTOBAHH IPOIEC O MIACHTH(HKAILU]H, TPOLEHH,
MOHUTOPHUHTY U yNpaBJbalkby KPaTKOPOYHUM M JTyTOPOYHUM PH3HILMMA OCUTypaBaya, Kao
U CpeAcTBMMa Koja he OCHUrypaTH COJIBEHTHO IOCJOBaHkE€ Y CBAaKOM TpeHYTKy. OBakaB
CBEOOYXBAaTHH MOAYXBaT UMa 3a IIUJb yHarpeheme cBecTu 0 MeljycoOHOM oJHOCY u3Mely
Ipey3eTUX PU3HMKa KOjHMa je OCHTypaBad TPEHYTHO M3JIOXKEH, MM MOXKE J1a Ce CyOoud y
6nuckoj OyayhHocTH, U MHTEpHE MOTpede 3a KamuTaloM, peMa U3JI0KEHOCTU PUBHKY.
AJMMHUCTpPATHBHU WIM OpraH ylpaBibama TpeOa ja KBaHTU(UKYje pU3UKEe U ycKialyje
COIICTBEHA CpejcTaBa mpema npoduiry npey3etux pusuka. OcuM aHaIM3upama TPEHYTHE
Mo3uIHje, Beh je UCTAaKHYTO Ja j€ HEONMXOIHO PAa3BUTH MEPCICKTUBHU IOTJIE, KOjuM he
aHAJIM3UPATH NPOMEHY Y M3JIOKEHOCTH PU3UKY, MO YTHIAjeM, KaKo CHOJBHHUX (akTopa,

TaKO U COIICTBCHHUX, AYTOPOYHUX IMOCJIOBHUX IIJIAHOBA. YV toMm nuJby, Tpe6a YTBPpAUTHU
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MIPaBUIIHO HAJTJIEIalkbe U MEpeme MOTEHIMJATHUX TPOMEHa y Npoduily pU3HMKa U HUXOB

YTHLA] HAa KAIUTAJIHY MO3UIH]Y.

Nmmnemenranuja npyror cryba 3axTeBa OJ OCUTypaBajyhux npymTaBa MOMITOBAHkE

cnenehux net mpunnuna (cauka 5.6):

1. Ouena pusuka u npouena coaeHTHOcTH (ORSA) je obaBe3a ympaBHOTr Tena MU
MeHayuMeHTa mpeny3eha u Tpeba na Oyae peaoBHO (HajMame TOIUIIIEHE)

pa3maTpana u ogo0OpeHa,

2. ORSA Ttpeba nga oOyxBaTH CBe MarepHjajiHe PHU3UKE KOJH MOTY YyTHIIATH Ha

crocoOHOCT npeay3eha ga UCIyHHU cBoje 00aBe3e U3 yroBopa O OCUTypamy,

3. ORSA tpeba na Oyae 3acHOBaHa Ha aJJIeKBaTHUM IIPOIECHMa MEPEha U MPOLIeHE U

Npe/ICTaBJba CACTABHHU JICO MPOIIeca yIpaBibakha U OKBUPA OJUTyYUBabA,

4. ORSA Tpeba na Oyzae okpeHyTa OynyhHOCTH M aHTHIMITHPA TIJIAHOBE U TIPOjEKITH]e

nocjoBama npeayseha,

5. ORSA mpouec M mWeroBu ucxoau Tpeba na ce Ha oarosapajyhm Hauyux

€BUJICHTHPA]y, MHTEPHO JOKYMEHTY]Yy U camocTainHo nporemyjy. (CEIOPS, 2008)

IIpema npeom npunyuny ynpaBHH opraH TpeOa na AepUHHUILIE M PEIOBHO IpaTH
NPETHOCTaBKe, YK/bydyjyhnm M cBe akuMje MeHallMeHTa, Kao M IMapaMmeTpe Koju cy
koputthean y ORSA mnponenama. MmMmepatuB je Aa aAMUHUCTPATHBHM WM OpraH
yTpaBJbamkha aKTHBHO YUYECTBYjYy Y pazMmarpamy U nzazoBuma koje monocu ORSA, kako 6u
ORSA 0Owia uHTErpaJlHu €0 CTPATErHjCKOT OJTyurBama. V3BemTaj, KOju ce MOJIHOCH
cymnepBu3opuMa, Tpeba, He caMo Ja 00jacHH W OIpaBAa aklHje MeHayuMeHTa, Beh u aa
00e30eu MpoLeHy HBHUXOBOT YTHIAja, OJHOCHO CEH3UTHUBHO TECTUPAE KIbYUHHMX aKIIHja

MEHalIMEHTA.

Jpyau npunyun Hanaxe OCUTypaBavyMMa Jia aHAIM3UPA]y CBE PHU3UKE KOJH MOTY JTOBECTH
0 MaTepujaJiol CMamkeHkha HHUBOA COINCTBEHUX CpEJCTaBa WM 3allTUTE TNOHYheHe
ocurypanuiuma. Iloce6HO Tpeba MOCBETHM MHaXKiby PHU3UIMMA YKIBYUYEHHM y OOpadyH
COJIBEHTHOT KalHTala, Ka0 ¥ PU3HIMMA KOjU HHUCY WIH KOjH Cy ACTUMHYHO YKJBYYCHU Y
BeroB 00pauyH. O61acTH Koje Tpeba eTaJbHO MPEUCIIUTATH CY TPXKUIITHHU, KPSIUTHU U
OTIEPATUBHU PU3MWIM, &M U OCTAIM MaTepujalHu pusuiu. Takolhe, Tpeba mpencTaBuTH

yTHULA] TEXHHKA 3a yOlakaBame PH3MKa, YTUIA] PEOCUTypama, M AUBEPCHPHUKAIMOHU
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ytuiaj] usmely pusuka (kopenamuja), ¥ CTBapHH KalalUTeT arcopiiuje TyOuTaka

TCXHUYKUM pE3CpBaMa U OJIOKCHHUM ITOPEC3UMaA.

OPCA jey Opca npouec ¥
HALIEKHOCTH HEr0B HCXO0I
opranizanmje Tpeﬁa 14 ce Ha
Mopa 1@ Dye oaroeapajyhu

pazMoTpEn H
or0Gpen o ETpANE HATHH
ANMHRHCTPATHER® eBHIEHTHPA]Y,
I WM OpTANa Opca Tpeba HHTEPHO
YIpaB/Lata fa obyxBaT JOKYMEHTYjy H
cBe CaMoCTAIHO
matepujanHe NpouemyYjy.
pusnKe
— __ B - | - -
hY
A -
O 0O O O O) )
- Opcatpebapga oo
6ye 6asmpaH Ha
OPCA 1peda npouecuma
na dyne Meperba u
norie; npoueHe Tako aa
OKPEHYT Ka YUMHM CACTABHK
oynyhnocrn, AE0 MEHYUMEHT
KOjH y31Ma ¥ npoueca Kao u
0d31p OKBMpa
NOC/I0BIe AoHOWe3
Ianose u n‘;ﬂ"wa r‘f
npojekmuje Aysehy

Cauka 5.6: IIpunnunu ORSA
H3seop: ITpunaroheno mpema CEIOPS, 2008
YdecHUK Ha TpPXKHUINTY OCHrypama OM Tpebano 1a, Ha CTadHOj OCHOBH, NPUKYIJba
nHpopManuje o cagammuM U OyayhuMm pu3uIlMMa Ha CBUM XHjEPapXHUjCKUM HHUBOUMA.
Cuctemarcka uaeHTHQHKaIMja pU3HKa 00yXBaTa paHO M PEIOBHO IPENO3HABAKE, KA0 U
CHUMame OMJI0O KOT' JECTPYKTUBHOT (hakTopa KOjU MOXKE YTHIIATH HAa YKYIHHU TPOQHI
pusuka jemHor mpexyszeha W TpUKyIUbamke BaXHUX HH(popMmanmja o Moryhum Besama

pHU3MKa U 3aBUCHUX (aKTOpa pU3MUKA.

Y ORSA 0u Tpebano HaBeCcTH MpPETIOCTABKE KopullheHe y NpOLIEHH U arperupamy
pHU3UKa ¥ jaCHO MICHTU(DUKOBATH HUXOBO OJICTYIMAHE, aKO MOCTOjH, O] MPETIOCTaBKH
KopuitheHnx y oOpadyHy COJBEHTHOTI KamuTajia. J[Ba riaBHa M3BOpa ojAcCTymnama umelhy
SCR u crBapHOr mpoduia pu3UKa Cy PH3HIM KOJH HUCY TPETUPAHU Yy CTaHIAPIHO]
dhopmynu obpauyna SCR, kao u pu3niM KOjU HUCY aJeKBaTHO o0yxBaheHH cTaHAapIHOM

(dopMyIOM (pU3UK JIUKBUIHOCTH, PEIyTALIMOHU PU3HMK U CTPATEILKU PU3HK).
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IIpema mpehem npunyuny, ORSA, y cB0joj copucTurpanocT u 1youHu, Tpeda na oyzae
MPONOPIIMOHANIHA Ca MPHUPOIOM, OOMMOM M crenu(pUYIHOCTHMA TOCIOBama mpemyseha.
3anpaBo, ORSA Tpeba na penpeseHTyje cBy UMOBUHY U 00aBe3e u Ja Oyje oapas cucrtema
npey3nMama pu3uKa ¥ HBHXOoBe KOHTpose. CaMuM THM, MEHaMEHT Tpeba na Oyne y

CTamy Ja 00jacHU U ONpaB/a:

a) METOJOJIOTH]y W TMPETIOCTaBKE KOjeé ce KOpHCTE IMpH TPOLEHU CBAaKE KaTeropuje

pHU3HKa;

0) pesyirare MpoleHe, yKJbyuyjyhm M OCETJBMBOCT pe3yirara Ha OWIO KOjy O

NPpETIOCTABKHU,

1) aJ€KBaTHOCT MPOLIEHE WJIM YCBOjEHOI MPUCTyIa MOJEIMpama, YKJbyuyjyhu u HauuH

aTICOPIITNje CBUX MaTEPHjaTHUX PU3UKA y CBOM IOCIIOBAmY;

1) W3BOpe TMojaraka, KopuitheHux y cBojoj uMmruiemeHtanuju ORSA 3axTeBa, kao u

CUCTEME BUXO0BE Bepu(UKaImje;
€) MPUCTYTI KOju ce 6aBU Hen3BeCHOIINY U QIIyKTyalljoM mapameTpa.

OBaj INPpUHOUIT HAJIaXE CyMHUpakbC€ KBAHTHTATUBHUX W KBAJIMTATUBHUX IIPOLCHA
COTICTBEHUX CpEJICTaBa, yKJbyuyjyhu ¥ mpoMeHe y OueKHMBaHUM (PUHAHCH]CKH CTPECHUM

CUTyallrjama.

Camum TuM, mpenyseha Tpeba na oapeay BUCHHY KamuTaja MOTPEOHOTr 3a MOKPHBAHE
omabpaHe ToJepaHIMje pU3UKa Kao W 3a MoApmKy Oynyhux mocinoBHuX rmanoBa. OBa
MporieHa KanuTtajga he OWTH WM3BEJeHAa M3 €KOHOMCKE NpOIIeHE pu3MKa mpemyseha, koja
o0OyxBara U cTpareruje ybnakaBama pu3MKa M MOCIOBHE MaHoBe. Kanuran nporemeH Ha
TaKkaB HAa4YMH MPEJCTaB/ba EKOHOMCKU KAnumai, KOJU C€ pa3jiMKyje OJ PeryiaTopHO
3axteBaHor kamutana (1j. SCR). Kako je kOHIENT eKOHOMCKOT KamWTalla 3aCHOBaH Ha
MIPOLIEHU COTICTBEHOT PHU3MKAa, MHTEpHE T'paHUIle ToJepaHluje pu3nKa mpeay3eha moxe
3axXTeBaTH JApYyraynjy KOMOWHAIM]y BepoBaTHOhE MpONacT, Mepe pu3HKa M BPEMEHCKOT
XOPHU30HTA O] OHE MPETIOCTaBJbEHE Y 00pauyHy conBeHTHOr Kanurtaia. Ocum tora, SCR
j€ Tadka y BpPEMEHCKOM OOpadyHy, JOK IpOIleHa €KOHOMCKOT KalluTajia jeé €BOJyHpaHa
MpoIieHa MoTpede 3a KanmuTaIoM 3a IUIAHCKHU TIepro/1. Mako je KOoHIenTyaaHo IIUPH 1MojaM,
JUPEKTHBA je eKCIUTMIIMTHA J1a eKOHOMCKHU KalWTal He 3aXTeBa JIOJAaTHU KamuTal u Beh
ne(pUHUCAHOM perysaTopHoM KanuTany. CTBapHM €KOHOMCKM KalWTal, MoTpedaH 3a

Bpeme ORSA mporuene, moxe 6utu mamu o7 SCR, 300r ouekuBanux Oyayhux usBopa
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KanuTana, koju tpeba na Oyay oOyxBaheHHM aHTHLIMOATUBHOM mpoueHoM. OBaj OKBHP,
OJTHOCHO TUIAaHCKM KamuTai, he 6utu y ocHoBu ORSA mpomeca. Y KanuTaaHOM IIaHy
CBaKO ApymTBO he moOKa3aTH, Kako IUIaHHpa OAPXKaBambE IMOTPEOHOT PEryIaTOPHOT
KaluTaaa 1 Kako he reHeprcaTtu eKOHOMCKH KaluTall, HEOIIXO/1aH 3a MOAPIIKY MOCIOBHUX

IUTAaHOBA TOKOM JaTOT Meprojia MpojeKLuje.

Crnenehu, yemepmu npunyun, Hanaxkxe NPOCIEKTUBAH OJAHOC MpeMa OW3HHUC MJIAHOBUMA U
MOCTIOBHUM cTparerrjama mpeny3eha. OcuMm mpe3eHTOBaHMX MOJyXBaTa Ha TPXKUIITY,
HEONXOTHO je M ONpaBAaTH OJIrOBOPHOCT HCIyH-CeHa 00aBe3a IpeMa OCHUTypaHHIUMa Y
HapeHOM TpojeKIHoHOM mepuony. [locioBame ocurypaBajyher apymrBa y OKBHPY
TUTAHCKOT XOpU30HTa Tpeba Ja y3Me y 003Up CBE PU3UKE KOjUMa MOXKE OMTH M3IIOKEHA Y
OynyhHOCTH ca pa3yMHHUM CTETIEHOM BepoBaTHohe, OMJIO /1a ce OHM OJIHOCE Ha MHTEpHE
(hakTope, Kao MTO je MPOMEHa y TIOCIOBHOM IIJIaHy, WJIM Ha CTIOJbHE (aKTope, Kao IITO Cy
onpehenu moryhu norahaju ca HeraTuBHUM e(eKTHMa WM MOTOPIIAKHEM E€KOHOMCKHUX

yCIIOBA.

[Ipema nocreowem npunyuny, ORSA mnpomec u meroB ucxoj Tpeba na Oyay Ha
onrorapajyhu HauuH €BUICHTHPAHU, UHTEPHO JOKYMEHTOBAHHM M CAMOCTAJIHO OLICH-CHH.
MenangmenT Tpeba ga mpeseHtyje uHTerpucaHoct ORSA mpuHnuma y mocioBamy U
KoMmeHTapuiie crenen yrpahenoctu ORSA y cBoje crparemnike, omepaTuBHE M Ipolece
yrpaBJbamba pu3uKoM. llpu Tome, noKyMmMeHTanuja Tpeba MHHUMAIHO JIa CaIpXKH: OIHC
obnactu koje cy ykipydene y ORSA, onuc nmporeca, cripoBohera ORSA u oBnamnthewma u
OJITOBOPHOCTH KJbYYHHX KaJpoBa YKJbYUYEHHUX Y TMPOIEC, CTPEC TECTOBE U HUXOBE
pesyaTare, HM3HOC YKYNHUX IMOTpeda 3a COJIBEHTHO IIOCIOBAaE, CBE CTpaTervje 3a
MOJU3akbEe JIOATHUX COINICTBEHHUX CPEICTaBa ONKC HE3aBHCHE NPOICHE M pe3yJiTare
nocienme TmpoieHe. Takohe oBakoO CHPOBEICHO HMHTEPHO yIpaBibake omoryhyje

Ha/I30pHUM OpraHuma Joka3 j1a cy aktuBHocTH ORSA mporeca peanuszoBaHe.

AJMMHUCTpAaTHBHU WM OpraH ynpaJbama Tpeba na 06e36emu penoBHy npoueny ORSA
mporieca oJ] CTpaHe JIMIA, KOja HUCY WMaJia OBJamhema U OArOBOPHOCT 32 HEKH CETMEHT
nporieca ORSA ma cy Ha Taj HAYWH HE3aBUCHA y CBOjOj oleHU. [IpomeHy Moxke BpIIATH
MHTEPHU WM EKCTEPHU PEBH30P WM OWJIO KOjH JPYTHM BEIUTH MHTEPHH WM €KCTEpHH
OpraH, JIOK 3aKJby4Ke HM3BEICHE M3 HE3aBHCHE INPOLCHE Tpeda MPOCIEAUTH HajBUIIEM
PYKOBOJICTBY WJIM HEKOM ojipeheHOM opraHy Koju ce, ako je MOTpeOHO, MPEJIOKUTH U

YCBOJUTH NIPEBEHTUBHE U KOPEKTUBHE MEpe.
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3.3.2. Ummiiementanuja ORSA npoueca

Behuna eBporickux ocurypaBada Cy yBEIHKO y TOKy umIuieMeHTarje COJBEHTHOCT 2
MporpaMa, CXBarajy BHCOK PaHT MOCJIEIUIa BUXOBE UMILIEMEHTAlIN]je, KOje Cy YIIIaBHOM
(doxycupaHe Ha TEXHUYKE M OpPTaHHU3AI[MOHE acleKTe ymnpaBibama pusukom. Mmajyhu y
BUJYy HEIOCTaTaK peryjaToOpHUX CMEpHHIAa O ToMe mTa je moTpedHo 3a ORSA, mHore

¢dbupme ce 6ope 1a 00IMKYjy CBOj CTaB.

Y TemKoM TMOCIOBHOM OKpPYXEHY KOje je O00eNeKeHO HWXKUM NpeMHujama, OpojHUM
MPUPOJHUM Herorojama u karactpodamaum gorahajuma, kao 1 GUHAHCH]CKOM KPU30M Y
EBponu, nmmnementanuje ORSA mporeca cyouaBa ocurypasajyha IpyniTsa ca BETMKHM
(MHAHCH]CKUM U OPTaHM3alMOHUM TpoIIKoBUMa. [lopes Tora, peryJaTopHH 3aXTEBH KOje
noHocu ORSA cy (u ocrahe) Oa3upaHu Ha MPUHIUIKMMA KOjU HE TPYyXKajy HUKAKBE
eKCIUIMIUTHE CMepHHIe 3a ummeMmeHranujy. OuekuBame je aa ORSA mnocrane
MHTETPUCAHU aJaT yIpaBjbarka, Na CaMUM THM 3aXTe€Ba OJf KOMIIAaHHja J1a WHTEPHO
npuwiaroge ORSA mpunnune cneuuduuHOCTHMA MOCIOBaWka. THME Cy TaHTHpaHE CBE
KJbydHe (QYHKIHMje TIOCIOBama, OJ ojapehuBama IeHe MPOM3BOAa, TPOIIKOBA
peocurypama, NpeKo JJOHOUIeHa e(QUKACHUX YIPaB/bauKMX OJIyKa, yIpaBibarmba
nepdopmancama, 10 MopTHOIMO MEHAMEHTa M IMOCIOBHOI IUaHHpama. CaMuM TuM,
HEOINMXOJHO je W3BPIIMTH TpaHCPOPMALMjy CTPATEIIKMX K OIEpPAaTHBHUX IpoIeca

MEHalJMEHTa, CUCTEMA YIpaBJbakha PU3UKOM, Ka0 U OKBUPA OJITyUHBabhA.

I'maBan s ORSA je uneHtudukanuja M3HOCAa KamuTajga HEONMXOAHOT 3a 3alITUTY
ocurypasaya O] HECOJIBEHTHOCTH. VI3HOC COJIBEHTHOI' KaluTala 3aBUCH O]l IPUPOAE U
o0uMa TIpey3eTHX pHU3WKa, MITO Jaje MPaKTUIHEe CMEpHHUlle M ymyhyje opraHuszamnmjy

ORSA nporieca oko AB€ KJby4HE TEME:

* TpeHyTHOr Tmpoduina pusMka ocurypaBajyhe kommanuje, Koju ofpelyje BpcrTa

MIPOU3BO/Ia, IMHH]jA MTOCTIOBAa, TPIKUIITE, CIIPEMHOCT 3a Ipey3UMame pU3HKa U

* MEPCTIICKTUBHOT TIOJI0XKaja COJBEHTHOCTH OCHTypaBajyhe kommanwje, Koja je pe3ynrar

MHTEpaKIyje u3Mel)y mociaoBHUX IJIAHOBA, U IPOMEHA Y MTOCIOBHOM OKPYKEHY.

HpaKTI/I‘lHa I/IMHHeMeHTaHI/Ija OBAKO 3aXTCBHOI' IIponeca (CJ'II/IKa 57), JJOTMYHO HaJIaXXe
CTapTHU TIPCTIICH OCUTYpAaBa4YCBOT IIOCJIOBAMKA4, OpFaHI/ISaHI/Ije U TPIXUIIHE HOSI/IHI/Ije.

Tpeba carienaTu mpaBHY CTPYKTypy M YHYTpalllby OpraHu3anujy, mnocrojehe muamje
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MOCIIOBaka, TPXKHIIHY MO3WIHM]Yy OCHIypaBada, KOHKpETHE MOTyhHOCTH KOHKYPEHTHE
onacHocTH. CynepBH30pH cajia MPUXBATAjy YHHLCHUILY J1a Cy TPO(UIIN MPEY3eTUX pu3nKa
MOCTaIM CyBHIIE KOMIUIEKCHH J1a OM ce MOTiH amncopboBath (OpMAIHUM 3aXTEBUMA
conBeHTHocTH. [[Ba cera (akropa, mpupoma U OOMM pHU3MKA, PA3IHKY]y CE€ Y JEIIHO]
Ba)XHO] Be3d. Mako oOuM, WM BETMYMHA M3JI0KEHOCTH PHU3UKY HEKOT OCHIypaBaya
Bapupa CTaJHO y OKBUPY PEIOBHOT IIOCIOBamba, HHUXOBA NPUPOAA CE MEHa CaMo
MOBPEMEHO, Hajuerrhe Kao TOCIEINIIa BEJTUKE PEBH3HjE CTPATETHje MM T10jaBOM HOBHUX

pU3UKa.

[Ipodun pusuka ocurypaBajyhe KoMIaHuje je pelaTUBHO CTaOWiaH, JOK CTpaTerdja
yhpaBJbarha 0CTaje UCTa U HE MTOCTOj€ BEJIHMKE IPOMEHE OKpYXkKema. 300T Tora, OCUrypaBay
Tpeba Ja KBaHTU(PHUKYje CBOjYy M3JIOKEHOCT PU3UKY, CIIPOBEJIE KBATUTATUBHY MPOIICHY 3a
OHE PHU3HMKE KOJU CE€ HE MOTY JIaKO KBAaHTH(UKOBATH (PEMyTallMOHU PHU3WK, HA TPUMED,
WIN PU3UK JUKBUIHOCTH) M OJPEIH CBAaKO OJCTYName OJ TNPETIIOCTABKH OCHOBE
crangapane ¢opmyne. Takohe je Beoma OMTHO aHAIM3UPATH MPEIHOCTH M HEJAOCTATKE

nocrojehe MeTprUKe Mepema arneTuTa 3a PU3UKOM Y TUTAHUPAHOM BPEMEHCKOM XOPH30HTY.

CarnemaBmy TpeHYTHY TIO3HMIIMjy W KBAJIUTET MOCIIOBamka, cienehn Kopak mojapasyMeBa
CMEpHHUIIC 3a MPOIIUPEHE 3aXTeBa MPBOT CTy0a Ay BPEMEHCKE AUMEH3H]je, TPOTHO30M
COIICTBEHE COJIBEHTHOCTH Y HapeIHHX HEKOJIMKO roauvHa. Kako je cBaku QyTypuUCTHUKH
MoTJIe]] Y KOBYKIMjH ca HEM3BECHOIINY, MPUMEHOM CTPEC TECTOBA M CLEHAPUO aHAIIN3E
Tpeba pasMOTPUTH TOTCHIMjATHH YTHUIA] HEXEJbeHHMX jorahaja Ha COJBEHTHOCT H
MIPUIIPEMUTH oJiroBapajyhe miaaHoBe 3a yOnakaBame BUX0BHX edekara. CTBapHa Ay>KUHA
XOpHU30HTa MPOTHO3a he 3aBUCUTH 01 IPUPOJIE OCUTYPABAUEBOT MOCIOBaKka, alld TO HE OU
Tpebaso ma Oyae Mame Ol TPH ToAWHE. BemuKy Ompe3HOCT 3axXTeBajy MPOTHOCTHYKE
MPETIOCTaBKE U MHITYTH Y 0a3HOM CIIEHApHY a MPOICHY HBETrOBE MOY3/AaHOCTH TOCIIEITY])Y
CTpEeC TECTOBH, IyTEM €KCTPEMHE MPOMEHE y MapaMeTpuMa W MPOMEHJBUBUM, KOje HUCY

10/l KOHTPOJIOM OCHUT'ypaBaya.

PeBep3ubmian cTpec TecToBH MOTY OMTH MaHIaH MPOU3BOJFHUM IPOMEHaMa Iapamerapa
U BUXOBOT yTHIaja Ha COJIBEHTHOCT OCHUTypaBada. 3ampaBo, cMamyjyhu koeduiujeHt
COJIBEHTHOCTH JI0 HETOJICPAHTHOT HHBOA, M AHAIM3UPAKBEM Y3POUYHO - TOCICIUYHOT
JIaHIa, MOTY C€ HICHTU()UKOBATH MapaMeTPU U TIPOMEHJbUBE Y 0a3HOM CIICHapHy, Koje Ou
MOIJIe TeHepHcaTu NOoTeHIMjaidHe (uHaHCHjcke mpobieme ocurypaBaya. Ha ocHOBY

pe3yiitata CHCHApUO aHAJIU3€ M CTPEC TECTOBA, MCHAUMCHT MOXE JCTCPMHUHUCATH
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¢uHaHCcHjcKy (IEKCUOMWIHOCT W IUTaHUpPATH (UHAHCHJCKE olepauuje Oy oapeheHor

BPCEMCHCKOT niepuoaa.

OPCA
MPOLIEC

= Omuic npoleca
TTDARTLATL: HOCJOBHH
YIIpaB/baiha, KOHTEKCT

* Qe TIpABHE K

KPUTHYKA ViCByHyjyhu

W3a30BE H
nedare

H TPIKHINTA

CTPATEIHJA

OPCA IIPOJEKIIHIA gg;l‘;ﬁgﬁﬂ'a
BYJIYVRET NIEPHOTA :
A ) A AMETHT
* OuHe Kako cTpareryja

YIIPAB/batha PHIHIHMA
NOJIPAKARA NOCIOBHE
akTuBHOcTH. Hasemraj o
AETHTY 33 PHIHK W
TpenyTHOM npoduIry
PH3HKA

* IIpouena noc

COIICTBEHA
MPOIIEHA
COJIBEHTHOCTH MEHAIMEHT

-OPCA - + Omic yIpap/bama PHIHKOM,
: CTPYKType PH3HKA M NONHTHEE
npey3HMAarLa PHINKa

MPOLIEC YIIPAB/bAHGA
PH3HKOM

[LTAHHPAILE * Onue CoreTBeHNUX MpoLeca 1
KATIMTAJIA H nponenypa sa
COJBEHTHOCTH W HTHUKRALIA]Y, TPOLIEHY 1
KOHTPONY PHIHKA

HO3UIHIA

KAIIHTAJIA H
COJIBEHTHOCTH

KAIIMTAITH * TIpoLieHa KanuTana v
COJIBEHTHOCT CONBEHTHOCTH, Y ofipelenom
BpEM OM TPEHYTKY, Ha

« [pojexuja KanuTama e
« EROHOM

H CONBEHTHOCTH Ha
OCHOBY IIOCHOBHOT
naHa

CLICHAPH|HMa

Cauka 5.7: UmmemenTaruja ORSA nporeca
U3e0p: Whittingham, 2012

[Mocnenmu kopak y mpumnpemu umiuiemeHtanuje ORSA mpomeca Tpeba ma moTBpau
aJICKBaTHOCT KOpUITheHHWX ajlaTa W Mmpolieca, MPOIICHOM OCHIypaBaveBe CIOCOOHOCTH Jia
pearyje Ha HeratmBHe norahaje. HajObosbe amM3ajHMpaHd TPOIEC MPOLIEHE COICTBEHE

COJIBEHTHOCTH HE MOXe OWUTH e(pHrKacaH JIOK HEeTrOBY MPOIEHY HE W3BPIIE JIHIA KOja HUCY
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Ouia OJrOBOpHA 3a HEKH JIeO0 CaMor' Mpolieca Ma Cy Ha Taj HAYMH HE3aBHCHA Y CBOjOj
ouenu. [IporeHa Moxxe OMTH CpoBelieHa OJ CTpaHE MHTEPHOT WM €KCTEPHOT PEBU30pa
i OWIIo Koje Ipyre MHTEpHE WM eKCcTepHe (QYHKIH]je, Yhje 3aKJbyUKe Tpeda NMpHjaBUTH
aIMUHUCTPATUBHOM WJIM OpraHy ylpaBJbamka KOJU MOXE Ja Jeiyje Ha oBe nHpopmalyje,

aKo je HCOIIXOOHO.

Cse oBo moTBphyje unmenuy aa je ORSA Buie Hero peryiaropHo NMHUTame. Y MPaKCH,
ouekuBaHu ucxox mporeca ORSA je crBapame WHTEpaknuje u3Melhy TEXHHYKUX U
yIpaB/baukKUX HHMBOA YIIpaBJbamka pU3MKOM. Ilopen ucnymaBama peryjJaTOpHUX 3aXTeBa,
ocurypaBajyha npymrTBa he pa3BujaTu unu mnpuiarohaBaTé HHTETPUCAHOCT PHU3UKA

MoryhHoctuma ynpasseamba. ORSA ucxon he o0yxBaTuTu /1Ba ceta pesyrara:

1. cBeoOyxBaTHy TpoOLEHYy pH3WYHOT Tpoduia KOMIAHHje, Ha OCHOBYy Koje he
00a30ehrBaTi MOTEHITMjaTHM HUBO COJIBEHTHOT KaIlUTajla 3a Peayin3allijy CTPATEIIKOT

IJIaHa TOKOM IMOCMAaTpaHOI' BPCMEHCKOT' XOPU30HTA U

2. AKIMMOHW TIUIaH OJpiKamka aJCKBATHOI HHWBOA COJIBCHTHOCTH Ka0 W IIPOAKTUBHC

CIIOCOOHOCTH J]a QHTUIUIINPA]y PU3HUKE TOCIIOBAbA.

360r Tora, npaBwiHO Kopuithete ORSA pesynrata Moke mocTaTu M3BOP KOHKYPEHTHE
MPEIHOCTH Yy TOCIOBHOM OKpyXemy, uHje mnepdopmaHce U  KPUTEPUjyMHU

po(pUTaOMITHOCTH KOHCTAHTHO €BaTyHpajy.

3.4. Tpehu cTy6

Naxo je Behuna ocurypaBajyhux KOMIIaHHja €BPOIICKOTI PETMOHA, YKIbYUE€HA y TPCHUHTE
crpoBol)era HOBOT PEryJIaTOPHOT CHUCTEMa, jOIl yBeK (poKycHpaHa HAa MMILICMEHTAIH]y
npBor u aApyror cryoa aupektuBe ConseHTHOCT 2, EIOPA je mpumnpemuia nmperuMuHapHa
ynoyTcTBa o crpoBohewmy Tpeher cryba, ycMepeHOr Ha H3BEITAaBalke pEryliaTtopa Hu
OCTAIMX 3aMHTEPECOBAHMX CTPaHAa O TIOCIOBHUM aKTUBHOCTHUMA OpraHHU3aluje.
Nudopmanmje xoje Mopajy OWTH IOCTYITHE HAI30pHUM oOpraHuMa Tpeba gaBaTu y
yHarpea neUHUCAaHUM BPEMEHCKUM OKBHpPHUMA, KBApPTAJIHO WM TOAUIIkE (cauka 5.8), a

YKJbYYEHE CY V:
* 3BemTaj 0 CONBEHTHOCTH U (uHaHCHjcKOM cTamy (SFCR),

* Penosuu u3Bemraj cynepsuzopy (RCR) u
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* Topumme U KBapTalHE KBaHTUTATUBHE mabioHe u3BemrTaBama (QRT).

[Ipu Tome, jaBHO OOenonamuBame he OUTH CIIPOBEICHO KPO3 M3BEIITAj O COJIBEHTHOCTH U
¢unancujckom cramy (SFCR), mox he perymaropHo u3BemTaBame OHTH 1aTO Kpo3
penoBuu m3Bjemra] (RCR). Ob6a wm3BemTaja he mMopatu ga caap)ke KBaJUTaTHBHE M
KBAHTUTATUBHE KOMIIOHEHTE. Y TOIJIeAy HBUXOBOT (opMmara, KBAIUTATUBHU 3aXTeBH he
MopaTH a2 GpopMHpajy M3BEITaj, a KBAHTUTATUBHE KOMIIOHEHTE he AeTMMHYHO OUTH Y
dbopMary u3BemTaja, U JSIMMHAYHO JaTe Kpo3 moHyheHe mabmoHe. Tadan campikaj OBUX
M3BEIITaja jolll YBEeK HUje (PMHAM3UPAH, ajli UMa J0cTa nH(opMalirja Koje ce 3aXTeBajy y
o0a: mojany o OM3HUCY U MOCIOBHUM NepdopMaHcaMa, CUCTEMY yIpaBJbamba, Npoduiry

pu3srkKa, MCHAIIMCHTY KalluTaJIOM HUTA.

[TponopuroHaITHOCT je ped Koja ce 4eCcTO MOMHbE Kaza ce ToBopr 0 COIBEHTHOCT 2, IITO
je moceOHO pelIeBaHTHO Kaja ce oaIydyje mra Tpeba ma Oyme obemomameHo. HuBo
rpaHyJapHOCTH Wu3BemiTja Mopahe pga Oynme cpasmepaH MNPUPOIM U Olepalyjama
MOCIIOBamka, Y3 MUHUMAIIHE cTaHAapae AeuHrcane oA crpaHe peryiatopa. OBo Takole
JOBOIM Yy KOHIeNT MarepujamHocTd. llpema MehyHapoaauM padyHOBOJICTBEHUM
cTaHjapauMa, WHpOpMaIHja je MaTepujajdHa aKO HEHO H30CTaBJhalkbe WM TOTPEITHO
HaBoheEe MOKE Jla yTHUE Ha EKOHOMCKE OJJIyKe KOpUCHHMKA. MelhyTum, y HCTOj
neUHUIN]U MaTepUjaTHOCT MPEICTaBIba Mpar Wid NPEeKUJIHY TauKy, Pe HEro MpuMapHy
KBAJINTATUBHY KapaKTEPHCTHUKY, KOjy MH(pOpMaIja MOpa /1a UMa YKOJIMKO XKelu fa Oyxae
kopucHa. CaMuM TUM, KOMITaHHje he U Jajbe MMaTH AUCKPEIIMOHO MPABO Ja OJpene Koje

cy uHpopmManuje MmaTepujaiHe, IPUIMKOM U3paJe eKCTEPHUX U3BELITaja.

[loueTHe cMmepHHIIE O M3BELITaBalky U 00EJIOJamHBaKy Cy HaBEACHE y MpernopykKama
"Han3opHu 3aXTeBH 3a U3BEIITaBamke U jaBHO oOjaBipuBame"", qatum oj ctpane CEIOPS -
a (Bumetu Ha https://eiopa.europa.eu/consultationpapers / CP58 / CEIOPS-L2-Final -
Advice-Supervisory-Reporting-and-Disclosure.pdf)
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M3REINITAI O PEJOBHU

GUHAHCUICKOM CVITEPRU3OPUMA
CTAHLY
———— ———
) sy |
'33 peryiaarope l
¥
3a jaBHocr
, KBapranno
----------—--
I CBaKe roaume CALKH Te10Be
KBAHTHTaTHR Yy

'“Bel[.lTaja

Cauka 5.8: M3Beniraju o nocioBamy

Uzeop: Aytop

VY nocneamwe Bpeme, EIOPA je cipoBena jaBHE KOHCYJTallMje O 3aXTEBHMa M3BEILTaBaba
u obenoamuBama (KoHcyaTaTuBHE pagoBu 11/009 u 11/011), u pesynratu cy o0jaB/beHH
12. jyma 2012. romune. EIOPA wu3BemTaj mocTaBba ceqaM mabjoHA W3BEHITaBama 3a
HEXHWBOTHE OCHUTypaBade, KOoju he 00e30eauTH KOMOWHAIIM]Y KBApTAJTHOT U TOIHIIEHET

U3BELITAaBAkA, Ka0 M HH(pOpMAIH]je 3a PETYJIapHO U jaBHO 00EJI0IabUBabE.

Kao neo "wapatuBHOr" (Tj. KBAJIMTaTHBHOT) H3BjelITaja O TEXHUYKUM pe3epBama,

ocurypasajyha npymrsa he MmopaTu na getajbHO o0jacHe:

* xopumiheHe cUMIUTU(UKANM]E ¥, KaKO pasjore, TaKO W HEOMXOJHOCT HHHUXOBOT

Kopunihema, YKibydyjyhu 1 OHE KOje ce TpuMemyje KoJ oOpadyHa MapruHe PU3UKa;
* o0jammema y Be3u TpeTMaHna Oynyhux nmpemuja;

* JleTajbe y BE3U MaTEepHjaIHUX MPOMEHA Yy KPajlbUM MPOLCHEHUM T'yOHIIMMA, YKOJIHUKO
MOCTOJH OJCTYName ca OOpavyyHOM TEXHHUYKUX PE3EPBH Y MPETXOAHOM TIEPUOTY

HU3BCIITaBamka U

* JeTaJbe y BE3W MaTepHjaHUX IMpOMeHa y olpacuuma KOju ce KOPUCTE, pa3BoOjy

NoTpaxuBama, MOYCTHC OUCKHUBAHC KOJIUYHUKC I‘y6I/ITaKa, uTna.
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[IpunukoM JocrtaBibamba HHGpOpMAIMja O TEXHUYKUM INponMcuMa ayTop Tpeba maa
00e30enn na je W3BEILTaj HANKMCAaH Ha TakaB HauMH Jla Ce MOXE pasyMeTH U TyMayUTH

HCIIPpaBHO OJ CTpaHC YHUTaola.

Jox he RCR Outu moctyman camo perymaropuma, SFCR he Outu jaBHO gocTyman
nokymeHT. Kao Takas, mpunukom npunpeme SFCR, komnanuje he Mmopatu na pasMoTpu
MOTEHIMjaliHy MyOJIMKY, KOjy MOTYy YHHHUTH: JIPYT'M OCUTYpaBayd U PEOCUTYypaBayW,
nocpeHuIM, GUHAHCH]CKU aHAJIUTUYAPH, PEJTUHT areHIHje, MHBECTUTOPH, aKIIHOHAPU H
OCUTYpaHUIIM Kao W mpodecroHanHu caBetHunu. JpymTBo Hehe Outm y obaBesm na

o0jaBJbyje moJIaTKe KOje cMaTpa "KOMEPIHjaIHO OCEeT/bUBUM".

ConentHoCcT 2 Hamehe ocurypaBajyhuM IpyIITBHMa IIMPOKE 3aXTE€BE M3BEILTAaBamba, Y
Op3WHU W YYEeCTaJOCTH HHMXOBOT Kpeupama. MehyTuMm, ojrarame HMIUIEMEHTAIH]je
nupektuBe 10 2016. ronune, Tpeba mocMaTpaT Kao MPWIKKY Aa ce hupMe IpumpemMe 3a
HoBe M3a3oBe. OcurypaBaun Ou Tpebaslo NPBEHCTBEHO JAa pa3MoTpe MoryhHoctu
ayToMaTu3alfje mpolieca U3BEIITaBamba Kao U Pa3Boj CTpaTeryje yrnpanibama Mnojanuma y
oKBHpY mpeny3eha, n kako Haj0OJbE TMPUIIPEMUTH CBOjE€ aKTyapcKe M PadyyHOBOJICTBEHE
TUMOBe. lleHTpasHO mHTame je y Kojoj] Mepu Tpeba ayToMaTH30BaTH TIpoliece
W3BellTaBamka, UMajyhu y Buay obuM u Op3uHy ca Kojom he OpymTBO MopaTH Ja
Mpou3BoaM OpojHE H3BemITaje. AJM, ayTOMaTU30BakE CHUCTEME H3BEITAaBama 3aXTeBa
yiarame BpeMeHa W HoBma. [lopen Tora, ocurypaBaun he Mopath aa HISHTHPUKY]Y
HEIOCTAaTKE y CBOJUM I0JlalluMa U Jja CUCTEMATU3Y]y MOJIaTKe 3a KBapTaJIHO U3BELITABAbE
Koje je oaromapajyhe, kommieTHo u npenus3Ho. CamMuMm TuM, ocurypasajyha apymTsa
Mopahe 51a pasMoTpe noTpedy 0 aHTaXOBamy JAOAATHOT 0c00Jba. JIOK MpBU U ApyrH cTyO
Ma/1ajy y BEJIMKO] MEPH TMOJI ACTOKPYT aKTyapcke u GyHKIHje pu3uka, Tpehu cry6 3axTeBa

JIOJIATHO aHTa)XOBame (UHAHCHU]CKE (DYHKITH]E.

CBe HaBeJICHO Y OBOM TPEHYTKY JIOHOCH W3BECHY J03y 3a0pUHYTOCTH Yy TIOTJICAY
obe30OehuBama cpencraBa, oOyke W TMpHUIpeMe KaapoBa 3a HoBe 3axTeBe. OcuM TOra,
ocurypaBauu Beh camga Tpeba nga pasMoTpe HajhICKCHOWIHUjE HAYWHE OPTaHH30Baba
pecypca, y by aJleKBaTHOT OATOBOPA Ha PETyJIaTOPHE 3aXTEBE, KOJH jOIT HUCY (DPUHATTHO

ACTCPMUHHUCAHU.
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4. O0payyH TeXHMYKHUX pe3epBH

Texunuku pesepBe cy HajBeha cTaBka y OMJIaHCY CTama HEXXHMBOTHUX OcHrypasada. HoB
perynatopau pexuM CONBEHTHOCT 2 je KOHIUIHMpaH Ha MpPETHOoCTaBKaMa Koje OmiIaHC
CTama eTabimpajy Kao WHCTPYMEHT KOjuM he MeHalMEHT MpOICHUBATH COJIBEHTHOCT
MOCIIOBama, a PETyJIaTOpPH MPATHUTH M OICHUBATH KPEAMOMIMTET MOCIOBHE CTpaTeTHje
ocurypaBaya. OHe Cy AMPEKTHU MHIYT y OWJIAaHC CTama a MPEKO Hera U KIbYYHHU HHITYT
oOpadyHa COJIBEHTHOTI KamuTaia. Ycjel HaBeICHOT, HeaJleKBaTHO ojpeheHe TexHWuke
pe3epBe OM MMalile JBOCTPYKO JIONI eekaT KOju OM MHHUIMPAO TEIIKE MOCISIHIC TPH

JIOHOIIIEHY CTPATEIIKUX OJJTyKa 0 Oy myhem mociioBamy.
Hoga metononoryja je 6a3upana Ha cienehum npuHIUIIMa:

e JlpymTBa 3a OCUTypame U peocurypame Tpeda 1a M3BpIle CerMEHTAlH]y

o0aBe3a y XOMOI'€He pU3HYHE IpyIIe;

e Haj6ospa (HEeIMCKOHTOBAHA) MPOILIEHA Ce U3padyHaBa Ha OpyTo OCHOBH, 0e3

oJ10Mjama U3HOCA HAIJIATUBUX U3 YTOBOPA O PEOCUTYPAY;

e DBpyTo HajOospa TpolieHa Ce JUCKOHTYje 32 BPEMEHCKY BPEIHOCT HOBIIA
(oueknBaHa cajamnimba BPEeIHOCT OyayhuX TOTOBHHCKMX TOKOBa). Y

o0padyHy ce KOpPHUCTH pelieBaHTHa Oe3pu3WyHa KaMaTHA CTOIMA BPEMEHCKE
CTPYKTYPE;

e Mapruna pu3nka MpeacTaBiba H3HOC Koje OM OcUTypaBad MOTao 3aXTeBaTH
NPEKO TEXHWYKHX PE3epBH J1a OW Mpey3e0 M UCITYHHO 00aBe3e OCUTYpama

U pEOCUrypama.

Jlocaianima akTyapcka Ipakca MpoleHe TEXHHYKE pe3epBe Ha HEAUCKOHTOBAHO] OCHOBH
j€ KpUTHKOBaHA ca TO3MIIMje MOJACPHUX (PMHAHCH]jCKUX MPAKTHYapa, KOjU CMaTpajy Aa OHE
HHUCY TPKWIIHO KOH3UCTEHTHE M Ja Cy Ha HEKUM TPXKUINTHMA HPETEPaHoO OMpe3HE.
OO03upoM faa je BEIMKH IPOLEHAT HECOJBEHTHOCTH HEKMBOTHUX OCUTYpama, TOKOM
MOCIIEIbUX HEKOJIHMKO JeleHHja y jaKo] KOpeNanuju ca MOTICHUBAKBEM TEXHUYKUX
pe3epBHU, aKTyapH Cy NMPHUXBATHIM HOBE NMPHUHIIMIIE 32 HUXOBY Baslyanujy. Bucok cremneH
HEM3BECHOCTH Yy TIPOLECHU HEAWCKOHTOBAHMX TEXHWYKHX pPE3EPBH, KO JJTYTOPOYHHUX
JIMHUja TT0CTI0Bakha, JOBOJH Y MUTAKE CIOCOOHOCT aKTyapa Jia aJeKBaTHO CAOMILITH OTICET

pa3zyMHe MpoIIeHe, U3 KOjer pyKOBOJICTBO OMpa Haj0oJby MPOILIEHY 3a OMIaHC CTamba.
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@dyHaaMeHTalHE TNPOMEHE Yy TPEHYTHO] aKTyapcKoj Mpakcu cy mpuMeHa edekra
BPEMEHCKE BPEJHOCTH HOBLA (JUCKOHTOBaWAa) W JI0JIaBak-€ MapruHe pu3MKa, Koje he
UMIUTMIAPATH  MOIU(PUKOBAKE METOJAOJIOTHje Bayanuje ojapeeHnX KOMIOHEHTH

texHu4kux pesepsu (Courchene, Robert, Vorst & Wells, 2013).
HajOutHHju 1 n3a30BHM 3aXTEBU HOBOT 0OpavyHa Cy:

¢ HHKOpHOpUpamkEe KpCTakba HOBYAHUX TOKOBA Ka0 OCHOBC 3a BPCAHOBAKC LICIIOKYITHOT

[TOCJIOBAMkA,

* yKIamame OMI0 KaKBe UMIUIMIUTHE WM EKCIUTUIUTHE MapTUHE y OKBHPY TEXHUYKHX
pe3epBu 3a nobujame "TauyHe HajOOJbe MpolieHe" 3a CBPXE COMBEHTHOCTH, NedUHUCaHE

Ka0 CpeJICTBO IMIMPOKOT crekTpa Moryhux Oyayhux ncxona,

* YKJbYUHBaWHE EKCTPEMHHUX Jorahaja BeomMa HHUCKE BepoBaTHOhe, 3ajeJHO ca JAaTCHTHUM

MOTpaKUBAKUMA, KOJU Cy caja KBamu(puKoBaHU kKao "OunapHu gorahaju,"

* YKHJamke Pe3epBU 3a MPEHOCHE MpeMHuja, Koje Cy caja TPAHCIIOHOBaHE Ha MPEMH]jCKY
pe3epBy, cajpikaHy y Haj00Jb0] MPOLIEHH, YKIbYUYjyhy 1 3aXTeB Ja MpeMHjcKa pe3epBa

Mopa Ja y3Mme y o03up cBe Oyayhe npuinmBe npemuja,
* yBOheWmEe IMCKOHTOBAMA, IIITO j€ T0OBEJIO 10 ToBehaHe HECTAOMITHOCTH PE3EpPBH,

® YBObeH:e [IpUHOUIIA TPXKUIMIHO KOH3UCTCHTHC OCHOBC, Ka0 U o6paqu TPIKUIIHE

BPEIHOCTH MapruHe pU3HKa U

* BpeIHOBame 00aBe3a CErMEHTHPAHUX HajMame MO JIMHWjaMa IIO0CIIOBamka, HaBEIECHUX

HOBOM JUPCKTHBOM.

Cezmnenmauuja

[IpBu KOpak y peausajHupamy rnocrojehe mpakce ocurypaBaya 1 akTyapa je cerMeHTaIuja
MOCIIOBamka, OJHOCHO TpaHylMpame OpojHUX pH3uKa Yy Toce0He rpymnamyje.
OcurypaBajyha apymTBa y pa3iudyuTHM 3eMJbama mupoM EBporicke YHHje, a 4ecto u
JpyIITBa Yy jeIHO] 3eMJbU, Hyne ocurypasajyha mokpuha 3a pa3znuuure Tpyne puU3HKa.
HoBa nupekTrBa Hamaxke OCUTypaBayMMa Jla CBE PHU3HMKE CBPCTAjy Y XOMOTEHE PU3UYHE
rpyne, OJHOCHO Ha IIOCJIIOBHE JEIATHOCTH KOje HajO0oJbe o/pakaBajy WHIWBHIYAITHY
npupoay pusuka. [Ipu ToMme je HarnameHo Ja ajokanuja obaBe3a Tpeda MPBEHCTBEHO J1a
oJlpakaBa MPHUPOJY PU3MKA 3aCHOBAHY Ha YrOBOpY, CajpXkajy, a HE MpeMa 3aKOHCKOM

OKBHUPY yroBopa, popMu (Haueno "cajapxaj mpe gopme’).
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Cauka 5.9: CermeHTanuja JMHUja TOCIOBaba

H3ze0p: AyTtop

3ampaBo, mojena y MOCIOBHE JICJTaTHOCTH HE MOpa Ja CIIequ MpaBHE pa3iuke nimely
yroBOpa M aKTUBHOCTH >KMBOTHOT W HEXKHWBOTHOT OCHUTYpama. Pasiuky Tpeba mpaBUTH

npeMa MPUPOIH MPEYy3eTOr pHU3HKa, TaKo Ja 00aBe3e KUBOTHOI OCUTYpama ca 3aKOHCKE
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NIEPCIEKTUBE, KOj€ ce MPY’Kajy Ha CIMYHO) TEXHUUYKO] OCHOBU K0 HE)KMBOTHO OCUTYpambe,

Tpeba TpeTupatu Kao o0aBe3e HEXKMUBOTHOT OCHTYpPamba, 1 OOPHYTO.

CermenTtanmja je OasupaHa Ha pH3UIMMa KOje IMOKpWBa moimca ocurypama. EIOPA
npeasuha 16 kaca pu3nka 3a HEKMBOTHA (pe)ocurypama U 17 Kitaca pu3uka y >KHBOTHOM
(pe)ocurypamy. ObaBe3e HEXKMBOTHOT OCUTypamba MoJIeJbeHe Cy Y 12 MOCIOBHUX JIMHU]a,
Koje Ccy ucTe U 3a o0aBe3e MPONOPIHOHAIHOT pEoCUTypama JOK ce obaBese
HETPOMOPIUOHAIHOT PEOCHTYpama CErMEHTHPaj)y Ha 4 TMOCIOBHE JIMHHjE: 3PaBCTBEHO
OCUTypame, OCHTYpame BIIACHHIITBA, He3roja (OCHM 3/ApaBCTBEHE) M IHOMOPCTBO,
Ba3AyXOIIOBCTBO, TpaHcnopT. Koj >KMBOTHOT OcCHrypama, CerMeHTanuja oOyxBata 4
TJIaBHE TIOCJIOBHE JEJIaTHOCTH, OJ KOjUX CBaka mMma 4 TOJHWBOA, JOK 17. MOCIOBHA

JICJITHOCT 00yXBaTa pEeHTE U3 HOXKUBOTHHUX yroBopa (ciuka 5.9).

Ouekyje ce na cerMeHTalMja y XOMOI€He pHU3U4YHE Ipyle, IpeMa HNPUPOAM IMpey3eTor
pu3uKa a He mpema (QopMmHM, JONpHUHEce MoBehamwy MOY3AaHOCTH U BEPOAOCTOJHOCTH

KaJIKyJaIfja y OKBUPY pe3epBUCAmA.

Ilpojekyuja noéuanux mokosa

Haj6ospa mpolieHa ocurypaBaueBHX oOaBe3a MOpa OJroBapaTH MPOoceyHUM Oyayhum
TOTOBUHCKAM TOKOBHMMA, KOjU Cy TOHAepucaHu oxarosapajyhum BepoBaTHOhama,
y3umajyhu y 003up BpPEMEHCKY BpPEIHOCT HOBIA, KOpHCTehu peneBaHTHY BpPEMEHCKY
CTPYKTYpPY HEpHU3MYHHMX KaMaTHHX CToma. Twme ce mpu3Haje aa he oOpauyH HajOoJbe
NPOILIEHE JI03BOJbABATH HEHM3BECHOCTH Yy OyAayhnM HOBYaHHUM TOKOBHMA. Y3pOIH
HEM3BECHOCTH Y HOBYAHUM TOKOBHUMA, Tpebaio Ou Ja yKibyue:

* HECHTYPHOCT Y TajMHUHTY, YIECTAIOCTH U 030MJBHOCTH Jioral)aja moTpakuBama,

* HECHTYPHOCT Y BpeMeHY MOTPeOHOM 33 U3MHUPEH-E MOTPAKHUBABA,

* HECUTYPHOCT y MU3HOCY TPOILIKOBA,

* MPOMEHE y BPEAHOCTH HMHJIEKCA, OJHOCHO TP)KMILIHE BPEIHOCTH KOja C€ KOPUCTH 3a

yTBpl’_)I/IBaI-be HN3HOCA ITIOTpaAKUBaA,

* mpomeHe crnenuduuHux ¢GakTopa Kao IMITO Cy MPaBHHU, COLMjATHH, WM €KOHOMCKH
dakropu,
* HEW3BECHOCT y MOHAIIAkhy OCUTYPAHUKA U

* Melhy3aBucHocT u3mel)y ABa WM BUIIE y3pOKa HECUTYPHOCTH.
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[Ipojexknuja Oyayhux HOBUaHMX TOKOBa Takohe, 00aBe3HO Mopa Y3eTH y 003up
oarosapajyhe mpernoctaBke o uH(pianuju, Bogehu pauyHa o tumy uHuangje Kojoj je
oaroBapajyhu HOBYaHM TOK M3JI0XEH. Y 00padyHHMa, BPEMEHCKH XOPH30HT IMPOjEKIIH]e
Mopa OWTH OHE IyXHHE, Koja oOyXBaTa CBE HOBYaHE NPWJIMBE M OJUIMBE y BE3HW ca

nocrojehum yroBopHuM obase3ama.

4.1. Haj0o/ba npoueHa TEXHNYKHUX pe3epBH

ConBeHTHOCT 2 yBOAM HOB, CYIUTHHCKH Pa3IM4HT, NMPUCTYN oapehuBamy TEeXHHUKUX
pesepBu 3a mTere u npemuje. HoB mpuctyn je Bohen morpebom aa ce obpauyH obaBesa
BPILU Ha TP>KUIIHO KOH3UCTEHTHO] OCHOBH, Tj. 1a lbUXOB U3HOC OJIrOBapa M3HOCY KOju OU
JPYIITBO TUIATHIIO Kafa OW, TOT TPeHyTKa, MPEHENO CBOje o0aBe3e OCHryparma Ha HEKO
apyro npymrBo. TexHuuke pesepBe, Ha CoNBEHTHOCT 2 OCHOBH, ce oxapelyjy, kao

ouckonmosana Hajoosba npoyena obases3a yBehana 3a mapeuny pusuxa (CEIOPS, 2009 a).

Jlo nmanac, He MOCTOjU CTaHJAApIW30BaHa NedUHUIU]A Hajoome npoyene 3a Heniahene
2ybumke u mpouwikose pewasarba wmema (Best estimate), HATH KOHCEH3YC O TOME KO
(akTyap WJIM MEHAIMEHT) je OJrOBOpaH 3a HajOooJby mporeHy. OHO IMITO je eKCIUTMIIMTHO
JUPEKTUBOM 3aXTEBAHO j€ Ja Ce OJIBOjeHO MocMarpajy u obpauyHaBajy Oyayhu HOBUaHU
TOKOBH, KOJU C€ OJHOCE Ha IITeTE M HOBYAHW TOKOBHU TOBE3aHH ca Mpemujama (CIIHKa
5.10). 3anpaBo, ocurypaBauu Tpeba Ja OJBOjEHO BpIIE BallyalHjy pPe3epBU 3a IITETE U

pe3epBH 3a IpeMHuje.

PesepBe 3a moTpakuBama U3 HAaCTAIUX INTETa Cy AMCKOHTOBaHA HAajOOJba MpPOIEHA CBUX
Oyayhux HOBYaHMX TOKOBa (OJIITETE, TPOILIKOBU M Oyayhe mpemmje) Koju ce oJHOCEe Ha
MOTpaKMBamka HacTaia rpe JaHa nporeHe. J[MCKOHTOBaHa IpeMUjcKa pe3epBa je Hajoosba
nporieHa cBuxX Oyayhux HOBUaHMX TOKOBaA (ITOTEHIIMjaJIHE OJIITETE, TPOIIKOBU M Oyayhe
npemuje), y Be3u ca Oyayhum u3noskeHocTHMa HACTAIMX M3 TOJIKCaA 32 KOje je ocurypaBad
o0aBe3aH Ha jaaH mpoueHe. OBe JBe pe3epBe Cy YCKO IMOBE3aHE YMILEHHUIIOM Ja 00e
MIPEJCTaBIbajy pPe3epBe 3a MOKPHUBAKE OYCKMBAHWX YJIA3HO-WU3JIA3HMX HOBYAHUX TOKOBA,
TOKOM Tpajama 00aBe3a U3 OCUIypama U peocurypama. Kibydyna pasimka je 1a pesepsa 3a
IITETe MOKPHBA IMOTpakMBama M3 Jorahaje kKoju Cy ce JeCHiIM Ha WM Ipe JaTyma
nporeHe (OZHOCHO y BE3W ca MPOTEKIOM H3JO0XeHomhy pH3HKy), OK ce NpeMHjcKa

pe3epBa OJIHOCH Ha NMPWIMBE TOTOBUHE KOjJU C€ MOTY MIpunucatu O0yayhoj M310)KeHOCTH.
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MapruHa pu3nka uMa 3a sk J1a ce OanaHcupa U3HOC Koju Ou apyru (pe) ocurypasad, y

ClIy4ajy mpey3uMameM 00aBe3a, 3aXTeBao U3HaJ HajOOIbe TPOIICHE.

PE3EPBE 34 IITETE

HACTAJIA
MOTPAJKUBABA MOLYRBA
+ MOTPAKHBABA
CBU TPOIIKOBH +

OBPAJIE U . ;
PEIIIA BA b A CBHU TPOULIKOBH

MOTPAKHUBAILA OBPAJIE 1
PEIIIABAIHA

= INOTPAYKHUBAIBA

NPUMJBEHE
NPEMHMJIE

EVJIVRE MPEMHWAJE

ArHWAdI VE 34ddE3d

Canka 5.10 Pe3sepse 3a mirere U pe3epBe 3a pemuje

H3ze0p: Aytop

HeonxomHe Kopekiuje TpPeHyTHE aKTyapcKe Ipakce pe3epBUCama, MOJpa3yMeBajy

an/IJIaroljaBa}La yCJICA HOBUX 3aXTCBaA:

(0]

aHYUTETH KOjH MPOU3JIa3e U3 YroBOpa HEXXUBOTHUX OCUTYPama, KOJH Cy CUTYPHU U
y BpEeMEHY M y KOJIHYMHH, Tpeba Ja ce TpeTupajy Kao obOaBe3a >KMBOTHOT

OCUTYpamba,

YKJIamkhamkhe MaprHHE YHYTAp PE3EPBH, OJTHOCHO YKIAKkake OMPE3HOCTH y 00pauyHy
CpeAcTaBa pe3epBe, ajld M NPOIEHYy KOjeé METONO0JIOTHje U MpOoLEecH Cy
KOMITATHOMITHY J1a IPOU3BeNy HajOOJbY MPOIICHY,

[IPOjeKIja HOBUAHMX TOKOBAa 3a CBE JIMHHMjE€ IIOCIOBamba, OJHOCHO XOMOIEHE
pHU3UYHE TpyIie, MpeMa KopuitheHuM BaltyTama,

o0OpauyH Tpeba BpUINTH HAa OPYTO OCHOBH, OJIBOJEHO OJ1 PEOCUTYpamba,

CBU MPWJIMBH TOTOBUHE MOpajy OuTH TpriiaroheHn BpeMEHCKO] BPEIHOCTH HOBIIA,
U TEHEepUCaHM TMpeMa BajdyTaMa, IITO MOXE 3aXTeBaTH TpyIMuUcamke Kiaca
MOCJIOBaka Ha PA3IMYUTOM HUBOY O] CaJallllbUX IMPUCTYIIA,

MHITYTH 32 OuHapHe Jorahaje (Kako KOJ pe3epBH 3a IUTETE TAKO U KOJl pe3epBHU 3a

npemMuje) Tpeda YKIbYUHUTH, Kao peduieKcHjy JJaTeHTHUX MoryhHOCTH,
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O CBM JUPCKTHU U UHIAUMPCKTHU TPOIUIKOBH, KA0 U MHOI'€ NJOJAaTHE pacXOJHEC CTAaBKeE,

Tpeba MpojeKTOBATH 3aj€JHO Ca HOBYUAHUM TOKOBHMA MOTPAKHUBAKA U

O wuH(pnamuja, y Be3W ca MNOTpaXMBamkUMa M TPOIIKOBHMA oOpajae IITeTa, je
Hajuemhe MMIUIMIMTHO JO03BOJbEHA y  MOJAIMMa, ca  IPETIOCTaBKOM
KOHTHHYHTETa HcTOopHjcke mH(pmamuje. CBakO OACTyName O]l OBE MPETHOCTaBKa

Tpeba pa3MOTPUTH U JOKYMEHTOBATH MaXKJbUBO.

HoB xoHuent oOpadyHa pe3epBH 3a IITeTe Oa3WpaH je Ha MOAalMa MpeMa TOAWHH
HACTaHKa LITETe, TaKo J1a he OMTH HEeONXOAHO aXKypUpame TEXHUKA U 00pauyHa y ciy4ajy
Ja je Jocajalimba akTyapcka Ipakca oOpahuBaia mojaTke TpeMa TOJAWHHM HaCTaHKa
NOTpaXWBamba WINM TOAWHH OCUrypama. [IpomMeHa 0OpadyHCKHX METO/IO0JIOTH]ja
noJjpa3yMeBa €KCTCH3Mjy KPAaTKOPOYHHX Ka JIYTOPOYHUM OOpadyyHHMa, TpH YeMy
IIPOMEHa IpOjeKIrja MOoApa3yMeBa HCKJbYUHBABE PE3EPBE 32 HEU3BECHOCT, Al YKIbYUyje
MoTpakKuBama U3 forahaja yuje HacTymame IMa Mary BepoBaTHONY ajii JaTeHTHA, BEIHKA

MoTpakuBama (caaa kBaaudukoBaHa Kao OnHapHH morahajn).

Metone npojexiije 103B0JbaBajy Aajby ynoTpedy Beh kopuimheHuX, 1eTepMUHUCTUYKUX
TEXHUKA 3a MPOIEHY HEAMCKOHTOBAHMX eJeMeHTa. Mako Cy CTOXacTHMYKe TEXHHKE
MoXKeJpbHE, jep omMoryhaBajy WHKITy3Wjy HECHUTYPHOCTH y BPEMEHCKOM pacropeny H
HEU3BECHOCT y M3HOCHMA TIOTPAXKUBakha, OHE HHUCY JOII CTEKIIe MUPOKY ynoTpedy. Pa3Boj
KOMI[jyTepCcKUX Hayka Tpeba na omoryhu pasymsbuBujy U (GICKCUOWITHU)Y
UMIUIEMEHTALjy OBHUX TEXHUKA y pPEaJHUM, BPEMEHCKHM JIMMHUTHPAHUM IIOCIOBHUM

oOpauyHHMa.

4.1.1. Pe3epBe 3a miTete

PezepBe 3a Hem3MuUpeHa TMOTpPaKHWBaWka CE OJHOCE HAa TMPUIMBE U OJUIMBE TOTOBUHE Y
MOTJIely OCUTYypaHuX paorahaja HacTanuX Npe WM Ha JaTyM MpoIeHe, Owio 1a cy
MOTpaKMBamka KOja MpoHW3Niaze M3 THUX Jorahaja mpujaBjbeHa wiu He. [IpojekroBanm

HOBYAHHM TOKOBM 00yXBaTajy CBE MCIUIaTE MOTPaXHBawba, HUjaHCUPAHE Kao:
* HACTaja MpHjaBJbEeHA MOTPAXKHMBaKka (pe3epBHUCaHE IITETE),
* HACTajla HeMpHjaBJbeHa MOTpakuBama (y JTuTeparypu nosnara kao IBNR)

* HacTaJIa aji HeJJOBOJHHO MpHjaBibeHa oTpakuBama (IBENER).
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AxXTyapcka cTaHaapIHa mpakca Moke OMTH BEeOMa Pa3IMuUTa O]l 3¢MJbE 10 3€MJbE, I1a YaK
U O] KOMIIaHWje 10 KoMmmaHuje. Mako He MOoCToju mpernopydyeHa MeTojojoruja, Beh je
n300p OCTAaBJHEH OCUTYpaBauyMMa, TEXHHUKE crenudukanyje, koje je m3gama EIOPA, y
WJbY CHOpOBOhEema KBAaHTUTATHBHE CTYyJWj€ yTHIIaja HOBUX CMEpPHHIA, HABOJAE Ja
ocurypaBaud Tpeba Ja KOPHCTE aKTyapcKe | CTaTHCTHYKE TEXHHKE KOje Cy
MPONOPIMOHATIHE TPUPOAHU, OOMMY M CIIO)KEHOCTH COIICTBEHHMX, NPEY3eTHX pPH3HKA.
Banyamuja cBHX TOTCHIMjATHUX IOTPaKMBama 110 OIIITETHUM 3aXTE€BUMa MOXeE

YKIBYUYHUBATH METOAC CI/IMy.]'IaI_[I/Ije, JACTCPMUHHUCTUYKC U aHAJIUTUYKE TEXHUKCE.

Texnuke cumynanuje, ysumajyhu y o03up Benmuku Opoj moryhux, pemnpe3eHTaTUBHUX
MCXOJa AOBOJE JI0 KBAJIMTATUBHO 100pe HajOosbe oreHe. Monte.-.Karlo cumynanwmja, y3
MPOMEHY jeJHE WJIM BUIIC TPETIOCTAaBKH Yy BEJIMKOM Opojy CIeHapHja, aaje BpIIo
Moy3JaHy pacmojaeny Moryhux wucxojga, Kao HM  TPOCEK KOju je TOHJAEpUCaH
BepoBaTHOhama. OBaj TPHUCTYN je BPJIO KOPUCTAH Yy TPOICHH BPEAHOCTH OIIHja U
rapaHiiMja, y cacTaBy HaKMX yroBOpa O >KHBOTHOM OCUTYpamy, ca ydyemheMm y JOOUTH.
Bootstrap MeTona je yecto kopumtheHa y MpOIEHH PE3epBH 3a INTETE, jep Jaje BEIUKH
y30paKk TpOLECHEHUX Hu3HOca Heuciuiahenmx, Oyayhux mnorpaxkuBama. Bayes.-.oBCku
NPUCTYNT Takohe MOXe JaTh TIOy3JaHe pe3ysiTaTeé OYCKMBAHMX TryOuUTaka ako je

cuMyJanyja ryourtaka u3Ha oapeheHor npara a 10 oxpehene rpanuie.

3a Haj00Jby TPOIICHY 00aBe3a HEKMBOTHOT OCUTYparmba, aHATUTHYIKE M JETCPMUHUCTHYKE
TEXHUKE MOTY OMTH NMPUMEpPEHH]e O] MEXaHUUYKE yIoTpeOe METoAe CUMYJIaIlHje, TOCEOHO
y Ciy4ajeBUMa KaJa je Mpupoja o0aBe3e TOBOJFHO jEIHOCTABHA WJIM IaK HCYBUIIEC
CJIO’KEHA, Kao M y CllydajeBUMa Kaja O alTepHAaTUBHE TEXHUKE 3aXTeBajie KaluOparujy
mapamerapa 3a Koje 1ocToje HeoaroBapajyhm momamu. Y ciydajy pu3uKa pasIdduTOr
HUBOA HECHTYPHOCTH W  Pa3IMYUTOT  WHTCH3WTETa, KOMOWHOBaHa TpUMEHA
JNCTEPMUHUCTHYKUAX U CHMYJIAIIMOHUX TEXHUKa Yy onpehuBamy HajOOJbE MPOIICHE MOXKE
JaTH TIOy3[IaHe pe3yJiTaTe. 3a MOTPaKUBamka ca HUICKOM HECUTYpHOIIINY, KaKO y BPEMEHY,
TaKO M y W3HOCY, WHAMBHIyaJHE TPOjeKIHje, OJ Caydaja 10 Claydaja WM CTaTUCTHYKE
METOZIe MOTY JaTH pa3yMHy Haj0ospy mporeHy. [loTpakuBama Koja MMajy 3HayajHE
HEU3BECHOCTH, OMJIO Y BpEMEHY WM y U3HOCY, Haj0oJba MpolieHa Tpeda Ja moapasyMeBa
MPOICHY KOpPHUIINCHEM CTaHAapJHE aKTyapcKe TEXHUKE, 3acHOBaHe Ha run.-.off
TPOYTIOBUMA. 32 KOHTPOJIy Tpeliaka mapaMerapa U Mojena, Tpeba KOpUcTuTH Oap aBe
Moy3JIaHEe METOJIe, 3aCHOBAaHE Ha Pa3IMYUTHM IPETIIOCTaBKaMa W TeXHUWKama. Takole, y

MpojeKirjama TJIe HUCY TOCTYITHH BEPOJOCTOJHH TOJAIM, Tpeba MOIECUTH HCTOPH]CKE
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nojaarke, kopucrehu 00jeKTMBHE M BepU(PUKOBAHE KPUTEPHUjyMe, WIM E€BEHTYyallHO, Ha
jemaH 1eo Tpoyryia TojaTaka KOPUCTHUTH CTape, a Ha oOcTaTak HoBe HHpopmanwyje,

pelieBaHTHE 32 KBaHTHU(HUKAIIN]y HOBYAHUX OJIJTHBA.

[TojemHOCTaBILEHE METOJIC MIPOIICHE TEXHUIKUX PE3EPBU MPEITIOKEHE Cy, HE CaMO 3a Maja
U cpeama, Beh 3a cBa npymTBa, mpema npoduily WHIMBUAYyATHOT pusuka. I[lpumeHa
TaKBUX, AaJNTEPHATHBHUX TEXHUKAa KBAaHTHU(UKOBama 3aXTE€Ba Jla j€ HCIYHECH YCJIOB
MPONOPIIMOHATHOCTH, OJHOCHO OXa0up MeTo/ae BpeAHOBama Koja HajOoJbe OCIHKaBa
0o0HUM, TIPUPOAY U CIOKEHOCT pU3MKa U3 mopTdesba. Y 0BOM ciydajy Tpeba mpoBEpUTH
HUBO TpEIIKe TakBe mpoleHe. [IpemtoxkeHe cumiumpukanyje oOpauyHa pe3epBU 3a
npujasmsene anu Heusmupere wimeme o0yXBarajy METOAY HMPOCEYHOT TPOIIKA U MPOLEHY
pe3epBU MPUCTYTIOM IIpoIieHe cBake mojeannayHe mrere (European Commission, 2010 6).
VY cayyajy xaja BeNIMYHMHA INTETE MMa Majio OACTYName O] TOAMIIET TPOIIKA, WU je
Opoj mTera TOBOJLHO BEJIHMKH Jia je ocTojehe o/IcTyname 3aHeMapJbHBO, MPOLICHA Pe3epBe

MOJKE C€ HajllaKIie JOOUTH METOJI0M IPOCEHYHOT TPOIIIKA, IPH YeMY je:

Pezepea = Zn:(N[ -A[)—P[

i=1

rae je:
* N;0poj mpujaB/bEHHUX IITETA, HACTAINX y TOJUHH i,
* A; je mpoceyaH TpoIIaK 3aTBOPEHUX IITETA Y TOCMAaTPaHO] TOIUHH, a
* P;cy muahama 3a mreTe Koje ¢y ce JOroAujIe Te TOIUHE.

Bemnuune N; u P; cy mo3Hare, 10K ce 4; noOuja momohy NMpOCEYHOr TpOIIKa HITETa Y
TOJUHM i, KOJU je He3aBUCAH OJ TOJUHE HACTaHKa INTETE, AT j€& MOMHOXEH (aKTOpOM
KOju y3uma y o03up wuH(pIanmjy W TUcKoHTOBame. OBaj HauMH oOpadyHa HHjE
MPUMEHJBHUB y CITy4ajy Major Opoja pa3BOjHMX TOJAWHA WM TOJIMHA HACTaHKa mTere. Y
TOM CIIy4ajy ce IMpernopydyje NpoleHa HHAMBUAyallHE pe3epBE CBaKe II0jeIMHAYHE
mITeTe, Koja y3uMajy y oo3up Oynyhy uH}manmjy, TpKHUIITHO KOH3UCTEHTHY U IPUMEpPEHY
MOCJIOBHO] JIMHUjU U TIopTdesby npymrBa. Takolhe, mporeHa cBake WHAWBUIAYATHE IITETE

j€ mpuMepeHa 1 Kol HUCKO ()pEKBEHTHHUX IITETA BEJTUKOT MOHETApHOT eeKTa.

ITojenHoCcTaB/bEHA MPOLIEHA PE3EPBU 3a HaAcmale, alu Henpujaswvene wmeme, y ciydajy

IYXKHUX CepHja TOCTYIHUX, TOy3JaHUX o/1aTaka, 1o0uja ce momohy dopmyie:
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Pesepsa y coounu t=C, - N,
MIpHU YeMy je:

* (C, mpoceyaH M3HOC HACTAJMX HENpPUjaBJbEHUX LITETa, J0OUJEH Ha OCHOBY
HCTOPU]jCKOT MIPOCEKa TPOLIKA IITETA, KOJH j€ MPUjaBJbEH Y HEKOJIUKO MPETXOIHUX

roauHa Hecpeha, a 3aTUM KOopuroBaH (akTopoM HHQIIAIM]E U IUCKOHTOBAbA;

* N, =R -4,

=l \ P i=1

Jj-1 N ) Jj-1
. AV:Z( “+NHJ/ZRH,

riae je: R,; Opoj mrera nMpujaB/beHUX y TOJUHHU f, HE3aBUCHO oJ ToauHe Hecpehe; N, ; 6poj
HacTajquX HEMpHjaB/bEHUX INTETAa HAa Kpajy TOJIWHE f-i, NOK je p; TPOILECHAT INTeTa
HACTAJMX Yy TOJWHU {-j a TpUjaBJbeHe y i cienehux roauHa, MpU j TOIUHA JOCTYITHHUX

nonataka (European Commission, 2010 0).

YKONMHKO Ce Ha OBaj HAYMH HE MOTy JOOWTH MOY3JaHe TMpOjeKirje, 300T HEeIOBOJHHE
Ty>)KHHE XOPH30HTa MocMaTpama, Haj0oJba MpOIleHAa OBUX INTETAa C€ MOXE JOOWUTH Kao
MPOIICHAT pe3epBe 3a MPHjaB/beHE a HEU3MUPCHE IITETE, 32 CBAKy JIMHH]Y TOCIOBamba.
[Ipumena oBe cumIuMpuUKanyje Moapa3yMeBa ImocebaH, I0jeHOCTaBbEH OOpauyH

TPOIIIKOBA pelliaBarka IMTETa 32 CBAKy MOCIOBHY JWHU]Y 11035, Ca:
T,., = R-[IBNR+a-CR],

rie je R mpocek OpyTo.-.TpomkoBa u cyOporamuja, /BNR pe3epBa 3a Hacraie

HenpujaBibeHe mrere, CR pe3epse 3a MpHjaBJbeHE IITETE U 0 TPOIICHAT 3a pe3epBe MITETE.

4.1.2. Ilpemujcka pesepBa

KonnenT npeMujcke pesepse je pyHIaMeHTaTHA TPOMEHA y OJTHOCY Ha MocTojehy mpakcy
ocurypaBaya ¥ 1mojJpa3yMeBa BeJIMKe TpaHcpopMalnje Jocaaimbix 00padyHa TEXHHIKUX
pesepBu. OBaj €JIEMEHT pe3epBH KOHIICNITyallHO Tpeba Jja 00yXBaTH JOCAIAlkhe Pe3epBe
3a MPEHOCHE MpeMHje U pe3epBe 3a Heuctekine pusuke. OOpauyH Haj0OJbe MpPOICHE
MIPEMHjCKE pe3epBe ce OJHOCH Ha cBe Oynmyhe mcrare moTpaxuBama Koje Mpou3iIa3e u3
Oynyhux morahaja ocurypaHmx y KOHTEKCTY IMOCTOjehuX IMojuca KojuMa HHje HCTEKao

YTOBOPHHM POK, Oynyhe aIlMUHHCTpaTUBHE TPOLIKOBE, KA0 M TPOIIKOBE aIMUHHCTpHUparha
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IoJiMca Ha CHa3M M CBe ouekuBaHe Oynayhe mpemuje. 3ampaBo, IpeMHjcKa pe3epBa je
onpeheHa Ha MEPCHEKTUBHOj OCHOBH, TaKO Ja y3MMa y 0O03Mp HE camMoO CB€ yJa3HE U
n3Ja3He HOBYaHE TOKOBE, Beh M BpeMEHCKY BpenHOCT HoBla. OUeknBaHe HOBYAHE TOKOBE
Tpeba yTBPAWTH TPUMEHOM OJroBapajyhe MeTooyiorHje W MojeNa, KOpHIIhemeM
NPETIIOCTaBKU KOje Ce CMaTpajy pealHuM 3a JIMHHUje TOCIOBamka WM XOMOIEHE TpyIe

pHU3HKa KOje ce BPEIHY]Y.

