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Apstrakt: Osiguranje vezano za jedinice investicionih fondova omogucava
postizanje vecih prinosa u odnosu na ostala Zivotna osiguranja, ali je neophodno imati U
vidu da je taj prinos opterecen odredenim troskovima koji se moraju uzeti u obzir
prilikom zaklju€ivanja ugovora o odredenom proizvodu. Ti tro§kovi su: administrativni
troSkovi, razlika kupovnog i prodajnog kursa, inicijalni troskovi, tro§kovi upravljanja
investicionim fondovima, cena osiguranog rizika i troskovi promene investicionog fonda.
Najznacajniji su troskovi upravljanja investicionom fondom i inicijalni tro§kovi. Radi
lakSeg razumevanja troSkovne strukture proizvoda uveden je racio ukupnih godisnjih
troskova (Annual Cost Rate) koji jednim brojem izrazava visinu tro§kova u odnosu na
iznos ulozenih sredstava.

Kljuéne reli: Zivotno osiguranje, troskovi, racio troskova, Stednja i zastita,
investiciono ulaganje.

uvoD

Prvi deo rada se odnosi na odredivanje pojma unit — linked osiguranja
koji je jedan od najznacajnijih proizvoda savremenog Zivotnog
osiguranja.Re¢ je o osiguranju kod kojeg je rizik ulaganja sredstava na
osiguraniku a ne na osiguravaju¢em drustvu. Cinjenica da je rizik ulaganja
na osiguranicima ujednom znaci i to da se ovim proizvodima mogu posti¢i
znacajno vedi prinosi u odnosu na tradicionalne proizvode, zbog ¢ega se oni
prvenstveno smatraju oblicima ulaganja novcanih sredstava a ne sredstvima
zastite od rizika. U drugom delu rada se sagledavaju troSkovi kojima je
osiguranje vezano za jedinice investicionih fondova optereceno, posto
prinos ulaganja preko unit — linked osiguranja u velikoj meri zavisi od
troSkovne opterecenosti konkretnog proizvoda. Prednost unit — linked
osiguranja je u tome §to se njihovi tro§kovi objavljuju i poznati su klijentima.
Sa druge strane, troSkovna struktura ovih osiguranja je ¢esto komplikovana
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i zahteva detaljniju analizu. 1z tih razloga analiziraju se razni proizvodi sa
aspekta visine i strukture njihovih troskova. Treéi deo rada se odnosi na
predstavljanje ACR (racio ukupnih godi$njih troSkova) pokazatelja. ACR
pokazuje bruto stopu prinosa koji se ulaganjima treba posti¢i kako bi se
pokrili svi troskovi unit — linked osiguranja. Radi lakSeg razumevanja
pokazatelja vrsi se i analiza kretanja vrednosti fonda sredstava osiguranika
koja treba da se izjadnaci sa visinom uplacenih premija na kraju perioda
osiguranja ukoliko se prinos ostvaruje po visini ACR pokazatelja. Vrsi se i
kra¢i pregled vrednosti ACR pokazatelja raznih proizvoda i analiziraju se
prednosti i nedostaci ACR pokazatelja.

Predmet rada je struktura i visina troSkova osiguranja vezanog za
investicione jedinice. Prvo se opisuje pojam osiguranja vezanog za
investicione jedinice pa se vrsi opis odredenih troskova kojima su unit —
linked proizvodi najcesce optereceni. Nakon toga se sagledava troskovna
struktura tih proizvoda. U analizi se prikazuje visina i promena visine
godisnjih troskova u odnosu na godi$nju premiju. IzvrSena analiza da¢e nam
moguénost da izvedemo neke opste zakljucke u vezi kljuénih osobina unit —
linked proizvoda.

TroSkovna opterecenost proizvoda se moze prikazati i pomocu racia
ukupnih godi$njih troskova ( Annual Cost Rate — ACR ). Ovaj pokazatelj
izrazava nivo godis$njih troSkova pomocu jednog broja i pokazuje koji prinos
se mora investiranjem posti¢i da bi se pokrili svi troSkovi osiguranja vezanog
za investicione jedinice. V1Si se i analiza vrednosti sredstava osiguranika sa
aspekta ACR pokazatelja.

Cilj rada je olakSavanje razumevanja troSkovne strukture osiguranja
vezanog za investicione jedinice. Drugim recima, rad treba da objasni §ta je
premijom (kao cenom osiguranja) obuhvaceno i da prikaze koliko iznose
pojedini troskovi u pojedinim godinama trajanja osiguranja. Troskovna
optereéenost proizvoda se jednostavnije prikazuje pomocu ACR
pokazatelja, zbog Gega je neophodno poznavanje i razumevanje samog
pokazatelja. Prema tema, rad treba da doprinese i razumevanju racia ukupnih
godisnjih troskova.

U danasnjem vremenu hipotekarne krize koja je zahvatila svetsku
ekonomiju, veoma bitno pitanje jeste izna¢i mogucnosti za ulaganja
slobodnih nov¢anih sredstava. Svakako da je jedan od vidova i moguénosti
za dalje investiranje u ili kroz proizvode Zivotnog osiguranja koji u sebi
imaju komponentu Stednje i zastite ali i moguénost ulaganja.

