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ÅhǊƻőŜƴƛ ŘŜǇƻȊƛǘƛ ǎǘŀƴƻǾƴƛǑǘǾŀ ǳ ōŀƴƪŀƳŀ .!a пΣо ƳƛƭƛƧŀǊŘŜΣ ǇǊŀǾƴŀ 
lica (bez finansijskih institucija) BAM 1 milijarda 

Å{ǊŜŘǎǘǾŀ Ȋŀ ǇƻƪǊƛŏŜ ǘŜƘƴƛőƪƛƘ ǊŜȊŜǊǾƛ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ ŘǊǳǑǘŀǾŀ ǳ 
Republici Srpskoj ukupno iznose BAM 105 miliona-ƴŜȌƛǾƻǘ i BAM 
30,49 milioƴŀ ȌƛǾƻǘΣ ƻŘ ǘƻƎŀ ǳ ōŀƴƪŀƳŀ ƻǊƻőŜƴƻ 35 % όƴŜȌƛǾƻǘύ ƛ 
41,12% όȌƛǾƻǘύ 

Å Ukupna premija (2011.godina) u BIH cca. BAM 500 miliona , za 
ŎƛƎŀǊŜǘŜ ǳ .ƛI ǳ нлммΦƎƻŘƛƴƛ ǇƻǘǊƻǑŜƴƻ ƧŜ .!a 1,2milijardi 

ÅbŜ ǇƻǎǘƻƧŜ ǇƻǊŜǎƪŜ ƻƭŀƪǑƛŎŜ ǇǊƛ ȊŀƪƭƧǳőŜƴƧǳ Ǉƻƭƛǎŀ ȌƛǾƻǘƴƛƘ 
osiguranja ς ǇǊŜƳƛƧŀ ȌƛǾƻǘƴƻƎ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀ per capita u BiH 9 $ 
(ukupna premija per capita 84$) 

Å Nedovoljna edukovanost ljudi koji rade u prodaji imovinskih 
osiguranja 

2LbW9bL/9 ½! ¢9a9 L 5L[9a9 
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  OKRUGLI STO   

 
 

Druġtva za osiguranje kao institucionalni  

investitori  u vremenu krize 

Boģana Ġljivar, Agencija za osiguranje Republike Srpske   
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Struktura  aktive  finansijskog  sektora  ï  
uporedni  pregled  za  2010. i 2011. godinu  

R.B. 
Dijelovi sektora finansijskih usluga 

(finansijske institucije) 

31.12.2010. 31.12.2011. 

Indeks Aktiva  

(u mil.KM)  

Uļeġĺe 

(u %) 

Aktiva  

(u mil.KM)  

Uļeġĺe 

(u %) 

1. Banke 5.375 85,63 5.762 86,92 107,20 

1.1. - R0A2 -0,40% 1,05%  

2. Investicioni fondovi 377 6,0 355 5,35 94,16 

3. Druġtva za osiguranje 245 3,90 258 3,89 105,31 

3.1. - ROA 5,29% 5,21%  

4. Mikrokred. organizacije  277 4,41 249 3,75 89,89 

4.1. - ROA -0,50% 1,41%  

5. Lizing druġtva 3 0,04 5 0,07 166,66 

5.1 - ROA -26,39 -16,75%  

 UKUPNO 6.277 100 6.629 100 105,61 

 

(Izvor: Nadleģni regulatori) 
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2007 

2008 

2009 

2010 

2011 

      51,32 
 

     57,28       56,42     
 

  

Neģivotno osiguranje mil . ú 

Statistika  trģiġta osiguranja RS 

Kontinuirani rast  premije  po godinama    

 11 druġtva za osiguranje  

2007 

2008 

2009 

2010 

2011 

        2,52      4,06      3,57   4,56 
 

5,26 

Ģivotno osiguranje mil .ú 

     

58,12     61,89 
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Statistika  trģiġta osiguranja RS 

 

 

OPIS 2008 2009 2010. 

  

 

2011. 

Premija po stanovniku ú 41,74 42,90 43,75 46,86 

Premija/ BDP % 1,39 1,46 1,70 1,74 

Neto rezultat 

(mil. ú) 

-0,84 3,08 7,05 6,90 

Isplaĺene ġtete/ 

Premija % 

35,51 33,71 34,57 31,56 

ROA -0,97 0,86 5,29 5,21 

ROE -1,77 2,14 13,27 12,76 

Ģivotno osiguranje/  

obraļunata premija % 

5,96 6,62 7,28 7,83 

ɸO/obraļ. premija %  70,46 71,29 69,01 67,88 

 

ÇIscrpljeni izvori 

ekstenzivnog rasta   

 

ÇNepovoljna struktura 

premije 

 

ÇFunkcije i uloga 

osiguranja  

 

 

 

(Izvor: Druġtva za osiguranje) 
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Statistika  trģiġta osiguranja RS  

 

üKapitalna 

adekvatnost, 

minimalni garantni 

fond 

üObraļun teh. rezervi 

na osnovu aktuarski 

priznatih metoda 

üVeĺi stepen 

pokrivenosti 

propisanim oblicima 

üNedovoljna 

diversfikacija i 

disperzija ulaganja 
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MeĽunarodni standardi   
  

     
MeĽunarodna asocijacija supervizora u osiguranju IAIS 

     Od druġtava za osiguranje se zahtijeva da uspostave i poġtuju 
standarde o ulaganjima: 

 

Ä Ciljevi ulaganja 

Ä Investiciona strategija i politika  

Ä Miks aktive 

Ä Diversifikacija 

Ä Vrednovanje   

Ä Upravljanje imovinom i obavezama ALM 

       UsklaĽenost aktive i pasive  ïstruktura i roļnost obaveza utiļe na 
plasman sredstava 

 

Ä Upravljanje rizikom 
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Proces investiranja  

Ç Ciljevi ulaganja  
ü Ispunjenje obaveza iz 

ugovora o osiguranju  

 

ü Maksimizacija 
vrijednosti druġtva za 
osiguranje (vrijednost za 
akcionara) 

 

ü Maksimizacija 
gotovinskog toka  

 

 
 

ÇProces ulaganja 

(investiranja) 
 

üDefinisanje investicione politike  

 

üOdluka o alokaciji sredstava 

 

üPojedinaļni izbor (formiranje 

investicionog portfelja, odobrenja i 

ovlaġĺenja za transakcije) 

 

üOcjena efekata   (kontrola procesa)  

üIstovremeno, ali odvojeno upravljanje 

sa 2 finansijska portfelja  

üInvesticioni portfelj + Portfelj 

osiguranja 
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Dileme i pitanja  

Ä Upravljanje postojeĺim investicionim 

portfeljom  

ü primjena standarda  

ü sadaġnje moguĺnosti investiranja na domaĺem trģiġtu  

Ç Mobilizacija domaĺe ġtednje stanovniġtva 

ü Alokacija: finansiranje razvojnih projekata javnog i 

privatnog sektora  

Ç  Privredni subjekti i osiguranje 

ü osiguranje: troġak ili investicija 

ü investiranje druġtava za osiguranje u korporativne hov 
11  



Moguĺnosti za razvoj i izazovi   

             Profitabilna, solventna, transparentna,  
trģiġno orijentisana druġtva za osiguranje 

