Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu Momcilovi¢ Ankica

Univerzitet Singidunum
Departman za poslediplomske studije
(po programu Fakulteta za finansijski menadZzment 1 osiguranje)

MAGISTARSKI RAD

Tema:
Drustva za osiguranje na finansijskom trzistu

Mentor Student:
Prof.dr Pak Jasna Momcilovi¢ Ankica
19/2004

Beograd, septembar 2014. godine



Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu

Momcilovi¢ Ankica

VI.

SADRZAJ

UVODNA RAZMATRANJA

TEORIJSKO METODOLOSKA POLAZISTA

MESTO I ULOGA OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA U FINANSIJSKOM
SISTEMU U TRZISNOJ PRIVREDI

1.
2.
3.

4.

o

Karakteristike finansijskog trzista u Srbiji

Ucesnici na finansijskom trzistu

Osnovne karakteristike drusStava za osiguranje kao ucesnika na
finansijskom trZiStu

Sredstva koja drustva za osiguranje ulaZu na finansijskom trZistu
4.1.  Adekvatnost tehnickih rezervi

4.2.  Margina solventnosti drustava za osiguranje

Rizici plasmana drustava za osiguranje

Znacaj drustava za osiguranje kao nosilaca aktivnosti

na finansijskom trZistu

PRAVNI PROPISI U OBLASTI PLASMANA SREDSTAVA DRUSTAVA ZA

OSIGURANJE

1. Pravni propisi u EU
1.1.  Investiciona politika osiguravaca u konceptu Solventnost 11

2. Pravni propisi U driavama ¢lanicama Evropske unije na primeru
Nemacke, Francuske i Velike Britanije

3. Pravni propisi pojedinih driava u okruZenju (Slovenija, Hrvatska)

4. Pravni propisi u Srbiji

5 Analiza razlika pravnih propisa u pojedinim zemljama i predlog njenog

STRUKTURA INVESTICIONOG PORTFELJA DRUSTAVA ZA OSIGURANJE
Karakteristike investicionog portfelja osiguravaca koji sprovode Zivotna

1.
2.
3.

STRUKTURA INVESTICIONOG PORTFELJA OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA

unapredenja u Srbiji

osiguranja

Karakteristike investicionog portfelja osiguravaca koji sprovode neZivotna

osiguranja
Sigurnost ulaganja

ZEMALJA CLANICA EU I POJEDINIH ZEMALJA U OKRUZENJU

1.

Struktura investicionog portfelja drustava za osiguranje u periodu
2008-2011 u zemljama ¢lanicama EU

11. Nemacka

1.2. Francuska

1.3.  Velika Britanija

12

15
16
20

22
23
25
27
29

33
35
35
36
37
43
50

54

58

60
61

66

66
70
74
79



Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu Momcilovi¢ Ankica

2. 8Struktura investicionog portfelja drustava za osiguranje u Srbiji i zemljama u
okruZenju u periodu 2004-2011 83
2.1.  Slovenija 83
2.2.  Hrvatska 86
2.3. Srbija 92

24. Uporedna analiza triiSta osiguranja Srbije i zemalja u regionu
(Slovenija i Hrvatska) sa osvrtom na investicione plasmane
drustava za osiguranje 95

VIl. EKONOMSKI EFEKTI ULAGANJA SREDSTAVA DRUSTAVA ZA

OSIGURANJE ZA PRIVREDU ZEMLJE 100
1. Uticaj Solvency Il na delatnost osiguranja i politiku
investiranja osiguravaca 105

VIII. UTICAJ SVETSKE EKONOMSKE KRIZE NA INVESTICIONI PORTOFOLIO

DRUSTAVA ZA OSIGURANJE 110

1. Uticaj krize na investiciona ulaganja drustava za osiguranje u
regionu i Srbiji 113
IX. ZAKLJUCAK 116
LITERATURA 119



Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu Momcilovi¢ Ankica

KLASIFIKACIJA TABELA | GRAFIKONA

Klasifikacija tabela

Tabela 1: Kvantitativna ograni¢enja ulaganja sredstava tehnicke i matematicke reserve
drustava za osiguranje u Sloveniji
Tabela 2: Kvantitativna ograni¢enja ulaganja sredstava osiguravaca Hrvatske
Tabela 3: Kvantitativna ograni¢enja ulaganja zivotnih osiguranja u R. Srbiji
(za ukupna plasiranja)
Tabela 4. Kvantitativna ograni¢enja ulaganja zivotnih osiguranja u R. Srbiji
(za pojedinacna plasiranja)
Tabela br. 5: Kvantitativna ograni¢enja ulaganja nezivotnih osiguranja u R. Srbiji
(za ukupna plasiranja)
Tabela 6: Kvantitativna ogranic¢enja ulaganja nezivotnih osiguranja u R. Srbiji
(za pojedinacna plasiranja)
Tabela 7: Uporedni prikaz ograni¢enja za ukupne plasmane (Srbija, Hrvatska i Slovenija)
Tabela 8: Prikaz ogranicenja plasmana osiguravajucih drustava zivotnog osiguranja
u odabranim zemljama EU
Tabela 9: Osobine izvora finansiranja i obaveza zivotnih i nezivotnih osiguravaca
(u smislu njihove ro¢nosti i predvidivosti)
Tabela 10: Podela aktive drustava za osiguranje prema stepenu rizi¢nosti
Tabela 11: Razdeoba ukupno ostvarene premije osiguranja u svetu u
periodu od 2008-2011. godine (%)
Tabela 12: Investiciona struktura sredstava za pokri¢e matematickih i tehni¢kih rezervi
drustava za osiguranje u Sloveniji na dan 31. decembar u periodu 2009-2012
(u EURmM, u %)
Tabela 13: Prinosi od investicija hrvatskih osiguravaca u periodu 2007-2010. godine
Tabela 14: Penetracija i gustina osiguranja u Srbiji i odabranim zemljama
u regionu u periodu 2004-2011. godine
Tabela 15: Kretanje prinosa na investicije osiguravju¢ih drustava u Srbiji
I odabranim zemljama u regionu u periodu 2004-2008.

41
49

52

52

53

53
54

58

62
62

66

85

91

98

98



Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu

Momcilovi¢ Ankica

Klasifikacija grafikona

Grafikon 1:

Grafikon 2:

Grafikon 3:

Grafikon 4:

Grafikon 5:

Grafikon 6:

Grafikon 7:

Grafikon 8:

Grafikon 9:

Grafikon 10:
Grafikon 11:
Grafikon 12:
Grafikon 13:
Grafikon 14:

Grafikon 15:
Grafikon 16:

Grafikon 17:
Grafikon 18:

Grafikon 19:
Grafikon 20:
Grafikon 21:
Grafikon 22:
Grafikon 23:

Grafikon 24:

Ukupan investicioni portofolio osiguravaca EU u periodu
2003-2012 godine (u EURm)
Struktura investicionog portfelja osiguravaju¢ih drustava
zemalja ¢lanica EU u periodu 2002-2011. godine (%)
Ukupan inevsticioni portfelj nemackih osiguravaca
tokom perioda 2003-2012. godine (u EURm)
Ucesc¢e nemackih osiguravaca u ukupnom investicionom portfelju
osiguravaca u EU u periodu 2003-2012. godine (%)
Struktura investicionog portfelja drustava za osiguranje u Nemackoj
u periodu 2008-2011. godine (u EUR mlrd)
Stopa prinosa na drZzavne obveznice i HOV sa fiksnim prinosom
u Nemackoj u periodu 1997-2012.
Prihodi od investicija osiguravjucih drustava u Nemackoj
po vrstama osiguranja (u EUR mird)
Ukupan investicioni portfelja francuskih osiguravaca
tokom perioda 2003-2012. godine (u EURm)
Ucesce francuskih osiguravaca u ukupnom investicionom portfelju
osiguravaca u EU u periodu 2003-2012. godine (%)
Ulaganje sredstava francuskih osiguravacéa u periodu 2003-2013. godine (%)
Ulaganja drustava za osiguranje u Francuskoj u 2013. godini
Struktura finansiranja malih i srednjih preduzeca i ETI od strane
francuskih osiguravaca tokom 2013. godine
Ukupan investicioni portfelj britanskih osiguravac¢a tokom perioda
2003-2012. godine izrazen u EURm
Ucesce britanskih osiguravaca u ukupnom investicionom portfelju
osiguravaca u EU u periodu 2003-2012. godine (%)
Investicije britanskih osiguravaca u 2011. godini
Ukupan inevsticioni portfelj slovenackih osigurava¢a tokom perioda
2003-2012. godine izrazen u EURm
Struktura finansijskog sistema u Republici Hrvatskoj u 2009. godini
Ulaganja imovine ze pokri¢e tehnickih rezervi drustava za osiguranje
u Hrvatskoj u periodu od 2004-2008. godine
Ulaganja imovine ze pokri¢e matematickih rezervi drustava
za osiguranje u Hrvatskoj u periodu od 2004-2008. godine
Ulaganja sredstava tehnicke rezerve osiguravac¢a Hrvatske u 2009. godini
Ulaganja sredstava matematicke rezerve osiguravaca Hrvatske u 2009. godini
Ulaganja imovine ze pokri¢e tehnickih rezervi drusStava za osiguranje
u Srbiji u periodu od 2005-2012. godine
Ulaganja imovine ze pokri¢e matematicke rezerve druStava za osiguranje
u Srbiji u periodu od 2005-2012. godine
Kretanje ukupne premije osiguranja u Srbiji, Hrvatskoj i Sloveniji
u periodu 2004-2011. godina (EURmM)

67
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

81
82

83
87

88
89
90
91
93
94

95



Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu Momcilovi¢ Ankica

Grafikon 25: Udeo premije zivotnih osiguranja u ukupnoj premiji u Srbiji,

Hrvatskoj i Sloveniji u periodu 2004-2011. godine (u %) 97
Grafikon 26: Imovina institucionalnih investitora u Evropi na dan 31.12.2011. 102
Grafikon 27: Pokrivenost tehnickih rezervi drustava za osiguranje u Srbiji

propisanim oblicima aktive u periodu 2008-2012. godine (%) 114



Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu Momcilovi¢ Ankica

I. UVODNA RAZMATRANJA

Primarna funkcija druStava za osiguranje je obezbedenje posredne ekonomske zastite osiguranika i
drugih korisnika osiguranja. Medutim, sa aspekta privrednog rasta, drustva za osiguranje imaju i
druge funkcije od kojih je najbitnija mobilizacija finansijskih sredstava. Obavljajuci ovu funkciju
drustva za osiguranje obavljaju poslove finansijskog posredovanja kao institucionalni investitori i
time dobijaju vrlo znacajnu ulogu u finansijskom sistemu jedne zemlje.

Osiguravajuca drustva bi mogla u buduénosti da postanu jedan od klju¢nih u¢esnika na finansijskom
trzistu, zahvaljujuéi Cinjenici da akumuliraju ogromna novéana sredstva koja mogu dalje biti
plasirana. Cilj ovog rada jeste da se putem teorijskog odredenja okvira uloge drustava za osiguranje
kao institucionalnih investitora, strukture investicionog portfelja, kao i trendova u Srbiji, zemljama
u regionu i zemljama c¢lanicama Evropske unije, blize pojasni uloga osiguravajucih drustava kao
institucionalnih investitora na finansijskom trzi$tu i ukaze na znacaj koju delatnost osiguranje ima
na privredu i drustvo.

Kao privredna delatnost osiguranje obezbeduje organizovanu zastitu od rizika koji ugrozavaju
imovinsku sigurnost privrednih i drugih subjekata putem tehnike njegovog prenosa na veci broj lica
koja ¢ine zajednicu rizika, tj. skupinu onih koje ugrozavaju iste ili slicne opasnosti. Rizik kao
neizvestan dogadaj je pretnja svakom onom ko mu je izlozen, ali se ne moze utvrditi koga ¢e tacno
da pogodi. Medutim, zahvaljuju¢i racunu verovatno¢e moguce je predvideti kod koliko ¢e lica u
nekom vremenu rizik biti ostvaren i kakve ¢e biti njegove Stetne posledice. Sto je zajednica rizika
veca, tj. Sto je rizik razdeljen izmedu viSe ugrozenih, to ga i ¢lan zajednice mozZe lakSe podneti jer
pla¢a manju cenu za osiguravajuce pokrice. Za efikasno funkcionisanje zajednice potrebno je da
ona obuhvati Sto veci broj lica, i da broj onih koje su pogodeni dogadajem koji je posledica
osiguranog slucaja bude manji od broja lica koja su istom riziku izloZena.

Osiguranje je delatnost koja u isto vreme ima ekonomski, pravni i tehnicki aspekt, te je tesko dati
sveobuhvatnu definiciju koja bi na zadovoljavaju¢i nacin obuhvatila sve navedene aspekte ove
delatnosti. Osiguranje obezbeduje zastitu od rizika koja je potrebna pojedincima, privrednim i
drugim pravnim subjektima 1 kao takvo je oslonac za stabilan razvoj ekonomije 1 najvazniji faktor
materijalne sigurnosti gradana.®! U svakom drustvu koje Zeli da napreduje osiguranje treba
posmatrati kao potrebu, a ne kao troSak. DruStva za osiguranje svojim zakonitim i uspeSnim
poslovanjem najviSe doprinose razvijanju svesti 0 znacaju osiguranja.

U principu, osiguranje utice na smanjenje gubitaka pojedinaca a time i drustva u celini. Primarna
funkcija delatnosti osiguranja jeste obezbedenje zastite od rizika. Socijalna funkcija osiguranja se
ostvaruje neposredno kroz osiguranje lica, i posredno putem imovinskog osiguranja i putem
akumulacije kapitala. Osiguranje potpomaze svetsku razmenu, trgovinu i preduzetnicke aktivnosti,
tako $to ih &ini izvesnijim i stabilnijim.?

1. Pak/ Lj. Jeremi¢/ L. Barjaktarovi¢, Osnovi osiguranja, Univerzitet Singidunum, Beograd 2012, str. 1.
2). Kocovié/ P. Suleji¢, Osiguranje, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2006, str. 63.
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Osiguranje je postojalo u svim drustveno-ekonomskim formacijama i drustveno-politickim
odnosima. Ono se razvija sa pojavom privatne svojine a posebno razvojem trzisne privrede. Uloga
osiguravajucih drustava kao institucionalnih investitora ja¢a narocito od 70-tih godina proslog veka.
Investiciona funkcija druStava za osiguranje proizilazi iz Cinjenice da se premije osiguranja
prikupljaju unapred, i zato se mogu dalje investirati (plasirati) sve dok ne nastupi osigurani
slu¢aj tj. dok se ne javi potreba za isplatom troSkova i odStetnih zahteva. Zahvaljujuéi
prihodima od plasmana osiguravajuc¢a drustva dobijaju mogucénost da na bolji nacin upravljaju
preuzetim rizicima od osiguranika i po osnovu ostvarenih prihoda ponude nizu cenu svojih usluga,
¢ime se povecava njihova konkurenta prednost.

Drustvena korist osiguranja proizilazi iz njegovih ekonomskih efekata. U kontekstu podrske
ekonomskom rastu osiguranje unapreduje Zzivotne uslove, i to neposredno (putem zivotnih
osiguranja: lica se osiguravaju za slu¢aj smrti ili doZivljenja, za slucaj bolesti ili nesposobnosti) i
posredno (putem imovinskog osiguranja i akumulativne funkcije osiguranja koja doprinosi
poveéanju proizvodnje i privrednom rastu, a time i blagostanju Zivota ljudi).’

U novije vreme dolazi do promena na finansijskom trziStu: rastu¢a institucionalizacija finansijske
Stednje 1 rastuci znacaj uloge drustava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim i investicionim
fondovima i osiguravaju¢ih drustava.® Stepen institucionalizacije finansijske $tednje i uloge
osiguravajucih drustava se razlikuje od zemlje do zemlje. Kod zemalja poput SAD-a, Velike
Britanije i Nemacke, delatnost osiguranja mobiliSe ogromna sredstva i ima vrlo znac¢ajnu ulogu na
finansijskom trzistu.

Medutim, kod zemalja ¢ija ekonomija jo$ uvek nije na stepenu razvoja gorepomenutih zemalja, nisu
iskori§¢ene sve potencijalne razvojne moguénosti delatnosti osiguranja, te otuda proistice aktuelnost
ove teme. Delatnost osiguranja u ekonomijama u razvoju moze bitno da unapredi funkcionisanje
ovih ekonomija kao i dugoro¢nih efekata koju ova delatnost ostvaruje zaStitom od rizika,
povecanom ponudom akumuliranih finansijskih sredstava za dugorocno finansiranje privrednog
razvoja i efikasnijom raspodelom ekonomskih resursa.®

U proslosti je ekonomski razvoj Republike Srbije bio finansiran zaduZivanjem u inostranstvu, a
nakon 2000. godine 1 prilivom stranih direktnih investicija. Drustva za osiguranje kao institucionalni
investitori mogu zna¢ajno da doprinesu budu¢em rastu i razvoju ekonomije nase zemlje.® Upravo iz
tog razloga, za nasu zemlju, koja spada u grupu zemalja u razvoju, od velikog znacaja je svaki napor
koji se ti¢e daljeg razvoja delatnosti osiguranja. U cilju boljeg razumevanja postojeceg stanja
delatnosti osiguranja kod nas, i uloge koju drustva za osiguranje trenutno ostvaruju kao
institucionalni investitori, od koristi je pregled istorijskog razvoja pravnih propisa koji su regulisali
razvoj osiguranja u proslosti u nasoj zemlji sa posebnim osvrtom na regulisanje ulaganja drustava
za osiguranje.

3 B. Marovi¢/ B. Kuzmanovi¢/ V. Njegomir, Osnovi osiguranja i reosiguranja, Princip Press, Beograd, 2009, str. 30.

4 V. Njegomir, Osiguravajuéa drustva kao institucionalni investitori, Racunovodstvo, 2010, 54(5-6), 50-68.

V. Njegomir, op. cit., str. 51.

® Fokus mora biti usmeren ka unapredenju konkurentnosti domace privrede, unapredenju izvoza, reformi javnog sektora
i podrsci najpropulzivnijih sektora i kompanija (Isto, str. 50-68.)
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Prvo osiguranje u Srbiji pominje se 1839. godine.” Do zakonskog regulasanja osiguravajuéeg posla
doslo je 1937. godine kada je doneta Uredba o nadzoru nad osiguravajué¢im preduzecima, koja
je po posebnom ovlas¢enju Skupstine dobila snagu zakona. Do tada su postojali neki vrlo zastareli
propisi, i to samo u nekim regionima zemlje, koji medutim nisu uredivali pitanje plasmana rezervi
koje se formiraju iz uplata premija osiguranja.®

Predmetnom uredbom utvrdene su vrste imovine u koje se mogu ulagati sredstva metematickih
rezervi, kao i maksimalni i minimalni limiti za plasiranje u odredene vrednosti. Matematicke rezerve
mogle su se ulagati u hartije od vrednosti, hipotekarne zajmove, zgrade namenjene za vlastite
potrebe i izdavanje pod zakup, zajmove na sopstvene polise, uloge kod drzavnih i ostalih nov¢anih
zavoda...® Najmanje 25% premijskih rezervi moralo se drzati u drzavnim hartijama od vrednosti, u
nepokretnostima i hipotekarnim zajmovima moglo se drzati do 50%, a u obliku uloga kod banaka
najvise 10% premijske rezerve.

Godine 1945. osnovan je Drzavni zavod za osiguranje i reosiguranje koji 1947. godine menja naziv
u Drzavni osiguravajuéi zavod (DOZ) i postaje jedini osiguravac i reosiguravac u zemlji. Osiguranje
je bilo drzavno. U takvim okolnostima nije se ni postavljalo pitanje politike plasmana.

Iako je struktura nosioca osiguranja bila sasvim izmenjena 1962. godine, najveci deo sredstava tj
sredstva rezerve sigurnosti su se smatrala centralnim depozitima. Ta sredstva se nisu mogla
ukamacivati niti ulagati kod banke kao oro¢eni depoziti, pa nije ni postojala mogucnost vodenja
politike plasmana. Sto se tide sredstava matematicke rezerve bilo je propisano da se banke na
matamaticke rezerve obavezne da plac¢aju kamatu od 5%, ali se u praksi deSavalo da su osiguravajuci
zavodi ostvarivali kamatu manju od 5%. Nije bilo nikakve kamate na sredstvima rezervi tehnicke
premije osiguranja koja je drZana na ziro-raCunima kod banaka.

Sledeca promena je nastala 1967. godine kada je donet Zakon o osnovama sistema osiguranja
imovine i lica, kojim tadasnje zajednice osiguranja nisu mogle direktno da plasiraju svoja sredstva
nego su mogle da ih deponuju kod finansijskih organizacija.*°

Zakon 0 osnovama sistema osiguranja imovine i lica donet 1976. godien, je bio veoma siromasan
po pitanju odredaba o plasmanu sredstava koja se formiraju u osiguranju.'! Sredstva su se mogla
ulagati ili deponovati kod finansisjkih organizacija, ili da se udruzuju.

Godine 1990. donet je Zakon o osnovama sistema osiguranja imovine i lica'?, kojm se predvida da
organizacija za osiguranje moze deponovati sredstva u banci, Postanskoj Stedionici ili drugoj
finansijskoj organizaciji, moze ulagati u hartije od vrednosti, nepokretnosti i druge oblike imovine.

" Te godine su “Serbske novine” objavile da je izvesni Zuban u Beogradu osigurao svoju kuéu koja je posle nekoliko
dana izgorela, i da je agent TrS¢anskog osiguravajuceg drustva, koje se nalazilo u Zemunu i kod kojeg je bilo izvrSeno
osiguranje, odmah isplatio osiguranu sumu od 175 talira. (V. Colovié, Osiguravajuca drustva, Institut za uporedno
pravo, Beograd, 2010, str. 29.)

8 R. Trifunovié¢, Osiguranije kao faktor privredne stabilnosti, Grafi¢ka radna organizacija “Grafosrem”, Sid, 1979, str.
252.

% Isto, str. 252.

10J. Pak, Pravo osiguranja, Univerzitet Singidunim, Beograd, 2011, str. 163.

1R, Trifunovi¢, op. cit., str. 255.

12 Sluzbeni list SFRJ*, br. 17/90.
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Sredstva se mogu koristiti za neposredno davanje kredita i hipotekarnih zajmova, a vise od 50% od
ukupnih sredstava matemati¢ke rezerve ne moze se plasirati u nepokretnosti.'?

Odlukom Saveta guvernera iz 1993. godine je ograni¢en plasman sredstava osiguranja.'* Naime,
bilo je predvideno da pravna lica koja nisu registrovana za obavljanje bankarskih poslova mogu
svoja slobodna nov¢ana sredstva plasirati drugim pravnim licima kao finansijksi kredit samo preko
banaka kojima je Narodna banka Jugoslavije izdala dozvolu za osnivanje.

Nekoliko godina nakon raspada SFRJ, godine 1996. donet je Zakon o osiguranju imovine i lica®®
(ZOIL), kojim se predvida da organizacija za osiguranje moze novcana sredstva kojima posluje
(sredstva pocetnog fonda sigurnosti, premije osiguranja, sredstva tehnickih rezervi, sredstva rezervi
sigurnosti, sredstva matematicke rezerve, sredstva fonda preventive i druga sredstva) deponovati u
banci ili drugoj finansijskoj organizaciji, ulagati u hartije od vrednosti, u nepokretnosti i druge
oblike imovine.!® Vise od 50% matematicke rezerve nije moglo da se ulaze u nepokretnosti. Ovaj
zakon nije predvideo moguénost davanja kredita iz sredstava osiguranja, jer su takvu mogucénost
iskljuc¢ivali propisi koji su regulisali delatnost banaka i drugih finansijskih institucija.

Danasnje uslove i na¢in obavljanja delatnosti osiguranja u Republici Srbiji uredjuje i blize propisuje
Zakon o osiguranju'’ (u daljem tekstu: ,,ZOS*). Usvajanjem predmetnog zakona desile su se velike
promene na trzistu osiguranja u Srbiji. Ovim zakonom je vraceno poverenje gradana u delatnost
osiguranja koje nije postojalo u predhodnom periodu i on oznacava novu etapu u razvoji
osiguravajucih drustava kod nas. O odredbama ovog zakona koje se odnose na plasman drustava za
osiguranje bice viSe reci u delu rada koji obraduje strukturu investicionog portfelja druStava za
osiguranje.

Rad je prezentiran u vise delova.

Nakon uvodnih razmatranja i teorijsko metodoloskih polazista, treéi deo ovog rada je posvecen
mestu 1 ulozi druStava za osiguranje u finansijskom sistemu trziSne privrede. Obradene su
karakteristike finansijskog trziSta naSe zemlje, ucesnici na trZiStu, kao 1 osnovne karakteristike
drustava za osiguranje kao institucionalnih investitora sa osvrtom na znacaj te uloge. U ovom delu
rada pojasnjeno je koja sredstva drustva za osiguranje ulazu na trziStu kapitala, kao i rizici koji su
od posebnog znacaja za plasman tih sredstava.

Cetvrti deo rada blize pojasnjava pravne propise u pogledu plasmana sredstava drustava za
osiguranje u Evropskoj uniji, zemljama u regionu i kod nas. Takode, uradena je analiza razlika
pravnih propisa u pojedinim zemljama i predlog njenog unapredenja u nasoj zemlji.

Struktura investicionog portfelja druStava za osiguranje, kako onih koja sprovode zivotna
osiguranja, tako i onih koja sprovode nezivotna osiguranja., predocena je u petom delu ovog rada.

13 (1. 55. Zakona o osnovama sistema osiguranja imovine i lica

147, Pak, op. cit., str. 164.

15 Sluzbeni list SRI*, br. 30/96

16 C1. 46. ZOIL-a.

17 Sl. glasnik RS*, br. 55/2004, 70/2004 - ispr., 61/2005, 61/2005 - dr. zakon, 85/2005 - dr. zakon, 101/2007, 63/2009
- odluka US i 107/2009
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Sesti deo rada je posvecen strukturi investicionog portfelja tri vode¢e delatnosti osiguranja u
Evropskoj uniji (u daljem tekstu: EU), a to su Velika Britanija, Nemacka i Francuska, zatim regionu
1 nasoj zemlji. Uradena je uporedna analiza trzisSta osiguranja Srbije i zemalja u regionu (Hrvatska 1
Slovenija) sa posebnim osvrtom na investicione plasmane drustava za osiguranje.

Na ekonomske efekte ulaganja sredstava drustava za osiguranje na privredu jedne zemlje, kao i
uticaj zakonskog okvira Solvency Il na delatnost osiguranja i politiku investiranja osiguravaca,
ukazano je u sedmom dela rada.

U osmom delu rada se govori o uticaju koji je svetska ekonomska kriza imala na investicione odluke
drustava za osiguranje.
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1. TEORIJSKO METODOLOSKA POLAZISTA

Dosadasnji razvoj nase zemlje je, uglavnom, bio baziran na stranim sredstvima plasiranim bilo kroz
donacije, strane direktne investicije ili kredite inostranih banaka medunarodnih institucija.
Medutim, obezbedenje odrzivog ekonomskog razvoja nije moguée bez mobilizacije domace
finansijske $tednje koju vrse institucionalni investitori. lako se pojavljuju kasnije u odnosu na banke,
institucionalni investitori kao finansijske institucije znacajno doprinose produbljivanju trzista
kapitala i njegovom razvoju a time i ukupnom ekonomskom razvoju. 18

U radu c¢e biti analizirana uloga osiguravaju¢ih drustava kao institucionalnih investitora i njihov
doprinos finansiranju odrzivog ekonomskog razvoja. Bi¢e ukazano na njihovu poziciju u strukturi
finansijskog sistema, paralele njihovog znacaja u razvijenim i zemljama regiona bivse Jugoslavije
(Hrvatska i Slovenija), na uticaj svetske ekonomske krize na delatnost osiguranja i investicionu
politiku drustva za osiguranje, njihove specifi¢ne karakteristike i strukturu investicionih portfelja.

Predmet istrazivanja ovog rada bi bila uloga osiguravaju¢ih druStava kao institucionalnih
investitora na finansijskom trzistu i ekonomski efekti tih ulaganja za privredu jedne zemlje.

Cilj istrazivanja jeste da se ukaZe na znacaj koji bi drustva za osiguranje mogla da imaju u jacanju
i Sirenju finansijskog trzista nedovoljno razvijenih zemljama (poput nase), kao i pozitivni
ekonomski efekti njihovog investiranja za jednu takvu ekonomiju. Naudni cilj istraZivanja je
nauc¢na deskripcija potrebe za osnazivanjem i stimulisanjem osiguravaju¢ih drustava da ulazu na
finansijsko trziSte u cilju doprinosa privrednom rastu i blagostanju ¢itavog drustva. DruStveni cilj
istraZivanja je pomoc¢ savremenom drustvu, narocito druStvima zemalja u razvoju kakva je i nasa
zemlja, u uo€avanju ogromnog potencijala koji drustva za osiguranje imaju u jacanju i Sirenju
finansijskog trzista zemlje, 1 pozitivni efekti za privredu koji nastaju jatanjem uloge osiguravajucih
drustava kao institucionalnih investitora.

U radu bi se poslo od generalne hipoteze koja glasi:

Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori imaju znacajnu ulogu na finansijskom
triiStu jedne zemlje i time bitno doprinose ukupnom razvitku njene ekonomije.

Generalnu hipoteza bi bila operacionalizovana kroz slede¢e posebne hipoteze:
e DruStva za osiguranje, kao institucionalni investitori, predstavljaju izuzetno znacajnu grupu
ucesnika na finansijskom trzistu.
e Osnovni motiv investiranja osiguravajucih drustava jeste obezbedenje dodatne likvidnosti i
profitabilnosti, Sto predstavlja osnov za povecanje sigurnosti za osiguranike i prinosa na
ulozeni kapital za akcionare.

18 J_ Ciri¢/ V. Njegomir, Razlozi slabijeg uspeha institucionalnih investitora na finansijskom trzistu Srbije, Ekonomske
teme, Ekonomske teme, Godina L/br.l, Ekonomski fakultet, Univerzitet u NiSu, 2012. str. 127.-
http://www.eknfak.ni.ac.rs/Ekonomske-teme/et2012-1.pdf
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e Drustvo za osiguranje je duzno da obezbedi sigurnost deponovanja, tj. ne sme biti ugrozena
likvidnost drustva u izvrSavanju preuzetih obaveza iz ugovora osiguranju i drugih obaveza.

e Logika drustava za osiguranje prilikom ulaganja na finansijsko trziste je sledeca: sredstva
do kojih se dolazi po nizim stopama treba investirati u razlicite oblike finansijske aktive koje
¢e doneti viSe stope prinosa.

e Drustva za osiguranje posebno vode racuna o uskladenosti strukture svojih plasmana sa
strukturom izvora, kao i o pravnim propisima koji regulisu plasman njihovih sredstava.

e Kao institucionalni investitori, drustva za osiguranje doprinose modernizaciji finansijskih
trzista i olakSavaju privredi pristup potrebnom kapitalu.

e Drustva za osiguranje imaju znacajnu kontra- ciklicnu ulogu u periodima trziSnog stresa, I
stabilizirajuci efekat na finansijsko trziste jedne ekonomije.

Metode istrazivanja koriS¢ene tokom predmetnog istrazivanja su sledece:

1) Osnovne metode (analiza, sinteza, indukcija, dedukcija, generalizacija, specijalizacija);

2) Opste-nauc¢ne metode: hipoteti¢ko-deduktivna, analiticko deduktivna i komparativna;

3) Metoda teorijske analize — proucavanje dosadasnjih teorijskih saznanja o ulozi
osiguravajucih drustava kao investicionih investitora na finansijskom trzistu;

4) Kauzalna metoda — otkrivanje uzrotno posledi¢nih veza i odnosa izmedu stepena
razvijenosti jedne ekonomije i stepena razvoja delatnosti osiguranja;

5) Sistemska metoda — prisutna je u celom istrazivanju jer se sistematski izucava odabrana
tematika;

6) Metoda biografskog proucavanja podataka — postojeéa gradja prakti¢nog i teorijskog
karaktera koja omogucava uvid u trenutnu situaciju,

7) Metode i tehnike prikupljanja podataka — metod analize sadrzaja dokumenata.

Znacaj predmetnog rada bi se mogao najbolje sagledati kao pokusaj da se putem teorijskog
odredenja uloge druStava za osiguranje kao institucionalnih investitora na finansijskom trzistu,
strukture investicionog portfelja, kao i trendova u Srbiji, zemljama u regionu i zemljama ¢lanicama
EU, kroz pojasnjenje ekonomskih efekata ulaganja drustava za osiguranje, blize ukaze na znacaj
koju delatnost osiguranja ima za privredu i drustvo.

U odnosu na odabrane zemlje u regionu (Hrvatska i Slovenija) primecuje se da Srbija, iako sa
najveéim brojem stanovnika u poredenju sa navedenim zemljama, ima najmanji iznos premije
osiguranja tokom perioda 2008-2011. godine. U 2010. godini Srbija je imala ubedljivo najmanji
iznos ostvarene premije osiguranja u odnosu na bivse jugoslovenske republike, i to pokazuju podaci
Centra za unapredenje osiguranja u Beogradu. Srbija je u 2010. godini po ostvarenoj premiji, bila
daleko iza Hrvatske koja je sa dosta manje stanovnika (4,4 miliona stanovnika) ostvarila skoro
dvostruko vec¢u premiju - EUR 955 miliona i to za prva tri kvartala 2010. godine, a Slovenija je u
istom periodu imala preko EUR 1,6 milijardi.'®

Na takvo stanje nesumnjivo su uticale teske ekonomske prilike zbog desetogodisnjih sankcija i
bombardovanja zemlje 1999. godine, ali i gasenje velikog broja drustava za osiguranje?® ¢ime je

19 http://www.glas-javnosti.rs/node/129250/print
20 Na osnovu Zakona o osiguranju donetog 2004. godine ¢ak 27 drustava za osiguranje ostalo je bez dozvole za rad. (J.
Kocovi¢/P. Sujeli¢, op.cit., str. 401.)
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nastao poremecaj na trziStu osiguranja prisutan i danas. Obaveze ugaSenih drustava za osiguranje
su prenete na Garantni fond koji ne mozZe da vr$i obaveze zbog nedostatka sredstava. Kako drustva
ucestvuju u formiranju fonda, tako su na njih prenete obaveze koje su nastale zbog gasenja drustava
na osnovu odluke Narodne banke Srbije o oduzimanju dozvola za rad.

Pored toga, evidentan je potpuno pasivan stav drzave prema osiguranju. Bez aktivnog uklju¢ivanja
drzave ne moze do¢i do veceg razvoja, posebno zbog ¢injenice da bez saradnje drzave i drustava za
osiguranje ne mogu da se reSe najveci problemi savremenog drustva, kao $to su: otklanjanje Steta
usled zagadivanja zivotne sredine i1 posledica katastrofalnih prirodnih dogadaja, ekoloskih
akcidenata i terorizma. Takode, drzava svojom poreskom politikom i politikom u oblasti socijalne
zaStite gradana utice na to da osiguranje doprinese uveéanju sigurnosti gradana u starosti i Zivotnim
situacijama koje zahtevaju posebne potrebe i izdatke.

Za zemlje koje prolaze kroz proces tranzicije, kao $to je i nasa zemlja, od posebnog znacaja moze
biti upravo pravilno shvatanje uloge koje drustava za osiguranje imaju kao institucionalni investitori
na finansijskom trzistu. Sto je veéi broj uéesnika na finansijskom trzitu, posebno krupnih igra¢a
poput institucionalnih investitora, to raste moguc¢nost njegovog razvoja, $to za posledicu ima
unapredenje privrednih tokova jedne ekonomije. Zahvaljujuéi razvijenom finansijskom sistemu,
njegovim institucijama i instrumentima, subjekti kojima su potrebna dodatna finansijska sredstva
lakSe dolaze do istih, a subjekti koji poseduju viSak slobodnih sredstava dobijaju moguénost da
uloze svoja sredstva i ostvare dodatnu zaradu.

Kroz predmetno istrazivanje obradjeni su pravni propisi u pojedinim zemljama Evropske unije
(Nemacka, Velika Britanija i Francuska kao vodeée zemlje EU u delatnosti osiguranja) i ukazano je
na razlike izmedu odredbi domaceg Zakona o osiguranju koje reguliSu plasman sredstava drustava
za osiguranje 1 odredbi koje tretiraju istu tematiku a koje su navedene zemlje ¢lanice EU ugradile u
svoje zakonodavstvo.
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I1l. MESTO I ULOGA OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA U FINANSIJSKOM SISTEMU
U TRZISNOJ PRIVREDI

Da bi se bolje razumela uloga i znac¢aj osiguravajucih drustava, neophodno je objasniti i investiciono
okruzenje, odnosno strukturu finansijskog sistema ¢iji sastavni deo predstavljaju i drustva za
osiguranje.

Finansijski sistem je sastavni deo privrednog sistema koji se sastoji iz viSe elemenata Koji su u
funkciji omogucavanja nesmetanog toka finansijskih sredstava u jednoj drustveno-ekonomskoj
zajednici.?* Finansijski sistem jedne zemlje je odreden stanjem politickih odnosa, karakterom
vlasniStva, stepenom privrednog i drustvenog razvoja... Finansijski sistem ima odluc¢ujuéu ulogu u
efikasnoj raspodeli kapitala na svim nivoima.?? Moderan finansijski sistem omoguéava racionalno
koriSéenje resursa i podstice sektore sa viSkovima finansijske Stednje da plasiraju svoj novac u cilju
stvaranja bogatstva. Mobilizacijom Stednje i njenim plasiranjem posredstvom trzi§nog mehanizma
unapreduju se privredne aktivnosti jedne zemlje i utice se na njen ekonomski rast.

Najvazniji elementi finansijskog sistema su :
e finansijska trzista,
o finansijske institucije i
o finansijski instrumenti.

Svoju osnovnu ulogu, a to je povezivanje Stednih jedinica (onih jedinica koji imaju visak
finansijskih sredstava) i investicionih jedinica (onih jedinica koji imaju manjak finansijskih
sredstava), finansijski sistem ostvaruje preko finansijskog trzista (kao mesta na kome se susre¢u
ponuda i traznja za finansijskim instrumentima) i finansijskih instrumenata® (instrumenti duga i
vlasni¢ki instrumenti).

Finansijski tokovi se mogu podeliti na direktne — kada se finansijska sredstva kre¢u putem
finansijskog trziSta direktno - od poverilaca ka duznicima, i indirektne — kada se javljaju finansijske
institucije kao posrednici koji usmeravaju finansijsku Stednju od sektora stanovnistva ka sektoru
privrede. Finansijske institucije mogu biti depozitne (banke: komercijalne, univerzalne,
investicione, zatim Stedno kreditna udruzenja, kreditni sindikati) i nedepozitne (osiguravajuca
drustva, drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima i investicionim fondovima, i
ostale forme poput: fondacija, zaduzbina, privatna investiciona partnerstva i dr.).

U direktnim finansijama duZnici pozajmljuju nov¢€ana sredstva direktno od kreditora tako $to im na
finansijskim trziStima prodaju hartije od vrednosti. Hartije od vrednosti predstavljaju potrazivanja
prema duznikovom buduéem dohotku ili imovini.?* Hartije od vrednosti su imovina osobe koja ih

21D, Eri¢: Finansijka trista i instrumenti, 11 izmenjeno i dopunjeno i izdanje, Cigoja §tampa, Beograd, 2003, str. 8.
22'\/. Njegomir, op. cit., 50-68.

2 Instrumenti duga predstavljaju oblik hartija od vrednosti kojima se kreiraju duzni¢ko-poverilacki odnosi, odnosno
kreditni odnosi (obveznice, note zapisi, bondovi, certifikati). Razlika izmedu instrumentat duga i instrumenata
vlasnickog kapitala je u vrsti prava koja se nalzi u njihovoj osnovi. Umesto duznicko-poveralickog odnosa vlasnicki
instrumenti (ili instrumenti akcijskog kapitala) daju vlasnistvo nad aktivom i budu¢im dobitkom firme emitenta (akcije).
(D. Eri¢, op. cit., str. 62.)

24 http://www.vps.ns.ac.rs/arhiva/Komnenic/predavanja_1 i 2_skripta.pdf
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kupi, ali i obaveza tj. dug za kompaniju ili kompanije koje ih prodaje (izdaje ili emituje). Na primer,
ako neki privredni subjekt ima potrebu da pozajmi nov€ana sredstva kako bi finansirao novi
projekat, mogao bi ta sredstva da pozajmi od Stedise tako $to bi mu prodao obveznicu — duznicki
vrednosni papir koji predstavlja obecanje placanja u redovnim vremenskim intervalima tokom
unapred utvrdenog vremenskog razdoblja. ZaSto je preusmeravanje sredstava od StediSa ka
potroSacima toliko bitno za ekonomiju? Odgovor lezi u jednostavnoj €injenici da ljudi koji Stede
najée$cée nisu preduzetnici tj. ljudi koji znaju gde da usmere sredstva, koji raspolozivu informacijom
o profitabilnosti moguc¢eg ulaganja.

