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SOLVENTNOST II IN HOLISTIČNO 
OBVLADOVANJE TVEGANJ
HELENA BEŠTER1

POVZETEK: Direktiva Solventnost II pomeni za zavarovalnice velik izziv, ki v temelju sprem-
inja njihov dosedanji način poslovanja. V raziskavi proučujemo kvalitativne zahteve tako 
imenovanega drugega stebra, in sicer vlogo, pomen in omejitve holističnega obvladovanja tve-
ganj znotraj novega režima solventnosti. Raziskovalna študija primera, izvedena na sloven-
skem trgu, je potrdila, da je Solventnost II pomemben zunanji sprožilec, ki sili zavarovalnice 
k implementaciji sistema holističnega obvladovanja tveganj. Kvalitativna raziskava delno 
strukturiranih intervjujev z vodilnimi strokovnjaki iz panoge in nadzorne institucije prika-
zuje oris stanja na slovenskem zavarovalnem trgu pri implementaciji ureditve Solventnost II. 
Rezultati študije dopolnjujejo ugotovitve predhodnih raziskav, ki so v večini primerov vezane 
na kvantitativne zahteve prvega stebra Solventnosti II in potrjujejo ključno vlogo holističnega 
obvladovanja tveganj v novem režimu kapitalske ustreznosti. Prilagoditev zahtevam Solvent-
nosti II dodaja vsakodnevnim poslovnim odločitvam dimenzijo tveganj in na ta način vz-
postavlja možnosti za višjo raven korporativnega upravljanja zavarovalnic.
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UVOD

Zavarovalnice v Evropski uniji (v nadaljevanju EU) so se v zadnjem desetletju morale 
soočiti s stroškovno in izvedbeno zahtevnim projektom: prilagoditvijo svojega poslovanja 
zahtevam direktive Solventnost II. Desetletja veljaven, v osnovi preprost in statičen režim 
Solventnost I je bil že leta 2002 prepoznan kot neprimeren in neprilagojen zahtevam 
globaliziranega sveta. Analiza nesolventnih zavarovalnic (Sharma, 2002) je pokazala, da 
so zavarovalnice zašle v težave, ker niso bila obvladovana določena tveganja. Posamezna 
zavarovalnica je postala preobčutljiva na neugodne ali nevarne dogodke v zunanjem 
okolju, ker so bili notranji odzivi na določena tveganja v preteklosti neustrezni in ker 
so bili zgodnji opozorilni znaki prezrti. Ta spoznanja so vodila do osnovne premise 
novega režima solventnosti, ki zahteva, da je višina zahtevanega kapitala, s katerim 
mora razpolagati zavarovalnica, povezana z vsemi pomembnimi tveganji, ki jim je 
zavarovalnica izpostavljena. Direktiva 2009/138/ES Evropskega parlamenta in Sveta o 
začetku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavarovanja in pozavarovanja, ki ureja to 
področje, je bila sprejeta 25. novembra 2009 (v nadaljevanju direktiva). S to direktivo se je 
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štirinajst do takrat veljavnih (po)zavarovalnih direktiv preoblikovalo v eno samo, ki naj bi 
predvsem spodbudila učinkovito obvladovanje tveganj v zavarovalnicah, povečala obseg 
zahtevanih razkritij o poslovanju zavarovalnic in postavila zavarovance kot potrošnike 
v središče zavarovalnih poslov. Vsebina te direktive predstavlja nov regulatorni režim v 
(po)zavarovalništvu, poimenovan Solventnost II. Zavarovalnice so ga morale uvesti s 1. 
januarjem 2016. 

V raziskavi proučujemo kvalitativne zahteve tako imenovanega drugega stebra, in sicer 
vlogo, pomen in omejitve holističnega (celovitega, integriranega) obvladovanja tveganj 
(v nadaljevanju HOT; angl. Enterprise Risk Management – ERM)) znotraj novega režima 
solventnosti v slovenskih zavarovalnicah. V ta namen smo izvedli raziskovalno študijo 
primera (angl. exploratory case study) na slovenskem (po)zavarovalnem trgu. Kot 
pojasnjujejo Kaae, Søndergaard, Haugbølle in Traulsen (2010), se uporabljena metoda 
imenuje raziskovalna zato, ker je njen cilj predvsem doseči novo razumevanje relacij 
med strukturo direktive Solventnost II in procesnimi elementi obvladovanja tveganj kot 
temeljno predpostavko novega režima, ne pa toliko interpretacijo podatkov glede na 
določeno teorijo. 

Raziskovalna vprašanja, na katera želimo odgovoriti v študiji, so naslednja: 

1. Katere so temeljne karakteristike procesa prilagajanja na novi režim Solventnost II 
v slovenskih zavarovalnicah? 2. Kakšne so relacije obeh konceptov – Solventnosti II in 
HOT – v novem režimu solventnosti? 3. Kako je prilagoditev slovenskih zavarovalnic na 
Solventnost II povezana z uvedbo HOT?

S pregledom literature želimo še zlasti proučiti relacije med režimom Solventnost II in 
HOT ter na ta način poiskati odgovore na drugo raziskovalno vprašanje. S tem namenom 
smo: 

– raziskali teoretične okvire novega režima Solventnost II ter proučili teoretične podlage 
in opredelitve HOT, 

– proučili vlogo, pomen in omejitve HOT v režimu Solventnost II. 

Ker želimo poglobiti teoretične in praktične vidike obeh konceptov – Solventnosti II 
in HOT – ter njuno medsebojno povezanost, je v raziskavo poleg znanstvenih člankov 
vključena tudi strokovna literatura; poleg tega pa še tehnični standardi in spletne 
strani: evropskega in slovenskega regulatorja: The European Insurance in Occupational 
Pensions Authority (v nadaljevanju EIOPA) ter Agencije za zavarovalni nadzor (v 
nadaljevanju AZN), panožnih zavarovalnih združenj v Sloveniji in Evropi: Slovenskega 
zavarovalnega združenja – SZZ in Insurance Europe – IE, različnih svetovalnih podjetij, 
pozavarovalnice SwissRe, spletnih publikacij: http://www.solvencyiiwire.com/ in https://
www.insuranceerm.com/. 

Na podlagi pregleda literature so bile določene glavne teme delno strukturiranih 
intervjujev (angl. in-depth semi-structured interviews). Poglobljeni delno strukturirani 
intervjuji s ključnimi predstavniki slovenskih zavarovalnic, nadzorne institucije in stroke 
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predstavljajo temelj raziskovalne študije primera, s katero želimo poiskati odgovore 
na raziskovalna vprašanja. Zapis (transkripcija) intervjujev je omogočil natančno 
analizo z računalniškim programom za analiziranje kvalitativnih podatkov NVivo 11. 
Besedilo intervjujev je bilo kodirano glede na teme, demografske podatke udeležencev 
in temeljne karakteristike zavarovalnic, vključenih v raziskavo. Ugotovitve te analize 
prinašajo odgovore na prvo in drugo raziskovalno vprašanje za zavarovalnice v Sloveniji. 
Kvalitativna analiza znanstvenih študij s področja solventnosti s programom NVivo 11 
omogoča primerjalno analizo ugotovitev iz intervjujev s temeljnimi zaključki avtorjev iz 
proučevane literature. 

Z raziskavo želimo izpopolniti teoretično, konceptualno in empirično znanje na področju 
Solventnosti II in obvladovanja tveganj ter dopolniti doslej zelo redke raziskave na 
področju kvalitativnih zahtev drugega stebra. Spoznanja, pridobljena z intervjuji, želimo 
povezati z ugotovitvami iz literature in na ta način prek orisa stanja slovenske zavarovalne 
panoge v procesu implementacije Solventnosti II raziskati pričakovane učinke, tako 
koristi kot slabosti nove ureditve. Namesto kvantitativnih raziskav izračuna kapitalskih 
zahtev se raziskava osredotoča na mehanizme in koncepte, ki umeščajo HOT v srce 
ureditve Solventnost II. S tem želimo prispevati k akademski razpravi o drugem stebru 
in podati konceptualni uvid glede vloge HOT znotraj ureditve Solventnost II. Spoznanja 
in ugotovitve so lahko v pomoč zavarovalnicam in nadzornikom pri njihovih naporih za 
oblikovanje zdrave in močne zavarovalne panoge.

Članek je strukturiran na naslednji način: v pregledu literature so naprej opisani 
konceptualno-teoretični okvir Solventnosti II z glavnimi poudarki dosedanjih raziskav na 
tem področju ter konceptualno-teoretični okvir HOT in njegova vloga v podmeni novega 
režima solventnosti. Po orisu raziskovalne metode sledi navedba rezultatov, ki vključuje 
tudi vizualni prikaz določenih ugotovitev. V razpravi je izvedena primerjava glavnih 
ugotovitve te študije z dognanji iz predhodnih raziskav. Zaključek vsebuje predloge za 
nadaljnja raziskovanja na tem področju. 

1 PREGLED LITERATURE

1.1 Teoretični okvir zavarovalne regulative 

Teoretični razmislek o Solventnosti II zahteva vpogled v temeljne cilje in motivacije 
regulatornih procesov. S teoretičnega vidika Klein (1995) ločuje med tako imenovanimi 
»normativnimi teorijami« (kakšna bi zavarovalna regulativa in nadzor morala biti) in   
»pozitivnimi teorijami« (kako regulatorji in nadzorniki v resnici delujejo). V tradicionalni 
teoriji javnega interesa (angl. public interest theory) je naloga regulative v tem, da popravlja 
napake trga in povečuje ekonomsko učinkovitost. Ekonomska teorija (angl. economic 
theory) nasprotno trdi, da so za regulacijo prvenstveno zavzeti državni funkcionarji, 
ki želijo s prerazporeditvijo virov maksimirati svojo politično podporo, ki bolj teži h 
koncentraciji ekonomskega kot pa javnega interesa (Peltzman, 1976). Področje regulative 
je lahko, kot opozarjata Levine in Forrence (1990), le arena, v kateri različni interesi 
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tekmujejo za uporabo politične moči, da bi pridobili določeno prednost. Te ideološke in 
samointeresne motive za regulacijo umeščamo v okvire že omenjene ekonomske teorije, 
pa tudi znotraj tako imenovane teorije vladnih služb (angl. government- services theory of 
regulation) in tako imenovane teorije zavzetja (angl. capture theory). 

Schuckmann (2007) postavlja ekonomsko upravičenost regulative in nadzora zavarovalnega 
trga v okvire normativne ekonomske teorije in klasične mikroekonomske teorije (angl. 
classical microeconomic theory), ki predpostavlja idealno delovanje konkurenčnega trga 
s popolnimi informacijami in samodejno izravnavo cen, ki ne potrebuje nobene zunanje 
regulative in nadzora. V realnem življenju seveda ni tako: v zavarovalništvu se srečujemo z 
asimetrično porazdeljenimi informacijami pred podpisom zavarovalne pogodbe (ex ante 
efekt), med njenim trajanjem (ex interim efekt) in po njenem izteku (ex post efekt). 

