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Savremeni trendovi na trzistu reosiguranja

Rezime: Predmet razmatranja ovog c¢lanka jesu trendovi sa kojima se suoCava
reosiguravaju¢a industrija danasnjice na globalnom planu a $to ima odraza na
funkcionisanje domacih kako reosiguravajuéih tako indirektno i osiguravajuc¢ih drustava.
Reosiguranje je vrSeci svoju funkciju osiguranja rizika osiguravaju¢ih drustava oduvek
bilo znacajno i sigurno za osiguravace. U novije vreme je uzdrmana ova industrija
posebno dejstvom sezone uragana krajem 2005 godine koja je u velikoj meri ogranicila
kapacitet (samopridrzaj) reosiguravajucih drustava Sto ¢e se direktno odraziti na porast
cene reosiguravaju¢eg pokricéa. Postoje¢i i oCekivani porast cena reosiguravajuceg
pokri¢a uzrokovao je pojavu novih reosiguravaju¢ih drustava posebno na Bermudskim
ostrvima. Osim uragana znacajan je uticaj Direktive Evropske Unije koja se odnosi na
reosiguranja kao i sve prisutnije razmatranje kreditnog rizika koje reosiguravadi za
osiguravaju¢a drustva sa sobom nose $to je dovelo do pojave alternativnih pristupa
osiguranju rizika osiguravajucih drustava.

Kljuéne redci: rizik, osiguranje, reosiguranje, trziste, trendovi, konsolidacija, alternativno
upravljanje rizikom.

Summary: The subject of this article are recent trends and issues that reinsurance
industry face on a global perspective which have it's impact on the way business is
operated by domestic reinsurance and indirectly insurance companies. By doing it's core
business, reinsurance has traditionally been important and safe for insurance companies.
In recent times this industry has been shaken most heavily by impact of hurricane season
of 2005 which reduced the reinsurance companies’ capacities and whenever there is lack
of capacity there will be rate of reinsurance coverage increase. Current and projected
increase in reinsurance rate prices caused formation of new reinsurance companies
especially on Bermuda. Beside hurricanes important influence on how reinsurance
business will be done in the future is impact of European Reinsurance Directive and
omnipresent credit risk of placing insurance risk to reinsurance companies which has
lead to occurrence of alternative risk approaches implemented by insurance companies.

Keywords: risk, insurance, reinsurance, market, trends, consolidation, alternative risk
management
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V.Njegomir Savremeni trendovi na trZiStu reosiguranja

1. UVOD

reosiguranje je transfer dela rizika koji osiguravaju¢e drustvo putem

ugovora o osiguranju preuzima u celini u ime svojih osiguranika na
drugog osiguravajuc¢e drustvo, reosiguravaca, koji nema nikakve direktne
ugovorne veze sa osiguranikom. Izmedu osiguravaca i reosiguravaca formira se
ugovorni odnos kojim se reosiguravac obavezuje da ¢e osiguravacu platiti deo ili
u celini iznos Stete kada nastane osigurani slu¢aj a osigurava¢ se obavezuje na
pla¢anje prmeije reosiguravacu. Dakle osnova za postojanje reosiguranja jeste
prethodno zakljuen ugovor o osiguranju osigurava¢a sa osiguranikom ali
izmedu osiguranika i reosiguravata nema dirkethog ugovornog odnosa,
reosigurava¢ je u obavezi da nadoknadi Stetu osiguravadu a ne osiguraniku,
prema osiguraniku obavezu ima samo osiguravac.
Od formiranja prvog reosiguravaju¢eg drustva, Cologne Reinsurance Company
u Hamburgu 1842. godine, pa do dana$njih dana reosiguravajuc¢a drustva
obezbeduju atomizaciju rizika, kroz njegovu prostornu disperziju, koji
osiguravaju¢a drusStva preuzimaju od svojih osiguranika. Reosiguranje
predstavlja dominantni oblik upravljanja rizikom osiguravaju¢ih drustava. S
obzirom da u savremenim uslovima dolazi do visoke koncentracije rizika visokih
vrednosti reosiguravaci takode prenose deo rizika koji ne mogu pokriti
sopstvenim fondovima u retrocesiju retrocesionarima odnosno drugim
reosiguravacima.
Reosiguranje je po svojoj prirodi globalni posao koji podrazumeva kretanje
kapitala preko geografskih granica i linija poslovanja. To je upravo zbog
Cinjenice Sto reosiguravaci u zemlji ne zadrZavaju u celini preuzeti rizik od
osiguravajuéih drustava ve¢ deo tog rizika, iznad sopstvenog samopridrZaja,
prenose putem retrocesija inostranim reosiguravaju¢im drustvima, odnosno na
svetsko trZiSte reosiguranja.
Zbog ¢Cinjenice da domaca osiguravajuc¢a drustva koja plasiraju viSak rizika iznad
sopstvenog samopridrzaja domacim reosiguravaju¢im drustvima koja opet
viSkove rizika plasiraju reosiguravacima u inostranstvu, zbivanja na globalnom
planu u domenu reosiguravajuée industrije imaju uticaja na domacu industriju
osiguranja i reosiguranja.

Reosiguranje predstavlja osiguranje osiguravajuéih drudtava, odnosno

2. NAJVAZNIJE KARAKTERISTIKE SAVREMENOG TRZISTA
REOSIGURANJA

Reosiguranje kao dominantni oblik upravljanja rizikom osiguravajucih drustava,
kao osiguranje osiguranja (vidi /16/, str. 329), osiguravaju¢im drustvima pruza
sledece koristi: stabilizuje profite osiguravajuceg drustva odnosno smanjuje
promenljivost u rezultatima, povecava kapacitet osiguravaju¢ih drustava za
prihvat novih rizika u osiguravajuée pokrice, obezbeduje osiguravaju¢im
drustvima dugoro€nu sigurnost kao i ekspertizu stru¢njaka u reosiguravajuéim
drustvima u upravljanju rizicima osiguravajuéih drustava. Stabilizuju¢i efekti u
pogledu rezultata osiguravaju¢ih drustava mogu se prikazati na primeru
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osiguravajucih drustava nezZivotnih osiguranja u Francuskoj u periodu 1990-2003
god. (vidi sliku br. 1).
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Izvor: prema /17/, str. 7
Slika 1: Uticaj reosiguranja na osiguravajuc¢a drustva na primeru Francuske