U zadnjih dvadeset godina doslo je do intenzivnog trenda internacionalizacije finansijskih triista.
Doslo je do ubrzane deregulacije (smanjenje broja propisa) finansijskih trzista i do povecanja
Stednje u zemljama poput Japana, sto je znacajno uticalo na ekspanziju poslovnih aktivnosti. Danas
su medunarodna trziSta kapitala jedan od vodeéih centara prikupljanja sredstava za velike
korporacije 1 banke. Jo$ jedan vazan trend koji je uticao na internacionalizaciju finansijskih trzista
je ubrzani razvoj informaciono telekomunikacionih tehnologija. Ove tehnologije su omogucile
umrezavanje svih velikih svetskih finansijskih trzista u jedan zajednicki virtuelni prostor. Danas su
informacije dostupne svima u mili sekundi, a transakcije nisu ograni¢ene geografskim prostorom.
Takode, ubrzani razvoj takozvanih zemalja u usponu je uticao na ¢injenicu da danas mnogi veliki
investitori Sansu za ostvarivanje brzog i velikog profita vide upravo na ovim trzi§tima. Priliv
sredstava od strane institucionalnih investitora, poput osiguravaju¢ih drustava i drustava za
upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima, je u velikoj meri osnazio finansijska trzista i
ekonomije zemalja u razvoju.

1. Karakteristike finansijskog triista u Srbiji

O stepenu razvijenosti trzisne privrede jedne zemlje moze se suditi preko razvijenosti njenih
osnovnih segmenata koje moZemo svrstati u dve osnovne kategorije, a to su:

e trziSta proizvoda, roba 1 usluga, 1
e trziste faktora kao §to su trziste kapitala, trziste rada i sI.2°

U okviru druge grupe (trziste faktora) jedan od najvaznijih elemenata jeste finansijsko trziste. U
segment ekonomskog i privrednog sistema. Ono predstavlja i odrazava sliku deSavanja u realnom
sektoru privrede.

Nije jednostavno definisati pojam finansijskog trzista, i nije redak slucaj da se ovaj pojam usko
shvata i tako obuhvata samo neke njegove segmente. Finansijsko trZiSte je ambijent u kome se
emituju i prenose finansijska potrazivanja (obaveze) i izrazava i realizuje ponuda i traznja za
finansijskim instrumentima.?® Finansisjko trziste obuhvata organizovane institucije (efektne berze,
devizne berze, trziSte novca), posredni¢ku trgovinu i neposrednu razmenu hartija od vrednosti
izmedu izdavalaca i investitora. Pod hartijama od vrednosti podrazumevamo pismene isprave koje

2 D. Erié¢, op. cit., str. 55.
% B. Vasiljevi¢, Osnovi finansijskog trZista, Zavet, Beograd, 2005, str. 11.
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sadrze pismenu obavezu izdavaoca hartija od vrednosti da ¢e zakonitom imaocu hartija od vrednosti

ispuniti obavezu zabelezenu u toj ispravi.?’

Finansijska trzi$ta su jedan osnovnih postulata trzisne privrede. Osnovna funkcija finansijskog
trziSta jeste raspodela akumulacije tj. Stednje u cilju njene najefikasnije upotrebe u
proizvodnji. Vlasnici viskova finansijskih sredstava stavljaju iste na raspolaganje proizvodnim
subjektima u obliku kredita ili vlasnickih ulaganja. Kroz ovaj proces kreiraju se finansijski
instrumenti, koji u sustini predstavljaju potrazivanje vlasnika viskova i obavezu proizvodnog
subjekta.

Danasnje finansijsko trziSte Srbije je posledica procesa koji su otpoceli poc¢etkom 90-tih godina
proslog veka. Ovi procesi su obuhvatili materijalnu, ali i regulatornu i ideolosku oblast. Finansijsko
trziSte Srbije se razvijalo sporo, a njegov razvoj je bio ometen politickim deSavanjima, ratnim
vrtlozima i ekonomskim katastrofama. Finansijsko trziste Srbije spada u red segmentiranih ali
nedovoljno razvijenih finansijskih trzista. 2 Ovakvo stanje je posledica velikog uticaja banaka, kao
i ¢injenice da su banke u na$oj zemlji organizovane kao banke univerzalnog tipa?®. Ovim se
smanjuje mogucnost prodora i zauzimanja finansijskog trziSta od strane drugih finansijskih
institucija, koje imaju znacajnu ulogu u razvoju i funkcionisanju finansijskog trzista jedne domicilne
privrede. Finansijsko trziSte Srbije je otvoreno trziSte, sa dovoljnom kadrovskom i tehni¢kom
opremljenos$cu, kao i sa odgovaraju¢im pravnim propisima, ali je taj razvoj usporen, kako zbog
nedostatka velikih investitora (ima ih ali iznose novac umesto da ga ulazu u Srbiji) 1 u€esnika na
trzi$tu, tako i trenutnom globalnom finansijskom krizom.°

Najvazniju ulogu za razvoj finansijskog trzista nase zemlje odigrala je svojinska transformacija
preduzeca. Privatizacijom je druStvena i drzavna imovina presla u privatno vlasnis$tvo. Na taj nacin
privredna drustva su stekla uslov da se pojavljuje na berzi sa svojim hartijama od vrednosti.
Privredna drustva su, pored klasicnog zaduzivanja kod finansijskih institucija, dobila moguénost da
svoj kapital uvecavaju emisijom akcija na primarnom finansijskom trzistu. Na taj na¢in privredna
drustva dolaze do novih likvidnih sredstava i vrSe diverzifikaciju vlasni¢ke strukture. Proces
privatizacije 1 restruktuiranja privrede, koji je zapocet septembra 2001. godine, jo§ uvek traje, a
samim tim i razvoj finansijskog sektora.

2T R. Luki¢, Hartije od vrednosti — Metodoloski aspekti, Savremena administracija, Beograd, 1995, str. 3.

28 Najvazniji zadatak nade privrede, a time i finansijskog sistema zemlje, jeste priklju¢ivanje medunarodnim tokovima
i usvajanje pravila, zakona, prakse i iskustva koja vaze na svetskom finansijskom trzistu. Segmentacija finansijskog
trzista podrazumeva postojanje trzista novca koje je nalazi u domenu banaka kao institucija koja poseduju likvidna
slobodna sredstva, i trziSte kapitala, kao segment gde se nalazi slobodan kapital koji je potrebno sigurno uloziti. Vaznu
ulogu u ovome igraju instrumenti na finansijskom trzistu, jer oni su predmet kupovine, odnosno prodaje, izmedu
uc¢esnika na finansijskom trziStu. Instrumenti moraju biti pravno zasti¢eni i definisani, odnosno mora se minimizirati
rizik plasmana, kao i moguénosti prevare. (Z. MaleSevi¢, Otvorenost finansijskog sistema Republike Srbije za
integraciju  sa  finansijskim  trzi§tima zemalja EU, Skola  biznisa, br. 4/2011, str. 93 -
http://www.vps.ns.ac.rs/SB/2011/8.8.pdf).

2 Tradicionalan podela banaka je na depozitne (komercijane) banke, hipotekarne i investicione banke. Najveéi broj
banaka je ipak univerzalnog tipa. Banke univerzalnog tipa imaju velika ovlaséenja i obavljaju sve poslove vezana i za
fizicka i za pravna lica, kako u zemlji tako i u inostranstvu. U razvoju finansijskog trzista Srbije posebnu ulogu imaju
kastodi banke — banke koje imaju dozvolu Komisije za hartije od vrednosti za poslove vodenja ra¢una hartija od
vrednosti u svoje ime, a za racun klijenata. Pored ove usluge, kastodi banke vrse i druge usluge poput: kliringa i
saldiranja transakcija sa hartijama od vrednosti, zatim usluge. (Isto, str. 86)

%0 Isto, str. 94.
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Zahvaljujuéi radu Beogradske berze, koja je obnovljena 1989. godine®!, privreda Srbije je otvorena
i za ulaganja stranih investitora. Strani investitori ulazu u privredna drustva, banke, drustva za
osiguranje ali osnivaju i svoja privredna drustva. Sva ova ulaganja deluju podsticajno na stabilnost
privrede, mada je ona bitno naruSena svetskom finansijskom krizom. Takode, ova ulaganja su
donela sa sobom i ukljucenje finansijskog sistema i trzista Republike Srbije u globalne tokove.

Ono §to je potrebno, to je da se poslovanje berze u potpunosti prilagodi pravilima koja nalaze
globalni finansijski sistem, jer samo na taj naCin ono moze postati ravnopravan ucesnik na njemu.
Tehnicka opremljenost Beogradske berze i finansijskog sistema Republike Srbije je na
prihvatljivom nivou i finansijski sektor je spreman da usvaja inovacije i da se nosi sa svim zadacima
koji se pred njega stavljaju.?

Osnovni cilj regulisanja finansijskog trziSta je prevashodno zastita investitora kroz obezbedenje
efikasnog, transparentnog i pravednog trzista, kao i smanjenje sistemskog rizika.®3. U tu svrhu, bitan
je institucionalni okvir koga pored Beogradske berze, kao i seta zakona, ¢ine i Komisija za hartije
od vrednosti i Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti.3*

Komisija za hartije od vrednosti je osnovana 16. februara 1990. godine, i odgovorna je za zakonito
funkcionisanje trzista hartija od vrednosti. Komisija vr$i nadzor nad primenom Zakona o trzistu
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata®, Zakona o preuzimanju akcionarskih
drustava®® i Zakona o investicionim fondovima®’. Takode, u Srbiji je zapoceo sa poslovanjem
novembra 2001. godine i Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti (u daljem tekstu:
CRHoV) koji vodi jedinstvenu evidenciju o vlasnicima svih hartija od vrednosti koje su emitovane
u drzavi. U skladu sa Zakonom o trZiStu hartija od vrednosti, prava vlasnika iz hartija o vrednosti

31 Beogradska berza spada medu deset najstarijih u Evropi. Beogradska berza ustanovljena je u XIX veku, ta¢nije 1895.
godine. Sa promenom zakona modifikovala se i razvijala i sama berza, i prilagodavala trenutnoj situaciji u privredi.
Prekretnica u njenom razvoju bila je 1988. godine kada je stupio na snagu Zakon o preduze¢ima, po osnovu koga su se
preduzeca mogla osnivati kao deoni¢ka drustva koja sredstva za poslovanje pribavljaju emisijom deonica. Tada je
Beogradska berza ponovo pocela da funkcioni$e kao organizovano trziste hartija od vrednosti. Do 1990. godine, doneti
su svi neophodni zakoni za nesmetano funkcionisanje berze, te je pocela sa funkcionisanjem kao moderna berza.
Nazalost, zbog situacije koja je nastala pocetkom 90-tih godina proslog veka, Beogradska berza vise nije mogla da radi
i ostvaruje ciljeve zbog kojih je osnovana. Danas Beogradska berza ipak radi i funkcioniSe kao moderna finansijska
institucija preko koje se vrsi posredovanje pri kupovini i prodaji hartija od vrednosti (Z. MaleSevic¢, op. cit, str. 86).

82 Isto, str. 92.

33 Re¢ je o riziku koji pogada pravilno funkcionisanje finansijskog sistema kao celine, a ne samo pojedina¢ne finansijske
institucije. Sistemski rizik se naj¢es$ce definiSe kao rizik od poremeéaja u pruzanju finansijskih usluga. Ovaj rizik
moze biti izazvan problemom u celom finansijskom sistemu ili njegovoj komponenti $to podrazumeva da je odredeni
deo finansijskih usluga trenutno nedostupan, ili da je troSak koriS¢enja tih usluga naglo porastao, bez obzira da li
poremecaj ima svoj izvor u samom finansijskom sistemu ili je spoljnjeg karaktera. Druga bitna karakteristika sistemskog
rizika je ta §to on ima potencijal da ostavi ozbiljne negativne posledice na realni sektor koji se manifestuju u smanjenju
privredne aktivnosti. Potrebno je jedan rizik poseduje obe navedene karakteristike da bi imao sistemski karakter.
(http://nbs.rs/internet/latinica/18/18_4/index.html)

3 Pogetni institucionalni okvir koji je omoguéio operacije na finansijkom trzi$tu nase zemlje obezbeden je donoSenjem
Zakona o preduzec¢ima iz 1996. godine , Zakona o privatizaciji iz 2001. godine, Zakona o trziStu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata iz 2002. godine, Zakona o akcijskom fondu iz 2001. godine.

% Sluzbeni glasnik RS, br. 47/06

% Sluzbeni glasnik RS, 6p. 46/2006, 107/2009 u 99/2011

37 Sluzbeni glasnik RS, br. 46/2006, 51/2009 i 31/2011

18


http://nbs.rs/internet/latinica/18/18_4/index.html

Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu Momcilovi¢ Ankica

nastaju u trenutku upisa tih hartija na njihov racun koji se vodi u CRHoV, i toj ¢injenici se ogleda
znacaj CRHoV za funkcionisanje finansijskog trzista.

Iako zakonski i tehnicki uslovi za funkcionisanje trzista hartija od vrednosti u nasoj zemlji postoje,
ono nije dovoljno razvijeno niti zastupljeno u privrednim tokovima. Razlozi tome leze u
dugogodisnjim desavanjima koji karakteriSu nedavnu istoriju Srbije. Ali ipak treba napomenuti da
je nakon svega napravljen veliki iskorak u razvoju finansijskog trzista Srbije, tako da je otvoren put
za ukljucivanje domicilnog finansijskog trzista u globalne tokove.

Problem novijeg datuma jeste svetska finansijska kriza, koja je paznju potencijalnih stranih i grinfild
investicija skrenula sa investiranja u strane zemlje na domicilne privrede, sa ciljem ocuvanja
sopstvene ekonomije, nacionalne privrede i finansijskog sistema sopstvene zemlje. Ovo se
negativno odrazilo na zemlje koje svoju privredu vezuju za strana ulaganja, kao $to je to slucaj sa
nasom zemljom. Priliv stranih investicija predstavlja jedan od nacina ozivljavanja privrede i
aktiviranja finansijskog trzista Republike Srbije. Takode, na ovaj nacin se odvija i ukljuc¢enje berze
kao posrednika u prilivu investicija u medunarodne finansijske tokove.

Osnovna funkcija finansijskog trziSta jeste da obezbedi likvidnost finansijskih instrumenata, $to
podrazumeva odgovarajuc¢u dubinu trzi$ta, odsustvo Sokova ponude ili traznje, transparentnost
procedure i spre¢avanje monopolskih trzisni struktura. Sto se ti¢e ponude finansijskih instrumenata
na domacéem finansijskom trzistu po vrstama instrumenata, moze se re¢i da je ona prosta a po obimu
neznatna.® Na primer, iz nedeljnog izvestaja Beogradske berze za period 14.07.-18.07.2014. godine
moze se videti da se trgovalo akcijama i obveznicama.*

Na nerazvijenom i plitkom finansijskom trzistu kakvo je nase, potrebno je uporedoo raditi na
institucionalnim pitanjimai na uvodenju novih tipova finansijskih instrumentana. Samo na taj na¢in
moguce je izvrsiti diversifikaciju broja kvalitetnih hartija od vrednosti koja se moZe pobuditi
domadéim i stranim, individualnim i institucionalnim investitorima.*°

38 B. Vasiljevié, op. cit., str. 342.

39 Obveznice Republike Srbije zabelezile su skromno trgovanje od RSD 11,1 miliona dinara (96 hiljada evra), §to je
malo slabije prema prethodnoj nedelji. Prinosi se nisu znacajnije menjali. Najprodavanija hartija su bile akcije NIS-a sa
prometom od RSD 27,6 miliona, zatim slede akcije Aerodroma Nikola Tesla, sa prometom od RSD 3,6 miliona, akcije
Energoprojekt Holdinga i Sojaproteina. Zapaza se da na berzi nema instrumenata kao $to su korporativne obveznice,
kvalitetnih drzavnih papira kao ni municipalnih obveznica. (http://www.sinteza.net/nedeljni-izvestaji/19468-
beogradska-berza-nedeljni-izvestaj-14-07-18-07-2014.html)

40T, Jovanovi¢/A. Kovadevié, Razvoj finansijskog tr¥ista Republike Srbije — Poslovni ambijent i institucije, Policy
and Legal Advice Centre (PLAC), Beograd, 2008, str. 7.
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2. Udesnici na finansijskom trZistu

Struktura, funkcije i broj uc¢esnika na trzistu kapitala se znatno razlikuje o zemlje do zemlje, i zavisi
od institucionalnih specifi¢nosti i stepena razvijenosti finansijskog trziSta zemlje. Ucesnici na
finansijkom trzistu mogu se podeliti u nekoliko kategorija:**

1. centralne monetarno-finansijske institucije (centralne banke);

2. depozitne finansijske institucije (komercijalne banke, Stedno-kreditne organizacije, kreditne
unije...);

3. nedepozitne finansijske institucije (drustva za osiguranje, penzioni fondovi, investicioni
fondovi, finansijske kompanije, ugovorne institucije...);

4. finansijske posrednike ( berzanski posrednici: brokerska i dilerska drustva).

Finansijsko trziSte nase zemlje Cine finansijski i nefinansijski subjekti. U okviru finansijskih
subjekata javljaju se finansisjke institucije i posrednici koji ucestvuju na finansisjkom trzistu i
posredstvom njega povezuju ponudu i traznju. Njihova primarna uloga jeste da obezbede nesmetano
funkionisanje finansijskog sistema, upravo svojom posrednickom funkcijom. U okviru finansijskih
subjekata pojavljuju se: banke, privredna drustva koja prodaju na lizing, druStva za osiguranje i
kreditno-stedne organizacije. U okviru nefinansijskih subjekata posluju privredna drustva ¢ija
misija i ciljevi nisu predominantno povezani sa finansijskim sistemom i poslovima na finansijskom
trziStu. Svi oni se na finansisjkom trzistu pojavljuju onda kada za tim imaju realnu potrebu: kada
zele da plasiraju viskove svojih finansijskih sredstava, ili kada imaju nedostatak istih pa zele da ih
preko finansisjkog trzista obezbede. *2

Kao §to je ve¢ receno, u zavisnosti od stepena razvijenosti moze postojati veliki broj ucesnika na
finansijskim trziStima, i njih ¢ine pravna i fizicka lica koja se pojavljuju u razli¢itim ulogama i ¢esto
sa suprotnim motivima (npr. privredna drustva koja emitovanjem pojedinih hartija od vrednosti
sakupljaju finansijska sredstva, zatim banke koje odobravaju kredite, drustva za upravljanje
penzionim fondovima koja plasiraju viskove svojih sredstava na kra¢i ili duzi rok, poljoprivrednici
koji uzimaju zajam da bi obavili potrebne radove, penzioneri ili studenti koji §tede...). Sto je broj
ucesnika na jednom finansijskom trzistu veci to je stepen njegove razvijenosti visi.

Svi u€esnici koji se pojavljuju na finansijskom trzistu, mogu se tretirati ili kao investitori ili kao
emitenti. Na strani ponude se nalaze investitori, bilo da su institucionalni ili individualni, dok su
emitenti na strani traznje — oni su u potrazi za sredstvima koja prikupljaju emisijom razli¢itih hartija
od vrednosti. Emitenti, ili prema nasem zakonu izdavaoci, su subjekti na finansijskim trzi$tima koji
se nalaze na strani traznje za finansijskim sredstvima ili kapitalom. Oni imaju manjak sredstava i
poku$avaju da do istih dodu emisijom razli¢itih hartija od vrednosti. Investitori imaju potpuno
drugacije motive od eminenata— investitori su Stedni subjekti. VaZzno je praviti razliku izmedu
investitora i investicionih subjekata. Investitori su u¢esnici na finansijskom trzistu koji raspolazu
viskovima finansijskih sredstava koji ulazu u finansijkse instrumente. Investicioni subjekti su oni
kojima su sredstva potrebna radi realizacije odredenih investicionih projekata. Investitore mozemo
podeliti na:

4L T. Brzakovi¢, Trziste kapitala — Teorija i praksa, Cugura Print, Beograd, 2007, str. 110.
42 7. Malesevié, op. cit., str. 92.
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e individualne i
e instucionalne.*®

Individualni investitori su pojedina¢ni investitori koji mogu biti iz razli¢itih sektora (stanovnistvo,
privreda, vanprivreda, inostranstvo). Institucionalni investitori spadaju u kategoriju krupnih igraca
na finansijskom trzistu. U ovu grupu investitora ubrajamo: banke, drustva za osiguranje, drustva za
upravljanje penzionim fondovima, investicione fondove.**

Za finansijske institucije se kaze da su finansijski posrednici iz razloga Sto vrse distribuciju
finansijske $tednje izmedu finansijski suficitnih i finansijski deficitnih subjekata. Finansijske berze
se smatraju specificnom vrstom finansijskih institucija, poSto one ne vrse prikupljanje i plasiranje
sredstava na nacin na koji to rade banke, ve¢ predstavljaju organizovana mesta na kojima se vrsi
promet finansijskim sredstvima i instrumentima. Finansijska berza je oblik sekundarnog
finansijskog trziSta, poSto se na njoj ne pojavljuju inicijalni vlasnici Stednje, ve¢ se iskljucivo trguje
vlasni¢kim i duznic¢kim hartijama od vrednosti. Takode, na berzama se ne pojavljuju ni krajnji
korisnici finansijske $tednje, veé¢ u njihovo ime nastupaju berzanski posrednici. 4

Posmatraju¢i institucionalnu razvijenost finansijskog trzista u Republici Srbiji, moZe se konstatovati
da ono spada u nedovoljno razvijena ali segmentirana finansijska trziSta. Bankarski sektor
predstavlja jednu od klju¢nih komponenti savremenog finansijskog trziSta, kako zbog obima
sredstava tako i zbog specificnosti same banke u prikupljanju i plasiranju sredstava. Pored banaka
(trenutno na teritoriji Srbije posluje 29 poslovnih banaka®®), na finansijskom trzistu nase zemlje
posluju i druge finansijske institucije, od kojih se najvise isti¢u privredna drustva koja prodaju na
lizing i drustva za osiguranje. Privredna drustva koja prodaju na lizing obavljaju delatnost slicnu
kreditnoj funkciji banaka, a razlika je u tome da predmet lizinga ostaje u vlasni$tvu privrednog
drustva koje prodaje na lizing do otplate poslednjeg anuiteta, dok kod kreditiranja banka ne uzima
u vlasniStvo objekat za koji je kredit odobren. O druStvima za osiguranje kao ucesnicima na
finansijskim trZiStima bice kasnije viSe reci.

% D. Erié, op. cit., str. 28.

4 Postoje znacajne razlike izmedu ove dve grupe investitora uéestvuju u trgovanju na trzi$tu kapitala: Institucionalni
investitori trguju mnogo veé¢im koli¢inama hartijama od vrednosti odnosno uspostavljaju mnogo vece naloge nego
individualni investitori. Zbog vecih naloga institucionalni investitori plac¢aju i niZe provizije od individualnih investitora.
(T. Brzakovi¢, op. cit., str. 110)

45 Brokersko-dilerska drustva su pravna lica osnovana za poslove posredovanja u trgovini hartijama od vrednosti na
berzi. Brokerska drustva su berzanski posrednici koja posluju u svoje ime a za racun klijenata kupuju i prodaju hartije
od vrednosti, dok dilerska drustva trguju u svoje i za svoj racun. To znadi da dileri snose odredeni rizik gubitka, jer
zaradu ostvaruju razlikom u ceni hartije. Brokeri za svoje usluge naplacuju proviziju. Dileri obavljaju i ulogu portofolio
menadZera, investicionih savetnika i pruzaju savetodavne usluge klijentima. (Z. Male$evi¢, op. cit., str. 91.)

46 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/50/50_5.html, datum posete 17.08.2014. godine.
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3. Osnovne karakteristike druStava za osiguranje kao ucesnika na finansijskom trZistu

Iz navedene podele finansijskih institucija se moze videti da osiguravaju¢a drustva spadaju u
kategoriju nedepozitnih finansijskih institucija. Zajedno sa druStvima za upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondovima i investicionim fondovima, osiguravajuca drustva se svrstavaju u kategoriju
institucionalnih investitora u okviru kojih se institucionalno usmeravaju plasmani finansijskih
sredstava tako $to se objedinjavaju sredstva i time obezbeduje bolji rezultat od onog koji bi ostvarili
individualni investitori.*’

Institucionalni investitori se medusobno razlikuju po vrsti ugovornog odnosa sa vlasnicima Stednje
koju dalje plasiraju na finansijskom trzistu. Institucionalni investitori su netradicionalni finansijski
posrednici sa rastu¢om ulogom u savremenim finansijama koji svojim obimom poslovanja bitno
uticu na brzi razvoj trzista kapitala, na obrasce kreiranja i trgovanja finansisjkim instrumentima, a
time i na celokupan razvoj privrede.

Drustva za osiguranje predstavljaju izuzetno znacajnu grupu uéesnika na finansijskim trzistima.
Spadaju u kategoriju institucionalnih investitora jer raspolazu velikim kapitalom koji investiraju na
mnogim segmentima finansijskog trzista. S obzirom na redovnost u prilivu kapitala, drustva za
osiguranje su od velikog znacaja za funkcionisanje trZiSta kapitala, narocito u periodima kada
je traznja za kapitalom veéa od ponude.*® Ono $to ih ¢ini razli¢itim u odnosu na druge finansijske
posrednike jeste to Sto ona na trziStu kapitala uglavnom nastupaju u ulozi investitora, rede u ulozi
korisnika, a nikada kao &isti posrednik. 4°

Faktori od uticaja na aktivnosti investicionih investitora, u koje spadaju i drustva za osiguranje, su:
struktura obaveza, pravni propisi, finansijski i makroekonomski trendovi i ponuda
finansijskih instrumenata.® Priroda obaveza drustava koja se bave poslovima zivotnih i
nezivotnih osiguranja se bitno razlikuje (dugoro¢ne nasuprot kratkoro€nim obavezama), Sto ima
uticaja na njihovu investicionu politiku, o ¢emu ¢e kasnije u radu biti viSe govora. Pravni propisi
mogu na direktan i indirektan na¢in da uti¢u na plasman drustava za osiguranje. U nekim zemljama,
drustva Zivotnog osiguranja su zakonski obavezna da uskladuju trajanje obaveza i ulaganja.!
Takode, makroekonomska politika drzave i1 centralne banke mogu imati uticaja na aktivnosti
institucionalnih investitora. Drzava moZe da uti¢e na investicione odluke intervencijama koje
povecéavaju ili smanjuju atraktivnost ulaganja u pojedine sektore ili finansijske instrumente.

47V, Njegomir, op. cit., str. 54.

4 D. Eri¢, op. cit., str. 202.

P, Puki¢/V. Bjelica/Z. Risti¢, Bankarstvo, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2004,
str. 25.

50 Committee on the Global Financial System, Institutional Investors, global savings and assset allocation, CGFS Papers
No 27, February 2007, str. 9-10.- http://www.bis.org/publ/cgfs27.htm

51 Npr. u Meksiku, dominacija obveznica u portofoliu penzionih fondova je najve¢im delom bila posledica zakonske
obaveze kojom su penzioni fondovi, kada su osnovani 1997. godine, bili obevezni da investiraju u inflaciono indeksirane
drzavne obveznice (Isto, str. 9).
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Takode, oporezivanje ima uticaja obim prikupljene premije a otuda i investicionu strategiju
osiguravajuéih drustava.>? Kako su proizvodi delatnosti osiguranja osmisljeni da budu, sa stanovista
poreskih propisa, povoljni za osiguranike, otuda su i struktura obaveza osiguravaca i njegova
investiciona politika uslovljeni propisima koji se odnose na oporezivanje pojedinaca.>

Osnovni motiv investiranja osiguravjuc¢ih drustava jeste obezbedenje dodatne likvidnosti i
profitabilnosti, $to predstavlja osnov za poveéanje sigurnosti za osiguranike i prinosa na ulozeni
kapital za akcionare.>*Korist za osiguranike je sledeéa: plasiranjem sredstava osiguravjuca drustva
se Stite od inflacije i moguéeg smanjivanja premije, $to se nadoknaduje ostvarenim investicionim
prinosima, a kod Zivotnih osiguranja investicije osiguravajuéih drustava doprinose ostvarenju vece
dobiti osiguranika. Korist za akcionare je u povecanju njihovog prinosa na uloZeni kapital.

Zanimljiv je podatak da ¢ak i uslovima kada delatnost osiguranja nije ostvarila pozitivan rezultat po
osnovu osnovnog posla (usluga osiguranja), profitabilnost delatnosti osiguranja nije dovedena u
pitanje upravo zbog pozitivnih investicionoh rezultata (npr. SAD u periodu 1978-2004).%

Drustvo za osiguranje duzno je da obezbedjuje likvidnost, §to znaci da blagovremeno isplacuje Stete
i izvrSava druge obaveze druStva. Drustvo za osiguranje moze slobodna sredstva deponovati i
ulagati, uz uslov odrazavanja stalne likvidnosti®®. Drustvo za osiguranje je duzno da obezbedi
sigurnost ulaganja i deponovanja, tj. ne sme biti ugrozena likvidnost drustva u izvrSavanju preuzetih
obaveza iz ugovora o siguranju i drugih obaveza. Organ za nadzor delatnosti osiguranja bliZe
propisuje nac¢in utvrdivanja i praéenja likvidnosti drustva®’.

4. Sredstva koja drustva za osiguranje ulaZu na finansijskom trZistu

Kako se premije osiguranja plac¢aju unapred, drustva ih mogu investirati sve do momenta kada
nastane osigurani slucaj i kada je potrebno izvrsiti ugovornu obavezu. Zato je funkcija ulaganja
sredstava od strane osiguravajucih drustava od ekstremne vaznosti, a njen cilj je ocuvanje i uvecanje
imovine.*® Prihod od investicija je veoma vazan kada jedno dru§tvo ostvaruje negativan rezultat po
osnovu zakljucenih ugovora o osiguranju.

Delatnost osiguranja je od kljuéne vaZnosti za gradane i privredne subjekte, odnosno, za
obezbedivanje sigurnosti i stabilnost. Osiguranje, kroz zastitu koju obezbeduje i kroz investiranje
od strane osiguravaca, pomaze ekonomski rast i razvoj. Iz tog razloga, drzava sprovodi nadzor nad
delatno$éu osiguranja u toku osnivanja i poslovanja, od ¢ega je najvazniji nadzor solventnosti.*

52 Insurers Europe/Oliver Wyman, Funding the future — Insurers role as insitutional investors, June 2013, str. 18.
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/funding-the-future.pdf

53 Npr. u SAD-u kompanije neZivotnog osiguranja podleZu federalnom porezu na prihod, i iz tog razloga najveéi deo
njihove aktive predstavljaju municipalne obveznice koje su oslobodene poreza (F. Mishkin, Monetarna ekonomija,
bankarstvo i finansijska trZista, Data Status, Beograd, 20086, str. 289.)

%4 V. Njegomir, op. cit., str. 50-68.

%5 |sto, str. 50-68.

5 (1. 113. ZOS

5" Odluka NBS o na¢inu utvrdivanja i praéenju likvidnosti drustva za osiguranje (Sluzbeni glasnik br. 3/2005)

%8 V. Njegomir, op. cit., str. 50-68.

59]. Pak/ LJ. Jeremi¢/L. Barjaktarovié, op. cit., str. 234.
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Solventnost je najvazniji pokazatelj sigurnosti i stabilnosti drustva za osiguranje, pa samim tim i
njegove atraktivnosti za potencijalne osiguranike.®

Sustinski, solventnost predstavlja dovoljnost sredstava za izvrSenje ugovorom preuzetih obaveza
po njihovoj dospelosti.®! Solventnost se obezbeduje i time $to drustvo za osiguranje mora da ima
slobodna sredstva u iznosu koji je utvrden zakonom. Iz tih sredstava drustvo za osiguranje treba da
pokrije neocekivano visoke zahteve osiguranika i drugih korisnika osiguranja, kao i da pokrije
negativna odstupanja investicionih rezultata. Visak kapitala je potreban u sustini za pokri¢e svih
rizika kojima je izloZzeno poslovanje osiguravajuéih drustava onda kada se sredstvima tehnickih
rezervi ne mogu izvrsiti ugovorne obaveze.

Nadzorom nad solventnosti drustava za osiguranje smanjuje se ukupan rizik insolventnosti drustava
za osiguranje, i to odredivanjem margine solventnosti i nadzorom osigurava¢a. Brojni su uzroci
insolventnosti osiguravaca: neadekvatne premije osiguranja, neadekvatne rezerve za pokrice rizika,
precenjena imovina, prevare, neizvrSavanjem obaveza reosiguravaca, gubici usled nastanka
katastrofalnih $teta, cikli¢na kretanja premije osiguranja, promene na finansisjkim trzistima...%

Pravni propisi koji regulisu solventnost osiguravaca, razlikuju se od zemlje do zemlje. Komunitarna
pravila o solventnosti sadrzana su u su direktivama Zivotnog i nezivotnog osiguranja.®® Ovim
direktivama je postavljen zahtev pred osiguravate da moraju posedovati iznos slobodnih
sredstava i sredstava tehnickih rezervi koja bi im omoguéila da se adekvatno izbore sa
neizvesnoscu koja karakterise njihovo poslovanje.

U daljem tekstu ¢e biti viSe paZnje posveceno upravo pitanju adekvatnog formiranja tehnickih
rezervi 1 margine solventnosti kao jednom od mogucih uzroka insolventnosti osiguravaca.

Odrzavanje solventnosti osiguravaca je uslov da delatnost osiguranja moZe doprineti
odrZanju ekonomske stabilnosti, jacanju socijalne sigurnosti, proSirenju spektra ekonomskih
aktivnosti, kao i promovisanju efikasnijeg upravljanja rizikom i ublazavanju Steta posebno
kod katastrofalnih dogadaja.%

60 J. Kogovi¢, Internet prezentacija: Koncept solventnosti osiguravajuéih kompanija -
https://www.google.rs/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCQQFjAB&url=ht
tp%3A%2F%2Fwww.ekof.bg.ac.rs%2Fnastava%2Fosiguranje%2F2014%2FKoncept%2520solventnosti%25200sigur
avajucih%2520kompanija%2520-
%25200d%2520S0lventnosti%25200%2520d0%2520Solventnosti%252011.ppt&ei=GiywU9jn0Ogi90QWeyYHoBA&
usg=AFQjCNGPieqRS95L 11S9wj2pVptBbGUMNwW&sig2=9vsEOXHtr0a5pHjMSxfEng

81V, Njegomir, Solvency II direktiva i njen uticaj na upravljanje rizikom u osiguravaju¢im drustvima, Finansije, br.
1-6/2009, Ministarstvo finansija Republike Srbije, str. 274. -
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/Finansije%202009(1).pdf

62 |sto, str. 276.

83 First Council Directive 73/239/EEC, OJ L 228 od 16.08.1973. godine za drustva koja se bave poslovima neZivotnih
osiguranja, i First Councile Directive 79/267/EEC OJ L 63 od 13.3.1979. godine, za drustva koja se bave poslovima
zivotnih osiguranja.

64 R. Tepavac/A. Nikoli¢ /D. Cvijanovi¢, Pregledni rad: Znacaj upravljanja rizicima u osiguranju za ekonomski razvoj
zemlje, Teme, Godina XXXVI, br. 4, str. 1801-1818, Nis, oktobar-decembar 2012. - http://teme.junis.ni.ac.rs/teme4-
2012/teme%204-2012-16%20Iat.pdf
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http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/Finansije%202009(1).pdf
http://teme.junis.ni.ac.rs/teme4-2012/teme%204-2012-16%20lat.pdf
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4.1. Adekvatnost tehnickih rezervi

Da bi jedno drustvo za osiguranje moglo biti osnovano i da bi poslovalo, ono mora da raspolaze
sredstvima iz kojih se mogu izvrSavati obaveze po osnovu ugovora o osiguranju. Svrha formiranja
tehnickih rezervi je da drustva za osiguranje mogu da izvrSavaju obaveze iz ugovora o osiguranju.

Tehnicke rezerve se formiraju iz naplacene premije, i treba da iznose onoliko koliko je potrebno za
isplate na ime pokri¢a nastalih Steta usled ostvarenja osiguranih rizika, isplatu osiguranih suma kod
osiguranja zivota, i izvrSenje drugih ugovornih obaveza. Kako su tehnicke rezerve od ogromnog
znacaja za jedno drustvo za osiguranje, i ekonomiju jedne zemlje uopste, postoji obaveza drustva
da iste u celosti ili delom drzi u zemlji. Zemlje ¢lanice EU mogu svoja sredstva tehnickih rezervi da
drze u drugoj drzavi ¢lanici, dok za ulaganje u tre¢e zemlje postoji ograni¢enje u vidu garancije
centralne banke te zemlje.®®

Zautvrdivanje iznosa tehnickih rezervi merodavne su nastale i isplacene Stete, prenosne premije (za
osiguranja koja su zaklju¢ena u prethodnoj a isti¢u u narednoj godini), kao i sredstva za rezervisane
Stete (za Stete koje su nastale u prethodnoj godini, a nisu plaéene).®® Svi navedeni iznosi
predstavljaju osnov za utvrdivanje tehni¢kih rezervi. Prva direktiva nezivotnog osiguranja®’
dozvoljava da se na utvrdivanje iznosa tehni¢kih rezervi i nadina njihovog predstavljanja
(obveznice, nepokretnosti, depozit) primenjuju nacionalni propisi. Direktive nisu utvrdile
jedinstvene uslove obracuna, ulaganja i procene rezervi i u tom pogledu primenjuje se pravo zemlje
sediSta osiguravaca.

Nacin utvrdivanja rezervi predvida se podzakonskim aktima ili poslovnim aktima osiguravaca na
koja misljenje daje nadzorni organ.%®

Koncept Solventnost II potencira znacaj rizika osiguranja odnosno rizika dovoljnosti tehnickih
rezervi buduéi da neadekvatnost tehnickih rezervi negativno uti¢e na solventnost, a time i na
neadekvatnost kapitala osiguravaca. Dovoljnost tehnickih rezervi je uslovljena dovoljnoS¢u premije
osiguranja kao njihovog izvora finasiranjaa posledi¢no i dovoljno$éu rezervi za §tete.®

Kod nas, drustvo za osiguranje koje obavlja jednu ili viSe vrsta neZivotnih osiguranja utvrduje
tehnicke rezerve za'®:

1. prenosne premije;

2. rezervisane Stete;

3. izravnjanje rizika.

85 J. Pak, op. cit., str. 157.

% |sto, str. 56.

87 First Council Directive 73/239/EEC, OJ L 228 od 16.08.1973.

88 Kod nas je Narodna banka Srbije, kao nadzorni organ, donela posebnu odluku - Odluka o ograniéenjima pojedinih
oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnic¢kih rezervi i o najvi§im iznosima pojedinih deponovanja i
ulaganja garantne rezerve drustva za osiguranje ,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 87/2012.

89R. Tepavac/A. Nikoli¢ /D. Cvijanovié, op. cit., str. 1801-1818.
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Prenosne premije su deo premije koji se koristi za pokri¢e obaveza iz osiguranja koje nastaju u
narednom obracunskom periodu.”! Rezervisane Stete obrazuju se u visini procenjenog iznosa
obaveza za nastale prijavljene, a neresene Stete i za nastale neprijavljene $tete u tekué¢em periodu.’?
Rezerve za izravnjanje rizika obrazuju se na teret rashoda drustva za osiguranje, posebno za svaku
vrstu nezivotnih osiguranja i koriste se za vremensko izravnjanje toka Steta u pojedinim vrstama
osiguranja.”

Drustvo za osiguranje koje obavlja jednu ili viSe vrsta zivotnih osiguranja utvrduje tehnicke rezerve
za:"™
1. prenosne premije;
rezervisane Stete;
ucesce u dobiti;
metematicku rezervu.

Hown

Matematicka rezerva je tehnicka rezerva drustva za osiguranje namenjena izmirenju buducih
obaveza po osnovu zivotnog osiguranja.”” Najznacajnija je kod osiguranja za sludaj smrti
zakljuéenih na ceo Zivot osiguranika. '® Rezerve za uée$ée u dobiti obrazuju se u visini iznosa na
koji osiguranici imaju pravo po osnovu uce$¢a u dobiti iz ugovora o osiguranju zivota, ako su
osiguranici prihvatili da udestvuju u riziku deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi.”’
Kod ovih ugovora osigurana suma (ili renta) nije izraZzena u dinarima (ili devizama) veé¢ u
obracunskim jedinicama (jedinicima koje su dodeljene ugovoru o osiguranju) ustanovljenih
ulaganjima. Prava osiguranika se utvrduju s obzirom na vrednost koju je dostigla obracunska

jedinica. Osiguranik snosi finansijski rizik pada ili pove¢anja vrednosti ulaganja.’®

L C1. 108. ZOS

72 C1. 109. ZOS

" Cl. 112. ZOS

4 C1. 107. ZOS

5 ClL 111. ZOS

6 Kod ove vrste osiguranja rizik se godinama uveéava, pa bi premija trebalo da bude s godinama veéa. Da se premija
ne bi uvecavala s godinama, pronadeno je reSenje u njenom nivelisanju: sve vreme trajnja ugovora iznos premije je isti.
To znac¢i da se u prvim godinama placa veca premija od one koju bi trebalo placati. Upravo od viska premije u ranijim
godinama formira se matematicka rezerva u ovoj vrsti osiguranja. (J. Pak, Prezentacija: Margina solventnosti, tehni¢ke
rezerve i plasman sredstava osiguranja, 2013. -
http://predmet.singidunum.ac.rs/pluginfile.php/5156/mod_folder/content/1/00%20MARGINA%201%20TEHNICKE
%20REZERVE%202013.ppt?forcedownload=1)

7 C1. 110. ZOS-a.

78 . Pak, Prezentacija: Margina solventnosti, tehni¢ke rezerve i plasman sredstava osiguranja, op.cit.
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4.2. Margina solventnosti druStava za osiguranje

Pored tehnickih rezervi, postoji potreba i za dodatnim sredstvima koja ¢ine marginu solventnosti i
predstavljaju garanciju da poslovanje drustva nece biti ugrozeno u slucaju da nastanu vece obaveze
od ocekivanih. Da bi se izbegla insolventnost drusStva za osiguranje, tj. da ne bi bila ugrozena
sposobnost druStva da izvrS8ava svoje obaveze preuzete ugovorima o osiguranju, propisima je
regulisana minimalna koli¢ina slobodnih novéanih sredstava (sredstva koja nisu namenjena za
izvrSavanje obaveza osiguranicima, korisnicima osiguranja i tre¢im licima) kako bi se omogudilo
nadzornom organu da interveniSe u ranijoj fazi. Obaveza druStva za osiguranje da imaju u
odredenom iznosu slobodna sredstva koja predstavljaju garanciju solventnosti je utvrdena
komunitarnim direktivama o osiguranju.’