Glede na prej omenjeno teorijo javnega interesa je zavarovalni trg neoptimalen, zato se 
srečujemo s klasičnim problemom agenta, pri čemer ločimo interes lastnika (angl. owner) 
in menedžerja na eni strani ter imetnika dolžniškega instrumenta (angl. debtholder) 
na drugi. S sklenitvijo zavarovalne pogodbe (police) postanejo zavarovanci lastniki 
dolžniškega instrumenta in prevzemajo glede na lastnike zavarovalnice velika tveganja. 
Informacije bi ta agencijski problem omilile, vendar so drage in za zavarovanca praviloma 
nedosegljive. Kot navajata Plantin in Rochet (2007), zavarovanci tudi niso dovolj motivirani, 
da bi trošili svoj čas in denar za proučevanje poslovanja zavarovalnic. Poleg tega se lahko 
finančna trdnost zavarovalnice v času med plačilom premije in nastankom škode poslabša 
(Munch & Smallwood, 1981). Eden izmed ciljev regulative in nadzora zavarovalnic je torej 
zmanjšanje informacijske asimetrije med tako imenovanimi notranjimi (menedžerji) in 
zunanjimi akterji (zavarovanci, delničarji in analitiki). Več informacij pa ne pomeni nujno 
boljše in točne informacije, zato mora regulativa zagotoviti, da so informacije razumljive, 
dosegljive in med seboj primerljive (Eling & Schmeiser, 2010). Če povzamemo, zavarovalna 
regulativa mora biti oblikovana tako, da v največji možni meri zagotavlja konkurenčen 
zavarovalni trg, na katerem imajo vsi akterji dostop do relevantnih informacij (Cummins, 
Harrington, & Niehaus, 1993).

Eling, Schmeiser in Schmit (2007) navajajo, da ima zavarovalna panoga zelo velik »javni« 
pomen, zato bi bil nadzor potreben celo v primeru delovanja popolnoma konkurenčnega 
trga. Zaupanje v finančni sistem in trdnost celotnega gospodarstva predpostavlja, da bo 
zavarovalnica v celotnem zavarovalnem obdobju ostala likvidna in solventna. Na teorijo 
javnega interesa se navezuje tudi Swarup (2012), ki poudarja ekonomsko in socialno 
dimenzijo zavarovalništva kot glavni vzrok za regulativo in nadzor nad panogo. Pri tem 
ločuje dve področji regulative in nadzora: 

– nad prodajo zavarovalnih storitev,
– glede kapitalske ustreznosti oziroma solventnosti zavarovalnic. 

Prvo področje temelji predvsem na že prej omenjeni asimetriji informacij med 
pogodbenimi strankami, kar še posebej velja v primeru, ko sklepajo zavarovanja fizične 
osebe. Drugo področje nadzora je povezano s preprečevanjem motenj v ekonomskem 
sistemu, do katerih bi prišlo v primeru stečaja zavarovalnice. Glede stečaja zavarovalnice 
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Zweifel (2014) ločuje tako imenovane interne in eksterne stroške. Interne stroške nosijo 
delničarji z razvrednotenjem cene delnic. Vloga zavarovalne regulative in nadzora pa je 
tradicionalno utemeljena z eksternimi stroški (Cummins, 1988). Eksterni stroški stečaja 
prizadenejo najprej zavarovance, ki ostanejo brez zavarovalnega kritja in izgubijo del 
svojih sredstev, ogrožena pa je tudi njihova eksistenčno-socialna varnost. V primerih 
odgovornostnih zavarovanj so prizadete tudi tretje osebe, če so jim taki zavarovanci 
povzročili škodo (npr. pri zavarovanju avtomobilske odgovornosti). Pri sozavarovanjih 
(angl. co-insurance) so oškodovane druge zavarovalnice, zato lahko stečaj ene zavarovalnice 
pahne v težave in povzroči visoke eksterne stroške tudi drugim zavarovalnicam. Ne 
nazadnje stečaj zavarovalnice kot finančne institucije pretrese kapitalske trge in povzroči 
izgube njihovim udeležencem. Vlagatelji v zavarovalno panogo posledično zahtevajo 
višjo stopnjo donosa. Zaradi izgube ugleda se zmanjša povpraševanje po zavarovalnih 
pogodbah, kar povzroči znižanje premijskih prihodkov zavarovalnic (Zweifel, 2014). 
Javni interes zavarovalne regulative, ki ima za cilj predvsem preprečevanje bankrotov 
zavarovalnic, izhaja torej iz pomanjkljivih informacij zavarovancev o finančni trdnosti 
zavarovalnice in hkrati iz hudih posledic morebitnega stečaja zavarovalnice (Holzmüller, 
2009). Ker so zavarovanci tako zelo odvisni od zavarovalnice, da je njen stečaj nesprejemljiv, 
so pomembni deli regulatorno-nadzorne funkcije licenciranje, neposreden nadzor in 
kontroliranje zavarovalnic (Doff, 2008). 

Zavarovalna regulativa in nadzor imata tudi negativne posledice (Grabowski, Viscusi, 
& Evans, 1989), zlasti višje cene in omejevanje konkurence ter poglabljanje tržnih 
nepravilnosti. Opozoriti velja, da lahko dajejo slabi in neučinkoviti nadzorni mehanizmi 
zavarovalnicam in zavarovancem ter regulatorjem oziroma nadzornikom lažen občutek 
varnosti (Holzmüller, 2009).

Opisani teoretični koncepti zavarovalne regulative in nadzora z opredelitvijo glavnih 
značilnosti so povzeti v tabeli 1. 
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Tabela 1: Pregled teoretičnih konceptov zavarovalne regulative in nadzora
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1.2 Solventnost II

Ne glede na morebitne negativne učinke je finančna kriza potrebo po regulaciji v 
zavarovalništvu močno povečala. Čeprav je bila Solventnost II zasnovana več let pred 
krizo, je imela ta velike posledice na predpostavke, vsebino, smer in dinamiko uvedbe nove 
ureditve kapitalske ustreznosti. Kriza je zahtevala prevrednotenje in ponovni razmislek 
o temeljnih predpostavkah Solventnosti II ter soočenje z velikimi tehnično-političnimi 
problemi (Barnier, 2014). 

Po dolgoletnih pripravah, zavlačevanjih in večkratnem odlogu končnega datuma 
implementacije se je proces prilagajanja zahtevam Solventnosti II izjemno pospešil po letu 
2013. S 1. januarjem 2016 je stari, na enostavnih izračunih temelječi režim Solventnost I 
nadomestil na tveganjih utemeljeni izračun zahtevanega kapitala (angl. Risk Based Capital 
– RBC). Dosedanje preproste kalkulacije je zamenjal kompleksen, zahteven in iz treh 
stebrov sestavljen režim Solventnost II. 

Prvi steber predstavljajo kvantitativne zahteve, kot so izračuni zahtevanega solventnostnega 
kapitala (angl. Solvency Capital Requirements – SCR) in zahtevanega minimalnega kapitala 
(angl. Minimum Capital Requirements – MCR), vrednotenje sredstev in obveznosti ter 
pravila za izračun zavarovalno-tehničnih rezervacij. Drugi steber predstavljajo kvalitativne 
zahteve s poudarkom na celostnem (holističnem) obvladovanju tveganj, vključno z lastno 
oceno tveganj in solventnosti (angl. Own Risk in Solvency Assesment – ORSA) ter visokimi 
standardi korporativnega upravljanja. Tretji steber predstavljajo poročila nadzornim 
institucijam in obvezna razkritja. 

Medtem ko je pri prvem stebru poudarek na kapitalskih zahtevah, izračunanih s standardno 
formulo (SF) ali internim modelom (celotnim ali delnim), so zahteve drugega stebra 
usmerjene na pravilno oceno lastnega finančnega in kapitalskega položaja v povezavi z 
vsemi tveganji, ki jim je in jim morda še bo izpostavljena zavarovalnica. Drugi steber naj 
bi pospeševal tudi nadzorniško konvergenco na skupnem trgu EU. Zahteve za poročanje 
nadzornim institucijam in povečana razkritja v okviru tretjega stebra težijo k večji 
transparentnosti; zavarovancem naj bi bile zagotovljene kakovostnejše, z upoštevanjem 
tveganj oblikovane informacije. 

Novi režim solventnosti naj bi odpravil vse slabosti Solventnosti I, ki je »statičen, 
neobčutljiv za tveganja in uporablja zastarele kapitalske standarde ter postavlja preveč 
ovir za učinkovitost skupnega evropskega zavarovalnega trga« (EC, 2007). Primarni cilj 
novega režima Solventnost II je močnejša finančna trdnost zavarovalnic ob hkrati višji 
ravni storitev za zavarovance in učinkovitejšem nadzoru. Režim Solventnost II naj bi 
postal vodilni zavarovalni regulatorni standard v svetovnem merilu.

Čeprav so trajale priprave na uvedbo Solventnosti II skoraj petnajst let (Bernardino, 2015), 
pokaže pregled literature zanimiv vzorec, znotraj katerega izrazito prevladujejo kvantitativne 
zahteve prvega stebra. Tako kot je bilo tudi v času priprav skoraj celo desetletje namenjeno 
simulacijam izračuna zahtevanega kapitala (SCR in MCR) po standardni formuli in internem 
modelu v okviru kvantitativnih zahtev prvega stebra, so bile kapitalske zahteve (in so deloma 
še vedno) prevladujoča tema tudi v raziskovalnih študijah. 
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Od štiriinštiridesetih člankov, objavljenih v letih 2006–2014 v revijah, kot so: The 
Geneva Papers on Risk and Insurance, Journal of Insurance Regulation, Risk Management 
and Insurance Review, Scandinavian Actuarial Journal, Transformation in Business & 
Economic, Procedia – Social and Behavioral Sciences in Journal of Financial Regulation 
and Compliance, jih šestnajst ali 36,36 % obravnava izključno prvi steber, v nadaljnjih 
osmih člankih (18,18 %) pa sta drugi in tretji sicer omenjena, vendar izrazito prevladujejo 
kvantitativne zahteve prvega stebra. Več kot 54 % vseh člankov je torej posvečenih prvemu 
stebru. V osmih člankih, ki predstavljajo 18,18 % pregledanih, tema ni neposredno 
povezana s tristebrnim konceptom novega režima Solventnost II, v šestih člankih (13,64 
%) pa so vsi trije stebri zastopani enakovredno. V dveh člankih sta prvi in drugi steber 
obravnavana enakovredno, v dveh člankih je tema tretji steber. 

V člankih, ki (nekateri tudi kritično) obravnavajo konceptualni vidik Solventnosti II 
oziroma se lotevajo primerjav z regulatornimi ureditvami zavarovalništva zunaj EU in/ali 
z regulatornimi zahtevami v bančništvu, kot na primer Bomhard (2010), Butt (2007), Doff 
(2008), Jacobs in Van Vuuren (2013) ter Bomhard in Frey (2006), je močno poudarjen 
pomen kvalitativnih zahtev drugega stebra, ki naj bi v čim večji meri dopolnile slabosti 
prvega stebra, še posebej standardne formule. 