U radu se koristi metoda kompilacije pri odredivanju pojma osiguranja
vezanog za investicione jedinice, kao opSteg opisa troSkova kojima su
troskovi optereceni i u objasnjenju pojma i karakteristika ACR pokazatelja.
U analizi i uporedivanju raznih proizvoda sa aspekta njihovih troSkova se
koristi statisticka, induktivna i komparativia metoda.U analizi Kkretanje
vrednosti fonda sredstava klijenta se koristi statisticka metoda, a kod
uporedivanja vrednosti ACR pokazatelja pojedinih proizvoda se
upotrebljava komparativna metoda.
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POJAM OSIGURANJA VEZANOG ZA INVESTICIONE JEDINICE

Kod tradicionalnih proizvoda Zivotnih osiguranja se ulaganja sredstava
prikupljenih u obliku premija vrsi na osnovu odluke osiguravajuceg drustva
u skladu sa zakonskim ograni¢enjima. Osiguravaju¢a kuca odreduje
investicionu politiku, nacin investiranja i vr$i izbor sredstava u koja se
premije plasiraju. Dakle, drustvo ima pravo odlucivanja, a pri tome je
logi¢no da ono snosi i rizik u vezi sa investicionim odlukama. Drugadije
receno, kod tradicionalnih proizvoda je rizik investiranja na osiguravaju¢em
drustvu.

Zivotno osiguranje se definise kao ugovor kojim se osigurava¢, nasuprot
placenim premijama, obavezuje da plati osiguraniku ili licu koje on odredi
odredenu sumu u slucaju smrti osiguranika ili rentu za slucaj njegovog
dozivljenja odredenog vremena.® Uzimajuéi u obzir &injenicu da su
osiguravajuce organizacije institucionalni investitori koji se profesionalno
bave poslovima ulaganja prikupljenih tudih sredstava i da su mogucnosti
investiranja ogranic¢ene zakonom, mozemo zakljuciti da su ova ulaganja u
velikoj meri sigurna i da imaju dobro obezbedenje. Sigurnost ima svoju
cenu, a to je nizak prinos.

U okviru mehanizma Zivotnog osiguranja, svih vrsta i proizvoda, postoje
dva perioda. Prvi je period akumulacije koji se sprovodi naplatom premije a
drugi period je period isplate ili koriStenja ugovorenog benefita klijenta
osiguranja. Premija osiguranja zivota se moze platiti jednokratno u momentu
zakljucenja ugovora o osiguranju, $to je redi slucaj, ili u vise rata tokom
trajanja ugovorenog roka osiguranja.*

Zbog zahteva za proizvodima koji omogucavaju ostvarenja vece dobiti
doslo je do razvijanja osiguranja koja nose sa sobom veci rizik, ali i ve¢i
prinos, odnosno doslo je do nastanka osiguranja vezanog za jedinice
investicionih fondova (unit — linked proizvodi) koje se prvi put uvode u
Holandiji 1953. godine, odnosno u Velikoj Britaniji u 1957. godini.®

Unit-linked proizvodi su takvi proizvodi osiguranja kod kojih je rizik
ulaganja na ugovaracu, a ne na osiguravacu. Osigurano lice preuzima na
sebe investicioni rizik, ali zauzvrat dobija vece prinose. Vazno je istaéi da
time $to osiguranik nosi rizik investiranja, pored dobiti javlja se i mogucnost
gubitka uloZenih sredstava. Dakle, ugovara¢ osiguranja vrSi izbor
investicionog fonda u koji Zeli da plasira svoja sredstva, a iznos koji mu se
isplacuje zavisi od uspesSnosti izabranog fonda. Odnosno, kod ovih
proizvoda tipiéno nema garantovanih prinosa, mada neke izabrane
investicije, kao $to su fondovi obveznica koje se drze do dospe¢a, mogu
imati element garantovane dobiti.

3 Kod&ovi¢, 2006, strana 28.
4 Avdalovié, Petrovié, Stankovié, 2016, strana 348.
5 Sadhak, 2009, strana 171.
6 Whelehan, 2002, strana 5.
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Zivotno osiguranje vezano za jedinice investicionih fondova se moze
definisati kao proizvod osiguranja kod kojeg sredstava tehnickih rezervi
formiranih na osnovu ugovora o osiguranju osiguravac plasira u investicione
fondove koji su sastavljeni od odvojenih, teorijskih obracunskih jedinica iste
vrednosti (investicionih jedinica) radi ostvarenja investicionih ciljeva u
skladu sa odredbama ugovora, pri ¢emu investicioni fondovi mogu biti
osnovani od strane samog osiguravaju¢eg druStva ili od strane drugih
drustava ovlascenih za upravljanje investicionim fondovima, a odluku o
izboru investicionog fonda donosi ugovara¢ osiguranja’.

Iako zakon pojedinih drzava dozvoljava povezivanje razli¢itih vrsta
zivotnih osiguranja (rentno osiguranje, osiguranje za slucaj vencCanja i
rodenja, dozivotno osiguranje zivota itd.) sa investicionim fondovima u
praksi se ipak naj¢esce javlja meSovito osiguranje kao osiguranje vezano ze
jedinice investicionih fondova. Dakle, re¢ je o osiguranju koje obezbeduje
isplatu osigurane sume u slucaju smrti ili ako osiguranik dozivi odredeni
broj godina.