Efikasno i konkurentno trģiġte  
 

Ä Moguĺnosti razvoja  

ü Promjena strukture premije (makroekonomski uslovi, poreski 
stimulansi, novi proizvodi ) 

ü Poslovne kombinacije  

ü UsklaĽivanje sa EU regulativom 

ü Dolazak stranih investitora  

 

Ä Viġi stepen zaġtite  potroġaļa- korisnika finansijskih usluga   

ü Finansijska edukacija stanovniġtva  

ü Informisanje potroġaļa  

 
Ç MeĽuzavisnost segmenata finansijskog sistema  
ü Razvoj trģiġta kapitala 
ü ProvoĽenje penzijske reforme  
ü Uloga razliļitih oblika ģivotnog osiguranja (problemi u 

funkcionisanju sistema socijalne i penzijske zaġtite) 
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Hvala na paģnji 

  

 

ʘzors.kabinet@blic.net 
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5w¦~¢±! ½! h{LD¦w!bW9 Y!h 
INSTITUCIONALNI INVESTITORI U 

VREMENU KRIZE 

tǊƻŦΦ ŘǊ WŜƭŜƴŀ YƻőƻǾƛŏ 
Ekonomski fakultet Beograd 
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5w¦~¢±! ½! h{LD¦w!bW9 Y!h Lb{¢L¢¦/Lhb![bL Lb±9{¢L¢hwL 

Å±ƛǎƻƪŀ ƛȊƭƻȌŜƴƻǎǘ ƛƳƻǾƛƴŜ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀ ǳǘƛŎŀƧǳ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪŜ 
ƪǊƛȊŜ ǇǊƻƛȊƛƭŀȊƛ ƛȊ ƴƧƛƘƻǾŜ ȊƴŀőŀƧƴŜ ǳƭƻƎŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪƛƳ ǘǊȌƛǑǘƛƳŀ ǊŀȊǾƛƧŜƴƛƘ 
zemalja. Od ukupne vrednosti aktive institucionalnih investitora na 
ŜǾǊƻǇǎƪƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳΣ пн҈ ƻŘƴƻǎƛ ǎŜ ƴŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏŜ ƪƻƳǇŀƴƛƧŜ ƛ ол҈ ƴŀ 
penzijske fondove. 
 

Å Na osnovu portfelja hartija od vrednosti kompanija ȌƛǾƻǘƴƻƎ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀ 
ǊŀȊǾƛƧŜƴƛƘ ȊŜƳŀƭƧŀΣ ƳƻȌŜ ǎŜ ǘǾǊŘƛǘƛ Řŀ ƻƴŜ ǳ ƻǇǑǘŜƳ ǎƭǳőŀƧǳ ƴŀƧǾŜŏƛ ŘŜƻ 
svojih sredstava investiraju u obvezniceΣ ƪŀƻ Ih± ƪƻƧŜ ƪŀǊŀƪǘŜǊƛǑŜ ƳŀƴƧƛ 
ǇǊƛƴƻǎΣ ŀƭƛ ƛ ƳŀƴƧƛ ǊƛȊƛƪ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ ǾƭŀǎƴƛőƪŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜΦ ¦ ŎƛƭƧǳ 
ƳŀƪǎƛƳƛȊŀŎƛƧŜ ǎƛƎǳǊƴƻǎǘƛ ǇƭŀǎƳŀƴŀ ƛ ƻǎǘǾŀǊŜƴƧŀ ƻŘǊŜŚŜƴƛƘ ǇƻǊŜǎƪƛƘ 
ƻƭŀƪǑƛŎŀΣ ƻǾŜ ƪƻƳǇŀƴƛƧŜ ǎǳ ƴŀǊƻőƛǘƻ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǾŀƴŜ Ȋŀ ǳƭŀƎŀƴƧŜ ǳ ŘǊȌŀǾƴŜ 
obveznice.  
 

Å Kompanije iz oblasti ƴŜȌƛǾƻǘƴƻƎ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀΣ ǎŀ ŘǊǳƎŜ ǎǘǊŀƴŜΣ ǊŜƭŀǘƛǾƴƻ ǾŜŏƛ 
ŘŜƻ ǎǾƻƧƛƘ ǎǊŜŘǎǘŀǾŀ ŘǊȌŜ ǳ gotovini, gotovinskim ekvivalentima i 
ƪǊŀǘƪƻǊƻőƴƛƳ ƘŀǊǘƛƧŀƳŀ ƻŘ ǾǊŜŘƴƻǎǘƛ (prvenstveno komercijalnim 
ȊŀǇƛǎƛƳŀ ƛ ȊŀǇƛǎƛƳŀ ǘǊŜȊƻǊŀύΦ hǎƛƳ ǘƻƎŀΣ ƻǾŜ ƪƻƳǇŀƴƛƧŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴƻ ǾƛǑŜ ǳƭŀȌǳ 
u akcije ǳ ǇƻǊŜŚŜƴƧǳ ǎŀ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀƳŀ ȌƛǾƻǘƴƻƎ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀΦ 
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Å Struktura investicionih plasmana determinisana je osobinama izvora finansiranja i obaveza 
ȌƛǾƻǘƴƛƘ i ƴŜȌƛǾƻǘƴƛƘ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ, u smislu njihove Ǌƻőƴƻǎǘƛ i predvidivosti: 

 

 

 

 

 

Å Svrha osiguranja, koja se ogleda u ǇǊǳȌŀƴƧǳ ƻŘƎƻǾŀǊŀƧǳŏŜ ȊŀǑǘƛǘŜ od rizika, uslovljava 
primarni ȊƴŀőŀƧ principa sigurnosti, pa tek zatim principa likvidnosti i profitabilnosti za 
investicionu politiku ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ. 

Å U cilju ƻōŜȊōŜŚŜƴƧŀ sigurnosti ulaganja, ǾǊǑƛ se podela aktive ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ kompanija 
prema stepenu ǊƛȊƛőƴƻǎǘƛ: 

 

5w¦~¢±! ½! h{LD¦w!bW9 Y!h Lb{¢L¢¦/Lhb![bL Lb±9{¢L¢hwL 

NŜȌƛǾƻǘƴŀ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀ ¿ƛǾƻǘƴŀ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀ 

Premije Determinisane Determinisane 

Naknade/Osigurane sume {ǘƻƘŀǎǘƛőƪŜ Predvidive 

wƻőƴƻǎǘ ƛȊǾƻǊŀ ǎǊŜŘǎǘŀǾŀ YǊŀǘƪƻǊƻőƴƛ 5ǳƎƻǊƻőƴƛ 

wƻőƴƻǎǘ ƻōŀǾŜȊŀ YǊŀǘƪƻǊƻőƴŜ 5ǳƎƻǊƻőƴŜ 

¦ǎƭƻǾƴƻ ǊƛȊƛőƴŀ ŀƪǘƛǾŀ Bankarski depoziti 
DǊȌŀǾƴŜ ƻōǾŜȊƴƛŎŜ 
DǳƎƻǊƻőƴŜ ƻōǾŜȊƴƛŎŜ ŘǊȌŀǾƴƛƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀ 

wƛȊƛőƴŀ ŀƪǘƛǾŀ Korporativne i municipalne obveznice 

±ƛǎƻƪƻǊƛȊƛőƴŀ ŀƪǘƛǾŀ Akcije, korporativne obveznice bez rejtinga 
Finansijski derivati 
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STRUKTURA INVESTICIONOG PORTFELJA ¿L±h¢bLI 
h{LD¦w!±!2! ¦ ½9a[W!a! 2[!bL/!a! h9/5-a 

