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SAZETAK

U radu je predstavljena analiza trzista investicionog osiguranja Zivota u Evropi.
Autori Van den Berghe' i Saunders® ukazuju na mnogobrojne izazove i prijetnje koje
stoje pred industrijom osiguranja te zakljucuju da procjene i predvidanja buduéno-
sti samog sektora osiguranja predstavljaju jedan od vodecih zadataka u narednim
decenijama. Brojne teorijske studije i empirijski podaci pojasnjavaju da zemlje sa
razvijenijim finansijskim sistemima dugorocno biljeze brzii stabilniji privredni rast.
Razvijena finansijska trZista imaju bitan, pozitivan uticaj na ukupnu produktivnost,
Sto dalje utice na vei dugorocni rast privrede. Arena’ i Beck & Levine * proucavali su
empirijske dokaze o korelaciji banaka i trZista akcija i njthovom uticaju na ekonomski
rast, dok je veoma malo autora pratilo desavanja i povezanost ekonomskog rasta i
drugih sektora kao $to su maloprodaja ili sektor osiguranja. Haiss & Sumegi’ prate(i
sektor osiguranja u Evropi u periodu 1992-2005. dosli su do pozitivnih rezultata
kada je rije¢ o uticaju sektora osiguranja na ekonomski rast.

Funkcionalna industrija osiguranja predstavlja centralnu tacku privrednih
sistema $irom svijeta, a ta uloga je izraZenija u privredama u tranziciji.

Kljucne rijeci: investiciono Zivotno osiguranje, investicioni fondovi, rizik,
premija osiguranja, poreske olaksice
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SUMMARY

The paper hereof provides an analysis of unit-linked insurance market in Europe.
Authors Van den Berghe (1998) and Saunders (2004) imply on many challenges and
threats the insurance industry has faced, concluding that assessments and estima-
tions of the insurance sector future represent one of the leading tasks in the coming
decades. Various theoretical studies and empirical data indicate that countries with
developed financial systems achieve long-term accelerated and stabile economic
growth. Developed financial markets leave important, positive footprint on overall
productivity thus further affecting higher long-term growth of the economy.

Arena (2008) and Beck & Levine (2004) conducted research regarding empirical
evidence on correlations of banks and stock market, their impact on economic growth
and other sectors like retail sale or insurance sector. Haiss & Sumegi (2008) work in
observing insurance industry in Europe during period 1992-2005 reached positive
results when the influence of insurance sector on economic growth is discussed.

Functioning insurance industry plays a central role in all economic systems
around the world, while that role is observed even more in economies in transition.

Key words: unit-linked life insurance, investment funds, risk, insurance pre-
mium, tax reliefs

1.1.RAZVOJ POJEDINIH TRZISTA

Pad kamatnih stopa i povoljni rezultati na trzi$tu akcija krajem 90-ih
godina prosloga vijeka uticali su na rast popularnosti proizvoda Zivotnog osi-
guranja vezanog za ulaganja u investicione fondove u Zapadnoj Evropi. Upravo
zahvaljuju¢i pomenutim okolnostima i najoprezniji investitori zapoceli su
potragu za §to ve¢im povratom na orocene depozite i ulozena sredstva. Nakon
toga, dolazi do veceg obima konverzije depozita, obveznica i tradicionalnih
polisa osiguranja Zivota u akcije i proizvode povezane sa njihovom vrijedno$éu
kao $to su investicioni fondovi i osiguranje Zivota vezano za ulaganja. Poreske
olaksice koje su pratile razvoj investicionog Zivotnog osiguranja na pojedinim
trzi§tima Zapadne Evrope dale su tim proizvodima prioritet u odnosu na
ulaganje u same investicione fondove. S obzirom da u kontinentalnoj Evropi
stanovnici nisu skloni velikom riziku prilikom ulaganja, na tom podrudju su,
u gore pomenutom periodu, dominirali proizvodi sa garantovanim i fiksnim
povratom na uloZena sredstva.

