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Investiciona aktivnost osiguravaca -
izmedu regulatornih ogranicenja i trzisne realnosti

- Regulacija investicija kao jedan od klju¢nih elemenata

nadzora nad radom osiguravajucih kompanija. Tri stuba u strukturi okvira Solventnost I

« Dva osnovna pristupa regulatora:

« Pristup prudencione regulacije

« Prudent person rule __pillart [l Pillar it Il Pillar 1l

p . . . Ve .. Quantitative Qualitative Market
- Veca sloboda investiranja uz obavezu pazljivog upravljanja Requirements  Requirements Discipline
rizicima

« Capital » Governance * Public
requirements « Risk disclosure

. . . . . v . * Technical management « Transparency
 Pristup kvantitativnih ogranicenja reserves

* Internal
« Numericki definisani limiti ulaganja u pojedine klase imovine

controls
« Own funds *« ORSA
.- . v . Supervisory
ili vrste izloZzenosti review process

Swiss Re (2006)
- Ko zapravo odreduje portfolio osiguravaca - propisi ili trziste?




Moderan vs. tradicionalni pristup regulacije investicija

Kriterijum

poredenija Pristup prudencione regulacije Pristup kvantitativnih ogranicenja

Fleksibilnost Visoka: Osiguravaci imaju Siroku diskreciju u @ Niska: Kruti limiti ogranic¢avaju slobodu @

investicionom odlucivanju. investicionog odlucivanja.

Visoka: Investiciona strategija moZe da se uskladi @ Niska: Pravila zanemaruju stvarnu izloZenost riziku i @

Osetljivost na rizike : o : N B .
sa profilom rizika i obavezama osiguravaca. medusobne korelacije izmedu instrumenata.

Mogucnost optimizacije Visoka: Moguca je diverzifikacija i efikasnije @ Niska: Ogranicenja mogu dovesti do suboptimalne @
odnosa prinosa i rizika upravljanje portfoliom. strukture portfolija.

trzista i usporiti inovacije.

Doprinos razvoju Visok: PodstiCe inovacije i traZnju za Sirim Q Nizak: Restriktivna pravila mogu ograniciti dubinu ®

finansijskog trzista spektrom finansijskih instrumenata.

s Niska: Zahteva ekspertizu i razvijene mehanizme Visoka: Jasna pravila omogucavaju jednostavnu

Jasnocai jednostavnost o @ .
za upravljanje rizicima. primenu.

Visok: Opasnost od moralnog hazarda i @ Nizak: OgraniCavanjem izloZenosti automatski se

Rizik od zloupotreba : S v . .
prekomernog preuzimanja rizika. sprecava prekomerno preuzimanje rizika.

@ Niska: Provera uskladenosti uglavnom putem

Opterecenost supervizora Visoka: Zahteva strucan i detaljan nadzor. : N :
standardizovanog izveStavanja.




Regulativa i praksa investiranja u okviru Solventnosti II

 Ukidanje kvantitativnih ograni¢enja investicija Struktura investicija osiguravaca u zemljama EU (2024)

EU Clanice sa razviienim finansijskim trziStem

Indikatori koncentracije investicionog portfolija .
Zemlje ¢lanice EU sa razvijenim finansijskim trziStem o
Indikator Sredina Medijana St. Dev.
HHI 2,636 2,604 600.90 -
CR3 78.24% 80.55% 8.11%
Ukupno ucesce obveznica 56.12% 54.20% 16.53% i

- Uvodenje kapitalnih zahteva za pokrice trziSnih rizika

Ucesce drzavnih obveznica 29.10% 26.23% 15.49%
Zemlje ¢lanice EU sa manje razvijenim finansijskim trziStem

Indikator Sredina Medijana St. Dev.
HHI 4,061 3,820 1467.54

% —— m— —

CR3 86.77% 90.16% 7.26% =N

i | | | ]
UKupno ucesce obveznica 73.19% 77.19% 12.12% * .
UcesSce drzavnih obveznica 54.49% 55.47% 16.93%
- Rezultati neparametarskih testova: )
- razlike indikatora koncentracije investicija izmedu dve grupe -
zemalja su statisticki znacajne; :
GR HR