Za večjo učinkovitost novega režima Solventnost II bi bilo treba bolj uravnotežiti vse 
tri stebre, še posebej z vidika težko merljivih tveganj in dolgoročnih učinkov odločanja 
na strateški ravni, kot navaja Doff (2008). Finančne institucije prek kvalitativnih zahtev 
drugega stebra identificirajo tudi vsa tista tveganja, ki jih sploh ni mogoče meriti oziroma 
jih ni mogoče meriti dovolj natančno. Drugi steber omogoča nadzornim institucijam, 
da ocenijo sposobnost obvladovanja tveganj zavarovalnice in da lahko globlje razumejo 
kakovost njenega poslovanja. 

V celotnem obdobju prilagajanja zavarovalnic na novi režim solventnosti je ostajal drugi 
steber v senci prvega, trdita Jacobs in Van Vuuren (2013), vendar so ravno kvalitativne 
zahteve drugega stebra tiste, ki zagotavljajo nadzornikom pridobitev mnogih pomembnih 
informacij, ki jih v prvem stebru ni. Po njunem mnenju bodo zahteve drugega stebra 
lahko pospešile procese obvladovanja tveganj v zavarovalnicah, saj lastna ocena tveganj 
in solventnosti – ORSA – ne bi smela biti izdelana le zaradi formalnih zahtev skladnosti 
z zakonodajo. 

Podcenjevanje drugega stebra pa ni bilo zaznano le s strani regulatorjev, temveč so bile 
po mnenju Weindorferja (2012) prezrte kvalitativne zahteve korporativnega upravljanja 
Solventnosti II tudi s strani oseb, odgovornih za obvladovanje tveganj v zavarovalnicah. 

Zaradi donedavnega izrazitega poudarka na izračunu kapitala in zahtevah prvega 
stebra pa so študije o kvalitativnih zahtevah drugega stebra redke in predstavljajo tako s 
teoretičnega kot praktičnega vidika velik raziskovalni potencial. Pregled literature kaže, da 
je samo v dveh člankih (torej v 4,55 % od štiriinštiridesetih pregledanih člankov), avtorjev 
Jacobs in Van Vuuren (2013) ter Weindorfer (2012), prevladujoča tema drugi steber in 
njegove kvalitativne zahteve. 

Tematski razvid člankov, ki vključuje tudi pregled obravnavane teme v povezavi s prvim, 
drugim ali tretjim stebrom, je podan v tabeli 2.
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Tabela 2: Pregled glavnih tem znanstvenih člankov, ki obravnavajo Solventnost II glede na 
tristebrni sistem novega režima solventnosti

Legenda: 
X – oznaka stebra, v katerem je temeljni poudarek v okviru glavne teme članka
x – oznaka stebra, ki je tudi del glavne teme, vendar to ni glavni poudarek članka
V preglednici so tudi članki, ki obravnavajo novi režim Solventnost II, ne da bi posebej izpostavljali 
značilnosti I., II. ali III. stebra. 

Avtor Glavna tema Temeljni poudarek v okviru glavne teme
I. steber II. steber III. steber 

Aigrain (2009) Kvantitativne zahteve prvega stebra; RBC na podlagi ekonomskega kapitalskega 
modela.

X

Altrén in Lyth (2007) Vpliv Solventnosti II na obvladovanje tveganj v premoženjskih zavarovalnicah. X X X
Ayadi (2007) Kritika Solventnosti I in značilnosti predloga novega režima Solventnost II s 

poudarkom na prvem stebru. 
X x x

Bomhard (2010) Aktualni razvoj regulatornih režimov in njihova primerjalna analiza; 
Solventnost II kot najprimernejši temelj za enotni svetovni nadzorni standard. 

X X x

Bomhard in Frey (2006) Pregled in analiza bistvenih elementov RBC s priporočili za razvoj režima 
Solventnost II.

Bonsón, Cortijo, 
Escobar, Flores in 
Monreal (2010)

Implementacija in uporaba standarda XBRL kot tehnološkega sistema za 
konsolidacijo finančnih informacij in zagotavljanje digitalne transparentnosti v 
okviru Solventnosti II.

X

Butaci (2010) Opis značilnosti režima Solventnost II s poudarkom na zahtevah prvega stebra. X
Butt (2007) Odziv finančnih trgov na katastrofalne škode, Solventnost II, kakovost 

podatkov; celostno obvladovanje tveganj kot konkurenčna prednost.
X x x

Christiansen in 
Niemeyer (2014)

Primerjava različnih matematičnih interpretacij SCR (značilnosti, podobnosti 
in njihove različnosti).

X

Cummins in Phillips 
(2009)

Empirična analiza primerov insolventnosti v ameriškem zavarovalništvu in 
primerjalna analiza različnih regulatornih sistemov – RBC v ZDA, Swiss 
Solvency Test – SST v Švici in Solventnost II. 

X X X

Danielsson, Koijen, 
Laeven in Perotti (2013)

Vpliv nizkih obrestnih mer na višino rezervacij v življenjskih zavarovalnicah v 
ureditvi Solventnost II. 

Devineau in Loisel 
(2009)

Standardna formula in predlog alternativne metode. X

Doff (2008) Analiza Solventnosti II; priporočilo za večje ravnotežje med prvim stebrom na 
eni strani ter drugim in tretjim stebrom na drugi strani.

X x x

Dotterweich in Köstner 
(2011)

Integracija limitnega sistema tveganj v obstoječe naložbene in kontrolne 
procese.

X X

Dragos (2013) Pregled razvoja konceptov obvladovanja tveganj v zavarovalništvu; razprava o 
rezultatih kvantitativnih študij, ki so bile izvedene v okviru Solventnosti II.

X x x

Elderfield (2009) Trije temeljni trendi, značilni za kratkoročni in srednjeročni razvoj 
regulatornih sprememb: nadzor zavarovalnih skupin, uporaba internih 
modelov, razkritja mer tveganja. 

X X X

Eling in Holzmüller 
(2008)

Primerjava standardov RBC v ZDA, Švici in Novi Zelandiji ter njihov vpliv na 
pravila Solventnosti II.

X x x

Eling et al. (2007) Zgodovina, značilnosti in priporočila za Solventnost II. X x x
Eling in Schmeiser 
(2010)

Analiza razvoja režima Solventnost II; primerjava z drugimi regulatornimi 
rešitvami, priporočila za nadaljnji razvoj.

X x x

M. Eling in Pankoke 
(2013)

Kritična analiza delniškega modela tveganj pri izračunu kapitalskih zahtev v 
okviru režima Solventnost II. 

X

Flamée (2008) Analiza vrednotenja tehničnih – razlike med IFRS in pravili Solventnosti II.
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Tabela 2: Pregled glavnih tem znanstvenih člankov, ki obravnavajo Solventnost II glede na 
tristebrni sistem novega režima solventnosti (nadaljevanje) 

Legenda: 
X – oznaka stebra, v katerem je temeljni poudarek v okviru glavne teme članka
x – oznaka stebra, ki je tudi del glavne teme, vendar to ni glavni poudarek članka
V preglednici so tudi članki, ki obravnavajo novi režim Solventnost II, ne da bi posebej izpostavljali 
značilnosti I., II. ali III. stebra. 

Avtor Glavna tema Temeljni poudarek v okviru glavne teme

I. steber II. steber III. steber 
Floreani (2013) Mere tveganja in kapitalske zahteve v Solventnosti II. X
Gatzert in Wesker (2012) Primerjalna analiza režimov Basel III in Solventnost II. X X X
Gatzert in Kolb (2013) Modeliranje in proučevanje učinkov operativnega tveganja na premijo in kapitalske 

zahteve v režimu Solventnost II.
X x

Holzmüller (2009) Primerjalna analiza ameriškega in švicarskega sistema solventnosti ter Solventnosti 
II.

X X X

Höring in Gründl (2011) Razkritja v letih poročilih evropskih zavarovalnic v luči tretjega stebra Solventnosti 
II.

X 

Huerta de Soto (2009) Kritika novega režima Solventnost II; posledice bodo za zavarovalništvo negativne.
Jacobs in Van Vuuren 
(2013)

Kritična analiza režima Basel II s poudarkom na pomanjkljivostih, ki bi se jim 
morali izogniti v novem režimu Solventnost II.

x X

Jurkonyte in 
Girdzijauskas (2010)

Ocena vpliva novega režima Solventnost II na finančni rezultat zavarovalnic.

Klein (2012b) Primerjava režima solventnosti v ZDA in Solventnosti II: študija o ekonomskih 
načelih, ki jih mora zasledovati zavarovalna regulativa. 

Korbasova (2014) Opis pozitivnih značilnosti in slabosti Solventnosti II; negativen vpliv na manjše 
zavarovalnice, zato lahko novi režim spodbudi proces združevanja zavarovalnic.

x x x

Laas in Siegel (2015) Kritična primerjalna analiza režimov Basel II/III in Solventnosti II. X
Liebwein (2006) Pregled internih modelov tveganja v Solventnosti II. X
O’Brien (2010) Ocena posledic finančne krize za stresne teste v življenjskih zavarovalnicah s 

priporočili za Solventnost II.
Paetzmann (2011) Študija o vplivu nizkih obrestnih mer na poslovanje življenjskih zavarovalnic v 

Nemčiji v okviru Solventnosti II.
Peleckienė in Peleckis 
(2014)

Analiza petih kvantitativnih študij (QIS1-QIS5) v okviru priprav na uvedbo 
Solventnosti II.

X

Schubert in Grießmann 
(2007)

Razvoj standardnega modela s poudarkom na modeliranju tveganja spremembe 
obrestne mere. 

X

Schuckmann (2007) Kvalitativna ocena ekonomskih posledic predloga novega režima Solventnost II. X X X 
Sharara, Hardy in 
Saunders (2010)

Primerjalna analiza kapitalskih zahtev v ZDA, Kanadi in EU (Solventnost II). X

Stoyanova in Grundl 
(2014)

Režim Solventnost II kot možen sprožilec procesa prevzemov in združevanja v 
zavarovalništvu.

X

Swarup (2012) Študija možnih makroekonomskih posledic višjih kapitalskih zahtev v režimu 
Solventnost II. 

X

Trainar (2006) Analiza koncepta Solventnosti II ter njegovih ekonomskih in finančnih značilnosti. X
Van Laere in Baesens 
(2010)

Razvoj internega modela za oceno kreditnega tveganja v okviru Solventnosti II. X

Vesa, Lasse in Raoul 
(2007)

Razvoj internega modela v režimu Solventnost II. X

Weindorfer (2012) Glavni elementi učinkovitega korporativnega upravljanja znotraj režima 
Solventnost II (s poudarkom na malih zavarovalnicah).

x X
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1.2 Holistično obvladovanje tveganj – HOT

HOT lahko razumemo kot naravno evolucijo procesa obvladovanja tveganj, v katerem 
so tveganja del integriranega, strateškega in organizacijsko celovitega sistema (Fraser & 
Simkins, 2010). 

