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Rizik  ekonomskih/ 
ciklusa  tržišta osiguranja 

Katastrofalni/rizici ekstremnih 
događaja 

Socijalni,  tehnološki,  demografski, 
 politički,  pravni,  fiskalni, itd.  rizici 

Rizik konkurencije 

Rizik podataka 

Rizik 
računovodstva 

Rizik  
tehnologije 

Rizik  
distribucije 

Rizik 
administracije 

Ostali operativni  
rizici 

Investicioni / 
ALM rizici 

Rizik 
reosiguranja 

Rizici procesa 
osiguranja 

Rizik troškova 

Poslovni rizik 

Tržišni rizici 

Kreditni rizik 

Rizik devijacije 
šteta 

Ostali rizici 
obaveza 

Rizik gubitka 
goodwill-a 

Rizik tehničkih rezervi 

Rizik vrednovanja 
 ostalih obaveza 

  Rizik vrednovanja 
imovine 

Gubitak za 
osiguranike sa 

učešćem u dobiti 

Nelikvidnost 
osiguravača 

Nesolventnost 
osiguravača 



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

*+�
 

������� ����������� ��� ������8� ����������� ������� 2����������� ������� ������������ ��#�$��8� ��

���������� ������5"� B ��� ������'���� ����;������ �������� ���������������� ������������

����������� ������� �� ��������� ����9������� ������������� ���������'�� ��� �����������

�������������� ���������"� ����� ����������� ������� ���� �� ������� � �'��� �������� ���� ������������

��������������������� ���8�������8� �������� ����� �������#����� ��������������� �� ������������� �� ���

����������������������������������������������������������"��

�

789878;8���������,���zc�
�

%������������ ������� �����'���� ������� ����� ���'�� ��� �������������� ����$������� ���������

����#��� ���� �� �� �'��������� ����$�'��� ����������� ��������� ��8����$��8� ���������� ��

�����������8�� ���$�����8�� �����'��8� �� �����������8� ��������"/.� &���� ����� ����������

����������� ��� ������� ����9������� �������������� ���������� ��8������ ������������� ������� ���

�������� ��#��� �� ���������� ������� ����������� ��������� �����������;�� ��������"�

7����$��� �������� �������� ���8���� ������������ �������������� ���� ��������9������

������������'�������������������������;� �����������'��������������������������'�� ��

��������������������#�$��"/*��

B�� ��#������� ���������'�� ���� ������� ������������'��� ������� ��#�$��� ������������ ����� ���� ��

������������������� ��� ������������������������� ������'����� �������������������8����

������ ���������� ������������"������������8������������������'���8������������������

������������ ����9����� ��#�$��� ������������ ���� ��� ��������� ��$��� ���������� ��� ���

������������� ������ ���#����� ���������� ��� ����'��� ������� ������������ '��� �� �����

����������������������������'����������;����������������;����������������� �����������

�������������"� ����������� �����#��� ���������� ������ 2���"� F���� �������G5� ����� ���

��������������������������#�$����������8�������������������������������������8�����'���$���

�����������������������������������������������$���������2���"�F��8���������G5����������

������ ������� ����8� �'������� ����� ������� ���������"� @���� ��� ������� ������� �� ������

������ �������� ��#������8� ���������'�� ��������'��� ��������� �� ��$�� ���� ������ ���������

���������� �� ��������� ��� -� ��� .3� ������"/,� 7����� ������� �������8� ��� ������ ��#�$���� 2��

������� ����;������ ������� ����8� �'�������� ������#����� ���������� �� ������������

������ �����������������������������5�� ������������������ ��������������'��������������������"�

                                                             

/.�<E%���������������"�.3"�
/*�%������p��2*3..5���������������"�,/3"�
/,�m�����������:��8������������������"�./*"�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

*M�
 

��9�� ������ ��� ���������� $����� 2��� ���������� ����������� �� ���������� �� ����� �������5��

������� 2'���� �������������  ���� ��������� ����������� ���������������� �����������8� ���� �����'��8�

��������5�� ���� �� ������������ ����� ������������8� ������� �� ���������� �������"/4������� �����

���$���������������'������� ������������������������������������������#�$���������������

���������� �� ������ ���������������� ��������� �� ���������� ������'��8� ������� ��� ����'����

����$�'����� ������� ������� �� ������ ����������� �������� ������� ����'������� ��� ��������

��#�������� ����������"//� (����� ���������� ������� ����#����� ������������� ���#����

��������� ����� ���  ���� ����� ������� ����������� ���������� �������� ����������"� �����

���'��������������������� ���������'�� �������� ������ ���������� ��� ��������������������� ��"�

������ ����� ��8���� ��� ������� ������� �� ����� ����� ��������� ��8���� �����"/-� 7���������

��������� � ���#���� ��� �������� � ������ �������� ������������ ���� ��� �������� ��#���� ��

����������� 2������ ��������$;�� ��� ��8�� ��� ���� �������5� ���;������� � ��� '���� ����� ������

����������$���� ����������'���"�


����������� ������ ��� ������� ��� ����;����� ���������8� ��������� ��� ��������� ������

����$������������������#������������"�B��'��������������������������������������'������������

������������������������������������������������������������������������;�������� �;�����

���������'��  ���� ��������� ��  ���;�����"�:���'���� ������� ����#������ ������������� �������

 ���#�� ��������� '������� �����������;�8� ����� ���� �����������8� �������������� ������

�����������8� ��$��;�� �������8� ��������"� :��������� � �������� ������� ��� ����'�����

������;�8� �� �� ������� �����������8� ������������� ��������� ����;������ ����#������� ��

�� ��������� ������ ��������� ���#�����;�� ��������� ���������� �� ������'�����;�� �����

��������"� %�� ��������'������� �������������� ���'��� ������������� ������� ��� �������� ��;�� ��

��������������������2���������������������������������������$����5���������������������

��������8� ������� ������������� ����������� �������� ��������"� @���9��� ���'������

��������������� �����8� �����������;�8� ��������� ������������� ������ �������������

���������������������������������������'�������������#�$��"/1�

                                                             

/4���6�����<"�� 7�����s������@"�� 7���������"� 2.MM45"�%��������� )���� 3 
��1� ����E������
��� >�����	�<8�����q�
m��������"�,430,4,"�
//�
�������@"�"��%�����������<"��2.MM*5"� FE���L� ������������������� �8������������������������������6�����
�������6� ���������� ���� ������������ ��������G"� (������1� E��������� &���
�1� /���������� %��
�� %�������� A��"� *��
E��������	�<������6�E���������%�����6�����"�++."�
/-� :��������� ������������ ����������� ����9�� �������� ����������� ��  ����� ���'������ ��������������� ��#������8�
���������'�� ��� �� %����������� E����'������#������ ��������� ��� ������ ��� -3t"� K���� ������� �	� E"�"� �����
<����6� 2*3345"� F����u�� &��������6�%���6��7�����6I<������6��%� &��������.M-M0*33*G"�E�.��7
���(�����1�
&�
�����)
������:�L�J����6	�E"�"������<����6"�
/1�&E&%�2*33,5"�F%������@������� 6�&�������	�)��������7���G"�_������
�%��
���:�"�+��%�������	�&�������������
E��������������&���������%��������������"�.,"�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

,3�
 

%��������� ��8����$��� ������� ��#�� $������ ����;������ ��� �����9����� �����������

�������8� �� �������� �����'���;�� �� �����������;�� ��������"� ��� ��� ;�� ��� ����;������  ����

������� �� ������$;����� �� �������� ����� ������� ��� ���� ������ �� ���������� ��������� ��� �8�

 ������������ ������� �� ��������� ��� �����"� (����������;�� ��������� ����� ������ ���

���������������8���8��������������������� �� �9�����$������� ������������������������8���8�

�������� �� �� ����� ��� �������������� �� ���8���� ������������ ��������� ��� ����$���� ������

���������� ��;�8� ���$������ ��������� ���������� ������� � ���� ���������"/+� %����� �����

� ��������8����$��������������� �������������������������������������������;����������

��������������������'�������#�$��"�

%�� ������� ��#������8� ���������'��� ��� ��� �#���� ��9�� �������������� ���������

�����#���� ������� ����� ��� �������� ��� ���$������ �����'��8�� �����8� �� ��$�����8� '���������

������ ������'��� ������������� �������8� �������8� ������� ��� ���8��� ������"�( ������;�� �������

���������� �����������;�8� ���������� �����'��� ������������� ��� ����������� ����#������ ���

���8���� ������������ ��������"� :�� ������� ������� �����8� �������8� �� ������� �� �������

������������ ���� ��������� �� ������������ ��#�$���� ������������ ��������� � ��� ����8� ������� ��

���������������� ������;�8� �����������;�8� ��������"����� ������ �����������8� �������������

�����������;�� ��������� ��� ��� ��� ���������� ��� ����� ���������� �� ��������� �������"�

%�������� ����#������� ��#����� ��� ������� ���� ��������� ������������� ��������� ���������

������'���� ������ ��#����8� �����������8� ������������� ��� ����;��� ������������� ��#�$����

�����  ������ ���������� ����'������ �������������� �� �������������� ��������� ���������'�"�

%����������� ���������'�� ��#��  ���� ����'���� ����#���� �� ��������� �����'��� ����� ���������

��;���������������������������� �����������������8��������������������������������"/M�

&���#������ �����'���� ��������� ��� �������� ��;�� ��� ��� ����� ���������'��� '���� ��� ����������

��9�������������������"�

7������2�����������5������������������������'�����������������;������������������������

����;��������������������������������������������������������������������������������

���������������� ����������������"�������������������������������������8�������������� ���

�����$������ ��������������������������������$��� ���������������������������������������

�������8� ������� ��� $����� ��'������� ���;��� ������� 2���"� ����������� ��� ����������������5"�

7�������������������;��������������� ������������������;�������;��������� �����0�������

�������� ���� ������������� � ������ ����������� ���������� ���������'�� ��� ���� ��������� ���

                                                             

/+�<��������&������������E���������2*3315���������������"�*+"�
/M�����
������"�4/"�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

,.�
 

���������� ������������ ����� ��������� ������������ ������� ������������ �� ������ ����� ��

����������� ��8��'��8� �������� ��������� �� ������ ������ ����������"� @���9��� ������ ������� ���

���������'�����������������������������'����������������������'������������������#������

��� ������� ���8���8� � ������ ����� �������������� �� ������� �� ��������� ����'���� �� � ������

���������������$���������������"-3�%���������������������������������"� ��������8�$������

����������8� ����9������ ����� ����� �����9���� �����������;��� ����;��� �� ���������

���������� ������� ���� '���� ���������� ������� � ������ ���������'�� ��  ���;�����"� �����

���������������������9�������������8������ �������$������������������9�����������'����

�����8���������8��������� ��������������������������������������#������������������'��8�

���������� ��;� �� ���������� ��������� ��������� �������8� ���������"� :��8���� ����������

��������� ���"� ���������� ���������� $������ �� ����� ������ ������� ����� ���� ��� ���� �������� $������

����;��������������������������������������������;�����������������������������"-.�%�����

 ������������'��������������������#��8�������8���������������������������������'����

��������������������� ������� ���������������������������������������������������8�

� ������������������������������������� ���������������������$����"�

7����� �����'���� �� �������� ���$������ �������� �� �$���� �������� ����������� ������

����������;�8� ������� ��� �����������;�� ��������"� 7������ ����������8� ����������� �� �����8�

� ���������������8����$�����8����$�������#������������� ���� �� ������ $�������������������

������ ��#������8� ���������'�"� :��8���� ������� ��� ����������� ���������� �� ����� ��������

����������������������������������������� ������������9������� ����$���������������������������

����� �'��������8� ������� �� ������������ ����'���� �� ��������� ���������� ������ �� �������

�������������"-*��

E�������� ������������ �������� ������������8� ������� ��� ���#���� ��� ����� �������$;��

����������8��������������8����������������������;�������������������� ��������$;�����������

���8�"� 7��� ��� ��� ��$��� ������� ������� ����� ���������� ��� ���$������� �������� 2������

��������������� ���$����� ��������� �������5�� ���� �� ������� '���� ��� ��������� ������������ ��

                                                             
-3�������������'��� ��� ������ �������� ������8� ������� ��� ���$����� $����� ��#������8� ���������'�� �� %�����������
E����'���� ��#������� �� ����������� ��� ������������� ��� $����� ������������� ����������� �� ����� ��
����9�������#��������������"�K������������	����<������������7�)���������������"�*4M"�
-.� ����8�� 7"�� <8�� �����<"��m� ������� %"�� J�������"���8����������B"�� 7��� ��
"m"�� 
����6������"� 2*33/5"�
.��
��E���������3 
��1�����%������
��*�����"�������
����	�<8�����q�m���I<
<�����"�..,"�
-*�K������������	����������J"������������"��J���������"�2*3.*5"�F&����������� ���������������������������������
�������6�������������r�����������������������G��'����
��� ���
������������
������`
��
���7�������������
���@��?������
7"���������7���������7"��
��#����;��%"�����;���"��E��������;��%"�2��"5��<��� ��	�D�����6���������������<8"�,-��
���"�1.."�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

,*�
 

����������"-,�%������������������������8�������� �������������������;�������������������������

��������������9������"�

�

789898���������z������?
����A���,����z���)���-�
��
6�
,�)����)�
�


��������� ��#����� �������8� ������ ������� �������� ������� ��� ��������������� ����������

�����������;�����������������������$�������'��������������8��������������������#����

� ���������� ������� #�������� ���� ��#�������� ����������"� @��������� ������ ��� �����������

����������� ���'���� �������8� ������ ������� ��� ��#������� ���������'�� ��#�� ���8�����

���������� �������� �������� ������'��8� ������� ��������������� ��#������8� �� ����������

#������� ����������"�:�� ������������8� ����������� ����'��� ��� ������������ ��� �������;�����

��;����������������'����������������$��������������������'��������������#����������������'���

 ���� ��� ��� ��'� ��  ���;���� ���� �� $������� ����� ��� ��;� �������� �� ��$������� ���� ��$� ����� �����

�������9���"� ������� ��'����� ���������� ������� ������ ����������� ������� ��� ��������

������������� ��������� ��� ��#������� ����������"� &������������ ���������� ��;�� ���'��� ��

� ������ ����������� #������ ������ ������� �������"� ���������� ������������� 8������� ��

�����8���������'�������������8������������#���������������������������������������������

���������� �����#������� �� ��������� �� ���#���8� ���'������ ������� ���������'��� ���� �� ��

���������������������������8� �������������� ����'������� ��������������� �����������

�����������������������������������������������������"��

&���������� ������ �� ����������� ���'�������� ��������������� �����������;�8� ���������

����$;�����������;��� ����������#�����������������������������������8���8���������������9�����

������������� �������� ������������"� �� ������� ��� ���8�� ����� ��� .M++"� ������� ��������

E��
�������;������������������'���������'�������������������#������8����������'������������

���������������������� �� ������������������������������������������� ������� �� ��$�������

$������������� ������������������������������������������������$��;�������������'��������������

���������������� ������� ����������� �� ��� ����� �����#�����"-4� 
��������� �������� E����'���

��������������������2E�
������E���
�1����E������
�5��������������������������������������

$����� ������������������������'���/+t����'�����������������������#������8����������'����

                                                             
-,�������
"
"� 2*33+5"� FE�<��������E���6������� �8��%������6� &&�7�������G"�_
�
���%��
��� ���)���� ���� ��������
�
����
������%������
��,,2*5�����"�*33"�
-4�E����������"
"��D����������
"E"�2.M++5"�F<������D����������70>�&��������6G"�G������������������
�)
����������
-245�����"�4/,04/M"�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

,,�
 

�������.M-M0.M+1"� ������"-/� 7�����)��������0�� 2.M+M5�� �������������� �������� ������� ��

�� ������������������#���������������������'������������������������������'�����������

���'��������������������� ��#������8����������'������� ��� ���������� ������ u+30�8��������CC�

����"--� �� ���"� /���
��0����� ����$������ ����� ��� �'������ uM30�8� ������� ������� ��� ����

����������� ����$����� ���������������� ������������� ���������'�� �� %����������� E����'����

��#������2%E�5�������#����������������������������������������������'������������������

�� ���#���8� ���'������ ��������������� �� �������� ��#������8� ����������� ���������� ��	�

������������ ������� �� �������� ��� $������ ��������� ����������� ��� ��������������

������������� �����#������ ���������� ����� ��� �� ����9����� ���'��������� ������� ��

����������"-1��

������������� �8��������������������������������#������8����������'����%E�0�����������

��������� E�.�� 7
��� ����9�� ����'���� ������������� �������� ��� $����� �� ������� �����������

��������� ��������� ,1t� �������8� ���'������ ��������������"� (������ ��������������� �������

������� +1.� ��������� �� ������� .M-M0*33*"� ������� ��� ������� ��� �� ���� ����� 2.1t5��

������� 2Mt5�� ������������ �������� 2+t5�� �������������� $����� 21t5�� ������ ������� ��

���������� 2/t5�� �� ����� �����������'�� 24t5� �� ��������� �;���� 24t5"-+�������� ���������

����������� �� �#��� ������� 2�����'���;�� ������� ������� �� ��������� �������������� �� ������� �����5�

� ��$������ ��� -.t� �������  ����� ���'������ ��������������� �� ����������� �������� ���

'���� ��� ���8��� ���������� ���'��� �������� �� ���������� ��������� 2����� �'�$;�� ��� ���������

4*t���.MM+"�������-M5"�7�����������'��������������������������������#����������������������

������ �� ��������� ��� ������� ������� ������������� ���$���� ��� ����������"� %��'����

�����������$;��������������������������������$;�������������$����������������������������

,.t�� �������� ����������� 11t�� �� ���#���8� ���'������ ��������������� ��#������8�

���������'��������������������.M-30*33/"�������"13�

%��������� �����#������� ������� ������� �������8� �����������;�8� ���������

������������� ��#��� ���������� ������ ������� �������� ��#���� ������������� �� �������

                                                             
-/� E�������� E�����6� ��� E��������� 2.MM.5"� F%���6� ��� ���������� �����6� ������������� ����� .M-M0+1� ���
�������� �8�� ������������� ��� �������6� ����� �������� �������G"�(E&� ;�����`���
�� <bb<�� E��������	� <������6�
E���������%�����6�����"�.--"�
--�
��������"�"�2.M+M5"���������
�(�����1�&���
��1��r��8������	�<�������������
������8�%��������>� ���6����
<������������"�4+"�
-1� �"%"� <��������� <��������� ��� �����6� ���� <��������� %� ���������� ��� (������8�� ���� &��������������
2.MM35"�;���
��������
�X���������
��������
��������
���
�X����
����"�r��8������	�)����������7��������(����������"�*4"�
-+�E"�"������<����6�2*3345���������������"�.*"�
-M� E"�"� ����� <����6� 2.MMM5"� F&��������6	� L���� 8�������� ������� ������vG"� 7
��6�� )
��
4c%���
��1� "� (������1�
��������
��MM2..5��:�L�J����6	�E"�"������<����6"�<������������	�
6���
��������������������"�.."�
13��� ����%"��>��� ��������"� 2*3315"�` 1� �����
��� �����d�3 
� �1������� ��� ����
��1� ���� �������1� ��������
� ������
��1� ���
(�����"�@������	�7�����6�����<������6�&���������<�����������<����������27E<&<<5�����"�*M"�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

,4�
 

�������� �����"� 7��� ����� ��������.e��
�0�� 
�� ���� 2.MM15�� ����� ������� ��� ����'��� �������

�� ����� �� ���������� ���������'�� �� ��� ������������ ������� �� �������� ��� $������ �������

�������� �� ���������� �������� ����������� ��� ����������� ��������� ���#��� ��������

� ������������ ���"�& ����� ����$�����*33*"�������"1.���9������������������������ �������

������� ����'�� ������ ������� �����#������� ���� ��������� ���� ����������� ������'��

����������������������8������������;�8���������"��

@� ����."."�%���������z������
����
���������
������ ����������������������������
�
���

�z�
�� ���
��
'�
���.,�
�
?
��)����

$+6�
)z
����

!z�
����,
������
,��

78� 98� :8�

�����,
���
0
�6,��
�
B7CDDE�

.M1/0.M+/"� %E�� -� ����������
:�����������
������I�

�����������$�����

(���������
�������

�6��c���
�c���64�
.�

�c�)���,�B7CC7E�
.M-M0.M+1"� %E�� ./,� :�����������

�����������$�����
:�����������
�����#�����

(������
�������

�8�8�3�,��B9FF;E� .M-M0*33*"� %E�� +1.�
:�����������
������I�

�����������$�����

�����
����� 7�������

/+����
����+������
B9FFGE�

.M-30*33/"� ������� ,/�
:�����������
������I�

�����������$�����

&���������
����'���
���������

�����
�����

�A��6�������8�
B9FF9E�

.MM-0*33."� ��� .431*�
:�����������
������I�

�����������$�����

�������������� (���������

�������

&����	�7������������������������������������8����� ���"�
�


��������� ��������8� �����#������� �������� ��� ������� ��������������� �����������;�8�

��������� ��������� �� �������� �� �������"� &���� ������� �$��� ���������� ����� �����

��������������������������������$����������������������'���������������������������������

����� ���  ���� ��#�������� ������������ 2������� �� ���� .".5�� ��� ����������� ������� �������

���8����� ����������� ���'���"� �������� ������ ������� ������ ��#�� ����� �� ����������

����'�����8� ��������8� ��8����� ����� ��� ���������� ��� ��������"� (�� ������� �������

��8�������� �������� ��� ����;�� ������� 2����"� )���� 7��
�� (������� f� 
�<5� ��������� ���

��#��������������������%�����������E����'������#������1,�����-1t�������������� �������

����������"�@�'����������'����'�$;�� ������� �������� ���44t�� �������������������������*,t��

����������� ������������������ ������ �� ��������� �������8���������'�����������������
�<����

                                                             
1.�%8�����
���������������������"�++"�
1*� ������� � �8����� �����������;�� ��������� ��� .4� �������� ��� ����� ��� �� ����������� ������� �������
�����������������������'��������� ����������������������$��;�����������8���������������������������������������
'�������������������'�$;����#������8����������'���������"�
1,��������������� ��'������8�����������������������;���������2������������"����������������������������5���
%E�0��;�� ���������������������������������"�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

,/�
 

*,t�� .3t� �� .t�� ����������"14� 7���9����� ������ ������� �������� �'�������� ����'��� ��� '���

-/t� �� ����������;��� ���������� ��8����� ��������� ����� ���  ���� ��������� #������8�

����������"1/�
�����������;����������������������8����������#�����������������������9������

�������������������������������%E�0�� ���#����������������������������������������

�������� �� �������� 2���-t5������9����� ��� �����������#������8������������ 2���� ����� ������

�������,/t5"1-��

%��'���� /*�4t� ��������� �������������� ���������� ��8����� ��#������8� ���������'��

2����"�7����� &���
��1�(�������)
5���
�
��� 0��%<
5������������ �����11� � ��$������ ��� ���������

����������� 2��9�� ������� ����������� ������� ������� �� �������� ��� ���� /+t� �'�$;�5�� ���� ���

����'����'�$;����#�$��8��������,*�+t"������'����������������������8����������������������

 ������������� ����������� #������� �'�$;�� ��#�$��8� ������� ��� '��� -1�4t�� �� ������������������

������ *,�1t"1+� :�������� ������ ��$� ������� ����9���� 8������� �� ������������ ��������

���������8�������9������������������������������������������������������������������������

 ���������������#������8�����������"�

�

78:8�"��/�$"������� �	��
�

A����������� 2��������������������5� ������� ��� ��������� ��� ��������������� ������������

����;�������������������������������;�����������8���"1M�%�$�������������������������'��������

��� ������� �� ����������� ������� �� ��������� ����;��� ����������� �������������� ���'���

����������������������������������������������������������������������"�.
1��
���2*3345�

���������� ���� ������� �������� ������	� ������������ ����� ���'���� ����'��� ������������

������������������� ������������������������������������ �������������������;�������������"�

�������������������� ������������������������������������� �������������������������������

����������� ����������� ��� ����������������������������� ����� ���� ��;������� �������������

����'���������������#�������������� ���;��������������'���8���������������"��

                                                             

14�m�������:"����������J"��<������%"��)������7"��m�������7"�2.MM-5"�F
���0 ��������������������������������G"�
7����� �E���������G��������*2*5�����"�*+,"�
1/�E��8��������"�"�2.MM15"�F
�����������8��E��������
����������<�����������G"�_
�
���%��
������)��������
��������
��**2+*5�����"�-*"�
1-�m�����������:��8������������������"�++"�
11��������������� ��'���������������������������������������8�����2�����������������%�����������&&5���
���;�� ��������������������������'�����������������"�
1+��&(7E�2*3..5"�F�&(7E�����������8������8�w������������&�����%���6�2w&%/5�����%������6�&&G"�'��%E"
3;f�&B"<<cgg<��D��������	���������&�������������(�����������7��������E��8����6�����"�-1"�
1M�(���������E"�� 7���������"� 2*3..5"� ������������� ��� ��������
�.�� 
������� d�3
� ������ ����;���������;
����
�� ���)����
3�����
����%�������f�A����������"�*."�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

,-�
 

(����� ������� ����������� ��������� ������ ����'���	� ������������ �� ������������ $����� �����

���������������������������"�&���������� $����� ��������������������'����������������� �����

����� ��� ��������� ����������� ������"� 7����'��� ����������� $����� �� ����9����� ������ �����������

��#�� ���� ����'����������������������� �����$������������������'���������������'�����

������� �� ������������8����������8� $������������������������"+3�D����������� 2�'��������5�

$���������������� ����������������������������$�����������9����������9����������������

������"� :�����'���� ����#������� ������������ $����� ��� ������ ��� ����9������� ���������;��

���������� $�����������9��������������'���� �������� ���������;�����������������������

����9������ ����� ��� ��� ������� �� ��$�����"� �� �$���� ���'����� ���������;�� ����������

����9���������9���� ( )AP �����������	�

( )
n

m
AP = �������������������������������������������������������������2.".5�

������	�

m � 0�  �����������8���8����������������9���2��"� ������������������������9���5��

n � 0� ������ �������8�������������;�8���8���"�

(������ ������������ $����� ��#��  ���� ����9���� ����� ������ ����9��  ����� $����� ��  �����

������'���8� �������� ����� �����������  ����� ��������� ����#������� �������+.� �� ����9����� ������

����������"�:���������������������$�������#�� ���� �������������������9�� ������$��;���8�

� ������� �� ������� ����� ���8�� ������� ����� ��� ����#���� ������ ������"�@���9��� ������������

��#��  ���� ������'��� ����#���� �����  ���� ������������ ����9���� �� ������� ��� ����������;��

��������� �������� 2��� ������� ���� ��� �������� ����9��� ���������� �� ������� ������� �� ���

�����������������;����������������9���������������������������.I/5"��

�������������������;�� �������$��������������������������������� ������������������������

������������� ��������������������������������������������"�7�����������������������$;�����

������������'������������������9���������������������������'���������������������'����

���������������������$�����������9������������������������������������9��� ������������"�

%��������� ������� �������� ������� �������� �� � ������'��� �������� ����� ���$�����

������������ ���������� ����� ����;�8� ��8���� ������������ $������� ����9����� �� ������

����������;�8� ���������;�"� :��  ���� �����8� �������� ����;�� ��� ��������� �����������

����������$�����2����"���2������������
� �����0��7>5�����������;�� ������$������������#������
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���� ����'��� ���������� ������� �������� ��� ������� ���������������������� ��������� ��	�

������������������������� �� ���������� ��8���"�A����������� 2��"� ������ ���'����8������������ ������

������� ���� ��������'��� �����+*5� ��� ������� ��� ����;����� ���8����'��8� ������������ ��������

������������ �I���� ������������ ����'��8�����9�������������������8�����'�����������������"���

������� ��� ���������� ������� ����� ��� ����;�� ���������������� 2��� ������� ������������

����'�����������$����������������������������� ���������������;���������������'��������

������������������������������������������������5"��

����������������������������������������2��"������������������8����������5��������������

����;����� ���$��� ��� �� ���� ������� �I���� ��� ������ �������8� ���������"� 7�����������

���������$;������ �8��;����������������	��

• �������������2����"����
������5������$����������;���������$��������������������

��������� ���������;�� ���� ��9��� ���� ������� ����'��8� ������ ��"� �������� ������ �����

����������������������������� �������������������������������������������������������

���������;����;�"�:�����������$����������������������� ��� ������$��������������;����������

����������������;������������������������'����������������n�

• ������ ���������� 2����"� �����
�
�� ����5�� �� ����� ����;�� ���$��� ������������

����������� ������ �����$�� ������  ����� ������������ ���8���� ����#���� ������������� ����

������������������������������������������������n�

• ������ ����������� ���$��� 2����"� ����������� 
����� ����5�� ����� ���������� ��� ������� ��

���������� ��������� ������������������������8������ ��������'�������������������������������

 ���� ����������"� &���������� �� �'��������� $����� �� ����������� ��� ����#��� ������������

���������� �������8�� ��8����$��8�� ���������8�� ���������8�� �����8�� ���� �����'��8� �������"�

:��8���� ������� �����  ���� ��������� �� ����� ����������8� ������� 2��"� �� ���'���� ����8�

�����������8������5� ������������������������������2��"�������������������8����������

�������� ��#�$��� ����������5�� '���� ��������������� ��8����� ��������� � ����� ���������� �������

�������"��

                                                             

+*� &EE� 2*33M5"�.
����
�
��� ��� $��������
�� ���� ��������
� (��������X� (���
��� '������
�� ���� )���� .������"� (���L�	�
&�������������E���������E���������������"�*34"�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

,+�
 

������� ������������� ��������������� ����� ���������� �������8� ��� �'�������8� ������������

������������������ ���'��������;� ������������������"�B�� ��������������������������������������

���� ���������� �������� ����� ����;�� �� ��������� ���������������"� 
��������� �������

������������� ��� ������� ��� ����'���� �����������;��� ���������� ���� ��� ����� ��������� �������

���;���� ��� �������� ��������"� 7�� �������� ��'����� ������ ���������8� ������� �� ��������

�������������������������$���������������������������������������$������������������������������

�����������8����������'����8���������������������� ��������������$����"�( ��������������������

���� ��#����� ������ �� �������� ����������� ��� ���������� ��#��� ������������� �� ��$���

�������������$���������������'������������������$�������������������'���������������������

����'���������$����"+,�

���������� 2�������������5� ����9����� ���� ����9���� ������ ������ ������������ �� ��������

������������� ������� ������������� ��������� ����� �������������� ����� �� ������������� ��������

������"� B�� �����������;�� ���������� ���'����� ������ �� ������� ����#������� �������

�������������8� ����9���� ���� ���������� ��������� ����������� 2��"� �� ���'���� �������

�����������������������8� ����������������������������'�������� �������#�������9�����

��������������������5"�%�������������������������������������������������������������

��� �������������� ����9���� ��� ��$������ ���#���� ������������ ���"� F���G� ���������

���������;������'��������� ����$������������$;���������������8������'��8����������"�

�
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A����������������������$�������'������������������������'������������������ X �������

���������� ����#������ ��������"� (��������� ����;�8� ���������� ����'��� ������ ��� �� ������

����������;�8� ���������;�� ��$�� ��� ���;�� ��������� ��������� ���������;��

( ) ( )xXPxFX ≤= � �� ������� ��������� ( ) ( )xXPxpX == �� ���� ��� ����� ���'����� �����������

����������� �������� ��������� �������� ������ ��������� ���������;�� ( )xf X �� ����� ��� ��#�	�

( ) ( )duufxF
x

XX � ∞−
= ��������������������������������������"����������������������$������

������������� ��� ����� ���'����8� ������ ���� ����� ���������� �������� ��� ���� �����������8�

������8� ������"+4�������������������'��������9�����������������������������'���������������
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��� ��������� ����� ��������� ���������;�� ���'����� ����������� X � ���������� ������ ��������

���� ����������;�����������������"��


���������� ����������� ��� � ������ ���������� �� ����������� � ������ ��������� ������������

����9����� �����'���8������ ������"������$��������������������������� ���� �����������������

��������	� ����� ��������'��� ����������� ���� ���"� ���������� 2�������'��5� ����� �������� ����

���������� �� ����������������������� �� ����������������� ��������������������������������� ��

�����������������������������������;�� �����������������������������������������"�

�������;����� �������$���������'���8���������������������������� �����������������������

 �� ������  ���� ����$;��� �� ���8�� �� ���� F��� ����G� ��� ���8"� �� ���$���� ����9�������

�����������������#�����8���� ������������������������������������E��z�
��
������2.MMM5�

����������������������������������������������������"�%8��������"�����������8������������

����������'����8������� ���V ���������������������������;��������8������� ( ) ∞<XE ����������

VX ∈ ��������$�������������� →V:ρ ℝ����������;�������������������	�

• &�������������������������������������	��

∈∈ aVX , ℝ ( ) ( ) aXaX +=+� ρρ ������������������������������������2."*5�

• %� ����������	�

( ) ( ) ( )YXYXVYXYX ρρρ +≤+�∈+,, �������������������������������2.",5�

• 7���������8���������	�

( ) ( )XbXb   VbX b  V,X ρρ =�∈>∈ ,0 ���������������������������������2."45�

• ����������	�

( ) ( )YX  YX V,Y,X ρρ ≤�≤∈ "��������������������������������������2."/5�

��8��������������� ������� ����'���� ��� ��������� ( )Xρ � ����� ������������ ���� '������

����������������"������ ����������������������������8�������������������������� ������

���������������������� X ����������������������������������������������������������������

��� ������ ����������� 8��������"� ��������� ��$�������� �������� ��� � ����� ������������

������ ��� X � �� ���� ���'����� ����������� ����� � ������� ��� ����������;�� ������9�������

� ��$��������������"�@���������������'��������� ����������9�����������������������������'��

��#�������� ���;�������������������������'�������8����'������$���������#������������������

��� �������� �������� �I���� � �����"� �� �#��� ���������� �������� ������� ������������ ����� ���

��������������������������������������� X �����'�������������$���������������������'���

�����������������������������������������������������������������������������������"�
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�����#���� ��������� ��������� ���������� ����;�� ������� ����� ��� �����������

������������ X � ����� �������������� ( )Xρ ������� ��������� ���������������������� ����

�� ��������������������������"+/�

&�������������������������� ������������� ���� �������������������� ����������������������

�������� �� ����� ����'���� a � ������������ ���;���� �������������� ������� �� ������ ������"+-�

@�������������������������� ( )Xρ− ��'�����������������������������'����������������������	�

( )( ) ( ) ( ) 0=−=− XXXX ρρρρ "+1���������������������������������������2."-5�

E������ �� ������������ ����#���� ������ ���������������� ������"� )������ �������� �������

��������� �������� ���������������������������8�������"���������������������������������8��

����9�����������������������8����������������������������;����� �����������������������

2������$�5�������������#�� ������;������������8������8�����������������������;������������

������� ������ "� ������ � ������ ����������� ������� �� ������������ ����������� ��� ������

������������������������������������8����������������������������;�������������������#��

 ���� �������� ������������� ���� ��������� ��� ������ ��������"++� @���� ��� � �� �9����

����������������������������������������������;���������������������� �������8��������8�

������"� (������� �������������� ��8���� ��������� ����������� ������� ��������� �� ������

���'������� ������������ �������  �� ������ ��8������� ������� ���������  ��� �������� ��

��������������������� ���"+M��

E���������������8���������������#����'���������������;��������8��������������������

�� ��������� ����� ������� ��� �������������� ���;����� ������� ���������� ��������

��8�������� �������� ��� �������� ����;��� �� � �����"� %� ����������� ��������� ��� ��#��

��������	 ( ) ( )XnnX ρρ ≤ ����� ,...2,1=n �M3��������������8�������������������������'������'����
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�����g<"<?"�r�������	�&������������
&�������������7�������
������8�����������6����r������������"�,"�
+-� �������� X � ����'���� ����� �������� ���������'��� ���� ���'����� ������������ ����� ��������������� ��� �������
 ������'��$;�� ����� ������� �� �������$�� ��� ��'��	� ( ) ( ) cXcXRcVX −=+�∈∈ ρρ, �� $��� ���'�� ��� ����
����������� ������'�����������2��������5�������;�������������������������������������������������"��
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7���������"�..M"��
+M� ���������� ���������� �������� ��� ������� ������� ������������� ��� ��$�� �����8� ��������� ������� ���
���;����� ������� ����������������� ��� '������������� ���� '���� ������ �������� �������'��� ���������9��� ����
��������������������� �;�����������������$������������8�������������������$�����������;�"�&�����8�����

������2*33,5��������������������������������'��������������� ����������������������������������������������9��
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����#���� ���������� �� ������ ��� ������� ������� ���������������"� &�� ��� �������� ���������

8����������� �� ���������������� ��������������������� ������������ ���������� ����������������

������� ( )Xρ �� ��������� ��������� �� � ����	� ( ) ( ) ∈>+=+ babXabaX ,0,ρρ ℝ.� ����'����

��������������������������������������������;������;���� ������������� ��������������

��;����������������������������������;����8������������������������� �����"M.�

�
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����� ��������'��� ����������� ����� ������ ���������� ����� ���������� ������� �� ���8��

�������������������M*������ �������������������9����������������"������������������� �������

�������� ������������ ����9�� ��������������8� ���������� ���������� ������ ���� ���� ������

2�������� ����9�� �����;�� �� ��������� ������������ ���������� ������ ��5�� ���������������� ������

2�������� ����9�� �������� �� ������� ��������� ��������� ������ ��5� ���� ������������ �� �����

2���������������� ������������� ��8���� �� ��� ������ ������5"� 7�$��� ��� � �� �9����

��������������������������������������������������8���������������������������������� ���

������������"��

�������������������� �8��;��������������������������'������������������������ ��"�

�� ����� ������ ��'� ��� �� ���������� 2����������� ����������� �������� ����� *5� ���'�����

�����������2��������� ( )XVar ���������� 2σ 5����"��'��������������������������������������

�������������������������������������� ( ) µ=XE 	�
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µ
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σ 2."15�

������� ( )xpX ��� ( )xf X �������������������������;����������������������������������������

���������� ���'����� ������������ ����������"� &�� �������� ������� ������������ �� ������

����������� �� ������� ��� ��������� �� �������� ���'����� ������������ ����������� �����������
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[ ] ( )( ) ( ) ( ) ( )YXYXVYXYX ρλλρλλρλ −+≤−+�∈∈+ 111,0,,, "� 7��������� ������ ������������� �����������
��������������������������������������������������������������������������������������8�������"�
M*���������������� ������� ��� ��������� ��������'������������� ����������� ��������#���� ��� �������9��.����4��z"���
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2��������������������5�M,������������������������������� 2��������� ( )XSD ���������� σ 5��

�����������������������������������������������������'������������	�

( ) ( ) ( )( )2
XEXEXVarXSD −=== σ "����������������������������������2."+5�

B�� �������� ��� ����������� ����������� ���� ���������� ������������ ����������� 2�� �������

( )XCV �� �������� ν 5�� �� ����� ����'����� ����������� ����������� ( ) σ=XSD � �� �'��������

�������������'���������������� ( ) µ=XE ����������������������������������	��

( )
( )

( )
( )

( ) µ

σ
ν ====

XE

XSD

XE

XVar
XCV "��������������������������������������2."M5�

&����� ����������� ����� ���������� ������ �� �������� ��������� ���������� 2����"� .
���

E������
� /
�������� "� �E�5�� ���� ����'��� ��������� ���������� ���������� ���'�����

����������� ��� ��� ������ ��������� �������� ���������� 0� ��������'���� �'����������

������������������������������������������3	�

( )( )
( )