Korisni efekti reosiguranja na osiguravaju¢a drustva u Francuskoj su posebno
bili znacajni u 1999. godini kada se desila zimska oluja Lothar. Na primeru
individualnog osiguravajuceg drustva ovaj efekat reosiguranja je lako mogao da
iznosi 50% i viSe od njegove naplacene premije osiguranja. Drugi karakteristi¢an
primer znacaja reosiguranja jeste teroristicki napad na SAD 11. septembra
2001. kada su osigurani gubici iznosili oko 40.2 milijarde dolara od Cega su
najmanje polovinu, odnosno preko 20 milijardi dolara platila reosiguravajuc¢a
drustva (vidi /21/, str. 595). Osim na osiguravaju¢a drustva, reosiguranje ima
pozivitnog uticaja na ekonomiju u celini (vidi sliku br. 2).
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Izvor: prema /17/, str. 9
Slika 2: Uticaj reosiguranja na vecu stabilnost i atraktivnost osiguranja
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Industriju reosiguranja je, prema Standard & Poor's publikaciji “Global
Reinsurance Highlights” iz 2004. godine, Cinilo 250 profesionalnih reosiguravaca
iz 50 zemalja. Vodedi reosiguravaci u svetu u 2004. godini bili su:

Tabela 1: Deset vodecih reosiguravaca u svetu u 2004. godini prema neto
propisanoj premiji reosiguranja izrazenoj u milionima dolara

Neto pripisane premije
Kompanija reosiguranja Drzava

1 Munich Re $28,889.4 Nemacka

2  Swiss Re 25,780.2 Svajcarska

3 gerkshire Hathaway 10,580.0 SAD

e

4  Hannover Re 10,125.9 Nemacka

5 gsljgiﬁ;ance 8,173.0 SAD

6 Lloyd's 7,653.1 Velika Britanija

7 Allianz Re (1) 5,586.1 Nemacka

8 EverestRe 4,531.5 Bermudska ostrva

9 XLRe 4,149.3 Bermudska ostrva

10 PartnerRe 3,852.7 Bermudska ostrva
(1) Manje od 10% neto pripisanih premija se odnosi na reosiguranje trece strane

Izvor: /14/

Ukupan iznos premija cediranih na globalnom nivou na reosiguravajuéa drustva
u 2003 godini bio je 176 milijardi dolara, odnosno u delu Zivotnih reosiguranja
oko 30 milijardi dolara ili 1.9% ukupnih premija zZivotnih osiguranja a u delu
nezivotnih reosiguranja oko 146 milijardi dolara ili 13.7% premije primarnih
osiguranja (vidi /14/, str. 4). Ovako mali udeo prenosa primarnih premija zivotnih
osiguranja rezultat je Cinjenice da osiguravadi zivota zadrzavaju veliki deo
naplac¢enih premija po osnovu $tednog elementa Zivotnih osiguranja.

3. TRZISTE REOSIGURANJA POSLE SEZONE URAGANA
KATRINE, WILME | RITE

U 2005. godini zabeleZzen je rekordan broj imenovanih urgana, ukupno 27
imenovanih oluja, od 1851 godine od kada se statistike vode. Ova godina
smatra se najteZzom za osiguravajucu industriju jo§ od 1907. godine kada se
desio zemljotres u San Francisku. Uzrok toga najviSe jesu 3 urgana koja su
pogodila SAD. Prema procenama Insurance Services Office (vidi /13/) osigurani
gubici od tri urgana ukupno su iznosili oko 45.2 milijarde dolara dok su ukupni
gubici (vidi /24/, str. 3) iznosili za Katrinu 135 milijardi dolara, Wilmu 20 milijardi
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dolara i Ritu 15 milijardi dolara odnosno ukupno 170 milijardi dolara. Medutim,
prema Insurance Information Institute ovi gubici ne uklu€uju gubitke po osnovu
javnih usluga, poljoprivrede, naftnih platformi kao i imovinu osiguranu od strane
National Flood Insurance Program - nacionalnom programu u SAD za
osiguranje od poplava (pri ¢emu se samo gubici ovog programa procenjuju na
22 milijarde dolara (vidi /2/)).

Ovakva situacija imala je snaznog uticaja na reosiguranje (Ciji se ukupni
kapacitet procenjuje na 160 milijardi dolara), tacnije reCeno reosiguravaci su
podneli najvedi teret. Samo negativan uticaj Katrine se procenjuje da ¢ée uticati
na smanjivanje raspolozivog kapitala reosiguravajucih drustava za vise od 20%
(vidi /4/). Ukupne Stete koje su uragani izazvali snazno su se odrazili na pojedine
reosiguravace (vidi tabelu br. 2).

Tabela 2: Uticaj uragana u 2005. god. na reosiguravace (u mird. Dolara)*

Reosiguravaé Procenjene Stete
Munich Re $1,645

Swiss Re $1,950

Lloyd's ** $5,023

Hannover Re $1,203

Berkshire Hathaway $2,870

GE Ins. Solutions *** $377

Everest Re $926
Transatlantic Holdings $450

Converium **** $30-40

Izvor: /1/

*

Originalni iznosi izrazeni u eurima i funtama su izrazeni u dolarima po kursu 1.175

dolara za euro i 1.7215 dolara za 1 funtu

Gubici za Lloyd’s iskazani su zbirno po osnovu osiguranja i reosiguranja

*** Veci deo GE Ins. Solutions je u procesu kupovine od strane reosiguravaca Swiss Re
koji ¢e ovim poslom postati vodecéi reosigurava¢ u svetu

**** Vecina poslova reosigurava¢a Converium je prodata ili je u procesu prodaje

*%

Ukupne Stete samo ovih osam reosiguravaca su iznosile skoro 15 milijardi
dolara a ako se tome dodaju i Stete za reosiguravace na Bermudskim ostrvima
koje su iznosile priblizno 5 milijardi dolara samo na kraju tre¢eg kvartala 2005.
godine dobija se slika o ukupnoj Steti za trziste reosiguranja od priblizno 20
milijardi dolara. S obzirom na visinu Steta uzrokovanih uraganima i njihov
negativan uticaj na kapital reosiguravaju¢ih drustava, znacajno je smanjen
kapacitet reosiguravajuéih drustava za prihvat rizika u reosiguravajuée pokrice.
Kao i sva druga trzista, tako i trziSte reosiguranja karakteriSe zasnovanost cena
na odnosima ponude i traznje, pa se kao rezultat smanjenog kapaciteta
reosiguravaju¢ih drudtava S3to predstavlja u osnovi smanjenu ponudu
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reosiguravajuceg pokric¢a, kao rezultat javlja poveéana cena reosiguravajuéeg
pokri¢a.