Zgodovina HOT je v finančni panogi, še posebej v bančništvu, pravzaprav zgodovina 
propadov in bankrotov. Kot navaja Kaplan (2010), so dogodki v letih 2007–2009 z 
neizprosno jasnostjo razkrili vrzeli v znanju in usposobljenosti za obvladovanje tveganj, 
pa tudi pomanjkanje ustrezne pozornosti. Cena teh spoznanj je bila zelo visoka in pogosto 
dramatična. Čeprav je omenjena finančna kriza razgalila mnoge pasti in zablode, pa je 
koncept holističnega obvladovanja ne le preživel, temveč postaja vedno bolj priljubljen: 
HOT predstavlja celosten pristop k ocenjevanju in vrednotenju vseh tveganj, s katerimi 
se organizacija sooča (Arena, Arnaboldi, & Azzone, 2010), in je bil kot koncept zelo hitro 
prevzet v regulatorne trende, politike korporativnega upravljanja in temeljne postulate 
menedžmenta organizacij (Mikes, 2009). Kot ugotavljajo Bromiley, McShane, Nair in 
Rustambekov (2014), pa niti avtorji niti regulatorji niso enotni, kaj HOT sploh je. HOT 
različni ljudje zelo različno razumejo, dodaja Lam (2014). March in Shapira (1987) 
poudarjata, da je tveganje v klasični teoriji odločanja pogosto opredeljeno kot sprememba 
v distribuciji možnih izidov, njeni verjetnosti in njeni subjektivni vrednosti. Avtorja tudi 
ugotavljata, da je menedžerski pogled na tveganje mnogo bolj pragmatičen in ne sledi prej 
navedeni definiciji iz teorije odločanja. Tveganje ima za menedžerje običajno negativno 
konotacijo (MacCrimmon & Wehrung, 1990), povezano z zaznavanjem višine potencialne 
izgube (Shapira, 1997); menedžerji pričakujejo čim natančnejšo kvantitativno oceno 
tveganja, vendar ne želijo tveganja zožiti izključno na en sam kvantitativni konstrukt 
(March & Shapira, 1987). Kajti, kot ugotavlja Kloman (1992), zajema obvladovanje tveganj 
različna področja in veščine, kot so splošna menedžerska teorija, zavarovalni menedžment, 
aktuarstvo, teorija in praksa upravljanja skladov, ocenjevanje makro tveganj, na tveganjih 
utemeljena teorija odločanja, sistemi varnosti in zavarovanj, varnostni inženiring, krizno 
planiranje, obvladovanje finančnih tveganj itd. V zadnjih desetletjih je treba temu seznamu 
dodati še tako imenovana spletna tveganja (angl. cyber risk). 

Zato je obvladovanje tveganj mnogo več kot le »tehnični« sistem; je človeški sistem, 
ki vsebuje odgovornost za delovanje organizacij in finančnega trga ter je podvržen 
tveganjem, povezanim s človeškim dejavnikom (Müssig, 2009). Koncept HOT torej 
spada med temeljna in odločilna prizadevanja v sodobnem globaliziranem svetu, čeprav 
so konceptualni, teoretični in praktični pogledi nanj zelo različni in »ni nobenega 
teoretičnega okvira ali modela, ki bi lahko napovedal, kateri ključni faktorji vplivajo na 
razmerje med holističnim obvladovanjem tveganj v organizaciji in njeno uspešnostjo« 
(Gordon, Loeb, & Tseng, 2009). Številne (med seboj včasih celo nasprotujoče si) opredelitve 
HOT so prikazane v tabeli 3. Kot pojasnjujejo Aabo, Fraser in Simkins (2005), so izrazi 
»integrirano« (angl. integrated), »strateško« (angl. strategic), »celostno« (angl. entrprise-
wide) in »holistično« (angl. holistic) obvladovanje tveganj sinonimi in jih lahko med seboj 
zamenjujemo. Vsi našteti izrazi pomenijo to, kar v tem članku poimenujemo »holistično 
obvladovanje tveganj« oziroma s kratico HOT.
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Tabela 3: Opredelitve holističnega obvladovanja tveganj

Avtor Opredelitev holističnega obvladovanja tveganj – HOT 
Acharyya in Brady 
(2014)

Opredelitev HOT zajema dva vidika: 1) vidik skupnih tveganj, ki združuje finančna tveganja (tržna, kreditna, 
likvidnostna in druga tveganja) z operativnimi, strateškimi in pravnimi tveganji ter tveganjem izgube ugleda, 2) vidik 
pomembnih tveganj, ki se redko uresničijo, a imajo izjemen vpliv. To so tako imenovane izgube tipa »črni labod« (angl. 
Black Swan type losses), ki lahko ogrozijo preživetje organizacije. 

Altuntas, Berry-Stölzle 
in Hoyt (2011)

Koncept HOT sestavljajo: 1) proces identifikacije vseh relevantnih tveganj po kategorijah in izpostavljenostih, 2) 
kvantitativni modeli za merjenje in ovrednotenje tveganj, 3) orodja za učinkovito obvladovanje tveganj (kot na primer 
limitni sistemi), 4) v organizacijsko kulturo vgrajeno zavedanje tveganj, 5) menedžerski pristop, s katerim se HOT vgradi 
v vse procese operativnega in strateškega odločanja.

Arena, Arnaboldi in 
Azzone (2011)

HOT se v zadnjem desetletju predstavlja kot nov instrument za predvidevanje tveganj, ki pomaga organizaciji dosegati 
cilje. V središče postavlja idejo o obvladovanju tveganj kot procesu, ki zadeva vse poslovne dogodke, ki bi lahko ogrozili 
doseganje ciljev.

Bromiley et al. (2014) Koncept HOT določa, da organizacija obravnava vsa svoja tveganja celovito in kontinuirano (nasprotje je priložnostna in 
posamična obravnava tveganj).

COSO (2004) HOT je proces, na katerega vplivajo tako najvišje vodstvo kot vodilni na vseh ravneh in vsi zaposleni ter je vgrajen v 
strategijo in poteka prek celotne organizacije. Ta proces je oblikovan tako, da omogoča prepoznavanje možnih dogodkov, 
ki bi lahko vplivali na organizacijo kot tudi obvladovanje tveganj v skladu s pripravljenostjo za prevzem tveganj (angl. risk 
apetit). Hkrati predstavlja zadostno zagotovilo (angl. reasonable assurance), da bodo doseženi zastavljeni cilji organizacije. 

Demidenko in McNutt 
(2010)

HOT je pristop (način), s katerim organizacije izboljšujejo svojo prakso obvladovanja tveganj. Učinkovit HOT je osnova 
za etično korporativno upravljanje.

Dickinson (2001) HOT je menedžerski koncept, ki se od sredine devetdesetih let pojavlja kot samostojna menedžerska funkcija ter 
predstavlja sistematičen in integriran pristop za obvladovanje vseh tveganj, s katerimi se organizacija sooča.

Fraser in Simkins 
(2010)

HOT je naravna evolucija procesa obvladovanja tveganj. Kot nova paradigma na tem področju zahteva, da so vse 
aktivnosti za obvladovanje tveganj del integriranega, strateškega in celostnega sistema, pri čemer sodelujejo vsi zaposleni 
na vseh ravneh organizacije. Obvladovanje tveganj je integriran del vsakega delovnega mesta in vsake aktivnosti.

Hoyt in Liebenberg 
(2011)

HOT predstavlja strukturo, ki povezuje vse aktivnosti v integrirano omrežje z namenom identifikacije in prepoznavanja 
tveganj ter določanja njihove medsebojne povezanosti in soodvisnosti.

Kleffner, Lee in 
McGannon (2003)

HOT predstavlja simultano obvladovanje operativnih in finančnih tveganj z namenom višje stroškovne učinkovitosti v 
okviru dovoljenih tveganj (angl. risk tolerance), ki so določena na ravni organizacije.

Kloman (1992) HOT mora biti vgrajen v tehnologijo in menedžment tako, da postanejo ocenjevanje, kontrola in financiranje tveganj, 
stroškov in priložnosti ustaljeni deli vsake poslovne odločitve.

Kmec (2011) HOT interpretiramo kot celovit popis tveganj, ki zajema celotno organizacijo in dosledno poročanje o njih s pomočjo 
registra tveganj, upoštevajoč njihovo verjetnost in možne vplive. Premalo pozornosti pa je bilo doslej namenjene 
medsebojnemu vplivu tveganj in njihovemu razvoju skozi čas.

Liebenberg in Hoyt 
(2003)

Za razliko od »silos« pristopa k obvladovanju tveganj HOT omogoča organizaciji integriran pristop, v katerem se težišče 
funkcije obvladovanja tveganj premakne iz defenzivnega v ofenzivno-strateški način delovanja. 

McShane, Nair in 
Rustambekov (2011)

HOT je koordinirano obvladovanje vseh tveganj, s katerimi se sooča organizacija, ne glede na to, ali je tveganje povezano 
s korporativnim upravljanjem, revizijo, nabavnimi verigami, distribucijskimi sistemi, informacijskimi sistemi ali 
zaposlenimi. Za razliko od klasičnega »silos« pristopa zasleduje HOT sistematično razumevanje povezav tveganj in 
njihovih soodvisnosti.

Meulbroek (2002) HOT pomeni identifikacijo in oceno kolektivnih tveganj, ki vplivajo na vrednost organizacije, ter implementacijo celostne 
strategije za obvladovanje tveganj glede na njihov specifični vir. Cilj holističnega obvladovanja tveganj je maksimiranje 
vrednosti organizacije tako, da določena tveganja prevzemamo, druga pa zmanjšamo oziroma odstranimo. 

Mikes (2009) V praksi srečujemo koeksistenco dveh alternativnih modelov HOT: prvi ima vgrajen močan imperativ povečanja 
vrednosti za lastnika (kvantitativni HOT), drugi pa ima vgrajen na tveganjih utemeljen imperativ internih kontrol 
(celoviti HOT).

Miller in Waller (2003) Bistvo HOT je (za razliko od ocenjevanja tveganj na podlagi izpostavljenosti določenim naključnim dogodkom) 
upoštevanje širokega nabora spremenljivih možnosti (naključij), ki lahko vplivajo na rezultat poslovanja. 
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Tabela 3: Opredelitve holističnega obvladovanja tveganj (nadaljevanje) 

Avtor Opredelitev holističnega obvladovanja tveganj – HOT 
Nocco in Stulz (2006) Konceptualni okvir HOT sestavljajo štiri glavne odločitve: 1) opredelitev pripravljenosti za prevzem tveganj, 2) 

opredelitev kapitala, potrebnega glede na določeno pripravljenost za prevzem tveganj, 3) določitev optimalne 
kombinacije kapitala in tveganj v povezavi s predhodnima odločitvama, 4) decentralizacija izbire »tveganje/
kapital«, tako da nižji menedžment lahko optimira investicijske in operativne odločitve.

