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Predmetrada suispoljene razvojne tendencije trzista osiguranja u Srbiji
u poslednjoj deceniji. Uporedni prikaz kretanja vrednosti opstih i posebnih
pokazatelja razvijenosti trzista osiguranja na nivou Evropske unije, kao i u
zemljama u regionu Hrvatskoj i Sloveniji, omogucuje pozicioniranje srpskog
osiguravajuceg trzista i identifikaciju njegovih razvojnih problema. Pocetak
perioda obuhvaéenog analizom obeleZen je kreiranjem novog regulatornog
okvira i merama koje je preduzeo nosilac funkcije nadzora osiguranja u svrhu
stabilizacije delatnosti i kreiranja zdravih osnova za njen razvoj. U nastavku
posmatranog perioda, dato trziSte osiguranja obuhvadeno je procesima
privatizacije i liberalizacije, s ciljem da se poveca trziSna konkurencija, podigne
kvalitet i obogati asortiman usluga osiguranja, te da se efikasnije izvrsi
alokacija resursa osiguravajuce delatnosti. Istrazivanje ima za cilj da identifikuje
efekte privatizacije osiguravajuc¢ih kuca, kao i stranih investicija, na srpsko
trziste osiguranja i nacionalnu ekonomiju. Autori isticu da strani kapital na
trzistu osiguranja nije a priori uspesniji od domaceg kapitala, sto opovrgava
neoliberalno stanoviste prema kome je prodaja domacih kompanija jedini
efikasan model razvoja trZista osiguranja zemalja u tranziciji. Razliku izmedu
osiguravajucih kuca ne treba praviti prema njihovoj vlasnickoj strukturi, vec
prema kvalitetu njihovog poslovanja i usluga koje pruzaju.

Kljuéne redi: trZiste osiguranja, liberalizacija, privatizacija.
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1. Savremene tendencije razvoja trzista osiguranja u Srbiji

Dostignuti nivo razvoja konkretnog trziSta osiguranja posmatra se
kroz prizmu odgovarajucih opstih pokazatelja, ali i detaljnijih indikatora obima
i strukture trzista, kao i njihovih tendencija tokom vremena. Pouzdanosti i
kvalitetu zaklju¢aka analize stepena razvijenosti trziSta osiguranja u Srbiji
dodatno doprinosi poredenje s trzistima zemalja u regionu, ali i pozicioniranje
u svetskim razmerama, te u odnosu na grupaciju zemalja Evropske unije (EU).
Vazno je ista¢i da je prvi deo analizom obuhvaéenog posmatranog perioda
obelezen kreiranjem novog regulatornog okvira i mera koje su preduzeli
nosioci funkcije supervizije osiguranja usmerenih ka stabilizaciji delatnosti,
kreiranju zdravih osnova za njen razvoj i vra¢anju poverenja javnosti u institut
osiguranja. U nastavku perioda izabrana trzita osiguranja zemalja zapadnog
Balkana (Srbije, Hrvatske i Slovenije) obuhvacena su procesom liberalizacije,
zarad porasta trziSne konkurencije, podizanja kvaliteta i obogadivanja
asortimana usluga osiguranja, te efikasnije alokacije resursa delatnosti.

Opsti pokazatelji stepena razvijenosti trzista osiguranja, a ujedno i
vazni indikatori ekonomske razvijenosti odnosne zemlje, jesu nivo premije
osiguranja per capita i procentualno uceSce premije osiguranja u bruto
domacem proizvodu. Ukupna premija osiguranja po stanovniku (tzv. gustina
osiguranja) u Srbiji je gotovo utrostruc¢ena tokom prethodne decenije (sa
32,8 evra na 91,3 evra). Ipak, ostvareni pomak u globalnim razmerama (gde
Srbija zauzima 66. mesto prema vrednosti tog pokazatelja), ali i u poredenju
s Hrvatskom i Slovenijom kao zemljama iz okruzenja, relativno je mali. S
premijom osiguranja po stanovniku od 1.024,9 evra u 2014. godini, Slovenija
se svrstava na 29. mesto u svetu. U Hrvatskoj je taj pokazatelj u istoj godini
dostigao vrednost od 289,6 evra, $to odgovara 48. poziciji.> Nerazvijenost
trzista osiguranja u Srbiji dolazi utoliko vise do izrazaja ukoliko se u vidu ima
da je prosec¢na premija per capita, kao pokazatelj, na nivou zemalja EU tokom
prethodne decenije iznosila 2025,8 evra.*

3,Swiss Re” (2015), ,World insurance in 2014: back to life’, Sigma, No. 4/2015, Zirich:
»Swiss Re’, str. 41.
4 www.swissre.com/sigma
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Graficki prikaz br. 1: premija osiguranja per capita (2004-2014. godine)
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Izvor: prezentacije www.swissre.com/sigma i www.oanda.com/currency/converter