( )�
�

�
�

�

−

−

=−=

�

�
∞+

∞- X

x

X

tipa.  gneprekidno  apsolutno  je  X  dxxfx

tipa  diskretnog  je  X  xpx

XEXEMAD

,

,

µ

µ

2.".35�

A�#��� ������'����� ��������8� ����� ���������� ������� ��� �� ���8����� �����������

����������� �� �������'���� ��������� ���������;�� ���'����� ������������ ����� �� � ������

����������� ���'�$;�� ����� ��������"� :�� ������� ��������� ����� ���  ����� �����'����� � �����

����� ������ ����� ����������� ����������"� �� ���8�� ����������� �������� �������� ���� � �����

�����������#��  ���� ��������� ����9�������� ���������8���������� ����� ,� �� 4�� ���;��

����8��������#������������������������������������$����������������"��������������'�������������

���#������ ��������� ��������� ���������;�� ���'����� ������������ ����;�� ���������� ��;��

���'��� ��8������ ���������� ���������"� &���� ���8��� �������'��� ����������� ��� ����������

�������� ���������� ����������� ����� ��� �� ��������� ���������;�� ������� ����� �� ������

��� �������������������������������$��������������'����'��������"���� ����������������������

$��� ��� ��;� � �����#����� ������ ��� ����������� �������� ���� ������� �� ����� �������

����;����� ����������� ���������� ��� �#������� ��8���� ����� �'�������� ���� ����� ���

������"M4�%��������������������������������'��8���������������������� �������������������
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����� ���������� ��;�� ������ ���������� ����������� �� ������� ��� �������� ��8���"� �����

�������������������������������������������������������� ������������������������������

����� ���� ���� ���������� ����'���� ���� ��� ���8�� ���8����� ����$;����� ����9�������

��8�������� �������� ��� ����;�� ������"� �� ���'���� ������ ��������'��8� ��������� ��� ���"�

F��$��������G�M/���������������������'������������������8����������������������'��������

�������;��� �������������������������������������������� ������������"M-�7��������������

�������������������������������������������������������9������;����� ����������������;��

������������������������������������������������'��������������������������������������������

������������;�������������"��

%�� ����������� ������� ����������� ����� ���������� ��� �������������� � �����#����

���������8����������"�:�������������������� ∈a ℝ�� ������������ �������������� ���'�����

�������������	��

( ) ( )XVaraXVar =+ "������������������������������������������������2."..5�

������� ����� ��������'��� ���������� ��� ������������� �� ������� ��� ������M1� ���

�������������������������������������������������������������� �������������������8�������"�

������������9��� ����������������'�����������������������'������������������������������

������������"��������������������������� ( ) 0, =YXρ ���#�	�

( ) ( ) ( )YVarXVarYXVar +=+ ������������������������������������������2.".*5�

��������������������������������������������������'���������������������"���� ( ) 0, >YXρ �

��#�	�

( ) ( ) ( )YVarXVarYXVar +>+ ����������������������������������������2.".,5�

�������������������������������������� �����������"�%�����������������������������������������

�������������������'��������������������������������8�����������8���������������������

���'����������#�	��

( ) ( ) ( )YSDXSDYXSD +<+ "�����������������������������������������2.".45�

@���9��� ����� ���������� ��� �������������� ��#��� ������� �����������"� :�� �������

������������������������������������������������������������������;������������� �������

�� ��������.33����'���8� ��������� �������� ��� .4.�4.����'���8� �������������� ��� �����������
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����������� ����������������������������� ��������.33����'���8����������������������"�&�������

����������������������������������������������������������;��� ������������������#�� ����

��������������� ����'������������ ���������"���������������8������������������ ��� �����;��

���������������������������������������������� ����������������"�

�

78:89898�"����
,��?
���z�
6�
�

&���� ��� ����� ��������� ��� ���8�� �������� ������� �����������8� ���������� �� ��� ������

�'����� ����$;��� ��� ���� �� �������� ���8� ������ �����������8� ������� ��� ������� ��������8�

������������� ������� ���������� ��� �������� 2����"�@���
� ��� )���� 0� A�
5M+� ���� �� ����������

����������������������������������$�����8��;���������������������������� ���������

�����'���;�� ����������"� 7���������� ��������� ������� � ��$������ ��� �����������$;�� �������

� ��'����������������������������$;�����'������� ���������������"��

7��� ��� ��������������������� 2�����������5� ( )1,0∈p ����������������������2���������

( )XVaRp 5�������������������� 2��'������������������5� ������������������;�� ��������������

������� ( )%1100 p− �������������������'���������������	�

( ) ( ) ( ){ } ( ){ }pxFxpxXPxXQXVaR Xpp ≥=≥≤== infinf ��������������������2."./5�

������	�

X � 0� ��������������'�����������������'���������������������������� x ��

p � 0� ��� ��������������������

( )XQp � 0� ���������������������������������������������������������

( ) ( )xXPxFX ≤= � 0� ���������������������������;���������������'���������������"�

B�� ��������������8� ( )%1100 p− � ��8���� ���'����� ������������ ��������� ��� ��������

����������������#����������"MM�E�������������������������������������������� ( )XVaRp � ���

�����;��������������'���������������� X ����������������������������	�

( ) ( ) ( ){ } ( ){ }pxFxpxXPxXQXVaR Xpp ≤=≤≤== + supsup ".33���������������2.".-5�
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�������� X � ����'���� ������ ��� '���� ��8���� ����� ��#��� ���������� ��� �����������;�� ���������� ���� $��� ���
�������������� �������������������������������������������� ��������������;�������� �������������������� ��
����������;�������$����������������������������8� %100 p ���8���"��
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( ) pVaRXP p =≤ ����������� ( ) pVaRXP p −=> 1 "���������������������������2.".15�

������������������� ( )XQp ���#�� �������������������������������������������	��

( ) ( )pFXQ Xp
1−= "����������������������������������������������������2.".+5�

������� ( )XVaR p ��������������������������� x ������������������������������ XF ���������

p ".3.� ����������� ��� ��'��	� ( ) ( )xXPxFX ≤= �� ��������� ��������� ��� ���������� ��� ������

�������� ���� ��� ��������� ��������� 1−
XF � ���������� ��� ����� ������"� ���������� ��������� ���

�����������������;�� ������������ p �� ��������������� ������������������� p ���� �������

��������� XF � ����8������������ ��������"�( ���������� ���������� ��������� XF �� ����������

����������������������2����������������."*5"�

�
)��������."*"�!���
���������z�������	
�������
�
�;2������
�z�
�������	
�;2

"<�
&����	�E��������������������
"��)�����������"���8������J"�����������"�2*33+5"�.��
���E���������)����3 
��1�

!�����)��*�����"��%�����������"�.*+"�
�

A������������������������������������������;���� �����������������������������'���

����������� p �� ���������������������������� T �������������������������������$������

����� ������"� �� ���������� ����9������� ������������� ���������'��� ��������� ��� �������� ���

����'�� ���� ���������� ������ ���������� ����� ��� ���� ��� ��� � �� �9����� ������������� ���

���������;��� ��� ��������� %100 p � �� ����������� ������� T "� &� ��� �����������

8��������� ���������������� ����������#����'������������8�� ������������������������"�

�� ���� �������� ��#��  ���� ����$;��� ������ ��� ������ ������� ��� �������  ����� �������

                                                                                                                                                                                   

.33�A������������������ ( )XQp
��� ( )XQp

+ ������ ������9��� ��������'������������������������������� p ������

�����������8���������������������������������
XF �������������������������������"�

.3.� B�� ������� ����� ���������;��� A�
� �������� ��������� ����'��� ������ ��� �� ������ ����������� ������"�
&���������������������������;��������������������������������������������'��������� ���2�������������������
�������������������������������'�5�������������������;�����������;�"�

x 0 

1 

F-1(x) 

0 

0,6 

0,4 

0,2 

1 

F(x) 

p 0,2 0,4 0,6 
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���� ���� ��� ���������� ���8� ������;�8� � ������ ��������".3*�(�������� ����� ���������

������� �����#���� �����������8��������� �� ������� �������������� ������"� K��� ��� ����������

8����������#�����������������;�� ������#��2��"����������;���������;�� ������;�5�������������

������� ��������� ��������� ������ ��8�������� �������� ;��  ���� ��;�� ��� �������� ������

������������� �����"�(�����������������������������������������$������������������������

������ ����������� 8���������� ���������� ��;��� �������� ��8�������� �������"�A����������

���������� ��� ������ �������� ��������� ��#�� ����� ���������� �����  �� ������ ��#�� ���$�����

�������������������;�����������������������"��

7��� ����9������� �������������� ���������� ��8������ ��������� ��� �������� ��#��  ����

��������� ��� ������� �������� ���������� ���������� �������� ����������� F�������

���������������������G".3,�����������8������������������ pz 	�

( )pz p
1−Φ= ����������������������������������������������������������2.".M5�

���� ( )⋅Φ � ����'���� ��������� ��������� ����������� ��� ������������ 2����������5�

���������� ���������� � ( )1,0 "� B�� �����'���� ��� ����� ������ ��������� p �� ����;�� ���

��������� ���������� �������� pz � �������� �� ����� ����������� ��������� ��������"� (����

������� ��� ������ �������� ��� � ��'��� ���������� ��� �������� �� ������� ��� �����'���� ���������

���������;�"� :�� ������� ��� ���'����� ����������� X � ����� ������ ��������� ��������� ���

����������� µ � �� 2σ �� ��"� X h� ( )2,σµ �� ����������;�� ��������� ��� �������� ��#��  ����

������������ ����	��

( ) σµ pp zXVaR += "����������������������������������������������������2."*35�

�������� ��� ��������� ����� ����������� ���0��������� ��� ����������� µ � �� 2σ �� ��"�

X h�� ( )2,σµ ����� Xln h� ( )2,σµ  ������������������	��

( ) σµ pz

p eXVaR
+

= ".34���������������������������������������������������2."*.5�

($������������������������������������'��������� ��� X ������������������������������

��#�� �������������� ����	��

                                                             
.3*���'���;�� J"�������$���;���"����'���;���"�� J�����;���"� 2*3..5"� F7�� �����������������������������������
��#������� ����������G"� '���������  ���z������ A��"� *�� ���"� C&&&�� ����������	� ���������� ���������� x�&%%:	�
.4/30+-,C�����"�/1"�
.3,� (� ������� ����������� ������������ ���� ������� ��� �������8� ������� ������������ ������� �� � ������
��#������8������������� �;����$����'�������;������������"�
.34����������"���8������J"��)�����������"��������
"�2*33/5"�E���������3 
��1�����/
�
��
���)����X�.
����
������
���
����.��
����<8��8�����	�J�8��r���6�q�%��������"�M1"�



Rizici u neživotnom osiguranju 

 

41�
 

( ) σµ pp kXVaR += ���������������������������������������������������2."**5�

������	��

( )XVaR p � 0� �������������������������� ��� X ������������������� ( )1,0∈p ��

µ � 0� �'����������������������� ��� X ��

σ � 0� ���������������������������� ��� X ��

pk � 0�
������� '���� ��������� ������� ��� ��� ������ ������ ��������� p � �� � �����

�����������������������'��������� ��".3/�

A�;��� ������ ���������� ��� ����� ��������� ���������;��� ��������� ��;�� ������� pk "�

%��'���� $��� ��� ��� ���������F��#�G� ���������������������� ������� pk � ;��� ��� ������������

����������  ���� ��;�"� B�8������� ������� ��� ����;�� ������� 2C 5� ��#��  ���� ����9��� �� �����

��������������������������������'����������������������'��������� ��� X 	�

( ) ( ) σµσµ ppp kkXEXVaRC =−+=−= "�������������������������������2."*,5�

7����� ������� �� ���8�� ����9������� ��8�������� �������� ��� ����;�� �����'���8� ��������

��������� ��� �������� ���������������������������������� ���������� �������� ������9�������

������������������������������������������"��������������$�������������������������������

����������������������������������������'��������������������������������������������������

���������"� A�������� ��� �������� ��� ��������� �� ���� ���"� F��'�����8G� ����� �������� ����� ���

����������� ��� ����� ������ ��'��� ��������� ��������� ���������;�� ����'��� ������ ��"� ����

������� ��������� ��� ��#�� ������������ �� ��'���� ���$����� ����� ����  ���� ���� ������� �����

�������������������9����#�� ����������������������������������"����������'��������������

���������������������������������������� ������������������������F����G�����9�����������

�� ��� ����'���� �� ����� �������� ��� ����������9��� ������� ����"�(������������'�������#��  ����

������'�������������������������������������������������'�������������������;��� �����

��'���� ��������"� &������������ ������ ���� �� ��� ����9�������� ����� ������ ��'���

��������� '���� ���� ����� ������� ������������ ��� ������ ���������� �������� ������������ ��

������������������������������������������������������"��

                                                             

.3/�B�������������������������������������������������������'������������������������;���������������������
��������������������#�� �����������������"�#������%�4
��2:75�������������"�@������� ( ) σµ pp kXVaR ′+= ��

������� ( ) ( )1
6

21 −+=′
ppp z

X
zk

γ ���� ( ) 01 >Xγ ����������������������������������������������� X "�K������������	�

%������p��� E"� 2*331�5"� F%������6� &&	� <��� ������� ���� ���L����G"� &������������E��������� G�������� *3312*5�� ���"�
.*M0.,4"�
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7��������� ��������'�������������� ��������� ��� �������� ����9�� ����� ��8�������������

������"�:��������������#�� ������ ����������� ��������������������������� �������� '���� ���

����$���� ������� �� �����������"� 7�$��� � ���� ���� ��������� ��� ���'�� ��� ��������� ��������

������ ��������� ��� ������ ��������� ��#��  ���� ��;�� ��� ����� ���������� ��� ��������

����'�����8� ��� �������� ������� ���� ���������� ��� ������ ������ ��������".3-� A�������� ���

�������� ������������ ���� �������� �������� ��8����������� ����� �� ���'���� ���������

���������;�� ����� ��� �����'���� � ������ ��� �������� ��������� 500,p > ".31� �� ���������

������������� ��������� ��� �������� ���������� 2���� ���������5� ����#������ ����������

���������;�������������2���� �����$�5���������������������������8���������������"�@����� ���

���'���������������������������8���8�����������������"���������������������������2��������

;�� ������$����'�����������������5��������������9������� ������������'��8�����������������8�

����'��8������� ��".3+�7���������������������������������� 2���-/t����������5�����������

��� �������� ��� ��������� ����� ��� ������ ��������'��� ������� ��#��  ���� '��� �� ��#�� ���

�'�����������������������;��������'������������������������������������������8����".3M�

�

78:898:8�!,�
���������
,��?
���z�
6�
�

B������������������'������������������#���������������������������������;�����'�����

����������� 2���� ����������� ����������5�� ���� ����� ������ ��'��� ��� ��������� 2����

���������� ��� �������5�� ��� ��� ��������� ���"� ����� �'��������� ������'����� ����#����

������ ���8� ���������� ����������� ������� ��� ������'���� ��� ����� ����������� ��������"�

������� ������ ����� �'��������� ������'����� ��� ��� ���� ��������� ����������"� 
����'����

������'���������������'����������9��� ��������������������'���������������������������

������������������������������'������������������������������������������������������"�

�� ������ ������������� �������� ��8������������)�����
����� ��!�1��
�� 2*3335� ��� ���������

����������� �������� ��������� ��� �������� 2����"� (����������� @���
� ��� )���� "� <A�
5�� ����

��������������������������������������������������������"�7������ ���������������������

( )1,0∈p �� �������� ������������ ��������� ����� ��� ����9������'���� �� F�����G�������$;��

�����������2����"�3����@���
����)����0�@A�
5����������� ( )XTVaRp ���������������������'���

                                                             
.3-�
������������
"@"����6������%"2*3335"�F(�������������������������������0��0����G"G����������)�����*2,5����"�**"�
.31�E�������
��������������������"�*.1"�
.3+�%������p��2*331�5���������������"�.,,"�
.3M�&EE�2*33M5���������������"�.-1"�
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������ ��� ( )%1100 p− � ��������������8� ��8���� 2��"� ���������� ��� �������5� ���'�����

����������� X 	�

( ) ( ) ( ) ( )dqXVaR
p

dqqF
p

dqXQ
p

XTVaR q
p

X
p

qp
−

=
−

=
−

= ��
−

1

1

1

1

1

1 1 11
�������������2."*45�

�����������������������8�����������������������	��

X � 0�
����������� ���'����� ������������ '���� ��� ������������

��������� x ��

p � 0� ��� ��������������������

( ) ( )xXPxFX ≤= � 0� ���������������������������;�����'���������������� X ��

( ) ( ) ( )XVaRqFXQ qXq == −1 � 0�
���������� ���������� �������� ��������� ��� �������� ���'�����

����������� X ������������������� q "�

D��������������'���������������'���������9���������������������������	����������

�������'�����������'�������������������'��������������������������������"��������������

�'���������2����"�(�����������3����'2�
��������"�<@�5����������� ( )XCTEp ���������������������

��������'��� �'��������� �� ������� ��� ����9��� ��� ��������� ���'����� ����������� X �

������'��������������������������������������������� ( )XVaR p ������� �������������������

( )1,0∈p 	�

( ) ( )( )
( )

( )

( )( )XVaRXP

dxxxf

XVaRXXEXCTE
p

XVaR X

pp

p

>
=>=
�

∞

�������������������������������2."*/5�

������	�

X � 0� ��������������'�����������������'���������������������������� x ��

p � 0� ��� ��������������������

( )XVaR p � 0� ������������������������������ X ������������������� p ��

( )xf X � 0� ��������������������'���������������� X "�

������� �� ������� ��� �'�������� ��������� ��� ( )%1100 p− � ��������������8� ��8����

������������ ��� �������� ������'����� ���������� ��� �������"..3� �������� ��� ���������

��������� XF � ��������� ����������� �������� ��������� ��� �������� �� �������� �����

�'��������������9��� ���������������'����������#�	� ( ) ( )XCTEXTVaR pp = ��%��'���������������

                                                             
..3� �������� X � ����'���� ���'����� ����������� ���� ����� �������� ���������� �������� ����� �'���������

��������������������������������������$�������'��	� ( ) ( )( )
( )

( )

( )( )XVaRXP

dxxxf
XVaRXXEXCTE

p

XVaR

X

pp

p

<
=<=
� ∞− "�
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����'���������������2����"�'2�
��
��& ��������0��%5����������� ( )( )XVaRES pp ��������������������

��������� ( )1,0∈p ���������������������'�����������������	��

( )( ) ( )( )XVaRXEXVaRES ppp −= "�����������������������������������2."*-5�

7��������������������� ����9����������������������� ( )XVaR p � �� ������������������

�������� ( )XTVaR p � ���������;��� ( )p−1 �� �� ���� ��� ���"� �'�������� �������� ��� ������������

2����"�'2�
��
��%����1 ���
��/
�����"��7�5����������� ( )XEPDp 	��

( ) ( ) ( ) ( )( )XVaRXTVaRpXEPD ppp −⋅−= 1 ������������������������������2."*15�

�������#��  ���� ������������� ���� �'�������� ��������� �� ������ ����� ��������  ���� ����������

������������������'��2���������������������$;������������5�������������������� p "...�


���������������������� ��'�����������������������������������#�� �������������������

����� ��������� ��� �������� ���������� ��� �������� ( ) ( )XVaRXQ pp = � �� ����������;���

�'���������������� ( )( )XVaRES pp �������� ��������������������� p 	�

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )XVaRES
p

XVaRXQXE
p

XQXTVaR pppppp
−

+=−
−

+=
1

1

1

1 "��������2."*+5�

A�#��� ��� ������ �� ����� ��� ���� ��9�� ���������� ������� �'��������� ������'������

�������� ��������� ��� �������� ������� ��8������� ����� �������� ���� ������������ �������

�� �������������������'��������������������������������������"..*�B�����'����������������

X �� '���� ��� ��8���� ���������� ��� �����������;�� ��������� 2���� ������� $����5�� ��������

����������������������������������������;���������������������������������������������������

��������� p � 2������� ���������.",5"..,�:�� ������� ���.3"333� ����������8� ��8���� �� ��� ������

��������� ��� MM�/t�� A�
� ����������� ���������� �� @A�
� ����'��� ��������� ��� /3�

��������������8� ��8���� 2�� �����5"� ( ������� ��������� ��8���� ����� ��� �� ����� ��������

�����������������������#�� ��������������������� ����������������������������������

����������������������������#�����������������"�

                                                             
...�%������p��2*3..5���������������"�*.3"�
..*� (� ������� $���� ������� �	� �8����� 
�� ���� 2*3345�� ���� ������ ���"� ./0.-"� :������� ����� �'��������� 2����"�`�����
(����������� '2�
�������� f�r@�5�� ���� ��$� ������ �������� �'��������� ������'������ ��� ����� ��8�������������
�������� ���� ���'����� ����� �� ����������� ���������� �� � ������ ��� ������ ����'��������� ��8����� ����������
���������������������������;������������������������������� ��"�
..,�E��� ��� X ������������'���� ��8��������� ������������ ������������ 2����$��� �������� �����������������'�5��
��#��� ���������"� ( ) ( )XVaRXTVaR pp < ���������� ������'����������$������������������������������"�
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D����L��������<�����������G"�.E)03c=B>?cgC"'#����������	���������<��������������"�+"�

�
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:�����������������������������8��������2������5��������������������������������������������

�� �'����� ��� �������������� ������ ������ ��� ����� ����������� ���������� ���� ��9��� ���

���������� ��� � ��'���� �������������� ���������� ��8����"� �� ���'���� �������8� �������

��#������������������������������9�����������������������������2&EE5���������9��� ���

��������������������������� �������������3�*/�������������3�/3��������������������� �������

���������"..M�:������'�������������������������'��������� �������������������9��� ���

������������ ���8���� ����������� ��������� ����� ���'����� ��������� ��� ���������

����������  ���� ���������� � ������ ���� ��������� ����9�� ��������� �� �� ����� �������"� �� ������

�� ��������� ������������ ������������� ��� �������8� �������� �����'���� ��� �� ���

�������������� ����������� ����� ��� ��������"� ������� ����������� �� ������� ����������

���������� ������������ �������� ������� ������������� ������� �� ������ ����9���� ������� ��

������ �������� ������� ������� �������� ����� ��� ���� ��� ��� ���8���� ����;�"� &���� ���  ��

��8�������������� ��������������9�������� �����������������������������8�2�������8�� ����5�

���������������9�����������8�����'��8������� ��"�

%� ������������ ���� ������ ��� �������� �������� ��8������������ ����#���� �������

������������������������������;���� �������������������������� ������#�����������������������

������� ��� ������������������ �������"� ������ ������ ��������� ;��  ���� ������� ����� �������

�������8� ������� ����� �� ���'���� ���8���� ��������� ��������� �������������"� ������� �������
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�����������������������������������"�F����G���$���������2���������'��������������8����
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'��������� ��� �� �����$���������� �����������#�� ���� ����$���� �� ����������� ��� ����$;�����

���� ����� ������"� ������� ��������� ����9�� ������� ���������������� ������� �� ���������� ���

�������� ��� �������� �� ������������������� ����� $��� ��� '����� ����'�"� �������� ��� �� �������

��������� ��� ���������� ��$���� ��������� ���#������� ���������������� ������� � �'��� ����� ���

�#�������������'��������8�������������������������������'��������������������������������

�� ������'��".*3��
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�� ���� 2*33,5� ����'�� ��� ���������� ������������ �� ������������� ��

���'���� ��9��� ��� �������8� �������� ����� �� ������� ��� ��������� �� ��� �������� ������ ��

��������'���� �������� ����������"� (���������� ����� ������������ �����8����� ������� ���

������#������� ������������ �� ��9��� ���� ��������� ���������8� ������"� 7�����;�� ���

������� ������8�  �������� ���� ��������'��� 0� ��������'��� ������� ������������ ��8���� ���

�������������� �������� �� ������������ �� �����������9��� ������������8� ������� ��� �������

���������"���9�����������������8���������� ����������������������8����������������������'��

������������������������ ������������������������������������������������8�����������8�

������������������������������8� ������� $���� ������� �� �������� ����'��"�%��'����0���� 
�� ����
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�������������������;��������������������������$��������������������������'��"�

�� ���������� ����������� ������������� ���������'��� ��� ���'����� ����������� X �� �����

��������������#����������9��������������������� ( )XX ρ− �������������������������#�����

�������� ( )Xρ ��������;������������"�����;�������������������������$;����������������� ( )Xρ �

���������� ������������������������������������������������������������#�� ������;�����������

������������������������������8��������'��8�������"�:���������8������'��������������;��

�����������#�� � �8������� ���� �������� �������� ������� ����������� ���'����� �����������

1X � �� 2X ���������������������� ( )1Xρ ��� ( )2Xρ ������������"�&���� ������������������������

( )Xρ ����������	��

( ) ( ) ( )21212121 XXXXXXXX ρρρ −−+≥+−+ "���������������������2."435�

%���������������������������������������� 1x ��� 2x ���#����#���	��

( ) ( )( ) ( )( )22112121 XxXxXXxx ρρρ −+−>+−+ "����������������������2."4.5�

7������'���� �� ����������� ����� �������� ����� ���������� ��8�������� ��������� ��#��

�������� ������;����� ����'������ ��������� ���������� �� ������  �� ��� ���� ���  ���� ������'����

�����������������������������9��� �����������������������".*.����������;������������������

������������ �������������������'������9��� ������������8�����������������������8���������

���� ����������� ����������� ����� ������������ ������� �� �����������"� ���������� ��� ���� ����

����� ��� ������'��� ��'��� ���������� �������� �� ��� ��� ����� ������ �����'���� ��������������� ��

��������� ������������������������������������������������������������������8���������

�������������"��

(������� ����������� � �����#����� ��'���� �������� ��9��� ��� ����������� ������� ���

������������ ��������8� ��8����� 2�������� � ������� .",-� �� .",15� ������� ��� �� �����������

����������� ������������ ����������"�������������� ���'���������������� ( )nXXX ,...,, 21 "�

�������� ���������������������� ���������� ����������������������������������;��� �����

���'������� ���������� ������ ������ 2�� ����������;�� ���������� ��������� ��8���5�� '��� �� ���

��9��� ���� ������������� ����'��8� ������ ��".**� @���9��� ��� ��� ��������� ����������8�

��������� �����'���8� �������� ����������� ��������� ������������ ���������� ��� ����������� ��

������������ 2���� ������������� ����������5�� ����� ��������������� ��� ������������ ������
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�������������� 2�����������5� ������� ����������� ������� �� ���������� ����� ������ $������

����9��� �������� ���������� ���������� � ������ ���������'�� �� ��������  ����� �����'���8�

�����������;�8�����;�"�������������������������������������������'��������#���������������

�� ������ ����� ��� ��������� ������� ��� ������� �������� ������������ ��������� �� ���� �����

� ��������� �������� ����������".*,� :������� ����������������� �������������� ������� ���'�� ���

���;����� ������� �������������� ���������� ��8����"� �������� ���� ��� ������� ��� �������

����������������'������������������� ����� �������2 n 5���������������������������� X ��

������ ��������� ��8����� �������� ������ ������� ( )Xρ �� ��#��  ���� ������� ��;�� ��� �����

�������'��8���8��������"���#����#���	 ( ) ( )XnnX ρρ ≥ ��$������������������������ �������������

�������������������������8�����������������".*4��

��� �������������� ������� ������� ������ �������� �������8� ����� 2�� ���'�������� �������8�

��������� ���� $��� ��� ������� ������� �����������5�� ��������� �������� 2��"� �� ���'����

���������'��8������5��������������8��������2��������������������������������������������
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�����������8� �� ������� ����������� �������� �� ��������� ���� �� $����� $����������� ������5"�
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����������� 2��"�'������������������������8��� �������������;��� �� ��"5������ ���������� ���

������������������������������������8�� ������"��

7��� ������������ ���������8� ����9����� ������ ��9��� ��� ����������� ������� ��� � �'���

���;�������"��������������������9���������9��������;�� �����������8���������������������

'��� �� ���� ���� ����� ����������� ���� ���������� �������� �� ���������� �����������"� %��

��������'���� �������� ��9��� ��� ���������� ����'��8� ������ ��� ����� ����������� ��� '�������

������������������������8���8�������������������;�����;�������;�������������������"�
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��;�� 2�����������5"� %������ ��� ���������� �������� �������������� ������� ��� ��������

������������� ���������'�� ����� ��������� ����������� �� ���������� ��9��� ���� �����������

������"�@���������������#�������� ����������������������������9��� ������������������������

������������ ���������8� ����9���"� D���������� ������ ������� ��� ����� ����9�� ��� ����8�
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METODE UPRAVLJANJA RIZIKOM 

KONTROLA  
RIZIKA 

FINANSIRANJE 
RIZIKA 

INTERNA 
REDUKCIJA RIZIKA 

IZBEGAVANJE  
RIZIKA 

REDUKCIONE 
MERE 

PREVENTIVNE 
MERE 

ZADRŽAVANJE 

RIZIKA 

REOSIGURANJE 

HEDŽING 

OSTALI UGOVORNI 
TRANSFERI RIZIKA 

OBJEDINJAVANJE 
RIZIKA 

INVESTIRANJE U 
INFORMACIJE 

DIVERZIFIKACIJA 
RIZIKA 
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��������� ������ ��� ������� ��� ������;����� ���������'��� �� ������ ���������� ��� ����������

������ ����#������� ����� �����������'��� ���� �� ������� ��#������� 2��#����� �����������

�����������8�����������������������������������5"�����������������������������������

��8����� ��� ����9���� �������� ����'���� �������� ��� .3t� ���  �������� ��������� �������8�

������� �� �����������8� $����� ����� ������ ��� ������ �����������'�"� 7�������� ��������

�����������8� �� ����� �����������'��  ������� ���'�������� ��������������� ��������8�

���������'������� ������������������8��������������������� ������ ������������ ��$��;�������

�������� �������������;�� ������������ ����������������������*41�����#����������������

��������������������������������������������������������������������������������������"��

&����;�� �� ����� ����� ���������� ������ ��� ��� ���� ���'���� ��� ��'����������� �������

���������������������������������������� �������"�( ��'�����8�������� ��������������� ���

����;�� ������� ������� �� ������� ������������� ����������� ������� ����'������� �������

2��������������5��������������������������8�������������8��������������������������������

�����������8�$������� ��������#����� ��� �������������� ������������� "�A��������� ��������

�����������#�����������������#�$�������������������������������������������������������

���8����������������$�����������"�
�����������������������������������;����������������

��� �������� ������������� �� �������� ��� ������������ ���� ����$���� $����� ��;��  ���� ��������� ���

����;���������$�������������������������"�D����������������������������� i "��������������������

2 iRF , 5��������9��������������� �����	�
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+⋅= 115,05,0,0max ,max, iRm

i

im
iiR PV

f

f
fF ��������������������2*"415�

������	��

m
ifmax � 0�

�����;���������������������������$����������������#�$������ i 0��������������������

�����8����������������$�������������

if � 0�
����'��� ��������� �������� �������� $����� ��������� ��� i 0��� ������� �� ������

��������

m
if � 0� ����'����������������������������$�������#�$������ i "��������������������������

iRPV , � 0� �����������$�����������������������������$����� i "�������������������"�

D������ �������� $����� ���� �� ���8�� ���������� � ��'����� ������$�� ���� ����'���� ����9��

���������������������'�������������$���������9����������� ��������������������������������

                                                             

*41� D��� ����� %"� 2.MM-5"� F:E&<�7�����6I<������6� &���������<����6�
���0������<������
�o���������G"�
%���

���������� 
�(������1�E���������&���
�1��>CCC&&&��E��������	�<������6�E���������%�����6�����"�,.1"�
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���$���������'�����������������"�A�������������������������$����������#�$��������������������

��� ����9���� �� ����� ������ ��������'��� �������� �������� �������� $����� ���8� ���������'���

������#���� ��������������������� �����������"�B�� ��������� ������������������ �������8�

��������������������������������������������;��������;��������������������������

����������������������������������������$�������#�� ������������������"�@������������������

��� � �� ���� ���������� ������������� ���������'�� ��� ������� ��������� ��������� ���

���������� ���������� ������� $����� ��  ���;�����"� J����� �������� ���������� �����;���

��#�$���� �������� �������� ��� ������$�� ����'������ ����'��8� ���������� ������ �������� ���

����������������#�$����������������������"�

����� ������� �����������������������8���8������� ��'�����������������������������#����

������� ���������� ���������� �����"� :������ �� ������� ��� ��#�;��� ��'��������������

��������� �������� ��� $����� ��� ��������� �� ���8����� ����������� ����������� ��"�  ���

�������������"�
�����������9�����8�������������������������������������������������������

���������� F���������G��������������� ������ �������� $����� �������������'�������"�D������

����$���������������������9������� ����������������������/t��������������������������

��$�������$�������������������������������� ���;�����������������������#���8������������

��$�����"�E������ k
iω �����������������8�$����� i "��������������������������;�� ��������;������

����������������������� k �� ����������������� ��� ���������$�� ���������������������������

������� iRPV , �����������������������;����'��	*4+�

( ) ( ) ( )
...

05,0105,0105,01
5,2

3

5,1

2

5,0

1

, +
+

+
+

+
+

= iii
iRPV

ωωω
�����������������������2*"4+5�


����� ������� ������������ �� ����������� ������� ������������� ��������� �����������

����;����� ��� ������� ��;��  ���� ��������� ��� ����;�� ���������8� $����� ����� ;�� �������� ��

��������� ������"� D������ ������� ������� ��� ������������� ������������ ������  ������� �����

�������� ���$����� ���������� ���������'�"� �� ������� ��� ������ $������ ���� ������������

�'�$;���������8����������8�$�����������9�������������� ����� ������������� �� ���������$������

�����'�$;�� ���$����� �����9���������������� ������9����� ������� �� ������������"�D������

����������������� i "��������������������2 iPF , 5��������9��������������� �����	�
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+⋅= 15,05,0,0max ,max, iiPm
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iiP ePV

s

s
sF ������������������������2*"4M5�

                                                             

*4+� D��� ����� %"� 2*3315"� F&
%� >���� 
������� �����������G"� (E&� &���1� #��
�� E��������	� <������6� E���������
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m
ismax � 0�

�����;�� ��������� ������� $����� ��� ������ ��#�$��� ��� i 0��� ������� ���������� ��

���8����������������$�������������

is � 0� ����'�������������������$����������������� i 0��������������������������

m
is � 0� ����'�������������������$�������#�$������ i "��������������������������

ie � 0� ����'����������������������$����������������� i "��������������������������

iPPV , � 0� �����������$������������������������ i "�������������������"�

7������ �� ���������� ������� $����� ��� ������ ��#�$��� 2���� ������ ��������'��� �������� �������

$�����������������8����������'�5������������������������������������������������������

���8����8��������������8�������"�:������������8������;�������������������;��������'���

����������������$����������#�$�����������������������������������������������"������ ��

 ������#�����������������������������������������'�����������������������������������

�����������������������������������������8�������������������������������������������

$����� ��#�� ������������� ��#��� ������������� ������ �������� ����������� ���� ��� ���

������������� ������������������������ ������� $����� 2������9������� �����������������5����

����$���� ��������"� 7��� ����'��������� �������� ����$���� ���������� ���������� ��� ����������

����� ��� /t�� ��������� � ��'���� �������� ��� ������ �������"*4M� D������ ������� �������

�������������$���� ���������������������������������9����������;�������'�����������$�����

�����������#�$���������'��������������$�����������������������������������.�2.33t5"*/3��

7�����������������������������������������������������������������������������'��

����9����;��� ��������������������������;��������$;�������;�8��������������������������������

����������"�%������������'�����������������������8������������������������������� RRBC 	�

ii iRR RFRBC �= , ����������������������������������������������������2*"/35�

������	�

iRF , � 0� ������������������������������ i "���������������������

iR � 0� ������������$���������������#������� i 0���������������������

                                                             
*4M�D��� ����2.MM-5���������������"�,,-"�
*/3� &����;�� ������� ���$����� ��� �������������� ��� � ��$������ '���������� ��� ���$����� �����9����� �����������
��;��� ������  ������ ��;���� �� ������� ������� ������� ������������ ���� ���������� ����� ��� ����'���
������������$�������#���������������������������������������������$��������������������������������"�
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��������� �������� ���"� F�������� �������������� ������������G�� ���� �'�$;�� �������������

�����;�� ������� ���������� iRmax � �� ������� ��������������� �����������;�� ��������� ����

������� R 	*/.�
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�
�


⋅+⋅=

R

R
RBCjarezervisan  ijekoncentrac  efekat  za  �avanjeprilago i

R
max3,07,0 "�2*"/.5�

m������'�������������������������������������������������������������8���������������������

��� �������� ����;��  �� ��������� �� ���'���� ��������� ����� �������� ����� ������ �������

���������"�7�����;��� ����� ������������������$��� ����'�$;��������������������;��������8���

������� ��������������� ���������'�� ������� �������� ;�� �� ��8������� ������� ��� ���� ������

������� ��������������������$�����13t������������8����� ����'���������������"�%��'����������

���������������� ��#��� ���������;���� ����'���������8������������������� ������������������

PRBC 	�

ii iPP PFRBC �= , ���������������������������������������������������2*"/*5�

������	�

iPF , � 0� ������������������������ i "���������������������

iP � 0� �����������������������������#������ i 0����������������������

���#����� ���"�F�����������������������������G�������'�$;���������������������������;��

����������������� iPmax �������������������������������������������� P 	�
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�
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⋅+⋅=

P

P
RBCpremije  ijekoncentrac  efekat  za  �avanjeprilago i

P
max3,07,0 "�����2*"/,5�

@���9��� ������ ���#���� ���������� ���������8� �����#������� ����� �����'�� �� ���������

�����$��  ����� ������ �����������;�8� ��������� ���8����� ��������������"*/*� �������� ��������

���������������������������������������������������������#�$�������������������8�������

�������������$���������F��������G�������������'�������$������������.3t"�A�$�����������

������������������������������������������������������������� ���� �������������"�

%����� ��� ��������� ����� �������� �����������;��� ����� �� '���� ��� ������ ������������  �����

������� ������ ���8����� ���� �������� ������� ���;����� �� ����'���� ����$����� �����

������ .3t� ��#��� ��� � �� ���� �������� ���'���� ��������� ��� ���� ��8�������� �������� ���

����;������������������������������������������"�F�����������������������������������G��������

                                                             

*/.���������
"�2.MM,5"�F
��������<�������������8�������7�����60<������6�
���0������<�����G"�(E&�;�����
&���
��<bb>"�E��������	�<������6�E���������%�����6�����"�.++"��
*/*�K������������	�E���������D�����������������������"�4/,04/4"����"%"�<���������������������"�*3"�
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�����������8� $����� ���������� ���� �� ��������� ���"� F�������� ������ ��� ������ ������G� �� �����

������������������������������������	*/,�

( ) 900100500 ,,premije rasta  stopagod. pros.,jarezervisan rizik za rasta faktor ⋅−⋅= 2*"/45�

( ) 900100250 ,,premije rasta  stopagod. pros.,premije rizik za rasta faktor ⋅−⋅= "������2*"//5�

�� ������� ��� ������ ������������� ������ ������������� �������� ��� ������� ��� ���������

����������� ��� ��� ���� ������� ���������'�� ���������� ������������� �� ������� �� ��������

��8������8� ���������� �����������8������������ ������� �����������������������������������

������� ���������� ��8�����"� :������;�� ��� $��� ��������������� ����#�� ������'���

��9��� ��� 2��5���������� �����'���8� �������� 7������ 2.MM,5� ��� �����#��� �������� �����������

������	��

( ) 2
5

2
4

2
3

2
2

2
10 RRRRRRRBC   kapital  zahtevani  izracunati  Ukupni +++++= ��������2*"/-5�

�� ������� ����� ��� ��� ��� ������ 0R �� 1R �� 2R �� 3R �� 4R � �� 5R � ����'���� ����'������ ��8�������

����������������������;����������������8���������� ����� �������8���������������������������

������������ ��� �������� �� �� ������������ ��� ������ ������ ��������� ����������� �������

������������� �� ������� ������� ������������ ����������"� ������� ������ ��������� ��� ��� ����

����������� ������� ��9��� ��� ����������� ������� ������� �������8� ��������� �� ��� �������8�

�����������������������������������������������������������������������������������������#��

������� ����������� ������"*/4�@����� ������������� ������ ����$��� �� ����'���� ����9�������

2�8����� ����� ���������� ������� ����������� ��������� ����� ����������� ��������� ��������� ��

� �����5�� ���� �� �� ������������ ����������8� ���������8� �����#������� 2����� ������� ���

������������ ����������� ����9�� ������� ��� ������� �� � ��������� ���� �� ����9�� ������� ������� ��

�������� ������ ������� �� ������� ��� ������ .4t�� �������� *-t5"*//� &���������� �����������
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���������� ���������� ������������ ��������� ��8���� ��� ���������  ���'���� ���������� ������

��������������������������� 2����� ������������ ������ ���#����������� ������.33t5",3.�7���

����� ���� ��� ������ ��������� ����� ���������� ��#��� ������#����� ��� ����������� ��8��������

��������� ���� ��� ��������������� ����;�� ����������� ����������� �����#������ �� �������
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��������8�������������������������������������;��������������������������������������������
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K���������� ����� ������������� 2&4���� &���
��1� 3
��� "� %%@5�� ��� ������ �������� �����������
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������ (������� 0� 
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���������� �������� �� � ������ ���������'��� ��� ��������� ������� ��� ����������8� ����'��8�

�������������� � 2�������;����� ������� ����������8�����������;��� ������������������

���������'�5"� B������'��� ���������� ����'��8� �������� ��� ����������� ��� ����������
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3�MM������ �����������������;����������8���������������'�����������'����������$;�����

.t� ��������������8� ��8���� ������ ��� RBC∆ �� ����� ����������� �������� ����9�� ����������

�������� ��� ����$����� ������� ������ ������ ������� 2 1RBC 5�� ������������� ��  ������'����

��������������2 1r 5������������������������������2 0RBC 5����"��
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1
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+
=∆ "���������������������������������������������������2*"1/5�

������� �����8� ����9����� ���� ������� ����� ����� � �8��;���� ������������ ��������� ���

��������� �������� ��� ����$����� �������� ��� ���������� ��� ������� ���������"� %����� ��� ��������

�����������9����������������������������� �����8���������������������������������������

�������"�

%���������� %%@� ������ ��� ������� ��#������8� ������������ ��� ������� ��� �������� ���

����9����� ��������������� ��� RBC∆ ������������������� �������� ��8��'���������������������

������ ������"� ����;�� $����� 2����� ��� ������������� ��� ����� �� ������� $����5� �� ���"���� ���������

�������� ��� $����� ����� ��� ��;� ��������� ���� ����'��� ������������� ��8��'���� ����������� ���
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&����9��� ���������'��������������������������	��

( )mpppp +++−= ...1 210 ���������������������������������������������2*"1-5�



Koncept merenja solventnosti osiguravajućih kompanija 

 

.4*�
 

������� mppp +++ ...21 ����������;������������� ������������ m ����������"�('���������������
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( ������ ���������'�� ����� �������������� ����������� ���� ����9�� ���������

2��5����$������ ������ ����� ��� ����#���� �� ���������� �� ����������"� �� ��#��������

�����������������'��������������������������������������������������������������������

�����9����� ����� �� � ����� �������� ��� ���8����� ������������ ��������"� ( ��'���

��8��'��8�������������������������������������������$�����������8������"�
���������$�����

�����������������������;����������������������������������������$�������������#�;����

������������������������"�(������������#�� ������������������ ��'����%<
������#�������

���������������������;���������������'�������������������������'������������������������������

���������������������������������'����������������������������8���������$�������� ������
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( ��'�����8������������������������������������$�����������2 lapseNL 5���$�������� ����

�������'��8� �������� �� ����������� ����� ��� ����������;��� ���������� ���  ���� 8�������8�

����'��8�����"�7����� ��8��'�������������������w&%/�������������������������������;���

��� ���� ����'������ ��������� ��8����� ��� ���	� ������� ������������ ���������� 2 downLapse 5��

�������� ������������ ���;����� 2 upLapse 5� ����� ����$����� ������ �� ������� ���������

����$�����������2 massLapse 5	��

{ }massupdownlapse LapseLapseLapseNL ,,max= "�����������������������������24",+5�

(���������;�� ��������� ��8���� ��� ����;�� ������� ������������ ���������� �����

����$����������� downLapse �������������������������������������������������'�������'����

���������� �������������� ����� ����$����� ���8� ������ ����� ��� ���������� ��� ���������'��

2������������������������������������;�������;�5����/3t� �����;����������������$�����

����������������������������������'��2� ����������������$������������������;�������;�5�

�� ������ ��������� �� �����  ���;��� ��������� ��������� ���������� �� ����� �������� �����

� �� �9���� ������ ������ ��� �����������"� �� ������� ��� �������������� ����� ����$�����

������� �� ������ F$��� ����G�� '���� ��� ����;�� ������� ��� ����� �������� ��������� ��� ����

��������� ��� ��$�� ��� *3� ��������8� ����"� ( ������� �� ���'���� ������� ������������

���;����� ����� ����$����� ������� �������������� ����� ����$����� ���������8� ������ ���

���;����� �� ����� ������$����� �������8� ������ ��������� ��� �� /3t�� ��� '���� ��� F$���

����G� ������'���� ��� .33t� ����������"� ����'���� ��������� ��8���� ��� ������ ���������

����$����� ������ massLapse � ��� ����9���� �� ����� ������� ����� ���������� �������� �� ���'����

����'����� ,3t� ��� �������  ����� ������ ����������� ���� ����8� ��� ��� ����� �������

��������8������������������"/MM�

�� ����$������� �� ������������ w&%/� �������� ��������8� ������� ��;���� �������� �'�������

���������� ��� ������������ ����9�������� ������� ����$����� ������ ��� ��#����������������'�� ��

���#�������� ��'������8�������� ������������������������������;�"��'�$;������� ���������

����������������#������8�������������������#�������������������������������� �������������

.t"-33����#�����;�����������������������#��������������������������������'���������%<
�

��� ���� ����;�� ������� ����$����� �����"� 
���������� � ��'��� ��� ������'��� ��� �������������

�������� ����������� ������� ��#����� 43t� ������;�8� �������� �� ����������� 2'���� ������

�������������;�������8��'��8������������������'�5� �������������'��������� ����� ���;�8�
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�������������������������#������������������������������������;���������������������

�������'��8� $�����8� ����9����� ����� ����� �� ���������� ����� � �8��;���� ����������

��8������� �� ������� ������� ������� �� ������� �������"� B�� � ��'��� ��8�������� �������� ���

����;�� �������������8� �������� ������� %����������� &&� �����9�� ������� ������� ����� ���

��������� ��� ����������������� �����������"� %��������� ��� ������� ��� �������� �����������

2��������������������������������������������5�������������������������������������������2��

������������������8��������������������������������#�����������8���������������������

�����$�������������������������������������������������������������5"-3*��

7�����$���������������#���������������������8�������������������������������������� �����

��������� ���������8� ���������� ��� ���������� �����������;�� ��������� �� 8����������

��9��� ��� ����������� ������������ �������-3,� ������� ������� ����������8� �������"�

����;���� �������������������;����������������'����������������������������������� r 0����

�������� 2 rriskL , 5� ��� ����9���� ��� ������� ������������������� �������� ������� ��� ����� �������

2 rriskQ , 5�
-34��������������8����$���������� ��������������������9�����������������������������

�� *33� ������� 2��"� ��� ���������;��� 3�/t� �� ������� ������5�� ������������ ��� ���������

��#�$��� ����������� ���� ��������� ��������8� ������������ �� ������� ��� ����� ���������8�

���������� �� �����"� %���� ���������8� ���������� �� ���������� ����� ��������� ����� ������ ��

����������;��� ��������� ���������� �� ������� k "���� ����� �������� r � 2 krriskSI ,, 5� ���� �������

������$�� �����9����� ���������� ������� ��� ����� 2 krriskW ,, 5�� ������ ��� ���������� ���$�����

��������������� ����9���� ������������ ����9�� ������ �8����� ���8����� ����'������-3/� �� ������

������������ ���������;�� ������� ����������� ������������� ����������� ����9�� �����
                                                             
-3.��&(7E�2*3.*5���������������"�*,4"�
-3*� &������������ ��� ���������� ��� ���� �� ���9����� ��� ��8��'���� ��������������� w&%/�� ��� �����������
�������������� ��'����%<
���� �������������������������8� ������������������������������������ ���������'��8�
�����"�
-3,� 7�������� �����9�����w&%/� ��������� �� ����� ���8�� ��� ����$;���� ���"� <
�%@E� ����"� E�������<
�%@E�
2����"�(�������� 
� )���� '���������� ���� &��������z���� 3���
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�����������;�8� �������8� �����������'��� ��� ��������������������� ������������� ��� ������ �������������;����� ��
����������� ������� �������8� ����������"� (���������;�� <
�%@E� ����� ��� ������$�� ����� ������� ����#�������
��������������8�������������������������������8"�
-34��&(7E�2*3.4�5���������������"�4.04-"�
-3/�<�&(7%� 2*3.3�5"� F<�������8��@����D�����
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2 lkrrisk ,,,ρ 5�-3-�������� ������#������ ������� ��������������������������� ������"�(�����������;��

�� �������������������������������������������������� r ����������	�

�� ⋅⋅=
k l

lkrisklkrisklkrriskrriskrrisk WSIWSIQL ,,,,,,,,, ρ �����������������������24",M5�

��� '���� ��	� lrriskkrrisklkrisk SIWWSI ,,,,,, ⋅= "� B�� ������ ������� �� ������ ������ �� ����������� ���

������������������������8�����������������������������������������������'�������'��������

������������9��� ����������������������������������������������8� ������������������� �����

������� ������� ������������ �������� ��� ����'�����������;��� �� ����� rriskL , "� ���������

��8���� ��� ���� ����;�� ������� ������ �������� �������� ��� ������ �������� r � 2 rriskSCR , 5�

����������� �����;�� ��� ��������8� ��8����� �� �����8� �� ������������ �����������"��� ���'����

������8� ��������� ����� ����� ��������������� ���� ������������ ����#���� ������ ���������

������������������������8���������������;��������� ����������������������2 otherriskSCR , 5�

��������� ���� ���������� ����� ���������� ������� �� ����� �����  ��  ��� ��������� �� ���'����

���������������������������������"�)� ������������9��������������������������������� �����

��������������������������������������������������������������������������;������������

����������� ����� ;��  ���� ����9���� �� ��������� ��������� �������� ��� ���#������� ��������

����������� ���������������� ������"-31� ������ ������������� ��������� ��8���� ��� ������ ������

�������� �������� 2 risknatCATSCR , 5�� ��� ������ �������� ��#��  ���� ����'����� ������������� ���

��������� ��'��� �� �����8� ��������8� ��8����� ��� ���� ������ ������� �� ������� ��� ��������

�������'������������������������������������	�

�� +⋅⋅=
r s

otherrisksriskrrisksrriskrisknatCAT SCRSCRSCRSCR 2
,,,,,, ρ "����������24"435�

A��������������������������������9����������2 srrisk ,,ρ 5-3+�������������������������������

��� ������� ������ �� ���#�����;�� ���8���� ��9��� ��� ����������� ����������� �� ������

����������� '������� 2����� ��� ������� ���#���� ��'���� ����� �� ���'���� ������� �����5"�

E������������ ����'�����8� ��������8� ��8����� ��� ������ ��� ������� x �� ��� ����������� ��

                                                             
-3-�7�����9�����������������������������������������������������������������9���������������������$;�������������
w&%/� ��������� �������� ��� �� '2�
�� ������ ��� �������� F7��������� ��� ��#������� �������������� �����G� 2����"�
%����
�
��� ���� ���"���
� ��������� 
� ����5� ��� &�������� ������	� 8��	II��"�����"��I��������!������I���������I�
���8����I�������61����?!��"8��"�
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���8�������9��� ������������������������� ��������������������������������8�������� ����

��������������8������������2 natCATSCR 5	-3M�

�=
x

xnatCATnatCAT SCRSCR
2

, "����������������������������������������24"4.5�

������ ��������� 8������������� �������������8� ������� ����������8� ��������� ����������

������������� ����'��������� �������������� ���������� ��8����� ��� ���8���� ����;�� �����

���������������;����������9��������������������������� "������������8������'�������������

2���� $��� ���� ��� ������� ���������� �� �������� ����������� �� ��������� ����� 0� ��� �����������

������������#�����������������������������������������������������������������������0����

�����������������������"5-.3���������������������������9�����������������;�8�� ��'�����8�

���������"� 7�������� ��8� ���������� ��� ������� ��������� 2����� ��� ������� ������

������������������������������������������������������5� ����'�������������;���� �����

�����������������'����������������������"�%�����������������������8�����������������������

������ � ��������� ������������ ���� ���������� ����� �������� ���������'�� ������ �������

�� ����"� ������ ��������� ��8���� ��� ���� ������� �������������8� ����9���� ����� ��� ���������

��������� ��������� �������� 2 mmCATSCR 5� ��� ����9���� ������������� ����'�����8� ��������8�

��8����� �� ������� ������� x � ������ � 2 xmmCATSCR , 5�� �� ��� ����������� �� ���8�����

��9��� ����������������	�

�=
x

xmmCATmmCAT SCRSCR
2

, "�������������������������������������������24"4*5�

�� ������������ �� ������� ������ ���������������8� ���������� ����� ����������� �������

%�����������&&��������������;���������$;�����������������������������������������������8�

������� �� ��#�������� ����������"-..� 7�������� ������� ����������8� �������� ������-.*� ���

��������� ������ ����9���� ������� �� ��������� ��������� �������� �� ������� ������������

������� � ������ ��� 2��5������������ ����9���� ��� ������������� ��������� ��8���� ��� ����;��

������8���#������8��������������8��������2 otherCATSCR 5"������9���������������������������

�����������������������������������������������������������������������8�������������9���

�����������������8�������� ��������������8��������������������������8�������������������
                                                             
-3M�:�������� �����#����������������������������������������9�����w&%/�����������������������������������
�����������������9���������8����������������8������������������������2�����������������5"�
-.3�K������������	�<�&(7%�2*3.3�5���������������"�//013"�
-..� @����� ��� ���'��� ��� ����#���$;�� ��������� ������������� ��������������� ����������� ����'���� ��������
����������#������8�����������������������������������������������������"�
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���������������� ������������� 2 nppropertySCR 5"� ����� ��������� ��8����� ��� ����� ���

������������ ��� ��� ��������� ��������� ���������� ��� ���������� ��8������ ��� ���� �������
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��������� ��� ��������� �������� �������� ��������� ��� ��������

����������� X ������������������� p "�
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��������� ���� �� ������� �����"� :������� ���������� ����$��� ��� ������� �� �������� ������� ����

���������� ����9�� �����������8� �� �'�������8� ��8���� ���������� ����'��� ������ ��"�
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���������� ���  ����� $����"� ������ ������� ��'������ ��8��������� ��������� �������������
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( ) ( )xSPxFS ≤= �

��������������������������� ������������������������������"��������������������������

������������������������������������'���������;��������'��8������������������������

�������������������"--*���������������������������������������������������������������

S ������������������������'���� ( )SE ��� ( )SVar �����������������������������������������

���������������$;��������������"�@�������'���������������	�

( )
( )SVar

SES
Z

−
= ����������������������������������������������������24"4+5�

���� ����������� ��������� ���������� '���� �� ����� �����  ���� ����$;���� ��� ����9�������

���������� x ������� �������������������������������� ( )xFS "�&���� �������������8�����������

�����������8� ���'����8� ����������8�� '����� ��� ����������� �� ���� ����'���� S �� ����9��

��������������'���������������������������������������'�������������������������������

����'�������� ���� $�����������"--,� &���� ��� �� ����������������� ��� ���������� ������$��������#�	�

( ) 00 =<SP � ����� �����;���� �����������������������������#���������������������������'���

�������� ���� ��� ��������� ��������� �������'��� �� ��� �������� �������������� ( )+∞∞,- "--4�
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:�������� ���������� ��� ����������� ������������� ����� ��������������� ����� ������ ��

� �����������������������������������������������$����"�%��������������������������� S �

��� ����������� ���������� ����������� kY + �� ���� ��� Y z	 ( )βα ,am � �� k � ��� ���������"�

A��������� ���������� α �� β � �� k � ��� ����9���� �������'�������� �'�������� �����������

���������� �� ������������� ����������� ���� ��������"� ����� ��� ��������� ����'����� �� ���'����

�����������Y �������������������������������������������������	��

( )
β

α
=YE �� ( )

2β

α
=YVar ��� ( )

α
γ

2
1 =Y �����������������������������������24"4M5�

���8���� ���������� ��� ������������� ��������� �����  ���� ����9���� ��� ������� �����;�8�

����������	�

( ) kSE +=
β

α
�� ( )

2β

α
=SVar ��� ( )

α
γ

2
1 =S �������������������������������24"/35�

����������"---�7�����;�������������	��

( ) ( )kxYPxSP −≤≈≤ ��������������������������������������������24"/.5�

����9���� ��� ��������� x � ��� ��� ������ ������ ���������� ���� ��������� ��������� �����

��������"� 7��� ����������;�� ��� ���� �� ���'���� �� ������ ���������� ���������� ��������� k ��

������� ������������ ����� ������������� ���������� ���������;��� ( )0<SP � ����� ��� ��;�� ���

����������� ����������������������� S ������������� ������������������� ���'����������� ���

������� �������� ��8���� ������ ������"� ($��� ����������� � �����#���8� ������� ���

������;����������������������������������"--1��� ��������������������� ���� ����������'����

������������������� �������������������������������������������������������$����"--+�@����
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Z = � ��������� ���� ������� ������� ������	� ( ) ( )1

6

21 −+≈ Y
S

YZ
γ ��

�������Y z� ( )1,0 ��� ( )S1γ �������������������������������������� S "�
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 ��������F�����'�G���� ���� $����� 1n � �� ����������������������
1

,...,, 21 nxxx � ���������������'�����

�������������������������'��8�$����� X "�

,5 %����
1

...211 nxxxs +++= �������������������'�������������������������������$����� S "�

45 ������� *50,5� ��� ���������� n � ���� ���  �� ��� �������� F�����G� ���'����� �������

�������� nsss ,...,, 21 �� ��� ������� ����� ��� ������� ���������� ��������� ��������� ������ ���

������������������������������������������������� S "�

:����������8������ �����#���������������������������$�������$�������������������

����������� �� ������������� ��������� ������� $������ ���� �� ���8����� ��9��� ����� ��������

������������� �� ������� ���  ���� $�����-14� '���� ��� � �� �9���� ��������� ������ ���������

����������"� �� ��������� ������ ������� ��� ����;�� ������������ ������� ����$���� �� �������

�����������;�������;��������������������������������$�����-1/������������ �����$����������

������'������� ( )0,,ba ��������������������������'����%��	
�0���������������������"�

B�� ��������� ���������;�� ����������� ������� $����� S �� ����� ��� ��������� �������������

�������� �������� ������������ ����;�� ��� ��������� ��������� ��� �������� ��� ��� ������

������ ��������"� @���� ���� �� ������� ��� ���8����� � �����#����� ������������� ���������

������������������������;����������������2 PC 5�������	��

( ) ( ) ( )SESVaRSXVaRCP −== 995,0995,0 ������������������������������������24"/15�

������	�

S � 0� ����������������$����������������;���������������������������������

( )SE � 0� �'��������������������������������������������$������

( )SVaR 995,0 � 0�
��������� ��� �������� ��������� ����������� ������� $����� ��� ������

��������� 995,0=p ��

( )SXVaR 995,0 � 0�
��$���������������������������������������������������$��������������

��������� 995,0=p "�

( ������ 24"/15� ��������� �������������������� ��8��'������������ ��������#���� PT
~ ��

�'������������������������������������$����� ( )SE ��������������������"���9��������������

��� ( )SEPT >
~ �� ��"��������� ��8��'���������������'����������������������������8������� ������

�������� PC � ��#��  ���� �������� �� ������ ������"� ( ������� �������� ��� ��8��'��� �������
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����� �� �������������� ��8�����  ���� ���������� ��� ����������� �������� ��� $������ ��� �����
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 ������� ��������"-+,� &���� ��� �������� ���������������� ��� ���8������ ��������� ������ ���

���������� �����;��� ���'���� ��� ������� �������������� ��8����� �� ������� ���.���0���� 2.MM,5�

������� ������������"����� $��� ��� ��;� � �����#����� ����������� ������������� ��� �������� ���

����������������������������������'��������������������������������������������������

$������������������� ��������2,"/*5���2,"-M�5������������	�

( ) jjijiiji fCCCCE ,,1,1, ,..., =+ ��������� ( ) 11,1,,...,
2

,,1,1, −≤≤≤≤=+ Ij  Ii  CCCCVar jjijiiji σ ��

�����������������������������������������;����������������#�������;�����'�������� ���	�

jiC , � 0�
������ $����� ����� ���'�� ��� i 0���� ������� ��������� 2 Ii ,...,1= 5�� �� ����� ��� ��$����

2����������5���������� j 0�������������������2 Jj ,...,1= 5��������� JI = ��

jf � 0�
����������������������������������������������������������$���������9�� j 0������
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Histogram Normal

Iznos rezervi za stete (RSD)
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Histogram Normal

Iznos rezervi za stete (RSD)
7.2E+76.4E+75.6E+74.8E+74E+73.2E+72.4E+71.6E+7
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llpunor 1.

flornrcagr-a

lAsjaea o ayropcrBy

6poj uu4exca D3 2lO9

14sjaeruyjen,t

Aa le AoKropcKa A cepTall!4]a noA Hac|oBoM

U VTBDNH EXh BOTH

pe3ynTaT concTBeHor rcTpaxnBaqKof paAa,

Aa npeAfoxeHa 4ucepraqrja y qerr4Hr4 Hr4 y AenoBhMa nnje 6nna npeAnoxeHa sa 406rjarue
6nno roje Ar4nroMe nperva cry4lrjcx M nporpaMr4Ma Apyr x BhcoKou.rKorcKl4x ycraHoBa,

Aa cy pe3ynrar KopeKrHo HaBeAeH h

Aa HrcaM xputr,rolna ayropcKa npaBa ,4 Kopl4crl4o hHTeneKTyanHy caojnHy 4pyrurx nuqa.

V Eeorpa4y. 27.01 .2015.

Ilornlrc AoKTopaHAa

O/
/ou.,,i. (l^")'

-



flprnor 2.

l4laea o hcroBerHocrl4 lrrraMnaHe h eneKTpoHcKe Bep3nje
AOKTOpCKOT paAa

ly'Me 14 npe3hMe ayropa Mapria JoeoeLlh

Epoj tzrugerca D3 2lA9

Cry4ujcxur nporpaM Ctattcrnxa

HactoB paAa MeDeFbe p!4g xa nph VTephheaFbv coneeHrFjocrLl Hexr4eotHt4x ochrvpaea,.la

MeHrop flpo6. ap JeneHa Ko.roellh

ltornncaav,la Mapnia Joeoeiah

Tlsjaeruyjev ,qa je urantnaua eepsrja nror 4oxropcKof paAa L{croBerHa enexrpoHcroj eepsujn xojy canr
npepaoina sa o6jaarurearse Ha noprary ,QurrranHor penosrroprajyna yHHBep3r4Tera y
Eeorpagy.

,qo3BorbaBaM ga ce o6jaae voju rrvHut noAaq Be3aHL4 aa 4o6ujarse aKaAeMcKor 3BaFba AoKropa
HayKa, Kao uro cy !4Me h npe3hMe, rcAV,Ha v nrecro poleua k Aaryu og6paHe pa.qa.

OeLl n,4,.inr4 noAaqn Mory ce o6jaer,rrr' Ha MpexH M crpaHhqaMa AnrnrartHe 6r6nrorexe, y
eneKTpoHcKoM Kararory n y ny6nnxa1vjaura VHrsep:rrera y Eeorpa4y.

fiornrac AoKTopaHAa

V Eeorpa4y, 27 .01.2015.



npunor 3.

Vzjaea o ropnurheruy

Oenau..:hyjev yHnBep3hrercKy 6ut6nrorexy ,,Caeroaap Mapxoaurh" pa y fv,rnranaur penosurropnjyv
yHr4Bep3 rera y Eeorpa4y yHece Mojy AoKropcKy Avtcepraqli'jy noA HacroBoM:

Mepebe pr3ltra npH vtephrgaFbv congextxocrn Hex eotHt4x ocl,trvpaeaqa

Koja je Moje ayropcKo ,qeno.

lucepraqrajy ca cBuM np ro3u4Ma npe4ao/na caM y eneKrpoHcxov $opuary noro,qHoM sa rpajHo
aox!4BrlDaFbe.

Mojy 4or<ropcxy gncepraqrjy noxpaFbeHy y ftr'rwanuv' peno3L4rop jyM yHnBep3 rera y Seorpa4y
Mory Aa Kopl4cre can rojut noLuryjy oApeA6e caApxaHe y opabpanona rl4ny nhqeHqe Kpear BHe

eajeAnraqe (Creative Commons) :a xojy cau ce o4nyvuro/na.

1 . AvroocrBo

@Ay.op"tro - nexouepqnjanno

3. Ayropcreo - uexonrepqnjanHo - 6es npepa4e

4. Ayropcreo - HeKoMepqhjanHo -,qenhrn noA t4crl4M ycroBhMa

5. Ayropcrao - 6es npepape

6. Ayropcrao - Aerv't\ noA ncr!4M ycnoBl4Ma

(MorrlMO Aa 3aoKpyx[Te cavo jegHy oA Uecr nOHyleunx r LleHqr4, XpaTaK ont4c rt4lleHl]h gar je Ha

noreR,4H14 rhcra).

Y SeorpaAy, 27.O1 2015.

nornnc AoKTopaHAa

1 ",- -., /..-,7----
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