Pregled trzi$nih udjela premije investicionog Zivotnog osiguranja u peri-
odu 2000 -2005. godine pojedinih evropskih zemalja sadrzi Slika 1. Najvedi
rast udjela u posljednjoj posmatranoj godini, odnosno 2005. ostvarila je Ma-
darska, a zatim i Poljska, dok je Italija, kao visoko razvijena zemlja, od 2000.
do 2005. ostvarila kontinuiran pad udjela premije investicionog osiguranja
Zivotai2005. godine gotovo izjednacila udio sa Poljskom, koja se i dalje smatra
zemljom u razvoju.
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Slika 1. TrziSni udjeli premije investicionog Zivotnog osiguranja u periodu 2000-2005.
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S druge strane, uesce premije Zivotnog osiguranja vezanog za ulaganja u
ukupnoj premiji osiguranja Zivota u Evropi za posmatrani period od dvije uza-
stopne godine, odnosno 2011.12012. kao $to je prikazano na Slici 2. ukazuje
na prosje¢no zabiljeZeni odredeni rast udjela premije investicionoga Zivotnog
osiguranja u ukupnoj premiji osiguranja zivota za 23 evropske zemlje koje su
bile predmet istrazivanja Evropskog udruzenja za osiguranje i reosiguranje u
2012. godini.

Slika 2. Premija investicionog zivotnog osiguranja i u¢esce u ukupnoj premiji zivotnog
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6 Izvor: Insurance Market Report, Axco 2005. godine

7 1Yzvor: Insurance Europe Statistics No 49, European Life Insurance Market in 2012, 2014, str. 11.
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Slika 3. Ukupna sredstva osiguranja, premija i BDP (prosjek, Index: 2000 = 100%)?
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U poredenju sa ranijim periodom (prikazanim na Slici 1.), ovdje se za
pojedine zemlje, kao $to je Njemacka, uocava da udio premije investicionog
osiguranja zivota u ukupnoj premiji Zivotnog osiguranja u 2011. i 2012. go-
dini stagnira, Poljska biljezi blagi rast udjela, kao i Ceska, dok udio pomenute
premije biljezi pad u Madarskoj. Razlozi niZzeg udjela premije u Madarskoj po-
vezani su sa negativnim posljedicama finansijske krize i recesije 2008. i 2009.
izrazenim padom BDP, porastom nezaposlenosti, politickim previranjima i
socijalnim nezadovoljstvom.

Haiss & Sumegi’® analizirajuci sektor osiguranja u Evropi u periodu 1992.
do 2005. godine, prateci odnos ukupnih sredstava osiguranja, premije i BDP
dosli su do rezultata koje ilustruje Slika 3., §to je paralelan i rapidan rast uku-
pne premije osiguranja 29 evropskih zemalja, odnosno vece uloge osiguravaca
kao posrednika u transferu rizika i ukupnih sredstava u odnosu na rast BDP
u periodu 1992 - 2005.

Drustva za osiguranje, zajedno sa investicionim i privatnim penzionim
fondovima, ¢ine najvece institucionalne investitore u akcije, obveznice i trziste
nekretnina. Intenzivnije investicione aktivnosti drustava za osiguranje tako
nagladavaju uticaj koji drudtva za osiguranje, a time i sektor osiguranja uopste,
imaju na privredni rast kao institucionalni investitori'.

Haiss & Sumegi!! prave razliku izmedu tradicionalnih zemalja ¢lanica EU
(15+) inovopridruzenih ¢lanica jer prve karakterise snazna industrija osigura-
nja Zivota, dok kod zemalja druge grupe dominira osiguranje od odgovornosti,

¥ Ibid
° Haiss, P. & Sumegi, K. Development and Economic Effects of the Insurance Sector in CEE and Mature

European Economies — A Theoretical and Empirical Analysis, Empirica 35 (4), 2008, pp. 406.

10 Rule, D. Risk Transfer between Banks, Insurance Companies and Capital Market, Bank of England Finan-
cial Stability Review 11, 2001, pp. 127-159.

" Haiss, P. & Sumegi, K. Development and Economic Effects of the Insurance Sector in CEE and Mature
European Economies — A Theoretical and Empirical Analysis, Empirica 35 (4), 2008, pp. 408.
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a Zivotno osiguranje igra minornu ulogu. Moze se izvesti zakljucak da uticaj
sektora osiguranja na privredni rast zavisi upravo od stepena razvijenosti
osiguranja zivota koje akumulira velike i dugoro¢ne rezerve. Na osnovu poda-
taka CEA (Evropske federacije osiguravaca i reosiguravaca) moze se istrazivati
uticaj koji transfer rizika ima poredenjem premija osiguranja (ukupnih ili za
pojedine vrste osiguranja) i pracenja investicionih aktivnosti sektora osigu-
ranja. Dalje, Schiavo & Vaona'? daju preporuke da se za pracenje rasta zemlje,
predmet istrazivanja, svrstaju u grupe prema kriterijumu sli¢nosti ekonomske
dinamike, regulative i konkurentnosti.