Relativno stabilno u¢esée ukupne premije osiguranja u bruto domacem
proizvodu (tzv. penetracija osiguranja) indicira konzistentno kretanje dveju
varijabli u vremenu u posmatranim zemljama, $to je logi¢na posledica uzajamne
uslovljenosti ekonomskog razvoja i razvoja trzista osiguranja.> Prema vrednosti
ovog pokazatelja u visini od 1,9 odsto, Srbija zauzima 63. mesto u svetu u 2014,
godini, beleze¢i pogorsanje u odnosu na pocetak posmatranog perioda (kada
je, prema istom pokazatelju, koji je iznosio 2,2 odsto, rangirana na 60. mestu),®
dok je tokom prethodne decenije dato uceice za zemlje EU u proseku dostiglo
8,2 odsto. S obzirom na vrednost istog pokazatelja, Slovenija je u 2014. godini
rangirana na 31. mestu u svetu, ostvarujuci blago pogorsanje u odnosu na
2004. godinu (29. mesto), dok je pozicija Hrvatske pogorsana sa 43. (u 2004.
godini) na 51. mesto (u 2014. godini).”

5 Kocovic, J., Rakonjac Antic, T., Jovovic, M. (2012). ,Effects of privatization model of
insurance market in transition economies’, in M. Jaksic, B. Cerovic, A. Prascevic (eds.), From Global
Crisis to Economic Growth Which Way to Take? Vol. I: Economics, Belgrade: Faculty of Economics,
University of Belgrade, str. 488.

6,Swiss Re” (2003).,,World insurance in 2004: growing premiums and stronger balance
sheets”, Sigma, No. 2/2005, Ziirich:,,Swiss Re, str. 41.

7 ,Swiss Re” (2015) ,World insurance in 2014: back to life”, Sigma, No. 4/2015, Zurich:
Swiss Re” str. 42.
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Graficki prikaz br. 2: procentualno ucesce premije osiguranja u bruto
domacem proizvodu (2004-2014. godine)
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Izvor: prezentacija www.swissre.com/sigma

U pogledu stepena razvijenosti trzista zivotnog osiguranja, situacija u
Srbiji je jos nepovoljnija za delatnost osiguranja posmatranu u celini. Izrazito
je nizak nivo premije Zivotnog osiguranja po stanovniku, mada je zabelezen
znatan rast u posmatranom periodu sa 2,3 evra u 2004. godini na priblizno 19,7
evra u 2014. godini. Isti pokazatelj u Sloveniji je rastao sa 197,8 evra na pocetku
na 282,9 evra na kraju posmatranog perioda. U Hrvatskoj je premija zivotnog
osiguranja u 2004. godini iznosila 53 evra per capita, da bi porasla na 88,8 evra
u 2014. godini. Interesantno je primetiti da se u Sloveniji za osiguranje Zivota
u proseku po stanovniku izdvaja trostruko veci iznos nego $to dosezu ukupna
izdvajanja za osiguranje u Srbiji per capita. Sli¢no, u¢esc¢e premije osiguranja
Zivota u bruto domacem proizvodu u Srbiji (u iznosu od 0,4 odsto) dvostruko je
manje nego u Hrvatskoj (gde iznosi 0,8 procenata), to jest vise nego trostruko
manje od onog u u Sloveniji (gde isti pokazatelj u 2014. godini iznosi 1,4
procenta).®

Volumen trzista osiguranja, kao indikator njegovog potencijala da
doprinese ekonomskom i drustvenom razvoju zemlje, meri se apsolutnom
visinom premijskog prihoda i tehnickih rezervi. S druge strane, indikator
kvaliteta tog doprinosa jeste prosecno ucesée osiguranja zivota u ukupnom
osiguravajucem portfelju. Zbog izrazene vremenske nepodudarnosti priliva i
odliva sredstava, osiguranje Zivota ima karakter namenske stednje i predstavlja

8 Ibid.
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izvor dugoro¢nih sredstava koja mogu da se plasiraju na trzistu kapitala,
podstic¢uci na taj nacin privredni razvoj zemlje.

Graficki prikaz br. 3: kretanje ukupne premije osiguranja
(2004-2014. godine)
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Izvor: kalkulacije autora na osnovu podataka Narodne banke Srbije, Hrvatske agencije za
nadzor financijskih usluga, Agencije za zavarovalni nadzor i prezentacije http://www.oanda.
com/currency/converter

Na osnovu grafickog prikaza br. 3, moguce je uociti sledece:
medu izabranim zemljama zapadnog Balkana, Srbija ostvaruje relativno
najnepovoljnije rezultate u pogledu obima osiguravajuceg portfelja, merenog
ukupnom obracunatom premijom osiguranja. U 2014. godini, na srpskom
trzistu osiguranja ostvarena je premija osiguranja od 572.000.000 evra,’ $to je
vise nego dvostruko manje u poredenju s Hrvatskom (milijardu i osamdeset
Cetiri miliona evra),' i vise nego trostruko manje u poredenju sa Slovenijom
(milijardu i osamsto devedeset dva miliona evra)." Ipak, situacija je nesto
povoljnija ukoliko se posmatra tempo rasta portfelja u toku vremena. Naime,
prosecna godisnja realna stopa rasta premijskog prihoda od 2004. do 2014.
godine iznosila je 6,9 odsto u Srbiji, odnosno tri procenta u Hrvatskoj, i svega
2,8 odsto u Sloveniji. Takode je primetna tendencija smanjenja obima ukupnog
trzista osiguranja u Sloveniji i u Hrvatskoj od 2011. godine, dok to trZiste u Srbiji
tokom istog perioda postepeno raste.