Prva, neposredna, posledica uticaja uragana na trziSte reosiguranja bila je
kadnjenje u godidnjim obnavljanjima ugovora o reosiguravaju¢em pokriéu.
Razlog tome jeste preispitivanje modela za procenu rizika s obzirom da su svi
podcenili verovatno¢u nastanka i potencijalnu veli¢inu katastrofalnih dogadaja
kao i potreba reosiguravata da dobiju nikad veéu koli¢inu informacija od
cedenata kako bi adekvatno proecenili rizik pre nego Sto ga prihvate u
reosiguravajuce pokri¢e. Znacajan trend koji je pored uragana uslovio odlaganja
jeste i uticaj preispitivanja zahteva za adekvatno$¢u kapitala od strane rejting
agencija. Rejting agencije od 1 januara 2006 imaju povecane zahteve u pogledu
kapitala kojeg reosiguravadi trebaju da poseduju kako bi dobili odgovarajuci
rejting. Gotovo svi reosiguravaci sa Bermudskih ostvrva doziveli su pad rejtinga
ali 9 jaunuara 2006 godine (vidi /12/, str. 43) i dva najvec¢a reosiguravaca Swiss
Re i Munich Re zabelezili su pad rejtinga. Osim toga, kao rezultat smanjenog
kapaciteta doslo je do porasta cena reosiguravajuceg pokri¢a i to u SAD za
oblasti pogodene uraganaima u proseku u rasponu 30% do 100% a u
nepogodenim oblastima u rasponu od 10% do 20% dok su u Evropi cene
porasle samo u Svajcarskoj (koja je bila pogodena poplavama u avgustu) za
20% i u Nordijskom regionu koji je bio pogoden olujom Erwin za 20% do 25%.
Takode prema studiji Guy Carpenter gornji limiti reosiguravajuéeg pokrica
povecani su za prose¢no 10% a visina samopridrZzaja je porasla za 33% (vidi
112/, str. 11).

Na trziStu retrocesija kapacitet je smanjen za priblizno 35% $to je direktno
dovelo do porasta cena reosiguravaju¢eg pokri¢a u retrocesijama u rasponu od
50% do 100% Sto je uslovilo da za neke cedente retrocesija bude ekonomski
neisplativa. Svi reosiguravaci nastoje da povecaju svoj kapital ali postoji
opasnost od jo$ uvek ne procenjenih ukupnih Steta izmedu ostalog i zbog
potencijalnog spiralnog efekta (kada reosiguravac usled velikog broja retrocesija
dobije svoj retrocesirani rizik nazad). Dakle trziste retrocesija je potencijalno u
krizi ali se izlaz moze naéi preko diverzifikacije portfelja.

Ocekivanja su da ¢e u buduénosti doéi do joS veceg rasta cena
reosiguravajuéeg pokrica kao poslededice negativhog uticaja globalnog
zagrevanja 8to ¢e reosiguravaCi morati da naplate od osiguravata a ovi od
svojih osiguranika. Kao rezultat tekuéih i projektovanih klimatskih signala, pri
¢emu se ima u vidu Cinjenica da ciklusi uragana na osnovu istorijskih podataka
traju od 10 do 20 godina, predvidanja su da ¢e i 2006 godina, kao i naredne
godine, biti slicha po negativhom uticaju na osiguravajuéu i reosiguravajuéu
industriju $to ¢e dalje do vesti do porasta cena reosiguravajuceg pokri¢a.

NajznaCajnija posledica uragana jeste znaCajna promena u percepciji
potencijalne veli€ine uticaja uragana i drugih katastrofalnih gubitaka kao i
smanjen “apetit” reosiguravaca za rizicima visokih potencijalnih iznosa Steta (na
primer Munich Re vec¢ je u ovogodi$njoj sezoni obnavljanja ugovora odbijao da
prihvati u reosiguravajuée pokri¢e granicne rizike koji predstavljaju tzv. najveée
rizike ali koji su posmatrano sa drustvenog aspekta ipak osigurljivi a definiSu se
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na bazi kompromisa razli€itih interesnih grupa). Osim toga uragani su uslovili da
reosiguravaci postavljaju limite kod kvotnih ugovora o reosiguranju za pojedine
dogadaje 5to ranije nisu ¢&inili. Jedan od klju¢nih trendova na trZidtu reosiguranja
jeste i sve prisutnija primena fakultativnih ugovora o reosiguranja zbog ¢injenice
da su ovi ugovori bazirani u pogledu uslova na originalnim polisama osiguranja
kao i zbog Cinjenice da plasiranje rizika putem njih nije ograni¢eno na odredene
datume obnavljanja reosiguravajuéeg pokri¢a kao Sto je slu¢aj kod dominantno
prisutnih neproporcionalnih ugovora o reosiguranju.

4. KONSOLIDACIJA REOSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA | NOVA
TRZISTA POSLOVA REOSIGURANJA

Promene koje se deSavaju na savremenom trZiStu reosiguranja imaju snaznog
odraza na poslovanje reosiguravajuc¢ih drustava. Kljuéni trendovi vezani za
organizacione aspekte poslovanja reosiguravajuc¢ih drudtava su konsolidacija i
seljenje poslova ali i samih reosiguravajucih druStava na nova geografska
podrudja izvan viSegodiSnje dominantong Londonskog trziSta reosiguranja.

Konsolidacija predstavlja jedan od trendova koji karakteriSe Cditav sektor
finansijskih usluga a posebno industriju osiguranja i reosiguranja. Pod
konsolidacijom reosiguravaju¢e industriie se podrazumeva kombinovanje
poslovnih aktivnosti reosiguravajuc¢ih drustava kroz njihova medusobna spajanja
i preuzimanja (merdzere i akvizicije). Prednost konsolidacije reosiguravajucih
drustava je veée poverenje u reosiguravaju¢a drustva od strane osiguravajucih
drustava, bolja konkurentska pozicija na trZistu usled povecanog kapaciteta za
prihvat rizika u reosiguravaju¢e pokrice, diverzifikacija portfelja poslova
reosiguranja, uStede u troSkovima, pristup novim trzistima, bolji kreditni rejting, a
najve¢e mane su potencijalni neuspeh prilikom spajanja odnosno preuzimanja i
posmatrano sa aspekta osiguravajuéih drustava, stvaranje potencijalnog
monopola.

