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Dr Jelena Kosti¢!

INVESTIRANJE DRUSTAVA ZA OSIGURANJE NA TRZISTU
KAPITALA REPUBLIKE SRBIJE?

Apstrakt

Drustva za osiguranje su privredni subjekti i teze ostvarenju sto
veceg profita. Zbog toga je prilikom donosSenja odredenih odluka pot-
rebno proceniti potencijalne rizike poslovanja. Medutim, to nekada nije
Jjednostavan zadatak. Nakon velikih uragana i zemljotresa neka drustva
za osiguranje su se suocila sa velikim gubicima. To je povecalo njihovu
investicionu aktivnost u cilju prikupljanja dodatnih novcanih sredstava.
Jedan od nacina za to jeste i ulaganje u hartije od vrednosti koje se emi-
tuju na trZistu kapitala. lako je na nivou Evropske unije donosenjem di-
rektive Solventnost Il propisana mogucnost neogranicenog investiranja
drustava za osiguranje, u zakonodavstvu Republike Srbije su jos uvek
prisutne protekcionisticke mere. Zbog toga se na osnovu analize Izvesta-
ja Narodne banke Srbije moze zakljuciti da su drustva za osiguranje u
prethodnih pet godina najvise investirala u drzavne hartije od vrednos-
ti. Takav pristup uslovile su i ekonomske prilike iz ranijih godina, ali i
nedovoljna razvijenost nacionalnog trzista kapitala. To je svakako dop-
rinelo smanjenju budzetskog deficita, ali su mozda drugacijom alokaci-
Jjom investicija drustva za osiguranje mogla da ostvare veci prihod. Zbog
toga bi eventualno u narednom periodu investicionu aktivnost drustava
za osiguranje trebalo usmeriti i na neke infrastrukturne projekte. Osim
toga Sto koriste celom drustvu, takva ulaganja mogu doneti i veliku dobit
drustvima za osiguranje.

Kljucne reci: investiranje, drustva za osiguranje, hartije od
vrednosti, obveznice, akcije

1. Uvod

Drustva za osiguranje kao privredni subjekti, imaju interes da ulazu
sredstva u odredeni kapital u cilju sticanja dobiti. Investiranje drustava za
! Naucni saradnik, Institut za uporedno pravo u Beogradu, e-mail: j.kostic@iup.rs
2 Ovaj rad je nastao kao rezultat rada na projektu Instituta za uporedno pravo ,.Srpsko i evropsko
pravo — uporedivanje i usaglasavanje® (evidencioni broj: 179031), koji finansira Ministarstvo
prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja
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osiguranje u hartije od vrednosti na trzistu kapitala je pozeljno sa aspekta
uravnoteZenja ponude i traZnje.> S obzirom da kod njih postoji redovnost
u prilivu kapitala, ona se smatraju znacajnim investitorom na navedenom
trzi$tu. Njihove investicije su posebno vazne za funkcionisanje trzista u peri-
odu kada je potraznja za kapitalom veca od ponude.* Medutim, odluka u vezi
tura obaveza, pravni propisi, makroekonomski trendovi, ali i sama ponuda
finansijskih instrumenata.’ Kada je u pitanju struktura obaveza, primecuje
se razlika izmedu drustava ¢ija je pretezna delatnost zivotno u odnosu na
drustva ¢ija je pretezna delatnost neZivotno osiguranje. Dugoro¢ne obaveze
prisutne su kod drustava koje se bave zivotnim, dok su kratkoro¢ne karakte-
risti¢ne za drustva koja se bave nezivotnim osiguranjem. Drzava svojim me-
rama, takode moze da utiCe na investiranje potencijalnih uc¢esnika na trzistu
kapitala. Te mere mogu direktno da usmeravaju ulaganje u pojedine sektore
ili finansijske instrumente.® Osim toga, treba imati u vidu da je cilj svakog
investitora ostvarenje veceg profita uz $to manje troskove. Stoga, ukoliko je
drustvo dugo u ekonomskoj krizi ili su u pitanju drustva u kojima je privreda
nedovoljno razvijena, investiciona politika institucionalnih investitora ¢e na-
stojati da se prilagodi tim okolnostima.’

Investiciona delatnost drustava za osiguranje je mnogostruko korisna. Ne
samo §to povecava likvidnost i donosi profit, ve¢ unapreduje i sigurnost osigura-
nika i povecava prinose akcionara na ulozeni kapital. Kao korist za osiguranike
navodi se zastita od inflacije 1 moguceg smanjivanja premije. To se nadoknaduje
ostvarenim investicionim prinosima. Kada su u pitanju zivotna osiguranja, inve-
sticiona ulaganja doprinose vecoj dobiti osiguranika. To su ujedno i razlozi zbog
kojih je potrebno podsticati investicije drustava za osiguranje.® Veliku ulogu u
tome ima drzava putem svojih politika koje mogu delovati podsticajno na poten-
cijalne institucionalne investitore. Te politike su pre svega sadrzane u nacional-
nim propisima, ali tome u velikoj meri doprinosi i informisanost potencijalnih
investitora o zna¢aju uloge drustava za osiguranje kako na trzistu kapitala, tako i
za osiguranike. Kako investiranje drustava za osiguranje utice na njihovu profi-
tabilnost i likvidnost, to se direktno odrazava i na zainteresovanost potencijalnih
osiguranika za zakljucenje ugovora sa konkretnim osiguravaju¢im drustvom.

