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PROBLEMI ALOKACIJE KAPITALA KOMPANIJA ZA
NEZIVOTNO OSIGURANJE

Rezime: Cilj istraZivanja u radu je identifikacija osnovnih problema u
domenu alokacije kapitala osiguravajucih kompanija, kao i mogucih nacina
njihovog prevazilaZenja. Razvijene finansijske i aktuarske tehnike alokacije
kapitala u osiguranju podvrgnute su metodu komparativne analize, u cilju
odredivanja njihovih uzajamnih razlika, prednosti i nedostataka. Stavljanje
problematike alokacije kapitala u kontekst nezivotnog osiguranja iziskuje primenu
metoda dedukcije, dok je opsSta ocena primenljivosti tehnika alokacije kapitala
dobijena metodom indukcije. IstraZivanje je pokazalo da izbor konkretne tehnike
alokacije primarno zavisi od ciljeva njene primene. U radu se zakljucuje da
adekvatnost alokacije kapitala osiguravaca zavisi od uvaZavanja inverzne veze
rizika i kapitala i efekata diversifikacije rizika, kao i od raspoloZivosti ucestalih
podataka. Hronoloski posmatran razvoj tehnika alokacije kapitala u osiguranju
obeleZen je usvajanjem Sto realisticnijih pretpostavki koje odraZavaju
karakteristike delatnosti osiguranja. Savremene tehnike alokacije kapitala
karakterisSe relativno kompleksnija primena, ali i veéa informativna mo¢. U
krajnjoj instanci, prevashodni kriterijum izbora konkretne tehnike mora biti
maksimizacija vrednosti kao globalni cilj alokacije kapitala.
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Kljucne redi: alokacija kapitala, neZivotno osiguranje, mera rizika, put
opcija insolventnosti.

CAPITAL ALLOCATION PROBLEMS OF NON-LIFE INSURANCE
COMPANIES

Abstract: The aim of the research is the identification of the main problems
in the domain of the allocation of capital of insurance companies, as well as the
possible ways of their overcoming. Developed financial and actuarial techniques of
capital allocation in insurance were subjected to comparative analysis method, in
order to determine their mutual differences, advantages and disadvantages.
Placing the issue of capital allocation in the context of non-life insurance requires
the application of the method of deduction, while the general evaluation of the
applicability of capital allocation techniques is obtained by the method of
induction. The research has shown that the choice of a specific allocation
technique primarily depends of the goals of its application. The paper concludes
that the adequacy of insurers’ capital allocation depends on the appreciation of the
inverse relationship of risk and capital and the effects of risk diversification, as
well as the availability of frequent data. A chronologically viewed development of
allocation techniques was marked by an adoption of more realistic assumptions
that reflect the characteristics of insurance business. Contemporary techniques of
capital allocation are characterized by a relatively complex application, but also
increased power of information. Ultimately, primary selection criterium among
techniques must be value maximization, as a global goal of capital allocation.

Key words: capital allocation, non - life insurance, risk measure, put
insolvency option.

JEL Classification: G22, G32

UvVOD

Problematika alokacije kapitala osiguravaju¢ih kompanija tesno je
povezana sa konceptom adekvatnosti kapitala. Od osiguravaca se ocekuje
sigurnost pruZanja zaStite osiguranicima obezbedenjem zakonom propisane
margine solventnosti, ali i da istovremeno zadovolji interese svojih akcionara
omogucavanjem rasta vrednosti akcija. Veli zahtevi za kapitalom smanjuju
verovatnocu insolventnosti, ali i interes za investiranje u datu osiguravajucu
kompaniju. Stoga je veoma vazno razmotriti na koji nacin treba alocirati troskove
povezane sa posedovanjem sopstvenog kapitala na individualne vrste osiguranja.
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Determinacija iznosa sopstvenog kapitala kompanije koji je namenjen za svaku
pojedina¢nu poslovnu liniju ili projekat koji kompanija preuzima naziva se
alokacija kapitala. Predmet ovog rada je analiza teorijskih i metodoloskih osnova
razvijenih aktuarskih i finansijskih tehnika alokacije kapitala kompanija u oblasti
neZivotnih osiguranja. Cilj rada je da se ukaZe na osnovne probleme koji se javljaju
prilikom alokacije kapitala osiguravaju¢ih kompanija, radi sagledavanja mogucih
nacina njihovog prevazilazenja.

Prilikom razmatranja problema alokacije kapitala vazno je imati u vidu da
je celokupan kapital osiguravaCa raspoloZiv za izmirenje odStetnih zahteva
proisteklih po osnovu bilo koje pojedinacne polise ili vrste osiguranja. Ako je
osigurava¢ insolventan u jednoj ili viSe vrsta osiguranja, celoj kompaniji preti
bankrotstvo. Ipak, znaCaj alokacije kapitala za osiguravajue kompanije je
viSestruk. Izmedu ostalog, cilj alokacije kapitala je odredivanje cene kapitala za
svaku vrstu osiguranja, na bazi iznosa kapitala alociranog na datu vrstu osiguranja.
Pored toga, aktuarski fundirane premije osiguranja zavise od ukupnog zahtevanog
kapitala i od njegove alokacije na linije osiguranja. Alokacija kapitala se moZe
koristiti za unapredenje sistema merenja poslovnih performansi. Greske u alokaciji
kapitala imaju za posledicu zadrZavanje neprofitabilnih i gubitak profitabilnih
poslova konkretne osiguravajué¢e kompanije u odnosu na njene konkurente.

U prvom delu rada bice razmotrena uloga alokacije kapitala u odnosu na
maksimizaciju vrednosti za akcionare osiguravaju¢e kompanije. Posebna paznja ce
biti posvecena tzv. kapital-prinosi konceptu, u okviru koga se kao znacajan oslonac
donosenja upravljackih odluka javljaju prilagodena riziku stopa prinosa na kapital
(Risk - adjusted return on capital - RAROC) i ekonomska dodata vrednost
(Economic value added - EVA), koje koriste kako finansijske, tako i nefinansijske
kompanije. Nastavak rada ¢e biti posvecen razmatranju osnovnih tehnika alokacije
kapitala u osiguranju, kao Sto su tehnike zasnovane na merama rizika, poput
vrednosti pod rizikom (eng. Value at Risk — VaR), tehnike zasnovane na put opciji
insolvetnosti i tehnike marginalne alokacije kapitala. U radu ¢e biti identifikovane
komparativne prednosti i ogranicenja svake od obuhvacenih tehnika alokacije
kapitala.

1. UTICAJ ALOKACLJE KAPITALA NA MAKSIMIRANJE VREDNOSTI
OSIGURAVAJUCE KOMPANIJE

Alokacija kapitala na individualne poslovne linije unutar bilo kog
poslovnog subjekta trebalo bi da bude prvenstveno motivisana maksimizacijom
vrednosti za akcionare, odnosno povecanjem trziSne vrednosti kapitala. Posebna
uloga alokacije kapitala u osiguravaju¢im kompanijama proizilazi iz specificne
prirode njihovog poslovanja. Naime, pozajmljeni kapital, tj. rezerve u osiguranju,

47



Kocovié, J. et al. - PROBLEMI ALOKACIJE KAPITALA...

obezbeduju upravo osiguranici, kao primarni Korisnici usluga osiguravajucih
kompanija. Za razliku od tipi¢nih investitora u duznic¢ke finansijske instrumente,
osiguranici nisu u mogucénosti da se zaStite od rizika nenaplativosti svog
potrazivanja kreiranjem diversifikovanog investicionog portfolia. Posledi¢no,
osiguravaju¢a kompanija mora posedovati odgovarajuéi iznos kapitala kojim ce
garantovati izmirenje preuzetih obaveza prema osiguranicima.

Doprinos alokacije kapitala maksimiziranju vrednosti osiguravaca
ostvaruje se putem njegovog osposobljavanja da prepozna one poslovne linije koje
doprinose profitu u meri kojom se prevazilaze njihovi troskovi kapitala.
Odredivanje troSkova zahteva determinisanje potrebnog iznosa kapitala za svaku
pojedinacnu vrstu osiguranja, postujuci pravilo direktne srazmere kapitala i rizika.
Povecanju trziSne vrednosti kapitala doprinosi kako identifikovanje profitabilnih
novih, tako i napustanje neprofitabilnih postojecih poslovnih linija.

U cilju sagledavanja specificnosti delatnosti osiguranja, moguce je izvrsiti
poredenje osiguravajuée kompanije i investicionog fonda. Osiguravac je sli¢an
investicionom fondu koji finansira kupovinu finansijske aktive vlasnickim
kapitalom i, delimi¢no, duznickim kapitalom koji potice od prodaje polisa
osiguranja, a ne sa trziSta kapitala (Swiss Re 2001, p. 8). Sa aspekta investicione
funkcije, osiguravaci su u nepovoljnijoj situaciji od investicionog fonda. Oni su
manje transparentni i rade u nepovoljnijim poreskim uslovima od investicionih
fondova.” Time je oteZano stvaranje vrednosti putem investicione funkcije u
osiguranju. Obratno, osigurava¢ ima sposobnost stvaranja  vrednosti
pozajmljivanjem na trziStu osiguranja, koje je daleko manje efikasno od trzista
kapitala.