Margina solventnosti se definise kao minimalni iznos kapitala kojim drustvo za osiguranje
trajno raspolaze i koji obezbeduje da drustvo za osiguranje bude sposobno da ispuni svoje obaveze
po zakljuéenim ugovorima o osiguranju u bilo koje vreme i pod objektivnim okolnostima.®

U vedini zemalja metod utvrdivanja solventnosti se zasniva na principu margine solventnosti.
Drustvo za osiguranje mora da raspolaze odgovarajuéim viskom finansijskih sredstava iznad
o&ekivanih obaveza koja ne poti¢u od premije osiguranja.®! Drzave ¢lanice EU, kao i one drzave
koje su uskladile svoje pravo osiguranja sa komunitarnim pravom, usvojile su nacin izra¢unavanja
margine koji je utvrden direktivama zivotnog i nezivotnog osiguranja. Nove direktive o solventnosti,
koncept Solventnost II, upravo ¢e uzimati u obzir specifiénost poslovanja svakog osiguravaca.

Visina margine solventnosti moze da se utvdi kako s obzirom na rizike koji prate utvrdivanje visine
tehnickih rezervi, tako i s obzirom na rizike u vezi sa plasmanom sredstava osiguranja. Naime, posle
rizika u vezi sa utvrdivanjem tehnickih rezervi, rizici koji prate plasman sredstava su identifikovani
kao najve¢i rizici kojima su izloZzena drustva za osiguranje. Usled loSe investicione politike moze
se dogoditi da poslovanje drustava za osiguranje bude ugrozeno ¢ak i onda kada je povoljno
poslovno okruzenje (,,dobre godine*). Upravo je nedovoljan prihod od plasmana sredstava
osiguranja Cest razlog za finansijske poteskoce drustava za osiguranje. Zato su u nekim zemljama
upravo ova dva rizika, rizik insolventnosti u vezi sa plasmanom sredstava osiguranja 1 tehnicki rizici
kumulativno ugradeni u obracun zakonske minimalne margine solventnosti.?

Raspoloziva margina solventnosti pokazuje sa kolikim iznosom kapitala drustvo za osiguranje
zaista raspolaze. Zahtevana margina solventnosti predstavlja hipoteticku kategoriju koja se

8 Minimalni kapitalni zahtev (minimum capital requirement-MCR) predstavlja nivo kapitala koji stvara osnovu za
intervenciju organa nadzora. Postojanje raspolozivog kapitala na nivou minimalnog kapitalnog zahteva kratkoro¢no
mozZe obezbediti kontinuitet poslovanja uz moguénost prenosa rizika ili dokapitalizacije. Maksimalni kapitalni zahtev
ili kapitalni zahtev solventnosti (solvency capital requirement-SCR) predstavlja nivo kapitala koji osiguravac ili
reosiguravac treba da poseduje u cilju obezbedenja solventnosti pod normalnim okolnostima, i koji je dovoljan za
pokri¢e neuobicajeno Stetnih dogadaja koji se desavaju jednom u dvesta godina, kao Sto je konceptom Solvency II
odredeno. (V. Njegomir, Solvency II direktiva i njen uticaj na upravljanje rizikom u osiguravajué¢im drustvima, op.cCit.,
str. 285, fn. 31.)

8 J. Pak/ LJ. Jeremi¢/L. Barjaktarovi¢, op. cit., str. 199.

81 J. Pak, op. cit., str. 154.

8 Isto, str. 155.
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izraCunava primenom odgovaraju¢eg aktuarskog modela, i odreduje donju granicu ispod koje se
raspoloziva margina solventnosti ne sme nalaziti. Kona¢na ocena solventnosti drustava za
osiguranje, posmatrano sa aspekta organa nadzora, je odnos izmedu raspoloZive i zahtevane
margine solventnosti. 8

U odnosu na ¢injenicu da li osiguravac nosi rizik plasmana, komunitarne direktive propisiju razlicite
zahteve solventnosti. Tako se ovaj rizik ne ukljucuje u test insolventnosti nezivotnog osiguranja jer
su ugovori u oblasti nezivotnog osiguranja uglavnom po svojoj prirodi kratkoro¢ni i manje izlozeni
riziku plasmana. Ali, kod zivotnog osiguranja ovaj rizik je uvek ukljuéen u obra¢un zakonske
margine solventnosti.

Nas ZOS ne definiSe marginu solventnosti ve¢ samo predvida da ona mora da odgovara ukupnoj
aktivi umanjenoj za nematerijalna ulaganja, aktivna vremenska ograni¢enja, gubitak, obaveze i za
prenosne pozicije (prenosne premije i rezervisane $tete)®®. Na osnovu ¢l. 122. ZOS, NBS je donela
Odluku o nadinu utvrdivanja visine margine solventnosti®®. Ovom odlukom se ureduje nadin
utvrdivanja margine solventnosti koju je drustvo za osiguranje duzno da obezbedi u svom
poslovanju, odnosno nacin izraCunavanja te margine koji je predviden komunitarnim direktivama.

Margina solventnosti utvrduje se posebno za Zivotna i nezivotna osiguranja. Drustva za osiguranje
vrse obracun margine solventnosti kvartalno i na dan izrade godiSnjeg obracuna. Obaveza drustva
za osiguranje je da utvrdi marginu solventnosti i da shodno visini njegove margine ima slobodna
sredstva u minimalnom iznosu koja su garancija da ¢e ugovorne obaveze biti izvrSene i kada se
nade u finansijskim teSko¢ama. Slobodna sredstva druStva su ona koja se ne formiraju iz premije
osiguranja (odnosno doprinosa kod drustava za uzajamno osiguranje). To su sredstva osnovnog
kapitala, rezerve iz dobiti, nerasporedena dobit iz ranijih godina, revalizacione rezerve i druge
rezerve.®’

Z0S pravi terminolo$ku rezliku izmedu pojmova ,,rezerve i ,,fond* — naime, i u teoriji i u praksi
osiguranja pod pojam ,,rezerve* oznacavaju se sredstva koja su namenjena izvrSavanju obaveza iz
ugovora o osiguranju, dok se pojmom ,,fond* oznacavaju sredstva Ciji prioritet nije naknada Stete i
isplate osiguranih suma vec¢ se ta sredstva koriste kada se pojavi opasnost od insolventnosti. Drustva
za osiguranje u drzavama clanicama EU 1 onim drZzavama koje su uskladile svoje svoje propise sa
komunitarnim pravom su obavezne da u svakom momentu imaju najmanje iznos garantnog fonda
koji iznosi treéinu izracunate margine solventnosti. Ono sto drustvo za osiguranje nikako ne sme
da dozvoli jeste da tre¢ina margine solventnosti padne ispod propisanog minimalnog iznosa
garantnog fonda.

Pored terminoloske razlike postoji i razlika u osnovnoj materijalnoj sadrzini ,,rezerve® iz ZOS i
,fonda“ koji poznaje evropsko pravo osiguranja.®® Garantna rezerva iz ZOS-a mora biti veéa od
margine solventnosti i ne manja od apsolutnog iznosa osnovnog kapitala. Upravo ova Cinjenica
stvara ogromne poteSkoce u poslovanju domacih drustava za osiguranje jer ona u svakom momentu

8 J. Kocovi¢, Internet prezentacija: Koncept solventnosti osiguravaju¢ih kompanija, op. Cit.

8 J. Pak, op. cit., str. 155.

8 C1. 120. ZOS-a.

8 Sluzbeni glasnik RS*, br 31/2005 i 21/2010

87 J. Pak, Internet prezentacija: Margina solventnosti, tehni¢ke rezerve i plasman sredstava osiguranja, op. Cit.
8 J. Pak, op. cit., str. 156.
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moraju imati sredstva koja su veca od njihove margine solventnosti. Ovo takode znaci i
diskrimanaciju manjih drustava za osiguranje.

Drustvo za osiguranje sredstva garantne rezerve deponuje i ulaze u oblike propisane ¢l. 114. ZOS-
a i u druge oblike propisane poslovnom politikom drustva.®® Narodna banka Srbije je posebnom
odlukom propisala najvise iznose pojedinih deponovanja i ulaganja sredstava tehniCke rezerve i
garantne rezerve.*® Vise o tome moze se proditati u delu rada koji obraduje strukturu investicionog
portfelja drustava za osiguranje.

lako je u pojedinim segmentima usaglasen sa komunitarnim direktivama u oblasti osiguranja, neke
odredbe ZOS-a, koje se odnose na marginu solventnosti i garantnu rezervu, potrebno je dopuniti i
precizirati. Naime, sredstva koja predvida ZOS ne odnose se na marginu solventnosti ve¢ na
garantnu rezervu (to su sredstva predvidena prvim komunitarnim direktivama). Zakonodavac nije
ugradio pravila iz direktiva iz 2002. godine. °

5. Rizici plasmana druStava za osiguranje

Zbog ogromnog znacaja koju delatnost osiguranja ima za finasijski sistem 1 privredu jedne zemlje,
savremeno zakonodavstvo punu paznju poklanja upravljanju rizicima. Osiguravaci obavljaju
poslove sa tudim novcem, S$to zahteva visok stepen poverenja da ¢e obaveze zavrSiti u vreme 1 na
naéin kako je ugovoreno.®?

Upravljanje rizikom je vazna komponenta konkurentnosti svakog drustva za osiguranje. U
poslednjoj dekadi osiguravajuca drustva su sve viSe izloZena uticaju brojnih rizika iz poslovnog
okruZenja (prirodne katastrofe, nesrece Ciji je uzrocnik ljudski faktor, negativni trendovi na
finansisjkom trZiStu koji uticu na smanjenje prinosa od investiranja...). DruStva za osiguranje se
suoCavaju sa vrstama rizika koje su specifi¢ne za delatnost osiguranja, kao $to su: rizik nedovoljnosti
premija i rezervi za Stete, rizik resoiguranja, rizik katastrofalnih Steta, kao i brojnim operativnim

rizicima.?®

Jos uvek ne postoji jedinstvena klasifikacija rizika kojima su izloZena druitva za osiguranje.®*
Drustva za osiguranje su u svom poslovanju izlozena sledeéim rizicima (prema®) :

e rizik osiguranja,

e trziSni rizik,

e operativni rizik,

e rizik ro¢ne 1 strukturne neuskladenosti omovine sa obavezama,

8 Cl. 118. ZOS-a.

% Odluka o ograni¢enjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi i o najviim iznosima
pojedinih deponovanja i ulaganja garantne rezerve druStva za osiguranje, SI. Glasnik br. 87/2012.

%1 A. Pak, Drzavni nadzor margine solventnosti drustava za osiguranje, Pravo i politika, Fakultet za evropske pravno-
politi¢ke studije, Novi Sad, br. 2, godina VI, str. 16.

%2 A, Pak, op. cit., str. 17.

9 R. Tepavac/A. Nikoli¢ /D. Cvijanovié, op. cit., str. 1801-1818.

% R. Vujovi¢, Upravljanje rizicima i osiguranje, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, str. 158.

% Odluka o sistemu internih kontrola i upravljanju rizicima u poslovanju drustava za osiguranje, SL glasnik RS, br.
12/2007.
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e rizik deponovanja i ulaganja sredstava,

e pravni rizik,

e reputacioni rizik, i

e drugi rizici koji zavise od prirode, obima i sloZenosti poslovanja drustva.

Rizici osiguranja su rizici koji proisti¢u iz ugovora o osiguranju (povezani su sa opasnostima koje
kriju ugovori o osiguranju). Ovaj rizik se posebno odnosi na sledece rizike: rizik dovoljnosti
premije, rizik neadekvatne procene rizika koja se preuzima u osiguranje, rizik neadekvatnog
odredivanja nivoa samopridrzaja drustva, rizik neuskladene i ekonomski Stetne tarifne politike
drustva u vezi sa disperzijom rizika koji se preuzimaju u osiguranje, rizik neodgovarajuceg
utvrdivanja opstih, posebnih i pojedinacnih uslova osiguranja, rizik neadekvatnog obezbedivanja
svih tehnic¢kih rezervi drustva, ostali rizici koji zavise od prirode, obima i slozenosti poslovanja
drustva. Trzi$ni rizik proisti¢e iz nepovoljnih promena na trzistu, i to pre svega na trzistu osiguranja
1 finansijskom trzistu (rizik konkurencije, rizik promene kamatnih stopa, rizik neadekvatnog
prilagodavanja zahtevima korisnika osiguranja, devizni rizik, rizik promene cena hartija o
dvrednosti, rizik promene cena nepokretnosti...).%

Operativni rizik predstavlja rizik gubitka zbog pogresnih internih procesa, ljudskih sistemskih
greSaka, eksternih dogadaja... Operativni rizik je mogu¢nost nastanka negativnih efekata na
poslovni rezultat drustva za osiguranje, zbog propusta u radu zaposlenih, neodgovarajucih internih
procedura, neadekvatnog upravljanja informacionim sistemom, kao i usled dejstva nepredvidivih
eksternih faktora. %

Pravni rizik postoji u situacijama izmene propisa, izmene sudske prakse, povrede propisa i
odgovornosti za ¢injeni privredni prestup i prekrSaj. Reputcioni ruzik je moguénost nastanka
negativnih efekata na finansijki rezultat 1 kapital drustva za osiguranje usled stvaranja negativnih
misljenja javnosti koje uti¢e na smanjenje ugleda i stoga na poverenje prema drustvu na trzistu.%

Za temu plasmana drustava za osiguranje na finansijskom trzistu kojom se ovaj rad bavi, vazno je
obratiti viSe paznje na rizik dovoljnosti premije. Ovaj rizik se odnosi na moguénost vecih ili manjih
odstupanja visine stvarnih od ocekivanih obaveza osiguravaca na osnovu kojih je utvrden iznos
premije. Premija je osnovni element ugovora u osiguranju jer nema osiguranja bez premije. Premija
osiguranja je cena usluge koju osiguravaé pruza osiguraniku, i tako je nazivaju akcionarska drustva
za osiguranje. Kod druStva za uzajamno osiguranje ¢lanovi (osiguranici) ne plac¢aju premiju koja je
uvek fiksna ve¢ je cena osiguranja doprinos koji se u toku trajanja osiguranja moze menjati ako je
takva moguénost predvidena statutom. %

Premija mora da odgovara veli¢ini rizika 1 ne moZe se odredivati mimo pravila aktuarske
matematike. Premija se individualizuje tako S§to se u obzir uzimaju parametri koji su svojstveni
osiguraniku. Na visinu premije uti¢e pored rizika, i veli¢ina osigurane sume, duZina trajanja
osiguranja i kamatna stopa po kojoj se plasiraju sredstva drustval®. Visina premije je direktno

% R. Vujovié¢, op. cit., str. 161-167.

7 |sto, str. 169.

% |sto, str. 176.

9 J. Pak, op. cit., str. 140.

100 3 Kocovi¢/ P. Sulejié, op. cit., str.115.
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srazmerna veli¢ini rizika, vrednosti osigurane sume i duzini trajanja osiguranja, a obrnuto je
srazmerna visini kamatne stope po kojoj se plasiraju sredstva osiguravaca.l

Iz sredstava naplaéene premije osiguravac izvrSava obaveze koje je preuzeo ugovorom o osiguranju.
Za jedno drustvo je jako vazno da ostvari ravnotezu izmedu sredstava kojima raspolaze 1 preuzetih
obaveza. To se postize odredivanjem ukupnog iznosa novc¢anih sredstava koja na bazi premija treba
godisnje da budu na raspolaganju da bi se pokrio ukupan iznos obaveza u toj godini 1 obezbedile
rezerve. Od sredstava prikupljenih naplatom premije osiguranja formiraju se tehnicke rezerve.

Premija kao cena osiguranja mora biti dovoljna ne samo za izvrSenje obaveza iz ugovora o
osiguranju, ve¢ mora da pokrije i troSkove poslovanja drustava za osiguranje (zarade zaposlenih,
troskovi u vezi sa procenom rizika, troskovi zakupa, provizije posrednicima i agentima osiguranja,
sudski troskovi, pla¢anje doprinosa, plaéanje poreza... ), kao i dividende akcionarima.l%2 Ugesce
troskova poslovanja u bruto premiji je bitno za konkurentnost jednog drustva za osugiranje na trzistu
(Sto je manje ucesce ovih troskova u bruto premiji to je veca konkurentnost drustva za osiguranje).

Pored pomenutog rizika koji spada u kategoriju rizika osiguranja (zajedno sa rizikom formiranja
adekvatnih tehnickih rezervil®), zatim operativnog i trzi$nog rizika kojima su takode izlozena
druStva za osiguranje, za temu kojom se bavi ovaj rad bitno je pomenuti jo§ i rizik ro¢ne i
strukturne neuskladenosti imovine sa obavezama, kao i rizik deponovanja i ulaganja
sredstava.

Roc¢na 1 strukturalna neuskladenost imovine sa obavezama je direktna pretnja izlozenosti
osiguravaca riziku likvidnosti. Osiguravaci koji se bave zivotnim i zdravstvenim osiguranjem
mnogo vise ulazu u obveznice privrednih drustava i hipoteke (zbog dugoroéne prirode ovih
osiguranja) nego Sto to ¢ine osiguravaci imovine 1 odgovornosti koji daleko viSe ulaZzu u opstinske
obveznice koje su oslobodene poreza. Takode, vece ulaganje u obi¢ne akcije je povezano sa
porezima (dividende na ove akcije su izuzete od poreza).1%

Mozemo rec¢i da se upravljanje osiguravajué¢im drustvom u osnovi svodi na upravljanje rizikom
¢ime se obezbeduje veéa efikasnost, sigurnost i rastere¢enje od nepotrebnih akcija i intervencija.l%®

U anketi koju je 2008. godine sprovela konsultantska ku¢a Deloitte doSlo se do zakljucka da se u
Srbiji radi o formalnom zadovoljavanju principa upravljanja rizicima. Rezultati ankete su bili
slede¢i: 1%

101 To znati da $to je veéi rizik, vrednost osigurane sume, duZina trajanja osiguranja, veéa je i premija, a $to je iznos
kamatne stope veci, sredstva osiguravajuceg fonda se viSe uvecavaju, sto dugorocno posmatrano daje moguénost da se
smanje premije za pojedine vrste osiguranja. (Isto, str.115.)

102 J. Pak/ Lj. Jeremié/ L. Barjaktarovié, op. cit., str. 21.

103 O adekvatnosti formiranja tehni€kih rezervi progitati vise u delu rada koji govori o nadzoru solventnosti drustava za
osiguranje.

104 R. Vujovi¢, op. cit., str. 174.

105 . Barjaktarevi¢/D. Je¢menica, Rad: Upravljanje rizikom u srpskim osiguravaju¢im kompanijama
(http://www.singipedia.com/content/1773-Upravljanje-rizikom-u-srpskim-osiguravaju%C4%87im-kompanijama)

106 B. Urogevié/M. Bozovi¢, Clanak: Stvaranje ambijenta za efikasniji investicioni portofolio u osiguranju u Srbiji -
http://www.aktuar.rs/X/25.pdf
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e 86% osiguravaju¢ih druStava prati izlozenost rizicima prevashodno zbog formalnog
ispunjavanja regulatornih zahteva,

71% drustava to ¢ini za potrebe internog izvestavanja,

samo 53% prati izlozenosti u cilju kontrole rizika,

samo 43% te informacije Koristi za donosenje investicionih odluka,

od osiguravajucih drustava koja aktivno upravljaju rizicima, 86% koristi Value at Risk kao
dominantnu metriku.

Ve¢ pomenuti pravni okvir Solventnost II za rad druStava za osiguranje, kao i Solventnost I, su
nastali kao rezultat Zelje da se obezbedi sigurnost u poslovanju drustava za osiguranje u EU.X%’
Potreba da se zahtevi solventnosti prilagode osigurava¢ima u veéoj meri, rezultirao je konceptom
Solventnost Il &ija ¢e primena uslediti u narednom periodu.?® Kreiranje Solventnosti Il ide u pravcu
zamene jednostavne solventnosti koja je postojala u osiguranju u Evropi, u stvaranju moderne,
riziéno konzistentne sisteme finasijskog nadzora. Kao kljuéni zahtev koji ova direktiva'®® namede
druStvima za osiguranje jeste uvodenje funkcije upravljanja rizikom i alokacija adekvatne
koli¢ine kapitala za pokriée tih rizika. Drustva treba da sprovedu celokupan proces upravljanja
rizikom na novou celog drustva, kao 1 da izvrSe alokaciju sredstava za pokrice tih rizika. Takode,
po prvi put se u kapitalne zahteve, pored trziSnog, kreditnog i rizika osiguranja, ukljucuje i
operativni rizik. Upravljanje rizikom je dinami¢an proces koji se neprekudno odvija. Svako drustvo
za osiguranje razvija sopstveno resenje (interno uputstvo) za upravljenje rizikom.°

107 ], Pak/LJ. Jeremié/L. Barjaktarovié, op. Cit., str. 234.

108 Fokus koncepta Solventnost | jeo bio na adekvatnosti kapitala osiguravaca i nije uklju¢ivao zahteve za upravljanje
rizikom. (V. Njegomir, Solvency Il direktiva i njen uticaj na upravljanje rizikom u osiguravajué¢im drustvima, op. Cit.,
str. 272).

199 U domacoj literaturi nalilazi se na razliite prevode pojma Solventonst I1: direktiva, zakonski okvir, pravni koncept...
110y, Njegomir, Solvency II direktiva i njen uticaj na upravljanje rizikom u osiguravajuéim dru$tvima, op.cit., str. 272,
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6. Znacaj drustava za osiguranje kao nosilaca aktivnosti na finansijskom trZistu
Znadaj osiguravajuéih drustava kao nosilaca aktivnosti na finansijskom trzistu je sledeéi'!:

e Osiguranje obezbeduje finansijsku stabilnost i smanjuje neizvesnost — njegova svrha jeste
da nadoknadi one koji su pretrpeli gubitak ¢ime se sprecava pojava brojnih bakrotstava koje
bi pretrpeli uCesnici na finansijskom trzistu. Posredno, osiguranje na taj nacin spreCava
pojavu sekundarnih efekata na polju proizvodnje, zaposlenosti, poreskih prihoda koje ubira
drzava...

e Preko sistema dobrovoljnog penzijskog osiguranja, obezbeduje se sigurna buducnost
penzionerima.

e Osiguranje je krupan mobilizator Stednje i tako podstice ekonomski rast — specifi¢nost
osiguranja je ro¢na transformacija sitnih sredstava, koja se prikupljaju od velikog broja
osiguranika preko njihovih premija, u krupna novc¢ana sredstva koja mogu biti upotrebljena
za finansiranje velikih investicionih projekata.

e Osiguranje predstavlja jedan od metoda upravljanja rizikom i posebno je upes$no primeniti
ga kao metod za upravljanje onim rizicima ¢ija je verovatnoca realizacije mala ali imaju
veliku potencijalnu $tetu. Prednosti osiguranja kao metode upravljanje rizikom su sledece:
osiguravajuca zastita obezbeduje nadoknadu Steta pa se tako obezbeduje kontinuitet u
poslovanju, smanjuje se neizvesnost u buduéem razvoju privrednih drustava i drugih
korisnika osiguranja.

e Osiguranje podstice efikasniju alokaciju kapitala — da bi doneli adekvatnu odluku o
prihvatanju osiguranja, osiguravaci prikupljaju brojne informacije o privrednim subjektima
1 projektima u koje ulazu, pa su stoga u prednosti u odnosu na individulane StediSe koji tesko
dolaze do svih potrebnih informacija. Na taj nacin, osiguravaci su efikasniji od individualnih
StediSa u pogledu alokacije sredstava.

e Osiguranje podstice medunarodnu trgovinu — osiguranje izvoznih kredita olakSava prodaju
na strana trzista.

Savremena finansijska trZiSta karakteriSe internacionlaizacija, globalizacija 1 deregulacija, kao 1
pojava novih institucija i instrumenata. Na svetskom trziStu osiguranja javlja se tendencija
udruzivanja druStava za osiguranje U grupe. Pored toga, kao posledica sve ¢eS¢e pojave prirodnih
nepogoda i teroristiCkih napada u svetu, ispoljena je i tendencija formiranja pulova osiguranja i
reosiguranja koji raspolazu ogromnim sredstvima koja se mere mailijardima evra. Zbog svih
navedenih karakteristika finansijskog trziSta u svetu danas, sve viSe jaa uloga druStava za
osiguranje kao institucionalnih investitora koji imaju i sve veci uticaj na kretanje cena na trziStu
kapitala.

Delatnost osiguranja je vazan izvor sredstava za kapitalne investicije i akumulaciju, i time
predstavlja znac¢ajnu mogucénost realnog finansiranja kontinuiteta i uvecanja druStvene reprodukcije
u zemljama u razvoju.*? Upravo zato, interes svakog drustva je da sredstva prikupljena u rezervama
osiguravajuc¢ih drustava budu $to veca.

11 3 Kocovi¢/P. Suleji¢, op. cit., str. 380.
112/, Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori, op. cit., str. 58.
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Poseban doprinos osiguravajuc¢a drustva kao institucionalni investitori daju unapredenju efikasnosti
investicija. Mobilizacijom finansijske Stednje ova druStva unapreduju efikasnost finansijskog
sistema na tri na¢ina:'*3

1. doprinose smanjenju transakcionih troskoval'* tako $to povezuju suficitne i deficitne
subjekte finansijske Stednje,

2. kreiraju likvidnost — osiguranici imaju trenutan pristup finansijskim sredstvima po osnovu
naknade Steta i Stednje u slucaju nastanka osiguranog slucaja, a korisnici finansijskih
sredstava imaju mogucénost da odlozeno vrac¢aju pozajmljena sredstva ¢ime se eliminiSe
nelikvidnost karakteristicna za direktne odnose finansiranja, i

3. obezbeduju ekonomiju obima®® u investiranju jer su mobilisana ogromna sredstva po
osnovu akumuliranja sitnih iznosa premija pojedina¢nih osiguranika, ¢ime se obezbeduje
podrska za velike investicione projekte 1 podsti¢e ekonomska efikasnost.

Individualne StediSe i investitori nemaju ni dovoljno resursa, ni znanja, ni vremena da bi doneli
najbolju odluku kako efikasno da plasiraju sredstva. Ali zato druStva za osiguranje prikupljaju
ogroman broj informacija bitnih za odlucivanje prilikom donoSenja odluke gde plasirati sredstva.
Na taj nacin, svojim plasmanima drustva za osiguranje daju istovremeno signal i drugim
investitorima ¢ime se bitno unapreduje efikasnost alokacije plasmana. Ulaganjem u najprofitabilnije
angazmane osnazuje se ekonomski rast i razvoj jedne zemlje.

13V, Njegomir, Osiguravajuéa drustva kao institucionalni investitori, op. cit., str. 58.

14 U ekonomiji, transakcioni troskovi (ili tro$kovi prelaza) su troskovi vezani za transakcije pod kojima se
podrazumavaju aktivnosti ili skup aktivnosti koje je neophodno obaviti da bi odredeni proizvod ili usluga presli granice
organizacionog sistema ili nekog njegovog dela. (http://proorg.fon.rs/Files/45500e6f-6935-4c81-90a9-
e27cleee8c3a/lV-14Transakcioni_troskovi.pdf)

115 Ekonomija obima podrazumeva smanjenje prosecnih troskova proizvodnje po jedinici. To je ekonomija usteda na
troskovima do kojih dolazi objedinjenim izvodenjem velikog broja razli¢itih aktivnosti unutar iste firme koris¢enjem
zajednickih inputa ili zajednickim unapredivanjem proizvoda, ili pak njihovom zajednickom distribucijom.
(http://limun.hr/main.aspx?id=10412&Page=)
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IV. PRAVNI PROPISI U OBLASTI PLASMANA SREDSTAVA
DRUSTAVA ZA OSIGURANJE

1. Pravni propisi u EU

UsaglaSavanje propisa iz oblasti prava o drustvima za osiguranje U EU se vrsilo putem direktiva,
koje su imale osnov u odredbama Rimskog ugovora''® koje govore o slobodi osnivanja i slobodi
pruzanja usluga. Direktive predstavljaju osnovni izvor komunitarnog prava osiguranja, i one nemaju
direktnu primenu ve¢ su drzave ¢lanice obavezne da ih ugrade u svoje pozitivno pravo donoSenjem
zakona, podzakonskih i upravnih akata.''’ Direktive obavezuju drzave ¢lanice u pogledu rezultata
koji se zele posti¢i, ali svaka drzava sama bira nacin na koji ¢e ugraditi direktive u nacionalno
zakonodavstvo. Od 1973. godine donet je veéi broj direktiva koje su doprinele da se uklone
najvaznije prepreke i uspostavi jedinstveno trziste osiguranja 1992. godine.

Tre¢om generacijom direktiva koje su donete u periodu od 1990 (direktiva nezivotnog osiguranja)
i 1992. godine (direktiva Zivotnog osiguranja) postignut je visok stepen harmonizacije prava
osiguranja.!!® Predmetnim direktivama je omoguéeno slobodno vrsenje usluga osiguranja - na
osnovu jedinstvene dozvole (,,single licence*; ,,European passport®), omoguceno je drustvima za
osiguranje da slobodno prodaju osiguranje, i to putem osnivanja poslovnih jedinica u nekoj zemlji
¢lanici, ili kroz direktno pruzanje usluga u drugoj zemlji ¢lanici i bez ovog prisustva.*® Direktive
treCe generacije preciziraju koja imovina moze da ¢ini tehni¢ke rezerve, kao i plasman tih rezervi.*?°

Na nivou Evropske unije Direktivom 2002/83/EC!?' (&lan 24.) koja se odnosi na Zivotno
osiguranje, i Direktivom 92/49/EEC'?2 (¢lan 22.) koja se osnosi na neZivotna osiguranja, regulisano
je da osiguravajuéa drustva ne smeju plasirati tehnickih rezervi vise od'%:

e 10% ukupnih tehnickih rezervi u jednu nepokretnost ili viSe nepokretnosti koje su bliske
jedna drugoj kako bi se smatrale jednom investicijom,

e 5% ukupnih tehnickih rezervi u akcije 1 druge hartije od vrednosti kao $to su obveznice,
duznicke hartije od vrednosti i druge instrumente trzi$ta novca ili trziSta kapitala od istog

116 Rimskim ugovorom, potpisanim 1957. godine u Rimu, osnovana su Evropska ekonomska zajednica (EEZ) (J. Pak,

op.cit., str. 14.)

117 Isto, str. 16.

118 Od direktiva tre¢e generacije, jedna se odnosi na neZivotno osiguranja (Third Council Directive 92/49/EEC od 18.

06. 1992.), a druga na zivotno osiguranje (Third Council Directive 92/96/EEC od 9.12.1992.). Kod nas je prihva¢eno

da se se prve direktive EEZ prevode kao direktiva Zivotnog i direktiva nezivotnog osiguranja. U prvim radovima o ovim
direktivama koristio se i naziv direktiva imovinskog i direktiva Zivotnog osiguranja jer je pojam nezivotno osiguranje

bio potpuno stran, nije kori§¢en ni u domac¢im propisima ni u literaturi. (J. Pak, op. cit., str. 54, fn. 76).

Primer za koriS¢enje naziva direktiva imovinskog osiguranja i direktiva osiguranja lica moze se videti kod J. Kocovié/

P. Suleji¢, op. cit., str. 262.

120 Vige o tome moZe se procitati u delu rada koji obraduje strukturu investicionog portfelja drustava za osiguranje.

121 Directive 2002/83/EC of the European Parliament and of the Council of 5 November 2002 —
(http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=DD:06:10:32002L.0083:HR:PDF)

122 Councile Directive 92/49/EEC of 18 June 19920n the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating
to direct insurance other than life assurance and amending Directives 73/239/EEC and 88/357/EEC (third non-live insurance
Directive) —(http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CEL EX:319921 0049:EN:HTML)

12V, Njegomir, Osiguravajuéa drustva kao institucionalni investitori, op. cit., str. 61.
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lica ili u zajmove date istom korisniku, s tim §to ovaj limit moZze biti pove¢an na 10% ukoliko
se ne investira vise od 40% u zajmove i hartije od vrednosti od ukupne tehni¢ke premije pri
¢emu u svaki pojedinacni oblik investira vise od 5%,

e 5% ukupnih tehnic¢kih rezervi u neobezbedene zajmove (uz ogranicenje na 1% za svaki
neobezbedeni zajam iskljucujudi pri tome obezbedene zajmove date kreditnim institucijama
1 drustvima za osiguranje). Ovi limiti mogu biti povecani respektivno na 8% odnosno 2% od
slu¢aja do slucaja od strane zakonodavstva drzave ¢lanice,

e 3% ukupnih tehnickih rezervi u gotovini,

e 10% ukupnih tehnickih rezervi u akcijama, drugim hartijama od vrednosti koje se tretiraju
kao akcije i duznicke hartije od vrednosti kojima se ne trguje na regulisanim trziStima.

1.1. Investiciona politika osiguravaca u konceptu Solventnost I1

Solvency 11 je novi zakonodavni i regulatorni okvir ukupnog poslovanja drustava za osiguranje i
drustava za reosiguranje u Europskoj uniji.t?*

Zakonski okvir Solvency II ¢e osiguravacima dati mnogo viSe slobode u alokaciji slobodnih
sredstava tako Sto ¢e biti eliminasane nacionalne barijere, dok ona u isto vreme moraju imati
dovoljno kapitala i dobro upravljanje rizikom kako bi bila zasti¢ena od rizika kojima su izloZena.'?®

Kada je u pitanju plasman sredstava drustava za osiguranje, novina koju donosi koncept Solventnost
II jeste uvodenje metoda prudencione regulacije (engl. prudent person principle), kojim se
ukidaju dosadasnja kvantitativna ograni¢enja prilikom investiranja. To znaci sa zemlje ¢lanice ne bi
trebalo da zahtevaju od osiguravaca i reosiguravaca da ulazu sredstva u konkretne imovinske oblike,
jer takav zahtev nije u skladu sa slobodom kretanja kapitala (Direktiva Solventnost II, ¢lan 72).
Celokupna imovina, naroc¢ito ona koja sluzi pokri¢u minimalnog zahtevanog kapitala (MCR), i
zahtevanog kapitala solventnosti (SCR), treba da bude investirana na nacin kojim se obezbeduje
sigurnost, kvalitet, likvidnost i profitabilnost celokupnog portfolia. Imovina koja sluzi za pokrice
tehnickih rezervi takode treba da bude investirana na nacin koji je u skladu sa prirodom i trajanjem
obaveza osiguravaca (Direktiva Solventnost II, ¢lan 132).12

Samo izuzetno, Solventnost II dopusta zemljama ¢lanicama EU moguénost uvodenja kvantitativnih
limita investiranja iskljuivo za one rizike investiranja koji ve¢ nisu adekvatno obuhvaceni
standardnom formulom obracuna SCR.

124 hitp://www.huo.hr/hrv/solvency-ii/20/

125 Insurance Europe/Oliver Wyman, Funding the future - Insurers' role as institutional investors, op. cit., str. 17-
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/funding-the-future.pdf

126 J, Kodovi¢, Internet prezentacija: Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori u vremenu krize -
https://www.google.rs/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8 &ved=0CCQQFjAB&url
=http%3A%2F%2Fwww.fpe.unssa.rs.ba%2Fdownload.php%3Ffajl%3DInstitucionalni%?2520investitori.ppt%26nast
avnik%3Djelenak&ei=GVPeU-WILsmi4gScmoDgAg&usg=AFQjCNE9OQiX7FQX5bNCoAj8A-
guB_3QJIg&sig2=tMfbLoXyjm1ckJ3yjcmdIA
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2. Pravni propisi U driavama ¢lanicama Evropske unije na primeru Nemacke, Francuske
I Velike Britanije

Nemacka je prva zemlja koja je zakonski regulisala oblast nadzora u osiguranju. Prva verzija
Zakona o nadzoru osiguranja datira iz maja 1901. godine, a isti je stupio na snagu 1. janura 1902.
godine.*?” Nadzorni organ u oblasti osiguranja danas je Savezni organ za nadzor nad finansisjkim
uslugama (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin).?8

U Nemackoj se nagli razvoj osiguranja i reosiguranja vezuje za drugu polovinu XIX veka. Nemacka
je pametno iskoristila iskustvo drugih zemalja u kojima je zbog ogromne konkurencije stecaj
drustava za osiguranje bio Cest slucaj, te su se nemacka drustava za osiguranje jako rano pocela da
udruzuju svoje napore — posebno kada su radila van granice svoje zemlje - i time nisu konkurisale
jedna drugoj. 12°

Drustva za osiguranje su jedan od najveéih institucionalnih investitora u Nemackoj.**® Da bi se
drustva za osiguranje osigurala da u svakom momentu budu u poziciji da ispune obaveze po
potpisanim ugovorima  sa  osiguranicima, Zakon 0 nadzoru osiguranja
(Versicherungsaufsichtsgesetz - VAG)®! i Uredba o investiranju (Anlageverordnung-AnlV)
odreduju brojna kvalitativna i kvantitativna pravila za praktiénu primenu investicione politike
drustava za osiguranje.!%

Cilj investicione politike je obezbediti maksimalni prinos uz najveéi moguci stepen sigurnosti, a da
bi se on ostvario investicione aktivnosti drustava za osiguranje diktirane su principima sigurnosti,
profitabilnosti, likvidnosti, raznovrsnosti i diversifikacije, kvalitativnim kategorijama u koje se
investira i kvantitativnim limitima. Uredba o investiranju navodi da se pridrZzavanje osnovnih
principa investiranja obezbeduje kroz kvalifikovano upravljanje imovinom, interne procedure
nadzora i strategijsku i takticku investicionu politiku. Drustva za osiguranje imaju sistem za
upravljanje rizikom koji koriste ve¢ dugi niz godina, i svako drustvo prilagodava svoju strukturu
portofolia riziku koji je spremno da podnese. Ove specifi¢nosti su dokazale svoju vrednost tokom
finansijskih kriza.

BaFin je objavio tzv. Investicioni cirkular koji nudi pojasnjenja u vezi sa upravljanjem
investicijama drusStava za osiguranje, opStim principima ulaganja, investicionim biltenom,
koeficijentom mesanja i uparivanjem valuta.!33

127 ywww.bafin.de/EN/Bafin/functionsHistory/InsuranceSupervision/insurancesupervision

128/ Colovi¢, op. cit., str. 34-35.

1293, Pak, op. cit., str. 9.

130 2012 Yearbook, The German insurance industry, GDV-Gesamverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.,
str. 14. (http://yearbook.gdv.de/GDV-Yearbook2012.pdf)

181 Fahr/Kaulbach, VAG-Versicherungsaufsichts gesets mit BAG und FinDAG, Verlag C.H. Beck Munchen, 2003.

132 Norton Rose LLP, Germany: Insurance, The amendment of the Investment Circular to the German Ordinance on the
Investment of Restricted Assets of Insurance Undertakings, May 2011, str. 2.
(http://www.nortonrosefulbright.com/files/the-amendment-of-the-investment-circular-to-the-german-ordinance-on-
the-investment-of-restricted-assets-of-insurance-undertakings-52268.pdf)

133 |sto, str. 2.
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> Upravljanje investicijama

Investicioni cirkular razmatra Uredbu o investiranju kao moguénost glatkog prelaska na predstojeci
rezim Solventnost II. Uredba o investiranju je liberalizovana izuzimanjem tehnickih ogranicenja
koja su zamenjena sa kvalifikovanim upravljanjem investicijama od strane drustva za osiguranje. U
kontekstu prosSirenog investicionionog horizonta, za svaki investicioni poduhvat drustvo za
osiguranje mora razviti kriterijume i principe kako bi na odgovarajuci nacin upravljalo sredstvima i
obavezama. I vise od toga, ono mora da uspostavi procedure za upravljanje rizicima i kontrole.

Na investicione odluke mogu uticati racunovodstvo i oporezivanje, $to znaci da BaFin prihvata ovu
vrstu uticaja i, u principu, odobrava investicione odluke kod kojih se ovi faktori uzimaju u obzir.