3 Vise o tome Labus M. (2002), Osnovi Ekonomije, Beograd, 473.

4 Momgilovi¢ A. (2014), Drustva za osiguranje na tristu kapitala, Univerzitet ,, Singidunum®,
magistarski rad, Beograd, 22, . 48.

> Ibid. 22.

® Ibidem.

7 Vige o tome: Marovié B., Njegomir V. (2015),“Osiguravaju¢a drustva u ulozi investicionih
investitora “, 26. Susret osigravaca i reosiguravaca, Sarajevo, http.//www.sors.ba/UserFiles/

Sile/SorS/SORS%6202015/Zbornik%20radova%202015/02-Marovic-Njegomirpdf  pristup:
10.6.2018.

8 Ibid 23.
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Medutim, trebalo bi podsticajno delovati i na investiranje drustava
¢ija je pretezna delatnost nezivotno osiguranje da transfer rizika prenesu na
trziSte kapitala. Veliki gubici drustava za osiguranje u Sjedinjenim Americ-
kim Drzavama bili su prisutni nakon velikih uragana i zemljotresa 1992. i
1994. godine. Svaki osigurava¢ mora da balansira izmedu rizika na trzistu
kapitala i osiguranika, regulative, kao i rizika vlastite solventnosti pre nego
Sto prihvati rizik koji sa sobom nosi investiranje na trzistu kapitala.” Takav
pristup sadrZan je i u odredbama Direktive Solventnost II.!° Medutim, u ne-
kim zemljama, kao Sto je to slucaj sa Republikom Srbijom ¢ini se da drzava
u velikoj meri usmerava investicionu aktivnost, umesto prebacivanja rizika
investiranja na dru$tva za osiguranje. To se razlikuje od resenja prisutnog u
Direktivi Solventnost II. Ipak, treba imati u vidu da je nacionalno trziste ka-
pitala joS uvek u fazi razvoja, a osim toga potrebno je i dodatno informisanje
drustava za osiguranje o znacaju investiranja na navedenom trzistu, kao i
jacanje poverenja u nacionalnu privredu. To je od velike vaznosti za proces
evropske integracije Republike Srbije, imajuci u vidu koncept jedinstvenog
evropskog trzi$ta kako kapitala, tako i osiguranja.

2. Investiciona aktivnost druStava za osiguranje prema propisima
Republike Srbije

Investiciona aktivnost druStava za osiguranje u Republici Srbiji urede-
na je Zakonom o osiguranju i Zakonom o trzistu kapitala.'? Prema odredbama
Zakona o osiguranju, druStva za osiguranje mogu da investiraju uz posto-
vanje odredenih ogranicenja. Sredstvima tehnickih rezervi mogu da se pri-
bavljaju hartije od vrednosti koje su izdali Republika Srbija, drzave ¢lanice
Evropske unije ili Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj, centralne

° De Mey J. (2007), ,.Insurance and the Capital markets, The Geneva Papers on Risk and
Insurance-Issues and Practice, Vol. 32, Issue 1, Palgrave, 35-41 https.//doi.org/10.1057/
palgrave gpp.2510114, pristup:10.6.2018.

10 The Solvency II Directive (Directive 2009/138/EC), amended by Directive 2014/51/EU
of the European Union and Parliament and of the Council of 16 April 2014 (Omnibus II
Directive).

" Uspostavljanje jedinstvenog evropskog trzista kapitala podrazumeva podsticanje
prekograni¢nog investiranja i strane investicije u privredu Evropske unije. Te aktivnosti
bi trebale da deluju podsticajno na unapredenje stabinosti finansijskog sistema Unije i
unapredenje konkuretnosti njenog trziSta. Navedeno je sadrzano u Akcionom planu za
stvaranje jedinstvenog trzista kapitala Evropske unije (Communication from the Commission
to the European Parliament, the Council, The European Economic and Social Committee and
the Committee of the Regions, Action Plan on Building a Capital markets Union), Brussels,
30.9.2015.

12 Zakon o trZistu kapitala, S glasnik RS, br. 31/2011, 112/2015 i 108/2016 i Zakon o
osiguranju S. glasnik RS, br. 139/2014.
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banke drzava ¢lanica Evropske unije ili drzava ¢lanica navedene organizaci-
je, odnosno za koje garantuje neki od navedenih subjekata. Istim sredstvima
mogu da se pribavljaju hartije od vrednosti koje izdaju medunarodne finan-
sijske organizacije odnosno za koje garantuje neki od navedenih subjekata,
hartije od vrednosti koje izdaju medunarodne finansijske organizacije Ciji je
¢lan Republika Srbija, duznic¢ke hartije od vrednosti koje izdaju autonomne
pokrajine i jedinice lokalne samouprave, kao i duznicke hartije od vrednosti
za koje garantuje neki od navedenih subjekata, duznicke hartije od vrednosti
kojima se trguje na trziStu hartija od vrednosti u skladu sa zakonom, duznic-
ke hartije od vrednosti kojima se trguje na trziStu hartija od vrednosti ako je
njihov izdavalac pravno lice koje ima sediste u Republici, akcije kojima se
trguje na trziStu hartija od vrednosti u skladu sa zakonom, akcije kojima se
ne trguje na trzistu hartija od vrednosti iako je njihov izdavalac pravno lice
koje ima sediste u Republici, vlasnicke udele privrednih drustava koji imaju
sediste u Republici, investicione jedinice investicionih fondova, nepokret-
nosti i druga stvarna prava na nepokretnostima ako su upisana u zemlji$ne,
odnosno druge javne knjige u Republici ako donose prinos, ako je njihova
kupovna cena odredena na osnovu procene ovlaséenog procenjivaca i ako su
bez tereta. Sredstva tehnickih rezervi mogu se deponovati kod banaka koje
imaju sediste u Republici Srbiji ili ako je njihova kupovna cena odredena na
osnovu procene ovlaséenog procenjivaca i ako su bez tereta. Ona se mogu de-
ponovati kod banaka koje imaju sediSte u Republici Srbiji ili drzati u gotovini
u blagajni i na raCunu sredstava za osiguranje (¢lan 131.).