Primarna funkcija sektora osiguranja za osiguranike jeste transfer rizi-
ka. Naj¢esce osiguranik placa premiju za osiguranje od odredenog rizika..
Posmatrajudi premiju osiguranja i BDP, znacaj preuzimanja rizika od strane
sektora osiguranja rastao je u Evropi 1/3 u periodu 1992 - 2002. Obim premije
uplacdene za osiguranje zivota u odnosu na BDP gotovo je udvostrucen u istom
posmatranom periodu, ¢ime su dru$tva za osiguranje preuzela prominentniju
ulogu u sferi finansijskog posredovanja.

Osigurani rizik moZe se odnositi na zastitu gubitka imovine ili odgovorno-
sti za sada$nje i buduce aktivnosti. Takav na¢in obezbjedenja omogucuje razli-
¢itim granama privrede koje uveliko zavise od o¢uvanja vrijednosti poslovanja/
proizvodnje kao $to je npr. trgovina, transport itd.da dalje dode do povecéane
potrodnje. Isto tako, negativni ishodi poslovanja se smanjuju te djelatnost
osiguranja utic¢e na vedi ekonomski razvoj pomazudi istrazivacke projekte
koji promovi$u nova nau¢na i tehnoloska dostignuca. Bez pristupa proizvo-
dima osiguranja od odgovornosti, kompanije, narocito one iz farmaceutske
industrije, ne bi imale interes da razvijaju i nude na trzi$tu nove proizvode®.

Razli¢ite stadijume razvoja i razli¢itu strukturu sektora ilustruje Slika
4. koja prikazuje procentualni udio Zivotnog i nezivotnog osiguranja u BDP
posmatranih grupa zemalja.

Za razliku od bankarskog sektora, finansijski rizici osiguravaca su neiz-
vjesniji i podlozni vecoj fluktuaciji. Opste posmatrano, investiciona politika
je usmjerena na stabilnost i likvidnija sredstva. Usprkos tome, u posljednjih
nekoliko godina drustva za osiguranje su se okrenula, tokom razdoblja niskih
kamatnih stopa, prema investicijama koje ¢e pruziti vedi povrat od uloZenih
sredstava, a koji sa sobom povladiivedirizik. U tom smislu Slika 5. daje prikaz
procentualnog uceséa premije u BDP, kamatne stope i stope $tednje.

12 Schiavo, S & Vaona, A. Poolability and the Finance Growth-Nexus: A Cautionary Note. [Internet]. Kiel
Working Paper 1299. Available from: econstor.eu < http://opus.zbw-kiel.de/volltexte/2006/5106> [Acce-
ssed 27 March 2015]

13 Ward, D. & Zurbruegg, R. Does Insurance Promote Economic Growth - Evidence from OECD Countries,
The Journal of Risk and Insurance 67 (4), 2000, pp. 489-506.
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Slika 4. Premija zivotnog i nezivotnog osiguranja u % BDP za grupe zemalja'™
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Na trzistima Zapadne Evrope izmedu 1997. i 2000. godine poslovi osi-
guranja Zivota vezanog za ulaganja rasli su brze od poslova tradicionalnog
osiguranja zivota. U pomenutom periodu prihodi od premije investicionog
rivotnog osiguranja su se svake godine udvostrucavali u Italiji, Belgiji, Spa-
niji, Austriji i Finskoj, dok su tradicionalne polise ostvarivale skroman rast,
a na pojedinim trzistima i pad.

Razlog za snazan rast poslova investicionog Zivotnog osiguranja moze
se objasniti na sljede¢i nacin: sklapanje novih ugovora i supstitucija posto-
je¢ih ugovora. U vrijeme kada trziste akcija prosperira, polise investicionog
Zivotnog osiguranja investitoru omogucuju direktno izlaganje trzistu kapi-
tala kao i odredene poreske olaksice putem investicionih fondova. Ovime se
generiSe veliki priliv novog kapitala, a naro¢ito iz razloga $to je bilo moguce,
na veéem broju trzista, bez ikakvih dodatnih tro§kova vrsiti transfer sa tra-
dicionalnog na ugovore osiguranja Zivota vezanog uz ulaganja u investicione
fondove. Drugi podsticaj za osiguravace bila je veca profitna marza koju su
mogli ostvariti po osnovu ugovora investicionog Zivotnog osiguranja na
vedini trzista.