Period devedesetih godina dvadesetog veka bio je posebno obelezen
konsolidacijom u oblasti reosiguravaju¢e industrije o ¢emu svedoci i relativho
mali broj finansijski snaznih i po obimu poslovanja velikh reosiguravajucih
drustava, tako da se trziSte reosiguranja danasnjice moze se okarakterisati kao
oligopolsko. Prema podacima Benfield-ove (vidi /27/, str. 46) studije iz januara
2006. godine, Cetiri vodeca reosiguravaca ¢ine oko 35% uceScéa na globalnom
trziStu reosiguranja. Jedan od primera novijih konsolidacija jeste i namera Swiss
Re da pripoji odnosno kupi GE Insurance Solutions. ZavrSetak ove transakcije
oCekuje se u leto 2006. godine Cime ¢e Swiss Re de fakto postati vodece
reosiguravajuce drustvo na svetu, sa trziSnim u¢es¢em od 20%, imovinom od
oko 204 milijarde dolara i sa prihodima koji se procenjuju (na osnovu podataka
iz 2004. godine) da ¢e iznositi 35 milijardi dolara (vidi /27/, str. 61). OCekivanja
su da Ce se trend konsolidacije reosiguravajucée industrije nastaviti i u narednom
periodu te da ¢e 10 vodecih reosiguravajucih drustava imati dominantno trzisno
ucesce do 2010 godine.
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Industriju reosiguranja danasnjice karakteriSu i seljenja poslova reosiguravajucih
drusStava na nova trZiSta. Reosiguravaju¢a drustva to Cine kako bi ostvarila
diverzifikaciju svog poslovanja i uvecala profite. Kao nova trzista javljaju se Kina,
Indija, Rusija, Meksiko, muslimanske zemlje zbog svojih specifinosti usluga
osiguranja i reosiguranja vezanih za Serijatske zakone, a posebno je
karakteristiCan trend seljenja reosiguravaju¢ih drustava na Bermudska ostrva o
¢emu ¢e biti viSe reci.

Kina, Indija, Meksiko i Rusija predstavljaju trziSta koja do pre nekoliko godina
nisu bila destinacija poslovanja globalnih reosiguravajuéih drustava (vidi /25/).
Posebno je karakteristiCan primer Kine. Ona je 7 po veliini ekonomija u svetu
sa prose¢nim godiSnjim privrednim rastom u zadnjih 10 godina od 8.9%.
Procesi denacionalizacije i deregulacije u industriji osiguranja, koji su doveli do
toga da je trziSte osiguranja u Kini najbrze rastu¢e u svetu (vidi /3/), ali i
deregulacije u obavljanju poslova reosiguranja (ukidanje monopolskog polozaja
reosiguravajuceg drustva China Re kod koga su osiguravaju¢a drustva u Kini
bila obavezna da se reosiguravaju) i pristupanje Kine Svetskoj trgovinskoj
organizaciji, poplocali su put dolasku stranih reosiguravaju¢ih drustava. U Kini
su prisutni Munich Re, Swiss Re, XL Re i drugi a krajem 2005 godine i Lloyd’s je
dobio odobrenje da obavlja poslove reosiguranja (5to ¢e obavljati preko svoje
filijale Lloyd’s China Reinsurance Company Limited (vidi /11/, str. 8)).

Poseban fenomen na svetskom trZiStu osiguranja i reosiguranja poslednjih
decenija dvadesetog veka (iako je sam koncept dosta stariji) jeste pojava
osiguranja i reosiguranja sa islamskom komponentom tzv. Takaful i Re-takaful,
koji su karakteristi¢ni za muslimanske zemlje (posebno Maleziju, Sudan i Srednji
Istok). Takaful je re¢ arapskog porekla i znaci medusobno garantovanje (vidi
/28/). Re¢ je o osiguravaju¢im (Takaful) i reosiguravaju¢im (Re-takaful koji je
karakteristiCan po tome $to nema provizija reosiguranja i predstavlja, analogno
onome §to reosigurnaje predstavlja za osiguravajuéa drustva, takaful za takaful
kompanije) drusStvima koja ne posluju na komercijalnim principima ve¢ na
principima socijalne solidarnosti i kooperacije u pruzanju usluga osiguranja i
reosiguranja Sto je u saglasnosti sa Seriatskim zakonima. Ova osiguravajuéa
druStva su sliéna sa osiguravajuéim drusStvima na osnovu uzajamnosti i
drustvima uzajamne osiguravajuée razmene (vidi /18/, str. 31). Posmatrano sa
aspekta reosiguravajuc¢ih drustava, ovo ftrzZiSte, iako trenutno nije veliko,
predstavlja zna€ajno i brzo rastuce trziSte kako zbog znafaja muslimanskih
zemalja a posebno Dubaija kao novog svetskog finansijskog centra, tako i zbog
Cinjenice da islamska alternativa reosiguranju, Re-takaful, jo§ uvek nema
narociti finansijski znacaj o ¢emu svedoce podaci sa Srednjeg Istoka gde je 80%
rizika reosigurano na konvencionalnoj osnovi odnosno kod klasi¢nih
reosiguravajucih drustava (vidi /30/, str. 24).

4.1 Reosiguranje se seli na Bermudska ostrva
Nekada poznata samo po svojim plazama i umerenom klimom, Bermudska

ostrva danas imaju vodeéu u svetu industriju osiguranja i reosiguranja i
finansijski sektor koji se moze ravnopravno porediti sa istim u SAD, Velikoj
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Britaniji, Hong Kongu i evropskim zemljama. Industrija osiguranja na
Bermudskim ostrvima ¢&ini trecinu njihovog bruto domaceg proizvoda. 75% od
Fortune 500 kompanija ima prisustvo na Bermudskim ostrvima. Osnovni razlozi
privlacnosti su brojni: povoljni poreski tretman (ne postoji porez na prihod, na
kapitalne dobitke, na dodatnu vrednost, na imovinu), povoljni regulatorni uslovi,
znatno pojednostavljena birokratija (nova kompanija se na Bermudskim ostrvima
moze osnovati za nekoliko nedelja ili manje dok je na primer u SAD potrebno
oko godinu dana samo za promenu imena kompanije (vidi /9/, str. 4)),
dugogodi$nja politicka stabilnost, visoko obrazovana radna snaga, razvijena
telekomunikaciona infrastruktura kao i stabilna valuta (Bermudski dolar vezan je
za americki dolar).