U Srbiji trenutno samo jedno drustvo nudi proizvod unit — linked
osiguranja a to je Generali osiguranje. Proizvod Mozaik obezbeduje klijentu
moguénost ulaganja u sledece fondove: Raiffeisen Cash, Raiffeisen Euro
Cash, Raiffeisen World, KomBank Nov¢ani fond i KomBank InFond®.
Dakle, pored toga Sto je na nasem trziStu dostupan samo jedan proizvod koji
klijentu omoguc¢ava da samostalno odlu¢uje o investiranju sredstava vrlo je
mali i broj investicionih fondova koji se mogu izabrati. I pored ogranic¢enog
broja investicionih alternativa Generali Mozaik moZe posluZiti kao zamena
tradicionalnim osiguranjima i drugim oblicima ulaganja sredstava i na taj
nacin doprineti razvoju trziSta zivotnog osiguranja, ali i trziSta kapitala u

Republici Srhbiji.

TROSKOVI UNIT - LINKED PROIZVODA

Kod osiguranja vezanog za jedinice investicionih fondova se javljaju
sledeci troskovi:

o Administrativni troskovi. Ovi troskovi se po pravilu odreduju u
fiksnom iznosu a nastaju pruzanjem usluga i radom samih osiguravaca. Ovi
troskovi su zavisni od funkcionalne organizovanosti, broja angazovanih
radnika, nivou angazovanih drugih kapaciteta osiguravaca u sprovodenju
poslovnih aktivnosti;

e Razlika prodajnog i kupovnog kursa. Za jedinice pojedinih
investicionih fondova vecina osiguravajucih drustava odreduje prodajnu i
kupovnu cenu. Smatra se da prilikom uplata premije od strane ugovoraca
osiguranja osigurava¢ prodaje odredeni broja investicionih jedinica po
prodajnoj ceni, a prilikom vrSenja svoje obaveze drustvo za osiguranje vrsi

7 Act LXXXVIII of 2014 on the Insurance Business, ¢lan 2
8 Generali Srbija, 2016
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otkup prethodno prodatih investicionih jedinica po kupovnoj ceni. Naravno,
kurs po kojoj se vrsi prodaja je veci od otkupnog kursa, Sto znaci da razlika
izmedu prodajnog i kupovnog kursa se mora oduzeti od vrednosti
investicione jedinice. Uz razliku u primeni kursa zaboravlja se ¢esto, $to je
posebno znacajno kod ovih proizvoda koji su dugorocnijeg karaktera, i
sada$nja vrednost upla¢enih sredstava u odnosu na vrednost tih sredstava na
dan isplate, sto svakako predstavlja oportunitetni trosak koji klijent ¢esto
zanemaruje. Troskovi u razli¢itoj primeni vrednosti prodajnog i kupovnog
kursa u apsolutnom iznosu ne moraju biti znacajno visoki ali svakako
postoje ako osiguravaju¢e drustvo primenjuje taj nacin obracuna. Na
primer, ako prilikom zakljucenja ugovora o unit — linked osiguranju zivota
za jednu investicionu jedinicu platimo 1000 dinara, a druStvo prilikom
isplate osigurane sume za slucaj dozivljenja vrsi otkup te jedinice po ceni od
950 dinara, onda nam ovaj trosak iznosi 50 dinara za jednu jedinicu.

e Pocetni (inicijalni) troskovi. Ovi troSkovi se obi¢no odnose na
izdatke u vezi sa pribavljanjem novog klijenta od strane drustva (npr.
troSkovi prodajnog osoblja). Deo podéetnih premija se evidentira u obliku
pocetnih jedinica od kojih se oduzimaju odredeni troskovi. Oduzimanje
troskova se po pravilu vr$i pocetkom godine, a iznos tih troskova moze
iznositi nekoliko procenata vrednosti pocetnih jedinica. Umesto ovih
troskova se ponekad obra¢unavaju troskovi otvaranja investicionog fonda,
upravljanja fondom ili prikupljanja kapitala, a u mnogim slucajevima se
obracunavaju pocetni ali i troSkovi upravljanja fondom. Troskovi
upravljanja investicionim fondom se odreduju kao procenat vrednosti
investiranih sredstava osiguranika;

o Troskovi promene investicionog fonda. Osiguravajuc¢a drustva
obracunavaju odredeni iznos troskova kada klijent Zeli da promeni sastav
svog investicionog portfolia, odnosno da svoja sredstva plasira u drugi
investicioni fond. Neka drustva odreduju ove troskove u fiksnom iznosu,
dok drugi osiguravaci uzimaju za troskove odredeni procenat preusmerenih
sredstava;

e Cena osiguranog rizika. Visina ovog troska zavisi najpre od
pojedinih osobina ugovora, odnosno od zaklju¢enih dopunskih osiguranja.
Tacno odredivanje visine cene rizika je ¢esto komplikovano posto je premija
dopunskih osiguranja obi¢no fiksna, a kod osiguranja od smrti njena visina
se varira u zavisnosti od aktuelne vrednosti investicionih jedinica®.

Grafikon 1. Troskovi osiguranja vezanog za investicione jedinice

Chart 1. Insurance costs related to the investment unit

~——

° MNB, 2016
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Troskovi unit - linked
proizvoda

STRUKTURE RAZLICITIH UNIT-LINKED PROIZVODA

Mada uopsteno posmatrano kod unit — linked proizvoda se javljaju
troskovi koji su prethodno navedeni ili ih drustva ¢esto navode pod drugim
nazivima a nekada ih uopste ne navode. Pored toga, njihova visina i struktura
varira u zavisnosti od konkretnog proizvoda. U daljem tekstu dajemo
rezultate uporedenja tri proizvoda sa aspekta strukture i visine njihovih
troskova u odnosu na godisnju premiju. U analizi su uzeti u obzir samo
redovni tros§kovi koji se konstantno javljaju tokom trajanja osiguranja.

