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RAZLOZI SLABIJEG USPEHA INSTITUCIONALNIH
INVESTITORA NA FINANSIJSKOM TRZISTU SRBIJE

JelenaCiri ¢”
Vladimir Njegomir ™

Rezime: Zemlje Istene Evrope, ukljgujuéi i zemlje regiona bivse
Jugoslavije, poslednjih godina belezZile su stopeneknskog rasta znatno
ve‘e nego razvijene zemlje. Dosadasnji razvoj je, pstaeeno, bio baziran na
stranim sredstvima plasiranim bilo kroz donacijgase direktne investicije,
kredite inostranih banaka. Matim, obezbéenje odrzivog ekonomskog
razvoja nije mogée bez mobilizacije dorda finansijske Stednje koju
ostvaruju institucionalni investitori. lako se p@jaju kasnije u odnosu na
banke, institucionalni investitori kao finansijskestitucije zna@ajno
doprinose produbljivanju trziSta kapitala i njegoworazvoju a time i
ukupnom ekonomskom razvoju. U radu analiziramo wlggtitucionalnih
investitora - investicionih fondova i osiguravaju drustava, kao izvora
dugora’nih sredstava finansiranja odrzivog ekonomskog sgzMJkazujemo
na njihovu poziciju u strukturi finansijskog sismparalele njihovog
zna'aja u razvijenim i zemljama regiona bivSe Jugogtaviazlicitost uticaja
svetske ekonomske krize na osiguratejdrustva i investicione fondove,
njihove specitine karakteristike i strukturu investicionih porijtel

Kljuéne refi: ekonomski razvoj, institucionalni investitori, iggravajua
drustva, investicioni fondovi

1. Uvod

Institucionalni investitori su finansijske instiij&e u okviru kojih se
institucionalno usmeravaju plasmani finansijskifedstava i koje obezlbigju
ukrupnjavanje rizika, odnosno objedinjavanje pajethih rizika malih investitora.
Na taj n&in se obezh#uje bolji balans rizika i prinosa od onog koji jergeralno
mogw preko direktnih ulaganja individualnih investitotastitucionalni investitori
imaju velik broj zajedriikin karakteristika, ali to ne ztada su oni homogeni.
Institucionalni investitori se uopsteno posmatraaplikuju u pogledu ugovornih
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relacija sa vlasnicima Stednje, odnosno u pogleduila koja odrduju distribuciju
rizika i prinosa, kao i u pogledu definisanja njiffo obaveza. Najzrajniji
institucionalni investitori jesu penzijski fondovipsiguravajga druStva i
investicioni fondovi.

Predmet ovog istraZivanja su institucionalni initest — osiguravajai,
penzioni i investicioni fondovi na finansijskom it Srbije. Cilj rada je da se
istraZze posledice uticaja globalne finansijskeenz plitko i nedovoljno razvijeno
finansijsko trziSte Srbije, kao i na performanseslpeanja institucionalnih
investitora na pomenutom trZistu. Paraletecse prikazati performanse poslovanja
institucionalnih investitora na finansijskom trziSSrbije i ex-jugoslovenskih
zemalja u periodu pre i nakon ofjpmanja globalne finansijske krize.c&kivani
rezultat istraZivanja je identifikacija faktora azloga slabih performansi koje
institucionalni investitori ostvaruju na finansigsk trZiStu Srbije.

2. Znataj osiguravajuéih drustava kao institucionalnih investitora

Osiguravajda druStva se, posebno od sredine XX veka, na fighom
trziStu, kao mobilizatori finansijske Stednje, swaéSe pojavljuju u ulozi
institucionalnih investitora. Stepen instituciomalije finansijske Stednje i uloge
osiguravajdih druStava varira od zemlje do zemlje. On je paoselzraZzen kod
razvijenih zemalja kao Sto su SAD, Velika Britanijdemaka i dr., gde sektor
osiguranja mobilise ogromna sredstva i imacajau ulogu na finansijskim
trzistima. Investiciona funkcija osiguravéiln i reosiguravajéih druStava
omoguena je ¢injenicom da se premije prikupljaju unapred, te moiti
investirane sve dok se ne javi potreba za ispldtogkova i odStetnih zahteva kada
nastupe osigurani sigjevi (Njegomir 2010, 50-68). Na taj ¢ia, osiguravajga i
reosiguravajéa drustva predstavljaju bitan element strukturarfgijskog sistema a
njihovom zn&aju, funkcijama, te karakteristikama kao institungtmih investitora i
potom strukture investicionog portfelja koji prdéi iz prikupljenih sredstava po
osnovu Zivotnih i nezivotnih osiguranja, mora pisvéena adekvatna paznja.

Osiguravajda i reosiguravajta druStva svojim ¢e¥em na finansijskom
trziStu u ulozi institucionalnih investitora dopose unapréenju ne samo
finansijskog trziSta, «e i ukupnog privrednog razvoja (Skipper, Kwon 2007).
Osiguravajda druStva ostvaruju svoju finansijsko-akumulatorskunkciju
(Kocovié, Suleji 2002, 36) i formiraju fondove, tako Sto se prenugguranja
plataju unapred, a isplate po osnovu nastalih Stetar&e sukcesivho u toku
godine. Tu nastaju odteni visSkovi no¢anih sredstava koji se putem trZiSta,
direktno ili indirektno, mogu usmeriti u finansijandrustvene reprodukcije.
Medutim, osnovni motiv investiranja sredstava osigajaiih druStava jeste
obezbdenje dodatne likvidnosti i profitabilnosti, Sto getavija osnov povanja
sigurnosti za osiguranike i prinosa na angaZovaapitél za akcionare. Za
osiguravajda druStva investicioni plasmani su izuzetno ¢aj@ jer utiu na
njihovu profitabilnost, solventnost i kreditni riejg.
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2.1 Osiguranje u Srbiji i regionu bivSe Jugoslavije

Aproksimaciju rastéeg zn&aja osiguravajtih druStava u regionu
prikazuje tabela u okviru koje je predstavijeno tange premija Zivotnih i
nezivotnih osiguranja u periodu od 2004. do 2008dime. Osim premija
nezivotnih osiguranja u Srbiji koje su tokom 20@édine zabeleZile pad, usled
regulatornih promena, u posmatranom periodu u sgamljama ispoljen je
kontinuirani rast premija kako Zivotnih, tako i nginih osiguranja uz oddena
usporavanja udjiva u 2008. godini, zahvaljufii prvim znacima ispoljavanja
svetske finansijske krize.