U pocetku Bermudska ostrva su bila mesto za osnivanje captive osiguravaca
(samostalna osiguravaju¢a drustva). Sredinom osamdesetih godina dvadestog
veka osnovana su prva dva reosiguravata ACE i XL. Sve do pojave uragana
Andrew 1992. godine nije zabeleZzeno znacajnije prisustvo reosiguravaca.

Seljenje reosiguranja sa dominantog Londonskog trziSta na Bermudska ostrva
ostverno je u tri talasa a uzrok je bio o€ekivanje buduéih visokih prinosa. Prvi
talas bio je nakon wuragana Andrew. Usled smanjenog kapaciteta
reosiguravajuce industrije i potencijala za veée cene reosiguravaju¢eg pokri¢a
nakon uragana Andrew osnovano je nekoliko novih reosiguravajucih drustava na
Bermudskim ostrvima sa inicijalnim prilivom kapitala od 4 milijarde dolara. Drugi
talas osnivanja reosiguravajucih drustava na Bermudskim ostrvima bio je nakon
teroristickog napada na SAD 11 septembra 2001. godine kada je takode
zabeleZzen priliv od osnivanja novih reosiguravaca u visini od 8.2 milijarde
dolara. Konaéno, treci talas osnivanja reosiguravajuc¢ih drudtava zabeleZen je
nakon sezone uragana 2005. godine kada je zabeleZeno osnivanje 12 novih
reosiguravaca sa ukupnim prilivom kapitala na Bermudska ostrva od pribliZzno 21
milijarde dolara od ¢ega je 8.5 milijardi dolara svezeg kapitala vezano za nove
reosiguravaca a ostatak za postojeée. Treci talas dogodio se uprkos Cinjenici da
je vecina reosiguravaca prethodno prisutnih na Bermudskim ostrvima sa
kapitalom manjim od 1 milijarde dolara fakti¢ki nestalo a vecina “prezivelih” je
pretrpela znacajne gubitke o Eemu svedodi njihov pad rejtinga.

TrziSte reosiguranja na Bermudskim ostrvima se obi¢no posmatra kao konkurent
Londonskom trzistu. U 2004. godini prvi put je trziSte reosiguranja na
Bermudskim ostrvima, prema iznosu ukupne premije reosiguranja, premasilo
Londonsko frziSte reosiguranja (vidi /22/, str. 20). Medutim, ova dva trzista
reosiguranja su sustinski komplementarna imajuéi pre svega u vidu da je trziSte
reosiguranja na Bermudskim ostrvima nastalo pre svega kao odraz manjka
kapaciteta na globalnom planu. Osim toga Bermudsko trziSste ima snazno
prisustvo u Londonu i obrnuto. Na primer, reosiguravajuée drustvo Rosemont Re
na Bermudskim ostrvima je u vlasnistvu Goshawk Holdings plc koji poseduje i
upravlja 102 sindikatom u okviru Lloyd’s (vidi /22/ str. 4).

Postoje razli¢ita mislienja o buduénosti novosnovanih kao i postojecih
reosiguravajuc¢ih druStava na Bermudskim ostrvima, od toga da je velik broj
pristiglih u novom talasu finansiran kapitalom hedZ fondova, da su osnovana
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radi kratkoroCne zarade sa prisutvom samo u specificnim i ograni¢enim
oblastima reosiguravajuceg pokri¢a pa do toga da ¢e imati problema u pogledu
raspolozivih kadrova. Medutim, svakako da ¢e trziSte reosiguranja na
Bermudskim ostrvima ostati komplement Londonskom trZiStu uz pretpostavku
procesa konsolidacije na Sta ukazuje €injenica da je nakon Cetiri i po godine broj
reosiguravaca formiranih u prvom talasu, usled merdzera i akvizicija, sveden na
svega tri reosiguravaca.

5. UTICAJ DIREKTIVE EVROPSKE UNIJE NA TRZISTE
REOSIGURANJA

Reosiguranje dugo vremena nije bilo predmet regulisanja kao Sto je slu¢aj sa
osiguranjem. To je upravo zbog razloga Sto regulatorni organi sa pravom
smatraju da kod obezbedenja reosiguravajuéeg pokrica ni jedna strana ne
zahteva neki oblik posebne zastite jer se svaka strana profesionalno bavi svojim
poslom za razliku od potrebe zastite osiguranika u slu€aju ugovora o osiguranju.
Medutim, sektor reosiguranja je pretrpeo znacajne promene tokom nekoliko
poslednijih godina $to uslovljava potrebu za uspostavljanjem adekvatnog sistema
supervizije nad poslovima reosiguranja kako bi se obezbedilo da reosiguravadi
ispunjavaju svoje obaveze a u sustini potrebe supervizije poslova reosiguranja
jeste zastita osiguranika i podrSka integracionim procesima reosiguravajucih
drustava u okviru Evropske Unije.

Usvajanje Evropske direktive o reosiguranju (European Directive on
Reinsurnace) 7 juna 2005. godine predstavlja poseban fenomen, korak u
nastojanju da se reguliSe i ova oblast odnosno kako bi se obezbedio
harmonizovan okvir za superviziju reosiguranja u okvriru Evropske Unije
(direktiva je objavljena u Official Journal of the European Union 9 decembra
2005. godine (vidi /7/)). Direktiva je proizvod petogodiSnjeg rada na obezbedenju
jedinstvenog sistema regulacije i supervizije reosiguranja koji, za razliku od
trziSta osiguranja, prethodno nije bio jedinstveno regulisan na Evropskom nivou.
Osnovne odredbe Direktive odnose se na uspostavljanje mogucnosti da
reosiguravac¢i mogu da posluju u okviru Evropske Unije bez grani¢nih
ograni€enja, uspostavljanje jedinstvenog nadzora po osnovu Kkolateralnih
(zaloznih) zahteva bez obzira na protivljenje nekih zemalja (Regulatorni organi u
Francuskoj zahtevaju od stranih reosiguravaca ulaganje odredenog iznosa
zaloge kao garancije plaéanja reosiguravaCa u slu€aju nastanka Stete),
uspostavljanje pravila za nadzor reosiguravajucéih drustava kao i brojne druge
odredbe koje se pre svega odnose na reosiguranje ogranic¢enog rizika (finite
reinsurance).

lako je predvideno da se Direktiva ne primenjuje u naredne tri godine od
donos$enja, njen osnovni zadatak jeste pregovaracki balans sa SAD prema
izvestaju Comite Europeen des Assurance od 31. marta 2005. godine (vidi /19/).
Naime sustinsko nastojanje Direktive, osim obezbedenja zastite za osiguranike i
obezbedenja vece integracije u poslovima reosiguranja na nivou Evropske Unije,
jeste da otkloni ogranienja koja u pogledu kolateralne zaloge postoje u SAD za
evropske reosiguravace koji pruzaju vise od 50% ukupnog reosiguravajuceg
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pokruéa upravo u SAD, odnosno da omoguéi evropskim reosiguravacima vece
medunarodno prisustvo i veéu konkurentnost.