JemHa o TTTaBHMX HOBHMHA HOBE METOJIOJIOTHjE je Ja ce NMPEeMHjCKa pe3epBa yMamyje 3a
M3HOC O4YeKkMBaHMX Oyayhux HOBuaHMX mnpwinBa mnpemuja. bynyhe mnpemwmje he
HEyTpajucatd O4eKkuBaHa Oyayha turahama WM Tako JOBECTH 1O CHIDKaBamba YKYIHHUX
npeMujckux pesepsu. [Ipu tome, Oyayhe mpemuje Mory OUTH YKJby4EHE CamMO y OHO]
MepH y Kojoj cy mparche oOaBe3e ykJbydeHEe y TIpoOIleCy pe3epBuUcama. Baryarmja
peMujcKe pezepBe Tpeba na y3me y o03up Oyayhe moHamame KOpHCHHKA IMOJHUCE, Kao
IITO je BepoBaTHOha OTKyIMa WM MCTEKa IMOJUCE TOKOM IMPEOCTAJOr Mepuona (ako OBO
uMa MatepujanHu edekar). Tamo, TIe MaTepHjaliHd HU3HOC TMOTPaKHBamka, KOJH
MpOU3MIIa3e M3 MPEMHUjCKE pe3epBe, MOXKE J1a JOBEJE IO HCIUIATe aHYHWTEeTa, BHUX Tpeda
TPETUPATH Kao oOaBe3e >KMBOTHOT OCHUTypama M HM3padyHaTH WX ToceOHO Kopuctehm

onroBapajyhe TexXHUKe.

[Iponiena mpeMujcke pe3epBe je 3HauajaH MOMaK y BaJyallMOHOM IpucTymy. He mocroju
reHepaliaH HauuH 32 EroBy peanm3anujy. Y npaTehum TeXHUYKHM crienuduKaiijama 3a
crpoBoheme meTe kBaHTUTAaTUBHE cTynuj yTtunaja, EIOPA naje nBa mojegHocTaBheHa
IIPUCTYTIA 32 U3pauyyHaBame HajOOJbE MPOLEHE 3a MPEeMHjCcKe pe3epBe. JeqaH MpucTyn je
0a3upaH Ha padyyHOBOJCTBEHO] OCHOBM a JpPYIdW je 3aCHOBAaH Ha KOJIMYHUKY IITETa

(European Commission, 2010 6).

Cummumdukanrja Ha padyyHOBOJCTBEHO] OCHOBHM j€ TPHUMEHJbMBA Y CIy4dajy Kaja
JPYIITBO HE MOXE IOY3JIaHO Jia TPOIIEHW OdYeKkuBaHe Oynyhe mTere w TpPOIIKOBE W3
MOCIIOBamka, MpPU YeMy ce€ He OuYeKyje MpoMeHa crome y cienehoj rogunu. Hajbospa
MPOIIeHA MMPEMHjCKE pe3epBe, MPUMEHOM OBOT MIPUCTYTIA, CE J100Mja Ha OCHOBY pe3epBe 3a
MIPEHOCHE TIPEMHje W pe3epBe 3a HEHCTEKIIe PHU3UKE, NMPHKAa3aHe y 3BAHWYHOM OWIIAHCY

cTama ca:
(pesepee 3a npenocHe npemuje + pezepse 3a nHeucmexie puzuke) / (1 +1i/3),

rzae je i Oe3pu3MyHa KamaTHa cToma (3a roAuHy naHa gocneha), xoja je xopumrheHa 3a

UCKOHTOBAH€.
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[TojenHocTaBbEHA METOJA OOpadyHa MPEeMHUjCKe pe3epBe, 0a3upaHa Ha KOJTMYHUKY IITETa,
U3BOAM HAjOOJbY MPOIEHY IPEMHjCKE pe3epBe Ha OCHOBY IPOLIEHE KOMOMHOBAHOT

KOJINYHMKA y3 UCIIyBbebe cneaehux ycnosa:

- cra0wiaH KOMOWHOBAaHM KOJIMYHHUK TOKOM TI€pHOJa TIPOJEKIHje TPEMH]jCKe

pesepae,
- IOy3JaHa MpOoIeHa KOMOMHOBAHOT OJTHOCA U

- pe3epBa 3a MPEHOCHE TMpEMHUje je aJeKBaTHA MEpPH H3JI0KCHOCTH 3a TPOLCHY

Oyayhux noTpaxnBama TOKOM NEpHOAA HEUCTEKIIOT PH3HKA.
Haj6ospa mpolieHa 3a mpeMHjcKy pe3epBy j€ U3Be/IeHa Ha cliefehn HauuH:
BE = CR-UPR+(CR-1)-PVFP,
e je:
= BFE Haj0ospa mpoOILICHA MPEMHU]JCKE PE3EPBE,
* CR npoueHa KOMOMHOBAHOT KOe(HIIMjEeHTa 3a MOCMaTpaHy JIMHUjy MOCIOBamba,
=  UPR npeHocHa rpeMuja u

= PVFP camamma BpenHocT Oyayhux mnpemuja (IMCKOHTOBAaHE BPEMEHCKOM

CTPYKTYpOM O€3pu3HUHE KaMaTHE CTOTIE).

KomOnHOBaHM KOJIMYHUK 32 TOJMHY Hecpehe ce Moke neuHucaTi Ha pa3inyuTe HAunHe.
HajjenHocTaBHUjU IPUCTYTI je aKO ce KOMOMHOBAaHU KOJIMYHHUK IIOCMaTpa Kao 30up crore
TPOIIKOBAa ¥ cTore ImuTeTa. Ilpw TOMe, cToma TpOIIKOBa ce€ OJHOCH Ha (haKTypuCaHe
MpEMHje U TPOIIIKOBE KOjU Cy MPHUIHCAHU OBUM IIpEMHjaMa, TOK CTOTa IITEeTa MpeACTaBba

OJTHOC Kpajer U3HOCa HAaCTalIuX IITeTa U 3apal)eHe npemuje.

AnrtepHatuBaH U coucTUIMpaHUju (Masa U Jajbe MPHOIMKaH) MPUCTYTI je Kopulnheme
IUCcTpuOyIHje MpeMHrja Ha CHa3u TOKoM cienehux 12 mecenu, Ipeko HaCTaIUX TPOIIKOBA
W ITeTa y OJpeheHo] JHHHUjU TOCIOBama, Mpe MpuMeHe edeKkTa TUCKOHTOBama. OBa
MeToJla 3axTeBa 100ap KBAJUTET MoJjaTaka Kao W, y UICAIHOM cilyyajy, HHpopmauuje o
e(eKTUBHOM U JaTyMy MCTEKa 3a cBaKy nonucy. [IpenqHoct oBor Mozena je mTo OH BUIIIE

OJIroBapa MEePCHEKTHBHOM MPHUCTYITY KOjH MPETopydyje HOBa TUPEKTHBA.

Benuka npomena y oOpauyHCKOj OCHOBH 3a MPEMHUJCKE pe3epBe he JOHETH HU3 M3a30Ba U

MIPaKTUYHUX MHUTamka, Mely Kojuma cy:
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v’ OTKIIamame OMI0 KaKBUX MapruHa y pe3epBama,

v’ ofpelhuBame HOBYAHHMX MPHJIMBA 3@ CBE JIMHHjE MOCIOBaa, OJHOCHO XOMOTCHE

pU3NYHE TpyIle, IpeMa BalyTama,

v/ CBY HOBYAHH NPUIIMBH MOPajy OMTH NpUIaroheHu BpEMEHCKO] BPEIHOCTU HOBLA U
TCHEpPHCAaHU IpeMa BallyTaMa, IITO MOXKE 3aXTEBaTH NpPErpynucaBambe Kiaca

IIOCJIOBamka,

v HEONXOAHO je y3eTh y o03up OumHapHe norahaje, koju he yK/bydMBaTH H

MoryhHOCT moTpakuBama 3a karactpodaine norahaja u

v 3ajeZIHO ca MOTpakWBamKMa Tpeba MPOjeKTOBATH HWHIMPEKTHE TPOIIKOBE, KA0 U

MHOT'C JOAATHC CTAaBKC O pacxXxoanmMma.

[IpernocraBiba ce ma he mpojekiuja NpuiuBa TOTOBMHE, IMOBE3aHA Ca IPEMHU)CKOM
pe3epBoM OMTH 3HA4YajHO Apyraddja o Tekyhe mpakce. [TaBHU pas3io3u Cy yKIamame
pe3epBH 3a MPEHOCHE IPEMHjE, CMAWmCHE OBHX pE3EPBH 32 HM3HOC OYCKHBAHHUX
MIPEMUJCKUX MPUIINBA, KA0 U YKJbYUHBaWkHE y 00pauyH OUYEKHBAHUX MPEMHU)CKUX MPUIHBA
3a TIOJIUCE KOje jOIl HHCY Iodelie, ajl 3a KOje MOCTOju yroBopHa obaBe3a. Ocum Tora,
YKJbyUUBakhEe OUYCKWBAHUX TNPO(HTAa TOKOM TNPEOCTANHX MEpUojia pU3MKa je HOBUHA,
nmoceOHO KOJl AYrOoTpajHUX OCHUTypama, TAe YHampen AoOHjeHe MpeMuje MOry OuTH

npaheHe ucmiaTaMa NoTpaxxuBama fganeko y OyayhHocT (y3 BEIMKO JUCKOHTOBAE).

[Ipemujcka pe3epBa je HOBU KOHIIETT 3a aKTyapa ¥ MpeICTaB/ba HU3 HOBHUX M3a30Ba. Jeman
0l KJBYUYHHX M3a30Ba je Ja ce wm3rpaad ¢GiaekcuOuiaH CHUCTEM 3a IIPOjEKIU]y
COJIBEHTHOCTH, Kao M Ja Ce€ yCIOCTaBU paBHOTEXka koja o0e3dehyje ma pemiewme Oyre
BAJMIHO y AYyXYy HOBHX 3aXTeBa, 0e3 MpeTepaHO CI0XEHUX Ipoleca, KOju MOry OUTH

TEIIKH 32 TYMaueHme pe3yirara u nosehaTu pu3uK JbyJICKE TPELIKE.

4.2. Mapruna pu3uka

MapruHa pu3uKa je qu3ajHupaHa Tako Ja noBeha BpeaHOCT Haj0oJbe MPOIEHE U pe3yITaT
je oOpadyHa u3HOCa, KOje OM HEKO APYro APYIITBO 3a OCUTYypame (pedepeHTHO APYIITBO)
MOIJIO Jla 3axTeBa y Clydajy INpey3uMama W HCIymaBama o0aBe3a OCUTypamba H
peocurypama. OBakaB nau3ajH oOpauyyHa MapruHe pH3MKa Oa3upa Ha COJBEHTHOM

Kanurtaiay pedepeHTHOr APYILITBA, IPUMEHOM IPUCTyIa IMPEKO CTONE TPOILIKA KamuTaja.
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3anpaBo, OBaj MPHUCTYI OJpa)kaBa TPOIIKOBE KOjU HACTajy y IMOAM3amy KamuTaia
pedepeHTHOT IpyIITBA 0 HUBOA JIOBOJHHOT Ja MPUXBATH IpeHoc obOaBe3a. OOpauyH ce
3aCHMBA Ha MPETIIOCTABIU Ja ce pedepeHTHO mpeny3ehe kamurammsyje y TPEHYTKY

npeHoca, ¢t = (), 10 TOTPeOHOT HUBOA MPHXBAT/LUBHX CONCTBEHUX CPEJICTABA:
EOFry(0) = SCRru(0) ,

rne EOFgy(0) npeacraBiba U3HOC KBAIM(UKOBAHUX CpelCTaBa peepeHTHOT APYIITBA, Y
TpeHyTKy t=0, nmok SCRgy(0) penpe3eHTyje WHOC COJBEHTHOT KamuTaia pedepeHTHOTr
JpYIITBa y UCTOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY. YKyIlHa MapruHa pu3HKa, y CKJIaay ca OBOM

MCTOI[OJ'IOI‘I/IjOM, CC n3pavyyHaBa Ha CJ'IG,Z[GhI/I Ha4uH:

EOF,, (1) SCR, (1)
cocm =coc- Y Ll _ coc .y 2l
; (1 + Vt+1)tJrl >0 (1 L )Hl

rae je
= (COCM mapruHa pu3Hka,
=  (CoC croma tpomika karnurtana ( 'y QIS 5 je 6%),
= SCRpgy(t) CONBEHTHHU KanuTajl peepeHTHOT IPYILITBA y TOJIUHU { U
" 7, HEepU3WYHA KaMaTHA CTOIIA 3a TOJNHY /.

SCR T1peba wu3pauyHatu kopumhemeM wiIM cTaHAapaHe (opmysne wim omoOpeHor
MHTEpHOT Mojena, y3umajyhu y o03up camo tekyhe obaBese, BpeqHOBaHE Y HajO0JBO]
MPOLIEHN TEXHWYKHX PE3epBH, Ha AaH Bamyanuje, Tj. t=0. [Ipu oOpauyHy COIBEHTHOT
Kanutana pedepeHTHOr ApymTBa Tpebda y3eTH y O03Up OCHOBHU PHU3UK, HEU30CIKHH

TP>KULITHU PU3UK, KPEAUTHU U TIOCTOBHU (OTIEpAaTUBHU) PU3HUK.

Axo je SCR opurunanHor npeny3seha uzpauyHar kopuinhemeM cTangapaHe Gopmyiie, cBU

SCR, 3a ¢ > 0, Tpeba n3pauyHatu Ha cienehu HauuH:
SCRru(f) = BSCRry(f) + SCRri(t) — Adjru(?) ,
rae je:
* BSCRRu(t) ocnoBau SCR 3a roauHy ¢, U3payyHar 3a peepeHTHO APYLITBO,

* SCRy(?) je mapuujanau SCR pedepeHTHOr APYIITBa, y MOTJely ONepaTHBHOI PH3UKA 32

TOJAUHY f, U
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* Adjry(t) je mopemaBame 3a arncopOoBame ryOUTKa KamaluTeTa TEXHHUYKHX Pe3epBU Y

TOJMHU {, U3pavyyHaT 3a pe)epeHTHO qPYIITBO.
[IpakTnyno, onpehuBame MapruHe pu3uKa ce oJBuja Kpo3 cieaeha yetnpu kopaka:

1. ITpojexToBatu SCRRy(t) 3a cBe mepuonae Oyayher BpemeHa (¢), moceOHO 3a CBaKy BPCTY

OCHUTYpama, CBe 0K NopTHOoIno Tpaje,

2. ITomuoxutu cBaku SCRgy(t) cronom CoC (6%),

3. JINCKOHTOBATH M3HOCE U3pavyHATE Y MPETXOIHUM KOpaluMa 1o 0e3pu3uIHOj CTOIH U
4. Cabpatu TMCKOHTOBAHE BPEIHOCTH.

Camum TuM, popmyiia 3a U3padyyHaBame MapruHe pu3nka uma cienehu oonuk:

COCM = 6% SCRy (1)-(1+7.,)"

t=20

Kako je y mosa3HUM cCMepHHIIaMa HPETIIOCTAaB/EHO Ja C€ COJBEHTHHM KalHTall padyHa
nmoceOHO 3a CBaKy JUHH]Y TOCIOBama, CIpPOBOleme KBAaHTUTATUBHUX CTyIHWja yTHUIAja
HOBE peryjaTuBe je JETeKTOBAJIO MpobjeM TakBe Balyaluje. 3aTo, TEeXHHUYKE
cnenudukanyje 3a QIS 5, mpukazane y jyny 2010. roguHe, HaBOJE Aa MApTUHY PU3UKA
Tpeba M3padyHaTH 3a IEJOKYHNHO IOCIIOBAE, a 3aTUM M3BPIIUTH alOKalHMjy MapruHe
pH3MKa TpeMa TMOCIOBHMM JIMHHMjaMa, Cpa3MEpHO MUXOBOM yuemhy Yy YKyIHOM
COJIBEHTHOM KamuTaily. YKonuko naptukyiapau SCR He Bapupa 3Ha4ajHO TOKOM Tpajama

nocioBama, QIS 5 mo3BoskaBa ciienehn, MojeTHOCTaBILCHH MTPUCTYIT AJIOKAIIH]e:

SCRuy 1on(0)
ZSCRRU,lob(O)

t>0

COCM,, = COCM,

e je:
- COCM;,, TpanuIa pu3HKa 3a MOCIOBHY JIMHU]Y,

—  SCRruo» mpencraBba SCR pedepeHTHOT ApPYyIITBA 3a NOCMATpaHy IOCIOBHY

JTUHU]Y Y BpeMeHy t=0 u
— COCM je mapryuHa pu3HKa IEJIOKYITHOT TTOCIOBaKbA.

3axTeBH OpOJHMX YYECHHKA CIIPOBEJACHUX KBAHTUTATHBHUX BEXOW, JOBENU CYy [0
MI0J€THOCTaBJbEHA, 32 O0pauyH MapruHe pHU3MKa LEJOKYNHOI MocioBama. Omimyke o

IMPUMCHU HOjeI[HOCTaBJ'beHC TCXHUKC NPOLCHAa MApPruHE pU3HUKa Tpe6a JAOHCTU 3a CBAKy
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JUHH]Y TOCIOBamka MmoceOHo, Tako a n3adpana Mmeroaa Oyjae cpazMepHa IpUpoIu, O0UMy
U CIIO)KEHOCTH pH3MKa mocMmarpane nocioHe auauje. Y QIS 4 u QIS 5, xopumihena je
MPOMOPIIMOHAIHA ~METO/Aa, Oa3upaHa Ha mpernocTtaBuu ga cy Oyayhu SCR
MPOTOPIIMOHAIHK  HAj00Jh0] TIPOLICHW TEXHUYKUX PE3EpBH, TA€ € KOePHUIIUjeHT
MPONOPLMOHATHOCTH OAHOC TpeHYTHOr SCR-a M TpeHyTHE Haj00Jbe MPOLIEHE TEXHUYKUX
pe3epBu. CX0AHO TOMeE, I0j€JHOCTABIbEHA MPOjEKIIH]ja je 00JInKa:

SCRy(0)

SCRy (1) =
wlt BE,,(0)

‘BE,,(t),3at=12,..
rae SCRry(0) je SCR pedepeHTHOT ApyIITBa, y BpeMeHy t=0, 10K BEn.(0) u BEy.(t) cy

HajOoJba MpoLIeHa HETO TEXHUUKHUX PE3ePBH M3pauyHaTu 3a BpemeHa 0 u 7.

Kako je TpeHyTHU mpeaior n3pauyHaBama MapruHe pU3HKa 3aCHOBAH Ha MIPOjEKIIHjH
COJIBEHTHOT KalWTala, MPeTepaHo KOMIUICKCAH M HEIOCEXKaH 3a CBa, U Maja U BEJIHKa
ocurypasajyha apyuTBa, npeaioxkeHe cumMiuiddukanuje cy omnmrenpuxsahene, Kao

1o/ipa3yMeBaHa METO/A.

Onmru s CoNBEHTHOCT 2 je Ja ce pa3BHje IHpa CBECT O OMAaCHOCTMMA Koja Ipate
(byHKIIMOHKCAakEe OocurypaBajyhux npymraBa W jga 00e30eau oaroBapajyhw OKBHp 3a
pasyMeBame OpojHUX pH3HMKa. 300T Tora mocroje OpojHe, 3HauajHe MoAUdUKaLje, KaKo
KBaJIMTAaTUBHE, TAKO U KBAaHTUTATUBHE, Y 00payyHy TEXHUYKHX PE3EPBH, Y OKBHPY HOBOT
perymnaropHor pexkuma CoJIBEHTHOCT 2. 3ampaBo, HOBa BU3ypa TEXHHUKHX pE3epBH, Oara
HOBO CBETJIO M peiekcHjy HBHUXOBOT M3HOCA HA WHQOpMAIMje BE3aHE 3a YIPaBJbambe,
yIpaBo 300T YHEHHIIE Ja Cy OHE KJbYYHH €JIIEMEHT OMIIaHCa CTama W KJbYYHH WHIYT Y
o0OpauyHy COJIBEHTHOT KamuTana (0e3 003upa na nu je oOpauyH Oa3upaH Ha CTaHIAPIHO]

(bopMyIIH UK HHTEPHOM MOJIEIY ).

CamuMm TUM KOHBEpreHnuja rmocrojehe ka HOBOj METOMOJIOTHjU Bajyalldje TEXHUYKHX

pe3epBH Mopa Ja HCTomTyje cnenehe aprymenre:

» pesepse, Koje Cy JI0 cajia yCcrocTaBibaHe, Ouhe 3aMembeHe Haj00JbOM MPOICHOM H
MapruHoM pusuka. CBaka Jpyra, paHuje KopumrheHa wmaprusa, he OuTH

MCKJbyU€HA U3 HOBHX TEXHHUUYKUX PE3CPBU;
» HajOoJpa mpolieHa ce oapelyje moceOHo 3a:
* OpyTO 00aBe3e U peocurypama u

* pe3epBe 3a MOTpaKUBamba U IpeMuje;
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» pesyntar he OUTH IMCKOHTOBaHA MpoIeHa CBUX Oyayhnx HOBYaHMX TOKOBA;

» CeKCIUIMIUTHU Jojanu he OWTH HampaB/beHM 3a MHOTE €JIEMEHTEe (TpPOIIKOBE,

Ounapue jnorahaje utn);
» TI0CTOje MUHHMAJTHU YCJIOBH 3a CETMEHTAIIN]y CBHX eJIeMeHaTa Haj0oJbe MPOIICHE;

» mpouene he mopatu na Oyny pasaBojeHe Mpema BalyTH (jep pa3iIHyuTe BayTe

UMajy pa3IMunuTe KaMaTHE CTOIE 33 JUCKOHTOBAE);
» TPOIICHE TIOJUICKY MPUHIIHUITY TPOTIOPLIUOHATHOCTH;
» moBehaH je 3axTeB 3a mojamnuma,
» mpemujcka pesepsa he ce oOpauyHaBaTH HE3aBUCHO OJ1 PE3EPBE 3a MOTPAKUBAMA H:
* MOopa aa 00yXBaTH cBe HOBUaHe TOKOBe Oyayhux minahama npemuja,

* OCHOBa 0OpauyHa je BpJIO pa3Iu4uTa oJ HocTojehux pe3epBu 3a MPEeHOCHE
npemuje,

* OHa MOXke OWTH HeraTHBHa, ako Oyayha mnahama mpemuje mpeBasuiIasu
OYECKUBAHE CIIOJbHE HOBYAHUX TOKOBA U

* Tpeba 1a 00yXBaTH CBE YrOBOPE 32 KOje CHTUTET MMa 3aKOHCKY 00aBe3y;

» WMapruHa pusuka TpeOa na mopeha qucKoHTOBaHY Haj0O0JbY MPOLIEHY JI0 HUBOA KOJU
he Outu morpeban 3a mpeHoc obOaBe3e Ha apyror (pe)ocurypaBaya, y TOM

TPEHYTKY,

» MapruHa ce u3padyHaBa IpeMa COJBEHTHOM KalUTally, IOTPEOHOM Ja TOIPKU

TPEHyTHE YTOBOpE, a 3aTUM ce opel)yjy TpOIIKOBH OpKaBamka OBar KanuTaia,

» HEONXOJIaH je Joaatak 3a OuHapHe norahaje, momro pesepBe Tpeda aa pediektyjy

cBe Moryhe Oyayhe HOBUaHe TOKOBE, 4aK M aKO Cy HHUCKE BepoBaTHONe,

» TmpucyTtaH je Behu akieHar 3a pasyMeBame HEM3BECHOCTH, KOje JIEXKE y OCHOBH

o0OpauyHa TEXHUYKUX PE3EPBH,

» aHanmM3a y3poKa HEM3BECHOCTH pe3epBU Tpeba 1da MpyXu yBUA y (akTrope Koju

yTUYY Ha peIaTUBHY U3JI0KEHOCT KOMITAHU]€ PU3UKY U

» TIpETNO3HaBamkEe HEW3BECHOCTH HUMa jacHYy YIJIOTY Y XOJHCTHYKOM MPHCTYITY
yOpaBjbalby pHU3UIMMa W YKYIIHOM pa3yMeBamy CBHUX JpajBepa pHU3UKa

II0CJIOBamAa.
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Kako ConBeHTHOCT 2 uMa 3a IWJb Ja JEMOHCTPHpAa OCHOBHE pH3HMKE KamuTaia
OCHTypaBaya, HEOMXOJHO je Ja CBH EJIEMEHTH, PEJCBAaHTHH 3a OOpadyH TEXHUYKUX
pe3epBu Oy/ay jacHO MOBE3aHU Ca OCHOBHUM (DakTOpuUMa pH3WKA, W TPABIMMa FHHXOBOT
yTHUIaja Ha COJIBEHTHOCT, y MpakTuuHoM cMucity. ORSA mporec 6u Tpebano mga anraxyje
PYKOBOJICTBO J1a JIOHOCH CTpaTelIKe OJTyKe Ha OCHOBY HUXOBOI yTHIIaja Ha TpOouiI
pU3MKAa U COJIBEHTHOCT JApymuTBa. Ha Taj HaumH, "Xopu3oHTanHa" KOMYHHUKaIHMja
(mapanennux (QyHKIHjA, Ka0 MTO Cy (MHAHCHUjE W MOTPAXKHUBama O] Kylala) MoXe OUTH
MoJjeJHAKO Ba)KHA Kao M "BepTHUKaIHA" KOMyHHKaIlMja (Ha CBUM HMBOMMa MEHAIIMCHTA,

710 yOpaBHUX 000pa, UTH).

220



AHAJIN3A U UMIUVIEMEHTAIIUJA HOBE IMPEKTUBE EBPOIICKE YHUJE-COJIBEHTHOCT 2

5. Ctame 1 nepcrneKTuBe pa3Boja peryJJaTopHor OKBHpPa
y EBpornickoj YHuju

Ocurypame je OUHAMHYHA MHIYCTpPHMja, ca IIOCIOBakEM Y HEU3BECHOM CBETy U
KOHCTAHTHO M3JI0)K€HAa HECUTYpHOCTU. 300T Tora oHa Mopa aa Oyzae ¢iekcuOwiHa H
WHOBAaTHBHA, CIIOCOOHA Ja OmCTaHe Ha cI000gHOM TpxHITy. CTBapame jeAUHCTBEHOT
€BPOTICKOT TPXKHINTA j€ JOBEJIO 10 JUCTOP3Hje W pEryjaTopHE acUMETpHje yCIen
MHTErpanyje pa3iIuuuTHX PEryJaTOpHUX cucTeMa. Perynmamnuja m cymepBH3Hja TPXKHIITA
OCUTYpama, 300r BEerope crenuuyHe JMMEH31]je JaBHOT U OIIITEr 3Hayaja U yTHIaja Ha
MPUBPEIHU aMOMJCHT jeIHe 3eMJbe, je HeomxoaHa. Kako ocurypame mnpoduuniie
MOBEPEH-E O] jaBHOT MHTEpEca, MOCTOjarbeé KOHKYPEHTHHX TPXKUINTA 3aXTeBa 3aIUTHTY
noTrpomaya Ha BumieM HuBoy. Beh ox 1970. romune, 3emsbe unanune EBporcke yHHje
UMIUIEMEHTHPAjy TpaBWja 3a KOOPAMHAIM]Y M pEryJMcame TPHKUIITA OCHTypamba.
AKTyeITHH TIPOTHCH COJIBEHTHOCTH Cy yTJIaBHOM 3aCHOBAaHM Ha NPBHUM JIUPEKTHBaMa 3a

HEXUBOTHO | KUBOTHO ocurypame (73/239 / EEL u 79/267 / EE3, peciekTUBHO).

MehytumMm, y3 cBe MPUCYTHHjH 3aXTEB M KPETame Ka OMIITEM jeIWHCTBCHOM TPXKUIITY Y
EY, perynamuja ¢uHaHCHjCKUX yciyra je noOWia HMpUOpUTeT, Tako na je EBporcka
KOMHCH]ja CyNIpBU30pa ocurypama 1994. ronune 3aTpaxknia o1 HA30PHUX OpraHa 3eMasba
EY anamm3y amnmunupanux mnpomnuca. Pesynratu pagHe rpyne, ohopMibeHE Yy IUIbY
CHUCTEMATCKOI  Mperjiefa  JBAJCCETOTOJHIIEE  NMPUMEHE  JIOHETUX  JIUPCKTHBA,
NPECTaBJbEHU Cy Y, Tako3BaHoMm, MwuiepoBom wu3Bemrajy (H Miiller et al. (1997)
Solvency of Insurance Undertakings, Conference of the Insurance Supervisory Services of
the Member States of the European Union). Ha ocHOBY MCKycTBa HaJIe)KHHX OpraHa
3eMa’ba YIAHWIA, 3aKJbYYCHO je Jla BEJIMKH OpOj EKOHOMCKHX KOJjarca, KOju Cy
HACTYIWJIM, HUCY MOTIJIM OWUTH CIpPEYEHHU, OJHOCHO Jla je CHUCTEM OCHIypama KpeupaH
1973. u 1979. ronuHe, ompaBaao CBOjy CBPXY W Jia HEMa pasjiora 3a HEroBy MOTIYHY
peBu3njy. PagHa Tpyna je yBepeHa jaa mocTojehw CHCTeM aJeKBaTHO y3uMa y 003up
crenu(UYHOCT OCHTypama M Ja je YBOhEHmE MapruHe COJIBEHTHOCTH JOKa3allo H
ompasaaio cBojy ¢yHkiujy. MehyTum, u3Beiitaj HaBoau 1a Cy HEKe MPOMEHE U JOIMyHe
HeomnxoaHe. [IpBeHCTBEHO je HariameHa HEONMXOAHOCT KOPEKIHMje MUHHMAJIHOT HM3HOCA
rapanTHor QoHJa, Koju Tpeba na Oyje 3HATHO MOJWTHYT, HajMamke 3a HHMIAIHU]y Koja je

HacTymnuja off YCBOJEeHUX NTUPEKTHBA, Kao U 00e30ehuBame moceOHe pe3epBe 3a MmojeinHa
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mana mnpenyseha. Jlara je m mpemopyka Ja MapruHa COJBEHTHOCTH HEKXHBOTHHX
ocurypama Tpeba y OynyhHoctu na Oyzae mzpadyHara Ha OCHOBY HajMame TPU MHJIEKCA!
WHJCKCA pe3epBH, WHJACKCAa MpeMHja W HHIEKcAa MoTpaxkuBama. [loctojehu pexum
COJIBEHTHOCTH TpeOa MPHIIArOJUTH HE CaMo y TOTJey MUHUMAIHUX HW3HOCA TapaHTHUX
(doHIOBa M MapruHE COJBEHTHOCTH, Beh M y TOTIJeny CONCTBEHHX CpelcTaBa Koja MX
nokpuBajy. V3BenTaj je AeTEeKTOBaO M y3pOKe OTEKaHOT TOCIIOBama, Mely Kojuma, 3a
HE)KMBOTHE OCHUTypaBadye Cy arnocTpodupaHu: HeoAroBapajyha momuThka mNOCIOBama,
HEJIOBOJPHOCT pe3epBM 3a HeuciulaheHa NOTpaXknBama, HEaJeKBaTHA HMHBECTUIHOHA
MOJIUTUKA, HEJOCTaTaK oAroBapajyher peocurypama, Kao u yome nepopmance pu3uka.
Kao nmona3na Tauky 3a mpeoOIMKOBamkE TPEHYTHUX MPOMHUCA COJIBEHTHOCTH, MPEJIOKEHO
je yBoheme momatHor (hakTopa 0e30eAHOCTH, KOjH MOXKE Ja CMamH PH3UKE y 00JacTH

MEHalIMEHTa, Pe3epPBU, UHBECTHULIM]a, TPOILIKOBA U PEOCUTYpaba.

Ha ocHoBy wu3HeTux 3akipyyaka, EBporncka komucuja je moueTkoMm 2000. romuHe
MHUIMpaa JAeTajbaH nperien (UHAHCH]CKOT MOJIoXKaja OCUTypaBaya paau yCIoCTaBJbamba
HOBOT' CHCTE€Ma COJIBEHTHOCTH, KOjH j€ KOMIATHOWIHU)U MPaBUM PU3HIIMMA JPYIITaBa 3a
ocurypame. OCHOBHE NMPUHIUIIE W KOHIENTe Oymyher cucrema, Kao M crenuduxaiuje

Oynyher Hag30pHOT cucTeMa, J1ajie Cy JABE CTyAuje:

e cryauja, crnpoBeaeHa oxa koHcynrantcke rpyme  KPMG (Study into the
methodologies to assess the overall financial position of an insurance undertaking

from the perspective of prudential supervision) u

* CTyauja, KOjy je cacTaBuIIa pajJiHa rpyla cylepBHU30pa ocurypama EBporicke yHuje

(Report Prudential Supervision of insurance undertakings).

[IpBa cTtyamja, je mpeucnmTana MOCIOBAKkE EBPOINCKUX OCUTYpaBajyhmx ApymiTaBa, ca
aHAJIM30M 00JacTH OMTHUX 32 COJIBEHTHO IIOCJIOBame, Kao IITO Cy: PU3UIM U MOJEIH
pH3HKa, TEXHHYKE pe3epBe (YIVIaBHOM Y HEKMBOTHOM OCHUTYpamy), MPOIEHA BPEIHOCTH
MMOBHMHE ¥ MHBECTHUIIM]ja, PEOCUTYpamhe, TEXHUKE CMabEha PU3HKA, MOTECHIN]aTHH YTHIIA]
MIPOMEHA PauyHOBOJICTBEHUX IPABHJIA, YJIOTa PEJTUHT arcHIlMja U KOMIIapaTHBHA aHAIHM3a
MapruHe COJIBEHTHOCTH. [ JTaBHM 3aKJby4aK OBOT M3BEIITaja je Ja he mpHUCTyII, cacTaBJbeH
o[ TpH cTyOa, OroBapaTH JETEKTOBAaHUM HEIOCTalMa M MOTEHIMjATHUM MPodiIeMuma y
nocnoBawy. [IpBu cty6 6u Tpebano ma caipku mpaBuia 0 PUHAHCHJCKUM CPEJICTBHUMA,

Ipyrd cTy0 TpaBuwia O HMHTEPHUM KOHTpoJlaMa W TpPETMaHy pH3HKa O]l CTpaHe
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NPYACHLUMOHUX CyINEepBHU30pa, JOOK Ou Tpehum cTyO mnpencraBbao CKyl IpaBHia,

JM3aJHUPAHMX J1a TIOACTAKHY TPXKUIIHY TUCIHILIIHHY .

Hpyra crtyauja, mo3Hara kao lllapmaHOB m3BemTaj, M0 MMEHY IpejaceaaBajyher pamHe
rpyre, 3acHOBaHa je Ha MPAKTHYHOM HCKYCTBY, HWH(MOpMalyjaMa ¥ aHaJTUTHIKAM
noJlanumMa 3a LeJIOKyIIaH HUBO €BPOIICKOT OCUTypama. | TaBHU 3aKJbydak OBOT U3BjeIlTaja
je Jma mpyAeHIMjalHUM CUCTeM Mopa Ja oOyXBaTu Lely CepHjy peryjJaTopHHuX
WHCTpYMEHaTa, KOjH MMajy NMpEeBEHTUBHY (QYHKIHjy ¥ omoryhaBajy akmmje, Koje Tpeda
npeay3eT y cBuM (aszama, rie MoXke HacTaTu mpoodiieM y mocioBamy. Pesnme npenopyka

M03MBa Ha PEryjaTopHe IeMe Koje:

1. 06e30ehyjy crmocobHOCT ocurypaBaya Jia nogHecy (puHaHCHjCKe eeKTe pu3HKa KOjuMa

Cy M3JI0KEHH; (a1eKBATHOCT KaIlUTaJla U COJIBEHTHOCTH),

2. ycmocTaBijbajy HH3 HHAWKATOpPAa PAHOT YHO30paBamba M JIPyre [OHjarHOCTHYKE H
NPEBEHTUBHE ayaTe, KOjU MOMaXy Y JAETCKTOBaWkY W KOPEKIWjU MOTEHIMjATHE MPETHE
COJIBEHTHOCTH OCUTYpaBaya Ipe HHUXOBOT IMYyHOT MaTepujalHOr edeKTa; (IOCTYMHOCT

IIUPOKOT CIEKTpa ajaTa 3a MOKPUBAKE MOTIYHO Y3POYHOT JIaHIA) U

3. mocmehyjy BHIIE TaXme YHYTpalllkbuM (pakTopuma, Kao INTO Cy KBAIMTET U
aJICKBaTHOCT YIIPaBJbaka, aJCKBaTHA Mpakca KOPIOPATHBHOI YIpaBjhbakba M KOJAOBA U
CUCTEMHM YyIIpaBJbamba PU3MIMMA HEKOI OCHUTypaBada. (IIPOLEHE KBAJUTETA yIpaBibamkba U

aJIeKBaTHOCTU MHTEPHUX CHUCTEMA).

OBa nBe cTyamje Cy Jdalie CMEpHHUIIE M OCHOBY HOBOTr pexkuma ConBeHTHOCT 2.
OcwurypaBauu cy caryenanu notpedy 3a mpeoOIMKOBAHKEM IIMPET, €BPOICKOT peXHMa
BUXOBOT' TIOCJIOBaAKba W HAIOpPC 3a XapMOHI/I3aI_II/Ij0M MHOTHUX JHUBCPIrCHTHUX O6HaCTI/I

(YHKIIMOHHCAbA.

MebhyTtuM, HaupT HOBE IUPEKTUBE, HMUjE ONPABIA0 HUXOBA OYEKUBaWma. |PEHYTHO,
NIPEUIOKEHU PEryJaTOpPHU PEXHUM je Yy 3acTojy, ca joul Heoapel)eHMM pOKOM mHoyeTKa
umiuiemenranyje. IlpBa ¢ukcHa ngupextuBa, goHera 2012. roauHe, moMepuiaa je
IUTAHUPAHU JTaTyM WUMIUIEMEHTanuje Ha janyap 2014. romuHe, Maga ce J0CcTa JapKaBa
YJIaHWIA CJaXke Ja jeé ¥ OBaj] TEPMUH ONTHMHCTHYAH, MpeMa OpOjHUM Hecyrjiacuilama u
YOUYEHHUM MPOMYyCTHUMA U Jaje CHaXHY MOAPIIKY W MOJCTHULA) AoHouewy Jpyre gukchHe
JTMPEKTUBE, KOjoM OM ce myHa umiiieMmeHTtanuja CoiaBeHTHOCTH 2 ojuioxuia 3a 2017.

TOJIUHY.
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HajrnacHujy KpuTHKY Mpeasio’keHUuX Mepa, Jnaia je (paHirycka acolujanyja 3a y3ajaMHo
ocurypatbe ROAM, narnamasajyhu na he HeCTpyyHO MOCTaBJbEHH 3aXTEBU YTacHTH
MHoOra ocurypaBajyha apymTBa, jep he MpeBHCOKO MOCTaBJbEHM KAlUTAHU 3aXTEBH
pesyaTupatu noBehameM MpeMuja OCUTypama, 0e3 MmoOoJbIlIaHe CUTYPHOCTH KOPUCHUKA
ocurypama. OBa acouujanuja je Ipey3eia WHULMjaTUBY Kpeupajyhu BeO-cajT
www.stopsolvency2.com, Ha dertupu jesuka ((ppaHIlyCKH, EHITIECKH, HEMayku H
IITAHCKH), yKa3yjyhu Ha omacHocTH koje mpowusnase u3 CONBEHTHOCT 2 IUPEKTHBE U
Tpaxkehn oparosapajyhe Bpeme 3a mpumpemy y crnpoBohewmy HoOBuUX mpormca. Beh
noyetkoM 2010. roaMHe II€0 CEKTOP EBPOINCKOI OCUTypama jeé YCTao MPOTHB HOBUX
npomnuca, apryMeHtyjyhu cBoje Heciarame Y TMOrjeny KOMIUIEKCHOCTH CTaHIapiHe
dopmyne, motemkoha y Kpeupamwy HHTEPHHX MOJeNa, IpeTrepaHe morpede 3a
JOKANUTAIN3aljoM, YaK M BEIMKHX OCUrypaBajyhux ApymTaBa, HeaJeKBaTaH TpeTMaH
3pAAaBCTBEHUX PU3MKA, HETaTUBAaH yTHLA] TPXKHIIHOT pU3UKA HA €BPOIICKY €KOHOMHU]Y UT/.
Bpurancku ocurypaBauu Cy H3paswid CyMiby Ja LWJb ONpaBjAaBa CPEICTBO, JOK CY
HEMauKHd OCUTYpaBadyM MO3BAJIM Ha OOMMHE Mepe TpaH3uiyje. [10 BUXOBOM MUIILIBEHY
TpaH3unMja O Tpajasa HajmMamwe 10 roguna. CBu cy cariiacHu 1a he mojayana peryjiaTuBa
HAIIKOAUTU KOMIIETUTUBHOCTH M CTBOPHUTH BEJIMKY HEPABHOTEKY HA CBETCKO] CLICHH,
LITETHY 10 €BPOICKE ocurypasaue. Takole, MOCTOjH OMACHOCT Ja Mame U HEpa3BHjeHE
3eMJbe Hehe MOhM J1a TIOCTUTHY 3axTeBaHy MH(PACTPYKTypy, UAMEe OM M XapMOHH3AIHja

MOCJIOBamka Ouia HapyIIeHa.

Ha ConBeHTHOCT 2 ce TPEHYTHO TJie/ia ca HecurypHoihy u 300T BUCOKUX TPOIIKOBA, KAKO
3a peryJyaTope, Tako U 3a OCHT'ypaBaye, a Ha Kpajy ¥ 3a notpomaye. [Ipema ucrpaxupamy,
KOje je chpoBena KOHCyJlTaHTcka aconujanuja Deloitte, cBakum om 40 eBponckux
ocurypasauya je, 3a yckiiahuBame ca HOBOM peryiaaTuBoM, nmotpomuo 200 MummoHa eBpa,
JIOK cymMapHU TpomkoBH o 2010. roguHe, 4ak JOCEKY JEBET MUIMjapau eBpa. Mehytuwm,
M3a30BM Ca KOjUMa C€ CyOuaBajy €BpOIICKM OCHIypaBaud HHCY camMoO (DPMHAHCH]jCKE
npupose. HeyTemesbeHOCT HOBE IUPEKTHUBE JIOBOJIE MHOI€ OCHUTypaBadye y CTame
MOCJIOBHE TIapayin3e, jep OJIaKy MOCIOBHE ITIaHOBE 300T HECUTYPHOCTH KakaB he edekar
MMaTH Ha BUX HOBa mpaBuia. OBaKkBa CTarHaiuja, IITETHA 3a TOCJIOBame, he YYUHHUTH Ja
CTBapHM TPOIIKOBH oOcHUTypaBaua Oyay Behum oJ KOpHCTH WMMILIEMEHTAIMje HOBHX
npaBuiga. CamMuM THM, IOCTOjH OCHOBaHa IOTpeda 3a Op3uM peneduHUCAHEM OBUX
MPOITKCa, ca MUJbEM Jia ce 00e30eau 00Jbe pazyMeBame IpodiieMa Koju Cy crielupuIHy 3a

OCHUTypame pU3UKa ca jeIHEe CTpaHe U Behu CTETNeH jeJHOCTaBHOCTH MOHYHeHUX MojIelia ca
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Ipyre cTpaHe. YNPKOC CBUM TPOLIKOBUMA M NpoOJeMHMa y BEJIUKOM MPEOKPETy Y
JocafanimbeM (PYHKIMOHHUCAY, 3ajeHUYKA AMMEH3Wja CBUX MpUMenou, ymyheHux
KpearopuMa HOBE IMOJUTHKE, je HECyMJbMBA IMOJpPIIKA IPOMEHaMa y J0CaJallmbeM
(GyHKIMOHHUCAY, Kao M CIPEMHOCT Ja Cce Ccyode ca HOBHM H3a3oBMMa. lIpema
UCTpakuBamy, Koje je cmpoBena kommnanuja ICODA European Affairs, 40% npxaBa
YJIAaHUIIA j€ M3jaBUJIO JIa ’bUXOBA HAIIMOHATHA HAJA30pHA TeJla HUCY I0BOJHHO KOMIIETEHTHA
Jla CTIpOBEy HOBE CMEpHHIIC W Jia je HMBO HHbHUXOBE CIIPEMHOCTH 32 OBaKaB IPEOKPET
BeoMa Hm3ak; 80% wHCHUTaHWKA je TOIpXKaJIo ojjlaramke uMIrieMeHrtanuje 3a 2017.
TO/IMHY, 1a OM CTBOPWJIM JOBOJFHO MaHEBApPCKOT MPOCTOpPA 3a yBohewme U eayKalujy, Kako
OM aneKBaTHO OJrOBOPWJIM HOBHM 3axTeBuMa. Hamepa W omepaTtuBHa CHpEMHOCT 3a
cnpoBoheme ycioBa HOBOT pexuMma je MHOTO Beha onl TpeHyTHHX CYOjeKTHBHHUX H
npaBHUX MoryhHocTH ocyrypaBaya. OwumriaegHo na cy MHoro Behe kopucTtH
ConBentHocTH 2, oA (pycTpanuja yciael HEHe HMIUIEMEHTaluuje, MoceOHO Yy

1o0O0JbIIIAHUM MOJIENIUMA JIETEKIIH]€ U MPEBA3UIAKEHa N3TI0KEHOCTH PU3HLIUMA.

ConsentHocT 2 he HecymspuBO noauhy HUBO Haj30pa pusuka y EBpomnu, mto he umaru
MMIUTAKAIMj€ Ha JApPYre peryjaTopHe peXuMe y CBETY, jep he eBpOINCKH OCHUTypaBadu
MIOCJIOBAaTH U Ha JPyTUM TE€PUTOpHjaMa, BaH €BPOIICKOT OKBHUpA. YBOhEme OBE NUPEKTHUBE
n3azBahe CBOjEBpPCHY pPEBOJYLHM]Yy y HMHIYCTPUJU OCUTYpama M IU3ajHUPATH CACBHM
M3MemeH Npoduil mocaoBama. Kako je moMak y \eHOj UMIUIEMEHTAIjH HAaPaBJbeH, CBH
YYECHHIIM Ha TPXKHUIITY OCUTypamba HECYMJbUBO MOpajy KpEHYTH Ka peleQUHUCAmY

MHOI'UX aCIli€KaTa CBOTI II0CJI0BamaA.
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6. Crame u nepcrneKkTuBe pa3Boja peryJJaropHor OKBHpa

y PenyOsiunm Cpouju

VYkpyunBamwe PenyOnuke CpOuje y €BpOIICKe peryjaTopHe TokoBe Hamehe Hamem
MPaBHOM M TPUBPEIHOM OKBUPY 3aXTEB 3a IOCTCIICHOM Qi BPJIO KOMIUICKCHOM
XapMOHHU3AIMjOM, Koja he HeCyMJbMBO aHTa)KOBATH 11€0 €KOHOMCKM aMOHjeHT. 3aKOH O
ocurypamy, ycBojeH 2004. roqune (“Cmyx6enu rmacauk PC”, 6p. 55/04) je cucremcku
peryimcao TMOCIOBalke OCHTypaBada, IO YIJeQy Ha peryilatuBy EBporicke yHHje,
npunaroeHe  cremeHy — pasBoja  TpkumHOr  amOujeHta  PenmyOmuke — CpOwuje.
HNmnuiemenTanyja 3akoHa OTKpWJIa je€ HEAOCTaTKEe MCTOr, ma je W mpaheHa OpojHUM
M3MEHAMa | JIOIyHaMa, Koje cy Hactynaie cBe 1o 2013. ronune, kaja ce HCKpUCTaIucana
nmorpeba JeTajbHUjEr peau3ajHupama OpojHux obmactu, oOyxBaheHux moctojehum
3aKoHOM. [leceToromumima mpakca, npaheHa yImimBoM OpOJHUX CTPaHHMX OCHTypaBajyhux
IpylnTaBa, pe3yintupana je Hamprom HoBor 3akoHa o ocurypamy 2012. roauHe, Koju je
ycinen OpojHMX TpuMenOdu KopuroBaH 10 Bep3uje kojy je Hapomna CkynmtuHa
Peny6muke CpOuje ycBojuna kpajem 2014. rogune. Tume je u moTpBpheHa Xxurmores3a oBe
JIOKTOPCKE JrcepTalyje, mocraBibeHa jomr 2011. roguHe 0 HEONMXOMHOCTH ycKiahuBama

3daKOHCKHX PCIICHA U3 OBC 00J1aCTH ca MOCJIOBAbEM CBPOIICKHX OCUT'YpaBayia.

HoB 3akoH 0 ocurypamy JIOHEO je JeTajbHy aHaJIH3y CBaKOTI CETMEHTA pajlia Y OCHTYPaby
i ¥ CHHTE3Y Koja je neduHucaia WHTepaKkujy Mel)yCOOHHX eJeMeHaTa y MHTEeTPaTHO]

peryJaluju mocjaoBama.

Karanuszaropu poHomiewma 3akoHa, TO XHTHOM TIOCTYIKY, OWIM Cy TIPEroBOpH O
npuctynawy Pemy6muke CpOuje CBeTcKo] TPrOBHHCKOj OpraHM3allUjH, Kao M CTaTyc
aKIMOHapa, CTCUYCH Ha OCHOBY 3ajma nmobujeHor ox CBercke OaHKe, y peocurypapajyhoj
kommanuju Europa Reinsurance Facility Ltd (Europa Re), 3a yuemhe y Ilpojekty
PETHOHAIIHOT OCHTYpama O MPUPOJHUX KatacTpoda 3a jyrouctouHy Espony m Kapkas,
IporpaM peocurypama KaTacTpo(alHUX pHU3MKAa M PU3MKA O] €JIeMEHTapHUX HENoroja.
HcnymaBame o0aBe3a npey3eTux gooujeHuM 3ajMoMm u yuenthem y momenytom [Ipojexty
jecte HarmameHo Beh y ceaMoM wiaHy 3akoHa, oApendoM na “ApYHITBO 3a OCUTYpPame
MOJKe IIEJIOKyIIaH PU3MK OCHTypara UMOBHHE Ol €JIEMEHTAPHHUX Hermoroja (rpaji, Mpa3s

Jpyre ONMacHOCTH W/WIIU MPHUPOIHE HETIOTO/Ie KaKBe CYy 3eMJBOTPEC, MOIIaBa U CyIa), Kao
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U ocurypama (PUHaHCHjCKUX ryOuTaka 300r Jolier BpeMeHa, Aa peocurypa y PemyOmuimm
WIA HENOCPEeIHO Yy HWHOCTpaHCTBY . Mmak NpUHIMI TEPUTOPHjAITHOCTH j€ 3ajpKaH
yraHoM 20 3akoHa, KOjU HajaXe JHIMMAa KOja UMajy NpeOMBaIMINTE/CEIUIITe Ha
teputopuju PemmyOnmke CpOuje 3ak/bydrBamke YyrOBOpa O OCUTYpamy CaMO ca JIPYIITBOM
3a OCUTypame ca cefuIuTeM y PemyOnunu anu u ca cTpaHUM APYLITBUMA MO oapeleHrM

yCJI0BHUMA.

[Tpuntun 1OGPOBOJEHOCTH OCUTYpamka MMOBHHE W JUIA (HArJIalmleH y APyroM YiaHy
3akoHa) je TMPHUCYTaH Yy CBUM OOJHUIIMMAa OCUTYpama, KOJu Cy U Jajbe MOAC/HEHU Ha
KMBOTHA M HEKUBOTHA OCHUTYpama, JOK Ce 00aBe3HO ocurypama y caoOpahajy wu
TO0OPOBOJEHO 3/IPABCTBEHO OCUTYPAHE PErYJIHIIY MoceOHNM 3akoHMMa. MoandukoBaHa je
KimacuduKanyja IMojeIUHUX BPCTa OCHTypama y HaBEJCHE [IBE OCHOBHE TpyIle, paad
yCarJIialeHOCTH ca PU3WIMMa KOje TMOKPUBajy ocurypaBajyha npymrsa EBporicke yHuje,
anmm cy yTBpheHe W moArpyme 3a BHIIE BpPCTa HEKUBOTHOT OCUTYpama, IpeMa

MOBE3aHOCTH PU3HMKA OJTHOCHO MHTEpEca KOjU Ce ’hUMa IMOKPHBA]y.

JleduHucana je opraHuzanyioHa W yNpaBjbadyka CTPYKTypa IpyIITaBa 3a OCHUTYpambe,
PEOCUTYpame U CAOCUTYpame MPU YeMy APYIITBO 332 OCUTYpPame MOKE OUTH OCHOBAHO
Ka0 aKLIMOHAPCKO WJIM Kao JPYLITBO 3a y3ajaMHO OCHUIypame JOK IpeMa OCHHUBAYKO]
CTPYKTYpPH [IpPYIITBO 3a PEOCUTYpame MOXe OUTH camMo akKIUOoHApcko. JletasbHo je
pEeryjrcaHo OCHHMBam€, OPIraHW30Balb€ II0CIOBalkba U KOPHOPATHUBHO YIIPaBJbambe
aKIMOHApCKUM JpPYyIITBHMA, KOja 3a pasiMKy OJ MPETXOJHE Ipakce MOry OuTH u
NEepCoHalHa, y3 JeTajbHO paspalleH cucreM opraHa ynpaBjbamkba JAPYIITBOM Kao H

BHUXOBUX HAJJIC)KHOCTH.

Paspemiena je W JneceToroiuiImba HEU3BECHOCT O CTaTyCy KOMITO3UTHHX ApyIITaBa. Y
CKJIay ca 3aKoHCKOM peryiatuBoM EVY, HOBOOCHOBaHa akIMOHApCKa JApYyIITBA 32
OCUTypame He MOTY MCTOBPEMEHO Ja ce 0aBe )KMBOTHHUM M HEKMBOTHHUM OCHTYDPAEM,
nok Beh mocrojeha komMmo3uTHa ApyIITBA MOTY HAaCTaBUTH Jla MOCIY]y Ha JBOJOMHO]
OCHOBH Qi Y3 pa3TpaHH4YeH¢ HMOBHHE, KamuTaga W obOaBe3a. OBakBO pelieme
MPENO3HAa]y M €BPOTICKE JUPEKTUBE a HAjIIPUMEPEHH]E j€ EKOHOMCKO-TIPAaBHOM aMOUjCHTY
y PC u untepecuma ocurypapada Koju 04, CTPUKTHOM HOJEJIOM OWJIN U3J10KEHU BEIUKUM

TPpOIIKOBHUMA.

Haponna 6anka CpOuje oBUM 3aKOHOM 33/ip>KaBa JOMHHAHTHY YJIOTY y JUICHLIUPA®KY U

HaA30py Hax o0aB/bambeM JECIATHOCTH OCHIypama Kao My CTHIAamy M yBehamy
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KBaJIM(UKOBaHOT yuentha y npyimrBuMa 3a ocurypame. [loceOHo je nenukaTHa o/uTyka aa
JIBE BakHe cdepe MHUPHOT pellaBamka CIopoBa (MOCTyHaK IOBOJOM IPHUTOBOPA
OCHUTYpaHHKa Ha paJ] JPYIITBA 32 OCUTYpame, IPYIITaBa 3a MOCPEIOBAKBE U 3aCTyNABE Y
OCHUTypamy U TOCTYIIaK IMOCPEI0Bama y peliaBamy croposa), 0yay y uarepennunju HbC.
AmaHIMaH O aKTHBMpamy yiore Yapyxkema ocurypasada CpOuje y mnocpenoBamy
NPUIMKOM pellaBama CIOPOBa, Y LKWy yBolema HOBE MHCTUTYLIMjE KOja OM cMamuia
KoHIeHTpauujy npeBennke mohu HBC amm m moBema no mpenmsupama jeIUHCTBEHUX

KpUTEpHjyMa U eTMMUHHUCAJa pa3InunTe TIpakce, HUje ycBojuiaa HapoaHa ckymmTuHa.

3amrTuTa OCHUrypaHUKa je Takohe yHampehena Tpehum mnornasibem, koje wiaHoMm §2.
o0aBe3yje APYIITBO 32 OCUTYypame Aa WHPOPMHUIIE KyIIa OCUTypama O: ,,[IOCIIOBHOM
MMEHY, CEUINTY U aJIpeCH APYIITBA 32 OCHTYpamhe; YCIOBIMA OCUTYpamka U MpaBy Koje ce
IpUMeYje Ha YTOBOP O OCHUTYpamy; BpEMEHY BaKeHha yroBOpa O OCUTypamy; PU3HIIMa
MOKPHBEHUM OCUTYpambeM U UCKJbYUYCHUMa Y BE3H ca TUM PU3UIMMa; BUCHHOM IIpEMHUje,
HauuHy mahama mpeMuje ocurypama, BUCHHH JIOTIPUHOCA, 10pe3a U JPYTUX TPOIIKOBA
KOju ce oOpadyHaBajy mope] MpeMHrje OCUrypama, Kao U 0 YKYITHOM H3Hocy Iutahama;
IpaBy Ha PacKuj YyroBopa M YCIOBHMA 3a PACKU, OJHOCHO O TpaBy PacKuia yroBoOpa;
pPOKy y KOMeE IMOHyAa o0aBe3yje IPYIITBO 3a OCHUTYpame; HaYMHY IMOJHOUICHA U POKY
MIPONKMCAHOM 32 MOJHOUICHE OAIITETHOr 3aXTE€Ba, OJHOCHO 3a OCTBapUBamk€ IpaBa IO
OCHOBY OCHTYpama; HauWHY pelliaBama CIIOPOBAa YTOBOPHUX CTPaHA; HA3WMBY, CEIUINTY U
aJipecu opraHa Ha/JIEKHOT 3a HAA30p HaJ MOCIOBAKEM JIPYIITBA 33 OCHUTypame, Kao U O
NpaBy Ha MPUTOBOP M 3aIUTHTY HETOBUX MpaBa W MHTEpeca Ko Tor oprana.” (CmyxOeHu

rinacuuk Peryonuke Cp6wuje, 6poj 139/14).

Harnamena je m o0aBe3a ocurypaBada O 4yBamy IOBEPJBMBHX IOJaTaKa O CBOJUM

KJIMjCHTHMA.

Kao BakaH acmeKT u CIelM(pUYHOCT JACTATHOCTA OCHTYparba-poiaja Mmojuca nperu3Hmuje
je neduHKCcaHa y3 3HaUajHy HOBUHY BE3aHy 3a KaHalse Mpojaje. Y 4eTBPTOM ey 3aKOHa,
wiaHoBu of 85. mo 113.-or pasnBajajy JiMia u APYMITBA 332 TIOCPEAOBAKBE U 3aCTYIAKE Y
ocUrypamy, y JIBa OJIBOjeHa IpaBHa Juna. Jlonuio je 70 OWMTHE M3MEHE JOCAJAIIbET, Y
MPAaKCH KOHTPANPOAYKTUBHOT pEIICHa, KOje je 3aXTEBaJlO0 Ja MOCIIOBE MOCPEIOBama Y
OCUTYpamy MOTY 00aBJbaTH JIUIAa HCKJBYYHBO MO0 OCHOBY PaJIHOT OJIHOCA y IPYIITBHMA 32
MOCPEIOBakbe y OCUTypamy, J03BOJbaBambeM O0aBJbarha OBUX IOCIOBA M BaH PAIHOT

OJJHOCA.
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Ilera rnaBa 3akoHa yBOAM HOBE BEJIMYMHE HAauMHA OOpauyHa aJeKBATHOCTH KamHuTaja
JpyIITBA 3a OCUTYpame, MpH 4YeMy Cy IeH3yCH OCHOBHUX KamuTajga noBehaHu wu
npensuheHo je mUXoBO Oymyhe ayTomaTcko yckiahuBame ca €BpOICKHM HHIEKCOM
noTpomavykux mneHa. CoaBEeHTHOCT MOCIoBama ocurypaBajyhux npymrasa he ce yoyayhe
NPOLICHMBATH Ha OCHOBY JOBOJFHOCTH KalUTala Ja ancopOyje CTBApHO Mpey3eTe pU3HKE,
IIPU YeMy Cy jaCHO M3u(epeHIMpaHa cpeiCTBAa TEXHUUKUX PE3EPBH, FapaHTHE pe3epBe U
ocTaya cpelcTBa ocurypama. llpu Tome, cpeicTBa 3a ¢opMmupame rapaHTHE pe3epBe Cy
m3audepeHpana Ha MpUMapHU M AOMyHCKH Kamutan. [Ipema 3akoHy, HampaBibeHA je
pa3nuka u3Mel)y 3axTeBaHe M PacloyIOKUBE MAPTHUHE COJIBEHTHOCTH. 3aXTe€BaHa MapruHa
COJIBEHTHOCTH je Beha BpeqHOCT Jo0HjeHa 00padyHOM IO METOJM IITEeTa WU MpeMHuja, ¢
THM IITO C€ ocMaTpajy u3Hocu npeko 50 u 35 mumnoHa eBpa (gocamanmu cy ounn 10 u
7 MuivoHa eBpa), y3uMmajyhu y o03up ocTBapeHy a He OpyToO mMpeMHjy MocMaTpaHOT
Nepuoza AOK pacloyioKMBa MapruHa OJroBapa rapaHTHOj pe3epBU B Mopa OutH Beha ox
3aXTeBaHE MaprvHe. YBEJCH je W TapaHTHHU KaluTal KOju, Kao JIe0 rapaHTHE pe3epBe,

Mopa OuTH Hajmame TpehiHa 3axTeBaHe MapruHEe COJIBEHTHOCTH a Behu o1l IieH3yca.

OOpadyH TEXHHUYKUX pPE3epBU HHUje OMTHO MOoIU(HUKOBaH, OCUM yBohema pe3epBH 3a
HEHUCTEKJIe PU3HMKE, PE3ePBU 3a OOHYCE U MOIYCTEe U PE3EPBU 32 OCUTypamba KO KOjUX CY
OCUTYpAaHUIM TPUXBATWIM Ja YYECTBY]Y Yy HMHBECTHIIMOHOM pH3HKY, O€3 jacHor
pasrpaHnuema Koje je pe3epBe HEONMXOAHO (GOopMHUpaTH 32 KUBOTHA a KOj€ 32 HEXKHBOTHA
ocurypamwa. HoBuHa je u 1a ,,ipu 00pauyHy TEXHHUYKHUX PE3EPBU APYLITBO 32 OCUTYpaHE
y3uMa y 003up MpaBa K0ja OCUTYPaHHK HIIM KOPUCHUK OCUTYpPamha MOKE UMATH 10 OCHOBY
yroBOpa O OCUTYpamy, a HAapOYUTO HAaKHAJIE y BE3M Ca 3aKJbyYCHHUM YTOBOpHUMA O
OCHUTYpamy U HHXOBO OueknBaHO moBehame®. Odekyje ce Ja MOA3aKOHCKa akTa, Koja
HBC tpeba ga nonece y poky o1 6 Meceln HAaKOH CTyTarma Ha CHary OBOT 3aKOHA, OJ[peJie

Ha4YuH 06paqua MapruHe COJIBECHTHOCTU U KOMIIOHCHTU TCXHUYKUX PE3CPBU.

Hose onpende xojuma ce (raexcMOWIHMjEe peryiuile WHBECTULHOHA IOJIUTHKA CaMUX
ocHTypaBaya OJIrOBapajy TPEHIOBMMA y CaBPEMEHOj €BPOIICKO] pPEryJjaTWBU, W Iajbe
MpeACTaB/bajy MOJACTHIR] YCMepaBamha HWHBECTUIIMOHOT TOTEHIIMjaja OCHTypaBadya Ha

(MHaHCHjCKe HHCTPYMEHTE Y IIIJbY pa3Bojy nomaher (UHAHCH]CKOT TPXKUIIITA.

VYBezneHa je u 06aBe3a ocurypaBaya 3a yCIOCTaBJbalbeM €(PUKACHOT cUCTeMa yNpaBibaba
6a3upaHoOr Ha CUCTEMY MHTEPHHUX KOHTPOJA, CUCTEMA 32 yIpaBJbambha PU3HULIMMA, HHTEPHE

peBU3Mje W aKTyapcke ciyx0e, odekyjyhm moBehame caMOIUCHMIUIMHE APYIITaBa 3a

229



AHAJIN3A U UMIUVIEMEHTAIIUJA HOBE IMPEKTUBE EBPOIICKE YHUJE-COJIBEHTHOCT 2

ocurypame. KoHTpona mocnoBama ocurypaBada je mojadana u yHampeheHna yBohemem
jaBHOT 00jaBJbMBama WH(pOpPMaILMja U MUCMEHUX MEpa YIO30peHa, Kao U MOCTYIHPamke

JOJIATHOT HaJ[30pa OJJHOCHO CYTIEPBHU3H]Y TPYIIe IOBE3aHUX JPYINTABa 32 OCUTypambe.

CBe HaBe/IeHE M3MEHE 3aXTEBajy HEOMXOJHY XapMOHHU3AIIH]y TOCIOBamka OCUrypaBajyhux
npymtaBa y Peny6numu Cpbuju ca aupexktuBama Koje je EBpomcka yHHMja oJlaBHO
YCBOjWJIA, CXOAHO TEHACHUUjU mpHucTynama CBETCKOj TPrOBUHCKO] OpraHU3aIUju.
JIeKOMIIOHOBamkb€ MapruHE COJIBEHTHOCTH M YBOhEH-€ TapaHTHOT KaluTana, oapende o
caZpkajy W3BEIITaja W HHUXOBOM JaBHOM 00jaBJbHBAIy IPEJCTaBIba]y KOpake Ka
UMIUIEMEHTHpaky HoBe aupektuBe EY. Mako je TpeHyTHO Heu3BecHO Kaja he cBa
npaBuja Koja Hanaxe nupekTrBa CoJIBEHTHOCT 2 OMTH He3ao0msia3Ha, M3BECHO je na he
peoOarKoBame (YHKIIMOHUCAkha OCUTYpaBajyhux npymraBa Ha HUBOY EBporicke yHHje
3ap)KaTd  TEHICHIM]y Ka JOMHHAIMJU TPXKUIIHUX TlapaMerapa ¢ I0ja4aHOM
MOHUTOPUHTY OOJHMKOBama JHKBHIHHX CpeacTaBa u 00e30ehuBamy COJIBEHTHOT
nocnoBama. O4YeKyjy ce Ja TMOJ3aKOoHCKa akTa, Koja Tpeba na AcPUHHINY MpaBIle
JeTepMHUHNCamha (PUHAHCHjCKUX KOMITOHEHTH Ka0 M TEXHHUYKUX PE3EPBH, IOHECY AM3ajH
koju he cagpkatu OMTHE MPOMEHE, y MJbY 0ap M MUHMMAITHOT MPHUOJIMKaBama HOBUM
HocTyJlaTUMa Koje Hajaxe nupektuBa ConBeHTHOCT 2. DoKyc ocurypaBaya U akTyapa je
Ha HOBUM IIpaBHJIMMa y 0OpauyHy TEXHHUYKHX pe3epBH, KOja Cy JAMBEpPreHTHa HaIloj
MIPAaKCH U YHj€ MOCTYIHPAkE j€ HECYMJBHUBO TPEACTABIBANIO BEIMKU N3a30B y CIIPOBOhEHY
JOCAIAIIbUX KBAaHTUTATHUBHUX cTyauja. [locnmoBame ocurypaBaua y PC cBe u3MmeHe
HaMmeTHyhe HOBe Hamope M TPOLIKOBE, KaKO y KaJpPOBCKO] Tako M y HH(OPMALMOHO]
CTPYKTYPH, YakK U y3 IpUMEHY CUMIUIM(UKALIFja KpeUpaHUX 3a MaJie mopTdesbe. CBakako
na he mocTemeHo ycMmepaBame HHHXOBE Npakce Ka HOBHM IapaMeTpuMa JIONPUHETH
JaKmeM yckiajuBamy ca IOCIOBamkeM CBE MPUCYTHHjUX MHO OCHIYpaBadya U yCMEPUTH
BEJIMKY MTOTEHIIMjaJI TPXKUIITA OCUTYpama Ka JoMahuMm ocurypaBadnMa, Kao CHTYPHUM U
CTa0WJIHUM MapTHEpUMA MPH CyOodaBamy ca pU3MLUMa U Heu3BecHouhy koje Oymyhnoct

JOHOCH.
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[Tnypanuzam unTepeca u Mel)ycoOHa OBE3aHOCT HHTEpeca KJbYUYHHUX CTEJKXONEpa yTHUY
Ha TIOCTaBJbamkh€ CTPATEHIKOT OKBHPAa MEHAlMEHTa IOCEOHO Yy JOMEHY KOHIMITHPamka
IIJbEBAa M YCIOCTaBJbambha CeTa Mepwia nepdopMaHcH y LWJbY yTBphuBama CTereHa
peanuszanuje mnocrtaBjbeHux nomera. Crora ma Ou jeaHo npenysehe umano yBuj y

OCTBapeHU pe3yJITaT MOTPEOHO je Ja MMa pa3BUjEeH CUCTEM Mepema nep(opMaHCH.

TpaauunoHa HM CHCTEMH Mepema ehUKaCHOCTH KOMITaHHWja MpeBa3ul)eHa cy jour mpe aBe
JereHyje. Y mpuior ToMe TOBOpH WwiaHak moj Ha3uBoM ,,Chief Financial Officer* u3 1995.
roauHe, y KoMe je HaBeAeHo Aa 80% BENMMKUX aMepHUKHX KOMIIaHHWja >KeNu Ja MPOMEHHU
cBOje cucteme Mmepema edextuBHOocTH U edukacHocTu (Birchard, 1995). EdextuBan u
epuKacaH cUCTeM Mepema rneppopmMancu oMoryhaBa KOMIIAaHU]H JJa MEPH U KOHTPOJIHIIIE
nepdopmance y ckiaagy ca aepunucanom crtparerujom (Kudryavtsev, Grigoriev,2011;
HomanoBuh, 2013; DHoruh, 2009). EdextuBHM cucremu wMepema mnephopMaHcu
HEMHMHOBHO TIOCTajy yCJIOB OICTaHKA KOMIIAaHUja y YCJIOBMMa CaBPEMEHOT JUHAMHUYHOT U
BeoMa TypOyJeHTHOr OKpyxema. OBaj cucTeM moapasymMeBa YyBOhEHE pPa3HOBPCHUX
CTpaTeTrujcKuX ycknaheHux mHauKatopa mnepopMaHcu W MOOOJBIIAKE OPTraHU3AIMOHUX
ucxoza Kpo3 rnosehame KBaHTyMa WHPOpPMaIIMja PEICBAaHTHHUX 3a OJUTYYHBAE KOje Cy Ha

pacrmonaramby MEHallepuMa, IITO OJaKIIaBa CTPATErHjCKH KOH3UCTEHTHO OJUTYYHBabE.

Nmajyhu y Bumy mnorpebe mpemyszeha 3a IITO NPEUM3HUJUM YBUAOM Y pe3yirTaTe
nocyioBama, ayropu Franco-Santos u Bourne, (2005, ctp. 114) ce 6aBe nmutameM pas3Boja
cucteMa Mmepema mnocinoBHux nepdopmancu (BIIM). Bourne, (2005, ctp. 101) HaBoaw,
CXOJ/IHO pe3yJiaTUMa CBOJUX MCTPaXHBama, Ja je MocBeheHOCT Tonm MEeHalMeHTa KJbYYHH
(daxTop 3a MO3UTHBHE IMOKAa3aTeJhe YCIEHIHOCTH TOcioBama. Ayrop JoBeruh mcruue na
Tpeba HampaBUTH ONTUMaJaH OamaHc wu3Mely GUHAHCHjCKMX W HEPUHAHCH]CKUX
nepopMaHCH y 3aBUCHOCTH O]l CHEUM(UYHOCTH TOCIOBama OpraHu3allfje, Tako JAa
NOKa3aTeJbu MOCI0Bamka, (PUHAHCH]CKH U HE(UHAHCH]CKHU, MMa]y 33JaTakK Jja TAYHO OJpee
HUBO KBaJIHWTETa OpPraHU3allMje W HEHUX NOjeNMHHX (YHKIMja W Ja MO3UIHOHHUPAjY

OpraHu3aIfjy Ha BEHO] IMyTamku pa3Boja u pacta (Joseruh, 2005, ctp. 131).

[locnenwa wucTpakuBamba y OBOj OOJACTH HEJBOCMHUCIEHO MCTHYY THOTpedy 3a
yTBphUBameM JONpUHOCA aKTHUBHOCTH, KOje N10/1ajy BpeaHocT mpenysehy, a 3a To ce

KOPHUCTE KaKo (PMHAHCH]CKH, TAKO U HE(PUHAHCH]CKHU MapaMeTpH. Y Bol)emeM pa3sHOBPCHHUX,
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cTparerujcku  yckimaheHnx uwHauKaropa nepdopmaHcu ToBehaBa ce  komuMumHa
uHpOpMalja HEONXOJHA 3a JOHOUICHE aJeKBAaTHUX oOJuTyKa. [locienmoM peBu3njoM
HNCO 9004:2009 cranmapaa ,,PykoBoheme ca HUBEM IMOCTHU3ama OAPKUBOT ycIexa
opranmzanuje — Ilpuctym mpexko meHapmeHTta kBamurterom MCO opranuzammja® naje
HECYMIUB JONPUHOC y OCTBapewy HaBeASHMX mpezasiora M uzaeja. OBaj craHmapn naje
YIYTCTBa OpraHM3alMjd 3a IIOCTU3AE OJPXKUBOT YCIleXa, ,,pe3yiTaT CIIOCOOHOCTH
OopraHm3aiyje Ja MOCTUTHE M OJpkaBa JyropodHo coje mmwbee (MMCO 9004 : 6), y
KOMIUIEKCHOM, 3aXTEBHOM, W IIPOMEHJBMBOM OKpYXewmy KopumhemeM mpucrymna
KOHTHHYHMpAHOI MoOoJblllatha HBUXOBOT cucteMa MeHayMeHTa kBanuteroM (CMK). Ilox
OKpY’>KEHEM OpraHu3alyje ce MoJpa3syMeBa ,,KOMOMWHAIMja YHYTpAIIbUX M CIOJbAIlbUX
¢axTopa M ycioBa KOju MOTY UMaTH yTHIAj HA MMOCTU3AkE [TUJBEBA OPTaHU3AIM]e U HEHO
MoHaIIamke y OJHOCY Ha 3amHTepecoBane crpaHe (MCO 9004, ctp. 6).Takohe naje
YIYTCTBO 3a Io0OoJbllIatkhe CBEYKYIHUX nepdopmancu opranuzaunuje. (Joseruh, 2011, ctp.
9). Kao OuTHM moKa3aTesbu YCHEUIHOCTH IOCIOBamba jaBJbajy CE€ KIJbYYHH HHIUKATOPH
nepdopmaHcH, ,,(pakTopu KOjuMa opraHu3aIija MOXe J1a YIpaBJba U KPUTHYHH CY 32 HHECH
onpxuBu ycrnex, (MCO 9004:2009, ctp. 18). Onu Ttpeba ma Oymy mpeaMeT Mepema
neppopmancu u Tpeba nga Oyay HICHTU(PHKOBAHM Kao KJbYYHH HHAWKATOPH
nepdopmancu. tbuxoBe kapakTepuctuke Tpeba na Oymy TakBe na o6e30eme pelieBaHTHE,
Ta4yHe, MEpJbUBE U TOy3JIaHe MH(OpMaluje Kako OM ce YBHIENIO Ha KOjU HAaYMH CHUCTEM

(GYHKIIMOHHUIIIE U yOUnsIa €BeHTyalHa ocTynama (Buiie suaeta MCO 9004, ctp. 18).

VYTunaj kBanurera Ha MOOOJBbLIABaK-E MEP(HOPMAHCH OCTBApyje Ce Kpo3 IMPHUIpPKABAE
3axTeBe / mpenopyka koju cy aepunucanu MCO cranpapauma (Kukrika, 2010, ctp. 57).
HcnymemeM 3axTeBa OBUX CTaHIapAa 3aJ0BOJbaBajy Ce, UCTOBPEMEHO, MOTpede CBUX
3anHTepecoBannx crpaHa (Bryden m Dherent, 2011, ctp. 98; JoBeruh, 2011; Cumuh u
Bbahesuh, 2010, ctp. 29).Pa3Boj Gmuckux oxHOCa ca KymHieM / 3aMHTEPECOBAHOM CTPAHOM
je ocHoBHa akTHBHOCT kommanwuje. (Fonfara 2004, ctp. 80). Ayropu Foster and Jonke
UCTHYY Ja je MOJeN KBaJHWTeTa 3aMHTEPECOBAHMX CTpPaHa TOJUKO PAa3IHYUT OJ
JIOCaIAIIBbUX MOJIea J1a MOXe Jia MpeCcTaBba roueTak Tpehe renepaiyje KkBaauTeTa Koja

he mocteneno 3amenutu nperxoane (2010).

CBakako J1a je nmo6ospiiaBame (PUHAHCHJCKUX U He(PMHAHCH]CKUX Nep(HOpMaHCH MOBE3aHO
ca CTaJHUM MOOOJBIIAKEM KBAJUTETA. 3aTO jeé MOTPEOHO KOHCTAHTHO IMPATUTH OJHOC
u3Mel)y WUCIIaTMBOCTH WHBECTHpama M Mepwia mneppopMaHCH, C jelHe CTpaHe W
yHarnpehema kBanuteTa, ¢ apyre crpane (Auhenkosuh-Ilemuh, 2011, ctp. 35). Yenen
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HaBEJICHOT cliean Aa yBoheme u ymnpasbarbe CMK y jenHoj opraHuzanuju moapasymena
UCIYH-EHhe NMPUHIMIA M 3aXTeBa CTaHAJap/ia U M3paJy M IOCEl0OBame JOKyMEHTAIlH]je
CMK, kojom ce notBphyje u 06e36ehyje epexTnBHO U ehUKacHO YIIPaBIbAKE CUCTEMOM /
nponecuma (Joetuh, 2011, ctp. 10). I[Ipema Oakland-u HeomxoaHO je MOBE3UBAE TPH
Ba)KHA EJIEMEHTA CBAKOI CHCTEMa a TO Cy: Jo0ap MEHAlIMEHT, CTaTUCTUYKa KOHTPOJa
nporeca u TuMmcku paj (Oakland, 2003). OcHoBHa Hzeja, Koja ce 0CTBapyje Kpo3 MpUMEHY
NPUHIMIA KBaIWTETa (yCMEpeme Ha KOPUCHHKE M CBE 3aMHTEPECOBAHE CTPAHE;
JUJEPCTBO, YKJbYUMBAWKE 3allOCICHUX; MPOLECHW TMPHUCTYI; CHUCTEMCKH HPHUCTYI
MEHAJMEHTY; CTajHa Mo0oJblIamka; OJUTydyHBamka HAa OCHOBY YHMICHHUIIA U Yy3ajaMHO
KOPUCHH OJHOCHM Cca WHCIopydydoLuMa) je TpaHcdopMmamnuja OpraHu3anuje Oof
GyHKIIMOHATTHE y TpollecHy opranmm3anujy. OpraHm3anmja je Mpeka Tporieca;
Tpanchopmaija cucremMa moOoJpIIamka 04 Mepema (UHAHCHjCKUX TepdopMaHCH Ka
MEHAJMEHTY KBaJIHUTETOM, TJI€ je yIpaBJbaHa BEIWYHHA CIIOCOOHOCT MpoIieca Jia 3a{0BOJbH
notpede Kymana / 3aMHTepecOBaHUX cTpaHa. KOHaYHO MPUMEHOM CHCTEMCKOT MpHiiasa y
MEHAIMEHTY OCTBapyjy ce crneuuuiupaHd LWEBH W 3370BOJbaBajy TOTpede

3aMHTEPECOBAHMX cTapaHa Ha OanmaHcupan HaunH (MBanoBuh, 2009).