> Opsti principi ulaganja

Investicioni cirkular se bavi investicionim principima bezbednosti, profitabilnosti, likvidnosti,
meSanja 1 diversifikacije koje drustvo za osiguranje mora da se poStuje prilikom investicionih
ulaganja. Medutim, ovi ciljevi su o¢igledno konfliktni i ne mogu svi biti zadovoljeni u isto vreme.
Kako Investicioni cirkular ne daje dalje smernice po tom pitanju, drustva se moraju drzati
ekonomskog pristupa, te je glavna odluka na menadZeru koji treba da uspostavi ravnotezu svih
zadatih ciljeva. Cilj je svakako razmotriti balansiranje efekata svih investicionionih ciljeva na nivou
ukupnog portofolia i njegovo odgovarajuce strukturiranje.

Princip bezbednosti se zasniva se na uverenju da samo sigurne investicije mogu da garantuju
Ispunjenje ugovora o osiguranju. Bezbednost u osnovi zahteva rangiranje investicija (ulaganja) ili
individualnu procenu uporednog kvaliteta investicionih ulaganja.

Princip profitabilnosti — dok BaFin generalno ne odreduje minimalni prinos na investiciono
ulaganje, ipak tretira svako ulaganje sredstava koje ne donosi prinos kao neodgovarajuce. U praksi
se, medutim, retko deSava da investiciono ukaganje ne generise bas nikakav prihod.

Princip likvidnosti — svako investiciono ulaganje mora da obezbedi da sve obaveze preuzete
ugovorima o osiguranju budu ispunjene u roku (bez zakasnjenja) upostavljanjem sveobuhvatnih
finansijskih planova i planova likvidnosti.

Za balansiranje tipi¢nih investicionih rizika unutar strukure rizika, mora se primenjivati princip
meSanja razli¢itih oblika aktive, tj. sredstava.

Za razliku od pincipa meSanja razli¢ite imovine prilikom investicionog ulaganja (koji se odnosi na
razliCite kategorije sredstava), princip diversifikacije se odnosi na ulaganje u aktivu iste kategorije
izdate od strane razli¢itih emitenata. Slicni sektori se smatraju kao jedna kategorija aktive, Sto znaci
da se koncentracija investicija u srodne sektore smatra nedovoljno raznovrsnom.
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> Investicioni bilten

Drustva za osiguranje u Nemackoj mogu da plasiraju svoja sredstva u:

¢ hipoteke i zemljiSne naknade (u ovu kategorijau spadaju samo krediti za nekretnine);

e krediti za hartije od vrednosti i krediti obezbedeni hartijama od vrednosti (drustva za
osiguranje mogu pozajmiti hartije od vrednosti po istim principima koji se primenjuju kod
investicionih fondova. Uredba o investiranju zahteva pruzanje kolaterala (obezbedenja) u
vidu gotovine ili odredenih hartija od vrednosti);

e krediti privrednim subjektima (krediti javnom sektoru su dozvoljeni u Nemackoj bez ikakvih
daljih uslova, kao 1 u inostranstvu, ako teZina rizika ne prelazi 20%. Krediti medunarodnim
organizacijama su takode dozvoljeni bez ikakvih daljih uslova, jedini potreban uslov je da
je Nemacka punopravni ¢lan tih organizacija);

e obveznice (kategorija dozvoljenih obveznica obuhvata obveznice pojedinih emitenata,
obveznice ukljucene na organizovanom trzistu, i druge obveznice);

e neobezbedene instrumente (neobezbedene obaveze i pravo na ucesce u dobiti se smatraju

dozvoljenim ulaganjima);

akcije;

udele;

nekretnine i druga stvarna prava na nekretninama;
investicione fondove;

depozite u bankama.

> Koeficijent meSanja

Ulaganja u hartije obezbedene aktivom su limitirane na 7,5% od garantovane imovine, a koeficijent
za hedZ fondove je 5%. Visko rizi€nim ulaganjima se smatraju ulaganja u akcije, uces¢a u dobiti i
neobezbedene obaveze.

> Uparivanje valuta

Drugo vazno ograni¢enje investicione politike drustava za osiguranje je odredba da zastita od rizika
osiguranja mora da se obezbedi aktivom u istoj valuti. Valute moraju biti uparene najmanje u iznosu
od 80%. U slu¢aju imovine, uzima se valuta zemlje u kojoj se ona nalazi. U slucaju akcija i udela
kompanije, uzima se valuta organizovanog trzista na kome su trguje ili, alternativno, valuta zemlje
u kojoj kompanija ima sediste.

Francuska regulativa dozvoljava drustvima za osiguranje da ulazu u slede¢e pokretne stvari*>*:

1. obveznice i druge hartije od vrednosti koje izdaju i1 za koje garantuju zemlje Clanice
OECD-a,

2. obveznice koje izdaje i za koje garantuje neko medunarodno telo javnog karaktera ¢iji je
osnivac ili viSe njih ¢lanovi EU,

3. Municipalne obveznice drzava koje su ¢lanice OECD-a,

134 Code Des Assurances, Dalloz, 13" edition, 2007, &L. R. 332-2, str. 521.
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10.

11.

12.

obveznice zajednickog fonda potrazivanja i pripadajucih hartija od vrednosti kojima se
trguje na organizovanom trzistu hartija od vrednosti,

hartije od vrednosti koje izdaju pravna lica, osim drzava ¢lanica OECD-a, kojima se
trguje godinu ili duze (sertifakati o depozitu) i koje su iskazane u fiksnom iznosu ili
indeksirane na uobicajeni iznos u interbankarskom sektoru,

akcije investicionih fondova sa varijabilnim kapitalom i1 deo su zajedni¢kog
investicionog fonda ¢iji je predmet ograniCen na upravljanje portfeljom koji sadrzi
vrednosti iz 1) i 2),

akcije i ostale pokretne vrednosti kojima se trguje na priznatom trzistu (0sim akcija npr.
pod 6 i 10),

akcije drustava za osiguranje i reosiguranje koje imaju svoje sediste u jednoj od drzava
OECD-a,

akcije u drustva za osiguranje i reosiguranje osim onih iz prethodne tacke,

akcije koje izdaju privredna drustva i obveznice, udeli i zavisne hartije koje izdaju
drustva za uzajamno osiguranje, unije i savezi koji su regulisani zakonom o uzajamnosti
I institucije za zbrinjavanje koje su predvidene Zakonom o socijalnom osiguranju i koje
imaju sediSte na podrucju drzava ¢lanica OECD-a, osim u investiciona drustva 1 druStva
za osiguranje,

ulaganje u zajednicke investicione fondove koji su predvideni monetarnim zakonom (L.
314-36),

akcije investicionih druStava sa varijabilnim kapitalom i1 delovi investicionih fondova
pod uslovima predvedenim posebnim propisom.

Takode, zakonski su regulaisana i ulaganja u nepokretne stvari:

1.
2.

3.

4.

nekretnine koje se nalaze na podrucju jedne od drzava ¢lanica OECD-,

udele ili akcije u privredna drustva ¢iji su predmet delatnosti nekretnine (npr.
gradevinske firme) i koje imaju sediSte na teritoriji OECD-a,

hipotekarne zajmove fizi¢kim i pravnim licima koja imaju domicil ili sediste na teritoriji
drzava ¢lanica OECD-a,3®

ostale zajmove koji su dati fizickim i pravnim licima sa sediStem na teritoriji zemalja
drzava OECD-a, koji moraju da traju najmanje dve godine i da ispunjavaju sledece
uslove: da imaju jemstvo koje je dala banka ili drugo drustvo za osiguranje koje ne
pripada istoj grupi kao zajmodavac ili zajmoprimac i koja imaju dozvolu za rad drZzave
¢lanice evropskog ekonomskog prostora.!3®

Velika Britanija - Anglo-saksonski i kontinentalni evropski finansijski sistem su dve razlicite vrste
finansijskog sistema. Anglo-saksonski finansijski sistem je orjentisan ka trzistu, $to podrazumeva
finasiranje putem trziSta kroz akcije 1 korporativne obveznice. Nasuprot njemu, kontinentalni
evropski finansijski sistem je orjentisan na banke i podrazumeva finansiranje putem bankarskih

135 Kada se radi o hipotekarnim zajmovima oni moraju biti obezbedeni hipotekom prvog reda na nekretnini na podrugju
drzave ¢lanice OECD-a ili na brodu. Ukupnost hipotekarnog prava prvog reda ne moze prec¢i 65% trzisne vrednosti
nekretnine ili broda u vreme zaklju¢enja ugovora (Code Des Assurances,R. 332-12, R. 332-13, str 528).

18 Uredeno ili organizovano trziste predstavlja regulisano trziste drzava €lanica evropskog ekonomskog prostora.
Evropski ekonomski prostor ¢ine drzave ¢lanice EU i EFTA. Nadlezni organi tih zemalja definiSu uslove trzista, pristup
trzistu i pregovaranju (uslove koji za kupovinu hartija od vrednosti), obavezu izve$tavanja i transparentnosti.
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zajmova, ¢ime je limitiran razvoj berze i trzista korporativnih obveznica. 3’ Ono $to predstavlja
prednost ove vrste finansijskog sistema jeste blizak odnos izmedu banaka i kompanija kao njenih
klijenata, Sto podsti¢e stabilnost i omogucava bankama dobru informisanost o akcijama koje
preduzimaju njihovi klijenti, ali slabo finansiranje kompanija putem trzista kapitala moze bitno da
ugrozi ekonomski razvoj.

Dok je u kontinentalnom delu Evrope usStedevina ulozena u bankarske depozite, a time dalje u
zajmove, u Velikoj Britaniji (kao i u SAD-u) ustedevina je investirana kroz drustva za osiguranje i
penzione fondove u akcije 1 korporativne obveznice. Najbolji primer za korelaciju imedu
institucionalnih investitora i veli¢ine berze je upravo Velika Britanija — kako su se institucionalni
investitori razvijali 1 poceli viSe da ulazu u akcije, tako se produbljivalo trziste kapitala. Od 1990.
godine, kada institucionalni investitori po¢inju da ulazu u akcije u inostranstvu, njihov znacaj je u
stalnom padu. 13

Presudnu ulogu za razvoj trzista kapitala u Velikoj Britaniji (i SAD-u) su odigrali upravo
institucionalni investitori — drustva za upravljanje penzionim fondovima i drustva za osiguranje.
Kako je finansijski sistem u Velikoj Britaniji, kao i u SAD-u, postajao sve sofisticiraniji i kako ljudi
bogaéenjem sve vise brinu o svojoj penziji‘®®, penzioni fondovi i drustva za osiguranje su se razvijali
vrlo brzo. Vremenom su ovi institucionalni investitori poceli sve viSe da ulazu u akcije, au SAD u
korporativne obveznice umesto u drzavne obveznice. Kao rezultat toga, veliki iznos stabilnih 1
dugoro¢nih sredstava je kanalisan na trziSte kapitala. U Velikoj Britaniji, ova sredstva su doprinela

razvoju berze koja je postala jedan od najlikvidnijih finansijskih centara u svetu.

Istorijski posmatrano, u veéem delu kontinentalnog dela Evrope uloga investicionih investitora je
bila mnogo manja. Investicije institucionalnih investitora su bile usmerene na drzavne obveznice,
pre svega zbog €injenice da su pravni propisi bili rigorozniji nego u Velikoj Britaniji, kao i u SAD-
u. Kao rezultat toga finansijski sistem je bio usmeren na pozajmljivanje sredstava od banaka. Tek u
skorije vreme, institucionalni investitori su ojacali i prosirili svoje investicije u akcije 1 korporativne
obveznice.

Pravni propisi koji reguliSu investiranje sredstava drusStava za osiguranje, kao i penzionih fondova,
su istorijski posmatrano bili drugaciji u Velikoj Britaniji i SAD-u sa jedne strane, od onih u
kontinentalnoj Evropi sa druge strane. U kontintalnom delu Evrope pravila su kodifikovana i
primenjuju se kvantitativne restrikcije na plasmane institucionalnih investitora. Sa druge strane, u
anglo saksonskim zemljama, prudenciona regulacija (engl. prudent person) je usvojena dosta ranije.

137 Special interest paper: Insurance companies and pension funds as institutional investors: global investment patterns,
City of London Economic Development, November 2011, str. 17.
(http://www.cityoflondon.gov.uk/business/support-promotion-and-advice/promoting-the-city-
internationally/china/Documents/Insurance%20companies%20and%20pension%20funds%20report.pdf)

138 Institucionalni investitori su slinu ulogi umali u SAD-u. Naime, oni su tamo bitno doprineli razvoju trzista
korporativnih obveznica. (Special interest paper: Insurance companies and pension funds as institutional investors:
global investment patterns, op. cit., str. 19.)

139 Drzavni penzioni fondovi takode postoje u Velikoj Britaniji i SAD-u, ali su oni jako mali i kako ljudi postaju bogatiji
tako pocinju da ulazu ustedevinu U privatne penzione fondove kako bi osigurali dovoljno velike penzije. U ve¢em delu
kontinentalne Evrope privatni penzioni fondovi su imali manju ulogu zbog postojanja tzv. ,,pay as you go* sistema
(PAYG), koji vrsi ogroman udar na budzet drzave i koji bi mogao da vremenom postane neodrziv. Iz tog razloga, drzave
pokusaju da ga u buduénosti zamene sa privatnim penzionim fondovima. (lIsto, str. 8.)

41


http://www.cityoflondon.gov.uk/business/support-promotion-and-advice/promoting-the-city-internationally/china/Documents/Insurance%20companies%20and%20pension%20funds%20report.pdf
http://www.cityoflondon.gov.uk/business/support-promotion-and-advice/promoting-the-city-internationally/china/Documents/Insurance%20companies%20and%20pension%20funds%20report.pdf

Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu Momcilovi¢ Ankica

Ova pravila zahtevaju od investitora da se prillikom ulaganja sredstava, na nivou portofolia u celini,
pridrzavaju principa sigurnosti, kvaliteta, likvidnosti i profitabilnosti. 4

Predenciona regulacija ostavlja daleko vecu slobodu investitorima u poredenju sa kvantitativnim
ograni¢enjima. U Velikoj Britaniji pravni propisi, koji se odnose na plasman sredstava drustava za
osiguranje, su postali fleksibilniji 1961. godine, dok su sva kvantitativna ograni¢enja ukinuta 1995.
godine. Razlog za primenu vrlo striktnih ograni¢enja prilikom investiranja je bio zaStita interesa
individualnih investitora. Fokus je bio na o¢uvanju kapitala, a ne na dostizanju visokog prinosa na
investicije. Vremenom, ipak se doslo do saznanja da u interesu pojedinaca nije tako konzervativna
politika ulaganja na racun prinosa, te je institucionalnim investitorima ostavljena veca sloboda
prilikom ulaganja sredstava. Na znacaju je dobila Cinjenica da je u upravljanju rizikom potrebno
imati pristup portofoliu u celini, gde se uzima u obzir odnos izmedu imovine i obaveza drustva. To
ukazuje na Cinjenicu da rizik ulaganja moze biti procenjen samo u kontekstu Citavog portofolia, i
zato kvantitativna ogranicenja za pojedina ulaganja nemaju mnogo smisla.

Moderna portofolio teorija naglasava potrebu za diverzifikacijom i podelom rizika, i obezbeduje
argument da je potrebno dozvoliti ulaganja u razli¢ite vrste imovine — akcije, stranu imovinu i
nekretnine- kao i u derivate da bi se rizik za$titio. Zato su vremenom investiciona ograni¢enja u
takvu imovinu bila ukinuta. U ve¢em delu kontinentalne Evrope, kvantitativna ograni¢enja su ostala
na snazi u trenutku kada su liberalizovana pravila ulaganja u Velikoj Britaniji i SAD-u. Vlade drzava
u kontinentalnom delu Evrope su imale averziju prema riziku, dajuéi prednost finansijskoj
stabilnosti pre nego visokom prinosu od ulaganja sredstava. Takode, institucionalni investitori su
bili manje razvijeni nego oni u Velikoj Britaniji (i SAD-u).

Uklanjanje restrikcija u investiranje u inostranstvu i u derivate je uzrokovalo da ulaganje dobrog
dela sredstava upravo u imovinu u inostranstvu i u derivate postane glavno sredstvo u kontroli rizika.
Upravo hedziranje nekih elemenata rizika je ucinilo neke rizi¢nije oblike imovine, kao §to su
korporativne obveznice, daleko atraktivnijim.

Evropska unifikacija je uticala na uvecavanje konkurencije i time uticala na institucionalne
investitore da ulazu u rizi¢nije oblike imovine kako bi ostvarili ve¢i prinos. Ovo ilustruje ulogu koju
liberalizacija trzi§ta moZe da ima u produbljivanju trzista kapitala.*!

Iako su u kontinentalnom delu Evrope finansijska trzista su jo§ uvek bankovno orjentisana, trzi§no
orjentisano finasiranje sve viSe dobija na znacaju. Moze se re¢i da trend u u kontinentalnom delu
Evrope prati onaj u Velikoj Britaniji i SAD-u. Penzioni fondovi se jako brzo razvijaju zbog odluke
da se sa PAYG sistema prede na privatne penzione fondove.

140 gpecial interest paper: Insurance companies and pension funds as institutional investors: global investment patterns,
op. cit., str., str. 9.
141 1sto, str. 16.
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3.

Pravni propisi pojedinih driava u okruZenju (Slovenija, Hrvatska)

Zakon o osiguranje Republike Slovenije propisuje oblike imovine u koje druStva za osiguranje

mogu plasirati sredstva tehnicke rezerve:

1.

2.

10.
11.

12.
13.
14.

15.
16.

142

vrednosne papire izdate od strane Republike Slovenije, Banke Slovenije, drzava ¢lanica EU,
medunarodnih finansijskih organizacija ili entiteta za koje garant neko od pomenutih;
obveznice ili druge duznicke vrednosne papire sa kojima se trguje na organizovanom trzistu
hartija od vrednosti u Republici Sloveniji, drzavi ¢lanici EU ili zemljama OECD-g,;
obveznice ili druge duznicke vrednosne papire sa kojima se ne trguje na organizovanom trzistu
hartija od vrednosti, kada su izdate od strane pravnog entiteta koje ima sediste u Republici
Sloveniji, drzavi ¢lanici EU ili zemlji ¢lanici OECD-g;

akcije i druge vrednosne papire sa varijabilnim prinosom sa kojima se trguje na
organizovanom trziStu hartija od vrednosti u Republici Sloveniji, drzavi ¢lanici EU ili
zemljama OECD-g;

akcije i druge vrednosne papire sa varijabilnim prinosom sa kojima se ne trguje na
organizovanom trziStu hartija, kada su izdate od strane pravnog entiteta koje ima sediste u
Republici Sloveniji, drzavi ¢lanici EU ili zemlji ¢lanici OECD-g;

investicione kupone zajednickih fondova ili akcija investicionih fondova koje ulazu sredstva
u hartije od vrednosti;

potrazivanja po osnovu kredita obezbedenih zaloznim pravom na nepokretnosti, kada je
zaloga upisana u zemljisne knjige ili druge javne registre u Republici Sloveniji ili drzavi
¢lanici EU, i1 kada potrazivanje ne prelazi 60% od vrednosti nepokretnosti, a kako je
procenjeno od strane sudskog procenitelja ili na bilo koji drugi odgovarajuc¢i nacin. U slucaju
da je na nekretnini ve¢ upisano jedno ili viSe zaloznih prava, vrednost potrazivanja ne sme biti
veca od 60% trziSne vrednosti nekretnine umanjene za vrednost ve¢ upisanih zaloZnih prava;
potraZivanja po osnovu kredita datih bankama sa sedistem u Republici Sloveniji, drzavi ¢lanici
EU ili drzavi ¢lanici OECD i ¢iji placanje, ukljuujuc¢i kamate, je garantovano od strane banke
¢ije sediste je u Republici Sloveniji, drzavi ¢lanici EU ili OECD-a;

potraZivanja po osnovu kredita obezbedenih zalogom na vrednosnim papirima iz tacke 1, 2 1
4,

potrazivanja po osnovu drugih kredita adekvatno obezbedenih;

avanse u vezi sa otkupnom vredno$¢u na osnovu polisa osiguranja i kredita obezbedenih
otkupnom vrednos$c¢u polise osiguranja;

nepokretnu imovinu i druga stvarna prava na nepokretnosti (na primer: pravo na izgradnju
zgrade);

ulaganja u depozite ili depozitne potvrde koje se drZze u banci Ciji je sediste u Republici
Sloveniji, drzavi ¢lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-g;

gotovinu na blagajni ili po videnju;

potrazivanja koja se odnose na povracaj poreza;

potrazivanja od insolventnosti, solidarnosti i garantnih fondova;

142 Insurance Act (Offical Consolidated Text) (ZZAVAR-UPB?7), ¢l. 121.
(http://www.mf.qgov.si/fileadmin/mf.gov.si/pageuploads/Sektor za finan%C4%8Dni_sistem/Zavarovalni%C5%Altv

o/Insurance Act -UPB7.pdf)
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17. materijalna osnovna sredstva, osim lokacija i objekata, vrednovana u odnosu na amortizaciju
I po principu opreznosti, kada se nalaze u ili na imovini ili su na bilo koji drugi na¢in povezana
sa imovinom Kkoja je dozvoljena za ulaganje sredstava za pokrice tehnicke rezerve, proizovde
povracaj i kada nisu pod teretom;

18. dugove reosiguravaca, ukljucujuci akcije reosiguravaca.

Predmetni ¢lan zakona odnosi se i na investiranja sredstava matematicke reserve.'4®

Takode, zakonom su propisana i kvantitativna ograni¢enja ulaganja sredstava tehnicke i matematicke
rezerve. U tabeli br. 1 dat je prikaz kvantitativnog ograni¢enja ulaganja sredstava tehni¢ke i matematicke
rezerve drustava za osiguranje u Sloveniji:

143 Insurance Act (Offical Consolidated Text) (ZZAVAR-UPB7), ¢l. 128.
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Tabela 1: Kvantitativna ogranicenja ulaganja sredstava tehnicke i matematicke reserve
drustava za osiguranje u Sloveniji

Obveznice, akcije i druge hartije od vrednosti kojima se trguje i kojima se ne trguje na

. . . . . o o o .. 5% pojedinacno
berzi, zajmovi osigurani garancijom banke ili zaloZnim pravom na nekretnini

Obveznice i druge duZnicke hartije od vrednosti kojima se ne trguje na berzi 1% pojedinacno

Obveznice, akcije i druge hartije od vrednosti kojima se ne trguje na berzi 10% ukupno

Akcije kojima se trguje i akcije kojima se ne trguje na organizovanom trziStu, udeli u
investicionim kompanijama i fondovima od kojih vise od jedne polovine vrednosti 30% ukupno
investicije nije sa garantovanim prinosom

5% ukupno

Akcije kojima se ne trguje na organizovanom trziStu 1% pojedinatno

Udeli u investicionim kompanijama i fondovima od kojih je viSe od jedne polovine

. . . .. . . 40% ukupno
vrednosti investicije sa garantovanim prinosom

.. . .. 30% ukupno
Nepokretnosti i druga stvarna prava na nepokretnostima u zemlji 10% pojedinatno
Ostali zajmovi obezbedeni kolateralom 5% ukupno

30% ukupno

Depoziti kod banaka sa sediStem u zemlji 10% pojedinaéno

Sredstva na poslovnom racunu drustva za osiguranje 3% ukupno

Izvor: J. Kocovié, Internet prezentacija: Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori u vremenu Krize, op.cit.
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TrziSte osiguranja u Republici Hrvatskoj, kao i delokrug i nadleznost Hrvatske agencije za nadzor
finansijskih usluga (u daljem tekstu: HANFA) u tom podru¢ju, uredeno je Zakonom o
osiguranju'**, Zakonom o obveznim osiguranjima u prometu*® kao i pripadaju¢im podzakonskim
aktima.

HANFA sprovodi nadzor trziSta osiguranja, odnosno zakonitosti poslovanja subjekata nadzora
radi odrzavanja sigurnog i stabilnog trziSta osiguranja sa ciljem zastite interesa osiguranika,
odnosno korisnika osiguranja, ¢ime se doprinosi stabilnosti finansijskog sistema. Osim nadzora
nad drusStvima za osiguranje i druStvima za reosiguranje, HANFA sprovodi i nadzor nad pravnim
i fizickim licima koje obavljaju poslove zastupanja U osiguranju, odnosno posredovanja u
osiguranju i reosiguranju, kao i Hrvatskim uredom za osiguranje. Subjekti nadzora podlezu
postupku licenciranja kojim HANFA utvrduje udovoljavaju 1i isti propisanim zakonskim
uslovima, pre izdavanja dozvole za obavljanje poslova. HANFA organizuje i proveru stru¢nih
znanja putem ispita za dobijanje ovlas¢enja za obavljanje poslova zastupanja u osiguranju,
odnosno posredovanja u osiguranju i reosiguranju, te izdaje ovlas¢enja za obavljanje navedenih
poslova. Takode, po zadovoljenim uslovima propisanim zakonskim i podzakonskim aktima,
HANFA izdaje i ovlai¢enje za obavljanje poslova ovlagéenog aktuara.'4®

Ulaganja druStava za osiguranje u Republici Hrvatskoj ¢ine ulaganja imovine za pokrice tehnicke
rezerve i ulaganja imovine za pokri¢e matematicke rezerve. Imovinu za pokric¢e tehnicke rezerve
1 matematicke rezerve osiguranja zivota i ostalih osiguranja za koja se izdvaja matematicka rezerva
drustva za osiguranje duzna su oblikovati i uskladiti sa Zakonom o osiguranju.

Imovinu za pokri¢e tehnicke rezerve, osim matematicke rezerve, drustva za osiguranje mogu

ulagati u:t4’

1.  hartije od vrednosti koje izdaje Republika Hrvatska, Hrvatska narodna banka, Hrvatska

banka za obnovu i razvoj,

2.  obveznice i druge duznicke hartije od vrednosti za koje je Republika Hrvatska izdala

garanciju,

3. obveznice i druge duznicke hartije od vrednosti ¢iji je izdavalac jedinica lokalne i regionalne

samouprave u Republici Hrvatskoj,

4.  obveznice i druge duzni¢ke hartije od vrednosti za koje je jedinica lokalne i regionalne

samouprave u Republici Hrvatskoj izdala garanciju,

5. obveznice i druge duznicke hartije od vrednosti kojima se trguje na uredenom trzistu

vrednosnih papira u Republici Hrvatskoyj,

6. obveznice i druge duznicke hartije od vrednosti kojima se ne trguje na uredenom trzistu

hartija od vrednosti ako je njihov izdavalac pravno lice sa sedistem u Republici Hrvatskoj,

7.  deonice kojima se trguje na uredenom trzistu hartija od vrednosti u Republici Hrvatskoj,

8.  deonice kojima se ne trguje na uredenom trzistu hartija od vrednosti, ako je njihov izdavalac
pravno lice sa sedistem u Republici Hrvatskoj,

144 Zakon o osiguranju (,,Narodne Novine” br. 151/05, 87/08, 82/09 i 54/13)
(http://www.hanfa.hr/getfile/38759/Neslu%C5%BEbeni%20pro%C4%8Di%C5%A1%C4%87eni%20tekst%20Zako
na%200%200siguranju.pdf)

145 Narodne Novine” br. 151/05, 36/09, 75/09 i 76/13

146 Hrvatski ured za osiguranje, Kljuéne informacije o dru§tvima za osiguranje u Republici Hrvatskoj, 2010, str. 11.
(http://www.hanfa.hr/nav/258/naslovni-tekst---osiguranje.html)
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10.
11.

12.
13.
14.
15.

16.
17.

udele trgovackih drustava sa sediStem u Republici Hrvatskoj,

udele i deonice investicionih fondova koji su registrovani u Republici Hrvatskoj,

zajmove osigurane zaloznim pravom na nekretnini odnosno prenosom prava vlasnistva, ako

je zalozno pravo upisano u zemljisnoj knjizi u Republici Hrvatskoj ili drzavi ¢lanici, te ako

vrednost zajma nije ve¢a od 60% trziSne vrednosti nekretnine procenjene od ovlaséenog

sudskog procjenitelja. U slucaju da je na nekretnini ve¢ upisano jedno ili viSe zaloznih prava,

vrednost zajma ne sme biti veca od 60% trziSne vrednosti nekretnine umanjene za vrijednost

ve¢ upisanih zaloznih prava,

zajmove bankama sa sediStem u Republici Hrvatskoj,

zajmove osigurane garancijom banke sa sediStem u Republici Hrvatskoj,

zajmove osigurane hartijama od vrednosti od tacke 1. do 4.,

vlasniStvo nekretnine i druga stvarna prava na nekretnini (pravo gradenja, pravo sluznosti):

e ako je vlasniStvo ili drugo stvarno pravo na nekretnini upisano u zemljiSnoj knjizi u
Republici Hrvatskoj u korist druStva za osiguranje,

e ako se od njih ostvaruje prinos,

e ako je kupovna cena bila odredena procenom ovlaséenog sudskog vestaka, te

e ako su oslobodene svih tereta,

depozite u bankama sa sedistem u Republici Hrvatskoj,

sredstva na poslovnom racunu drustva za osiguranje.

Takode, imovina za pokrice tehnicke rezerve, osim matematicke rezerve, moze se ulagati u:

i ova ulaganja ne smeju prelaziti 15% trazenog pokriéa tehnicke rezerve.

dugoroc¢ne obveznice i dugoro¢ne duznicke hartije od vrednosti ¢iji je izdavalac drzava
¢lanica 1li drzava ¢lanica OECD-a,

dugoroc¢ne obveznice ili druge dugoro¢ne hartije od vrednosti ¢iji je izdavalac inostrani
nedrzavni subjekt drzave ¢lanice ili drzave ¢lanice OECD-a,

deonice ¢iji je izdavalac inostrano deni¢ko druStvo kojima se trguje na uredenim
trziStima kapitala drzava ¢lanica ili drzava ¢lanica OECD-a,

udele investicionih fondova koji se prodaju u drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD,

YV VvV VYV V

8

Zakonom je propisano da drustvo za osiguranje moze imovinu za pokriée tehni¢ke rezerve ulagati
i u druge oblike imovine uz saglasnost nadzornog organa. 4°

Imovina za pokriée matematic¢ke rezerve moze se ulagati u: *°

1.

2.

0

hartije od vrednosti ¢iji je izdavalac Republika Hrvatska, Hrvatska narodna banka, Hrvatska
banka za obnovu i razvoj,

obveznice i druge duznicke hartije od vrednosti za koje je Republika Hrvatska izdala
jemstvo,

obveznice i druge duznicke hartije od vrednosti ¢iji je izdavalac jedinica lokalne i regionalne
samouprave u Republici Hrvatskoj,

obveznice i druge duznic¢ke hartije od vrednosti za koje je jedinica lokalne i regionalne
samouprave u Republici Hrvatskoj izdala garanciju,

18 C1. 116. st.3. Zakona 0 osiguranju
149 C1. 115. st.3. Zakona o osiguranju
150 1. 122. Zakona o osiguranju
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5. obveznice i druge duznicke hartije od vrednosti kojima se trguje na uredenom trzistu hartija
od vrednosti u Republici Hrvatskoj,

6. deonice kojima se trguje na uredenom trzistu hartija od vrednosti u Republici Hrvatskoj,

7. udele i dionice investicionih fondova koji su registrovani u Republici Hrvatskoyj,

8. predujmove i zajmove u iznosu otkupne vrednosti osiguranja na temelju ugovora o
Zivotnom osiguranju,

9. zajmove bankama sa sediStem u Republici Hrvatskoj,

10.  zajmove osigurane garancijom banke sa sediStem u Republici Hrvatskoj,
11.  zajmove osigurane hartijama od vrednosti iz tacke 1. do 4.,
12.  vlasniStvo nekretnine i druga stvarna prava na nekretnini (pravo gradenja, pravo sluznosti):
e ako je vlasnistvo ili drugo stvarno pravo na nekretnini upisano u zemljiSnoj knjizi u
Republici Hrvatskoj u korist drustva za osiguranje,
e ako se od njih ostvaruje prinos,
e ako je kupovna cijena bila odredena procenom ovlaséenog sudskog vjestaka, te
e ako su oslobodene svih tereta,
13.  depozite u banke sa sediStem u Republici Hrvatskoj,
14.  sredstva na poslovnom ra¢unu drustva za osiguranje.

Imovina za pokri¢e matematicke rezerve moze se ulagati u:

» dugoro¢ne obveznice i dugoro¢ne duznicke hartije od vrednosti ¢iji je izdavalac drzava
¢lanica 1li drzava ¢lanica OECD-a,

» dugoro¢ne obveznice ili druge dugoro¢ne hartije od vrednosti ¢iji je izdavatelj inostrani
nedrzavni subjekt drzave €lanice ili drzave ¢lanice OECD-a,

» deonice ¢iji je izdavalac inostrano deoni¢ko drustvo kojima se trguje na uredenim
trziStima kapitala drzava ¢lanica ili drzava ¢lanica OECD-a,

» udele investicionih fondova koji se prodaju u drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici OECD-a,

1 ova ulaganja zajedno ne smeju prelaziti 15% traZenog pokri¢a matematicke rezerve.

Drustvo za osiguranje moZe imovinu za pokri¢e matematicke pricrezerve uloziti i u druge oblike
imovine uz saglasnost nadzornog organa.

Propisana su i kvantitativna ograni¢enja ulaganja imovine za pokri¢e tehnicke rezerve?, kao i za
pokri¢e matematicke rezerve®®?. Radi se o slede¢im ograni¢enjima:

Imovina za pokrice tehni¢ke rezerve moze se ulagati u hartije od vrednosti koje izdaje Republika
Hrvatska, Hrvatska narodna banka, Hrvatska banka za obnovu i razvoj, i obveznice i druge

duzniCke vrednosne papire za koje je Republika Hrvatska izdala garanciju, bez ogranicenja.

U tabela br. 2 dat je prikaz kvantitativna ograni¢enja ulaganja osiguravaca Hrvatske:

151 1. 116.
152 ¢1. 123.
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HOV izdate od R. Hrvatske, Hrvatske narodne banke ili Hrvatske banke za
obnovu i razvoj

DuzZni¢ke HOV jedinica lokalne samouprave ili pravnih lica sa sediStem u zemlji
kojima se trguje na organizovanom trZistu

Obveznice i druge duZznicke HOV kojima se ne trguje na organizovanom trzistu
hartija od vrednosti, a ¢iji su emitenti pravna lica sa sedi§tem u zemlji

Akcije kojima se trguje na organizovanom trzistu

Akcije kojima se ne trguje na organizovanom trzistu

Udeli i akcije investicionih fondova u zemlji

Zajmovi osigurani zaloZnim pravom na nekretnini

Zajmovi osigurani garancijom banke ili hartijama od vrednosti sa garancijom
drzave / lokalne samouprave

Nepokretnosti i druga stvarna prava na nepokretnostima u zemlji

Unapred ispladeni iznos osigurane sume do visine otkupne vrednosti prema
ugovoru o osiguranju Zivota

Depoziti kod banaka sa sediStem u zemlji

Sredstva na poslovnom rac¢unu drustva za osiguranje

HOV inostranih emitenata

Izvor: J. Kocovié, prezentacija: DrusStva za osiguranje kao institucionalni investitori u vremenu krize, op. cit.

najmanje 50% ukupno

35% ukupno
5% pojedinac¢no

25% ukupno
5% pojedinacno

40% ukupno
5% pojedinacno

35% ukupno

10% pojedinacno

20% ukupno
2% pojedinacno

30% ukupno
10% pojedinacno

30% ukupno

30% ukupno
5% pojedinac¢no

3% ukupno
15% ukupno

bez ogranicenja

35% ukupno
5% pojednacno

5% ukupno
1% pojedinac¢no

25% ukupno
5% pojedinacno

5% ukupno
1% pojedinacno

40% ukupno
5% pojedinacno

20% ukupno

2% pojedinacno

20% ukupno
2% pojedinacno

30% ukupno
10% pojedina¢no

30% ukupno
5% pojedinac¢no

3% ukupno
15% ukupno
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4. Pravni propisi u Srbiji

Danasnje uslove i nacin obavljanja delatnosti osiguranja u Republici Srbiji uredjuje i blize
propisuje Zakon o osiguranju®®3, Usvajanjem predmetnog zakona desile su se velike promene na
trziStu osiguranja u Srbiji. Ovim zakonom je vraceno poverenje gradana u delatnost osiguranja
koje nije postojalo u prethodnom periodu i on oznacava novu etapu u razvoju drustava za
osiguranje kod nas.

Donosenjem ZOS drustva za osiguranje dobijaju jednu od uloga koja je inae u razvijenim
ekonomijama veoma znaCajna — ulogu institucionalnog investitora na finansijskom trZistu.
Drustva za osiguranje su i do donosenja sadas$njeg zakona plasirala sredstva na nov¢anom trzistu
(naro€ito u vreme hiperinflacije $to im je unistilo fondove i1 viskove sredstava raspolozive za
ulaganje). Sa stanoviSta novog zakona bitno je da se otvarilo i pitanje ulaganja u dugorocne
finansijske instumente na domacem, a kasnije i na stranom trzistu kapitala.

Kako ne bi doslo do zloupotrebe sredstava rezervi ZOS sadrzi odredbe po kojima se:
“Sredstva tehnickih rezervi mogu se deponovati i ulagati u:

1) hartije od vrednosti izdate od strane drzave, centaralne banke, medunarodnih finansijskih
organizacija, odnosno u hartije od vrednosti za koje garantuje neki od navedenih subjekata;

2) obveznice, odnosno druge duznicke hartije od vrednosti kojima se trguje na organizovanom
trzistu hartija od vrednosti u zemlji;

3) obveznice, odnosno druge duznicke hartije od vrednosti kojima se ne trguje na organizovanom
trZistu hartija od vrednosti, Ciji je izdavalac pravno lice sa sedistem u zemlji;

4) akcije kojima se trguje na organizovanom trzistu hartija od vrednosti u zemlji;

5) akcije kojima se ne trguje na organizovanom trzistu hartija od vrednosti, ako je njihov izdavalac
domace pravno lice i ako su izdate kao hartije od vrednosti u skladu sa zakonom kojim se ureduje
trziste hartija od vrednosti;

6) deponovanja i ulaganja kod banaka sa sedistem u zemlji;

7) nepokretnosti i druga stvarna prava na nepokretnostima, ako su upisane u zemljisne, odnosno
druge javne knjige, ako donose prinos, odnosno ako je u vezi sa njima moguce ocekivati prinos i
ako je njihova kupovna cena odredena na osnovu procene ovlaséenog procenjivaca.*>

U cilju sto vece sigurnosti ulaganja zakon zabranjuje ulaganje u odredenu imovinu i
ogranicava visinu ulaganja u pojedina inace dozvoljena sredstva. Razlikuju se kvalitativna i
kvantitativna ogranic¢enja ulaganja.

153 _SI. glasnik RS*, br. 55/2004, 70/2004 - ispr., 61/2005, 61/2005 - dr. zakon, 85/2005 - dr. zakon, 101/2007, 63/2009
- odluka US i 107/2009
154 Clan 114. ZOS-a



Drustva za osiguranje na finansijskom trZistu Momcilovi¢ Ankica

U najznacajnija kvalitativna ograni¢enja spadaju:
¢ mogucénost ulaganja u imovinu samo onih inostranih pravnih subjekata koji se navode u
zakonu i posebnom aktu nadleznog organa ili/i drugih subjekata ali samo uz saglasnost
organa zZa nadzor,
e zabrana davanja kredita,
e zabrana ulaganja u akcije i obveznice kojima se ne trguje na organizovanom trzistu ako je
njihov izdavalac strano pravno lice.

Posebnom Odlukom Narodne banke Srbije °detaljno su propisana kvantitativna ograni¢enja
ulaganja u nezivotnim i zivotnim osiguranjima. Bitno je naglasiti da se Odluka odnosi i na tehnicke
rezerve i na garantnu rezervu, ali je ogranic¢enje u pogledu ulaganja predvideno samo za sredstva
tehnickih rezervi, a ne i za garantnu rezervu.

Odlukom Narodne banke Srbije propisano je da se sredstva garantne rezerve ulazu u skladu sa
pravilima struke osiguranja i dobrim poslovnim obi¢ajima u oblike finansijske aktive koja je
propisana i za sredstva tehnickih rezervi, ali tako da se uvek obezbedi ocuvanje realne vrednosti
tih sredstava i da ona uvek budu vec¢a od margine solventnosti. U svakom slucaju se deponovanje
1 ulaganje vrSi u skladu sa poslovnom politikom drustva, kao i u skladu sa postupkom za
prepoznavanje, merenje i upravljanje rizikom deponovanja i ulaganja sredstava kojima su utvrdeni
ciljevi i metode deponovanja i ulaganja.*>®

Odluka ne predvida ograni¢enje ulaganja u obveznice koje izdaju drZava, centralna banka i
medunarodne finansijske institucije, dok se za druga ulaganja propisuju ogranicenja ¢ija visina
zavisi od rizi¢nosti ulaganja.t®’

U narednim tabelama dat je prikaz kvantitativnih ograni¢enja u pojedine oblike ulaganja Zivotnih
1 neZivotnih osiguranja:

1%5 Odluka o ograni¢enjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi i o najvisim iznosima
pojedinih deponovanja i ulaganja garantne rezerve drustva za osiguranje, Sluzbeni glasnik RS, br. 87/2012.