9 www.nbs.rs

10 www.hanfa.hr

11 Agencija za zavarovalni nadzor (2015). Report of the Insurance Supervision Agency for
2014., Ljubljana: Agencija za zavarovalni nadzor, str. 20.
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U poredenju sa prihodima od premije, obim tehnickih rezervi
predstavlja direktniju meru potencijala delatnosti osiguranja da doprinese
uvecanju drustvenog bogatstva. Osiguravajuée kuce izdvajaju u svakoj
poslovnoj godini deo premije koji ¢e biti iskoris¢en za isplate odsteta u narednoj
godini ili u onima $to slede. U pitanju su sredstva koja pripadaju osiguranicima,
ali koja u meduvremenu, do trenutka naknade ili isplate osigurane sume, mogu
biti plasirana na trziStu novca i kapitala, u cilju ocuvanja i uveéanja njihove
vrednosti. Posebno vazan element tehnickih rezervi predstavljaju matematicke
rezerve osiguranja zivota, ¢ija se sredstva mogu investirati na dugi rok.

Graficki prikaz br. 4: kretanje tehnickih rezervi osiguravajucih kuca
(2004-2014. godine)
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Izvor: kalkulacije autora na osnovu podataka Narodne banke Srbije, Hrvatske agencije za
nadzor financijskih usluga, Agencije za zavarovalni nadzor i prezentacije http://www.oanda.
com/currency/converter

Relativno nizak obim tehnickih rezervi osiguravajucih ku¢a u Srbiji u
2014. godini (od 895.300.000 evra)'? u poredenju s Hrvatskom i Slovenijom (gde
su tehnicke rezerve u istoj godini iznosile 3.233.900 evra,'* odnosno 4.595.400
evra,'* respektivno) dodatno potkrepljuje tvrdnju o nedovoljnoj razvijenosti
domaceg trzista osiguranja. lako su se tehnicke rezerve osiguravaca u Srbiji
u posmatranom periodu uvecavale relativno brze od premijskog prihoda, ali

12 www.nbs.rs

13 www.hanfa.hr

14 Agencija za zavarovalni nadzor (2015), Report of the Insurance Supervision Agency for
2014, Ljubljana: Agencija za zavarovalni nadzor, str. 43.
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i od tehnickih rezervi osiguravaca u Hrvatskoj i Sloveniji, treba imati u vidu da
je visoka prose¢na godisnja stopa njihovog rasta (od 26,5 odsto) prvenstveno
rezultat izrazito niske polazne osnove. Ipak, treba ista¢i da je ostvareno znatno
povecanje uceS¢a matematicke rezerve u ukupnim tehni¢kim rezervama
osiguravaca u Srbiji sa 17,3 odsto u 2005. godini na 52,5 odsto u 2014. godini.'

Graficki prikaz br. 5: kretanje ucesca premije Zivotnih osiguranja u ukupnoj
premiji osiguranja (2004-2014. godine)
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Izvor: pripremljeno na osnovu podataka Narodne banke Srbije, Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga, Agencije za zavarovalni nadzor

Tokom prethodne decenije kontinuirano raste uces¢e premije Zivotnih
osiguranja u ukupnom osiguravajuc¢em portfelju u Srbiji, dostizuci 23,1 odsto
u 2014. godini.’”® Medu posmatranim zemljama zapadnog Balkana, ucesce
premije Zivotnih osiguranja u ukupnoj premiji najvece je u Hrvatskoj (30,8
odsto),"” dok u Sloveniji, u 2014. godini, iznosi 26,7 odsto.”® Cinjenica da se
najveci deo ukupne premije osiguranja u Srbiji odnosi na obavezno osiguranje
od auto-odgovornosti (32,7 odsto u 2014. godini)'® svedoci da je struktura
osiguravajuceg portfelja jos uvek nepovoljna.

15 www.nbs.rs

16 www.nbs.rs

17 www.hanfa.hr

18 Agencija za zavarovalni nadzor (2015). Report of the Insurance Supervision Agency for
2014, Ljubljana: Agencija za zavarovalni nadzor, str. 20.

19 www.nbs.rs
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2, Efekti liberalizacije i privatizacije na razvoj
trzista osiguranja u zemljama u tranziciji