Aytopu Wua i Chenb (2011, ctp. 869) cy cnpoBenu UCTpakuBame HaJl KOMIIaHHjaMa Koje
npuMenyjy u He npuMmewnyjy MCO crangapae ¢ mujbeM Ja YTBpJAE HUXOB YTHIA] Ha
¢unancujcke mnepdopmance. MceTpakuBame je CHOpoBeIeHO Ha 285 MPOU3BOIHUX
KOMITaHHja Koje cy ceptudukoBane cBoj cucteMm kBaimrera npema MCO cranmapauma u
BUME YIpaBJbajy U 125 KoMmaHuja Koje ce He MpUIpKaBajy OBHX cTaHiapna. Pesynratu
UCTpaXMBama, IpeMa ayTopuMa, yKasyjy Ha To jaa npuapxkaBamwe MCO crangapaa uma
3HauajaH, MO3WTHWBAaH YyTHIA] Ha mnepdopmaHce Mpow3BOMHUX mpemyseha m ma TakBa

npeay3eha moka3yjy Behu moTeHIHjal pa3Boja y CBUM ITOCIOBHUM MPaBITUMA.

Jlpyro ucTpakuBame cHpoBeneHo Ha 281 mpow3BOAHO W yCiaykHO mpenysehe vy
Aycrtpanuju, ykasyje na npumena MCO ctpanaapna y npeny3ehnma mo3suTUBHO yTUYe Ha
orepatuBHE TMeppopMaHce TIOCIoBama. AyTOpH Cy JONUIM 10 3aK/bydyka Ja y
npeay3ehnma ca BHCOKMM W HHUCKUM (DMHAHCHjCKMM TeppopMaHcama, MPUMEHA OBHUX
CTaHJap/Aa MoBe3aHa je ca (YHKIMOHAJTHHUM MOTHBHMMA TocjoBama mnpeayseha (Naira u

Prajogob, 2009, ctp. 45).

EduxacHo ¢yHKIMOHMCAamE (UHAHCHJCKMX TOCpPEIHHKA TOMYT OCHrypaBajyhux

npymTaBa, OaHaka, NMEH3MOHMX (OHIOBA M CIMYHO je KJbYY 3a CTBapame 3/paBOr H
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epukacHor ¢uuancujckor cucrema (Harker, Zenios, 2000). V Tome nexu BaXKHOCT
0aBJbeHa OBOM TEMAaTHUKOM, Ca NMOCEOHMM HCTHULAKEM YJIOore ocurypamajyhux apymrasa.
3a ocurypasajyha npymTBa, kao (pUHAHCHjCKe MHCTHTYIM]e KOje ce OaBe crienuGuaHuM
MOCJIOBMMA, Y KOjuMa IMpoIleHa PU3MKa UTpa TJIaBHY YJIOTY, pa3BOj U He(PUHAHCH]CKUX H
¢uHaHCHjcKUX nepdopMaHcH je HeonxoJaH. CBakako Jia je moOosblaBambe (PUHAHCH]CKUX
U HeuHaHCHjcKMX TepdopMaHCH TOBE3aHO ca yHanpehuBameM KBanmuTera. 3atro je
NoTPeOHO KOHCTAaHTHO NPATHTH OAHOC W3Mel)y WCIUIATUBOCTH WHBECTHpama M Mepuiia
nepdopMaHCH, ¢ jelHe CTpaHe W yHampehema KBauTeTa, ¢ apyre crpaHe (Anhenkosuh -

[Temmh, 2011, ctp. 35).

Haponna Oanka CpOuje je cauyMHMIA CeT KpUTEpPHjyMa 3a KBAaHTUTATUBHO Npaheme U
aHaM3y (PUHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTHU APYIITAaBa 32 OCUTYPAE Y CKIIAAY Ca METOI0JIOTHjOM
Mehynapoanor monerapuor ¢ouga - CARMEL mnoxka3zatesre. CARMEL mnokasatessu ce
cacToje W3 IecT rpymna KBaHTU(ukaTopa:l) aJekBaTHOCT KamuTana, 2) KBAJIUTET
UMOBHHE,3) PEOCUTYpakhe U aKTyapcKe Mo3uiyje, 4) KBaJIUTET YIpaB/bauke CTPYKTYpE, 5)
3apajza W mnpopuTabMIHOCT W 6) JUKBUIAHOCT, KOjH C€ MOTY Je3arperuparu Ha
oarosapajyhe noarpyme. [Ipernen rpyma u moarpyma mokasaresba IpHKa3aH je y Tadenn

4.7, y OKBUpY YETBPTOT JleJia JucepTaluje.

Anammzom CARMEL mnokasaresba youaBa cy Ja cy OpojHH (DMHAHCHJCKM TOKa3aTeJbH
MPEKO KOJHX C€ M3pakaBa €(PUKACHOCT IOCIIOBama ocurypamajyhux npymraBa, a mehy
HAjBOXHH]E CIaJajy: aHajdu3a JHUKBUIHOCTH, MPOPUTAOMIIHOCTA W EKOHOMHUYHOCTH.
OcurypaBajyha apymrBa Mopajy HOCeOHY MNaKikby IMOCBETUTH aHAIM3M (MHAHCH)CKUX
U3BEIITaja, KAao OCHOBHOM U3BOpYy HH(popMaiuja 3a yTBphuBame e(PUKaCHOCTH
nocioBama. OCHOBHH LIWJb aHAJM3E jecTe M30eraBame OIMACHOCTH OJf MHCOJBEHTHOCTH H

OUYBaHE TPKUILITE MO3ULIH]E.
Crora ce 0Baj 7ieo AuUcepTaIMje CaCTOjU U3 TPH MPaBlia aHATIU3E U TO:

1. Mepewe (QuHAHCHjCKMX M HePUHAHCHjCKHX MeppOpMaHCH OcUTypaBajyhux

JpyIlITaBa ¥ KOMIIApaTHBHA aHAJM3a ca APYTUM MPUBPEIHUM CyOjeKTUMA;

2. aHanmu3a NMpUMEHEHE METOJoJiorHje oOpauyHa TEXHUYKHUX pPE3epBU, KOMIOHEHTU

TEXHUYKHX PE3E€pPBH U NPEMU]a;

3. aHaiuu3a yTUIUja NPEeMHja U KOMIIOHEHTH TEXHUUYKUX PE3EPBU Ha YKYITHE TEXHUYKE

pesepse.
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1. MEPEIBE IIEPOOPMAHCHU OCUT'YPABAJYRHUX
APYIITABA U OCTAJIUX IPUBPEJHUX CYBJEKATA

[IpeameT wucCTpakMBama Yy OBOM JeIy JAWCEpTalHje Ccy TMoaanmd O (UHAHCH]CKUM
nepopmancama 47 mpenayseha U momanud KOju ce OJHOCE HA HUXOBE HEPUHAHCH]CKE
nepdopmaHce, IpUKyIUbeHe aHkeToM. L{usb oBor nema paga je ma ce maMmepe onabpaHe
¢uHaHCHjcKe TIepdopMaHce U OIICHE, Ha OCHOBY MHIIJbEHAa MCIHTAHUKA, HE()UHAHCH]CKE
nephopMaHce aHKETUPAHWX OCHUTypaBajyhmx JapyimiTaBa, Koja ce 0aBe HEKUBOTHUM
OCUTypameM, M OCTaJIMX aHKeTHpaHWxX mnpeay3eha m 1a ce ymopene cBe opaOpaHe
nepdopmaHce ocurypaBajyhux apymrasa ca nepdopMmMaHcaMa OCTaluX mpeayseha, Kako
Ou ce yTBpIWIO J1a JIM TOCTOj€ pa3jiMKe y HUBOY Pa3BHjEHOCTH U JIOCTUTHYTOM HHBOY
KBaJIMTETA MOCMaTpaHux nepdopmaHcuocurypaBajyhux apymraBa u Ipyrux onadpaHuX

npeny3eha.
Ommira XUmoTes3a Koja ce OJHOCH Ha 0Baj JIC0 aHAIM3E je:

HI:Kwyunu uzeop npogumaburnocmu ocueypasajyhux Komnanuja y mpACUULHOM
ambujenmy Penyonuxe Cpoéuje je Kommpona u cmarberbe mMpowKosa cnposoheroa
ocuzyparedq.

Crneunduyne Xxumnorese UCTpakuBamba MPOU3UiIaze U3 Harpesa AeQUHUCaHe XUIIOTE3€ U U3

MMPUMCHE KOHKPECTHE CTAaTUCTUYIKE MeTOI[OJ'IOl"I/Ije.

1.1. MATEPUJAJI U METOJE UCTPAKUBAIHA

1.1.1. Onuc BpcTe HCTPAKUBakHa

[Momamm 3a u3pauyHaBame 0Aa0paHUX (UHAHCHUJCKUX TeppopMaHCH (pEHTAOMIIHOCT,
€KOHOMHYHOCT W JIMKBUIHOCT) y3€TH Cy M3 OMJIaHca ycrexa, JOCTYITHHUX y 0a3u mojaraka
AreHIIMje 3a IPUBPEIHE PETUCTPE U AedIarmoHUCcaHu ToMohy Cpelilbe BpeTHOCTH €Bpa Ha
na" 31.12. (nmpeysere ca cajra Haponne Ganke Cp6Ouje). Ilomanu o HeuHaHCH]CKUM
nepopmaHcama MPUKYTUBeHH Cy Ha ocHOBY ankete u3 MCO 9004 cranmapaa, mpuior A.
AmnKeTa ce cacToju u3 aBa nena. [IpBu 1eo ce 0AHOCH Ha OLIEHUBAkhe KIbYUHHX €JIEMEeHATa,
a JApyru A€o aHKEeTe Ce OJHOCH Ha JETaJbHO CaMOOLCHMBAaHkE M0 TauykamMa CTaHJapia.
3anocneHy UCIUTAHUIM CY TOMYyHaBajd caMO NPBU J1€0 aHKeTe. AHKeTa je aHOHUMHA.
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AHKeTHpaHO je Mo BUIIIE 3arocieHux y npeny3ehuma (ykymnHo 150 ucnuranuka) na je, Ha
OCHOBY J00MjeHMX OAroBopa, oOpauyHaTa IpOCEYHAa OICHA 3a CBaKy KIJby4YHY
nepdopmancy. HcrtpaxuBame je o6aBibeHO 07 ampwia 1o centemOpa 2014. romune.

AHKeTe Cy MonymaBalli Mo jeJaH MeHalep U 10 jeJaH WK BUILE 3all0CIEHUX.

1.1.2. U300p ckyna, NOJACKYNOBa, Y30pPaKa H lbHUXO0B ONKC

[Tonymannja o6yxBata npuBpeane cyojexre y Penyonuim Cpouju (PC), koju cy nojesbeHun
y Z1Ba y30pKa: ocurypasajyha qpymTBa u octaia npenyseha. McrpaxkuBame je CIpoBEIEHO
kox 11 ocurypaBajyhux npymrasa u 36 ocranux npenyseha mehy kojuma je 7 Ganaka, 3
npenyseha uz UKT cexropa, 14 nmpousBoguux u 12 u3 npyrux npuspeaHux rpasa. Ox 11
ocurypasajyhux apyIiTaBa JBa OCUTypaBava Cy ca JoMahuM KamuTajioM, a ocTainux 9 je y
BehMHCKOM cTpaHoM BiracHUIITBY. Kao miTo je Beh McTakHyTO, IIMJb OBOT Jie/a TOKTOPCKe
JHcepTalyje je Aa ce YTBPAHM KBAJUTET MOCIIOBamba OCUTYpaBajyhux ApyliTaBa M Jaa ce
HOpeaN ca KBAJIUTETOM OCTaIMX IMpeny3eha Ha OCHOBY aHAIU3€ BUXOBUX (DMHAHCHU]JCKUX U

He(prHAHCH)CKHUX TIephOpMaHCH.

1.1.3. 3aBHCHO ¥ He3aBHCHO NPOMEH/bUBE

3aBUCHO TPOMEHJBHMBA y CTAaTHCTHYKOM MOJENy je BpcTa mpeayseha m y3uma naBa
Monanutera obenexja: 1 - ocrana mpenyseha u 2 - ocurypasajyha apymrsa. HezaBucHo
POMEHJBPUBE Y MoJieny cy(puHaHCHjcKe TeppopMaHCe: PeHTAOMITHOCT, EKOHOMHYHOCT U
JMKBUIHOCT U HeprHAHCH]jCKe epdopmance: pykoBoheme 1, pykoBolheme 2, cTpateruja u
NOJNNTHKA, pecypcu, mnpouecw; mnpaheme u Mepeme 1; mpaheme u Mepeme 2;

no0oJbllIaBamk-e, MHOBAIIM]E U yuewe | 1 modoJsblIaBame, MHOBAIU]E U YUCHE 2.

1.1.4 Onuc ynuTHUKA ¥ MEPHOT MHCTPYMEHTA

3a cBaky HaBeleHy HE(PUHAHCUJCKY MeppOpMaHCy Yy YIMTHUKY J€ TIOCTaBJbEHO

onrosapajyhe nurame:

e pykoBoheme 1: Ha mita je ycpeacpeheHo HajBuIe pyKoBOACTBO?;
e pyxkoBoheme 2: KakaB je mpuctyn y 1uaepcTBy?;
e cTparervja u nmosutuka: Kako ce ojrydyje o ToMe 1mTa je BaxHO?;

e pecypcu: lllTa je moTpeOHO 1a Ou ce qoOuIM pe3ynratu?;
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e npornecu: Kako cy opraHu3oBaHe aKTUBHOCTH?;
e npaheme u Mepewe 1: Kako cy mocturaytu pesynraru?;

e npaheme u Mepeme 2: Kako ce pesynrartu npare?;

e no0oJblIaBame, HHOBaIMje U yuewme 1: Kako ce ommyuyje o mpuoputeTrMa KoOJ

rnmoOosplaBama?;
e no0oJelIaBamke, HHOBAIU]E U yuewme 2: Kako ce yueme oasuja’?

Ncnuranuk O6upa monyheHe oAroBope, KOju Cy TPYNHCAHU y TIET HUBOA M KOju oapehyjy
HUBO KBajuTeTa Te neppopmance. Y CKIaay ca HAaBEACHUM MEPHUM HHCTPYMEHTOM,
kopuirhena je cneaeha ckana 3a 6omoBame oarosopa: 1 (HajHMKHM HUBO) 10 5 (HAjBUIIU
HHUBO). YKyIHH Opoj IMOoeHa KOju MO’KE J1a OCBOjU HEKa opraHuszanuja je 45, a HajHWKH 9

IIOCHAa.

1.1.5. Onuc cCTaTHCTUYKO - EKOHOMETPEjCKe MeTO10JI0THje
[IpuKymybeHN CTAaTUCTHYKY MOl aHATTM3UPAHU Cy ToMohy MeToa:

® CTAaTUCTHYKE JECKpUIIHje: (GOPMHpPAHH Cy PACIOPEAN arCOJIYTHUX W PETaTHBHUX
¢bpekBeHnMja, W3padyyHaTe Cy apUTMETHYKE CpeIuHe, BapHjaHce, CTaHIapIHE

JieBUjaIrje 3a cBe nepdopmMaHce U 3a CBaKU y30paK MOCEOHO;
. CTaTUCTHYKE aHAJIH3e:

0 IlpumemeHa je IUCKpUMHHAIIMOHA aHauW3a, jeAHO(aAKTOpPCKa aHaM3a
BapHjaHce, oapehenu cy Pearson-oBu koeduIijeHTH Kopenalnuje 1 TeCTUpaHa

BHUXO0Ba CTaTUCTHUYKA 3HaqajHOCT n
0 [Ipumemen je Mann-WhitneyeB HermapaMeTapcKu TeCT.

[Tomamm o ankeTupanuM npenysehuma caayBanu cy y 6a3u nmogataka IBM SPSS Statistics
19 u Microsoft Exel 2007. 3a onpehuBame cTaTUCTHUKE 3HAYaJHOCTU KOpUIIhEH je HUBO
nosepewma o = 0,01 u a = 0,05. Ananu3za je cupoBeneHa MOMONY CTaTHCTUYKOI IpOrpama

IBM SPSS Statistics 19.

238



EMIINMPUICKO UCTPA’KBABE

1.2. IPUMEHA CTATUCTHYKO - EKOHOMETPUJCKE
METOAOJIOI'MJE U PE3YJITATH UCTPA’KUBAIbA

1.2.1. Anaan3a ¢puHaHCHjCKUX epPOPMAHCH AHKETHPAHUX

ocurypaBajyhux apymrasa

Onena ¢uHaHcHjcKUX nepdopMaHCH MOCMAaTPaHUX NMPUBPEIHUX cyOjekaTa Oa3upaHa je Ha
UHIMKATOpUMa  PEHTAaOWIHOCTH, JIMKBUAHOCTM M  CKOHOMHYHOCTH.,,3a  aHAIU3Yy
nepdopMaHCH OCUTYpaBajyhnx KOMITaHWja pa3BHjeH je mocebdaH cucTeM pamua OpojeBa
(mokazaresba, MHIWKATOPA, KOePHUIIMjeHATa) y CKIaAy ca CHeIU(UIHOCTIMA OCHUTypamba.
[Tox m3pazom mepdopmMaHCH y TEOPHjH U TPAKCH CE MOJApa3yMeBa KBAIUTET EKOHOMHjeE
NOCJIOBamka, €(PUKACHOCT MOCIOBamka, YCHEIIHOCT IOCIOBamba, WIH MPO(UTAOMIHOCT y
IIAPEM CMHUCIy pe4H, OOHHUTET TIOCMATPAaHOT EHTUTETa, Y KOHKPETHOM CIIy4ajy
ocurypaBajyhe komnanuje. OHa o0yXxBaTa aHaau3y JAWHAMHUKE pa3Boja, MPOIYKTUBHOCTH,
e(UKACHOCTH TIOCJIOBama, JIMKBUIHOCTH W TNPOQUTAOMIHOCTH, AK€ KOMIUIEKCHY
¢uHaHCHjCKy aHanu3y ocurypaBajyhux xommanuja. OBO crora mTO je OOHHUTET
ocurypaBajyhux KoMIaHHja MoJ yTHIajeM OpojHHX (hakTopa, 01 KOjUX Cy MHOTH M3BaH

mohwu koHTpone" (Jlykuh, 2006, ctp. 75).

On ¢unaHcujckux neppopMaHCH, NPBO j€ aHAIM3MPaHA CTONA PEHTAOMIHOCTH MPEKO
onHoca: (Hero moburtak / ykymaH mpuxom)*100. ,, V Hayuu o ekoHOMHjU mpenyseha,
PEHTAa0MITHOCT MPECTAaBIba PEIATUBHH OJHOC e)eKaTa aKTUBHOCTH (TOOUTKA) M YIIOKECHOT
KamuTalla, Kao Haj3HauyajHUjer orpaHnyaBajyher (aktopa ocTBapema edekara.
PentabuiHOCT, y arcoayTHOM CMHUCITY, IOCTOjU CaMO YKOJIMKO € KPO3 MPOLEeC aKTHBHOCTH
re’epuiie Beha BpeHOCT 0 BPEIHOCTH YJIOXKEHE y Ipoliec akTuBHOCTU. CBa mpenyseha,
ma Tako M JPYIITBA 332 OCHUTYPAame TEKE MaKCUMH3UPAKhy PEHTAOMIHOCTH ITOCIOBHHX
ynarama...Fraser 1 Ormiston (2013), takohe, 3acTymajy yxke cxBaTame (DUHAHCH]CKHX
neppopMaHCH U Kao KJby4YHa Mepuia mpo(uTaOMIHOCTH, TOpEa MPETXOJHHX, HaBOJAE H
CTONY MOCJOBHOI M CTOIy HETO AOOWMTKA, MCcTUUyhM Aa cy (PUHAHCHJCKM WHAMKATOPU
uacHTH(GUKOBaHN Ha 0a3W padyHOBOICTBeHHMX mojaTaka.” (JbyOucamibeBuh & JoBkoBuh,

2014).

TabGema 6.1 mpukasyje ocurypapajyha apymTBa u ocrajna npeay3eha paHrupaHa 1mo CTOIMH

PEHTaOMITHOCTH, KOja TOKa3yje KOJHKH ce AOOMTaK ocTBapyje Ha cBakux 100 gunHapa

239



EMIIMPUICKO UCTPAXKBABE

aHraxoBanux cpencraBa. Onm 11 aHKeTUpaHUX OCUTypaBajyhux apymTaBa, BUX 8 je
MOCJIOBAJIO ca JOOMTKOM, Tj. peHTaOMIIHO, JIOK je 3 ApYyIITBa MOCIOBAJIO ca TYOUTKOM Y
2013. romuuu. Ilomamu 3a ocrama mpexyseha mokasyjy na 13 amkerupanux mnpemyseha
MociIyje ca TyOWTKOM, OJTHOCHO HMMajy CTOIly PEHTAaOMJIHOCTH HETaTHBHY, JTOK OCTajia

npeny3eha uMajy cTomy peHtabuimHocTy 10 1.

Tabesa 6.1: Pacniopen ocurypapajyhux ApyIiTBa U aHKeTUPaHHUX Tpeay3eha mpema
CTOMH PEHTAOMITHOCTH

CronapeHTa0UJIHOCTH Bpojocurypasajyhux Ctpykrypay Bpojnpenyseha Ctpykrypa
(%) IpyHITABA % y %
100 3 27,27 13 36,11
0,001 - 0,01 5 45,45 3 8,33
0,011 -0,05 2 18,18 13,89
0,051 -0,09 1 9,09 4 11,11
0,091-1 0 0 11 30,55
Ykynno: 11 100,00 36 100,00

H3ze0p: Acenyuje 3a npuspeone pecucmpe

3a cBa mocmaTpaHa ocurypaBajyha npymrTBa, y Tabemu 6.2. mpuKazaHe Cy CTOIIe
pertabunHocty 3a mepuon on 2010. mo 2013. roawHe, Ka0 W HUXOBE APUTMETUYKE
cpearHe. ApUTMETHYKa CpEeIMHA CTOMA PeHTa0MITHOCTH Kpehe ce y unTepBaiy of - 1,2645
(AXA uexuBotHO ocurypame) 0 00,0526 (Generali ocurypame CpOwuja). JleraspHuja
aHaJM3a apUTMETUYKHX CpeHA OBUX CTOMA, NIETeKTyje 6 ocurypamajyhux apyimiraBa ca
HETaTUBHOM CTOMOM pPEHTAOWJIHOCTH; JBa oOcHurypaBajyha [pyliTBa HMajy CTOITY
penTabmwiHocTH npubmxkHO 0 IOK mpeocTana TpU APYIITBA IMOCIYjy Ca IO3UTHBHOM,

HN3Y3C€THO HUCKOM CTOIIOM pCHTa6I/IJ'IHOCTI/I.
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Tao0esa 6.2: PeHTaOMIIHOCT 1 EKOHOMUYHOCT

GENERALI CABA JAYHAB JIOoP TPHUTJIAB TAKOBO MUITEMUJYM
CmEx | CmPenm | CmEx | CmPeum | CmEx | CmPeum | CmEx | CmPeum | CmEx | CmPenm | CmEx | CmPenm | CmEx | CmPenm
2010 | 1.0210 | 0.0206 | 1.0060 | 0.0060 | 1.0137 | 0.0135 | 1.0266 | 0.0259 | 0.9038 | -0.1064 | 1.0014 | 0.0014 | 1.0288 | 0.0280
2011 1.0470 | 0.0449 | 1.0124 | 0.0123 | 1.0159 | 0.0157 | 1.0213 | 0.0208 | 0.8954 | -0.1168 | 1.0027 | 0.0027 | 1.0056 | 0.0056
2012 | 1.0594 | 0.0561 | 1.0095 | 0.0094 | 1.0038 | 0.0037 | 1.0271 | 0.0264 | 0.8150 | -0.2270 | 0.9554 | -0.0467 | 1.0140 | 0.0138
2013 | 1.0973 | 0.0887 | 1.0113 | 0.0111 | 1.0008 | 0.0008 | 1.0056 | 0.0055 | 0.8437 | -0.1853 | 1.0011 | 0.0011 | 0.7635 | -0.3097
ACp 1.0562 | 0.0526 | 1.0098 | 0.0097 | 1.0085 | 0.0084 | 1.0201 | 0.0197 | 0.8645 | -0.1589 | 0.9902 | -0.0104 | 0.9530 | -0.0656
MEPKYP UNIQA WIENER AXA
CmEx | CmPeum | CmEx | CmPeum | CmEx | CmPeum | CmEx | CmPenm
2010 | 0.9566 | -0.0453 | 1.0001 | 0.0001 | 1.0366 | 0.0353
2011 | 09196 | -0.0875 | 0.8975 | -0.1142 | 1.0379 | 0.0365 | 0.6755 | -0.4805
2012 | 0.9543 | -0.0479 | 1.0002 | 0.0002 | 1.0392 | 0.0377 | 0.6060 | -0.6501
2013 | 1.0025 | 0.0025 | 1.0039 | 0.0039 | 1.0347 | 0.0335 | 0.2730 | -2.6630
ACp | 0.9583 | -0.0445 | 0.9754 | -0.0275 | 1.0371 | 0.0357 | 0.5182 | -1.2645

Jlecenoa: crona peatabminoctu CPenm = nemo dobumak / yKynau npuxoo, crona ekonomudHocte CEx = ykynan npuxoo / ykynan mpowak, ACp-apuTMETHYKA CPEIHHA

H360p: Ctome cy oOpadyHaTe Ha OCHOBY IOjIaTaka ATeHIIMje 3a MpUBpeaHe peructpe u nogaraka HbC
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Tabena 6.3: EBpo n3HOCH YKYITHUX MPUXOJA U YKYITHUX TPOUIKOBA

AXA DDOR GENERALI JIYHAB MEPKYP MHIIEHHJYM
yi yT yi yr yi yr yi yr yi yr yi yr
2010.1 0.00 0.00 109495.55 [ 106654.86 ] 100936.19 | 98855.53 | 156869.72 | 154754.19 | 4369.52 | 4567.67 ] 10454.06 | 10161.61
2011. ] 262.12 | 388.06 ] 103119.95 | 100972.00 § 111347.69 | 106353.26 ] 164112.60 | 161543.76 | 5131.91 | 5580.72 | 11360.03 | 11296.83
2012. ] 888.35 | 1465.87 | 87960.82 | 85642.00 | 123249.77 | 116333.76 ] 169299.94 | 168666.71 | 6794.48 | 7120.04 | 13163.39 | 12981.59
2013. 1 796.63 | 2918.06 | 75500.96 | 75082.62 | 126230.77 | 115037.73 ] 177987.04 | 177847.68 | 6547.29 | 6530.68 | 14496.41 | 18985.83
74.33% | 174.22% ) -9.87% -9.40% 4.27% 2.65% 2.74% 3.26% 8.46% | 5.38% 8.47% 18.89%
CABA TAKOBO TPUIJIAB UNIQA WIENER
yin yT yin yr yni yT yi yr yi yT
2010. 15010.68 14920.79 23669.15 23635.51 | 20369.92 22537.35 | 24713.95 24712.14 | 46918.70 | 45262.97
2011. 13830.35 13660.87 25287.05 25219.30 | 21049.13 23508.07 | 24299.21 27075.23 | 4462531 | 42997.25
2012. | 11564.25 11455.16 23995.19 | 25114.80 ] 19352.28 23744.31 | 26156.88 26150.90 § 50292.04 | 48396.19
2013. 11497.63 11369.66 20600.50 | 20577.95 ] 16701.02 19795.62 | 24653.90 24557.97 | 52407.49 | 50650.36
-5.97% -5.94% -6.60% -6.55% -7.42% -5.57% 0.48% -3.20% 5.50% 5.61%

Jlezenoa: YII = yxynan npuxon, Y7 = ykynaH Tpomak
H3ze6o0p: Tlprkazanu u3HOCH Cy 100MjeHU HA OCHOBY I10/1aTaka ATreHIje 3a IpuBpenHe peructpe u nogaraka HbC
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Cauka 6.1: YnopenHu nperiies] KpeTama yKYITHAX IPUX0Aa U YKYITHHX TPOIITKOBA

GENERALI CABA AYHAB JJOP
200000.00 20000.00 200000.00 200000.00
150000.00
0.00 0.00 100000.00 0.00
1 2 3 4 1 2 3 1 2 3 1 2
WIENER
UNIQA TPUITIAB TAKOBO
30000.00 50000.00 100000.00 50000.00
25000.00
20000.00 0.00 0.00 0.00
1 2 3 4 1 2 3 1 2 3 1 2 3
MEPKYP MUJIEHUJYM AXA
10000.00
20000.00 4000.00
5000.00 10000.00 2000.00
0.00 0.00 0.00
1 2 3 4 1 2 3 1 2 3

Jlezenoa: VI3HOCH YKYITHUX TIPHXOJIa CY MPEACTABILEHH IIIABOM 00jOM 0K CY YKYIIHH TPOLIKOBH IPEICTaBJbCHU LIPBEHOM 00joM

H3ze6o0p: Tlpukazanu u3HocH Cy 100MjeHU HA OCHOBY I10/1aTaka AreHIuje 3a npuBpenHe peructpe u nogaraka H6C
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Tabena 6.4: Ynopeanu npersies IpoMeHa YKYITHUX IPUX0/1a U YKYITHUX TPOIIKOBA U BbUXOBHUX MPOCEYHUX CTOIA MPOMEHE

JIYHAB CABA JIYHAB JJIOP UNIQA TPULJIAB
BHUIT BUT BHIT BUT BHUIT BUT BHUIT BUT BHIT BUT BHIT BUT
2011 10.31 7.58 -7.86 -8.44 4.62 439 -5.82 -5.33 -1.68 9.56 3.33 431
2012 10.69 9.38 1638 | -16.15 3.16 4.41 1470 | -15.18 7.64 -3.41 -8.06 1.00
2013 2.42 111 -0.58 -0.75 5.13 5.44 1417 | -1233 -5.75 -6.09 1370 | -16.63
IIpC 7.81 5.28 -8.27 -8.45 4.30 4.75 -11.56 | -10.95 0.07 0.02 -6.14 3.77
WIENER TAKOBO MEPKYP MMWJIEHUJYM AXA
BUIT BUT BUIT BUT BUIT BUT BUIT BUT BUIT BUT
2011 -4.89 -5.01 6.84 6.70 17.45 22.18 8.67 11.17
2012 12.70 12.56 511 -0.41 32.40 27.58 15.87 14.91 238.92 | 277.74
2013 421 4.66 -14.15 -18.06 -3.64 -8.28 10.13 46.25 -10.33 99.07
IIpC 4.01 4.07 4.14 -3.93 15.40 13.83 11.56 24.11 76.20 | 125.60

Jlerenna:BUII - Bepy>XHU HHICKCH TIpuxoa, BHT - BeprKHHA WHACKCH TporkoBa, [IpC - mpocedHa cToma ImpoMeHe

H3se0p: Tlpuka3anu u3HOCH Cy N0OWjEeHN HA OCHOBY IoIaTaka AreHIHje 3a IpuBpeaHe peructpe u nogaraka H6C
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Kox ocranux ocurypaBaua ykynaH NpHxoJl onaja (CTona onajama ce kpehe y uHTepBany
o1 pubImkHO 6% 10 10%). YKyIIHU TPOIIKOBH pacTy Kof 6 ocurypasajyhux apyirasa a
KOJ OcCTalmX omanajy. Y Tabenu 6.4 aHaNM3WpaHW Cy BEPW)KHU HMHJCKCH, KOJH TIpaTe
OpoleHaT MoBehama WIM CMakbema YKYINHUX @PUXOAAa U YKYNHUX TpOILKOBA Y
y3acTOmHUM nepuoguma. Ha OCHOBY HHXOBHX BpPEIHOCTH H3payyHaTa jeé M IpoceyHa
cTomna MpoMeHe rocMarpanux kareropuja. Kox 7 ocurypaBauya oBa cToma JETEKTyje pact
YKYTHUX TPUXO0JIa i Ko 4 ocurypasajyha qpyIiTBa mpoceyHa CToIa pacta TPOIIKOBa je
Beha ox mpoceune crome pacta mpuxona. IlomrTo je croma mopacra TpomikoBa Beha on
nopacTa MpHuxoja, 0K KOJ OCTaIHUX MpUXoau Opike omajajy of TPOLIKOBa, (ciauka 6.1) To
pe3ynaTHpa Jomy peHTaOwiHOCT ocurypaBajyhux napymraBa. OBo mOTpBphyje rope

HaBeJCHY OMIUTY xunortesy H1.

Ocurypapajyha npymrBa W ocrana mpeay3eha paHrupaHa cy W IpemMa €KOHOMUYHOCTH
(Tabena 6.4). EKOHOMMYHOCT je MocMaTpaHa Kao OJIHOC YKYNHHX NPUXO0Ja U YKYIHHUX
TPOIIKOBA, TAKO JIa MTOKa3yje KOJIMKO c€ HOBYAHUX jeTUHHIIA YKYITHUX IPUX0a OCTBapyje
Ha jemaH JWHAp YKymHHX TpomkoBa. Ilpema momamuma w3 2013. romumbe Tpu
ocurypasajyha apymTBa uMajy €KOHOMUYHOCT Mamy onx 1 a dak 10 ocurypaBaua mma
eKOHOMHYHOCT y uHTepBany ox 0,43 - 1,04 nunapa, nok cBa ocurypaBajyha npyiirsa
uMmajy exkoHomudHoct gm0 1,0973. Hajsehu Opoj mpemyseha, ckopo 100%, wuma

ekoHoMu4HoCT 110 1,31 nuHapa.

Tabena 6.5: Pactiopen ocurypasajyhux npymrsa u aHkeTHpaHuX npeay3eha mpema
€KOHOMHYHOCTHU

ExoHOMMYHOCT Bpoj ocurypaBajyhux Ctpykypay Bpoj Ctpykrypa
ApPYLUTaBa % npeny3eha v %
0,43-1,04 10 91 19 57,58
1,04-1,31 1 9 16 48,48
1,32-1,59 0 0 1 3,03
11 100 36 100

H360p: mpema ojanMa ATeHIyje 3a IPUBPEIHE PErucTpe
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Onena ¢uHaHcHjckMX nepdopMaHCH JpylITaBa 3a OCHIypame OazupaHa je, Mopen
WHAMKATOpAa PEHTAOWIHOCTM M HA WHAMKATOpUMA JIMKBUIHOCTH M EKOHOMUYHOCTH.
[ IOJIMTUKA JIMKBUIHOCTH OCHUTypaBajyhux kommanuja je crenudpudHa y OIHOCY Ha
MOJHUTHUKY JMKBUIHOCTH Ipyrux Kommanuja. OHa je ,,IpOM3BOI caMe MPUPOJIE OCUTYPamba.
OpnHocu ce, mpe cBera, Ha CIIOCOOHOCT OJaroBpeMeHOI U3MHUPEHa CBUX JOCHENuX obaBe3a
IpeMa ocurypaHuuuMa (Hcrjiata HaKHaJa U3 OCUTYypama MMOBHMHE U JIMIA), Ma TEK OHJIA
npeMa JpyruMa (nobaBibaunma, KpeIuTopuMa, JpXKaBHUM OpraHUMa M Jp.), YKJbYYEeHHU Ha
OWJI0 KOjU HAuMH y BpUICHY OCHUTYpama..Y METOJOJOMKOM TOIjeny, JUKBUIHOCT
ocurypasajyhux KoMInaHuja ce yTBphyje Ha HCTH Ha4MH Kao U KOJ Apyrux koMmmnanuja. OHa
ce, HauMe, YTBphyje kKao omgHoc u3Mel)y JMKBUAHE aKTHBE W 00aBe3a, Tj. TUKBUIHOCT =

JUKBHUIHA aKkTUBa / 00aBe3e.” (JIykuh, 2006, ctp. 77)

Pe3ynrati oBor nokasaresba JUKBUAHOCTH aHAJIM3MpaHUX INpeny3eha u ocurypasajyhux
npyirasa 3a 2013. ronuHy npukaszanu cy y tabenu 6.6. Hajsehu Opoj ocurypasajyhux
JpylliTaBa MMa JUKBUAHOCT y HHTepBany on 2,39 no 9,91. HajMamwy nMKBHIHOCTUMA
ocurypasajyhe apymrBo Tpurnas (2,39), a najsehy TakoBo ocurypame (17,25). Ox 36
npeny3eha 33 umajy JTUKBUIHOCT y WHTEpBalIy A0 2, a y ciencheM wHTEpBaly MMajy

JUKBUIHOCT OcTaja Tpu npexayseha.

Ta6ena 6.6: Paciopen ocurypaBajyhux apyiiraBa u aHKeTHpaHUX npeay3eha nmpema

JIMKBUJITHOCTHU
TuxeumHocT Bpojocurypasajyhux Crpysrypa y % Bpoj CrpykTypa
- ApYLITaBa -~ | upeny3eha y %
no 2 - - 33 91,67
2,39-6,1 4 36,36 3 8,33
6,2-9,91 4 36,36 -
9,92-13,63 2 18,18 -
13,64-17,35 1 9,09 -
YkynHo 11 100 36 100

Useop:Tlpema noganuma AreHiiyje 3a IPUBPEIHE PETUCTPE
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KommekcHa ananm3a (QuHaHcHjckux nepdopmaHcu  ocurypaBajyhux  apyiirasa
noJipazymeBa OpojHE MoKaszaresbe Koju ce, npema ayropy Jlykuhy (JIykuh, 2006, ctp. 75)
MOTY KaTeropuM30BaTH y: a) OMIITE ToKaszareshe, O) MoKa3zaresbe JIMKBUIHOCTH U 1)
nokasatesbe mpoduradbumHocTu. brxosa kBanTH(HKaIMja, Koja Mmoapa3ymMeBa crienupuIHe
noJaTke MociioBama ocurypaBajyhux apymrasa, kao u ynorpedba CARMEL nokasaressa,
npenopyuyeHux ox crpane Hapoane Ganke CpOuje, y 0BOj JOKTOPCKO) JUCETpaLUju HUje
O6una moryha, 300r OCKyAHMX TMoOJaTaka, JOCTYIHHUX 3a HUCUpPNHY aHanu3y. Hawuwme,
pacrionoxkuBa 0a3za momaraka HBC o mocnoBamy ocurypaBajyhux npyimiraBa, caapku
TPOMECEUHH TPEerIe/:

l. ykymHe mpemmje, MpeMHje y CaMOTPHAPKajy, TEXHHUYKE IMpeMHje, oJaTKa 3a

NPEBEHTUBY M PEXMJCKOT J0JaTKa y TIOCIOBHMa OCUTYpama U PEOCUTypama,
arperaTHo 3a CBE OcUrypaBade,

2. YKymaHOT HM3HOCAa pEIICHWX INTeTa W IITeTa Yy CaMOINpPHAPXKAjy, 3a CBaKo
ocurypasajyhe IpymTBo,

3. YKyHHOT M3HOCAa TEXHHYKHX PE3epBU M OJroBapajyhnx KOMIIOHEHTH TOjeINHAYHO
3a ocurypasajyha apy1Tsa,

4. cymMHpaHUX H3HOCAa YKyIHE IMpeMHuje, NMpEeMHje y CaMOIpPHIPKAjy, TEXHHUYKE
npeMuje, 1oaTKa 3a MPEBEHTUBY U PEXKH]jCKOT M0 BPCTaMa OCUTYPamba,

5. arperupaHMx HM3HOCAa TEXHUYKUX pPE3EpPBU IO BpCTaMa OCHUIypama, KOJ CBHX
ocurypasaya,

6. yKyIlHE IpeMHUje OCUTypama Mo IpyLITBUMA U BpCTama OCUTypamba,
7. W3HOCA pElIeHUX MITeTa Mo APYUITBUMA U BpCTaMa OCUTYpamba,

8. W3HOCa pe3epBHCAaHUX INTeTa (MPHUjaB/LEHUX a HEPELICHMX) MO JAPYLITBUMA H
BpCTaMa OCUT'ypama.

OcuM 0BUX, J1aT j€ U TIPETJIe]] TOAUIIHUX arperaTHUX MoIaTaKa o:

1. ykymHOM Opojy ocurypama, OCUI'YpaHHKa, Kao U YKyITHE, IPEHOCHE U TEXHUYKE
IpeMUje CBUX OCUTypaBaya,

2. yKymnHOM Opojy ¥ U3HOCY KaKo MpPHjaBJbEHUX, TAKO M PE3EPBUCAHUX MPHjaBILEHUX
a HEepeIIeHHX ILITeTa 0 BpcTaMa OCUTypamba,

3. yKymHOM Opojy OCHTypama, YKYITHE PEMH]je, IPEHOCHE, TEXHUYKE MPEMHUje
TEXHHYKE ITPSHOCHE TIPEeMHje, 3a CBAKO OCHUTypaBajyhe qpymiTBo,

4. ykymaH Opoj MpHjaB/LEHUX, PEIICHUX, 0J10UjeHIX U CTOPHUPAHUX IIITETa, Ka0 1
Opoj pe3epBUCAHMX MITETA HA MIOYETKY U KPajy MOCIOBHE T'OJIMHE, 32 CBAKOT
ocurypasaua,

5. YKyNHOM M3HOCY PELICHUX U PE3EpPBUCAHUX LITETA CBAKOT OCUTypaBaya,
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6. YKYIHOM M3HOCY M U3HOCY PE3epBUCAHUX MPHjaBJbEHUX a HEPEIIEHUX IITETa, ca U
0e3 TPOIIKOBa, Ka0 U PEIIeHNX IITETa U perpeca, Mo JIMHIjaMa OCUTYpamba, U

7. yKyINaH U3HOC, pEIIEHUX IITeTa Ca TPOLIKOBUMA, PE3€PBUCAHUX, IPUjaBJbEHHUX a

HCpEIICHNX HITETa, [0 APYIITBUMA 32 OCUT'Ypambe.

Jlo 2009. roguHe moaany cy NpUKa3UBaHU y OKBUPY TOAMIILUX U3BEIITAja, IOK CY, TI0YEB
on dyerBpror kBaptasia 2010. roamHe, TOjeIUHU TMOAaM O00jaB/BEHH Y KBapTAIIHO]
quHamuIy.  MehyTuMm, KBanuTaTHMBHA W KBAaHTUTAaTHBHA aHaiM3a (PUHAHCH]CKHUX
neppopMaHCH TOjeUHUX OcUrypaBajyhux mpymrTaBa, TOJpasyMeBa H  HHXOBE
NojeJMHaYHe TOJaTKe O IMpeMHjaMa, pe3epBamMa Kao W o IaheHMM M pe3epBHCAHUM
nmTeraMa Mo CBaKOj JIMHUJU W BPCTH OCHUTypama. XpBaTrcka areHIyja 3a Haa30p
¢bunancujckux ycayra — HANFA kao m xpBarcku ypen 3a ocurypame — HUO, najy
coucTULIMpaHN Tperje/l TOoCIOBama CBAKOI OCHTypaBauya, KOjU jeé HEONXOJaH Kao
UCTPaKMBAYKH OCJIOHAIl HAYYHO] U CTPYYHO] MIPAKCH, Y LINJbY JETEKTOBaa U yHarpehema
nocioBama. OBO MOTBphyje M XUNOTE3y O HEOmXOoAHOCTH aHTaxkoBama HBC m kako
nomMahux Tako M MHOCTPAHHMX OCHTypaBajyhux KOMIaHWja, y (hopmupamy CBeoOyXBaTHE
CTaTHCTUYKe Oa3ze mojaTaka O pe3yiATaTUMa OCUTypama, Yy pasIuyuTUM JWHUjaMa

MoCIIOBama, YuMe OU ce KOMIIEH30Balla HealeKBaTHOCT noctojehe 6a3e moaaraka.

Ha ocHOBy cmpoBeneHe aHanu3e KJbYYHUX (DHHAHCHjCKMX TeppopMaHCH JpyIITaBa 3a
ocurypame y PC, moryhe je ykazatu Ha y3poke He3aqoBoJbaBajyher cTama y HEKUMa Off
BUX U MPEIy3eTH KOHKPETHE Mepe, Koje Ou IompuHesne moOoJbliamy OIMIITEr MOJIoXkKaja
OBHX mpeny3eha: mnpodecuoHanmuzanyja HBUXOBE yIpaBe, pa3MmaTpame MoryhHocTu
KOpUTOBama IeHa, TMoBehame e(QUKacCHOCTH HaIulaTeé MOTPAKUBAMkha, MAaKCHMAaTHO
MOOIITPaBake KOHTPOJIE TPOIIKOBA IOCIOBama, MOCEOHO OHMX KOju Oerexe HajBehe

BpPEIHOCTH U HajBehe cTome pacTa.

Heka o1 HajBaXXHMjUX OTpaHMYCHA CHPOBEICHOT HMCTPAXUBAKHAa W aHAIM3E IOCIOBAMbA

IpymiTaBa 3a ocurypame y Penyomumm Cpouju cy cieneha:

e (Qopmynucana kpyTa npasuia (panuo OpojeBH) 32 MEPEHE CTaTUUKE U JUHAMHUKE
JIUKBUJIHOCTH, peHTa6HHHOCTI/I N CKOHOMHWYHOCTHU IIOCJIOBamka JApyliTaBa 3a
OCHUTypame HEe MOTy Ce NPUXBAaTHTH Kao ommTeBakeha, MpUMeHIbMBAa Ha CBaKO

JPYILITBO, jep NOCTOjJU aTUIIUYHOCT TPKUILTA yciyra ocurypama y PC u

® KpaTakK MNepruoa y3€T 3a dHAJIN3Y IOKAa3aTeJba IMMOCIO0OBakha APYILITABaA 3a OCUTYPALE Y

PC (Tpu y3acronHe nocioBHe roJMHE).

248



EMIINMPUICKO UCTPA’KBABE

Wmajyhu y Buay cBa OorpaHHuCHha palyo IMOKa3aTeshba PEHTAOWIHOCTH, JHKBHUIHOCTH U
€KOHOMHYHOCTH, OHM MWIIaK TIPEACTaBJbajy jeIAHO OJf HajMAapKaHTHUjUX CpelIcTaBa 3a
¢uHAHCHjCKY aHamM3y TIIOCIOBama JpyliTaBa 3a ocurypame. llpaBmm Oymyhmx
HCTpaXHBama ayTopa o0yxBaTuhe KoMIapaiujy nepGpopMaHCH APYIITaBa 32 OCUTYpamke Y
PC ca ocurypaBaunMa Jpyrux 3eMajba, KakO y OKpYK€HbY Tako U IIUpe, ca IHIbEeM
yTBphUBamka IOCTUTHYTOT HUBOA PEHTAOMIHOCTH, JUKBUIHOCTH M EKOHOMUYHOCTH
BUXOBOT TIOCIIOBamka, pajy JaBama IMpemiora 3a yHampeheme mpakce Mpyxama yciryra

ocurypama y PC.

1.2.2. Anaaun3a HepuHAHCHjcKUX NepdopMaHCcH

aHKeTHPAaHHUX ocurypaBajyhux apymrasa

VY tabenu 6.7 mpukazaH je pacnope]l OCUrypaBajyhux apyimitaBa npeMa He(ruHaHCH]CKHUM
nepopmancama: pykoBoheme 1 (murame: Ha mTa je ycpeacpeheno HajBuie
pykoBojcTBO?), pyKoBoheme 2 (nmutame: KakaB je mpucTymn y auaepcTBy?), cTpaTteruja u
nonuTHKa (muTame: Kako ce ommydyje o Tome mmita je BaxHo?), pecypcu (murame: [lTa je
noTpeOHO na Ou ce mobwnu pesynrtatu?), mpouecu (murame: Kako cy opraHmzoBaHe
akTUBHOCTH?), paheme u Mepeme | (murame: Kako cy mocturnytu pesynratu?), npaheme
u Mepemwe 2 (mutame: Kako ce pesynraru npare?), no0oJsbliaBame, HHOBALM]E U yuewme |
(mutame: Kako ce ommydyje O NpHOpUTETHMa KoJ MoOoJblaBama?), MoOOoJbIIABAE,

MHOBaIMje 1 yueme 2 (mutame: Kako ce yueme oaBuja?)

VYkynHa mpoceyHa OIleHa 3a aHKeTHpaHa ocurypaBajyha mpymrsa je 3,18, a 3a ocrama
npeny3eha 3,10. [Ipoceune oreHe Mo KJby4YHUM elIeMEHTHUMA cy: pykoBohemwe 1 - 2,73,
pykoBoheme 2 - 2,71, Crpareruja u nonuruka - 2,91, Pecypcu - 3,75, Ilponecu - 3,07,
[Ipaheme u Mepemwe 1 - 3,25, [Ipahewe u mepemwe 2 - 3,63, [loGospmame u uHoBanuje 1 -

3,00, [ToGospmrame u nHOBaNuje 2 - 3,57.
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Tabena 6.7: Pactiopen ¢ppexBeH1mja ocurypasajyhux apyuiraBa npema npoceqHoj
OLIEHU CTIeNUPUINPAHUX He(YUHAHCH]CKHX TTIepPOpMaHCH

HNuTepBanne kiiace I* I Vil VIII

5 0 4 0 1 1 0

YKynHo 11 11 11 11 11 11 11 11 11
NG reRoiieRoe 273 271 291 3,75 3,07 3,25 3,63 3,00 3,57

IIpoceyna ounena 2,99 2,779 3,14 3,58 3,19 3,12 3,03 3,04 3,05

ocrajux npeayseha

Ykynno 11 11 11 11 11 11 11 11 11

*I - pyxoBoheme 1, Il — pyxoBoheme 2, 111 — Crpareruja u nonuruka, [V - Pecypen, V - Ipouecu, VI —
[Ipahemwe n mepemwe 1, VII — IIpaheme u mepeme 2, VIII — [Tobossmame u nnoanyje 1, IX — [Tobossmame u
WHOBanuje 2

Pasmuka wm3mel)y ocurypaBajyhux apymraBa m ocranmux mpemy3eha mocroju camo y
oarosopuma: Kako ce pesynraru npare? u Kako ce yuemwe oasuja? OrneHe Cy HIKE KOJ
ocTayux npeayseha, 3a jean HUBO, OJ1 MPOCEYHUX OlleHa ocurypasajyhux apymrasa. Kox
MPOCEYHOT OcUrypaBajyher OpymTBa pyKoBoheme je ycpeacpeheHo Ha Jbyle W HEKe
3auHTepecoBaHe cTpaHe. JlepuHucanu cy ¥ NPUMEHEHU MPOLECH, MPUCTYI PyKOBOhEHY
je MpoaKkTHBaH a oBjamherma 3a JIOHOMICHE O/UTyKa Cy Jesierupana. J[oHomeme oTyKa je
3aCHOBAaHO Ha CTpaTeTHjH IOBE3aHO] ca MoTpedamMa M OYCKHMBamMMa 3aWHTEPECOBAHUX
cTpaHa. MeHaIMEHT pecypcuMa ce e(pUKacHO OCTBapyje Ha HauMH KOjU y3uma y o03up
HEIOBOJHHOCT MOjeMHaYHUX pecypca. [locToju cucreM MeHalIMEHTa KBaJIUTETOM KOjH je
edexkTuBaH u edukacaH, ca n00puM MmehycoOHUM enmoBameM m3Mmely mporeca u kKoju
nmojprkaBa arwiHocT mobosemama. [Iporecn oOyxBarajy morpede HAeHTU(DHUKOBAHUX
3aMHTepecoBaHUX cTpaHa. IlpenBubeHn pesydTratd Cy OCTBapeHH, TMOCeOHO 3a

I/I,I[CHTI/I(bI/IKOBaHC 3aUHTCPCCOBAHC CTpAHC. HOCTOjI/I KOH3HUCTCHTHO KOpI/IIJ_IheH:C npaheH,a,

250



EMIINMPUICKO UCTPA’KBABE

Meperma H ToOospmama. KibyuyHM WHAMKAaToOpu neppopMaHCH Ccy yckialheHu ca
CTpaTerujoM OpraHuzalje u kopucre ce 3a npaheme. [Ipuoputern 3a moGosbliame Cy
3aCHOBaHM Ha TMoTpebamMa W OYEKMBAmbMMa HEKHX 3aWHTEPECOBAHUX CTPaHa, Kao H
UCTIOpYYHJIaNa 1 JbyIU y opranu3anuju. Iloctoju KyiaTypa yuema 1 3ajeJHIYKOT yuemha y

OpFaHI/IBaHI/IjH, IITO C€ KOPUCTHU 3a CTAJTHO Mo0OoJbIIAILE.

1.3. CTaTHCTHYKO — eKOHOMETPHJCKH MO eI

CTaTHCTHYKO — €KOHOMETPHU]CKH MOJIE] KOJU je KOpHUIIheH y OBOM JIeNy JucepTaluje je
TUCKpUMHUHaMoHa  aHanmu3a u  Kruskal-Wall-ucoB,  Hemapamerapcku  TecT.
JlMcKkpuMHHALMOHA aHalW3a je MYJITHBAapHjallMOHA aHAJM3a MoJaTaka jep ce y MOAeTy
Ne(UHUITY 3aBHCHA — KAaTETOPHjCKa M HE3aBUCHE — WHTEPBAIHE TPOMEHIbHBE. TeXHHKa ce
Oasupa Ha crnenupuIMpamy AUCKPUMUHAIMOHE (DYHKIM]jE, Kao JUHEapHEe KOMOWHAIIH]je
HE3aBHCHO TNPOMEHJPUBHX, KOja BPIIM CTaTUCTUYKH 3HAYajHO DPa3[Bajame OICepBallija
usMel)y neduHucanucanux rpymna. J[uckpuMmuHaIMoHa aHainu3a omoryhaBa yTBphuBame
pasnmuka m3mel)y rpyma, pas3nBajameM OICepBallfja Ha TPYIe; TECTUPAHmE XHIIOTE3a O
HOCTOjaby pas3fiuka u3Mel)y rpyma Ha OCHOBY BpPEIHOCTH HE3aBHCHO IPOMEHJBHBHX,
U3/[BajalbeM HE3aBHCHUX BapujaldlM Koje HajBUIIE yTHYy Ha Mel)y TpymHE pa3iuKe;
KJIacuduKkanyja ornceppaiyja o rpyrnamMma Ha OCHOBY BPEIHOCTH HE3aBUCHO IPOMEHIbUBUX
U OLECHUBAKE TAYyHOCTU Kilacuukanyje. 3aTo OBY aHauu3y Tpeda KOPUCTUTH Yy
ClydajeBUMa KajJa c€ TEeCTHpaj]y pa3iauke u3Mel)y rpyma koje mocemyjy BEIHUKH Opoj
NPOMEHJBUBUX. Y TOM CJy4ajy, 3aBUCHO TNPOMEHJbMBA je KaTeropujcka, NMpeKuaHa, a
HE3aBUCHO MPOMEHJBUBE Cy METpHUKe, HHTepBaHe. (Bullle o AMCKpUMHHALIMOHO] aHATHU3H
Bunetrn 'y Tabachnick w Fidel, 2013, crp. 419 - 480). VYcnoBu 3a mnpuMeHy
JTUCKpUMHHAIIMOHE aHaIK3e Cy cliefiehn: y moaanuma He 1MocToje HeaocTajyhe BpeTHOCTH,
HETUNIMYHE BPETHOCTH W  EKCTPEMHE BPEAHOCTH, OJHOCHO HCIYHCH YyCIIOB
MYJTHBapHjalliOHe HOPMAJIHOCTH; u3Mel)y mMmapoBa HE3aBHUCHO NPOMEHJbUBUX YHYTap
Tpyne TIIOCTOjU JIMHeapHa Be3a; XOMOTEHOCT BapHjaHCe M KOBAapHjaHCE; HE3aBUCHE
MPOMEHJPMBE HHCY BHCOKO KopemwcaHe MelhycoOHO (He TocToju  mpodiieM
MYJITUKOJIMHEAPHOCTH); CBaKa HE3aBHCHA IPOMEHJbMBA MMa HOPMAlHY AMCTPUOYIH]yY.
Kako 3a ananmusupana mnpexayseha, cBaka He3aBHCHAa NPOMEHJbMBA HEMa HOpPMAaJIHY
pacmnojiey M momTo je Opoj orcepBanuja y y30pky # = 47, To je 3a TecTUpame pasziiuka
n3Mmely rpymna kopunihen u Henapametapcku Mann — Whitney - eB Tect. OBaj TecT ayropu
Tabachnick u Fidel nmpenopydyjy y cinyuajeBuMa Kajia HE3aBHCHE MPOMEHJbUBE HEMajy
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HOpMaJIHy pacnojeny u kajaa cy y3opuu mMaiu (2011, ctp. 427). Ocum Mann — Whitneyev
- or Tecrta, KopuiiheH je u Hemapamerapcku Kruskal — Wall - ucos tecr. ,,Cymtiuaa oBor
TeCTa je aHamu3a jegHor (hakTopa BapujadWIMTETa, CaMO CE€ YMECTO HYMEPHYKHX
BpeaHocTH Kopucte panroBu.‘(Crojkosuh, 2001, ctp. 701). Kopuctu ce 3a tectupame
HYJITC XMIIOTE3€ J]a K He3aBUCHUX y30paka MPHIaajy UCTOj MOMyJalijH, OJHOCHO Aa CY

u3abpaHy U3 MOIyJIalkja Koje UMajy UCTe Me/rjaHe.

1.3.1. lucKkpuMHHALMOHA aHAJIN3a

VY IUCKPUMMHAIIMOHO] aHAJIU3U XUIIOTE3E CY:

H; — JluckpumuHanmona (pyHKIMja HUje CTATUCTUYKY 3HAYajHa,

H> — V3mely rpymna HenocToje pa3iuke Ha OCHOBY BPEAHOCTH HE3aBHUCHO
NPOMEHJBHUBHUX,

H3p— He Mory ce u31BOjUTH HE3aBUCHE TPOMEHIBHUBE KOj€ HajBUIIEC yTUUY Ha
Mehy TpynHe pa3iuke,

H, — CBe enemeHTapHe jequHulle, npemyseha/ocurypapajyha apymrsa TaqyHo cy
kiacu(uKoBaHa y TpyIe.

Ha ocHoBy cnenudunupanux NpeTIOCTaBKH, 32 MPUMEHY AWCKPUMMHAIIMOHE aHaIH3e

neduHUCaHE Cy U crienu(rIHe XUITOTE3e:

Hs)— CBaka He3aBHCHA IIPOMEHJBHBA CE€ MOXKE allPOKCUMHUPATH HOPMAITHOM
pacrojenom,

Hsp— Vcnymena je mpeTrnocTaBka 0 MyJITHBAPU]jalliOHO] HOPMAJIIHOCTH, OHOCHO Y
Y30pKY HETOCTOje HETUITMYHE U eKCTPEMHE BPEIHOCTH HE3aBHCHO NMPOMEHIBHBHX,

H7p— He nmoctoju npobieM MyJITHKOJIMHEAPHOCTH U CUTYJIAPHOCTH Y TTO/IaIlMa Y30pKa,

Hgyp— IlapoBu He3aBHCHO POMEHJBUBUX HHUCY Y JIMHEAPHO] BE3U.

Y mpBOoM KOpaky TecTHpaHa je xumoTe3a Hs) Ja ce eMIUPUJCKUA pacropes MOXKe
ANpPOKCUMHPATH HOPMAJIHHM PaclopesioM, JIOK je FHhEeHa alTepHaTHBHA xunore3a Hs; ca
TBphelmeM Ja ce EMIHPHJCKH paclopes He MOXKe aNmpOKCHMHUpPATH HOPMAIHUM
pacriopenom. Tectupajyhu ose xwumotese, nomohy Shapiro — Wilkov — or Tecra,

YCTaHOBJBEHO j€ J1a, Kako je p <, y KOJOHHM 3HauajHOCT y Tabenu 6.8, mpuxpara ce

aNTepHaTHBHA XHUNOTE 3a Hs; 3a cienehe mpoMeHIbHBE: pyKOBOheme 2, pecypcH, IpoIecH,
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npaheme u mMepeme 1, mpaheme U Mepeme 2, mMoOOJbIIABAKRE, WHOBAIMjEe U Yueme 1,
PEHTAOMIIHOCT U JTUKBUAHOCT. TO 3Ha4YM /a ce OBE MPOMEHJBHBE HE MOTY allpOKCHUMHUPATH
HOpManHuUM pacnopeaoMm. Hynra xunore3a Hsp ce mnpuxBara KOJ HNPOMEHJbUBHX:
pykoBoheme 1, cTparerMja W TIOJHMTHKA, MOOOJBIIABAKE, WHOBAIMjE W Yy4UeHe 2 U
€KOHOMHMYHOCT, a TO 3Hayd Jla C€ HaBeJCHE IPOMEHJbMBE MOTYy alpOKCHMHPATH
HOpMaTHUM pactopenom. Mehytum, momto je 6poj orcepsanuja y y3opky Behu ox 30, To
CBaKM EMITMPH]CKH paclopell, 0 HEHTPAIHO] TPAHUYHO] TEOPEMH, TEKU HOPMATHOM, I1a
Ce CBaKHM EMITMPHJCKU pacriopen Moxe, 3a n > 3(), anpokcuMupatd HopMaaHuM. CaMum
TUM, Y U3BpIICHO] aHAJIU3M CBE IMPOMEHJbHUBE C€ MOTY alpOKCHMHPATH HOPMAIHUM

pacnopenoM.

Y npyroMm Kopaky IMpoBepaBaHa je MPETIOCTaBKa O MYJITHBAPHjallMOHO] HOPMAIHOCTH,
nomohy Mahalonobis-oBe nucranme. ‘“Mahalonobis - oBa yaa/beHOCT je yAa/bEHOCT
onpeheHor ciyyaja ofl HEHTPOUAA OCTAIUX CIydajeBa; IEHTPOU/I je Tauka Kojy (popmupajy
cpenme BpenHoctu cBux npomenspuBux” (Pillant, 2011, ctp. 288). OBa ananu3a OTKpUBa
CBE CITy4ajeBe HETUIMMYHUX KOMOMHAIM]ja IBE 3aBHCHO NIPOMEHJbMBE, OcTana mnpeay3eha u
ocurypaBajyha apymrBa. CBaka eJeMEHTapHa jeIWHHUIIA a00uja oapeheHy BpemHOCT
Mahalonobis - oBe mpoMeHJbHBE, Cpa3MEpHy CTENEHY Pa3IUYUTOCTH CBOje KOMOMHAaIW]e
pesynTara oj pe3yiTara 3a OcTaTak y30pka. 3aTuM ce oapel)yjy MakcUMaiaHe BPeIHOCTH
Mahalonobis - oBe amcranie U ako cy Te BpemHoctu Behe on kpurmune Hi — kBaapar
BpPEIHOCTH, CMaTpa ce Ja Cy To HeTunuuHe Tauke. Ayropu Tabachnick u Fidel, (2011, ctp.
72), mpemnopy4yjy JAa, Kala je TUX Tayaka NpPEBUIIC WM Kaja OHE HMajy TPEBUIIC
EKCTpEMHE BpPEIHOCTH, TE€ €JIEMEHTAapHE jenuHHIe Tpeda YKIOHHTH U3 Y30pKa HWIIH
TparcGopMHUCATH T€ TIPOMECHIBHBE. Y CIIydajy mocMaTpanux npeny3eha y PC Mmakcumarna

Mahalonob - ucosa aucranuaje 26,882, a KPHTHYHE BPELHOCTCY: Jj;,, =27,6882 u

X 13000 =34,528178, Tako ma ce MoXke cmarparty Jia ce Ha HuBoy tecrta o = 0,01 u 0,001,

kako npenopyuyjy Pillant (2011, ctp. 289), y Moaeny HENmocToje HETUIMUYHE TauKe WX Ja
je UCIyHBEH YCIOB MYJITHBApHjallMOHE HOPMAIHOCTH, OAHOCHO HCIYHCH j€ YCIOB 3a

MpUXBATAKBE XUNIOTE3E H.

253



EMIINMPUICKO UCTPA’KBABE

Tabena 6.8: Cratuctuke u 3HauajHoct Shapiro — Wilk - oBor tecta

Shapiro-Wilk

Cratuctuka df  3nauajHOCT

I 0.953 47 0.059

II 0.931 47 0.008

11 0.962 47 0.132

v 0.899 47 0.001

v 0.908 47 0.001

VI 0.936 47 0.013

VII 0.911 47 0.002

VIII 0.932 47 0.009

IX 0.959 47 0.096
PenTabunnoct 0.553 47 0.000
ExonomuunoOCT 968 47 224
JIukBuIHOCT .670 47 .000

Jlecenoa: *1 - pykoBoheme 1, I — pykoBoheme 2, III - Ctparernja u monutuka, IV - Pecypen, V - [Iponecw,
VI - [Ipaheme u mepeme 1, VII - [Ipaheme n mepeme 2, VIII - [Tobospmame n uaoBawmje 1, [X -
[Tobospmame 1 MHOBAIIH]jE 2

Y Tpehem kopaky TpoBepaBa C€ YCIOB Jla HE3aBHCHO TPOMEHJBMBE HHUCY
BHUCOKOKOpenucane Mel)y coOoM, OHOCHO Ja HEMOCTOJU MYJITHKOJUHEApHOCT u3Mely
npoMeHJbUBUX. Y Tabemn 6.9 mpukaszanu cy Pearsonov — u koeHmmjeHTH Kopenanuje u

BHUXO0BAa CTaTUCTHUYKA 3HaqajHOCT.
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Tabesa 6.9: Pearson - 0B1 KOe(UIM]EHTH KOpealyje U BbUX0Ba CTATUCTHUKA

3Ha4ajHOCT n3Mely HepuHAHCH]CKUX M (PUHAHCH]CKHUX TIephopMaHCH

I Il 11 v A VI VIl VIII IX |P E 1
I Pearsonova 1| 5387 | .6687| .050| .216| 4537 | .304°| 4917 | 278 -123| -199| -.066
Koperarnuja
3HauajHOCT .000| .000| .737| .146| .001| .038| .000| .058| .411| .181| .660
(xBOCMEpHU TecT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
II Pearsonova 538" 1| 474" 157| 3247 3697| 4607 | 5327 | 284 -044| -084| .018
Kopenanuja
3nauajuoct(socm | .000 001 292 .026| .011| .001| .000| .053| .771| .575| .905
€PHHU TECT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
Il | Pearsonova 6687 | .474” 1| 3677 .400™| 512" | .3347| .602™" | 4927 | -155| -.135| -.060
Koperarnuja
3nauajuoct(aeocm | .000 | .001 O11| 005 .000| .022| .000| .000| 298| .365| .690
€PHHU TECT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
IV | Pearsonova 050| .157| 367" 1| 406™| 4477 | 207| 277| .622| -091| -043| .030
KopeJaruja
3nauajuoct(asoem | 737 | .292| .01l 005| .002| .163| .060| .000| .543| .773| .843
€pHH TECT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
V | Pearsonova 216| .324"| 4007 | .406™ 1| 5807 | .445™| .288"| .6057| -.118| -.024| -.065
Kopenanuja
3nauajHoct(aeocm | .146 | .026| .005| .005 000 .002| .049| .000| .430| .872| .666
€PHHU TECT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
VI | Pearsonova 453 369" | 5127 | 4477 | 5897 1| 5997 | 434™| 534™| -153| -061| .088
KopeJanuja
3nauajuoct(aeoem | .001| 011 .000| .002| .000 000 .002| .000| .303| .684| .558
©pHH TeCT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
VII | Pearsonova 3047 460 | 3347 207| 4457 599" 1| 434™| 557"| -068| .069| .185
KopeJaruja
3nauajuoct(aeocm | 038 | .001| .022| .163| .002| .000 002 .000| .651| .643| 213
€PHHU TECT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
VIII | Pearsonova 4917 | 5327 | 6027 | 277 | .288"| .4347| 434 1| .506™| .094| -097| -.002
Koperarnuja
3nauajuoct(aeocm | .000| .000| .000| .060| .049| .002| .002 000 531 516|988
€PHHU TECT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
IX |Pearsonova 278 | 284 4927| 6227 | .6057| .534™| 5577 | 506 1 044 | 112|205
KopeJaruja
3nauajuoct(aeoem | 058 | .053| .000| .000| .000| .000| .000| .000 J71| 455 167
€pHH TECT)
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
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I 1T I v \% VI vl VIII X P E JI

P Pearsonovakopen | -.123| -.044| -155| -091| -.118| -153| -068| .094| .044 1| .609"| .112

aruja

3HauajHOCT(aBOCM 411 771 298 .543 430 303 .651 531 771 .000 448

€pHH TeCT)

N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
E Pearsonova -199 | -084| -135| -.043| -024| -.061 069 | -.097 112 .609™ 1| 4247

Kopelnanuja

3Ha4ajHOCT(IBOCM 181 575 365 73 872 .684 .643 516 455 .000 .003

©pHH TeCT)

N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
JI | Pearsonova -066| .018| -060| .030| -065| .088| .185| -002| .205| .l112| .424" 1

KopeJaruja

3Ha4YajHOCT(aBOCM .660 905 .690 .843 .666 558 213 988 167 448 .003

€pHH TECT)

N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 48 48 48

*. Kopenamyja je 3HauajHa ca 0.01 HUBOOM (IBOCMEpPHU TECT).

* . Kopenarnwja je 3Hauajua ca 0.05 HEBOOM (JIBOCMEpHH TECT).

Jlezenoa:*1 - pyxosoheme 1, II- pyxoBoheme 2, III - Ctparernja u nonuruka, [V - Pecypen, V - [Iponecu,
VI - [Ipaheme u mepeme 1, VII - [Ipaheme u mepeme 2, VIII - [Tobospmame u uHOBamje 1, [X -
[Mo6ospmame u uHOBarwje 2, P - perradmmHOCT, E - ekoHOMIUHOCT, JI - MUKBHIHOCT

Anammsupajyhu pesynrare MoOXKe C€ 3aKJbYYUTH Ja je MO3WTHBHA KOpeENalMoHa Be3a
CTATUCTUYKM 3HAYajHA HA HHUBOY 3HadajHOCTH Tecta a = 0,05 (p < @) U TO3UTHUBHA
usmel)y: pykoBohemwa | u nmpahema u Mepema 2; pykoBohema 2 U mpoiieca; CTpaTeruje u
noJauTUKe U npahema U Mepema 1; cTparervje u moiuTHKE U mpahema U Mepema 2 |
nporeca W moOoJblIama ydema W HMHOBamuja. Mehytum, momro cy KoepuIujeHTH
KOpenaiuje y CBUM HaBEJICHHM ciydajeBuMa Mamu oa 0,7, To ce 3akibyuyje Ja je Be3a
3Ha4yajHa ajJu HUje jaka U BpJo jaka (ckamy Buaetu y: CrojkoBuh, 2001, ctp. 751). Aytop
Pallant(2011, ctp. 292) npenopyuyje na ce 3a koedpunujente kopenauuje ox 0,8 mo 0,9

YKJIOHH jeJIaH OJ jaKO KOPEJIMCAHUX MMapoBa MPOMEHJbUBHX.

Pearson-oBu koepuIIMjeHTH KoOpeJalyje MIeTEeKTyje 3HadyajHy TO3UTHUBHY KOpPEIaIH]jy
u3Mel)y ycpeacpeheHOCTH HajBUILIEr PYKOBOJCTBA M HUXOBOI MPHUCTyHa JHUIAEPCTBY
(xoedunmjent kopenamuje R = ,538) u crpareruju u MOTUTHUIN y JOHOMICHY OTyKa (R
= (.668). Mehytum, youaBa ce 3Ha4yajHa Kopenanyja uaMel)y mpucTyna JHIEPCTBY U
o/uTyKama O TmoOoJblaBamy 2, MHOBaIMjamMa u ydewy 1 (R = 0.532) ka0 W mO3UTHUBHA
Kopenamyja usMel)y crpareruje u nmonuTuke ca npahemem u Mepemem pesynrara 1 (R =
0,512) n noboJspliaBambeM, HHOBaMjama U yueweM 1 (R = 0.602). MeHaylMeHT pecypcuma

je 3HauajHO KOpEeUCaH ca MPOoIecoM OfBHjama yuema 2 (R = (0,662), ok je opraHu3aiyja
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aKTHBHOCTH y OpPraHU3alMju y KOpEeJTaluji Kako ca HAYWHOM IOCTU3ama pesynrara (R =
0,589) Tako u ca mpouecoM oaBHjama yuewma (R = 0,605). Ilpahewme u mepeme |
NOOMjeHnX pe3ysiTaTa MMa 3HadyajHy IO3UTHBHY KOpeNaldjy ca HAa4MHOM J00Hujama
pesyntata 2 (R = 0,599) u HaunHOM oOfBHjama yuewa (R = 0,557). Hauun onBujama
yuema je Takohe y 3Ha4yajHO] KOpelaluju U ca OJUlykamMa O TMPUOPUTETHMA KOJI

noboJspmaBama (R = 0,506).

Ta6ena 6.10: Bapujance nungnaropHor pakropa He3aBUCHO POMEHIBUBUX

HezaBucuo VIF HezaBucHo VIF HezaBucuo VIF
MIPOMEHJbHBA POMEHJbHBA MIPOMEHJbHBA
IToGospmame,
PyxoBoheme 1 2,762 ITpouecu 2,403 yuewhe U 3,758
WHOBaIMje2
PykoBoheme 2 2,034 Ipaherse u 2,691 Pentabunnoct 1,994
Mepeme |
Crparermjau | 51y lTpaherse u 2,483 | Exonommumocr | 3,057
MOJIUTHKA Mepeme2
ITo6ospmame,
Pecypcu 2,628 yueHme U 2,157 JluxkBuaHOCT 2,07
nHoBarwmjel

MynTHKOJIMHEAPHOCT je TeCTHUpaHa nmoMohy Bapujance uHbpmaropHor dakrtopa, VIF = 1/
(I-R’), tne je R’ koeduuujeHT neTepMuHaLyje n3Meljy HEe3aBHCHO IIPOMEHIBUBHX. AKO je
VIF = 1, TO je uneanaH ciy4aj, Kajia He MOCTOjJU TPOOIeM MYITHKOJIUHEAPHOCTH U3Mely
HE3aBUCHO NPOMEHJbUBUX. YKONMUKO je VIF > [0 mocToju BHCOKAa MYJITHKOJIMHEAPHOCT
mel)y He3aBHCHMM TpoMeHJbMBHM. MelhyTtum, Snee cyrepuine HEITO CTPOXKHJH
KPUTEPHUjyM Tj. MYJITHKOJIWHEAPHOCT MOCTOju ako je VIF > 5 (Joseruh, 1996, ctp .90).
Bapujance undunaropnor ¢akropa npukasase cy y tabenu 6.10.

Kako cy cBe BpenHocTH Mame 0 7 3aKJbydyjeMO Ja HE MOCTOJU MYJITHKOIUHEAPHOCT
u3Mel)y He3aBHCHO INPOMEHJBHMBHX, A C€ yCBaja HyiTa xumore3a Hy). CUHTyIapHOCT
HAacTajeé ako jJeé HEeKa HEe3aBUCHO IPOMEHJbMBA CacTaBJb€HA OJf APYTUX HE3aBUCHO
INPOMEHJbUBUX KOj€ Cy YKJby4EHE y aHanu3y. Y ciydajy crnpoefeHe aHkere y PC He
IOCTOjU HHU jeJHa TakBa HE3aBUCHA MIPOMEHJbHBA, Ma j€ YCJIOB O HEMOCTOjamby
CHHTYJIAQPHOCTH T0JIaTaka MCHymeH. [Ipema cBeMy HaBeleHOM MOXKE C€ M3BECTH OIIITH

3aKJby4akK Jia Cy CBU YCIIOBH 3a PUMEHY TUCKPUMHUHAIIOHE aHAJIN3€ UCITYHCHH.
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Tabesa 6.11: CraTtuctuke y3opaka

Ilepgho Iepyna 1lzpyna Ykynno
pmance Ocmnanpedyseha Ocuzypasajyhaopywimea
apUTMETHYKa cranzapana apuTMeTHYKa cTanap/Ha apuTMeTHYKa cranzapana
cpeHa JeBHjamyja cpe/uHa JeBHjamja cpesHa JeBHjamyja
I 3.021991 1.1399790 2.634848 7753298 2.931383 1.0709454
II 2.707562 1.0287637 2.978788 9455772 2.771040 1.0065372
11 3.139275 .9643587 2.907576 5817294 3.085047 .8893816
v 3.575231 1.2176700 3.748485 1.1659630 3.615780 1.1954880
A% 3.190586 .9385707 3.069697 7964092 3.162293 9004568
VI 3.115355 .8383633 3.254545 .8186741 3.147931 .8270608
VII 3.032793 1.0616686 3.625758 .7124435 3.171572 1.0160466
VIII 3.044367 .9892768 3.001515 7710186 3.034338 .9349909
IX 3.054784 1.0928355 3.574242 .8954007 3.176359 1.0641498
P -.594222 1.6010320 .626549 2.3938374 -.308510 1.8625404
E 952861 3396621 1.358250 4129545 1.047740 3936432
Ja 1.315355 .9594573 7.645018 5.0135012 2.796766 3.6746409

Jlerenpna: *I-pykoBoljeme 1, II-pykoBoheme2, I1I- Crpareruja u nmonuruka, [V-Pecypcu, V-Ilpouecu, VI-
[Tpahemwe u mepemwel, VII-IIpahewe u mepemwe2, VIII-ITobossmame u nnoBauujel, IX-ITobosbmame u
nuHoBaije2, P-penradunnoct, E-ekonoMuuHOCT, JI-TUKBHIHOCT

YeTBpTH KOpaK je MpHMEHA AUCKPUMHHAIMOHE aHanmu3e. Y Tabemu 6.11 mpukazane cy
BPETHOCTH apUTMETHUYKHUX CpEeIUHAa W CTaHAApIHUX JEBHjallfja CBUX NPOMEHJbUBUX Y

rpynama 1 yKyItHO 3a CBE OICepBallje.

Ha ocHOBy cratucTuke y3opaka MOTy ce M3BeCTH cieaehd 3aKibydld: pas3iiiKa MOCTOjH
u3Mel)y pykoBohemwal y mpBoj u apyroj rpynu, npahema u Mepema2, peHTaOMIHOCTH,
C€KOHOMUYHOCTH U JINKBUTHOCTH.

Yrabemu 6.12 mpukazane cy BpenHoctu: Wilks Lambda cratuctuke, Snedekor-ose F
CTaTHCTUKE W CTAaTHCTHYKA 3Ha4ajHOCT F cTarmcTmka, OJHOCHO pe3yiTaTH TeCTHpamba

XMUIIOTE3a O JeTHAKOCTH apUTMETUYKUX CPEe/IMHA Y JIBE IpyIe u3Mel)y NpoMeHIbUBHX.
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Ta6esa 6.12: Tect 0 jeIHAKOCTH ApUTMETHUKHX CpPEIUHA TPyIIa

Wilks F dfl df2 3nauajnocm
Lambda

I 976 1.104 1 45 299
I .987 .607 1 45 440
I .988 .566 1 45 456
v .996 174 1 45 .679
\Y% 997 .149 1 45 701
VI 995 235 1 45 .630
VI 938 2.994 1 45 .090
VIII 1.000 .017 1 45 .896
IX .956 2.054 1 45 159
P 921 3.843 1 45 .056

.806 10.849 1 45 .002*
J 457 53.568 1 45 .000*

*HpI/IXBaTa CC AJITCpHATHBHA XUITIOTE3a

Jlerenna:l - pykoBohemwe 1, II — pykoBoheme 2, 111 - Ctpareruja u nonutuka, IV - Pecypen, V - [Iponecu,
VI - Ilpahewe u mepewe 1, VII - [Ipahewme u mepeme 2, VIII - [Tobospmame u unoBarmje 1, [X -
[obospmame u nHOBaIHMje 2, P - perTabmiHOCT, E - ekoHOMHYHOCT, JI - THKBUIHOCT

Y cBUM ciydajeBUMa TECTHpama XWIOTE3a O JEAHAKOCTH IIPOCEYHUX OIEeHa
He(UHAHCH]CKUX TeppOopMaHCH MpUXBaTa ce HyJlTa xunoresa H»y (3Hagajaoct p > 0,05),
TO 3HAYM J1a He MOCTOjU pa3jiKa y IPOCCUYHUM OlleHaMa He()MHAHCH]CKUX MeppOopMaHCH y

ocurypasajyhumM ApymTBIUMa U OCTAIUM npeay3ehnma.