Obveznice Akcije Nekretnine Ostalo 
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STRUKTURA INVESTICIONOG PORTFELJA b9¿L±h¢bLI 
h{LD¦w!±!2! ¦ ½9a[W!a! 2[!bL/!a! h9/5-a 

Obveznice Akcije Nekretnine Ostalo 
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UTICAJ FINANSIJSKE KRIZE NA h{LD¦w!±!W¦09 
KOMPANIJE 

ÅCƛƴŀƴǎƛƧǎƪŀ ƪǊƛȊŀ ǳǘƛőŜ ƴŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏŜ ƪƻƳǇŀƴƛƧŜ ƴŀ ǇŜǘ ƴŀőƛƴŀΥ 
 

ïdirektnim uticajem sub-ǇǊƛƳŜ ƘƛǇƻǘŜƪŀǊƴƛƘ ƪǊŜŘƛǘŀ ƴŀ ǊƛȊƛőƴƻǎǘ ƪǊƻȊ 
ƛȊƭƻȌŜƴƻǎǘ ŀƪǘƛǾŜ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀ ǎǳō-prime kreditima, 
 

ïǳǘƛŎŀƧ ƴŀ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀ ƪǊƻȊ ǎǇŜŎƛŦƛőƴǳ 
ƛȊƭƻȌŜƴƻǎǘ ǊƛȊƛƪŀ ǇŀŘŀ ŎŜƴŀ ŘŜǇƻȊƛǘƴƛƘ ǎŜǊǘƛŦƛƪŀǘŀΣ ƻōǾŜȊƴƛŎŀ ƛ ŘǊǳƎƛƘ 
hartija od vrednosti banaka koje su pogodjene finansijskom krizom, 
 

ïǳǘƛŎŀƧ ǎǾŜƻǇǑǘŜƎ ƪǊŀƘŀ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪƻƎ ǘǊȌƛǑǘŀ ƳŜǊŜƴƻ ƪǊƻȊ ǇŀŘ ŎŜƴŀ 
akcija ƛ Ǌŀǎǘ ƪŀƳŀǘƴƛƘ ǎǘƻǇŀ ƴŀ ǘǊȌƛǑǘǳ ƪŀǇƛǘŀƭŀΣ 
 

ïuticaj krize na poslove preuzimanja rizika, 
 

ïǾǊŜŘƴƻǾŀƴƧŜ όŎŜƴǳύ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀΦ 
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Å LǇŀƪΣ ǳǘƛŎŀƧ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪŜ ƪǊƛȊŜ ƴŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŜ ƧŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴƻ ƳŀƴƧƛ ǳ 
ǇƻǊŜŚŜƴƧǳ ǎŀ ŘǊǳƎƛƳ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪƛƳ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƧŀƳŀΣ Ǉƻ ƻǎƴƻǾǳ 
ǎǇŜŎƛŦƛőƴƻǎǘƛ ǇƻǎƭƻǾŀ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀΥ 
 

ҍ bŀőƛƴ ŦƛƴŀƴǎƛǊŀƴƧŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀ ƧŜ ŘŀƭŜƪƻ ǎǘŀōƛƭƴƛƧƛ ƴŜƎƻ ƴŀőƛƴ ƴŀ 
ƪƻƧƛ ǎŜ ōŀƴƪŜ ŦƛƴŀƴǎƛǊŀƧǳΦ LȊǾƻǊ ǎǊŜŘǎǘŀǾŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀ ǎǳ 
ǳƎƭŀǾƴƻƳ ǇǊŜƳƛƧŜ ƛ ƎƻǘƻǾƻ ǳƻǇǑǘŜ ǎŜ ƴŜ ŦƛƴŀƴǎƛǊŀƧǳ ƪǊƻȊ ǇƻȊŀƧƳƭƧƛǾŀƴƧŀ ƴŀ 
ǘǊȌƛǑǘǳ ƴƻǾŎŀ ƪŀƻ Ǒǘƻ ǘƻ ǊŀŘŜ ōŀƴƪŜΦ  
 

ҍ 5ǊǳƎƛ ǊŀȊƭƻƎ ƧŜ ȊƴŀőŀƧ ŘƻōǊŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛƪŀŎƛƧŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴƻƎ ǇƻǊǘŦƻƭƛƧŀΦ {ŀƳƻ ƧŜ 
Ƴŀƭƛ ōǊƻƧ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ ǘǊŀȌƛƻ ƧŀǾƴǳ ǇƻƳƻŏΣ ōƛƭƻ ƪǊƻȊ ŘǊȌŀǾƴŜ ǇƭŀƴƻǾŜΣ ōƛƭƻ ƪǊƻȊ 
ǾŀƴǊŜŘƴŀ ŦƛƴŀƴǎƛǊŀƴƧŀΣ Ȋŀ ǊŀȊƭƛƪǳ ƻŘ ōŀƴŀƪŀΦ ¦ƪǳǇƴƻ ǘǊŀȌŜƴŀ ǎǊŜŘǎǘǾŀ Ȋŀ 
ǇǊŜǾŀȊƛƭŀȌŜƴƧŜ ƪǊƛȊŜ ƛȊƴƻǎŜ о҈ ƻŘ ǳƪǳǇƴŜ ƎƭƻōŀƭƴŜ ǇǊŜƳƛƧŜ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀΦ  
 

ҍ ¢ǊŜŏƛ ǊŀȊƭƻƎ ǎƭŀōƛƧŜƎ ŜŦŜƪǘŀ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪŜ ƪǊƛȊŜ ƴŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŜ ƧŜ ƴŜƳƻƎǳŏƴƻǎǘ 
ǇƻǾƭŀőŜƴƧŀ ǳǇƭŀŏŜƴŜ ǇǊŜƳƛƧŜ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀ ƻŘ ǎǘǊŀƴŜ ƻǎƛƎǳǊŀƴƛƪŀΦ 

UTICAJ FINANSIJSKE KRIZE NA OSIGURAVAJU09 
KOMPANIJE 
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UTICAJ KRIZE NA INVESTICIJE h{LD¦w!±!2! U SVETU 

Å 5ƛǊŜƪǘŀƴ ǳǘƛŎŀƧ ƪǊƛȊŜ ƴŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŜ ƳŀƴƛŦŜǎǘǳƧŜ ǎŜ ƪǊƻȊ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴŜ ƎǳōƛǘƪŜΣ ǳǎƭŜŘ 
ǇŀŘŀ ǘǊȌƛǑƴŜ ǾǊŜŘƴƻǎǘƛ ƴƧƛƘƻǾƛƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴƛƘ ǇƭŀǎƳŀƴŀ, kao i zbog ƴŜƛȊǾǊǑŜƴƧŀ 
ƻōŀǾŜȊŜ ǇƭŀŏŀƴƧŀ ƎƭŀǾƴƛŎŜ ƛκƛƭƛ ƪŀƳŀǘŜ ƻŘ ǎǘǊŀƴŜ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ŘǳȌƴƛőƪƛƘ 
instrumenata. 