Inicijalni troskovi su, kao i kod ostalih proizvoda, i ovde znacajni. Sve
do sedme godine osiguranja su ovi troskovi najve¢i. Dakle, inicijalni
troskovi se obracunavaju krajem svake godine tako $to se do kraja 15. godine
oduzima 8.8 % pocetnog fonda koji obuhvata iznos prve dve godisnje
premije. Oduzimanjem inicijalnih troSkova visina pocetnog fonda se
smanjuje svake godine, zbog ¢ega se smanjuje i visina inicijalnih troSkova.

Kasnije najve¢u ulogu imaju troSkovi upravljanja investicionim
fondom. Ovi troSkovi iznose 1,51 % vrednosti akumulacionog fonda
godisnje. S obzirom da se ovi tro§kovi obracunavaju u odnosu na iznos
akumulacinog fonda, logi¢no je da sa pove¢anjem akumuliranog iznosa ova
stavka zauzima sve veci udeo u strukturi ukupnih troskova. Mora se istaci
da onaj deo pocetnog fonda koji preostaje nakon naplate inicijalnih troskova
se vraca klijentu. Pored toga, krajem desete godine Kklijent dobija bonus od
osiguravajuceg drustva.
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Grafikon 2. TroSkovna struktura proizvoda ,,Aegon Viva‘“
Chart 2. The costs structure of the product Aegon Viva
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Izvor: Aegon Hungary. 2016

Tako se na prvi pogled moze €initi da je slede¢i proizvod (grafikon 3)
skuplji, nakon detaljnije analize vidi se da je u stvari obrnuto, odnosno da je
re¢ o jeftinijem proizvodu. lako inicijalni troSak iznosi 25 %, isti se
obracunava samo na prvu godi$nju premiju i iznosi stvarno ,,samo* 25 %
prve premije ( u prethodnom slucaju je ovaj odnos bio na nivou od 147 % )
posto se naplacuje samo jednom. Uporedenjem dolazimo do Cinjenice da je
razlika ogromna. Razlog tome, $to je drugi proizvod jeftiniji, uglavnom lezi
u ¢injenici da kod ovog i drugih sliénih osiguranja nema posebnog agenta,
odnosno savetnika, ve¢ se ugovor zakljucuje bez posrednika. Dakle, placa
se samo naknada osiguravajuceg drustva. Mora se jos istac¢i da ovaj proizvod
sadrzi veéu zastitnu komponentu. Cena rizika je u ovom slucaju tri puta veca,
nego kod prvog proizvoda. Najznacajniji tro$ak u kasnijim godinama je i u
ovom slucaju naknada za upravljanje investicionim fondom (1,19 %
godisnje).

Grafikon 3. Struktura troskova proizvoda ,,Allianz Life Program®
Chart 3. The costs structure of the product Allianz Life Program
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Treéi proizvod (grafikon 4) naSe analize je slican prvom proizvodu.
Razlika je u tome da se u ovom slucaju inicijalni troSkovi obracunavaju
tokom prvih deset godina trajanja osiguranja. Mora se ista¢i da iako se ovi
troskovi obra¢unavaju u kra¢em periodu i po sli¢noj stopi (8,99 %), oni su
ipak na veéem nivou u odnosu na prvi proizvod ( ne pri¢ajuéi o drugom
proizvodu, gde su ovi troskovi daleko najnizi ), zbog toga Sto pocetni fond
obuhvata tri godiSnje premije.

Bonus se pripisuje osiguraniku krajem pete, osme, dvanaeste i petnaeste
godine. MoZemo primetiti da u ovom slucaju nema troskova odrzavanja, ali
su nam zauzvrat ve¢i administrativni tro§kovi. Protekom vremena uocava se
rast troSkova upravljanja investicionim fondom, dok se inicijalni tro§kovi
smanjuju. Cena rizika je u ovom sluc¢aju na najnizem nivou, ali se mora istaéi
da kod ovog proizvoda postoji najSiri spektar mogucih dopunskih
osiguranja.

Grafikon 4. Struktura troskova proizvoda ,,MetLife Metropolitan‘

Chart 4. The costs structure of the product MetLife Metropoliten
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Na osnovu analiziranih proizvoda mozemo izvesti sledece zakljucke:

e da se ukupni troSkovi postepeno poveéavaju zahvaljujuéi rastu
troSkova upravljanja fondom (izuzev godinu nakon isplate
inicijalnih  troskova), ali njihov odnos prema ukupnom
akumuliranom kapitalu se konstantno smanjuje, naravno uz
pretpostavku da je stopa prinosa iznad nivoa troskova;

e administrativni troSkovi i troskovi odrzavanja su konstantni,
odnosno odreduju se u fiksnom iznosu;

e struktura troskova unit-linked osiguranja je komplikovana i Cesto
nije ni u potpunosti dostupna;

e nizak udeo cene rizika u ukupnoj premiji ukazuje na ¢injenicu da su
unit — linked osiguranja prvenstveno proizvodi $tednje, a ne
proizvodi namenjeni za zastitu od rizika;
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e cena rizika je konstantna samo za dopunsko osiguranje ( koji se
najces¢e obavezno zakljucuje ), dok se za osnovno osiguranje
izdvaja samo minimalan iznos i to u zavisnosti od stanja na
investicionom racunu osiguranika;

e osiguranja vezana za jedinice investicionih fondova su dugoro¢na
ulaganja posto se dobit ostvaruje tek u kasnijim godinama kada su
inicijalni troskovi na nizem nivou (dobit se moze posti¢i i u kracem
roku samo ako se ulaze u rizi¢nije fondove, npr. fondove akcija);

e Dbonusi koji se Cesto isticu kao prednost radi pribavljanja novih
klijenata u stvari nose sa sobom vece troskove i Cesto se viSe
isplacuje izabrati proizvod bez ili sa minimalnim bonusom.