Hynra xunore3a xon ¢puHaHCHjCKUX TepdOPMAHCH Ce MPHUXBaTa 3a peHTaOWIHOCT H>), a
QITEpHATHBHA 32 E€KOHOMHUYHOCT M JIMKBUIHOCT (p <), a TO 3HaYd Ja pasjfka y
IPOCEYHO] EKOHOMHYHOCTH U PEHTAOMIIHOCTH IOCTOjU y OCHrypaBajyhum apymrBuma u

ocranuM npexysehuma.

VY nase0j aHaIM3W MpUMEHEHA je stepwise MeToaa (MeToJa Kopak 1o Kopak) nmomohy koje
Ce y CBaKOM KOpPaKy TOCTEIeHO Oupajy MpOMEHJbHBE KOj€é MMajy HajBehwm yTuIa] Ha
3aBHCHY ITPOMEHJBHBY M YKIJbYUYjy Y MOJIEN, @ Y TIOCJICIIEM KOPaKy CBE IPOMEHJBUBE KOje

Cy y Mozeny Mopajy na uMajy F cTaTucTHKy WM3HaJ I0Wme KpUTUYHE BpenHocTH (2,71), a
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CBE IPOMEHJbUBE KOj€ Cy H3BaH MoOJlella MOpajy Ja MMajy BPEIHOCT HUCHOJ KPUTHYHE

(3,84).

Tabenaa 6.13: [IpomensbuBe y Mmoaeny, Snedekor - oBe F crarucTuke 1 MUHUMATHE
Mahalonobis - oBe nucranie usmely [ u Il rpyme

Mepa Tonepaunuja F Munumaize M Wsmeby rpyna
CTAaTHCTHKA JMCTaHIE

JIukBUIHOCT 1.000 53.568

JIukBuIHOCT 0.980 53.017 1.00 1 2.00

PenTabmigocT 0.980 4.075 1.00 1 2.00

[Tocne mpumene stepwise Mmeronme (tabema 6.13), y npyrom kopaky uzabOpaHe cy
NPOMEHJbUBE KOj€ Cy OCTajie Y MOJAENY - JHUKBUAHOCT M PEHTAOMIHOCT (Tabenma 6.13).
Bpennoctn Snedekor-oBe F cratumcrtuke 3a o0e mpomeHIpMBE Cy Behe 0] KpUTHUYHE
BpeaHoctu 3,74. 3a nmukBugHOCT BpeaHocT Snedekor-oBe F mpomenssuBe je 53,017, a 3a
penTabuiHOCT je 4,075, ma ce mpuxBaTa aNTepHaTUBHA XHIOTe3a H3;, a TO 3HAYU Ja OBE
JIBE HE3aBHUCHE NMPOMEHJBHMBE HAjBUILE YTUUY Ha MehyrpymHe pasnuke (MCTH 3aKJbyyak je
W3BEJICH M Ha OCHOBY TojaTaka tadene 6.13). Ocrane npoMeHIbUBE, KOje HUCY YKJbyUeHE
y Mozen umaie cy BpeaHocT Snedekorov-ux F cratucTka mcmoj KpUTHYHE BPEIHOCTH

3,74.

Tabena 6.13: [IpomensbuBe y Mmozeny

Mepa Tonepanumja  Fcratucruka Wilks Lambda
1 JIuxkBUAHOCT 1.000 53.568
2 JIukBUOHOCT 980 53.017 921
JIukBugHOCT 980 4.075 457

VY TtabGenm 6.14 mpukazaH je KaHOHWYHU KOe(HIMjEeHT Kopenamuje, KOju IoKazyje
Kopenanyjy wusMmely auckpuMuHanMOHe (YHKIHje U KAaTerOpUjCKe MPOMEHIBUBE,

ocurypasajyha apymrsa u ocrtana npemyseha., OTHOCHO KBaJpaT KaHOHMYHE KOopelalyje
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Jaje MpomopLMjy Bapujaudja u3Mely rpyma koja je objamimeHa JTUCKPUMUHAIIMOHUM
MojenoM. Y cilydajy mocMaTtpaHux npeayseha y PC kBazpar kaHOHHMYHE KOpeJamuje je
0,582169 (0,763%) u nokasyje ma je 58,2169% BapujaHCce 3aBHCHO IPOMEHJBUBE - BPCTA
npeay3eha o0jammbeHo TUCKPUMHHAIIMOHUM MOJIEJIOM, OJHOCHO MOTBphyje onmpaBaaHOCT
Kopumhema JUCKpUMUHAMOHE aHanu3e. KapakTrepucTudHa BpeIHOCT je omgHoc u3Mmely
CyMe KBajipaTa OJCTylama u3Mel)y rpymna u cyme KBajpaTa OJCTylama yHyTap rpyne, Tj.
KapaktepuctnaHa BpegHoct= CanR’/(1-CanR’) rae je CanR’ KBagpaT KaHOHHYHOT

Koe(uIjeHTa Kopenamnwje.

Ta6esa 6.14: Kapaktepuctuuna BpegHocT (eigenvalue)

®ynxknmuja | Kapakrepucrnmuna % Kymynartusaun Kanonnuka
BPEeIHOCT Bapujance % KopeJianuja
1 1.393 100.0 100.0 763

Tectupame XUIOTE3€ O CTATUCTUYKO] 3HAYAJHOCTH JUCKPUMHHAIIMOHE (DYHKITH]E BPIIH CE
Ha ocHoBy BpemHoctu Wilks Lambda craructuke, Hi-kBaapaT TecTta W CTaTUCTHUYKE
3Havyajaoct Hi - kBagpar Tecta. YKYITHU BapHjaOMIUTET C€ MOXE TOACITUTH Ha J[Ba JIeja:
BapHjaOMIUTET yHYTap rpyna u Bapujadmmmret uzmelhy rpymna. Wilks Lambda craTtuctuka
jenHaka je ogHocy u3Mely BapujabuIuTeTa YHyTap rpymna U yKyImHOT BapHjaOUIuTeTa Uiu
NPONOPLMjU BapujaHCEe TUCKPUMHUHAIMOHMX CKOpOBa (BPEAHOCTH KOje c€ M3padyHaBajy
3aMEHOM CBaKe OICepBalldje y TUCKPUMHHAIIMOHO] (YHKIUjU) KOja HHUje oOjamrmeHa
pasnukama u3Melhy rpyma y TotanHoj Bapujancu. Beha auckpumunanmnona moh gyHkmuje

y Kopenanuju je ca HmxoM Bpeanomhy Wilks Lambda.

V oBowm ciyuajy Wilks Lambda je 0,418, y° = 38,397 u p = 0,000 < ¢, na ce npuxsara
QITEpHATHBHA XHIOTe3a H;; Ma je TUCKpUMUHAIMOHA (DYyHKIMja CTATHCTUYKH 3Ha4YajHa
WIN J]a Cy pas3jIuKe MPOCEYHUX BPEAHOCTH JUCKPUMHUHALIMOHMX CKOpPOBA 3a JIBE€ IpyIe
CTaTHCTUYKU 3HauajHe (Tabema 6.15). JluckpumuHanuoHa (yHKIHWja TPaBU Pa3IUKy
u3Mel)y apuTMETHYKUX CpeauHa KoeduiujeHata peHTaOwnHoctd (octana mpenyseha -
cpenuna - (0.594222 wn cr.neB. 1.601032; ocurypasajyha npymrsa - cpeawna 0,626549,
craHjapaHa neswjaruja 2,3938374) m nmkBumHOcTH (ocTanma mpemyseha - cpenamnHa
1.315355 wu cr.meB. 0.9594573; ocurypaBajyha papymrtBa - cpeauHa, 7.645018 wu

cTaHfgapAHa JaeBujaumja 5.0/35012) y ocurypaBajyhum apymiTBuMa W OCTaJIMM
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npenysehuma. Mictu 3akibydak je U3BelleH U Ha OCHOBY TeCTa O JeJJHAKOCTH CpelluHa rpyIe

(Tabema 6.12)

Tabena 6.15: Wilks Lambda, Hi - kBazgpar Tect u 3HauajHoct Hi - kBagpar tecra

Tect ®ynkmuje(a) Wilks' Lambda Hi — xBangpar df 3HavyajHOCT

1 0.418 38.397 2 0.000

VY cnenehoj TabGenmun 6.16 mpukazaHM Cy HECTaHAAPAM30BAaHM U CTaHAAPANW30BaHU
KoeQUUUjeHTH  JAUCKpUMMHanMoHe  ¢yHknuje. Ha  ocHoBy — koeduuujeHara
TUCKpUMUHANMOHE  (QyHKIMje W HECTAaHAApAW30BAaHMX W  CTaHIApIU30BAHUX
OTICEPBUPAHUX BPEJHOCTH HE3aBHCHO NPOMEHJBUBUX HM3padyHaTa je CepHja IojaTaka
JTMCKPUMUHALIMOHUX CKOopoBa. Beha BpegHOCT IUCKpUMHMHAIMOHUX —KOE(HIIMjeHaTa
yKa3yje /a He3aBUCHE NPOMEHJbMBE PEHTAOMJIIHOCT W JIMKBHIHOCT, KOje Cy OcCTalle y
MoJiely, WMajy Behw yTHIaj] Ha JUCKPUMHUHAIMOHY (YHKIH]Y, OJHOCHO Ha TIOICITY

MOTyJIallkje Ha TPYyTIE.

Ta6ena 6.16: Hecrangapan3oBanu v CTaHIApAN30BaHN KOS(PUILIMjEHTH JUCKPUMHUHALIMOHE

byHKIHje
HecrangapanzoBanu Cranjapan3oBanu KoeuijeHTH
a koeduujeHTr JUCKPUMHUHAIMOHE (DYHKIIH]E
POMCH/BHBC JIUCKPUMHUHAIIMOHE (DYHKIIH]je
1 1

PenrabuinocT 213 385

JInkBuIHOCT .390 979

(KOHCTaHTA) -1.025

Y  crpykrypHo] wmatpurmu  6.17  (CTpyKTypHa  Kopenaidja) TpHKa3aHd Cy
JAUCKPUMHUHAIIMOHC TC)KUHEC 3a CBAKY HC3aBUCHO NPOMCHJBUBY.
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Tabesa 6.17: CtpykTypHa MmaTpuna

DyHKIMja
1

JIukBugHOCT 0.924
ExonomuunOCT” 0.386
Penrtabuinoct 0.248
PykoBoheme 2“ -.206
Pecypcu’ -.190
IMporecn” -.184
IMpahemwe u meperme 1¢ -172
Ipaheme 1 Mepeme 2° 0.113
[ToGosbinarme u nHoBarHje 1¢ 0.095
IMoGosbirame U nHOBanuje 2° 0.061
Crpareruja u nonuTuka’ 0.028
PykoBoheme 1 0.006

JIMCKpUMUHALIMOHE TEXKWHE Cy Kopemanuja wu3Mel)y He3aBUCHMX Bapujabiu |
TUCKpUMHHAIIMOHNX (yHKIMja. HezaBucHo mpomeHspuBe Ccy mopehaHe npeMa BUCHHU
aricolyTHE BpeHOCTH Kopenanuje yHyTap ¢yHknuje. Ca MaauM CJIOBOM a O3HAa4y€HE Cy
CBE MIPOMEHJbUBE KOj€ Cy HamycTuiIe Mojel. EKOHOMUYHOCT je HamyCTHJIa MOJIEN, a UMa
Belly JAMCKPUMHHALMOHY TEXHUHY OJl PEHTAOWIHOCTH, IITO 3HAYM Ja KPUTEPUjyM 3a
OTICTAaHAK TPOMEHJbMBE y MOJENly HHje AWCKPUMHHAIMOHA TEXWHA, Beh BpemHOCT

Snedekor - oBe F cratucruke.

MyntuBapujaumona  cpenuHa  (Centroid) je  MyinTUBapujalioHa  cpeiudHa  3a
JTUCKpUMHUHALIMOHE CKOpoBe. I[IpMMEHOM IUCKpUMHHALIMOHE aHajh3e H3pauyHaBa ce
cepyja  BPEOHOCTH  TUCKPUMHHAIIMOHMX  CKOpOBAa  3aMEHOM  OICepBamuja y

JTUCKPUMHHAIIMOHO] (PYHKITH]H.

VY cnenehoj Tabenu 6.18 npukazaHe cy HeCTaHIApJU30BaHE TUCKPUMHUHAIIMOHE (QYHKIIH]je

OLICH-EHE 3a CBAKy MYJITHBAPHjaLlMOHYy CPEIMHY CBAKe TpyIIe.

263



EMIINMPUICKO UCTPA’KBABE

Ta6esa 6.18: ®ynkuuje y rpynHom eHTpouy: HecranmapanzoBane KaHOHCKE

IMCKpUMHUHALIMOHE (DYHKIIHj€ KOje ce MPOIEHYjy Ha TPYITHIM CpeInHaMa

DyHKIHja
OcwurypaBajyha apymrsa 1
1.00 -.638
2.00 2.089

Ha ocnoBy Tabene Op. 6.19: Knacudukanuja pesynrara - u3padyHaBa C€ KOJIUYHUK
Morojlaka, KOju TpPEACTaB/ba MPOIIEHAT ONTHUMATHO KJIACH(PUKOBAHHMX OICepBaiuja (a
posteriore) y Tpymne, nomohy IHCKpUMHUHAIMOHOT MOJeNla W jeJHaK je OJHOCYy Opoja
olcepBalldja Ha TIJIaBHO] JAMjarOHAIM M YKYIDHOM Opojy oOIlcepBanyja y MaTpHUIH
kinacudukanvje. KoaudHUK Toroaka u3pakeH MPOIEHTYAHO 3a IMOCMAaTpPaHu y30paK je
93,6% (npukasaH je ucroj tadene), To 3Hauu 1a je 93,6% npenyseha kinacudukoBano y

JIBE rpyne npenyseha kao y ogabpaHoM y30pKy.

Ta6ena 6.19: Knacudukamuja pesynrara

Ocurypasajyha [Tpensuhenu wiaHOBU rpyme Tortan
JIPYIITBA 1.00 2.00
Opurunan | bpoj 1.00 36 0 36
2.00 3 8 11
% 1.00 100.0 .0 100.0
2.00 273 72.7 100.0

a. 93.6% of original grouped cases correctly classified.

Ha ocHOBYy kapakTepHcTHKa CBaKe eJIeMEHTapHe jeuHULe oapel)yjy ce ieHe CIMYHOCTH U
pasmuke (Mahalanobis - oBa qucTanIa) ca cpeIMHOM Tpyne (MyJITHBapHjallOHa CPEIUHA)
U TIpeMa TOME Cce Tpeiiake HoBa Kiacudukanuja - kiacuukamnuja a posteriori. bpoj ucto
knacudukoBanux npeayseha, a priori u a posteriori, y Apyroj Tpynu - ocurypasajyha
JpyITBa je ykynHo 8 u 1o cy cneneha apymrsa: U1 — 19, 20, 21, 22, 24, 25, 27 u 28, mto
je mpuka3ano y Tabenu 6.17. bpoj pa3nnanTo kiacupuKoBaHUX OCHTypaBajyha IpymiTea, a
priori u a posteriori, cy Tpu apymtsa: UJI - 23, 26 u 29. Y oBom ciyuajy ce 3a ocraia
npeny3eha nmpuxBaTta HynTa xunoresa Hyy, Tj. 1a cy cBa npenyseha, a priori u a posteriori,
UCTO Kiacu(uKoBaHa y TpyIe, a 3a ocurypasajyha apyiiTBa ce MpuUxXBara alTepHATHBHA

Hy;.
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1.3.2. Mann - Whitney — eB U Tect

Mann-Whitneyev (MW) U TtecT je HemapaMeTapcKd TecT W yHoTpeOspaBa ce 3a
UCIUTHBamke pa3nuka wusMely [Be rpylne, KaJa HHUCY HCIOYHEHE MPEeTIOCTaBKe
napaMeTapcKuxX TEeCTOBa M Kaja Cy MOJall MEpEeHH Ha HOMUHATHHM WU OpPAMHAPHUM
cKajaMa (4uje ce BpeaHOCTH Mory paHrupatu). IIpernmocraBke Hemapamerapckor MW-—
TECTa Cy: CIy4ajHOCT y30pKa M HE3aBUCHOCT orcepBanuja. MW—rtecT mopean menujaHe
IBa y30pka. MenujaHa je oHa BpeaHOCT obemnexja Koja cepujy ypeheHux momataka y
pactyhu / onmamajyhu HM3 nenw Ha 1Ba jemHaka jaena. JloOwjeHe BpeaHOCTH HE3aBHCHE
NpPOMEHJPMBE TpEeTBapa y paHroBe 3a o0e Tpyme U 3aTUM TECTUpa XHIIOTE3y O
CTaTUCTHYKO] 3HAYAaJHOCTH pa3jMKe pPaHroBa MOCMATpaHUX rpyna (BHUILE BUAECTU KOX

Crojkosuh, 2001, cTp. 679).

VYV rtabenu 6.20 mpukazaHu Cy pe3yJITaTH TeCTHpama XuIoTe3a. Ha HUBOY 3Ha4ajHOCTH
tecta ox o = 0,05 3a cBe HehuHAHCHjCKe TepopMaHce MpUXBaTa ce HynTa Xunoresa Hyy
Jla HE MOCTOjH pa3nuka u3Mmely mMeaujaHa mocMaTpaHux rneppopMaHcu y ocurypanajyhum
JpyIITBUMA M OCTaluM npenay3ehuma, ma oBa J1Ba y30pKa MPHITAJajy UCTO] MOIYIAUju ca
jenHakom menujaHoMm (p>a = 0,05). Y3 HUBO moy3gaHocTH o 95% uCTU 3aKibyyak ce
U3BOJM U 32 GUHAHCH]CKY MephopMaHCy peHTaOMIIHOCT, OTHOCHO TIpuxBata ce Hoy (p>a =
0,05). 3a ¢punaHcujcke neppopMaHce EKOHOMUYHOCT Ha HUBOY 3HAYajHOCTH TECTA OJ o =
0,01 npuxBata ce HynaTa xumnoresa (p = 0,024 > a= 0,01), a 3a TUKBUIHOCT ce 3a o0a
HHMBOA 3HAYajHOCTH TecTa MpHXBaTa aJlTepHATHBHA XHrore3a Hy;, a TO 3HAYM Ja ce He
MOKe CMaTpaTH Ja momyJanyje: ocurypasajyha nqpymrsa u ocrana npenyseha Hemajy ucre

MenujaHe 3a neppopmancy aukBuUaAHOCT (U = 35, Z = -4,096 i p = 0,000 < a).

VY Ttabenmu 6.21 mpukaszaHe cy MeamjaHe 3a 00a y30pKa M CBE MOCMATpaHe MPOMEHIBUBE /
nepdopmance. Meaujane cy 3a ocrana npeayseha /,7159055, a meaujana 3a ocurypasajyha

IpymTBa je 6,6173.

Benunuuna pasnuka je p = %— =0,5975. lomwro je p = 0,5975, T0 ce mpema Cohen - oBoM
n

kpurepujymy (Cohen, 1988, ctp. 22) 0BO cMaTpa BEITHKOM Pa3ITHKOM.
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Tabena 6.20: Panrosu u cyma paHroBa npoMEHJbUBHX

Ocurypasajyha n Cpenune paHroBa Cyma paHrosa
JPYIITBA

PyxoBoheme 1 1.00 36 25.33 912.00
2.00 11 19.64 216.00
Totan 47

PykoBoheme 2 1.00 36 23.21 835.50
2.00 11 26.59 292.50
Totan 47

Crpareruja u 1.00 36 25.03 901.00

foTHka 2.00 11 20.64 227.00
Totan 47

Pecypcu 1.00 36 23.64 851.00
2.00 11 25.18 277.00
Totan 47

IIponecu 1.00 36 24.65 887.50
2.00 11 21.86 240.50
Totan 47

[pahemwe u 1.00 36 23.65 851.50

meperse | 2.00 11 25.14 276.50
Totan 47

[pahemwe u 1.00 36 22.46 808.50

mepere 2 2.00 11 29.05 319.50
Totan 47

[Mo6osbiname, 1.00 36 24.31 875.00

MHOBALK]E H 2.00 11 23.00 253.00

yueme 1
Totan 47

[Mo6osbiname, 1.00 36 22.40 806.50

MHOBALK]C H 2.00 11 29.23 321.50

yueme 2
Totan 47

PenTabmiHoct 1.00 36 24.28 874.00
2.00 11 23.09 254.00
Totan 47

ExornomuaHOCT 1.00 36 21.50 774.00
2.00 11 32.18 354.00
Totan 47

JIukBugHOCT 1.00 36 19.47 701.00
2.00 11 38.82 427.00
Totan 47
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I
Mann - Whitney U 150.000
Wilcoxon W 216.000
zZ -1.219
ACHMITOTCKA 223
3HAYAjHOCT
(1BocMepHa)
Tayua 3HAYajHOCT 236"
[2*(jexnocmMepHa
3Ha4ajHocT)]

I'pynna npomensbuBa:Ocurypasajyha apymrsa

Tabena 6.21: Cratuctuke Mann — Whitney — eBor Tecta, craTucTuke Z
Y HHXO0BA 3HAYajHOCT

11 11 v
169.500 161.000 185.000
835.500 227.000 851.000

-.736 -.947 -.333
462 344 739
A479° .364° 57

\4
174.500
240.500

-.604
.546

.560"

VI
185.500
851.500

=322
748

57

VII
142.500
808.500

-1.424
155

.165°

VIII
187.000
253.000
-282
778

.795°

X
140.500
806.500

-1.460
144

.150°

P
188.000
254.000

-.251

.802

.814*

E
108.000
774.000

-2.262
.024

.023*

J
35.000
701.000
-4.096
.000

.000*

Jlerenna: *1 - pykosoheme 1, 11 — pykosoheme 2, 111 - Crpareruja u monutuka, [V - Pecypeu, V - IIpouecu, VI - Ilpahewe u mepewel, VII-IIpahewe u mepeme2, VIII-
[Mo6ospmame u uHoBanwje 1, [X - IToboskiname u nHOBanuje 2, P - perTabmiHoCT, E - ekoHOMUYHOCT, JI - TUKBUIHOCT

OcurypaBajyha I I
ApPYIITBA

1.00 3.000000 3.000000
2.00 2.500000 3.000000
Toran 3.000000 3.000000

I

3.000000

3.000000

3.000000

Ta6ena 6.22: Menujane

v

3.583333 3.125000

3.750000 3.000000

3.666667 3.000000

VII VIII IX
3.000000 3.000000 3.000000 3.000000
3.000000 3.750000 2.750000 4.000000
3.000000 3.000000 3.000000 3.000000

.010680

.005540

.009030

1.030630

1.493510

1.045390

1.159055

6.617300

1.313650

Jlerenna: I - pykoBoheme 1, Il — pykoBoheme 2, I1I - Crpareruja u monuruka, IV - Pecypen, V - Ilpouecu, VI - Ilpahewme u mepemel, VII-IIpahewe n mepeme2, VIII-
[Mo6ospmame u uHoBanwje 1, [X - Iloboskiname u nHoBanwje 2, P - perTabmiHoCT, E - ekoHOMUYHOCT, JI - TUKBUIHOCT
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Ananuzupajyhu pesyiaTare Mo)Ke c€ 3aK/bYYUTH Ja je MO3UTHBHA KOpelalMoHa Be3a
CTaTUCTHYKU 3HAYajHa HAa HUBOY 3Ha4YajHOCTH Tecta a=0,05 (p<a) u mo3uTHBHA H3Mely:
pykoBohema 1 u npahema u Mepema 2; pykoBolema 2 u mpolieca; CTpaTeruje u NoJUTHKE
u npahema U Mepewma 1; crpareruje u MOJUTHKE W Npahema U Mepema 2 U mpoleca u
no0oJblllaka yuewa U HHoBalrja. Melytum, nmomro cy koeuiinjeHTH Kopemaluje y CBUM
HaBeJIEeHUM cliy4yajeBuMa Mamwu of 0,7, TO ce 3aKJpyuyje Ja je Be3a 3HayajHa ajlu HUje jaKa
U BpJo jaka (ckamy Bunet y: CtojkoBuh, 2001, ctp. 751).Aytop Pallant(2011, ctp. 292)
npenopydyje na ce 3a koedunujeHte kopenamnuje ox 0,8 go 0,9 ykioHm jeman oa jako

KOpCJIMCAHUX ITapOBa MPOMCHJbUBUX.

JloHomewme o/uIyKa y ocMaTpaHuM npeay3ehrma je 3aCHOBaHO Ha CTpAaTErwju MOBE3aHO]
ca morpebamMa M OYCKMBamMMa 3aMHTEPECOBAHMX CTpaHa. MEHaIMEHT pecypcuma ce
e(rKacHO OCTBapyje Ha HAYMH KOJU y3UMa y 003Up HEJTOBOJHHOCT IMOjeIMHAYHUX pecypca.
AKTHBHOCTH Cy opranuzoBane Ha ocHoBy CMK 3acHOBaHOM Ha MpPOLECHOM MPHUCTYITY
Koju je edextuBaH MU edukacaH U Koju omoryhaBa uexcubunnoct. Ilpensuhenu
pe3ynTaTu cy OCTBapeHH, moceOHO 3a HAeHTH(UKOBaHE 3aMHTEepecoBaHe cTpaHe. [locToju
KOH3UCTEHTHO Kopuiheme mnpahema, Mepema W Mmodosblnama. [IpaTtu ce 3a70BOJHCTBO
JbYAM Y OpTaHu3aIiji U BeHUX 3auHTepecoBaHuX cTpaHa. [Ipuoputetu 3a modosbliame cy
3aCHOBaHM Ha moTpebaMa M OYEKHMBakbMMa HEKUX 3aWHTEPECOBAHUX CTpaHa, Kao U
UCTIOpYYMJIAll a W JbYyAW Yy OpraHu3andju. Y OpraHu3aldju je TPUMEHEH TNIPOoIeC
CHCTEMCKOT 3ajeTHUYKOT yuerma. [IpoceurHn KoepuIujeHT peHTaOUITHOCTH j€ HETaTHBaH U
uzHocu -0,5942, exonomuuHoctu [1,0477 wm 2,7968 je mpocedHH Koe(pUIIHjEeHT

JIUKBUJHOCTH.
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2. ACTPA’KUBAILE METO/1OJOI'NJE OBPAYYHA
TEXHUYKHUX PE3ZEPBU Y HEXXUBOTHOM OCUT'YPAY

Jlpyru mpaBai] ICTpaKuBamba YCMEPEH je Ha aKTyapcKy MpakCy OCUTypaBava KOju MOCIYjy
Ha Teputopuju PemyGnuke CpOuje. YnutHuk, koju je gat y Ilpuiory, mocnaTt je cBUM
ocurypasajyhum apymTBuMa, KOju ce 0aBe HEXMBOTHMM OcuUTypameM. Y Toky 2013.
romuHe u 2014. roauHe WCKJPYUYMBO HEKHMBOTHHUM oOcuTypambeMm OaBuino ce 11
ocurypasajyhux JpyiuraBa a >KHBOTHUM U HEXHBOTHHM OCUTYpameM 6 npyiiraBa (CIMKa
6.2). Ilpema BIacCHUYKO] CTPYKTYpH HEKHBOTHHX OCHUTYpaBaya, yKyIHO 5 JpylITaBa je y
nomaheM BIIACHUINTBY, OJ KOJUX C€ HCK/bYYMBO HEXHUBOTHHUM OCUTYypameMm OaBu 4
ocurypasaua JIoK je jeTHO JpyIITBO KoMIo3UTHO. [To BehuHCKUM cTpaHUM BIaCHUILTBOM
nociyje 12 ocurypaBajyhux apymraBa, oa KOjUX je 5 KOMIIO3UTHHMX a 7 JpylITaBa y

nopr¢esby IMa caMo HEKMBOTHA OCUTYpamba.

[Tutama cagpkaHa y YNOUTHUKY cy (oOKycHpaHa Ha oOpadyH IMOjeJUHHX KOMIIOHEHTH
TEXHUUYKHUX PE3EPBH, y IUJbY JACTEKTOBama IUBEPIeHIIMjE Y MPUMEHEHO] METOIOJIOTH]H.
Hamepa nga ce Ha KOHKPETHHM, HCTOPHJCKHUM pe3yjiITaThMa TIOCIOBama, aHAIW3HMpa
aJICKBaTHOCT NPHMEHEHUX TEXHWKa, OHeMoryheHa je ycien 3amThTe W MOBEPJHHBOCTH
nojataka ocurypanada. OroBop Ha AUCTpUOyHUpaHU YIUTHUK je cTurao u3 11 mpymirasa,
Ol KOjUX Cy JBa OCUTypaBada ca JaomMahuM KamuTaloMm, KOju ce OaBe HCKJbYYHMBO
HE)XHBOTHUM OCUTYPamEM, a OCTAIHNX 9 ApyiiTaBa je y BehHHCKOM CTpaHOM BIACHUIITBY,
O]l KOjUX, MCKJbYYMBO HEXHMBOTHHM OCHUTYpameM ce 0aBM 7 OcCUrypaBaya, JIOK JBa
ocurypaBaya y cBoM nopTdesby uMajy 1 )KMUBOTHO ocurypame. Hapoana 6anka Cpowuje je,
nonoBuHoM 2014. roauHe omysena n03BONIy 3a pan TakoBo ocurypamy, Ma Ha Hallem

TPXKUILTY OCUTYpama caja nociyje ner gomahux ocurypasajyhux apymirasa.

Ilpéo numamwe y YUUTHUKY C€ OJHOCH Ha BPCTE HEXKMBOTHUX OCUTYpama y MOPTQHEIbY
ocurypasajyher npymrsa u nonyheno je 19 moryhux onroopa. CBu aHKETHUpPaHH aKTyapH
Cy OATOBOPHJIM Ja y CBOM TOpTdesby HMajy:OCHTypame OJ TIOCIEHIa HE3roJe,
yKIbyuyjyhu ocurypame oj rmocjaeauia Ha paay u npopecuOHaTHIX 000JbeHha, OCUTyparhe
MOTOPHHX BO3WJIA, OCHUTYpame HMOBHHE OJl TOXKapa W JPYTHX OIIACHOCTH, OCTaia

OCHUTYpama UMOBHHE U OCHTYPame O OMIITE OAroBOpHOCTH. Ocurypame pode y mpeBo3y,
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OCUTypame 0] OATOBOPHOCTHU 300T ynoTpede MOTOPHUX BO3WIIA M OCUTypame MoMOhH Ha
nyToBamy Bpimn 10 ocurypaBaua; ocurypame (pUHAHCHjCKHX T'yOHTaka U JOOPOBOJHHO
3IIPaBCTBEHO OCHUTYpam-e CIIPOBOAN 9 ocurypaajyhux apymraBa, IOK OCUTYpame KpenauTa
BpIIM 8 OCHTypaBaya; OCHTYpameM HIMHCKMX BO3WiIa ce 0aBu 7 IpyIITaBa; OCUTypame
Ba3AyXOIIOBA, OCHIYpPame O OATOBOPHOCTH 300T ymoTpebe IJIOBHHX oO0Ojekata Hu
OCUTYpame JeMCTBa Y CBOM NOPT(desby UMa 5 ocurypaBaya; OCUTypame IJIOBHUX O0jeKkara
U OCUTYpame O] OJTOBOPHOCTH 300T yrmoTpede Ba3ayXoIuioBa 4 OCHTypaBada, a HajMamu
Opoj ocurypaBaua Tj. camoO 3 APYIITBA BPIIM OCUTYpPamke TPOIIKOBA MpPaBHE 3aAIITHTE U
Jpyre BpCTe HEXKMBOTHHUX OCUTypama. V3 Hampea HaBeICHOT CIEAM J1a CBa aHKETHpaHa

ocurypasajyha apymTBa y CBOM NOpTdesby UMajy IUPOK JWjala30H OCUTYPAHUX PU3UKA.

Jlpyzo numamwe je: Jla au obpayyn mexHuukux peszepsu epuiu oeiauhenu axmyap?
[ToTBpman oAroBOp Ha OBO MHUTaWkE CTUTAO je W3 9 ocurypaBajyhux apymraBa, OK Y
npeocTaia JiBa APYyLITBa OBE MOCIOBE 00aBJbajy Jiniia Oe3 JHIICHIe OBIanheHOoT aKkTyapa.
Hapomna ©6anka CpOuje, ox 2005. roamHe BpIIM eAyKalMjy © U3Jaje JIHIICHIE
OBJIATNEHUM aKTyapuMa, TaKo Ja Cy OHH U 3alOCJICHU y aHKETHPaHUM ApyITBHMA. be3

aKTyapcKe eKcrepTuse je Hemoryhe 3aMUCINTH KBAIUTETHO MOCIIOBAKE OCUTypaBaya.

KomOuHnanuja mUXOBUX 3Hama M3 00JaCTH €KOHOMHjE, MaTeMaTHKEe U CTATUCTHUKE CY
KpyuujanHa 3a oOpadyH Tapuda, TEXHHYKHX pE3epBU M KOMIUIETHO IIOCIOBaHE
ocurypaBajyhmx  Kommandja. AKTyapcka TMpoleHa (UHAHCHJCKUX  TIOCIEIHIA
HernpeaBuheHnx aorahaja, ka0 W Mpey3uMarma pU3MKa je He3ao0miIa3Ha y MPOjeKTOBambY
NIOCJIOBHE TOJIUTHKE JpPYIITBAa, TaKO Ja OCUTypaBaud Tpeba Ja aHraxyjy CcBoje
CHOCOOHOCTH CKOpO y CBUM cepama u ciyx6ama nocinoBama. OcurypaBajyha npymrsa
Tpeba /1a 3armociie mTo BUILE aKTyapa, jep jeaH akTyap He MOYKE KBaJIUTETHO OJTOBOPUTH

Ha OBAKO IIMPOK JTUjaria30H pa3IHuUTHX MOTpeda 3a MepMaHeHTaH Ha30p TOCIOBamkba.

Tpehe numame, Koje ce OJHOCH HAa TYXKHUHY pPaJHOT HMCKYCTBa JIMIAa 3alOCICHOT Ha

MoclIoBMMa 00payyHa pe3epBH, aHKETUPaHH Cy Jaiu cliefiche onrosope:
e 0 5 roawHa y 5 ocurypaBajyhux apyirasa, a
e BHIIE OJ1 5 TOJIMHA KO 6 ocUrypaBaua.

AKTyapcka mpakca y MocjaoBamby KOHKPETHOT OCUTypaBaua, 03HaBamke MOCIOBHOT IUIaHa,
CIOPEMHOCTH y TpEy3HMamy pU3MKa, Ka0 U MepIeniyja KOHKPETHUX MOCIEeAHIa CBOTa

JIeNioBamkba je M3Yy3eTHO OWTHA 3a pa3BHjambe NMOCTOjehMX M OTBapame HOBUX JIMHHUja
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nocioBama. CaMMM TUM, aHTaxoBame WITO Beher Opoja akTyapa M pa3BOj HUXOBUX
NPaKTUYHUX 3Haka MOXKE CaMo JOMPUHETH KBAJUTETHH]EM IOCIOBamby M BeheM mponopy

Kao ¥ TPXKHITHOM yuernhy, y IpUcycTBY cBe Beher Opoja jakiux MHOCTPAaHUX OCHUTypaBaya.

TPKHINTE HE)KUBOTHOI'

OCHI'YPAILA 'Y CPBHUJH

Y HHOCTPAHOM
BJACHHUIIITBY

Y JOMAREM

BIACHHINITBY
CAMO \ CAMO KOMITO3IITHA
HEKIIBOTHIIM KOME%TI’EFA HE/KITBOTHIIM TPYIIITBA
OCHI'VPAILEM AP OCHI'VPAILEM
| DDOR Hosu
AMC JlyHas L AC Can
OCHTYpatbe OCHTYpatbe OCHTYpalbe
GENERALI
EHEPT OITPOJEKT - AXA HEKHBOTHO == OCHIypame
TAPAHT OCHTypame Cponya
TJIOBOC GRAWE
BACIJIEP fr—
OCHTYpabe | emomio OCHTYpalbe
OCHTYpabe
TAKOBO WIENER
OCHIY P akbe = STADTISCHE
__ MIVIEHIUYM OCHTYpatbe
OCHTYpatbe
| TPITIAB
o CABA OCHF}’p amb e
OCHIY pame
—  UNIQA

= SOGAZ

Cauxa 6.2: Opranu3anyoHa 1 BIaCHHYKA CTPYKTYpa HEXKUBOTHUX OCUTypaBajyhux
npymTaBa y Permyomumm CpOuju
Uszeop:AyTop

Yemepmo numarmwe TaHTHpa ycpeacpeheHOCT akTyapa Ha TOCIIOBE JETEPMUHUCAHA
pe3epBHUCaHUX U3HOCA, a Tiack: Koju npoyenam paonoe 8pemena y moky 200une 001asu Ha
nocnoge oopauyna pesepsu? VizHeHalhewme je Omia ynmeHuIa aa Mame o1 20% roaunimer
pasHOT BpEMEHa ce YTPOIIM Ha OBAaKO Ba)KHY M KOMIUICKCHY JIETEPMHUHAHTY IMOCIOBamka
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Kox 8 ocurypaBaua, JAOK caMo y 3 ocurypaBajyha apymTBa oBOj HpoOjeMaTuIM ce
nocsehyje Buie o1 20% pacnojaoXKHBOT PaJHOT MOTEHIMjajla. MaKkCUMaIHO ce, Y jeTHOM
ocurypaBajyhem JIpymTBy, Koje HHje Yy qomaheM BIaCHHINTBY, a 0aBU C€ W )KHBOTHUM U
HEXMBOTHUM ocurypamweM, 50% pamHor BpemMeHa oOfBaja 3a Baldyald]y YKYIHHUX
TEeXHUYKHUX pe3epBu. KoMIiekcHOCT npojekurje 0y ryhux HoBuaHMX TOKOBA, TOCEOHO MOA
HOBOM peryJIaTUBOM IocioBama y EBponckoj yHuju, 3axTeBahe MHOTO Behy amcopriujy
BUXOBOI 3HaMka Kao W TepMaHeHTHy enykamujy. Hajpehe mnpakTumuHe mpomeHe
cnpoBohema KoHuenTa COJIBEHTHOCT 2, CyOdMJIE Cy aKTyape €BpOINCKHMX OCHIypaBaya
yOpaBO ca HOBHMM, KBAaHTMTAaTHMBHO HajBehMM NPEOKPETOM Y BalyalMju TEXHUUYKUX
pe3epBu. HoBa mepuemniuja HUXOBOI M3HOCA, Kao 30Mpa HajOoOsbe MpOLIEHE M MapTrUHE
COJIBEHTHOCTH, TT03MBa Ha HEOMXoJHOCT Behe ycpencpeheHocTr 1 BpeMEHCKOT KarmanuTeTa

aKkTyapa 3a 00pauyH oBe OMJIAHCHE TTO3HIIH]E.

CrpykTypa YKyDHHX TEXHHYKUX pPE3epBU je aHalIM3UpaHa y nemom numamwy. Koje
MexHUuuKe peszepee y HeICUSOMHOM ocuzyparsy gopmupame? AKTyapH Cy jeAHOIJIACHU Y
oarosopuma s1a GopMHpajy pe3epBe 3a IPEHOCHE PeMHUje, Pe3epBe 3a LITEeTEe U PEe3epBe 3a
U3paBmakbe PU3MKA, JOK CaMO jefaH aKkTyap HaBOIM (OPMHUPAE PE3EPBU 32 HEUCTEKIIE
pusuke. OBO je ycarjiameHo ca 3aKOHCKOM DPEryJaTMBOM M KOHBEPI'€HTHO peryJiaTHBH
OCTaJIUX €BPOICKUX OCUTYpaBaya, KOjU Cy MPUCYTHU U HA HAIIEM TPXKHUILUTY OCHTypamba.
CBe m3pakeHHje KIIMMATCKe MPOMEHE yKa3yjy Ha HEOIXOJHOCT (opMHpama pe3epBH 3a
kaTactpodanne mrere. Takohe M HOBa peryiaTHBa MOCIOBama OcUrypasada y EBpomm
JeTepMHUHUIIE yKIJbyueHOCT OumHapHux fnorahaja y mpojekuuje Oyayhux wmcmnata. Ocum
TOTa, peln3ajH TEXHUUKUX pe3epBH arcopboBahe MHOre eJIeMEHTE KOje aKTyapH JI0 caja
HHCY NPOjeKTOBaM. 300T KOHBEPIeHIIM]E HAIIe 36MJbE Ka €BPOIICKAM TOKOBHMA, aKTyapH
y3 MOJPIIKY MEHAIIMEeHTa, Tpeba MOCTENEeHO Jla yCBajajy HOBE TEHJACHIMjE W pa3BHjajy

IpaKkcy y OBUM HOBUM PEryJIaTOpHUM TPEHIOBUMA.

Hlecmo nocmasmweno numare yCMEPEHO j€ Ha METOJOJIOTH]y oOpadyHa NPEHOCHHX
npeMuja, TAe Cy OINEeT CBU aKTyapH CarjlaCHH Jla C€ BHCHHA OBE KOMITOHEHTE TEXHHUYKHX
pe3epBU BPIIM METOJIOM pro rata temporis, 10K METOAy BaJeCeTYETBPTUHA, KBapPTAIHy U
METO/Yy jeJHaKe CTOIe He MpuMemYyje HujeaaH akTyap. OBakBa Mpakca je IpUcyTHa U KOJ
BEJIMKHMX CBETCKHMX OCUTypaBaua, IITO MOTBphyje UCIIPaBHOCT MPUMEHE OBE METOJI0JIOTH]E.
Wnax, KOHLIENT MPEHOCHUX MpEeMHUja € YKHJA MOJ HOBUM PETYJaTMBHUM HMMIEPATHBOM,

KOj WHCHCTHPAa M Ha YKJby4HMBamy Oyayhux HOBYaHHMX TOKOBA, Ka0 M aMOPTU3ALHU]Y
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MpojeKlja ca MPETHOCTaBbeHOM HHbmanujoM. AKTyapcke BexkOe y ToM mpaBiyy Ouhe
OTIpaB/IaHE U JIEJIOTBOPHE Yy TPEHYTKY Kaja MX Ipakca CyOoud ca TaKBOM METOO0JIOTHjOM

nepuenunje OBC KOMIIOHCHTC TEXHUYKUX PC3CPBU.

Ceomo numarmwe YNUTHUKA: 3a O3HAueHy Memoody y NpemXoOHOM Numarby objacnume
Kako epuwiume 00OpayyH: CBU aKTyapu Cy HaBelIHM Ja je MeToojoruja obpaduyHa OBE
KOMITIOHEeHTe pe3epBH Oasupana Ha Omnyuum HBC o Ommkum KpuTepujymMHMa M HauuHY
oOpauyHaBama IPEHOCHHX IpeMuja. KBamuTer oBe MeTomosormje orieaa ce y
HOjeIMHAYHOM O0padyHy 3a CBakd YrOBOP O OCHUTypamy C TadyHHUM BPEMEHCKHM
pasrpaHHuYCHEM, YMME Ce HECyMJbMBO KBAaHTH(HKyje HM3HOC Jenla TNpeMHuje KOoju ce

KOPHUCTH 3a okpuhe o0aBe3a U3 OCUTypama y HapeAHOM 00pauyHCKOM HEpHOTY.

Hauun oOpauyHa pe3epBu 3a HacTalie MPHjaBJbEHE a HEPEIICHE IITeTe je MOocMaTpaH y
0CMOM Rumamy, TAe Cy, OIET, CBH aKTyapH OATOBOPHJIM Jia OBY KOMITOHEHTY oiapelyjy
METOIOM TIPOIICHE CBaKe MOjeMHAYHE IITETE, JOK OCTajle MOHyheHe alTepHATHBE: METOTY
NpOCEYHEe BPEIHOCTH, TAaOIMYHY M METOJY KOJMYHMKA IITeTa HUKO HHUjEe MapKUpao.
OHpaBI[aHOCT IMPUMCEHE OBC MCTOJC JICKKU U Y UCKYCTBY M HCILIATH CIIMYHHUX ITOCICAWIIA
HEeXeJbeHUX norahaja, a morBphyje um HoBa JIUpeKTHBa MPENOPYKOM O HACTaBKy OBAaKBE
npakce. CaMUM THM OBaKBYy Ipakcy He Tpeba MemaTH, anu Tpeba MITO BUIIE CTPYYHHX
pecypca aHTaXOBaTH y JIETEpMUHHMCAly CBHX aclekara KOju MOTY yTHUIATH Ha HUXOB

MOHCTApPHHU U3HOC.

Kao excTeH3mja npeTxomHOr, OrOBOp CBUX aKTyapa Ha 0egemo Numarse, O JECKPUILH]U
METO/ie IPUMEEHEe Ha 00pauyH pe3epBU U3 OCMOT NUTamwa, 6asupa je Ha Oxmyuu HBC o

ONMKUM KpUTEpHjyMUMa U HAaYMHY 00payyHaBama pe3epBUCAHUX IITETA.

Onrosopu Ha oOecemo nocmagweno numare: QObpauyn pe3epeu 3a Hacmaie
Henpujasmere wimeme epuiu ce:Cy TUBEPTEHTHH, jep je 8 akTyapa HaBeJlO Ja IMpUMEmbYje
Onnyky Haponne Oanke CpOuje o OmmXuUM KpUTEpUjyMHUMa M HauyuHYy oOpadyHaBamba
pe3epBHUCaHUX MITeTa, 4 akTyapa KOPUCTH METO/Ay OYEKHMBaHE KBOTE IITETa, a 9 akTyapa
npedepupa chain-ladder meromy. Ilpumeran je mNO3WTHBAaH TpPEHA, jep CKOpPO CBa
ocurypaBajyha IpymiTBa NpUMEHY]y BHUIIE OJ jeaHe (TauyHHUje — JBE) METOJE KOJ
onpehuBama OBOT, HAjHEM3BECHHMjEI M3HOCA pE3EpBHCAHMX IITeTa. EMmupujcko
UCTpaXHUBamkE, CIPOBeAeHO Yy Tpehoj rmaBu oBOr JOKTOpaTa, Ha KOHKPETHHM

peanu3anjamMa IITeTa jJEJHOI OCUTypaBada, Kao M KOMIIApaTWBHA aHalu3a pes3yjrara
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pe3epBuUcama, CIIPOBEIcHa Y YSTBPTOj IJIaBH, YKa3yjy Ha UYHMEHCHHILY J]a OBa MPaKca MOXKE
6utu noboJspirana kopuirhemeM MeToie odekuBaHe crore mreta kao u Cape Cod metone,
KOje Cy KOMIUIEMEHTapHe HajO00Jh0j MPOIICHN Pe3epBH 3a HACTaJle HENPHUjaBJbEHE MITETE Y
JeIHOj JHMHUJH OCHUTypama IOCMaTpaHoT ocurypaBada. OBO MoOke OWTH TOJACTPEK
aKTyapuMa Jia aJIeKBaTHOCT MPOjEKIMje PE3ePBHCAHUX INTETa, Yy JUHHjaMa IOCIOBamba
CBOT ocurypasajyher npymiTBa, TeCTUPajy MPUMEHOM OBHUX CEIEKTOBAHHX METOJOJIOTH]a.
OcuM ToTra, KpeAUOMIUTET HBUXOBE NMPUMEHE eTalbiupa W HOBa perynaropHa JlupekTuBa
ConBEHTHOCT 2, KOja J103BOJbaBa IOCTABJbaKkE HAj00OJbE TPOIICHE PE3epBH 3a INTETE

ACTCPMUHHUCTHUYIKHUM TCXHUKAMA.

Jeoanaecmo numare je axTyape HABOJWIO Ja ONWIIY HAYMH O3HAYCHE METOAE 3a
0o0payyH HacTalWX HENPHjaBJBEHHUX INTETA. 3a METOAY OYCKMBAHE CTOIE, KOH3YMEHTH
HaBOJIE J1a Ce OYEKHMBaHA CTOMa IITeTa ofpehyje 3a cBaky BpPCTy OCHUTypama, Ha INTO
JneTasbHUjU HauuH. HakoH Tora ce yTBphyje pasnuka u3mel)y ucmiata mpeMa O4eKHBaHO]
CTONM IITE€Ta W IMpPHjaBJbEHUX INTETa 3a TOJAMHY JaHa M Taj W3HOC MpHU3HAje Kao
KBAaHTUTATUBHU WHIUKATOpP HEMPHUjaBJbEHUX IITETA 10 CBAKO] WIACHTU()HUKOBAHO] BPCTH
ocurypama win Tapudsoj rpynu. Cyma Tako n00HjeHHUX H3HOca (opMHpa pe3epBy 3a
CBaKy BpCTy INTETa, KOJA CBake JUHHU]jE OCHUTypama. AKTyapu Koju mpuMemyjy chain -
ladder metony, HaBoJe na Ty METOAY CIPOBOAE HA CTaHAApAAH HAYWH, Y3 MPHUMEHY

MOHJICPUCAHUX (aKTOpa pa3Boja MTETA.

N360p pasBojuux ¢akropa kog CL Merone je oeamaecmo nocmaeswbeno numare, a
OJITOBOPU aKTyapa Cy pa3JIM4UTH: TPHU aKTyapa KOPHCTE IOHICPHCAHE MPOCEKe, JBa
MerjaHe JO0K jefaH aktyap (kon pomaher ocurypaBada) HaBoau 00a HauUMHA Y3 IPUMEHY
U apUTMETHYKUX (aKTOpa 3a MOCIEIHE TPU TOJMHE HACTaHKa ITeTa. Y3uMajyhu y o63up
YUCHUIY Ja Cy aKTyapu, KOJU HHCY OO0jacCHHMIM H300p OBOT' €JEMEHTa MpOjeKIHje,
onroopwin aa CL MeTony NMpUMeEmYjy Ha CTaHIApIHU HAYHH, MOXE CE MPETIOCTABUTH
Jla KOpHUCTE TMOHJEpHUCaHe NMpoceKe 3a pa3BojHe (akrope. MehyTum, u300p MeaujamHUX
pOCeKa, Kao HajKBAJUTCTHUjET Pa3BOJHOT (pakTopa, MOTBPAMIIA j€ W aHAIHM3A MPOjCKIHja
Oynyhux wcruiata moj pazauduTHM HU300pOM OBE JIeTepMUHAHTE NpeaBubhama Oymyhux
UCIUIaTa, Y UCTPAKUBAKY CIPOBEICHOM Ha MOJAlMMa jeTHOT ocurypaBajyher apymrsa y
3. raBu Ha ctp. 80. Mako To He yka3yje Ha cUTypaH u Haj00JbH M300p y MPAKCH OCTATUX
ocurypasaua, UIak ynyhyje Ha omnpaBaaHOCT BUXOBE YHOTpeOe U TECTUpame pe3yiTara y3

IbUXOBY aIlIUKaIujy.
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Tpunaecmo numame: Konuko paseojHux 200uHa Kopucmume ) MmMpOYelo8UMA 34
npojexkyuje 6yoyhux wmema? je Takohe IOKa3ano HeEyjeqHaueHy Ipakcy, jep Koa 5
ocurypaBada ce paau o 10 pa3BojHUX roauHa, 3 ocurypaBajyha ApyImiTBa, Koja KOPUCTE
MeTOo/ie TpHaHTylaluje, GopMupajy TpoyrioBe mTeTa ca Mame o1 10 pa3BOjHHX TOJAMHA
UCIUIaTa, JOK caMo jedaH akTyap gopmupa TpoyrioBe mTera ca Buiie of 10 pa3BojHHX
roguHa. CTaTUCTHYKE METOJEe YKa3yjy Ha HEONXOJHOCT MIyXer pa3Boja INTeTa H
noysnanujer npeapuhama ca Bumie KopumheHux mogaraka. OCUM TOra, MHOTH PHU3UIH,
MOCEOHO KOJI TyTOPOYHUX JIMHHUja TMOCIIOBama, HE HACTYMajy Y OBOM POKY, Ma HHUXOBa
1ojaBa, ca BHCOKMM KBAaHTUTETOM pealu3aluje, MOXe J0CTa HApyIIUTH HU3BEICHY
npojekiujy. Kako cratucTuke ocurypaBaya o0 HaCTynamy U UCIUIATH IITETA €r3UCTUPA]Y Y
CBaKO] aKTyapCKOj CIIyxO0u, ymyTHO Ou Owio ga ce mpeaBubama, Ka0 M CTaTUCTUYKA
OTNPaBJAHOCT MOCTaBJBEHUX MPOTHO3a, Oa3upa Ha AykKEeM Pa3BOjy IITETa, OJHOCHO Ja ce
npaTv ¥ €BHUJEHTHpPA KOHAYaH pa3Boj MOTpakuBama 3a Buiie oA 10 roanHa HacTymama
mrera. Ha Taj HaunH Ou OWMITO JIaKiie JEeTEeKTOBATH Haj00Jby METOAY oapehuBama (GakTopa
pa3Boja 3a MOCIebY FOJUHY JIMKBHIAIM]E MTeTa, KOjU I0CTa yTUYe Ha Kpeupame U3HOCA

pe3epBH 3a IITETE.

OnpehuBame fail dhaktopa, y OKBHPY uempHaecmoz RUmMAara, jeé caMo TPH aKTyapa
00jacHHIIO, JIOK Cy OCTaJId OBO NMHUTame OCTaBWIM Oe3 oarosopa. /loOujeHn oaroBopu cy
CBU pa3nnuuTH. J[Ba akTyapa kopucte BoHIM MeTOIy, OJHOCHO 32 KOS(HIIMjEHT OCTAaTKa
y3uMajy Tocieamn (akTop pas3Boja, MOK Yy cCiy4yajy kKaga je Taj (akrop Behu of
NPETXO/HOT, KOSPUIMJEHT OCTaTKa M00ujajy Kao apUTMETHUYKY CpPEIMHY TOCICImba JBa,
OJTHOCHO Tpu (pakTopa. AKTyap M3 BEJIHMKOT, HHO ocurypasajyher npymrsa, tail gaxtop
oupa momohy expo ¢ynkmmje, Solver Exel-a wmmum merome HajMamux KBamgpara’.
Pazmmuutn n360pu oBor (akTopa pa3Boja, Ha KOHKPETHHM Tojanuma, y Tpehoj riaBw,
notBplyjy nmpumeny bonmu merone, anu u mweHe MoauduUKaluje, y MpojeKiujama jep je

TakaB U300p HajupuOIMKHUje KBaHTH(HUKOBao Oyayhe nucruiare.

Ha cnenehe, nemnaecmo 1mo peny nocTaB/beHO NMUTAKE, CBU aKTyapH Cy jE€IHOTJIACHU Y
OJIrOBOPY J1a Y pa3BOjHUM TPOYTJIOBHMA KOPUCTE U3HOCE JIUKBUANPAHUX ITeTa. MehyTum,
HEKH aKTyapH HE OCIIOpaBajy MPHUMEHY HACTAJIHMX IOTPaKUBama, Y TPOYIJIOBHMA IITETA,
apryMeHTyjyhu oBo mocrojameM Behe NpaBUITHOCTH y HACTyNamky IITETa O] NPABHIHOCTH
y BUXOBO] Hcmiatd. Mmak, HOBHMja MCTpaXHBama O MaHHUIyJalKjaMa y OCUTYpamy,

noceOHO y 3eMJbaMa y pa3BOjy, Ka0o M y TMpPAaKCH HAIIMX OCUTypaBaya, MO3WBAjy Ha
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OIPE3HOCT, IPU OBAaKBUM IpOjeKlHjaMa, jep BUCHHA MOTPAXKMBAHUX M3HOCA BPJIO YECTO
O0uMBa 3HATHO peAyKOBaHa YCJeH JCTEKTOBAaHMX MaxXWHAllMja OJ CTpaHE OCHIypaHHKa.
Taxole, mpojekuuje W3BpIICHE y3 KOpHIIheme JIMKBHAMPAHOX mITeTa, y Tpehoj rmasw,

JIEMaHTy]y OTpe0y MPUMEHE HACTaJIUX IITETA.

[Ipakca je jenHooOpa3sHa M y HA4YMHY MO3MIMOHHMpama OBHMX H3HOCA, Y OKBHpPY
uiecHaecmoz numarsa, TIC CBU OCUTypaBadu TPOYTJIOBE IITeTa (POPMUPA]y MpemMa roJuHH
HAaCcTaHKa IITeTe W TOAMHU JIMKBUAanWje mTera. KoH3uCTeHTHOCT OBOT M300pa moTBphyjy
M U3BPIICHE TMpOjeKIHje KOJ KOHKPETHOT OCHUTypaBauda, ojabamyjyhu motpedy

IPOjeKTOBamwa y3 N300p roJMHe MpHjaBe MITeTe WK FOAUHE CIIPOBOhEka OCUTypamba.

Ha cedamnaecmo numame: /la 1u, no Bawem muuiversy, ouekugany ungrayujy mpebda

VKankyaucamu 'y npojekyuje 6yoyhux wmema?, CTpyKTypa OAOOHjEeHHX OATOBOpa je

cieneha:
oa 0a, y3 OUCKOHMOBAIE He Yrynno
3 6 0 9
27,27% 54,54% 81,81%

Kox HexHMBOTHHX ocurypaBaua, peajv3allija UCIUIaTa mrera je Hajeha y mpBoj roauHu
OCHTYpama a KoJ MHOTUX JINHHja OCUTypama, ocurypaBajyhe nokpuhe Tpaje Bpiio KpaTko.
OBH apryMeHTH Cy OWIM TOBOJBHHU J]a PETYJIaTOPH IOCIOBamka OCUTypaBada Ha MIMPOKOM
nosby EBporicke yHHje 0 cajila He MHCUCTHPA]y Ha MHGIATOPHO] KOPEKIUjU U3BPIICHUX
npojekiuja. HecTaOMIHOCT TPXKUIIHUX YCJIOBa, Ka0 M BUCOKAa HMH(pIaIMja, Koja MpaTH
MIOCJIOBAKkE OCUTYpaBaya Kako y HAIIUM Tako Uy YCJIOBHMA IOCIIOBamba MHOTUX 3eMalba y
pa3Bojy, CBaKako HaBOJE Ha TOTpPeOy MpoOjeKToBama y3 Kopeknujy Oyayhmx wucrmarta
O4YeKHBaHOM HH(QuanujoM. He Tako naBHO Ha HamieM TPXKUINTY, €HOpMHa HWH(Ianuja,
caMo y jeIHOj TOJUHHM, j€ OIITEeTHJIAa KAKO OCHTypaHHKEe TaKko M OCUTypaBaye, a CBETCKa
€KOHOMCKa KpH3a je JIEeTEeKTOBaJla W MOTBPAWJIA OBY HEMPABWIIHOCT M Ha OCTaJIHM
TPXXHUIITHMA OCUTypama. 300T TOra, IPEKOMIIOHOBAHE IPAKCE YCIOCTAaBJbamkba PE3CPBH
NOJ TPXHIIHAM YCIIOBUMa, WHCHUCTHpAa Ha NEpLENUju KpeTarha HOBYAHUX TOKOBA Y
Oyayhum mepuoanMa OocUTypama, y3 HeH30CTaBaH edekaT uHpIanuje y3 AUCKOHTOBAE,
kopumrthemem Oe3pm3muHe kKamaTtHe crome. OBo he cyoumTtm aktyape ca OpojHHM
HeJoyMHIIaMa M AWjieMama KOJl MpOjeKToBama Oynyhux HOBUaHMX TOKOBA ajlil CBaKaKo

KOpeKTHHje KBaHTH(HUKOBaTH Moryhe peanuszamnuje wucmnata. I[Ipojeknmja wu3HOCA
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TEXHUYKUX pe3epBU y oAadpaHoM ocurypaBajyheM [pymTBy, Ha JeOHO] JIMHUJU
ocurypama, H3BpIIEHa y TpeheM peny, Kao M KOMIIapaTHBHA aHaiu3a J00MjeHUX
pesyiTara y 4YeTBPTOM ey AWCEepTalyje yKa3yjy Ha YUCHHIy Aa AediIanuoHMcaHu
MOJIAIM J1a]y Mama OJCTyNama OUYeKHMBAHUX O]l peain3oBaHuX Hcruiata. Hajoosra merona
IpojeKIyje TMHAPCKUX U3HOCa je Jlana MpeKkope3epBucame o1 13% Mok nmpojekuuja 'y eBpo
U3HOCHMA OJICTyIa O0Ko 5% o peanu3anyje, mTo ynyhyje Ha YnibeHHIly Aa UHpIanujy He
Tpeba 3aHeMapuBaTH Yak HU y KPAaTKOPOYHHM JIMHHjaMa OCUTypama. Bpio penakcupana,
aHanu3a Oynyhux miahama 1o ycTajbeHO] METOI0JIOTHjH, ATl KOPUITNEHEM €BPO U3HOCA
NPETXOJHUX HCIUIaTa, /1aje MOy3/AaHHhje pe3yiTare ca MOKEJPHUM ajld He W MpeTepaHuM

IPEKOPE3EPBUCAHEM.

Ocamnaecmo numarwe: /la 1u y mpoyenoge wimema yHocume obageze Koje naoajy Ha
mepem peocuzypagaya? je MoIEIUII0 OCUTypaBade, Kako CTpaHe Tako u gomahe: 5 aktyapa
HE PErucTpyje M3HOCE Tpeaare y Peocurypame, 0K 4 ocurypaBajyha npymiTea, CacBHUM
HEOIPaBIaHO, M OBE M3HOCE KAJKYJUIIY Yy HM3HOCE JUKBUAMpAHMX IuTeTa. [IpeHomeme
npey3eTHX pHU3WKa, IMPEKO CaMOIpHIpKaja JpyINTBA, HAa PEOCHUTypaBada pellakcupa
ob6aBe3e Oynyhux ucriaTa, Kao ¥ OJrOBOPHOCT y MCIUIATH TaKBUX MOTpakuBama. OBakBa
JMBEPreHIMja y MPAKCH MPaBU BEJIMKE PA3JIUKE Y KBAaHTU(PHKOBAKY PE3EPBUCAHUX M3HOCA
ocurypaBaya. Heompapnano kopumheme peocUrypaHux H3HOCAa y TPOYIJIOBHMA ILNTETA
Tpebano OM W 3aKOHCKH OTPAaHUYHTH, jep j€ MOTHBHCAHO W HEOINPABIAHUM JOOHjameM
nopeckux oJakmmia. Yekajyhu mnpumeny mupektuBe COJBEHTHOCT 2 Ha HaIIUM
TPKULITHUM MPOCTOPUMA, KOja 3a0pamyje ynoTpedy OBUX U3HOCA Y Mpojekiujama Oy myhux
HOBYaHMX TOKOBA, ymyhyje Ha HEONMXOIHOCT MHTEpBEHUHMje peBu3opa u Hapomne Ganke

CpbOuje, kao peryaTopa MocjIoBama OCUTypaBaya.

Bucuny mpocedHor oicrymnama IMpOjeKTOBAaHUX PE3EPBU U CTBAPHO HACTAJIUX IITETA, y
OKBUDPY 0e@emHaecmoz numarsd, YeTUPU akTyapa HUje HaBelO, jep “HeMmajy oBiamheme
Jla OZITOBOPE HA OBO MHUTAamE”’, MAKO je aHKeTa aHOHMMHA. AKTyapH JoMahHux ocuUrypaBaya
Cy 3aJIOBOJHPHHM CBOJUM TIPOjEKIHjaMa, y3 O0pa3IoKeHe Ja je OACTYIame MO3UTUBHO 32
HEKOJIMKO TPOIEHATa, JOK KOJ OCTAJMX aHKETHUPAHMX Ta AWcHep3uja u3Hocu 10 15%.
HuTepecanTHO je 1a Ba akTyapa U3 Jpyror aHKeTUPaHOT ocurypasajyher npymrtsa umajy
BpJIO pa3NUYHUTE MPOLICHEe: jejaH HaBOAu na je onactymame 1o 10%, a apyru youama

oncrynmame on 40%. CamuMm THM OCTaje HEpacBeT/beHA YHIHCHHIIA Ja JH je
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CaM03aJ0BOJbCTBO pE3yJiITaTUMa CBOI'a paaa HOTBpI’_)eHO NPpaKTUYHUM PpE3yJITaTUMa aJIl U

J1a JI1 CY OATOBOPU O MUHUMAJIHOM OJCTYIAly IIOTKPEIJbEHU IIPAKCOM.

@pexBeHIja MPOoLeHe aAeKBAaTHOCTH NPOjEKTOBAHUX PE3EPBH, Y 08A0eCemoM RUMAry, je
OTIeT HeyjenHaueHa, Maaa 8 akTyapa HaBOAM J1a MPOIIEHY BPIIM YeCTO, a 3 caMO MOHEKa
IpoBepaBajy pesynrate cBora paga. OapehuBame HajOOIbE MPOLIEHE pe3epPBUCAHUX H3HOCA
CBAKakKo IOJpazyMeBa NPUMEHY pa3IMYUTHX TEXHHUKa MpojeKiuje, Tpakehu oHy koja he
HajIpUOIIKHUje ocnuKaTh Oyayhy mpakcy y McIutaTama HacTalluX IITera. 300T yTHIlaja
nH(pIanuje, ce30HCKUX edekara Kao W MPOMEHA y MPAaBHOM U €KOHOMCKOM aMOWjeHTY,
aZIecKBaTHOCT TMpojekiyja Tpeba mMepMaHEHTHO ymopehuBatu ca peanu3aiyjama

ucrutaheHux mrera, Kako O 1 TO JOTPUHENIO 0Jabupy HajBaMIHM]e TEXHUKE TPOjEKIIHje.

Ha 0eadecem npeo numarse 0 HaurHy NpoOBEPE aJCKBATHOCTH pPE3epBUCAHMX HU3HOCA, 10
aKkTyapa HaBoau run off aHanu3y mok jeaH akTyap Bpiiu “yrnopehuBame yKyIMHUX U3HOCA
HITeTa 3a MPETXOIHU MEePHOJ] ca YKYITHUM H3HOCOM IIITeTa KOju je oapeleH Ha Kpajy UCTOT
nepuona”. Pesynratm ucTpakuBama, Koje je crmpoBeno JIpymiTBO 3a KOHCAITHHT H
pesusnjy — KPMG na HuBoy EBporicke yauje (KPMG, 2002), moka3yjy Aa KOMIIapaTHBHA
aHalu3a pe3ysTaTa pe3epBUCAaA, JO0OMJEHUX MPUMEHOM pa3IMUUTHX aKTyapCKuX
TEXHUKA, je ONTenpruxBaheH! HauKuH NMPOLEHE aJeKBaTHOCTH PE3ePBUCAHOT MOHETAPHOT
ekBUBajieHTa Oynyhum mcmiarama, mTo noTBphyje u rnmpakca jeiHe ol BoJehux aMepuIKux
KoMITaHuja 3a ¢uHaHcHjcke yciyre - Standard & Poor's (S&P). YmpaBo 36or csera
HaBEJIEHOI, MOXKE€ C€ OBa, Ha CBETCKOM HMBOY IIOTBpheHa, Mpakca MNPEenopydyuTd U

aKTyapHMa Ha HallleM TPXKHILTY OCUTYpamba.

OOpauyH pe3epBalje TPOLIKOBA pelIaBama, MPOLEHE M JIMKBUAAIMjE LIT€Ta, KOjU je
aHammupan y 22. numamy, 10 akryapa cnpoBoau npema Omrynu HBC o Ommxum
KPUTEpHjyMUMa U HAYMHY 00padyHaBamba Pe3epBUCAHMX IITETA, TOK jeJ[aH aKTyap HaBOAU
TpXHUIIHY TporeHy. [Ipu Tome, y okBupy 23. numara, rae Tpeba 00jaCHUTH HauuH
NOCTaBJbakha OBE pe3epBe, TPJKUIIIHA MpolieHa je ofjammeHa ca: ~Koj ocurypama rjae He
MIOCTOj€ TPETXOIAHHW, MUCTOPHUJCKH IMOJAIM 32 TPOIIKOBE INTETA, KOPUCTH C€ TP KHUIITHH
MPOCEK TPOIIKOBA mTeTa, ca moBehamem ox 100% mo 365%. Ko octanux ocurypama, /e
TO HHje CJIy4Yaj, M3padyHaBajy c€ TPOIIKOBH INTETa M YKOJIUKO Cy MHOro Behum of

TP>KUILHOT MPOCEKa, OIET ¢€ BPILIM 00padyH M0 MPETXOJHO] METOAU.”
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KBantugukoBame 0BUX TPOIIKOBA y HECTAOMIHOM TOCIOBHOM OKpPYKEHY, CYOUCHOM ca
cBe BehoM HenojaTHOM KOHKYpeHLHjoM y OopOu 3a mpuaoOMjame HOBUX KOPUCHHKA,
HUMaJIO HUje J1ako. HeomXoAHOCT KBATUTETHHUjeT HaunHa 1 Behe OMpe3HOCTH Y TPOjeKIHjH
OBHUX HM3HOCA MOTBphyje yBUI y OMJIAHC CTama M yclexa ocurypaBajyhux npyimraBa, Koja
ce 0aBe HEXKMBOTHUM OCHIypameM, Ha Tepuropuju PemyOnuke CpOuje, ca MHUIIBEHEM
aHra)xoBaHux pesusopa. Hamme, Ha kpajy 2013. romune, ananmsupajyhu mnojenune
OuslaHCHE CTaBKe, PEBU30pU Cy 4Yak kox meT ocurypasaya (AC ocurypamwe, JJIOP Hosu
Can, Munenujym ocurypame, CaBa ocurypame W TpUTIIaB OCUTYpame) HaWIUIM Ha
HEaJIeKBaTHOCT OBMX pe3epBaiuja. Croma TPOILIKOBA, OJHOCHO KOJMYHUK TPOLIKOBA
crpoBolema OCUTypama M MEpoAaBHE, OAHOCHO 3apaljeHe Mpemuje y CaMOIPHIPKAjy
Mepu e(HUKacHOCT TIOCIOBama JApYyIITBA 3a OCUTypame. Bucoka BpemHOCT OBOT
nmokKaszaTesba Jaje HMHIWIHjE peryjaTopuMa Ha TPEKOMEPHO W3/Bajalbe HOBYAHHUX
Cpe/cTaBa 3a OBE TPOLIKOBE, OJHOCHO Ha HEIOBOJbAH OOMM NPUKYIJBEHHX IMpEeMHja 3a
NOKpUBama OBUX pacxoaa. CaMUM THM CTOMa TPOULIKOBA jeé Mepa PEeHTAOMJIHOT OJTHOCHO
npopHUTa0MIIHOT TOCIOBaka OCUTypaBada, KOje yTHYe Ha TIOBEPEHE OCHTYpaHHKa Iia
yciel HaBeJCHOT M Ha AYTOpOYHM W3BOp Kamurana. Pesynratu perymaTtopHOr Haazopa
JIETEKTOBAJIM Cy J1a TPOIIKOBH CIIPOBOl)ela OCUTypama y T0jeIMHIM BpCTaMa OCHTYpamba,
KOJI HaBEJCHUX IE€T OCHUI'ypaBaua, 3HAaTHO NpeBa3zuiIa3e OOpauyHaTH PEXHjCKU IOAATaK
(OmmaHc cTama W yclexa ca MHILJBEHEM pPEeBH30pa 3a CBa OcHrypaBajyha apymiTa je

noctymad Ha cajty HBC http://www.nbs.rs/static/nbs_site/gen/latinica/60/0dlk/R).

Ha oBakaB pe3ynarar, OJHOCHO Ha Jomly NpOGUTAOMIHOCT YKa3zyjy H pe3yJTaTH
ynopehuBama ¢uHaHCHjCKUX U HepuHaHcHjckux mnepdpopmancu 11 ocurypasajyhux
npymraBa W 36 OCTAIMX akKTepa Hamer TPXKHITHOT amOujeHTta. J[uckpuMuHAIMOHA
aHaJM3a, W3BPIICHA HA IOYETKY OBE IJaBe, yNpaBO yKa3yje Ha IMOCTOjambe DPasHKe Y
¢uHaHCHjckUM TmepdopMaHcamMa OBe JBE IIOCMaTpaHe TIpyre, JOK pasiuka Yy
He(UHAHCUJCKUH TieppopMaHcaMa HHUje CTATUCTHYKKA 3HayajHa. JIMCKpUMHUHaLMOHA
GyHKIMja je pa3aBOjWiIa OCHTypaBaue M oOcTajia mpeay3eha Ha OCHOBY apHTMETHYKHX
cpenrHa KoedwuijeHTa PEeHTAOMIHOCTH M JIMKBUIHOCTH, JOK j€ €KOHOMHYHOCT jeJIMHA
¢unaHcHjcka mnepdopMaHca Koja ce OWTHO HE paluKyje y OBe JBe IMOMyJaIuje.
KoeduuujeHT peHTaOMIHOCTH je HeratuBaH yak koja 36,36% ocurypaBajyhux apyimirtasa,

Ha OCHOBY pe3yJiTaTa nocioBamwa y 2013. roauHu.
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Koncynryjyhu CARAMEL unnukaTope 1 CMEpHUIIE 32 BbUXOBO KOpUIINEHE U TyMayuee,
koje je mama Hapomna Ganka CpOuje, panmmo HETO pe3yiTara U YKYIHOT TNPHXO0Ja je
WHIMKaTUBaH 3a mpaheme MpopUTAOMIHOCTH NPYIITBA 332 OCUTYpPame, W3 TOJUHE Y
roauHy. ¥ cMepHuIlaMa je HaBeaeHo: “Kako HeTo pe3yaraTr mpeacTaBiba Pa3inuKy YKYITHUX
npuxoJia U YKyITHUX pacxoja, moBehame BPeIHOCTH OBOT MOKa3aTesba U3 TOAWHE TOAUHY

yKa3yje Ha CMamehe pacxoa u nosehame HETO pe3ynTara.

[IpaTtehn oBaj panmo 3a mocMaTpaHa OCHrypaBajyha IpyIiTBa, Ha OCHOBY TOJaTaka
Arennyje 3a npuBpeaHe peructpe Pemybnuke Cpowuje, 3a Bpemercku nepuona ox 2010. -
2013. roaMHe, Ka0 M KOMIIapaildja OBUX pe3ysiTaTa ca KpPETameM YKYITHHX TPOIIKOBA
ocurypaBaya, youJbHB je KOHCTaHTaH naj npopurabuiHocTy, koJ BehuHe ocurypasajyhux

npyimTasa (Tabena 6.2, komeHTapu Ha cTp. 20).

CamuMm THM, JETEKTOBaHAa BUCOK M3HOC TpolIKoBa Ha Kpajy 2013. ronuHe je pe3yarar
KOHTHHYHMPAHOI pacTa YKyIHHMX TpPOILIKOBa, 300T uera je u npouTabuiIHOCT MOCIOBamba
ocurypasajyhux apymtaBa BeoMa He3aqoBoJbaBajyha 1 TOkoM oBe roauHe. CBe HaBEICHO
oreT noTBplyje MOCTaBbEHY XHUMOTE3y Aa NPOo(GUTAOMIHOCT MMOCIOBamba OCUTypaBada Ha
BEOMa KOHIICHTPOBAHOM, HAllleM, HEPa3BUJEHOM TP)KUIITY OCUTYpPama, YNPaBO JIEKHU Y

CMAKBCHY TPOIIKOBA BbUXOBOT IIOCJIOBAKA.

Tpu cnenecha numama 24, 25 u 26. onHoce ce Ha MPUMEHY CTATUCTUYKUX METONA Y
MOCTaBJbalby pe3epBu. Ha muTame 1a JM TPUMEHY]y CTAaTHCTUIKE METONEe 3a

MIPOjEKTOBAE Pe3epBHU, J00UjeHH cy cieachu oarosopu:

He od, noHexkao oa, yecmo

5 3 3

Ha 25. numamwe, bopmynucano ca: Haseoume xoje cmamucmuuke memooe Kopucmume u
KOJIUKO je KOPUCHA MUXo6a npumena, je octano 6e3 oarosopa Koz 9 akryapa. Jenan akrtyap
HaBOJM loss ratio MeTony, a APyru NpUMemYje METOIe KOpeIaluoHe aHalIn3e, CTaHapaHa
OJICTyTIama ¥ MHOTE pyre. OBaKBa Mpakca akTyapa je HeOJpXKHBa, yIpaBo 300T CBE MHpe
Jene3e OCHUTypaBajyhMx pHU3HKa, YHje C€ KapaKTEePHUCTHKE pamuaHo Memajy. Ce
NpUCyTHHUja Kopenanvja u3Mely mpey3eTux pusnka he Bpio Op30 CyOUHUTH aKTyapcKy
npodecHjy ca HEONMXOAHOIINY IIMPOKOT 3HAma U arTUKaIfje CTaTUCTUYKUX TEXHUKA Y
pasHuUM cepama aHTaKOBamka HUXOBOT IOTCHIMjala, MaKO HOB PETYJIATOPHH OKBUD Y

EBporickoj yHHjU HE HHCUCTUPA HAa BbUXOBO] aIlUTHKAIIN]H.
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Kon 26. numama, cBu aHKETHpaHU Cy W3PA3WIN KEJbY 32 KOPUIINEHEM CTaTHCTHYKUX
MeTona, ca moBehameM (pekBeHIMje HBUXOBE MPUMEHE Tj. OHM KOjU JI0 caja HHUCY
KOPUCTHIIM OBE METOJIE KeJesi O J1a WX TIOHEKaJ KOPHUCTE, a OHU KOjU CY MX TOHEKaH

KOPHUCTHIIH KeJienu Ou yenthe 1a To yuHe.

OpxroBopu Ha 27. numarse, 0 00pauyyHy IPEMHUjCKUX CTOMA 32 TM0jeAMHE BPCTE MOCIOBaba,
yKa3yjy Ha YMIEHHILy J1a CKOpPO CBU aKTyapu OBaj oOpauyH BpIle Ha BuUIle MOHYheHHX

Ha4YWHA, U TO:

Hayun oopauyna oa
METOJIOM KJjiaca 3
METOJIOM MPOIIEHE MTPEMHJCKUX CTOMa 5
HCKYCTBEHUM OoJpehuBameM MpeMujCKIX CToma 9
HEKOM JIPYTOM METOOM (HaBEIUTE KOjOM) 1

Omnuc npumemeHe MeToze 3a 00payyH NMPEMH]CKUX CTOMNa, y 28. - oM numary nano je
camo 4 aktyapa. Y jenHoMm ngomaheM ocurypaBajyhem ApyImITBY BUCHHY OBUX TPOIIKOBA
onpelyjy “Ha OCHOBY AeWHUCAHWX TPETIIOCTABKH O YYECTAJIOCTH M BUCHHHU IITETA,
Mel)y3aBUCHOCTH PU3HKA, KJlaca OMACHOCTH, Kjaca 3allTUTHUX Mepa.“Jlpyra nBa akTyapa
HaBoJIe J1a “00padyyH OCHOBHE IPEMH]jCKE CTOIE BpIIE HA OCHOBY JOCTYITHHX IOJaTaka 3a
yoOHuajeHO TpOoceyHO MOKpuhe; HAKOH Tora, mpema JOJaTHUM I0JaluMa, MUILbEHY
CTPYYHHUX CIIy>)KOM TpoJaje W INTeTa, MCKYCTBY ca Jomaher M WHOCTPAaHUX TPIXKHIITA,
nopehemwy, onewmHBamy W KBaHTH(GUKOBamYy pas3inka NoHyheHor ca yoOuyajeHuM
IPOCEYHUM MOKpHheM ce BpIIM KOpeKIHja MPEMUJCKUX cToma™. JeaaH akTyap U3jaBibyje
na “IIpeMHjCKe CTOIe IO TOjeAMHUM BpcTaMa OCUTypama je Hajuemhe JOKYMEHT KOjH

aKTyapH NPENuCyjy u KoJ BehnHe apymirasa je uaeHTH4IaH .