Vrednost osiguravaju¢e kompanije za njene akcionare ima opipljivu
komponentu (ekonomska neto vrednost) i neopipljivu komponentu (nematerijalna
imovina). Sposobnost osiguravaca da stvori vrednost ogleda se upravo u vrednosti
njegovih nematerijalnih ulaganja, odnosno sadasnjoj vrednosti ekonomskih profita
po osnovu buduéih poslova. Ako bi osigurava¢ prodavao polise osiguranja po
ekonomskoj vrednosti, njegova trZiSna Kkapitalizacija bi bila ekvivalentna
ekonomskoj neto vrednosti. Medutim, osigurava¢ generalno posluje sa premijom
iznad ocekivane vrednosti osiguranih Steta. Ova premija odrazava sadas$nju
vrednost ocekivanja investitora u pogledu kreiranja vrednosti kroz buduce poslove
osiguranja.

Stopa prinosa koju investitori zahtevaju za kori$¢enje njihovog kapitala
sastoji se od osnovne cene kapitala, tj. stope prinosa koju bi investitor mogao
ostvariti ulaganjem kapitala neposredno na finansijskom trzZiStu, uvecane za

2 . . . . . . . . v . Vev,e
Za razliku od investicionih fondova, akcionari osiguravada na mnogim trziStima su
izlozeni dvostrukom oporezivanju na prinose od investiranja njihovog rizicnog kapitala.
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nadoknadu za transakcione troskove koji su karakteristicni za osiguravajuce
kompanije.

Posedovanjem kapitala u finansijskoj instituciji dodatno poskupljuju
transakcioni tro§kovi kapitala®, §to daje na znadaju razmatranju problema alokacije
kapitala. Postojanje razlicitih trzZiSnih i institucionalnih nesavrSenosti dovodi do
transakcionih troskova, $to znaci da se investiranjem kapitala nece zaraditi potpuno
fer trziSni prinosi potrebni da se izbegnu gubici za osiguravaca. Samim tim,
transakcioni troSak obuhvata oportunitetne troSkove akcionara koji nastaju kada
investiraju kapital preko osiguravajuée kompanije, a ne neposredno na
finansijskom trziStu. Transakcioni troskovi se ne pojavljuju kada se isti kapital
investira posredstvom investicionih fondova. U osnovi, postoje cetiri izvora
transakcionih troskova kapitala za osiguravace, koji umanjuju prinose od
investiranja njihovog kapitala:

1) Troskovi posredovanja i informativni troskovi - Kada akcionari
investiraju sredstva posredstvom osiguravaju¢e kompanije, oni poveravaju svoj
kapital menadZmentu, koji donosi odluke o investiranju i osiguranju u njihovom
interesu. Dobro je poznato da se menadzeri kompanije mogu ponasati
oportunisticki, ¢ime se ugrozava ostvarenje cilja maksimizacije vrednosti za
akcionare. Usled suStinskog nedostatka transparentnosti, odluke menadZzmenta je
teZze kontrolisati. Posledi¢no, akcionari zahtevaju dopunsku stopu prinosa kao
kompenzaciju za moguénost da menadZzment nece uvek donositi odluke u njihovom
najboljem interesu.

Reputacija i transparentnost su kriti¢ni faktori za smanjivanje troskova
posredovanja. Dobra reputacija je veoma znacajna za osiguravace i ona moZe
obrazovati znacajan deo vrednosti nematerijalnih ulaganja kompanije. Ovaj faktor
zasluZzuje znaCajnu paznju, jer je jednom izgubljeno poverenje akcionara u
menadZzment veoma tesko povratiti.

2) Dvostruko oporezivanje - Za razliku od investicionih fondova, akcionari
osiguravaca na mnogim trziStima izloZeni su dvostrukom oporezivanju na prinose
od investiranja njihovog rizi¢nog kapitala. Ovi prinosi su prvo oporezovani kada
prekorace zaradu oslobodenu poreza, a zatim opet, kao deo oporezivog dohotka
akcionara kada se on raspodeljuje u obliku dividende. Dvostruko oporezivanje
umanjuje prinose investicija u hartije od vrednosti posredstvom osiguravaca u
odnosu na potencijalne prinose koje bi investitor mogao realizovati direktnim
investiranjem na trzistu.

Osigurava¢ moze upravljati troskovima dvostrukog oporezivanja na bazi
finansijskih i investicionih odluka. Na primer, moguée je ulaganje u hibridne
akcije, koje imaju poreske karakteristike duga, ali i rizik koji je karakteristican za

3 . . “ . . .. .. .. “
Transakcioni troSkovi podrazumevaju kako eksplicitne, tako i implicitne troskove
povezane sa trziSnim transakcijama (npr. provizija brokerima). |
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akcije. Takode, osigurava¢ moZe investirati u podrucja ili oblike aktive sa
povoljnim poreskim tretmanom. Izbor aktivnog ili pasivhog menadZmenta ima
uticaj i na poresko opterecenje prihoda od investiranja kapitala.

3) Troskovi povezani sa rizicnoséu poslovanja osiguravaca - Svrha
delatnosti osiguranja, koja se ogleda u pruzanju odgovarajuce zastite od rizika,
indukuje potencijalne troskove finansijskih problema za osiguravaca. Ovi troskovi
obuhvataju direktne troSkove (troskovi pribavljanja novog kapitala, advokatski
honorari i gubitak vrednosti usled prodaje) i indirektne troskove (prvenstveno
gubitak ugleda). Rezultiraju¢a dopunska stopa prinosa za akcionare je povezana sa
specifi¢nim rizikom osiguranja ili rizikom propasti kompanije.

4) Troskovi regulatornog ogranicenja — Dodatni transakcioni troSkovi
kapitala u osiguranju se javljaju usled zahteva regulatora da osigurava¢ zadrzava
minimalan nivo sredstava radi obezbedenja izvrSenja obaveza prema
osiguranicima. Regulatorna ograni¢enja mogu imati formu konzervativnog
standarda rezervisanja ili minimalnih zahteva za kapitalom. Ova sredstva nisu
raspoloziva za druge poslovne aktivnosti, ve¢ mogu biti koris¢ena iskljucivo u
domenu podrske osnovnoj delatnosti osiguranja. Time se generalno podstice rast
troskova usled nestaSice likvidnog trZiSta obaveza osiguranja. Pored toga
ograniCenja agencija za procenu boniteta mogu biti donekle slicna regulatornim
ogranicenjima (Swiss Re 2001, p. 14).

Postojanje transakcionih troskova objasnjava potrebu da se akcionarima
obezbedi dopunski prinos na njihov rizi¢ni kapital iznad osnovne cene kapitala.
Transakcioni troskovi utiu na povecanje razlike izmedu prinosa koji se mogu
zaraditi od investicija neposredno na trziStu kapitala i prinosa koji su uzeti u obzir
prilikom odredivanja da li pojedine poslovne linije obezbeduju odgovarajuce stope
prinosa. Posto kapital podrZzava sve poslovne linije, poseban problem predstavlja
odredivanje iznosa transakcionih troskova kapitala koji ¢e biti alociran na svaku
pojedinu poslovnu liniju ili, ¢ak, ugovor osiguranja.

Dakle, mogucée je identifikovati dva kljuéna kanala putem kojih
osiguravaju¢e kompanije kreiraju vrednost. Najpre, osigurava moZe stvoriti
vrednost realizacijom svojih usluga uz premiju osiguranja koja prevazilazi iznos
ocekivanih Steta, ali i transakcionih troskova kapitala. Kao drugo, izvor vrednosti
moZe biti ostvarena stopa prinosa na investicije iznad benchmark stope sadrZane u
osnovnoj ceni kapitala.” Osigurava¢ ima mnoge moguénosti da upravlja cenom
kapitala. Na primer, diversifikacija i hedzing su alati koji mogu biti koriS¢eni za
smanjivanje iznosa kapitala kompanije koji je potreban za preuzete rizike

* Osnovna cena kapitala jednaka je benchmark stopi prinosa na uporedivi investicioni
portfolio, umanjenoj za stopu prinosa koja je potrebna da se podrZe obaveze osiguranja.
Ova stopa prinosa, koja se naziva i stopa prinosa na replicirani portfolio, uporediva je sa
troskovima duga investicionog fonda koji svoje investicione aktivnosti finansira vlasnickim
kapitalom i, delimi¢no, duznickim kapitalom.
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osiguranja. Prenos rizika na finansijsko i trZiSte reosiguranja mogu takode biti
efikasno upotrebljeni kada su troskovi preuzetog rizika veci od troSkova transfera
rizika.

1.1. Koncept kapital - prinosi u osiguranju

Mnogi osiguravaci koriste jednostavan pristup i alociraju kapital na bazi
fakturisane premije i/ili neizmirenih obaveza u datoj poslovnoj godini. Medutim,
ovakav pristup ne obezbeduje adekvatan nacin odredivanja marginalnog profita.
Koncept kapital-prinosi  (surplus-return  framework) predstavlja najcesce
primenjivanu metodu za odredivanje marginalnog profita od strane velikog broja
aktuara (Hart et al. 2007). Struktura koncepta objedinjuje tri elementa: odredivanje
i odrzavanje dovoljnog iznosa kapitala za pokri¢e rizika, alokacija kapitala
zasnovanog na riziku na poslovne linije i evaluacija performansi individualnih
linija primenom stope prinosa koja je prilagodena riziku (Ishikawa et al. 2003, p.
84). Dva klju¢na oslonca metoda su: nivo kapitala alociranog za pojedine poslovne
jedinice i stopa prinosa koju je potrebno ostvariti na ovom kapitalu da bi se
zadovoljila ocekivanja akcionara.