1%6 J, Labudovi¢, Plasmani drustava za osiguranje Zivota, Glasnik prava, Pravni fakultet Univerziteta u Kragujevcu
(http://www.jura.kg.ac.rs/index.php/sr/I1labudovic.htm)

157 ]. Pak, op. cit., str. 165, fn. 272.
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Tabela 3:Kvantitativna ogranicenja ulaganja Zivotnih osiguranja u R. Srbiji

(za ukupna plasiranja)

Vrsta plasmana

Kvantitativno ogranicenje

(plasiranja ne mogu biti vec¢a od
sledeéih procenata iznosa tehnick
rezervi)

Obveznice odnosno druge duzni¢ke HOV i akcije kojima se

. . . 10%
ne trguje na organizovanom trziStu HOV
Akcije kojima se ne trguje na organizovanom trzistu hartija od 50
vrednosti
Depoziti kod banaka sa sediStem u zemlji 35%
Nepokretnosti i druga stvarna prava na 0

. . 30%

Nepokretnostima u zemlji
Unapred isplaceni iznos osigurane sume do visine otkupne
vrednosti utvrdene ugovorom o Zivotnom osiguranju — 10%

predujam

lzvor: Odluka o ogranicenjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi i o najvisim
iznosima pojedinih deponovanja i ulaganja garantne rezerve drustva za osiguranje, Sluzbeni glasnik RS, br. 87/2012.

Tabela 4: Kvantitativna ogranic¢enja ulaganja Zivotnih osiguranja u R. Srbiji

(za pojedinacna plasiranja)

Vrsta plasmana

Kvantitativno ogranicenje
(plasiranja ne mogu biti veca od
sledeéih procenata iznosa tehnickih

rezervi)
Obveznice odnosno druge duznicke HOV autonomnih 10%
pokrajina i jedinica lokalne samouprvave kojima se trguje
na organizovanom trzi§tu hartija od vrednosti
Obveznice odnosno druge duznicke HOV 1 akcije 5%

kojima se trguje na organizovanom trziStu HOV

Hartije kojima se ne trguje tj. duznicke HOV 1 akcije koje | 1%

nisu uklju€ene na regulisano trZiSte

Ukupno u depoziti kod jedne banke 10%

U jednu nepokretnost i druga stvarna prava na 10%

nepokretnosti u zemlji

lzvor: Odluka o ogranicenjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi i o najvisim
iznosima pojedinih deponovanja i ulaganja garantne rezerve druStva za osiguranje, Sluzbeni glasnik RS, br. 87/2012.
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Tabela 5: Kvantitativna ograni¢enja ulaganja neZivotnih osiguranja u R. Srbiji
(za ukupna plasiranja

Kvantitativno ogranicenje
(plasiranja ne mogu biti veéa od
sledeéih procenata iznosa tehnickih
rezervi)

Vrsta plasmana

Hartije kojima se ne trguje, tj. duznicke HOV 1 akcije koje | 10%
nisu ukljuCene na regulisano trziste

Akcije kojima se ne trguje tj. koje nisu ukljucene na 5%
regulisano trziste

Depoziti kod banaka sa sediStem u zemlji 40%
Nepokretnosti i druga stvarna prava na 20%

Nepokretnostima u zemlji

lzvor: Odluka o ogranicenjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi i o najvisim
iznosima pojedinih deponovanja i ulaganja garantne rezerve drustva za osiguranje, Sluzbeni glasnik RS, br. 87/2012.

Tabela 6: Kvantitativna ogranic¢enja ulaganja neZivotnih osiguranja u R. Srbiji
(za pojedinacna plasiranja)

Kvantitativno ogranicenje
(plasiranja ne mogu biti veca od
sledecih procenata iznosa tehnickih
rezervi)

Vrsta plasmana

Obveznice odnosno druge duznicke HOV autonomnih 10%
pokrajina i jedinica lokalne samouprvave kojima se trguje
na organizovanom trzistu hartija od vrednosti

Hartije ostalih pravnih lica kojima se trguje tj. duznicke 5%
HOV 1 akcije kojima se trguje na regulisanom trzistu

Hartije kojima se ne trguje tj. duznicke HOV 1 akcije koje | 1%
nisu uklju€ene na regulisano trZiSte

Depoziti kod jedne banke 10%

U jednu nepokretnosti i druga stvarna prava na 10%
nepokretnosti u zemlji

lzvor: Odluka o ogranicenjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi i o najvisim
iznosima pojedinih deponovanja i ulaganja garantne rezerve drustva za osiguranje, Sluzbeni glasnik RS, br. 87/2012.

Bitno je naglasiti da odluka ne predvida ograni¢enje ulaganja u obveznice koje izdaju drzava,
centralna banka i medunarodne finansijske institucije.*®

Prikupljena sredstva drustva za osiguranje mogu ulagati na finansijskom trzistu, i to u onu vrstu
aktive koja najvise odgovara karakteru prikupljenih sredstava u njihovoj pasivi, a sve to u skladu
sa pravnim propisima. Rezerve kojima drustva za osiguranje raspolazu nisu jednaka, a njihova
veli¢ina je uslovljena pre svega vrstom osiguranja kojom se bavi jedno drustvo, kao i njegovom

1%8 J. Pak, op. cit., str. 165, fn. 272.
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veli¢inom. Razlikujemo investicioni portfelj osiguravaca Zzivotnog osiguranja i investicioni
portfelj nezivotnih osiguravaca, te ¢e oni biti i posebno obradeni.

5. Analiza razlika pravih propisa u pojedinim zemljama i predlog njenog unapredenja u
Srbiji

U tabeli br. 7 dat je uporedni prikaz ograni¢enja za ukupne plasmane u Srbiji i zemljama u regionu:

Tabela 7: Uporedni prikaz ogranifenja za ukupne plasmane

SRBIJA HRVATSKA SLOVENIJA
HOV kojima se ne
trguje na 10% 10% samo za 10%
organizovanom trZistu nezivotna osiguranja
35% zivotna 1 40% 30% 30%
Depoziti kod banaka nezivotna
osiguranja
Nepokretnosti i druga
stvarna prava na 30% zivotna i 20% 30% 30%
nepokretnostu i zemlji nezivotna
osiguranja
Investitranje u u visini od 20% 15% imovine za Bez ogranicenja za
inostranstvu osnovnog kapitala pokric¢e tehnickih plasmane u zemlje
rezervi EU i OECD

Izvor: J. Kocovié, Internet prezentacija: Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori u
vremenu krize, op. cit.

Kao S§to je ve¢ napomenuto, druStva za osiguranje u Srbiji imaju_zabranu davanja kredita
privrednim subjektima, kao i zabranu ulaganja u akcije i obveznice kojima se ne trguje na
organizovanom trZziStu ako je njihov izdavalac strano pravno lice.

Iz tog razloga, kao i zbog nedovoljne razvijenosti trzista kapitala i Beogradske berze, drzava se
zaduzuje na medunarodnom bankarskom trzistu, a privredna drustva kod banaka pod vrlo
nepovoljnim uslovima. TrziSte kapitala kod nas ne vrsi jednu od svojih osnovnih funkcija, a to je
da predstavlja alternativu bankarskim kreditima. Pored toga, na Beogradskoj berzi nema
instrumenata kao §to su korporativne obveznice, niti ima kvalitetnih drZavnih papira, kao
ni municipalnih obveznica. Drzava ne emituje drzavne papire kojima bi pomogla razvoj trzista
kapitala.

Ukoliko naSa zemlji teZi izbalansiranom trziStu duZnic¢kih hartija od vrednosti, municiplanihi
korporativnih obveznica, prethodno se mora posvetiti drzavnim duzni¢kim hartijama®®. Proces
razvoja trziSta duZniCkih hartija od vrednosti (obveznice, note zapisi) potrebno je podstaci
razvojem drzavnih duznickih HoV (drzava ipka ima najbolju kreditnu sposobnost kojom postavlja
standarde drugim kreditnim institucijama).

19 Drzavne HoV su vrednovane kao instrument bez rizika, dok se prinos na ostale duZnic¢ke instrumente ra¢una
pomocu prinosa nabezrizicne HoV na koji se dodaje premija rizika. (T. Jovanovi¢/A. Kovacevié¢, op. cit., str. 16)
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Zbog svega navedenog neophodna je izmena zakonskih propisa. Sa aspekta organizatora
berzanskog trzista, liberalizacija finansijskog trziSta je poZzeljna, ali uz primenu mehanizama
&vrice kontrole i zastite, u cilju povecanja poverenja i sigurnosti investitora.

Osiguravac¢ima zivota je ostavljena veéa sloboda prilikom donosenja investicionih odluka za
investiranje svojih sredstava. Kvantitativna ograni¢enja odredena u Odluci postavljena su tako da
drustvo za osiguranje zivota moze u svom portfoliu imati viSe akcija od obveznica i drugih
duznickih hartija od vrednosti. 161

Direktiva reguliSe pitanje plasmana na nivou EU i donekle se razlikuje u pogledu dozvoljene
imovine u koju se moze ulagati u odnosu na nase zakonodavstvo. Jedna od razlika je ¢injenice da
ona predvida moguénost odobravanja zajmova (kredita), dok to nije slucaj kod nas. Limit za
odobravanje ovakvih kredita je 5% za kredite bez pokri¢a, s tim da se moze povecati za jo§ 5%
ako je osigurava¢ ulozio viSe od 40% tehnickih rezervi u zajmove ili obveznice emitenta i
pozajmioca. Takode, nasim propisima nije odreden limit za drzanje gotovine, dok Direktiva

predvida da se moZe najvise do 3% drzati u gotovini.!®?

Na§ zakon dozvoljava ulaganje u hartije od vrednosti koje izdaje drzava, centralna banka,
medunarodne finansijske organizacije, obveznice i akcije kojima se trguje na organizovanom i
neorganizovanom trzi$tu hartija od vrednosti, bankarske depozite, nekretnine i druga stvarna prava
na nepokretnostima. Takode, dozvoljeno je ulaganje u inostranstvu'®®, s tim $to se ova odredba,
iako je zakon donet ranije, moze primenjivati od pocetka 2007. godine.!%4

Ovakva odredba je restriktivne prirode i trebalo bi je ukinuti.'®> Dovoljno je sto je propisan limit u
pogledu ulaganja sredstava u inostranstvu, i sto NBS prema Zakonu o deviznom poslovanju moze
da:
e propisuje rejting hartija od vrednosti i zemalja izdavaoca; propisuje uslove, rokove i nacin
izvestavanja o poslovima sa hartijama od vrednosti;'®
e propisuje rokove i nadin izvestavanja u vezi sa ulaganjem u nepokretnosti u inostranstvu; 6’

e propisuje uslove i na¢in pla¢anja radi kupovine finansijskih derivata u inostranstvu; %

pa bi davanje prethodne saglasnosti na deponovanje i ulaganje u smislu ¢l. 119., bilo sasvim
nepotrebno.

160 5 Ciri¢/V. Njegomir, op. cit., str. 121-137.

161 J. Labudovié, op. cit.

162 1sto

163 1. 119. st. 2. ZOS

164 Ova odredba nije imala prakti¢nog znacaja sve do donoSenja novog Zakona o deviznom poslovanju (Sluzbeni
glasnik RS, br.62/2006) koji omogucava liberalizaciju kapitalnih ulaganja. Ipak, neke odredbe Zakona su jo$ uvek
restriktivnog karaktera jer za obavljanje nekih kapitalnih poslova Narodna banka Srbije propisuje uslove, rokove i
nadin izvestavanja. (J. Labudovi¢, op. cit.)

185 J, Slavni¢, Osvrt na izvestaj Medunarodnog monetarnog fonda o stanju u finansijskom sektoru Srbije — osiguranje,
Revija za pravo osiguranja, Udruzenje za pravo osiguranja Srbije, Beograd, br. 1-2/2006, str. 44.

166 1. 13. st. 2. i 4. Zakona o deviznom poslovanju

167 C1. 12. st. 2. Zakona o deviznom poslovanju

168 1. 16. st. 3. Zakona o deviznom poslovanju
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Ono ¢emu bi svakako trebalo posvetiti paznju i dalje razvijati jeste podsticanje ulaganja u one
oblike finansijske aktive koja ¢e doprineti brzem privrednom rastu i razvoju, a to su korporativne
obveznice i akcije. Cinjenica da se na hartije od vrednosti koje su emitovale drzave, centralne
banke, medunarodne finansijske organizacije, hartije od vrednosti za koje garantuju ovi emitenti,
kao 1 za gotovinu u blagajni 1 na racunima kod banaka ne odnose ograni¢enja deponovanja i
ulaganja govori da bi se potencijalni portfolio osiguravaca Zivota mogao sastojati od visoko
likvidne aktive, sa niskim nivoom rizika, ali i nizim prinosom.®°

Potencijalna opasnost je da, usled nedostatka finansijskih instrumenata na naSem trzistu, veliki deo
sredstava bude uloZen u nekretnine (propisima je dozvoljeno da se do 30% sredstava tehnicke
rezerve moze uloziti u nekretnine 1 druga stvarna prava na nepokretnostima). To bi dovelo do
velike koncentracije sredstava u jednu kategoriju aktive za koju se ne moze re¢i da je visoko
likvidna. Zakon takode dozvoljava direktno investiranje i slobodno ulaganje u nekretnine u
inostranstvu, 17

Drustva za osiguranje mogu da ulazu svoja sredstva u vlasnicke i duznicke hartije od vrednosti ¢iji
su izdavaoci zemlje ¢lanice OECD 1 medunarodne finansijske organizacije. Prilikom ulaganja
trebalo bi da se rukovode rejtingom hartija od vrednosti i zemalja izdavaoca koje propise Narodna
banka Srbije.!"

189 J, Labudovi¢, op. cit.
170 |sto
1 Isto
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V. STRUKTURA INVESTICIONOG PORTFELJA DRUSTAVA ZA OSIGURANJE

Prilikom plasmana slobodnih sredstava, drustva za osiguranje moraju nastojati da ostvare dobit
najmanje u visini proseéne kamatne stope ostvarene na trziStu kapitala. Logika njihovog
poslovanja je vrlo jednostavna- sredstva do kojih se dolazi po niZim stopama treba investirati
u razli¢ite oblike finansijske aktive koje ¢e doneti viSe stope prinosal’?. Plasman sredstava
drustava za osiguranje u EU ide u tri pravca:1"

1. kupovina nekretnina ili odobravanje hipotekarnih i drugih zajmova;
2. kupovina hartija od vrednosti; i
3. deponovanje novéanih sredstava kod banaka i drugih finansijskih institucija.

Plasmani novc¢anih sredstava mogu biti kratkoro¢ni (do godinu dana) i dugoro¢ni (preko godinu
dana). Rocna struktura plasmana zavisi od funkcije i namene koju imaju pojedina sredstva
osiguranja i zahteva za odrzanjem likvidnosti. Drustva za osiguranje posebno vode racuna o
uskladenosti strukture svojih plasmana sa strukturom izvora. Investicije u akcije nisu suvise
atraktivne za njih zbog visokog rizika od moguéeg pada cena.

Definisanje politike kreiranja investicionog portofolia drustava za osiguranje zavisi od grupe i
vrste osiguranja kojom se drustvo bavi. Kod vrsta osiguranja koja ulaze u grupu neZivotnih
osiguranja teze je predvideti potencijalne obaveze za isplatu Stete, pa je neophodno obezbediti
deo likvidnih insrumenata koji se mogu brzo pretvoriti u nov¢ana sredstva u slu¢aju neplaniranih
izdataka. Drustva za osiguranje koje se bave osiguranjem imovine, zbog potrebe odrzavanja viseg
nivoa likvidnosti, opredeljuju se za investiranje u visoko likvidne oblike finansijskih instrumenata
kao Sto su: hartije od vrednosti trziSta novca, drzavne hartije od vrednosti, obveznice lokalnih
organa vlasti.

Kod Zivotnih osiguranja planiranje je izvesnije jer su rizici lakSe predvidivi i nema velikih
iznenadnih dogadaja koji mogu ugroziti likvidnost poslovanja. 1z tog razloga, drustva koje se bave
ovom vrstom osiguranja mogu ulagati u drzavne obveznice, akcije ili nekretnine. 1"# Na razvijenim
finansijkim trZiStima koja su likvidna, efikasna, sa Sirokom lepezom finansijskih instrumenata,
investicioni portofolio je lako kreirati. Mnogo je teZe to uciniti na nerazvijenom, plitkom i
neefikasnom finansijskom trziStu Srbije.

Osnovni uslovi koji moraju biti zadovoljeni prilikom investiranja su:

1. obezbediti visok stepen zastite od rizika svojih osiguranika, i
2. postiéi §to vedi prinos na plasirana sredstva. 1"°

12D, Eri¢, op. cit., str. 206.

173 3. Kocovi¢/P. Suleji¢, op. cit., str. 388.
174 Isto, str.387.

175 |sto, str. 389.
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Drustava za osiguranje prilikom donoSenja odluke o strukturi investicionog portfelja moraju
postovati pravne propise svoje zemlje. Upravo pravni propisi u najvecoj meri i uti¢u na strukturu
plasmana drustava za osiguranje.

U narednoj tebeli je dat prikaz ograni¢enja plasmana drustava za osiguranje u izabranim zemljama
Evropske unije:

Tabela 8: Prikaz ogranic¢enja plasmana osiguravajucih
drustava Zivotnog osiguranja u odabranim zemljama Evropske unije

Drazava Osiguravajuca drustva (Zivotno osiguranje)
Akcije Inostrana aktiva
Velika Britanija - Max 20%
Nemacka Max 30% Max 20%
Francuska Max 65% Max 20%
Italija Max 20% Max 20%

Izvor: E.P. Davis and B. Steil, Institutional Investors, The MIT Press Cambridge, Massachusetts, 2011, str. 54.

Za predmetni prikaz su odabrana tri najveéa nacionalna trzista osiguranja u EU, a to su trZziSta
osiguranja Velike Britanije, Francuske i Nemacke, sa ukupnim uc¢e$¢em od ¢ak 60% u ukupnim
investicijama osiguravac¢a u EU. Njihov individualni rast je tokom 2010. i 2011. godine iznosio
oko 4% za Veliku Britaniju i Nemacku, i oko 1% za Francusku. Po uc¢e$¢u u ukupnom portofoliu
evropskog trzita osiguranja na detvrom mestu se nalazi Italija sa uées¢em od 7%,

Iz tabele proizilazi da nema ograni¢enja plasmana U akcije za osiguravace zivota u Velikoj
Britanijit’’, $to je u suprotnosti sa pravilima direktiva. Od ostalih odabranih zemalja u datom
prikazu, izdvaja se Francuska sa maksimalnim ograni¢enjem od 65%.

1. Karakteristike investicionog portfelja osiguravaca koji sprovode Zivotna osiguranja

Drustva koja imaju dozvolu za obavljanje poslova zivotnih osiguranja do raspoloZivih sredstava
dolaze zaklju¢ivanjem ugovora o osiguranju zivota i drugih osiguranja koja ulaze u grupu Zivotnih
osiguranja. Ova osiguranja imaju element osiguranja i element Stednje. Kada nastane osigurani
slucaj, a to je smrt ili dozivljenje, drustvo za osiguranje je u obavezi da isplati osiguraniku
osiguranu sumu koja ima i element Stednje.

U razvijenim zemljama pored klasi¢nih razvijeni su i proizvodi osiguranja Zivota koji povezuju
osiguranje Zivota sa ulaganjima. Pocev od ranih 80-tih godina proslog veka, razvijala su se dva
investiciona ,,koloseka‘*: jedan koji se odvijao preko glavnog racuna gde investicioni rizik snosi

176 Insurance Europe, European Insurance in figures, January 2013, Statistics No. 46, str. 34.
(http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/eif-2013-final.pdf)

17 Vige videti u delu rada koji govori o pravnim propisima zemalja ¢lanica EU medu kojima je obradena i Velika
Britanija.
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osiguravac, 1 drugi koji se odvijao preko izdvojenih racuna gde investicioni rizik preuzima
osiguranik.1’®

U grupu zivotnih osiguranja spadaju: sva osiguranja Zivota (osiguranje za slu¢aj smrti, osiguranje
u slucaju dozivljenja, 1 meSovito osiguranje i za slucaj smrti i za sluc¢aj dozivljenja), rentno
osiguranje koje obezbeduje isplatu rente jednokratnom uplatom premije prilikom zakljucenja
ugovora o osiguranju ili dopunsku penziju na osnovu osiguranja za slu¢aj dozivljenja, dopunsko
osiguranje uz osiguranje zivota, dobrovoljno penzijsko osiguranje i druge vrste zivotnih osiguranja
(npr. isplata osigurane sume u slucaju $kolovanja, vené¢anja, rodenja).'’

Karakteristika zivotnih osiguranja je da su to dugoro¢na osiguranja. Od premija koje se prikupljaju
zaklju¢ivanjem ugovora zivotnih osiguranja, drustva za osiguranje formiraju matematicku rezervu.
Sredstva matematicke rezerve su izvor dugoro¢nih sredstava koja se dalje plasiraju na finansijkom
trzistu. Prilivi Zivotnih osiguravaca su stabilni, i moguce je predvideti koris¢enje gotovine, te im
daje ogromnu slobodu prilikom kreiranja investicionog portofolia.

Najveci deo svojih sredstava ova drustva ulazu u dugorocne hartije od vrednosti, u kreditne
vrednosne papire sa fiksnom kamatom, a manji deo u vlasni¢ke papire poput akcija.'®® Tako
najvise plasiraju u korporativne i drzavne obveznice i hipoteke, odnosno nekretnine, a manje u
obicne akcije. Jedini izuzetak za ulaganje u akcije predstavlja primer Velike Britanije koja ima
visoko uéesée plasmana u akcije nego u hartije od vrednosti sa fiksnom kamatom.8!

Istorijski posmatrano, drustva koja se bave poslovima Zzivotnog osiguranja su bila prili¢no
konzervativna u svojim investicionim ulaganjima. Studija uradena u SAD-u koju su sproveli K. L.
Hanebry i J. M. Diamond?®? pokazala je da procenat u investicionom portfelju ameri¢kih Zivotnih
osiguravaca kada su u pitanju obveznice 1 nekretnine nije znacajno menjao tokom vremena.
Medutim, znacajne promene su zapazene kod ulaganja u akcije, hipoteke i drugu aktivu. Zakljucak
ove studije je da pravni propisi koji se odnose na dozvoljeni procenat ulaganja izgleda da nisu
nametnuli obavezna ograni¢enja.'8

178 Npr. u SAD osiguravajuéa drustva dele svoje bilanse na glavni radun i izdvojene ra¢une. Izdvojeni raduni postoje
kako bi se izdvojile rezerve po osnovu obaveza za proizvode koji ukljuéuju investicioni rizik (varijabilna Zivotna
osiguranja i privatne penzije gde investicioni rizik snose osiguranici a ne osiguravajuca druStva). Na glavnom racunu
se vode ugovorne obaveze osiguravajuceg drustva po osnovu proizvoda osiguranja sa garantovanim fiksnim isplatama
kao $to su isplate po osnovu Zivotnog osiguranja za slu¢aj smrti. Pravni propisi u pogledu ograniéenja investicija
usmereni su na glavni racun, a manja su ograni¢enja u pogledu izdvojenih racuna. Vece uéesSCe rizi¢nijih hartija od
vrednosti (npr. akcije) karakteristi¢no je za investiranje po osnovu izdvojenih ra¢una. (K.L. Hanebry/J.M. Diamond,
Life insurance Company Investment Portofolio Composition and Investment Regulation, Journal of Insurance Issues,
1988, pp. 183-203.- http://www.insuranceissues.org/PDFs/212HD.pdf)

179 J. Pak/LJ. Jeremi¢/L. Barjaktarovi¢, op. cit., str. 59-60.

180V, Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori, op.cit., str. 62.

181 Vige videti u delu rada koji se bavi plasmanom britanskih osiguravaca.

182 http://www.insuranceissues.org/PDFs/212HD.pdf

183 K.L.Hanebry/J.M. Diamond, op.cit., str. 183.
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2. Karakteristike investicionog portfelja osiguravaca koji sprovode neZivotna osiguranja

Nezivotnim osiguranjima se obezbeduje zastita ogromne imovine od opasnosti poput: zemljotresa,
poplava, udara groma, oluja, a tokode je pokrivena i opasnost gradansko-pravne odgovornosti koja
moze nastati zbog smrti, povrede tela ili zdravlja, uniStenja ili oStecenja imovine drugih osoba.
Ove vrste osiguranja predstavljaju kamen temeljac poslovanja savremene privrede. 84

Drustva koja obavljaju nezivotna osiguranja, na osnovu zakljuCenih ugovora o osiguranju,
prikupljaju sredstva koja su kratkorocna (polise osiguranja se naj¢esce potpisuju na period od
godinu dana). Dok je kod zivotnih osiguranja moguce predvideti gotovinske tokove na osnovu
tablica smtrnosti, kod nezivotnih osiguranja to nije tako jednostavan proces jer postoji velika
neizvesnost u pogledu nastanka osiguranog slucaja. Ova Cinjenica uti¢e na to da se struktura
investicionog portfelja nezivotnih osiguranja razlikuje od strukture portfelja zivotnih osiguranja, 1
to zbog prirode obaveza, faktora rizika i poreskog tretmana.'® Tako su:

e Obaveze nezivotnih osiguravaca su kratkoro¢ne prirode, a proces prijave Stete i njena
naplata traju duze nego $to je slucaj kod zZivotnog osiguranja,

e neka, ali ne i sva, nezivotna osiguranja su podlozna riziku od inflacije, ipak obeveze nisu
direktno podlozne riziku kamatne stope kao $to je to slucaj kod Zivotnog osiguranja,

e obaveze zivotnih osiguravaca izvesne u pogledu vrednosti ali ne i vremena, dok su obaveze
nezivotnih osiguravaca neizvesne i po pitanju vrednosti i po pitanju vremena, Sto rezultira
time da je operativni rezultat njihovog poslovanja vise izlozen kolebanju.!8®

Kao $to je ve¢ ranije navedeno, druStva koja se bave neZivotnim osiguranjima najces¢e ulazu u
visoko likvidne hartije od vrednosti, kako bi u sluaju nastanka osiguranog slucaja, bile u
mogucénosti da ih brzo unovce i isplate osigurane sume.

Jos jedna bitna karakteristika neZivotnih osiguranja jeste priroda osiguravajuceg posla u pogledu
ispunjenja odstetnih zahteva. Kod osiguranja imovine javlja se potreba isplate odstetnih zahteva u
kratkom roku, dok kod osiguranja od gradanske odgovornosti isplata odstetnih zahteva moze
trajati godinama. To znaci da od dobijanja zahteva do isplate Stete postoji odreden vremenski
razmak. Upravo ta ¢injenica u mnogome uti¢e na investicionu politiku drustava koja se bave
nezivotnim osiguranjem, te ulazu najvise u kratkoro¢ne vrednosne papire. U strukturi plasmana
nezivotnih osiguranja dominiraju obveznice, a retko ova drustva ulazu u hipoteke i nekretnine.’

184 V. Njegomir, Osiguravajuca drustva kao isntitucionlani investitori, op. cit., str. 63.

185 J.L. Marginn/D.L. Tuttle/J.E. Pinto/D.W. McLeavey, Managing Investment Portofolios — A dynamic process, 3™
edition, CEA Institute, 2007, str. 112.

186 |sto, str. 112-113.

187V, Njegomir, Osiguravajuéa drustva kao isntitucionlani investitori, op. cit., str. 63.
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3. Sigurnost ulaganja

Prilikom investiranja drustva za osiguranje se pridrzavaju sledeéih principa:®®

e Princip sigurnosti — zbog obaveza prema osiguranicima, drustva za osiguranje su
specifi¢ni investitori jer prilikom donoSenja investicionih odluka o tome u koje
oblike aktive investirati sredstva, moraju voditi racuna o sigurnosti tih ulaganja.
Njihovo investiranje u visoko rizi¢ne oblike aktive moze bitno ugroziti
ispunjavanje obaveza preuzetih potpisivanjem ugovora o osiguranju, (a to je isplata
naknada i osiguranih suma), sto je njihova osnovna funkcija. Zato svoja slobodna
novcana sredstva, drustva za osiguranje moraju ulagati u niskorizi¢nu imovinu.

e Princip profitabilnosti — podrazumeva maksimizaciju prinosa na ulozena sredstva
uz minimiziranje rizika. Stopa prinosa na uloZena sredstva treba da omoguéi
ocuvanje realne vrednosti ulozenih sredstava, i ona mora biti bar jednaka prosecnoj
kamatnoj stopi na trzistu kapitala. Kako bi odrzala likvidnost, drustva za osiguranje
moraju ulagati sa minimalnim rizikom, a to se postize diversifikacijom
investicionog portofolia.

e Princip likvidnosti — struktura ulaganja drustva za osiguranje treba da garantuje
dovoljan iznos likvidnih hartija od vrednosti koje se u bilo kom trenutku mogu,
lako i bez vecih troskova, prodati na finansijskom trzistu pre roka njihovog
dospeca. Kod ovog principa bitna je uskladenost izvora sredstava sa roénom
strukturom plasmana (npr. drustva za osiguranje koje se bave imovinskim
osiguranjem imaju kratkorocne izvore i zato treba da ulazu u likvidne kratkorocne
hartije od vrednosti kao $to su komercijalni ili blagajnicki zapisi).

Svrha osiguranja, koja se ogleda u pruzanju odgovarajuce zastite od rizika, uslovljava da najveci
znacaj za investicionu politiku osiguravaca ima princip sigurnosti, pa tek zatim princip likvidnosti
I profitabilnosti.

Kako je cilj investiranja druStava za osiguranje na finansijskom trzistu o¢uvanje vrednosti i njeno
uvecanje, ona moraju istovremeno da upravljaju imovinom i obavezama da bi se sprecilo
neslaganje u pogledu dospeca, visine kamate, deviznih kurseva izmedu investicionih plasmana 1
obaveza po osnovu osiguranja.*e®

Sredstva drustava za osiguranje, imajuéi u vidu njihovu stabilnost, ro¢nost i kvalitet, Su od posebne
vaznosti za sve korisnike kapitala. 1z tih razloga, u nekim zemljama, ove institucije se 1 propisima
obavezuju da znacajni deo svog kapitala (¢ak 1 do 80%) drze u drzavnim hartijama od vrednosti
zajmovnog karaktera na veoma duge rokove, ¢ak i preko 50 godina.®

Struktura investicionih plasmana je odredena osobinama izvora finansiranja i obavezama zivotnih

1 nezivotnih osiguravaca, u smislu njihove rocnosti i predvidivosti (Sto je prikazano u sledecoj
tabeli br. 9):

188 J. Ko&ovi¢/P. Suleji¢, op. cit., str. 389-391.
189\, Njegomir, Osiguravajuca drustva kao isntitucionlani investitori, op. cit., 50-68.
190 p. Puki¢/V. Bjelica/Z. Ristié, op. cit., str. 25.
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Premije Determinisane Determinisane
Naknade/Osigurane sume Stohasticke Predvidive
Roénost izvora sredstava Kratkoro¢ni Dugoro¢ni

Rocnost obaveza Kratkoroc¢ne Dugorocne

Izvor: J. Kocovié. Internet prezentacija: Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori
u vremenu Kkrize, op. cit.

U cilju obezbedenja sigurnosti ulaganja, vrsi se podela aktive drustava za osiguranje prema stepenu
riziénosti (Tabela br. 10):1%

v/ Bankarski depoziti
Uslovno rizi¢na aktiva v' Drzavne obveznice
v" Dugoroéne obveznice drzavnih kompanija
Rizi¢na aktiva v' Korporativne i municipalne obveznice
Visokorizi¢na aktiva v' Akcije, korporativne obveznice bez rejtinga

v' Finansijski derivati

Izvor: J. Kocovi¢. Internet prezentacija: Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori
u vremenu Kkrize, op. cit.

U portfoliu drustava za osiguranje se mogu naci razliiti finansijski instrumenti: hartije od
vrednosti, depoziti, potrazivanja, finansijska prava, ziralni novac, devize i devizni kursevi, zlato 1
plemeniti metali.'®2

Finansijski instrumenti se razlikuju po riziku, prinosu, otpornosti na inflaciju, kamatnu stopu.
Investiranje u pojedine finansijske instrumente (aktivu) nosi prednosti i mane, te se stoga plasmani
u razli¢itu finansijsku aktivu odraZavaju na novéane tokove osiguravaca. Sto je finansijsko trziste
razvijenije, to postoji mnogo Siri spektar finansijskih instrumenata.

Za institucionalne investitore, pa tako i za osiguravace, hartije od vrednosti predstavljaju
najznacajniju vrstu finansijske aktive. Finansijska aktiva njenim vlasnicima daje odredena prava
koja su povezana sa moguc¢noscu naplate o¢ekivanih finansijskih sredstava u buduénosti. Drugim
re¢ima, finansijska aktiva predstavlja prava na neke buduée prihode ili koristi.'%

191 J, Kocovié, Internet prezentacija: Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori u vremenu krize, op. Cit.
192 D, Eri¢, op.cit., str. 16-21.
198 D, Eri¢, op.cit., str. 260.
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Ono §to najviSe zanima investitore prilikom donoSenja odluke u koji oblik aktive investirati
sredstva je sledece: prinos, rizik i likvidnost. Istovremeno, to su i osnovne karakteristike
finansijske aktive.!%

Pod prinosom od ulaganja podrazumevaju se nov¢ani iznosi od plasmana u finansijsku aktivu po
osnovu vlasni$tva nad istom, kao i prinosi koji potic¢u od promene trzisne cene finansijske imovine
(kao procenat od pocetne trzi$ne cene finansijske imovine). Znaci, prinos od posedovanja hartije
od vrednosti se sastoji od dva elementa: prihoda koji donosi hartija i kapitalnog dobitka (qubitka).

Rizik predstavlja verovatno¢u odstupanja stvarnog od ocekivanog prinosa. Najveci rizik odnosi
se na gubitak celokupnog novca uloZzenog u investiciju. Rizici sa kojima se susrecu drusStva za
osiguranje zivota, kao institucionalni investitori, mogu biti veoma razli€iti: inflacija, bankrotstvo
emitenata hartija od vrednosti, promene deviznog kursa, rast kamatnih stopa, promene mera
kreditno-monetarne i fiskalne politike.

Likvidnost podrazumeva mogucnost brzog povracéaja sredstava investiranih u finansijsku aktivu,
tj. pretvaranje finansijske aktive u kratkom roku u gotovinu, bez ve¢ih transakcionih troskova. 1%

Medutim, pored ovih karakteristika, u savremenoj literaturi o finansijama navode se jo$ neke
karakteristike finansisjke aktive: period dospelosti hartije od vrednosti koji ukazuje kada Ce se
isplatiti prinos koji nosi hartija, moguénost dogovaranja ostalih karakteristika, deljivost 1
denominacija, konvertibilnost i poreski tretman.%

Sada ¢e malo viSe biti re¢i o obveznicama i akcijama, kao hartijama od vrednosti koje se najcesce
nalaze u finansijskoj aktivi drusStava za osiguranje. Obveznice su manje rizicni finansijski
instrumenti u odnosu na akcije. Iz tog razloga najveci deo portfolia osiguravaca Zivota je sastavljen
od ove finansijske aktive, bez obzira $to nosi niZi prinos u odnosu na akcije.

Obveznice predstavljaju duzni¢ke hartije od vrednosti. Re¢ je o instrumentima duga koji su
osetljivi na inflaciju. Sve drzavne obveznice karakterise: visok kreditni rejting, visoka likvidnost,
mali raspon izmedu kupovnih i prodajnih cena, relativno povoljan poreski tretman, neopozivost.
Drzavne hartije od vrednosti su najlikvidnije, zatim slede municipalne obveznice i hipotekarne
hartije od vrednosti.!®” Likvidne hartije od vrednosti obi¢no imaju nizi profit, §to govori o
konfliktnosti izmedu principa likvidnosti 1 profitabilnosti.

Znacajan indikator koji ukazuje u koje obveznice investirati je njihov rang odreden na osnovu
odredenih parametara, a uz pomo¢ kojih osiguravaci zivota mogu identifikovati nivo rizika i
neizvesnosti prilikom donoSenja odluke o ulaganju. Za osiguravace Zivota od interesa su obveznice
koje su investiciono rangirane, a ne $pekulativne obveznice.%

19 D, Markovi¢, Monetarne finansije, drugo dopunjeno izdanje, Grafos, Kragujevac, 2003, str. 325.

195 J, Labudovi¢, op.cit.

1% F, Fabozzi/F. Modigliani, CapitalMarkets—Institutuions and Instruments, third edition, PrenticeHall, Upper Saddle
River, 2003, str. 6.

197 D. Eri¢, op. cit., str. 279-281.

198 J. Labudovié¢, op.cit.
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Osiguravad¢ima zivota, kao institucionalnim investitorima, ide u prilog to $to se konstantno
razvijaju nove forme hartija od vrednosti, koje izviru iz potreba privredne prakse i koje doprinose
da institucionalni investitori dobiju novu Sansu da se zastite od razlicitih rizika.

Municipalne obveznice izdaju gradovi i one predstavljaju vrlo siguran instrument ulaganja koji
nosi nizu kamatu, ali ne odbacuje moguénost visokog prinosa. Prednost ovih finansijskih
instrumenata lezi u tome $to se ne oporezuje kamata kao prihod od municipalne obveznice. U
SAD-u ovo poresko oslobodenje postoji pod uslovom da su namenjene finansiranju javnih, a ne
privatnih projekata. lako ovi finansijski instrumenti imaju visok kreditni rejting, nemaju dovoljno
visok stepen likvidnosti.'®®

Upravo zbog ¢injenice da su, po pravilu, oslobodene placanja drzavnih poreza, municipalne
obveznice su vrlo interesantane investitorima. Srbija, poput ostalih zemalja u razvoju, ima veliku
potrebu za finansijskim sredstvima kojima bi se finansirali infrastrukturni projekti. Zakonske
mogucnosti za emisiju municipalnih obveznica u nasoj zemlji postoje. Medutim, nekoliko bitnih
pravnih pretpostavki bitnih za investitore nisu zadovoljene.?%

Izmedu obveznica i akcija postoje razlike ekonomske i pravne prirode koje doprinose tome
da obveznice, kao sredstvo investiranja kapitala, budu privla¢nije od akcija. 1z pravnog ugla
posmatrano, investitori u obveznice su ujedno i poverioci izdavaoca obveznica, dok su akcionari
njegovi ¢lanovi. Iz toga proizilazi da je potrazivanje investitora u obveznice dug izdavaoca koji se
investitoru vraca po isteku roka dospeca. S obzirom da su imaoci obveznica poverioci izdavaoca
obveznica, oni imaju prednost u naplati potraZzivanja u odnosu na imaoce akcija.

Ukoliko je obveznica obezbedena garancijom, imalac obveznice ne snosi rizik za poslovanje
izdavaoca, a ako nije, snosi rizik insolventnosti i stecaja. S druge strane, akcionar nosi rizik za
poslovanje izdavaoca samo do visine uloZzenog kapitala. Po pravilu, potraZivanje imaoca
obveznice je fiksno, a imaoca akcije zavisi od uspeSnosti poslovanja izdavaoca. Ipak, postoje
izuzeci (tzv. garantovane akcije garantuju isplatu dividende u odredenom iznosu). Za razliku od
akcija, obveznice po pravilu ne daju upravljacka prava. Medutim, postoje i akcije koje ne daju
upravljacka prava, kao $to postoje 1 obveznice koje vlasniku obezbeduju pored kamate i dividendu
(tzv. participativne obveznice).?

Razlike izmedu obveznica i akcija ekonomske prirode se ticu poreskog tretmana. Za druStva za
osiguranje Zivota, kao investitore u obveznice i1 akcije vazno je to Sto postoji razli€it poreski
tretman kamata u odnosu na dividende. Poreski tretman dividendi je nepovoljniji u odnosu na
kamate. Ekonomsko dvostruko oporezivanje pogada samo dividende, ali ne i kamate-.%?

199 |sto

200 Najvec¢i problem pravne prirode je ¢injenica da lokalna samouprava nema moguénost da samostalno raspolaZe sa
svojom imovinom, ve¢ to ¢ini drazava. Takode, postoje prepreke u distibuciji municipalnih obveznica , jer Zakon o
javnom dugu ne dozvoljava individualnim investitorima da ulazu u hartije koje emituje lokalna samouprava. To znaci
da pojedinacni investitori mogu da kupe municipalne obveznice samo preko investicionih fondova. (T. Jovanovic¢/A.
Kovacevi¢, op. cit., str. 18)

2011, Jankovec/M. Micovié, Privredno pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Kragujevcu, Kragujevac, 2006, str. 598.
202 Drugim re¢ima, raspodeljeni deo dobiti korporacije se oporezuje dva puta: na nivou korporacije placa se porez na
dobit, a zatim se dividende akcionara oporezuju porezom na dohodak gradana (D. Popovi¢, Poresko pravo, opsti deo,
Cekos In, Beograd, 2006, str. 323-324)
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Ono $to je bitno imati u vidu to je Cinjenica da su obveznice osetljive na visoku inflaciju koja
smanjuje njihovu realnu vrednost i dovodi do negativnih realnih stopa prinosa. Trzi$na vrednost
obveznica je obrnuto proporcionalna visini kamatne stope (to znaci da trziSna vrednost
obveznica pada kada kamatne stope rastu i obrnuto). Ukoliko imovina i obveznice nisu u
potpunosti uskladeni, ulaganje sredstava u obveznice nosi rizik reinvestiranja (npr. rok dospeca
obveznica je kra¢i od roka dospec¢a obaveza iz ugovora) i pada vrednosti investicionog portfolia.
Zastita od inflacije moze se obezbediti ulaganjem u indeksirane obveznice (engl. index linked
bonds) i obveznice koje glase na stranu valutu (engl. foreign currency bonds). Rizik ulaganja u
obveznice moze se odnositi na neispunjenje obaveza od strane izdavaoca (kreditni rizik), promenu
kamatnih stopa i opoziv od strane njihovih emitenata.?%3

Akcije predstavljaju vlasni¢ke hartije od vrednosti. Akcije su dugoroé¢ne, stvarno-pravne®,

odnosno vlasni¢ke hartije od vrednosti. Imalac akcije poseduje idealni deo imovine izdavaoca
akcije i po toj osnovi koristi prava i odgovara obavezama, u skladu sa zakonom. Tako posmatrane,
akcije su korporativne hartije od vrednosti. Materijalni osnov akcija je u imovini izdavalaca koju
¢ini akcijski kapital (korporacijaki kapital).