Prema odredbama Zakona o osiguranju drustvo za osiguranje ima
obavezu da investira sredstva u skladu sa pravilima koja se odnose na vrste
osiguranja koje obavlja, a koja proizilaze iz prirode rizika koji su tom
vrstom osiguranja pokriveni odnosno iz strukture pripadaju¢ih obaveza. U
skladu sa tim investicioni portfolio kreiran sredstvima tehnic¢kih rezervi tre-
ba da obezbedi likvidnost, sigurnost i profitabilnost drustva za osiguranje,
izmirenje njegovih buduéih obaveza, kao i disperziju rizika (¢lan 132.).
Drustva za osiguranje se opredeljuju za investiranje i zbog toga $to imaju
obavezu da imovinu pribavljenu sredstvima tehnickih rezervi usklade sa
prirodom obaveza po osnovu osiguranja, kako bi se rizik promene kamatnih
stopa, deviznih kurseva ili drugih trziSnih parametara sveo na najmanju
meru. Investicioni portfolio je podlozan promenama i on se menja u cilju
njegovog prilagodavanja promenama na finansijskom trzistu, a u zavisnosti
od relevantnih pokazatelja. Takvo postupanje omogucava bolju kontrolu
investicionih rizika.'?

Posebna pravila su propisana za investiranje matemati¢ke rezerve.
Tim sredstvima se u skladu sa Zakonom pribavlja imovina koja sluzi za

13 Obaveza prilagodavanja investicionog portfolia promenama na trzitu kapitala
propisana je takode ¢lanom 132. Zakona o osiguranju.
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pokri¢e buducih obaveza po osnovu vrsta osiguranja za koje je potrebno
formirati matematicku rezervu, a koja se ne sme koristiti za pokri¢e oba-
veza iz drugih vrsta osiguranja (¢lan 133.). Imajuéi u vidu da se posebna
pravila primenjuju na zZivotno osiguranje, Zakonom je propisano da u sluca-
ju zakljucenja ugovora o zivotnom osiguranju, investiranje sredstava mate-
maticke rezerve, odnosno tehnickih rezervi mora u najvecoj mogucoj meri
pratiti odredbe tog ugovora (¢lan 133.). Narodna banka Srbije u skladu sa
Zakonom o osiguranju moze da propise ogranicenja za investiranje sredsta-
va tehnickih rezervi u pojedine oblike imovine, kao i blize uslove koji se
odnose na te oblike imovine. Osim toga propisima Banke se mogu predvi-
deti i drugi oblici imovine koja se moze pribavljati sredstvima tehnickih re-
zervi, pored onih koja su utvrdena Zakonom o osiguranju, kao i ograni¢enja
prilikom investiranja tih sredstava u te oblike imovine (¢lan 134.). Drustva
za osiguranje u skladu sa Zakonom mogu da investiraju sredstva garantne
rezerve i u kategorije aktive koje obezbeduju sigurnost, raspolozivost na
dugi rok, kao i o¢uvanje realne vrednosti tih sredstava. U tom cilju drustva
mogu svojim investicionim politikama da utvrduju oblike imovine koja se
moze pribavljati sredstvima garantne rezerve, kao i kriterijume za investira-
nje tih sredstava (¢lan 134.). Narodna banka Srbije moze blize urediti pravi-
la investiranja sredstava garantne rezerve, dok se ostala sredstva osiguranja
mogu investirati slobodno u sve oblike imovine utvrdene investicionom
politikom drustava za osiguranje (¢lan 135.).

U skladu sa odredbama Zakona o osiguranju drustva za osiguranje
mogu biti investitori na trziStu kapitala. Medutim, ona se sama opredeljuju
za finansijske instrumente u koje ¢e uloziti svoja sredstva. Kupovinom naci-
onalnih duznickih hartija od vrednosti obezbeduju se sredstva za ulaganje u
nacionalnu privredu. Na taj nac¢in se pozajmljuju sredstva domacim trazioci-
ma zajma. Medutim, povoljni uslovi na trzistu kapitala mogu biti od uticaja
i na smanjenje budzetskog deficita putem kupovine obveznica koje emituje
drzava.' Investiranje u drzavne obveznice je manje rizi¢no u odnosu na one
koje izdaju druga pravna ili fizicka lica. U tim slucajevima veca je mogucénost
da emitent obveznice ne plati deo kamate ili glavnicu duga. Medutim, one
imaju i nize kamatne stope. Zbog toga je kamatna stopa, a time i dobit in-
vestitora veca ukoliko ulazu u obveznice preduzeca kod kojih su vise ka-
mate upravo zbog veéeg kreditnog rizika. U nekim razvijenijim privredama
mnoge agencije procenjuju kreditni rizik razli¢itih obveznica, pa investitori
na osnovu toga donose odluku o njihovoj kupovini. Neke obveznice, naroci-
to drzavne mogu biti oslobodene obaveze pla¢anja poreza na kamate. Zbog
toga one imaju nize kamate, ali je investiranje u njih pouzdanije sa aspekta