RACIO UKUPNIH GODISNJIH TROSKOVA

Racio ukupnih godi$njih troskova (Annual Cost Rate) pokazuje gubitak
prinosa klijenta na unit-linked proizvodima u odnosu na jedan teorijski,
troskovima neoptrec¢en prinos. Racio ukupnih godisnjih troskova se moze
definisati i kao minimalna interna stopa prinosa, odnosno kao najniza
prosecna stopa bruto prinosa (pre obracuna troSkova) koja se pod
pretpostavkom konstantnih prinosa mora ostvariti na sredstvima uloZenim u
investicionim fondovima kako bi osiguranik u trenutku isteka osiguranja
dobio iznos koji odgovara nominalnom iznosu uplaéenih premija.'°

Racio ukupnih godisnjih troskova uzima u obzir samo redovne troskove
kao Sto su inicijalni troSkovi, troskovi odrzavanja, troSkovi upravljanja
investicionim fondom itd., posto ostali troskovi (npr. troSkovi promene
investicionog fonda) zavise od kasnijih odluka klijenata.

Tabela 1.Visina donjih i gornjih limita vrednosti ACR pokazatelja
Table 1. The height of the upper and lower limit values ACR indicators

Broj godina Donji limit Gornji limit

5-10 4,75 % 6,75 %
11 4,65 % 6,65 %
12 4,55 % 6,55 %
13 4,45 % 6,45 %
14 4,35 % 6,35 %
15 4,25 % 6,25 %
16 4,15 % 6,15 %
17 4,05 % 6,05 %
18 3,95 % 5,95 %
19 3,85 % 5,85 %
201 vise 3,75% 5,75 %

lzvor: MABISZ, 2016, strana 6

10 MABISZ, 2016, strana 2.
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ACR se izratunava za jedan tipi¢ni primer, $to znadi da je ovaj
pokazatelj isklju¢ivo informativnog karaktera i ne pruza ta¢ne informacije o
troskovima bilo kog proizvoda. Dakle, stvarni troSkovi se menjaju u
zavisnosti od starosti osiguranika, od duzine trajanja osiguranja, od nacina
plac¢anja premije itd. Prema tome, glavni cilj uvodenja ovog pokazatelja je
olak$ati uporedivanje raznih unit-linked proizvoda, jer ACR izrazava
troskovnu opterecenost proizvoda pomocu jednog jedinog broja koji u sebi
sadrzi sve redovne troskove osiguranja.

Medutim, postoje i odredeni limiti u pogledu visine ukupnih godi$njih
troskova. Vazno je ista¢i da pokazatelj godi$njih troSkova moze biti veéi od
utvrdenog limita, s tim da je druStvo u tom slucaju u obavezi da na to
upozorava klijenta. Razlozi ve¢eg opterecenja troSkovima mogu biti razni:
ugovaranje veceg zaStitnog elementa, veci troskovi upravljanja
investicionim fondovima i slicno. Limiti su utvrdeni za razne periode na koje
se osiguranja vezana za investicione jedinice mogu zakljuditi, pri ¢emu duZi
period trajanja osiguranja zna¢i manje godi$nje troSkove u odnosu na
premiju i obrnuto.

Smatra se da ACR odredenog proizvoda prevazilazi navedene limite
ukoliko odnos godisnjih troskova kod investicionog fonda sa najnizim ACR
pokazateljom (koji se moze izabrati kod konkretnog proizvoda) prevazilazi
donju granicu ili ako odnos godisnjih troskova kod investicionog fonda sa
najvec¢im pokazateljom prevazilazi visinu gornje granice. Dakle, limiti sluze
kao osnova za odredivanje da li proizvod pripada grupi skupljih proizvoda
ili je njegova cena u visini normalne ili uobicajene. Mora se ista¢i da skuplji
proizvod u nekim slu¢ajevima bolje odgovara potrebama klijenata, posto
vedi troskovi mogu oznaditi i vecu zastitnu komponentu.

Formula za odredivanje visine ACR pokazatelja:
Fo = 0

Fy = (Fra+m(1—c) — rk)ell’l(1+ACR)—f
me=n(l4+j)*takol <k <j,

mx = m(1 + j)/P~'u ostalim slu¢ajevima
n
F(ACR) = " mk
k=1
N (3)
pri ¢emu su:
n — broj godina trajanja osiguranja,
p — period placanja premije,
Kk — oznacava godinu k u periodu trajanja osiguranja,
j — vrednost godi$nje indeksacije,
jp — broj godina u kojima se vr$i indeksacija,
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7 — Visina premije,

F — osigurana suma za slucaj dozivljenja,

¢ — iznos periodi¢nih neto troSkova ili bonusa ( izraZzava se procentualno
u odnosu na premiju osiguranja ),

f- troSkovi upravljanja incesticionim fondovima u odnosu na vrednost
investiranih sredstava ( F),

r — cena rizika u datom periodu?*.