Tabela 1: Kretanje premija zivotnih i nezivotnih osguranja
u periodu 2004-2008 u Srbiji i zemljama regiona

2004 2005 2006 2007 2009

Rast premije Zivotnog osiguran

. . . a82.98% 63.41%| 24.32% 29.95% 14.88%
(iz godine u godinu)

Srbija
Rast premije nezivotnog osiguranja
rast premie ne: gosigurania s 1105 | 17.00%| 18.14% 15924  2.90%6
(iz godine u godinu)
Rast premije zivotnih osiguranja
rast premye  z QuraniA 10 66% | 8.35%| 16.31% 12.69%  5.48%
- (iz godine u godinu)
Slovenija - » " osi
Rast p.remue ngzwotm osiguranfa . o, 5 49% 9.25% 8,450/ 2 130
(iz godine u godinu)
Rast premije Zzivotnog osigurania, - o .. | 55 3500 15419 14.47%  4.15%
(iz godine u godinu)
Hrvatska - . ) i
Rast premue ne.zwotnog osiguranja . 0.0a% | 11.449 9.239 10.08b6
(iz godine u godinu)
| Rast premije zivotnog osiguraniag, oo | g 5005 | 25030 36459  20.98%
Bosna i (iz godine u godinu)

Hercegovin Rast premije nezivotnog osiguran|

. . . a8.21% 12.66% 6.18% 8.439 11.36po
(iz godine u godinu)

Rast premije Zzivotnog osiguran

. . . a 0.38% 3.24% 5.85%| 48.01% 55.76po
(iz godine u godinu)

Makedonij

Rast premije nezivotnog osiguran;

. . . a4.04% 3.19% | 19.949 10.35%  3.66%0
(iz godine u godinu)

Izvor: Kalkulacije autora, Agencija za zavarovalni nadttnyatska agencija za nadzor
finansijskih usluga, Narodna banka Srbije, Agenzgansiguranje u Bosni i Hercegovini,
Nacionalni Biro za osiguruvanje Makedonije

Uticaj krize na sektor osiguranja i reosiguranj&rbiji je u dosadasnjem
periodu bio znatno blaZi u odnosu na bankarskicsektcemu svedd znaajno
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veci broj banaka (25 banaka u 2008. godini "podleggotiticaju finansijske krize)
u problemima u odnosu na osiguré¥a reosiguravée. Razlozi drugéjeg uticaja
krize proizilaze iz specifhosti poslovanja osigura¥a i reosiguravéa. Prilivi
sredstava baziraju se prvenstveno na prilivima jaepo osnovu pruzanja usluga
osiguravajdeg pokréa relativno nezavisnog od kretanja na finansijskifistima,
isplate obesteenja se baziraju na ostvarenju Stetnih daggm nezavisnih od volje
osiguranika, njihove investicije su dugdnog karaktera, dakle bez izloZenosti
kratkoraznim fluktuacijama, poslovanje baziraju na niZzenafisijskom leveridZu a
regulatorni nadzor je znatno stroZiji. Tdko za razliku od banaka, osiguréiva
reosiguravé primenjuju, po pravilu, znatno stroZije kriteme prilikom
prihvatnja rizika a mogtnost spiralnog efekta, kada bankrotstvo jedne kaoigpa
uzrokuje bankrotstvo drugih, u sektoru osiguranjeedsiguranja za razliku od
bankarskog sektora je gotovo u potpunosti igkija. Uprkos manjem uticaju,
ispoljavanje krize ima oddeni kratkor@ni i dugor@ni uticaj na poslovanje
osiguravda i reosiguravéa koje je, zbog kompleksnosti njihovog poslovanja,
potrebno analizirati sa ragiiih aspekata, mi#u kojima kljutnim smatramo uticaje
finansijske krize na prihvat rizika u osiguravaupokrce, investicione aktivnosti i
aktivnosti transfera rizika.

Razvoj industrije osiguranja prati ekonomski raz\&ip je potwieno i u
slitaju Srbije (Marow et al. 2009, 24). Hiperinflacija iz 1993. godimaala je
najdestruktivniji uticaj i na industriju osiguranjg obzirom da je gotovo u
potpunosti eliminisala sve akumulirane fondove osigajih drusStava. Takde,
sve do uvdenja Zakona o osiguranju iz 2004. godine, trzifguwanja je bilo
slabo regulisano, tako da su brojna osiguraajdrustva nudila samo usluge
obaveznog osiguranja od autoodgovornosti (Njegor2id10b, 272-306).
Prikupljenim sredstvima osiguranika nije upravljana adekvatan &, Sto je
rezultiralo da brojni odStetni zahtevi, iako opramd nikada nisu bili isptgeni.
Kao posledica, javno poverenje u instituciju osayuya je bilo uniSteno. Miitim,
nakon uvdenja nove regulative i dodeljivanja nadleZznostiesujzije Narodnoj
banci Srbije, sve nesolventne osigura¥ajlkompanije su likvidirane, tako da je
ukupan broj kompanija u periodu od samo dve goda®sa 36 na 19. S obzirom
da su se opsti ekonomski uslovi poboljSali, a pemjr javnosti u instituciju
osiguranja delindino povratilo, osiguravaja industrija je péela da belezi
konstantan rast bruto pripisanih premija koji jévasen tokonritavog perioda od
2004. do 2008. godine. Matim, relativni rast premija je opao tokom 2008dipe
prvenstveno zbog ztajnog usporavanja rasta premija nezivotnih osigardako
je trend rasta premija Zivotnih osiguranja gotovepplovljen, rast premija
nezivotnih osiguranja je gotovo petostruko smanjekom finansijske krize.
Navedeni trend péen porastom troSkova i Steta rezultirao je negativn
rezultatom iz poslovnih aktivnosti prihvata rizika osiguravajte pokrie.
Medutim, zn&ajniji uticaj finansijske krize na ovaj rezultat jebegnut
zahvaljujii strukturi rizika koji su prihvatani u osiguravagi pokrte. Naime,
najvete we&e u bruto pripisanoj premiji imalo je osiguranje aatoodgovornosti
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dok je we&e “krizno osetljivin” vrsta osiguranja, kao Sto esiguranje kredita,
opsSte odgovornosti i profesionalne odgovornosthruto pripisanoj premiji bilo

manje od 2%.