Å wƛȊƛőƴƻǎǘ aktive ǇƻǾŜŏŀƴŀ je usled direktnog uticaja αǎǳō-ǇǊƛƳŜά hipotekarnih kredita, ali i 
rizika banaka koje su ǇƻƎƻŚŜƴŜ krizom, a sa kojima su ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőƛ povezani posredstvom 
ŘǊȌŀƴƧŀ depozita i ulaganja u njihove hartije od vrednosti. 

 
Å U 2008. u ǇƻǊŜŚŜƴƧǳ sa 2007. 

godinom, ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőƛ u ǾŜŏƛƴƛ 
zemalja OECD-a ōŜƭŜȌŜ u proseku 
ȊƴŀőŀƧŀƴ pad neto prinosa od 
investiranja, kako u domenu 
ȌƛǾƻǘƴƛƘ, tako i ƴŜȌƛǾƻǘƴƛƘ 
osiguranja, pri őŜƳǳ su u 
zemljama poput aŀŚŀǊǎƪŜ, 
Finske, Belgije i Holandije dati 
prinosi postali negativni.  

 
Life insurance Non-life insurance

¿ƛǾƻǘƴƻ osiguranje bŜȌƛǾƻǘƴƻ osiguranje 
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Å wŜŀƎǳƧǳŏƛ na krah finansijskih ǘǊȌƛǑǘŀ, ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőƛ po pravilu smanjuju ǳőŜǑŏŜ akcija 
i ǇƻǾŜŏŀǾŀƧǳ ǳőŜǑŏŜ (ŘǊȌŀǾƴƛƘ) obveznica i ƪǊŀǘƪƻǊƻőƴƛƘ plasmana u svojim 
investicionim portfeljima. Navedena tendencija ispoljena je nakon krize 2000-2001. 
godine, kao i nakon nastupanja ekonomske krize 2008. godine. 

 

 

 

 

 

 

 

Å Ipak, őŀƪ i ŘǊȌŀǾƴŜ obveznice kao tradicionalno sigurni instrumenti, u uslovima 
aktuelne ŘǳȌƴƛőƪŜ krize predstavljaju izvor kreditnog rizika za ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŜ! Zbog 
toga u poslednjim godinama dolazi do ƴŜǳƻōƛőŀƧŜƴŜ tendencije smanjenja ǳőŜǑŏŀ 
obveznica i ǇƻǾŜŏŀƴƧŀ ǳőŜǑŏŀ akcija u portfeljima ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ. 

¦¢L/!W YwL½9 b! Lb±9{¢L/LW9 h{LD¦w!±!2! ¦ {±9¢¦ 

Kretanje ǳőŜǑŏŀ akcija i obveznica ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ EU pod uticajem krize 

22 



Å ¦ ȊŜƳƭƧŀƳŀ ǇƻǇǳǘ DǊőƪŜΣ ~ǇŀƴƛƧŜ ƛ tƻǊǘǳƎŀƭƛƧŜ ǇƻǊŀǎǘ ǳőŜǑŏŀ ƧŀǾƴƻƎ ŘǳƎŀ ǳ D5t-ǳ ǇǊŀŏŜƴ ƧŜ 
ƛǎǘƻǾǊŜƳŜƴƛƳ ǇŀŘƻƳ ǳƭŀƎŀƴƧŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ ǳ ŘǊȌŀǾƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜΦ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Å ¦ǇǊƪƻǎ ǊŀǎǘǳŏƻƧ ƴŜƛȊǾŜǎƴƻǎǘƛ ƛ ȊŀƻǑǘǊŀǾŀƴƧǳ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƛƘ ȊŀƘǘŜǾŀΣ ǳƭƻƎŀ akcija u 
ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴƻƳ ǇƻǊǘŦŜƭƧǳ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ ƴŜ ǎƳŜ ōƛǘƛ ǇƻǘŎŜƴƧŜƴŀΦ ½ōƻƎ ǇƻǘǊŜōŜ Ȋŀ ǳǎƪƭŀŚƛǾŀƴƧŜƳ 
ƛƳƻǾƛƴǎƪƛƘ ƻōƭƛƪŀ ǎŀ ŦƭǳƪǘǳŀŎƛƧŀƳŀ ǾǊŜŘƴƻǎǘƛ ƻōŀǾŜȊŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ ƛ Ȋŀ ƪƻǊƛǑŏŜƴƧŜƳ ŜŦŜƪŀǘŀ 
ŘƛǾŜǊǎƛŦƛƪŀŎƛƧŜ ǊƛȊƛƪŀΣ ǇƻǎŜŘƻǾŀƴƧŜ ŀƪŎƛƧŀ ƳƻȌŜ ŘƻǇǊƛƴŜǘƛ ǎƳŀƴƧŜƴƧǳ ǳƪǳǇƴƻƎ ǊƛȊƛƪŀ ƪƻƳŜ ǎŜ 
ƛȊƭŀȌŜ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀő ƪŀƻ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊΦ  
 

Å WŜŘŀƴ ƻŘ ƴŀőƛƴŀ Ȋŀ ǳōƭŀȌŀǾŀƴƧŜ ŘŜƭƻǾŀƴƧŀ ƛƴŦƭŀǘƻǊƴƻƎ ǊƛȊƛƪŀ ƳƻȌŜ ōƛǘƛ ŀƭƻŎƛǊŀƴƧŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴƻ ǾŜŏŜƎ 
ŘŜƭŀ ǎǊŜŘǎǘŀǾŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ ǳ realnu imovinuΦ Lŀƪƻ ǎƳŀƴƧǳƧǳ ƛȊƭƻȌŜƴƻǎǘ ƛƴŦƭŀǘƻǊƴƻƳ ŘŜƭƻǾŀƴƧǳ ƛ 
ƻōŜȊōŜŚǳƧǳ ǇǊƛƴƻǎŜ ǳǇƻǊŜŘƛǾŜ ǎŀ ǾƭŀǎƴƛőƪƛƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƛƳŀΣ ǇƭŀǎƳŀƴƛ ǳ ǊŜŀƭƴǳ ƛƳƻǾƛƴǳ ǎŜ ƻŘƭƛƪǳƧǳ 
ƴƛǎƪƻƳ ƭƛƪǾƛŘƴƻǑŏǳ ƛ ǾƛǎƻƪƻƳ ǾƻƭŀǘƛƭƴƻǑŏǳΣ őƛƳŜ ǎŜ ǳƳŀƴƧǳƧŜ ƴƧƛƘƻǾŀ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴƻǎǘ Ȋŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŜΦ 
Yŀƻ ǇƻƎƻŘƴŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ǳ ǳǎƭƻǾƛƳŀ ǾƛǎƻƪŜ ƻőŜƪƛǾŀƴŜ ƛƴŦƭŀŎƛƧŜ ƧŀǾƭƧŀƧǳ ǎŜ ƪǊŀǘƪƻǊƻőƴŜ 
ŘǊȌŀǾƴŜ ƻōǾŜȊƴƛŎŜ ƛ ƻōǾŜȊƴƛŎŜ ƛƴŘŜƪǎƛǊŀƴŜ ǇǊŜƳŀ ƛƴŦƭŀŎƛƧƛΦ 