14 Mojagevi¢ A., Nikoli¢ Lj. (2012), , Organizacija finansijskih trzista®, Zbornik radova Zastita
ljudskih i manjinskih prava u evropskom pravnom prostoru, Ni§,122-123.
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investitora.”> Medutim, ipak bi drustva za osiguranje trebala §to vise da ulazu
u profitabilnije finansijske instrumente. Na taj na¢in mogu da ostvare vecu
dobit, a §to je od koristi kako za druStva za osiguranje, tako i za korisnike
osiguranja.'®

3. Investiciona aktivnost drustava za osiguranje prema
odredbama Direktive Solventnost IT

U okviru Direktive Solventnost II celo poglavlje je posveceno inve-
sticionoj aktivnosti drustava za osiguranje. Prema odredbama navedene Di-
rektive prihvaéen je princip odgovornog investiranja. U pogledu portfolio
investicija uzimaju se u obzir rizici, mere za njihovo smanjenje, monitoring,
upravljanje, kontrola i izveStavanje u skladu sa ¢lanom 45. (1). Osim toga
sva sredstva, a posebno ona koja pokrivaju minimum zahtevanog kapitala i
solventnosti treba da se investiraju na nacin kojim se obezbeduje bezbednost,
kvalitet, likvidnost i profitabilnost celokupne portfolio investicije. Prilikom
investiranja posebno se uzima u obzir priroda obaveza i odgovornost drusta-
va za osiguranje, a koja zavisi i od toga da li se radi o drustvima ¢ija je prete-
zna delatnost zivotno ili nezivotno osiguranje. Prilikom investiranja sredsta-
va mora se voditi racuna o interesima svih ucesnika na trziStu osiguranja.
Investicije i sredstva kojima se ne trguje na organizovanom trzistu kapitala
treba da se odrze na razumnom nivou (¢lan 132. Direktive Solventnost II).
Propisivanjem navedenih odredbi Evropska unija nastoji da uti¢e na poveca-
nje odgovornost drustava za osiguranje prilikom investiranja i odrzavanja
solventnosti. Tom utisku doprinosi i analiza sadrzaja odredbe kojom je pred-
videno da zemlje ¢lanice ne bi trebalo da zahtevaju od drustava za osiguranje
da vrSe ulaganja u posebne kategorije. To znaci da ¢e u postupku usaglasa-
vanja sa Direktivom Solventnost II i nasa zemlja morati da uskladi odredbe
Zakona o osiguranju, s obzirom da su njim taksativno navedeni finansijski
instrumenti, kao 1 kapital u koji mogu da investiraju drustva za osiguranje.
Osim toga investiranje sredstava za osiguranje vrsi se bez ikakvog pretho-
dnog odobrenja ili prijave zahteva (¢lan 133. Direktive).

Ogranicenja su propisana Zakonom o osiguranju Republike Srbije i
u pogledu prostornog investiranja. Tako se sredstva tehnicke rezerve, garan-

15 Poresko oslobodenje u Republici Srbiji postoji samo za investitore koji su pravna lica
osnovana i koja imaju mesto stvarne uprave i kontrole na teritoriji Srbije. Prema ¢lanu 25.
stav 2. Zakona o porezu na dobit pravnih lica SI. glasnik RS, broj 25/2001, 80/2002, 80/2002-
dr.zakon, 43/2003, 84/2004, 18/2010, 101/2011, 119/2012, 47/2013, 108/2013, 68/2014-dr.
zakon, 142/2014, 91/2015-autenti¢no tumacenje, 112/2015 i 113/2017, prihod koji rezidentni
obveznik ostvari od kamate po osnovu duznicke hartije od vrednosti €iji je izdavalac u skladu
sa Zakonom, Republika Srbija, autonomna pokrajina, jedinica lokalne samouprave ili Narodna
banka Srbije ne ulazi u poresku osnovicu.

16 Navedeno prema: Mojasevic¢ A., Nikoli¢ Lj. (2012), 224.
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tne rezerve, kao i ostala sredstva za osiguranje mogu investirati iskljuc¢ivo
u Republici Srbiji, dok se izuzetno mogu investirati u inostranstvu u oblike
imovine koja je propisana zakonom i investicionom politikom drustva za osi-
guranje nakon prethodno pribavljene saglasnosti Narodne banke Srbije za
svako ulaganje (Clan 137. Zakona o osiguranju). U tom smislu se ograni¢ava
sloboda investiranja koja je garantovana Direktivom Solventnost II.

Zakonom o 051guranju proplsan je 1 kvantitativni iznos pojedinih in-
VeSthl_]a Tako sredstva osiguranja investirana u inostranstvu ne mogu biti
veca od 25% iznosa propisanih ¢lanom 27. Zakona, u zavisnosti od poslova
osiguranja koje druStvo osiguranja obavlja u skladu sa izdatom dozvolom
za rad. U skladu sa Direktivom Solventnost II svako kvalitativno i kvantita-
tivno ogranicenje investiranja suprotno je slobodi investiranja na jedinstve-
nom evropskom trzistu osiguranja. Medutim, za uskladivanje nacionalnog
zakonodavstva sa odredbama Direktive Solventnost II potrebna je i procena
uticaja njenih odredbi na nacionalno trziSte osiguranja, a samim tim i duzi
vremenski period za prilagodavanje nacionalnih propisa. Navedena Direktiva
uvodi princip opreznosti za investiranje sredstava drustava za osiguranje. Cilj
takvog pristupa je povecanje odgovornosti u pogledu upravljanja rizicima i
investicijama radi adekvatne alokacije kapitala. Iako imaju slobodu u pogle-
du usmeravanja investicija, drustva za osiguranje moraju da vode racuna o
interesima osiguranika.