Power (2009) Temeljni koncept HOT zajema procese obvladovanja in zmanjševanja tveganj, ki so povezani z organizacijskimi 
cilji na vseh ravneh poslovanja, tako da je preostalo tveganje skladno z vnaprej določeno pripravljenostjo za 
prevzem tveganj. Kaj je HOT v praksi, pa ni enoznačno določeno, niti s konceptualnega niti s praktičnega 
vidika. Finančna kriza 2008 je zato tudi kriza temeljnih konceptualnih predpostavk HOT.

Quon, Zeghal in 
Maingot (2012)

Glavni cilj HOT je povečanje vrednosti delnice na način, da 1) se z realokacijo sredstev poveča učinkovitost 
kapitala, 2) da se z razkrivanjem visokih tveganj in prepoznavanjem na tveganjih utemeljenih priložnosti 
sprejemajo boljše odločitve, 3) da se z implementacijo dobrih praks za obvladovanje tveganj zvišuje zaupanje 
lastnikov.

Shimpi (2005) HOT pomeni formalizirano povezavo med poslovnimi operacijami organizacije in njenim celotnim programom 
obvladovanja tveganj. HOT je mnogo več kot skladnost poslovanja; je strateško orodje za zvišanje vrednosti 
delnice. 

Shojai (2010) HOT je samo navidezna rešitev, v katero naivno verjamejo tako akademiki kot strokovnjaki. Njihova iluzija je, 
da so sposobni pravilno meriti in obvladovati tveganja v organizacijah, ki jih vodijo, nadzorujejo ali regulirajo.

Tekathen in Dechow 
(2013)

HOT vodi v oblikovanje inverznih hierarhičnih informacij, ki pošilja na vrh organizacije kompleksne 
in abstraktne informacije brez odločitev. HOT ne pospešuje niti povezovanja znotraj organizacije niti 
odgovornosti.

Togok, Isa in 
Zainuddin (2014)

HOT integrira tveganja in uresničuje holističen pristop k obvladovanju tveganj za celotno organizacijo z 
upoštevanjem ljudi, procesov in obsega poslovanja. Vodi k zmanjševanju skupnega tveganja in hazardiranja ter 
posledično zvišuje vrednost organizacije.

Tonello (2009) HOT je orodje, ki ima močno podporo uprave in dviga razpravo o tveganjih na strateško raven ter omogoča 
holistični pogled na organizacijo z namenom obvladovanja vseh tveganj, s katerimi se ta sooča.

Woods (2007) HOT spodbudi uprava, vendar mora prek linijskih menedžerjev doseči celotno organizacijo, vse do najnižjih 
ravni. Zajeti mora vse možne dogodke, ki lahko ogrozijo cilje organizacije. Cilj HOT je obdržati tveganja znotraj 
vnaprej postavljenih tolerančnih mej.

1.4 Holistično obvladovanje tveganj v režimu Solventnost II

Do konca leta 2015 veljavni režim Solventnost I je temeljil na zadostni višini kapitala, ki 
ga mora zagotavljati zavarovalnica, da je solventna. Že v tako imenovanem Sharmovem 
poročilu (Sharma, 2002) je bilo ugotovljeno, da sta nezadostni kapital zavarovalnice in 
posledično njene solventnostne težave običajno rezultat oziroma posledica predhodnih, 
z določenimi tveganji povezanih odločitev. Pomemben delež proučevanih primerov 
zavarovalnic, ki so se soočile z nesolventnostjo v letih 1996–2001, je prezrlo zgodnje 
opozorilne znake, ki so se pojavili mnogo prej, kot so se pojavile težave s solventnostjo 
oziroma prenizkim kapitalom. Sporočilo tako imenovanega Sharmovega poročilo je jasno: 
višina zahtevanega kapitala, ki ga mora zagotavljati zavarovalnica, mora biti povezana s 
tveganji, ki jim je zavarovalnica izpostavljena. 

HOT je tako vgrajen v samo bistvo novega sistema Solventnosti II in je njegova 
temeljna predpostavka. Direktiva Solventnost II v 44. členu določa: »Zavarovalnice in 
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pozavarovalnice imajo na voljo učinkovit sistem upravljanja tveganj, ki vsebuje strategije, 
procese in postopke poročanja, ki so potrebni za redno odkrivanje, merjenje, spremljanje, 
upravljanje in poročanje na posamezni in skupni ravni tveganj, ki so jim ali bi jim lahko 
bile izpostavljene, in o njihovih medsebojnih odvisnostih. Ta sistem upravljanja tveganj 
mora biti učinkovit in dobro integriran v organizacijsko strukturo in procese odločanja 
zavarovalnice ali pozavarovalnice ter mora ustrezno upoštevati osebe, ki dejansko vodijo 
podjetje ali izvajajo ključne funkcije.« (EU, 2009) Zaradi Solventnosti II naj bi se povečala 
učinkovitost: 1) korporativnega upravljanja, 2) obvladovanja tveganj in 3) notranjih 
kontrol. Od vodstva zavarovalnice se zato pričakuje in zahteva, da razume logiko in 
mehanizme standardne formule ali internega modela. Solventnost II pa ni le ukvarjanje 
s tveganji v smislu njihove kvantifikacije, temveč njihovo celostno obvladovanje in 
učinkovito korporativno upravljanje (CEIOPS, 2009).

Kot poudarja generalni direktor evropskega nadzornika za zavarovalništvo in pokojnine 
EIOPA, Bernardino (2015), prinaša Solventnost II novo kulturo, ki je tako glede upravljanja 
zavarovalnic kot glede njihovega nadzora osredotočena na obvladovanja tveganj. 
Zavarovalni nadzorniki morajo posvetiti mnogo več pozornosti oceni kvalitativnih 
dejavnikov, med katerimi je tudi kultura obvladovanja tveganj, trdi Ashby (2011). Ta ideja 
je močno povezana tako s kvalitativnimi zahtevami drugega stebra Solventnosti II kot z 
vprašanjem upravljanja zavarovalnice kot gospodarske družbe. Nova ureditev zahteva od 
uprave zavarovalnic, da sprejemajo svoje odločitve v povezavi s posledicami, ki jih imajo te 
na kapital. Vlogo celostnega obvladovanja tveganj v povezavi z učinkovitim upravljanjem 
družbe in doseganjem strateških ciljev naglašujejo tudi Drew, Kelley in Kendrick (2006), 
kajti zavarovalnice morajo natančno določiti svojo pripravljenost za prevzem tveganj 
(angl. risk appetite). 

Kakovostna ocena tveganj in njihovo obvladovanje sta tesno povezana s solventnim 
položajem zavarovalnice (De Castries, 2005), hkrati pa je obvladovanje tveganj vgrajeno 
v zavarovalne predpise, kot ugotavljajo Scheytt, Soin, Sahlin-Andersson in Power (2006): 
»Tveganja, regulativa in vsakodnevno upravljanje zavarovalnice so med seboj povezani in 
prepleteni na tisoč načinov.«

2 METODA RAZISKAVE

Na osnovi pregleda literature so bile določene glavne teme za delno strukturirane 
intervjuje, in sicer: 1) primerjava Solventnosti II s Solventnostjo I, 2) potek priprav na 
uvedbo Solventnosti II, 3) pomen drugega stebra v režimu Solventnost II, 4) vloga in 
pomen HOT v režimu Solvetnost II in 5) vpliv HOT na poslovanje in korporativno 
upravljanje zavarovalnic. Skupno je bilo v letih 2013 in 2014 izvedenih trinajst intervjujev, 
od katerih jih je bilo devet opravljenih z vodilnimi strokovnjaki iz zavarovalne panoge 
(»risk« menedžerji, vodje projektov za implementacijo Solventnosti II, izvršni direktorji 
za področje obvladovanja tveganj in en član uprave), trije pa z vodstvom AZN. En 
intervju je bil opravljen z neodvisnim strokovnjakom, direktorjem slovenskega odseka 
»Information Systems Audit and Control Association« – ISACA. Vsi udeleženci imajo 
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dolgoletne izkušnje v finančni panogi in zavarovalništvu. Razen enega so bili vsi 
udeleženci neposredno vključeni v proces prilagajanja in implementacije novega režima 
Solventnost II. 

Zavarovalnice, v katerih so zaposleni, so večinoma kompozitne (izvajajo premoženjska in 
življenjska zavarovanja) in zelo različne glede na tržni delež, lastništvo (domače, tuje) in 
položaj v zavarovalni skupini. Glede na zavarovalno premijo v letu 2013 je bilo v intervjuje 
vključeno 84 % slovenskega zavarovalnega trga in 56 % slovenskega pozavarovalnega 
trga. Skupna premija osmih v raziskavo vključenih zavarovalnic presega 1,5 milijarde 
evrov, premija v raziskavo vključene pozavarovalnice pa znaša več kot 130 milijonov 
evrov. Dve izmed (po)zavarovalnic sta na vrhu zavarovalne skupine (obvladujoči družbi), 
ki imata svoje podrejene družbe tako v državah članicah EU kot v državah zunaj EU. 
Šest družb spada v kategorijo podrejenih družb in so del zavarovalnih skupin. Seznam 
intervjujev z demografskimi podatki udeležencev in značilnostmi njihovih institucij je 
podan v tabeli 4.

Intervjuji so bili opravljeni med julijem 2013 in marcem 2014. Zapis vseh intervjujev je 
omogočil poglobljeno razčlenitev odgovorov v vsebinskem smislu in uporabo programa 
za kvalitativne raziskave NVivo 11. V procesu kvalitativnega kodiranja s pomočjo 
programskega orodja NVivo 11 so bile določene glavne teme izvedenih intervjujev, njihova 
kategorizacija, klasifikacija udeležencev in predstavitve v različnih vizualnih oblikah. 

Prav tako so bile z orodjem NVivo 11 analizirane znanstvene študije, ki so povezane z 
novo ureditvijo Solventnost II in obravnavajo zlasti: 1) regulatorne zahteve zavarovalnega 
nadzora v različnih pravnih ureditvah, 2) ureditvi Solventnost I in II, 3) primerjave med 
ureditvama Basel II in Solventnost II, 4) vpliv finančne krize na regulativo zavarovalnic. 
Skupno je bilo analiziranih šestinpetdeset študij z omenjenimi temami.

Kodiranje znanstvenih člankov, ki je bilo opravljeno po enakih temah kot intervjuji, je 
omogočilo neposredno primerjalno analizo naših ugotovitev z dognanji in zaključki 
predhodno izvedenih raziskav. 

Stališča udeležencev po eni strani v glavnih obrisih potrjujejo predhodno izvedene študije, 
po drugi strani pa ta študija dopolnjuje ugotovitve iz člankov z dognanji, mnenji in stališči 
zavarovalnih strokovnjakov, ki so bili neposredno vključeni v implementacijo oziroma 
nadzor ureditve Solventnosti II. 
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Tabela 4: Seznam izvedenih intervjujev z demografskimi podatki udeležencev in značilnosti 
njihovih institucij 
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3 REZULTATI RAZISKAVE

3.1 Temeljne značilnosti procesa prilagajanja slovenskih zavarovalnic na ureditev 
Solventnost II (RV 1)

V času, ko je dolgoletna finančno-gospodarska kriza pokazala svoje učinke tudi v 
poslovnih rezultatih slovenskih zavarovalnic, je bilo prilagajanje na režim Solventnost II 
še dodatni izziv, ki je sam zase predstavljal poseben vir regulatornih tveganj. 