Tabela 2: Struktura investicija i kretanje obima tehni¢kih rezervi
i investicionih prinosa osiguravajuih drustava u Srbiji u periodu 2004-2009. godina

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Depoziti banaka n.a. 13.00%4 28.00%27.00%| 30.00%| 27.009
Gotovina n.a. n.a. n.a. n.a. 20.00p6 21.00%
PotrazZivanja
o _ premija koja nisu n.a. n.a. n.a. n.a. 12.00p6  10.00%
Ulaganja imovine | dospela na naplatl
za pokrée Drzavne hartije
tehnikih rezervi . I n.a. n.a. 14.00%10.00%| 10.00%| 16.00%
od vrednosti
Akcije n.a. n.a. 17.00%20.00%| 7.00% | 8.00%
Nekretnine n.a. 30.00% n.a. n.a. n.a. n.a.
Ostale investicije n.a. 57.00% 41.00%| 43.00%| 21.00%| 12.00%
Depoziti banaka n.a. n.a. 16.00% 12.00%| 19.00%| 20.00%
Gotovina n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
Potrazivanja n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
Drzavne hartije
U|aganja imovine od vrednosti n.a. n.a. n.a. n.a. 71.00P0 72.00%
za pokrée -
matematike Akcije n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
rezerve Ostale hartije na. | 33.00% 57.00%| 69.00%| na. | na.
od vrednosti
Obvezmce kopmg n.a. 30.00% n.a. n.a. n.a. n.a.
se trguje na berzi
Ostale investicije n.a. 37.00% 27.00%| 19.00%| 10.00%| 8.00%
Tehnitke rezerve (u mil EUR) 14542 | 267.84| 365.82 49851 581.26 632(85
Relativne godiSnje promene tebin na. | 84.18% 36.58%| 36.27%| 16.60%| 17.609
rezervi
Investicioni prinosi (u mil EUR) n.a. 9.59 13.13 17.25 52.01 51.08
Relativha godiSnja promena
BELEXIine indeksa n.a. 68.29% 36.01%| 44.12%| -68.72%| 9.47%
(pocetni datum 30 septembar 2004)

Izvor: Kalkulacije autora, Narodna banka Srbije i Udryéassiguravaéa Srbije
Napomena: n.a. — nema podataka
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Transakcije finansijskog trziSta u Srbiji se ostyarputem Beogradske
berze, gde u n&&e trgovane hartije od vrednosti spadaju akcijevieabice. lako
je indeks BELEXIine, opsti indeks Beogradske beradelezio snazan pad tokom
2008. godine, osiguravaja drustva su ostvarila pozitivne investicione regel
Tokom 2008. godine investicioni rezultati osiguija¢én druStava bili sitak bolji
nego u 2007. godini. Razlog neugdjenih investicionih rezultata za uslove
finansijske krize jeste konzervativan pristup irtirasju.

RaspolozZivi podaci za ulaganja imovine za pakriehnékih rezervi nisu
potpuno transparentni i komparabilni po godinam@am®& podaci za ulaganja sa
najvetim uce¥em su raspolozivi a ostala ulaganja su wdna pod stavkom
“ostale investicije”.

Kao Sto se vidi u tabeli, najfe we&e u investicionim portfeljima
osiguravajdih druStava nezivotnih osiguranja imaju depozithdiea, gotovina,
potraZivanja po osnovu premija osiguranja i drzawaetije od vrednosti, dok
akcije imaju gotovo zanemarljivoceXe u strukturi portfelja. U stiaju Zivotnih
osguravéa dominiraju drZzavne hartije od vrednosti i depobinaka. lako je
prethodnih godina zabeleZen trend porastesa akcija u strukturi investicija,
tokom 2008. godine osiguravéaidrustva su smanjilateXe akcija kao rizinijih
investicija u uslovima finansijske krize.

Uprkos delovanju finansijske krize, industrija as@nja u Srbiji je 2008.
ostvarila véu stopu profitabilnosti nego u 2007. godini. Tédoprinos na aktivu i
prinos na kapital su po$ani u odnosu na 2007. godinu za industriju u celitkio je
ukupan nivo kapitala smanjen za 8.2%.duMtam, zahvaljujéi ekspanziji u obimu
ugovora o osiguranju Zivota, osiguravi@udruStva koja se bave preteZzno ovom
vrstom osiguranja ostvarila su negativnu profitadmsk (-0.44%) tokom 2008. godine.
Uslovi poslovanja osiguravajin druStava su se pogorsali tokom 2009. godine
zahvaljujii ekonomskoj recesiji. Bruto pripisana premija jeowih Sest meseci
2009. godine opala za 0.73% (Narodna banka $rifgEno situaciji u 2008.
godini, premija nezivotnih osiguranja je opala z&7%6 dok je premija Zivotnih
osiguranja powsana za 25.53%. Ukupna vrednost Steta je ¢sovee za 13.21%, Sto
bi moglo da implicira da je industrija generisalagativan rezultat iz poslova
osiguranja. Misljenja smo d& recesioni uslovi imati viSse negativnog uticaja na
Zivotna nego na neZivotna osiguranja s obzriomedagdnost odstetnih zahteva iz
Zivotnih osiguranja porasla za 58.85%, a iz nehWobsiguranja za 10.19%.

lako je raspoloZivost podataka ogrsenia, jasno je da je struktura portfelja
osiguravajdih drustava u Srbiji neadekvanta u pogledu néogsti generisanja
prinosa. Ova konstatacija vaZzi posebno ako se inidwda najvéi deo duznikih
hartija od vrednosti predstavljaju obveznice poowsnstare devizne Stednje.
Daljim razvojem finansijskog sistema, posebno feighkih instrumenata, moga
je otekivati dace struktura investicionih portfelja dodil osiguravajdih drustava
biti viSe nalik onima u razvijenim zemljamacane ¢e i dom&a osiguravajéa
drustva biti u mogénosti da daju pun doprinos ekonomskom razvoju.
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Tabela 3: Kretanje prinosa na investicije osiguraviu ¢ih druStava u Srbiji
i zemljama regiona u periodu 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
Srbija n.a. 5.06%| 2.84% 3.20% 10.65%
Slovenija 6.52% | 4.72%  3.939 5.81% 0.63Po
Hrvatska 4.90%| 3.90% 4.50% 5.70% 1.88%
BiH 8.50% | 4.40%| 1.90% 2.40% 0.60%
Makedonija| 6.91%| 5.10% 1.20% 3.00% -2.60%