Uspeh delatnosti osiguranja meri se njenom efikasnos¢u, ali i
njenim efektima na ekonomski i drustveni razvoj zemlje. Stoga je u otezanim
makroekonomskim uslovima, u kojima funkcionisu tranzicione ekonomije,
utoliko izraZenija potreba za opreznom i promisljenom politikom i strategijom
razvoja nacionalnog trziSta osiguranja. Stanje i tendencije ekonomskog
ambijenta, svakako, jesu vazna, ali ne i jedina objasnjavajuca varijabla
dostignutog nivoa i daljih perspektiva razvoja osiguravajuce delatnosti. U
datom kontekstu, uvazavajuci reformske procese koji se odvijaju u zemljama
u tranziciji, od interesa je sagledati ispoljene i potencijalne efekte izabranog
modela privatizacije osiguravajucih kuc¢a, s posebnim akcentom na odnosu
stranog i domaceg kapitala. Pri relativno niskom nivou ekonomske razvijenosti
i zivotnog standarda, svaki priliv kapitala u osiguravaju¢u delatnost moze
biti od znacaja jer to olakSava njeno normalno funkcionisanje. Drzava i njen
regulatorni i nadzorni organ za oblast osiguranja, svakako, imaju krucijalnu
ulogu u pravilnom usmeravanju postojecih i buducih priliva sredstava, tako da
se obezbedi povratni pozitivni doprinos na privredne performanse i kvalitet
zZivota stanovnistva.

Prikupljanjem i akumulacijom sitnih premijskih uplata osiguranika,
osiguravaju¢e kuce u ulozi institucionalnih investitora formiraju krupne
novCane rezerve, koje predstavljaju vazan element ukupne nacionalne
Stednje. Sredstva osiguravajuc¢ih fondova mogu se plasirati u finansijsku i
realnu delatnost, doprinosedi time opstem drustvenom blagostanju. Otuda
ucesdce privatnog, u zemljama u tranziciji prvenstveno inostranog kapitala u
osiguravajucoj delatnosti predstavlja pitanje od strateskog znacaja za ukupan
ekonomski razvoj.

Prihvatanjem neoliberalnog modela razvoja u vedini zemalja u tranziciji
drzavne funkcije su redukovane na odrzanje makroekonomske stabilnosti,
ogranicenje potrosnje, privatizaciju i potpunu liberalizaciju domaceg trzista za
strani kapital. Zemlje u tranziciji koje su pazljivo usle u proces privatizacije i koje
su u vecem obimu zadrzale svoju imovinu imale su vecu stopu privrednog rasta
i ve€u zaposlenost nego one koje su svoju imovinu u najve¢em obimu prodale
strancima.”® Rezultati empirijskih istrazivanja pokazuju da neoliberalnom
filozofijom inspirisana masovna privatizacija izaziva Sok za tranzicione
ekonomije, usporavajudi njihov rast i produbljujudi jaz u odnosu na razvijene

20 Kocovic, J., Rakonjac Antic, T., Jovovic, M. (2012). ,Effects of privatization model of
insurance market in transition economies’, in M. Jaksic, B. Cerovic, A. Prascevic (eds.), From Global
Crisis to Economic Growth Which Way to Take? Vol. I: Economics, Belgrade: Faculty of Economics,
University of Belgrade, str. 489.
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trziSne ekonomije.?' lako moze povecati produktivnost ekonomije i likvidnost
(ali ne nuzno i stabilnost) finansijskog trzista, privatizacija istovremeno
doprinosi porastu nezaposlenosti, visokoj zavisnosti od inostranog kapitala
i multinacionalnih kompanija, padu nacionalnog ekonomskog bogatstva
i socijalnog blagostanja. Pri takvim uslovima, strateski razlozi i razlozi
obezbedenja sigurnosti ekonomije i kvaliteta Zivota stanovnistva diktiraju
potrebu da drzave u tranziciji povecaju produktivnost i efikasnost javnog
sektora, i o¢uvaju udele u vlasnistvu kompanija u delatnostima od nacionalnog
znacaja, kao $to je osiguranje.??

U kontekstu razmatranja privatizacije delatnosti osiguranja zemalja
u tranziciji, posebna paznja u literaturi poklanja se invazivnijem ulasku
inostranih osiguravaca na njihova trzista. Kao klju¢ni argumenti u prilog prilivu
inostranog kapitala u osiguranju navode se poboljsanje kvaliteta usluga,
transfer tehnoloskog i menadzerskog know-how, dodatni eksterni izvori
finansiranja i efekti u pravcu poboljsanja funkcije nadzora nad osiguranjem.?
Slabljenjem monopolistic¢kih i oligopolistickih trzisnih struktura i povecanjem
nivoa trzisSne konkurencije, liberalizacija dovodi do prosirenja asortimana
usluga osiguravajucih kuca i njihovih pristupacnijih cena.?* Ipak, brojni autori
upozoravaju da preterana liberalizacija trzista osiguranja potencijalno dovodi
do dominacije inostranih osiguravaca, neravhomernog razvoja trzisnih
segmenata (inostrani osiguravaci mogu biti zainteresovani za najprofitabilnije,
prvenstveno komercijalne oblasti i velike korporativne klijente, zapostavljajuci
segmente u kojima se kao klijenti javljaju fizicka lica)® i odliva kapitala u
inostranstvo. Uprkos mogué¢em povecanju efikasnosti trzista, ukoliko inostrana
sredstva ulaze u ovu delatnost kako bi kasnije, oplodena, izasla iz ekonomskog
sistema zemlje, potencijal delatnosti osiguranja da povoljno utic¢e na drustveno-
ekonomski razvoj ostaje neiskoris¢en.” Neto efekat procesa liberalizacije trzista

21 King, L. (2003),,Shock Privatization: The Effects of Rapid Large-Scale Privatization on
Enterprise Restructuring’, Politics & Society, Vol. 31, No. 1, p. 3.