U juznoevropskim zemljama, te Belgiji, Finskoj i Svedskoj, rast osigu-
ranja zivota vezanog za ulaganja podstaknut je povecanjem popularnosti
bankoosiguranja na tim trzistima. Dinami¢an razvoj osiguranja zivota kao
instrumenta investiranja u mnogim je razvijenim zemljama uzrokovao sma-
njenje ulaganja u banke, $to je za posljedicu imalo okretanje novim vidovima
prodaje osiguranja Zivota kao npr. preko banaka. Nudeéi najsiri mogudi
izbor finansijskih usluga na jednom mjestu banke i osiguravadi efikasnije

" Haiss, P. & Sumegi, K. Development and Economic Effects of the Insurance Sector in CEE and Mature Eu-
ropean Economies — A Theoretical and Empirical Analysis, Empirica 35 (4), 2008, pp. 409.
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Slika 5. Premije zivotnog osiguranja u % BDP, realna kamatna stopa i stopa Stednje '
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iskorigtavaju potencijale svojih klijenata i time uti¢u na povecanje vlasti-
tih profita. Glavni argumenti za koncept bankoosiguranja su niZi troskovi i
bolja iskoristenost postoje¢ih kanala prodaje. S obzirom na to da na trzistu
juga Evrope postoji gus¢a mreza banaka nego u Holandjji ili Velikoj Britaniji,
koncept bankoosiguranja je na jugu bolje zaZivio. Tako su banke po uspo-
stavljanju saradnje sa osiguravadima Zivota, ohrabrivale svoje klijente da se
sa tradicionalnih bankarskih proizvoda kao $to su depoziti preorijenti$u na
proizvode investicionog Zivotnog osiguranja i dobrovoljne penzione fondove
u koje su ugradene i odredene poreske olaksice. Na takav nacin su uspjeli
dugoro¢no zadrzati sredstva klijenata i ponuditi proizvode na osnovu kojih
ostvaruju vele profitne marze.

Dalje, na pojedinim posmatranim trzi$tima rast poslovanja osiguranja
Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove ostvaren je zahvaljujuci
jednokratnim premijama.

Ulagadi su u proizvodima investicionog Zivotnog osiguranja vise prepo-
znali investiciju nego elemente zastite. Stoga se i odlu¢uju na jednokratne
uplate premije. Tako npr. u Spaniji, Francuskoj, Italiji i UK trziste proizvoda
osiguranja Zivota vezanog za ulaganja poc¢iva na vecem procentu jednokrat-
nih uplata premije.

!5 Haiss, P. & Sumegi, K. Development and Economic Effects of the Insurance Sector in CEE and Mature Eu-
ropean Economies — A Theoretical and Empirical Analysis, Empirica 35 (4), 2008, pp. 410.
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1.2. FAKTORI RIZIKA

Maher et al'® u studiji o rizicima koje nose garancije povezane sa polisama
osiguranja Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove razlikuju neko-
liko faktora rizika. Same trzi$ne rizike podijelili su u dvije grupe: trzi$ni rizici
prvog redai trzisni rizici drugog reda. Dalje, navode rizike vezane uz ponasanje
osiguranika, demografske rizike i druge rizike, u koje svrstavaju rizike koji se
odnose na troskove, poslove upravljanja rizikom, rizike u pogledu likvidnosti
idr. Radi sistemati¢nijeg pregleda faktora rizika u radu ¢e se isti posmatrati
kao: finansijski, operativni i regulatorni rizici.

Finansijski rizici povezani su sa opcijama ugradenim u proizvode osigu-
ranja zivota povezane s investicijama. Pod pritiskom sve o$trije konkurencije
na trzi$tu unit-linked osiguranja, mnogi osiguravaci nude da na sebe preuzmu
dio rizika koji bi trebalo da snose osiguranici. Zavisno od specifi¢ne vrste
proizvoda, osiguravac¢ima je Cesto te$ko da odrede adekvatnu cijenu takvih
proizvoda jer svaka neoéekivana promjena na trzistu ili kretanje u neplanira-
nom pravcu moze da uti¢e na nivo profitabilnosti konkretnog proizvoda, a s
tim u vezi i poslovanja. Isto tako je poznato da su ugovori o osiguranju zivota
dugoro¢ni ugovori, npr. prema podacima za 2000. godinu u Njemackoj su se
u prosjeku polise Zivotnog osiguranja sklapale na period od 28 godina.