Valsnici akcija, akcionari, poseduju trojako pravo?%:
1. pravo da upravljaju preduzeéem,
2. pravo na deo imovine preduzeca u slucaju raspodele dobiti (dividenda), i
3. pravo na delu imovine preduzeca u sluéaju stecaja i likvidacije.?%

Priliv novéanih sredstava po osnovu ulaganja u akcije podleze ve¢im fluktuacijama, nego priliv
sredstava po osnovu obveznica. 1z tog razloga moze se reci da je ulaganje u akcije rizi¢nije nego
ulaganje u obveznice. Priliv novca od akcija odreden je negarantovanim periodiénim isplatama
dividendi i trZziSnom vrednos¢u akcija. Uprkos tome Sto sada, posle duzeg perioda, prinos od
obi¢nih akcija pokazuje povoljne rezultate u prilagodavanju na rizik, neredovna priroda priliva
novca ne ide u prilog investicijama drustava za osiguranje Zivota.

Na kraju, moze se pomenuti i investiranje u nekretnine koje moze biti vrlo atraktivno za
osiguravace Zivota jer mogu ostvariti, trenutno, visi prinos u odnosu na prinos od akcija. U
uslovima inflacije, ulaganje u nekretnine pruza dobru zastitu jer se zakupnina od nekretnine moze
podizati u skladu sa rastom cena.?’’

203 J, Labudovi¢, op. cit.

204 Kao stvarno-pravne, akcije su dokaz o pravu svojine. (N. Bozi¢, TrZiste kapitala — Dugorocne hartije od vrednosti,
Prometej, 1994, str. 27.)

205 |sto, str. 27.

206 Pravo na deo imovine i na delu imovine proizilaze iz svojevrsnog prava vlasniStva odnosno li¢nog imovinskog
prava vezanih za akciju kao hartiju od vrednosti. (lIsto, str. 37.)

207 ], Labudovié, op. cit.
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VI. STRUKTURA INVESTICIONOG PORTFELJA DRUSTAVA ZA OSIGURANJE
ZEMALJA CLANICA EU I POJEDINIH ZEMALJA U OKRUZENJU

1. Struktura investicionog portfelja drustava za osiguranje u periodu 2008-2011 u
zemljama Elanicama EU

Vec¢ je napomenuto da premija predstavlja glavni izvor iz koga drustva za osiguranje izdvajaju
sredstva koja se ulazu na finansijskom trziStu. U tom smislu, da bi se stekla $ira slika o veli¢ini
sredstava koju drustva za osiguranje investiraju na finansijskom trzistu, slede podaci 0 veli€ini i
razdeobi premije osiguranja na svetskom nivou.

Kada je pitanju razdeoba premija osiguranja na svetskom nivou u periodu od 2008-2011. godine,
prema zvani¢nim statistiCkim podacima, slika je bila prili¢no ujednacena. Udeli razli¢ih regiona
su prikazani u narednoj tabeli:

Tabela 11: Razdeoba ukupno ostvarene premije osiguranja
u svetu u periodu od 2008-2011. godine (%)

. : Severna . Latin_ska_ . .
Godina/region | EU , Azija Amerikai | Okeanija i Afrika
Amerika L
Karibi
% udela
2008 41 32 22 2 3
2009 40 30 24 3 3
2010 37 30 27 3 3
2011 36 29 28 3 4

Izvor: CEA Insurers of Europe, European Insurance-Key Facts, September 2009, str. 4;
CEA Insurers of Europe, European Insurance-Key Facts, September 2010, str. 4;
CEA Insurers of Europe, European Insurance-Key Facts, September 2011, str.4;

CEA Insurers of Europe, European Insurance-Key Facts, August 2012, str. 4.
(http://www.insuranceeurope.eu/publications/statistics)

Iz tabele se moze zakljuciti da su zemlje ¢lanice EU lideri na svetskom trzistu osiguranja, da se na
drugom mestu nalazi region severne Amerike a na treéem mestu region Azije. Naime:

e U 2008. godini lider na svetskom trziStu osiguranja su zemlje ¢lanice EU sa uce$¢em od
41%, na drugom mestu je bila severna Amerika sa uces¢em od 32%, a tre¢a Azija sa
ucesc¢em od 22%;

e U 2009. godini, zemlje ¢lanice EU imaju ukupno uces¢e od 40% na svetskom trzistu
osiguranja §to ih 1 dalje ¢ini liderima, na drugom mestu je severna Amerika sa u¢es¢em od
30%, a na tre¢em Azija sa uc¢eS¢em od 24%;

e situacija se generalno nije promenila ni tokom naredne 2010. godine, i dalje su lideri bile
zemalje ¢lanice EU sa ne§to umanjenim uc¢es¢em u odnosu na predhodnu godinu — 37%,
ucesce severne Amerike se nije menjalo, dok je blagi rast uces¢a zabelezen kod zemalja
Azije- 27%;

e vrlo sli¢na slika je ostala i u narednoj 2011. godini: lider su i dalje zemlje ¢lanice EU sa
ucesc¢em od 36% u ukupnom svetskom trzistu osiguranja, zatim sledi severna Amerika sa
29%, i Azija sa 28%.
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U grafikonu br. 1 je prikazan ukupan investicioni portofolio osigurava¢a EU u periodu 2003-2012
godine (u EURmM):

Ukupni investicioni portofolio osigurava¢a EU (EURm)
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B Ukupni investicioni portofolio osiguravaca EU (EURm)

Izvor: Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics N0.48, February 2014, str. 54.
(http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/european-insurance-in-figures-2.pdf)

Iz grafikona se vidi da je po prvi put u prosloj dekadi u 2008. godini zabeleZeno smanjenje rasta
investicionog portofolia drustava za osiguranje EU od oko 1% u odnosu na rast zabelezen u 2007.
godini?%,

Evropski plan za ekonomski oporavak je pomogao da se, poc¢ev od sredine marta 2009. godine,
povrati poverenje u bankarski sektor i da se podrzi traznja, kao i da se oporavi trziste kapitala. Kao
rezultat toga ukupan evropski investicioni portofolio drustava za osiguranje je porastao za oko 8%
u odnosu na predhodnu godinu.?%®

Vrednost investicionog portofolia evropskih osiguravaju¢ih drustava raste i u narednoj 2010.
i 210
godini.

208 Insurance of Europe, CEA Statistics No. 37, European Insurance in Figures, October 2009, str. 20.
(http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/eif-2009.pdf)

209 Insurance of Europe, CEA Statistics No. 42, European Insurance in Figures, Novembar 2010, str. 25.
(http://www.insuranceeurope.eu/index.php?mact=Publications,cntnt01,default,0&cntnt01limit=20&cntnt01year=20
10%25&cntnt01type=Statistical%20Publication&cntnt01hidePublicationsCategoriesFilter=1&cntnt01hidePublicatio
nsStatisticsFilter=1&cntnt0lreturnid=70)

210 Insurers of Europe, European Insurance — Key Facts, Septembar 2011, str. 6.
(http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/key-facts-2011.pdf)
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http://www.insuranceeurope.eu/index.php?mact=Publications,cntnt01,default,0&cntnt01limit=20&cntnt01year=2010%25&cntnt01type=Statistical%20Publication&cntnt01hidePublicationsCategoriesFilter=1&cntnt01hidePublicationsStatisticsFilter=1&cntnt01returnid=70
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/key-facts-2011.pdf
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Uprkos izazovima u okruzenju, ukupna vrednost investicionog portofolia evropskih
osiguravajucih drustava u 2011. godini je porasla za 2.6% u odnosu na predhodnu godinu. U
poredenju sa pred-kriznom 2007. godinom, kada je krenula kriza finsijskog sektora u SAD-u,
ukupna vrednost portofolia osiguravajucih drustava je porasla za 10.5%, odnosno 18% u odnosu
na vrednosti zabelezene tokom krizne 2008. godine. Kada su u pitanju nacionalne ekonomije, i
dalje su lideri na evropskom trziStu osiguranja Francuska, Nemacka i Velika Britanija ¢ije
zajedni¢ko uceSce Cini ¢ak 60% ukupnog evropskog trziSta osiguranja. Njihov individualni
portofolio je izmedu 2010-2011. godine porastao za 4% u velikoj Britaniji i Nemackoj, i za oko
1% u Francuskoj. Cetvrto mesto po doprinosu u ukupnom evropskom osiguranju zauzima Italija
sa udelom od 7%.%!

Tokom 2012. godine ukupan investicioni portofolio osiguravaca u EU je porastao za 8,6% tj. sa
EUR 7.600mlrd koliko je iznosio u 2011. godini na EUR 8.400mlrd. Glavni razlog njegovog rasta
su bili pozitivni rezultati ostvareni na finansijskim trzistima.?!?

Svetska ekonomska kriza na trzistu kapitala izazvala je pad cena hartija od vrednosti medu kojima
su bile i one koje su se nalazile u portofelju drustava za osiguranje. Medutim, kolaps finansijskog
sitema nije ugrozio opstanak druStava za osiguranje na evropskom finansijskom trzistu (u
poredenju sa bankarskim sektorom) jer su osiguravaci slobodna novc€ana sredstva ulagali
konzervativno, tj. sigurno. Prilikom ulaganja, drustva za osiguranje su vrsila diversifikaciju i birale
najkvalitetnije 1 najmanje rizi¢ne hartije od vrednosti, pa su najvise ulagali u obveznice.

U grafikonu br. 2 prikazana je struktura investicionog portfelja osiguravaju¢ih drustava zemalja
¢lanica EU u periodu 2002-2011. godine:

211 Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No0.46, January 2013, str. 34.
(http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/eif-2013-final.pdf)

212 Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, February 2014, str. 32.
(http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/european-insurance-in-figures-2.pdf)
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Struktura investicionog portofolia evropskih osiguravaca u
periodu 2002-2011 (%)
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Izvor: Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, op. cit. str. 57.

Za period 2008-2011. godine koji je obuhvacen ovim radom, iz prilozenog grafikona se moze se
videti da su najznaajniju komponentu investicionog portofelja osiguravajucih drustava u EU u
2008. godini cinile duzni¢ke hartije od vrednosti i ostala sredstva sa fiksnim prihodom sa
ukupnim uceS¢em od 39.9% u ukupnom investicionom portofoliu osiguravajucih drustava.
Ulaganja u akcije 1 sredstva sa promenljivim prihodom nakon viSegodi$njeg trenda rasta su osetno
opala (sa 38.9% zabelezeno tokom 2007. godine na 31.2%), §to je i razumljivo jer posledice krize
koja je zahvatila finansijski sistem SAD tokom 2007. godine pocinju da se osecaju i u Evropi. Na
trecem mestu po uceséu u investicionom portofoliu osiguravajuéih drustava nalazili su se zajmovi
sa uées¢em od 12.1%. 213

Najznacajniju komponentu investicionog portfelja osiguravajucih drustava u EU u 2009. godini
su Cinile duznicke hartije od vrednosti 1 ostala sredstva sa fiksnim prihodom sa ukupnim uc¢es¢em
0d 40.2% u ukupnom investicionom portfelja osiguravajucih drustava. Ulaganja u akcije i sredstva
sa promenljivim prihodom su ¢inila 32.1% ukupnog investicionog portofolia osiguravajuc¢ih
drustava. Na treCem mestu po u¢e$c¢u u investicionom portofoliu osiguravajucih drustava nalazili
su se zajmovi sa uées¢em od 11.9%. 214

Najznacajniju komponentu investicionog portfelja osiguravaju¢ih drustava u 2010. godini su ¢inile
duzni¢ke hartije od vrednosti i ostala sredstva sa fiksnim prihodom, sa ukupnim u¢e$¢em od
40.8% u ukupnom investicionom portfelja osiguravajucih drustava. Ulaganja u akcije i sredstva sa
promenljivim prihodom su ¢inila 32.6% ukupnog investicionog portfelja osiguravajucih drustava.

213 Insurance of Europe, CEA Statistics No. 37, European Insurance in Figures, October 2009, op. cit., str. 20.
214 Insurance of Europe, CEA Statistics No. 42, op. cit., str. 25.
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Na tre¢em mestu po uceScu u investicionom portofoliu osiguravaju¢ih drustava nalazili su se
zajmovi sa uées¢em od 11%. 21°

Tokom 2011. godine duZnicke hartije od vrednosti i ostala sredstva sa fiksnim prihodom
beleZe rast ucesca u ukupnom portofoliu osiguravaca u EU, te sa uces¢em od 41.6% te su i dalje
predstavljaju najzastupljeniju vrstu ulaganja osigurava¢a u EU. Na drugom mestu po veli¢ini
ulaganja su se nalazile akcije i sredstva sa promenljivim prihodom sa uces¢em od 30.5% u
ukupnom investicionom portfelju osiguravajuc¢ih drustava (njihovo ucesce se smanjilo u poredenju
sa prethodnom godinom). Na tre¢em mestu po uc¢e$¢u u investicionom portofelju osiguravajuéih
drustava u EU nalazili su se zajmovi sa uéeséem od 10.8%.%°

1.1. Nemacka

U grafikonu br. 3 prikazano je kretanje ukupnog inevsticionog portfelja nemackih osiguravaca
tokom perioda 2003-2012. godine izrazen u EURm:

Ukupan investicioni portofolio nemackih osiguravaca u
periodu 2003-2012 (EURmM)
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B Ukupan investicioni portofolio nemackih osiguravaca u periodu 2003-2012 (EURm)

Izvor: Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics N0.48, February 2014, str. 54.
(http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/european-insurance-in-figures-2.pdf)

Tokom ¢itavog posmatranog perioda zabeleZzen je rast investicionog portfelja nemackih
osiguravaca, i to od EUR 1.058mlrd u 2003. godini do EUR 1.554mlrd u 2012. godini. Nominalni

215 CEA, Insurers of Europe, European Insurance — Key Facts, Septembar 2011, str. 6.
(http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/key-facts-2011.pdf)
216 Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, op. cit., str. 57.
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rast ukupnog investicionog portofolia u 2012. godini je iznosio 10,8% u odnosu na 2011.
godinu.?’

Krajem 2011. godine investicioni portofelj drustava za osiguranje u Nemackoj iznosio EUR 1.285
mlrd, i njegov obim je u toj godini porastao za 2% u odnosu na predhodnu godinu. Ovakav obim
investicionog fonda je skoro ¢etvoroduplo veéi u poredenju sa onim iz 1990. godine.?8

Osiguravajuca delatnost Nemacke igra jednu od najznacajnih uloga u osiguranje Evrope. Koliki je
doprinos nemackog osiguranja u u ukupnoj evropskoj delatnosti osiguranja, moze se videti i kroz
podatke o uceS¢u nemackih osiguravaca u ukupnom investicionom portfelju osiguravaca u EU u
periodu 2003-2012. godine koji su prikazani u narednom grafikonu br. 4 :

Uces¢e nemackih osiguravaca u ukupnom investicionom
portofoliu osiguravaca u EU u periodu 2003-2012. godine
(%)

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

I

15,5% 16,0% 16,5% 17,0% 17,5% 18,0% 18,5% 19,0% 19,5% 20,0% 20,5%

Izvor: Kalkulacija autora, Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, op. cit., str. 54.

Tokom posmatranog perioda zapaZa se da je u 2003. godini uce$¢e nemackih osiguravaca u
ukupnom investicionom portofoliu osiguravaca u EU bilo najvece i iznosilo je 19,8%. U narednim
godinama se beleZi pad ucesca, sve do 2007. godine kada ono najmanje u posmatranom periodu i
iznosi 17,1%. Ve¢ naredne 2008. godine zabalezen je nagli skok za 2,1%, te uces¢e nemackih
osiguravaca iznosi 19,2%. Zatim je usledio blagi pad uces¢a, koje u 2012. godini iznosi 18,6%.

U grafikonu br. 5 dat je prikaz strukture investicionog portfelja drustava za osiguranje u Nemackoj
u periodu 2008-2011. godine izrazen u EUR mird:

217 Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, op. cit., str. 54.
218 2012 Yearbook, The German insurance industry, GDV-Gesamverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
e.V., str. 15 (http://yearbook.gdv.de)
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STRUKTURA INVESTICIONOG PORTFELJA
NEMACKIH OSIGURAVACA U PERIODU 2008-2011.
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Izvor: 2012 Yearbook — The German insurance industry, str.15.-
http://yearbook.gdv.de/GDV-Yearbook2012.pdf

Tokom posmatranog perioda u strukturi investcionog portfelja nemackih osiguravac¢a dominiraju
obveznice sa uces¢em od 76,4% u 2008. godini (EUR 912,7mird) do 80,5% (EUR 1.034,8mird) u
2011. godini. Participirajuci interesi u¢estvuju sa 11,7% (EUR139,5mlrd) u 2008. godini do 11,1%
(EUR 142,1mlrd) u 2011. godini u ukupnom investicionom portfelju nemackih osiguravaca, te je
ova vrsta investicija prili¢no stabilna tokom posmatranog perioda. Interesovanje za ulaganje u
akcije sa druge strane, bitno je smanjeno imajuéi u vidu finansijsku krizu. Investiranje u nekretnine
je neznatno poraslo (udeo nekretnina u investicionom portofoliu je sa 2.9%u 2010. godini porastao
na 3.1% u 2011. godini)?*°,

TrziSte obveznica karakteriSe velika kolebljivost. Iz grafikona br. 6 se moze videti da je prinos na
desetogodis$nje drzavne obveznice primetno opao tokom posmatranog perioda (sa 5.7% u 1997. na
1.6% u 2012. godini). Ovakav trend na trzistu obveznica je veliki izazov za sve uéesnike na
finansijskom trzistu, ukljuéujuéi i portofolio menadzZere u osiguravajuéim drustvima.??

219 2012 Yearbook, The German insurance industry, op. cit., str. 15.
220 |sto, str. 16.
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Grafikon br. 6: Stopa prinosa na drZzavne obveznice i HOV sa fiksnim prinosom u Nemackoj
u periodu 1997-2012.

Stopa prinosa na drzavne obveznice 1 HOV sa fiksnim
prinosom u Nemackoj od 1997-2012
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Izvor: 2012 Yearbook — The German insurance industry, str.14.-
http://yearbook.gdv.de/GDV-Yearbook2012.pdf

U narednom grafikonu br. 7 predstavljeni su prihodi od investicija osiguravjucih drustava u
Nemackoj po vrstama osiguranja:
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Prihodi od investicija osiguravajucih druStava u Nemackoj u
periodu 2005-2010 po vrstama osiguranja u EUR mird
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Izvor: 2012 Yearbook — The German insurance industry, str.15.-
http://yearbook.gdv.de/GDV-Yearbook2012.pdf

Iz grafikona se vidi da je u periodu 2005-2010. godine ukupan prihod od investicija osiguravjucih
drustava u Nemackoj belezio trend rasta (sa EUR 39,3mlrd u 2005. godini na EUR 45,1mlrd u
2010. godini). U okviru ukupnog prihoda, kod zivotnog i zdravstvenog osiguranja belezi se porast
prihoda od investicija osiguravajucih drustava, dok prihod od investicija kod osiguranja imovine,
nesrece 1 nezgode beleZi primetne oscilacije — od najnizeg prihoda u 2006. godini (EUR 5,5mlrd)
do najviseg vec u sledecoj 2007. godini (EUR 7,6mlrd) nakon ¢ega sledi njegov pad.

1.2. Francuska

U grafikonu br. 8 prikazano je kretanje ukupnog investicionog portfelja francuskih osiguravaca
tokom perioda 2003-2012. godine izrazen u EURm:
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Izvor: Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, op. Cit., str. 54.

Tokom c¢itavog posmatranog perioda zabeleZen je rast investicionog portfelja francuskih
osiguravaca i to od EUR 1.012mlrd u 2003. godini do EUR 1.860mlrd u 2012. godini. Jedini pad
investicionog portfelja se dogodio u 2008. godni, ali ve¢ naredne 2009. godine ponovo je
zabeleZen rast investicionog portfelja, sve do 2011. godine kada je doSlo da blagog pada. Medutim,
trend rasta se nastavlja te je nominalni rast ukupnog investicionog portofolia u 2012. godini iznosio
11,6% u odnosu na 2011. godinu. U 2013. godini investicioni portofolio je dosegao iznos od EUR
1.984,9 mlrd, $to predstavlja rast od 5.5% tokom posmatrane godine.??

Osiguravajuca delatnost Francuske igra jednu od najznacajnih uloga u osiguranju Evrope. Koliki
je doprinos francuskog osiguranja u ukupnoj evropskoj delatnosti osiguranja, moze se videti i kroz
podatke o uceséu francuskih osiguravaca u ukupnom investicionom portfelju osigurava¢a u EU u
periodu 2003-2012. godine koji su prikazani u grafikonu br. 9 koji sledi :

221 hitp://www.ffsa. fr/sites/jcms/pl 1292377/en/lassurance-francaise-en-2013?cc=fn_7345
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Ucesce francuskih osiguravaca u ukupnom investicionom
portfelju osiguravac¢a EU u periodu 2003-2012. godine (%)
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Izvor: Kalkulacija autora, Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics N0.48, op. cit. str. 54.

Tokom posmatranog perioda zapaza se da je u 2009. godini uées¢e francuskih osiguravaca u
ukupnom investicionom portofoliu osiguravaca u EU bilo najvece i iznosilo je 22,7%. U narednim
godinama se belezi blagi pad ucesca, sve do 2011. godine kada ono najmanje u posmatranom
periodu i iznosi 22%. U 2012. godini doslo je do blagog porasta uc¢esca francuskih osiguravaca
koje je iznosilo 22,2%.

U periodu 2003-2013. godine investicioni plasmani drustava za osiguranje u Francuskoj su se
kretali na sledeci nacin (grafikon br. 10):
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Ulaganje sredstava francuskih osiguravaca u periodu
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Izvor: Le billan de lanne - http://www.ffsa.fr/sites/upload/docs/application/pdf/2014-02/cp 2014 versionweb.pdf

U ukupnim ulaganjima francuskih osiguravaca tokom posmatranog perioda dominiraju obveznice
sa uc¢es¢em od 30% u 2003. godin do maksimalnih 38% u 2010. godini. Maksimalno uce$ce akcija
je zabelezeno u periodu pre finansijske krize, u 2007. godini, kada je iznosilo 25%, nakon ¢ega
njihov udeo opada na 17% u 2010. godini. U¢es¢e nekretnina nije bitnije variralo i iznosilo je 2%
u 2003. godini, i 3% u 2013. godini.

Investicioni portofolio drustava za osiguranje je u 2010. godini iznosio EUR 1.683,9mlird. Kada je
u pitanju ulaganje sredstava tokom 2010. godine, moze se re¢i da su uprkos padu na trzistu
kapitala, ona bila u korist poslovne aktive. Krajem 2010. godine, u aktivi drustava za osiguranje
hartije preduzeca su Cinile vise od njene polovine, taénije 56%. Direktno ili indirektno, u akcije je
te godine ulozeno 17% aktive. U mala i srednja preduzeca je ulozeno EUR 22,2mlrd. Drustva za
osiguranje su u Francuskoj uklju¢ena u finasiranje javnog duga drzave, i u tome imaju ucesce od
16% (u 2010. godini). Ako se posmatra samo dug stanovni$tva, u¢esce sektora osiguranja u njemu
iznosi 50%. 222

Od kolikog znacaja su drustva za osiguranje za francusku privredu, govori podatak da je krajem
2013. godine od ukupnih investicija u preduze¢a (EUR 1.151mlrd), ¢ak 58 %, su ¢inila ulaganja
drustava za osiguranje. Od toga 18% (EUR 347mlrd) direktno ili indirektno uloZeno je u akcije.
Uces¢e korporativnih obveznica je te godine palo na 37% (videti grafikon br. 11). Drustva za
osiguranje su 2013. godine ulozila EUR 46,6mlrd u mala i srednja preduze¢a. 2

222 witp:/lwww. ffsa. fr/sites/jcms/pl_461794/en/lassurance-poumon-de-leconomie-francaise?cc=fn_7345
223 hitp://www. ffsa.fr/sites/jcms/pl _1292377/en/lassurance-francaise-en-20132cc=fn_7345
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Grafikon 11:

Ulaganja drusStava za osiguranje u Francuskoj u 2013. godini

B Obveznice M Akcije ™ Nekretnine ®

lzvor: http://www.ffsa.fr/sites/jcms/pl 1292377/en/lassurance-francaise-en-2013?cc=fn_7345

Francuski osiguravaci u velikoj meri podrzavaju francusku privredu, i to na sledeca tri na¢ina®?*:
1) delatnost osiguranja koja je godinama imala privatni investicioni fond, tokom 2012. godine je
kreirala NOVA fond namenjen malim i srednjim preduzeéima, 2) zatim, delatnost osiguranja vrsi
finasiranje duga putem obveznica, i 3) vazna stvar je finasiranje malih i srednjih preduzeca kroz
obveznice BPI?%° i ET1%? Francuske.

Tokom 2013. godine u mala i srednja preduzeca i ETI je ulozeno EUR 46,6mlrd, sto je za EUR
5mird vise nego u 2012. godini. 1z toga se da zakljuciti da doprinos delatnosti osiguranja privredi
sa godinama postaje sve znacajnija. Tendencija je da se narednih godina povecaju zajmovi koje
drustva za osiguranje daju privrednim drustvima.

Na grafikonu br. 12 prikazana je struktura finansiranja malih i srednjih preduzec¢a i ETI od strane
francuskih osiguravaca tokom 2013. godine:

224 http://www.ffsa.fr/sites/jcms/pl 1378161/en/le-role-de-lassurance-dans-le-financement-des-pme-et-des-eti-un-
enjeu-central-pour-la-croissance-de-notre-pays?cc=fn_7345

225 Bpifrance je finansijska institucija koja obezbeduje pomo¢ i finansijsku podr§ku malim i srednjim preduze¢ima,
omogucavajuéi pristup bankama i kapitalnim investitorima, posebno u periodima osnivanja kompanija, uvodjenja
inovacija, razvoja...- http://www.taftie.org/content/bpifrance-france

226 ETI je posebna kategorija preduze¢a u Francuskoj, koja se nalazi izmedu srednjih i malih preduzeca, i velikih
preduzeca - http://fr.wikipedia.org/wiki/Entreprises_de_taille_interm%C3%A9diaire
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Finansiranje malih i srednjih preduzeé¢a i ETI od strane
osiguravaca (EURmIrd)

B Finansiranje kapitala (kroz ulaganja u privatni kapital i projekat NOVA)
B Finansiranje duga (kroz fondove obveznica)

M Finansiranje BPI

Izvor: http://www.ffsa.fr/sites/jcms/pl 1378161/en/le-role-de-lassurance-dans-le-financement-des-pme-et-des-eti-
un-enjeu-central-pour-la-croissance-de-notre-pays?cc=fn 7345

Osiguravaci u Francuskoj su vrlo aktivni na trzi$tu privatnog kapitala (od ukupnih investicija u
privatni kapital njihovo uce$¢e iznosi 15%). Struktura investicionog portofolia osiguravaca
pokazuju da se vremenom povecava ucesée akcija, privatnog kapitala i korporativnih obveznica.
Uces¢e osiguravaca u finansiranju ekonomije doprinosi rastu i kreiranju radnih mesta, i bice
poveéano u buduénosti sa razvojem penzionih proizvoda.??’

1.3. Velika Britanija

Delatnost osiguranja Velike Britanije zauzima tre¢e mesto u svetu i prvo u Evropi (generise 7%
ukupne svetske premije i uposljava oko 290.000 ljudi). Delatnost osiguranja predstavlja sustinski
deo britanskog ekonomskog rasta, sa vrednos¢u investicija u iznosu od 26% ukupne neto vrednosti
ivesticija Velike Britanije. Osiguranje Velike Britanije kroz poreze daje doprinos drzavi u iznosu
od £10.4mlrd. Takode, osiguranje u Velikoj Britaniji je njen najveci izvoznik — oko 30% neto
premije dolazi od poslovanja u inostranstvu.??

Osiguravaju¢a drustva u Velikoj Britaniji za vreme Drugog svetskog rata investirale su sva
raspoloziva sredstva u drzavne obveznice, §to je bio njihov doprinos finansiranju tr§kova rata.??°

227 CEA, The Contribution of the Insurance Sector to Economic Growth and Employment in the EU, str. 15. -
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/\Web%20Contribution%200f%20the%20Insurance%
20Sector%20to%20Economic%20Growth%20and%20Employment%20in%20the%20EU.pdf

228 Assosiation of British Insurers, UK insurance Key Facts, September 2012, str. 1.

229 R, Trifunovi¢, Osiguranje kao faktor privredne stabilnosti, op. cit., str. 233.
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U grafikonu br. 13 prikazano je kretanje ukupnog investicionog portfelja britanskih osiguravaca
tokom perioda 2003-2012. godine izrazen u EURm:

Ukupan investicioni portofolio britanskih osiguravaca u
periodu 2003-2012. godine (EURmM)

2.500.000

2.000.000

1.500.000
1.000.000
500.000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

o

Izvor: Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, op. cit., str. 57

Iz grafikona se moze videti da je tokom posmatranog perioda ukupan investicioni portofolio
britanskih osiguravaca dostigao maksimum u 2007. godini kada je iznosio EUR 2.007mlrd. Zatim
je usledio pad (osetni ve¢ naredne 2008. godine kada ukupan investicioni portofolio iznosi EUR
1.491mlrd) koji je potrajao sve do 2010. godine kada je zabelezen njegov rast u odnosu na
prethodnu godinu. Do blagih oscilacija u kretanju ukupnog investicionog portofolia dolazi i
naredne 2011. godine (EUR 1.558mlrd). Nominalni rast ukupnog investicionog portofolia u 2012.
godini je iznosio 7,7% u odnosu na 2011. godinu.

Kao $to je ve¢ pomenuto, osiguravajuca delatnost Velike Britanije igra najznacajnu ulogu u
delatnosti osiguranja Evrope. Koliki je doprinos britanskog osiguranja u ukupnoj evropskoj
delatnosti osiguranja, moze se videti i kroz podatke o u¢es$¢u britanskih osigurava¢a u ukupnom
investicionom portfelju osiguravaca u EU u periodu 2003-2012. godine koji su prikazani u
grafikonu br. 14 :
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Ucesce britanskih osiguravaca u ukupnom investicionom
portfelju osiguravaca EU u periodu 2003-2012 (%)

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

Izvor: Kalkulacija autora, Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, op.cit., str. 54.

Tokom posmatranog perioda najvece ucesce britanskih osiguravaca u ukupnom investicionom
pertfelju britanskih osiguravaca je zabelezeno 2007. godine i iznosilo je ¢ak 27.4%. Zatim dolazi
do osetnog pada uces$¢a tokom naredne 2008. godine (22,6%), 1 taj pad je nastavljen i tokom
narednih godina posmatranog perioda, sa izuzetkom 2010. godine. U 2012. godini ucesce
britanskih osiguravaca belezei porast u odnosu na prethodnu godinu, iznosi 21,5% 1 jo$ uvek je
manje u poredjenju sa 2008 godinom kada je i doslo do naglog pada u¢esé¢a britanskih osiguravaca.

Drustva za osiguranje Velike Britanije su aktivna kako u Zivotnom tako i u nezivotnom osiguranju,
ali vode i penzijsko poslovanje za ra¢un kompanija ili individualaca. Dugoro¢no poslovanje
(uglavnom zivotno osiguranje i penzije) stavlja akcenat na rizik koji traje neko vreme, dok
osiguranje stana, motorno i putno osiguranje je najve¢im delom usmereno na raspodelu rizika u
zajednici rizika.?®

Osiguranje u Velikoj Britaniji, posebno dugoro¢no osiguranje, je podeljeno na razli¢ite kategorije.
Kategorizacija je uredena ¢l. 333B i od ¢l. 431B do 431F Zakona o dohotku i korporativnom
porezu (Income and Corporation Taxes Act) gde je svaka kategorija poslovanja drugacije
oporezovana.

Pored dominantnog zivotnog osiguranja, dugoro¢no poslovanje takode ukljucuje profesionalno 1
individualno penzijsko osiguranje. Tokom protekle dekade britanski osiguravai su svoje

230 Office for National Statistics, Statistical Bulletin, MQ5: Investment by Insurance Companies, Pension Funds and
Trusts, Q1 2013. - http://www.ons.gov.uk/ons/rel/fi/mg5--investment-by-insurance-companies--pension-funds-and-
trusts/q1-2013/sth-mqg5-g1-2013.html
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investicije u britanske akcije preusmerili na akcije u inostranstvu i duznic¢ke hartije od vrednosti
trustova i privatnog sektora.?3

Grafikon 15:

Investicije britanskih osiguravaca u 2011. godini

= Hartije od vrednosti britanskog kavnog sektora
= Braitanske obicne akcije
Obicne ino akcije
= |nvesticioni fondovi
= Gotovina i druge investicije
Hartije od vrednosti javnog sektora u inostranstvu
m Druge hartije od vrednosti britanskih kompanija
® |movina

m Druge hartije od vrednosti ino kompanija

Izvor: Assosiation of British Insurers, UK insurance Key Facts, September 2012, str. 19.

Prema izvestaju od 16.09.2013. godine koji je objavilo Udruzenje britanskih osiguravaca -ABI
(Assosiation of British Insurers)- plasman osiguravaéa u britanske hartije od vrednosti su ¢inile
24% od ukupnih ulaganja u 2002. godini, dok u 2011. godini taj plasman je pao na 11%.2%2 Ovaj
izvestaj navodi Cinjenicu da britanska druStva za osiguranje upravljaju fondom u vrednosti od
£1.800mlrd, i da se u poslednjih desetak godina javlja trend diversifikacije ulaganja, kao i ulaganje
sredstava u hartije od vrednosti u inostranstvu radi ostvarivanja veceg prihoda, $to je dovelo do
toga da se u navedenom periodu prepolovi fond koji se investira u britanske hartije od vrednosti.

Izvestaj takode navodi podatak da je tokom prosle godine britansko osiguranje prikupilo prihode
od premije u iznosu od USD 311mird, §to ga svrstava na tre¢e mesto u svetu, posle SAD-a sa USD
1.270mird i Japana sa USD 654mlrd prikupljenih prihoda od premije tokom prosle godine.

231 Assosiation of British Insurers, UK insurance Key Facts, September 2012.
232 http://www.reuters.com/article/2013/09/16/uk-insurance-idUSL5NOHC34720130916
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2. Struktura investicionog portfelja druStava za osiguranje u Srbiji i zemljama u
okruZenju u periodu 2004-2011

U ovom delu rada bice vise re¢i o nacinu na Kkoji investiraju osiguravaci u zemljama u regionu
(Sloveniji i Hrvatskoj), a kako to ¢ine drustva za osiguranje Srbije. U svrhu utvrdivanja pozicije i
nivoa razvijenosti delatnosti osiguranja u Srbiji, posluzi¢e uporedna analiza delatnosti osiguranja
u Srbiji i odabranim zemljama u okruzenju sa posebnim osvrtom na investicione plasmane
druStava za osiguranje.

2.1. Slovenija

Slovenacko trziSte osiguranja je srednje razvijeno. Prema podacima za 2011. godinu, po premiji
po glavi stanovnika, slovenacka delatnost osiguranja zauzima 18. mesto u Evropi i 29. na svetu
(USD 1.353). Po ugesc¢u premije u BDP zauzima 13. mesto u Evropi i 25. na svetu.?

U grafikonu br. 16 prikazano je kretanje ukupnog inevsticionog portfelja slovenackih osiguravaca
tokom perioda 2003-2012. godine izrazen u EURm:

Ukupan investicioni portofolio osiguravaca Slovenije u periodu 2003-
2012. godine (EURm)
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Izvor: Insurance Europe, European Insurance in Figures, Statistics No.48, op. cit., str. 54.

Iz grafikona se moze videti da je tokom posmatranog perioda ukupan investicioni portofolio
osiguravaca Slovenije dostigao maksimum u 2007. godini kada je iznosio EUR 5.847m. Zatim je

233 J, Komelj, prezentacija: Razvoj trzista osiguranja u Sloveniji u poslednjoj dekadi - http://www.aktuar.rs/X/8.pdf
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usledio osetni pad ve¢ naredne 2008. godine, kada je ukupan investicioni portofolio iznosio EUR
4.698m, da bi naredne dve godine opet doslo do njegovog rasta. U 2012. godini ponovo je
zabeleZzen pad investicionog portfelja osiguravaca Slovenije, koji tada iznosi EUR 1.797m.

Nominalni pad ukupnog investicionog portofolia u 2012. godini je iznosio -9,2% u odnosu na
2011. godinu.

U tabeli br. 12 prikazana je investiciona struktura sredstava za pokri¢e matematickih i tehnickih
rezervi drustava za osiguranje u Sloveniji na dan 31. decembar u periodu 2009-2012:
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Tabela 12: Investiciona struktura sredstava za pokri¢e matemati¢kih i tehni¢kih rezervi

drustava za osiguranje u Sloveniji na dan 31. decembar u periodu 2009-2012

(u EURmM, u %)

Sredstva za pokrice matematickih rezervi

Sredstva za pokrice tehnickih rezervi

2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
Drzavne
hartije od
vrednosti 943,1 | 37,1 | 962,3 | 33,9 917 30,8 | 1057 | 32,9 | 4353 | 27,6 | 441,7 | 26,8 | 4142 | 252 | 5228 | 30,4
Nekretnine 8,4 0,3 17,0 0,6 21,9 0,7 23,5 0,7 42,1 2,7 41,7 2,5 33,9 2,1 39,7 2,3
Zajmovi 44,1 1,7 449 1,6 46,2 1,6 44,8 1,4 33,1 2,1 35,3 2,1 50,3 3,1 33,5 2,0
Duznicke
hartije od
vrednosti 678,1 | 26,7 | 748,1 | 26,3 759 26,8 | 828,4 | 25,8 | 280,7 | 17,8 | 344,3 | 20,9 | 397,9 | 24,2 | 464,7 | 271
Hartije od
vrednosti sa
pravom
uceséa u
dobiti 675,3 | 26,7 | 833,2 | 294 865 29,1 | 1012 | 315 | 2144 | 13,6 | 210,3 | 12,8 | 173,1 | 10,6 | 159,0 9,3
Depoziti kod
banaka 15333 | 6,0 202,3 7,1 283 9,5 201,6 6,3 1779 | 11,3 | 2182 | 13,3 | 265,7 | 16,2 | 1765 | 10,3
Ostalo 367,7 | 15 31,3 1,1 44 4 15 43,6 14 393,0 | 249 | 3551 | 21,3 | 306,8 | 18,6 | 3194 | 18,6
UKUPNO 2539 | 100 | 2839.1 | 100 | 2972.7 | 100 | 3210.3 | 100 | 1576.5 | 100 | 1646.6 | 100 | 1641.9 | 100 | 1715.6 | 100

Izvor: Insurance Supervision Agency, Report on business performance of the insurance industry in 2012, Slovenia, 2013, str. 43. —

http://www.a-zn.si/Documents/Porocila/annual report-2012.pdf
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Iz tabele br. 12 se vidi da su tokom posmatranog perioda sredstva za pokrice tehni¢kih rezervi
slovenackih druStava za osiguranje najvi$e bila investirana u drZavne hartije od vrednosti i
hartije od vrednosti za koje je garant drzava (uprkos zabelezenom padu sa 37,1% u 2009. godini
na 32,9% u 2012. godini). Na drugom mestu po visini ulaganja nalaze se druge duznic¢ke hartije
od vrednosti (sa vrlo uravnoteZenim u¢e$¢em tokom tokom posmatranog perioda — od 26,7% u
2009. godini do 25,8% u 2012. godini). Zatim slede hartije od vrednosti sa pravom uce$éa u
dobiti koje beleze rast sa 26,7% u 2009. godini na 31,5% u 2012. godini. Depoziti kod banaka
maksimalno ucesce beleze tokom 2011. godine od 9,5%, a onda krece njihov pad na 6,3%. Ucesce
zajmova i nekretnina je zanemarljivo.

Sredstva za pokri¢e matematickih rezervi slovenackih drustava za osiguranje su najvise bila
investirana u drZzavne hartije od vrednosti i hartije od vrednosti za koje je garant drzava, i njihovo
ucesce raste tokom posmatranog perioda od 27,6% u 2009. godini do 30,4% u 2012. godini. Zatim
slede ostale investicije sa u¢es¢em od 24,9% u 2009. godini do 18,6% u 2012. godini. DuZnicke
hartije od vrednosti beleze rast ucesc¢a tokom posmatranog perioda — od 17,8% u 2009. godini
do 27,1% u 2012. godini. Zatim slede hartije od vrednosti sa pravom uc¢e$éa u dobiti koje beleze
pad sa 13,6% u 2009. godini na 9,3% u 2012. godini. Depoziti kod banaka imaju vrlo uravnotezeno
ucesée tokom tokom posmatranog perioda — od 11,3% u 2009. godini do 10,3% u 2012. godin.
Ucesée zajmova (oko 2%) i nekretnina (izmedu 2-3%) je zanemarljivo.