Zavarovalnice so se na novi režim solventnosti pospešeno pripravljale že od sprejema 
direktive Solventnost II leta 2009, vendar je tako kot v širši EU tudi v Sloveniji ta zagon 
kasneje upadel, še posebej, ker so bile v tako imenovane kvantitativne študije vpliva (angl. 
Quantitative Impact Study – QIS) vključene le nekatere večje slovenske zavarovalnice, 
manjše pa ne. Proces prilagoditve se je močno pospešil v letu 2013, ko je EIOPA izdala 
predloge tako imenovanih smernic, ki so težišče prilagajanja Solventnosti II prenesle iz 
prvega na drugi steber. Zavarovalnice so začele (poleg zahtevnih izračunov kapitalskih 
zahtev) pospešeno prilagajati svoje poslovne procese kvalitativnim zahtevam drugega 
stebra. Nov slovenski zavarovalni zakon (ZZavar-1) bil sprejet tik pred zdajci, v drugi 
polovici novembra 2015. S tem zakonom se je prenesel v slovenski pravni red novi režim 
solventnosti, kot določa direktiva Solventnost II. Vse zavarovalnice v EU (tudi slovenske) 
morajo pri vsakodnevnem poslovanju udejanjiti in upoštevati Solventnost II od 1. januarja 
2016. Izjema so majhne zavarovalnice, ki imajo manj kot pet milijonov evrov letnega 
prihodka iz bruto premij in izpolnjujejo še druge pogoje, določene v direktivi. 

Z analizo intervjujev, opravljenih z vodilnimi strokovnjaki za solventnost in obvladovanje 
tveganj v slovenskih zavarovalnicah, želimo najprej proučiti temeljne karakteristike 
procesa prilagajanja slovenskih zavarovalnic na novi režim solventnosti in s tem odgovoriti 
na prvo raziskovalno vprašanje.

Tabela 5: Potek uvedbe Solventnosti II v slovenskih zavarovalnicah – matrika glavnih tem v 
intervjujih po številu kodiranih referenc (analiza z NVivo 11)
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Analiza intervjujev z NVivo 11 je v procesu kodiranja pokazala, da so v zvezi s prilagoditvijo 
ureditvi Solventnost II v slovenskih zavarovalnicah udeleženci raziskave poudarili zlasti 
pet glavnih tem: 1) pomen ključnih funkcij (aktuarstvo, notranja revizija, obvladovanje 
tveganj in skladnost), ki jih uvaja novi režim, 2) največji izzivi pri implementaciji, 3) 
prevladujoča vloga aktuarjev do leta 2013, 4) vloga nadzornega organa in 5) nevarnosti, 
ki jih Solventnost II prinaša slovenskim zavarovalnicam. Tabela 5 prikazuje število 
kodiranih referenc po glavnih temah, povezanih z uvedbo Solventnosti II v slovenskih 
zavarovalnicah.

Slika 1 prikazuje, kako pogosto se omenjene teme pojavljajo v odgovorih: samo dva 
udeleženca (udeleženec 7 in udeleženec 5) teh tem v intervjujih nista omenjala. O vlogi 
in pomenu ključnih funkcij je govorilo deset od trinajstih udeležencev, vlogo nadzornega 
organa v Solventnosti II je poudarilo pet udeležencev, tema prevladujoče vloge aktuarjev 
pri implementacijskih projektih se pojavi pri štirih udeležencih, nevarnosti novega režima 
za slovenske zavarovalnice pa so omenjali trije udeleženci. Med ključnimi funkcijami je 
poleg aktuarstva (ki je v Sloveniji uveljavljeno že dalj časa in ki je bilo v dolgoletnem 
prilagoditvenem obdobju na novi režim daleč najbolj izpostavljeno) zlasti pogosto 
omenjeno obvladovanje tveganj.

Slika 1: Uvedba Solventnosti II v slovenskih zavarovalnicah – glavne teme v intervjujih 
(analiza z NVivo 11)
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Klasifikacija udeležencev zajema poleg demografskih in poklicnih podatkov tudi glavne 
značilnosti zavarovalnic, v katerih so zaposleni udeleženci, vključno z izvorom kapitala. S tem 
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Klasifikacija udeležencev zajema poleg demografskih in poklicnih podatkov tudi glavne 
značilnosti zavarovalnic, v katerih so zaposleni udeleženci, vključno z izvorom kapitala. 
S tem želimo preveriti, v kolikšni meri izvor kapitala (domači/tuji) vpliva na proces 
prilagoditve Solventnosti II.

V intervjujih se je pokazalo, da so družbe v lasti tujega kapitala v prilagoditvenem procesu 
bistveno odvisne od obvladujoče tuje družbe in da morajo pri tem strogo slediti prejetim 
navodilom. Po drugi strani so trije udeleženci iz zavarovalnic v domači lasti izjavili, da so 
po njihovem mnenju prav zaradi navodil s strani tujih obvladujočih družb zavarovalnice 
v tuji lasti dobro pripravljene, prav tako kot tudi velike slovenske zavarovalnice, ki lahko v 
projekte implementacije vključijo več ljudi in imajo tudi več znanja. Kakovost prilagoditve 
je po njihovem mnenju enako odvisna od tujega lastništva kot od velikosti zavarovalnice 
oziroma velikosti in znanja implementacijske ekipe, s katerim ta razpolaga.

Slika 2: Število kodiranih referenc po glavnih podtemah v okviru teme »uvedba Solventnosti 
II v zavarovalnicah v Sloveniji« glede na izvor kapitala – analiza z NVivo 11
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Proces kodiranja intervjujev v povezavi s klasifikacijskimi podatki, vezanimi na izvor kapitala 
(domače, tuje lastništvo), kaže zanimivo sliko še z drugega zornega: število kodiranih referenc v 
intervjujih udeležencev iz zavarovalnic v domačem lastništvu je bistveno večje pri temah 
»ključne funkcije« (trinajst referenc iz zavarovalnic v domači lasti in šest referenc iz zavarovalnic 
v tuji lasti) in »nevarnosti novega režima« (pet referenc iz zavarovalnic v domači lasti in dve 
referenci v zavarovalnicah v tuji lasti). Pri udeležencih iz zavarovalnic v tuji lasti sta glavni temi 
»prevladujoča vloga aktuarjev do leta 2013« in »vloga nadzornega organa«. Slika 2 prikazuje 
število kodiranih referenc po glavnih podtemah v okviru teme »uvedba Solventnosti II v 
zavarovalnicah v Sloveniji«, kot je pokazala analiza z NVivo 11. 
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bistveno večje pri temah »ključne funkcije« (trinajst referenc iz zavarovalnic v domači lasti 
in šest referenc iz zavarovalnic v tuji lasti) in »nevarnosti novega režima« (pet referenc iz 
zavarovalnic v domači lasti in dve referenci v zavarovalnicah v tuji lasti). Pri udeležencih 
iz zavarovalnic v tuji lasti sta glavni temi »prevladujoča vloga aktuarjev do leta 2013« 
in »vloga nadzornega organa«. Slika 2 prikazuje število kodiranih referenc po glavnih 
podtemah v okviru teme »uvedba Solventnosti II v zavarovalnicah v Sloveniji«, kot je 
pokazala analiza z NVivo 11.

Čeprav ni bilo mogoče potrditi, da bi bile zavarovalnice v tuji lasti bolje pripravljene na 
uvedbo Solventnosti II kot zavarovalnice v domači lasti, pa je analiza intervjujev z NVivo 
11 pokazala na razlike med njimi: udeleženci zavarovalnic v domači lasti so predvsem 
zaskrbljeni zaradi zahtevnosti uvajanja ključnih funkcij in zaradi potencialnih nevarnosti, 
ki jih prinaša nova ureditev, kot na primer: visoki stroški implementacije ter visoke tehnične 
in kapitalske zahteve, pomanjkanje znanja in prešibka podpora uprav zavarovalnic, 
neustrezna informacijska podpora in pomanjkljivi ter nekakovostni podatki itd. Zaradi 
visokih stroškov prilagoditve in potencialno višjih kapitalskih zahtev so udeleženci 
opozarjali na ogroženost slovenskih zavarovalnic kot prevzemnih tarč. Udeleženci iz 
zavarovalnic v tuji lasti so večji poudarek dali prevladujoči vlogi aktuarjev (zaradi tega 
je bil prilagoditveni proces predolgo osredotočen le na izračun kapitalskih zahtev, ne 
pa na celostno prilagoditev poslovanja zavarovalnic novim zahtevam) in problemom z 
nadzorom. Pri tem so ugotavljali določeno neskladje med navodili obvladujoče družbe in 
slovenskim nadzornikom AZN. 

3.2 Solventnost II in holistično obvladovanje tveganj (RV 3)

V zvezi z relacijami med režimom Solventnost II in HOT so ugotovitve, pridobljene s 
pregledom literature, dopolnjene z analizo intervjujev, v kateri še zlasti želimo ugotoviti, 
kako je prilagoditev na Solventnost II povezana z uvedbo HOT v slovenskih zavarovalnicah 
(raziskovalno vprašanje 3).

Med trinajstimi osebami, ki so sodelovale v raziskavi, je bilo šest aktuarjev. Razumljivo je, da 
so vsi aktuarji v povezavi s HOT izražali visoko raven tako imenovanega »kvantitativnega 
entuziazma«, kot ga definira Mikes (2011). Za kvantitativne entuziaste je značilno, da težijo 
h kvantifikaciji vseh tveganj, uporabi modelov in matematično-statističnemu pogledu na 
poslovanje. Ne glede na to pa so vsi, brez izjeme, poudarili pomembnost kvalitativnih 
zahtev novega režima Solventnost II, še posebej HOT, visokih standardov korporativnega 
upravljanja, jasno opredeljenih in učinkovitih poslovnih procesov ter nujnosti dobrega 
medoddelčnega sodelovanja. 

HOT zahteva namesto sedanje »silos« kulture, značilne za slovenske zavarovalnice, visoko 
stopnjo medsebojnega sodelovanja in kooperativnega vedenja zaposlenih na vseh ravneh, 
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kot navaja udeleženec 3 – izvršni direktor za obvladovanje tveganj v eni izmed večjih 
slovenskih zavarovalnic:

»Imamo priložnost, da zaradi Solventnosti II in zaradi sebe prevetrimo vse poslovne 
procese in da uvedemo v organizacijsko kulturo celostno obvladovanje tveganj.«

Kako pomembna so tveganja v Solventnosti II, dokazuje tudi dejstvo, da se v intervjujih 
beseda s korenom »tveganj« pojavi kar 226-krat in je po številu takoj za izrazom 
»Solventnost II«, ki se pojavi 441-krat. Na sliki 3 je prikazanih petdeset najpogostejših 
besed, uporabljenih v odgovorih v delno strukturiranih intervjujih. 