Na osnovu gore navedene formule se trazi onaj ACR koji izjednacava
osiguranu sumu za slu¢aj dozivoljenja (F) sa ukupno uplac¢enim premijama
(m). Racio ukupnih godis$njih troSkova se utvrduje postupkom iteracije bez
diskontovanja buducih novcanih iznosa na onsovu Excell modela koji je
sastavljen od strane Saveza madarskih osiguravaca. U modelu se unose
parametri ugovora o unit-linked osiguranju s tim da se u svakom slucaju
uzima da je pol osiguranika muski, 35 godina starosti i da godisnja premija
iznosi 210.000 HUF, odnosno jednokratna premija iznosi 2.200.000 HUF .12

lako su preuzeti odredeni koraci za postizanje vece transparentnosti
troSkova unit-linked osiguranja i u ostalim evropskim zemljama racio
ukupnih godisnjih troskova je do sada uveden samo u Madarskoj.

ACR pokazatelj i vrednost fonda sredstava osiguranika

Racio ukupnih godisnjih troskova pokazuje onu stopu bruto prinosa koja
obezbeduje da osiguranik dobija osiguranu sumu koja je jednaka iznosu
ukupno upla¢enih godi$njih premija. Dakle, prinos u visini ACR pokazatelja
ne obezbeduje profit osiguraniku, ali ga istovremeno zasti¢uje od gubitka
uloZenih sredstava. Drugim rec¢ima, prinos koji se ostvaruje po ACR stopi
izjednaGava dobit osiguranika sa troSkovima kojima je njegov ugovor o
osiguranju opterecen.

Grafikon 5. Kretanje vrednosti uplacenih sredstava i vrednosti
akumulacionog fonda-proizvod ,,Aegon Viva“

Chart 5. The Movement of the value of funds paid and the value of the
accumulation fund of the product Aegon Viva

5.000.000,00

0,00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

\/rednonct nnladenih credcetava

Izvor: Aegon Hungary. 2016

1 MNB, 2015, prilog br. 1
2 MABISZ, 2016, prilog br. 1
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Na osnovu grafikona se moze zakljuditi da se vrednost uplacenih
premija i akumulacionog fonda izjednacava tek u poslednjoj godini trajanja
osiguranja. Dakle, do te godine iznos koji se ispla¢uje u sluc¢aju nastanka
osiguranog sluc¢aja je manji od iznosa do tada uplacenih premija. Do
odstupanja u ranijim godinama dolazi zbog toga §to se pri utvrdivanju visine
ACR pokazatelja polazi od pretpostavke da ¢e osiguranik platiti premiju
redovno tokom celog perioda trajanja osiguranja i da neée do¢i do
prevremenog raskida ugovora. Odnosno, da bi se iznos dobiti izjednacio sa
iznosom tro$kova neophodno je da protekne celokupan period koji je
ugovorom utvrden unapred. U ovom primeru je koris¢en ACR koji je
izracunat na period od 20 godina i iznosi 2,89 procenata. Mora se ista¢i da
se racio ukupnih godisnjih troskova izraCunava i za druge periode. Najcesce
se u praksi utvrduje vrednost ACR pokazatelja na period od 5, 10, 15 i 20
godina. Ukoliko se ugovor zakljuCuje na kra¢i period, vrednost ACR
pokazatelja je veca, posto se u kraCem vremenu mora ostvariti prinos kojim
se pokrivaju visoki inicijalni troskovi i rastuéi troskovi upravljanja
investicionim fondom (zajedno sa ostalim troskovima osiguranja).

Sustina ACR pokazatelja je u izjednacavanju visine sredstava
osiguranika sa iznosom koji je uplacen u obliku premija. To znaci da se
sredstva osiguranika moraju povecavati najmanje za iznos naplacéenih
troskova.

Grafikon 6. Kumulativne vrednosti troskova i dobiti proizvoda ,,Aegon
Viva” Chart 6. The cumulative value of the costs and benefits of the
product Aegon Viva
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Kumulativna vrednost troskova

Izvor: Aegon Hungary. 2016

U ovom slucaju se dobit iskazuje samo od pocetka 4. godine trajanja
osiguranja. Razlog tome lezi u ¢injenici da se sredstva upla¢ena do druge
godine drze u poc¢etnom fondom koji se tretira odvojeno od akumulacionog
fonda osiguranika, dok se prinos koji se ostvaruje na sredstvima upla¢enim
u trecoj godini iskazuje u Cetvrtoj godini. U jedanaestoj godini troskovi
obelezavaju znacajan pad, posto u toj godini osiguravajuée drustvo pripisuje
bonus osiguraniku u visini jedne godi$nje premije. Bonus se moze prikazati
i kao dobit, ali u ovom slucaju uzima se kao stavka koja smanjuje visinu
troSkova. Na sli¢an nacin, u 16. godini je opet prisutan pad troskova. U ovoj
godini se sredstva koja preostaju u pocetnom fondu nakon naplate inicijalnih
troskova (proizvod Viva je opterecen inicijalnim troskovima do 15. godine
trajanja osiguranja) prebacuju u akumulacioni fond osiguranika S§to se u
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ovom slucaju tretira kao smanjenje tro§kova. Pri tome, sredstva prebacena
iz pocetnog u akumulacioni fond sadrze i iznos dobiti koji je ostvaren na tim
sredstvima.