U kapital-prinosi konceptu marginalni profit se odreduje kao razlika
izmedu sadasnje vrednosti kapitala diskontovanog po stopi prinosa na aktivu u koju
je kapital uloZen i sadaS$nje vrednosti kapitala diskontovanog po ciljnoj stopi
prinosa. Za odredivanje odgovarajuc¢eg dodatka za profit u okviru bruto tarifne
stope upotrebom ovog pristupa potrebno je utvrditi odgovarajuéi nivo kapitala, koji
je alociran za tu vrstu osiguranja i odgovarajucu stopu prinosa na taj kapital.
Osigurava¢i mogu zahtevanu marginu solventnosti drZati iznad procenjenog
adekvatnog kapitala. Naravno, pored toga je potrebno voditi racuna o
odgovarajucoj raspodeli ovog kapitala na pojedine vrste poslova (Mitrasevi¢ 2010,
p- 49).

Kada je odredena adekvatna alokacija kapitala, paZnju treba usmeriti na
potrebne stope prinosa na taj kapital, da bi se odredio odgovaraju¢i marginalni
profit. U mnogim prakti¢nim obja$njenjima, aktuar treba da odredi marginu profita
shodno ciljnoj stopi prinosa “koju je postavio menadZment”. Ova stopa odgovara
ocekivanjima akcionara u slucaju da se radi o akcionarskom drustvu. Ona mora biti
dovoljna da kompenzuje akcionare za preuzeti rizik usled investiranja u
osiguravaju¢u kompaniju. Konacno, ciljna stopa prinosa je upravljacka odluka,
usled Cega aktuar treba da bude obaveSten o odgovarajucoj ciljnoj stopi sa
stanovi$ta menadZmenta.

U cilju kori$¢enja sprovedene alokacije kapitala u svrhe maksimizacije
vrednosti kompanije, obraCunavaju se odgovaraju¢i pokazatelji po pojedinim
poslovnim linijama, poput prilagodene riziku stope prinosa na kapital (RAROC) ili
ekonomske dodate vrednosti (EVA). Nakon izbora i primene konkretne tehnike
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(metode) alokacije kapitala, ovi pokazatelji imaju funkciju kriterijuma odlucivanja
u pogledu doprinosa svake pojedinac¢ne poslovne linije uvecanju trziSne vrednosti
kompanije.

1.1.1. Prilagodena riziku stopa prinosa na kapital (RAROC)

Prilagodena riziku stopa prinosa na kapital (RAROC) predstavlja meru
ocekivane stope prinosa na kapital za vreme trajanja polise osiguranja. Za odredenu
vrstu osiguranja, RAROC predstavlja kolicnik neto profita te vrste osiguranja i
iznosa kapitala koji je alociran na tu vrstu osiguranja. TrZziSte osiguranja implicitno
diskontuje nov€ane tokove buducih Steta, usled Cega je, u vecini slucajeva, profit
osiguranja negativan. Negativan profit osiguranja, koji je analogan troskovima
kamata, potrebno je oduzeti prilikom racunanja neto profita po vrstama osiguranja.

Po pojedinim vrstama osiguranja izracunate RAROC pokazatelje potrebno
je uporediti sa cenom kapitala za tu vrstu osiguranja. Cena kapitala se moZe
odrediti upotrebom CAPM (Capital Assets Pricing Model — model vrednovanja
kapitala). Prema CAPM, ocekivana stopa prinosa na bilo koju aktivu r, jednaka je
zahtevanom trZiSnom prinosu nerizi¢ne investicije, uve¢anom za premiju za rizik:

r,=r1 +,[)’e(rm —rf)

gde su:

ry— stopa prinosa na bezrizi¢nu aktivu;

r,— ocekivana stopa prinosa trziSnog portfolia;

B. — beta koeficijent (mera sistematskog rizika)’.

Polaze¢i od datog obrasca, Cummins (2000, p. 12) vrsi dekomponovanje
kompanijskog beta koeficijenta na koeficijente individualnih poslovnih linija:

B, =ﬂA(1+Zkij+Zﬂi‘yi

gde su:

P., Pa 1 B; — beta koeficijenti koji odgovaraju riziku celokupne kompanije,
njene imovine, i riziku osiguranja i-te poslovne linije, respektivno;

® Beta koeficijent se odreduje na osnovu kovarijanse prinosa posmatrane imovine i
Covr,, 1)

prinosa trZi§nog portfolia i varijanse prinosa na trZi$ni portfolio: B =
e 2
o*(r,)
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k; — racio osiguranih Steta i-te poslovne linije i ukupnog kapitala kompanije
(ki=L/C);

s; — racio zaradenih premija i-te poslovne linije i ukupnog kapitala
kompanije (s,=P/C).

Konacno, odredivanje zahtevane stope prinosa od osiguranja na nivou i-te
poslovne linije pokazuje da svaka linija implicitno pla¢a kamatu za koriS¢enje
sredstava koja pripadaju osiguranicima i ostvaruje prinos po osnovu preuzimanja
rizika:

T :_kirf +ﬂi(r;n_rf)

Dakle, obi¢no se prilikom odredivanja cena kapitala po pojedinim
poslovnim linijama koristi sistematski trZi$ni rizik, determinisan na bazi CAPM.
Medutim, transakcioni troskovi kapitala nisu obuhvaceni u CAPM, §to neizbeZno
vodi do pogresnog zakljucka u vezi sa cenom preuzimanja rizika. Poseban
praktiCan problem predstavlja procena vrednosti beta koeficijenata rizika
osiguranja.

Primena RAROC pristupa u nezivotnom osiguranju zasniva se na proceni o
tome da li je stopa prinosa na kapital svake pojedinacne vrste osiguranja veca ili
manja od cene kapitala ili zahtevane stope prinosa. Ako je RAROC jednak ili veci
od cene kapitala, nastavak alokacije resursa na datu vrstu osiguranja je dosledan
cilju maksimizacije vrednosti. Medutim, ako je RAROC manji od cene kapitala,
data vrsta osiguranja smanjuje trZiSnu vrednost kompanije. U ovom slucaju,
kompanija treba da preduzme odredene mere u cilju poboljSanja svog poloZzaja, kao
Sto je ponovno odredivanje cena osiguranja, uvodenje stroZijih uslova osiguranja ili
odustajanje od date vrste poslova (Cummins 2000, p. 6). Primena ovog pristupa
zahteva prethodno determinisanje iznosa potrebnog kapitala i zahtevane stope
prinosa za datu vrstu osiguranja.

1.1.2. Ekonomska dodata vrednost (EVA)

Ekonomska dodata vrednost pokazuje meru u kojoj prinosi na jednu
investiciju prevazilaze ocekivane ili zahtevane prinose. Ona omogucuje da se
identifikuju one vrste osiguranja koje stvaraju vrednost za kompaniju. Karakterisu
je jednostavnost obracuna i moguénost odredivanja vrednosti kompanije kao
celine, ali i njenih pojedinih delova. Ekonomska dodata vrednost i-te vrste
osiguranje (EVA;) se moZe odrediti na slede¢i nacin:

EVA, = Neto profit, — r,.C,

gde su:
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r; — cena kapitala za i-tu vrstu osiguranja;
C; —iznos kapitala alociranog na i-tu vrstu osiguranja.

Ukoliko je EVA,; > 0, izdavanje polisa u datoj vrsti osiguranja je u skladu sa
ciljem maksimizacije vrednosti. U suprotnom slucaju, kada je EVA; < 0, data vrsta
osiguranja razara vrednost kompanije. Dakle, pozitivna vrednost ovog pokazatelja
ukazuje na povecanje, a negativna na smanjenje vrednosti kompanije.

Poboljsanje vrednosti EVA pokazatelja moze biti ostvareno efikasnijim
upravljanjem troskovima, povecavanjem obima prodaje, investiranjem sredstava u
instrumente Cija profitabilnost premasuje cenu kapitala i adekvatnim upravljanjem
strukturom kapitala. Medutim, povecanje vrednosti EVA moze voditi i sniZenju
vrednosti preduzeca. Ukoliko je takvo povecanje povezano sa rastom rizika, ono ¢e
uticati na cenu kapitala, usled cega se vrednost EVA pokazatelja u buduénosti
moze smanjiti. Takode, rast ovog pokazatelja moZe biti povezan sa faktorima cije
su posledice negativne u dugorocnoj vremenskoj perspektivi. Na primer, smanjenje
cene rada u sistemu nagradivanja u kratkoro¢noj perspektivi smanjuje troskove i
dovodi do rasta dobiti, §to se moze odraziti na rast EVA. U dugoro¢noj perspektivi
moZe da dode do odliva stru¢njaka, §to moZe da oslabi konkurentsku poziciju i
smanji buduce vrednosti EVA (Mitrasevi¢ 2005, pp. 20-21).