[lurame yTBphUBama NMPEMHUjCKUX CTOMA KapaKTEpHIIE IOCIOBHA MOJHMTHKA W IIpaKca
ocurypaBaya ajlll M TPXKHIIHO IO3HIMOHUpAmE, y CMHCIY NpuaoOujama CBE BHIIE
KopucHuka. CBe OBEe HMMIIyT€ je BpPJO TEMIKO YCKJIATUTH, MOCEOHO Ha HEPa3BHjEHOM
TPXKUIITY, y3 pacryhe exoHomcke mnpobreme. HerpaHcmapeHTHOCT W HellojaiHa
KOHKYpEHIIMja TIOCJIOBamka 3aMarjbyjy TEpIENiijy aJeKBaTHOI KBAaHTH(PUKOBaHA
npey3eTUX pHU3WKa, W3 yIjda ocurypaHuka. HemaBHo mnoBehame IeHe 00aBe3HOr W
Haj(pEKBEHTHHUjET - ayTOOCHUTYpama, 3a 4ak 45% u3a3Bajio je HEeroJoBame U I0jayaHo

HEMOBEPEHE€ KOPUCHUKA y  KBAJWUTETAaH PETyJaTOPHU HAI30p W OMpaBAaHO
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UCKPUCTAJINCANIO TUTambe KpeAMOMIIUTETa IMOCTaBJbeHUX IeHa. OcuM Tora, BIIACHUIM
noJuca JpyiuTana 3a ocurypame kojuma je HBC oxy3sena no3Boiy 3a pajz, HUCY ycHenu aa
HaljlaTe CBoja MOTpakuBama. Kao oxroBop Ha amen Hamuwonamne opraHuszaimje
notpormnavya Cpouje, onroBop Haponue 6anke CpOuje, nat Ha cajTy OBE MHCTUTYIIH]E, /1a:
»BaxehuMm 3akoHOM 0 00aBe3HOM ocurypamy y caoOpahajy (,,Ciyx0eHuU TiIacHUK
PC”, 6p. 51/09, 78/11, 101/11, 93/12 u 7/13) upensuheno je ga Haa30p HaAX
BpIICHEM jaBHUX oOBjamhema Yapyxkema ocurypaBada CpOuje  Bpmu
MHHHUCTApCTBO HAJJICKHO 3a mocioBe (puHancuja (uman 71). McTtum 3akoHOM je
npeaBul)eHO M OCHMBame HOBOI ['apaHTHOr ¢oHIa, Kao 3aceOHOr IMPaBHOT JIHIA
Koje ce ynucyje y peructap (unan 73), kao u ob6aBeza Haponue Ganke Cpbuje na
BPIIM HAA30p HAJA THM mpaBHUM jguneM (wiaH 88). Mehytum, pokx koju je
3akoHonasan npeasuaeo (30. 6. 2012. carnacHo wiaHy 2. 3akOHa O M3MEHaMa W
JoNyHaMa 3akoHa o 00aBe3HOM ocurypamy y caobpahajy — ,,Cnyx0eHU TIacHHK
PC”, 6p.78/11) Huje ucnomroBaH, U I'apaHTHU ¢GOHI, y OOJHMKY KOjU MOXKE Ja
Hajg3upe Hapomna Oamka CpOwmje, Huje ¢opmupan. OTyaa je jacHO Jga Hama
opnamhewma Hax mocTojehMM cucTeMOM HeE TIOCTOje, Ta THUME HHU Hala
OJITOBOPHOCT 3a HENPaBUJIHOCTH KOje Cy ce eBeHTyaiaHo naorahaine.“ HeuzOexne
peakiuje Ha OBO CAOMNIUITEeHE Cy OTBOPWIE MUTAKE KAKO M KO BPIIM HAA30p HaA

00aBJbalkEM JIEJIATHOCTH OCUTYpamha.

HNako je mocioBame CBaKOr OCHUTypaBada CHenupUIHO, MpemMa TPHpOAM W Moryhem
eeKTy Mpey3eTuX pU3HKa, OBAKBE I0jaBe HA HAIIEM TPXKUINTY OCUTYypama MOTBPhYjy
MOCTaBJhCHY XHIIOTE3Y Ja j€ HEeOmXoaHa Beha KOHIICHTpaIija CMEpHUIIA U PEryJaTOPHOT
HA/[30pa y KBaHTU(UKOBAKY IMOjeTUHIX OCUTYpaHHUX Nokpuha. CBe OBO je OIeT OTBOPHIIO
NUTake KBAJUTETa PEryJaTOpHOT HA/A30pa M I0jadalio arejl MHOTHX MCTpaKMBaya Ja ce
00Jbe CTPYKTyupa CyIlepBU3Hja IMOCIOBama ocurypaBajyhux apymrTaBa. JloHomieHme
onnyke na Hapomna Oanka CpOuje, kao llentpanna Oanka, Oyae jeAWHH W TJIaBHU
CYTIEPBH30p U PETyJIaTOPHO TEJIO 32 MOCIOBAE OCHTypaBayda, M3a3Balio je HETOJ0BAKE U
u3HeHalewe, y HaydHUM U CTPYYHHM KPYTOBUMA, YIIPABO U 300T YMEH-CHHMIIC /1A je OBAKBa
npakca PeTKO MPETo3HATIhbHBA, HE CaMO Y €BPOINCKHM, Beh UM y CBETCKMM JWMEH3HUjama.
[IIupoko npuxBaheHa mpakca je OCHHUBaKkE HE3aBUCHOT Tela 3a CYINCPBU3H]Y, JIOK
Lentpanna 6anka Bpin Haa30p Haj oBuM opraHoM. (ITak, 2014) JTupexkropu HeKHX Behux
MHOCTPAaHUX OCUTYpaBajyhmx npymraBa, Takohe, m3pakaBajy CyMmYy Y paBHOIpaBaH
TpeTMaH JoMahMX W BHUXOBHUX OCHTYpaBajyhux IpyIiTaBa, MOJ OBAKBUM PETyJIaTOPHHM
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pexxumoM. Franz Weiler, npencennux Mzppmnor komutera UNIQA ocurypama Cpouja,
HaBogu (,IIpopur Marazun® 72/2014): ,, Ilocroju morpeba na 3a yckiahuBamem
peryiaTiBe Kako OM C€ TpPXKHUINTE YYWHWIO TPAHCIAPEHTHUJUM U TOY3IaHHjHUM 32
KIMjeHTe .... MctoBpemeno, HeyckiaheHocT nmoctojehux mpomuca U HEJJOHOUIECHE HOBUX
aJleKBaTHUX cucTeMckuX 3akoHa (I'pahaHcku 3akOHMK ¥ 3aKOH O OCHUTYpamy)
oHeMoryhaBajy anekBaTHO (PyHKLIHMOHHCAHE MOCTOjehnX KOMMAaHWja HA TPXKUILTY, add U
JECTUMYJTUIITY HOBE TOTEHIHMjaHe uHBecTHTOpe. [loTpeOHO je cTBopuTH (hep yTakMuUIry
Ha TPXKHUIITY KOJ OCHUTYypama KOMIIaHHja KOje Cy y ApP>KaBHOM BIIACHHINTBY.... Takohe,
BEIMKO j€ NHTamke 3allTO CE€ OCUTYpame y BIACHHUIUTBY JAp)KaBe cTapa O ayTo -
OJITOBOPHOCTH U Pa3HUM JPYTUM BpcTama ocurypama. OBO Ha Kpajy BOAM Ka YHUIITABAY
BpeIHOCTH. I'1e rol1 ce ApxaBa ymycTuiaa y KOMepIjaJiHe aKkTUBHOCTH, HE TOBOPUM cajia
o CpOuju, Beh o ommreM UCKYCTBY, HHje ycrena. buna je Mame edukacHa o1 mpuBaTHUX

KOMITaHHja U CKJIOHA je HeTPaHCIapEHTHUM aKTUBHOCTHMA™.

[MospyspbaHo TMOBEpemE KaKO OCUTypaBada, TaKO M KOPHCHHKA OCHTyparma HaBOIW Ha
notpedy mmpe U ayOJhe aHaTM3e OBAKBE IPAKCE, Y IHJbY YCIOCTaBJbakha MO3UTHBHU|C

KJIUME Ha HallleM TPXKUILTY OCUTypamba.

Ha 29. - 0 numawe: /la nu ce npemujcke cmone kopueyjy, KOIUKo 4ecmo u Kako?, akryapu

cy nanu cienehe oarorope:

e KOHTHHYHMPAHO, AaHAJU30M OCTBAapEHa MPETIOCTaBKU KOPUITNEHUX MPUITUKOM

uspaze tapuda,

® jEJHOM JI0 JIBa IyTa FOJIUIIbE,

® HE KOpHUTY]Jy ce uecTo, Beh camo OHJIa Kaja je HEMOBOJbaH OJTHOC MPEMH]E U IITETA;
JIPYTH PasyIoT MOXKe OMTH W KOMEpIIHjaJIHe PUPOJIe, ajlu je YecTo HenpuxBaheH of

CTpAaHE aKTyapa KOjI/I, HIIaK MOpa, MHOTO BHIIC padyHa Ia BOAW O CKOHOMCKHUM

MoKa3aTeJbuMa HeTO O TPXKUIITHUM TepIIeniinjaMa [eHa,
® HE MHOTO YECTO, CBE 3aBUCH OJI IPOM3BOJA, YTJIABHOM HAa OCHOBY MCKYCTBA,

® KOpUTYjy C€ Ha HHUBOY Tapuda (YKOIUKO TMEPUOJAWYHE aHAIN3E TEXHUYKHX
pesynTara mno Tapupu ykaxy Ha norpely), alM M Ha HHUBOY KiIMjeHaTa (IIPeKo
KOpEeKIIMje MPEeMHjCKE CTOIEe) YKOJIMKO TEepHOAMYHA aHalu3a MopTdesba 10

KJIMJEHTY yKa)Ke Ha TOTpeOy 3a KOPEKIIH]OM U
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KOpEKIIMja ce BPIIM jeJHOM Yy ABE TOAMHE, Y MPOCEKy. 3a HEKE BPCTE OCUTYpamba,
rae noctoju Beha morpaxkma U KOHKypeHIrja u yeimihe, a 3a octajne pehe o1 oBor
npoceka. Ha ocHOBY moTpaxme M NpodUTaOMIHOCTH TPOU3BOAA OCHIyparmba

Memajy ce U IPEMUjCKE CTOIIE HIIH C€ YBOJE HOBE MOTYhHOCTH yroBapama.

Crnenehe, 30. numame: Koju npoyenam mexnuuxe npemuje uune 6apujaouiHu mpoukosu?

JIOHOCH JI0CTa Pa3IMYUTHX OATOBOpA, UMju ce pactoH kpehe ox 8% mo gak 40%, nok y 31.

numarey TPOLICHTYAJTHU PACIOH ydentha pexHjcKor nojaTka y OpyTo MpeMHjH ce CKOpO

KO/ cBUX aHKeTHpaHux kpehe ox 18% no 48%, y 3aBHCHOCTHU 0] BPCTE OCUTypamba.

VY okBuUpy nocieamer, 32. numarsa, o aKkTyapa Cy 3aTpakeHe CyrecTvje y Be3u oOpadyHa

TEXHUYKUX pe3epBu. thrxoBe nepieniyje u cyrectuje cy ciezaehe:

HEONXOJHO j& YTBpAWUTH O0O0JBM MOJEN OOpauyyHa TEXHHUYKHX PE3EpBH, KOjU OH

BOIHO Ka I[eTa.]'LHPIjeM IMMPpaBUIIHUKY,

dopmupame 6a3e ca BUIlIe CTATUCTUYKUX MH(pOpMaIja o obaBe3ama JIpylITaBa 3a

OCHUTypame,

noTpeOHO je ma cBa apymTBa (opmupajy pesepBe 3a Oyayhe obOasese, y3
JIOHOIIICH¢ TPAaBUIIHUKA O HA4YMHY HUXOBOT (opMupama kKao ©u o0aBe3e

JI0CTaBJbamka MoJaTaka HaAJIeKHO] PETyJIaTOPHOj HHCTUTYLIU]H,

Tpeba yONmakuTH MpeTepaHy PUTHAHOCT JIOKATHHUX IPOMHUCA y Jelly pe3epBaluje

ITeTa,
yckiaal)eHOCT HAIMOHATTHUX ca Mel)yHapOoAHUM CTaHAapANMa,

UCKJPYYUTH IITETE KOjeé WAy Ha TeperT PemyOimykor 3aBoja 3a 3ApaBCTBEHO
ocurypame U3 00pauyHa TEXHUYKHX PE3EPBH, jep ce 3a BbUX Beh u3aBaja monpuHOC

on 5% OpyTo npemuje u

06paqu TCXHUYKUX PE3CPBU U3BOAWTH HA OIPC3aH HAYMH YdK W KaJla TCXHUYKU

pe3ynTar He yka3yje Ha MOTeHIIUjaTHy ONacHOCT.

I'enepasnino mocmaTpaHo, Ha MocaoBUMa 0OpauyHa pe3epsu kox 81,82% ocurypapaua paje

oBiamtheHu akTyapu, o Kojux 45,45% uma mame ol 5 ToAMHA PAaJHOT HCKYCTBa Ha

NOMEHYTUM HocaoBUMa. AKTyapu JoMahux ocurypasaya MMajy Ipeko 6 rofrHa UCKyCTBa

Ha TocioBuMa oOpauyHa pesepBH, amun oko 10% pagHor BpemeHa mocBehyje THM
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[OCJIOBUMMA, IITO je HEaJeKBaTHO [ONPUHOCY KOjeé HHXOBO HMCKYCTBO M Ipakca, y3
oJroBapajyhy KOHTHHYHpaHy eIyKallhjy, MOTY JaTH Yy Pa3BOjy M KOpeKuuju mocrojehe
perynatuBe oBe mpoOnemaTtrke. OBaj TOJaTak OMpaBaaBa JIOMI OFa3HMB W OTEXKAHY
KOMYHHUKAITM]y BUXOBOT OOTaTOT MCKYCTBA Ca UCTPAKUBAYKUM WHTEPECOM JIUIIA KOjU OH
BbUXOBE HCKYCTBEHE MEpLEeNiyje MOIJM MOTKPENUTH HAyyHO KBaHTHU()UKOBAHUM
pesynraruma. Kox ocranux ocurypaBaua, aktyapu nocsehyjy ox 5% no gak 50% pannor
BpEMEHa Balyalllju pe3epBH, ca paJHUM HCKYyCTBOM Ha IIOMEHYTHM MOCIOBUMA 01 3 /10 6

roaMHA.

CBH HEXKMBOTHH OCUTYpaBadH, Pajid 3aIlTUTE CBOJUX KOPHCHHKA, (OPMUPA]y pe3epBe 3a
NPEHOCHE NpeMHje, pe3epBe 3a IITeTe M pe3epBe 3a U3paBmaAke pu3nka. MeTojosoruja
KOjy NMPUMEHbY]y 3aIl0ClIeHH TPH Ballyannjy MOjeIMHUX KOMIIOHEHTH pe3epBH Oa3upana je,
MOXK/Ia 4aK W MpEeTepaHo, Ha ojuiykama Koje je monena Hapomna 6anka Cpouje (HBC):
Omnyka o ONWKMM KpPUTCpUjyMHMa M HAauyuHy OOpauyHaBama PE3CPBUCAHMX INTETA
(“Cmyx6enu rmacauk PC*, 6p. 86/2007), Onnyka o ONMXUM KpPUTEPUjyMHUMA M HAYUHY
oOpauyHaBama npeHocHux npemuja (“Ciryx0enun rmacauk PC*, 6p. 19/2005), u Ommyka o
OMIKUM KPUTEpUjJYMHUMa W HAYMHY OOpaudyHaBama PE3CPBH 3a H3PABHAKE PH3UKA
(“Cnyx6enn rnacauk PC*, 6p. 13/2005 u 23/2006). Tako, oOpadyH pe3epBu 3a
npeHocHe npemuje 100% aHKeTHpaHUX BPIIM METOIOM IOjeAMHAYHOT 00padyHa 3a CBAKH
YyrOBOp O OCUTYypamy, C TauHMM BpPEMEHCKHM pa3rpaHHuYeHeM (pro rata temporis),
pe3epBHCcaHe HacTalle TPHjaBJbEHE a HEpEIIeHe ITeTe 0 Kpaja Tekyher oOpadyHCKor
Nepuo/ia CBH aKTyapu oOpavyHaBajy Ha OCHOBY IOjeIMHAYHE MPOIEHE CBaKe IITETE, JIOK
o0OpadyH pesepBalije TPOIIKOBA pelllaBama, MPOIeHe U JTUKBHUIAIM]E MITETa Ce CIPOBOIU
NpUMEHOM Koe(uIMjeHata TpOIIKOBa mITeTa, y Cckiaaaxy ca OmiykoM o OImKuM
KpUTEpUjyMHUMa M HauWHy oOpauyHaBama pesepBucaHux mrera (“CimykXO€HH TIacCHUK
PC*, 6p. 86/2007). OBe uumeHMLIE MHIYKY]y MHUTAKkE Ja JU je KPYTO IMpHUIp’KaBambe
3aKOHCKO] peryJaTHBH HEOMXOIHOCT WJIM HCKPEHa CarjlaCHOCT O HEMOCTOjamy OO0JbUX
pemema. PesepBe 3a HacTanme a 0 Kpaja oOpadyyHCKOT IMEpHoJia HEINpHjaB/bEHE IITETE
aktyapu ojnpelyyjy Ha Bume HaumnHa: 88,89% mnpema Omnyuu HBC, 33,33% wmeronom
OueKuBaHe ctome mTera, a 77,78% mnpumemyje chain ladder (CL) merony. ¥ nomahum
ocurypaBajyhuM IpylITBUMa akTyapu oOpauyyH OBUX PE3EPBH BpIIE MpeMa MOMEHYTO]
omnyuu HBC n CL meromu. Ilpunukom npumene CL wmetone, 44,44% ankeTupaHux
KOPHCTH pa3BOjHE TpoyryioBe ca 10 pa3BojHUX rojauHa, TOK cCaMO jeqHO ocurypasajyhe
JIPYIITBO TIpojeknuje oapehyje mpexo Tpoyria ca Bume on 10 pa3BojHUX ToauHA. Y
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TPOYTJIOBE IITE€TA CBU aKTyapH MO3UIIMOHUPAjJy U3HOCE MpeMa roJIMHU HACTaHKa U TOJUHU
ucruiare mrere, a 28,57% aHKeTHpaHMX YHOCH W HW3HOCE KOjU Taaajy Ha Teper
peocurypaBava. J[MBepreHiyja y mpakcH je IpuCcyTHa, Kako KOJ HHO, TaKO U KOJ JoMahux
ocurypasada. O mocmatpanux gomahux ocurypaBajyhux jeaHo ocurypaBajyhe apymrTBo

HE PerucTpyje U3Hoce MpeaaTe peocurypaBauuMa, a Apyro perucTpyje.

[IporieHy ameKBaTHOCTM TPOJEKTOBAaHMX HW3HOCA CBU aKTyapu TecTupajy run - off
aHaym3oM. Ha nmutame 0 0JICTynmamy MPOjeKTOBAHUX PE3EPBH O] CTBAPHO HACTAIMX IITETA
y ciaenehem oOpadyHCKoM miepuony, 4 aHKeTHpaHa akTyapa HUCY oaroBopuia. Kox
noMahux ocurypaBava, akTyapH HaBOJIE Jla je OJCTYMame MPOTHO3MPAHHX H3HOCA O]
peanmauuja MO3UTHUBHO 3a HCKOJIMKO IIPOILICHATA, ¥ 3aBUCHOCTU OJf TOAUHEC OO0 I'OAUHC U
MaHH(]ecTalyje pu3ruKa, OJHOCHO YCIOBJBEHO je M3MEHama Iporuca (HIIp. Be3aHHX 3a
MpOMEHY cyJlcke mpakce). Ocranu akTyapu Cy OATOBOPWIM Ja HUXOBE IPOjeKIIH]je

oncrynajy oa 10% mo 40% ox peann3oBaHUX HCILIATA.

Ha murame o mMpUMEHM CTaTUCTHYKMX METOZA 3a MPOjEKTOBamE pe3epBH y noMahum
ocHrypaBajyhuM ApyIITBHMA jeaH aKTyap HaBOAM Ja MPUMEHYje METOJE KOpeTalnoHe
aHaym3e, CTaHAapJHa OJCTyNamka M MHOTe JApyre MeToae, AOK JpYyTd akTyap He
npuUMemyje, aald OM JKeleo Ja TNpPUMEHYje M CTaTUCTUYKE W CTOXACTUYKE METOC
npojexiuje. Y ocTaauM Ocurypasajyhum JpyIITBUMa akTyapu HCTUYY J1a JKeJe 1a KOPUCTe
CTaTHCTUYKO-CKOHOMETPHJCKE METOJIE MPOjEKIHje, Al UX TPCHYTHO PETKO MPUMEHY]Y.
Oxpalpyje YMIbCHHIIA Ja WHTEJICKTYaJHW TOTEHIIMjaJl 3aloCiIeHUX aKTyapa CTPeMH Ka
HAy4YHO] YTEMEeJhEHOCTH TMOCIOBA HAa KOjUMa Cy aHTa)kKOBaHW, WITO Ou Tpebano na Oyne
BUIIIE HEro JIOBOJbAH pa3jor Ja HAMJICKHU WHTEPHH M E€KCTEPHM OPraHH MOOWIIHIIY
BUXOBY €HEpPrHjy W HWHTEpPEC, KpPO3 KOHTHHYHpaHy eAyKamujy y 0uby mrTo Behe
NPUTTPEMIbEHOCTH HAIIIET TPXKUIITA OCUTYPamkha 32 XapMOHH3AIIN]y ca KOMIZIEKCHOM HOBOM

perynatuBoM y EBporickoj yHUjH.
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3. AHAJ/IM3A TEXHUYKUX PE3EPBU
Y HE2KUBOTHOM OCHUI'YPAILY

TexHnuke pe3epBe NMpeACTaBibajy jeJlaH OJf OMTHUX IOKa3aTesba YCIEHIHOCTH MOCIOBabha
ocurypaBajyhux apymraBa. Beh je ucrakuyro na je HBC mpenopyumia mokasaTtesbe
nocnaBama, CARMEL-mnoka3aresse, koje Tpeda ocurypasajyha npymrasa ga aHaIM3Upajy
U TpaTe Kako O MO3MIIMOHMpaja CBOjy OpraHU3allijy Ha IyTamkH pa3Boja M pacTa U Kako
O0u neduHUCANa TPEBEHTUBHE U KOPEKTHBHE Mepe, Koje omoryhyjy KOHTHHYHpaHa
no0oJblama M, ako je TMOTpeOHO, OTKIIAamajy HeycarjlalmleHOCTH M ycka rpia. Takohe je
UCTaKHYTO Jia Ce IMOoKas3aTeJby TPYNUIly y IIecT Tpyla, a CBaka OJ OBHX TIpyma y
IIOCJIOBUMA HEXXHMBOTHOT OCHUTypama CaJpKH ojroBapajyhe moarpyme moka3aresba.
TexHnuke pe3epBe Cy jelaH Of IMoKa3aTesba aJleKBaTHOCTH KalHMTala, KBAINTETa UMOBUHE
U peocurypama W aKTyapcke IO3uIfje, JOK Cy W MpeMHje jeJaH o]l IoKa3aTesba
QJICKBaTHOCTH KamuTaja, KBaJUTETa MMOBWHE, PEOCHUTypama M aKTyapcKe TO3WIHUje H
KBAJINTET yIpaBJjbauke cTpykType. CTora cy mpeaMeT aHaiu3e y OBOM ey JcepTaryje
TEXHHYKE pE3epBE y HEKHUBOTHOM OCUTypamy, KOMIIOHEHTE TEXHHYKHX pPE3EpPBH U

npemMuje. Y cTBapH LUJb OBOT JIejia pajia je Jia ce OLCHU:

e BAXHOCT M CTAaTUCTHMYKAa 3HAYAJHOCT YTHUIAja HE3aBHCHO IPOMEHJBHBHX
pe3epBHCaHe LITeTE U TpPEeMHUje OCHIypama Ha 3aBHCHO NPOMEHJbUBY YKYIIHE

TEXHUUYKE pe3epBe 3a HEKMBOTHA ocurypama y 2011. u 2013. rogunuy;

® BAXHOCT H CTaTUCTUYKaA 3Ha‘-IajHOCT YTI/IIIaja HE3aBUCHO IMPOMCHJbUBUX
KOMITOHEHTH TEXHUYKHUX pe3epBH (pe3epBe 3a INTETe, pe3epBe 3a MPEHOCHE
npeMHuje U pe3epBe 3a M3paBHakbe PU3MKA) Ha TEXHHYKE PE3eBe 3a HEKHUBOTHO

ocurypamwey 2011. u 2013. ronunu;

® CTaTHUCTHYKa 3Ha‘{ajaHOCT yTnuaja BPEMCHCKEC KOMIIOHCHTC H CC30HCKUX

KOMITOHEHTH (TI0JIalli Cy KBapTaJlHU);

® BAaOXHOCT CTAaTUCTHCTUYKE 3HAYAaJHOCTH  YTHUIAja TOJeAMHUX  HE3aBHUCHO

NPOMEHJbUBUX HA 3aBUCHO MPOMEHJBbUBY U PAaHTHPAHE TOT YTHIIAja IO BAXKHOCTH;
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® Ja ce YTBpAMW 32 KOJMWKO he ce mporeHaTa MPOMEHHUTH 3aBUCHO MPOMEHJbUBA, aKO

CC HE3aBHUCHO NMMPOMCHJbHUBA ITPOMCHU 34 1% un

e J1a ce TecTUpajy pasnuke udMmely koedunujenara perpecuje 2011. u 2013. roaune.

Y oBoMm ACI1y paZlia TECTUPAHE CY cneﬂehe OIIIITE XHUIIOTC3C:

e Xunomeza 1 (H;y): IlocToju CTaTUCTMYKM 3HAyajaH YTULA] HE3aBUCHO
NPOMEHJbUBUX, pE3EpBUCAHE IUTETe U IpPEeMHje OCUTYypama, Ha 3aBUCHO
IIPOMEHJBUBY YKYIIHE TEXHUUKE PE3E€pPBE 32 HEXMUBOTHA ocurypama 'y 2011. u 2013.

TOJIVHU,

e Xunomeza 2 (H;p)): IlocToju CTaTUCTHYKM 3HAYajaH yTHIA] HE3aBUCHO
IPOMEHJbUBUX KOMIIOHEHTH TEXHWYKUX pe3epBU (pe3epBe 3a IITETe, pe3epBe 3a
IPEHOCHE TIPEMHje U PE3epBe 3a HM3paBIm-alkbeé PH3MKA) HAa TEXHWYKE pe3epBe 3a

HEXUBOTHO ocurypamey 2011. u 2013. rogunmu.

3.1. Marepujaj u MeTO/le HCTPAKNBAKA
3.1.1. Onuc BpcTe HCTPAKUBAKHA

HctpakuBame y OBOM JeNy JOKTOPCKE JOWCEpPTAIMje je YCMEPEHO Ha CTPYKTYpy
TEXHUYKHX pe3epBH HEKMBOTHOI ocurypama. [Ipenmer aHamuse cy OCHOBHE KOMIIOHEHTE
TEXHUYKHX pPE3EepPBHU: pe3epBe 3a MPEHOCHE NpeMHje, pe3epBe 3a IITeTe U pe3epBe 3a
U3paBHABE pPU3MKA KAa0 M NpPEMHUje HEXHBOTHHX JIMHHja OCHIypama IMOCMaTpaHUX
ocurypasada. [{usp uctpakuBama je na ce yTBpIu (yHKIHOHAIHA 3aBHCHOCT €JIeMeHaTa
YKYIHUX TEXHUYKUX PE3EpBU U MPEMHja OCUTypama Kao M Jla C€ U3MEPH yTHIa] BUCUHE
HOJEJMHUX KOMIIOHEHTH Ha HM3HOC YKYIHUX TEXHUYKHMX PpEe3epBH, IpeMa pe3ysTaTHMa

nocioBama u3abpanux ocurypasajyhux apymrasa 'y 2011. rogunu u 2013. rogqusu.

3.1.2. M360p ckyna, NOACKYNOBA, y30paKka i HlbUXOB OIMC

HcrpaxuBame oOyxBara 15 ocurypaBajyhux apymraBa, o Tora je MeT OCHrypaBaya ca
nomahuM kanurtanom, octanux 10 mociyjy y Pemy6mumu Cpbuju, anu cy y BehnHCKOM

cTpaHoM BiacHMIITBY. Kao mTo je Beh MCTakHyTO, MCTpaXXHBame j€ CIPOBEACHO ca

288



EMIINMPUICKO UCTPA’KBABE

OUJBEM YTBpr)I/IBaHpa YTI/ILIaja HOjCI[I/IHI/IX HCE3aBHCHO IIPOMCHJbUBUX Ha 3aBUCHO

IIPOMEHJBbUBY TEXHUUKE pe3epBE HEXXUBOTHOT ocurypama (TP).
[IpukymseHu nogany o MpoMeHJbHBaMa OJIHOCE ce Ha cieneha ocurypasajyha apymrsa:

e nomaha - AMC ocurypame, [lyHaB ocurypame, Enepromnpojekr, ['modoc u TakoBo-

OCUTYpambe U

e ctpana: AC, bacnep, IJIOP Hosu Can, Generali ocurypame, Grawe, Munenujym

ocurypame, CaBa ocurypame, Tpurias ocurypame, Uniga u Wiener Stadtische.

[Topaum, xopuurheHu 3a MCTpaKUBame, NMpey3eTu cy ca cajta Haponne Oanke CpOuje

(http://www.nbs.rs/internet/cirilica/60/60 2/index.html).

3.1.3. 3aBHCHO ¥ HEe3aBHCHO NPOMEH/bUBE y MOy

3aBUCHO NPOMEHJbMBA Y CTATUCTUYKO-EKOHOMETPHJCKOM MOJETY Cy TEXHHUYKE pe3epBe
(TP) y 2011. u 2013.roguau. IlomTo cy cneunpuimpana aBa CTaTUCTUYKO-
CKOHOMETpHjCKa MOJIeJla HE3aBHCHO IPOMEHJPMBE Yy HPBOM MOJIENy CYy:pe3epBHCaHE
mITeTe, MpeMHuje, TPEHI KOMIIOHEHTa, CE30HCKMX KOMIIOHEHTA W BEIITayka IMPOMEHJbUBA-
nomaha / crpana ocurypasajyha apymrsa y 2011. u 2013.roqunu. ¥ apyrom mozeny
HE3aBHCHE MPOMEHJBUBE Cy:Pe3epBe 3a LITETE, Pe3epBe 3a IIPEHOCHE MpeMHUje, pe3epBe 3a
U3paBHABE PU3UKA, TPEH KOMIIOHEHTAa, CE30HCKE KOMIIOHEHTE, BEIITauyKe NMPOMEHIHHBE

nomaha / crpana ocurypasajyha apymrea y 2011. u 2013.roaunmn.

3.1.4. CTaTUCTHYKO - EKOHOMETPHUjCKA METOA0JI0THja

[IpuKymybeHN CTAaTUCTHYKY MOIAlA aHATTM3UPAHU Cy ToMohy mMeToa:

e Cratuctuuke Jeckpunimje: GopMUpaHe Cy PACIIOPEaH allCONyTHUX U PEIaTHBHHUX
dbpekBeHIMja, onapeheHe Ccy apuTMETHYKE CpeauHe, MOJYCH, BapHjaHCEe H

CTaHJapAHE JeBUjalje U

e (CTarucTUykKo - eKOHOMeTpI/IjCKe aHaJIn3C: CHeI_II/I(bI/II_II/IpaHI/I Cy ABOANMCH3UOHATIHA
perpeCuoHn MOZACIN U BUIICAUMCH3HWOHAJIIHU PETPECUOHU MOJCIN 34 2011. m

2013.roguHy, TecTHpaHe Cy MPETIOCTaBKE PETPECHOHUX MOjena, oapeheHu cy
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KOC(l)I/II_[I/IjeHTI/I CJIACTUYHOCTU U TECTUPAHE XUIIOTE3C O CTaTI/ICTI/I‘IKOj 3Ha‘IajHOCTI/I

pa3nuka n3mMely koeduimjeHara perpecuje.

[MpukynspeHH TOJamM O TEXHUYKUM pe3epBaMa, KOMIIOHEHTaMa TEXHUYKHX PE3EPBH H
npemMujaMa cadyBaHu cy y 0a3u nmomaraka IBM SPSS Statistic 19 u Microsoft Exel 2007, a
oOpahenn momohy kommjyrepckux nporpama IBM SPSS Statistic 19 u Eviews 7. 3a

onpehuBame CTaTUCTHYKE 3HA4YajHOCTH KopHIlheH je HuBo nmoBepema o = 0,01 u a = 0,05.

3.2. IPUMEHA CTATUCTHUYKO - EKOHOMETPUJCKE
METOAOJIOI'MJE U PE3YJITATH UCTPAKUBAIbBA

3.2.1. MuTepBajiHe Kjaace u (popmupame pacnopena gpekBeHuja

[Momamu o pacnopeny ¢pekBeHNMja U CTPYKTypu ocurypaBajyhux apymrasa (y %) mpema
BucuHU TP, pesepBucanux mTeTa, pe3epBy 32 NPEHOCHE MPEMHjE M PE3EPBH 32 U3PABHAHE
pu3uka npukazanu cy y nse tadene 3a 2011. u 2013.roguny (Tabena 6.22a u Tabena
6.226). Tabemne Op. 6.23a m 6.230 mpukazyjy pacmnopen (peKBEeHIMje U CTPYKTYpPY

ocHurypaajyhux ApyiiraBa mpema npemuju ocurypama y 201 1.roquan u 2013 .roquau.

T'oouna 2011. - On 15 nocmatpanux ocurypapajyhux apymrasa wux 10 umm 66,67% ce
Hanaze y | unrepBannoj knacu TP, ogHocHO nMajy TexHuuke pesepse 10 94.389,19 eppa

(TabGema 6.22a). Hajmame TexHHUYKe pe3epBe mma ocurypasajyhe npymrBo bacnep

(2.452,970 eBpa), a Hajeehe Jlynas (462.134,052 eBpa).

Nnentrnyan pacnopes hpekBeHIMje OCUTYpaBajyhux IpyITaBa je ¥ 3a pe3epBe 3a MITETE U
3a pesepBe 3a MpeHocHe mpemuje. Yduemrhe pe3epBu 3a mreTe y yKynHuM TP kpehe ce y
uHTepBany on 14,156% mno 64,782; ydemthe pe3epBu 3a MPEHOCHE MpPEMHje HaJIa3H CE y
unTepBaiy o 34,828% no 85,521%, a yuenthe 3a pe3epBe 3a u3paBmame pusuka kpehe ce
y untepsany o 0% no 19,914%. Ox 15 nocmarpanux ocurypaBajyhux apymrasa 13 uma
pesepBe 3a u3paBmame puznka ox 0 1o 6.542,03 espa (Grawe ocurypame 1 MuneHnujym
uMajy HyJa pe3epBe 3a M3paB-ambe PU3HMKA), a Ba ocUrypaBajyha npymrsa umajy mpexo

26168,4 eBpa pesepse 3a uzpaBmame pusuka ([1JIP Hosu Can u JlyHaB ocurypame).
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Ta6ena 6.22a: MHTepBanHe kiace U GpeKBEHIMje YKYTHUX TEXHUUKUX Pe3epBU U BeHUX KoMIOoHeHTH 3a 201 1. roguny

YKYITHE TEXHHYKE PE3EPBE PE3EPBE 34 IITETE PE3EPBE 34 IIPEHOCHE IIPEMHJE PE3EPBE 34 H3PABHAIE PH3HKA
(espo) (espo) (espo) (espo)
Humepeanue knace Cmpxmypa Humepesanue knace cmpkmypa Humepeanue knace cmpykmypa | Humepeanue knace cmpkmypa

bpoj y % F y % [ 1y% f y %

2452.97 | 94389.19 | 10 66.67 347.24 | 44599.75 | 10 66.67 2097.79 44501.31 | 10 66.67 0.00 6542.03 13 86.67
94389.2 | 18632542 | 2 13.33 44599.8 | 8885231 | 2 13.33 44501 .4 86904.91 | 2 13.33 6542.1 | 13084.13 0 0.00
186325.5 | 278261.72 | 0 0.00 88852.4 | 13310491 | 0 0.00 86905 129308.51 | 0 0.00 13084.2 | 19626.23 0 0.00
278261.8 | 370198.02 | 2 13.33 133105 | 177357.51 | 2 13.33 129308.6 171712.11 | 2 13.33 19626.3 | 26168.33 0 0.00
370198.1 | 46213431 | 1 6.67 177357.6 | 221610.11 | 1 6.67 1717122 | 21411571 | 1 6.67 26168.4 | 32710.43 2 13.33

H3se0p. Tabena popmupana Ha ocHOBY mogataka HBC

Tabena 6.226: utepBanHe kiace U GpeKBEHIM]E YKYITHUX TEXHUUKUX PE3EPBU U lbeHUX KOMITOHEHTH 3a 2013. roguny

YKYIIHE TEXHUYKE PE3EPBE PE3EPBE 34 IPEHOCHE IIPEMUJE PE3EPBE 34 IITETE PE3EPBE 34 H3PABHAILE PU3UKA
cmpykmypa y cmpykmypa cmpykmypa cmpykmypa

Humepean F % Humepesanu f Y% unmepean f y% unmepean f Y%
7852.89 102695.06 11 73.33 1562.07 45439.56 10 66.67 3463.94 | 48754.85 11 66.67 0.00 7352.10 10.00 66.67
102695.1 197537.25 1 6.67 45439.6 89317.09 2 13.33 48754.9 | 94045.80 2 13.33 7352.20 14704.30 3.00 20.00
197537.3 292379.45 1 6.67 89317.2 133194.69 0 0.00 94045.9 139336.8 0 0.00 14704.4 22056.50 0.00 0.00
292379.6 387221.75 1 6.67 133194.7 177072.19 2 13.33 139336.9 184627.8 1 6.67 22065.6 29417.70 0.00 0.00
387221.9 482064.05 1 6.67 177072.2 220949.69 1 6.67 184627.9 | 229918.8 1 6.67 29417.8 36769.90 2.00 13.33

H3zeop. Tabena popmupana Ha ocHoBy nogataka HBC
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TI'oouna 2013. - 11 nocmatpanux ocurypasajyhux apymrasa win 73,33% ce Hanaze y |
uHTEepBasIHO] Kinacu TP, onmHocHO MMajy TexHuuke pesepBe no0 102.695,06 espa (Tabena
6.226). I1o jemHo ocurypaBajyhe apymTBO Haja3M ce y ocTaje YeTHPU WHTEpPBAIHE Kilace.
Hajmame texnunuke pesepBe uma Grawe ocurypame (7.852,896 empa), a HajBehe JlyHas
ocurypame (482.063,665eBpa.). Pacniopen dpekBeHIja pe3epBH 3a MIPEHOCHE MpEeMUje je
npuOIMKHO MCTH Kao pacriopexn yKkynHux TP. Pacniopen ocurypasajyhux apymraBa npema
pesepBama 3a mrere je cienehu: y mMpBOj MHTEPBANHO) Kiacw Hamasze ce 10 mpemyseha
(66,67%), y apyroj u yetBprtoj 13,33%, a y nocienwoj untepsantoj 1 apymrso. Ox 15
nocMmarpaHux ocurypasajyhux npymrasa 13 nma pesepBe 3a u3paBmame pusnka og 0 10
14.704 eBpa (Grawe ocurypame HMMa HyJla PE3EpBE 3a M3PaBHAKE pU3MKA), a JBa
ocurypaBajyha apymTBa mMmajy mpeko 29.417,80 eBpa pesepBe 3a M3paBmHame pU3NKA
(JJOP Hou Canx u dyna).Illpemuja ocurypama y 2011. roguamn kpehe ce y uHTEpBaIY
on 941.541 eBpa nmo 380.881,255 eBpa (TaGema 6.23a). JlBaHaect ocurypaBajyhux
npyirasa (80%) uma npemujy ocurypama ox 941,541 no 76.929,396 espa. Y ocrane Tpu
WHTEPBAJIHE KJIace Hajlaze ce 1O jeaHo ocurypaBajyhe apymreo. Hajmamy mpemujy
ocurypame nma Grawe ocurypame (941,541 eBpa), a HajBehe [lyHaB ocurypame
(380.880,818 eBpa). IIpemuja ocurypama y 2013. roguau kpehe ce y uHTepBaIy On
1372.43 eBpa no 383.880,338 eBpa (Tabena 6.2306). Jenanaect ocurypasajyhux apymraBa
uMa npemujy ocurypama onx 1.372,43espa mo 77.873,976 empa (73,33%). Y npyroj
WHTEPBAJIHO] KJIACH Haja3W ce jeaHo ocurypaBajyhe apymrTBo; y Tpehoj nmBa u y
nocneAmoj, MeToj jeaHo ocurypaBajyhe apymrTo. HajMamwy mnpemujy ocurypame y

2013.roguau uma Grawe ocurypae.

Tabena 6.23a: nurepBanue kiace u GppekBeHIMje mpemuja ocurypama y 2011. rogunmu.

WHTEpBAJIHE KJIace F CTpYKTYpay %
941.541 76929.396 12 80.00
76929.5 | 152917.355 0 0.00

152917.4 | 228905.255 1 6.67
228905.4 | 304893.255 1 6.67
304893.4 | 380881.255 1 6.67
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Ta6ena 6.230: MurepBanHe kiace U ppekBeHLnje npemMuja ocurypama y 2013. ronusau

WutepBaine Kiace F CTpyKTYypay %
1372.43 77873.976 11 73.33
77874 154375.538 1 6.67
154375.6 | 230877.138 2 13.33
230877.2 | 307378.738 0 0.00
307378.8 | 383880.338 1 6.67

3.2.2. AHa1M3a TEXHMYKHX pe3epBH CKyIla U MOACKYNoBa ocurypasajyhux apymrasa

b cequduuUpaHor CTATUCTHYKO - EKOHOMETPH)CKOT MOJieNa je 1a ce yTBpAU OOJMK,

TUIN M cMep (QYHKIMOHATHOT clarama u3Mel)y 3aBUCHO TNPOMEHJbMBE — YKYIHHX

TEXHUYKUX PE3EPBU 32 HEXKUBOTHO OCUTYpame (Y) U He3aBUCHO MPOMEHJbUBUX

e pesepBucaHe mrete (X;) u,

e mpemuje ocurypama (X>),

L4 S], Sz, S3-CC3OHCK€ KOMIIOHEHTE.Y aHaJIu3u je YKJbY4YCHA U CC30HCKA KOMIIOHCHTA,

Maja je y TeopHuju nmpuxBaheHo 1a ce Ce30HCKa KOMIIOHEHTA YKJbydyje U MOXe ce

YTBPAMTU HEHO JIjCTBO, aKO MOCTOj€ MOJAIM 10 KBapTajJuMa MM MecelnuMa, 3a

HajMamke TPU Y3aCTOIHE TO/INHE;

® BpEMEHCKa KOMIIOHEHTa (X3) U

e Bemrayka npomenspuBa (0,1) nomaha / ctpana ocurypasajyha npymrsa y 2011. u

2013. roguumn.

VY oBoMm ACNTy TECTUPAHU CYy cnez[ehn PErpeCUuOHNU MOACIIN: R1(2011), Rz(g()]]), Rg(gou), R1(2013),

R2(2013), R3(2013),) PECICKTUBHO.

Jpyru moaenu cneunpuIpaly ¢y 3a 3aBUCHO IPOMEHJbUBY YKYITHE TEXHUYKE pe3epBe 3a

HEXKMBOTHO OCUTypame (Y) 1 HE3aBUCHO IPOMEHIBbUBE - KOMIIOHEHTE TEXHUUKHUX PE3EPBU:

e pesepse 3a mrere (X)),

e pesepBe 3a mpeHocHe npemuje (X3), u

e pesepBe 3a u3paBmame pusuka (X3) y 2011. m 2013. rogunu. Y wmomen cy

yKJbyueHe u S;, Sz, S3 - C€30HCKE KOMIIOHEHTE, BpEMEHCKa KOMIIOHEHTa (Xy) u
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BemTayka npomensbuBa Xs(0,1) nomaha / ctpana ocurypasajyha apymrsa. Y oBoM
Jeny TecTupasa cy cienehu perpecuonu monenu: Ryporn, Rseoin), Recoin, Racors)

R5(2013), R6(2013), PECIICKTUBHO.

Hpemnocmaexe KJ1ACUYUHOZ 0600UMEH3UOHATIHOZ JIUHeapHoeZ pe2pecuonoe Mmooena

KJIaCI/I‘{HI/I jeﬂHOCTaBHI/I JII/IHeapHI/I perpeCI/IOHI/I MOJICII:
Y=[By+BiX;+ X5+ [€]

nojia3d O]l perpecuje IMomyjamnuje y Kojoj je NpOMEeHJbMBa Y JHMHEApHO 3aBHCHA OJ
eKCIUTAaHATOpPHE TPOMEHJbMBE X M CTOXacCTHYKOr wWiaHa & . Pemammja Bakm M 3a cBe
oricepBaiyje u3 y3opka. CUCTEMCKH €0 ONHUCyje crenuuimpany TCOPHjCKy Be3y Y K0joj
Y; 3aBucu on X, xao nmHeapHa ¢ynknuja. [IpernocraBiba ce aa je YTHIA] OCTaIUX
peneBaHTHUX (akTopa KoHCTaHTaH. CilydajHa rpemika je pe3yirTaT HiIH JIejCTBA CIIydajHuX
¢dakTopa MM NejcTBa MPOMEHA APYTHX BapHjalid, KOje HUCY EKCIUTMIMTHO YKJbyuYeHE Y
MOJIEII, WIIK pe3yaTar (urykramuje y3opka. [IpermocraBke KIIaCHYHOT 1BOJANMEH3MOHAITHOT

mozaena cy cienehe (Joeruh, 2007, ctp. 463-465)

e OueHa JMHEapHE perpecHje IMoIyJalyje BpIIM Ce Ha OCHOBY Y30pKa O 7
€JIeMEHTApHUX JeJIMHHLAa Ha OCHOBY CTPYKTYpHUX IOJaTaka WM IojAaTaka

BPEMEHCKE CepHje;

e BpenHoctu mnpomensbuBe X cy JETePMMHUCTHYKE, YHampel cy oapehene,

(duKcupaHe, HE3aBUCHE U 3a CIIy4aj /1a IOHOBO OMPaMo Y30pakK - 0CTajy UCTE;

e VYcrnen mpucycTBa CiaydyajHE TPElIKe, perpeCHOHH MOJIEN jé CTOXaCTUYKH 10 CBOjOj
npupoau. KommuieTHa crenudukamnmja Mozuena 3axteBa neduHucame onpeheHnx
MIPETIIOCTaBKU O CBOjCTBMMA paciiope/ia BepoBaTHoha ciydajHe Tpenike &, Kao u O

BCHOM OJHOCY Ca HE3aBUCHO ITPOMCHJbUBOM:

1. Cnyuajna epewxa je Hopmanno pacnopeheHacnyuajHa npomeHsbUsa ca apummemuyKom
) . 2 .
cpeounom () u KOHCMAHMHOM BAPUJAHCOM o, 1). N(0,0° ). AKo ciyyajHa TIpOMEHJbHBA

HEMa HOpMaJlaH paclope], OHJIA HacTaje MpOoOJieM HEUCHYHEHOCTH IPETIIOCTaBKE O
CIIy4ajHOM 4jaHy. Y TOM CIIy4ajy, IO LEHTPaIHOj TPAaHHUYHO] TeopeMu, Tpeda moBehaTu

Opoj elIeMEHTapHUX jeNMHHMIA y Yy30pKy. IIpeTmocrtaBka pa je apuTMeTHUYKa CpeauHa
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CJly4ajHE TpPEIIKe jeJHaKa HYJW 3Ha4yM Ja CllydajHa TIpelika Hema YTHUIlaj Ha 3aBHCHO
npoMeHJbUBY. JIMHMja perpecuje je cKyll apuTMETHYKUX CPEeauHa, Ia je, IpeMa OCOOMHH
apUTMETHYKE CpeIuHe, CyMa TIO3UTUBHUX OJICTylama BPEIHOCTH obenexja of
apUTMETUYKE CPEANHE jeJHAKa CyMU HETaTUBHUX, a FbUXOB 30Hp j€ jeTHaK HyJU. AKO HHU]E

UCIyHEHa MPETIOCTaBKa Ja je apuTMeTHYKa cpeiuHa jeaHaka (), oHaa je uim f

npucTpacHo (IUITO HHje HEKH BEJIMKH MNpo0JieM) WM HeKa BaKHA EKCIUIAHATOpHA
POMEHJbMBA X, KOja HUje YKJbYUeHa Y MOJIEN, JIeiyje Ha ciry4ajaH uiaH. JlomaTHa aHanm3a
U eKCIepUMEHTHCamke Tpeba Ja TOoMOrHy Yy cruenuduKanuju HOBOT  MOJEa,

BUIIEJUMEH3HOHAITHOT, y KOjU Tpeba Aa Oy/Je yKJbydyeHa U Ta He3aBUCHA IPOMEHIbHBA.

. . . . 2 2 2
2. Cnyuajue epewike umajy KOHCMAHMHY U KOHAYHY GAPUJAHCY, T]. o, =E(g )=0°, 3a

cBako [ . [IpeTrmocraBka 0 KOHCTAaHTHO] BapHjaHCH CIIyYajHE IPEIIKEe 3HAYM J1a 32 CBaKy
BPEIHOCT HE3aBUCHO TNPOMEHJbMBE X, X; BPEIHOCT CIlydyajHE TPEIIKE IMOKa3yje HCTY
JICTIEP3Ujy OKO CBOj€ CpEIIe BPEIHOCTH. AKO je HMCIyHheHa HaBEJeHa MPETIIOCTaBKa
KaXke ce Jia Cy CIIydajHe Tpelike XomMocKkeoacmuuHne. Y CYNPOTHOM CIIy4ajHE TPEIIKe Cy
xemepockedacmuune. IIpoOieM XeTEpPOCKETACTUYHOCTU ce demihe jaBba y mMoJaruma
CTPYKType, aHkKera. To 3HauM Ja ca MNOPaCTOM HE3aBUCHO IPOMCHJbUBE pacTe M
JMcTIep3nja ciIydajHe rpemke o oaroeapajyhe cpenuue (Y;) u Ta aucnepsuja je Beha npu
Behoj He3aBHCHO] mMpoMeHIbHBO]j. CBOjCTBA OIleHA JOOHJEHUX TPUMEHOM METO/1a HajMambUX
KBajJpaTa y TPHUCYCTBY XETEPOCKEAACTUYHOCTU CY: ,,0lICHE Cy HEMPUCTPACHE, OICHE
HEMajy MHHHUMAJIHy BapHjaHCy, IITO 3HA4YM Jia Cy OIleHEe Hee(UKacHe; OlleHe BapujaHce
CIy4yajHE TpemIke TOTIEeHhY]y y Hajsehem Opojy ciydajeBa, CTBapHY BapHjaHCY.
CrnencTBeHo, W OLIEHE BapHjaHce OlLieHe Haruba Sf HoTHekY]y Bapujancy var(b);

WHTEPBANIM TOBEpPEHa M TECTOBH 0a3WpaHW Ha OLCHU BapHjaHCE CIy4yajHE TPEIKe Cy

Hernoy3aanu. “‘(Mnanenosuh u I[lerpoBuh, 2011, cTp. 169)
3. Cyuajne epewre cy meljycobno nexopenucane, cov(e;e;) = E(¢g;e;) = 0, 3a cBako i # J.

[IpernoctaBka 0 Mel)ycoOHO] HEKOpEIMCAHOCTH Cily4ajHEe Tpelike Hajuemthe HHje
UCIyHEHa KaJa ce HCIUTYje 3aBUCHOCT I0JIaTaka BPEMEHCKE cepuje. Y TOM CIydajy
CIy4dajHE TpEIIKe Cy HeayTOKOpeJIucaHe, aKo CiydajHa Tpelika y TEepHoay ¢ HHUje
KOpeJMcaHa ca IpelikaMa y nepuony ¢+ I, t + 2, uta. Y cynpoTHOM, 3a CiIydajHe Ipelke
ce Kaxe J1a cy ayTOKopelncaHe. AyTOKOPEIHCAaHOCT CIy4ajHUX Tpellaka Moxke aa Oyze

NMO3UTHBHA © HeratuBHa. [IpuMeHa MeToJa HajMamUX KBajapaTta, y3 MPHCYCTBO
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ayTokopenamnuje, mnpousBoau cienehe: noOujeHe OIlleHe MapameTapa INOMyialuje Ccy
HETpUCTpacHe, ,,JOOHjeHe OlLleHe MapaMeTapa cy HeeHUKacHe; OlleHa BapHjaHCU Cy4ajHe
TpelIKe je pUCTpacHa; R, HHje BajbaH MOKa3aTeJb KBAJUTETA perpecuje; pe3ynraTu ¢ u F
TecTa Cy NPUCTPACHH M HETIOY3[aHW; MHTEPBAIM MOBEPEHa Cy HEMPELU3HH U IpeiBulame

je Henoysnano* ( Mnagenosuh u [lerpoBuh, 2011, ctp. 183 - 184).

4. Hexopenucanocm objawrsasajyhe npomenmuse X; u cayuajue cpewxe &;. HaBenena
MPETIIOCTaBKa 3HAYW Ja NMPOMEHJbMBA X; HH]E ClydajHa MPOMEHJbMBA U JIa jeé UMyHa Ha
nejcTBO ciydajHux (akrtopa cuctema. OHa je jara €r3oreHo, OAHOCHO AeduHHcaHa je
U3BaH CHUCTEMa, NpeAMET je Moryhe KOHTpojie M y3uMa (PHUKCHpaHEe BpPEAHOCTH W3

MOHOBJBEHUX Yy30paKa, x;, i = 1,2,3,...,n.

»AKO Cy 3aJJOBOJbCHE CBE HaBEICHE MPETIIOCTABKE KIACHYHOT jETHOCTABHOT JIMHEAPHOT
pPErpecuoHOT MOJIeNa, OHJIa CE MOXE M3BECTH cielehn 3aKibydak O 3aBHCHO MPOMEHJBbUBO]
Y;: nomro je Y; nMHeapHa (yHKIHMja HOPMAJIHO pacnopeheHe ciaydyajHe NPOMEHJBUBE &,
OH/JAa je W OHAa HOPMaJIHO pacropeheHa ciaydajHa TPOMEHJBPMBA Ca APUTMETHUYKOM

cpemunoM f3, + S, X, u Bapujancom o, 1j. N[( B, + B,X,); ° |“(Joseruh, 2007, ctp. 465).

W3 Hanpesn HaBe€HUX MPETIIOCTaBKU Mojena AeQUHUCAHEe Cy U TecThpaHe cienehe HynTe

cneunuuyHe XUIoTe3e:
e JIBOAMMEH3MOHAJIHE PErPECUOHE KPUBE HUCY CTATUCTHUKHU 3HavajHe (H;g) ,

e VYTHIIA) TOjeIMHUX HE3aBUCHUX MTPOMEHJPMBUX HU]j€ BUCOKO CTATUCTUYKU 3HAYajaH

(H>),

e He nmocroju npobnem xerepockenacTHaHOCTH (H3g). Bapujanca ciyyajHux rperiaka

. 2
je KoHCTaHTHA (0, = const),

e He mnocrtoju mpobnem aytokopenanuje (Hy)), OAHOCHO KOBapujaHCa CIy4yajHE

TpEILLKe je JeiHaKa HyJH, Tj. cov(eig) = 0,

e C(CnyuyajHa rpelika ©Ma HOpMaJIHy PacrojieNly ca apUTMETHYKOM CPEIMHOM HyJja U

KOHCTaHTHOM BapujaHcowM, Tj. & N(0), 028) (Hsg) .

VY pangy je mpuMemeHa CTAaTHCTUYKO - EKOHOMETpHjcKa aHaiu3a. Y TPBOM KOpaky
TECTHPAHU Cy JBOJAWMEH3MOHAIHHU JIMHEAPHHU W HEIMHEAPHU MOJETH Kako OU ce 0/penno
Oo0NMK yTHIaja TMOjeIMHUX HE3aBUCHUX IPOMEHJbMBHUX HAa 3aBHCHO IPOMEHJbUBY.

EKCHepI/IMeHTHCB.HO je ca CJ'ICI[ehI/IM ABOJUMCH3HNOHAJIHUM PErpeCUOHUM MOJACINMaA:
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auHeapHuM, In-In, lin-In, In-lin, XunepOOIUYHUM MOJAENOM, KBaJApAaTHUM, KyOHUM, HTI.
(11 mopnena), OMHOCHO ca CBHUM MojenuMa Koju cy noctynmHu y SPSS. V napennum
KOpalMMa TECTHPAHE Cy MPETIIOCTAaBKE O XOMOCKEAACTUYHOCT / XETePOCKETACTUIHOCTH,

ayTOKOpEJaIMj! U TMPETIOCTABKE O CIIy4YajHO] TPEIIIIH.

3.2.3. /IBOAMMEH3HOHAJIHH PerpecuOHH MOJIeJ

TI'ognna 2011:

J{BOAMMEH3HOHAIHM perpecuoHu moaea R;.2oi;:

Y npeom oeooumenzuonannom pecpecuonom mooeny Ry, TAE je  3aBUCHO
MPOMEHJbUBA Y - TEXHUUKE pe3epBe, a He3aBUCHA X pe3epBe 3a mmrere, ogadpad je lin-lin
monen. Snedecor - oBa F - cratuctuka u3nocu 5381,209, makcumainHa je, a u Beha je ox
TEOPH]jCKE BPEIHOCTH Fs.1.50 = 4,003982, meHa craTucTHuka 3Ha4ajHocT p = 0,000 < o
= (0,05, mTO 3HAYM Ja j€ NBOJMMEH3MOHAIIHA PETPECHOHA KPHUBA CTATUCTUYKUA BUCOKO
3HauajHa. Y MoJedy jeé TecTHpaHa HOPMAaJIHOCT pe3UyJIHE TpeliKke, ayTOKOopenaluja
npBor, Apyror u Tpeher pema M XeTepoCKeJAaCTUYHOCT. YTBpHEHO je Ja MOCTOjH
ayTokopenamyja pesuayaide rpemke I pena. Ilpomenssuse cy tpanchopmucane momohy
ayToKopemnanuoHor koeduimjenta Ha cieachu Haunn: Y*, = Y, - 0,755954*Y,.;; X*;, = X}, -

0,755954*X ...

Tecmuparse ucnyreHocmu npemnocmagKe o CIyyajHoj epeuyu

[ToHOBO je TecTUpaHO Aa JIM C€ pacIopel] Pe3uayallHe TPEHIKe MOXKE almpOKCUMHPATH
HOpPMaJIHUM pacropesioM (Tj Ja je apuTMeTHUYKa CpeuHa jeJJHaKa Hyau) nmomohy Jarque-
Bera (JB) tecra. [lomto je cratuctuka JB tecra jemnaka 98,13712 u p = 0,0000< o =
0,05, To ce mpuxBaTa aJlTEpHATUBHA XWIIOTE3a Ja C€ EMITUPUJCKU PACIIOpE]l CIydajHe
TpeIlIKe HE MOXKE alpoOKCUMHpaTH HOpMaHUM (Hs;). IcmuTaHo je KOJMUKO y Y30pKYy MUMa
EKCTPEMHHUX BPETHOCTH pe3uayia. YCTaHOBJBEHO je Ja HuX je cenam. IbuxoBum
UCKJbYyUCH,EM HCIYyHaBa C€ TPEeTIOCTaBKa O HOPMAJHOCTH, anu ce moBehasa
ayToKopelnaiyja U cMamyje Opoj cTemeH:u ciiobojie, Tako Ja je perpecHja OlemkeHa Ha
ocHoBy 60 momaraka. Mebhytum, momTo je y3opak Behm ox 30, mpema UEHTpaIHO]
TPaHUYHO] TEOPEMH, 3aKJbydyjeMO Ja Ce€ pacrlopel Ciay4dajHe TpelIke MOXKe

anpOKCUMUPATH HOPMAITHUM. ApUTMETHYKA CPE/IMHA CIy4yajHe Ipelike je HyJa.
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Tecmuparee aymokopenayuje

Aytokopenanuja je tectupana nomohy Breusch - Godfrey Serial Correlation LM Ttecta
(BGPSKLM) u no6wujen je cienchu pesynrat: Snedecor — oBa F - cratucrtuxa je 0,419873,
p(F1s6) = 0,5196 > o = 0,05 u n*R’ = 0,439074 w p(x’(1)) = 0,5076 > o = 0,05, ma ce
IpUXBaTa Ja HE IIOCTOjU ayTOKOpelaluja, OJAHOCHO Ia je KoBapHjaHca cov(eg;) = 0
(mpuxBarta ce HynTa Xunoreza Hyy) (BUIlle 0 METOAaMa 3a €IMMUHAIU]Y ayTOKOpealuje

Bunetn Mnanenosuh u [lerposuh,2011, cTp. ).

Tecmupafbe xemepOCKec)acmuqucmu

KBanpar pesumyana perpecupal je y OAHOCY Ha HE3aBHCHY NpPOMEHJbMBY — Breusch —
Pagan - Goldfrey (BPG) tect. Bpennoct Snedecor - oBa F - cratuctuke je [,878540 u
p(F1s57) = 01759 > o = 0,05 u n*R’ = 1,882415 u p(y’(1)) = 0,1701 > a = 0,05, T0 ce
npuxBaTa HynTta xumore3a (Hjg) ma y omaOpaHOM pErpecHOHOM MOJAENY He IOCTOjH
XeTepOCKEeNACTHYHOCT. BapHjaHca cllydajHIX Tpelaka je KOHCTAHTHA (07, - const).(BHIIE O
METOAaMa 3a TeCTHpAmbe M CITMMHHAIN]Y XETePOCKEIACTUIHOCTH BHIETH MianeHoBUh H

[TerpoBuh, 2011, ctp. 120).

Ta6ena 6.24: 36upHu Moen

CrannapnHa BepoBaTHOha
Koedunujent [Mpunarohenn rpenika SnedecorF- | (F-cratuctuka) | Durbin-
Mogen | aerepmunanmje R R’ perpecuje CTaTHUCTHKA Watson
1 0,983177 0,982882 2441918 3331,300 0,0000 1,823730

a. He3aBucHo MIPpOMCHJbMBA: (KOHCTaHTa), PE3CPBUCAHC LITETC

0. 3aBuCHO MMPOMCHJbHBA: TCXHUYKE PE3CPBC

[Tomro je Snedecor - oBa F - cratuctuka jennaka 33317,300 u p(F) = 0,0000 (Tabena 6.24),
TO Ce MpHUXBaTa aaTepHATHBHA XWIOTe3a (MPHXBaTa ce JApyra ominTa xumnoresa H,;), a To
3HAYM BHUCOKY CTATUCTHYKY 3HAYAjHOCT JIMHEApHE Be3e u3Mel)y 3aBHCHO MPOMEHIBHBE

YKYIIHUX TEXHUYKUX PC3CPBU U PE3CPBHUCAHUX LITCTA.
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Ta6esa 6.25: HectangapanzoBanu koepHinjeHTH

Hecrarmapam3oBanu xoeduiujeHTn
CranpapnaHa
Mogpen bi rpemka T 3Ha4ajHOCT
1 (xoHCTaHTa) 2472736 339,5964 0,728139 0,4695
PesepBucane mrere | 2,045713 0,035444 57,71742 0,0000

Bucoka Bpegnoct Student-oBe ¢ - cratuctuke 57,71742 u p = 0,0000, y Tabenu 6.25,
notBphyje MCTO, Tj. BUCOKY CTaTHCHUYKY 3HAYajHOCT YTHIAja HE3aBHCHO INPOMEHIHHBE
pe3epBHCaHe IITETe Ha 3aBUCHO NMPOMEHJbUBY YKYITHE TEXHHYKE pe3epBe (IpHUxBara ce
anTepHatuBHa xumnote3a H,;).Koedpunujent aerepmunanuje ox (,983177 mokasyje aa je
98,3177% BapujanMje 3aBUCHO IPOMEHJbHMBE OO0jallllbeHO BapHjalyjaMa HE3aBHCHO

IIPOMEHJBUBE.

Keodhuyujenm enacmuunocmu

[Tomto je omaOpaHa nHMHeapHa perpecHMoHa KpHBa, Kao MoJel Koju ce Hajoosbe

npuiarohaBa eMIHUPHjCKUM IOJAIMMa, KOS(PHIIMJEHT eIacTUYHOCTU Ce H3payyHaBa Ha

d bx,

cunenchu maumn: Ex,(y)= X Ot (BuIIE O KOEPHUIMJEHTY €JIaCTUYHOCTU
de y b,+bx,

Bunetu Joetuh, 2007, ctp. 502 - 505).

KoedumujeHT enacTHIHOCTH KO JTMHEAPHE PErpecHje 3aBUCH O]l HE3aBHCHO MPOMEHIIjUBE
X, na je koe(pUIIMjeHT eJTaCTUYHOCTH M3pavyyHaT 3a MOJAYC pe3epBUcaHuX mTeTa. [leceT of
NETHAECT OCUrypaBajyhux ApyiTaBa umajy BpeIHOCT pe3epBe 3a mrTere y | uHTepBasiHoj
kimacu (tabema 6.22a), tako na je moxmyc 22474. Y oBoM ciydajy Koe(HIUjEHT
€JJaCTUYHOCTU U3HOCH (),99467, ITO 3HAUM J]a aKO CE€ CPeAha BPEAHOCT PE3EPBU 3a IITETE
noseha / cmamH 3a jelaH MPOLIeHAT, YKYITHE TEXHUYKE pe3epBe he ce MPOMEHUTH Y HCTOM

cMmepy, 3a npubImxHo 1%.

Y opyzom o0eooumenszuonannom pezpecuonom mooeny Rz, TAE je 3aBUCHA
IIPOMEHJbMBA TEXHUYKE pe3epBe Y, a HEe3aBUCHO MPOMEHJbUBA X, - IPEMHjE€ OCUTYpamba,
onabpan je [In-In monen, kao MoAen Koju ce Haj0oJbe mpuiarohaBa EMIUPH]CKUM
nonaiuMma. Snedecor - oBa F - craructuka msHocu 301,012 w Beha je on Teopujcke

BPEITHOCTH Fy9s5.7.50 = 4,003982, a eHa craTucTruka 3Hadajuoct p = 0,000 < a = 0,05,

299



EMIINMPUICKO UCTPA’KBABE

IITO 3HAaY¥ Jia je JABOAMMCH3HMOHAJHA pErpecuoHa KpWBa CTAaTUCTHYKH 3HAYajHA.
He3aBucHa mnpomeHsbMBa MMa YTHIA] Ha 3aBUCHO IPOMEHJBHBY, jep je amcojyTHa
BpenHocT Student-oBe ¢ - crartuctuke (/7,34969) Beha ox Teopujcke BPEIHOCTH
(2,000298), a p = 0,000. Koeduuujerr nerepmunauuje R’ = 0,838445. Mozmen uma

cinenehu o0nuK:

P =2,622354 + 0,778708x*y;, Tae je ¥ = Iny, x*s=Inxs; i=1,2,...,60.

Tecmuparbe xemepocxedacmwmocmu

3a TecTupame XeTepocKeTacTUYHOCTH mnpuMemeH je (BPG) tect. YV mureparypu je
npuxBaheHo Ja ce XeTePOCKEeNaCTUIHOCT OTKIIama JedIanijoM HOMUHAIHUX BPEIHOCTH,
U3pavyyHaBamkEM BapujadiM y MOJENy Iep Kamura, MNPUMEHOM JBOAMMCH3UOHAITHE
jJoraputaMcke ¢opme perpecwje. Y  Moaeny je, HWMaK, yTBpheH mpobiem
XETEePOCKEAACTUIHOCTU. [IpoMeHsbHBE Ccy TpaHchopMHUCaHE JCJbEHEM MPOMEHJBUBUX Ca
MPOMEHJEUBOM X, U HUje OmKIoweHa Xemepockedacmuyrnocm. HampoTHB, cTaTucTHYKa
3HAYajHOCT XETEPOCKETACTUIHOCTH, MEpeHa IPeKo BpeaHoct Snedecor — oBe F ciydajHe
MIPOMEHJbUBE, ce ToBehasa. XeTepoCKeIacTUYHOCT j€ OTKIOHkEHA Ha ciieiehu HauyuH: Ha
JIOTapUTMOBAHE HE3aBUCHO M 3aBHCHO NMPOMEHJbUBE NMpUMEHEH je White - osa Merona.
He3aBucHa nmpomeHJbUBa je MOHAEPHCAHA MHBEP3HOM CTaHAAPIHOM JEBHjAIljOM, a 3a
CKamupame KopuimheHa je apuTMETHYKa cpeauHa cepuja (HOBOJOOWjeHA BPEIHOCT
Snedecor - oBe F - crartucruke je 1,725912 v p(F;s7) = 0,1944 > o = 0,05 1 n*R’ =
1,734252 1 p()(z(l)) = 0,1879 > a = 0,05), nacenpuxpara HynTa xumnote3a (H3p), na y
01adpaHOM pErpecMOHOM MOJIeTy HE TMOCTOjU XETEepPOCKEeNacCTUYHOCT. Bapwujanca

. . 2
CJIy4YajHHX TpellakKa je KOHCTaHTHA (0°, = const).

Tecmuparee aymokopenayuje

Tectupana je ayTokopernaunuja npBor, apyror u tpeher pema mpumenom BGPSKLM -
TecTa M 100ujeH je cienehu pesynrar: Snedecor - oBa F - cratucruka je 3,645190, p(F; s6)
=0,0616 > o= 0,05 i n*R’ = 3,604392 i p(x°(1)) = 0,0576 > a = 0,05, TaKo 1a He HOCTOjU
ayTOKopenaluja, OJHOCHO KOBapHjaHca je jefHaKa Hynu (cov(eg;) = 0; mpuxBara ce HyJITa

xunote3a Hyg).
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Ilpemnocmaske o cayuajnoj epewiyu

Kako je JR = 0,514017 u p = 0,773362 > o = 0,05 eMnupujcKu pacriopes] ciydajHe
TpeIlIKe ce MOXe allPOKCUMHPATH HOPMAITHUM, IITO 3HAYM JIa CE MIPUXBATA HYJITa XUIIOTE3a
Hs). ApuTMeTnyka cpeauwHa ciaydajHe Tpemnike je jeaHaka Hyiau. JloOujeH je criemehu

MOJE:

P, =2,445458 + 0,794716 x..,

. . .
raejey =lny; x;j J€ JorapuTMOBaHa CepHja X; MOHIEPUCAaHA HHBEP3HOM CTaHIapAHOM

nesujanujom u i = 1,2,...,60.

Koedunumjent nerepmunanmje je 0,847447 v nokasyje na je 84,7447% Bapujanuje 3aBUCHO

MIPOMEHJBUBE 00jallllbeHO BapHjalijaMa He3aBUCHO MPOMEHJbHBE.

[Tomro je Snedecor - oBa F - cratuctuka jenqnaka 305,5295 u p(F) = 0,0000, npuxsaTta ce
npBa ommra H;;, MTO NETEKTyje BUCOKY CTaTUCTUYKY 3HAUajHOCT JIMHEapHe Bese u3Mmely
3aBHCHO TIPOMEHJBMBE - YKyIHE TEXHHUYKE pe3epBe M IpEMHje OCHUTypama. Bucoka
BpenHoct Student — oBe ¢ - cratuctuke /18,1811 u p = 0,0000 notBphyje ucTo, Ma ce
NpUXBaTa alTepHATHBHA XUNOTE3a H>; - BUCOKA CTAaTHCTHYKA 3HAYaJHOCT yTHUIIaja IPEMHje

OCHUT'ypama Ha 3aBUCHO IIPOMEHJBUBY - YKYITHE TEXHUUKE PE3EPBE.

Keoguyujenm eracmuunocmu

KoedumujeHT enacTUYHOCTH KOl CTENEeHE KPHBE jeHaK je KoedumujeHTy b; perpecuje

(Joetnh, 2007, ctp. 504), 1j. E, (¥,) =b,, TaKo fa KoeHIHMjeHT eITACTHIHOCTH U3HOCH

0,794716. OBaj KOCPUIIH]CHT IMOKa3yje J1a aKO Ce BPEIHOCT MPEMUje OCHTyparma rmoseha 3a
1%, ykynHe TexHuuke pe3epBe he ce moBehatu sa 0,794716%, u oOpHYTO, ako ce
BPEIIHOCT MpPEMHUjE OCHrypama cMamH 3a [% TeXHUYKe pe3epBe he ce CMamuUTH 32

0,794716%.

Buweoumensuonannu pezpecuonu mooen Rs;zp;;: Y BHIIEIUMEH3MOHAITHOM MOJENILY CE
JI0/1aje JOII je[Ha XUIOoTe3a - XUIoTe3a 0 MyJATHKoIMHeapHocTu. HynTa xunoresa je 1a He
MOCTOjU MPOOJIEeM MYJITUKOIMHEAPHOCTU M3Mel)y He3aBHCHO MPOMEHJbUBHUX, OAHOCHO HE
NOCTOjU CTAaTUCTHUYKM 3Ha4yajHa BHIIEIMMEH3MOHAIHA Kopenauuja u3Mel)y He3aBHCHO
npoMeHJbUBUX (Hgp). TIpoOiieM MyJITHKOIHMHEAPHOCTH j& CBOJCTBEH ojpeheHoM y30pKy, a

He mnomyinaudju. [IoHOBHUM H300pOM HE3aBHCHO NPOMEHJBHBUX Yy Y30PKY, MOXKE C€

301



EMIINMPUICKO UCTPA’KBABE

JOTOUTH Jla HE IIOCTOjU MYJITHKOJIUHEAPHOCT. ,,MYJITHKOIMHEApHOCT ce Hajoosbe
o0jammaBa Kao HEJOCTaTaK HE3aBUCHUX BapHjalMja y eKCIUIAHATOPHUM NPOMEHJbHBaMa
na Ou ce O0/1BOjUO HUXOB 3aceOHM YTHIA] Ha 3aBUCHY Bapujadmy.”“ (Jopmumh &
Hparytunouh-Mutposuh, 2011, ctp. 82). [locneaune npobiema MyITHKOJIMHEAPHOCTH,
NPUMEHOM METO/a HajMamHX KBajapara, cy cienche:onene mapamerapa momynammje cy
NPUCTpPACHE U HEMPELU3HEe, OMHOCHO KOS(UIMjEeHTH PErpecuje MOTy Jia UMajy U CYIpOTaH
3HAaK OJ OHOTa Koju je mpuxBaheH y €KOHOMCKO] TEOPHjH, MpEICHEHEe Cy CTaHIapIHe
TpeIlIke OIleHa, MHTEPBAIN OIEHA MapameTrapa IOIyJalije Cy HENpennu3HH, eMITUpPHjCKe
BPEIHOCTH CTAaTHCTHKE { - TECTa Cy MOTIEHECHE, TaKO Ja MOTY YTHUIATH Ha HEONpaBJaHO
NpUXBATalE XHUIOTE3a O HECUrHU(PUKAHTHOCTH YTHIAja TOjJeJUHUX HE3aBHCHUX

BapHjabJIuy TEIIKO j& OJBOJUTH OjeIMHAYHY YTHUI[Q] HE3aBUCHO TPOMCHJbUBHX.

VY BUILIEAMMEH3UOHATHOM PErpecMOHOM MOJeNny R; 3aBHCHO NPOMEHJbUBA Cy TEXHHUYKE
pes3epBe, a HE3aBUCHO MTPOMEHJBUBE Cy PE3EpBE 3a LITETE U MPEMHUje OCUTYpamba, Ce30HCKe
KOMITIOHEHTE S, S, S3, BpeMEHCKa KOMIIOHEHTa U BellITauyka MpOMeHJbUBa goMaha / cTpana
ocurypaBajyha apymrsa. ExciepuMeHTHCAaHO je ca pa3TUYUTHM BHIIEIAMEH3MOHAITHOM
pErpecuoHOM KpHBOM, IIOHITO j€ ONTHUMajHa JABOAMMEH3MOHAJIHA PErpecuOHa KpuBa
u3Mel)y TeXHHMYKHX pe3epBH U mpemuja Ouna [n-I/n. V3abpaH je IuMHeapHU BUIIECTPYKHU
pErpecuoHn MOJEN jep Cy OlleHe KoeduIfjeHara IeTepMHUHAIIN]e (R® = 0,990839) u
Snedecor — oBa F - craructuka Owie HajBehe. Ilomro je Snedecor - oBa F - cratucruka
3082,563 n momro je p = 0,000 < o = 0,05, To 3HauUM Aa je omabpaHa perpecHoHa
TPOAMMEH3MOHAJIHA DPAaBaH CTATUCTHYKM 3HAyajHa. Y MoOJeNly OcCTajy o0e HE3aBHCHO
NPOMEHJbUBE jep UMajy CTaTHMCTUYKH 3HAuajaH yTUIAj HA 3aBUCHO NMPOMEHJBHBY, OJTHOCHO
Student - oBe ¢ - craructuke cy Behe ox Teopujckux Bpennoctu (¢; = 38,3013, p; = 0,000;

t,=3,057531, p>= 0,0034).

Tecmuparse npemnocmagke 0 CIyUajHOM YIAHY
Jarque Bere Tect mokasyje na ce clydajHa TpelIka MOXE anpOKCHMHUPATH HOPMATHHM
pacniopenoM (JB = 2,474669; p = 0,290157), jep je p > o = 0,05. Apur™MeTndka cpenHa

CITy4ajHE Tpelke je HyJia.
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Tecmupafbe xemepOCKec)acmultHocmu

[Ipumemen je Breusch — Pagan - Goldfrey Tect u npuxBahena je Hynra xunoresa (Hsg), a
TO 3HA4M Ja y OAAa0paHOM pErpecHOHOM MOJENy HE IIOCTOjH XETEPOCKEIAaCTUYHOCT.

Bapujarca ClIy4ajHHX IpellaKa je KOHCTAHTHa (07 — const).

Tecmuparee aymokopenayuje

Tectupana je ayTokopelnamnuja npsor, apyror u Tpeher pena momohy BGPSKLM Ttecra u
3aKJbyYaK j€ J1a y MOJENy IMOCToju mpobiem ayTtokopenamuje I pexa (Durbin — Watson -
oBa craructuka je 0,6/18). AyrokopenanuoHu KoepuiujeHT TpaHchopmanmje je
0,698958, Tako na cy cBe TpH MPOMEHIBUBE TpaHCPopMHcaHe Ha cienehun HauuH: Y*, = Y, -
0,698958*Y,.;; Y* = Yi- 0,698958*Y,.1; X*% = Xor - 0,698958*X5,.;. Monen uma cienehu
06muk: y, =261,6266+1,984589x,+ 0,043429x ;.