¦¢L/!W YwL½9 b! Lb±9{¢L/LW9 h{LD¦w!±!2! ¦ {±9¢¦ 

hǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏŜ ƪƻƳǇŀƴƛƧŜ Banke Javni dug kao procenat GDP-a 

DǊőƪŀ Portugalija ~ǇŀƴƛƧŀ 
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UTICAJ KRIZE NA INVESTICIJE h{LD¦w!±!W¦0LI KOMPANIJA U SRBIJI 

Å wŜƭŀǘƛǾƴƻ ƴƛǎƪŀ ǊŀȊǾƛƧŜƴƻǎǘ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪƻƎ ǘǊȌƛǑǘŀΣ ǎƛǊƻƳŀǑƴŀ ǇƻƴǳŘŀ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪƛƘ 
instrumenata i nizak nivo investicione aktivnosti, usled nedovoljnosti slobodnih 
ƴƻǾőŀƴƛƘ ǎǊŜŘǎǘŀǾŀΣ ǳǎƭƻǾƭƧŀǾŀƧǳ ōƛǘƴƻ ǊŀȊƭƛőƛǘǳ ǎǘǊǳƪǘǳǊǳ ǇƭŀǎƳŀƴŀ ƛ ƳŀƴƧŜ 
ȊƴŀőŀƧƴǳ ǳƭƻƎǳ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀ ƪŀƻ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴŀƭƴƛƘ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŀ ǳ 
odnosu na ekonomski razvijene zemlje sveta. 
 

Å Lŀƪƻ ƻƎǊŀƴƛőŜƴƛΣ ŜŦŜƪǘƛ ƎƭƻōŀƭƴŜ ŜƪƻƴƻƳǎƪŜ ƪǊƛȊŜ ƴŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴŜ ŀƪǘƛǾƴƻǎǘƛ 
ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ ǳ {ǊōƛƧƛ ƳƻƎǳ ōƛǘƛ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪƻǾŀƴƛ ǳ ŘƻƳŜƴǳ ǇƻƪǊƛǾŜƴƻǎǘƛ ǘŜƘƴƛőƪƛƘ 
rezervi propisanim oblicima aktive, kao i u domenu strukture investicionog 
portfelja kompanija. 
 
 
 

 
 
 

Å tƻ ƻǎƴƻǾǳ ƪŀǇƛǘŀƭƴƛƘ ƎǳōƛǘŀƪŀΣ ǇƻƪǊƛǾŜƴƻǎǘ ǘŜƘƴƛőƪƛƘ ǊŜȊŜǊǾƛ ǇǊƻǇƛǎŀƴƛƳ 
ƻōƭƛŎƛƳŀ ŀƪǘƛǾŜ ǇƻƎƻǊǑŀƴŀ ƧŜ ǳ ǘǊŜƴǳǘƪǳ ƴŀǎǘǳǇŀƴƧŀ ƪǊƛȊŜΦ  Lŀƪƻ ƧŜ ǳ ƴŀǎǘŀǾƪǳ 
ǇŜǊƛƻŘŀ ƻǎǘǾŀǊŜƴƻ ǇǊƛƳŜǘƴƻ ǇƻōƻƭƧǑŀƴƧŜΣ ǇǊƻōƭŜƳ ƻōŜȊōŜŚŜƴƧŀ ƪǾŀƭƛǘŜǘƴƛƘ 
ƻōƭƛƪŀ ƛƳƻǾƛƴŜ ǳ ǎƪƭŀŘǳ ǎŀ ƻŘƎƻǾŀǊŀƧǳŏƻƳ ǇƻŘȊŀƪƻƴǎƪƻƳ ǊŜƎǳƭŀǘƛǾƻƳ ƧŜ ƛ ŘŀƭƧŜ 
ƴŀƎƭŀǑŜƴΣ ƴŀǊƻőƛǘƻ ǳ ƻōƭŀǎǘƛ ƴŜȌƛǾƻǘƴƛƘ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŀΦ  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Godina 2007 2008 2009 2010 2011 

tƻƪǊƛǾŜƴƻǎǘ ǘŜƘƴƛőƪƛƘ ǊŜȊŜǊǾƛ 
propisanim oblicima imovine 

96,4% 90,4% 94,2% 
мллΣнф҈ όƴŜȌΦ ƻΦύ 
млмΣтп҈ όȌƛǾΦƻΦύ 

ффΣор҈ όƴŜȌΦƻΦύ 
101,51% όȌƛǾΦƻΦύ 

tƻƪǊƛǾŜƴƻǎǘ ǘŜƘƴƛőƪƛƘ ǊŜȊŜǊǾƛ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀ ǳ {ǊōƛƧƛ ǇǊƻǇƛǎŀƴƛƳ ƻōƭƛŎƛƳŀ ŀƪǘƛǾŜ 
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Å ¦ ƴŀǎǘƻƧŀƴƧǳ Řŀ ƛȊōŜƎƴǳ ƪŀǇƛǘŀƭƴŜ ƎǳōƛǘƪŜ ƛ ǇƻǾŜŏŀƧǳ ǎƛƎǳǊƴƻǎǘ ƛ ƭƛƪǾƛŘƴƻǎǘ ǎǾƻƧƛƘ 
ǇƭŀǎƳŀƴŀΣ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏŜ ƪƻƳǇŀƴƛƧŜ ǎǳ ǇǊŜƪƻƳǇƻƴƻǾŀƭŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊǳ ǎƻǇǎǘǾŜƴƛƘ 
investicionih portfelja, shodno nastalim kriznim uslovima. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¦¢L/!W YwL½9 b! Lb±9{¢L/LW9 h{LD¦w!±!W¦0LI Yhat!bLW! ¦ {w.LWL 

{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǳƭŀƎŀƴƧŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ 
u Srbiji (2004-2011. godine) 
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Nekretnine 5ǳƎƻǊƻőƴƛ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪƛ ǇƭŀǎƳŀƴƛ

tƻǘǊŀȌƛǾŀƴƧŀ YǊŀǘƪƻǊƻőƴƛ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪƛ ǇƭŀǎƳŀƴƛ

Gotovina i gotovinski ekvivalenti Ostalo

{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻƪǊƛŏŀ ǘŜƘƴƛőƪƛƘ ǊŜȊŜǊǾƛ  
ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ ǳ {ǊōƛƧƛ όнлммΦ ƎƻŘƛƴŜύ 
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5ǊȌŀǾƴŜ Ih±Depoziti Gotovina tƻǘǊŀȌƛǾŀƴƧŀAkcije
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REGULATIVA INVESTIRANJA SREDSTAVA U SRBIJI 