22 Kallianiotis, J. N. (2009), ,European Privatization and its Effect on Financial Markets
and the Economy from a Social Welfare Perspective’, International Research Journal of Finance and
Economics, Vol. 28, p. 66.

23 Skipper J.,Harrold, D. (1996), ,The role of foreign insurers in transition economies and
developing countries’, International Insurance Monitor, Vol. 49 (2), p. 18.

24 Skufli¢, L., Galeti¢, F, Greguri¢, B. (2011)., Liberalization and market concentration in
the insurance industry: Case of Croatia“, Economic Review — Journal of Economics and Business, Vol.
IX, No. 2, str. 73.

25 Skipper, J., Starr C. V., Robinson, J. M. (2000), Liberalisation of Insurance Markets: Issues
and Concerns, in Insurance and Private Pensions Compendium for Emerging Economies, Paris: OECD,
p. 15.

26 Kocovic, J., Rakonjac Antic, T., Jovovic, M. (2012). ,Effects of privatization model of
insurance market in transition economies’, in M. Jaksic, B. Cerovic, A. Prascevic (eds.), From Global
Crisis to Economic Growth Which Way to Take? Vol. |, Economics, Belgrade: Faculty of Economics,
University of Belgrade, str. 494.

@) TOKOVI OSIGURANUA 172016 | 13



Clanci, rasprave, analize, prikazi

osiguranja uslovljen je stepenom ekonomske razvijenosti zemlje, dubinom
domaceg finansijskog trzista i kvalitetom institucija.”’

3. Analiza vlasnicke strukture trzista osiguranja u Srbiji

Izabrani model privatizacije trzista osiguranja manifestuje se na
vlasni¢koj strukturi osiguravajucih kuca i njenoj dinamici tokom vremena. Na
srpskom trzistu osiguranja inostrani kapital ostvaruje dominantno ucesée u
ukupnom broju trzisnih ucesnika i relevantnih indikatora njihovog poslovanja.
Prema podacima Narodne banke Srbije iz 2014. godine, od 21 drustva koja su
se bavila isklju¢ivo poslovima osiguranja, ¢ak 17 njih je u ve¢inskom stranom
vlasnistvu. Najveci broj drustava za osiguranje u stranom vlasnistvu je iz Austrije
(20 odsto), a zatim iz Slovenije (16 odsto) i Spanije (osam odsto).22 Ova drustva
nezivotnih osiguranja (64,7 odsto), tehnickim rezervama (81,7 odsto), ukupnoj
imovini (75 odsto) i broju zaposlenih (68,8 odsto).

Na grafickom prikazu br. 6. moze se uociti da je tokom prethodne
decenije slovenacko trziste osiguranja zadrzalo relativno stabilnu vlasni¢ku
strukturu, dok je intenzivniji proces liberalizacije, kome su bili izloZeni hrvatsko
i narocito srpsko trziste osiguranja, rezultovao rastu¢im uces¢em inostranog
kapitala na njima. Na pocetku posmatranog perioda, na srpskom trzistu
poslovala su svega Cetiri inostrana osiguravaca, s u¢es¢em od priblizno Sest
procenata.® U meduvremenu, kao rezultat procesa privatizacije i ulaska
inostranih kompanija dobijanjem green field licenci, ucescée stranog kapitala
na trzistu osiguranja u Srbiji tokom perioda 2004-2014. godine vise je nego
udesetostruceno, iako je na pocetku perioda bilo na istom nivou kao u
Sloveniji. Uocene tendencije upucuju na bitno razli¢itu politiku liberalizacije
trziSta osiguranja posmatranih zemalja. Za razliku od Srbije, ocigledno je da su
Slovenija i Hrvatska oprezno pristupile ulasku stranog kapitala u prethodnom
periodu, s namerom da zastite nacionalno trZiste osiguranja, istovremeno ga
ne zatvarajuci za inostranu konkurenciju. Primer Slovenije se upravo Cesto
navodi u literaturi kao reprezentativan za zemlje u tranziciji koje su uspele da
izgrade snaznu i stabilnu delatnost osiguranja, prvenstveno Zivotnog, a da su
pri tome izbegle dominaciju inostranog kapitala u njoj.*°

27 Broner, F. A, Ventura, J. (2010) ,Rethinking the Effects of Financial Liberalization”,
NBER Working Paper No. 16640, CREI, Universitat Pompeu Fabra, p. 33.

28 Narodna banka Srbije (2015), Sektor osiguranja u Srbiji — izvestaj za 2014. godinu.
Beograd, Narodna banka Srbije, str. 9.