Obrazac za izraCunavanje ekonomske dodate vrednosti moze biti neznatno
izmenjen da bi se rezultati izrazili u formi stope prinosa, formirajuc¢i meru koja se
naziva ekonomska dodata vrednost na kapital (Economic value added on capital -
EVAOC). Pokazatelj EVAOC se definiSe kao EVA podeljena kapitalom
alociranim na i-tu vrstu osiguranja:

Neto profit, -
i

EVAOC, =

i

Moze se uociti da ekonomska dodata vrednost na kapital u i-toj vrsti
osiguranja meri odstupanje prilagodene riziku stope prinosa na kapital (RAROC)
od cene kapitala za datu vrstu osiguranja. Pozitivna vrednost EVAOC pokazatelja
implicira da posmatrana vrsta osiguranja doprinosi stvaranju vrednosti za
kompaniju.

Usled ogranicenosti raspoloZivih podataka, odredivanje cene kapitala za i-
tu vrstu osiguranja predstavlja ozbiljan problem. Moguéi pristup njegovom
reSavanju zasniva se na proceni cene kapitala kompanije koja nudi samo jednu
vrstu osiguranja. Ipak, takav pristup nije sasvim prakti¢no primenjiv, jer je tesko
naéi kompaniju koja nudi samo jednu vrstu osiguranja. Cak i u sluaju njenog
postojanja na trzistu, rizik osiguranja koji je svojstven takvoj kompaniji moZe se
znaajno razlikovati od rizi¢nih Kkarakteristika date poslovne linije unutar
kompanije koja pruZa viSe vrsta osiguranja. Jedna od alternativnih tehnika se bazira
na koris¢enju tzv. “full-information betas” (Kaplan & Peterson 1997). Ova tehnika
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procene koristi podatke kompanija koje imaju viSe vrsta osiguranja i, pomocu
funkcije regresije, procenjuje cenu kapitala za pojedine vrste osiguranja.

2. Tehnike alokacije kapitala osiguravajuéih kompanija

Adekvatnost alokacije kapitala osiguravaju¢e kompanije po pojedinim
poslovnim linijama proverava se na osnovu ispunjenosti zahteva aksiomatski
definisanog pristupa koherentnosti (Denault 2001, pp. 5-7). Naime, da bi se
alokacija kapitala osiguravaca smatrala koherentnom, potrebno je da budu
ispunjeni odgovarajuci uslovi. Najpre, iznos kapitala koji se dodeljuje jednoj
poslovnoj liniji unutar kompanije ne sme prevazi¢i iznos koji bi ista linija zahtevala
ako bi se posmatrala izolovano od ostatka kompanije. Uslov simetrije podrazumeva
da na dve poslovne linije sa istim rizikom mora biti alociran isti iznos kapitala.
Konac¢no, prema uslovu bezrizi¢ne alokacije, uvecanju pozitivhog neto novcanog
toka poslovne linije odgovara proporcionalno smanjenje iznosa alociranog kapitala.

Problem alokacije kapitala se moze prikazati na bazi jednostavnog
matematickog iskaza. Iznos kapitala koji je alociran na i-tu vrstu osiguranja,
oznacen sa C;, predstavlja proizvod ukupnog kapitala kompanije (C) i proporcije
kapitala alociranog na odnosnu vrstu osiguranja (x;, gde je O<x;</). Suma kapitala
alociranog na sve vrste osiguranja kojima se bavi kompanija treba da bude manja
ili jednaka ukupnom kapitalu kompanije. Ako kompanija ima N vrsta osiguranja,
uz postojanje mogucnosti da celokupan iznos kapitala ne bude alociran po
pojedinim poslovnim linijama, vaZe sledece relacije:

N N
Y x<li)CcC<scC
i=1 i=1

Aktuarski pristup alokaciji kapitala osiguravaju¢ih kompanija zasniva se na
odgovarajucoj meri rizika kojom se kvantifikuje rizik celokupne kompanije i njenih
delova. U najjednostavnijoj varijanti, ukupan kapital se alocira adekvatno odnosu
vrednosti mere rizika konkretne poslovne jedinice i sume vrednosti mera rizika
ostalih jedinica. Na primer, kapital se moze alocirati proporcionalno varijansi
rezultata poslovanja svake poslovne linije. (Venter 2003, p. 462) Moguce je
posmatrati i marginalni uticaj, tj. porast vrednosti mere rizika kompanije usled
povecanja izloZenosti poslovne linije riziku za jednu jedinicu. Svakoj poslovnoj
liniji se zatim pripisuje kapital samo u iznosu porasta zahtevanog kapitala
kompanije koji ona generise.

Razvoj finansijskih modela za vrednovanje osiguranja, nasuprot
aktuarskim, pociva na posmatranju polise osiguranja kao tipa finansijskog

55



Kocovié, J. et al. - PROBLEMI ALOKACIJE KAPITALA...

instrumenta. Prisustvo rizika propasti i istovremeno obezbedivanje veceg broja
vrsta osiguranja od strane jedne osiguravaju¢e kompanije predstavljaju kljucne
izazove za kreatore datih modela. Prvobitni finansijski modeli alokacije kapitala u
osiguranju bili su zasnovani na CAPM principima i modelima diskontovanih
novCanih tokova. Medutim, klju¢na ogranicenja takvih modela ogledaju se u
zapostavljanju rizika propasti i transakcionih troskova kapitala osiguravaca, kao i u
neadekvatnosti primene u slucaju katastrofalnih rizika (Ibragimov et al. 2010, p.
553).

Dalji doprinos reSavanju problema alokacije kapitala osiguravajucih
kompanija obezbeden je primenom principa vrednovanja opcija, najpre u slucaju
osiguravaca koji pruzaju samo jednu vrstu osiguranja. Rizik propasti kompanije,
kojim su ugroZeni osiguranici, posmatra se kao put opcija u vlasnistvu vlasnika,
koja im obezbeduje pravo neizmirenja odstetnih zahteva iznad vrednosti imovine u
trenutku propasti. Kasniji razvoj ovakvog pristupa obeleZen je nastojanjem da se
obuhvati veci broj vrsta osiguranja jedne kompanije, cemu ¢e biti posvecena paznja
u zasebnom delu rada.

2.1. Vrednost pod rizikom (VaR)

Veoma zastupljen aktuarski pristup alokaciji kapitala osiguravajucih
kompanija zasniva se na selekciji i primeni izabrane mere rizika. Vecina razvijenih
mera rizika solventnosti poseduje raznovrsne poZeljne osobine i tesko da ¢e jedna
mera rizika biti dovoljna da saopsti sve informacije potrebne za merenje
specificnih rizika. Obi¢no se kao mera rizika koristi standardna devijacija,
varijansa, vrednost pod rizikom (VaR), ocekivani manjak (Expected shortfall - ES)
ili repna vrednost pod rizikom (7ail Value at Risk -TailVaR ili TVaR).

Standardna devijacija uzima u obzir kako pozitivno, tako i negativno
odstupanje vrednosti posmatrane slucajne veli¢ine od njene ocekivane vrednosti.
Ipak, potencijalno negativno odstupanje od ciljne vrednosti ima relativno veci
znacaj u upravljanju rizikom. Stoga se kao narocito popularna mera negativnog
odstupanja javlja vrednost pod rizikom. VaR se definiSe kao maksimalan iznos koji
kompanija mozZe izgubiti u unapred odredenom vremenskom periodu sa odredenom
(obicno vrlo malom) verovatnocom. Prema opste prihvaéenom stanovistu, koreni
ovog pristupa vezani su za investiciono bankarstvo. Upotreba VaR kod trgovanja
valutama i hartijama od vrednosti se veoma brzo Sirila, zahvaljujudi, pre svega,
dnevnim, pa i ucestalijim podacima o promenama kurseva i cena instrumenata, koji
su potrebni za obraun ovog pokazatelja. Takode, ova tehnika je veoma znacajna u
oblasti osiguranja, gde je njena primena prvenstveno povezana sa prihvacenim
aktuarskim pojmovima, kao Sto su verovatnoéa propasti (probability of ruin) i
maksimalno verovatna Steta (maximum probable loss).
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Vrednost pod rizikom odredena je izborom dva parametra: vremenskog
horizonta i nivoa poverenja, koji dalje zavise od konteksta primene. Vremenski
period se, u opstem slucaju, moze kretati od jednog dana do znatno duzih godisnjih
i viSegodi¥njih perioda koji se obi¢no koriste u osiguranju. Sto se ti¢e nivoa
poverenja, banke i investicione kompanije najces¢e se opredeljuju za raspon od
95% do 98% dok je osiguravacima svojstven visi nivo pouzdanosti — od oko 99%
(Dowd & Blake 2005, p. 6)

Za datu verovatno¢u pe(0,1), odgovaraju¢i VaR oznalen sa VaR[X;p]
definiSe se kao inverzna funkcija od funkcije raspodele iznosa odstetnih zahteva

X):
VaR[X:p] =" (p)
gde su:
X — slucajna promenljiva koja opisuje iznos odstetnih zahteva;
Fx — funkcija raspodele verovatnoc¢a slu¢ajne promenjive X;

F'(p) — standardna inverzna funkcija raspodele slucajne promenjive X za
dato pe(0,1).