S obzirom na dug vremenski horizont, tesko je adekvatno utvrditi cijenu
opcija'’. Prema samoj definiciji, dodatne opcije predstavljaju ugovorena prava
osiguranika koja pod odredenim uslovima i u odredenom periodu, omogucuju
izmjenu gotovinskih tokova ugovora s obzirom na vrijeme, iznos ili vjerovat-
noc¢u nastupanja osiguranog dogadaja'®. Na razvijenim evropskim trzi$tima
najéesce se nude sljedece opcije: garantovani najnizi iznos akumuliranih sred-
stava, garantovana najniza suma za slu¢aj smrti, garantovani najnizi iznos u
slu¢aju odustanka, garantovana opcija konverzije anuiteta, garantovani period
isplate penzije, opcija otkupa polise.

Operativni rizici odnose se na zavisnost poslovanja od stanja na trzistu
akcija, tako svaki pad na trZistu akcija direktno uti¢e na pad traznje za pro-
izvodima investicionog Zivotnog osiguranja. Taj efekat je jo$ snaZniji kada se
ima u vidu ¢&injenica da se vedina polisa investicionog Zivotnog osiguranja na
trzistu prodaje u obliku jednokratne uplate premija. Dalje, proisti¢e da se pad
na trzitu akcija ne odrazava isklju¢ivo na visinu prihoda od premije nego i
na prihodima od naknade za upravljanje sredstvima. Prihodi od naknade

16 Maher, J., Corrigan, J., Bentley, A. & Diftey, W. An executive’s handbook for understanding and risk mana-
ging unit linked guarantees [Internet]. London, IFA, UK. 2010, Available from: The Actuarial Profession <
http://www.actuaries.org.uk » ... » Life insurance> [Accessed 22 January 2015]

'7 Dillman, T. Modelle zur Bewertung von Optionen in Lebensversichenrungsvertragen. Ulm, IFA- Schriften-
reihe 2002.

18 Dillman, T. & Ru8, J. Implicit Options in Life Insurance Contracts from Option Pricing to the Price of
the Option [Internet]. Ulm, IFA 2002. Available from: ifa-ulm.de <http://www.ifa-ulm.de/downloads/46_
APRIA-paper-2002.pdf> [Accessed 10 April 2015]
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upravljanja sredstvima upravo su jedan od glavnih izvora prihoda u poslovima
osiguranja Zivota vezanog za ulaganja. Godi$nja naknada za upravljanje sred-
stvima po osnovu polisa investicionog Zivotnog osiguranja krece se izmedu
od 1 do 2 posto vrijednosti sredstava u podlozi'®. Kako se vecina sredstava u
podlozi poslovanja investicionog Zivotnog osiguranja ulaZe u akcije fondova,
svako veée odstupanje vrijednosti akcija uti¢e na volatilnost prihoda od na-
knade za upravljanje predmetnim sredstvima. Zaklju¢no, svaka ozbiljnija fluk-
tuacija vrijednosti na trzistu akcija direktno uti¢e na promjenljivost prihoda
od premije i naknade, a volatilnost dobiti osiguravaca ne moze se kratkoro¢no
stabilizovati jer je rije¢ o dugoro¢nim ugovorima i svaka urgentna promjena
na strani trogkova poslovanja ostaje nemoguca.