29 www.nbs.rs

30 Bonin, J., Wachtel, P. (2003). ,Financial Sector Development in Transition Economies:
Lessons from the First Decade’, Financial Markets, Institutions and Instruments, Vol. 12, No. 1, str. 46.
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Graficki prikaz br. 6: kretanje ucesca osiguravaca u stranom vlasnistvu u
ukupnoj premiji osiguranja (2004-2014. godine)
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Izvor: podaci Narodne banke Srbije, Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, Agencija za
zavarovalni nadzor

Nacionalna kompanija ,Dunav osiguranje’, kao najveci ucesnik na
osiguravajucem trzistu u Srbiji, ostvaruje udeo od oko 25,3 odsto u ukupnim
prihodima od premije i od oko 8,5 odsto u prihodima od premije osiguranja
zivota u 2014. godini. U vlasnistvu Kompanije ,Dunav” nalazi se 18,8 odsto
ukupne imovine delatnosti osiguranja.’ Posebno je vazno naglasiti da je u
pitanju jedina domaca kompanija koja se bavi Zivotnim osiguranjem i koja na
nasem trzistu ima najveci portfelj u vrstama osiguranja od strateskog znacaja,
poput osiguranja vazduhoplova i osiguranja Sinskih vozila. U slucaju prodaje
poslednje preostale drzavne osiguravajuce kuce inostranim investitorima,
uces¢e domaceg kapitala na celokupnom trzistu osiguranja bilo bi svedeno na
samo 7,5 procenata. Mereno ukupnim prihodima od premije, trZiste osiguranja
u Srbiji znatno je manje u poredenju sa Slovenijom i Hrvatskom, i utoliko
osetljivije i na najmanje promene odnosa ucesnika na njemu.

Iskustva Slovenije i Hrvatske u pogledu sudbine nacionalne
osiguravajuce kuce s dominantnim trziSnim uces¢em medusobno su
razli¢ita, te mogu biti relevantna za Srbiju. Na slovenackom trziStu osiguranja,
Zavarovalnica ,Triglav” ostvaruje ucesce od 31,3 odsto u ukupnoj fakturisanoj

31 www.nbs.rs
32 Agencija za zavarovalni nadzor (2015), Report of the Insurance Supervision Agency for
2014. Ljubljana: Agencija za zavarovalni nadzor, str. 25.
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U vlasnickoj strukturi Zavarovalnice ,Triglav” u 2015. godini preovladujuce
uces¢e imaju Fond za penzijsko i invalidsko osiguranje (34,5 odsto) i
Slovenacki drzavni holding (28,2 odsto), dok ostatak pripada manjim privatnim
akcionarima.®® | posle potpunog otvaranja trzista za ulazak osiguravaca iz
EU, to osiguravajuce drustvo zadrzalo je svoju lidersku poziciju, dokazavsi da
je najbitniji kvalitet usluga koje pruza i da drzavna kompanija moze odoleti
pritisku inostranih konkurenata podizuci kvalitet svojih usluga, a time i svoje
performanse. Kao drzavna osiguravajuca kuca ciji su prioritet nacionalni
interesi, Zavarovalnica ,Triglav” preuzima odgovornost za katastrofalne rizike,
koji prete nacionalnoj ekonomiji Slovenije.** Stoga je u okviru klasifikacije
drzavnih investicija Vlade Slovenije Zavarovalnica ,Triglav” oznacena kao
strateska kompanija, gde e drzava zadrZati vecinski udeo.

Pocetkom 2014. godine Vlada Hrvatske je posredstvom vise drzavnih
institucija bila vlasnik 80,2 odsto kapitala ,Croatia osiguranja“, da bi iste
godine bilo prodato 38,6 odsto. Kupac je dokapitalizacijom povecao iznos
osnovnog kapitala, nakon ¢ega je u drzavnom vlasnistvu ostalo 30,6 odsto
kapitala te kompanije.> Neposredno pre privatizacije trziSno ucesce ,Croatia
osiguranja. Prema podacima Hrvatskog ureda za osiguranje, ve¢ u 2015. godini
zabelezen je pad fakturisane premije nezivotnih osiguranja za 6,2 odsto, dok
je premija zivotnih osiguranja te kompanije povecana u odnosu na 2014.
godinu. Posledi¢no, iako je u¢esce u oblasti zivotnih osiguranja u 2015. godini
povecano na 17,5 procenata, taj porast nije bio dovoljan da nadomesti pad
premije nezivotnih osiguranja, zbog cega je ukupno trzisno ucesce smanjeno
na 26,4 odsto.*

Dosadasnje iskustvo prodaje domacih osiguravajucih kuca u Srbiji,
s druge strane, nije uvek ohrabrujuce. Na primer, privatizacija ,Kopaonika”
realizovana je sredinom 2006. godine, kada je uceS¢e kompanije na trzistu
iznosilo 2,4 odsto. U 2014. godini, ,Triglav Kopaonik” belezi trziSno ucesce od
3,8 odsto, $to se moze smatrati neznatnim povecanjem u odnosu na trenutak
privatizacije. Jo$ su drasti¢niji primeri smanjenja trziSnog ucesc¢a domacih
drzavnih osiguravajucih kuca nakon njihovog prelaska u inostrano vlasnistvo.
TrzisSno ucesc¢e DDOR ,Novi Sad” je neposredno pre privatizacije, u 2007.

33,Triglav Group” and Zavarovalnica,Triglav” (2016), Audited annual report for the year
ended 31 December 2015, Ljubljana: Triglav Group and Zavarovalnica Triglav, p. 32.