Izvor: Kalkulacije autora, Agencija za zavarovalni nadttnvatska agencija za nadzor
finansijskih usluga, Narodna banka Srbije, Agenzgansiguranje u Bosni i Hercegovini,
Nacionalno Biro za osiguruvanje Makedonije

U tabeli se vidi da su osiguravapudrustva, tokongitavog posmatranog
perioda, ostvarivala pozitivne investicione prinosa tendencijom njihovog
smanjenja tokom 2008. godine, uz izuzetak Srbijie, jg ostvaren rast prinosa na
investicije. lzuzetakgini i sektor osiguranja Makedonije gde je po prvit
posmatranom periodu ostvaren negativan prinos neesiitije. Investicioni
rezultati osiguravajtih druStava p&inju da ostvaruju zri@j i u Srbiji i zemljama
regiona, ali je taj zri@j josS uvek zanemarljiv, posebno imédjw vidu relativnu
nerazvijenost dondéh finansijskih trzista, kaodinjenicu da osiguravafia drustva
konstantno ostvaruju pozitivne rezultate po osnosoovne delatnosti, pruZzanja
usluga osiguravagpeg pokréa.

3. Investicioni fondovi kao institucionalni investtori

Investicioni fondovi su finansijski intermedijatdtdji prikupljaju Stednju
pojeding&nih investitora i na finansijskom trziStu plasirgpikupljena sredstva.
Prema Gitman i Joehnk (Gitman, Joehnk 2003, 54Ha kimvestitori kupuju
investicione jedinice u investicionom fondu, onis@u suvlasnici Siroko
diversifikovanog portfolia hartija od vrednosti. N@snovu uloZenih sredstava
investitori postaju suvlasnici portfolia investinimg fonda. Pojavili su se kasnije u
odnosu na banke, ali su kao finansijske institucgaaajno doprineli
produbljivanju trzidta kapitala i njegovom razvajjegomir, Ciri¢ 2010). Brojne
su pogodnosti koje nude investicioni fondovi: pei@alni menadZment,
diversifikacija portfolia, jednostavnost (re)invieabja (Investment Company
Institute 2010) Vlasnici kapitala tate treba da znaju da se ulaganje u investicione
fondove preportuje uglavnom kao dugo&pa investicija, tj. na period od
minimum tri do pet godina. S obzirom da fondovi @wde prinose od onih koji se
mogu ostvariti Stednjom u bankama, imanentan iimvgi rizik. Investitori moraju
biti upoznati i sacinjenicom da fondovi ne garantuju ode®u stopu prinosa, niti
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drzava garantuje za fondove. Ipak oni moraju dargiZavaju zakonskih odredbi i
odluka Komisije za hartije od vrednosti p&jiim su nadzorom.

3.1 Investicioni fondovi u Srbiji i bivSim SFRj ragblikama

Prvi investicioni fondovi na finansijskom trzistule su se pojavili pre
vise od tri godine i od njih sec¢ekivalo mnogo. Fondovi su posadi broj
finansijskih intermedijatora, acekivala se stopa prinosa nekoliko putgavend
kamatnih stopa koje nude poslovne banke naem@ sredstva. Iskustva iz regiona
su takae potkrepljivala oekivanu stopu prinosa od 20 do 30 %. Veliki broj
vlasnika kapitala se odlio na ukazivanje poverenja investicionim fondovirkag
novini na domicilnom finansijskom trZiStu . Kiatim posle prve uspesne poslovne
godine i ostvarenih pozitivnih prinosa naSih ini@shih fondova, nastupila je
svetska ekonomska kriza koja je oborila vrednostdreskih indeksa na svim, pa i
na Beogradskoj berzi, sto se daljeckmmo odrazilo na pad vrednosti investicionih
jedinica svih fondova i na njihove negativne primdgmene u zakonskoj regulativi
oblasti investicionih fonodova bi trebalo da smargeisnost fondova od kretanja
indeksa domée berze.

Tabela 4: TrziSno uwfe&e u 2010, prinosi investicionih fondova na doné&m
finansijskom trZistu u toku 2009. godine i od njihwog osnivanja

Naziv fonda Tip fonda Prinosi u | Prinosiod | TrziSno ke&e | TrzZiSno weke
2009. godini | osnivanja na kraju | na dan
(u %) (u %) kvartala 2010.| 30.11.2010.
(u%) (u %)

Delta Plus Balansirani +2,01 -28,59 21,26 21,99
Triumph (Hypo) | g 1o nsirani +7,63 +29.15 4,00 2,25
Balance
Erste EURO Balansirani +16,37 +27.86 3,30 3,56
Balanced 35
Fima Proactive | astVrednosti 0 15 -60,28 19,80 21,81

imovine

Rast vrednosti

Delta Dynamic . . - 6,59 -66,57 3,09 3,31
Imovine

Raiffeisen Akcije | Rastvrednosti 6 o5 73,99 17,69 4,14
Imovine

Citadel Triumph | Rastvrednosti o g -36,78 6,82 6,46
Imovine

Kombank InFond | Rastvrednosti| ——, 2, -27,80 9,41 10,29
Imovine

llirika Global Rastvrednosti| g 5q 55,66 2,05 2,75

imovine
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Naziv fonda Tip fonda Prinosi u | Prinosiod | TrziSno ke&e | TrzZiSno keke
2009. godini | osnivanja na kraju | na dan
(u %) (u %) kvartala 2010.| 30.11.2010.
(u%) (u %)
Focus Premium | Rastvrednosti 4 o 7477 3,12 2,97
imovine
Raiffeisen World .Rast.vrednostl +3,79 + 3,79 - n.a
imovine
Oc¢uvanje
Erste Cash vrednosti +7,95 +9,22 6,53 15,4
imovine
Ocuvanje
Fima Novac vrednosti +6,91 +12,68 1,78 1,75
imovine
Citadel no¢ani Ocuvanje
vrednosti +6,83 +21,77 - n.a
fond . .
imovine
Oc¢uvanje
Raiffeisen Cash | vrednosti +7,25 +7,25 - n.a
imovine