Koedunujent nerepmunaimmje R’ je 0,985507 u mokazyje nma je 98,5507% Bapwujarnuja
3aBHCHO TPOMEHJBHBE O0O0jallFlbeHO AaIUTHBHUM JI€jCTBOM BapHjalfja HE3aBUCHUM
IPOMEHJBHBHMA, OJTHOCHO pe3epBama 3a LITeTe U IMpeMHjama ocurypama. Snedecor - oBa F
- craructuka je 1904,016 u p(F) = 0,0000 mTo yka3yje Ha BHCOKY CTaTHCTUYKY
3HA4YajHOCT PETPECHUOHE TPOJMMEH3MOHAJIHE MOBPIIMHE. Y OBOM Cllyuyajy IMpHUXBaTa ce
npBa ommIra xurnoresa H;;. Student - oBe ¢ - cTaTUCTHKE Cy Behe 071 TEOPHjCKUX BPEAHOCTH
up<a=0,05(=47869313, p;=0,000; t;=2,5342, p>= 0,0141), na u TO yKazyje nia je
yTUIa] pe3epBU 3a INTETE M MpeMHja CTATHCTHYKM 3HadajaH (IpUXBaTa ce TpBa

omnmTaxumnoresa Hy;).

Tecmuparee npemnocmaexe o CAy4ajHoOM YAaHy

Jarque Bere (JB) TecT moka3zyje na ce ciydajHa TpeliKa HE MOXKE ampOKCHMHPATH
HOpMaJTHUM pactiopenoM (JB = 51,53725; p = 0,0000), jep je p < oo = 0,05 (mpuxsata ce
aNTepHaTUBHA XunoTe3a Hs;). ApHTMETHYKAa CpeluMHa CllydyajHe TpeliKe je HyJa.
MehyTtum, momro je y3opak n = 60 m Behu je om 30, mpema HEHTPATHO] TPAHUYHO]
TEOPEeMH, 3aKJbydyjeMO Ja C€ pacropel CIIy4ajHe TpPelIKe MOXKE arpOKCUMHpATH

HOPpMAJIHUM.
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Tecmupafbe xemepOCKec)acmultHocmu

[Ipumemwen je BPG tect m mpuxsahena je nynrta xunoresza (Hsp), a TO 3Ha4M na y
0/1a0paHOM PErpecuoOHOM MOJIENy HE MOCTOju XeTrepockenactuaHoct (F = 1,336402, p(F)
=0,2710; nR’ = 2,687709, p(y’) = 0,2608). BapujaHca ciy4ajHuX TpelIaKa je KOHCTAaHTHA

(6%, = const).

Tecmupare aymoxopenayuje

Aytokopenanuja je oxd6aueHa nomohy BGSCLM Ttecta. Tectupana je ayTokopenaiuja
IpBOT, APYror ¥ Tpeher peaa W 3akJby4eHO je Jla ce MpHuxBaTa HyidTa xumore3a (Hyg),
OIHOCHO Jla y MOJelNy He MocToju mpobiem ayrokopenanuje (Durbin-Watson-oa

cratucTuKa je 1,6422; F=2,316074, p(F)=0,1084; nR’=4,66121, p(’)=0,0472).

Tecmuparee MyImMuUKoIUHEApHOCM

MynTHKOJIMHEApHOCT j€ TecThpaHa nmoMohy Bapujance uHdmatopHor dakropa: VIF=1/(1-
R’), rae je R’ xoeduumjent merepmuHarmje usMel)y HesaBHCHO mpoMeHIbHBHX. Mieanan
ciydaj je kama je VIF=I, ma He MOCTOjU MTpPOOJIEM MYJITHKOJIMHEAPHOCTH u3Mely
HE3aBUCHO NMPOMEHJbUBUX. YKOIUKO je VIF > 10 - mocToju BHCOKA MYJITHKOJIHHEAPHOCT
Mel)y He3aBUCHUM TIpOMEHJBMBUM. MehyTuMm, Snee cyrepuilie HEIMTO CTPOXKUJH
KPUTEPHjYM - 1a MYJITUKOJIMHEAPHOCT NocToju ako je VIF > 5 (Josetuh, 1996, ctp. 90). Y
oBOM ciy4ajy VIF=I, mro yka3yje Ha HENOCTOjalbeé MYJITHKOJIUHEAPHOCTH wu3Melhy

HE3aBHCHO NMPOMEHJBUBUX (yCBaja ce HyJITa Xunoresa Hgg).

Koeguyujenm enacmuunocmu

Onmri obpa3zal] 3a U3padyyHaBame MapIHjaiHE €JAaCTUYHOCTH 3aBHCHO NPOMEHJBHBE, Y

jemHoj Tauyku, OWI0 Kor oOauka (GyHKIHje Y, moa yclioBoM 11a je PyHKIIMja HEMPEeKUIHA U

nudepennujabuiza, je: E (Y ):S—Y%(Bnme Bunetu Josetuh, 2007, ctp. 526-532). 3a
j X .
J

b

J

lin-lin wmonen je E_(y)= KoedpunmjeHt enacTHUHOCTH 32 HE3aBHCHO
J

X,
k
b, + Z]b‘l,x.[
iz

POMEHJbUBE: PE3EpBE 3a LITETE U MPEMHjE OCUTyparba U3padyHaTe Cy 3a HBHXOBE MOJIYyCe.

Koedunumjent emactnaHocTy 3a pesepse 3a mrere je (,96019, a To 3HA4M Ja poMeHa
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pe3epBu 3a mTeTe of / % WHAyKyje y UCTOM CMepy MPOMEHY TEXHHUYKHX PE3EpBH 3a
0,96019 %. KoepuuujeHT e1acTUIHOCTU 32 HE3aBUCHO NMPOMEHJBHBY MPEMHje OCUTYpamba
je 0,03447, a To 3HaUM 11a, aKO Ce MPEMHje OCHTypama MpoMeHe 3a [ %, TeXHUIKEe pe3epBe

he ce mpomenutu 3a 0,03447 %.

T'oguna 2013:

JBOAMMEH3HOHAIHH PerpecuoHU Moea R;.2p;3: 3aBUCHO TIPOMEHJbHBA TEXHUUKE

pe3epBe, HE3aBHCHO MMPOMEHIbHBA-PE3EPBUCAHE IITETE

Y npeom o06ooumenzuonannom pecpecuonom mooeny Rj.p13, THEe ]je 3aBHCHa
IIPOMEHJbMBA yKyIHE TexHuuke pe3epse 2013. rommHe, a He3aBUCHA IPOMEHJbMBA
pesepBucane mTere (x;;), omadpan je lin-lin monen. Snedecor-oBa F-cratuctika m3HOCH
1678,913, a mweHa cratucTHuka 3HavyajHoct p=0,000<a=0,05, Tako ma je
JBOJMMEH3HOHAIHA perpecrja BHCOKO CTaTHUCTHYKM 3HauajHa. He3aBuCHa mpoMeHIbHBA
UMa yTHIQ) Ha 3aBUCHO NPOMEHJbUBY jep j€ amcoiyTHa BpenHocT Student-oBe #-
cratuctuke (40,9745) Beha on teopujcke Bpennoctu (2,000298), a p = 0,000 < o. 3ona
on0anMBama HyJITEe M NPUXBaTamkba ANTEPHATUBHE XMUIIOTE3E j€ |f| > fn.q42) U p < 0,05.

Koedumujent nerepmunanmije je R° = 0,966607.

Tecmuparve xemepocke0acmuyHoCmu

[MpumemeH je BPG Tect u 3akipydak je 1a He OCTOjU MPOOIeM XeTepOCKEIACTUIHOCTH.
Tecmupare aymokopenayuje

Tectupana je ayTokopenanuja npsor, apyror u tpeher pena. [Ipumemen je BGSCLM tect
U 3aKJbYUYeHO je na moctoju aytokopenanuja I pema (Durbin-Watson-oBa d-craTuctuka
usHocu 1,9070; F=17,42122, p(F)=0,0001; nR’=14,0437, p(y2)=0,0002). TIpoMeHIbUBE

cy Tpancdopmucane nmomohy koeduiujenta aytokopenamuje 0,490412.

Tabesa 6.26:Cymapau Mogen 0

CrangapaHa. BepoBaTHoha
[Ipunarohenu | rpemka Snedecor (F-cratuctuka) | Durbin-
Mogen | R R’ perpecuje F-cratuctuka Watson
1 10,939338 | 0,938274 |5409,903 882,6368 0,0000 2,141351

a. He3aBucHo IMPOMCHJbMBA: (KOHCTaHTa), PE3CPBUCAHCIITETC
0. 3aBucHO MMPOMCHJbMBA: TEXHUYKE PE3EPBC
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JlobujeHn pesynTaTH Cy mpHKasaHH y Tabemnn 6.26. Koepuumjent nerepmunammje R’ je
0,939338, mTo mokasyje na je 93,9338 % Bapujanuja 3aBUCHO POMEHJBUBE 00jallIEHEHO
BapHjaljaMa He3aBHCHO NMPOMEHJBHBE - Pe3epBH 3a ImTeTe. Snedecor-oBa-F CTaTUCTHKA je
882,6368 u p(F) = 0,0000, mTo yka3yje Ha BUCOKY CTAaTUCTHUYKY 3HAYaJHOCT PETPECHOHE
JBOAMMEH3MOHATHE JIMHUje (TIpUXBaTa Cce MpBa ommTa xumore3a H;;). Studentova ¢-
CTaTUCTHKA 32 HE3aBUCHY NMPOMEHJBUBY je Beha o1 Teopujckux BpeaHOCTH U p < a = 0,05
(t; = 29,7092, p; = 0,000, na u To yka3yje Ja je yTHIIA] PE3EPBH 3a INTETC W IpPEeMHja

CTATUCUYKH 3HavajaH (MpUXBaTa ce W Apyra OITa Xumnoresza H;).

Ta6esa 6.27: Hectangapan3oBanu koepHIIMjeHTH

HecrannapauzoBanu
KOC(UIIM]SHTH
Cranpapana
Monen bi rpemka T 3HauajHOCT
1 (koHCTaHTA) 526,7616 847,6560 0,621433 0,5368
PesepBucane 2,0718 0,069736 29,7092 0,0000
HITCTC

llpemnocmaske o ciyuajnoj epewiyu

Nmajyhu y Buny ga je JB cratuctuka 102,2581 u p = 0,0000 < a = 0,05 emnupujcku
pacriopesi CiIy4ajHE TpEIIKe ce HE MOKE alpOKCHUMHUpPATH HOPMAJHUM (TIpUXBaTa Ce
alTepHAaTHBHA xurnoTe3a Hs;). Melhytum, nomro je yzopak Behu ox 30 1j. n = 60, npema
[EHTPATHO] TPAHUYHO] TCOPEMH, 3aKJbyUyjeMO Ja C€ PACIIOpEe]l CIIyYajHE TPEIIKe MOXKE

anpOKCUMHUPATH HOPMAITHUM. APUTMETHYKA CPEIMHA CITy4yajHe TPellKe je HyJIa.

Tecmupmbe xemepoczcedacmu!mocmu

[Ipumemen je BPG Tect u 3akipydak je J1a HE MOCTOjH MPOOJIEM XETEPOCKEIACTHIYHOCTH,
jep je: F=0,230849, p(F)=0,6357 > a = 0,05; nR’ = 0,237985, p(x2) = 0,6257 > a =

0,05). IlpuxBara ce HynTa xumnoresa (Hsg).

Tecmuparwe aymokopenayuje

Tectupana je ayTokopenaiyja npsor, npyror u tpeher pena. [Ipumemen je BGSCLM Ttect

U 3aKJbYUY€HO je Ja He moctoju ayTtokopenanuja (Durbin-Watson-oBa d - craTucTuka
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usnocu 2,141351; F = 0,37991, p(F)=0,5401 > o = 0,05; nR> = 0,397565, p(x2) = 0,5283

> a=0,05). llpuxBara ce HyaTa xunote3a (Hyp).

Keodhuyujenm enacmuunocmu

OBaj KoepUIMJEHT M3padyHaT je Kao M y NMPETXOJHOM CIIyyajy 3a MOJYC pe3epBHCAHUX
mreTa. JleceT on meTHaecT ocurypasajyhux apymraBa umajy BpeIHOCT pe3epBe 3a IITeTe
y | mHTepBaNty (Tabenma 6.23a), Tako nma je momyc 23500. KoeduiujeHT eracTHIHOCTH
nu3HocHu (),9893, mTo 3Ha4YM 14, aKO CE Cpe/Imha BPEIHOCT PE3EPBU 3a IMTETe moBeha/cMamu
3a jemaH TPOLCHAT, YKYITHE TEXHHYKE pe3epBe he ce NMpPOMEHUTH Yy HCTOM cMepy, 3a

npubnmxHo [ %.

Y opyzom o0eooumenszuonannom pezpecuonom mooeny Rzz913, THE je 3aBUCHA
IIPOMEHJbMBA TEXHUYKE pe3epBe Y, a HEe3aBUCHO MPOMEHJbUBA X, - IPEMUjE€ OCUTYpamba,
onabpan je [In-In monen, kao MoAen Koju ce Haj0oJbe mpuiarohaBa eMIUPHU]CKUM
nonaiuma. Snedecor-oBa F-cratuctuka w3Hocu 226,2846 w Beha je on Teopujcke
BPEIMHOCTH F9s5.7.50 = 4,003982, a weHa cratucTruka 3Ha4ajHoct p = 0,000 < a = 0,05,
Tako Ja je JABOJUMEH3MOHAJIHA PEerpecruoHa KpUBa CTaTHUCTUYKW 3HayajHa. He3aBucHa
MPOMEHJPMBA MMa yTHIla] HA 3aBHCHO NPOMEHJBUBY jep je amncoiyTHa BpeaHocT Student-
oBe f-cratuctuke (15,04276) Beha ox Teopujcke BpenHoctH, a p = 0,000. KoedurujeHt
nerepMmuHanmje R’ = 0,795979 wu nokasyje ma je 79,597 % Bapumjarmje 3aBHCHO
poMeHJbUBE (;;) 00jallIkbeHO BapHjalijaMa He3aBUCHO TPOMEHIBUBE MMPEMHU]E OCUTYparba
(x2)). Monmen uma cnenehu o6muKk: )9,-* = 3,521339 + 0,686171x*,, roe je )91* = Inyy;

x*y=Inx,; i=1,2...,60.

Tecmuparbe xemepocxedacmwmocmu

KBagpat BpeaHOCTH pe3ujyalia perpecupaH je y OJHOCY Ha HE3aBUCHO MPOMEHJbUBY
(BPG-tect). Bpennoct Snedecor-oBe F-craructuke usnocu 0,835959, p(F)= 0,36439 > a
=0,05 u nR’ = 0,852498, p(y’) = 0,3558 > a = 0,05, wro 3Ha4u 1a HE HOCTOjU

XETEPOCKETACTHIHOCT (YCBaja ce HyJITa Xumnoresa H3).
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Tecmuparee aymokopenayuje

Tectupana je ayTokopenamyja MpBor, Apyror u Tpeher pema u mpuxsaheHa je HynTa
xunoresa (Hyp), OMHOCHO J1a y MOJelly He mocToju ayTokopenanuja. (Durbin-Watson-oBa
d-cratuctuka je 1,798801, Snedecor-oBa F-cratuctuka uznocu 0,46671, p(F)= 0,4973 > a
=0,05 u nR*=0,487295, p(x*) = 0,4851 > 0. = 0,05.

llpemnocmaske o ciyuajnoj epewiyu

Nmajyhu y Buny na je Jaque-Bare cratuctuka jegnaka (0,278126 v p = 0,870173 > a =
0,05 eMnupHjcKH pacnope]] ciydajHe TPelIKe ce MOXKe allpOKCUMHUpATH HOPMaJIHUM, T1a ce
npuxBata HyjdTa xunore3a (Hzjp). ApUTMETHUKa cpeluHa ClIydajHE TpelIKe je jeJHaKa

HYJIH.

Keopuyujenm enacmuunocmu

KoedumujeHT enacTUYHOCTH KOJ] CTETICHE KPUBE jeIHAK je KoehUIujeHTy b, perpecuje, Tj.

E_ (1) =b,. YV oBoM ciyuajy kKoedunujeHT enacTuaHoCcTH u3Hocu (,686171 w nokasyje

Jla aKko ce Cpelha BPEAHOCT MpEeMHja OCUTyparma NMPOMEHH 3a [ %, yKyNHE TeXHHUYKe

pesepse he ce mpomenuTn Ha ucTy Ha4uKH 3a (,686171 %.

3.2.4. TecTupame XUIOTe3E 0 jeITHAKOCTH MapaMeTapa nomyJanuje u

XUIIOTETUYKHUX BPEAHOCTHA

Tecmupare xunomese o jeOnakocmu napamempa 5, u xunomemuuke epeonocmu f,,

[Momrro je yrBphena ¢yHkIMoOHaNHA Be3a u3Mel)y mpomMeHJbUBUX X M Y, TecTHpa ce
XHIIOTE€3a O CTATHUCTUYKH 3HAYajHO] NMPOMEHM IMHEapHe Be3e u3Mel)y MPOMEHJBHBHX Y

2013. romquan y ogrocy Ha 2011. ronuny (Bumie Bugetu Josetuh, 2007, ctp. 500-501).

Hynra xunoresa Hy je na ce BpemIHOCT nmapamerpa HaruOa [, CTaTHCTHYKU 3HA4ajHO HE

pasNuKyje Ol XUIIOTETHIKE BpeAHOCTH napametpa S, Tj. Bi015= Brron

AntepHatuBHa xunotesa je Hyr: 1,013 # Byaon-
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Tect je nmBOocMepaH. BepoBarHoha HUBOA 3HaYajHOCTH TeCTa je Y, a KPUTUIHA BPEIHOCT

b -p
— 1% 30Ha npuXBaTama HYITE XUIOTE3E je

TeCTa j€ 1/, 4,5, CTaTHCTHKA TeCTa je ! = .
b

1

|t|£t(w/2)1/1 p > a = 0,05 3oHa opbanuBama HYJITE XWUIIOTE€3€ U IPHUXBaTamba

asNTepHaTHBHE H7; je |t| =tamyap <a=005.

Axo ce mpuxBaTH HyjdTa xunore3a Hy) 3a o0a mapameTpa, OHJa Cy JIMHHUjEe perpecuje
jeaHake y o0a rmocMarpana rnepuozaa. Taga ce Moxke cMaTpaTH Ja ce OBa JBa MOJIepHoaa
HE pa3IWKyjy Yy TOMNIeAy JejcTBa TOCMAaTpaHMX HE3aBHUCHUX (akTopa Ha 3aBHCHO
NPOMEHJBUBY M Ja C€ paid O  JeJHOM

XOMOI'€HOM CTaTUCTHYKOM

CKyIy/TIOIyIallnju/TIpoLecy .

Tecmupare xunomese o jeOnakocmu napamempa [, u xunomemuuke pedonocmu [,

3aBHCHO MPOMEH/bUBA:TEXHHYKE pe3epBe , He3aBHCHO MPOMEH/bHBE: pe3epBe 3a

LITeTe U MPeMHUje OCUTypama

Hynra xunore3a H7) ce mpuxBara 3a mapamerpe perpecuje R; u R; Koju Mokasyjy yTHUIla]
pe3epBu 3a miTere Ha ykynHe TexHuuke pesepe y 2011. m 2013. rogunu, oaHOCHO
KOe(QHIIMjEeHT TpaBla f; y MOMyJIalrju ce He pa3iuKyje y3 IPOMEHJbUBY pe3epBe 3a IITETe

y oBe aBe rogune (p(b;) = 0,70967 v p(b;) = 0,112021 > o = 0,05) (Tabena 6.28)

Ta6ena 6.28: Cratuctuke Student-oBor #-Tecta 1 BepoBaTHONe p(?) 3a OlleHE TapaMeTpa

nonynanuje by u b,

1Zp0l p(by) 12p1 p(b;)
Pezpecuja R, 3,30416 0,001636* 0,3741 0,709671
Pezpecuja R, 2,6597 0,010055 2,3796 0,020584
Pezpecuja R; 0,3867 0,700393 1,6137 0112021
R;2011/R3.2011 0,356298 0,72291
Ri.2013/R3.2013 0,048032 0,961856

*QonmupaHe BpeIHOCTH 03Ha4aBajy na je p < o = 0,05 u ma ce y TUM cllyyajeBUMa NMPUXBaTa alITepHATHBHA
xunore3a H;

Takohe, ce UCTH 3aKJby4aK MOKE M3BECTH 3a TECTHPAE XHIIOTE3a O j€AHAKOCTH OBOT
napaMmerpa y MmomyJaldjy 3a IBOANMCH3UOHATHY W TPOIUMEH3HOHAIHY perpecujy y 2011.
u 2013. roguHM, OJHOCHO KOe(HIMjEeHT MpaBla f; y MOMyJalldju CE HE Pa3JIUKyje Y3
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POMEHJBUBY pe3epBe 3a ImreTe y oBe a8e roaune (p(b;) = 0,72291 u p(b;) = 0,961856 >
a = 0,05).

ANTepHaTHBHA XMIIOTE3a CE€ TPUXBATA y perpecuju R jep ce mapameTpH y MOmyJaluju y3
MIPOMEHJBUBY TIPEMH]JE€ OCUTYpama CTaTUCTHYKHM 3Ha4yajHO pa3inukyjy y 2011. m 2013.
roquuu (p(b;)) = 0,020584). TlapameTpu HUBOa TMojaBe f) c€ CTATHUCTUYKU 3HAYAJHO
paznmukyjy y 2011. u 2013. romunu y perpecujama R; u R, Tako Ja ce NpuxBara
QITEpHATHBHA XHUIOTe3a H7;, MTO 3HAYM J]a MPOCEYHH HUBO I0jaBE€ y OBUM perpecujama

HU]€ HUCTH.

BumeaMMeH3MOHAJHU perpecuoHu Moaes (Rs;2913):

3aeucno RPOMEH/bUBA - MEXHUUKE peé3epee, HE3AGUCHO NPOMEH./bUBE: pe3epsucane

uimeme u npemuje ocuzyparoa

VY IBOAMMEH3MOHATHOM PErPECHOHOM MOJENy MpeMHUje OCUTypama Cy yia3uie Yy MOAel
JIOTapUTAMCKH, TAKO Jia je je eKCIepUMEHTUCaHO ca [n-In Moxenom, lin-In monenom u lin-
lin monmenom. Opnabpan je lin-lin TPOMUMEH3NOHATHU PETPECHOHU MoJen (R3.20:3), jep €y
olieHe KoeduUIMjeHaTa JeTepMHUHAIIN]E R’ =(0,9855 u Snedecor-oBa F-crarucruka
F=1904,016, p(F=0,000. Y wmozaemy OCTajy CBE HE3aBHCHO IPOMEHJbHBE jep HMajy
CTaTUCTHYKM 3HayajaH yTHIAj] HA 3aBHCHO NPOMEHJbUBY, OJIHOCHO Student-oBe -
cratucTuke Ccy Behe on Teopujcke BPEIHOCTH f4.q2) B p=0,000 < o = 0,05. 30Ha
on0anMBama HyJITe M NPUXBaTamkba ANTEPHATUBHE XMIIOTE3E j€ |f| > fn.qa2 U p < 0,05.
Tectupane cy MPETIOCTaBKE TPOJUMEH3UOHAIHOT PErPECHOHOT MOjea M 3aKJby4eHO je
Jla ce eMIMPHjCKa pacrojienia pe3yayalHe Tpelike He MOXKe allpOKCUMHPATH HOPMAIHOM
pacnonenom (JB=37,54324, p=0,0000). Takohe mocroju m mpobiem ayTokopenanuje [
pena. AyrtokopenanuoHu — koebunujeHT — Tpanchopmamuje je  0,4171. Tlocne
TpaHCc(OpPMHUCaka 3aBHCHO M HE3aBHCHO NMPOMEHJBHUBHX YCBOJEH j€ JBOIMMEH3MOHATHH
mozen. [IpomeHsbrBa mpeMuje ocurypama HeMa CTaTUCTUYKH 3HauajaH YTUIa] Ha 3aBUCHO
npomeHsbuBy (£,=0,893146, p=0,3756>a=0,05), Tako npa je HaAMyCTWIa MOJEI.
Onrumanau Mojen je: v+ = 599,1222 + 2,068701x;+ Ctatuctuke omadpaHOT MOJENa Cy:
xoedumjent nerepmunammje R’ je 0,947469 u nokasyje na je 94,7469 % wapwjarmja
3aBHCHO TPOMEHJbUBE O0jallllbeHO BapujallijaMa HE3aBHCHO NMPOMEHJBHBE, pe3epBaMa 3a
mrere; Snedecor-oBa F-cratucruka je /028,070 u p(F)=0,0000, mito ykaszyje Ha BUCOKY

CTaTUCTHYKY 3HAYajHOCT PETPECHUOHE IBOJMMEH3MOHAIHE JIMHHjE (TIpHUXBaTa CE OIIITA
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npBa xunore3a H;;); Studentova t-cTtaTucTHKa y3 HE3aBUCHY NPOMEHJBHBY je Beha on
TeopHUjCKuX BpeaHocTd U p < o = 0,05 (¢t; = 32,06352, p; = 0,000), na u 10 yka3zyje aa je

YTHIIaj Pe3E€PBH 3a MITETE CTATUCTUYKY 3HAYajaH.

Tecmupafbe xemepOCKec)acmultHocmu

Cratuctuke Tecra yka3yjy Ja y MOJENy He TOCTOJH XETePOCKETACTUYHOCT (BPEIHOCT
Snedecor-oBe F-cratucruxe mssocu 0,248964, p(F) = 0,6997 > o = 0,05 u nR’ =
0,256579, p(x’) = 0,3604 > a.= 0,05), ma ce ycBaja Hy:1Ta Xunoresa (Hsp).

Tecmuparee aymokopenayuje

Y wmozeny He moctoju HH aytokopenamuja (Durbin-Watsonova d-cratuctuka wm3HOCH
1,93470, Bpennoct Snedecor-oBe F-cratuctuke mzHocu 0,022046, p(F) = 0,8825 >a =
0,05 u nR’ = 0,0,023218, p(x’) = 0,8789 > o= 0,05, 1a ce U y OBOM CIly4ajy ycBaja HyIiTa

xunote3a (Ha).

Ilpemnocmaske o cayuajnoj epewiyu

Nmajyhu y Buny na je JB = 95,50028 u p=0,0000 < o = 0,05 eMnupujcku pacropen
CllydajHe TpEIlKe ce HE MOXe alpOKCUMHUpATH HOpMaidHUM. MehyTum, momro je y3opak
Behu ox 30, mpeMa IEHTPAIHO] TPAHUYHO] TCOPEMH, 3aKJbydyjeMO Ja Ce pacropen
CllydajHE TpEIIKe MOXE alNpOKCHMHUpPATH HOPMAJIHUM. APHUTMETHYKA CpEJHHA CIIydajHe

rpeuIke je Hyna.

Keoguyujenm eracmuunocmu

blxl,i

OBaj koedurmjeHT u3padyHar je ca:E (y)=———"—
] by +b,x,;

. Koedumujent emactuaHoCcTH

nu3Hocu 0,987826, Tako Aa, ako ce Cpelma BPEIHOCT PE3epBH 3a IITeTe MoBeha/cMamu 3a
jemaH TpolleHAT, YKyMHE TEeXHUYKe pe3epBe he ce Ha HUCTH HAuYWH NPOMEHHUTH 3a
0,987826%. Uctu pesynarar je moOWjeH W MPUMEHOM JIBOAMMEH3MOHATHOT PErpecHOHOT

Mozena R;.2013.
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Tecmuparee xunomese o jeonakocmu napamemapa nonyiayuje

VY TponumensuoHanHoj perpecuju y 2011. roguHM mpeMuje 3a OCHUTYpame HMajy
CTaTUCTHYKY 3HA4YajaH yTHUIIA] HA TEXHUYKE pe3epre, a y 2013. rogunan Hemajy. PesynraTu
TeCTHpama XUIoTe3a MPUKa3aHu cy y Tabenu 6.28. TecTupame XUIMOTE3a O CTATUCTHYKO]
3HAYajHOCTH pa3ifKa MPOCEYHOT HUBOA MM0jaBe y TPOJUMEH3UOHAIIHOM MOJIENy IMOKasyje
na ce mpocedHu HuBow mojaBe 'y 2011. m 2013. roauHU CTaTUCTHUYKM 3HAYajHO HE
pasmukyjy (p(b;) = 0,700393 > o = 0,05); npuxsBara ce HyJaTa Xurnore3a Hyy). [Tomro y
2011. roguHu Ha TEXHUYKE PEe3epBE YTUUY U PE3EPBE 3a IITETE W IPEMHje OCUTYpamba, a y
2013. ToauHM CTAaTUCTUYKHU 3HayajaH yTUIA] HEMajy MPEeMHje OCUTYypama, OHJAa Ce MOXKE
3aKJbYYHMTH CaMo 3a IpBa JBa KoeduuujeHta fy u f; y TPOJMMEH3UOHAIHO] PErpecHju 1a
Ce CTAaTHCTHYKH 3HAYajHO HE PA3JIMKYjy M Ja Cy TH JEJIOBU OAa0paHUX MOJela jeJHAKH Yy
00a mocmaTrpaHa mepuojaa (TomamM BPEMEHCKHX CepHja 3a pa3IMuuTa OCHrypaBajyha
npymrTBa). Taga ce MOke cMaTpaTH Jla c€ OBa JIBa MOANEPHOJA HE Pa3NUKyjy Yy MOTIeay
JiejCTBa He3aBUCHOT (pakTopa - pe3epBu 3a mrere. Pasnuke cy HacTaie camo MoJ AejCTBOM
ciaydajHux (¢akrtopa, TakKO Jla Cc€ paad O JETHOM XOMOTE€HOM CTaTHUCTHYKOM
CKYITY/TIOIyJIAINj|U/TIPOIIECY y TIOTJIeAY JejCTBA pe3epBH 3a mrere. CyNpoTHH 3aKJbyUaK Ce
M3BOJIM 32 MPEMUje OCUTYpama, Te Ce OBa JABa MOJNEPHOa PA3NIUKY]y Y MOTIEay JI€jCTBa
HE3aBUCHOT (hakTopa - MpeMHje OcUrypama. Pasnnke cy Hacraie camo IOJ J€jCTBOM
CHUCTEMCKUX (hakTopa, TaKO Jla C€ paad O JEeAHOM XETEPOr€HOM CTaTUCTHYKOM

CKYITy/TIOTTYJIAINj|/TIPOIIECY Y TIOTJIEAY JIejCTBA MPEMHUja OCUTYypamba.

Toguna 2011

Jleooumen3uonannu pecpecuonu mooen R;.»p1; : 3a6ucHo npomeH.bu8a - mexHuuKe

pe3epee, He3a6UCHO NPOMEH.bUBA - Pe3epae 3a NPEHOCHe npemuje

VY npBOM ABOJMMEH3MOHAIIHOM PETPECHOHOM MOJENY Ry20;;, 32aBUCHO MPOMEHJBUBA Y -
TEXHUUYKE PE3epBe, a He3aBUCHA X3 - pe3epBe 3a MPEHOCHE MpeMuje, o1adpaHa je TuHeapHa
perpecuja. Snedecor-oBa F-cratmctuka w3Hocum 2510,689, MakcuManHa je; HbCHA
craTucTudka 3HadajHocT p= 0,000 < o = (0,05, mMTO 3HAYW JNa j€ JBOJUMEH3WOHAIHA
perpecroHa KpuBa CTaTUCTHMYKHU BHUCOKO 3HayajHa. Y MOJENy je TecTHpaHa HOPMAaTHOCT
pe3uaylHe  Tpelike, ayToOKopeialuja MpBOr, Jpyror u  Tpeher pega wu
XETePOCKEAACTUYHOCT. YTBpHEHO je Ja He TMOCTOju HHU MpobjeM ayToKopenaluje

(Bpexuoct Snedecor-ose F-craructuka je 1,798823, p(Fis¢) = 0,1852 > a = 0,05 u n*R’ =
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1,835571 n p()(2 (1)) =0,1755 > a = 0,05) H1 XeTepocKkeqaCTUYHOCTH (BpenHocT Snedecor-
oBe F-cratuctuke je 0,935161, p(Fiss) = 0,33375 > a = 0,05 u n*R’ = 0,952057 u
PO’ (1) = 0,3292 > o = 0,05), oxHOCHO y 06a citydaja ce mpuxBara Hy.ra xumnoresa (Hso u

Hyy).

Tecmuparse ucnyreHocmu npemnocmagKe o CiyyajHoj epeuyu

TectupaHo je a Jin ce pactope] Pe3uayaTHe TPENIKe MOXKe alPOKCHMHPATH HOPMATHUM
pacriopeioM (apuTMETHYKa CpeArHA jeIHaKa HyJu) momohy Jarque-Bera Tecta. [Tomro je
cratuctuka JB Ttecta jemHaka 24,25301 w p=0,0000 < a = 0,05, To ce mpuxBaTa
aNTepHATHBHA XHUIIOTE3a Jia C€ EMIIMPH]CKH paclopell CIy4dajHE TpemiKe HEe MOXKE
anpokcumupatu HopMmaimHuM (Hs;. Mehytum, momro je y3opak Behm ox 30, mpema
[EHTPAIIHO] TPAHUYHO] TEOPEMH, 3aKJbydyjeMO Jla C€ paclope] CIydajHe TPEIIKe MOXKE

anpOKCUMMpPATH HOPMAJIHUM. ApUTMETHYKA CpeJlMHa ClTyyajHe Tpelke je Hyna. Mojen je

npukaszas y Tabenama 6.29 u 6.30.

[Tomro je Snedecor-oBa F-cratuctuka jemHaka [247,915u p(F)=0,0000, To ce mpuxsaTa
aNTepHATUBHA XUIMOTe3a (IpBa OMIINTa XWmote3al;;), a TO 3HaYM BHCOKY CTAaTUCTHYKY
3HAYajHOCT JIMHEapHE Be3e u3Mel)y 3aBUCHO MPOMEHJBbHBE YKYIMHUX TEXHUYKHX PE3CPBH H

pe3epBU 3a IPEHOCHE TIPEMH]e.

Tabesa 6.29: Cymapau Mmozaen

BepoBaTHOha
[Ipmnarohenu | Cra. rpemkal  SnedecorF- (F- Durbin-
Mogen] R* |[R® perpecuje CTaTUCTHKA | CTaTHCTHUKA) Watson
1 |0,977420 0,977031 5258,734 1247915 0,0000 1,6161
a. He3aBucHO IpOMeHIbHBE (KOHCTAHTE), PE3ePBE 3a MPEHOCHE TIPEMUje
6. 3aBHCHO MPOMEHJBHUBA: TEXHUUKE pe3epBe
Ta6ena 6.30: Hecrangapan3oBaHu Koe(UIHjeHTH
Hecranpapan3oBanu KoeQHINjeHTH
Mozen Bi CraHgapaHa rpemika { 3HA4ajHOCT
1 (xoHCTaHTE) 802,7903 878,9917 0,913308| 10,3649
PezepBe 3a npenocHe npemuje | 2,117286 0,042255 50,10678 | 0,0000
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Bucoka Bpennoct Student-oe f-cratuctuke 50,10678 u p=0,0000 notBphyje BHCOKY
CTaTUCUYKY 3HAYajHOCT YTHIlaja HE3aBHCHO IPOMEHJbUBE PE3epBU 3a NMPEHOCHE MpeMHje
Ha 3aBHCHO [IPOMEHJbUBY YKYITHE TEXHMUYKE pe3epBe (IIpUXBaTa ce OMILTa Jpyra XUIoTes3a
H;). Koedbunujent nerepmunauuje ox 0,977420 moxasyje na je 97,742% Bapujauuje
3aBHCHO NPOMEHJbMBE 00jallllbeHO BapHjalldjaMa HE3aBHCHO NMPOMEHJBUBE - pe3epBe 3a

MIPEHOCHE MpeMHuje.

Keodhuyujenm enacmuunocmu

[Tomto je omabpaHa nMHeapHa perpecHoHa KpHBa Kao MoOJAEN Koju ce Hajoosbe
npuiaroaBa eMIUPUJCKUM MOJAIMMA TO ¢€ KOSPHUIMJEHT eNacCTUYHOCTH M3pauyHaBa Ha
Beh HaBeneHn HaumH. KoepuIMjeHT eTacTUYHOCTH, Ka0 W Y CBUM IPETXOTHHM
ciydajeBUMa, U3padyHaT je 3a MOAYC Pe3epBH 3a MPEHOCHE mpemuje. JleceT oa meTHaecT
ocurypaBajyhux apymiraBa UMajy BpeJHOCT pe3epBe 3a MpeHocHe npemuje y | naTepsamy
(Tabema la), Tako na je moayc 23300. Koedunujent enacruanoctu uznocu (), 983988, mro
3HAYH JIa aKO C€ CpeJliba BPEIHOCT PE3EpPBH 3a MPEHOCHE TMpeMuje oBeha/cMamy 3a jejan

IpoleHaT, YKyITHEe TeXHUUKe pe3epBe he ce moBehaTu/cmamuTH 3a pudInKHO 1 %.

Y o0eooumenzuonannom pezpecuonom moodeny Rs.p1;, THE je 3aBHCHA MPOMEHJbHBA
TEXHUYKE pe3epBe Y;, a HEe3aBUCHO MPOMEHJbHBA Xy - pe3epBE 32 U3PABHAKE PHU3UKA,
onabpad je lin-lin TBOOIMMEH3HMOHATHN MOJEJ, Ka0 MOJIEN KOjU ce Haj0oJhe mpuiarohana
EMITUPUJCKUM Tomanuma. Snedecor-oBa F-ctaTUCTHKAa u3HOcH [63,5244, a mWeHa
cTaTucThyka 3HaudajHocT p = 0,000 < o=0,05, mto 3HA4M [a je ABOJUMEH3MOHAIIHA

perpecuoHa JIMHMja CTATUCTUYKY 3HAYajHA.

Tecmuparbe xemepocxedacmwmocmu

Tectupana je xerepockenactuyHocT nomohy BPG Tecra m yTtBpheHo je na mocroju
XEeTEepPOCKEAACTUYHOCT, OJHOCHO YCBOjEHA j€ aJTepHAaTHUBHA XUNOTeTa H3; 3aBHCHO H
HEe3aBUCHA MPOMEHJBHMBA Cy TpaHC(opMHCaHEe HUXOBHM JIEJHEHEM Ca MPOMEHIBHBOM X3.

Ha tpancdopmucane npoMeHJbHBE TPUMEHCHA j€ METOIa HajMamkbKuX KBajaparta. JloOujeH je

cienehu perpecnoHu Moed: )A/,* =113,7186 + 886,9463 x,

IIoHnoBo Cy TCCTHUPAHC CBC MMPCTINOCTABKE IBOAMMCH3NOHAIHOT pECrp€CUOHOT MOACIIA.
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Tecmuparee aymokopenayuje

Aytokopenanyja I, II u Il pexa tectupana je momohy BGSCLM-tecra. Bpennoct DW
craructuke je 1,9176, penHoct Snedecor-oe F-cratuctuke je 0,083049, p(F) = 0,7744 >
o = 0,05 u n*R’ = 0,087985 u p(x’(1)) = 0,7668 > a = 0,05, na ce npuxBaTa HyIiTa

xunotesa Hyp1a y ogabpaHoM MoieTy He ITOCTOjU ayTOKOpealuja.

Tecmupa}be xemepocxe()acmuqnocmu

Bpennoct Snedecor-oBe F-cratuctuke je 1,415570, p(F1s6) = 0,2398 > o = 0,05 n n*R’ =
1,411661 u p()(z(l)) = 02315 > a = 0,05). To 3Hauun Ja je XeTepPOCKEIACTHYHOCT

OTKJIOE-CHA T1a Ce TIPUXBaTa HyJTa xunoresa (H3p).

Keodhuyujenm enacmuunocmu

[Tomto je onmabpaHa nHWHEapHa perpecroHa KpHBa Kao MoOJAeN Koju ce Hajoosbe
npuiaroaBa eMIUPUJCKUM MOJAIMMA TO ¢€ KOS(PHUIMJEHT eNaCTUYHOCTH M3pauyHaBa Ha
Beh HaBeneHn HauuH. KoepuIMjeHT eTacTUYHOCTH, Ka0 W Y CBUM IPETXOTHHM
cllydyajeBUMa, H3padyHaT jeé 3a MOAYC DE3EpBU 3a M3paBHmambe pU3MKA. TpHHaecT
ocurypaBaua MMa pe3epBe 3a U3paBmame pu3uka y | unrepBaiy (tabena 6.22a), Tako 1a je
monyc 3271. KoedunujeHT enacTHIHOCTH U3HOCH (),99996 miTo 3HaUM Ja, aKO Ce Cpemba
BPEIHOCT pPE3epBH 3a HM3paBmamke pusnka moeha/cmamy 3a jegaH MPOICHAT, YKyITHE

TEXHUYKE pe3epBe he ce MPOMEHUTH y UCTOM CMepY, 3a MPUOIMKHO [ %.

Y euwmeoumenzuonannom pezpecuonom moodeny R 2911 ce, Kao U 'y IPETXOAHO] aHAIIU3H,
JI0/1aje jOII jeHa XUIIOTe3a U TO XUIIOTe3a 0 MyJITUKOIMHeapHocTu. Hynra xumoresa je na
HE TOCTOjH TPOOJIEM MYJITHKOJIMHEAPHOCTH M3Mel)y He3aBUCHO NMPOMEHJBHBHX, OJTHOCHO
HE TIOCTOJU CTAaTUCTUYKMA 3HAYajHA BHINCIMMCH3HMOHAIIHA, Y OBOM CIy4ajy

TPOAMMEH3MOHAIHA, Kopenalyja u3mel)y He3aBUCHO MPOMEHIBbUBUX (Hyp).

Y BHIIEANMEH3UOHATHOM PErPECUOHOM MOJeNy Rg.20;; 3aBUCHO MPOMEHJbUBA CY
TEXHHYKE Pe3epBe, a HE3aBHCHO MPOMCHJBHBE Cy PE3epBE 3a MITETE, pe3epPBE 3a MPEHOCHE
NpeMHje W pe3epBe 3a H3paBmhamke PHU3MKA. EKCIEPUMEHTHCAHO je ca Pa3IMduTHM
BUIIEIUMEH3HUOHATHUM perpecuoHuM moaenuma (lin-lin,In-In, In-lin, lin-In utn.). U3abpan

je lin-lin BUIIECTPYKU pPETpecHOHU MOJEN, jep Cy OlieHe KoedullMjeHaTa JeTepMUHAI]e
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(R’ = 0,990839) u Snedecor-oBa F-cratuctuka Gune HajBehe. TecTHpaHe Cy IPETIOCTBKE

BUIIEIUMEH3HOHATHOT PETPECUOHOT MojieNia U ToOujenu cy cnenehu pesynraru:

Tecmupafbe MYJIMUKOJUHeapHocmu

Koedunujentu JeTepMUHAIH]je uzmehy HE3aBHCHO MIPOMEHJbUBUX cy:

Rfj,xz;m =0,957368, sz(xj;xj) =0951824 nu Rfj(xl’,xz) =0,719874. Bapujance

uHdnaTtopHor dakropa cy: VIF; = 23,456558, VIF, = 20,7572, VIF; = 3,569822. TlomTo je
VIF > 10 y nBa ciiy4aja, OUMIJIETHO je Ja je MpOMEHJbHMBa X3 (OMHOCHO pe3epBe 3a
U3paBHABE PU3UKA) BUCOKO KOpEJIHCcaHa ca MPOMEHJBHBHUM: X; — pe3epBe 3a mTeTe U X; —
pe3epBe 3a TPEHOCHE MpeMuje. JeAWHW HayWH, y OBOM CIIy4ajy, Ja C€ YKJIOHHU
MYJTHKOJIMHEAPHOCT j€ Jla Ce pPEe3epBe 3a H3paBHambe PHU3MKA HCKJbyde M3 MOJEna.
HaBeneno yecto noBoau a0 moBehama XETEPOCKETACTUYHOCTH (BHILE O MeTojaama 3a
OTKpHUBAKE U OTKJIamhamkhe MYJITHKOIMHEAPHOCTH BUaeTH koj JoBuumnh u Jparytunosuh -
Mutposuh, 2011, ctp. 85-90). Tpeha VIF je mama ox IeceT, a TO 3HAYM JIa HE MOCTOJU
aJIUTUBHO JI€JCTBO PE3EPBUCAHMUX ILITETA U PE3EPBU 3a IMPEHOCHE IPEMHjE Ha pe3epBe 3a
U3paBHABE PU3MKA. Y OBOM CIyyajy yCBaja ce ajTepHATHBHA XMIIOTE€3a O IOCTOjamby
mynTHKoIMHEeapHOCTH Hp;. Ilocie uckibydema HmpoMeHJbUBE X3 aoOujeHu cy cieaehu
pe3ynTaTtu: ciaydajHa NPOMEHJbMBA HEMa HOpPMAIIHY paclofeNy, He MOCTOjH MpoOiieM
XETEPOCKETACTUYHOCTH, TOCTOjU MpodiieM ayTokopenarudje I pema. AyTokopenaiuja je
OTKJIOKEHa TPAaHC(POPMUCAHEM ITPOMEHIBUBHUX MTOMONY ayTOKOpEIAMOHOT Koe(uinjeHTa

0,375699. Ha tpancdopmucane mpoMeHJbUBE IPUMEHE j€ METOAa HajMambHUX KBaIpara.

Tecmuparwe npemnocmaexe o CAy4ajHoOM YAaHy

Jarque-Bere Tect moka3syje na ce ciaydajHa rpemrka He MOKEe alpOKCHMHPATH HOPMAaTHUM
pacniopenom (JB=108,5031; p=0,0000), jep je p < a = 0,05. Melhytum, Kao U y CBUM
NPETXOJHUM CIy4ajeBHMa, MOIITO je y3opak Behu o 30, mpeMa LEHTpPaTHOj IPaHUYHO]
TEOPEMH, 3aKJbydyjeMO Ja C€ paclopel CilIydajHe TpelIke MOXKe arpOKCHMUPATH

HOPMaJIHUM. APUTMETHYKA CPEMHA CITy4YajHEe TPEIIKE je& jeHaKa HYIIH.
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Tecmupafbe xemepOCKec)acmultHocmu

[Ipumemwen je BPG tect m mpuxsahena je nynrta xunoresza (Hsp), a TO 3Ha4M na y
0/1a0paHOM PErPECHOHOM MOJIEITY HE MOCTOJH XETePOCKEIaCTUYHOCT (BpeaHocT Snedecor-
oBe F-crartucruke je 2,138387, p(F) = 0,1274 > o = 0,05 u n*R’ = 4,186184 u p(y’(1)) =
0,1233 > a = 0,05). Bapujanca ciayyajHUX Tpellaka j€é XOMOCKEIACTHUYHA, OIHOCHO

. . 2
jeaHaka je KOHCTaHTH (o .=const).

Tecmuparwe aymoxopenayuje

TectupaHna je ayTokopenaiuja nmpBor, Apyror u Tpeher pena na je 3akibydak aa y MOZACTY
HE TMOCTOju mpolieM aytokopenauuje (Hy) HU jenHor peaa (Durbin Watson-ova
craructuka je 1,81377, Bpeanoct Snedecor-oBe F-cratuctuke je 0,607069, p(F) = 0,4392
> a = 0,05un*R’=0,644110, p(¢’(1)) = 0,4222 > o = 0,05). Mogen uma cienehin 06IHuK:
y, = 1728266+ 1,484076x,, +0,617491x,,. Koepuuujent nerepmunaunje R’ je 0,993766
U mokazyje na je 99,3766 % Bapujaiija 3aBUCHO NMPOMEHJBHBE 00jalllleHO aTUTHBHUM
BapHjaljaMa He3aBUCHO MPOMEHJPUBUX - pe3epBama 3a IITETe U pe3epBaMa 3a MPEHOCHE
npemuje. Bpennoct Snedecor-oBe F-cratuctuke je 4463,739 u p(F) = 0,0000 yxa3yje Ha
BUCOKY CTaTHCTHYKY 3HA4ajHOCT PErpeCHOHE TPOIUMEH3MOHAIHE paBHH (OIIITa JApyra
xunoreza H,;). Student-oBe f-cratuctuke cy Behe OJ1 TEOPHUJCKHX BPETHOCTH M p < o =
0,05 (¢, =18,73388, p; = 0,0000; t, = 7,533405, p, = 0,000), na u To yKaszyje aa je yTUIaj
pe3epBU 3a MITETE M PE3epBH 3a IMPCHOCHE MpPEeMHUje Ha TEXHUYKE PE3ePBE BHCOKO

CTaTUCTHYKH 3Ha4ajaH (ycBaja ce OIIITa Apyra xumnoresa H»j).

Koeguyujenm enracmuunocmu

Kao u mperxonHom nmpumepy koeHIMjeHT MaplrjadHe eIacTUYHOCTH 3a [in-lin Mozen je

. b.x, .
jeE_(y)=—->=>"— KoedunujeHt enacTUYHOCTH 32 HE3aBHCHO NMPOMEHJbUBE pe3epBe
-

J
k
by+2byx,
Jj=1
3a MITETE U pe3epBe 3a MPEHOCHE MPEMHje U3pauyHaATH Cy 3a BuxoBe moayce (23500 eBpa
n 23299,55 eBpa). KoedunmjeHT enacTUaHOCTH 3a pe3epre 3a mrete je 0,7055, a To 3Haun
Jla aKo ce pe3epBe 3a ITeTe nmpoMeHe 3a /% na he ce U TeXHUYKE pe3epBe MPOMEHUTH Y

uctom cMmepy 3a 0,7055%. KoeduiujeHT enacTUYHOCTH 3a HE3aBHCHO MNPOMEHIBUBY
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pe3epBe 3a mpeHocHe npemuje uzHocH (,2910, mro 3Ha4u J1a ako ce pe3epBe 3a MPEHOCHE
npemuje mnpomeHe 3a /% na he ce TeXHHWYKEe pe3epBe NMPOMEHUTH Y HCTOM CMepy 3a

0,29107%.

T'ognna 2013

Jleooumenzuonannu pezpecuonu mooen Ry 13: 3aeucno npomenvuea - mexHuuxe

pe3epee, He3a8UCHO NPOMEHLUBA - pe3epee 3a npeHocHe npemuje (X3)

VY JBOAMMEH3MOHATHOM PETPECHOHOM MOAENY Ry2913, TIE je 3aBUCHA TNPOMEHIHHBA
yKynHe TexHuuke pesepse 2013. ronuHe, a He3aBUCHA TPOMEHJbUBA PE3EPBE 3a MPEHOCHE
npemuje omabpaHa je KBaapaTHa perpecuoHa kpusa. Ilocie Tecthpama MPETIOCTaBKH
perpecuoHor Mojena Ao0HjeHH cy cienehu pe3ynTaTH: ciydyajHa MPOMEHJbHBA HeMa
HOpPMaJIHy pacmofieNly, He MOCTOjU MpoOJeM XeTepOCKeTaCTUYHOCTH, MOCTOjU Mpobdiem
ayrokopenamje | pema. AyTokopenamyja je  OTKIOKEHA TpaHcopMucameMm
MPOMEHJBUBUX MTOMOhy ayTokopenanuoHor koehunujerta ,769775. Ha tpanchopmucane

IPOMEHJbUBE NIPUMEHCHA j€ METO/1a HajMabUX KBaIpara.

Tecmuparee npemnocmasgke 0 CIyUajHOM YIAHY

Jarque Bere Tect moka3syje na ce ciydajHa rpemrka HE MOKE alpOKCHMHPATH HOPMATHUM
pacniopenom (JB=69,85558, p=0,0000), jep je p < o = 0,05. Melhytum, Kao U y CBUM
MPETXOHUM CIlyuajeBHMa, MOIITO je y3opak Behu ox 30, mpema LEHTpPaIHO] TPaAaHUYHO]
TEOpEeMH, 3aKJbydyjeMO Ja C€ paclopes CiydajHe TpEeUIKe MOXKEe alpOKCUMHpATH

HOPMAaJTHAM. APUTMETHYKA CPEIMHA CITy9YajHE TPEIIKe j& jeTHaKa HYJIH.

Tecmupafbe xemepOCKec)acmultHocmu

[Ipumemwen je Breusch-Pagan-Godfrey Tect m 3akipyuyak je na He TMOCTOjU Tpobiem
xerepockenactuuanoct (F = 2,119965, p(F) = 0,1509; nR’ = 2,115663, p(y2) = 0,1458),

OJIHOCHO YCBaja ce HyJITa xunoresa (Hjp).
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Tecmuparee aymokopenayuje

[TonoBo je Tectupana ayTokopenaiuja mpBor, apyror u Ttpeher pena. Ilpumemen je
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Tect u 3akjbydyeHO je Ja HE IOCTOjH
ayTokopenanja (Darbin-Watsonova d - ctatuctuka nzHocu 1,644331, F = 1,81466, p(F)
=0,1834; nR’ = 1,851865, p(x2) = 0,1736), omHOCHO ycBaja ce HyNTa xumnoTesa (Hyp).

Taoesa 6.31: CymapHu mozen

Cranpapana BepoBaTHoha
[Mpunarohenu rpelkKa SnedecorF- (F-cratucrtuka) | Durbin-
Mogen | R R’ perpecuje CTaTUCTHUKA Watson
1 10,32075| 0,308834 15277,2 26,9161 0,0000 1,644331

a. He3aBucHO npomeHsbuBe: (KOHCTAHTE), pe3epBe 3a IPEHOCHEIIpeMHje
6. 3aBHCHO IPOMEHJbHBA: YKYITHE TEXHUYKE pe3epBe

[Tocne oTkiIamama ayToKoOpesanuje KBaapaT MPOMEHIBHBE Pe3epBe 3a MPEHOCHE TpPEMH]e
HUje MMao YTHUIA] HA 3aBUCHO MPOMEHJbUBY (£,=0,279963 u p,=0,7805), Tako na je
UCKJbY4YeH u3 Mojena. KoeduiujeHT aerepMuHAIM]e R’ je 0,320750 (rabemna 6.31) u
nokasyje na je 32,075% Bapujanmja 3aBUCHO TPOMCHJBHBE OO0jalllbeHO BapHjaldjama
HE3aBUCHO TPOMEHJBMBE - pPE3epBU 3a NpeHocHe mpemuje. Bpemnoct Snedecor-ose
cratuctuke je 26,9161 u p(F) = 0,0000 yka3yje Ha BUCOKY CTaTHCTMYKY 3HA4YajHOCT
perpecuoHe IBOJMMEH3MOHAIHE JIMHUje (TIpUXBaTa ce Apyra OIIITa xumore3a Hj).
Student-oBe f-ctatucTtuke (Tabenma 6.32) y3 He3aBUCHY NPOMEHJbHBY cy Behe on
TEOPH]CKUX BpemHOCTH U p < a = 0,05 (t; = 5,188073, p; = 0,000), na u To yKazyje na je

yTHLIA] PE3EepPBU 3a NMPEHOCHE NMPEMUje CTATUCTUUYKU 3HayajaH (TIpUXBaTa ce JApyra OMILITa

xurioresa H»;).
Ta6ena 6.32: Hecrannapan3oBaHu Koe(UIIN]SeHTH
HEeCTaH/apIU30BaHU KOSPUIIN]jEeHTH
Monen bi CraHgap/Ha. rpenka t 3HAYajHOCT
1 (koHCTaHTa) 3861,598 2061,585 1,873121( 0,0662
Pesepse 3a nmpeHocHe npemuje | 0,940852 0,181349 5,1880731 0,0000
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Keopuyujenm enacmuunocmu

KoedunmjeHTt enacTHYHOCTH 3a MpaBy je U3padyyHaT, Kao M y MPETXOJAHUM CIIydajeBUMa.
JemaHaecT o meTHaeCT OCHTypaBajyhux JpyImiTaBa HMajy BPEIHOCT Pe3epBe 3a MPEHOCHE
npemuje y I uarepBany (tabemna 6.236), Tako na je moayc 26.109 eBpa. Y Hamiem ciydajy
Koe(UIHjeHT eNacTUUYHOCTH U3HOCH (,86415405, mITo 3HaYU J1a aKo ce Cpeimha BPEAHOCT
pe3epBU 3a TpeHOCHe mpemuje moBeha/cMamu 3a jeaH MPOIECHAT, YKYMHE TEXHUYKE

pe3epse he ce mpOMEHUTH Y UCTOM cMepy 3a mpulauxHO (,8642%.

Yoeooumenzuonannom pezpecuonom moodeny Rsp13, TH€ je 3aBHUCHA IPOMEHJbUBA
TEXHUYKE pe3epBe Y, a HEe3aBUCHO MPOMEHJbHUBA X3 — pe3epBe 3a H3PaBHABE PHU3UKA,
onabpan je lin-lin mozmen, Kao MOAEN KOjU ce HajOoJbe MpuiiarohaBa eMIUPH)CKUM
nojganuMa. TecTupaHe cy IMPETIOCTaBKE BOJAWMEH3MOHAIHOT MOJeNa M yTBpheHo je na
MOCTOjJ€ M XETEPOCKEAACTHYHOCT W ayTokopenamuja I pema. Jla Om ce oTkiIoHMIA
XETePOCKEAACTUYHOCT IPOMEHIBUBE CY MO/IeJbeHE ca X3 TPOMEHIbUBOM. Y APYyTroM KOpaKy,
na OuM ce OTKIOHMJIA ayTOKOpeJaluja, NPOMEHJbUBE Cy TpaHcpopmucaHe mnomohy

ayTOKOPENAIOHOT KOe(HUIIHjeHTa.

Hobujenu cy cnenehu pesynraru: J?,»** = 46,55696 + 1606,268x**,, toe cy )?,-** u x**;
i=1,...,60 nBa myrta TpaHchopMHUCaHE MPOMEHJbMBE Ha KOje je NIpHUMEHEHa MeToa
HajMamUX KBajgpara. Snedecor-oBa F-cTatucTtuka u3HoOcH 3,519491, a mweHa CTaTUCTUYKA
3HauajHoct p= 0,022565 < o = 0,05, mTO 3HAYM Ja je IBOAMMCH3MOHATHA PErPecCHOHA
KpUBa CTAaTUCTHYKH 3HayajHa. He3aBucHa mpoMeHJbMBA HMMa YTHUIIA] Ha 3aBHCHO
INPOMEHJbUBY jep je amlcoilyTHa BpeaHocT Student-oBe f-craTHCTUKE Beha o TeopHjcke
BpeaHocTH (2,34936) u p = 0,0226 je Behe ox a. Koeduumjenr gerepmunanuje R’ =
0,094319 mokazyje na je 9,4319% Bapujanuja 3aBUCHO NPOMCHJbHBE ();) 00jalImEeHO

BapHjanyjamMa He3aBUCHO MMPOMEHIBUBE (X3;).

Tecmupmbe XQMQPOCKGOGCMU'{HOCW[M

KBagpar BpemHOCTH pesmayaia perpecupaH je y OJHOCY Ha HE3aBHCHO IMPOMCHJBUBY.
Bpenroct Snedecor-oBa F-cratuctuke usHocu 1,746991, p(F) = 0,1919 > o = 0,05 u nR’
= 1,7550064, p()(z) = 0,1852 > a = 0,05, mTo 3Ha4M Ja HE MOCTOJU XETEPOCKETACTUIHOCT

(mpuxBara ce HylTa xumnoresa Hsp).
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Tecmuparee aymokopenayuje

Tectupana je ayTokopenamyja MpBor, Apyror u Tpeher pema u mpuxsaheHa je HynTa
xunoreza (Hy) o Hemocrojamy ayrokopenamnwje. Darbin-Watson-oBa d-craTtuctuka je
2,071785, Snedecor-oa F-craructuka usuocu 0,075579, p(F) = 0,7845 > a = 0,05 u nR’
=0,079824, p(x’) = 0,7777 > o = 0,05.

llpemnocmaske o ciyuajnoj epewiyu

Nmajyhu y Buay na je Jaque-Bare craructuka jennaka /01,6081 v p = 0,0000 < o = 0,05
EMITMPHUJCKU PACIIOpPE/l CIydajHE TPEIIKe CE€ HEe MOXKE alpOKCUMHUPATH HOPMATHHM.
MebhyTuMm, Kao U y CBUM MPETXOJHUM CllydajeBuMa, momro je y3opak Behu ox 30, mpema
[EHTPATHO] TPAHUYHO] TCOPEMH, 3aKJbyUyjeMO Ja C€ PACIIOpEe]l CIIyYajHE TPEIIKe MOXKE

arpOKCUMHUPATH HOPMAITHUM. ApUTMETHYKA CPEeIMHA CITydajHe TPElIKe j€ jeIHaKa HYJIH.

Keoguyujenm enacmuunocmu

KoedunmjeHT enacTHYHOCTH 3a MpaBy je U3padyHAT Kao M y IMPETXOIHOM cirydajy. JleceT
0J1 TIETHAECT OCUTYpaBajyhux ApyIiTaBa UMajy BPEIHOCT PE3€pPBE 3a U3PaBHAkHE PU3UKA Y
I untepBanmy (tabenma 6.236), Tako nma Momyc wu3Hocu 3676,05 eBpa. KoeduuujeHt
emactuaHocTH je (,999992 miro 3Ha4M Ja aKo Ce Cpejha BPETHOCT PEe3epBH 3a MPEHOCHE
npemuje moBeha/cMamM 3a jemaH TpoLEHAT, YKYIHE TEeXHWYKe pe3epBe he ce

nosehatu/cMamuTH 3a NpubmKHO 1%.

BumeanMeH3M0HAJIHU perpecuoHu Moaes (Ry;2913): TeXHHMYKe pe3epBe - 3aBHCHO
NMPOMeH/bHBA, HE3ABHCHO IPOMEH/bLUBE: pe3epBUcaHe LITeTe, pe3epBe 32 NPEeHOCHe

npeMuje U pe3epBe 3a H3paBbamhe PU3HKA

Y 4YeTBOPOJUMEH3HOHAJHOM  PETrPeCMOHOM  MOJAEIY  IpBO  je  TecTHpaHa
MyJTHKOJIMHEeapHOCT. Koepunujentn nerepmuHanvje m3Mely He3aBUCHO MPOMEHJbUBUX
cy: R ;) =0278139, Rl ..;, =0268414 wn R, .. =0085288. Bapujance
uHdnaropHor dakropa cy: VIF; = 1,3853, VIF, = 1,3669, VIF; = 1,0932. Ilomro je VIF
npUOIIKHO JeTHAKO jefaH, TO 3aK/bydyjeMO Jia je MCIyH-eHa MPETIOCTaBKa O OACYCTBY

MYJITUKOJIMHEAPHOCTU Yy MOJedny. Y IBOAMMEH3MOHAIHOM DPETPECUYOHOM MOJEIY CBE
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NPOMCHJbUMBE Cy YyJaswie y MoJell JinHeapHo. Mmak je ekcnepuMeHTucaHo ca In-In
mMoesnoM, /in-In monenom u lin-lin monenom. Onabpad je /in-lin 4eTBOPOIMMEH3NOHATTHI
perpecuonu Moael (Ry.20;:3), jep Cy OICHEe KoeUIijeHaTa neTepMuHanyje u Snedecor-oBa
F-cratuctuka  umane  Hajpehe  BpemHoctu.  TectHpane Cy — TPETHOCTaBKE
YETBOPOJAMMEH3UOHAIHOT PErpPEeCHOHOT MoOJiejla W 3aKJbY4YCHO je Jia C€ CMIMPH]jcKa
pacriofienia pesyAyallHe TpelIKe HE MOXKE AalpOKCUMHPATH HOPMAHOM PaCHOACIOM
(JB=37,54324, p=0,0000). Takohe mocToju u mpobiem ayTtokopenamuje [ pena.
AyTokopenannonu koeduriujeHt Tpanchopmanuje je 0,310234. Ilocne Tpanchopmucama
3aBHCHO M HE3aBUCHO MPOMCHJbUBUX YCBOJCH j€ TPOJIMMEH3UOHAIHU PErPECHOHU MOJCI.
[IpomensbHBa pe3epBe 3a MPEHOCHE NpeMUje HHje UMala CTaTUCTUYKH 3Ha4ajaH yTUIA] Ha

3aBHUCHO MTPOMEHJBUBY, Ta j€ UCKJby4eHa U3 mojena (&, = 0,336155 u p = 0,7381 > o =
0,05). Orrtumanau Moxen je: ¥, = 1442972+ 2,093744x, —0,921716x,,. Cratucruke

onaGparor Mozena cy: koeduumjeHT gerepMmuHaumje R’ je 0,962483 u nokasyje ma je
96,2483% BapujanMja 3aBHCHO TPOMEHJbMBE OOjalllbeHO BapHjalnyjaMa HE3aBHCHUX
NPOMCHJBUBUX: PE3EPBU 3a INTETE W PE3EPBH 3a M3paBmame pusnka. Snedecor-oBa F-
cTaTHcTUKa je 667,0153 (mpuxBata ce Apyra ommura xumote3a H»;). Student-oBe ¢-
CTaTUCTHKE Y3 HE3aBHCHE MPOMEHJbUBY Cy Behe oJ Teopujckux BpeagHocTH U p < o = 0,05
(t; = 36,51544, p; = 0,0000; 1t;1 = 3,07563, p, = 0,000), na u TO yKa3yje aa je yTHI]
pe3epBH 3a IITETe M PE3CPBH 3a W3paBHAkbE PU3MKA CTATHCHYKHM 3HAYajaH (TIpUXBaTa ce

Ipyra ommiTa Xxumnoresa H>;).

Tecmupa}be xemepocxe()acmuqnocmu

CrartucThke TecTa YKasyjy Ja y MOJENTy He MTOCTOJH XEeTEPOCKEAACTHIHOCT (H30): BpeTHOCT
Snedecor-oBe F-cratuctuke uznocu 0,69691, p(F) = 0,5027 > o = 0,05 u nRk’ = 1,435748,
pi) = 0,4878 > o= 0,05.

Tecmuparwe aymokopenayuje

Y Mozeny He MOCTOju ayToKopenalija mpBor, Apyror Hu Tpeher pena (Darbin-Watson-oBa
d - cratuctuka uznocu 1,93470, Bpeanoct Snedecor-ose F-cratuctuke usHocu 0,0057033,
p(F) = 0,8122 > o = 0,05 u nR’ = 0,061438, p(y’) = 0,8042 > o. = 0,05, na ce U y 0BOM

ClIy4ajy ycBaja HyJiTa xumortesa (Hyp).
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Ilpemnocmaske o cayuajnoj epewiyu

Nmajyhu y Buny na je JB=155,1443 u p = 0,0000 < o = 0,05 eMnupujcku pacropen
CJly4ajHE TPEIIKe ce HE MOXE alpOKCHUMHUpPATH HOpMadHuM. Mehytum, momro je y3opak
Behu on 30, mpema IEHTpAIHO] TPAHUYHO] TEOPEMH, 3aKJbydyjeMO Ja CE€ pacropesn
CJIy4ajHE TPEIIKe MOXKE alpPOKCUMHUPATH HOPMATHHM. APHUTMETHYKA CPEIUHA CIydajHe

IpelIKe je HyJa.

Keodhuyujenm enacmuunocmu

KoeduuujeHT exacTHUHOCTH 3a HE3aBUCHO MPOMEHJbUBE (pe3epBe 3a IITETe U pe3epBe 3a
U3paBHABE PU3UKA) M3padyHaAT je 3a muxoBe moayce (23.974 espa u 3.676,05 eBpa).
Koedunujent enactnaHocty pe3eppu 3a mrere je /,0403, a To 3Ha4M J1a aKo ce pe3epBe 3a
mreTe NpoMeHe 3a /% na he ce W TeXHHWYKE pe3epBe MPOMEHUTH y UCTOM CMeEpy 3a
1,0403%%. KoeduuUjeHT eNacTUYHOCTH 3a HE3aBUCHO IIPOMEHJBUBY pe3epBe 3a
U3paBHABE PU3MKA je HeTaTUBaH , ajld MPUOIIIKHO jeAHaK HyJH, u3HocH -0,070233, a To
3HAYM Jla aKO C€ pe3epBe 3a M3paBmame pu3nKa nosehajy 3a /% - TexHUYKe pe3epse he

OCTaTHh HCIIPOMCHCHE.

Tecmuparse xunomese o jeOonakocmu napamempa [5, u xunomemuuke epeonocmu f3,,

TexHnuKe pe3epBe - 3aBUCHO ITPOMEH/bUBA, HE3ABUCHO IIPOMECH/bUBE: PE3€PBE 3a

1ITeTe, pe3epBe 3a MPEHOCHE NPpeMuje U pe3epBe 32 H3paBbamhe PU3HKA

Hynra xumore3a ce mpuxBaTa 3a mapaMeTrap perpecuje Rs KOju moka3yje yTHIlaj pe3epBu
3a U3paBHAKE pU3MKA Ha TexHuuke pezepse y 2011. m 2013. roauHu, OAHOCHO
Koe(UIMjeHT TpaBla ff; y TOMyJalHju Cce HE pPa3lHuKyje y3 MPOMEHJbUBY pe3epBe 3a
u3paBmamke pusnka y oBe ase roauue (p(b;)) = 0,29704 > a = 0,05). AnTepHaTUBHA
XHIIOTE3a Ce MPHUXBaTa y perpecujama Ry u Rq, ITO 3HAUM @ ce mapaMeTpH y TOITyJIaIHjH
y3 IPOMEHJBUBE PE3EPBE 32 IITETE U PE3EPBE 3a NIPEHOCHE NPEMUje CTATUCTUYKU 3HA4YajHO
pasnukyjy y 2011. u 2013.rogunu (p(b;)=0,0000 y o6a ciyuaja). ¥ TpoIUMEH3HMOHAIIHO]
perpecuju y 2011. rogunu, pe3epBe 3a MPEeHOCHE IMPEMUje TOpel Pe3epBHU 3a IUTETE UMajy
CTaTUCTHYKM 3HAYajaH yTumaj, Aok y 2013. roamHu HeMajy, y TpPOIUMEH3HOHAIIHO]
perpecuju y 2013. TOOUHN CTATUCTUYKY 3HAYajaH YTHIIA] UMajy TIOPE]] PE3EPBU 3a IITETE U
pe3epBe 3a u3paBmame pusMka. [lapameTpu HHMBOa mojaBe fy ceé CTATUCTHUYKU 3HAYAjHO
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paznukyjy y 2011. m 2013. romunu camo y perpecuju Rs, Tako Ja ce MpHUXBaTa
aNTepHaTHUBHA Xumorte3a Hy;. To 3HauM Ja MpOCEYHHM HMBO I0jaBe y OBHM perpecujama

HUj€ UCTH.

Tabena 6.33: Cratuctuke Student-oBor 7-Tecta u BepoBaTHOhE p(?)
3a OIleHEe MmapameTpa nomynamnuje by u b,

|Zp0! p(biy) |Zi1 p(biy)
Pecpecuja Ry 1,4837 0,143211 6,48712 0,0000
Pezpecuja Rs 4,3474 0,0000 1,0521 0,29704
Pecpecuja R 1,3266 0,189753 10,6327 0,0000
Ry2011/Ré.2011 1,9594 0,054878 18,297546 0,0000

i=4,5, 6. bongupane BpegHOCTH 03HAuYaBajy na je p < a = (0,05 u 1a ce y TUM ClIydajeBUMa IpUXBaTa
aJTepHaTUBHA Xumoresa H;

Pesynrati Tectupame XWIoTe3a O CTaTUCTUYKO] 3HAYAJHOCTH pPa3jIMKa MPOCEYHOT HHUBOA
MojaBe y TPOJMMEH3MOHAIHOM MOJIETy TOKa3yjy Aa ce MpoceYHH HuBou mojaBe y 2011. u
2013. roauHU CTaTHUCTUYKU 3HA4ajHO He pasnukyjy (p(bg) = 0,054878 > a = 0,05;
npuxBara ce HyJrta xunotesa Hyp). Hynra xunoresa 3a o6a mapameTpa HCTOBPEMEHO HHjeE
npuxBaheHa HU y jeTHO] perpecHju, Tako J1a ce MOXKEe CMaTpaTH Jia ce OBa J[Ba IMOATIEPHOIA
pa3NuKyjy y TOTJeAy JejcTBa HE3aBUCHUX (hakTopa - pe3epBe 3a INTETe, pe3epBe 3a
NPEHOCHE TIPEMHje U pe3epBe 3a M3paBmame pH3MKa. Pasnmuke cy Hacraie camo Ioj
JIeJCTBOM CHCTEMCKHUX (haKTopa; MOMYJaIHja/IPoLeC je XETepOreH y IOoTrjeny JejcTBa

HABEJICHUX HE3aBUCHUX (paKTopa.
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4. NaTepnipeTanuja v aHaJIM3a pe3yJarara

TexHuuke pe3epBe Cy jeAaH Ol KJbyYHUX HHAMKATOpa Kako (MHAHCHJCKHX TaKO H
He(prHAHCHjCKUX TIepPOPMAHCH TOCIOBama OcUrypaBajyhux npymraBa. 300T HBHXOBOT
HECyMJbUBOT YTHIIaja HA COJBEHTHOCT, Kao JIOMHUHAHTHOT perepa KBaHTU(PHKOBAHA
pe3yiTara mocjaoBama, OBaj /€0 JOKTOPCKE IHCepTaluje je, y TPH IpaBla aHAIU3UPAO

BUXOB KBAJIUTCT U KBAHTUTCT.

Jaka mpuBpenHa W €KOHOMCKa KpHW3a, NMPHCYTHA y MOCIOBHOM W TPXKUIITHOM aMOWjECHTY
Penry6nuke CpOwuje TaHTHMpa W OCTajie TPHBPEIHE aKTepe, TaKo Jla je TPBU KOpak
UCTpaXMBamka HMao 3a [Wb Ja ucnura ojabpaHe meppopmaHce ocHurypaajyhux
JpyliTaBa M HaNpaBU HHUXOBY KOMIIAPATUBHY aHAIM3y ca nepdopMaHcama OCTaIUX
npuBpeqHUX cyOjekara. @uHAHCHjCKEe TepPopMaHCe Cy MCIIMTUBAHE Ha OCHOBY TOJaTaKa
npey3eTux u3 0a3ze AreHIMje 3a MPUBPEIHE PETUCTPE JIOK j€ aHalu3a He(PUHAHCH]CKUX
WHIMKaTopa Oa3WpaHa Ha pe3ysiTaTHMa aHKeTe crpoBeneHe kox 11 ocurypaBaua u 36

ocranux npenyseha.

JleTekToBame pasnuka usmel)y popmupane aBe rpyre: rpyme ocurypaBajyhux ApymiraBa u
rpyne octanux mnpenay3eha, Kao M HM3[Bajakbe¢ HE3aBHCHO MPOMEHJBMBHX KOj€ HajBHUIIE
yTH4Yy Ha MehyrpymnHe pasjiuke, H3BPIUICHO j€ MPUMEHOM JUCKPUMHUHAIIMOHE aHAU3e, Kao
aJICKBaTHOI CTaTHCTUYKOI HWHCTPYMEHTa 3a JeduHHcaHy mpobiematuky, U Mann-

Whitneyev-or U HemapameTapcKor TecTa.

Cama mpuMmeHa NHMCKPUMHUHAIMOHE aHAIM3€ YCIEeAWSIa je HaKOH TEeCTUpama XHUIOoTe3a O

UCITYH-€HOCTH yCJIOBA 3a HeHY IIPUMEHY, Y3 KopHIIheme:

e Shapiro-Wilkov - or Tecra 3a HMOTBpIy UMH-CHULE Ja C€ EMIHPH]CKH pacropen

MOZKE alIpOKCUMHUPATH HOPMAJIHUM paCIiopeioM,

e Mahalanobis-oBe aucTaHlIe 3a TNpPOBEPY MCIYHEHOCTH IPETIIOCTaBKE O

MYJITHBAapHjallMOHO] HOPMAITHOCTH,

e Pearsonov - or koeduiMjeHTa Kopenalnuje 3a apupMUCame NPETHOCTaBKEe A

HC3aBUCHO IMPOMCHJBUBE HUCY BUCOKO KOPCJIMUCAHC, Ka0 U

e Bapmjance  wuH(pIaropHor  ¢axTopa  NpH  yTBphUBamYy  HENOCTOjama

MYJITUKOJIMHEAPHOCTU U3Mel)y MpOMEeHIbUBUX.
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PesynraTi quckpuMuHaLMOHE aHAIM3E YKa3yjy Ja:

1) He moCTOjU pa3nuKa y MPOCEYHUM OlleHaMa He(PUHAHCUJCKUX MepPOopMaHCH Y
ocurypaBajyhuM ApymTBUMa W OCTamuM mpeny3ehmma, kao HU Wy (pUHAHCH]CKO]

nephopMaHCH EKOHOMUYHOCT, U

2) pasnuka usmel)y ocurypaBajyhux apymitaBa u octaiux npenyseha mocToju y BUCHHU
KoeduuujeHTa peHTabmIHOCTH (ocurypasajyha apymrsa ,6265 u ocrana npenyseha

0,5942) u xoedwunujeHTa JIMKBUAHOCT (ocurypaBajyha npymTBa 7,645 u ocraia
1,3154),

Pesynratn npumewenor Mann-Whitneyev — or U TecTa goBenu cy 10 UCTHX 3aKJby4Ka:y
noryiefly He(pUHAHCHJCKUX MeppopMaHCH M KOePUIMjeHTa EKOHOMUYHOCTH, IOK KO
¢uHAHCHjCKMX TepPOpPMAHCH CTATUCTHYKM 3HAYajHE pasiUKe HE IMocroje u3mely
ocurypaBajyhux apymiraBa U ocTalux npeays3eha y mpocedHoj BpeaqHOCTH KOehHUIIUjeHTa
peHTabmiIHOCTH y nomynanuju. KoeduunjeHt mMKBUIHOCT ce, 32 00a HMBOA 3HAYajHOCTU
TECTa, pa3lIMKyje y MOMmyJaluju, OQHOCHO: ocurypaBajyha apymTsa u octana npemyseha

HeMajy UcTe MenujaHe 3a neppopMaHcy - KOe(UIHjeHT JTUKBHIHOCT.

JetaspHujoM aHann30M (GUHAHCH]CKUX mepdopmMaHcH, ToceOHO MpodhUTaOUITHOCTH, Kao U
M3HOCAa YKYIIHUX MPUXO0Ja W YKYyHHUX TpouikoBa y nepuony oxa 2010. ronune no 2013.
rofiMHe, MOTBpheHa je xwumore3a Ja ce NpoUTAOUIHOCT OJHOCHO PEHTAOMIHOCT
MOCJIOBamka IMOCMATPaHUX OCHUTYpaBajyhmx IpymiTaBa MOXKE€ TOOOJBIIATH CMambEHEM

TPOIIKOBAa BbUXOBOT IMOCJIOBaBk:A.

Crnenehu mpaBan ucTpaxkuBama (POKYCHpaH je Ha METOAOJIOTH]Yy (opMHpama TEXHUYKUX
pe3epBH, KOjy MpHUMEmYjy akTyapu Koa 11 aHKeTHpaHMX HEXHBOTHUX OCYyrypaBaya.
[Mutama cagpkaHa y YNHUTHUKY Cy (OKycHpaHa Ha OOpadyH IOjeIUHHX KOMIIOHEHTH
TEXHHYKUX PE3EPBH, Y IMJbY ACTCKTOBama TUBEPTEHINjE y MPHUMEHEHO] METOIOJIOTH)H.
Hamepa na ce Ha KOHKPETHHM, HCTOPHJCKMM pe3yjiTaTHMa IOCIOBama, aHaJIH3Hpa
a/ICKBaTHOCT NMPUMEHEHUX TEXHUKA, Y KOJ CBHX HEXMBOTHHMX OCHUTypaBaya, oHeMoryheHna

je yclie 3alITUTE U IIOBEPJPUBOCTH FbUXOBHX TT0JIaTaKa.