Dakle, VaR predstavlja kvantil reda p slucajne promenljive X sa funkcijom
raspodele Fy°. Primena vrednosti pod rizikom pri odredivanju potrebnog kapitala
osiguravaca uvaZava inverznu prirodu njihovog ciklusa poslovanja: osiguranici
placaju premije unapred dok se isplate naknade iz osiguranja vrSe ukoliko i kada
nastupi ugovorom predvideni osigurani slucaj. U cilju zaStite interesa osiguranika,
nadzorna tela zahtevaju da osiguravajuée kompanije obezbede da njihov
raspolozivi kapital, tj. viSak imovine nad obavezama, bude najmanje jednak
procenjenom adekvatnom nivou kapitala — p[X]. Ovaj kapital se koristi da bi se
smanjio rizik da premije i rezerve kombinovane sa prinosima od investiranja neée
biti dovoljne da pokriju buduce odstetne zahteve osiguranika. U principu, o[X] ¢e
biti izabrano tako da bude zadovoljavajue visok nivo poverenja da se nece
dogoditi da nivo odstetnih zahteva bude veéi od odredenog adekvatnog nivoa
kapitala, odnosno da se nece realizovati dogadaj {X > p/X]}.

Jedan mogudi pristup upotrebe VaR za alokaciju kapitala je odredivanje
tzv. verovatnoce prekoracenja (Exceedence Probability). Verovatnoc¢a prekoracenja
se definiSe kao verovatnoca da ¢e gubici u odredenoj vrsti osiguranja prekoraciti
ocekivani gubitak uvecéan za iznos kapitala koji je alociran na tu vrstu siguranja:

® Kvantil (quantile) reda p raspodele sludajne promenljive, sa funkcijom raspodele F(x),
definiSe se kao ona vrednost promenljive za koju funkcija raspodele dobija zadatu vrednost
p- Ako je funkcija raspodele apsolutno neprekidna, kvantil reda p je svako resenje jednacine
F(x)=p.
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Verovatnoca prekoracenja = P{Li >FE (Ll. )+ C;}

gde su:

L; — gubitak u i-toj vrsti osiguranja;

E(L;) — ocekivana vrednost gubitka u i-toj vrsti osiguranja;
C; — kapital alociran na i-tu vrstu osiguranja.

Kapital moZe biti alociran izjednaCavanjem verovatnoce prekoracenja za
pojedine vrste osiguranja koje obezbeduje osiguravac. Na primer, u sluc¢aju N vrsta
osiguranja:

P{L, > E(L)+C}=P{L, > E(L,)+C,}=...= P{L, > E(L, )+ C, }

Ako se ocekivani gubici razlikuju po veli¢ini izmedu poslovnih linija,
rezultati mogu biti prikazani pomocu racia ocekivanih Steta:

P{E(Lil) ~ E(Cllq)}: P{E(LIZ) > E(CZZ)}:"':P{E(LZN) > Eng)

Prikazani obrazac izraZava potreban kapital na bazi odnosa alociranog
kapitala i oCekivanog gubitka svake vrste osiguranja. Relativno rizi¢nije vrste
osiguranja bi zahtevale veci iznos kapitala u odnosu na ocekivane gubitke za
dostizanje odredene verovatnoce prekoracenja.

Moguce je izdvojiti odredeni broj problema vezanih za alokaciju kapitala
upotrebom VaR tehnike. Najpre, postoji mogucénost da kompanija neée imati
dovoljno kapitala da obezbedi odgovarajucu verovatnocu prekoracenja za sve vrste
osiguranja. U ovom slucaju, ona moZe povecati verovatnocu prekoraCenja ili
povecati ukupan nivo kapitala. ObrazloZeni pristup verovatnoce prekoracenja ne
uvazava efekte diversifikacije rizika izmedu pojedinih vrsta osiguranja, usled ¢ega
nije zadovoljen obrazlozeni koncept koherentnosti. Pored toga, verovatnoca
prekoracenja ne pruza informaciju o iznosu u kom gubici verovatno premasuju
raspolozive resurse, u slucaju prevazilazenja nivoa prekoracenja. Alternativna mera
rizika kojom se otklanja pomenuti nedostatak je ocekivani manjak (ED) ili repna
vrednost pod rizikom (TVaR), kojom se opisuje ocekivani gubitak pod uslovom
prekoracenja vrednosti pod rizikom.” Ipak, VaR je u skladu sa interesima
akcionara, koji nisu zabrinuti za veli¢inu gubitka ukoliko je kapital ve¢ potrosen.

7 U literaturi iz oblasti teorije rizika prisutna su i stanovista prema kojima postoji razlika
izmedu ocekivanog deficita i repne vrednosti pod rizikom. Ukoliko b oznacava ciljni nivo
gubitaka kao slucajne promenljive X, ocekivani deficit se moze definisati kao
P{X > b}E[(X —b)X > b), dok je TailVaR jednak E(X|X >b). (ire videti u Venter 2004, p.

97)
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Samim tim, ovoj meri rizika se daje prednost u kontekstu maksimizacije vrednosti
kompanije.

Prilikom samog obracuna VaR, kao i pri svakom statistickom modeliranju,
postoje brojni izvori rizika, a posebno su znacajne greske usled izbora
neodgovaraju¢eg modela i neadekvatne procene parametara. Velicina rizika
procene parametara zavisi od duZine vremenskog perioda u kome se procena vrsi i
veliCine slucajne greske i potrebno ga je uzeti u obzir u obrac¢unu VaR (Panning
1999, p. 91).

Za aplikaciju sofisticiranih VaR tehnika potrebno je obezbediti veoma
frekventne podatke, najmanje na mesecnom nivou. Premije i Stete u osiguranju se
ne mogu posmatrati sa dovoljnom ucestalosc¢u u trziSnom kontekstu, jer najveci deo
osiguravaca ne obezbeduje takve podatke. Da bi se implementirale VaR, RAROC i
EVA metodologije, potrebno je da osiguravaci proSire njihove informacione
sisteme da bi obuhvatili podatke potrebne za njihovu primenu. Osiguravac treba da
dizajnira informacione sisteme koji omogucavaju objavljivanje rezultata osiguranja
Cesto, na primer, na mesecnoj bazi. NestaSica kvalitetnih podataka je kriti¢an
faktor, jer sa neadekvatnim podacima, cak i savrSen model nece dati rezultate.

2.2. Put opcija insolventnosti

Polazna pretpostavka prvobitnih radova posveéenih formiranju cena u
slucaju viSestrukih vrsta osiguranja je alokacija kapitala osiguravaca srazmerno
udelu svake vrste osiguranja u ukupnim obavezama kompanije (Derring 1989;
Kneuer 1987). Pogodniji model za formiranje cena viSestrukih vrsta osiguranja
razvio je Allen (1993), dokazuju¢i da je nekorektno alocirati kapital po pojedinim
poslovnim linijama, jer je kapital osiguravaca podrska izmirenju obaveza po svim
polisama kompanije i stoga je nedeljiv.® Uprkos zna¢ajnom doprinosu definisanju
problema formiranja cena viSestrukih vrsta osiguranja, Allenov model ne ukljucuje
rizik default-a, tj. on pretpostavlja da gubici mogu biti ve¢i od ocekivanih, ali ipak
nikada nece prekoraciti resurse osiguravaca.

Phillips i Cummins (1996) su kombinovali pristup vrednovanja opcija sa
problemima koje nije reSio Allenov model kod kreiranja modela formiranja cena za
kompanije koje obavljaju viSe vrsta osiguranja i koje su izloZene riziku

# Osiguravaju¢e kompanije moraju drzati kapital za obezbedenje pokri¢a gubitaka koji su
vecéi od ocekivanih, usled nedovoljne diversifikovanosti portfolia osiguranja. Opravdanost
ovakve Allenove pretpostavke potvrduju empirijska instraZivanja koja pokazuju znacajan
stepen korelisanosti izmedu pojedinih visoko-rizicnih vrsta osiguranja, kao S$to su
komercijalno osiguranje od odgovornosti, komercijalno i stambeno imovinsko osiguranje
(Harrington 1988).
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insolventnosti. Ovaj model implicira da nije pogodno alocirati kapital po pojedinim
vrstama osiguranja, ve¢ cena u datoj liniji poslovanja predstavlja funkciju opSteg
rizika kompanije 1 predvidene specificne stope rasta obaveza linije. Posledi¢no,
cene izmedu kompanija mogu varirati u zavisnosti od njihovog rizika propasti, ali
su unutar jedne kompanije konstantne po razli¢itim vrstama osiguranja ukoliko se
kontroliSu odnosne stope rasta obaveza.

Prema pristupu vrednovanja opcija u osiguranju, izdavanje polise
osiguravaca izjednacava se sa emitovanjem korporativnih obveznica. U zamenu za
unapred napladenu premiju, osigurava¢ se obavezuje da ce izvrSiti placanje
osiguraniku o roku dospeca emitovanog instrumenta. Vrednost obecanja datog
osiguraniku moze se posmatrati kao razlika obecanog placanja po osnovu
bezrizinog instrumenta duga (tj. sadaSnje vrednosti osiguranih §teta) i vrednosti
put opcije na neto imovinu osiguravaca. Pretpostavimo da osiguravaju¢a kompanija
emituje polise osiguranja u trenutku O dok Stete dospevaju za isplatu u trenutku 1°.
Iznos koji vlasnici duga (osiguranici) dobijaju o roku dospeca ugovora jednak
je L—max{0,L— A}, gde L oznatava nominalnu vrednost obecane isplate, a A

vrednost imovine osiguravaca.