Izvor: kalkulacije autora, www.investicionifondovi.com
Napomena: n.a. — nema podataka

Iz prikazane tabele se moze videti da krajem 28a(finansijskom trzistu
Srbije posluje 15 investicionih fondova, a krajekvéartala iste godine je poslovalo
13 investicionih fondova. Od pomenutih 15, osamdfma ima dugorni
investicioni cilj rast neto vrednosti imovine fond@etiri fonda imaju za cilj
ocuvanje vrednosti imovine, a tri fonda su balansjrajn podjednako ulazu u
akcije i obveznice. Devet druStava za upravljamgedbvima je od Komisije za
HOV dobilo dozvolu za rad. Ukupna vrednost netovime fondova na kraju |
kvartala 2010. je bila oko 1,1 milijarda dinara itko 11 miliona evra
(www.kamatica.com), a krajem novembra 2010. godi8@ miliona dinara ili oko
8,7 miliona evra, Sto ukazuje na smanjenje netovinginvesticionih fondova,
iako se globalno finansijsko trziste postepeno awi@a, domicilno finansijske
trziSte je joS uvek plitko i nerazvijeno i reflej¢gunagomilane probleme u realnom
sektoru ekonomije zemlje.

U septembru 2008. godine na finansijskom trZistij&rje poslovalo 10
investicionih fondova, sa ukupnom neto vredmognovine od 3 milijarde dinara.
Prvi fond je osnovan u februaru 2007. godine i detske ekonomske krize u
oktobru 2008. godine, fondovi su beleZili pozitivstepe prinosa. &kivali su se
prinosi koji su ostvareni na hrvatskom finansijsko#iStu po dolasku fondova, a
oni su se kretali u rasponu od 20 do 30 %, s tifedabeleZen i rekordan prinos u
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jednom fondu od oko 60 % (Croatian Financial SewsiSupervisory Agency).
Medutim, efekti svetske ekonomske krize su se dfagtiodrazili na plitko i
nestabilno finansijsko trziSte ne samo Srbije; seih zemalja u naSem regionu.
Doslo je do pada traznje i pada cena hartija odnaosti na berzi, 5to se posléud
odrazilo i na pad vrednosti investicionih jedinifimadova i negativne prinose u
duZzem vremenskom intervalu, odnosno tokom cele 2@0@ine. 1z priloZzene
tabele se moZe videti da stope negativnih prinastizu cak 75 %. Vrednost
investicionih jedinica fondova koji su se pojaylie skoro 3 godine je konstantno
niza od njihove vrednosti pri osnivanju. PredloZzgm&mena zakonske regulative
u cilju veteg stepena zaStite investitora, $pr@anja sumnjivih transakcija,
pove&anja transparetnosti kompanijdme bi se u odi@enoj meri pomoglo
investitorima u donoSenju odluka. Zbog dejstva glob ekonomske krize i krute
zakonske regulative na dotesn finansijskom trZiStu fondovi jos uvek nisu
opravdali @éekivanja i poverenje koje su im ukazali viasnicpkala. Ipak imajai

u vidu da je oporavak investicionih fondova na globm nivou poeo jo$ pre
godinu dana, zatim podatke o visini devizne Stedigrosu kapitala nasih gtana
van finansijskih tokova, kaccinjenicu da je najisplativije dugo¥no investiranje u
fondove, realno je aekivati oporavak sektora investicionih fondova inpenu
zainteresovanost investitora za ulaganje.

Kada posmatramo situaciju u regionu, prvi investicifondovi su se
pojavili u Hrvatskoj i Sloveniji u drugoj poloviri0-ih godina nakon sprovedene
masovne vaterske privatizacije, kao i u ¥mi bivSih socijalistékin evropskih
zemalja. Danas u Hrvatskoj posluje 128 otvorenitdfiva sa ukupnom vredrins
neto imovine od priblizno 2 milijarde evra (CroatiaFinancial Services
Supervisory Agency). Najnoviji podaci (hovembar @PIpokazuju da prema
strukturi ulaganja sa oko 40 % dominiraju otvorewiesticioni fondovi koji ulazu
u na trzitSu novca, zatim fondovi koji ulazu u géchibridni fondovi, a najmanje
neto imovine fondova je uloZzeno u obveke fondove. Na hrvatskom
finansijskom trZiStu posluju i 4 zatvorena inveistia fonda, kao i 4 zatvorena
fonda koji ulazu samo u nekretnine, ukupne vrednuwetb imovine od priblizno
200 miliona evra. Pre tri godine, u martu 2007.igedu Hrvatskoj je poslovalo 77
otvorenih investicionih fondova, sa neto vrednodmovine od oko 3 milijarde
evra i 4 zatvorena investiciona fonda sa vredmo$eto imovine od oko pola
milijarde evra. Bez obzira na svetsku finansijskizk koja je nardito pogodila
siromasnije drzave i privrede, broj investicionimélova u Hrvatskoj je povan za
51, ali je vrednost imovine svih 128 fondova smaajea tréinu.