Slika 3: Petdeset najpogostejših besed v intervjujih (analiza z NVivo 11)

Po izjavi udeleženca 4 je HOT v Solventnosti II ključno:

»Sam razumem Solventnost II kot holističen pristop k upravljanju vseh tveganj v 
zavarovalnici – ne samo zavarovalnih … Razumevanje poslovnega modela je ključno. In 
pa časovni vidik: danes prevzameš tveganje, pobereš premijo, škoda pa lahko nastane čez 
leta. Ali imaš dovolj, ali si premijo ves ta čas dobro upravljal, da boš lahko izplačal, ko 
pride do škode? To je ključno v zavarovalništvu.«

Samo obvladovanje tveganj pa se tudi v tekstovni analizi intervjujev izkazuje kot zelo 
pomembno (slika 4). Besedno drevo za besedi »tveganj« in »obvladovanje« prikazuje 
različne povezave in kontekste, v katerih se omenjeni besedi pojavljata. Besedi se med 
seboj povezujeta, pa tudi s pojmi, kot so »kapitalske zahteve«, »procesi«, »poslovni 
procesi«, »strategija«, »orodja«, »tehnike«, »ORSA«, »grožnje in priložnosti«, »ključne 
funkcije«, »učinkovitost poslovanja«, »poslovne odločitve«, »odločanje« itd.

Pri tem se odpira že naslednja tema naše raziskave, povezana z vprašanjem: v kolikšni 
meri je Solventnost II dejansko sprožilec za uvedbo HOT v slovenskih zavarovalnicah? 
Kvalitativna analiza z NVivo 11 je pokazala, da je najbolj izstopal udeleženec 6, ki je dobrih 
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Solventnost II dejansko sprožilec za uvedbo HOT v slovenskih zavarovalnicah? Kvalitativna 
analiza z NVivo 11 je pokazala, da je najbolj izstopal udeleženec 6, ki je dobrih 17 % svojih 
odgovorov navezoval na to temo. Najmanjši delež odgovorov, povezanih s to temo, pa ima 
udeleženec 8. Skupno je več kot 62 % vseh kodiranih vsebin povezanih s to trditvijo. Udeleženci 
so pri tem najbolj poudarjali zahtevo novega režima solventnosti, po kateri mora biti 
obvladovanje tveganj vgrajeno v vsakodnevno odločanje na vseh nivojih. Udeleženec 12 v 
svojem odgovoru poudarja: 

 »Sistem obvladovanja tveganj pa je ključnega pomena in bi ga na tako celosten način, kot 
ga zahteva Solventnost II, morali vzpostaviti zato, ker je predpogoj in sestavni del 
učinkovitega korporativnega upravljanja. Zavarovalnice bi celosten sistem HOT morale 
vzpostaviti ne glede na režim solventnosti. Solventnost II pa nas sili, da to res naredimo. 

Iz odgovorov udeležencev tudi izhaja, da uporablja sedem slovenskih zavarovalnic kot 
izhodišče model ameriške organizacije Committee of Sponsoring Organizations – COSO, 
štiri pa se naslanjajo na standard ISO 31 000.   
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Slika 4: Tekstovna analiza – besedno drevo za besedi »tveganj« in »obvladovanje« (analiza 
z NVivo 11)
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4 RAZPRAVA

Raziskava o vplivu Solventnosti II na uvedbo HOT v slovenskih zavarovalnicah je 
bila izvedena v zaključni fazi več kot petnajstletne priprave na novo ureditev in v času 
najintenzivnejših zaključnih aktivnosti za implementacijo. Kljub temu je bilo času izvedbe 
študije tako na strani udeležencev kot na strani regulatorjev še veliko nejasnosti, saj 
izvedbeni dokumenti (angl. implementig measures) še niso bili sprejeti. Čeprav udeleženci 
marsikdaj niso mogli oceniti vseh posledic Solventnosti II na poslovanje slovenskih 
zavarovalnic, so njihovi odgovori v veliki meri potrdili zaključke predhodnih raziskav, 
še zlasti glede: 1) prevladujoče vloge aktuarjev in prevelike pozornosti, ki se je do leta 
2013 namenjala izračunom potrebnega kapitala in kvantitativnih zahtev prvega stebra, 
2) položaja in vloge nadzornih organov, 3) visokih tehnoloških in podatkovnih zahtev v 
povezavi z informacijsko podporo pri zavarovalnicah in nadzornikih. 

Udeleženci, zlasti iz zavarovalnic v domači lasti, so poudarjali velike izzive in tveganja 
ter celo nevarnosti, ki jih novi režim prinaša sam po sebi. V zavarovalnicah in celotni 
slovenski zavarovalni panogi je po njihovem mnenju premalo znanja in usposobljenih 
kadrov. Solventnost II lahko zaradi zahtevnosti in morebitnih višjih kapitalskih zahtev 
sproži tudi prevzemne procese. Prevzemni vidik kot tveganje nove ureditve se v literaturi 
pojavlja skupaj z opozorili o prevelikih in predragih zahtevah za majhne zavarovalnice ter 
v povezavi z načelom tako imenovane proporcionalnosti.

Večina predhodno izvedenih raziskav je obravnavala različne vidike izračuna SCR in MCR 
ter kvantitativnih zahtev prvega stebra, kar je olajšalo ta vidik primerjave naše študije s 
predhodnimi ugotovitvami. Podobnosti se kažejo zlasti v kritičnem pogledu na standardno 
formulo, ki je kljub kompleksnosti »ena mera za vse« in zato ne odraža dovolj dobro vseh 
tveganj, ki jim je posamezna zavarovalnica izpostavljena. Koncept standardne formule je v 
literaturi deležen precejšnjih kritik, nekateri avtorji pa opozarjajo na nevarnosti neustreznih 
predpostavk in konceptov internih modelov. Interni modeli, ki so v zgodnji fazi razvoja 
Solventnosti II predstavljali eno izmed možnih prednosti nove ureditve, so se izkazali za 
zelo drag ter tehnološko in konceptualno zahteven zalogaj. Interni modeli so izziv tako za 
zavarovalnice kot za nadzornike, predstavljajo pa tudi tveganje za nastanek regulatorne 
arbitraže. Vendar pa (še) niso tema za slovenske zavarovalničarje, saj so se vse slovenske 
zavarovalnice odločile za izračun kapitalskih zahtev po standardni formuli. Očitne razlike 
med odgovori udeležencev in izsledki predhodnih študij se kažejo tudi glede ključnih funkcij. 
Ta tema je bila v središču odgovorov naše študije, medtem ko je v znanstveni literaturi 
omenjena le mimogrede. Ključnim funkcijam namenjajo v svojih govorih veliko pozornost 
predstavniki EIOPE, ni pa znano, da bi doslej bila opravljena raziskava na to temo. 

Glede pomena kvalitativnih zahtev drugega stebra lahko med ugotovitvami te študije 
in predhodnimi raziskavami povlečemo veliko vzporednic: po mnenju udeležencev je 
drugi steber glavna prednost ureditve Solventnost II. S tem potrjujejo navedbe nekaterih 
predhodnih raziskav, da je treba kapitalske izračune nujno dopolnjevati z lastnimi 
ocenami tveganj in ukrepi za njihovo celostno obvladovanje. To je velika priložnost za 
zavarovalnice, da dvignejo raven korporativnega upravljanja. Za dosego tega cilja je nujen 
HOT, ne le na papirju, temveč izveden v vsakodnevnih poslovnih odločitvah. 

V nadaljevanju je podana primerjalna analiza po najpomembnejših sklopih znotraj vseh 
treh raziskovalnih vprašanj.
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Tabela 5: Raziskovalno vprašanje 1: Katere so temeljne karakteristike prilagajanja na novo 
ureditev Solventnost II v zavarovalnicah v Sloveniji – primerjava z ugotovitvami iz literature
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Tabela 5: Raziskovalno vprašanje 1: Katere so temeljne karakteristike prilagajanja na novo 
ureditev Solventnost II v zavarovalnicah v Sloveniji – primerjava z ugotovitvami iz literature 
(nadaljevanje)
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Tabela 6: Raziskovalno vprašanje 2: Kakšne so relacije obeh konceptov - Solventnosti II in 
HOT?

Gl
avn

e t
em

e
Od

go
vo

ri u
de

lež
en

cev
Ug

oto
vit

ve 
iz 

lite
rat

ur
e

Na
 tv

eg
an

jih
 

ute
me

lje
n 

izr
aču

n k
ap

ita
la

Ud
ele

žen
ec 

10
: »M

isli
m 

pa
, d

a b
od

o n
eka

ter
e s

pe
cifi

čn
e z

ava
rov

aln
ice

 v S
lov

en
ji i

me
le p

rob
lem

 
– z

an
je j

e s
tan

da
rdn

a f
orm

ula
 ne

pri
me

rna
. N

jih
ov

e k
ap

ita
lsk

e z
ah

tev
e b

od
o p

rev
iso

ke.
 Te

 
zav

aro
val

nic
e (

pa
 m

ord
a t

ud
i n

eka
ter

e d
rug

e) 
bi 

mo
ral

e r
azv

iti 
int

ern
i m

od
el. 

Mi
slim

, d
a b

od
o n

a 
zač

etk
u v

se 
zav

aro
val

nic
e š

le n
a s

tan
da

rdn
o f

orm
ulo

, p
ote

m 
pa

 bo
do

 ra
zvi

le i
nte

rne
 m

od
ele

, k
er 

bo
do

 le 
na

 ta
 na

čin
 lah

ko
 zn

iža
le k

ap
ita

lsk
e z

ah
tev

e in
 do

lgo
roč

no
 pr

eži
vel

e.«
Ud

ele
žen

ec 
8: 

Za
 uč

ink
ov

ito
 ob

vla
do

van
je t

veg
an

j v
 sk

up
ini

 je 
po

me
mb

no
, d

a i
ma

š p
od

 ko
ntr

olo
 

tud
i v

se 
hč

eri
nsk

e d
ruž

be
. »J

e p
a m

ožn
o i

n m
ord

a s
mi

sel
no

 zn
otr

aj O
RS

A n
are

dit
i p

arc
ial

ni 
int

ern
i m

od
el i

n g
a i

zp
op

oln
jev

ati
 te

r p
ost

op
no

 pr
ipe

ljat
i d

o v
eri

fik
aci

je p
ri A

ZN
. N

a t
a n

ači
n s

e 
lah

ko
 zm

an
jša

jo 
kap

ita
lsk

e z
ah

tev
e …

 Je
 pa

 tu
di 

tak
 de

lni
 in

ter
ni 

mo
de

l v
seb

ins
ko

, ča
sov

no
 in

 
fin

an
čn

o z
ah

tev
en

 pr
oje

kt.
 Če

 up
rav

a t
ega

 ne
 vi

di 
ko

t p
rilo

žn
ost

, n
im

a s
mi

sla
 …

«
Ud

ele
žen

ec 
12

: »S
olv

en
tno

st I
I z

ah
tev

a, d
a s

vo
jo 

pri
pra

vlj
en

ost
 za

 pr
evz

em
 tv

ega
nj 

kv
an

tifi
cir

an
o. 