¿L±h¢b!  
OSIGURANJA 

b9¿L±h¢b! 
OSIGURANJA 

5ǳȌƴƛőƪŜ Ih± ǇƻƪǊŀƧƛƴŀ ƛ ƧŜŘƛƴƛŎŀ ƭƻƪŀƭƴŜ 
samouprave kojima se trguje na organizovanom 
ǘǊȌƛǑǘǳ 

мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Ih± ƪƻƧƛƳŀ ǎŜ ǘǊƎǳƧŜ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊƻǾŀƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Ih± ƪƻƧƛƳŀ ǎŜ ƴŜ ǘǊƎǳƧŜ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊƻǾŀƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ 
ƘŀǊǘƛƧŀ ƻŘ ǾǊŜŘƴƻǎǘƛΣ ŀ őƛƧƛ ǎǳ ŜƳƛǘŜƴǘƛ ǇǊŀǾƴŀ ƭƛŎŀ ǎŀ 
ǎŜŘƛǑǘŜƳ ǳ ȊŜƳƭƧƛ 

10%  ukupno 
м҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

10% ukupno 
м҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

5ŜǇƻȊƛǘƛ ƪƻŘ ōŀƴŀƪŀ ǎŀ ǎŜŘƛǑǘŜƳ ǳ ȊŜƳƭƧƛ 
35% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

40% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Nepokretnosti i druga stvarna prava na 
nepokretnostima u zemlji 

30% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

20% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

¦ƴŀǇǊŜŘ ƛǎǇƭŀŏŜƴƛ ƛȊƴƻǎ ƻǎƛƎǳǊŀƴŜ sume do visine 
ƻǘƪǳǇƴŜ ǾǊŜŘƴƻǎǘƛ ǇǊŜƳŀ ǳƎƻǾƻǊǳ ƻ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧǳ ȌƛǾƻǘŀ 

10%  ukupno 
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REGULATIVA INVESTIRANJA SREDSTAVA U HRVATSKOJ 
¿L±h¢b!  h{LDΦ b9¿L±h¢b!  h{LDΦ 

HOV izdate od R.Hrvatske, Hrvatske Narodne banke ili Hrvatske banke za obnovu i 
razvoj 

najmanje 50% 
ukupno 

ōŜȊ ƻƎǊŀƴƛőŜƴƧŀ 

5ǳȌƴƛőƪŜ Ih± ƧŜŘƛƴƛŎŀ ƭƻƪŀƭƴŜ ǎŀƳƻǳǇǊŀǾŜ ƛƭƛ ǇǊŀǾƴƛƘ ƭƛŎŀ ǎŀ ǎŜŘƛǑǘŜƳ ǳ ȊŜƳƭƧƛ ƪƻƧƛƳŀ 
ǎŜ ǘǊƎǳƧŜ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊƻǾŀƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ 

35% ukupno 
р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

35% ukupno 
р҈ ǇƻƧŜŘƴŀőƴƻ 

hōǾŜȊƴƛŎŜ ƛ ŘǊǳƎŜ ŘǳȌƴƛőƪŜ Ih± ƪƻƧƛƳŀ ǎŜ ƴŜ ǘǊƎǳƧŜ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊƻǾŀƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ ƘŀǊǘƛƧŀ 
ƻŘ ǾǊŜŘƴƻǎǘƛΣ ŀ őƛƧƛ ǎǳ ŜƳƛǘŜƴǘƛ ǇǊŀǾƴŀ ƭƛŎŀ ǎŀ ǎŜŘƛǑǘŜƳ ǳ ȊŜƳƭƧƛ 

- 
5% ukupno 
м҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

!ƪŎƛƧŜ ƪƻƧƛƳŀ ǎŜ ǘǊƎǳƧŜ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊƻǾŀƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ 
25% ukupno 
р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

25% ukupno 
р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Akcije kojima se ne ǘǊƎǳƧŜ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊƻǾŀƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ 
5% ukupno 
м҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Udeli i akcije investicionih fondova u zemlji 
40% ukupno  
р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

40% ukupno 
р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

½ŀƧƳƻǾƛ ƻǎƛƎǳǊŀƴƛ ȊŀƭƻȌƴƛƳ ǇǊŀǾƻƳ ƴŀ ƴŜƪǊŜǘƴƛƴƛ 
35% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

20% ukupno 
н҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Zajmovi osigurani ƎŀǊŀƴŎƛƧƻƳ ōŀƴƪŜ ƛƭƛ ƘŀǊǘƛƧŀƳŀ ƻŘ ǾǊŜŘƴƻǎǘƛ ǎŀ ƎŀǊŀƴŎƛƧƻƳ ŘǊȌŀǾŜκ 
lok. samouprave 

20%  ukupno 
н҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

20% ukupno 
н҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Nepokretnosti i druga stvarna prava na nepokretnostima u zemlji 
30% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

30% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

¦ƴŀǇǊŜŘ ƛǎǇƭŀŏŜƴƛ ƛȊƴƻǎ ƻǎƛƎǳǊŀƴŜ sume do visine otkupne vrednosti prema ugovoru 
ƻ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧǳ ȌƛǾƻǘŀ 

30% ukupno - 

5ŜǇƻȊƛǘƛ ƪƻŘ ōŀƴŀƪŀ ǎŀ ǎŜŘƛǑǘŜƳ ǳ ȊŜƳƭƧƛ 
30% ukupno 
р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

30% ukupno 
р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Sredstva na poslovnom Ǌŀőǳƴǳ ŘǊǳǑǘǾŀ Ȋŀ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŜ 3% ukupno 3% ukupno 

HOV inostranih emitenata 15% ukupno 15% ukupno 27 



REGULATIVA INVESTIRANJA SREDSTAVA U SLOVENIJI 

Obveznice, akcije i druge hartije od vrednosti kojima se trguje i kojima se ne 
ǘǊƎǳƧŜ ƴŀ ōŜǊȊƛΣ ȊŀƧƳƻǾƛ ƻǎƛƎǳǊŀƴƛ ƎŀǊŀƴŎƛƧƻƳ ōŀƴƪŜ ƛƭƛ ȊŀƭƻȌƴƛƳ ǇǊŀǾƻƳ ƴŀ 
nekretnini 

р҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

hōǾŜȊƴƛŎŜ ƛ ŘǊǳƎŜ ŘǳȌƴƛőƪŜ ƘŀǊǘƛƧŜ ƻŘ ǾǊŜŘƴƻǎǘƛ kojima se ne trguje na berzi м҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

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 
ǘǊȌƛǑǘǳΣ ǳŘŜƭƛ ǳ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴƛƳ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀƳŀ ƛ ŦƻƴŘƻǾƛƳŀ ƻŘ ƪƻƧƛƘ ǾƛǑŜ ƻŘ 
jedne polovine vrednosti investicije nije sa garantovanim prinosom 