34 Kocovi¢, J. (2012). ,Analysis of insurance markets of Western Balkan Countries
During The Last Decade’, in Jovanovi¢, Gavrilovic et al. (ed.) (2012), Achieved Results and Prospects
of Insurance Market Development in Modern World, Faculty of Economics, Publishing Centre,
University of Belgrade, p. 27.

35 Drzavni ured za reviziju (2015). Izvjes¢e o obavljenoj reviziji godisnjeg izvjestaja o
izvrSenju drZavnog proracuna Republike Hrvatske za 2014. godinu. Zagreb: Drzavni ured za reviziju
Republike Hrvatske, str. 15.

36 www.huo.hr
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godini, iznosilo 28,2 odsto, da bi u 2014. godini bilo svedeno na svega 13,7
odsto.*” Problemi koji su karakterisali poslednju deceniju, poput inflacije i
nestabilnosti nacionalne valute, nedostatka iskustva u upravljanju rizicima,
nerazvijene statistike osiguranja i racunovodstvenih standarda, predstavljaju
veliku nepoznanicu za inostrane osiguravace.® Tome treba dodati nizak
Zivotni standard, ali i nizak nivo kulture osiguranja u nasoj zemlji. Smanjenje ili
stagnacija trziSnog uces¢a pojedinih osiguravaca nakon prelaska u inostrano
vlasnistvo objasnjavaju se i nesnalazenjem inostranog menadZmenta usled
nepoznavanja specificnih lokalnih uslova, zakonske regulative i psihologije
gradana Srbije kao potencijalnih osiguranika, kao i usled jezicke barijere.®
Empirijska analiza sprovedena na trzistu nezivotnih osiguranja Srbije 2012.
godine pokazuje da ne postoji statisticki znatna razlika u performansama
osigurava¢a u domacem i stranom vlasnistvu.*’ Time je opovrgnuta teza o
apriornoj uspesnosti stranog kapitala na domacem trzistu osiguranja. Razliku
izmedu osiguravajucih kuca ne treba praviti prema njihovoj vlasnickoj strukturi,
vec prema valjanosti njihovog poslovanja, merenog vrednostima indikatora
finansijske snage.

4, Zakljucak

Posmatrano u globalnim razmerama, savremeno trziste osiguranja
karakterisu procesi liberalizacije i deregulacije, podstaknuti prvenstveno
otvaranjem zemalja u razvoju za ulazak inostranog kapitala, u pokusaju
da se podstakne razvoj sopstvenih osiguravajucih trzista. Od inostranih
investitora se ocekuje da efikasnijom alokacijom kapitala, povec¢anjem trzisne
konkurencije, prosirenjem mogucnosti potrosackog izbora i podizanjem
kvaliteta usluga osiguranja, pruze podsticaj razvoju trZista osiguranja i, samim
tim, ukupnom ekonomskom razvoju tih zemalja. Medutim, da li ¢e zaista biti
iskoris¢en potencijal inostranog kapitala da pomogne razvoj trzista osiguranja
i celokupne nacionalne ekonomije, u velikoj meri zavisi od stanja i dinamike
makroekonomskih uslova, ali i od pristupa regulatornog i nadzornog organa.
Bez jasno definisane drzavne strategije razvoja osiguravajuceg trzista, pre
svega sa aspekta efekata privatizacije i stranih ulaganja, nijedan model razvoja

37 www.nbs.rs

38 Dorfman, M. S., Ennsfellner, K. C. (1998), The Coming of Private Insurance to A Former
Planned Economy: The Case of Slovenia. Washington DC: International Insurance Foundation, str. 12.

39 Kocovic, J., Rakonjac Antic, T., Jovovic, M. (2012). ,Effects of privatization model of
insurance market in transition economies’, in M. Jaksic, B. Cerovic, A. Prascevic (eds.), From Global
Crisis to Economic Growth Which Way to Take? Vol. I: Economics, Belgrade: Faculty of Economics,
University of Belgrade, str. 498.

40Kocovi¢, J., Jovovi¢, M. (2013).,,Problemi razvoja trzista osiguranja u Srbiji’, Ekonomska
politika i razvoj, Tematski zbornik radova, redaktori: Jovanovi¢ Gavrilovi¢, B., Rakonjac Anti¢, T.,
Stojanovi¢, Z., Filipovi¢, M., Beograd: Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu, str. 239.
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ne moze biti efikasan. Neophodne pretpostavke uspesnog ostvarenja procesa
liberalizacije trziSta osiguranja u zemljama u tranziciji jesu paralelno jacanje
zakonske regulative i nadzora s jedne strane, i unapredenje makroekonomskih
uslova poslovanja, s druge strane. Kreiranje odgovarajuéeg regulatornog i
makroekonomskog ambijenta koji podsti¢u razvoj trzista osiguranja uslov je
efikasnog koris¢enja kapitala nezavisno od njegovog porekla, to jest nezavisno
od toga da li je on domadi ili strani, drzavni ili privatni.