- pri istoj regulativi, struktura investicija znacajno varira u
Zavisnosti Od razvijenosti finansijskog triléta W Government bonds m Corporate bonds m Collective investments undertakings

Holdings in related undertakings W Equities M Investment properties

B Bank deposits m Derivatives B Other investments EIOPA




Mogucnosti i ogranicenja investiranja u Srbiji

- Kvantitativna ogranicenja investiranja sredstava tehnickih rezervi

- Ne odnose se na HOV koje izdaje (za koje garantuje) Rep. Srbija, drzave Clanice EU ili OECD,
njihove centralne banke, i med. fin. organizacije cCija je Srbija ¢lanica.

Struktura investiranja sredstava tehnickih rezervi

Nezivotna osiguranja Zivotna osiguranja
| I B B

8% '
17%
92% 92% 90% 90%

2020 2021 2022 2023 Q32024 2020 2021 2022 2023 Q32024

B Drzavne HOV ™ Depoziti i gotovina ™ Tehnicke rezerve na teret saosiguravaca i reosiguravaca ™ Potrazivanja za nedospele premije B Nekretnine M Ostalo
- Neiskoris¢ene mogucnosti za investiranje koje ostavljaju propisi.

- Stvarni ogranicavajuci faktor nije regulativa, ve¢ nerazvijeno finansijsko trziste.




Nerazvijenost finansijskog trzista

Promet na Beogradskoj berzi - regulisano trziste

Godina Promet akcija | Promet obveznica Broj Trz. kapitalizacija
(mlrd RSD) (mlrd. RSD) transakcija (mlrd. RSD)

2024 33.1 19,086 472.4
2023 17.8 19,391 416.5
2022 . 26.8 19,945 257.1
2021 . 34.7 14,003 320.7
2020 . 43.7 15,734 287.4

belex.rs

Simboli¢an promet akcija i povlacenje kompanija sa berze

Nelikvidno sekundarno trziste drzavnih obveznica
- Samo 10% transakcija se odvija na berzi, a 90% OTC.

Od 13 korporativnih obveznica samo su 3 ukljucene u
trgovinu na berzi
- Strategija za razvoj trzista kapitala do 2026.

Nema municipalnih obveznica u opticaju.

Nedostatak finansijskih derivata za hedzing trzisnih rizika

Aukcije trezorskih zapisa
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= Broj aukcija (desna y-osa)

javnidug.gov.rs
- Emitovanje trezorskih zapisa znacajno je
smanjeno.

« Ne postoje komercijalni zapisi, blagajnicki
zapisi, sertifikati o depozitu.




Raspolozivost drzavnih obveznica

- U uslovima nerazvijenog finansijskog trzista, osiguravaci se oslanjaju na drzavne obveznice kao
jedini finansijski instrument za pokrice tehnickih rezervi.

Nedospele drZzavne obveznice prema preostaloj rocnosti na dan 11.03.2025.
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Raspolozive drzavne obveznice nisu dovoljne za rocnu uskladenost imovine i obaveza osiguravaca.




Umesto zakljucka

- Struktura investicija osiguravaca je prvenstveno
odraz stanja na finansijskom trzistu. IDEAL PORTFOLIO ACTUAL

THIS IS HOW PORTFOLIO

IT SHOULD LOOK...

. ce . e . . - BETTER THAN
o Eflk.asno-st regglacue investicija zavisi o_d | ll NOTHING, |GUESS
dubine finansijskog trzista i od institucionalnih

kapaciteta osiguravaca i organa nadzora.

 Bez razvijenog finansijskog trzista i trziSta osiguranja,
kao i kapitalnih zahteva za pokrice rizika,
davanje osiguravacima pune slobode investiranja
moZe biti rizicno.

« U takvim uslovima, kvantitativna ograniCenja
investicija su neophodan mehanizam zastite od
prekomerne izloZenosti riziku.