Brojne su kontraverze oko potencijalnog efekta Direktive. Kao opravdanje
ukidanja kolateralnih zaloga navodi se povec¢anje cena reosiguravajuceg pokri¢a
usled primene sistema kolateralnih obezbedenja. S druge strane se navodi
dilema da li ¢e izostanak kolaterala (zaloga) podstaci osiguravaju¢a drustva na
poveéanje premija osiguranja. Cinjenica je svakako da ¢e Direktiva biti realnost
u okviru koga ¢e poslovati reosiguravaju¢a drustva s obzirom da je, izmedu
ostalog, Comite Europeen des Assurance zadovoljan finalnom verzijom.
Direktiva bi trebalo da obezbedi veéu flesksibilnost u poslovanju
reosiguravaju¢ih drudtava Sirom Evropske Unije i time doprinese vecoj
konkurentskoj borbi koja bi trebala da povela efikasnost trzista reosiguranja.
Takode, u narednim godinama moZe se ocekivati, kad je re€¢ o trZistu
reosiguranja, prisustvo stroZijih standarda i vecCe regulatorne za$tite
osiguravajué¢ih drustava od kreditnog rizika koji se javlja kao posledica
neadekvatnog poslovanja reosiguravajuéih drustava kojima osiguravajucéa
drustva prenose deo rizika iz svog portfelja. Osiguravaju¢a drustva ¢ée biti
sigurnija da su reosiguravajuéa drustva dobro regulisana i da imaju adekvatne
rezerve za pokri¢e eventualnih Steta $to ¢e omoguéiti osiguravacima da tragaju
za najpovoljnijim uslovima reosiguranja a od ¢ega ¢e krajnju korist imati korisnici
usluga osiguravajucih drustava.

6. TRZISTE REOSIGURANJA U SRBUI SA OSVRTOM NA
ISKUSTVA ZEMALJA CENTRALNE | ISTOCNE EVROPE

Najvaznija promena karakteristiCna za trZiSte osiguranja i reosiguranja u Srbiji
jeste uvodenje novog Zakona o osiguranju (vidi /31/) u 2004. godini kojim se
trziSte osiguranja i reosiguranja u Srbiji nastoji pribliziti istom u Evropskoj Uniji.
Najznacajnije su promene u vrSenju nadzora nad obavljanjem poslova
osiguranja i reosiguranja od strane Narodne banke Srbije, poostravanje uslova
za osnivanje (za reosiguravaju¢a drustva na primer visina nov€anog dela
osnovnog kapitala ne moze biti manja od 4.500.000 eura u dinarskoj
protivvrednosti), zastita interesa akcionara i osiguranika, pracenje poslovanja i
plasmana sredstava, regulisanje privatizacije, omogucavanje 100% stranog
vlasniStva kao i obaveza razgrani¢enja poslova Zivotnih i neZivotnih osiguranja i
razgrani€enja osiguranja i reosiguranja uz dati krajnji rok 31. decembar 2007.
godine.

Prema c¢lanu 4 Zakona (vidi /31/) poslovi reosiguranja su zaklju€ivanje i
izvrSavanje ugovora o reosiguranju osiguranog viska rizika iznad samopridrzaja
jednog drudtva za osiguranje kod drugog drustva za osiguranje koje je dobilo
dozvolu za obavljanje poslova reosiguranja a prema c¢lanu 15 drustvo za
osiguranje je duzno da deo rizika iznad samopridrzaja reosigura kod drustva za
reosiguranje dok su drustva za reosiguranje duzna da deo rizika iznad
sopstvenog samopridrzaja reosiguraju u inostranstvu. Pri tome, osiguravajuéa
drustva moraju da se reosiguraju kod domacih reosiguravajuc¢ih drustava koja se
dalje reosiguravaju u inostranstvu (ovo je jedna od mera kojom se nastoji
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centralizovanije kontrolisati odliv deviza u inostranstvo po osnovu pasivnih
poslova reosiguranja ali su preporuéene mere od strane Medunarodnog
Monetarnog Fonda da se postepeno uvede u ovoj sferi liberalizacija odnosno
omoguéi domacéim osiguravaCima direktno reosiguranje sa stranim
reosiguravacima (vidi /23/, str. 43).

TrziSte osiguranja i reosiguranja u Srbiji je nerazvijeno i relativno malo u
poredenju sa trziStima osiguranja i reosiguranja u razvijenim zemljama ali i u
zemljama iz Centralne i Isto¢ne Evrope. O tome svedole podaci o ukupnoj
premiji u 2004. godini koja je iznosila 294 miliona eura (vidi /23/, str. 8) ali se u
buduéem periodu ocekuje rast, i to od 10-15% godiSnje do 2008. godine (vidi
/26/). Posebno se o&ekuje rast u domenu Zivotnog, penzijskog, zdravstvenog,
osiguranja od odgovornosti za proizvode i osiguranja odgovornosti iz delatnosti
(vidi /15/) Sto ¢e se svakako pozitivno odraziti i na razvoj reosiguranja.

lako na trziStu osiguranja i reosiguranja posluje 19 osiguravajuc¢ih i
reosiguravaju¢ih drustava, na trziStu osiguranja dominantno (vise od 2/3
premije) je uCesSce dva osiguravacéa — DDOR Novi Sad i Dunav osiguranja a
oCekuje se i dalja konsolidacija uslovljena pojacanom konkurencijom koja bi
trebala da ukupan broj osiguravajuc¢ih druStava svede na manje od 10, dok na
trziStu reosiguranja postoje samo tri reosiguravajué¢a drustva: DDOR Novi Sad,
Dunav Re i Delta Re. Sva osiguravaju¢a drustva obavezna su da se
reosiguravaju kod njih. Imajuéi u vidu dalju konsolidaciju u oblasti domace
industrije osiguranja, kao rezultat pojaane konkurencije, koja dovodi kao Sto
pokazuju iskustva zemalja Centralne i IstoCne Evrope do smanjenja traZznje za
reosiguranjem kao i zahteve MMF u pogledu otklanjanja obaveznosti
reosiguravanja osiguravajucih drusStava kod domacih reosiguravajucih drustava
moze se ocekivati da ¢e u budu¢em periodu funkcionisanje domace industrije
reosiguranja biti otezano.