Za odredivanje vrednosti zahteva akcionara i osiguranika po pojedinim
poslovnim linijama, posmatraju se potencijalni nov€ani prilivi ili odlivi u jednom
vremenskom periodu. Ukoliko premije prekorace nastale osigurane Stete u i-toj
vrsti osiguranja, obaveze prema osiguranicima ¢e biti placene i akcionari ¢e primiti
ostatak vrednosti. Neka P(r) oznacava premiju osiguranja za i-tu vrstu osiguranja,

a L(r) oznacava obaveze iz osiguranja za i-tu vrstu osiguranja u periodu 7, tj.

preostalom vremenskom periodu do roka dospeca obaveza (z=1-t, 0<¢<I).
Tada dati novcani tok moZe biti modeliran kao kol opcija (eng. call option):
C.(P(z),L,(z),7) saisplatom u trenutku 1 jednakom max{P,(0)- L,(0),0}.

(A

Takode, postoji moguénost da nov€ana sredstva na bazi uplac¢enih premija
nece biti dovoljna da pokriju sve obaveze na kraju posmatranog perioda. Pod
teorijskom pretpostavkom njihove neogranicene odgovornosti, akcionari
kompanije ¢e upotrebiti deo ili sva sredstva da bi nadoknadili razliku. Ovaj nov€ani
tok moZe biti modeliran kao put opcija (eng. put option) koju akcionari prodaju
osiguranicima u datoj vrsti osiguranja: B,(P(z),L,(z),7), ¢ija je isplata u trenutku 1

jednaka max{LI. (0)- P (0).0}.

Medutim, ako je imovina manja od obaveza kompanije pri ogranicenoj
odgovornosti, kompanija se suoCava sa propascu, a osiguranici bivaju isplaceni u
visini vrednosti imovine. Vrednost ovog potencijalnog nov¢anog toka u periodu T
moZe biti modelirana kao put opcija koja je poznata kao put insolventnosti (Phillips

? O¢igledno da se put opcija insolventnosti posmatra kao evropski tip opcije.
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et al., 1996, p. 9) ili ocekivani deficit za osiguranike (expected policyholder deficit
— EPD):

13 P(2)+ K(2). L,(2),7)= 1(A(z), L(z). 7)

gde su:
K(z) — kapital na kraju perioda t;
A(7) — aktiva na kraju perioda z.

Vrednost put opcije insolventnosti zavisi od ukupne aktive (A), tj. imovine
koja je u osnovi opcije, obaveza kompanije (L), tj. cene izvrSenja opcije, roka
dospeca (1), bezrizicne stope r; umanjene za ukupnu stopu rasta obaveza 7, i
rizinog parametra o, tzv. parametra difuzije procesa koji odrazava volatilnost
imovine i obaveza, kao i njihovu medusobnu korelaciju (x=A/L). Ukupna stopa
rasta obaveza r; je ponderisana sredina stopa rasta po pojedinim vrstama
osiguranja. Ako je w, =L, /Z L > gde S oznacava ukupne obaveze kompanije,

data stopa moze biti dobijena kao: r, = Z w,r, .

Za alokaciju troSkova put opcije insolventnosti po pojedinim vrstama
osiguranja, potrebno je pretpostaviti prioritete vezane za stecaj razlicitih vrsta
osiguranja. Phillips, Cummins i Allen (1996) su pretpostavili da osiguranici dele
aktivu insolventnog osiguravaca prema pravilu jednakog prioriteta, odnosno prema
vrednosti njihovih odStetnih zahteva prema kompaniji. Dakle, svaka klasa
osiguranika ¢e primiti proporciju wy; ukupne aktive kompanije. Primena pravila
jednakih prioriteta rezultuje vredno$¢u potraZivanja akcionara u i-foj vrsti
osiguranja:

EH,(z)=C,(R(7). L,(z).7)- B,(R(z). L (z).7)+ w, I(A(r). L(z).7) (1)

U opsStem slucaju, vrednost odstetnih zahteva osiguranika u i-toj vrsti
osiguranja u periodu t, Phy(t) jednaka je razlici izmedu premije P,(t) i potraZivanja
akcionara u odnosu na i-tu vrstu osiguranja u periodu t, EH(7):

PH,(r)=P(z)- EH(7) (2)

Prema jednakostima (1) i (2), vrednost potraZivanja osiguranika u jednoj
vrsti osiguranja je:

PH,(7)= P (r)~|C,(R(r). L(z).7) - B,(B(r).L,(z).2)+ w, I(A(2). L(2).7)] 3)

Na osnovu tzv. put-kol pariteta, tj. primenom pravila jednakosti izmedu
razlike vrednosti kol opcije koju poseduje akcionar i put opcije koju on prodaje
osiguraniku sa jedne, i premije osiguranja umanjene za diskontovanu ocekivanu
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vrednost osiguranih Steta u trenutku 1, sa druge strane, prethodna relacija se dalje
redukuje do oblika™:
PH,(e) = L,(e)e """ —w, 1(4(0). Lle)7) @

Iz jednakosti (4) proizilazi da je vrednost zahteva osiguranika u i-toj vrsti
osiguranja jednaka razlici bezrizicne diskontovane vrednosti odStetnih zahteva

Ll.(r)ef("’ ki udela te  vrste osiguranja u put opciji insolventosti
w, I(A(z), L(z). 7).

Dobijenom jednakos$¢u se dokazuje da nije potrebno alocirati kapital
kompanije po pojedinim poslovnim linijama u cilju odredivanja njihovih cena
osiguranja. Ova analiza pokazuje da bi takva alokacija kapitala bila nekonzistentna
sa formiranjem cena na efikasnom, konkurentskom trzistu osiguranja. Medutim,
takav zaklju€ak moZe biti opravdan samo pod pretpostavkom o nepostojanju
transakcionih troSkova kapitala osiguravaca, koja nije realisti¢na.

Alokacija kapitala po pojedinim poslovnim linijama podrazumeva da bilo
koja linija nema pristup kapitalu koji podrZava druge linije, $to nije slucaj u praksi.
Ukupan kapital sluzi za neutralisanje odstupanja stvarnih od predvidenih realizacija
rizika po svim poslovnim linijama osiguravaca i, kao takav, odreduje fer trzisnu
vrednost osiguranja. Ipak, dati pristup polazi od pretpostavke prema kojoj odstetni
zahtevi po svim vrstama osiguranja kompanije dospevaju istovremeno, ¢ime se
rizik propasti modelira simultano za sve poslovne linije kompanije. Uprkos
slinostima, dati pristup obezbeduje viSe informacija od metodologije vrednosti
pod rizikom, jer razmatra ocekivanu vrednost iznosa koji se mozZe izgubiti, a ne
svodi se samo na odredivanje verovatnoe prekoracenja odredene vrednosti
gubitka.

I pored navedenih prednosti, osnovni nedostatak tehnike put opcije
insolventnosti je zapostavljanje efekata diversifikacije rizika izmedu poslovnih
linjja. (Cummins 2000, p. 20) Takode, datom tehnikom se ne reSava problem
alokacije transakcionih troSkova kapitala osiguravaca.

1% Za razliku od standardnog put-kol pariteta, gde se cena definisana u ugovoru opcije (eng.
exercise price) diskontuje bezrizicnom stopom prinosa, diskontna stopa u datom modelu je
prilagodena primenom parametra ry;, usled rasta obaveza u toku vremena (o pojmu i nacinu
obracuna diskontne stope Sire videti u: Kocovi¢ & Jovovi¢ 2010).
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2.3. Marginalna alokacija kapitala

U okviru marginalne analize, rizik osiguravajue kompanije se meri u
prisustvu 1 bez prisustva svake pojedinacne poslovne linije. Razlika u ukupnom
zahtevanom kapitalu za pokrice rizika predstavlja marginalni kapital date linije
poslovanja. Alokacija kapitala vr$i se shodno odnosu marginalnog kapitala i-te
linije i sume marginalnih kapitala svih ostalih poslovnih linija unutar kompanije.”
Zajednicka karakteristika svih tehnika marginalne alokacije kapitala je koriS¢enje
pristupa vrednovanja opcija.

Za razliku od tzv. makro pristupa marginalne alokacije kapitala,
predloZenog od strane Mertona i Perolda (1993), koji se zasniva na dodavanju ili
uklanjanju citave poslovne linije, tzv. mikro pristup koji su formulisali Myers i
Read (2001) sagledava efekat dodatne jedinice ocekivanog iznosa Steta poslovne
linije na vrednost put opcije insolventnosti kompanije. Posebnu varijantu
marginalnog pristupa alokaciji kapitala predstavlja metod teorije igara (Shapley
method). Marginalni kapital za jednu poslovnu liniju odreduje se na osnovu
determinisanja kapitala za svaku grupaciju linijja kojoj ona moZe pripadati i
uprosecavanja dobijenih vrednosti.