U skladu sa Strategijom implementacije Direktive Solventnost II, pre
primene resenja sadrzanih u navedenoj direktivi, sprovodi se ocena nivoa
spremnosti i1 kapaciteta drustva za implementaciju zahteva sadrzanih u njoj,
kao i definisanje mogucnosti i mehanizama unapredenja postojec¢eg regula-
tornog okvira. Tako procena vlastitog rizika zavisi od same politike odrede-
nog drustva za osiguranje, EIOPA je donela smernice o proceni vlasititih
rizika i solventnosti. Njihova primena nije obavezujuca, ali one olaks$avaju
primenu odredbi Direktive Solventnost I1."

17 Strategija za implementaciju Direktive Solventnost II u Republici Srbiji, Narodna banka
Srbije, mart 2018. https.//www.nbs.rs/internet/latinica/60/60 S/strategija_solventnost
1Lpdf; pristup: 10.06.2018.

U Evropskoj uniji se njene odredbe primenjuju od 1. januara 2016. godine. Njom je predviden
rezim maksimalne harmonizacije. Zemlje ¢lanice koje su u procesu pristupanja Evropskoj uniji
treba postepeno da usklade svoje zakonodavstvo u oblasti osiguranja sa odredbama Direktive
Solventnost II. EIOPA (u prevodu Evropsko telo za osiguranje i profesionalne penzije) izdaje
smernice za primenu odredbi navedene Direktive koje nisu obavezujuce, ali su zemlje ¢lanice
duzne da obrazloze zbog Cega ne postupaju u skladu sa njima. Tekst smermnica koje se odnose
na procenu rizika i sopstvene solventnosti drustava za osigurane (Guidelines on own risk and
solvency assessment) nalazi se na veb-stranici: Attps.//eiopa.europa.eu/GuidelinesSIl/
EIOPA_Guidelines_on_ORSA_EN.pdf, pristup: 10.06.2018.
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4. Investiranje drustava za osiguranje u Republici Srbiji
u prethodnom periodu

Nadzor nad poslovanjem drustava za osiguranje i reosiguranje u Re-
publici Srbiji vrs$i Narodna banka Srbije. Pod tim nadzorom podrazumeva
se 1 analiza investicionih aktivnosti, a u cilju pracenja sposobnosti drustava
za osiguranje da svoje obaveze izvrSavaju prema osiguranicima, korisnici-
ma osiguranja i tre¢im licima. Medutim, za to nekada nije dovoljno samo
formiranje odredenog nivoa tehnickih rezervi, ve¢ i njihovo investiranje u
skladu sa Zakonom o osiguranju kako bi se ocuvala ili povecala njihova
vrednost u cilju blagovremenog i potpunog izmirenja preduzetih obaveza.
Prilikom investiranja drustva za osiguranje su u obavezi da vode rauna o
kvantitativnim i kvalitativnim ograni¢enjima propisanim Zakonom, kao i da
samostalno procenjuju rizike investiranja u skladu sa svojim investicionim
politikama. Medutim, na osnovu podataka kojima raspolaze Narodna banka
Srbije, sektor osiguranja na nacionalnom nivou jo§ uvek nije dovoljno razvi-
jen u odnosu na druge zemlje Evropske unije.'® Analizom izvestaja Narodne
banke Srbije o nadzoru izvrSenom nad poslovanjem drusStava za osiguranje
za period od 2013 do 2017. godine, moze se zakljuéiti da su ona najveci deo
sredstava tehnickih rezervi ulagala u drzavne hartije od vrednosti. Mozda su
na to uticale i podsticajne mere drzave, s obzirom da su prema nekim autori-
ma drzavne obveznice ranije bile nedovoljno zastupljene na domacem trzistu,
za razliku od trziSta obveznica javnog sektora razvijenijih trziSnih privreda
u kojima su dobro organizovani posrednici na trzistu kapitala i gde postoji
visok nivo poverenja investitora u njegovo funkcionisanje."

Prema podacima sadrzanim u Izvestaju Narodne banke Srbije za 2013.
godinu, tehnicke rezerve drustava ¢ija je pretezna delatnost nezivotno osigu-
ranje u najvecoj meri su bila pokrivena sa drzavnim hartijama od vrednosti
38,9%. Zatim slede depoziti banaka sa 19,7%, gotovinom je bilo pokriveno
14,5%, dok je investicionim nepokretnostima bilo pokriveno 11,7% sredsta-
va tehnickih rezervi. Navedena sredstva drustava Cija je pretezna delatnost
zivotno osiguranje u posmatranom periodu takode su u najveéoj meri bila
pokrivena drzavnim hartijama od vrednosti sa 88,5% , a zatim sa 5,2% depo-
zita kod banaka. Kao $to se moze zakljuciti druStva za osiguranje su u toku
2013. godine najvise sredstava tehnickih rezervi investirala u drzavne hartije
od vrednost. %

18 Tzvestaj za 2017. godinu, Narodna banka Srbije, Sektor za nadzor nad obavljanjem
delatnosti osiguranja u Srbiji, 2017, 23. https://www.nbs.rs/internet/latinica/60/60 _6/izvestaji/
izv IV 2017 pdj, pristup: 10.06.2018.