Ukupna vrednost investicionih fondova u Sloveniji februaru 2010.
godine je iznosila oko 1,8 milijardi evra, a u dkto 2010. godine 1,98 milijardi
evra (Securities Market Agency of Slovenia). U ldwd njihovih portfelja
dominira ulaganje u akcije, i to pre svega inostramitenata. Oko milijardu evra
ili viSe od polovine vrednosti svih fondova je ptago u inostrane akcije, a samo
oko 300 miliona evra je uloZzeno u akcije domicilremitenata. Ovaj podatak
takade govori o plitkom finansijskom trziStu i nedostatkvalitetnih domicilnih
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hartja od vrednosti. Prema podacima na kraju aktoB010. u Sloveniji je
poslovalo 130 investicionih fondova (od toga su@wovi akcija, 16 meSoviti, 11
fondovi obveznica i 2 fondovi novca), a u januasteigodine 128 investicionih
fondova, dok je na kraju 2007. godine bilo 110 foval a na kraju 2008. godine
127 fondova. To pokazuje da tokom globalne finaksijkrize broj investicionih
fondova u Sloveniji nije smanjengge od poslednjeg kvartala 2008. idetka
krize do tréeg kvartala 2010. u¢an za 3. Ipak, posmatrano sa aspekta vrednosti
imovine fondova, primetan je pad iste u posmatrampemodu. Naime, na kraju
2007. godine, imovina fondova je vredela blizu 8jenide evra da bi krajem 2008.
godine bila prepolovijena. Tokom 2009. godine nézmge uvéana vrednost
imovine fondova za oko 350 miliona evra i dostiglaumu od 1,85 milijardi evra.
Ta vrednost imovine fondova se zadrZzala i u prvoartalu, dok je na kraju 3.
kvartala 2010. godine porasla na 1,98 mird. evokoim ovog perioda ostvarivani
su pozitivni neto prilivi, ali su tokom 2010. ngtdlivi negativni. U pogledu tipova
fondova, dominiraju fondovi akcija i to sa pribl@80 % od ukupnog broja
fondova, dok je 2006. godine samo 52 % fondovaaltag akcije. Slovenija is one
of the 24 members of EFAMA (European Funds and tsddanagement
Association), a 167 investicionih fondova na sl@som finansijskom trzistu je
iz EU. Posluju 3 investicione kompanije sa ukupniomyvinom od 276 miliona
evra. Bitno je naglasiti da od 2 miliona stanovn#{avenije oko 350.000 ulaZe u
investicione fondove.

U Republici Srpskoj danas posluje 3 otvorena i d#@arenih investicionih
fondova (Komisija za hartije od vrednosti Republ&gpske). Véina zatvorenih
investicionih fondova su ranije poslovali kao ptigacioni investicioni fondovi, ali
su se transformisali u zatvorene fondove. Tri a@warfonda su meSovitog tipa. Na
finansijskom trZistu Crne Gore (prema podacimaedptambra 2009.) posluje 7
fondova zajedrikog ulaganja (Securities Commision of Republic airi&negro),
¢ime je ukupan broj fondova u¢@n za jedan, u odnosu na maj 2007. godine. Za 3
godine osnovan je samo jedan novi fond, Sto kao slwaju ostalih ex-
jugoslovenskih zemalja govori o plitkom i nedovaljnazvijenom trzistu, kao i
nedostatku kvalitetnih hartija od vrednosti koje grivukle vlasnike kapitala,
samim tim i institucionalne investitore. U Makedomia kraju 2009. godine je 6
drudtava za upravljanje fondovima upravljalo netmvinom od oko 2,5 miliona
evra i poslovalo je 9 otvorenih i 13 privatnih istieionih fondova (Securities
Commision of FYR of Macedonia). Ostvarene su¢am® bolje vrednosti u odnosu
na 2008. godinu, a prinosi su kret&dik i do 35 %. Tokom 2010. broj otvorenih
fondova je smanjen na 6 fondova.

4. Penzioni fondovi kao institucionalni investitori

Penzioni fondovi su, kao i osiguravégu drustva, zbog automatizma i
redovnosti priliva sredstava vrlo bitni za normafookcionisanje trZista kapitala,
narcito u periodima vée neuskldenosti izméu ponude i traznje kapitala. U cilju
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zaStite i uvéanja investiranih sredstaginova penzionog fonda, penzioni fondovi
investiraju prikupliene sume na investicionom tizi§Rakonjac Anti 2010, 97).
Rezultati penzionog fonda zavise od uspesSnostsiimaaja Stednjélanova koju su
poverili nekom fondu. V@na drzavnih penzionih fondova funkcioniSe po madel
.placaj kako zarduje$ ( pay as you earn)“ (Stickney et al. 2010,)52® znai da
zaposleni iz sadasnjih generacija izdvajaju deadmara odreni penzioni fond, iz
koga se ispkuju davanja sadasnjim penzionerima, a kasédie njima. Druga
varijanta ili ,planovi fondova (fund plans) “ podiameva da se odteni fond
akumulira na bazi priloga koje uplu njegovi ¢lanovi, a nakon odtenog
perioda fondte imati dovoljno sredstava iz kojde se ispléivati penzije ili neka
druga davanja. Na finansijskim trzistima zemaljarazvoju penzioni fondovi
uglavnom imaju povlaen poreski tretman po pitanju korporacijskih i parena
kapitalni dobitak, u cilju podrske njihovoj é@ zastupljenosti.

Penzioni sistem svake zemljglanice OECD je bio pod uticajem
finansijske krize. Privatni penzioni fonodovi u Ag@ma clanicama OECD su
izgubili 23 % svoje vrednosti u 2008. godini i velidsu 5,4 triliona USS$.
Ekonomski autput je padao, a nezaposlenost raslg Stvorilo dodatni pritisak na
javni penzioni sistem, $to se moZe videti na $lici.

Slika 1: Ostvareni prinosi penzionih fondova u zenjhma OECD u 2008. godini
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Izvor: OECD Pensions at a Glance 2009
(preuzeto sa sajtattp://www.oecd.org/dataoecd/10/26/43060101.pdf)

! Pensions and the crisis http://www.oecd.org/dam€/26/43060101.pdf
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Na osnovu gratkog prikaza se moZe videti da su u svim zemljama
¢lanicama OECD penzioni fondovi su zabelezili negedi stope prinosa tokom
2008. godine, iako je finansijska kriza kulminirdakk u poslednjem kvartalu te
godine. U Irskoj je zabeleZena negativna stopaparodak 37,5 %.

4.1 Penzioni fondovi u Srbiji i bivSim SFRJ repukikma

Uvodenje drugog stuba osiguranja u penzioni sistemjestbkom 2006.
godine je bio Kljgni korak u razvoju i reformi penzionog sistema (1is2006,
158-167).Za razliku od investicionih fondova, penzijski fawl u Srbiji su u véoj
meri s&uvali vrednost investicionih jedinica, jer je zakka regulativa mnogo
restriktivnija za ulaganja penzionih nego investich fondova, ¢ime se
omoguwava njihovo kvalitetno i sigurno ulaganje. Penzipskfondovima je
onemogdeno da ulaZzu prevelik procenat svoje imovine uc¢mei hartije od
vrednosti, kao 3to su akcije na berzi. Time sulovima krize penzijski fondovi
zabeleZili manji pad vrednosti investicionih jedmiod investicionih fondova.
Veoma je bitno naglasiti da uprkos nezavidnoj sijuau kojoj se industrija
fondova nalazi, drustva za upravljanje investiaimnifondovima aktivno
pokuSavaju da razviju tu industriji i priblize jeaganima.