Na
 te

j p
od

lag
i se

 ob
lik

uje
jo 

lim
itn

i si
ste

m 
(za

 na
lož

be
, p

oza
var

ov
an

ja i
td.

) in
 to

ler
an

čn
e m

eje
. 

Za
hte

van
i k

ap
ita

l, k
i v

se 
to 

pre
ne

se,
 pr

ed
sta

vlj
a k

ap
aci

tet
o z

ava
rov

aln
ice

.«
Ud

ele
žen

ec 
2: 

»Z
 do

bri
m 

ob
vla

do
van

jem
 tv

ega
nj 

lah
ko

 ka
pit

als
ke 

zah
tev

e z
ma

njš
am

o.«
Ud

ele
žen

ec 
4: 

»In
 pa

 ča
sov

ni 
vid

iki
: d

an
es 

pre
vza

me
š tv

ega
nje

, p
ob

ere
š p

rem
ijo

, šk
od

a p
a la

hk
o 

na
sta

ne
 če

z le
ta.

 Al
i im

aš 
do

vo
lj, 

ali
 si 

pre
mi

jo 
ves

 ta
 ča

s d
ob

ro 
up

rav
lja

l, d
a b

oš 
lah

ko
 izp

lač
al, 

ko
 

pri
de

 do
 šk

od
e?«

Sto
yan

ov
a i

n G
ru

nd
l (2

01
4) 

op
oza

rja
ta,

 da
 sta

nd
ard

na
 fo

rm
ula

 za
var

ov
an

cem
 ne

 za
go

tav
lja

 ve
dn

o 
do

vo
lj v

arn
ost

i. I
zra

ču
n S

CR
 je 

po
 sta

nd
ard

ni 
for

mu
li z

a v
se 

en
ak

 in
 ne

 od
raž

a n
ujn

o d
eja

nsk
ih 

tve
gan

j za
var

ov
aln

ice
.

Do
ff (

20
08

) tr
di,

 da
 bi

 se
 sis

tem
 ka

pit
als

ke 
ust

rez
no

sti
, v 

kat
ere

m 
je i

zra
ču

n k
ap

ita
la u

tem
elje

n n
a 

tve
gan

jih
, m

ora
l o

sre
do

toč
iti 

na
 tis

te 
zav

aro
val

nic
e, k

ate
rih

 ne
sol

ven
tno

st b
i p

ov
zro

čil
a n

ajv
ečj

e 
str

ošk
e (

čep
rav

 je 
ver

jet
no

st n
eso

lve
ntn

ost
i v

eli
kih

 za
var

ov
aln

ic m
ajh

na
, b

i b
ile

 po
sle

dic
e z

a 
go

spo
da

rst
vo

 ve
lik

e).
Ve

sa 
et 

al.
 (2

00
7) 

na
vaj

ajo
 ra

zlo
ge 

za 
up

ora
bo

 de
lni

h i
nte

rni
h m

od
elo

v z
a i

zra
ču

n k
ap

ita
lsk

ih 
zah

tev
: 

1) 
laž

ji p
reh

od
 je 

od
 sta

nd
ard

ne
 fo

rm
ule

 do
 po

po
lne

ga 
int

ern
ega

 m
od

ela
, 2

) o
mo

go
čaj

o s
po

db
ud

e 
za 

ino
vac

ije
 in

 ra
zvo

j d
olo

čen
ih 

po
slo

vn
ih 

po
dro

čij,
 3)

 om
og

oč
ajo

 pr
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n j
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n d
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l d
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s d
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o j
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, d
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, d
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n d
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e p
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 pr
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 jas

ni:
 H

OT
 oz

iro
ma

 ce
lov

it s
iste

m 
za 

do
loč

an
je, 

me
rje

nje
 in

 ob
vla

do
van

je t
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: d
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. D
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 nj
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i p
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o m
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Tabela 6: Raziskovalno vprašanje 2: Kakšne so relacije obeh konceptov – Solventnosti II in 
HOT? (nadaljevanje)
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Tabela 7: Raziskovalno vprašanje 3: Kako je implementacija Solventnosti II v slovenskih 
zavarovalnicah vplivala na uvedbo HOT? 
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5 ZAKLJUČEK IN MOŽNOSTI NADALJNJEGA RAZISKOVANJA

Raziskava je osredotočena na kvalitativne zahteve drugega stebra, še posebej na pomen 
in vlogo HOT v ureditvi Solventnost II. S študijo smo želeli osvetliti razmerje med novim 
režimom Solventnost II in HOT, proučiti temeljne značilnosti procesa prilagajanja 
novemu režimu v slovenskih zavarovalnicah in spoznati vplive te prilagoditve na HOT. 

Finančna kriza v letu 2008 in mnogi propadi finančnih družb so izjemno pospešili 
regulatorne procese in prizadevanja za učinkovitejši nadzor v finančnem sektorju. Veliki 
škandali v finančni panogi so razplamteli številne razprave o pomenu in vlogi HOT. Vse 
to je vplivalo na potek uvedbe režima Solventnost II, na katerega se je zavarovalna panoga 
začela pripravljati že pred krizo. Pregled literature s področja Solventnosti II je jasno 
pokazal, da avtorji daleč največ pozornosti posvečajo tematiki prvega stebra in njegovim 
kvantitativnim zahtevam. Kljub temu so se že pred sprejemom direktive Solventnost II 
pojavila opozorila, da je treba za večjo učinkovitost novega režima solventnosti uravnotežiti 
pomen vseh treh stebrov (Doff, 2008), saj so ravno kvalitativne zahteve drugega stebra 
tiste, ki zagotavljajo nadzornikom pridobitev pomembnih informacij, ki jih v prvem 
stebru ni (Jacobs & Van Vuuren, 2013). Analiza intervjujev je potrdila, da so se tudi v 
slovenskih zavarovalnicah do leta 2013 ukvarjali s Solventnostjo II pretežno aktuarji in 
»risk« menedžerji, ki so izračunavali nove kapitalske zahteve ter po navodilih AZN izvajali 
tako imenovane kvantitativne študije in stresne teste. Kot je ugotovil Weindorfer (2012), 
so bile tako pri regulatorjih kot tudi zaposlenih v zavarovalnicah kvalitativne zahteve nove 
ureditve solventnosti predolgo v senci prvega stebra. 

Glede relacij med obema konceptoma – novim režimom solventnosti in HOT – lahko na 
podlagi izsledkov iz literature, kot so O'Brien (2010), Huerta de Soto (2009) in drugi, kot 
tudi iz izjav udeležencev ugotovimo, da je Solventnost II zelo zahtevna mešanica politično-
aktuarskih imperativov, povezana s tehnično zapletenimi, toda teoretično in empirično 
šibkimi predpostavkami. Zahteva po učinkovitem HOT, s katerim se zavarovalnica 
sooča in s katerim se bo morda soočala v prihodnosti, je vgrajena v samo jedro režima 
Solventnost II kot odgovor na pomanjkljivosti in statičnost bivšega režima Solventnost I. 
Tvegane odločitve bodo »kaznovane« z višjimi kapitalskimi zahtevami; posledično mora 
celotna vodilna struktura z upravo na čelu upoštevati kapitalske posledice svojih odločitev. 
Odločitveni proces v Solventnosti II je »tveganjsko« orientiran. 

Na pomen HOT v zavarovalništvu ne opozarja samo Sharma (2002), temveč tudi De Castries 
(2005) in Ashby (2011). Po mnenju slednjega bi morali zavarovalni regulatorji upoštevati 
lekcijo, ki jo je v zadnji finančni krizi dobilo bančništvo. Kajti, kot so potrdili tudi odgovori 
iz intervjujev, ni dovolj le osredotočanje na kapitalske zahteve in kvantitativne ocene 
tveganj, temveč je treba prek sistema HOT v drugem stebru mnogo več pozornosti nameniti 
korporativnemu upravljanju zavarovalnic. Organizacijska kultura slovenskih zavarovalnic 
bi po mnenju udeležencev morala zaradi uvedbe režima Solventnost II postati kultura 
učinkovitega obvladovanja tveganj na vseh ravneh zavarovalnice. Regulatorni pritisk se po 
njihovem mnenju kaže kot uspešen zunanji sprožilec mnogih ukrepov za uvedbo HOT. Pri 
tem so opozorili, da samo formalistična skladnost z zahtevami Solventnosti II ni dovolj in 
sama po sebi ne more prispevati k razvoju HOT v zavarovalnicah. 
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Študija se osredotoča na mehanizme in koncepte, ki umeščajo HOT v srce ureditve 
Solventnost II. Z raziskavo dopolnjujemo teoretično, konceptualno in empirično znanje 
na področju Solventnosti II in HOT znotraj novega režima. Ugotovitve iz intervjujev 
smo povezali z dognanji iz literature in prek orisa stanja slovenske zavarovalne panoge 
v procesu implementacije Solventnosti II raziskali pričakovane učinke, tako koristi kot 
slabosti, nove ureditve. 

Raziskava, ena izmed redkih, ki obravnava kvalitativne zahteve drugega stebra, ima omejitve 
predvsem v tem, da je bila izvedena na relativno majhnem slovenskem zavarovalnem trgu 
in da je bila narejena v letih 2013 in 2014. Ker je bil razvoj na tem področju v zadnjih letih 
izjemno hiter in ker je bila Solventnost II s 1. januarjem 2016 dejansko uvedena, bi bilo 
koristno raziskavo ponoviti in jo po možnosti razširiti še na kakšno izmed sosednjih držav. 
V študiji so sodelovali strokovnjaki, ki so glede zahtev Solventnosti II najbolje usposobljeni 
in imajo o novem režimu največ znanja. Prav zato bi bilo v nadaljevanju zelo zanimivo 
raziskati stališča drugih zavarovalnih strokovnjakov in menedžerjev, ki v našo raziskavo 
niso bili vključeni, kot so računovodje, upravljavci premoženja, strokovnjaki informacijske 
tehnologije, notranji revizorji in strokovnjaki za skladnost poslovanja, trženjski in prodajni 
strokovnjaki, pa tudi tistih, ki se ukvarjajo s škodami. Raziskovalna vprašanja bi lahko bila: 
1) Kakšen je njihov pogled na HOT? 2) Kako so kot lastniki tveganj dimenzijo tveganj vnesli 
v svoje vsakodnevne odločitve? 3) Kako se zavedanje tveganj spreminja glede na funkcijo, ki 
jo imajo posamezniki v organizacijski strukturi? 

Čeprav se zahteve Solventnosti II ne ukvarjajo s tveganji, ki jih povzroča »človeški dejavnik«, 
ne kaže spregledati, da so mnoge škandale v finančni industriji povzročili vedenjski odkloni 
menedžerjev in zaposlenih, povezani z neučinkovitim obvladovanjem tveganj. 
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