19 Nikoli¢ Lj. (2008), Berzansko pravo i poslovanje, Ni§, 117.

20 Izvestaj za 2013. godinu, Narodna banka Srbije, Sektor za nadzor nad obavljanjem delatnosti
osiguranja u Srbiji, 16. https.//nbs.rs/internet/latinica/60/60 6/izvestaji/izv 1V _2013.
pdf, pristup: 10.06.2018.
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U periodu nakon toga, zabelezen je porast investicija druStava za
osiguranje u drzavne hartije od vrednosti. Naredne godine tehnicke rezerve
drustava Cija je pretezna delatnost nezivotno osiguranje bila su pokrivena sa
48,2% drZzavnih hartija od vrednosti. Ostatak sredstava 29,3% ¢ine depoziti
banaka i gotovina, 9,3% investicione nekretnine, dok 5,8% Cine potrazivanja
za nedospele premije. Porast ulaganja u odnosu na prethodnu godinu u drzav-
ne hartije od vrednosti zabelezen je i kod drustava ¢ija je pretezna delatnost
zivotno osiguranje. Prema podacima iz izvestaja Narodne banke Srbije za
2014. godinu tehnicke rezerve su u najvecoj meri sa 91,5% bile pokrivene
drzavnim hartijama od vrednosti i depozitima kod banaka i gotovinom sa
5,9%.2! Slede¢e godine ponovo je bio prisutan porast investicija sredstava
tehnickih rezervi drustava za osiguranje u drzavne hartije od vrednosti. U
toku 2015. godine, tehni¢ke rezerve drustava ¢ija je pretezna delatnost ne-
zivotno osiguranje bila su pokrivena sa drzavnim hartijama od vrednosti
69,5%, zatim slede depoziti kod banaka sa 11,3%, investicione nekretnine sa
7,5%, dok je pokrivenost potrazivanjima za nedospele premije iznosila 4,6%.
Veca pokrivenost tehni¢kih rezervi drzavnim hartijama od vrednosti, ali ta-
kode u porastu u odnosu na prethodni period zabelezena je u kod drustava
za osiguranje Cija je pretezna delatnost zivotno osiguranje. Njihove tehnicke
rezerve su u posmatranom periodu bile pokrivene sa 93,2% drzavnih hartija
od vrednosti i depozitima kod banaka i gotovinom sa 4,5%.?

Kao $to se moze zakljuciti na osnovu Izvestaja Narodne banke Srbije,
investiciona delatnost drustava za osiguranje u hartije od vrednosti se poveéa-
vala svake godine. Povecanje investicija u njih je zabelezeno i naredne dve
godine. Prema Izvestaju iz 2016. godine sredstva tehnickih rezervi drustava
¢ija je pretezna delatnost nezivotno osiguranje u najvecoj meri bila su ulo-
zena u drzavne hartije od vrednosti 72,6%, depozite kod banaka i gotovinu
12,6%, nekretnine 7,0% i potrazivanja za nedospele premije 1,6%. Drustva
Cija je pretezna delatnost Zivotno osiguranje u toku 2016. godine, takode su
najviSe ulagala u drzavne hartije od vrednosti, sa 94,3% sredstava tehnickih
rezervi, dok je 3,8% sredstava ulozeno u depozite kod banaka i gotovinu.?
Blagi porast ulaganja u drzavne hartije od vrednosti prisutan je u toku 2017.
godine. U Izvestaju Narodne banke Srbije se navodi da je u tom periodu
investiran pun iznos tehni¢ke rezerve drustava Cija je pretezna delatnost ne-

2! Izvestaj za 2014. godinu, Narodna banka Srbije, Sektor za nadzor nad obavljanjem delatnosti
osiguranja u Srbiji, 16. htps.:/nbs.rs/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv 1V 2013.pdf ,
}2:)ristup: 10.06.2018.

2 zveitaj za 2015. godinu, Narodna banka Srbije, Sektor za nadzor nad obavljanjem
delatnosti osiguranja u Srbiji, 2015, 20. https.//www.nbs.rs/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/
izv IV _2015.pdf, pristup: 10.06.2018.

23 Tzvestaj za 2016. godinu, Narodna banka Srbije, Sektor za nadzor nad obavljanjem
delatnosti osiguranja u Srbiji, 2016, 22 i 23. https://www.nbs.rs/internet/latinica/60/60 6/
izvestaji/izv_1V_2016.pdf, pristup: 10.06.2018
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zivotno osiguranje. Najveci iznos sredstava 73,5% investiran je u drzavne
hartije od vrednosti, u depozite banaka i gotovinu 12,1%, nekretnine 6,3%,
a potrazivanja za nedospele premije 1,8%. U strukturi investicija tehnickih
rezervi drustava Cija je pretezna delatnost zivotno osiguranje u najvecoj meri
su zastupljena ulaganja u drzavne hartije od vrednosti sa 96,0%, a zatim slede
deponovanje kod banaka i gotovina sa 2,4%.*

Na osnovu navedenog se moze zakljuciti da su svake godine drustva
za osiguranje u sve ve¢oj meri ulagala u hartije od vrednosti. Medutim, u izve-
Stajima nema podataka o ulaganjima u akcije privrednih subjekata. Kada je u
pitanju investiranje u hartije od vrednosti, ¢ini se da su veca ulaganja drustava
Cija je pretezna delatnost osiguranje zivota od osiguravajucih drustava cija je
pretezna delatnost nezivotno osiguranje. To je sasvim ocekivano, s obzirom
da kod drustava za Zivotno osiguranje postoji stabilan tok premija osiguranja,
dugorocnost izvora sredstava, dugoro¢nost plasmana, vremenska nepodudar-
nost, uplata i isplata i predvidivost nastupanja osiguranog slucaja, odnosno
predvidivost povlacenja sredstava.” Sigurne i stabline uplate, strogo namenski
karakter sredstava, visok stepen predvidivosti nastanka osiguranih slucajeva
i Cinjenica da se osigurani slucajevi ne realizuju tako ¢esto doprinose da se
akumulirana sredstva po osnovu upla¢enih premija mogu dugoro¢no ulagati u
razli¢ite oblike finansijske imovine. Medutim, karakter i priroda tih sredstava
zahtevaju sigurne oblike ulaganja i na taj na¢in uticu na privredni rast i sluze fi-
nansiranju proizvodne i neproizvodne potro$nje. Zbog toga drustva ¢ija je pre-
tezna delatnost osiguranje zivota kao posrednici na trzistu kapitala obezbeduju
izvore finansiranja kako za privatni, tako i za javni sektor.?