Na ovaj nacin prikazan je osnovni cilj racia ukupnih godi$njih troskova
koji se ogledava u teorijskom postizanju prinosa kojim se pokrivaju troskovi
ugovora o osiguranju. Ako je taj teorijski prinos veci, to znaci da su veci i
troskovi koji se moraju pokrivati, odnosno re¢ je o skupljem proizvodu.

VREDNOSTI ACR POKAZATELJA RAZLICITIH PROIZVODA,
PREDNOSTI | NEDOSTACI ACR MODELA

Period na koji se racio ukupnih godisnjih troskova obavezno izratunava
zavisi od toga, da li je re¢ o proizvodu sa jednokratnim ili viSekratnim
premijema. Ako se premija placa kao jednokratan iznos u tom slucaju je
drustvo u obavezi da objavljuje vrednost ACR pokazatelja za period od 5,
10 1 20 godina. U slucaju proizvoda sa viSekratnim premijama ACR se
utvrduje za periode od 10, 15 i 20 godina. Ako je minimalno trajanje
osiguranja duze od 20 godina drustvo je u obavezi da vrednost ACR
pokazatelja objavljuje za najkradi period na koji se ugovor moze zakljuditi.

Tabela 2. Vrednosti ACR pokazatelja pojedinih proizvoda
Table 2. Value Acr indicators of certain products

Osigurava Proizvod ACR-5 ACR - ACR - ACR -
¢ godina 10 15 20

godina godina godina

Aegon Premium - 3,43 % 2,67 % 2,46 %

5,27 % 4,49 % 4,28 %

Allianz Xpress - 2,70 % 1,43 % 1,00 %

4,70 % 3,37 % 2,89 %

CIG Gravis 2,47 % 1,97 % - 1,79 %

Pannonia 511 % 4,59 % 4,40 %

Ergo Smart Senior - 3,66 % 2,93 % 2,54 %

5,85 % 5,11 % 4,71 %

Erste Novum - 3,35% 2,73% 2,06 %

5,54 % 4,91 % 2,96 %

Generali Futura 3,41 % 0,88 % - 0,93 %

6,72 % 4,11 % 4,15 %

Groupama Partner - 4,64 % 3,44 % 2,83 %

6,89 % 5,67 % 5,04 %

K&H Premium 1,91 % 1,92 % - 1,95 %

3,94 % 3,95 % 3,99 %

MetLife MetSelection 2,15% 1,52 % - 1,28 %

5,46 % 4,81 % 4,56 %

NN Visio 3,40 % 2,96 % - 2,74 %

4,74 % 4,30 % 4,07 %

Signal Alpha - 7,14 % 4,74 % 3,80 %

10,27 % 7,79 % 6,83 %

Union Sinkron 5,58 % 3,52 % - 3,41 %

10,20 % 7,49 % 7,35 %
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Uniga Multi Invest Plus 2,54 % 2,02 % - 1,77 %
4,48 % 3,96 % 3,70 %

Vienna Boss - 2,58 % 1,82 % 1,60 %
Life 6,21 % 5,42 % 5,19 %

lzvor: MABISZ, 2016

Prikazivanje troSkovne optereéenosti pojedinih unit—linked proizvoda
pomocu jednog broja umnogome uprosc¢ava njihovo uporedivanje i time
potencijalnim osiguranicima obezbeduje moguénost lakSeg odlucivanja.
Prema tome, prednosti ACR pokazatelja su sledec¢i:( MABISZ, 2016 )

povecava se transparentnost proizvoda,

zahvaljajujuéi jedinstvenom pokazatelju proizvodi razli¢itih
drustava se lakse uporeduju,

transparentnost i uporedivost proizvoda omogucéava klijentu da
donese adekvatnu odluku o kupovini osiguranja,

doprinosi ojacanju filozofije trziSta fokusiranog na potroSaca i
njegove svesti .

Naravno kao svaka medalja i ova ima dve strane i pored svojih prednosti
ACR ima i svoje nedostatke:

Utvrduje se na osnovu unapred definisanih parametara tipi¢nog
primera, Sto znaCi da stvarna vrednost ACR pokazatelja moze
odstupati od objavljenog;

Veca vrednost ACR pokazatelja znaci da je re¢ o skupljem
proizvodu, §to ne mora da znaci da je taj proizvod i losiji. Na primer,
moguce je da doti¢ni proizvod obezbeduje veéu osiguranu sumu u
sluc¢aju smrti usled nesre¢nog slucaja;

Postupak utvrdivanja vrednosti ACR pokazatelja je komplikovan i
osiguranici su cesto prinudeni da se oslanjaju na vrednosti koje su
objavljene od strane drustava bez moguénosti da ih proveravaju;
Uzima u obzir samo redovne troskove, a osiguranik u pojedinim
slucajevima moze biti opterecen i dodatnim troskovima ( npr. u
slu¢aju promene investicionog fonda ) Sto povecava stvarnu
vrednost ACR pokazatelja;

Uprkos cinjenici da ACR pokazatelj izrazava troSkovnu
optereéenost proizvoda jednim brojem, troSkovna struktura
osiguranja nije u potpunosti objavljena, zbog Cega je teSko odrediti
Sta ACR u stvari obuhvata. Smatra se da bi se ACR pokazatelj
trebao objaviti po stavkama ili uz navodenje troskova koji su
obuhvaceni ugovorom o osiguranju.