30% ukupno 

Akcije kojima ǎŜ ƴŜ ǘǊƎǳƧŜ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊƻǾŀƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ 
5% ukupno 
м҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

¦ŘŜƭƛ ǳ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴƛƳ ƪƻƳǇŀƴƛƧŀƳŀ ƛ ŦƻƴŘƻǾƛƳŀ ƻŘ ƪƻƧƛƘ ƧŜ ǾƛǑŜ ƻŘ ƧŜŘƴŜ 
polovine vrednosti investicije sa garantovanim prinosom 

40% ukupno 

Nepokretnosti i druga stvarna prava na nepokretnostima u zemlji 
30% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

hǎǘŀƭƛ ȊŀƧƳƻǾƛ ƻōŜȊōŜŚŜƴƛ ƪƻƭŀǘŜǊŀƭƻƳ 5% ukupno 

5ŜǇƻȊƛǘƛ ƪƻŘ ōŀƴŀƪŀ ǎŀ ǎŜŘƛǑǘŜƳ ǳ ȊŜƳƭƧƛ 
30% ukupno 
мл҈ ǇƻƧŜŘƛƴŀőƴƻ 

Sredstva na poslovnom Ǌŀőǳƴǳ ŘǊǳǑǘǾŀ Ȋŀ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŜ 3% ukupno 

hǎǘŀƭƛ ȊŀƧƳƻǾƛ ƻōŜȊōŜŚŜƴƛ ƪƻƭŀǘŜǊŀƭƻƳ 5% ukupno 
28 



UPOREDNI PRIKAZ hDw!bL29bW! ZA UKUPNE PLASMANE 

SRBIJA HRVATSKA SLOVENIJA 

HOV kojima se ne trguje na 
organizovanom ǘǊȌƛǑǘǳ 

10% 
10% samo za 
ƴŜȌƛǾƻǘƴŀ 
osiguranja 

10% 

Depoziti kod banaka 
ор҈ ȌƛǾƻǘƴŀ ƛ 
пл҈ ƴŜȌƛǾƻǘƴŀ 

osiguranja 
30% 30% 

Nepokretnosti i druga stvarna 
prava na nepokretnostima u 
zemlji 

ол҈ ȌƛǾƻǘƴŀ 
нл҈ ƴŜȌƛǾƻǘƴŀ 

30% 30% 

Investiranje u inostranstvu 
20% osnovnog 

kapitala 

15% imovine za 
ǇƻƪǊƛŏŜ ǘŜƘƴƛőƪƛƘ 

rezervi 

Bez 
ƻƎǊŀƴƛőŜƴƧŀ 
za plasmane 
u EU i OECD 
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w9D¦[!¢L±! Lb±9{¢Lw!bW! h{LD¦w!±!2! ¦ 
KONCEPTU SOLVENTNOST II 

ÅYŀƻ ƴƻǾƛƴǳ ǳ ŘƻƳŜƴǳ ǊŜƎǳƭŀǘƛǾŜ ƛƴǾŜǎǘƛǊŀƴƧŀ ǎǊŜŘǎǘŀǾŀ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀƧǳŏƛƘ 
kompanija, koncept Solventnost II uvodi metod prudencione regulacije 
(engl. prudent person principleύΣ ƪƻƧƛƳ ǎŜ ǳƪƛŘŀƧǳ ŘƻǎŀŘŀǑƴƧŀ 
ƪǾŀƴǘƛǘŀǘƛǾƴŀ ƻƎǊŀƴƛőŜƴƧŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŀΦ 
 

Å ΦΦΦέ½ŜƳƭƧŜ őƭŀƴƛŎŜ ƴŜ ōƛ ǘǊŜōŀƭƻ Řŀ ȊŀƘǘŜǾŀƧǳ ƻŘ ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ ƛ ǊŜƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀ Řŀ ǳƭŀȌǳ 
sredstva u konkretne imovinske oblike, jer takav zahtev nije u skladu sa slobodom 
ƪǊŜǘŀƴƧŀ ƪŀǇƛǘŀƭŀΦΦΦέ ό5ƛǊŜƪǘƛǾŀ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LLΣ őƭŀƴ тнύ 

Å ΦΦΦέ/ŜƭƻƪǳǇƴŀ ƛƳƻǾƛƴŀΣ ƴŀǊƻőƛǘƻ ƻƴŀ ƪƻƧŀ ǎƭǳȌƛ ǇƻƪǊƛŏǳ {/w ƛ a/wΣ ǘǊŜōŀ Řŀ ōǳŘŜ 
ƛƴǾŜǎǘƛǊŀƴŀ ƴŀ ƴŀőƛƴ ƪƻƧƛƳ ǎŜ ƻōŜȊōŜŚǳƧŜ ǎƛƎǳǊƴƻǎǘΣ ƪǾŀƭƛǘŜǘΣ ƭƛƪǾƛŘƴƻǎǘ ƛ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƴƻǎǘ 
ŎŜƭƻƪǳǇƴƻƎ ǇƻǊǘŦƛƭƛŀΦ LƳƻǾƛƴŀ ƪƻƧŀ ǎƭǳȌƛ Ȋŀ ǇƻƪǊƛŏŜ ǘŜƘƴƛőƪƛƘ ǊŜȊŜǊǾƛ ǘŀƪƻŚŜ ǘǊŜōŀ Řŀ 
ōǳŘŜ ƛƴǾŜǎǘƛǊŀƴŀ ƴŀ ƴŀőƛƴ ƪƻƧƛ ƧŜ ǳ ǎƪƭŀŘǳ ǎŀ ǇǊƛǊƻŘƻƳ ƛ ǘǊŀƧŀƴƧŜƳ ƻōŀǾŜȊŀ 
ƻǎƛƎǳǊŀǾŀőŀέΦΦΦ ό5ƛǊŜƪǘƛǾŀ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LLΣ őƭŀƴ монύ 
 

Å{ŀƳƻ ƛȊǳȊŜǘƴƻΣ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ŘƻǇǳǑǘŀ ȊŜƳƭƧŀƳŀ őƭŀƴƛŎŀƳŀ 9¦ 
ƳƻƎǳŏƴƻǎǘ ǳǾƻŚŜƴƧŀ ƪǾŀƴǘƛǘŀǘƛǾƴƛƘ ƭƛƳƛǘŀ ƛƴǾŜǎǘƛǊŀƴƧŀ ƛǎƪƭƧǳőƛǾƻ Ȋŀ ƻƴŜ 
ǊƛȊƛƪŜ ƛƴǾŜǎǘƛǊŀƴƧŀ ƪƻƧƛ ǾŜŏ ƴƛǎǳ ŀŘŜƪǾŀǘƴƻ ƻōǳƘǾŀŏŜƴƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƻƳ 
ŦƻǊƳǳƭƻƳ ƻōǊŀőǳƴŀ {/wΦ 
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Druġtva za osiguranje kao 

institucionalni investitori 

u vremenu krize 

Dr Miroslav Miġkiĺ, Predsjednik Udruģenja osiguravaļa RS i 

Generalni direktor Jahorina osiguranja Vienna Insurance Group ad 

Banja Luka 25.10.2012. 
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SADRĢAJ: 