Na osnovu analize sadrzaja izvestaja Narodne banke Srbije, Cini se
da je investiciona aktivnost drustava za osiguranje u prethodnom periodu
doprinosila i smanjenju budzetskog deficita. Medutim, moze se postaviti pi-
tanje zbog Cega se drustva za osiguranje u Republici Srbiji nisu opredelila u
prethodnom periodu za ulaganje u drugu vrstu hartija od vrednosti. Moguée
da je odgovor u tome $to investiranje u akcije predstavlja rizi¢niju investiciju
od ulaganja u obveznice. Investitori se mogu pouzdati u nominalnu vrednost
obveznica i na taj nacin sacuvati svoju imovinu. Medutim i kod obvezni-
ca, kao i kod akcija cena je podlozna promeni jer zavisi od trzi$nih uslova,
kamatnih stopa i kreditnih rejtinga. Uprkos tome one predstavljaju manje
rizi¢ne hartije od vrednosti, ali i ulaganje u njih nosi sa sobom odredeni rizik.
Od momenta kupovine obveznice do trenutka njenog dospeéa kamatne stope
mogu da se izmene. Svaki porast kamatnih stopa obara vrednost obveznice.”

24 [zvestaj za 2017. godinu, 23 i 24.

25 Labudovié J. (2007), ,,Uloga i znacaj kompanija za osiguranje Zivota kao institucionalnih
investitora na finansijskom trzistu, Revija za pravo osiguranja, 4/2007, 30. Fn 5.

26 Ibid 31.

*7 Labus M., 477.
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Zarazliku od obveznica koje su duznicke hartije od vrednosti, akcije su
vlasnicke hartije od vrednosti. One svojim imaocima daju pravo na ucesée u
dobiti preduzeéa. Medutim, visina dividende zavisi od ostvarene dobiti. Zbog
toga ulaganje u njih moze da bude znatno profitabilnije nego u obveznice. Vlas-
nici obveznica dobijaju kamatu nezavisno od visine dobiti. Prednost akcija se
ogleda u tome $to su u uslovima inflacije one manje rizic¢ni finansijski instru-
menti. Obveznica nosi fiksnu kamatu, koja pod uticajem obezvredivanja novca
opada, dok akcije imaju varijabilnu dividendu koja zavisi od visine dobiti.

Medutim, treba imati u vidu da se inflacija takode prenosi i na dobit
preduzeca, a samim tim i dividendu.?® Strah od inflacije je na nagim prostorima
prisutan jo$ od 1992-1994. godine i perioda hiperinflacije. Medutim, rezervisan
stav prema ulaganju u akcije moze biti i posledica nepoverenja u nacionalnu
privredu, ali i ¢injenice da je nacionalno trziste kapitala jos uvek u fazi razvoja.
Neki autori su jo§ osamdesetih godina dvadesetog veka primetili da su investi-
cioni investitori najzastupljeniji u zemljama u kojima je dobro razvijeno trziste
kapitala.”? Osim toga donoSenje odluke o uce$c¢u na trzistu kapitala od strane
institucionalnih investitora zavisi i od mera poreske politike, kao i regulative
kojom je uredeno funkcionisanje trzista kapitala.*® Ipak bez obzira na podsticaj-
ne mere i povoljan regulatorni okvir, drustva za osiguranje u Republici Srbiji se
u velikoj meri oslanjaju i na prethodna iskustva. Iako je mozda investiranje u
akcije profitabilnije nego u drzavne hartije od vrednosti, ona ¢e se radije opre-
deliti za sigurniji prinos. Imajuéi u vidu odredbe Direktive Solventnost II, ¢ini
se da se investiciona aktivnost drustava za osiguranje neée znacajnije izmeni-
ti. Povecanju investicija drustava za osiguranje na trzistu hartija od vrednosti
moze se doprineti jedino promovisanjem prednosti takvog vida ulaganja. Osim
toga, trebalo bi u velikoj meri promovisati i podsticati ulaganja u nacionalne
infrastrukturne projekte. To bi doprinelo kako povecanju prihoda drustava za
osiguranje, tako i celokupnoj drustvenoj zajednici.

5. Zakljucak

Investiciona aktivnost druStava za osiguranje je od izuzetne vaznos-
ti kako za unapredenje njihove delatnosti, tako i za Citavo drustvo. Uprkos

2% Ibid 480.

2 Davis E. (1998),, ,Financial Market Activity of life insurance companies and pension
funds®, BIS Economic Papers, No. 21/1998, Basel, 104.

Beogradska berza je obnovljena 1989. godine donosenjem Zakona o trziStu novca i kapitala
SI. list SFRJ, broj 64/1989, Komisija za hartije od vrednosti je formirana godinu dana kasnije
Zakonom o hartijama od vrednosti S list SFRJ, broj 29/1990. Institucionalizacija trziSta
kapitala pocela je relativno kasno. Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti
uspostavljen je tek 2001. godine. U pocetku je navedeno telo funkcionisalo u okviru Narodne
banke Srbije, a tek od 2003. godine dobija status samostalnog pravnog lica.