Mozemo re¢i da ni ACR pokazatelj ne predstavlja savrSenu osnovu za
donosenje odluke o kupovini pojedinih osiguranja, ali bar delimi¢no pruza
pomo¢ pri izboru i moze posluziti kao polazna tacka za razvijanje boljih, jo§
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ZAKLJUCAK

Moguénosti ulaganja prikupljenih sredstava kod tradicionalnih
proizvoda Zivotnih osiguranja su osiguravaju¢im drustvima limitirana i
ogranicena zakonom uz strogu kontrolu drzavne institucije, u Srbiji je to
NBS. Prema tome, posredno je i visina dobiti ogranicena ali u cilju
obezbedenja uloZenih sredstava. Zbog ograni¢enih, nizih prinosa javlja se
potreba za uvodenjem proizvoda koji omogucavaju ostvarenje vece dobiti
preko rizi¢nijih ulaganja i uvodi se osiguranje vezano za jedinice
investicionih fondova.

Kod unit-linked osiguranja je rizik investiranja nov¢anih sredstava na
osiguraniku koji u zamenu za veci preuzeti rizik moze ocekivati ve¢i dobitak
u odnosu na tradicionalne proizvode. Vazno je imati u vidu da s obzirom da
je rizik ulaganja na osiguraniku, on mora da prihvati i moguénost gubitka
uloZenih sredstava.

Imajuéi u vidu da je cilj unit-linked proizvoda osiguranja postizanje
veéih prinosa, jako je vazno poznavanje stavki kojima se taj prinos
opterecuje. TroSkovi osiguranja vezanog za investicione jedinice su
raznovrsni i razli¢ite prirode. Administrativni troskovi se odreduju u fiksnom
iznosu i predstavljaju redovne troSkove (obra¢unavaju se tokom celog
perioda trajanja osiguranja). Cena rizika dopunskog osiguranja je isto tako
fiksna, a iznos koji se izdvaja za pokri¢e osnovnog rizika zavisi od aktuelne
vrednosti investicionih jedinica. Cena rizika slicno administrativnim
troskovima predstavlja redovno opterec¢enje premije koju placa osiguranik.
Razlika prodajnog i kupovnog kursa investicionih jedinica se javlja prilikom
isplate iznosa akumuliranog na racunu osiguranika. Dakle, re¢ je o
vanrednom trosku. Troskovi promene investicionog fonda se obracunavaju
samo u slu¢aju kada osiguranik zeli da promeni fond u koji su njegove
premije investirane. Ovi neredovni troskovi se mogu odrediti u fiksnom
iznosu ili kao odredeni procenat preusmerenih sredstava na pocetku
ugovornog perioda ali mogu nastati i kao vanredna stavka ukoliko klijent
nije dovoljno pazio prilikom ugovaranja.

Najznacajniju kategoriju troSkova predstavljaju inicijalni troskovi i
troskovi upravljanja investicionim fondovima. ReC je o redovnim
troskovima koji se obracunavaju u svim godinama trajanja osiguravajuceg
pokrié¢a. Inicijalni troskovi predstavljaju odredeni procenat pocetnog fonda,
pa se sa smanjenjem vrednosti pocetnih investicionih jedinica (oduzimanjem
troskova) smanjuje i iznos koji se oduzima za pokri¢e inicijalnih troskova.
Troskovi upravljanja investicionim fondom imaju obrnuta kretanja. Oni se
odreduju kao odredeni procenat vrednosti akumuliranih sredstava
osiguranika, pa sa povecanjem njihovih vrednosti (uz pretpostavku da se
ostvaruje dobit) rastu i ovi troSkovi upravljanja investicionim fondom.
Dakle, u pocetnim godinama najveci udeo u ukupnim troSkovima imaju
inicijalni troskovi, a u kasnijem periodu dominantnu ulogu imaju troskovi
upravljanja investicionim fondovima.
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Summary

With the objective of easier to display height of the costs of individual
products in Hungary is the ratio of the total costs of annual introduced
(Annual Cost Rate) that shows the yield loss of the client on the unit-linked
products in relation to the theoretical one, costs unloaded yield. This
indicator by using one number shows how much the offering must be
accomplished annually on invested funds, in order to cover the full cost of
the insurance. The height of certain expenditures depends on a number of
factors, which is why the ACR for one determined by a typical example.
This means, that is an indicator of solely for informational purposes and his
goal is to make it easier to comparation of different products with respect to
the height of their costs. It is obvious that ACR has its drawbacks (only
considers regular charges and is calculated on the basis of the data of the
example), but it certainly has a major contribution to increasing the
transparency of the costs of the unit-linked insurance and can serve as a
basis for creating better indicators.

ADVANTAGES AND DISADVANTAGES OF NEW INSURANCE
PRODUCTS-METHODS ANNUAL COSTS RATE

Professor Zeljko Vojinovi¢ PhD, Atila Savai MA

Abstract: The insurance related to the units of investment funds allows achieving
higher yields compared to other life insurance, but it is necessary to bear in mind that this
yield is weighted by a particular expense which must be taken into account when
concluding the contract of a specific product. These costs are: administrative costs, the
difference to the purchase and sale of the course, the initial cost, the cost of managing the
investment funds, the price of the insured risks and the cost of changes to the investment
fund. The most significant are the costs of managing the investment of the Fund and the
initial cost. For easier understanding of the cost structure of the product introduced by
the ratio of the total annual costs (Annual Cost Rate) that one number expresses the height
of costs in relation to the amount of bang for your buck.

Key words: life insurance, the costs, the ratio of costs, savings and protection,
investment investment.
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