DDOR je na domaé¢em i medunarodnom trzistu reosiguranja prisutan od 1980.
godine. a reosiguravajucu zastitu osim osiguravaju¢im drustvima u Srbiji
obezbeduje i osiguravaju¢im drustvima u Republici Srpskoj. Saradnju ostvaruje
sa najveCim svetskim reosiguravaima kao Sto su Munich Re, Swiss Re,
Hannover Re, Odyssey Re, Mapfre Re, Transantlantic Re, XL Re i drugima a
prisutan je na Londonoskom trZiStu osiguranja i reosiguranja — Lloyd’s (vidi /5/).
Dunav Re kao najstarije i najveée domace reosiguravajuce drustvo, na trzistu je
prisutno viSe od 30 godina i pokriva svojim poslovanjem preko 50% portfelja
reosigurnanja, reosiguravajucu zastitu osim osiguravaju¢im drustvima u Srbiji
obezbeduje i osiguravaju¢im drustvima iz Republike Srpske i Makedonije.
Saradnju po pitanjima retrocesija ostvaruje sa velikim svetskim reosiguravacima
koji imaju kreditni rejting iz grupe “A” kao $to su Munich Re, Swiss Re,
Converium, Allianz, Lloyd’s, XL Re i dr (vidi /8/). Delta Re je najmlade
reosiguravajuce drustvo osnovano 2000. godine. Vodeci strani reosiguravac je
Hannover Re a osim njega partneri su mu reosiguravajué¢a drustva Swiss Re i
Munich Re (vidi /6/).
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Iskustva u osiguravajucoj i reosiguravajucéoj industriji zemalja Centralne i IstoCne
Evrope mogu biti korisna kao prikaz potencijalnih pravaca u kom ¢e se trZiste
reosiguranja u Srbiji kretati u buducnosti jer su ove zemlje zavrSile proces
transformacije u kome se trziSte osiguranja i reosiguranja u Srbiji trenutno
nalazi. U zemljama Centralne i Istocne Evrope, slicno kao kod nas gde
dominantno uces$¢e imaju dva osiguravajuéa drustva DDOR i Dunav,
dominantno trziSno uceS¢e na trziStu osiguranja ima nekoliko vodecih
osiguravaca, obi¢no bivSih monopola sa drzavnim u€eS¢em u kapitalu na Sta
ukazuju i primeri dva najveca trZidta u regionu. U Poljskoj dominantno u¢esée
imaju dva vodeca osiguravaca PZU i Warta a u Ceskoj to su Ceska poistovna i
Kooperativa. Medutim, liberalizacija, uklanjanje barijera ulasku stranih
osiguravajuéih i reosiguravajuéih drustava, usagladeno zakonodavstvo sa
zakonodavstvom Evropske Unije, relativno sofisticirani sistemi supervizije, kao i
ulazak ovih zemalja u punopravno €lanstvo Evropske Unije doprinelo je pojavi
osiguravajucih drustava sa stranim kapitalom.

Na znacajnije prisustvo stranih reosiguravaju¢ih drustava uticalo je ukidanje
ogranienja obaveznog reosiguravanja domacih osiguravajuéih drustava u
zemlji, odnosno preko domacih reosiguravajuéih drustava. Medutim,
konsolidacija i prisustvo stranog vlasniStva u industriji osiguranja doveli su do
smanjenja traZznje za reosiguravajuéim pokricem na otvorenom trzistu iako su
ukupne cesije rizika porasle (vidi /29/). Naime, iskustva pokazuju da strana
osiguravajuéa drustva cediraju rizike interno, a mati¢ne kompanije se pojacano
reosiguravaju na svojim matiénim trZistima, dok su domacda osiguravaju¢a
drustva, zahvaljuju¢i konsolidaciji, postala finansijski snaznija sa veéim
kapacitetom za zadrzavanje rizika. Primer je nama blisko trziSte osiguranja i
reosiguranja u Makedoniji, gde je u 1995. godini sa 0% staranog vlasniStva
cedirano 10% premija da bi u 2001. godini sa dolaskom stranog osiguravaca
QBE cesije porasle na 40% premija, ali prema mati¢noj kompaniji (vidi /10/, str.
45).

Za trziSte reosiguranja u ovim zemljama karakteristi¢an je, takode sli¢no kao |
kod nas, mali broj reosiguravaca ukluéujuci tu i vodece reosiguravace u svetu.
Od njih su u regionu prisutni: Munich Re, Swiss Re, ERC Group, Partner Re,
GeneralCologne Re, Hannover Re, Converium, SCOR, Lloyd’'s, Everest Re i
PXRE. Znacaj reosiguranja u nerazvijenijim ekonomijama je daleko vazniji nego
u razvijenijim. Na to ukazuje podatak o poplavi u Ceskoj iz 2002. godine kada su
reosiguravaci isplatili 97% osiguranih Steta, a da nisu velik broj osiguravajucih
drustava bi nestao jer je iznos ukupne osigurane Stete bio za oko 30% veci od
ukupnog kapitala sa kojim su raspolagala sva domaca osiguravaju¢a drustva
zajedno (vidi /10/, str, 44). Ubrzaniji privredni rast koji dovodi do rasta Zivotnog
standarda i povecanja vrednosti osigurljive imovine, doprinece rastu nezivotnih a
posebno zivotnih osiguranja u narednom periodu $to ¢e se odraziti na povecanje
potrebe za reosiguravaju¢om zastitom i poveéanim prihodima reosiguravajucih
druStava u regionu.
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7. ALTERNATIVNO UPRAVLJANJE RIZIKOM