Osnovna zamerka koja se upucuje tehnikama marginalne alokacije kapitala
je izostanak direktne veze izmedu iznosa kapitala koji je alociran na neku poslovnu
liniju i rizika te linije. Takode, pretpostavka prema kojoj iznosi Steta u osiguranju
imaju normalnu ili log-normalnu raspodelu verovatnoca, kao preduslov primene
odgovarajuceg obrasca vrednovanja opcija, u praksi veoma cesto nije ispunjena.
Poseban problem primene pristupa marginalne alokacije kapitala predstavlja
preciznost merenja korelisanosti razlicitih poslovnih linija (D Arcy 2010, p. 8).

2.3.1. Merton — Perold pristup

U okviru pristupa obracuna marginalnih troskova kapitala koji su razvili
Merton i Perold, poslovna jedinica osiguravaju¢e kompanije se tretira kao zaseban
entitet, podrzan finansijskom garancijom kompanije. Isplata Steta na nivou
poslovne jedinice obezbedena je celokupnim kapitalom osiguravaca u slucaju
nedovoljnosti njenih premijskih i investicionih prihoda. Za uzvrat, osiguravac
prisvaja profit koji jedinica ostvari.

" Iznos alociranog kapitala po svakoj od poslovnih linija obi¢no je veéi od njihovog
izraCunatog marginalnog kapitala.
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Teorija vrednovanja opcija se koristi za utvrdivanje vrednosti finansijske
garancije i profita poslovne jedinice. Za osiguranike date poslovne jedinice,
finansijska garancija pruZza opciju da sve Stete iznad sredstava poslovne jedinice
transferiSu na samu kompaniju. Imajuci u vidu ogranicenost resursa kompanije,
vrednost garancije predstavlja razliku sadaSnje vrednosti oCekivanog iznosa isplate
Steta i put opcije insolventnosti. Sa druge strane, osiguravaju¢a kompanija ima kol
opciju na profit poslovne jedinice, sa cenom izvrSenja jednakom nuli. Ukoliko je
njena vrednost ve¢a od vrednosti finansijske garancije, data poslovna jedinica
doprinosi stvaranju vrednosti za osiguravaju¢u kompaniju.

Prakticna primena pristupa ostvaruje se kroz odredeni broj faza. Pod
pretpostavkom da osiguravaju¢a kompanija ima N poslovnih linija, najpre je
potrebno odrediti zahtevani kapital za pokri¢e rizika (tj. vrednost put opcije
insolventnosti) hipotetickih kompanija koje obuhvataju po N-I poslovnih linija,
izostavljaju¢i u svakom uzastopnom koraku po jednu poslovnu liniju. Zatim se
odreduje kapitalni zahtev celokupnog portfolia, nakon ukljucivanja izostavljene
poslovne linije. Razlika zahtevanog iznosa kapitala izmedu dva koraka predstavlja
marginalni iznos kapitala koji treba alocirati na i-tu poslovnu liniju.

Kljuc¢na prednost pristupa ogleda se u uvazavanju efekata diversifikacije
rizika izmedu pojedinih poslovnih linija. Naime, u situaciji kada poslovne linije
nisu perfektno medusobno korelisane, ukupan zahtevani kapital za pokrice rizika
na nivou kompanije koja pruza vise vrsta osiguranja niZi je od sume zahtevanih
iznosa kapitala izolovano posmatranih poslovnih linija. Pristup je pogodan za
primenu pri odlu¢ivanju o uvodenju nove ili eliminisanju postojece linije u
portfoliu osiguravaca (Shim 2006, p. 17), ili razmatranju moguc¢ih merdZera i
akvizicija.

Osnovni nedostatak pristupa je mogucnost da jedan deo ukupnog kapitala
osiguravaju¢e kompanije ne bude alociran na njene poslovne linije. Po§to suma
marginalnih troSkova kapitala moZe biti manja od ukupnih troSkova kapitala
kompanije, moguce je da marginalni profit bude ve¢i od marginalnih troskova
kapitala svake jedinice, a da pritom isto ne vaZi na nivou celokupne kompanije. Za
prevazilaZenje takve situacije koristi se povecanje poslovnih jedinica, ili koriS¢enje
mogucénosti spajanja.

2.3.2. Myers — Read pristup

Tehnika alokacije kapitala koju su razvili Myers i Read usmerena je ka
reSavanju problema rasporedivanja transakcionih troskova kapitala osiguravaca na
njegove pojedine poslovne linije, pre nego ka utvrdivanju profitabilnosti tih linija u
odnosu na potreban kapital za pokrice rizika. PolaziSte pristupa je pretpostavka

64



EKONOMSKI HORIZONTI, 2011, 13, (2)

prema kojoj transakcione troSkove kapitala osiguravaca snose osiguranici, usled
Cega se javlja potreba za njihovom alokacijom.

Poput prethodno obrazloZenog, i ovaj pristup se zasniva na vrednosti opcije
kojom se osiguravacu obezbeduje pravo transferisanja troSkova propasti na
osiguranike. Procentualno uces$¢e vrednosti opcije insolventnosti kompanije (D) u
oCekivanom iznosu Steta (L) se unapred odreduje na nivou koji je potrebno
odrzavati konstantnim. Povecanje izloZenosti riziku po svakoj pojedinacnoj
poslovnoj liniji (ili polisi osiguranja) dovodi do povecanja datog odnosa dok ga
povecanje iznosa kapitala alociranog na tu liniju smanjuje. Posledi¢no, dodatna
jedinica Steta poslovne linije opterecuje se onim iznosom kapitala koji je potreban
za odrZanje ciljane vrednosti D/L.

Faktor alokacije kapitala ¢; po pojedinim poslovnim linijama odreduje se
tako da budu zadovoljena dva uslova. Ukoliko ¢;L; oznaCava iznos potrebnog
kapitala i-te poslovne linije, €iji je ocekivani iznos Steta L; , tada ukupan iznos
kapitala kompanije moZe biti predstavljen u vidu sume individualnih opterecenja:

ZCiLi =cL. Dakle, iznos kapitala alociranog na svaku linijju je direktno

srazmeran njenim ocekivanim Stetama. Takode, zahteva se da za svaku liniju
poslovanja inkrementalno povecanje ocekivanog iznosa Steta bude praceno
dovoljnim povecanjem kapitala tako da odnos D/L ostane nepromenjen na nivou
kompanije, tj. 0D /JL, =D /L.

Od kljuénog znacaja za primenu pristupa je adekvatna ocena volatilnosti 1
medusobne korelisanosti imovine i obaveza osiguravajue kompanije.
Odgovarajuca mera rizika portfolia osiguravajuée kompanije je volatilnost racia
imovine i obaveza (za koje se pretpostavlja da je njihova zajednicka raspodela log-
normalna):

o= \/O'i - 2C0vA,L + O'i , gde su sa agu, o, 1 Covas oznaCeni volatilnost

imovine, volatilnost obaveza i kovarijansa logaritmovanih vrednosti imovine i
obaveza kompanije, respektivno. Primenom Blek-Solsove (Black-Schouls) formule
za odredivanje cena opcija dobijena je vrednost put opcije insolventnosti:

D=L[®(z+0)-(1+c)d(z)]

. In(ll+¢) © " .. .
gde je z:—()—z, a @(z) oznaava funkciju raspodele slucajne
promenljive sa standardizovanom normalnom raspodelom. Odredivanje parcijalnog
izvoda vrednosti opcije insolventnosti u odnosu na ocekivani iznos S$teta po
pojedinim linijama, uz uvazavanje dva navedena uslova, rezultuje obrascem za
obracun faktora alokacije kapitala c; i-te poslovne linije:
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e[ 2] (2] Lo, -ot)-(con-con, )

Iznos alociranog kapitala po jedinici ocekivanih Steta i-te poslovne linije c;
je funkcija racia ukupnog kapitala i obaveza osiguravaca (c=C/L), vrednosti opcije
insolventnosti osiguravaca po jedinici ukupnih ocekivanih Steta (d=D/L),
volatilnosti racia imovine i obaveza (o). Dalje, faktor alokacije kapitala zavisi od
kovarijanse logaritmovane vrednosti Steta (obaveza) i-te poslovne linije i Steta
ukupnog portfolia (Covy;.), odnosno logaritmovane vrednosti imovine kompanije
(Covps). Konacno, determinante faktora alokacije kapitala su i volatilnost obaveza
kompanije (o) 1 kovarijansa logaritmovanih vrednosti imovine i obaveza
kompanije (Covay).