Veliki broj prijevremenog raskida ili otkupa ugovora investicionog Zivot-
nog osiguranja takode ulazi u grupu operativnih rizika. Cinjenica je da je na
evropskom trzistu dugo vremena vladala dominacija tradicionalnih polisa
Zivotnog osiguranja koje nude bonuse po isteku ugovornog perioda, takvi
bonusi se isplacuju u iznosima koji znatno premasuju godi$nje bonuse, a ka-
rakteristi¢ni su za trzista UK, Njemacke, Svajcarske i Francuske. Na taj nacin
osiguranici vrlo rijetko odustaju od tradicionalnih polisa prije ugovorenog
roka, a u slucaju hitne potrebe za sredstvima mogu se osloniti na zajam po
osnovu tradicionalne polise, odnosno do visine akumuliranih sredstava do tog
momenta. Kod unit-linked polisa takvih pogodnosti nema. Osiguranici koji
nisu dovoljno upoznati sa na¢inom funkcionisanja osiguranja zivota vezanog
za ulaganja u investicione fondove mogu ¢esto u nepovoljno vrijeme na trzistu
akcija odustati od takve vrste osiguranja i okrenuti se tradicionalnim polisama.
Pod pritiskom konkurencije, osigurava¢ima je veoma tesko unaprijed odrediti
troskove akvizicije, te se oni amortizuju tokom trajanja perioda osiguranja. U
slu¢aju da osiguranik raskine ugovor po isteku pola perioda na koji je polisa
zakljucena, osiguravac gubi dio sredstava ranije placenih na ime akvizicije. I po-
red obaveze da osiguranik u tom sluéaju placa naknadu za prijevremeni raskid
ugovora, ta naknada ne pokriva sve ranije plac¢ene troskove koje je osiguravac
snosio na ime akvizicije. Dakle, kada se posmatra trend rasta prodaje polisa
u poredenju sa ostalim proizvodima Zivotnog osiguranja®.

Regulatorni rizici kod poslova osiguranja Zivota uti¢u i pokazuju veliku
osjetljivost, te kao posljedice promjene regulative osiguravadi trpe ogromne
fluktuacije prihoda i dobiti. Gore navedene konstatacije najbolje ilustruje
primjer Spanije, gdje su do 2001. godine osiguranici koji imaju polise Zivotnog
osiguranja vezanog za ulaganja bili oslobodeni pla¢anja poreza na dobit po
osnovu ulaganja (kapitalna dobit) do isteka ugovornog perioda, dok se kapi-
talna dobit oporezivala za ulagaée u investicione fondove pri svakoj promjeni

19 Swiss Re, Sigma 3/2003
20 Ibid
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fonda. Ukidanjem pomenute poreske olaksice trziste investicionog zivotnog
osiguranja u Spaniji je zabiljezilo veliki pad poslovanja, jer su osiguravaci
takvom regulatornom promjenom bili liseni jednog bitnog elementa njihove
konkurentne prednosti*..

Avdalovi¢ et al** istice da upravljanje rizikom nikako nije isto $to i ruko-
vodenje drustvom za osiguranje. U biti, upravljati rizikom znadi imati u vidu
rizike koji se mogu osigurati i one koji se ne mogu osigurati, ali adekvatnim
izborom tehnika, te odgovaraju¢im odlukama, mogu se sprije¢iti. Dalje, uprav-
ljanje rizikom odnosi se na optimalizaciju troskova rukovodenja rizikom tako
da niko ne bude ostec¢en. Ova funkcija obuhvata poslovnu kulturu i radnu
atmosferu organizacije, a izvodi se u nekoliko koraka: utvrdivanje ciljeva,
identifikacija rizika, procjena rizika, ocjena alternativa i izbor sredstava za
regulisanje rizika, primjena odluke i sama ocjena i korekcije.

S druge strane, Medunarodno udruZenje supervizora u osiguranju (IAIS)*
rizike kojima je izlozeno drus$tvo za osiguranje grupise u tri kategorije: tehni¢-
ke, investicione i netehnic¢ke rizike. Dalje, Vujovié¢** detaljno pojagnjava svaki
od pomenutih rizika, te tako tehnicki rizik podrazumijeva rizik koji je direktno
ili indirektno vezan za tehnicki ili aktuarski obra¢un premija osiguranja i teh-
nickih rezervisanja. Drugim rije¢ima, tehnicki rizik je rizik povezan sa veoma
brzim i nekontrolisanim porastom operativnih troskova. Investicioni rizik je
rizik koji zavisi o upravljanju imovinom, dok netehnicki rizik podrazumijeva
sve druge rizike koji ne mogu da se klasifikuju u ranije pomenute dvije grupe.

1.3. POTENCIJALI RASTA | RAZVOJA TRZISTA

Rast i razvoj trzista investicionog Zivotnog osiguranja u Evropi zavisi od
nekoliko faktora: oporavak trzista akcija, supstitucija polisa, reforme penzi-
onog sistema, poreske olaksice, ekspanzija bankoosiguranja.