2.2. Hrvatska

Drustva za osiguranje u Republici Hrvatskoj su deo finansisjkog sistema i predstavljaju vazne
finansijske institucije 1 institucionalne investitore. U delu Zivotnog osiguranja ona su ugovorne
Stedne finansijske institucije koje pruzaju stanovni$tu i privredi dugoro¢nu namensku $tednju.
Vaznost drustava za osiguranje u finansijskom sastavu se prikazuje njihovim uc¢es¢em u aktivi svih

finansijskih institucija, i udelom osiguranja u Stednji sektora stanovniS$tva kao sektora koji
raspolaze viSkovima finansijskih sredstava.
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Struktura finansijskog sistema u Republici Hrvatskoj
u 2009. godini

LIZING DRUSTVA %
PENZIONI FONDOVI %
INVESTICIONI FONDOVI ,80%
DRUSTVA ZA OSIGURANJE %

STAMBENE STEDIONICE  |§1,40%

POSLOVNE BANKE

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00%

lzvor: Hrvatski ured za osiguranje, Kljucne informacije o drustvima za osiguranje
u Republici Hrvatskoj, 2010, str. 10.

Iz prilozenog grafikona br. 17 se vidi da je finansijski sistem Hrvatske bankocentri¢an jer ga
karakteriSe dominantna pozicija banaka sa 76,9% udela u ukupnoj aktivi svih finansijskih
institucija. DruStva za osiguranje imaju udeo od 5,9%, i uz obavezne penzione fondove
predsavljaju najznacajnije institucionalne investitore u Hrvatskoj.

U strukturi Stednje sektora stanovni$tva, kao drugom pokazatelju razvijenosti i1 zastupljenosti
drustava za osiguranje u finansijskom sastavu, druStva za osiguranje koja sprovode zivotno
osiguranje imaju ucesc¢e od 4%. Ta Cinjenica ukazuje na potrebu podsticanja i razvoja dugorocne
dobrovoljne namenske Stednje, jer osim osiguranja i dobrovoljnih penzionih fondova, ovakav
oblik Stednje gotovo i ne postoji. Kljuénu ulogu bi u tom smislu mogla imati upravo drustva za
osiguranje.

Poslednjih deset godina, delatnost osiguranja u Hrvatskoj karakteriSu dramati¢ne promene koje
idu u rasponu od perioda dinami¢nog rasta, do stagnacije i pada koji je osetan poslednjih godina.
Takode, makro ekonomsko okruZenje je turbulentno.?3*

Ulaganja su klju¢na stavka imovine druStava za osiguranje u Hrvatskoj. Ulaganja ovih drustava su
konzervativna, i strogo su zakonski regulisana (posebno u delu zivotnog osiguranja). Na
grafikonima koji slede prikazana je struktura investicionog portfelja delatnosti osiguranja u
Hrvatskoj u periodu 2004-2008. godine

234 D. Jakov&evi¢/M. Andelinovi¢, Prezentacija: Hrvatsko trziSte osiguranja u poslednjm desetljeéu -

http://www.aktuar.rs/X/9.pdf
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Grafikon br. 18: Ulaganja imovine ze pokric¢e tehnickih rezervi drustava za osiguranje u Hrvatskoj
u periodu od 2004-2008. godine:

ULAGANJA IMOVINE ZA POKRICE TEHNICKIH

REZERVI
M Hartije od vrednosti M Depoziti
Nekretnine Uce$¢a i deonice investicionih fondova
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lzvor: V. Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori,
Racunovodstvo, 5-6, Beograd, 2010, str. 65.

Pocetkom posmatranog perioda drustva za osiguranje koja sprovode neZivotna osiguranja U
Hrvatskoj su u posmatranom periodu najvise ulagala u nekretnine (30,3% u 2004. godini i 27,5%
u narednoj 2005. godini), a onda primat preuzimaju hartije od vrednosti (drzavne obveznice,
municipalne i korporativne obveznice, akcije i ostale hartije od vrednosti). Udeo ovih ulaganja je
u posmatranom periodu bio najvisi u 2007. godini, kada je iznosio 34,6%, a onda je zabelezen
njegov pad, te ista ulaganja u 2008. godini beleze ucesce od 27,9%. Depoziti kod banaka u
posmatranom periodu beleze rast, od 14,8% u 2004. godini do 20,9% u 2008. godini. Ucesce
zajmova u investicionom portfelju tokom posmatranog perioda varira, i belezi najmanji udeo od
7,8% u 2007. godini, da bi ve¢ naredne 2008. godine njihov udeo zabelezio maksimalni iznos od
14,3%. Isti trend variranja imaju i ulaganja u ucescéa i deonice investicionih fondova, koja beleze
najvece ucesce od 11,2% u 2007. godini, a ve¢ naredne 2008. godine to uces¢e opada na najnizi
nivo od 6,1%.

Iz grafikona br. 19 moze se videti da drustva za osiguranje koja sprovode Zivotna osiguranja u
Hrvatskoj su u posmatranom periodu najvise ulagala u hartije od vrednosti Republike Hrvatske
I Hrvatske banke za obnovu i razvoj (drzavne obveznice, municipalne i korporativne obveznice,
akcije i ostale hartije od vrednosti). Udeo ovih ulaganja je u posmatranom periodu bio najvisi u
2004. godini, kada je iznosio 77,6%, a onda je zabeleZen njegov pad, te ista ulaganja u 2008. godini
beleze ucesce od 68,4%. Na drugom mestu po visini ucesc¢a nalaze se depoziti kod banaka, koji u
posmatranom periodu beleze stoprocentni rast, od 10,2% u 2004. godini do 20,2% u 2008. godini.
Uces¢e nekretnina u investicionom portfelju tokom posmatranog perioda belezi pad od 6,2% u
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2004. godini do 2% u 2008. godini. Isti trend zabeleZila su i ulaganja u uceS¢a i deonice
investicionih fondova, ¢ije ucesce sa 8,3% u 2006. godini opada na 3,9% u 2008. godini.

Grafikon br. 19: Ulaganja imovine ze pokri¢e matematickih rezervi drustava za osiguranje u
Hrvatskoj u periodu od 2004-2008. godine

Ulaganja imovine za pokri¢e matematicke rezerve
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lzvor: V. Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori, op. cit., str. 65.
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Na slede¢om grafikonu br. 20 su prikazana ulaganja sredstava tehnicke rezerve osiguravaca
Hrvatske u 2009. godini:

Ulaganja sredstava tehnicke rezerve druStava za osiguranje u
Hrvatskoj u 2009. godini

N
Q

= Vrednosni papiri ® Depoziti = Nekretnine = Udelii deonice investicionih fondova = Zajmovi = Ostalo

Izvor:Hrvatski ured za osiguranje, Kljucne informacije o drustvima za osiguranje u
Republici Hrvatskoj, 2010, str. 13.

Vidi se da su drustva za osiguranje najveci procenat — 35% - ulozila u vrednosne papire (drzavne
obveznice, municipalne i korporativne obveznice, akcije i ostale hartije od vrednosti). Zatim slede
depoziti sa uc¢es¢em od 16%, nekretnine sa 15% uces¢a u ukupnom portfelju ulaganja hrvatskih
osiguravaca posmatrane godine, i zajmovi sa 13%.

Na sledecom grafikonu br. 21 slici su prikazana su ulaganja sredstava matematicke rezerve
osiguravaca Hrvatske u 2009. godini:
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Ulaganja sredstava matematicke rezerve hrvatskih osiguravaca
u 2009. godini

® Vrednosni papiri = Depoziti = Nekretnine Udeli i deonice investicionih fondova = Ostalo

Izvor: Hrvatski ured za osiguranje, Kljucne informacije o drustvima za osiguranje u
Republici Hrvatskoj, 2010, str. 13.

Drustva za osiguranje veliki deo imovine ulazu u drzavne obveznice — ¢ak 68% sredstava
matematicke rezerve ulaze se u hartije od vrednosti koje izdaje Republika Hrvatska, zatim u
municipalne i korporativne obveznice, deonice i ostale hartije od vrednosti.?**Znagajan deo
ulaganja Cine i ulaganja u depozite kod banaka, a deo sredstava uloZen je u nekretnine i zajmove.
Ovakvom politikom ulaganja drustva za osiguranje predstavljaju klju¢nog igraca na finansijskom
trziStu Hrvatske koji snaZzno doprinosi razvoju citave privrede, a zbog dugorocnosti finansijskih
sredstava, drustva za osiguranje znacajno doprinose stabilnosti finansijskog sistema i trzista.

U tebeli br. 13 dati su podaci o prinosima od investicija hrvatskih osiguravac¢a u periodu 2007-
2010. godine:

2007 2008 2009 2010
Prinos od ulaganja tehnicke 5.79% 2.73% 4.53% 6.05%
rezerve
Prinos od ulaganja 6.43% 1,95% 5.79% 3.45%

matematicke rezerve

Izvor: D. Jakovcevié/M. Andelinovi¢, prezentacija: Hrvatsko trziste osiguranja u poslednjm desetljecu -
http://www.aktuar.rs/X/9.pdf

Iz tabele se vidi da je prinos od investicija od ulaganja, kako tehnicke tako i matematicke rezerve,
primetno oscilirao tokom posmatranog perioda.

2% Hrvatski ured za osiguranje, Kljuéne informacije o drustvima za osiguranje u Republici Hrvatskoj, op. cit., str.
13.
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2.3. Srbija

U ukupnom finansijskom sektoru Srbije (koga ¢ine banke, osiguranje, drustva koja prodaju na
lizing i drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima), osiguranje po bilansnoj sumi,
kapitalu i broju zaposlenih zauzima drugo mesto. Finasijski sistem Srbije je bankocentri¢an
(u¢esée banaka iznosi ¢ak 92,6% a osiguranja samo 4,5%).%%®

Za blagovremenu isplatu Stete, nije dovoljno samo formiranje adekvatnog nivoa tehnickih rezervi,
ve¢ i njihovo ulaganje na nacin koji obezbeduje izmirenje preuzetih obaveza u celini i u roku, kako
u sadasnjosti tako 1 u buducnosti. Drustvo je obavezno da sredstva plasira tako da vodi racuna o
prirodi rizika i granicama tolerancije rizika (kvalitativnim i kvantitativnim) primenom svojih
strategija i politika za upravljanje rizicima plasmana. 2%’

Transakcije finansijskog trZiSta u Srbiji se ostvaruju putem Beogradske berze, gde u najcescée
trgovane hartije od vrednosti spadaju akcije i obveznice. lako je indeks BELEXIine, opsti indeks
Beogradske berze, zabelezio snazan pad tokom 2008. godine, osiguravajuca drustva su ostvarila
pozitivne investicione rezultate. Tokom 2008. godine investicioni rezultati osiguravajucih
drustava bili su ¢ak bolji nego u 2007. godini. Razlog neuobicajenih investicionih rezultata za
uslove finansijske krize jeste konzervativan pristup investiranju.?®

Na grafikonima koji slede prikazana je struktura investicionog portfelja osiguravaca u Srbiji u
periodu 2005-2012. godine.

23 Narodna banka Srbije, Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2012. godinu, april 2013. godine, str.7. -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2012.pdf

237 |sto, str.15.

238 J_ Ciri¢/V. Njegomir, Razlozi slabijeg uspeha institucionalnih investitora na finansijskom trzistu Srbije, op. cit.,
str 121-137.
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Grafikon br. 22 — Ulaganja imovine ze pokrice tehnickih rezervi drustava za osiguranje u Srbiji u
periodu od 2005-2012. godine:

Ulaganja imovine za pokri¢e tehnickih rezervi
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Izvor: V. Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori, op. cit. str. 64, Izvestaj za 2009. godinu,
Narodna banka Srbije - http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2009.pdf,
Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2011. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2011.pdf,

Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2010. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2010.pdf, Sektor osiguranja u
Srbiji, Izvestaj za 2012. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_1V_2012.pdf

Od dostupnih podataka za posmatrani period, vidi se da najve¢i udeo u ulaganjima imovine za
pokriée tehnickih rezervi imaju depoziti kod banaka (od 13% u 2005. godini do maksimalnih
30% u 2008. godini, nakon ¢ega beleze pad i u 2012. godini se nalaze na nivou od 21%), i drZavne
hartije od vrednosti, koje beleze veci rast po¢ev od 2009. godine i maksimalni iznos beleze u
2012. godini od 35,6%. Udeo nekretnina je bio najveéi u 2005. godini, i na njih je otpalo 30%
svih ulaganja. Slede¢i podatak u vezi sa nekretninama je dostupan tek za 2012. godinu (11,4%).
Ulaganja u akcije beleze maksimalni udeo od 20% u 2007. godini, da bi nakon toga (a kao
posledica finansijske krize koja je zahvatila ceo svet), to uceS¢e belezilo pad sve do 3% u 2011.
godini (nema dostupnih podataka za 2012. godinu). Ostale investicije su bile najvise zastupljene
u portfelju osiguravaca u 2005. godini (Cak 57%), da bi tokom 2008. godine njihovo uc¢esc¢e bilo 1
viSe nego prepolovljeno i iznosilo je 21%. Od 2008. godine zabeleZeni su podaci u vezi sa
ulaganjim u potrazivanja premija koje nisu dospele na naplatu — maksimalno uéesc¢e u 2008.
godini od 12%. Uces¢e gotovine u posmatranom periodu opada sa 20% u 2008. godini do 13,9%
u 2012. godini.
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Grafikon br. 23 — Ulaganja imovine ze pokri¢e matematicke rezerve druStava za osiguranje u Srbiji
u periodu od 2005-2012. godine:
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Izvor: V. Njegomir, Osiguravajuc¢a druStva kao institucionalni investitori, op. Cit., str. 64,
Izvestaj za 2009. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2009.pdf,
Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 201 1. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2011.pdf,
Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2010. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2010.pdf,
Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2012. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2012.pdf

1z grafikona se vidi da, pocetkom posmatranog perioda, primat u investicionom portfelju druStava
za osigiranje koja sprovode zivotna osiguranja Su imale ostale hartije od vrednosti, sa
maksimalnim uce$¢em od 69% u 2007. godini. Takode, ucesce ostalih investicija je bilo
zapazeno, naro¢ito tokom 2005. godine (37%), a onda kre¢e njihov pad i u 2008. godini beleze
ucesce od 10%. Nema dostupnih podataka za kasniji period. MoZe se primetiti da pocev od 2009.
godine, struktura portfelja zivotnih osiguravaca u nasoj zemlji poprima drugaciju sliku: drzavne
hartije od vrednosti dominiraju sa u¢es¢em koje vremenom raste i 2012. godine iznosi 85,7%.
Jedini pad kod ove vrste ulaganja je zabelezen 2010. godine i to kao posledica dospeca naplate
serije stare devizne Stednje. Depoziti kod banaka, kao vrsta ulaganja, sa maksimalnim uc¢es¢em od
19% u 2008. godini, su pocela da beleze pad i minimalni iznos je zabelezen u 2012. godini (7,8%).

Iako je raspolozivost podataka ograniena, jasno je da je struktura portfelja osiguravajucih
drustava u Srbiji neadekvanta u pogledu moguénosti generisanja prinosa. Ova konstatacija vazi
posebno ako se ima u vidu da najveéi deo duznickih hartija od vrednosti predstavljaju obveznice
po osnovu stare devizne Stednje. Daljim razvojem finansijskog sistema, posebno finansijskih
instrumenata, moguce je ocekivati da ¢e struktura investicionih portfelja domacih osiguravajuc¢ih
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drustava biti viSe nalik onima u razvijenim zemljama, ¢ime ¢e i domaca osiguravajuca drustva biti
u moguénosti da daju pun doprinos ekonomskom razvoju.?%

2.4.  Uporedna analiza triiSta osiguranja Srbije i zemalja u regionu (Slovenija i Hrvatska) sa
osvrtom na investicione plasmane drustava za osiguranje

Kako bi stekla kompletnija slika o tome gde se nalazi delatnost osiguranja Srbije u odnosu na
zemlje u regionu (Sloveniju i Hrvatsku), potrebno je uporediti podatke vezane za osnovne
pokazetelje razvijenosti trziSta osiguranja u pomenutim zemljama. U tu svrhu, posluzi¢e najpre
podaci o visini premije u pomenutim zemljama. Njihov uporedni prikaz dat je u grafikonu br. 24:

Kretanje ukupne premije osiguranja u Srbiji, Hrvatskoj i
Sloveniji u periodu 2004-2011. godina (EURm)
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu podataka Narodne banke Srbije, Hrvatske agencije za nadzor financijkih
usluga, Slovenskog zavarovalnog zdruZenja i http://www.oanda.com/currency/converter

Tokom posmatranog perioda moze se videti da samo Slovenija sve vreme belezi rast ukupne
premije osiguranja (od EUR 1.456,8miliona u 2004. godini do EUR 2.092,3miliona u 2011.
godini). To nije slucaj sa Srbijom i Hrvatskom ¢ije su maksimalne ukupne premije tokom
posmatranog perioda zabelezene u 2008. godini, nakon ¢eka sledi njen pad. U delatnosti
osiguranja, po prognozama, Slovenija ¢e u narednom periodu biti lider u regionu.?*°

29 J_Ciri¢/ V. Njegomir, Razlozi slabijeg uspeha institucionalnih investitora na finansijskom trzistu Srbije, op. cit.,
str 121-137.

240 15, Jeremié/M. Paunovié¢, Komparativna analiza trzista osiguranja u Evropskoj uniji, Srbiji i drzavama u regionu,
Singidunum revija, Vol.8/No.1, Univerzitet Singidunum -http://www.singipedia.com/content/2390-Komparativna-
analiza-tr%C5%BEi%C5%Alta-osiguranja-u-Evropskoj-uniji-Srbiji-i-dr%eC5%BEavama-u-regionu
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Delatnost osiguranja u Srbiji je pocela da belezi konstantan rast ukupne premije ostvaren tokom
perioda od 2004. do 2008. godine. Razlozi tome leze u ¢injenici da su se opsti ekonomski uslovi
poboljsali, 1 da se poverenje javnosti u instituciju osiguranja delimi¢no povratilo. Medutim,
relativni rast premija je opao tokom 2008. godine prvenstveno zbog znacajnog usporavanja rasta
premija nezivotnih osiguranja. Iako je trend rasta premija Zivotnih osiguranja gotovo prepolovljen,
rast premija nezivotnih osiguranja je gotovo petostruko smanjen tokom finansijske krize. Navedeni
trend, prac¢en porastom tro$kova i Steta, rezultirao je negativnim rezultatom iz poslovnih aktivnosti
drustava za osiguranje. Medutim, znacajniji uticaj finansijske krize na ovaj rezultat je izbegnut
zahvaljujuci strukturi rizika koji su prihvatani u osiguravaju¢e pokri¢e. Naime, najvece ucesce u
bruto pripisanoj premiji imalo je osiguranje od autoodgovornosti, dok je uc¢esée “krizno osetljivih”
vrsta osiguranja, kao Sto su osiguranje kredita, opSte odgovornosti i profesionalne odgovornosti, u
bruto pripisanoj premiji bilo manje od 2%.24

U odnosu na odabrane zemlje u regionu primecuje se da Srbija, iako sa najveéim brojem
stanovnika u poredenju sa navedenim zemljama, ima najmanji iznos premije tokom posmatranog
perioda. U 2010. godini Srbija je imala ubedljivo najmanji iznos ostvarene premije osiguranja
odnosu na bivse jugoslovenske republike, i to pokazuju podaci Centra za unapredenje osiguranja
u Beogradu.?*? Srbija je u posmatranom periodu po ostvarenoj premiji, daleko iza Hrvatske koja
je sa dosta manje stanovnika (4,4 miliona stanovnika) belezi i dvostruko ve¢u premiju (npr. u2010.
godini EUR 1.250miliona a Srbija EUR 536miliona iste godine), dok je Slovenija lider u regionu
sa ostvarenom premijom od EUR 2.094,3miliona tokom 2010. godine.

Na slede¢em grafikonu br. 25 se moze pratiti uces¢e premije zivotnih osiguranja u ukupno
ostvarenoj premiji tokom perioda 2004-2011. godine u Srbiji i zemljama u regionu (Hrvatskoj i
Sloveniji).

Ucesc¢e premije zivotnih osiguranja u ukupno ostvarenoj premiji u Srbijim od maksimalnih 17,4%
u 2011. godini tokom posmatranog perioda, je pokazatelj nerazvijenosti domicilnog trZista
osiguranja u poredenju sa slovenackih 30,5% 1 hrvatskih 26,6 % (podaci za 2011. godinu).

241 3 Ciri¢/V. Njegomir, op. cit., str. 124-125,
242 hitp://www.glas-javnosti.rs/node/129250/print
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Udeo premije Zivotnih osiguranja u ukupnoj premiji u Srbiji,
Hrvatskoj i Sloveniji u periodu 2004-2011. godine
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Izvor: J. Kocovic, prezentacija: Trendovi razvoja trzista osiguranja u Srbiji i zemljama u okruzenju, op. cit.

To daleko nepovoljnije stanje, ukazuje na lo$ standard stanovnistva, kao i da se zakljucuju, u
najveéem procentu, ona osiguranja koja su zakonom propisana kao obavezna, proizlazi iz podataka
Centra za unapredenje osiguranja u Beogradu.?*® Slovenija ima obim premije osiguranja Zivota od
preko EUR 480miliona, u poredenju sa nesto vise od EUR 90miliona premije osiguranja Zivota u
Srbiji, navedeno je u analizi.

Kao najznacajniji pokazatelji stepena razvijensti trzista osiguranja jedne zemlje navode se:
e uce$ce bruto premije u BDP-u, i
e bruto premija po stanovniku.

Prvi pokazatelj (ucesce bruto premije u BDP-u) se naziva penetracija osiguranja, dok se drugi
pokazatelj (bruto premija po stanovniku) naziva gustina osiguranja i ujedno je pokazatelj
platezno sposobne traznje. Da bi se jos blize sagledala pozicija Srbije u odnosu na odabrane zemlje
u regionu, u tabeli 14 dat je pregled penetracije i gustine osiguranja u periodu 2008-2011. godina:

243 hitp://www.glas-javnosti.rs/node/129250/print
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Tabela 14: Penetracija i gustina osiguranja u Srbiji i odabranim zemljama
u regionu u periodu 2004-2011. godine

Ucéesée premije osiguranja u  Ukupna premija osiguranja per

BDP-u (%) capita (EUR)
Srbija  Hrvatska Slovenija Srbija Hrvatska Slovenija
2004 1,4 3,2 5,6 38 178 677
2005 2,1 3,2 5,7 55 229 825
2006 1,8 3,3 58 65 234 822
2007 18 3,3 5,7 77 252 879
2008 19 2,8 54 80 311 1031
2009 1,8 2,8 59 76 279 986
2010 1,8 2,7 59 73 288 1030
2011 18 2,5 5,8 74 272 1018

Izvor: Kalkulacija autora, Narodna banka Srbije-www.nbs.rs, Hrvatski ured za osiguranje- www.huo.hr, Agencija
za zavarovalni nadzor -www.a-zn.si

Prema ucescu premije osiguranja u bruto domacem proizvodu u visini od 1,8%, Srbija zauzima
64. mesto u svetu, kako na pocetku, tako i na kraju posmatranog perioda, dok je prose¢no uceSce
za zemlje EU 8,40%. S obzirom na isti pokazatelj, Slovenija je u 2010. godini bila rangirana na
25.mestu®*, belezeéi poboljsanje u odnosu na 2004. godinu (kada je bila na 29. mestu), dok je
pozicija Hrvatske pogors$ana sa 43. mesta (u 2004. godini) na 51. mesto (u 2010. godini).

U Sloveniji je ukupna premija osiguranja po stanovniku u posmatranom periodu porasla sa EUR
667 na EUR 1.018. Navedeni pokazatelj u Hrvatskoj je iznosio EUR 178 u 2004 godini, dok u
2011. godni on iznosi EUR 227. Ukupna premija osiguranja po stanovniku u Srbiji je gotovo
udvostruc¢ena u posmatranom periodu (sa EUR 38 na EUR 74 evra). Ostvaren je pomak nase
zemlje u svetskim razmerama (gde Srbija zauzima 70. mesto prema ukupnoj premiji po
stanovniku), ali je u poredenju sa Hrvatskom i Slovenijom, i dalje relativno mali.

U narednoj tabeli su prikazane stope prinosa na investicije osiguravajucih druStava u Srbiji i
odabranim zemljama u regionu u periodu 2004-2008. godine:

Tabela 15: Kretanje prinosa na investicije osiguravjuéih drustava u Srbiji i odabranim
zemljama u regionu u periodu 2004-2008.

2004 2005 2006 2007 2008
Srbija n/a 5,06% 2.84% 3.20% 10.65%
Slovenija 6.52% 4.72% 3.93% 5.81% 0.63%
Hrvatska 4.90% 3.90% 4.50% 5.70% 1.88%

Izvor: V. Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori, op. Cit. str. 59.

244 J. Ko&ovi¢, Intrenet prezentacija: Trendovi razvoja trzista osiguranja u Srbiji i zemljama u okruZenju, 0p. Cit.
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Iz tabele se vidi da su osiguravaju¢a druStva u posmatranom periodu ostvarila pozitivne prinose
na investicije. Bez obzira na rastu¢i znacaj osiguravajucih drustava kao institucionalnih
investitora, u Srbiji 1 zemljama u regionu taj znacaj je joS uvek zanemarljiv.

Iz gorenavedenog moze se zakljuéiti da se, za razliku od zemalja Evropske unije, u Srbiji i
zemljama u regionu situacija u delatnosti osiguranja bitno razlikuje. Zemlje u regionu nalaze se
znatno ispod proseka premija EU belezeci 1 po nekoliko puta manje ukupne godisnje premije.
Uprkos ostvarenom napretku, u odnosu na zemlje u regionu (posmatrane Hrvatsku i Sloveniju),
delatnost osiguranja u Srbiji je joS uvek nedovoljno razvijena budu¢i da se po svim bitnim
pokazateljima nalazi znatno ispod proseka razvijenosti ostvarenih u zemljama u regionu.
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VII. EKONOMSKI EFEKTI ULAGANJA SREDSTAVA DRUSTAVA ZA OSIGURANJE
ZA PRIVREDU ZEMLJE

Delatnost osiguranja promovise ekonomski rast i strukturni razvoj privrede na sledeéi na¢in?4

e pruzajuci usluge osiguranja direktno privrednim drustvima, poboljsava njihovu finansijsku
situaciju;

e jaca preduzetnicki duh tako Sto podstice investicije, inovacije, trzisSnu dinamiku i
konkurenciju;

e nudi socijalnu zastitu gradjanima (pored one koju nudi drzava), smanjujuci time pritisak
na javne finansije;

e unapredujuci finansijsko posredovanje, delatnost osiguranja kreira likvidnost i mobilise
Stednju. Kao glavni institucionalni investitori, osiguravaci sakupljaju razudene finansijske
resurse, kanaliSu ih kroz investicione aktivnosti, i tako olakSavaju privrednim druStvima
pristup kapitalu;

e delatnost osiguranja promovise upravljanje rizikom, doprinosi odrzivom i odgovornom
razvoju;

e neguje stabilnu potrosnju tokom ¢ovekovog zivota.

Odsustvo adekvatnog osiguranja moze bitno da oteza poslovanje malih privrednih drustava.
Limitiran pristup kapitalu i otezan pristup trzistu kapitala ¢ine ovakve firme ,,ranjivim* na $tetne
dogadaje iz okruzenja. U odsustvu osiguranja, velika koli¢ina novca bi bila potrebna privrednim
drustvima da bi se zastitila od rizika.

Drustva za osiguranje su dugoro¢ni investitori koji doprinose stabilizaciji finansijskih trzZista
obezbedujuci likvidnost u kritiénim vremenima kada drugi izvori presuse. Kao takva, ona deluju
kao snazna kontra-cikli¢na snaga i pruzaju socijalne beneficije koje generiSu njihove investicije,
pored dugoroénih investicionih dobitaka.?*®

Zemlje sa bolje razvijenim finansijskim sistemom uzivaju brzi i stabilniji dugoro¢ni razvoj. Dobro
razvijena finansijska trziSta imaju znaCajan pozitivan uticaj na produktivnost §to se po prirodi
prenosi i na visi stepen dugoro¢nog razvoja. Finansiranje i investiranje preko finansijskog trzista
utie na povecanje stope privrednog rasta (rast drustvenog proizvoda i nacionalnog dohotka),
podiZe nivo produktivnosti privrede, povecava proizvodnu efikasnost i nivo zivotnog standarda,
podstic¢e tehnicko-tehnoloski razvoj, kao i uklju€ivanje nacionalne ekonomije u medunarodnu
podelu rada.?*

245 CEA, The Contribution of the Insurance Sector to Economic Growth and Employment in the EU, op. cit. str. 8.
248The Geneva Assositaion, Risk and Insurance Economics -The Social and Economic Value of Insurance,
Septembar 2012, str. 22. - https://www.genevaassociation.org/media/99535/ga2012-
the_social_and_economic_value of insurance.pdf

247 J, Labudovi¢, Uloga i zna¢aj kompanija za osiguranje Zivota kao institucionalnih investitora na finansijskom trzistu,
Evropska revija za pravo osiguranja, br. 4/2007, Udruzenje za pravo osiguranja Srbije, str. 30. -
http://www.erevija.org/articl.php?id=69
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Delatnost osiguranja ima sve vec¢i udeo u agregatnom finansijskom sektoru. U skoro svim
razvijenim zemljama i zemljama u razvoju delatnost osiguranja ima sve veéi uticaj i znac¢aj.?*®

Bas kao $to osiguranje obezbeduje pojedincima veéi mir (zbog podele rizika sa osiguravacima),
ono takode olakSava poslovanje privrednih drustava, ¢ine¢i ga predvidjlivijim, i time olakSava
korporativno planiranje. I sli¢no uticaju koje ima na socijalno ponaSanje, osiguranje promovise
mere za upravljanje rizicima kroz korporativno udruZivanje i transparentnost cena.?*°

Osiguranje daje najveci doprinos i1 podstrek ekonomskom rastu i razvoju. Doprinos delatnosti
osiguranja se ogleda kroz olakSavanje ekonomskih transakcija omogucavajuéi distribuciju rizika i
obestecenja. Ono podstice upravljanje rizikom i1 promociju bezbednih praksi, promovise
finansijsku stabilnost pruzajuci dugoroc¢ne investicije privredi. Takode, podstice stabilnu i odrzivu
Stednju i obezbedivanje penzije.?>°

Izmedu veliCine trziSta osiguranja jedne zemlje i njenog ekonomskog rasta postoji dugorocna i
kruzna veza, narocito u delu zivotnog osiguranja u razvijenim zemljama. Ova ¢injenica sugerise
ne samo da se rast delatnosti osiguranja u zemljama u razvoju moZe ocekivati kako se
razvijaju i njihove ekonomije, ve¢ i da bi trebalo aktivno podrZavati uvecanje trziSta
osiguranja i dostupnost osiguranja u cilju podsticanja ekonomskog rasta. Postoje empirijske
studije koje su potvrdile pozitivnu korelaciju izmedu razvoja osiguranja i ekonomskog rasta.
Drustva za osiguranje koja sprovode nezivotno osiguranje daju doprinos ekonomskom rastu
zemlje, bez obzira na stepen njene razvijenosti. Drustva za osiguranje koja sprovode Zivotno
osiguranje daju suStinski doprinos ekonomskom rastu u bogatijim zemljama, dok u slabije
razvijenim zemljama Zivotno osiguranje predstavlja manji deo ukupnog trzi$ta osiguranja.?>!

Odnos investicionog portfolia i BDP predstavlja indikator vaznosti osiguranja U ekonomiji drzave
0 kojoj je re¢, i pruza nacin za uporedivanje stepena razvoja ekonomije razli¢itih drzava i kroz
razli¢ite godine.?®?

Koliko je delatnost osiguranja znaCajna kao institucionalni investitor govori podatak da u
Evropskoj uniji ona predstavlja najvecu investicionu grupu koja je u 2012. godini investirala skoro
EUR 8.400mlrd u ekonomiju, §to predstavlja 58% ukupnog bruto drustvenog proizvoda EU. To je
ujedno blagi porast u odnosu na nivo od 55% u 2011. godini. To znaci da je u 2012. godini portfelj
osiguravaéa imao superiorne performanse u odnosu na rast BDP-a u veéini evropskih zemalja..?®

248V, Jovanovié, Teorijski i empirijski aspekti uticaja osiguranja na ekonomski razvoj-
http://www.pepogledi.org/Arhiva/2011_02/05%20VIadimir%20Jovanovic%20-
%20Teorijski%20i%20empirijski%20aspekti%20uticaja%200siguranja%20na%20ekonomski%20razvoj%20_ %20c
lanak.pdf

249 The Geneva Assositaion, Risk and Insurance Economics -The Social and Economic Value of Insurance, op. cit.
str. 15.

250 Insurance Europe, European Insurance — Key Facts, August 2013-
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/final-key-facts-2013.pdf

21 The Geneva Assositaion, Risk and Insurance Economics -The Social and Economic Value of Insurance, op. cit.
str. 15.

22 1j. Jeremié, Analiza trziSta osiguranja Evropske unije, Singidunum revija, Vol.7/No.1, Univerzitet Singidunum,
str. 29. - http://www.singipedia.com/content/609-Analiza-trita-osiguranja-Evropske-Unije

253 European Insurance-Key facts, August 2013, op. cit.
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Iz podataka datih u grafikonu br. 26 na dan 31.12.2011. godine moze se videti da su drustva za
osiguranje najveci institucionalni investitori sa EUR 7.700mlrd, odnosno 51% ukupne imovine
institucinalnih investitora u Evropi. Zatim slede penzioni fondovi sa EUR 3.700mird i u¢es¢em
od 24% u u kupnoj imovini institucinalnih investitora, a na treCem mestu Se nalaze samostalni
nov¢ani fondovi (EUR 500mird ili 4%). Zaduzbine i fondacije imaju uces¢e od 2% (EUR
300mlrd), a investicioni fondovi koji posluju direktno sa privatnim investitorima ucestvuju u
ukupnoj imovini institucionalnih investitora sa 11% (EUR 1.700mlrd). Veliki individualni
investitori poseduju imovinu vrednu EUR 1.200mird sa uc¢es¢em od 8% u ukupnoj imovini
institucionalnih investitora Evrope.?®*

Imovina institucionalnih investitora u Evropi na dan 31.12.2011.
(ukupna imovina EUR 151.000mird)

Drustva za osiguranje [N
Penzioni fondovi NG
Samostalni nov¢ani fondovi [l
Zaduzbine i fondacije Wl
icioni fondovi koii bosluiu direk .
Investicioni fondovi i:\j;g;)tsotijiumalre tno sa privatnim _
Veliki individualni investitori [N
0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000

Izvor: Insurance Europe, European Insurance — Key Facts, August 2013, str. 18-
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/final-key-facts-2013.pdf

Da se zakljuciti da drustva za osiguranje, zajedno sa penzionim fondovima, predstavljaju najvece
institucionalne investitore u akcije, obveznice i1 hipotekarna trziSta, ¢ime je njihov uticaj na
ekonomski razvoj postao integralan. Imajuéi u vidu pomeranja u starosnoj strukturi stanovnistva,
produbljivanje razlike u prihodima i opsti globalizacioni trend, za oc¢ekivati je i nastavak uticaja u
buduénosti.

Drustva za osiguranje najceS¢e obezbeduju dugoro¢no finanisranje preko trziSta kapitala, Sto
podrazumeva znacdajna ulaganja u drzavne i korporativne obveznice (¢ak oko 60% ukupnih
ulaganja), povlas¢ene obveznice i akcije. Zahvaljujuci ovakvim investicijama osiguravaci imaju
znacajnu ulogu u obezbedivanju dugorocnih sredstava za potrebe drzave 1 privrede. Znacajna je

2% Prema godiSnjem statistickom izvestaju OECD-a banke se ne svrstavaju u institucionalne investitore. U grupu
institucionalnih investitora ubrajaju se druStva za osiguranje, penzioni fondovi i investicioni fondovi poput
samostalnih nov&anih fondova (Insurance Europe, European Insurance — Key Facts, August 2013, op. cit., str. 18.
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¢injenica da osiguravaci ulazu 18% svojih ulaganja u javni sektor, koji predstavlja sustinski izvor
korporativnog finansiranja putem trzista kapitala i koji imaju vaznu ulogu u drustvu koju nije lako
zameniti.?*®

Takode, osiguravaéi finansiraju privredu putem sekjuritizacije?®, zatim putem direktnih
pozajmica malim i srednjim kompanijama, investiranjem u infrastrukturu, kroz davanje
hipotekarnih kredita i ulaganja u nekretnine, privatni kapital®®’i rizi¢an (§pekulativni) kapital (npr.
investicij22158u potuno novu kompaniju sa odlicnim izgledima na rast, ali bez pristupa trzistu
kapitala).

Slika 1: Investicije evropskih osiguravaca u ekonomiju

Korporativne Bankarski dug- Drzavne Javni kapital —
obveznice — 21% —11% svih obveznice — 24% 18% ukupnog
svih evropskih evropskih svih evropskih evropskog
korporativnih bankarskih drzavnih javnog kapitala
obveznica dugova obveznica
EUR 7.700mird
uloZeno tokom
2011.u
ekonomiju od
strane Hipoteke/ Direktni Privatni
osiguravada EU, povlaséene Infrastukturni zajmovi malim i kapital - EUR
itou: obveznice -14% projekti — EUR srednjim 18.9mlrd (na
svih evropskih 11.7mird (na bazi kompanijama — bazi
povlas¢enih istrazivanja EUR 14.1mlrd istrazivanja
korporativnih radeno na uzorku (na bazi radeno na
obveznica od 13 istrazivanja uzorku od 13
osiguranika) radeno na uzorku osiguranika)
od 13
oosiguranika)

Izvor: Insurance Europe, European Insurance — Key Facts, August 2013, str. 24-
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/final-key-facts-2013.pdf

Privredni subjekti 1 pojedinci koji koriste sredstva druStava za osiguranje su u prednosti, jer ¢e
troskovi njihovog finansiranja biti nizi nego u slu¢aju da su ista sredstva obezbedili kod banaka ili
alternativnih izvora. Akumulirani fondovi u osiguranju Kkoriste se i za davanje hipotekarnih
stambenih kredita. Postoji dovoljno obezbedenje i1 garancija da ¢e pozajmilac vratiti sredstva i zato
je kreditni rizik doticnog pozajmioca niZi nego inace.

255 Insurance Institue/Oliver Wyman, op. cit., str. 26.

2% Qekjuritizacija je proces izdavanja novih prenosivih hartija koje imaju obezbedenje u drugoj imovini (kao §to su
zajmovi, hipotekarni krediti, dug na kreditnoj Kkartici, ili druga imovina). Osigurava¢i ulaZu u najmanje rizi¢ne transe
ove imovine, jer im takva ulaganja omogucavaju dodatni prihod bez dodatnog rizika koji nosi njihov portofolio.
(Insurance Institue/Oliver Wyman, op. cit., str. 25.)

257 Privatni kapital je vrsta imovine koja se sastoji od akcija u operativne kompanije koje nisu listirane na berzi. Ova
vrsta ulaganja podrzava projekte sa nesigurnim i dugoro¢nim povra¢ajem, kao sto su istrazivanja i razvoj proizvoda.
Nacin na koji su ulaganja u privatni kapital sada tretirana projektom Solvency Il mogao bi da smanji atraktivnost
ulaganja u iste. (lsto, str. 26.)

258 Isto, str. 26.
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Osiguravaci takode podrzavaju inovacije kroz ulaganja u privatni kapital i direktno kreditiranje
malih i srednjih kompanija. Takode, osiguravaci finansiraju velike javne projekte lokalnih
samouprava ulaganjem u infrastrukturu. Obezbedivanje dugoro¢nih sredstava je jako vazno za
privredu, jer omogucava privredi i vladi da se ukljuce u velike projekte za koje je potrebno mnogo
godina da se zavrsSe i da postanu profitabilni. Bez dugoro¢no obezbedenih sredstava mnogi projekti
ovog tipa ne bi bili uspesno okonéani.?*

Kao sto je ve¢ vec receno, drustva za osiguranje predstavljaju najvece institucionalne investitore
u Evropi, sa EUR 8.400mird investicija, od ¢ega se 64% predstavljaju drzavne ili visoko kotirane
korporativne obveznice a 15% su akcije.?®® Na investicionu strategiju drustava za osiguranje utiéu:
e vrsta preuzetih obaveza (njihovo trajanje i predvidivost),
e odnos rizik/povrac¢aj dostupnih finansijskih sredstava, 1
e okvirni 2lé?lovi Kreirani od strane zakonodavca kao §to su pravni propisi i poreska
politika.

Drustva za osiguranje predstavljaju idealan izvor dugoro¢nog finansiranja za koji politi¢ari veruju
da ¢e stimulisati obnovu ekonomskog rasta Evrope. Stalni priliv premije, ¢ak i u periodima trziSne
krize, omogucava drustvima za osiguranje da budu izvor likvidnosti i da kupuju imovinu &ija je
vrednost potcenjena u vreme trzisne krize kada mnogi trzi$ni igraci prodaju. Upravo zato, drustva
za osiguranje imaju znacajnu kontra- cikli¢nu ulogu u periodima trzi$nog stresa, i stabilizirajuci
efekat na finansijsko trziste jedne ekonomije.??