Vazna implikacija prikazanog obrasca za izraCunavanje marginalnog
koeficijenta alokacije kapitala povezana je sa eksplicitnim uvaZavanjem efekata
diversifikacije rizika izmedu linija poslovanja. Naime, dodavanje poslovnih linija
koje karakteriSe nizak stepen korelisanosti sa obavezama drugih linija ili visok
stepen korelisanosti sa prinosima na ukupnu imovinu dovodi do smanjenja
ukupnog zahtevanog kapitala osiguravaca (Shim 2006, p. 22). Analogno prethodno
razmotrenom, dati pristup zauzima stanoviste prema kome rizik portfolia (i iznos
potrebnog kapitala za njegovo pokrice) moze biti manji od zbira rizika
pojedinacnih poslovnih linija. Ipak, osnovna komparativna prednost ovog pristupa
ogleda se u rasporedivanju celokupnog iznosa kapitala osiguravaju¢e kompanije na
individualne poslovne linije, ¢ime se prevazilazi problem alokacije preostalog
kapitala. Vecina odluka u domenu formiranja cena u osiguranju ukljucuje veoma
male promene u odnosu na postojeci portfolio, Sto intuitivho odgovara Myers-Read
pristupu. Samim tim, pristup je prvenstveno pogodan pri formiranju cena po
pojedina¢nim ugovorima osiguranja.

ZAKLJUCAK

Osiguravaju¢e kompanije celokupnim iznosom sopstvenog kapitala
garantuju izmirenje preuzetih obaveza po svakoj pojedinacnoj polisi osiguranja.
Samim tim, alokacija kapitala u osiguranju podrazumeva samo hipoteticku
raspodelu resursa kompanije izmedu njenih delova. Kao takva, alokacija kapitala u
osiguravaju¢im kompanijama nije sama sebi cilj, ve¢ pruza podrsku veéem broju
procesa odlucivanja, poput formiranja cena, merenja performansi ili upravljanja
rizicima.

U radu je pruZen sveobuhvatan prikaz osnovnih tehnika alokacije kapitala
kompanija za neZivotno osiguranje. Analizom je obuhvacen aktuarski pristup,
zasnovan na izabranoj meri rizika, i finansijski pristup koji koristi pristup
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vrednovanja opcija, uz poseban osvrt na marginalnu analizu problema alokacije
kapitala. Hronoloski posmatran razvoj tehnika alokacije kapitala u osiguranju
obeleZen je nastojanjima u pravcu usvajanja Sto realistiCnijih pretpostavki koje
odrazavaju specificne karakteristike delatnosti osiguranja i uvaZavanja efekata
diversifikacije rizika. Savremenije tehnike alokacije kapitala odlikuju se relativno
sloZenijim obraCunskim postupcima, relativno ve¢im brojem parametara koje je
potrebno oceniti, ali i ve¢im brojem informacija kojima rezultuje njihova primena.

Posto razlicite tehnike alokacije kapitala pruZaju razlicite rezultate, veoma
je vazno razumevanje njihovih uzajamnih razlika, prednosti i nedostataka.
Komparativna analiza razvijenih tehnika alokacije kapitala rezultuje ve¢im brojem
smernica. Inverzna veza rizika i kapitala je osnovni princip odredivanja adekvatnog
iznosa kapitala, koji podleZe alokaciji. Kako bi alokacija kapitala bila pravicna,
neophodno je na odgovarajuci nacin obuhvatiti varijabilitet rizika, kako na strani
obaveza, tako i na strani imovine kompanije. Prilikom odredivanja varijabiliteta
svakog elementa, treba imati u vidu da svi rizici nisu u savrSenoj korelaciji.
Pouzdanost rezultata procesa alokacije kriticki zavisi od raspoloZivosti ucestalih
podataka. Pri tome, potrebno je izbe¢i situaciju u kojoj kapacitet informacionog
sistema kompanije diktira izbor tehnike alokacije kapitala.

Pri izboru odgovarajuée tehnike, osiguravajuée kompanije su suocene sa
izazovom uspostavljanja kompromisa izmedu interesa osiguranika i akcionara, ali i
izmedu zahteva za jednostavno$éu primene tehnike, sa jedne, i pouzdano$céu njenih
rezultata, sa druge strane. Alokacija kapitala, zasnovana na odgovaraju¢oj meri
rizika, na primer, je pristupacna u metodoloSkom smislu, ali obiluje subjektivnoscu
pri izboru konkretne mere rizika. Myers-Read pristup, sa druge strane, ima ¢vrsce
teorijsko uporiste, ali izaziva znacajne teskoce sa aspekta potrebnih obracuna.

Od kljucnog znacaja je uskladenost izabrane tehnike alokacije kapitala sa
ciljem njene primene. Ocena dobijenih rezultata je primarno uslovljena svrhom
sprovodenja alokacije. Pristup Mertona i Perolda, na primer, nije pogodan pri
formiranju cena za pojedinacne ugovore o osiguranju, ali pruza kvalitetan osnov
donoSenja odluka o zadrZavanju, odnosno povlacenju osiguravaju¢e kompanije iz
pojedinih vrsta osiguranja. Sli¢no, Myers-Read pristup ispoljava slabosti u domenu
ocene ekonomskih performansi poslovnih jedinica, ali i prednosti pri odredivanju
cena njihovih usluga. U krajnjoj instanci, prevashodni kriterijum izbora tehnike
mora biti maksimizacija vrednosti kao globalni cilj alokacije kapitala. Upravo
inkorporiranjem navedenih preporuka u sistem odlucivanja i upravljanja rizicima
osiguravaju¢e kompanije obezbeduje se Cvrst osnov stvaranja vrednosti za
akcionare.

67



Kocovié, J. et al. - PROBLEMI ALOKACIJE KAPITALA...

Literatura:

10.

11.

12.

68

Allen F. 1993, “Estimating divisional costs of capital for insurance
companies”, u Cummins J., Lamm-Tennant J., eds. Financial Management of
Life Insurance Companies, Kluwer Academic Publishers, Norwell, MA.

Cummins D. 2000, “Allocation of capital in the insurance industry“, Risk
Management and Insurance Review, Vol.3 (1), pp. 7-28.

D’ Arcy P. 2010, “Capital allocation in the property-liability insurance
industry®, preuzeto 05.07.2011. godine
<http://www.ermsymposium.org/2011/pdf/CP_Strategic-Capital-DArcy.pdf>

Denault M. 2001, “Coherent allocation of risk capital®, Working paper, ETH
RiskLab, Zurich.

Derrig A. 1989, “Solvency levels and risk loadings appropriate for fully
guaranteed property-liability insurance contracts: a financial view®, u
Cummins D., Derrig A., eds., Financial Models of Insurance Solvency,
Kluwer Academic Publishers, Norwell, MA.

Dowd K., Blake D. 2005, “After var: the theory, estimation, and insurance
applications of quantile-based risk measures*, Journal of Risk and Insurance,
Vol.73 (2), pp 193-229.

Harrington S. 1998, “Prices and profits in the liability insurance market” u
Litan R., Winston C, eds., Liability: Perspectives and Policy, Brookings
Institution, Washington, D. C.

Hart D., Buchanan B. and Howe B. 2007, Actuarial practice in general
insurance, Tth ed., Institute of Actuaries of Australia, Sydney.

Ibragimov R., Jaffee D. and Walden J. 2010, “Pricing and capital allocation
for multiline insurance firms*, Journal of Risk and Insurance, Vol. 77 (3), pp.
551-578.

Ishikawa T., Yamai Y., Ieda A. 2003, “On the risk capital framework of
financial institutions®, Monetary and Economic Studies, Vol.21 (3), pp. 83-
106.

Kaplan P., Peterson J. 1997, “Full-information industry betas®, Financial
Management, Vol. 27 (2).

Kneuer P. 1987, “Allocation of surplus in a multiline insurer, Discussion
Paper Proceedings, Casualty Actuarial Society, pp. 191-228.



EKONOMSKI HORIZONTI, 2011, 13, (2)

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Kocovi¢ J. i Jovovi¢c M. 2010,“Odredivanje cena i prinosa kratkoro¢nih
finansijskih instrumenata”, Ekonomski horizonti, Vol. 2, Ekonomski fakultet,
Kragujevac, pp. 75-94.

MitraSevi¢ M. 2010, Aktuarska i finansijska analiza adekvatnosti kapitala
kompanija za neZivotna osiguranja, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet,
Beograd.

MitraSevi¢ M. 2005, Finansijsko — matematicka analiza efektivnosti
investicija, magistarski rad, Ekonomski fakultet, Beograd.

Panning W. 1999, “The strategic uses of value at risk: long-term capital
management for property/casualty insurers“, North American Actuarial
Journal, Vol.3 (2), pp. 84-105.

Phillips R., Cummins D. and Allen F. 1996, “Financial pricing of insurance in
the multiple line insurance company®, Journal of Risk and Insurance, Vol.65
(4), pp.- 597-636.

Shim J., 2007, “Capital allocation and the price of insurance: evidence from
the mergers and acquisition activity in the u.s. property-liability insurance
industry®, preuzeto 07.07.2011. godine
<http://69.175.2.130/~finman/Orlando/Papers/Capital AllocationPriceof

Insurance.pdf>

The economics of insurance: how insurers create value for shareholders,
Technical Publishing, 2001, Swiss Re, Zurich

Venter G., 2004, “Capital allocation survey with commentary”, North
American Actuarial Journal, Vol.8 (2), pp. 96-107.

Venter G., 2003, “Discussion of capital allocation for insurance companies‘
by Stewart C Myers and James R. Read Jr*, The Casualty Actuarial Society
Forum, Arlington, Virginia, pp. 459-478.

Clanak je primljen: 15. 07. 2011. godine
Clanak je prihvaéden za objavljivanje: 19. 09. 2011. godine

69