U radu su prikazani dostignuti rezultati i ispoljene tendencije razvoja
trzista osiguranja u Srbiji tokom poslednje decenije. Mereno vrednostima opstih
i posebnih pokazatelja, srpsko trziste osiguranja je, ne samo u globalnim veciu
regionalnim razmerama, jo$ uvek na relativno niskom stepenu razvijenosti, $to
ogranicava potencijal delatnosti da doprinese razvoju ekonomije i poboljsanju
kvaliteta Zivota stanovnistva. Sprovedene mere regulatornog i nadzornog
organa u pravcu uredenja i stabilizacije trziSta, kao i vracanja poverenja
javnosti u instituciju osiguranja, bile su efektivne, ali postoji prostor za dalja
unapredenja. U kojoj ¢e meri to zaista biti iskoris¢eno, zavisi od strategije i
politike u pogledu privatizacije osiguravajuceg trzista u vremenu pred nama.

Iskustva zemalja s razvijenijim osiguravajuc¢im trzistem u odnosu
na srpsko iskustvo predstavljaju znacajan izvor pouka u cilju predupredenja
mogucih negativnih efekata neoliberalnog modela razvoja trzista osiguranja.
U poredenju s Hrvatskom i Slovenijom, Srbija belezi relativno najniZe vrednosti
indikatora razvijenosti osiguravajuceg trzista, pri relativno najve¢em i najbrze
rastu¢em uces¢u inostranog kapitala u ukupnim prihodima od premije
osiguranja. Primer Slovenije upravo pokazuje da liberalizacija trziSta osiguranja
ne znaci a priori da je domaci kapital neefikasan u poredenju s inostranim.
Naprotiv, poodmaklim reformskim procesima i procesima harmonizacije
sa zakonskom regulativom EU u Sloveniji su stvoreni uslovi za formiranje
regulisanog trzista osiguranja, gde je uspostavljen ravnopravan tretman
njegovih ucesnika u uslovima zdrave konkurencije i postovanja pravila trzisne
utakmice i pravila koja su ustanovljena zakonom, a cije je narusavanje strogo
sankcionisano.

Dosadasnji rezultati procesa privatizacije i liberalizacije trzista
osiguranja u Srbiji nisu ohrabruju¢i. U veoma kratkom periodu, inostrani
kapital je zauzeo dominantnu ulogu na domacem trzistu, preteci da gotovo u
potpunosti preuzme kontrolu nad trziStem u slucaju prodaje jedine preostale
osiguravajuce kuce u drzavnom vlasnistvu, dok je trziSno ucesce pojedinih
kompanija koje su u analiziranom periodu privatizovane smanjeno. Ocigledno
je da masovna prodaja domacih osiguravajucih kuca, kao neoliberalni model
razvoja trziSta osiguranja u zemljama u tranziciji, ne moze resiti postojece
razvojne probleme trzista osiguranja u Srbiji, ve¢ ih moze samo kratkoro¢no
odloziti i dovesti do njihovog zaostravanja.
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Sasvim je opravdana sumnja da ¢e osiguravajuce kuce u vecinskom
stranom vlasnistvu prihvatiti na sebe odgovornost da akumulirana sredstva,
koja predstavljaju deo nacionalne Stednje, usmere u razvoj finansijskog trzista u
Srbiji, kao neophodan uslov buduceg rasta i razvoja domaceg trzista osiguranja.
Kao prednosti ulaska stranog kapitala na trziste osiguranja, mogu se izdvojiti:
otvaranje i liberalizacija trzista, efikasnije i azurnije reSavanje Steta, uvodenje
novih tehnologija i novih usluga, ukidanje monopola, poboljsanje performansi
osiguravaca, lojalna konkurencija, uredenje trzista osiguranja itd. Medutim,
osnovni cilj stranih investicija je profit, s kojim se rast proizvodnje i zaposlenosti
ne moraju nuzno poklopiti. S druge strane, domaci kapital se uglavhom
usmerava u domace investicione projekte, pospesuje rast zaposlenosti i lako
prepoznaje prioritete razvoja svoje zemlje. Stoga je neophodno pronaci
odgovarajucu meru u vlasnickoj strukturi kapitala drustava za osiguranje.

Imaju li se u vidu pozitivna iskustva Slovenije, neophodan je pristup
dozirane, oprezne liberalizacije u predstojecem periodu razvoja srpskog
trzista osiguranja. Takav pristup bi podrazumevao opstanak najveceg trzisShog
ucesnika u domacem drzavnom vlasnistvu, uz dalje stimulisanje ulaska
inostranog kapitala u obliku green field investicija. Zahvaljuju¢i transferu
know-how, inostrani kapital ima posebno vaznu ulogu u oblasti dugoro¢nih
vidova osiguranja, poput Zivotnog i dobrovoljnog penzijskog osiguranja, kako
bi bio omogucen njihov prelazak iz ekstenzivne u intenzivnu fazu razvoja.
Cilj predlozenog konzervativhog pristupa je usmeravanje napla¢ene premije
osiguranja i tehnickih rezervi, kao dela nacionalne Stednje, u investicione
projekte u Srbiji, cime bi bio podstaknut razvoj nacionalne ekonomije i stvorene
pretpostavke za povratne pozitivne efekte na razvoj trzista osiguranja.
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