Kada se pojavi oskudica kapaciteta, kapitala raspolozivog za pokri¢e rizika, na
trziStu reosiguranja koja dovodi do povec¢anja cena reosiguravajuéeg pokrica
veca paznja se posvecuje alternativnim pristupima upravljanja rizikom. Prvi oblici
alternativnog upravljanja rizikom bila su captive osiguravajua drustva
(sopstvena osiguravajucéa drustva) &iji prvi oblici se javljaju joS tokom Sesdesedih
godina dvadesetog veka. Procenjuje se da danas ima oko 5000 sopstvenih
osiguravajucih drustava a skoro 90% kompanija sa liste Fortune 500 ima neku
vrstu aktivnosti vezano za ova drustva (vidi /30/, str. 24). Sopstveno drustvo za
osiguranje predstavlja osiguravac¢a osnovanog od strane “roditelijske kompanije”
sa namerom osiguranja njene izlozenosti riziku. Osnovni cilj formiranja ovih
drustava, kao i svakog drugog alternativnog programa upravljanja rizikom, jeste
smanjenje uCestalosti i veliine Stete. Putem osnivanja sopstvenog
osiguravajuéeg drustva, kompanije mogu da udu u direktne odnose sa
reosiguravacima izbegavajuci na taj nacin brokere i direktne osiguravace $to
uobi€ajeno dovodi do znatnog smanjenja trodkova. Osim toga sopstveno drustvo
za osiguranje moZe postati izvor profita ako poéne da osigurava druge
osiguranike pored kompanije osnivaca.

U novije vreme osim sopstvenih osiguravajuéih drustava kao alternativni oblici
upravljanja rizikom javljaju se planovi kontinuiteta poslovanja, programi
prevencije i kontrole Steta, sekjuritizacija (gde je posebno znacajno izdavanje
obveznica za katastrofalne Stete), pojava grupa za zadrzavanje rizika (tzv. risk
retention groups), ve€e zadrzavanje rizika kao i primena sofisticiranih oruda
upravljanja rizikom koja mogu tacnije da odrede koliki deo rizika, ako uopste,
treba preneti na osiguravace odnosno reosiguravaCe. Poseban znacaj pridaje se
sekjuritizaciji putem koje se rizik osiguranja transferiSe na trziste kapitala a u
okviru nje obveznicama za katastrofalne Stete.

Obveznice za katastrofalne Stete prvi put su se pojavile nakon uragana Andrew
1992 godine kao odgovor na smanjenje kapaciteta za prenos rizika na trZistu
reosiguranja. U 2005. godini izdato je ovih obveznica u vrednosti priblizno 2
milijarde dolara u okviru 10 nezavisnih transakcija a od 1997. godine ukupno je
izdato 69 ovih obveznica sa ukupnom vredno$c¢u od 10.65 milijardi dolara. Ove
obveznice koriste osiguravaju¢a i reosiguravaju¢a drustva kako bi preuzete
rizike transferisali na trziSte kapitala. Ove obveznice su interesantne za
investitore jer nisu povezane sa ekonomskim kretanjima i zbog toga
investitorima pruzaju prednost diverzifikacije a kao glavni investitori javljaju se
hedZ fondovi. Ove obveznice imaju mali kreditni rizik a jedina briga investitora
jeste da se ne desi katastrofalni dogadaj neé¢e premasiti definisani prag pri ¢emu
bi investitori izgubili ne samo pripadajuci prinos veé¢ i sam nominalni iznos.
Uragan Katrina pokrenuo je isplate po osnovu najmanje jedne obveznice (vidi
/120). Rec¢ je o obveznici izdatoj od strane Swiss Re u ime jednog osiguravaju¢eg
drustva, njihovog klijenta, koja predvida prag od 1 milijarde dolara u slucaju
uragana ili zemljotresa. Osnovno ograni¢enje ovih obveznica jeste €injenica da
se one odnose na samo jedan dogadaj i jednu Stetu dok reosiguranje moze, uz
dodatno pla¢anje premije, pokriti vise Steta po dogadaju.
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8. ZAKLJUCAK

Znacaj reosiguranja, a zbog toga i savremenih trendova koji karakteriSu trziSte
reosiguranja, za industriju osiguranja je ogroman. Reosiguranje kao osiguranje
osiguravajucih drudtava, omogucava osiguravajuéim drustvima pokri¢e za velike
i kompleksne rizike i &ini osiguranje sigurnijim i jeftinijim Sto se konacno
odrazava na osiguranike koji dobijaju osiguravajuéu zastitu pod povoljnijim
uslovima. Imajuéi u vidu novije Cinjenice o pokricu Steta (Stete za teroristicki
napad 11 septembra 2001. u SAD i uragana Katrina, Wilma i Rita su sa oko
50% pokrivene od strane reosiguravaju¢ih drustava) moze se zakljuciti da je
reosiguranje bilo, a i u doglednoj buducnosti ¢e sigurno biti, dominantni oblik
upravljanja rizikom osiguravajucih drustava.

Na reosiguravaju¢a drustva tokom istorije uticali su brojni dogadaji koji su
dovodili do njihovih velikih gubitaka i esto do same ivice opstanka. Medutim,
reosiguravaju¢a druStva su uvek uspevala da se uzdignu i stabilizuju svoje
poslovanje poput feniksa, o emu svedodi i relativno esta upotreba rei feniks u
nazivima reosiguravajucih drustava.

Sezona uragana u 2005. godini, uvodenje Direktive Evropske Unije koja se
odnosi na reosiguranje, sve izraZenije seljenje poslova reosiguranja sa
Londonskog trZiSta reosiguranja na nova trziSta a posebno na trZiste
reosiguranja na Bermudskim ostrvima, spajanja i preuzimanja, kao i sve
znacajnije prisustvo alternativnih pristupa upravljanju rizikom predstavljaju
trendove koji utiCu na trenutno stanje na trziStu reosiguranja ali i na njegove
karakteristike u buduéem periodu. Ovi globalni trendovi uticu na to kako se
obavljaju poslovi reosiguranja danas ali i kako ¢ée se poslovi reosiguranja
obavljati u buduénosti. Imajuéi u vidu da je reosiguranje po svojoj prirodi
medunarodni posao, ovih trendova, koji su karakteristi¢ni za trziSte reosiguranja
dana3njice, moraju biti svesna domaca reosiguravaju¢a drustva koja su njima
direktno ugrozena kroz retrocesije ali i domaca osiguravaju¢a drustva koja su
ovim trendovima indirektno ugrozena.
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