Podaci Swiss Re” ukazuju na ¢injenicu da je osiguranje Zivota vezano za
ulaganja veoma interesantno osiguranicima u vrijeme rasta na trzistu akcija.
S obzirom na oc¢ekivanu stabilizaciju i oporavak trzista akcija na evropskom
trzistu kapitala, neminovno Ce biti zabiljeZen i rast trzista polisa osiguranja
Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove. Autori istrazivanja Swiss
Re potkrepljuju gore navedeno primjerom trzista UK, gdje su proizvodi in-
vesticionog Zivotnog osiguranja duboko ukorijenjeni, nakon sloma trzista

2! Ibid

22 Avdalovi¢, V., Marovi¢, B., Kalini¢, Z. & Vojinovi¢, Z. Upravljanje rizicima u osiguranju, NUBL, Banja
Luka 2009.

2 International Association of Insurance Supervisors —IAIS, On Solvency, Solvency Assessments & Actuarial
Issues, Issues Paper, March 2000.

24 Vujovi¢, R. Upravljanje rizicima i osiguranje, Univerzitet Singidunum, Beograd 2009.
25 Swiss Re, Sigma 3/2003
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1987. godine trebalo je protedi Sest godina da bi poslovanje osiguranja Zivota
vezanog za ulaganja u investicione fondove dostiglo nivo koji je imalo prije
kolapsa trzista.

Na rast premije osiguranja Zivota vezanog za ulaganja djelovat ¢e stepen
supstitucije ili zamjene ugovora. Najées¢e do zamjene ugovora dolazi usljed
nedovoljne transparentnosti tradicionalnih polica osiguranja Zivota. Veoma ce-
sto osiguranicima nije jasno koji dio povrata od ulaganja pripada akcionarima
drustva za osiguranje, a koji osiguranicima. Isto tako kod tradicionalnih polisa
postoje razlicite vrste troskova koji se ne navode prilikom zakljucenja ugovora.
Upravo zbog navedenih i sli¢nih, skrivenih ili nejasnih, elemenata sadrzanih u
strukturi tradicionalnih proizvoda osiguranja zivota brojni osiguranici ostaju
nezadovoljni. O¢ekuje se da ¢e zbog velikog nezadovoljstva osiguranici traziti
prijevremeni raskid ugovora ili zamjenu za polise investicionog Zivotnog osi-
guranja. Potencijal za supstituciju ugovora imaju ona trzi$ta na kojima polise
osiguranja Zivota vezanog za ulaganja ¢ine manji dio trZista poput Njemacke,
Svajcarske, Austrije i Danske, dok se u UK usljed regulatornih promjena koje
se odnose na tradicionalne polise i drugih pritisaka kojima su iste izloZene,
smatra da ¢e pod uticajem Sandlerovog modela osiguranici radije zakljucivati
ugovore o osiguranju Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove.

U brojnim evropskim zemljama u toku su reforme penzionog sistema.
Ocekuje se da ¢e se novi sistemi okrenuti principima varijabilnih anuiteta i
time omoguditi znacajan rast investicionog Zivotnog osiguranja.

Poreske olaksice su prema brojnim istraZivanjima jedan od glavnih razloga
zasto osiguranici zaklju¢uju ugovore osiguranja Zivota vezanog za ulaganja.
Ukoliko se regulatori odluce na postepeno ukidanje ovakvih olaksica, poslo-
vanje osiguranja zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove ¢e znatno
stagnirati ili biljeZiti pad broja zaklju¢enih ugovora. Bez poreskih olaksica,
osiguravaci zivota ostali bi bez vaznog elementa za opstanak na trZistu na
kojem se takmice sa bankama po pitanju upravljanja sredstvima i visokih
troskova akvizicije.

Dalja konsolidacija finansijskog sektora uticat ¢e na razvoj proizvoda u
sferi poslovanja investicionog Zivotnog osiguranja i rasta premije. Velika pri-
lika za rast i razvoj postoji na trzistima na kojima jo$ nije zazivio koncept
bankoosiguranja, $to je pored kontinentalne Evrope slu¢aj i sa regionom JI
Evrope, naro¢ito prostora zemalja nekadasnje Jugoslavije.
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1.4. STRATESKI IZAZOVI

Faktori bitni za uspje$nost poslovanja investicionog Zivotnog osiguranja
su: efikasno finansijsko trziste, transparentnost ulaganja, razvijeno trziste
osiguranja zivota, prilagodenost sistema upravljanja, odrzivost sistema dis-
tribucije, istorijski podaci o ulaganjima.