AHaM30M MPUCTUTIIMX OATOBOpa, YTBphEeHO je Aa akTyapuw noMahux ocurypaBava umajy
npeko 6 roAnHa KMCKYCTBa Ha TOCIOBHMa oOpadyHa pe3epBH, anu aa oko 10% pamgHor
BpeMeHa mocBehyje TUM TMOCJIOBMMA, YHMME C€ OIpaBjaBa JIOUI OJa3WB W OTEKaHa

KOMYHHUKaIFja lbUXOBOI OOTraTor UCKyCTBa Ca MCTPAKUBAUYKUM HMHTEPECOM JIUIA, KOja Ou
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BHUXOBE WCKYCTBEHE TMEpIENIMje MOIJIH MOTKPEIHTH HAyYHO KBAaHTH()DUKOBAHHM
pesynratuMa. MeToAoNOruja Kojy NPUMEHY)y 3allOCICHM NpU Badyaldju I0jeIUHHUX
KOMIIOHCHTHU pe3epBU OazmpaHa je, MOXa YaK U MPETepaHo, Ha OTyKaMa Koje je JoHela
Haponna Ganka CpOuje, unMe je WHIYKOBAHO MHTAWkE J1a JIM j€ KPYTO IOIITOBAHE
3aKOHCKE PEryJIaTHBE HEOIXOJIHOCT WJIM HMCKpPEHa CarjlaCHOCT O HEMOCTOjamby OO0JbUX
pemiea. OAroBOp Ha OBY JAWJIEMY CTUTAa0 j€ Ha Kpajy YNUTHHKA, TIAE Cy aKTyapu
cyrepucaiii Ja Tpeba pellakCupaTd TNpPeTepaHO KpPyTy B3aKOHCKY peryjiaTuBy W
penedunncaru moctojehy MeTtomosiorujy obpauyHa TEXHUYKHX pe3epBH. UWmbeHHIA 1a
UHTEJICKTYaIHA TOTCHIIMjal 3allOCICHUX aKTyapa CTPpEMH Ka Hay4HO] yTeMEJbeHOCTH
[OCJIOBAa Ha KOjUMa Cy aHTaXOBaHW, KpO3 3aMHTEPECOBAHOCT 3a uemhy MpUMeHy
CTaTUCTHYKUX U CTOXAaCTHYKUX WHCTPyMEHaTa, Tpebaso Ou ma Oy/Je BHIIE HETO JOBOJhAH
pasjior aa HaJIGKHH WHTCPHH W EKCTEPHH OpraHd MOOWIHMIIY HHHXOBY CHEPTHjy M
UHTEpeC, KpO3 KOHTHHYHMpaHy eayKalWjy, Y Huby INTOo Behe mpumpeMsbeHOCTH Hamier
TPXKUINTA OCUTYypama 3a XapMOHM3AIHjy Ca KOMIUIEKCHOM, HOBOM pPETyJIATUBOM Y

EBporickoj yHUju.

[Ipema poOujeHUM OATrOBOpHMMA, HEMOBOJbHA je peryiamnuja obpaduyHa M KOPEKIHUje
NPEMHjCKUX CTOMA, Kao W MHUXOBE TpaHCIapeHTHOCTH. [lojayaHM MOHUTOPUHT W
peryiaTopHa eKcrepTu3a OM CBakako JONpUHENNM BeheM KBaJHTETy OBe (pakuuje
OCHUTypaBaueBOT [IOCIOBamka, a7l O U yTHIlAJIa HA CMambEbe HellojaHe KOHKYPEHI]je, KOja

je cBe mpucyTHHU]y Ha Tpxkumty PCpowuje.

Kako je mpaBoBpeMeHa ucIiaTa IITeTa y KOpeJaluju ca aJeKBaTHUM HUBOOM TEXHUUYKHUX
pe3epBH, MOCIEIHBH MpaBall HCTPAKUBAKA j€ YCMEPEH Ha CTPYKTYPY TEXHUUYKUX PE3epBU
HE)KMBOTHOT OCUTYpama, paad yTBphuBama (yHKIHOHAIHE 3aBHCHOCTH wu3Mely
KOMIIOHEHTH TEXHUYKUX PE3E€pBH U MIPEMHUja OCUTyparmba ca U3HOCOM YKYITHUX TEXHUUYKUX
pes3epBH, Mpema pe3ysTaTuMa NociIoBamka u3adpaHux ocurypasajyhux npymrasa y 2011.

roauuu 1 2013. roguun.

VY oBOoM zeny paja TecTHpaHe cy cienehe aBe ommTe XUrnorese:

e Xunomeza 1 (H;y): llocToju CTaTUCTHYKM 3HAYajaH yTHIA] HE3aBUCHO
NPOMCHJBUBUX pE3EpBUCAHE INTETe W TpPEMHje OCUTypama Ha 3aBHCHO
MIPOMEHJbMBY YKYMHE TEXHUYKE pPE3€pBE, 3a HEKMUBOTHA ocurypama y 2011. u

2013. rognnwu;
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e Xunomeza 2 (H,y): Ilocroju crTaTUCTUYKM 3HAYajaH YTHUIA] HE3aBHCHO
NPOMCHJBUBUX - KOMIIOHGHTH TEXHUYKUX PE3epPBU (PE3EpBH 3a IITETE, PE3CPBU 3a
MPEHOCHE TpPEeMHje W PEe3epPBU 3a U3PaBHAKE PU3MKA) HA TEXHUYKE pe3epBe 3a

HEXMBOTHO ocurypame y 2011. u 2013. rogunu.

VY npBOM KOpaky TECTHpaHHM Cy JBOJMMEH3HMOHAIHU JIMHEApHU M HEIMHEApHU MOJEIH,
Kako Ou ce oApeano OOJMK yTHIaja MOjeIMHUX HE3aBHCHUX MPOMEHJbUBUX Ha 3aBHCHO
NPOMEHJbUBY. EKCIIepMMEHTHCAaHO je ca CBUM JBOJUMEH3HOHAJIHUM PErpeCHOHHM
Mojenuma, Koju cy goctynHu |y SPSS - y: numueapuum, [n-ln, lin-In, In-lin,
XUNEPOOIUYHUM MOJIEJIOM, KBaJlpaTHUM, KyOHUM, UTA. (yKynHo 11 monena). ¥ HapenHum
KOpalyMa TECTUPAHE Cy MPETIOCTABKE O XOMOCKEJIACTUYHOCTH / XETEePOCKENaCTUUHOCTH,

ayTOKOpEJNalfjH U IPETIOCTaBKE O CIy4YajHO] IPEILH.

I[BO,Z[I/IMCHSI/IOHaJIHI/I PErpeCuoHu MOJCIN R[(g()[]), Rg(g()]]), R[(ZO[j), R2(20]3), HAaKOH TIOTBpPAC
HCITYEBCHOCTH MPCTIIOCTABKHU PErpeCUOHOT MOACIIA, JETCKTOBAIN CYy CIMYHC PE3YyJITATC 3a

2011. TOAMHY u 2013. roauny:

® BHCOKY CTaTHUCTHYKY 3HAYajHOCT JIMHEApHE Be3€ YKYNMHUX TEXHHUUYKHX PE3epPBU

(YTP) kaxo ca pe3epBUCaHUM IITETaMa, TAaKO U ca IIpeMUjaMa OCUTypama,

e 98,32 % Bapujaumja YTP je objammeHo BapujanujoM pesepsu 3a mrere y 2011.

roauHu Aok je y 2013. rogunu Bapujaruja ¥YTP Hemro Mama 1 u3Hocu 93,9338%,

e KOe(HUIIMjEeHT eJIaCTUYHOCTH j€ TI0Ka3a0 Ja MPOMEHa CPehe BPETHOCTH PE3EPBH 3a
wrete on /% nosoau no npomene YTP, y ucrom cmepy, 3a 0,99467% y 2011.
roguay, a'y 2013. ronuau npomena YTP je 0,9893%,

e y 2011. ronunu 84,7447% Bapujauuja YTP je o0jammeHo BapujaljoM ImpeMuje

OCUTYpama, JI0K je Taj mpoueHaT y 2013. roanHu HEeTOo HUXK U u3HOCcHu 79,597%,

e IpoMEHa IpeMuje ocurypama ox /% noBoau o0 ucrocMepne npomene YTP 3a

0,795% y 2011. roquan, ogHocHO 0,686% y 2013. rogunu,

e BHINCANMCH3UOHATHN MOJCNT R39;; je Mokazao ma je 98,55% wapujanmja YTP
00jallllbeHO aJUTHBHUM JEjCTBOM BapHjalfja pe3epBH 3a INTETE U TpeMuja

OCUTYpama,
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o 97,742% Bapujalje 3aBUCHO TNPOMEHJBMBE - YKYIHE TEXHHMYKE pe3epBe je
o0jallllbeHO BapHjalldjaMa HE3aBUCHO TPOMCHJbUBE - PE3CpBU 3a IMPEHOCHE

npemuje y 2011. rogunau a y 2013. rogunu Taj ytunaj uzHocu 32,075%,

® aKO ce Cpelma BPEJHOCT Pe3epBU 3a MPEHOCHEe Npemuje noseha/cMamu 3a jenaH
MPOIICHAT, YKYITHE TEXHUYKE pe3epBe he ce mpoMeHuTH y UcToM cMepy 3a 0, 984%

y 2011. ronunu a'y 2013. rogunu oBa mpomena uznocu 0,8642%,

® aKO Ce cpella BPETHOCT PE3epBH 3a M3PaBmambe pHU3MKa rmoBeha/cmamy 3a jenaH
MPOICHAT, YKYIHE TEXHWYKEe pe3epBe he ce NMPOMEHHUTH y HCTOM CMepy, 3a

npuOMKHO % y 00e mocMaTpaHe roJuHe.

Kako je yrBphena ¢ynkimonanna Be3a usMmelly YTP ca pesepBucanum mrerama u
npeMHjamMa OCHIypama, HCIHUTUBAHO j€ Ja JU C€ CTATUCTUYKU 3HAYajHO MPOMEHMIIA

nuHeapHa Be3a n3Mely npomensbuBux y 2013. roguan y oxHocy Ha 2011.roauny.

VY TpoaMMEeH3MOHAIHO] perpecuju Rzopr;) y 2011. roguHu, mpemuje ocurypama HUMajy
CTAaTHCTUYKY 3HayajaH yTHUIaj] Ha TEXHUYKE pe3epBe MoK je y 2013. roauHu Taj yTHUIQ]
U30CTa0, OJIHOCHO NPOCEYHH HHMBO I0jaBe Y OBUM perpecujama Huje uctu. [lomro y 2011.
TOJIMHM Ha TEXHUYKE Pe3epBe YTUUY U pPe3epBe 3a IITETE U MPEMHje OCUrypama, a y 2013.
TOJIMHM HHUj€ TIPUCYTaH CTATHUCTUYKH 3HAYajaH YTUIA] MPEMHj€ OCUTYypama, OBa JIBa
HOJIEepUO/Ia Ce He Pa3IUKY]y y MOIJIely /1ejCTBa HE3aBUCHOT (haKTopa - pe3epBH 3a IITEeTe.
Paznuke cy HacTanme camo MOA J€jCTBOM ClIydajHUX (DakTopa, Tako Ja ce paau O jeIHOM
XOMOT€HOM CTATHCTUYKOM CKYITY/TIOMYJIAIHji/TIPoIiecy y TMOTJeAy ACjCTBa pPe3epBU 3a
mrete. Y 00e roaumHe KOJ pe3epBU 3a LITETE NMpHXBaTa C€ OIINTAa MpBa XMIOTE3a, a 3a
npemuje ocurypama y 2011. roquHu nmpuxpara ce OmilTa MpBa XUMoTe3a, A0k ce 3a 2013.

TOJIMHY HE MPUXBATa OIIITA PBa XUIIOTE3a, Beh alNTepHAaTUBHA XUIIOTE3A.

3a TecTupame YTUIaja KOMIOHEHTH TEXHMYKHUX PE3EpBH HAa YKYIHE TEXHUUYKE PE3epBE
KopulIheH! cy BUIIEIUMEH3HOHAIHU PErpPEeCMOHU MOJEINH, TJE je 3aBUCHO IPOMEHJbHUBA
TEXHUUYKE PE3EpBE, a HE3aBUCHO IIPOMEHJBUBE: PE3EPBE 3a IITETE, PE3EPBE 3a NPEHOCHE
npeMuje U pe3epBe 3a M3paBmame pu3hka. HakoH mpoBepe M MOTBpAE HCIYHEHOCTH

NPETIOCTaBKY BUILIEANMEH3NOHATHOT PETPECHOHOT MO/IelIa YCTaHOBJHEHO je J1a:

. 99,3766 % Bapujarmja YTP je o0janmimeHo aJUTHBHUM BapHjaljaMa pe3epBH 3a
IITETEe U PEe3epBU 3a MpeHocHe npemuje. KoeduiujeHT enacTHyHOCTH pe3epBH 3a

IITEeTEe je MOKa3ao Ja, MPOMEHa pe3epBH 3a mTere mpomene on 1 %, mHIyKyje
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IPOMEHY TEXHUYKHX pe3epBH, Yy HUCTOM cmepy, 3a 0,7055 %; xoeduuujeHT
eJIACTUYHOCTH PE3EepBU 3a MPEHOCHE Npemuje ykasyje na he ce YTP npomenutu y

uctom cmepy 3a 0,2911 % npu npomeHn npeHocHUX npemuja 3a 1 %;

TPOAMMEH3NOHATHA DPETPECHOHM MOJET je T0Ka3ao Ja pe3epBe 3a IPEeHOCHE
MpeMuje HIUCY UMaJjie CTaTUCTUYKK 3HauyajaH ytuiaj Ha Y TP, ma cy uckpydeHe us3
mopena. KoeduuujeHt nerepmunanyje nokasyje aa je 96,2483 % sapujaunja YTP
o0jalIbeHo BapHjaljaMa pe3epBH 3a IITETe U PE3EpPBU 3a M3PABHAEC PH3UKA.
KoedunmjeHt enacTUYHOCTH pe3epBHU 3a IITETE MOKa3ao je J1a, ako Ce pe3epse 3a
mTeTe npomeHe 3a 1%, u TeXHu4yKe pe3epBe he ce MPOMEHUTH Y UCTOM CMEpy 3a
1,0403%%, nok je kKoe(UIHjeHT eTaCTUUHOCTH PE3EPBH 33 U3PaBH-AE PU3HKA je
HeraTuBaH na he moehame pe3epBH 3a H3paBmame pu3uka on 1% noBecTu 110

cMamema TeXHUukux pesepsu 3a 0,070233%;

YTHLIA] pEe3epBU 3a U3PaBHABE PH3MKAa Ha TexHUYke pesepse y 2011. u 2013.
TOJMHU ce OWUTHO HE pa3NIMKyje, JIOK IOCTOjH 3HAYajHa pa3jinKa TapaMerapa
HOITyJIalMje y3 IPOMEHJbUBE PE3epBE 3a LITETE U PE3epBe 3a MPEHOCHE IpeMUje y
2011. u 2013. roqunu. Y TpoauMeH3HoHaNHO] perpecuju 3a 2011. roguny pesepse
3a MPEeHOCHE TpeMuje, MOope] Pe3epBU 3a IITeTe, UMajy CTATHCTUYKH 3HaydajaH
yTHIIAj; TpOAMMEH3WOHanHa perpecuja y 2013. roaMHu AETEKTyje CTaTUCTHYKU
3Ha4ajaH yTHIA] PE3E€PBHU 3a M3PaBHAKE PHU3MKa, MOpe] pe3epBu 3a mrere. OBa
JIBa TIOJTNIEPHOJIa C€ HE PA3IMKYy]y y TOTJEAy JejcTBa He3aBUCHOT ¢akropa -
pesepBu 3a mrere. Pa3nuke cy HacTane caMmo MOA JI€jCTBOM ClIydajHUX (hakTopa,
TaKo J]a C€ Py O jeJTHOM XOMOTE€HOM CTaTUCTUYKOM CKYITY/TIOMYJIAIUjU/TIPOIIECY

y MOTJIE/y JIEjCTBA PE3EPBH 3a LITETE;

TECTHpame XHUIOTe3a O CTAaTHCTUYKO] 3HAYaJHOCTH pa3iMKa IPOCEYHOT HUBOA
1ojaBe y TPOJMMEH3MOHAITHOM MOJIENy, MOKa3yje JAa Ce MPOCEYHU HUBOW I10jaBe y
2011. u 2013. ronuHM CTAaTUCTUYKH 3HA4ajHO HE pa3iukyjy. OBa JBa moanepuonaa

Ce pa3MKyjy y HOIJIeay /1ejCTBA HE3aBUCHUX (haKkTopa.
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5. CuHTe3a HAJIa3a U MpenopykKe

CuHte3a pesynraTa HU3BpIIEHMX HCTpakMBama ynyhyje Ha 4YHMEEHUIy Ja TEXHUUYKE
pe3epBe 3axTeBajy KOHCTaHTAaH HaJ30p, YNpaBO 300I HHUXOBOT BEJIMKOI yTHIaja Ha

COJIBCHTHO ITOCJIOBAKk-C OCHUT'ypaBaia.

[IpBu neo uctpakuBama JAETEKTyje Jiomuje pUHAHCHjcKe nepdopMaHce ocurypaBajyhux
JpylliTaBa HEro KOJA OCTaluX TPXKHUIIHMX aKTepa, y HCTOM IIPaBHO - EKOHOMCKOM
aMOMjeHTy, JIOK He TOCTOju OWTHUja pas3nuKka Yy HHUXOBUM HEPUHAHCH]CKUM
neppopmancama. JletaJbHHjOM aHAIU30M (UHAHCHJCKUX MeppOpMaHCH, TOCEOHO
npopUTAOMITHOCTH, Ka0 U M3HOCA YKYIHUX MPUX0Ja U YKYIHHUX TPOIIKOBA Y MEPHOAY O
2010. rommue mo 2013. rommHe, 3aKJby4eHO je Ja ce MpOoPUTAOMIHOCT OJHOCHO
PEHTAOMIIHOCT MOCJIOBamba MOCMAaTpaHUX OCUTypaBajyhux ApylITaBa MOXe MOOOJBILATH
CMameHEeM TPOILIKOBA HHHXOBOI IocioBama. Crora je 3a MOCioBambe OCHrypaBajyhux
JpyIlITaBa TMOTPEOHO: aHATM3UPATH YKYIHE TPOIIKOBE M EHHXOBY CTPYKTYPY, YTBPIUTH
reHepaTrope pas3Boja TPOLIKOBAa M JAe(PUHUCATH IPEBEHTHUBHE M KOPEKTUBHE Mepe 3a
BUXOBO CMameme. Hapounto je BaXKHO OTKPUTH CKPUBEHE TPOIIKOBE - I'YOMTKe ycien
HEyCariameHoCT Mpolleca, TPOIMIKOBE (HE)KBAIMTETA M OCTalle TYOUTKe M oAroBapajyhum
Mepama yTUIaTd Ha BUX. AyTop JoBeTnh McTHYe 1a je 3a yCHEeUIHO NociIoBamke npeay3eha
noTpeOHO TMPAaBHIHO CHENU(DUIIMPATH CHCTEM YINpaBJbakba YKYIHUM TpPOIIKOBUMA,
TPOIIIKOBUMA HEYCarJIallleHOCTH TIPoIieca, TPOIIKOBUMA (HE)KBAJIUTETa U TyOunmma (BUIe
Bugetu MCO 10014 wu Joeruh, 1996). la 6u ce ycIOCTaBUO CHUCTEM YIpaBibamba
HaBEJICHUM TPOIIKOBHMA, OJTHOCHO OJIpE/Inia CTPYKTypa, MPOLECH, ITOCTYIIH U YIIYTCTBa,
OJITOBOPHOCT M oBJanthema 3anocieHnx U 00e30eamim NoTpeOHN pecypcr HEOITXOIHO je:
,»[IPATUTH U OLICHUTH MOjE€ANHE eJIEMEHTE TPOUIKOBA, U3MEPUTH HUXOB YTHUIIA] HA CKYIIOBE
TPOIIKOBA U YKYITHE TPOIIKOBE M MPOMEHY CTPYKTYpe TPOIIKOBA Yy CHUCTEMY; YTBPIUTH
ONTUMAJIHU HUBO TOjEMHUX TPOILIKOBA U HUXOBY ONTHUMAIHY CTPYKTYpYy Yy oapehenom
BPEMEHCKOM TIEpUONy; aHAIM3UPATH TPOIIKOBE U YTBPOUTH TEHEpaTope pas3Boja
TPOILKOBA; CIPOBECTH KOPEKTHBHE aKIMj€ 3a HUXOBO CHUXKABAHE M MPATUTU HBUXOBO

KpeTame, cMameme y BpeMeny ™ (Joetuh, 1996, ctp. 21).

Perpecuona ananusa y tpehem aeny uctpaxxuBama yKasyje Ha pa3lUuUTH YTUIA] TIpeMUja

ocurypamkba Ha BHUCUHY YKYIIHHX TCXHUYKHUX PC3CPBHU, IITO HHAHWPCKTHO HABOAMW HaA
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3aKJby4akK Ja Tapu(dHa MOJUTHKA OCUrypaBajyhux JpyiiTaBa HECYMJBHBO 3aXT€Ba MHOTO

BehM MOHUTOPHHI, KaKO aKTyapa Tako W cymnepBusopa. Hemnojanna KoHKypeHLHja cBe

Beher Opoja ocurypaBaua, IPUCYTHA Y TPXKHUIIHO] YTAKMHUIIM OCHTypaBajyhux apymirasa,

Jouie

yTHYE Ha I[IOBEPEHE KOPUCHHKA OCHIypama y KOPEKTHY LIeHy Yyciyra u

ocurypaBajyher mnokpuha. Mako MHOrM HMHO-OCHUTypaBadM BUJAE BEJIUKHU MOTEHLHjANT

pa3Boja TpxHIITa ocurypama y Pemyonumu CpOuju, on cBakako Hehe 6utu ocTBapeH 6e3

pUTHIHH]jE peryjiaTuBe y morieay GopMupama U KOpPEKIHje TpeMHuja OCUTypama, Ha IITa

yKa3yjy ¥ yno30pema peBU30PCKUX Kyha KO oc/IoBama MojeIMHNX ocurypaBada y 2013.

TOJIMHH.

W3nere unmennne ynyhyjy na:

>

yCIIOCTaBJba€ HOBOT OOJIMKA CYIIEpBU3Hj€ MOCIOBaka OCUTypaBada Ou IMoBpaTHO

MOBEpPEH-E OCUTypaBaya U OCUTypaHHKa y peryjIaTopHU KBaJUTET HA/30pa,

HaJ30p HaJa TOCJIOBaKmEM M (PYHKIIMOHUCAHEM OCHTypaBajyhux apyinTaBa, Ha
TEPUTOPUjU HAIIIE 3eMJbe MOpa OMTH OCBEKEH W HOBMM IOTEHIIMjaTuMa, Kako Beh
nocrojehuM HaydYHUM KaJlpoM, TaKO U MPAKTUIAPHMa, KOjH CBOJUM €HTY3Hja3MOM U
O0oraTM WHTEJIEKTOM M HCKYCTBOM MOTY JIaTH MapKaHTaH JOMPUHOC CaHAIUjU
nocrojehux mpobiemMa W pa3Bojy BeoMa HEPa3BUJCHOT TPXKHINTA OCHTYpama y

Peny6muuu CpOuju,
Tpeba yCIOCTaBUTH KOHIICHTPOBAHU]H HAA30P U PEryJalujy TapuQHe MOTUTHKE,
pellaKCUpaTH PUTUIHY PEryJIaTUBY KOJl 00pavyyHa TEXHUYKUX PE3CPBH,

KOHTHHYHpaHa W BHIIEAMMEH3MOHATIHA enyKalja akTyapa, y IHJbY HHXOBOT
KBAJIUTETHHUjET CyO4aBama U OJroBOpa Ha CBE LIMPY Jierne3y MPUCYTHUX pU3UKa, he
JIOBECTH M 10 (PpEKBEHTHHj€ NMPUMEHE CTATUCTUYKUX BEIITHHA M TEXHHKA, Kao

HEOCIOPHO KBAJUTETHH]ET OAroBOpa Ha OpojHa MUTamba OCUTypaBaya,

YCIIOCTaBJbalh€ CHCTEMa YIpaBjbathba YKYIMHHM TPOIIKOBHMA IIOCJIOBama H,
HapOYHUTO, TPOIIKOBMMA HEYCATJalIeHOCTH U (HE)KBalUTEeTa, Ka0 OCHOB moBehama
mpo(UTa0MITHOCTH OCHTypaBada, YuMe he ce IojadaTd MOBEpPEeHEe KOPHCHUKA U

noBehatu TpKumHO yuernrhe,

noBehame akTyapcke eKCIEepTH3e y CBHUM JUMEH3HjaMa II0CIIOBama, Kpo3

aHTa)KOBam-€¢ HUXOBOT Beher Opoja y ocurypaBajyhum apymTBuma,

TECTHpame pe3yiTaTa aKTyapcKux Impojekuuja Oynyhux muahama ca Buiie

Pa3IMYUTUX METO/a, KOpUIIhemheM eBpO U3HOCA MPETXOJHUX UCIUIATA.
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[Mpumapna ¢yHKIMja oOcuUrypama caapkaHa y MEHaMEHTY, AMBEp3U(pUKAIUjH H
arCoOpIIMjH pPU3UKA TPEJCTaBJba jaK KaTaau3aTop aKTepuMa MPUBPEAHOT aMOHWjeHTa
cBake 3eMJbe. [loBe3nBameM cTpaxa anu U HaJie, KAKO CTAHOBHHIIITBA aricopOoOBaTH Tako U
BEJIMKHX MNpPUBPEIHUX KOHIJoMepara, aa epexar moryhux pusuka Hehe cBe mHXOBe
¢buHaHCHjCKe TIOTeHIWjane, ocurpaBajyha npymrea, o00e30elyjy wmmp, moBehaBajy
NOTpOLIY, (haBOPH3Yjy NPEAYy3e€THHYKE AaKTUBHOCTH, IOJACTHYY KPEaTUBHOCT H
WHOBalMje - cBe (hakTope MPHUBPEAHOr pacTa. Jaka Kopenanuja u3Mely couujagHor
MoJIo’Kaja M MaTepUjaHO TeIIKe MO3MIMje CTAHOBHUINTBA, Ca CTENEHOM pa3Boja
OCUTypama y Hepa3BUjeHHUM W 3eMJbaMa y TPaH3WIHWjH, MPUCYTHA je U y PemyOnmum
Cpbuju. Ilpema yuemhy mpemuje ocurypama y Opyto gomahem mpousBoay on 1,8%
CpOwuja je panrupana Ha 65. MecTy y cBery. VcTn moka3aTesb IETEKTYyje BEIHKH 3a0CTaTaK
HaIe 3emMJbe 3a 3eMJbaMa EBporicke yHHje, re je oBaj mporeHaT 4ak 7 1o 8%, 10K je y
3eMJbamMa HUCTOYHE W jyroucrouHe EBpome 2%. Kao um Ha octaimM HEpa3BHjCHUM
TPXKHIITHMA, YKYTIHA TIpeMHja HajBehuM /1e10M moTrude u3 rpyrne HeKUBOTHHX, YTTIaBHOM

00aBE3HUX OCUTYpamA.

[Ipomop BenuMKHMX WHOCTpaHUX ocurypasajyhux apymraBa y PC, y3 mnpuBpenny u
€KOHOMCKY KpHu3y Yrpo3Ho je mocioBame Jomahux ocurypasaua. Ha kpajy apyror
tpomecedja 2014. roamHe, o YKymHO 28 ocurypaBajyhmx apyimiTaBa akTHBHHX Ha
nomahem Tpxkumrty, 21 apymTBo je Ounmo y BehHMHCKOM CTpaHOM BIACHHILTBY.
HckipyunBo mocioBuMa ocurypama 0aBu ce 24 npymrtBa, mely Kojuma ce KHUBOTHHM
ocHTypameM O0aBU celaM JIpyIITaBa, HEKWBOTHUM oOcuTypameM 11, 1ok je miect
KOMIIO3UTHUX JpylITaBa. M3pa3uTo HHU3aK CTENEH pa3BUJEHOCTH OCUTYypama Y
npuBpenHoM amOujeHty PemyOanke CpOuje ykasyje Ha BUCOK pa3BOjHM MOTEHIIM]jaJ OBOT
cekTopa. 300r Tora, ocurypame Tpeba mocMaTpaTH ¥ pa3BHjaTH Kao MapTHEPCKU OJIHOC
ocurypaBaya, OCHTypaHHWKa anu u Apxase. [IpemosHajyhm nompuHOc ocurypasajyhux
JIpyIITaBa y pa3Bojy MpHUBpee W €KOHOMHUje, (DMHAHCHJCKMX TPXKHUINTa U TPIKHUIITA
KamuTana, yiora JpaBe je NpuMapHa y eTabmupamy W 00/beM TO3WIIMOHUPAY,

TPECHYTHO MapruHaJIn30BaHUX I[OMahI/IX ocurypaBaya.
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OnykTyanja TOCIOBHOT OKpYXKEHa, y TMOCICIBUX HEKOJIMKO TOJUHA, H3JIaxe
ocurypasajyha apymrsa pactyhum pusuiuma, na je eBUISHTHA M pacTyha KOMITIEKCHOCT
BUXOBOT TocioBama. OAroBop ocurypaBayda Ha IMIMPOK JUjana30H 3axTeBa U OYCKUBambA,
KOja MM TIOCTaBJbajy 3aKOHCKHM U PETyJaTOpHU OpraHd, OCHUTYPaHUIU U Jpyre
3aMHTEpPECOBaHEe CTpaHe, je moBehame TUKBHIHOCTH aKTUBE KOja, y CYIPOTHOM, MOXE Ja
KOMIIPOMHTYje FHHXOBY CIOCOOHOCT Ja aJeKBaTHO W3BpIIABajy CBOjy TNPUMapHY
(yHKIHjy.

OcHOBHM TIpUXOJ, ajdl W 00aBe3e OCUTypaBaya, MPOM3MIIa3e U3 HamIaheHUux MpemHuja.
dakrypucane npemuje 06e30ehyjy MUHMMHU3Mpame TyOuTaka 3a Koje OcCHrypaBad Mopa
00e30emuTH HOBYAaHY KOMIIeH3anujy. AmncopOyjyhu cTpaxoBe CBOjUX OCHTYpaHHKA,
ocurypaBad ca jeIHE CTpaHe, BPIIM JUCIECP3H]y PHU3HKA, (GOPMHpamEM IITO Behux,
Pa3IMUUTUX TpyHa XOMOTE€HUX PU3HMKa, YUME ca Jpyre cTpaHe rnoBehaBa KOMIUIEKCHOCT
CBOT TocioBama. [IpobiemMu Hactajy 300r BpeMeHCKe AHMCTOp3uje u3Mmel)y HacTymama
ocurypasor noralhaja, merose NnpHjaBe OCUTypaBady W UCIUIaTe HacTaie mrere. [ naBHU
aTpuOyT CIPEMHOCTH OCHTypaBaya Jia OATOBOPH Ha CBe Ipey3ere o0aBe3e Cy TEXHHUKE
pe3epBe. 3aKkOHCKa peryjaThBa, ommuTe npuxBaheHu MelyHapoJIHH padyHOBOJICTBEHU
CTaHJapAM TOCJOBaWka, KAa0 M OCHOBHU aKCHOM (YHKIIMOHHCAma OCHUrypaBajyhux
KOMIIaHHWja, HaJIaXKe Ja OHE MOpajy OMTH CIOCOOHE Ja Y CBaKOM TPEHYTKY OATOBOpE Ha
3aXTE€BE CBOjUX KOpUCHHKA. Mlako je HeocropaH MMIIEPAaTUB MOCTAB/LEH OCHTYpaBaunMa,
JOII YBEK HE MOCTOjU TayHO NeduHMCAaH Monen KOju he CUTypHO KBaHTH(UKOBATH CBE

MOTEHIMjalTHe 00aBe3e ca KOjuMa ce OCUIypaBaid MOTY CYyOUHTH.

[Ipojekmuja k0jy akTyapu HampaBe MOXKE OJICTYNATH OJ CTBAPHOT M3HOCA MPH]jaBIbEHUX
TEXHUYKHX pe3epBr. KoHauHa OlleHAa O HUBOY PE3CPBH JICKM Ha MCHAIIMEHTY, Ta HHjC
HeyoOHMUajeHo Jia pe3epBe Oyay BUIIIEC WM HIDKE O] akTyapcke Hajoosbe mporieHe. [Ipomec
dbopmMupama pe3epBH 3alpaBo MpeACcTaB/ba KOMOMHAIIN]Y aKTyapCcKe MPOIICHE ¥ KOPEKIIHje
Koje TmpeAy3uMa BHUIIE PYKOBOACTBO. MOTHB MeHalepa Ja MaHHITYJIHIIE HUBOOM
TEXHHYKHX PE3EPBU MOXKE OWTH HHBO TIPHUXO0Jla, CMameHkE Iope3a, H30eraBame
peryJIaTOpHOT HaJ30pa, Kao U ONpaB/IaBamke HUBOA MPEMUjCKUX cTomna. CBe BUIIE CTYHja
yKa3yje Ha YMICHUILY JIa je ONMPE3HOCT MCHAIIMEHTa Y JIOHOIICHY OJUTYKE O KOHAYHOM
M3HOCY TEXHUYKUX PE3EPBU MHIYKOBAHA IUKIYCOM OCUTYpama U IHUKIycoM (hopMUpamba

pe3epBH.
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3Hayaj aJeKBaTHOT 0OpauyHa TEXHUYKUX PE3EPBU Y HEKUBOTHOM OCHTYpamby Pe3yJITHpPAo
je OpojumM crynujama Ha HHMBOY EBporicke ynmje (MmunepoB um3Bemiraj, MarHatuje
m3BemTaj, KPMG wu3Bemraj, u3BemTa] pagHe TPymNe O COJBEHTHOCTH HEXHBOTHHX
ocurypanajyhux ApyImiTaBa), Koje Cy YCTAaHOBUIIE /1A je KpeAUOUIUTET TEXHUUKHUX PEe3ePBU
IJIABHU perep HECOJIBEHTHOCTH HEXHMBOTHHX OCUTypaBaya, ald W Ja MocToje OpojHe
HEKOH3UCTEHTHOCTH Y HHXOBOM KBaHTH(UKOBamy. [Ipeno3najyhu mpobineme 3emama y
pa3Bojy, Mebhynapoaguu ombop cymepBu3opa ocurypama — IAIS, y capagmu ca
opranuzamnujom 3a pedopmy u jadame ¢uHancujckor cekropa (FIRST), je mokpenyo
npojexaT mnomohu, Harjamanajyhu na m100po peryjucaH CEKTOp OCHUTypama 3HauajHo
JOTIPUHOCH BEJIMYMHH, CTAOWITHOCTH U Pa3HOBPCHOCTH (DMHAHCH]CKOT CEKTOpA TIO3UTUBHO
yTHYEe Ha CMamkeme cupoMamTBa. Amnoctpodupajyhu KBamuTeT U KBAHTHUTET
pacCIIOJIOKUBUX TOJIaTaKa M aJieKBaTHE MH(OpPMAIOHE CHUCTEME, Kao MPEeAyCioB Jo0pe
pesepBanmje, gaTe cy OpojHE cyrectvje o (PYHKIMOHUCAKY M CYNEPBU3MJH IIOCIIOBA

OoCUTypama.

NnentudukoBaHy yTHIA] HEAEKBATHOT H3HOCA TEXHUYKUX PE3EPBH, Ka0 TJIABHOT y3pOKa
HEJIMKBHTHOCTH HEXMBOTHUX OCHUTYpaBajyhHx JpylITaBa, MOTEHIMPAO je YIOTY aKTyapa
U MCHAMEHTa Yy TOCTaBJ/babhy pPasyMHOI M OINPE3HOI HUBOA HW3HOCA TOTPEOHOT Ja
00e30e COJBEHTHO IMOCIOBame. bpojHe coducTUlMpaHe TEXHHKE U KOMIJyTEpCKe
cuUMYyJIalgje, Mpy KaaKyJIalnuju pe3epsu 3a Oyayhe moTeHIMjaHe UCIUTaTe, jOoIl YBEK HUCY
ycrese J1la OJroBOpe Ha MHUTame Koja jeé TeXHUKa HajajeKkBaTHHUja y onapeleHoj Kiacu
MocoBama. MHXepeHTHa HEM3BECHOCT, MOCEOHO y 0OpadyHy pe3epBU 3a IITETE, YHHU

HUXOBY KaJIKyJIAIMjy U3y3€THO CYOjeKTUBHOM U YCMEPEHOM Ha EKCIePTH3Y aKTyapa.

N360p Mmeronme, koja he Owtm ynorpebsbeHa Tpu 0OpadyHy pe3epBH 3a HeucruraheHa
MOTPaKUBAka, 3aBUCH O]l pa3yMeBama MpUpoae M crenupudHocTH oxapeheHe kiace
OCUTYpama, 3a Koje ce MPOjeKTyje pe3epBa, Kao U 0] yrnmyheHoCTH akTyapa Ha MpoIlie U
aKTyeJHE YyTHIAje Ha MPETHOCTaBKE O JOCIECAHOCTH yOodeHuX TpeHaoBa. CyodeHH ca
OpojHUM TmpoOJieMHUMa M HW3a30BUMa y oOJipehuBamy BUCHUHE pE3EpBU 3a INTETE, 0O€3
CHUTYpHOT METOJIOJIOIIKOT OCJIOHIA, aKTyapH MPHMEHY]y pPE3JIMYUTE PaCIIOI0XKHUBE

TCXHHKEC, Ia 01 BbUXOBH pe3ylITaTu MOTJIA Aa OApPCAC PaHT pa3yMHE IIPOLCHE.

PesynraTu uctpaxuBama, Koje je crposeno pymTBo 3a KOHCANTHHT U peBu3njy — KIIMIT
Ha HUBOY EBporcke yHHje , moKka3yjy Ja KOMIapaTHBHA aHAJIM3a pe3yiTara pe3epBalyja,

N00MjeHNX TPUMEHOM Pa3TMYUTHX aKTyapCKUX TEXHHKa, j€ OmImTenpuxBaheHn HauuH y
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MUHUMH3Hpaky OJICTYIama MpeIoKeHUX MpojeKirja u peanusanuja ucmiata. CKopo y
CBUM EBpOIICKMM JIpKaBama, HajpeKBEHTHHja je ymoTpeba MeTojaa TpUaHTyJaluje,
Hajuenthe chain-ladder merome Ha kymynaTuBHE wucIlaheHe IITETe y MNPETXOIHUM
roJMHaMa TIOCJIOBama. [lapanenHo ca OBOM METOJOM KOPHCTH ce Oap joul jeaHa oj
ciegehux meroma: MeTofa CTOIE INTETa, METOJAa OYEKHMBAHOT MPOCEYHOT TPOIIKA,
Bornhutter-Ferguson-oB meronma. Taxobe, Standard & Poor's(S&P), jemna onx Boaehmx
aMEpUYKUX KOMITaHHWja 3a ()MHAHCH]CKE YCIyTe, HMBO TEXHMYKHX PE3EpPBH CBOIM Ha
KOMIIapaTHBHY aHAJIM3y pe3yJTara MOoOWjeHHX Ha OCHOBY ciieiehe Tpu METOJ0JIOoTH]e:

pa3Boj miaheHux mrera, pa3Boj HacTanux mrera 1 Bornhuetter-Ferguson-oB merone.

Konseprennnja PC mpema EBporckoj yHWju kao u pactyha KOHKypeHIHja CTpaHUX
ocurypaBajyhux komrianmja, moowmiuiie nomaha ocurypaBajyha npymra na cBe Behy
NaKBY YCMEpe Ha yHpaBbalkbe PH3ULIUMA KOje je KOMIUIEMEHTApHO ca aJeKBaTHUM
yhnpaBibambeM KanutaioM. Kako je jemaH oJ KJbyYHHX Mapamerapa COJBEHTHOCTH -
aJIeKBaTaH M3HOC TEXHUYKUX DPE3EepBH, UHMja METOZOJOrHja obOpadyHa HUje mpaheHa y
noMahuM akaeMCKMM KpPYroBHMa, MPUMAapHH MOTHB OBE JIUCEpTaIHje je OMo aHammsa

BUXOBOT U3HOCA M HAYWH BUXOBE Bajyallfje y akTyapckoj npakcu Pemyonuke Cpowuje.

VY mpakcu cBerckux M jgomahux ocurypaBajyhux JpyliTaBa JOMHHAHTHa j€ HpUMEHa
JETEPMUHUCTHYKHAX METO/a, jep je BPJIO JIaka M jeJHOCTaBHA M BPJO Op30 pe3yiTupa
npoIeHy pe3epBu. To ympaBo U jecTe MPEIHOCT OBUX METO/Ia, YHjy MPUMEHY TOpKaBa H
HOB peryinatopaun pexuM CoJBEHTHOCT 2, Koju ce wumiuiemMeHtupa y EVY.
CoducTuipaHoCT CTOXaCTUYKMX MOJIENa 3aXTeBa JJOCTa BPEMEHCKUX U JAPYTHX pecypca.
Komeprujanuu ummnepatuB y Op3uHH J00Hjama KeJbeHUX MPOjEeKIIMja joIl YBEK OCTaBJba

INPUMCHY CTOXAaCTHUYKHUX MOJCJIa Y JOMCHY aKaACMCKNX UCTPAKMBakba.

JIeTepMHUHUCTHYKE METOJE TI0Ja3e Of MPETIOCTaBKE /1a Ce KpeTame MOTPaKUBAmba Y
OynyhHocT MoOXe mpojekToBatH npahemeM W aHANIM30M MPETXOIHHX HMCKyCTaBa Yy
onpeheHnM nuHUjama mocioBama. CaMMM THM, OCHOBa 3a NPUMEHY OBHUX METOJa je
KBAJIUTATUBHU U KBAHTUTATUBHU PECypC KPEAUOMITHUX U PETPE3EHTATUBHUX ITO/IaTaKa U3

IPETXOAHUX I'OAWHA ITOCJIOBAaKA.

OcHOBHA TPETIOCTaBKa TEXHUKA Oa3MpaHUX Ha JIAHYaHMM WHJCKCHMa, je na he
MOTpPaKMBamkha PETUCTPOBAHA JIO CaJa, HACTABUTH Jla C€ pa3BUjajy HA CIMYAaH HAYUH Y
OymyhHOCTH, OTHOCHO Ja MPOILIOCT yKa3yje Ha OyayhHoct. ['eHepaiHo, cBe MpOjeKIrje

ynoTpeOOM JIaHYaHWUX CTOla 3acHHMBAjy ce Ha cieaehuMm kopamuma: oxapehuBame
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JaHYaHUX HWHJEKCa, M300p MPOCEYHOI pa3BOjHOT (akTopa a 3aTUM U H3padyyHaBambe
KyMyJaTuBHHX (akTopa pas3Boja, wu30op tail-pakropa wu goOWjame MpojeKIHja

MOTpaKUBaka U pe3epBH 3a cieache oOpauyHCke nepuose.

[lpema pesynraTuMa aHKeTe, KOja je M3BpIIeHAa Ha 11 HEXXHMBOTHHUX OCHUTypaBaya, KOjH
nocnyjy y PC, aktyapu cy npu npojeKkijiu Hem3BecHUX u3Hoca Oyayhux ucruiara mrera,
opujertucann Ha OmIyky o OIMXKHM KpUTEpHjyMHMa M HAuWHy oOpadyHaBama
pesepBucanux mrera, Haponne 6anke Cpouje u Ha chain ladder meTonmy. 3aro je dokyc
JEIHOT TIpaBLa MCTPaXMBamba W YCMEPEH Ha NMPUMEHY Pa3IMYUTHX JIETEPMUHHCTHYKUX
METO/1a, Ca HaMePOM Jia c€ YTBPJHU Ja JIA j€ BUXOB U300p HajaJeKBATHU]U, OJHOCHO J1a JIN

HEKa Jpyra MeToJ1a Jaje pesyirare oymke peanu3anujama u3 2013. ronuse.

[Ipojexnmje mMOTEHIMjaTHUX HW3HOCA Oyayhux wucriaTta, W3BpPIICHE Cy Ha MeEToJaMa
TpUaHTyJallMje, KOpUIINEHEM pPa3BOJHMX TPOyIJIoBa TuIaheHWX W TIpUjaBJbEHUX a
Heucrutahenux mrera, 3a nepuos ox 2003. no 2012. rogune, kako Ou pe3ynTaTH MOTJIH Ja
ce mopene ca peanmsanujama oBux u3Hoca y 2013. rogunu. Ilpu Tome mpojexmuje cy
W3BpIICHE W HA JMHAPCKAM M HA €BPO HW3HOCHMMa pe3yJiTaTa IOCIIOBama jETHOT Off
nomahux ocurypapaya, Kako KOJ MeEToJa TpHUAHTyJlalMje, Tak0 U TPU NPUMEHHU

Bornhutter-Ferguson-ose u Cape-Code metoze.

3a npojexnuje 6a3upaHe Ha JaHYaHUM MHIACKCUMa, N3a00p JIaHYaHUX MHJIEKCA, BPILIEH je
KopucTeh: KOH3epBaTHUBHU MPOCEK (O0JHOCHO H300p HajBeher jaH4YaHOT HWHJEKCA Y
MMOCMAaTPaHOM pa3BOJHOM TEPUOIY), apUTMETHUYKY CpEAMHY CBHX JIAHYaHUX HHJEKCA,
ApPUTMETUYKY CPEIUHY IMOCICIkha TPU JIaHYaHA WHJIEKCA, MEIUjalHy CpPEeIUHY WHJIEKca
(apuTMETHUKY CpeIMHy HMHJIEKCa KOjU OCTajy mocie u3banuBama Hajehe u Hajmame
BPETHOCTH WH/IEKCA Y CBAKOj KOJIOHH), TEOMETPHU)CKY CPEINHY H IOHACPHCaHy CPEAHHY,
npumeHoM chain ladder monmepa. IlomrTo je, Ha OCHOBY pAacHOJOXKHBHUX TIOJaTaKa,
Hemoryhe ofpeanTtu pa3BojHu (hakrop mrera 3a 2013. ToAUHY, HEOXOHO j€ OJPECIUTH U
KOe(PUIIMjeHT OcTaTKa, y JIMTepaTypu Mmo3Hator kao “pemn ¢akropa“ (tail factor), momohy
KOjer ce Mpolekyje pa3Boj MTETa W3a MOCIEIBET ONcepBa0IITHOT Tieproaa. M3 OpojHux
TEeXHUKa ojpehuBama oBOr (pakTopa, 3a CBaKM M300p pa3BojHOT (akTopa, U3padyHaT je
Koe(HUIIMjeHT ocTaTKa MpUMeHOM: boHIM MeTone | jour aBe Moau(UKalMje OBE METOE:
Bouau 1 u bounu 2, 3atum Sherman-Boor-oBe MeTozie, eKCIIOHSHITH]aJTHE alpOKCUMaIHje,

Mc Clenahan-oBe Mmetoae u Scurnick-oBe meroze.
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IIpojeximja ucrutata mrera 3a 2013. roauHy UH3BpIIEHA j€ TPUMEHOM pPa3BOJHUX
(dakTopa, CEIeKTOBaHUX MMOMONY HEKOT O] MIECT OMHCAHUX IMPOCEKa, MPHU 4YeMy je 3a
CBaKH MPOCEK KOCPUIIMJEHT OCTaTKa padyHaT momMohy CBUX HaBeJECHUX MeToJa (YKYITHO
42 mpojekuuje). 3a CBaKM CEJNEKTOBAHU pa3BOJHU (aKTOp YCTAHOBJbEHO je Aa bonau
METO/1a, Y K0jOj jeé IPUMEHEH MOCIEIbY U3PauyyHATH JIAHYaHH UHACKC Kao KOoe(hUIIUjeHT
OCTaTka, Jiaje HajMame TUCIEep3Hje TPOjeKIrja O KyMYJIATHBHO HACTAIHMX IITETA Yy
2013. roguan. OcuM MeTOJa TPUAHTYJIAIM]E, MPOjEKIH]je CY H3BPIICHE W TPHUMEHOM

MeToJie OueKrBaHor Tpouika, Bornhutter-Ferguson-oBum u Cape-Code metonom.

KomnapatuBHa ananm3a noOujeHMX pe3yiTara yKazyjy Ha UHBCHHIY Ja ce
HajaJieKBaTHUje TpeaBuhame eBpo ucruiaheHux m3Hoca, Ao6mja mpumenom Cape-Code
MeToja, TAe je OJCTyname o] cTBapHe peanmsanuje 4,29%, HOK MeToJa OYEeKHBAHOT
TpolIKa J1aje npexkopeseppucame o1 12,04%. bona Meron ca MeaujalHUM MPOCEKOM, Kao
HajOosbe MeTOoJie MpojeKlHje KOJA METOAa TpUaHTylaluje, OACTymnao je oko 5% on

peanuzanmje.

Kox mpojekmnuja AMHApCKUX H3HOCA, METO/AA OYECKMBAHOT TPOIIKA Jaje HajMambe
oncryname (+13,615%) on peanuzamuje Hactanux mTera y 2013. roauHu, 10K
npojekuuja, npumeHoM Omnyke Haponne 6anke CpOuje, gaje BUIIM M3HOC pe3EpBU 3a

mrrere ox 40,745%.

OO06e wu3BpHICHE aHANM3E YKa3dyjy Ha 4YHICHHWIYYy Jaa wu3abpaHe Meronae, Hajuenrhe
KopuniheHe y aktyapckoj npakcu Pemy6muke Cpouje, Tpeba mpaTuTy U IPEUCIUTATH, Ha
pe3yiTaTiMa OCTalIMX OCUTypaBada, Kao W Ha JPYrMM JIMHHjaMa OCHUTYpamba.
[IpexopesepBucame CBAKakO JOHOCH Behy 3alITHTy OCHUTYypaHHKa, ald Ty UYUHCHUILY
Tpeba y3eTH y 003up, NMPWINKOM pPETYJIATOPHOT HAA30pa, KOJH MOXKE Ppe3yJITUPATH

OJI3MMAambEM JIO3BOJIC 32 PaJl OCHTypaBadynuMa.

Kako jaka npuBpeaHa M €eKOHOMCKa KpH3a, Koja HHXUOMpPA pa3Boj M HANPEIaK OCUTYpamba,
TaHrupa u ocraine npuspenne akrepe y PC, npyru mpapail UCTpakuBamba YCMEpPEH je Ha
aHanmu3y (puHAHCHjCKMX M He(WHAHCHjCKUX mepdopmaHcu ocurypaBajyhux apymrasa,
pamy HHUXOBE KOMIIApaTHBHE aHalIW3e ca nepdopMaHcaMa OCTATUX HPUBPEIHUX
cy0Ojekara. @uHaHcHjcKke epdopMaHce Cy UCIIUTHBAHE Ha OCHOBY MOATaKa Mpey3eTux u3
6a3e AreHmuje 3a IMPUBPEIHE PETUCTPE JOK je aHaiau3a HEPUHAHCHjCKUX HHIMKATOpa
0a3mpaHa Ha pe3yJTaTuMa aHKeTe crpoBeneHe koxa 11 ocurypaBajyhmx npymraBa u 36

octrasiux mnpenyseha mehy kojuma je 7 Oanaka, 3 mpemyzeha m3 UKT cekrtopa, 14
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npou3BoaHUX U 12 U3 npyrux npuBpennux rpana. On 11 ocurypasajyhux apymrasa asa
ocurypaBada cy ca aoMahuM KamurtanoMm, a ocranux 9 je y BehmHCKOM cTpaHOM

BJIACHUIIITBY.

[IpBu Aeo ucTpakuBama NETEKTYyje, Y UCTOM MPaBHO-€KOHOMCKOM aMOWjeHTY, JIOIIH]je
¢uHaHcHjcke mepdopMaHce OcuUrypaBajyhux apymTaBa HEro KOJA OCTAIUX TPXKHIITHUX
aKTepa, 0K He IOCTOjU OMTHHUja pa3linKa y lUXOBUM HE(PUHAHCHjCKUM niepdopmaHcama.
JleTaspHUjOM aHAM30M (DMHAHCH]CKUX MepdopMaHCcH, MoceOHO TPoGUTaOUITHOCTH, Kao U
M3HOCA YKYIIHUX MPUXOJa M YKYNMHHUX TpouikoBa y nepuoay ox 2010. rogune mo 2013.
roAuHE, 3aKJbY4eHO je Ja ce MPOPUTAOMIHOCT OJHOCHO PEHTAOMIHOCT MOCIOBamba
MOCMaTpaHUX OCHrypaBajyhux JpymraBa MoOXe IOOOJBIIATH CMambEHEM TPOIIKOBA
BUXOBOT TocioBama. CTora je 3a MOCIOBame OCUrypaBajyhux npymraBa moTpeOHO
aHAJIM3UPATH YKYIIHE TPOILIKOBE M HUXOBY CTPYKTYpPY, YTBPIWUTH T€HEpaToOpe pa3Boja
TPOIIKOBA U HA OCHOBY TOra Je(UHUCATH MPEBEHTUBHE M KOPEKTUBHE Mepe 3a HHXOBO
cMameme. HapouuTo je BaXHO OTKPUTH CKpUBEHE TPOUIKOBE: TyOUTKE Yycien
HEeycarjameHOCTH MPoIieca, TPOIIKOBE (HE)KBAIMTETA M OCTAJIe TYOUTKE M OATroBapajyhum
Mepama yTHIATH Ha WuX. Jla OM ce ycmocTaBUO CHUCTEM YIpaBjbambha HABEICHUM
TPOIIKOBUMA, OJHOCHO OJpeauiIa CTPyKTypa, TMPOILECH, TMOCTYNIH | YIyTCTBa,
OJITOBOPHOCT W OBJamINermha 3aMociIeHuX U 00e30eA1IN MOTPEOHH pecypCcr HEOTIXOIHO je:
MPAaTUTH W OLEHHUTH TOjEeJMHE €JIEMEHTE TPOIIKOBA, N3MEPHUTH HMXOB YTHIA] HA YKYITHE
TPOIIKOBE M TNPOMEHY CTPYKTYpEe TpPOIIKOBA Y CHUCTEMY, YTBPAUTH ONTHUMAIIHU HUBO
MOjeIMHUX TPOIIKOBA U HUXOBY ONTHMAIIHY CTPYKTYpy Yy oApeheHOM BpEeMEHCKOM
NEepUoly, AaHaJIM3UpaTH M YTBPIUTH TIEHEepaTope pa3Boja TPOIIKOBA, CIPOBECTH
KOPEKTHBHE aKIIMje 32 /UXOBO CHIDKABAH M MPATUTH HHXOBO KPETamhe Ka0 U CMAmhCHE

y BPEMEHY.

OuurnenHo Aa aHaiau3a TPOUIKOBA MPEICTABIba BEMKH UCTPAXKUBAUKK M3a30B U OTPOMaH
Hamop mpu oOpaay CBHX MOJaTaka O MPETXOJHOM TOCIOBamY. JEIHO 0l HE3a00MIa3HUX
MUTamka je BUCUHA MPOBH3HjE MOCPETHUINMA, jep HBEH M3HOC MPEACTaBJhba JOMUHAHTAH
JIe0 TPOIIKOBA CIpoBolema ocurypama. KBantudukoBame OBUX TPOIIKOBA Y HECTAOMIHOM
TOCJIOBHOM OKPYXEHY, CyOUeHOM ca CBe BehoM HEJIOjaTHOM KOHKYPEHIMjoM y OopOu 3a
npua00Hjarkbe HOBUX KOPUCHUKA, HUIMAJIO HUje Jako. HeonmxoqHOCT KBaJUTETHHjeT HAaYWHA U
Behe Ompe3HOCTH y MPOjeKIMjiu OBUX HM3HOCA MOTBpyje yBHI y OWIIaHC cTama W ycrexa
ocurypaBajyhux napymraBa, Koja ce OaBe HEKHBOTHUM OCUTYPameM, Ha TEPUTOPHUJU

Perry6nuke CpOwje, kao 1 MUIIJBEH-E aHTA)KOBaHUX peBu3opa. Hamme, Ha kpajy 2013. rogune,
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aHanm3upajyhn mojenuHe OWJIaHCHE TO3WIMjE, PEBH30pU Cy YaK KOJ TET OCUTypaBaua
HaWIUIA Ha HEaJeKBaTHOCT OBHMX pe3epBanyuja. CToma TPOIIKOBA, OJHOCHO KOJIMYHUK
TPOIIKOBa cCHpoBoljema OCUTypama H MeEpoJaBHE, OTHOCHO 3apaheHe mpemuje y
caMOnpuAp:Kajy Mepu e(pHUKacHOCT IOCIOBama JPYIITBAa 32 OCUrypame. Bucoka BpenHocT
OBOT' TIOKa3zaTeshba Jaje WHAMIMjE peryjJaTopuMa Ha MPEKOMEPHO H3/Bajalbeé HOBUAHHMX
CpeAcTaBa 3a OBE TPOIIKOBE, OJHOCHO Ha HEIOBOJbAH OOMM MPHKYIUBEHHX IpeMHuja 3a
MOKpUBama OBHX pacxojga. CaMUM THUM CTOIA TPOIIKOBA jeé Mepa PEHTAOMIHOT OJHOCHO
npoUTAOMITHOT TIOCIOBamka OCUTypaBaya, Koje yTUYe Ha MOBEPEHE OCHTYpPaHHMKA Ia yCIe/
HaBE/ICHOT U Ha AYTOPOYHHU M3BOP KamuTana. Pe3ynratu perynaTOpHOT Haa30pa JAeTeKTOBAIH
Cy Jla TPOUIKOBH CIIPOBOlEa OCHUTYpama y MOjeIMHUM BpCTaMa OCHIYpama, KO HaBeICHUX
MeT OCHrypaBada, 3HATHO IIpeBa3mia3e oOpadyHaTH pPeXHjcKH [oaatak. Ha momry
npohuTaOMITHOCT yKa3yjy W pe3yiTtatu ymnopehuBama (pUHAHCHjCKMX W HEPUHAHCH]CKHX
nepdopmancu 11 ocurypaBajyhux apymraBa u 36 OCTaqMX akTepa HAIIer TP)KUITHOT
amOujeHTa. J[MCKpUMUHAIIMOHA aHAJIM3a yKa3alia je Ha MOCTOjalkbe pPa3jiuKe Y (PMHAHCH]CKUM
neppopmaHcamMa OBe JIBe IIOCMaTpaHe TIpyle, JOK pa3iuka y He(QUHAHCH]CKUH
neppopmMaHcamMa HHMje CTaTUCTHYKHM 3HavajHa. JIMCKpuUMHMHALMOHAa (YHKIHMja je pa3/Bojuia
ocWrypaBade W oOcTaja Tmpemy3eha Ha OCHOBY apUTMETHYKUX CpeArHA KOC(HIIMjeHTa
PEHTAOMITHOCTH M JIMKBUIHOCTH, JOK j€ €KOHOMHUYHOCT jeinHa (UHAHCHjcKa mepdopmaHca
KOja ce OMTHO He pa3iiuKyje y oBe aBe nomynauuje. Ha ocHoBy pesynTara nocioBama y 2013.
TOAWHU, YOUEHO je JAa je KoepuIujeHT peHTAOWIHOCTH HeraTHBaH dYak kon 36,36%

ocurypasajyhux apymrasa.

Koncynryjyhu CARAMEL uHaukaTtope ¥ CMEpHHIE 32 BUXOBO KOpUIINhEeme W TyMauemne,
Koje je m3maina Hapomna Ganka CpOwuje, pammo HETO pe3yiTara W YKYIMHOT TPHXO0Ja je
WHIMKATHBAH 3a npaheme MpoGuTadMIHOCTH PYIITBA 32 OCUTYpamke, U3 TOIUHE y TOIUHY. Y
cMepHHIIaMa je HaBeneHO: “‘Kako HeTo pesynraT mpeacraBiba pa3lUKy YKYHMHHX MPUX0/Aa U
YKYITHUX pacxoja, nmoBehame BPEeJHOCTH OBOT IOKa3aTejba M3 TOAMHE TOAMHY YKaszyje Ha
cMameme pacxona M mnoBehawe Hero pesynrara. I[lparehu oBaj panumo 3a mocmaTpaHa
ocurypasajyha npymrsa, Ha OCHOBY Hojjataka AreHiuje 3a nmpuBpeane peructpe PemyOnuke
Cpbwuje, 3a Bpemencku niepuon ox 2010.-2013. ronuHe, Kao ¥ KOMIapanyja OBUX pe3yJiTaTa ca
KpeTameM YKYIMHHX TPOIIKOBAa OCHIypaBada, YOUeH j€ KOHCTaHTaH maj npodurabMIHOCTH,
kox BehuHe ocurypasajyhux npymrasa. CaMuM THM, J€TEKTOBAaHA BUCOK M3HOC TPOIIKOBA Ha
kpajy 2013. rogune je pe3yaTar KOHTUHYHPAHOT pacTa YKYITHHUX TpOIIKOBA, 300T uera je u
npouTabMIIHOCT MOCNIOBamka OcurypaBajyhux apymraBa BeoMa He3aaoBosbaBajyha. Cse

HaBEJ/ICHO MOTBPhyje MOCTaBIbEHY XUIIOTE3Y J1a MPOPHUTAOMIHOCT MOCIOBakha OCUTypaBada Ha
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BEOMa KOHIIEHTPOBAHOM, HEPa3BUjEHOM TPXKUIITY ocurypama PC, ynpaBo JeXu y cMambewmy

TPOIIKOBA (bUXOBOT IMOCJIOBAbA.

KommiekcHa ananm3a  ¢uHaHCHjcKMX mnepdopmancu  ocurypaBajyhux — japymrasa
nmoapasymeBa OpojHe ToKkazaTesbe. IbuxoBa kBaHTH(UKaIMja, Koja TOJpa3zyMeBa
cnenuduIHe MoJIaTKe MOcIoBama ocurypaBajyhux npymrasa, kao u ynorpeba CARMEL
MoKasaresba, mIpernopydeHux on crtpane Hapomgne Oanke CpOuje, y OBOj TOKTOPCKO]
TUCeTpanyju HUje Omima Moryha, 300T OCKyJAHHX TOJaTaka, JOCTYITHHX 32 HWCIPITHY
ananu3y. Hamme, pacmonmoxkmBa 06aza momaraka HBC o mocnoBamy ocurypasajyhux
JpyIITaBa, CaApPXKU TPOMECEUHH Tperiied: YKyIHe MpeMuje, MpeMuje y caMONpHApKa]jy,
TEXHHYKE TpeMHje, J0AaTKa 3a MPEBEHTHBY M DPEXHJCKOr JoJaTka Yy IOCIOBUMA
OCHUTYpama W PEOCHTypara, arperaTHo 3a CBE OCHTypaBaue, YKyIMHOT H3HOCA PEHICHUX
mTeTa M IITeTa Yy CaMONpPHUAPIKAJy, 32 CBAKO OCHTypaBajyhe IpymITBO, YKYITHOT H3HOCA
TEXHUYKUX pE3epBH M OAroBapajyhux KOMIOHEHTH IOjeIMHAYHO 3a ocurypanajyha
JpYIITBA, arperMpaHuX HM3HOCA YKYIHE IMpeMHuje, MPEMHje y CaMONPHAPIKA]y, TEXHUUKE
npeMuje, oJaTKa 3a TMPEBEHTHBY M PEXKHUJCKOT 10 BpCcTaMa OCUTYpama, arperupaHux
M3HOCAa TEXHUYKHUX DPE3EpBH IO BpCTaMa OCHUTypama, KOJ CBUX OCUTypaBaya, YKyITHE
MpeMHje OCUTypama Mo JAPYIITBHMA U BpPCTaMa OCUTYpama, U3HOCA PEHICHHX IITeTa IO
JIpyIITBUMA M BpCTaMa OCUTYpama, H3HOCA DPE3epBUCAHMX IITeTa (TPHUjaB/BEHUX a
HEpEeIIeHNX) 10 JPYIITBMMa M BpcTama ocurypama. OCHM OBHX, JaT je W Iperyies
TOAMIIBLIX arperaTHUX IoJaTaka O: YKymHOM Opojy OCHrypama, OCHTYpPaHHWKa, Kao M
YKyITHE, TIPEHOCHE M TEeXHWYKE TNpPEMHje CBHUX OCHTypaBaya, YKYITHOM Opojy W H3HOCY
MIpHjaBJbEHUX, PE3CPBUCAHUX MPUjaB/LEHUX a HEPEUICHUX LITETa M0 BpPCTaMa OCUTYpama,
YKYITHOM Opojy OCHrypama, YKyIlHE IMpeMHuje, MPEHOCHE, TEXHWYKEe MpPEeMHje TEXHUYKE
MIPSHOCHE TpEeMHje, 3a CBAKO OCHTypaBajyhe IpyImITBO, YKyIaH Opoj MpHjaB/bEHUX,
pelieHux, 0JI0MjeHUX U CTOPHUPAHUX IITETa, Ka0 U OpPOj pe3epBUCAHUX IITETA HA MMOYETKY
U Kpajy TMOCIOBHE TOJIMHE, 32 CBAKOT OCHUTypaBaya, yKyMHOM H3HOCY pEUIEHUX U
pe3epBUCAHUX IITETa CBAKOI OCUTypaBaya, YKyMHOM HM3HOCY M H3HOCY DPE3EpBUCAHUX
MPHjaBJbEHUX a HEPEIICHNX IITETa, ca U 0e3 TPOIIKOBa, Ka0 M PEUICHUX IITeTa U perpeca,
o JHMHMjaMa OCWUTypamka W YKYNaH M3HOC, pEIIeHHX MITeTa ca TPOIIKOBUMA,
pe3epBUCaHUX, TPUjaBJLEHUX a HEPEIICHUX INTeTa, MO APYLITBHUMA 3a ocurypame. o
2009. roauHe oAy Cy MpUKa3UBaHU Y OKBUPY TOAMIILMX U3BEIITAja, 0K CY, OYEB O
gerBpTor kBaptayia 2010. roguHe, MOojeIMHA TIOJAIM 00jaB/beHH y KBAPTATHO] JHHAMHIIH.

Coductunpann mperyie TIOCIOBalkba CBAaKOI OCHTypaBaya je HEONXOJaH Kao
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UCTPAXXMBAYKU OCJIOHAI] HAYYHO] M CTPYYHO] IPAKCH, Y LUJbY JETEKTOBama U yHanpehema
KBaJIUTETa FHUXOBOT MOCIOBama. [1oTBpAa jeHe ol MOCTaB/LEHUX XHUIIOTE3a HABOAW Ha
HeonxomHOCT aHraxxoBamka HBC m, kako nmomahux, Tako M MHOCTpaHUX OCUTypaBajyhux
KOMITaHHja, y (opMHpamy CBEOoOyXBAaTHE CTaTUCTHYKE Oa3e IMojaTraka O pe3ysiTaTuMma
OCUTYpama, y pa3IMuyuTHM JIMHHjaMa I[I0CJIOBamka, YUMEe OH Cce KOMIIeH30Baja

HEeaJIeKBaTHOCT MocTojehe 6a3e momaraka.

Ha ocHoBy cnpoBeneHe aHanu3e KJbyYHHMX (DMHAHCH]CKUX TEpPOpMaHCH IpyIITaBa 3a
ocurypame y PC, unak je moryhe ykazatu Ha y3poke He3aaoBoJbaBajyher cTtama y HeKuMa
O]l BbUX U IPEeIy3eTH KOHKPETHE Mepe, Koje O JompHHese Mo0obIlamky OMIITEr MOJI0XkKaja
oBux mpemyseha, mel)y kojuma cy mpodecroHanm3ayja HUXOBE YIpaBe, pa3MaTpame
MoryhHOCTH KopWroBama IieHa, moBehame e(PUKacHOCTH Haruiate MOTPAKUBaA,
MaKCHUMAaJTHO TOOIITPaBakhe KOHTPOJIC TPOIIKOBA MOCIIOBamkha, MOCEOHO OHUX KOjU Oerexe

HajBehe BpeqHOCTH U HajBehe cTome pacTa.

Heka on HajBaKHUjUX OrpaHMYCH-a CIPOBEJICHOI MCTPAKHMBAA W aHAIM3E TOCIOBamba
IpyIiTaBa 3a ocurypame y PenmyOomumu CpOuju cy dopmMmynrcana KpyTa mpaBuiia (pammo
OpojeBH) 3a MeEpeme CTaTUYKe W JUHAMUAYKE JIMKBUIHOCTH, PEHTAOWIHOCTH U
€KOHOMHUYHOCTHU TOCJIOBamka JPYIITaBa 3a OCUTypame, KOjU C€ HE MOTY MPHUXBATUTH Kao
ommreBaxeha, NMpUMeHJbMBA Ha CBaKO JPYLITBO, jep IOCTOjU ATUIUYHOCT TPXKHIITA
yciyra ocurypama y PC, HeZJoBOJbaH pecypc pacrlosioKMBUX IMOJATaKa M KpaTak MepHo
y3€T 3a aHaJIM3y MoKa3aTesba MOCIOBama ApyiTaBa 3a ocurypame y PC. Umajyhu y Buny
CBa OrpaHUYEHa palMo MOoKa3aTes/ba PEHTAOWIHOCTH, JUKBUIHOCTH U €KOHOMUYHOCTH,
OHHU WINAaK MPEeACTaBIbajy jeJHO O]l HajMapKaHTHHjUX CpejAcTaBa 3a (PMHAHCHJCKY aHAJIHU3Y
MocJioBama JApyIliTaBa 3a ocurypame. [IpaBuu 0ynyhux ncrpaxxuBama aytopa oOyxsaTtuhe
KoMIapauujy nepdopMaHcu apymitaBa 3a ocurypame y PC ca ocurypaBaumma Ipyrux
3eMajba, Kako y OKPYXKEmYy Tako M IIHMpe, ca IuJbeM yTBphUBama MOCTUTHYTOT HHMBOA
PEHTAOMIIHOCTH, JIMKBUJHOCTH M EKOHOMHYHOCTH HHXOBOI TOCJIOBama, pajH JaBamba

npeiora 3a yHanpelheme npakce npyskama yciayra ocurypama y PC.

Pa3Boj 1 moMHUHAHTHW]a UMIUIEMEHTAIM]ja OCUTYpamka y IPUBPEIHO-CKOHOMCKHA aMOM]jeHT,
CBaKako MOYMBA W Ha pa3BOjy CBECTH, aJd M TOBEPCHA KOPHCHUKA, YHjH perep
HEe3a00MJIa3HO JIKH Y BUCHMHHM M ONPABJAHOCTH NpEeMHje OCHrypama. llpoiec meHor
onpehuBama je yCKO IMOBE3aH Ca aHAIM30M U MPOLEHOM HACTaHKa MITeTa Ha OCHTYPaHHM

o0jekTMMa, Ma je HEONXOoJHa ToBpaTHa WHpopmamuja u3Mmel)y oBa JBa mporeca y
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MOCJIOBHO] opraHu3anuju. Perpecuona ananusa y tpehem neny ucTpakuBama ykasyje Ha
pa3IMYNTH yTHIA] TPEMHja OCUTYpama Ha BHCHHY YKYIMHHX TEXHHUYKHAX PE3EPBH, IITO
UHAMPEKTHO HABOAM HAa 3aK/bydak Ja Tapu(Ha NOJIMTHKA ocurypaBajyhux apyiTasa
HECYMJbMBO 3aXT€Ba MHOI'O BehM MOHHUTOPHMHI, KaKO aKTyapa TakO M CYINEpBH30pa.
Henojanna xkonkypeninuja cBe Beher Opoja ocurypaBaya, NPUCYTHa Yy TPIXKHUILIHOJ
YTaKMHIIM OCUTYpaBajyhux npyiirasa, JOIIe yTUYe Ha IIOBEPEHE KOPUCHUKA OCUTYPamba y
KOPEKTHY LieHy yciyra u ocurypasajyher nokpuha. Mlako MHOTM MHO-OCUTypaBauu BUE
BEJIMKM TMOTEHLUjaJl pa3Boja TP)KUILTA OCUTYpama y HAIO] 3eMJbH, OHO CBakako Hehe
OUTH OCTBapeHO 0€3 pUTHUIHM]jE peryJiaTHBe Y Morieny GopMupama U KOPEKIHje MpeMuja
OCUTYpama, Ha IITa YKa3yjy U YIo30pema PeBU30PCKUX Kyha KoJ| MocIoBama MojeInHIX
ocurypaBaya y 2013. rogunu. Ilutame yTBphUBama NpPEMHjCKHX CTOIMA KapaKTEPHIIE
MIOCJIOBHA TMOJMTHKA W TpaKca OCHTypaBaya ajd U TPXKUIIHO IO3HLHOHUPAE, Y CMHCIY
npuoOujama cBe BUIle KOpHCHUKA. CBE OBE MMITYTE j€ BPJIO TEIIKO yCKIAIUTH, TOCEOHO Ha
Hepa3BUjE€HOM TPXKHIUTY, Y3 pacTyhe ekoHoMcke nmpobieme. HeTpancnapeHTHOCT U HeslojanHa
KOHKYPEHIIMja IOCIIOBamka 3aMarjbyjy MepLeniyjy aaeKBaTHOI KBaHTH(HKOBAbA MPEY3eTHX
pusnKa, W3 yria ocurypaHuka. HemaBHo moBehame IieHe 00aBe3HOT W HajppEKBEHTHH]ET-
ayToOCUTypama, 3a yak 45% n3a3Basio je HEroAO0Bame U M0jadyaHO HEIOBEPEHE KOPUCHUKA Yy
KBAIUTETaH PETYJIATOPHH HAI30p M ONpPAaBAAaHO MCKPUCTAIHCANIO IHTAalke KPEeIUOMINTETa
HocTaBJbeHHUX IeHa. OcuM Tora, BIIACHUIIM TIOJIHCAa JPYINTaBa 3a ocurypame kojuma je HBC
oJly3ena JI03BOJIy 3a paj, HUCY YCHENH Ja HalulaTeé CBOja MOTPaKHBama, IITO jé OTBOPHUIIO

IUTalkC KBAJIMTCTHOI U er,[[I/I6I/IJ'IHOF HaA30pa HaJ ob0aBJbameM ACJIATHOCTHU OCUTYpaba.

Haxko je mocioBame CBaKOI OCHI'ypaBaua CHelr(UYHO, peMa Mpupoau U MoryheM edexry
Ipey3eTUX pPHU3MKa, OBAKBE I10jaBE Ha HAIIEM TP)KUINTY OCHIYpama IOTBPhYjy MOCTaBJbEHY
XHIIOTE3y Ja je HeonmxoaHa Beha KOHIEHTpalWja CMEpHHUIIA M PETyJIaTOPHOT Haa3opa y
KBAaHTU(HUKOBAKY IOjEIUHUX OCUTypaHMX Nokpuha. 3akoH o ocurypamy u3 2004. roaune,
Koju je aoHeo omnyky na Hapoamna Ganka CpOuje, kao Llentpanna Ganka, Oyne jequHH U
TJIABHU CYNEPBU30p M PETyJaTOpPHO TEJNO 3a IIOCIOBAakE OCUTypaBaya, H3a3Balo je
HEro/loBame U U3HeHalewe, y HAy4HUM U CTPYYHUM KPYyTOBUMA, YIIPaBO U 300T YMILEHUIIE Ja
je OBaKBa Ipakca PEeTKO IPENo3HAaT/bUBa, HE CaMO y €BPOICKHM, Beh M y CBETCKUM
mumensujama. [lupoko mpuxBaheHa mpakca je OCHUBaHkE HE3aBHCHOT Tejla 3a CyNepBH3H]Y,
nok llenTpanna OaHka BpIIM HaJI30p Haja OBUM opraHoM. Jlupexkropum Hekux Behux
WHOCTPAaHUX OCHUTYpaBajyhux IpymiraBa, Takohe, u3paxkaBajy CyMby y paBHOIIPaBaH TPETMaH
noMahux U BbUXOBHX OCHTYpaBajyhux OpyImiTaBa, 0 OBAaKBUM PETYIATOPHUM PEKUMOM, IIITO

J€CTUMYJIUILIE ¥ HOBE NOTEHIMjaIHe HHBecTUTOpE. IlosbypaHo MoBepemE Kako OCUIypaBaya,
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TaKO M KOPHMCHHMKA OCUTypama HaBOJM Ha MOTpedy 1Iupe u ny0sbe aHaJu3e OBAaKBe Ipakce, y

UJBbY YCIIOCTaBJbakha MO3UTUBHUjE KIIMME Ha HAIlIeM TPXKUILITY OCUTYPaba.

VYxspyunBame PemyOnmke CpOmje y €BpOICKEe peryiaropHe TOKOBe Hamehe Harem
MPaBHOM W TPHUBPEAHOM OKBUPY 3aXTEB 3a IOCTETICHOM, alld BPJIO KOMIUIEKCHOM
XapMOHHU3AIlMjOM Ca HOBUM pEryJaTOpHUM TOKOBMMa mpucyTHuM y EVY, koja he
HECYMJBMBO QHTA)XOBATU 1160 €KOHOMCKH aMOMjeHT. 3aKOH O OcUrypamy, ycBojeH 2004.
TOJMHE j€ CHCTEMCKH DPETYJHCao IMOCJIOBalkEe OCHTypaBada, Mo YIJIEAY Ha PETyJIaTHBY
EBponicke yHuje, mpunaroleHe CTemeHy pa3Boja TPKHUIIHOT amOujeHTa PemyOmmke
CpOuje. MmiuiemenTanuja 3akoHa OTKpMJa je€ HeIOCTaTKe MCTOr, ma je M mnpaheHa
OpojHMM H3MEHamMa W JOMyHama, Koje cy Hacrymaie cBe no 2013. roamue, kama ce
HCKpHUCTaJIMCana motpeda JNerajbHUjer peau3ajHupama OpojHuX oOsacth, oOyxBaheHHMX
noctojehum 3akoHoM. [leceToroaumma mpakca, mpaheHa ymimBOM OpOjHHX CTpaHHUX
ocurypaBajyhux apymirasa, pesynrupaia je Hamprom HoOBor 3akoHa o ocurypamy 2012.
roauHe, KOjU je ycien OpojHuX NpuMendu KOPUTOBaH N0 Bep3uje Kojy je Hapomna
CkynmtuHa PeryOnmuke Cpbuje ycBojuma kpajeM 2014. rogune. Tume je u morpephena
XUIIOTE3a OBE JOKTOPCKE OucepTalyje, mocraBibena jom 2011. ronuHe, 0 HEOMXOAHOCTH
yckinahuBama 3aKOHCKHX pelliekha M3 OBe 00JacTH ca TIOCIOBAaKkEM  EBPOICKUX
ocurypaBaya. KartamuzaTopu goHOIIeHa 3akoOHA, IO XWTHOM IIOCTYNKYy, OwiM cy
nperoBopu o npuctynamy Pemybnmnke Cpouje CBEeTCKOj TPrOBHHCKO] OpraHU3aIMjH, Kao
M CTAaTyC akIMOHapa, CTEYCH Ha OCHOBY 3ajMa mpoOujeHor ojn Cmercke OaHKe, Yy
peocurypasajyhoj kommaauju Europa Reinsurance Facility Ltd (Europa Re), 3a yuenihe y
[TpojexTy pernoHaIHOT OCUTYpama OJ1 MPUPOIHUX KaTtacTpoda 3a jyrouctouny EBpomny u
KaBkas, mporpaM peocurypama KaracTpoalHUX PH3UKAa U PU3HKA O] €IEMEHTapHUX

HEIOroza.