U Srbiji dozvolu za rad ima 6 druStava za upray§jadobrovoljnim
penzionim fondovima. Vrednost neto imovine 9 dolitpwh penzionih fondova u
novembru 2010. godine je iznosila pribliZzno 95 otk evrd. Ipak smatra se da je
trZiSte privatnih penzijskih fondova premalo, teaktiuelna spajanja fondova. Ako
se posmatra valutna struktura plasmana dobrovofjeitzionih fondova, 2/3 je u
dom&oj valuti, a 1/3 u stranoj — evrima. NajviSe seZelar domée HOV, i to
manje u vlasrike, a viSe u duzike HOV, pre svega trezorske zapise i drzavne
obveznice s obzirom da su DPF i zakonski oneréegiuda plasiraju W@ iznose
prikupljenih sredstava u righe HOV. U pomenutom periodu je bilo priblizno
170.000 korisnika u fazi akumulacije, odnosno 5Q.@ktivnih korisnika koji
redovno upléauju meséne uplate, Sto je vrlo mali broj u odnosu na pogijuau
Srbiji (7,2 miliona) i broj zaposlenih (oko 1,9 miha). To zn& da samo oko 10 %
zaposlenih ulaze u DPF i da joS uvek postoji neljlozozainteresovanost
stanovniStva za ulaganja u doborovoljne penziomeldee, a neki od razloga su
nedovoljna informisanost i nepoverenje, kao i nizakotni standard gdana
Srbije, uz prostnu neto mesau zaradu od 330 evra. Pri tome treba naglasiti da
sistem obaveznog penzionog osiguranja koji je asmma méugeneracijskoj
solidarnosti opstaje samo zahvaljtijjuedovnom budZetskom finansiranjtak 40
%), a izdaci za penzije zahvataju 14 % bruto dersitg proizvoda (BDP).

Poreatenja radi u Sloveniji penzioni fondovi imaju 253008lanova. Neto
imovina fondova je oko 750 miliona evra (Securifiégrket Agency of Slovenia) i
najviSe se plasira u bankarske depozite i zajmdvdrvatskoj posluje 6 otvorenih

2 Narodna banka Srbije www.nbs.rs
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(164.000 c¢lanova) i 15 zatvorenih dobrovoljnih penzionih fomd (17.000
¢lanova). Od 2003. godine postoje i 4 obavezna peazfonda koji predstavljaju
drugi stub osiguranfd u novembru 2010. godine imali su oko 1,5 miligrenova,

a vrednost njihove imovine na kraju 2010. godinedgestigla 5 milijardi evra
(Croatian Financial Services Supervisory Agency)etdN imovina otvorenih
fondova u istom periodu iznosi oko 200 miliona ewao i kod drugih penzionih
fondova u regionu viSe se ulaZze u démanego u inostrane HOV, i to najviSe u
drzavne obveznice, kao manje ¢z HOV. Hrvatska drzava podsti ovaj vid
osiguranja i upléuje jos oko 160 evra godidnje za one koji u dobljoivdond
ulazu do 30 evra me&®o. U Crnoj Gori posluje samo 2 dobrovoljna penaion
fonda (Securities Comission of Republic of Montewggdok u Republici Srpskoj
posluje Penzioni rezervni fond. U Makedoniji poslyjva otvorena dobrovoljna
penziona fonda (MAPAS).

5. Razlozi oteZzanog razvoja trzista kapitala i slab zastupljenosti
institucionalnih investitora u Srbiji

Zbog nerazvijenosti trziSta kapitala i Beogradskezb, drZzava mora da se
zaduZuje na n@inarodnom bankarskom trziStu, a privrednici kodabanpod vrlo
nepovoljnim uslovima. TrziSte kapitala je bitno gbtmga Sto omodiava protok
kapitala, ali i zbog toga Sto je to alternativa kesskim kreditima. Na Beogradskoj
berzi nema instrumenata kao 5to su korporativheeziige, niti ima kvalitetnih
drzavnih papira, kao ni municipalnih obveznica. @& ne emituje drzavne papire
kojima bi pomogla razvoj trziSta kapitala. Najae kriza Beogradske berze
nastupila je kada su se povukli strani investitori.

Na finansijskom trziStu Srbije postoji samo jednaafsijska berza
(Beogradska berza), te se predlaZze razvijanjenaltienih trziSta. Na berzanskom
prime marketu se nalaze sawwediri domae kompanije i joS 3 kompanije (od toga
jedna doméa banka) na standard market (Beogradska berzagcimavostalih
(priblizno 1600) je na vanberzanskom trziStu. Siraloz da se njihovim akcijama
javno ne trguje, nitte uskoro postati javna drustva i objavljivati svbjensijske
izveStaje, trebalo bi ih eliminisati sa Berze. Zhwegdovoljnog broja revizorskih
firmi (35) i ovlaZ¥enih revizora (200) finansijski izveStaji kasned mahteva se
njihova revizija za pomenuta preddaekoji nisu aktivha na Berzi. Taée,
korporativho upravljanje u Srbiji je na vrlo niskonmivou i veina preduzéa
objavljivanjem finansijskih izveStaja uglavnom isgpenja svoju zakonsku
obavezu, u cilju izbegavanja n@nih i drugih sankcija i joS uvek ne shvata
ozbilijno zn&aj dostupnosti finansijskih izveStaja javnosti. ©s§to poveéavaju
stepen transparetnosti njihovog poslovanja, jefirsansijski izvestaji pre svega
namenjeni eksternim korisnicima - sadasnjim i pofamim investitorima,
izveStaji su vrlocesto i jedini ndin saznavanja informacija o poslovanju i

% zaposleni su obavezni da izdvoje 5 % svoje bratade
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rezultatima datog preduze Obaveza vrSenja revizije finansijskih izveStaja
SV0Oj smisao u nezavisnoj i objektivnoj verifikadigtnosti navedenih podataka i
poveanju stepena pouzdanosti i informativnosti samile3taja.