Kada se razmatra pitanje efikasnosti finansijskog trzista kao generatora
rasta poslovanja osiguranja Zivota vezanog za ulaganja, tada se podrazumijeva
da je vrijednost investicija koja se nalaze u podlozi polise poznata u svakom
momentu. Drugim rije¢ima, to znadi da je cijena pojedinac¢nih ulaganja u
fondove investicionog Zivotnog osiguranja uvijek dostupna i vidljiva i to je u
biti odraz efikasnosti trzista investicija. Ovaj element sadrzi podatke o trzistu
akcija, drzavnih obveznica, korporativnih obveznica i trzi$ta nekretnina.

Transparentnost investicija je predispozicija savremenih, razvijenih trzista
na kojima su akcije, obveznice i nepokretnosti dominantni investicioni instru-
menti i podrazumijeva da se njihova vrijednost lako i promptno utvrduje. U
tom pogledu polise investicionog Zivotnog osiguranja imaju veliku prednost
u poredenju sa konvencionalnim polisama osiguranja Zivota.

Razvijeno trziste osiguranja Zivota karakterisu sljedeci elementi:

+ prepoznata potreba za zastitom i §tednjom

+ stabilan ekonomski sistem

+ adekvatan Zivotni standard stanovnika

« sofisticiranost sistema (institucija koje pruzaju finansijske usluge) za

obradu masovnih transakcija

+ napredan nivo sistema nadzora finansijskih institucija koji omogucuje

uvodenje novih vrsta proizvoda i poslovanja

+ povjerenje u institucije koje pruzaju finansijske usluge

« fleksibilnost poreskog rezima u smislu pruzanja poreskih olaksica za

osiguranike koji imaju polise Zivotnog osiguranja uopste ili iskljucivo
osiguranike investicionog Zivotnog osiguranja.

ZAKLJUCAK

Adekvatnost sistema direktno je povezana sa svojstvom fleksibilnosti
proizvoda investicionog Zivotnog osiguranja, a odnosi se na obradu brojnih
opcija koje polise osiguranja Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondo-
ve sa sobom nose prilikom zaklju¢ivanja pojedina¢nih ugovora, to moze biti
npr. pitanje izbora garancija, rokova na koji se ugovor zakljucuje i gotovin-
ske vrijednosti koja se ispla¢uje kao dio osigurane sume ili pored osigurane
sume po nastupanju osiguranog slucaja. Sve zajedno podrazumijeva potrebu
kompleksnog ilustrovanja i pojasnjavanja na mjestu prodaje. Dalje, polise
investicionog Zivotnog osiguranja su sloZene i za upravljanje podacima po
zakljucivanju ugovora jer je neophodno aZuriranje svih obavljenih transakcija
u svakom momentu te je glavni uslov da osiguravaé raspolaze snaznim i efi-
kasnim sistemom upravljanja podacima.
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Da bi sistem distribucije bio odrziv, neophodan je pristup trzi§tu putem
jednog ili vise od slijede¢ih nacina:
+ stalno zaposleno osoblje u prodaji — dobro edukovano, placeno i mo-
tivisano
+ mreza pouzdanih zastupnika/agenata osiguranja
+ uklju¢enostidrugih institucija koje pruzaju finansijske usluge (banke)
« ostali na¢ini direktnog pristupa trzi$tu (putem neposrednog dogovora
ili drugih sporazuma o distribuciji koji se sklapaju sa tre¢im licima)
Za opstanak na trzistu investicionog Zivotnog osiguranja, osigurava¢ mora
raspolagati kvalitetnim istorijskim podacima o investiranim sredstvima osi-
guranika. Svako drustvo koje prvi put ulazi na trziste investicionog Zivotnog
osiguranja takvim podacima ne raspolaze (osim ako se ne oslanja na podatke
iz drugih izvora koji prate indekse akcija), stoga se ta drustva moraju oslanjati
na svoju reputaciju i rejting na trzistu ili na tude podatke. Ovaj problem se
Cesto prevazilazi angazovanjem menadzera eksternih fondova koji upravljaju
investicijama ili ulaganjem u eksterne fondove. U svakom slucaju, dignitet me-
nadZera eksternog fonda postaje vazan dio marketinske poruke osiguravaca.
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