N3mene, koje je moneo Hampr, 3axTeBajy HEONMXOAHY XapMOHHU3AIM]y TOCIOBamba
ocurypasajyhux npymrasa y Peny6munu CpOuju ca aupektuBaMa koje je EBporicka yHuja
OJIaBHO yCBOjWJIA, CXOJAHO TEHCHIINJU NpUCTyIama CBETCKO] TPrOBUHCKO] OpraHU3alH]H.
JIeKOMIIOHOBamk€ MapruHE COJIBEHTHOCTH M YBOhEHE€ TapaHTHOT KalMTana, oapende o
caZpkajy W3BeIITaja W MHUXOBOM JaBHOM 00jaBJbHBAIKy MPEJCTaBIhajy KOpake Ka
UMIUIEMEHTHpaky HoBe aupektuBe EY. Mako je TpeHyTHO Heu3BecHO Kaja he cBa
npaBuja Koja Hanaxe nupekTrBa CoJIBEHTHOCT 2 OMTH He3ao0usa3Ha, U3BECHO je na he
peoOIrKoBame (YHKIIMOHHUCAka OCUTYpaBajyhux npymraBa Ha HUBOY EBporicke yHHje

3ap)KaTH TEHACHIM]y Ka JOMHMHAIMJU TPXKUIIHUX TlapaMerapa ¢ I0jaqyaHOM
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MOHUTOPUHTY OOJIMKOBama JMKBHIHUX cpelcTaBa M o00e30ehuBamy COIBEHTHOT
nmocioBama. O4YeKyjy ce Ja TOJ3aKOHCKa akTa, Koja Tpeba na AcPUHHINY TpaBIlC
JIeTepMUHNCAkha (PUHAHCH]CKUX KOMIIOHEHTH, Ka0 M TEXHHYKHX PEe3epBH, JOHECY TU3ajH
koju he cagpxkat OMTHE TpoMeHe, y by 0ap U MHUHMMATHOT MPHUOIMKaBamba HOBUM
nocTyJlaTUMa Koje Hanaxe aupektuBa ConBeHTHOCT 2. DoKyc ocurypaBaya u akTyapa je
Ha HOBUM IIpaBWJIMMa y 0OpauyHy TEXHHYKHX DPE3epBH, KOja Cy IWBEPreHTHA HAIIO]
MPaKCH M YHje TOCTYJIHUPAkE j€ HECYMIBMBO MPEACTABIbATIO BEJIMKU H3a30B Y CIIPOBOhCHY
JOocaNallibiX KBAaHTUTATUBHHUX cTyauja. CBe moctynupane Mmoaudukanyje HameTHyhe
HOBE HAamope M TPOIIKOBe ocurypaBaunMa y PC, Kako y KaJpOBCKO] Tako U Yy
WHPOPMAIMOHO] CTPYKTYPH, YaK U y3 NMPUMEHY CHUMIUTH(HKAIHja KPEUPAHUX 3a Maje
nopresbe. CBakako na he mocrenmeHo ycMmepaBame MHUXOBE IIPakce Ka HOBHM
NPUHINIINMA JOTPUHETH JIAKIIeM yCKiIahuBamy ca MOCIOBAHEM CBE NMPHCYTHUJUX HHO
KOMIIaHMja W YCMEPUTH BEJIMKMA NOTCHLHWjaJl TPXKUIITA OCUrypama Ka jgomahum
OCUTypaBayuMa, Ka0 CUTYPHUM M CTAOWIHUM MapTHEpUMa MIPU CyOoUaBamy ca pU3NIUMa U
Hem3BecHomhy koje OyamyhHocT moHOcH. Y ocTBapemy KOHIICHTOBaHHjE TIpakce H
KBaJMTETHHUJET IOCIIOBama, MOoceOHO aomahux ocurypaBajyhux mpymirtaBa, pe3ysTaTtu

U3BPIIEHUX UCTPaKMBamba OBE IOKTOPCKe aucepTanyje ynyhyjy Ha:

» TpPHUMEHY pPa3IUYUTHX JECTCPMHHUCTUYKHX METOJa NPHU IPOjEKTOBAKY TEXHUYKUX
pe3epBH, TOCEOHO pE3epBU 3a IITETE; CBETCKAa aKTyapcka Ipakca, mnomTyjyhu
KOMEpILIMjaJIHU HWMIIEpaTUB y Op3WHM [00Wjama >KeJbeHUX IMpeaBuhama OBHUX
HeCTaOWJIHMX H3HOCAa, KAa0 M HOBH pEryJaTOpHH HMIEpPATHB  IOCIOBamba
ocurypasajyhux apymrasa y EY, onpaBnasa ynorpely ainu U KOMIapaTHBHY aHAJU3Y
MPOjEKTOBAaHMUX W3HOCA, MOOMjEHMX KakO MeTojaMa JIaHYaHUX HHIEKCAa Tako H

METOoJaMa CTOIIC IITCTA,

» (pekBeHTHHje Kopullheme MeToja 0a3upaHUX Ha CTOMM IITETAa; TECT-TPOjeKIHja
pe3epBU 3a LITeTe, Ha pe3yjiTaTuMa IOClIOBama jeqHOr nomaher ocurypasaua, je

HajaJICKBAaTHHU]y MPOjEKINjy J1aja MPUMEHOM jeTHE OJ] OBUX METOJIa;

» kopuinheme ICHOMHHOBAaHMX HM3HOCA pe3ysiTaTa IOCIIOBama; YCiel HeCTaOMITHOT
WH(MIATOPHOT KpeTama, Kao W 300T MOCTYJIHPAHOT AMCKOHTOBAama TEXHHUUKHX
pe3epBU perynatopHuM okBHUpoM ConBeHTHOCT 2, noMaha mpakca KBaHTHU(HUKOBamba
TEXHUYKHX pe3epBU he KBaJUTETHHjH OATOBOP IOOWTH TPUMEHOM €BPO H3HOCA

IPETXOAHOT ITOCI0BaKA,
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pellakcupame pPHUTHAHE peryliaTHBe M NPU3HABAKE AKTYapCKUX MepLerniuja KoJ

KOHKpETHHUX Ipo0iieMa NocIoBama;

dbopmupama KBaTUTETHHjE M Ooratvje 0a3e CTATHCTHYKUX IOJaTaKa O TOCIOBAMY
ocurypaBada y nqoMaheM MpaBHO-€KOHOMCKOM OKPYKEHY, HEOIXOJHE 3a aJIeKBaTaH

HAYYHH JOTIPHHOC Pa3BOjy MPaKCe OCUTYPamba;

yCIIOCTAaBJbahe KBAJMTETHH]ET CHCTEMa YIPaBJbakba YKYITHUM  TPOILIKOBHMA
MOCJIOBama, Kao OCHOB moBehama MpopuTAOMIIHOCTH oOcHurypaBada; (UHAHCH]CKE
nepdopmance ocurypaBaya y PC nocra cy Hmwxke on mnephopMaHCH OCTalIUX
NPUBPEIHUX aKTepa, MPU YeMy PEBH30PCKH U3BEIITAjU UACHTUDUKY]Y, Ka0 jeAaH O
NpPUMapHAX Y3pOKa FHUXOBOI HEKBAJUTETa, BHCOK HHMBO TPOIIKOBA CHpOBOhema

OCUTYpama;

eTabimpame yHUGUIIAPOT TIPUCTyNa MpU ojapehuBamy TMOJEIMHUX KOMIIOHEHTH
TPOIIKOBA CIIPOBOhema OCUTypama, MOCeOHO OHUX Koju Oenexe Hajehe BpegHOCTH U

HajBehe cTome pacra, y IiJby yYHanpehema npoieca 1 akTUBHOCTH TTOCIIOBAbA;

KBAJIUTETHU]Y perylanujy TapudHe NMOJUTHUKE; BUCOK Pa3BOjHU MOTEHIHMjan nomaher
TP)KHINTa OCUTypama he OWTH MaKCHUMaJHO HMCKOPWIINEH YKOJIHUKO C€ TIOBPaTH
M0JbYJbaHO TIOBEPEHE KOPUCHHUKA OCHUTYpama y ONMPaBIaHOCT M aJCKBATHOCT BHCHHE

OCUTypaHOT nokpuha;

KOHTUHYHpaHE eAyKaluje akTyapa, y by BUXOBOT KBAJUTECTHHjET CyOodaBama U
OJIfOBOpPa Ha CBe WIMpPYy Jemne3y MPUCYTHUX pH3UKa, ITO he J0BeCTH U 110
(peKBeHTHHje TPUMEHE CTATUCTUYKUX BEIITMHA U TEXHUKA, Kao HEOCIOPHO

KBaJIUTETHHUjET OJroBopa Ha OpojHA MUTamka OCUTypaBaya;

BUILIEAMMEH3MOHATIHO yCKahuBame NOocaoBama JoMahux ocUrypaBaya ca eBpOICKUM
peryJaTOpHUM TOKOBHMMA; YK/bYUMBAaH€ HAILEr TPXKHUILTA OCUTypama y LIHMpY U
KOHIICHTPOBaHHU]y TPXKUIIHY YTaKMMIy, WHCHCTHpa Ha Jajb0j XapMOHM3aLUjU

3aKOHCKMX UMIIepaThBa ca Mel)yHapoJaHUM KOJEKCUMa 1

yCIIOCTaBJhbatba HOBOT OOJIMKa CYITEpPBHU3Wje TIOCIOBamba OCUTypaBada, KOju OH
JOTIPUHEO CaHalMju TMocTojehnx mpobjemMa M TMOBPAaTHO TOBEPEHE OCUTypaBava U

OCUTYpaHHUKa y peryJaTOpHU KBAaJUTET HAaJ30pa.

PazBoj nomahe mpakce ocurypama JIeKH Yy MapTHEPCKOM OJHOCY OCHIypaHHKa,

ocHrypaBada W JApkaBe, KOju he IOMpHUHETH KaKo pa3Bojy CKOHOMH]jE TaKO W JIAKIIEM
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yKkJbyuuBamy PemyOnuke CpOuje y MHPOKO U TypOYJCHTHHjE TPXKHUINTE OCHUTyparba
EBponicke yHmje. PesynraTi BHIIECMEpPHOT HCTpakMBama M JETEKTOBama IMoctojehmx
npobJieMa J1ajy KOPUCTaH OKBUP U MEXaHMU3ME TOJICTHIIaja Ka0 U CMepHUIle yHampehema
MOCIOBaka M OOJbEr MO3UIMOHUPAkA OCUTYpamka Yy MPUBPEIHO-CKOHOMCKH aMOHWjeHT

Penry6nuke Cpowje.
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IMTPUJIOT 1

Ta6ena 1: KymynaTuBHU JMHAPCKU U3HOCH MIaheHUX mTeTa

bpoj meceyu pazeoja ucnnama

T'oouna 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120
2003 52685791.86 90091424.07 107465865.6 117304557.5 122188992.7 125887265.1 127954579.8 129858883.8 134363453.8 136983421.5
2004 43070811.92 74561935.44 82961602.86 92426702.24 97791430.84 103962920.8 108269504.5 108471703.5 108783876.5
2005 80881036.07 140422691.2 161794722.7 174904050.8 181054564.8 184609128.5 186303736.5 191044328.6
2006 163116750.5 292468745.4 337775888.8 374514288.6 400808536 411232276.5 418910069.5
2007 194428435.2 298457296.6 354006822 398850604 416555630.4 423403584.5
2008 148274238.5 299428750.5 385385744.5 440088759.1 461586817.9
2009 238004919.8 408984748.3 475210718.5 519949840.8
2010 256851304.6 424390827.3 508007283.6
2011 359188384.3 559564337.4
2012 431374093.1

Ta6ena 1’: KymynatuHu eBpo n3HOCH Iu1aheHUX 1ITeTa

bpoj meceyu pazeoja ucnarama

TI'oouna 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120
2003 771242.21 1245421.48 1448631.33  1573171.73 1634815.72  1677520.45  1699079.95  1717130.53  1760178.42 1783217.53
2004 545994.95 914312.19 1020637.09  1140091.32 1202038.98  1266399.88  1307221.28  1309153.59  1311898.73
2005 945977.03 1699668.87 1969394.47  2120770.64 2184912.79 221860591  2234800.42  2276487.58

2006 2064768.99 3697255.09 4220426.22  4603561.69 4852800.51 495241491 5019930.81
2007 2453782.93 3655026.12 4234338.05  4659404.84 4828602.80  4888821.38

2008 1712153.88 3288505.99 4103278.13  4626047.09 4815093.70

2009 2482093.01 4102782.54 4735670.54  5129091.15

2010 2434651.06 4035741.29 4771035.93

2011 3432581.18 5194619.07

2012 3793356.86
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IMTPUJIOT 1

Toouna

Ta6ena 2: KyMmynatuBHU JMHAPCKU U3HOCH MPHjaBJbEHUX a HEUCIUIaheHHX IITeTa

bpoj meceyu passoja wumema

60

72

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Toouna

25849101.00
15827288.00
57483087.00
68177561.00
83648612.00
129240474.00
108142758.84
114915499.85
74363870.00
76358314.00

41010367.00
28677594.00
82799890.00
160228252.00
170540775.00
238623019.21
214244391.39
167174705.28
115518691.34

65885657.00

39729581.00
113554617.00
254747105.17
239108191.00
335315213.93
304828666.97
212227219.68

83529227.00

50098047.00
137776073.00
296917128.14
281771680.73
407831800.16
362696395.25

102455348.00

61942410.00
160630093.00
321107085.01
303629934.57
482272617.33

321617781.33

141874067.00 172990571.52  203182743.52  231237167.52 258445869.52
67512650.60  69355293.60  71740760.60  73254300.60

185634267.00 210226427.78 214105437.78

351889975.13  385140935.66

Ta6ena 2°: KymynaTuBHH €BpO W3HOCH IPHjaBJbEHUX a HEUCIUIaheHuX ITeTa

Bpoj meceyu pazeoja wumema

48

1/

72

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

378392.6755
200637.4849

672316.807
863007.1013

1055686.82
1492366.993
1127793.432
1089265.029

710657.783
671469.0072

570587.2118
350933.4616
992782.6678

202473231

2059048.94
2633089.843
2133513.269
1588679.745
1072559.265

861526.2761
490832.0312
1380922.521

3116161.43
2774121.149
3549619.175

2999181.24
1984856.213

1084862.605
621687.1959
1660612.778
3555941.915
3178521.316
4242623.404
3508050.334

1323719.605
758456.5519
1898951.562
3785234.517

3387409.56
4897230.597

1778895.862
816547.1798
2135961.995
4079410.983
3545588.558

2103402.003 2389588.611 2657690.51 2896954.569
834013.2882 856809.9862  870119.5415

2370976.8  2405087.493
4371808.605
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IMTPUJIOT 1

Ta6ena 3: KyMmy1aTUBHU JIMHAPCKW U3HOCH MPHUjaB/bEHUX LITETA

bpoj meceyu pazeoja wimema

48

1/

72

84

2003
2004
2005
2007
2008
2009

2010
2011

2012

78534892.86

58898099.92
138364123.07
231294311.45
278077047.24
277514712.45
346147678.66
371766804.42
433552254.32
507732407.13

131101791.07
103239529.44
223222581.21
452696997.41
468998071.58
538051769.70
623229139.66
591565532.60
675083028.77

147502421.58
106863895.86
217866252.73
524345432.92
509466400.99
591460484.41
671896626.63
605319003.43

159823417.52
113847155.24
229880233.80
511203164.77
510081509.68
609297540.00
668401844.70

158758683.72
120004259.84
228130040.79
467168515.81
481077373.94
608544221.33

184232105.05
121377524.44
232467322.48
466205123.49
463249685.14

198489803.27
115682388.07
235900071.26
482943920.15

191167560.27
112699813.47
219515499.34

192610049.75
112682883.47

192246547.50

T'oounanopexna

Tabena 3’: KymynaTuBHU €BpO M3HOCHU NIPHjaBJbEHUX IITETA

bpoj meceyu pazeoja wumema

12

24

36

48

60

72

84

96

108

120

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

1149634.88

746632.44
1618293.84
2927776.09
3509469.75
3204520.88
3609886.44
3523916.09
4143238.97
4464825.86

1816008.70
1265245.65
2692451.54
5721987.40
5714075.06
5921595.83
6236295.81
5624421.04
6267178.34

2310157.60
1511469.12
3350316.99
7336587.65
7008459.20
7652897.30
7734851.78
6755892.14

2658034.34
1761778.52
3781383.42
8159503.60
7837926.16
8868670.49
8637141.48

2958535.32
1960495.53
4083864.36
8638035.03
8216012.36
9712324.30

3456416.31
2082947.06
4354567.91
9031825.90
8434409.94

3802481.95
2141234.56
4605777.22
9391739.42

4106719.14
2165963.57
4681575.07

4417868.93
2182018.27

4680172.09
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IMTPUJIOT 1

Ta6ena 4: JlanyaHu UHIAEKCH AUHAPCKUX KYMYJIATUBHUX IJIaheHuX mreTra

TI'oouna 12-24 24-36 36-48 48-60 60-72 72-84 84-96 96-108 108-120

2003 1.7100 1.1929 1.0916 1.0416 1.0303 1.0164 1.0149 1.0347 1.0195
2004 1.7311 1.1127 1.1141 1.0580 1.0631 1.0414 1.0019 1.0029

2005 1.7362 1.1522 1.0810 1.0352 1.0196 1.0092 1.0254

2006 1.7930 1.1549 1.1088 1.0702 1.0260 1.0187

2007 1.5350 1.1861 1.1267 1.0444 1.0164

2008 2.0194 1.2871 1.1419 1.0488

2009 1.7184 1.1619 1.0941

2010 1.6523 1.1970

2011 1.5579

2012

Ta6ena 4’: Jlanuanu HHAEKCH €BPO KyMYJAaTUBHUX ITaheHHX mTeTa

12-24 24-36 36-48 48-60 60-72 72-84 84-96 96-108 108-120
1.6148 1.1632 1.0860 1.0392 1.0261 1.0129 1.0106 1.0251 1.0131
1.6746 1.1163 1.1170 1.0543 1.0535 1.0322 1.0015 1.0021
1.7967 1.1587 1.0769 1.0302 1.0154 1.0073 1.0187
1.7906 1.1415 1.0908 1.0541 1.0205 1.0136
1.4895 1.1585 1.1004 1.0363 1.0125
1.9207 1.2478 1.1274 1.0409
1.6530 1.1543 1.0831
1.6576 1.1822
1.5133
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IMTPUJIOT 1

Taobeaa 5: CeaekToBaHu U KyMYJIaTUBHU JITaHYaHHU UHACKCU JUHAPCKUX m1aheHux mrera

npocek 12-24 24-36 36-48 48-60 60-72 72-84 84-96 96-108  108-120
s cenekroaan - 1.7170 1.1806 1.1083 1.0497 1.0311 1.0214 1.0141 1.0188 1.0195
KymyJaTuBHH ~ 2.6161 1.5236 1.2905 1.1644 1.1093 1.0758 1.0533 1.0387 1.0195
QUi cenekToBall  1.6429 1.2153 1.1209 1.0545 1.0207 1.0231 1.0141 1.0188 1.0195
nocnedrwa 3 KyMyJaTuBHH  2.5956 1.5799 1.3000 1.1598 1.0999 1.0776 1.0533 1.0387 1.0195
Mmeoujannu cenektoBann  1.6998 1.1742 1.1071 1.0482 1.0253 1.0176 1.0149 5.6152 1.0195
kymynatuBan ~ 14.0390  8.2590 7.0339 6.3537 6.0615 5.9120 5.8100 5.7247 1.0195
2eomempujcku cenexkroBann  1.7120 1.1797 1.1081 1.0505 1.0213 1.0163 1.0272 1.0188 1.0195
KymyJaTuBHH  2.6034 1.5207 1.2891 1.1633 1.1074 1.0843 1.0668 1.0386 1.0195
C-L cenexkroBanu  1.6846 1.1890 1.1120 1.0510 1.0250 1.0190 1.0160 1.0200 1.0190
KkymynatuBan  2.5820 1.5327 1.2891 1.1592 1.1030 1.0761 1.0560 1.0394 1.0190
Tabena 5°: CenexkToBaHU ¥ KyMYJIATHBHU JIJAHYaHW UHJICKCH €BPO MIaheHuX mTeTa
npocek 12-24 24-36 36-48 48-60 60-72 72-84 84-96 96-108  108-120
A eos s cenektoBann - 1.6790 ¢ 1.1653 1.0974 1.0425 1.0256 1.0165 1.0103 1.0136 1.0131
kymynatuBau  2.4208  1.4418 1.2373 1.1275 1.0815 1.0545 1.0374 1.0269 1.0131
ke cenekropann - 1.6080  1.1948 1.1036 1.0438 1.0161 1.0177 1.0103 1.0136 1.0131
nocneomwa 3 kymynatuBau  2.3742  1.4765 1.2358 1.1198 1.0728 1.0558 1.0374 1.0269 1.0131
cenextoamu  1.6715  1.1597  1.0955 1.0427 1.0207 1.0133  1.0106  1.0136  1.0131
kyMmynatuBHu  2.3764  1.4217 1.2259 1.1190 1.0732 1.0515 1.0378 1.0269 1.0131
e s cenekroarn - 1.6739  1.1648 1.0972 1.0425 1.0255 1.0165 1.0102 1.0135 1.0131
kymynatuBan  2.4115  1.4406 1.2368 1.1272 1.0813 1.0544 1.0373 1.0268 1.0131
C-L cenekroBann  1.6525  1.1710 1.0980 1.0420 1.0200 1.0140 1.0120 1.0150 1.0130
kymynaatuBad ~ 2.3827  1.4419 1.2313 1.1214 1.0762 1.0551 1.0405 1.0282 1.0130
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T'oouna

Hexymynamuene

12

Ta6esa 6: Sherman-Boor-oB anropuram oapehuBama koeuilMjeHTa ocTaTKa

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

77124221
545994.95
945977.03
2064768.99
2453782.93
1712153.88
2482093.01
2434651.06
3432581.18
3793356.86

(unkpemenmanne) nnahene
24 36
474179.28 203209.84
368317.23 106324.90
753691.84 269725.60
1632486.10 523171.13
1201243.19 579311.93
1576352.11 814772.14
1620689.53 632888.00
1601090.23 735294.64

1762037.89

HHerMeHlnaﬂHe npuja(:/bene Heucnnahene wuimeme

12

124540.40
119454.23
151376.17
383135.46
425066.80
522768.96
393420.60

61643.99
61947.65
64142.15
249238.82
169197.96
189046.61

42704.73
64360.91
33693.12
99614.40
60218.58

21559.50
40821.39
16194.51
67515.90

18050.58  43047.89 23039.10
1932.31 2745.14

41687.15

Toouna
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

378392.68
200637.48
672316.81
863007.10
1055686.82
1492366.99
1127793.43
1089265.03
710657.78
671469.01

24 36
192194.54 290939.06
150295.98 139898.57
320465.86 388139.85
1161725.21 1091429.12
1003362.12 715072.21
1140722.85 916529.33
1005719.84 865667.97
499414.72 396176.47
361901.48

48

223336.33
130855.16
279690.26
439780.48
404400.17
693004.23
508869.09

238857.00
136769.36
238338.78
229292.60
208888.24
654607.19

455176.26
58090.63
237010.43
294176.47
158179.00

1127793.43
1089265.03
710657.78
671469.01

286186.61
22796.70
34110.69

268101.90
13309.56
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HacTaBak Tabesa 6
Oonazawe ucnnam ewimema

Toouna 12 24 36
2003 -186198.14 98744.53 -67602.74 15520.67 216319.26  672617.18 -841606.82 -18084.71 -28837.84
2004 -50341.51 -10397.41 -9043.40 5914.19 -78678.73  1031174.40 -1066468.33 -9487.14
2005 -351850.95 67673.99 -108449.60 -41351.47 -1328.35 473647.35 -676547.09
2006 298718.11 -70296.09 -651648.63 -210487.88 64883.86 377292.54
2007 -52324.70 -288289.91 -310672.04 -195511.92 -50709.25
2008 -351644.14 -224193.52 -223525.10 -38397.04
2009 -122073.59 -140051.87 -356798.88
2010 -589850.31 -103238.25
2011 -348756.30
2012

Penamuenu mpouikoeu 00n1azara ucniama

Toouna 12 24 36
2003 2.547 2.058 1.842 3.972 0.197 0.032 0.021 2.380 0.799
2004 7.316 10.226 13.209 10.474 0.818 0.040 0.002 0.289
2005 2.142 3.986 1.396 1.551 25.365 0.034 0.062
2006 5.465 7.442 0.588 1.184 1.535 0.179
2007 22.957 2.009 1.368 0.865 1.188
2008 4.483 3.634 2.339 4.923
2009 13.276 4.519 1.103
2010 2.714 7.122
2011 5.052
2012
tail 3amnahene mrere 1.02837
tail 3a HacTane HeuciuraheHe mreTe 1.01545
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IMTPUJIOT 1

Tao6eaa 7: McClenahan-oB meToj

(1) (2 3) “) (5) (6) (7 (®) ) (10)
Pa3Bojuu Kymynaruau KymyaatusHe HNukpeMeHTaIHE PaBojun dakTopu IIpunarohene Cromna
nepuonx crapocrt aKTOPH Ilnahene miahene MHKPEMEHTATHUX Ln (6) HNukpemenTaiHe mnpuaarohaBamwa
1 12 100 100 53 1.885
2 12-24 24 1.653 165 65 0.653 4.178 38 1.715
3 24-36 36 1.171 194 28 0.433 3.341 27 1.036
4 36-48 48 1.098 212 19 0.671 2.943 20 0.969
5 48-60 60 1.042 221 9 0.471 2.189 14 0.636
6 60-72 72 1.020 226 4 0.496 1.488 10 0.440
7 72-84 84 1.014 229 3 0.714 1.151 7 0.438
8 84-96 96 1.012 232 3 0.869 1.011 5 0.531
9 96-108 108 1.015 235 3 1.265 1.246 4 0.936
10  108-120 120 1.013 238 3 0.880 1.118 3 1.148
IIpocex
0.767
Mecelu
OnnarameucriaTe 0.1
Tail 32120 1.0428590 From Formula 5.7
Adjusted Tail at 120 1.033 Calculated Tail, Adjusted for Actual / Fitted Ratio

Cenexmosanu pazeojHu paxmopu

KOH3epeamueHu apummemuiuKu Me@llj(l./l HU zewuempujcxu

Bpeamoct “pen’ dakropa 1.0810 1.0681 1.0712 1.0680 1.0685
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Taoemaa 10.

IpuJior 2

W3HOC npojeKkToOBaHUX JUHAPCKUX U3HOCA PE3epBU KopulThemeM
KOH3EpBaTUBHUX (aKTopa M pa3inuuTuM Koeduimjentuma octatka (KO)

N3HOC mpojeKkToBaHUX €BPO U3HOCA pe3epBU KOpUITheHheM KOH3EPBATUBHUX
(dakTopa u paznuuauTuM KoeduimjeaTuMa ocratka (KO)

W3HOC npojeKkToOBaHUX JUHAPCKUX U3HOCA PE3epBU KopUIThemeM
APUTMETHYKHUX MpOceKa pakTopa v pa3TuIuTUM KOe(UIIHjeHTUMA OCTaTKa
(KO)

W3HOC ITPOjEeKTOBaHMX €BPO M3HOCA PE3EePBH KOPHIThEHEeM apUTMETHIKHIX
mpoceka (hakTopa u paznuuuTUM KoeduiujeaTuma ocratka (KO)

N3HOC MpojeKkTOBaHUX AMHAPCKUX U3HOCA PE3EPBU KOpHUIThemeM
apUTMETUYKUX Ipoceka 3aiba 3 GpakTopa U pa3IuuuTHM KOe(UIIHjeHTUMA
octatka (KO)

W3HOC mpojeKTOBaHUX €BPO U3HOCA Pe3ePBU KOPUITNEHEM apUTMETUIKUX
mpoceka 3a1iiba 3 dakTopa u pa3muuuTuM Koeduimjentuma octatka (KO)

W3HOC NpOjeKTOBaHUX AMHAPCKUX U3HOCA pe3epBH KOpUIThemeM MeIHjaTHOT
npoceka (akTopa u paznuuuThM KoeduirjeaTuMa ocratka (KO)

W3HOC POjeKTOBaHUX €BPO U3HOCA pe3epBH KOpUITheheM MeIHjaTHOT
npoceka (akTopa u paznuuuTuM KoeduimjeaTuMa ocratka (KO)

W3HOC mpojeKkToOBaHUX JUHAPCKHUX U3HOCA PE3epBU KopulThemeM
T€OMETPHU]JCKOT MpoceKa (hakTopa U pa3IMIUTUM KOePHUITHJeHTUMA OCTaTKa
(KO)

N3HOC MpojeKkTOBaHMX €BPO M3HOCA PE3EPBU KOPHUIIThEeHeM reOMETPH]CKOT
mpoceka (hakTopa u paznuuuTuM KoedunujeaTuma ocratka (KO)

N3HOC npojekToBaHNX JUHAPCKUX M3HOCA pe3epBu kKopulthemem CL
MOHJICPUCAHOT TIpoceka (pakTopa M pa3IMYUTUM KOe(pHIIMjeHTUMa OCTaTKa
(KO)

W3HOC npojexkToBaHNX AMHAPCKUX H3HOca pe3epu CL moHaepucaHor
npoceka (akTopa u paznuuuTuM KoeduirjeaTuMa ocratka (KO)

[Ipojexnuja pe3epBr METOJOM OYEKHMBAHOT TPOIIKA

OuekuBaHe mMITETEe TUHAPCKUX M3HOCA AoOujeHe Bornhutter-Ferguson-oBum
METOJIOM

OuekuBaHe mTeTe eBpo u3Hoca gooujene Bornhutter-Ferguson-osum
METOJIOM

OuekuBaHe mTeTe y ATMHAPCKUM u3HocuMa nooujere Cape-Cod metogom
OuekuBane mrere y eBpo u3Hocuma noobujene Cape-Cod metogom

OO6pauyH pe3epBucanux mrera npema Omrynn Hapoane 6anke Cpouje
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[MTPUJIOT 2

Tabesa 1: M3HOC NpojeKTOBaHUX IMHAPCKUX U3HOCA pe3epBU KOpUIIhemheM KOH3epBaTUBHUX (akTopa
U paznuuuTHM Koedunmjentuma ocrarka (KO)

Mec Clenahan Scurnick KO

Bonau KO bongu 1 KO Bonau 2 KO ‘ Sherman-Boor ‘ €KCIIOHEHINj aJJHI ‘
2003 2671176.72 5397146.81 5342353.44 41752546.87 5419064.15 11095657.14 4246486.07
2004 4283936.25 6490948.98 6446586.91 35925178.99 6508693.80 11104603.72 5559345.62
2005 14413672.68 18424083.88 18343472.60 71909668.51 18456328.40 26807657.06 16731246.99
2006 43048494.01 52065635.17 51884386.10 172324392.16 52138134.80 70915538.30 48259404.73
2007 62840494.73 72331673.92 72140896.45 198912525.94 72407984.91 92172530.90 68325347.03
AIRE  101956509.04 112956521.02 112735415.25 259660198.29 113044963.32 135951520.92 108313299.88
PAIIEN  159410687.36 172671378.40 172404831.85 349525016.64 172777997.02 200392219.96 167073900.78
PAULN  249936285.68 264730868.35 264433489.80 462041533.66 264849819.77 295658237.14 258485918.88
(B8  514992153.11 535966821.24 535545219.87 815699329.91 536135461.79 579813363.67 527113192.48
AU 1241470646.55 1274123525.72 1273467186.44 1709604637.95 1274386061.44 1342382810.83 1260340400.84
2,395,024,056.13 | 2,515,158,603.48 | 2,512,743,838.71 | 4,117,355,028.92 2,516,124,509.39 2,766,294,139.65 | 2,464,448,543.30

Tabesa 1': VI3HOC MpOjeKTOBAaHUX €BPO U3HOCA pe3epBU KOpHUIIhemheM KOH3epBaTUBHUX (pakTopa
U paznuuuTHM Koedunmjentuma ocrarka (KO)

Sherman-Boor KO \ excioHeHmpjaaan KO Mc Clenahan KO \ Scurnick KO \

Bonau KO bouau 1 KO Bbonau 2 KO

2003 23,360.15 47076.94 46720.30 50589.88 28709.80 64195.83 32989.52
2004 34,596.88 52273.71 52007.89 54892.00 38584.14 65032.92 41773.94
2005 118,681.35 150125.18 149652.34 154782.65 125773.94 172821.48 131448.02
2006 1,249,372.97 1331676.54 1330438.89 1343867.37 1267937.69 1391083.62 1282789.46
2007 1,413,341.27 1496076.21 1494832.08 1508330.93 1432003.29 1555794.66 1446932.90
2008 1,724,107.81 1809954.60 1808663.67 1822670.25 1743471.75 1871919.19 1758962.90
2009 2,214,772.44 2311182.85 2309733.07 2325463.19 2236519.15 2380772.32 2253916.52
2010 2,930,456.66 3031562.03 3030041.65 3046537.79 2953262.39 3104540.35 2971506.96
2011 5,268,493.59 5405853.58 5403788.01 5426199.38 5299477.05 5505000.63 5324263.81
AP 10,882,059.55 11074718.76 11071821.63 11103255.50 10925516.52 11213781.04 10960282.09
25,859,242.69 26,710,500.39 26,697,699.53 26,836,588.94 26,051,255.71 27,324,942.04 26,204,866.12
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Tadesa 2: VM3HOC POjeKTOBAaHUX JUHAPCKUX M3HOCA pe3epBU KOpUIINEHEM apUTMETHYKHX MTPpOoceKa pakTopa
U paznuuuTHM Koedunmjentuma ocrarka (KO)

2003 2671176.72 5397146.81 5342353.44 41752546.87 3478009.07 9328571.00 4246486.07
2004 4283936.25 6490948.98 6446586.91 35925178.99 4937167.66 9673927.13 5559345.62
2005 11256446.22 15205230.34 15125857.80 67868914.14 12425206.95 20900210.47 13538406.89
2006 30937086.37 39717820.46 39541323.29 156823691.15 33536007.16 52381492.23 36011379.94
2007 40998930.65 50063776.21 49881568.26 170958751.72 43681942.73 63137196.70 46237409.24
2008 60441686.22 70631354.91 70426537.45 206527740.39 63457623.33 85327007.75 66330188.23
2009 97309209.61 109357718.79 109115537.70 270044871.30 100875326.15 126734211.92 104271915.92
BOUN 160387865.17 173434518.89 173172274.59 347433609.11 164249412.43 192250547.11 167927388.68
2011 309628536.01 326594635.26 326253608.13 552866129.72 314650160.36 351063331.15 319433065.72
2012 719136133.55 741593370.93 741141969.17 1041098436.31 725783024.41 773981446.95 732113934.04
1,437,051,006.77 1,538,486,521.57 | 1,536,447,616.75 | 2,891,299,869.71 1,467,073,880.24 | 1,684,777,942.41 | 1,495,669,520.34

Tabena 2': 3HOC MPpOjEeKTOBaHUX €BPO M3HOCA PE3EPBU KOpHUIThEeHheM apuTMETHIKHUX ITpoceka dakTopa
U paznuuuTM Koedummjentuma ocrarka (KO)

|

2003 ‘ 23360.15 47076.94 46720.30 50589.88 44794.42 72398.63 32989.52
2004 ‘ 34596.88 52273.71 52007.89 54892.00 50572.48 71146.71 41773.94
2005 ‘ 91811.34 122902.43 122434.89 127507.65 119910.20 156097.42 104434.79
2006 ‘ 256245.71 325511.48 324469.89 335771.14 318845.30 399464.40 284368.65
2007 ‘ 334336.32 402906.05 401874.93 413062.62 396306.86 476115.85 362176.66
2008 ‘ 460990.57 530255.12 529213.55 540514.61 523589.06 604206.75 489113.02
2009 ‘ 729908.36 806825.44 805668.79 818218.42 799422.89 888947.43 761137.85
2010 ‘ 1209783.46 1288299.79 1287119.09 1299929.65 1280743.33 1372129.26 1241662.27
2011 ‘ 2393592.87 2493211.09 2491713.07 2507966.57 2483623.77 2599570.39 2434039.36
2012 5510438.37 5632578.81 5630742.11 5650670.29 5620823.94 5762984.39 5560029.23

11,045,064.03 11,701,840.86 11,691,964.51 11,799,122.84 11,638,632.26 12,403,061.23 11,311,725.30
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Tabena 3: M3Hoc npojeKTOBaHUX AMHAPCKUX M3HOCA pe3epBH KOpUIThemeM apUTMETHUKUX MpoceKa 3amba 3 (hakropa
U paznuuuTHM Koedunmjentuma ocrarka (KO)

Mc Clenahan |

Scurnick KO

bouau KO bonau 1 KO Bonau 2 KO \ Sherman-Boor \ eKCIOHEeHIHjaJTHU \

2003 ‘ 2671176.72 5397146.81 5342353.44 41752546.87 3346504.99 7975174.80 4246486.07

2004 \ 4283936.25 6490948.98 6446586.91 35925178.99 4830698.70 8578184.13 5559345.62

2005 \ 11256446.22 15205230.34 15125857.80 67868914.14 12234712.84 18939708.60 13538406.89
pJIIN  30937086.37 39717820.46 39541323.29 156823691.15 33112413.96 48022012.19 36011379.94
2007 \ 41771873.94 50851806.87 50669295.65 171947997.83 44021324.66 59438959.52 47019071.36
2008 \ 56036433.40 66140114.32 65937025.26 200889708.14 58539506.11 75695454.77 61875243.98
2009 \ 94899076.09 106900540.97 106659305.49 266960278.63 97872303.31 118250670.07 101834595.99
2010 \ 165347222.82 178490680.08 178226489.98 353780808.58 168603365.75 190920824.08 172942688.07
JUBE 341814500.52 359408849.59 359055194.33 594059113.04 346173301.57 376048329.46 351982089.18
2012 \ 710178916.28 732461314.40 732013427.00 1029634603.95 715699128.48 753534416.55 723055679.01

1,459,196,668.59 | 1,561,064,452.81 | 1,559,016,859.15 | 2,919,642,841.31 | 1,484,433,260.36 | 1,657,403,734.16 | 1,518,064,986.10

Tabesa 3': 3HOC MpojeKTOBaHMX €BPO M3HOCA PE3EPBU KOPHUIThelheM apuTMETUYKHX MTPOCeKa 3a1ma 3 dakTopa
1 pa3anduTHM KoehunmjeHTuma octatka (KO)

Mc Clenahan \ Scurnick KO

Bbouau KO Bbouau 1 KO Bbonau 2 KO Sherman-Boor excnoHeHUMjaJTHU
2003 23,339.32 46,982.76 46,678.63 50,819.72 25,383.24 107,007.07 114,090.66
2004 34,813.91 52,561.84 52,333.55 55,442.05 36,348.19 97,619.03 102,936.31
2005 92,671.32 123,993.25 123,590.35 129,076.30 95,379.04 203,511.15 212,895.21
2006 264,806.11 336,395.20 335,474.35 348,012.98 270,994.84 518,140.54 539,588.65
2007 352,206.12 424,596.98 423,665.82 436,344.88 358,464.16 608,377.84 630,066.16
2008 454,904.73 523,575.96 522,692.64 534,720.22 460,841.22 697,913.65 718,487.57
2009 722,450.06 798,699.14 797,718.35 811,073.16 729,041.64 992,274.94 1,015,119.18
2010 1,203,853.90 1,281,710.28 1,280,708.82 1,294,345.14 1,210,584.43 1,479,366.60 1,502,692.39
2011 2,406,849.72 2,505,901.39 2,504,627.29 2,521,975.92 2,415,412.53 2,757,366.84 2,787,042.75
2012 5,517,315.20 5,638,638.81 5,637,078.23 5,658,327.72 5,527,803.37 5,946,646.69 5,982,995.28
11,733,055.61 11,724,568.03 11,840,138.07 11,130,252.67 13,408,224.33 13,605,914.16

11,073,210.40
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Tabena 4: M3HoC MpojeKTOBaHUX JMHAPCKUX U3HOCA Pe3epBH KOpHUIThemeM MeujalHoOT poceka pakTopa
Y pa3nuauTHM Koedunmjentuma ocrarka (KO)

Bbouau KO

Bouau 1 KO

Bounan 2 KO

‘ Sherman-Boor \ excnoneﬂunja.mm\

Mc Clenahan |

Scurnick

4246486.07

2003 2671176.72 5397146.81 5342353.44 41752546.87 3361573.16 9753219.61

JICN  4283936.25 6490948.98 6446586.91 35925178.99 4842898.27 10017733.13 5559345.62

IIEE  11256446.22 15205230.34 15125857.80 67868914.14 12256540.29 21515347.69 13538406.89
I 31291960.37 40079621.38 39902984.97 157277874.17 33517579.04 54122215.34 36370256.93
PN 39590665.34 48628022.45 48446367.03 169156393.14 41879523.62 63069628.28 44813258.64
JIEN  55931137.04 66032762.64 65829714.89 200754945.33 58489538.70 82175058.84 61768759.88
N 91101398.49 103028735.09 102788989.63 262099847.32 94122191.27 122088499.10 97994080.44
TN 152889654.19 165789947.53 165530645.15 337837075.82 156156864.16 186404486.64 160344597.58
RN 295218718.11 311903546.76 311568173.32 534423824.28 299444423.45 338565735.25 304860704.51
JIPE  688728391.99 710592089.34 710152618.04 1002181299.30 694265730.41 745530057.98 701363191.96

1,372,963,484.71 | 1,473,148,051.31 | 1,471,134,291.18 | 2,809,277,899.36 | 1,398,336,862.38 | 1,633,241,981.86 | 1,430,859,088.53

Tabesa 4': V3HOC TpojeKTOBAaHUX €BPO M3HOCA PE3epPBU KOPHUITNSHEM MEIUjATHOT Ipoceka (GakTopa
U pa3auuuTHM KoepuuujeHtuma ocrtatka (KO)

Mec Clenahan

Scurnick

bongu KO bonau 1 KO bonau 2 KO \ Sherman-Boor \ CKCIIOHCHIMjAJTHH
23,339.32 47076.94 46,982.76 50,819.72 68,808.55 71,690.56 114,090.66
34,813.91 60891.52 52,561.84 55,442.05 68,945.35 71,108.72 102,936.31
92,638.69 138059.96 123,960.19 129,043.17 152,873.76 156,691.68 212,860.94
267,097.01 360877.25 338,715.95 350,338.57 404,829.00 413,558.96 541,994.14
336,544.79 421147.57 408,731.59 420,446.36 475,368.83 484,168.01 613,621.53
415,507.76 523055.03 483,665.62 494,726.56 546,583.67 554,891.74 677,120.12
680,626.26 799967.10 756,330.35 768,615.93 826,214.49 835,442.40 971,203.53
1,152,991.71 1270820.06 1,230,185.33 1,242,712.64 1,301,444.49 1,310,853.97 1,449,286.30
2,286,063.03 2434195.25 2,383,540.78 2,399,359.88 2,473,524.68 2,485,406.69 2,660,214.82
5,416,836.86 5518438.45 5,536,851.18 5,556,327.61 5,647,639.09 5,662,268.18 5,877,491.44
10,706,459.35 11,574,529.13 11,361,525.57 11,467,832.48 11,966,231.91 12,046,080.92 13,220,819.79
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Ta6ena 5: M3Hoc MpojeKTOBaHUX JMHAPCKUX U3HOCA pe3epBH KOpUIThemeM reoMeTpujcKor mpoceka (hakropa
U pa3nuuuTHM Koepunujentuma ocratka (KO)

Bonan 2 KO

‘ Sherman-Boor \ excnoneﬂunja.mm\

Mc Clenahan |

Scurnick

Bbouaun KO

Bbouau 1 KO

9318982.16

4246486.07

2003 2671176.72 5397146.81 5342353.44 41752546.87 3472529.74

JIEN  4283936.25 6490948.98 6446586.91 35925178.99 4932731.45 9666163.77 5559345.62

JIEE  11236589.45 15184985.98 15105621.23 67843500.59 12397298.98 20865518.29 13518326.14
I3 30848576.86 39627583.30 39451120.86 156710412.87 33429340.06 52257882.51 35921872.04
LA 40907557.31 49970619.32 49788447.22 170841808.19 43571824.28 63009587.44 46145005.21
N 60288356.35 70475032.14 70270274.84 206331502.23 63282931.90 85130536.05 66175128.79
N 97127908.69 109172878.99 108930769.03 269812834.58 100668766.79 126501899.06 104088569.92
2JIUN  160070963.73 173111431.73 172849311.77 347028025.00 163904468.15 191872667.85 167606912.58
v IS  308554139.13 325499266.82 325158661.24 551491070.33 313535495.76 349878111.34 318346549.61
JIPE  714367795.52 736731957.94 736282427.04 1034995711.99 720942184.98 768907132.31 727291808.98

1,430,357,000.02 | 1,531,661,852.01 | 1,529,625,573.58 | 2,882,732,591.64 | 1,460,137,572.09 | 1,677,408,480.78 | 1,488,900,004.94

Tabena 5': VI3HOC pOjeKTOBaHUX €BPO U3HOCA pe3epBH KopUlThemeM reoMeTpHjcKOr mpoceka (hakropa
Y pa3nuauTHM Koedurmjentuma ocrarka (KO)

bonau KO Bonau 1 KO Bonau 2 KO \ Sherman-Boor \ excioneHuMjaaun  Mc Clenahan Scurnick
PIIEE  23284.5149 46,982.76 46,678.63 50,819.72 44259.46 47504.91 32989.52
JIVN  34731.6403 52,520.17 52,291.88 55,400.29 50173.75 52592.69 41773.94
IIEE 92256.3392 123,646.39 123,243.55 128,728.72 118972.54 123226.69 104199.89
I 263666.9500 335,409.26 334,488.57 347,024.98 316228.12 325704.72 283320.37
A 350905.4206 423,449.28 422,518.31 435,194.78 393715.99 403097.36 361138.91
JIER  453224.0458 522,034.57 521,151.51 533,175.61 520451.65 529927.16 487547.68
JIEN  720161.3928 796,559.62 795,579.18 808,929.17 795938.84 806461.23 759399.56
PJOUN  1200377.9273 1,278,371.73 1,277,370.81 1,290,999.62 1276084.56 1286823.78 1238792.35
AR 2377758.5880 2,476,662.89 2,475,393.62 2,492,676.38 2474420.93 2488040.54 2427126.44
JIPE  5480517.7488 5,601,645.63 5,600,091.17 5,621,257.32 5580978.96 5597627.04 5523168.02

10,996,884.57 11,657,282.29 11,648,807.25 11,764,206.58 11,571,224.80 11,661,006.13 11,259,456.70
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Tabena 6: M3Hoc mpojeKTOBaHUX JUHAPCKUX M3HOCA pe3epBH kopuithewem CL nmoHaepucaHor mpoceka (gaxkropa
U paznuuuTHM Koedunmjentuma ocrarka (KO)

Mc Clenahan |

Scurnick

bonan KO \ Bbonau 1 KO \ Bonau 2 KO \ Sherman-Boor \ €KCIIOHEeHIIMj A THI \

(RN 2,602,685.01 5,260,163.39 5205370.02 41752546.87 3490337.58 9397062.71 4246486.07

YR 4,173,058.29 6,323,563.23 6279222.92 35854208.39 4891371.28 9671256.48 5503267.53

PIIEN  11,296,111.09 15,148,323.58 15068896.52 68046746.66 12582829.49 21145066.74 13678922.94
I[N 31,868,278.37 40,450,319.54 40273370.23 158298554.94 34734857.07 53809991.87 37176757.44
G 40,866,779.63 49,705,685.48 49523440.00 171081176.17 43819156.43 63465219.33 46334144.07
WJIEN  57,205,688.97 67,082,602.26 66878954.56 202711968.14 60504781.66 82458003.34 63315119.87
IEN  94,242,593.89 105,935,757.03 105694660.88 266505790.99 98148351.47 124138516.13 101475478.30
pJOUN  159,287,514.72 | 171,991,655.14 171729714.10 346444387.49 163530959.56 191768203.62 167145745.90
p /D8R 314,371,769.93 331010003.97 330666947.59 559485547.64 319929283.15 356910760.04 324663461.09
pJIPR  703,585,789.10 725193464.97 724747945.88 1021909179.03 710803198.36 758830156.28 716951361.80

1,419,500,268.98 | 1,518,101,538.56 | 1,516,068,522.69 | 2,872,090,106.32 | 1,452,435,126.04 | 1,671,594,236.56 | 1,480,490,745.01

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Tabesa 6': M3HOC ipojeKTOBaHUX AUHAPCKHUX M3HOCA pe3epBH kopuithemeM CL moHaepucanor mpoceka akropa
U pa3IuuuTHM Koedunujentuma ocrarka (KO)

bouau KO bouau 1 KO bouau 2 KO Sherman-Boor excnoHeHUMjaJTHU Mec Clenahan \ Scurnick
23,284.51 46,982.76 46,678.63 50,819.72 79,554.41 78,143.29 114,090.66
34,731.64 52,520.17 52,291.88 55,400.29 76,969.30 75,910.08 102,893.12
96,098.21 127,538.44 127,134.96 132,628.90 170,750.93 168,878.82 216,569.84
280,835.29 352,801.84 351,878.27 364,453.86 451,715.02 447,429.76 556,594.29
356,587.44 429,205.52 428,273.59 440,963.03 529,014.19 524,690.14 634,842.95
431,190.37 499,713.11 498,833.74 510,807.55 593,893.01 589,812.82 693,753.50
691,897.97 767,927.04 766,951.34 780,236.82 872,423.89 867,896.73 983,223.61
1,162,211.05 1,239,706.35 1,238,711.83 1,252,253.53 1,346,218.42 1,341,603.95 1,459,154.92
2,352,615.05 2,451,190.94 2,449,925.89 2,467,151.26 2,586,676.88 2,580,807.17 2,730,334.85
5,315,247.62 5,434,216.88 5,432,690.12 5,453,479.06 5,597,732.12 5,590,648.09 5,771,110.02
10,744,699.16 11,401,803.04 11,393,370.26 11,508,194.02 12,304,948.16 12,265,820.85 13,262,567.75
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Ta6ena 7: [Ipojexiuja pe3epBr METOAOM OYEKHBAHOT TPOILIKA

Ilpoceuan Ilpoceuan
mpowak no | Ilpoceuan mpowiak no IIpoceuan opoj
I'oguna wmemu opoj wumema Ilpouena wmema wmemu wmema Ilpouena wumema
2003 | 102312.1348 1898 192246547.5 943.6863 1898 1,791,116.53
2004 | 71330.34231 1593 112475431.8 844.1754 1593 1,344,499.76
2005 | 76791.61081 2893 219904826.7 820.1782 2893 2,372,446.50
2006 | 99589.40881 4690 462355877.5 1156.233 4689 5,422,012.03
2007 | 90326.68812 5051 451675947.3 1085.542 5051 5,482,890.36
2008 | 124536.7982 4932 608102504.8 1054.369 4932 5,200,210.54
2009 | 119967.0551 5514 654889410.4 1047.095 5514 5,773,527.70
2010 | 102566.3572 5986 607778095.5 984.2624 5985 5,891,222.58
2011 | 102776.4191 7122 724672849.3 1048.288 7122 7,466,047.73
2012 | 133678.6728 7962 1053694590 1287.189 7962 10,248,029.48
5,087,796,081.08 50,992,003.21

miahene mo 2012

3,759,607,653.50

39,564,931.49

pe3epBa

11,427,071.71
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Ta6ena 8: OuekuBaHe WITETE JUHAPCKUX U3HOCA 1oOujeHe Bornhutter-Ferguson-oBum metonom

OYC€KHMBaHa

YKYIIHa
miaahama u3 I-JI

KymyaaTuBuu paxkropu
pa3Boja

OuexknBaHe ITETE

I'onguna mnpojexuuje 3a mpujaB/beHe | 3a IuiaheHe | HempujaB/beHe | HemJiaheHe UBHP HemJiahene
2003 139,586,106.51 1.0778 1.0195 7.22% 1.91% 10075485.65 2669866.677
2004 112,956,934.76 1.1657 1.0394 14.22% 3.79% 16059076.16 4279735.284
2005 202,340,439.65 1.2286 1.0589 18.61% 5.56% 37651165.31 11258653.25
2006 450,778,347.87 1.2872 1.0739 22.31% 6.88% 100568499.2 31001126.71
2007 464,270,364.17 1.3560 1.0987 26.25% 8.98% 121888920.8 41690598.19
2008 518,792,506.90 1.4351 1.1214 30.32% 10.83% 157297480 56163013.71
2009 614,192,434.73 1.5534 1.1825 35.63% 15.43% 218816421.5 94797751.11
2010 667,294,798.32 1.7896 1.3255 44.12% 24.56% 294426701.2 163859216.3
2011 873,936,107.36 2.2715 1.6109 55.98% 37.92% 489197087.3 331407862.5
2012 1,134,959,882.23 3.7475 2.6463 73.32% 62.21% 832100479.8 706077223.3

1,443,205,047.09
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Ta6ena 8': OuekuBane mreTe eBpo U3HOca nodujeHe Bornhutter-Ferguson-oBum metonom

O0YeKHBaHA KymynatuBau paxropu

YKyIIHa pa3Boja
miaahama u3 I-JI
I'onuna mpojexumuje 3a npujaB/beHe | 3a IuiaheHe | HempujaB/beHe | HemaheHe HUBHP Hemahene
2003 1814401.043 1.05927 1.013 5.60% 1.28% 101,522.32 23,284.51
2004 1361937.124 1.12205 1.02623 10.88% 2.56% 148,143.51 34,810.53
2005 2407148.172 1.18036 1.04164 15.28% 4.00% 367,814.26 96,226.77
2006 5509951.319 1.2254 1.0538 18.39% 5.11% 1,013,500.10 281,301.37
2007 5559834.235 1.2902 1.06859 22.49% 6.42% 1,250,553.32 356,871.23
2008 5246284.073 1.3636 1.08961 26.66% 8.22% 1,398,906.49 431,456.68
2009 5820989.113 1.4653 1.13496 31.75% 11.89% 1,848,431.20 692,183.59
2010 5933246.982 1.6537 1.2437 39.53% 19.59% 2,345,385.23 1,162,605.36
2011 7547234.116 2.0589 1.453 51.43% 31.18% 3,881,570.84 2,352,991.78
2012 9108604.478 3.4761 24015 71.23% 58.36% 6,488,252.80 5,315,723.16
18,844,080.08 10,747,454.99
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Tabena 9: OuekuBane wTeTe y TUHApCKUM H3HOcuMa fnooujene Cape-Cod metonom

2003 456,142,521.51 102 395,429,291.02 1.0778 0.9278 423217629.9 93.43%

2004 329,357,324.17 108 182,038,177.07 1.1657 0.8578 282532626.2 64.43%

2005 631,289,000.00 96 405,149,766.34 1.2286 0.8139 513819815.2 78.85%

2006 | 1,254,336,670.00 84 804,824,840.16 1.2465 0.8022 1006272300 79.98%

2007 | 1,340,640,471.45 72 745,571,012.18 1.3242 0.7552 1012444273 73.64%

2008 | 1,402,092,660.33 60 943,814,617.26 1.4187 0.7049 988316881.6 75.50%

2009 | 1,698,582,071.89 48 882,816,780.09 1.5607 0.6407 1088326035 81.12%

2010 | 1,766,670,697.35 36 719,442,003.28 1.7908 0.5584 986539497 72.93%

2011 | 2,012,099,918.22 24 675,455,528.77 2.2678 0.4410 887263092.9 76.13%

2012 | 2,047,039,873.90 12 507,786,019.13 3.9046 0.2561 524267101.8 76.86%

80%

3apahena OYCKMBaHA MeIHjaTHH % MPOIICHA U3HOCA | KyMyJaTHBHE pojeKiuja
npeMuja CTOIA | IITeTa (hakropu HENPU]jaBJbEHUX HENPU]jaBJbCHUX | MPHUjaBIbCHE YKYIHHX IITETa

2003 | 456,142,521.51 0.8 ] 364914017.2 1.0778 7.22% 26339913.29 395429291 421769204.3
2004 | 329,357,324.17 0.8 | 263485859.3 1.1657 14.22% 37459758.37 182038177.1 219497935.4
2005 631,289,000.00 0.8 505031200 1.2286 18.61% 93975347.83 405149766.3 499125114.2
2006 | 1,254,336,670.00 0.8 1003469336 1.2465 19.78% 198451496 804824840.2 1003276336
2007 | 1,340,640,471.45 0.8 1072512377 1.3242 24.48% 262556958.6 745571012.2 1008127971
2008 | 1,402,092,660.33 0.8 1121674128 1.4187 29.51% 331020623 943814617.3 1274835240
2009 | 1,698,582,071.89 0.8 1358865658 1.5607 35.93% 488204829.7 882816780.1 1371021610
2010 | 1,766,670,697.35 0.8 1413336558 1.7908 44.16% 624104960.3 719442003.3 1343546964
2011 | 2,012,099,918.22 0.8 1609679935 2.2678 55.90% 899869460.2 675455528.8 1575324989
2012 | 2,047,039,873.90 0.8 1637631899 3.9046 74.39% 1218218218 | 507,786,019.13 1,726,004,236.84
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2003 395429291 136983421.5 420122959.7 258445869.5 24693668.71 283139538.2
2004 182038177.1 108783876.5 217156700.5 73254300.6 35118523.48 108372824.1
2005 405149766.3 191044328.6 493251654.9 214105437.8 88101888.59 302207326.4
2006 804824840.2 419683904.5 990873117.7 385140935.7 186048277.5 571189213.2
2007 745571012.2 423953230.9 991718160.9 321617781.3 246147148.7 567764930
2008 943814617.3 461541999.9 1254146451 4822726173 310331834 792604451.4
2009 882816780.1 520120384.8 1340508808 362696395.3 457692027.8 820388423.1
2010 719442003.3 507214783.6 1304540404 212227219.7 585098400.3 797325620
2011 675455528.8 559936837.4 1519083148 115518691.3 843627619 959146310.3
2012 507786019.1 431427705.1 1649865598 76358314 1142079579 1218437893

2,501,637,562.49

3,918,938,967.24

6,420,576,529.73

3,760,690,472.81
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Tabena 9': OuexkuBane mrete y eBpo n3Hocuma gooujene Cape-Cod meronom

npojexiuja HeriaheHux mrera

NpUjaBJbEHE
npujaBibeHe 10 2012 | urahene g0 2012 | mpojeknyja yKynmHux | HeriaheHe IBNR YKYITHO HeturaheHux

2003 4688071.097 1791116.528 4874879.365 2896954.569 186808.2688 3083762.838
2004 2197325.025 1327205.483 2424399.581 870119.5415 227074.556 1097194.098
2005 4716137.451 2311049.958 5280239.73 2405087.493 564102.2792 2969189.772
2006 9600924.635 5229116.029 1106119431 4371808.605 1460269.679 5832078.284
2007 8748835.351 5203246.793 10651661.28 3545588.558 1902825.931 5448414.489
2008 9712324.296 4815093.699 11870867.25 4897230.597 2158542.954 7055773.551
2009 8637141.48 5129091.146 11449658.5 3508050.334 2812517.021 6320567.356
2010 6755892.144 4771035.93 10065696.47 1984856.213 3309804.323 5294660.536
2011 6267178.336 5194619.071 11211853.61 1072559.265 4944675.276 6017234.542
2012 4464825.865 3793356.858 10876063.38 671469.0072 6411237.516 7082706.523
39,564,931.49 99,357,656.60 26,223,724.18 23,977,857.80 50,201,581.99

1791116.528 2896954.569 rahene 10 2012. 39564931.49

10,636,650.49
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Ta6ena 10. OOpauyH pe3epBucanux mrera npema Omnynu Hapoane 6anke Cpouje

nperJieJ H3HOCA PelieHUX U pe3epBHUCAHMUX (HACTAJIUX NPHjaB/beHUX 2 HepelleHnX) mrTeTa Ha 1aH 31.12.2012. roaune

(0e3 peHTHHUX LITETA)

(M3HOCH Y XH/ba/IaMa INHAPA)

I'oguna
t-2 (*2010.roguna) t-1 (*2011. ronuHa) t (texyha *2012. godina)
mmdpa
BpCTC Bpcra ocurypama pe3epBucaHe pe3epBUCaHe pe3epBucaHe
OCUTYpama pgf:;e LITETE Ha IaH | pEIleHe IITeTe | LITeTE Ha JJaH | pelIeHe LITeTe | IITeTe Ha JaH
31.12. 31.12.. 31.12.
1 2 3 4 5 6
(u3noc 1) (u3Hoc 2)
647513 476380 728829 416402 827149 386588

nperJie/l K3HOCA pellieHUX M pe3epBUCAHUX (HACTAJIMX NPHjaB/bEeHUX a HepelleHuX) mreTa Ha AaH 31.12.2012. roguHe

KOje Cy HacTaJjie y NPeTX0AHOM NePHOoay a MPBH NYT NPHjaB/beHe Y TOAMHH 32 KOjy ce YTBphyje koepunujent Ki

(0e3 peHTHHX LITETA)

(M3HOCH Y XH/ba/IaMa INHAPA)

I'oguua
t-2 (2010.roguna) t-1 (*2011. ronuna) t (rekyha *2012. godina)
pe3epBucaHe pe3epBucaHe
pe3epBUCaHE LITETE HA
mmpa pelleHe mrere nITeTe Ha J1aH pelleHe mrere 1ITeTe Ha J1aH pelleHe mrTeTe
mag 31.12.
BpCTE 31.12. 31.12.
OCHUTypama
7 8 9 10 11 12
(u3HoC 3) (u3Hoc 4)
158559 131814 151857 117564 216648 70054
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koepuuujentu Ki, at, ”3HOC pelieHNX M pe3epBUCAHUX (HACTAJIHX NPHjaB/beHUX a HepelleHuX) mTeTa Ha AaH 31.12.2012. roquHe

W M3HOC pPe3epBHCAHNX HACTAJIMX HeNPHjaB/beHUX TeTa HA 1aH 31.12.2012. rogune

(0e3 peHTHHX LITETA)

(M3HOCH Y XHJba/laMa IHHAPA)

Ki, i=t, t-1, -2 U3HOC PELIEHUX H3HOC
mrera y pesepoucan H3HOC
nocieambux 12 H3HOC X pe3epBUCaAHUX
pe3epBHCaH | HACTAJIUX
MeceLH y T HenDHiaBm HACTAJHUX
CaMOIPHAPKA]Y pH HeNpHujaB/beHUuX
K. K ( th t (a) (Hacranux Hacramx e R era mrera R/
texkyha roanna at (a . IBNR ¢
(2010. rozwma) | (2011. romusa) 2012.)2[ : T e R Ha RS/S=T-2/31
wdpa HEPEIICHUX IITeTa H"ETIBINTIS T Kpajy (axo je u3HOC 8 >
p y caMonpHIpKajy ' MPETXOMHE usHoc 15)
spere Ha JjaH oOpauyHa roRuHe
OCUTypama 8 paty (2011)
=(9+ + =11+ +
13=(7+8)y/(1+2) | 1470 4;0)/(3 =246 |6 (13114+15)3 17 18=16*17 19 20
(M3HOC 5) (M3HOC 6) (M3HOC 7) H3HOC 8) (M3HOC 8)
0.258363563 0.235254722 0.236214270 0.243277518 1154182 280787 280787
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YKYITHO PESEPBUCAHE HITETE HA JIAH 31.12.2012. roaune
(M3HOCH y XMJbajJlaMa IMHapa)

pe3epBHucaHe HACTaJIe MPHjaB/beHe a HepeleHne W3HOC
mTeTe YEyIHO pe3epBUCaHUX
HacCTaJlux
KOC(HUIMjEeHT 3a YKYITHO peizlzr:;;zHe HEIIPUjaBJbEHUX
pesepBanujy YKYITHO pesepBucaHe HeTpHjaBIbeHe mrera
o[ Tora oJ1 Tora TPOILIKOBA y BE3U pe3epBHcaHe Hacrale LreTe y TeK. TOAUHH
yKyIaH 6poj YKYIIHO U3HOC ca pelapameM wreTe (M3HOC 13 + IpHjaBJbEHE a ( Ipom3BO axo je
0poj PEHTHUX H3HOC PEHTHHUX mreTa (Taukal3. usHoc 14) HEpeIIeHne Koo (11)) " Behze[:r TIPAaBIITHUKOM
mTeTa mTeTa ONIyKe) I LITETE ) onpehen meTon
Ol M3HOCca 8 1
mudpa 15) u3 Tayaka 8 u 9
BpCTE onpenoe ( mox
OCHUTypama 2) Onnyke
1 2 3 4 5 6=7+8 7=5%3 8=5%9 9
(u3HOC 9) (u3noc 10) (u3noc 11) (u3noc 12) (u3noc 13) (u3noc 14) (u3noc 15)
14 407182 20594 1.158886465 1645353 471878 1173475 1012588

389




HHPHUJIOT 3
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IMPUJIOI' b: VcTpaxkuBame METOIOIOTH]E 00padyHa TEXHUYKHX PE3EePBU
Yy HEXXUBOTHOM OCUTYpamby



[MPUWJIOT" 3 - A

Tabela A1 - Samoccenjivanje kljucnih elemenata - Korelacija izmedu kljnénih elemenata 1 nivoa zrelosti - strana 1,2

Mive zrelost
Kljuéni element
MNivo 1 Mivo 2 Mivo 3 Mivo 4 Mivo 5

Na Sta je Usredsredeno je na Usredsredeno je na Usredsredeno je na jude | Usredsredenc je na Usredsredeno je ma
usredsredenc najvise | preizvode, akcionare 1 koriznike 1 zahteve 1 neke dodame balansiranje potreba balansiranje potreba
rukovedstvo? neke korisnike. sa ad- zakona 1 propisa. sa zZalnteresovane strane. identifikovanih zainteresovanih strama koje
(Rukovodenje) hoc reagovan)ima na nekim struktumym Definizani su i zamteresovanih strana. | se pojavijupL

promene, probleme i reagovanjimana | prmenjeni procesi za Stalno poboljsavanje je | Kao primarm cilj se

mMogUCnosi. probleme i mogucnosti. | reagovanje na probleme i | naglageno kao deo postavljaju performanse

I EUCnest. usredsredenost najbolje uw klasi.
OTZAMIZACIje.

Kakav je pristup u Pristup je reaktivan 1 Pristup je reaktivan 1 Pnstup je proaktivan 1 Pristup je proaktivan sa | Postup je proaktivan 1
liderstvu? ZASMOVAL DA ZASIOVAL DA ovlaicenja za donosenje | visokim ufeScem ljudi | omjentisan na uéenje, sa
{Rukovodenje) mstrukcijama od vrha odlucivanin menadzera | odluka su delegirana. 1Z OTganizacije u povecavanjem sposobnost

NamFe.

na razliciting mvoima.

donoienju odluka.

ljpadi na svim mvonma.

KEako se odlufuje o Dionosenje odiuka je DenoSenje odiuka je Donodenje odluka je Donosenje oduka je Donogenje odluka je

tome ita je vaino ZASMOVALD DA ZASNOVAND NA ZASOOVANG A strateglji ZASNOVANo DA TaZvijanju | zasnovano na potrebi za

(Strategija i politika) | neformalnim ulaznim potrebama 1 povezano] sa potrebama 1 | strategije u operativne fleksibilnodcn . agilnodcu 1
elementima sa tréista1iz | ofekivanjima konsnika. | ofekivanjima potrebe i procese. odravim performansama.
drmgih 1zvora. zainteresovanih strana.

Sta je potrebno da bi | Menadzment resursima Menadzment resursima | Menadfment resursima Menadiment resursima | MenadZment resursima 1

se dobili rezultati? se ostvaruje na ad-hoc se efektivno ostvanme. | se efikasno ostrangje. se efikasno ostvanye na | njithovo kenicenje je

(Resursi) nacin. natin koji uzima u obzir | planirane. efikasno

nedovoljnost
pojedinaénih resursa.

sprovedeno 1 zadoveljava
zainteresovane sirane.

Kako su organizovane
aktivmosti?
{(Procesi)

Mema sistematskog
Pristupa organizovanju
aktivnost, postoje samo
neke osnovne radne
procedurs ili uputstva.

Aktivnosts su
OTZANIZOVALE PO
fimkcijama, postoji
0SnOVILL sistem
menadiments
kvalitetom.

Aktivmost su
OTZANIZOVANS Na OOV
sistema menadimenta
kvalitetom zasmovanom
DA Procesnom Prishipi
koji je efektivan i
efikasan 1 koji
omogucava fleksibilnost.

Postojl sistem menaz-
menta kvalitetom koji
je efektivan 1 efikasan.
33 dobrim medunscbnmm
delovanjima 1zmedn
procesa 1 koji podrzava
agilnost poboljiavanya.
Procesi obulrvataju
potrebe identifikovanib
zainteresovanih strana.

Postoji sistem
menadimenta kvalitetom
koji podrzava movaciyje 1
benémarking. koji se
odnosi na potrebe 1

ofekivanja zainteresovanih

strana koje se pojavljuju 1
koje su identifikovane.

NAPOMENA Trenut nive zrelosti pojedinacénih elemenata organizacije je najvisi dostignutl mivo do tog tremutka. a da niSta nije nedostajalo za taj kntenjum.
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Tabela A1 - Samoocenjivanje kljuénih elemenata - Korelacija izmedu kljuénih elemenata 1 nivoa zrelosti - strana 2/2

e . Nivo zrelosh
i e Nivo 1 Nivo2 Nivo 3 Nivo 4 Nivo 5
Kako su postignuti Rezultati su postignuti Neki predvidem Predviden rezultati su Postoje konzistentni, Postignuti rezultat: su
rezultati? slutajno. rezultati su ostvarend. ostvareni, posebno za pozitivni, predviden iznad proseénog za oblast 1
(Pracenje i merenje) | Korektivne mere su ad Eorektivne i idgmi.ﬁ]cm'anf rea:ltati_. sa odrivim odrzavaju se duze vreme.
hoe. preventivie mere se zamnteresovane strane. trendovima. Postoji pnmena
preduzimaju na Postoji konzstenmo Poboljiavanjai poboljsavanja 1 inovacija
sistematican naéin. konidenje pracenja, novacije se kroz celu organizacijn.
merenja 1 poboljfavanja. | preduzimaju na
sistenmatican nadin
Eako se rezultati Uspostavljeni su Prate se zadovoljstvo Prati se zadovoljstvo Eljuém indikaton Eljuén indikator
prate? finansijski, komereijalni i | konisnika_ kljuém ljudi u organizaciji i performansi su performansi su integrisani
(Pracenje i merenje) | Idikaton produktivnosti. | procesi realizacije. 1 njenth zaimnteresovanih uskladeni sa strategijom | u pracenje u realnom
performanse strana. organizacije 1 koriste se | viemenu za sve procese 1
ispomudioca. za pracenje. performanse se efikasno
saopstavaju svim
relevantnim
zainteresovanim stranama.
EKako se odlucuje o Prioniteti za Prioriteti za Prionteti za Priomteti za poboljsa- Priomiteti za poboljsavanja
prioritefima kod poboljiavanja su poboljiavanja su poboljtavanja su VANJ4 SU ZasnOVANI DA | SU Zasmovani na ularmim
poboljiavanja? zasnovani na greikama. | zasnovanl na podacima | zasnovani na potrebama 1 | trendovima i ulaznim elementima
prigovonma ih o zadovoljstu ofekivanjima nekih elementima dmgih zainteresovanih strana koje
(Poboljsavanje, fmansijskim korisnika il zainteresovanih strana, | zainteresovanih strana. | se pojavijuj
inovacije i néenje) kniterijumima. korektivmim 1 kao 1 1sporuéilaca 1 judi L‘aD‘l na analizama
preventiviim merama. | u oIganizaciji. druétvenh promena,
promena Zivotne
sredine 1 ekonomskih
Promena.
Kako se uéenje Utenje se odvija slutajne | Postoji sistematsko 1T orgamizacijl je Postoji kultura uéenjai | Procesi organizacije za
odvija? 1na pojedinadnom niveu. | uéenje na osnovi primenjen proces zajednickog ucenja u uéenje zajedmiéki su sa
uspeha 1 neuspeha sistematskog, orgamizaciji, sto se odgovarajucim
(Poboljiavanje, oTganizacije. zajednickogz ufenja. korist::LLza stalno Zainteresovanim stranama
inovacije i uéenje) poboljiavanje. i pﬂ-{:l.rz.a:raju kreativnost 1
movacije.

MAPOMENA Trenumim mvo zrelost pojedmacnih elemenata orgamzacije je najvigl dostisnut mivo do tog tremutka. a da méta nije nedostajalo za ta) kntenjum.
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IstraZivanje metodilogije obracuna_tehnickih rezervi u neZivotnom
osiguranju

Ova anketa sprovodi se u cilju istraZivanja za potrebe doktorske disertacije
na temu: '""Matematicko-statisticke metode i modeli formiranja tehnickih
rezervi u neZivotnom osiguranju“. Anketa je anonimna, a njeni rezultati
koristi ¢e se iskljucivo u prethodno navedenu svrhu. Stoga Vas
najljubaznije molim da uzmete aktivno uces§cée u popunjavanju ankete kako
bi autor iste, konsultujuéi Vas kao eminentnog strucnjaka iz ove oblasti,
izveo validne zakljucke.

Obrada upitnika zahteva otprilike 15 minuta. Kao aktivnom ucesniku bice
Vam poslati najvazniji rezultati istraZivanja, na bazi kojih moZete steci
aktuelnu sliku o metodologiji obracuna tehnickih rezervi u neZivotnom
osiguranju. Naravno, VaSi odgovori biée strogo poverljivo tretirani i
potpuno anonimno vrednovani.

Unapred hvala na saradnji!

Kragujevac, Mr Zlata Durid,
14.06.2013. godine asistent na predmetima
Matematika u ekonomijii

Finansijska i aktuarska matematika

Ekonomski fakultet Kragujevac

Tel. 034 30 35 62

Mobilni: 064 1412 998

E-mail: zdjuricwkg.ac.rs

zlata.djuric@live.com
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Uputstva:

Markirajte tacan(e) odgovor(e).
Preskocite pitanja na koja ne mozete da odgovorite. U svakom slucaju, posaljite
upitnik nazad, cak i ako mozZete da odgovorite na neznatan broj pitanja.

U slucaju da kod nekog pitanja niste saglasni sa ponudenim odgovorima, navedite
kratko objasnjenje.

1. Koje vrste neZivotnih osiguranja u portfelju ima Vase osiguravajuce drustvo?

Sifra Da Ne
01 osiguranje od posledica nezgode, ukljucujuci osiguranje od povreda na
radu i profesionalnih oboljenja
02 dobrovoljno zdravstveno osiguranje
03 osiguranje motornih vozila
04 osiguranje Sinskih vozila
05 osiguranje vazduhoplova
06 osiguranje plovnih objekata
07 osiguranje robe u prevozu
08 osiguranje imovine od pozara i drugih opasnosti
09 ostala osiguranja imovine
10 osiguranje od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozila
11 osiguranje od odgovornosti zbog upotrebe vazduhoplova
12 osiguranje od odgovornosti zbog upotrebe plovnih objekata
13 osiguranje od opste odgovornosti
14 osiguranje kredita
15 osiguranje jemstva
16 osiguranje finansijskih gubitaka
17 osiguranje troskova pravne zastite
18 osiguranje pomoci na putovanju
19 druge vrste nezivotnih osiguranja
2. Da li obraCun tehnickih rezervi vrsi ovlasceni aktuar? Da Ne

3. Koliko godina iskustva ima lice koje se bavi obracunom rezervi?

4. Koji procenat radnog vremena u toku godine odlazi na poslove obracuna rezervi?
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5. Koje tehnicke rezerve u neZivotnom osiguranju formirate:

Da Ne
rezerve za prenosne premije
rezervisane §tete, ukljucujuci i IBNR
rezerve za izravnjanje rizika
druge (navedite)
6. Obracun prenosnih premija vrsi se :
Da Ne

metodom pro rata temporis

metodom dvadesetCetvrtina

kvartalnom metodom

metodom jednake stope

7. Za oznacenu metodu u prethodnom pitanju objasnite kako vrSite rezervaciju:

8. Obracun rezervi za nastale prijavljene a nereSene Stete vrsi se:

Da Ne

metodom procene svake pojedinacne Stete

metodom prosecne vrednosti

tablicnom metodom

metodom koli¢nika Steta

9. Za oznacenu metodu u prethodnom pitanju objasnite kako vrsite rezervaciju:

10. Obracun rezervi za nastale neprijavljene Stete vrsi se:

na osnovu podataka o reSenim i rezervisanim nastalim prijavljenim a nereSenim
Stetama (prema Odluci o blizim kriterijumima i nacinu obra¢unavanja rezervisanih
Steta)

metodom ocekivane kvote Steta

chain-ladder metodom

nekom drugom metodom(navedite kojom)

11. Za oznacenu metodu u prethodnom pitanju objasnite kako vrsite rezervaciju:
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12. Ukoliko koristite chain-ladder metod navedite kako odredujete razvojne faktore za
projekciju buduéih plaéanja.

13. Koliko razvojnih godina koristite u trouglovima za projekcije bududih Steta?

Da Ne
10 godina
manje od 10 godina
vise od 10 godina
14. Da li odredujete tail faktor i kako?
15. U razvojnim trouglovima koristite:
Da Ne

iznose likvidiranih Steta

iznose likvidiranih Steta sa troSkovima

iznose likvidiranih Steta + rezervisane nastale prijavljene a neresene Stete do
kraja obracunskog perioda

16. U trouglovima Steta koristite:

Da Ne

datum nastanka Stete

datum prijave Stete

datum isplate Stete

17. Da li, po VaSem misljenju, ocekivanu inflaciju treba ukalkulisati u projekcije
bududih Steta?

da da, , uz diskontovanje Ne

18. Da li u trouglove Steta unosite obaveze koje padaju na teret reosiguravaca:

Da Ne

19. Koliko je prosecno odstupanje projektovanih rezervi i stvarno nastalih Steta?

20. Da li vrsite procenu adekvatnosti projektovanih rezervi?

ne da, ponekad da, Cesto
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21. Kako vrsite procenu adekvatnosti projektovanih rezervi?

22. Da li se obracun rezervacije troSkova reSavanja, procene i likvidacije Steta vrsi:

Da Ne

primenom koeficijenta troskova Steta, u skladu sa Odlukom o blizim
kriterijumima i nacinu obraCunavanja rezervisanih Steta

nekom drugom metodom

23. Za oznacenu metodu u prethodnom pitanju objasnite kako vrsite rezervaciju:

24. Da li koristite statisticke metode za projektovanje regervi?
ne da, ponenckad da, Cesto

25. Navedite koje ste statistiCke metode koristili i koliko je korisna njihova primena:

26. Da li bi Zeleli i koliko da koristite statistiCke metode?

ne da, ponekad da, Cesto

27. Obracun premijskih stopa za pojedine vrste poslovanja vrsi se:

Da Ne

metodom klasa

metodom procene premijskih stopa

iskustvenim odredjivanjem premijskih stopa

nekom drugom metodom (navedite kojom)

28. Za oznacenu metodu u prethodnom pitanju objasnite kako vrsite obraéun:

29. Da li se premijske stope koriguju, koliko Cesto i kako?

30. Koji procenat tehnicke premije Cine varijabilni troSkovi?

31. Koji procenat bruto premije Cini reZijski dodatak?

32. Da li imate neku sugestiju u vezi obracuna tehnickih rezervi?

VELIKO HVALA NA UCESCU U ANKETI !!!
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