Neophodna je izmena zakonske regulative. Sa aspefdanizatora
berzanskog trzista, liberalizacija finansijskogidta je poZzeljna, ali uz primenu
mehanizamaivr&¢e kontrole i zastite, u cilju po¥anja poverenja i sigurnosti
investitora. Pri tome, reorganizacija i ovako ngij@nog domicilnog finansijskog
trziSta zahteva zmajna no¢ana sredstva, koja su i e deficitarna. TrziSte
kapitala je joS uvek plitko i nedostaju kvalitethartije od vrednosti, poput tzv.
.blue chip” (plavi Zeton) akcija i municipalnih obgznica. lako je privatizacija
otpoiela pre viSe od decenije, joS uvek nije u potpurgsstrSena. Srbija je jedina
zemlja u regionu u kojoj nije sprovedena masovnaemska privatizacija (MVP)
putem koje bi svi punoletni gtani bili uklju¢eni u privatizaciju druStvenih
preduzéa i stekli moguanost da dobijene v@are zamene za akcije predéae
(Ciri¢ 2008, 129). Drugi metodi privatizacije koji su konds sprovedeni su tad@
usporili i odlozili pojavu institucionalnih investira na domicilnom finansijskom
trzistu. Priliv kapitala od privatizacije malog dja preostalih preduza sa
vecinskim drzavnim vlasniStvom se uglavnom usmeravakucu potroSnju i sve
su manji prilivi sredstava po osnovu stranih dirghkt investicija, Sto se mozZe
videti u tabeli.

Tabela 5: Strane direktne investicije (neto) u Srhi 2000. — 2010. godine u milionima $

2000 | 2001| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200910 2

50,0| 165,0f 4750 13650 966,0 1.550,0 4.264,0 ¥5pP2.716,9| 1.864,8 13641

Izvor: European Bank for Research and Development (EBRIEgnsition Report

Bez j&anja trziSta kapitala, ¥eg prisustva institucionalnih investitora i
drugih finansijskih intermedijatora, ne moZe se hifisati kapital doméih i
inostranih vlasnika neophodan za finansiranje mpkektora, a bez toga nema ni
odrzivog ekonomskog razvoja jedne zemlje.

Ocekuje se pojava municipalnih obveznica u nekoligétma tokom 2011.
godine. One predstavljaju o¢tin n&in da gradovi, opstine i lokalne samouprave
emitovanjem obveznica prikupe izvore finansiranjargbne za raalite projekte,
uz razltite rokove dosp&. Municipalne obveznice su vrlo interesantne
investitorima zbog relativno niskog rizika i solmmnprinosa koje obeztigju.

Takaie treba imati u vidu i podatak da je deviznha Stdgjaiana u
poslovnim bankama u aprilu 2010. godine iznosiBarfilijardi evra. Procena je da
je kod gra@ana tezaurisano joS oko milijardu evra, Sto je dob@nal za
institucionalne investitore.
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6. Zaklju ¢ak

Rastuia institucionalizacija finansijske Stednje uz swéiwnaaj i ulogu
penzionih i investicionih fondova i osiguravéiju druStava, predstavlja najvazniju
promenu na finansijskim trzistima u novije vremeolMizacijom i plasmanom
raspolozivih i fragmentiranih nganih sredstava institucionalni investitori
potpomazu privredni razvoj i kreiranje drustvendggbstanja, ali i ostvarenje
primarnog cilja, maksimizacije profita uz odemu toleranciju rizika. To je u
interesu ne samo institucionalnih investitora; vesiguranika, akcionara, privrede
i druStva u celini. To je posebno Zao u manje razvijenim zemljama gde postoji
permanentna “glad” za kapitalom.

Bez razvoja finansijskog trziSta, néito trziSta kapitala, wieg prisustva
institucionalnih investitora i drugih finansijskimtermedijatora, ne moze se
imobilisati kapital doméih i inostranih vlasnika neophodan za finansiraegdnog
sektora, a bez toga nema ni odrzivog ekonomskogjazedne zemlje. Problemi
koji proizilaze iz plitkog i nerazvijenog finandijsg trZiSta Srbije, dodatno
opteréeni dejstvom globalne finansijske krize, su polii&tobar start novijih
institucionalnih investitora poput investicionih genzionih fondova. Dodatne
oteZavajde okolnosti su vrlo loSa situacija u realnom sektekonomije, velika
zavisnost od uvoza, slaba i nestabilna diéamealuta, veliki broj nezaposlenih i
penzionera i drugih izdrZzavanih lica, zatim nepewg stanovnistva proisteklo iz
loSih iskustava sa bankarskim sistemom tokom destddegodina, kao i
neinformisanost o prednostima plasmana Stednjeirkstitucionalnih investitora,
nepostojanje kvalitetnih hartija od vrednosti i noipalnih obveznica. Sve to je
uticalo da nakon uspesnog pojavljivanja i visokdzifivnih prinosa malog broja
institucionalnih investitora na finansijskom trzis$rbije, neposredno preddatak
globalne finansijske krize, posle 3 godine njihovpgslovanja véna beleZi
negativne prinose i usporen je trend pojavljivampaih institucionalnih investitora
| povetanja zainteresovanosti viasnika kapitala za ulagangte.
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THE REASONS FOR LESSER SUCCESS OF INSTITUTIONAL
INVESTORS IN THE SERBIAN FINANCIAL MARKET

Abstract: Eastern European countries, including former Yumwsountries,

have marked economic development rates much higizer they were in

developed countries. Development was primarily Base foreign resources
that were secured through donations, foreign dir@otstments or foreign
banks’ loans. However, the achievement of sustéénalbonomic growth

cannot be feasible without the mobilisation of detiwefinancial savings that
is done by institutional investors. Although thgypeared later than banks,
institutional investors as financial institution@nsiderably contribute to
capital market’s deepening and development anchal/they also facilitate

economic development. We analyse the role of irsdital investors,

investment funds, pension funds and insurance com@paas sources of
long-term financial resources for sustainable eognodevelopment. We
denote their position in the financial system guie, parallels of their

development in former Yugoslav countries, diversgact of the world

economic crisis on institutional investors, andcifyereasons of their lesser
successful emerging and business in the Serbiandial market.

Keywords: insurance companies, investment fund, pensiord,fugiobal
financial crisis
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