30 Ibid 105.
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tome usmeravanje investicija nije nimalo lak zadatak. Toj odluci trebala bi da
prethodi temeljna analiza vlastite solventnosti i rizika drustava za osiguranje.
Takav pristup sadrzan je i u Direktivi Solventnost II.

Iako je Zakonom o osiguranju Republike Srbije propisana moguénost
investiranja drustava za osiguranje, njegove odredbe sadrze i odredena ogra-
nic¢enja. Ona su propisana pre svega zbog zastite nacionalnog trzista osigura-
nja, a samim tim i finansijske stabilnosti. Kako Republika Srbija tezi ¢lanstvu
u Evropskoj uniji, ona ¢ée pre pristupanja svoje nacionalne propise usaglasiti
sa njenim pravnim tekovinama. Zbog prilagodavanja uslovima jedinstvenog
evropskog trzista osiguranja, potrebno je izvrsiti dodatna uskladivanja nacio-
nalnog zakonodavstva sa Direktivom Solventnost II. Medutim, to nije nimalo
jednostavan zadatak. Naroc¢ito u delu koji se odnosi na investicije drustava za
osiguranje. Zbog toga je u narednom periodu u skladu sa Strategijom Narodne
banke Srbije za implementaciju Direktive Solventnost I najpre neophodno iz-
vrsiti analizu njenog uticaja na trziste osiguranja i raspolozivost kapaciteta na
nacionalnom nivou za njenu primenu. S obzirom da je u Republici Srbiji trZiste
kapitala jos§ uvek u fazi razvoja, kao i da je potrebno dodatno afirmisanje inve-
sticione aktivnosti drustava za osiguranje na njemu, potreban je duzi period za
prilagodavanje nacionalnog zakonodavstva, ali i prakse odredbama Direktive
Solventnost II. U skladu sa tim, Zakon o osiguranju ne bi smeo da sadrzi od-
redbe kojima se ni kvalitativno, a ni kvantitativno na bilo koji na¢in ogranicava
sloboda investiranja. U skladu sa Direktivom, celokupna investiciona aktivnost
zavisi iskljucivo od sopstvene procene rizika drustava za osiguranje i njegovih
investicionih politika. Zbog toga bi drustva za osiguranje trebala da pronadu
adekvatne mehanizme za upravljanje vlastitom solventnos¢u. Tome u velikoj
meri zemljama ¢lanicama Evropske unije pomazu smernice Evropskog tela za
osiguranje i profesionalne penzije (EIOPA). One nisu obavezujuce, ali je svaka
zemlja u obavezi da obrazlozi zbog ¢ega odbija njihovu primenu.

Na osnovu analize podataka sadrzanih u izvestajima Narode banke
Srbije za prethodnih pet godina, drustva za osiguranje su sredstva tehnickih
rezervi u najvecoj meri investirala u drzavne hartije od vrednosti. Nivo tih
investicija se svake godine poveéavao. Medutim, na osnovu raspolozivih po-
dataka moze se zakljuciti da drustva za osiguranje u posmatranom periodu
nisu ulagala u akcije privrednih drustava, ali nema podataka ni o ulozima u
infrastrukturne projekte. Razlog za takvu investicionu politiku je pre svega
pouzdanost prihoda koji se moze ostvariti ulaganjem u drzavne obveznice.
Iako prihod od dobiti koja se ostvari prodajom akcija moze biti znatno ve¢i,
ulaganje u njih nije dovoljno pouzdana investicija. Na takav pristup je vero-
vatno uticalo i nepoverenje u stabilnost privrednog sektora. Osim toga, naci-
onalno trziSte kapitala je jo§ uvek u fazi razvoja. Njegovim jacanjem, trebalo
bi da se unapredi i poverenje javnosti i privrednog sektora u investiranje u
hartije od vrednosti.
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Ulaganje u drzavne hartije od vrednosti je od velikog znacaja za sma-
njenje budzetskog deficita, ali ne treba zaboraviti da je od velikog znacaja
za javni interes i investiranje u infrastrukturne projekte. Zbog toga bi u na-
rednom periodu mozda trebalo u $to vecoj meri afirmisati takve investicije
drustava za osiguranje.

* ok 3k

INVESTMENT OF INSURANCE COMPANIES IN THE
CAPITAL MARKET OF THE REPUBLIC OF SERBIA

Summary

Insurance companies are commercial subjects and aim to realize the
profit. Therefore these companies must take into account all potential busi-
ness risk before making some important decisions. However, it is sometimes
not an easy task. After the big hurricanes and earthquakes some insurance
companies have been faced with great losses. This has increased insurance
companies investement activity in order to raise additional funds. Mentioned
companies can invest in securities that are issued on the capital market. Al-
though the Directive Solvency II provides unlimited investment activities of
insurance companies, the Republic of Serbia legislation still provides protec-
tionists measuers. Bearing in mind the National Bank of Serbia reports, may
conclude that the insurance companies in the past five years the most invested
in securities issued by government. Such an approach has been conditioned
by economic situation from perivious years and insufficient development of
national capital markets. This certainly contributed to reducing the budget
deficit, but different allocation of insurance companies investments could
generate revenue. Bearing in mind above mentioned in the next period insur-
ance companies investement activity should be focus on some infrastructure
projects. In addition to being used by whole community, such investments can
bring a great profit to insurance companies.

Key words: investment, insurance companies, securities, bonds, stocks
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