Efekti ulaganja sredstava druStava za osiguranje su primetni u zemljama u razvoju, gde sredstva
osiguranja zivota daju osnovu za ulaganja u dugorocne projekte, kao $to su infrastrukturni projekti.
Drustva za osiguranje koja sprovode Zivotno osiguranje podsti¢u ekonomski razvoj jedne zemlje
na razli¢ite nac¢ine. Naime, ona podsti¢u investicije i inovacije. Kao institucionalni investitori,
drustva za osiguranje koja sprovode zivotno osiguranje doprinose modernizaciji finansijskih
trziSta 1 olakSavaju kompanijama pristup kapitalu, ubrzavaju ekonomski razvoj, poboljSavaju
zivotni standard 1 povecavaju potros$nju, a potrosnja je jedan od glavnih pokretaca privrednog rasta.
DrZava moZe, u odredenoj meri, da odreduje pravac investiranja njihovih sredstava. Na taj nacin
moguce je:

e povecati dubinu trzista kapitala kroz ulaganje u male i srednje kompanije koje jo$ nisu

listirane na berzi,

e destimulisati ulaganje u nekretnine,

e podsticati ulaganje u drzavne hartije od vrednosti i projekte odobrene od strane vlade,

e dati prednost ulaganju u domaéu ekonomiju.?®®

Sredstva drustava za osiguranje koja sporovode zivotno osiguranje se investiraju u izgradnju trznih
centara, bolnica, stanova, kuc¢a, domova zdravlja, zatim u istrazivanja u medicini, fabrike, nove
masine i opremu. Ovakve investicije su znacajne za socijalni i ekonomski razvoj jedne zemlje,

29V, Jovanovi¢, Teorijski i empirijski aspekti uticaja osiguranja na ekonomski razvoj, op. cit.

260 podaci na dan 31.12.2012. (Insurance Europe/Oliver Wyman, op. cit., str. 4.)

261 |sto, str. 13.

262 Isto, str. 27.

283 J, Labudovi¢, Uloga i zna¢aj kompanija za osiguranje Zivota kao institucionalnih investitora na finansijskom
trzistu, op. cit., str. 35.
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¢ime se uvecava njeno druStveno blagostanje. Takode, ovakva vrsta investiranja pomaze rast
kapitalnih dobara i u funkciji je promovisanja ekonomskog rasta i pune zaposlenosti.

Osiguravaci predstavljaju znacajnog poslodavca koji, Sto direktno Sto indirektno, uposljava
ogroman broj ljudi. Zaposlenje mogu naci ljudi razli¢itih zanimanja - od onih koji se bave ljudskim
resursima, preko stru¢njaka za odnose s javnoscu do finansijskih analiti¢ara. Pojedini poslovi, kao
npr. poslovi aktuara, osiguravaca i obradivaca zahteva osiguranika su specifi¢ni samo za delatnost
osiguranja. Podaci pokazuju da je krajem 2102. godine u Evropi poslovalo 5.300 drustava za
osiguranje, koja su direktno uposljavala 930.000 ljudi, dok je oko milion ljudi indirektno zaposleno
u delatnosti osiguranja. U SAD-u je delatnost osiguranja jedan od glavnih poslodavaca koji
uposljava oko 2,3 miliona ljudi. 2%

Zanimljivo je naglasiti da, u odnosu na drustva za osiguranje, banke imaju drugaciju ali
komplementarnu ulogu. Nova bankarska pravila naterae banke da smanje rizik povezan sa
dospeloséu i likvidnos§éu, i time ¢e se stvoriti finansijski jaz od najmanje EUR 4000-5000mlrd
izmedu 2012-2016. godine. Upravo zato, uloga drustava za osiguranje kao dugoro¢nih finansijera
evropske privrede ée jo$ vise dobiti na zna¢aju.?%®

1. Uticaj Solvency Il na delatnost osiguranja i politiku investiranja osiguravaca

Iako su drustva za osiguranje bila posmatraci za vreme finansijske krize (sa izuzetkom osiguravaca
AIG iz SAD-a ¢iji su problemi bili izazvani aktivnostima koje nisu bile vezane za delatnost
osiguranja), ipak moraju da usvoje brojne zakonske izmene u post-kriznom periodu. Neke od tih
izmena, kao Sto je zakonski okvir Solvency II, imaju direktnog uticaja na drustva za osiguranje.

Na slici br. 2 prikazane su zakonske promene koje mogu imati veliki uticaj na delatnost osiguranja.
To su:
e racunovodstvo (standardi: IAS- Medunarodni racunovodstveni standardi i IFRS-
Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja);
e pravni propisi (zakonski okvir Solvency I, direktive EU u vezi sa visinom kapitala
potrebnog za poslovanje drustava za osiguranje, predlozi Odbora za finansijsku stabilnost
u vezi sa ,,bankarstvom iz senke* (eng. shadow banking), evropska regulacija trzi$ne
infrastrukture i drugi propisi);
e poreska politika (predlog poreza na finansisjke transakcije i poreski podsticaji);
e ostalo (monetarna politika, zahtevi za korporativnim upravljanjem, EU propisi o
agencijama za kreditno rangiranje, zakon o hartijama od vrednosti ...).2

264 Insurance Information Institute, How Insurance Supports the Economy, 2014, str. 4. -
http://www?2.iii.org/assets/docs/pdf/A_Firm_Foundation_2014.pdf

285 Insurance Europe/Oliver Wyman, op. cit. str. 4.

266 |sto, str. 32.
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ZAKONSKE PROMENE KOJE UTICU NA
DELATNOST OSIGURANJA

Ostalo

Izvor: Insurance Europe/Oliver Wyman, Funding the future, June 2013, str. 32-
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/funding-the-future.pdf

Osiguravaci EU nastavljaju da podrzavaju originalne ciljeve zakonskog okvira Solvency 1, a to
su:

obezbedenje zastite osiguranika,

ohrabriti transparentnost i visoke standarde upravljanja rizikom,

uskladiti zakonodovstva, i

podrzati jaku i efikasnu delatnost osiguranja EU.%%

Originalni ciljevi zakonskog okvira Solvency Il imali su za cilj stvaranje uskladenog, na riziku
zasnovanog zakonodavstva koje obezbeduje visok nivo zaStite osiguranika, ohrabruje dobro
upravljanje rizikom i podupire jaku i efikasnu delatnost evropskog osiguranja. Medutim, neka
znacajna pitanja moraju biti reSena pre nego §to se pocne sa implementacijom koncepta Solvency
I1. U suprotnom, moglo bi se dogoditi da delatnost osiguranja pretrpi Stetu, koju nece osetiti samo
osiguranici veé i §ira ekonomija.?%®

Prilikom kreiranja ovog zakonskog okvira potrebno je razmotriti dva vazna pitanja: prvo je
obezbediti da dugorocna priroda obaveza i aktive osiguravaca bude uzeta u obzir, drugo je da se
urede odgoravajuca pravila za procenu da li je zakonski okvir tzv. ,tre¢ih zemalja“ ekvivalentan
zakonskom okviru Solvency 11, a u cilju usaglasavanja onih koji posluju unutar EU sa onima koji

267 Insurance Europe/Oliver Wyman, op.cit., str. 33.
268 Insurance Europe, Annual Report 2012-2013, str. 4 -
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/annual-report-2012-2013-web.pdf
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posluju van nje, 1 obrnuto. Upravo trazenje resenja za ova dva pitanja su uticala na kaSnjenje u
zavr$avanju i otpo¢injanju sa implementacijom Solvency I1.2%°

Postoje realne pretnje koje ugrozavaju mogucnost osiguravaca da nastave da obezbeduju vrlo
znacajno dugoro¢no finansiranje, kao i njihovu stablizirajuéu ulogu. Inicijativa za izmenom
zakonskog okvira ojacana finansijskom krizom, ukljucujuéi promene pravnih propisa, pravila
racunovodstva i poreskog zakona, mogu bitno uticati na investiciono ponaSanje druStava za
osiguranje.

Tri aspekta Solvency II mogu da uticu na investicionu politiku osiguravaca, a to su:
e zahtev u pogledu visine kapitala potrebnog za poslovanje,
e predlozen porez na finansijske transakcije, i

e reforma trgovanja sa nestandardnim finansijskim instrumentima kojima se trguje na

nesluzbenoj berzi.?"

Slika 3: TRI STUBA U STRUKTURI KONCEPTA SOLVENTNOST Il

| stub Il stub 11l stub
KVANTITATIVNI KVALITATIVNI TRZISNA
ZAHTEVI ZAHTEVI DISCIPLINA

-osnovi obracuna

tehnickih rezervi -principi interne

-minimalni kontrole i

zahtevani kapital upravljanja vy
(MCR) rizikom -obelodanjivanje
-zahtevani kapital -revizija “transparentnost
solventnosti (SCR) nadzornog

-investiciona RIOCESS

pravila

Izvor: J. Kocovié, prezentacija: Koncept solventnosti osiguravajuéih kompanija, op. Cit.

Okvirni uslovi bitno uti¢u na moguénost drustava za osiguranje da obezbede dugoro¢no finasiranje
privrede. U tom smislu, jako su vazne sledece oblasti politike: prudenciona regulacija, poreska
politika, pravila za finansijske derivate, kao i sveukupna makroekonomska politika.?’*

U domenu pravila investiranja drustava za osiguranje, koncept Solventnost Il uvodi metod
prudencione regulacije (engl. prudent person principle), kojim se ukidaju dosadasnja
kvantitativna ograni¢enja investicija. Prudenciona regulacija je vazna za zdravu industriju i
kretanje ka modernoj regulaciji koja pociva na riziku koju predlaze projekat Solvency II, inace

269 Insurance Europe, Annual Report 2012-2013, op. cit., str. 8.
210 Isto, str. 12.
271 Insurance Europe/Oliver Wyman, op. cit., str. 15-18.
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podrzan od strane evropskih osiguravaca. Pravila Solvency Il ¢e odrediti iznos kapitala koji
osiguravaci moraju drzati kao rezervu za slucaj gubitka. To ne samo da ¢e potencijalno povecati
troskove kapitala osiguravaca prilikom njihovog ulaganja u dugorocne investicije, ve¢ ce
rezultirati 1 u prekomernoj nestablinosti. Ukoliko se ne preduzmu adekvatne mere ovo moze
dovesti do smanjenjenog ulaganja osiguravaca u dugoro¢ne investicije kao i do pogresnnih odluka
prilikom investiranja.

Poreska politika - tok premija ka osiguravac¢ima, a time i do privrede preko potrebe dugoro¢nog
finasiranja, delom zavisi i od poreskih podsticaja za dugoro¢nu Stednju i penzione proizvode koje
nude osiguravaci. Vecina evropskih zemalja reSava fiskalne probleme putem promene ovih
poreskih podsticaja. Rizici ne ograni¢avaju samo dostupnost dugoro¢nog finansiranja privrede ve¢
uticu 1 na pogorsavanje fiskalne situacije kroz smanjenje privredne aktivnosti a time i poreske
osnovice. Takode, uti¢u i na smanjenje individualne Stednje.

Porezi imaju mogucénost uticaja na tok premije, a time i na investicionu politiku za koju ¢ée se
osiguravaci opredeljivati. Oporezivanje prihoda od investiranja takode utice na alokaciju sredstava
priliko investiranja drustava za osiguranje. Cinjenica da li se prihodi od investiranja tretiraju kao
kapitalni dobitak ili prihod, direktno utice na investicionu politiku osiguravaca.

Nova pravila u trgovini sa finansijskim derivatima?’? takode imaju uticaja na pristup
osiguravaca po pitanju upravljanja likvidnos¢u. PredloZene reforme derivata ¢e imati uticaja na
osiguravace zbog efekata koji derivati imaju u njihovoj strategiji upravljanja rizikom. To se
posebno odnosi na dugoro¢no poslovanje, kada se finansijski derivati koriste da smanje izloZenost
riziku tako Sto odgovaraju prirodi preuzetih obaveza ili obezbeduju otplatu onoga $to je sa
osiguranicima ugovoreno. Naime, derivati omoguéavaju relativno jeftin na¢inumanjenja i kontrole
razli¢itih vrsta rizika (rizika promene cena HoV, rizika promene kamatnih stopa, rizika promene
deviznog kursa...).?”® Bilo koji dodatni trosak koji se javi u operacijama sa derivatima ¢e biti
transformisan u dodatni troSak za osiguravace i moze da obeshrabri obezbedivanje brojnih
proizvoda delatnosti osiguranja za koje su derivati od vitalnog znacaja.

Makroekonomska politika drzava i centralnih banaka moze da ima presudni uticaj na politiku
investiranja druStava za osiguranje. Na primer, trenutno niska kamatna stopa navodi portofolio
menadzere da preispitaju svoje investicione odluke i strategije kako bi kompenzirali nizak prihod.
Takode, iz politickih razloga 1 zbog ekonomske politike, drZzave mogu da vrSe uticaj na
investicione odluke osiguravaca preko regulatornih intervencija koje povecavaju ili smanjuju
atraktivnost investiranja u pojedine oblasti ili tipove investicija.

Rok za ukljucivanje odredbi zakonskog okvira Solventnost II u nacionalna zakonodavstva drzava
¢lanica Europske unije je 31. januar 2015. godine (prvobitni rok bio je 31. oktobar 2012.), dok je
rok za primenu Solventnosti Il u poslovanje drustava za osiguranje prolongiran na 1. januar 2016.

212 Derivati su nestandardni finansijski instrumenti (opcije, fjuersi, svopovi, terminski ugovori...) izvedeni iz
osnovnih finasijskih instrumenata. Za razliku od osnovnih hartija, finansijski derivati ne odrazavaju ni jedan od
bazi¢nih odnosa koji mogu da postoje izmedu emitenta i investitora (ni kreditni ni vlasnicki), ve¢ predstavljaju vrstu
uslovnih-kontigentnih prava na druge oblike finansijske aktive. Njihovu vrednost ne odreduje samo odnos ponude i
traznje za njima, ve¢ i cena osnovnog instrumenta iz koga su izvedeni (D. Eri¢, op. cit., str. 382.)

273 T, Brzakovié, op. cit., str. 189.
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godine (prvotni rok bio je 1. januar 2013.). Razlog usvajanja novih rokova za primenu Solventnosti
Il je usvajanje Direktive Omnibus Il koja nadopunjuje Solventnost Il vezano za nadleznosti nove
nadzorne institucije (EIOPA?"#) i ostale odredbe Solventnosti II.

Pravila koja su prvobitno trebalo biti implementirana i stupiti na snagu krajem prosle godine,
odlozena su i zbog posledica koje je za sobom ostavila finansijska kriza. Dalja odlaganja usledila
su zbog osiguravaca iz Nemacke, Francuske i Velike Britanije, zbog previsSe popustljivosti nad
iznosima kapitala potrebnih za proizvode koji nude garantovani prinos.?’

274 EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) je jedna od tri nadzorne institucije u EU.
215 J, Kodovi¢, Internet prezentacija: Koncept solventnosti osiguravaju¢ih kompanija, op. cit.
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IX. UTICAJSVETSKE EKONOMSKE KRIZE NA INVESTICIONI PORTOFOLIO
DRUSTAVA ZA OSIGURANJE

Krajem 2005. godine doSlo je do zasifenja traznje na stambenom trzistu SAD-a usled
hiperprodukcije gradjevinske delatnosti, sto je dovelo do osetnijeg pada cena stanova krajem 2006.
godine. U takvoj situaciji banke, u zelji da ostvare $to veci profit, po¢inju sa odobravanjem ,,sub-
prime* (drugorazrednih) kredita koji su odobravani bez uvida u kreditnu sposobnost klijenata (¢ak
1 bez ikakve provere prihoda) uz znatno viSe kamate. RazmiSljanje je bilo da ¢e u slucaju
ostvarenja, u ovom slucaju znatno viseg, kreditnog rizika one brzo prodati zaloZene nepokretnosti.
Medutim, ono Sto se dogodilo bilo je da banke nisu mogle da nadoknade ni polovinu vrednosti
duga prodajom zaloZenih nepokretnosti. Kriza likvidnosti bankarskog sektora se pretvorila u
finansijsku krizu, upravo zbog ¢injenice da su nenaplativi krediti postali osnova novih hartija od
vrednosti. Umesto da se obezbedi disperzija ulaganja, sekjuritizacija subprime hipotekarnih kredit
je dovela do toga da se kriza bankarskog sektora prelije na ¢itav finansijski sistem SAD-a. 2/

Proces globalizacije, koji bi trebalo do dovede do prospariteta u svetskim razmerama kroz
integraciju svetskih ekonomskih tokova, je omogucio dalje ,,prelivanje* finansijske krize SAD-a
na Citav svet. Konacan ishod ¢itavog ovog procesa je, da je zbog gubljenja poverenja u finansijski
I bankarski sistem, doslo do opadanja finalne i investicione potroSnje, ¢ime su deSavanja na
stambenom trzistu SAD-a poprimila oblik recesije.?’” Tokom 2008. godine doslo je do pada cena
akcija 1 znacajne kontrakcije na kreditnim trziStima, ¢ime je usled povacane cene kapitala i

umanjene trasnje, umanjen 1 privredni rast. Na svim svetskim berzama doslo je do pada berzanskih
indeksa.?™

Opisana desavanja su imala uticaja i na ostvarenje investicionih prinosa drustava za osiguranje.
Kao posledica recesije doslo je do smanjenja poverenja i drasta¢ino smanjenje investicionoh
prinosa po osnovu akcija. Sa druge strane, da bi podstakle kreditne aktivnosti, centralne banke su
smanjile kamatne stope, $to za posledicu ima umanjenje buducih investicionih prinosa.
Turbulencije u visini kamatne stope uticu na osiguravace, ¢ija investiciona aktivnost podrazumeva
u velikom procentu ulaganja u duznicke hartije od vrednosti.

Direktan uticaj krize na osiguravac¢e manifestuje se kroz investicione gubitke, usled pada trzisne
vrednosti njihovih investicionih plasmana, kao i zbog neizvrSenja obaveze pla¢anja glavnice
i/ili kamate od strane emitenta duznickih instrumenata.?’

Medutim, bez obzira na to, pozicija drustava za osiguranje nije bila znacajnije ugrozena. Znacajnje
je bila ugrozena pozicija osiguravaca koji su dosta ulagali u kreditne derivate ili derivate povezane
sa subprime hipotekarnim kreditima. Najvece investicione gubitke su imali oni osiguravaci koji su

216 V. Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori, op. cit., str. 66.

277Ukupne Stete za osiguranje po osnovu direktne izlozenosti krizi na hipotekarnom trzistu u SAD, prema procenama
MMF-a, kre¢u se izmedu USD 160-250mlrd (B. Marovi¢/V. Njegomir, Prezentacija: Svetska finansijska kriza i njen
uticaj na osiguranje i reosiguranje, http://www.zav-zdruzenje.si/wp-content/uploads/2013/01/Svetska-ekonomska-
kriza-i-njen-uticaj-na-trziste-osiguranja-u-republici-Srbiji.pdf)

218 Y, Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori, op. Cit., str. 66.

219 J. Ko&ovi¢, Internet prezentacija: Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori u vremenu krize, op.cit.
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plasirali u visoko ri¢i¢ne plasmane, koji nisu tipi¢ni za delatnost osiguranja, kao $to su: investicije
u sekjuterizovane hartije od vrednosti, akcije koje nisu kotirane na berzi i hedz fondove.

Slika 4 — Kompleksnost uticaja krize na osiguravace i reosiguravace

Ostali u¢esnici u poslovima
Drzava (regulativa, oporezivanje, osiguranja i investiranja
socijalna sigurnost) osiguravaca (rejting agencije,
investicione banke)

Trziste osiguranja TrziSte reosiguranja
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\ p| Investitoriurizik | — /
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—————

Trziste kapitala

Legenda: R-rizik, P-premija i N-naknada Stete

Izvor: V. Njegomir, Osiguravajuéa drustva kao institucionalni investitori, op.cit. str. 57.

Najznacajniji uticaj krize se ogledao u otpisu ,,lo8ih* investicija, odnosno investicija koje su
povezane sa ,,sub-prime* kreditima.?®

Upravo specifiénost same delatnosti osiguranja je imala za posledicu da uticaj svetske finansijske
krize ostavi daleko manje posledica na drustva za osiguranje u poredenju sa drugim finansijskim
institucijama. Naime:
e nacin finansiranja druStava za osiguranje je daleko stabilniji nego nacin na koji se
finansiraju banke.?!
e do izrazaja je doSao znacaj dobre diversifikacije investicionog portfolija, jer je samo je
mali broj osiguravaca trazio javnu pomoc¢ (kroz drZzavne planove ili vanredno finansiranja),
za razliku od banaka,?®2

280 B, Marovi¢/V. Njegomir, op. cit.

2L |zvor sredstava druStava za osiguranje su uglavnom premije, dok se banke uglavnom finansiraju kroz
pozajmljivanje na trzistu novca.

282 Ukupno trazena sredstva za prevazilazenje krize iznose 3% od ukupne svetske premije osiguranja. Drzavna
intervencija se sastojala u davanju garancija za obaveze banaka, podsticanje banaka za dokapitalizacijom kako bi se
podstakle kreditne aktivnosti, direktni fiskalni podsticaji (B. Marovi¢/V. Njegomir, op. cit.)
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e nemogucnost povlacenja uplacene premije osiguranja od strane osiguranika je doprineo
stabilnim prihodima osiguravaca cak i u uslovima svetske finansijske krize.

Ako se sumira sve gorepomenuto, moze se zakljuciti da je finansijska kriza ispoljila uticaj na
drustva za osiguranje na sledeée na¢ine®®:

e kroz izlozenost aktive drustava za osiguranje sub-prime kreditima koji direktno uti¢u na
rizi¢nost,

e uticaj na portfolio druStava za osiguranje kroz specificnu izloZenost riziku pada cena
depozitnih sertifikata, obveznica i drugih hartija od vrednosti banaka koje su pogodjene
finansijskom krizom,

e uticaj sveopsSteg kraha finansijskog trziSta mereno kroz pad cena akcija i rast kamatnih
stopa na trziStu kapitala,

e Uuticaj krize na poslove preuzimanja rizika,

e vrednovanje (Cenu) drustava za osiguranje.

Kako je svetska ekonomska kriza izazvala krah finansijskih trzista, osiguravaci su poceli da
smanjuju ucesée akcija a poveéavaju ucesée (drzavnih) obveznica i kratkoro¢nih plasmana
u svojim investicionim portfeljima. Medutim, ¢ak i drzavne obveznice kao tradicionalno sigurni
instrumenti, u uslovima aktuelne duznicke krize predstavljaju izvor kreditnog rizika za
osiguravace. Zato poslednjih godina dolazi do neuobiCajene tendencije smanjenja uce$ca
obveznica i poveéanja uceséa akcija u portfeljima osiguravaca.?® Tako na primer, u zemljama
poput Gréke, Spanije i Portugalije gde je doslo do osetnog porasta uée$éa javnog duga u bruto
drustvenom proizvodu, doslo je do pada ulaganja osiguravaca u drzavne instrumente. Kod takvih
primera se javila opasnost kreiranja “balona” povezanog sa drZzavnim obveznicama usled
povecanog drzavnog zaduzivanja — dodatni negativni uticaj na investicione plasmane.?®

Jedan od nacina za ublazavanje delovanja inflatornog rizika moze biti ulaganje relativno veceg
dela sredstava osiguravaca u realnu imovinu. Iako smanjuju izlozenost inflatornom delovanju i
obezbeduju prinose uporedive sa vlasnickim instrumentima, plasmani u realnu imovinu se odlikuju
niskom likvidno$¢u i1 visokom volatilno$¢u, ¢ime se umanjuje njihova atraktivnost za osiguravace.
Kao pogodne investicione alternative u uslovima visoke ocekivane inflacije javljaju se
kratkoro¢ne drZavne obveznice i obveznice indeksirane prema inflaciji.?%®

U uslovima krize naglaSen je znacaj integralnog upravljanja rizikom:

* model specijalizovanih osiguravaca pokazao se kao losiji usled odsustva
diverzifikacije;

* uuslovima krize postoji tendencija pove¢anog prijavljivanja vec¢ih iznosa odStenih
zahteva 1 prevara u osiguranju $to naglasava potrebu briZljive regulacije Steta;

» striktna disciplina u prihvatu rizika u osiguranje namece se kao nuznost;

* iskustvo u domenu investicionih aktivnosti ukazuje na potrebu obazrivog pristupa
u odabiru investicionog portofolia.?’

283 J, Kodovi¢, Internet prezentacija: Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori u vremenu krize, op. cit.
284 |sto

285 B, Marovi¢/V. Njegomir, op. cit.

286 J, Kodovi€, Internet prezentacija: Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori u vremenu krize, op. cit.
287 B, Marovi¢/V. Njegomir, 0p. Cit.
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1. Uticaj krize na investiciona ulaganja drustava za osiguranje u Srbiji i regionu

Tokom 2008. godine zabelezen je pad berzanskih indeksa, 1 to:
o indeks najlikvidijnih akcija Beogradske berze — Belex 15 zabelezio je pad u vrednosti oko
78%,
e indeks Zagrebacke berze — CROBEX zabelezio je pad vrednosti za oko 67%,
e Slovenacki berzanski indeks SBI 20 (opsti pokazaterlj performansi na Ljubljanskoj berzi)
za oko 70%,
Sto je imalo uticaja na ostvarivanje investicionih prinosa drustava za osiguranje u pomenutim
zemljama.?® Medutim, zbog ,,plitkog* finansijskog trzista direktan uticaj krize je bio neznatan,
dok se indirektan uticaj ogledao u smanjenom i nedovoljnom prilivu novca iz inostranstva,
smanjenoj mogucénosti banaka za zaduZivanjem u inostranstvu, i smanenoj moguénosti izvoza.
Usled recesije, u citavom regionu doslo je do uvecanja cene kapitala, smanjene traznje za
osiguranjem (narocito za Zzivotnim osiguranjem) i ograni¢enih moguénosti za regionalnim
Sirenjem.

Kako je finansijska kriza uticala na povecanje cene rizika i smanjenje investicionih prinosa
pojavila se potreba za uveéavanjem premije osiguranja. Medutim, u uslovima recesije to nije
moguce, uprkos dodatnom negativnom uticaju na investicione prinose koji naglasava znacaj
prinosa po osnovu osnovnog posla (osiguranja i reosiguranja). Navedeno implicira dve posledice
krize — smanjenje profitabilnosti pri datom nivou troskova i sSmanjenje kapitala ili odrzavanje
postojeée/poveéanje profitabilnosti uz snizavanje troskova i efikasnije upravljanje rizikom.?®°

Usled nedovoljne razvijenosti finansijskog trzista, u uslovima limitirane ponude finansijskih
instrumenata, niskog nivoa investicione aktivnosti i nedovoljnosti slobodnih nov¢anih sredstava,
sama struktura plasmana druStava za osiguranje u naSoj zemlji se bitno razlikuje u odnosu na
ekonomski razvijene zemlje sveta. Kod nas drustva za osiguranje kao institucionalnii investitori
imaju manje znacajnu ulogu u poredenju sa razvijenijim ekonomijama.

Iako ograniceni, efekti globalne ekonomske krize na investicione aktivnosti osiguravaca u Srbiji
mogu biti identifikovani u domenu pokrivenosti tehnic¢kih rezervi propisanim oblicima aktive,
kao i u domenu strukture investicionog portfelja drustava za osiguranje.?®

Na grafikonu br. 27 prikazana je pokrivenost tehnickih rezervi domacih drustava za osiguranje
propisanim oblicima aktive u periodu 2008-2013:

28 V. Njegomir, Osiguravajuca drustva kao institucionalni investitori, op. cit., str. 66.
289 B, Marovi¢/V. Njegomir, op. Cit.
290 J. Kocovi&, Internet prezentacija: Drustva za osiguranje kao institucionalni investitori u vremenu krize, op.cit.
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Pokrivenost tehni¢kih rezervi drustava za osiguranje U Srbiji
propisanim oblicima aktive u periodu 2008-2012. godine
(%)
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=@ Pokrivenost tehnickih rezervi u drustima koja se pretezno bave poslovima neZivotnih osiguranja

=@==Pokrivenost tehnickih rezervi u drustvima koja se pretezno bave poslovima Zivotnih osiguranja

Izvor: Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2008. godinu, Narodna banka Srbije-
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60 6/izvestaji/izv_IV_2008.pdf
Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2009. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2009.pdf,
Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2010. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2010.pdf,
Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2011. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2011.pdf,
Sektor osiguranja u Srbiji, Izvestaj za 2012. godinu, Narodna banka Srbije -
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60 6/izvestaji/izv_IV_2012.pdf

Vidi se da je pokrivenost tehniCkih rezervi propisanim oblicima aktive pogorSana u trenutku
nastupanja krize. [ako je u nastavku perioda ostvareno primetno poboljSanje, problem obezbedenja
kvalitetnih oblika imovine u skladu sa odgovaraju¢om podzakonskim pravnim aktima je i dalje
naglaSen, narocito u oblasti nezZivotnih osiguranja.

Kriza se u Srbiji brzo prenela na realni sektor. Doslo je pada bruto druStvenog proizvoda 1
industrijske proizvodnje, a potom i do smanjenja spoljnotrgovinske razmene i stranih direktnih
investicija. Rastu¢i budzetski deficit ugrozava odrzivost javnog duga i ugrozava kreditni rejting
Srbije. Slabljenje domace valute odvraca investitore od ulaganja u zapise denominovane u
dinarima. Sve su ¢es¢i problemi naplate premija osiguranja od realnog sektora. Ovakvo stanje za
dugoro¢nu posledicu ima suzavanje investicionih moguénosti institucionalnih investitora u Srbiji,
medu kojima se nalaze i drustva za osiguranje. 2%

Preporuke za stvaranje ambijenta za efikasniju investicioni potrofolio druStava za osiguranje u
Srbiji bi bile sledece:

21 B, Urosevi¢ / M. Bozovi¢, Prezentacija: Stvaranje ambijenta za efikasniji investicioni portofolio u osiguranju u

Srbiji - http://www.aktuar.rs/X/25.pdf
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e izvrsiti strukturne reforme kako bi se stvorili uslovi za razvoj domaceg trzista kapitala;

e obezdediti stabilne uslove kako bi drustva za osiguranje mogla postati vazan ¢inilac razvoja
dugoro¢nih dinarskih hartija;

e smanjiti restrikcije na ulaganja;

e umesto nominalnih ogranic¢enja uvesti kontrolu rizika celokupnog investicionog portfolia;

e promeniti kulturu poslovanja i pre¢i na donoSenje investicionih odluka po osnovu
upravljanja rizicima.?%

292 B, Urosevi¢/M. Bozovié, op. cit.
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XIl. ZAKLJUCAK

Dostignuti stepen razvoja finansijskih trzista u jednoj zemlji dosta govori o ukupnom stepenu
razvoja njene privrede. Uzmimo za primer naSu zemlju u poslednjih dvadeset godina: nisu bila
dovoljno razvijena ni trzista faktora ni trziSta proizvoda, roba i usluga, bilo je nestasica, redova za
ulje, Secer 1 brasno, restrikcija struje, u bankama nije bilo novca, devize su se menjale na ulicama,
zatim hiperinflacija i visok stepen nezaposlenosti. Sve su to dokazi nerazvijenosti trzi$ne privrede.

ekonomskog sistema.

Ekonomski rast i delatnost osiguranja su medusobno zavisni, i svet bez osiguranja bio bi daleko
manje razvijen i manje stabilan. Kao institucionalni investitori, drustva za osiguranje doprinose
modernizaciji finansijskih trzista i olakSavaju privredi pristup potrebnom kapitalu. U integrisanoj
ekonomskoj zoni, poput Evropske unije, doprinos delatnosti osiguranja svake zemlje Clanice jo$
viSe dobija na znacaju. Nizak nivo i neujednacen razvoj delatnosti osiguranja, povecavaju nivo
rizika prilikom dono$enja ekonomskih odluka, i oteZavaju ekonomske aktivnosti. Da ne postoji
osiguranje, dobar deo ekonomije ne bi postojao. Naime, bez realnog mehanizma za stvaranje
zajednickog, grupisanja i prenosa rizika, veliki deo ekonomskih aktivnosti prosto ne bi bio
mogué.2%

Znacaj osiguranja raste sa ekonomskim i druStvenim razvitkom. Ono predstavlja element
blagostanja, odnosno jedan je od osnovnih elemenata socijalne funkcije drzave. Stoga je potpuno
razumljivo zaSto osiguranje u razvijenim zemljama predstavlja znaCajan element nacionalne
privrede.

Znacaj druStava za osiguranje se ogleda kako u obezbedivanju finansijske stabilnosti tako 1 u
jacanju konkurencije na finasijskom trzistu. Zahvaljujuci ¢injenici da raspolazu milijardima evra,
moze se lako desiti da u buduc¢nosti drustva za osiguranje preuzmu poziciju vodecih finansijskih
investitora koji ulazu u razli¢itim segmentima finansijskog trzista. Ako se posmatra dinamika
razvoja svetskog osiguranja, u poslednjih desetak godina se uocava rast udela osiguranja na
svetskom trziStu u odnosu na druge finansijske institucije. Osiguranje je vazna karika u privrednom
toku 1 u prirodnoj korelaciji je sa odrZivim razvojem.

Osiguranje oslobada preduzetnicki duh. Dobro razvijeno trziste osiguranja doprinosi optimalnoj
raspodeli retkih resursa prilikom preuzimanja rizika. U odsustvu osiguranja, firme daleko manje
ulazu u inovacije i njihovo ucesce u globalnom trzistu je manje.

Kreatori politike sve viSe uvidaju znacajnu ulogu koju osiguravajuéa druStva mogu imati u
ozivljavanju ekonomskog oporavka obezbedujuéi dugoro¢no finansiranje privrede.?%*

Glavni cilj kreatora politike treba da ostane njihovo nastojanje da finansijski sistem ucine $to
sigurnijim, jacaju¢i poverenje investitora kako bi ohrabrili dugoro¢ne investicije. Imajuéi u vidu

293 CEA, The Contribution of the Insurance Sector to Economic Growth and Employment in the EU, op. cit., str. 3-7.
29 Insurance Europe/Oliver Wymen, op. cit,. str. 49.
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sadas$nju ekonomsku klimu, to svakako nece biti lako ostvariti. Uloga osiguravajucih drustava kao
institucionalnih investitora mora pazljivo biti uzeta u obzir prilikom razvijanja okvira novih
regulatornih planova. EU 1 globalna politika bi trebalo da jacaju stabilnost aktive u koju ulazu
osiguravajuca drustva. Kreatori politike trebalo bi da nastoje da razvijaju politiku koja podstice
naviku Stednje kod stanovnistva, kako bi se odrzalo dugoro¢no finansiranje.

Osiguravajuca dru$tva su idealan izvor dugoro¢nog finansiranja za koji se kreatori politike nadaju
da ¢e stimulisati obnovu ekonomkog oporavka Evrope. Istovremeno, kontinuirani priliv premije,
¢ak 1 u periodima kada pada trziSna aktivnost, omoguc¢ava osiguravaju¢im drustvima da budu izvor
likvidnosti i da kupuju dobra ¢ija je vrednost potcenjena u okolnostima kada ostali igraci na trzistu
prodaju. Upravo iz te €injenice proistice moguénost osiguravajucih drustava da imaju kontra-
cikli¢an i stabilizirajuéi efekat na finansijsko trziste i ekonomiju.?®

Cilj ovog rada je bio se ukaze na znac¢aj drustava za osiguranje kao institucionalnih investitora, na
njihov znacaj u finansiranju privrede i efekte na ekonomski rzvoj. Ogromna finansijska snaga ovih
institucija ogleda se u njihovoj dominantnoj zastupljenosti u bruto drustvenom proizvodu i
mogucnosti da pruze nov i jeftiniji nacin finansiranja drzave, privrede i ostalih kojima su sredstva
neophodna. Na taj nacin, one podizu stopu privrednog rasta, uticu na privredni razvoj, uti¢u na
smanjenje nezaposlenosti i u funkciji su obezbedenja makroekonomske stabilnosti.

Uloga i1 veza izmedu delatnosti osiguranja i ostalih finansijskih segmenata ima sve ve¢i znacaj u
ekonomskim okvirima. Delatnost osiguranja predstavlja, sa aspekta ekonomskog razvoja,
znacajnu kategoriju. Znacaj delatnosti osiguranja u posredovanju ukupnog finansijskog prometa,
zahvaljujuéi ulozi institucionalnih investitora, je u znatnom porastu tokom vremena. Zahvaljujuci
toj ¢injenici, 1 veli¢ina 1 intezitet veze izmedu osiguranja, bankarstva i trziSta kapitala je takode u
porastu. Uvecéani obim investicija produbljuje trziste kapitala, ¢cime se takode vrsi pozitivan uticaj
na ekonomski razvoj i stabilnost.2%

Nacin na koji delatnost osiguranja daje doprinos drustvu i ekonomskom rastu zemlje, mogao
bi biti sumiran na sledeéi na¢in?®’:

e omogucava da se razli¢itim rizicima upravlja efikasno,

e podstice ublazavanje gubitka,

e promovise finansijsku stabilnost,

e pomaze da se drzava oslobodi pritiska da obezbedi svu socijalnu zastitu gradana kroz
sistem socijalne zastite,
ubrzava trgovinu, podrzavajuci privredni i ekonomski razvoj,
e mobiliSe domacu Stednju,
e jaca mnogo efikasniju raspodelu kapitala, dajuci prednost razvoju finansijskog sistema.

Bez razvoja finansijskog trziSta, naroCito trziSta kapitala, veceg prisustva institucionalnih
investitora i drugih finansijskih posrednika, ne moze se prikupiti kapital domacih i inostranih
vlasnika neophodan za finansiranje realnog sektora, a bez toga nema ni odrzivog ekonomskog

29 Insurance Europe/Oliver Wymen, op. cit., str. 4.

2% V. Jovanovi¢, op. cit., str. 9.

297 The Geneva Assositaion, Risk and Insurance Economics -The Social and Economic Value of Insurance, op. cit.
str. 4.
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razvoja jedne zemlje. Problemi koji proizilaze iz plitkog i nerazvijenog finansijskog trzista Srbije,
dodatno optere¢eni dejstvom globalne finansijske krize, su ponistili dobar start novijih
institucionalnih investitora poput drustava za osiguranje, druStava za upravljanje penzionim
fondovima i investicionim fondovima. Dodatne otezavajuce okolnosti su vrlo losa situacija u
realnom sektoru ekonomije, velika zavisnost od uvoza i slaba i nestabilna domaca valuta. Takode,
velika je nezaposlenost, veliki je broj penzionera i drugih izdrzavanih lica. Jo§ uvek se osecaju
posledice nepoverenja stanovnistva koje je proisteklo iz losih iskustava sa bankarskim sistemom
tokom devedestih godina. Zatim, zastupljena je neinformisanost o prednostima plasmana Stednje
kod institucionalnih investitora, nema dovoljno kvalitetnih hartija od vrednosti i municipalnih
obveznica.?®

Sve to je uticalo da nakon uspe$nog pojavljivanja i visokih pozitivnih prinosa malog broja
institucionalnih investitora na finansijskom trzi$tu Srbije, nastupi usporen trend pojavljivanja
novih institucionalnih investitora i povecanja zainteresovanosti vlasnika kapitala za ulaganja u
iste.

U industrijalizovanim zemljama, u poslednje vreme se vise vode debate oko potrebe da se izmeni
sistem socijalne zastite koji nudi drzava. | u ovom delu delatnost osiguranja moze biti od koristi.
Struktura populacije se menja fundamentalno, pocev od duZine trajanja Zivota, povecanja broja
starijih osoba i opadanju stope nataliteta. Istovremeno sa tim promenama, ljudi o¢ekuju da dobiju
visok nivo zdravstvene zaStite, penzije, nadoknade u sluc¢aju nezaposlenosti 1 druge socijalne
beneficije. Bez promena u socijalnoj politici, javne finansije ¢e biti pod velikim pritiskom i o¢ekuje
se da ekonomski rast zemalja ¢lanice EU u 2030. godini bude prepolovljen. Privatni osiguravaci
su voljni da doprinesu razvoju dodatnog stuba pored zastite koji nudi drzava.?®® Pored toga,
zdravstveni sistem takode zahteva reformu u vecini razvijenijih zemalja. Postoji slaganje oko
potrebe ukljucivanja privatnog sektora u ovaj proces sa vrlo jasnim kompetencijama kada su u
pitanju oba sektora, i privatni i javni.

Zbog svega navedenog, delatnost osiguranja ne treba posmatrati samo kao mehanizam za zastitu i
upravljanje rizikom, ve¢ kao partnerstvo koje dozvoljava individualcima 1 privredi da dosegnu
granice do kojih, bez osiguranja, se ne bi verovatno ne usudili da idu. 3%

298 J_Ciri¢/V. Njegomir, op. cit.

29 Na primer, proizvod osiguranja kao $to je ,,0siguranje zastite placanja“ (engl. Payment Protection Insurance) igra
znacajnu ulogu u zastiti domacinstava od posledica nezaposlenosti prilikom ekonomske krize (CEA, The Contribution
of the Insurance Sector to Economic Growth and Employment in the EU, op. cit., str. 12.)

300 The Geneva Assositaion, Risk and Insurance Economics -The Social and Economic Value of Insurance, op. cit.,
str. 4.
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