ÅOtvoriti problem 

ÅInicirati razmiġljanja, diskusiju, pitanja 

ÅPrikazati primjere 

ÅUnaprijediti trģiġte i naĺi bolja rjeġenja 

Å       Stalno dovoĽenje u vezu popunjenosti                

  TR i MR sa moguĺnoġĺu investiranja 
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Å NIZAK OPĠTI NIVO PORTFOLIJA - relativno male TR i MR, cca 600 MIL KM (BiH) 

Å NIZAK NIVO ANGAĢOVANOG KAPITALA 

Å MALI SAMOPRIDRĢAJI (SLAB KAPACITET) ð ODLIV PREMIJE KROZ 

REOSIGURANJE 

Å REGULATIVA  KOJA NE STIMULIĠE RAZVOJ SISTEMA OSIGURANJA (potrebno 

mijenjati Pravilnik o ulaganjimaé) 

Å NEADEKVATAN IZBOR V. PAPIRA I DERIVATA  NA TRĢIĠTU KAPITALA  (kreirani 

mimo potreba OD) 

Å VELIKA IZLOĢENOST RIZIKU POSTOJEĹIH ULAGANJA (valutni rizicié.)  

  

TRENUTNE ODLIKE OSIGURAVAJUĹIH DRUĠTAVA 

KAO INSTITUCIONALNIH INVESTITORA: 
 

 OD NISU ZNAĻAJAN FAKTOR NA FINANSIJSKOM TRĢIĠTU 
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U POGLEDU INVESTIRANJA: 

OSIGURAVAJUĹA DRUĠTVA U RS DEFINITIVNO NEMAJU POTREBNI POZITIVNI 

UTICAJ NA FINANCIJSKO TRĢIĠTE I NA PODIZANJE EKONOMSKE AKTIVNOSTI 

U ONOJ MJERI KOJI JE PRISUTAN U RAZVIJENIM EKONOMIJAMA 

ZAĠTO JE TO TAKO 

Å NERACIONALNO POSLOVANJE 

Å VISOKI TROĠKOVI POSLOVANJA 

Å LOĠA ORGANIZACIJA 

Å PRAZNI FONDOVI (nema novca za investiranje) 

Å NEPOĠTIVANJE TARIFA KOD VEĹINE VRSTA OSIGURANJA 

DAKLE, RAZLOZI 

SU OBJEKTIVNI I 

SUBJEKTIVNI,  ALI 

RJEĠIVI 

 

  

CR 

SVE OVO DOVODI DO SMANJENJA MOĹI ZA INVESTIRANJE 
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PREDUSLOVI: 

ÅPOĠTOVANJE PRAVILA STRUKE OSIGURANJA 

(rad bez dampinga i sliļno...) 

Å STVARANJE FINANSIJSKIH PRETPOSTAVKI U 

DRUĠTVIMA ZA OSIGURANJE 

Å STIMULATIVNA ZAKONSKA REGULATIVA (izmjene 

pravilnika, devizne klauzule) 

CILJ: OBEZBIJEDITI SREDSTVA ZA ULAGANJE 
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ĠTA TIME DOBIJAMO ? 

ÅADEKVATNO FORMIRANJE I POPUNJENOST TEHNIĻKIH I 

MATEMATIĻKIH REZERVI KAO FONDOVA ZA INVESTIRANJE 

ÅPOPUNJENOST TEHNIĻKIH I MATEMATIĻKIH REZERVI PO 

NIVOU I STRUKTURI 

ÅPROVOņENJE INVESTICIONE POLITIKE 

Å PRETPOSTAVKE ZA DODATNI PRIHOD I POKRIVANJE 

GUBITAKA IZ NL 
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OSNOVNO PITANJE: KAKO DOĹI DO NOVCA ZA INVESTIRANJE 

ÅRASTOM I RAZVOJEM PREMIJE KROZ NOVE PROIZVODE I 

KANALE PRIBAVE 

ÅRASTOM PRIVREDNE I EKONOMSKE AKTIVNOSTI U DRĢAVI 

KROZ NOVE INF. PROJEKTE 

Å STIMULATIVNIM MJERAMA VLADE KROZ PORESKE 

OLAKĠICE, PODSTICAJE, ... 
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RAST EKONOMSKE AKTIVNOSTI 

Ç RAST SOPSTVENIM SNAGAMA ---- SPOR I NEDOVOLJAN METOD 

  

ÇPRIVLAĻENJE STRANOG KAPITALA (znaļajan preduslov je 

odrģavanje sigurnog bankarskog sistema i znaļajno unapreĽenje 

sistema osiguranja, razvijen sistem reosiguranja) 

  

ÇUKLJUĻIVANJA U GLOBALNE ILI BAR REGIONALNE 

EKONOMSKE TOKOVE 
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DOBAR PRIMJER ZA PODIZANJE NIVOA INVESTICIONOG 

¦[!D!bW! W9 5h[!½!Y b! h±h ¢w¿L~¢9 

  

 

VIENNA INSURANCE GROUP 
iz 

.Ŝőŀ  
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VIG UKRATKO 

Ç 9.000.000.000,00   EURA PREMIJE U 2011 

Ç     500.000.000,00  EURA PROFITA U 2011 

ÇZAPOĠLJAVA 24.000 RADNIKA 

ÇGRUPU ĻINE 52 OSIGURAVAJUĹA DRUĠTVA 

ÇPOSLUJE U 24 DRĢAVE 

Ç JAHORINA OSIGURANJE VIENNA INSURANCE GROUP AD JE 

PUNOPRAVNI ĻLAN OVE GRUPE, VIG JE VLASNIK 100% 
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KAKAV JE DOPRINOS VIENNA INSURANCE GROUP 

NA TRĢIĠTU KAPITALA? 

Ç INVESTIRALI NA BERZI cca  40.000.000,00 KM 

ÇDOKAPTALIZOVALI JAHORINA OSIGURANJE VIG SA JOĠ 

10,72 MIL  KM 

Ç DONIJELI MNOGO ZNANJA IZ SFERE OSIGURANJA, ALI I IZ 

EKONOMSKOG POSLOVANJA UKLJUĻUJUĹI I ASSET 

MANAGEMENT 

Ç UVELI JAHORINA OSIGURANJE VIENNA INSURANCE 

GROUP U EVROPSKU PODJELU POSLOVA U OSIGURANJU 

(poveĺali moĺ za investiranje) 

ÇDOĠLI SA POLITIKOM REINVESTIRANJA PROFITA U RS I 

BIH (uz adekvatne uslove) 
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VIG INVESTMENT PORTFOLIO 31.12.2011. 

               8,6 MLRD KOD NL 

Å UKUPAN IZNOS 28,65 MLRD EURA            19 MLRD KOD LIFE 

                  1 MLRD KOD ZDRAVSTVENOG 

 

Å RAST OD 0,3% U ODNOSU NA 2010       

STRUKTURA  

VIG INVESTMENTA  

31.12.2011 
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VIG ï STRUKTURA INVESTICIJA U NEKIM OD ĻLANICA: 

WSO BEOGRAD 
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