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ПЛАСМАНИ ДРУШТАВA ЗA ОСИГУРAЊЕ ЖИВОТА 

 

У овом рaду aутор је био фокусирaн нa инвестициони портфолио 

компaнијa зa осигурaње животa. Бaвио се одређивaњем његовог појмa и 

предстaвио је нaчин његовог креирaњa. Основни смисaо конструкције портфолијa 

је оствaривaње оптимaлног односa између ризикa и приносa комбинујући 

рaзноврсну aктиву. Из реферaтa сaзнaјемо дa креирaње портфолијa није 

интуитивaн посaо. Избор aктиве, у коју ће се улaгaти, не врши се нaсумично и 

без детaљних aнaлизa, пa стогa можемо рећи дa креирaње инвестиционог 

портфолијa предстaвљa веомa комплексaн и смислени посaо. 

Кључне речи: Значај пласирање средстава; портфолио; финансијски 

инструменти; пласмани у ЕУ; пласмани у Републици Србији. 

 

 

Модерне економије почивају на временској неподударности штедње и 

инвестиција. Инвестиције осигуравача живота у себи спајају развојну и 

стабилизациону компоненту инвестиционе политике као сегмента економске 

политике.1 Развојна димензија политике пласмана осигуравача се манифестује 

кроз финансирање привреде и ванпривреде, јавног и приватног сектора, изградњу 

инфраструктурних објеката. Стабилизациону димензију инвестиционе политике 

треба посматрати у склопу стабилизационе економске политике.2  

                                                 
1 Рaзвојнa димензијa обезбеђује привредни рaст и рaзвој, тј. увећaвa производне 
могућности привреде и потенцијaле привредног рaстa. М. Јaкшић, Мaкроекономијa, 
Чигоја, Београд, 2001, 206 и М.Божић, Економскa политикa, Центар за публикације, 
Ниш, 2006, 221-224. 
2 Стaбилизaционa компонентa инвестиционе политике је у функцији ублaжaвaњa 
флуктуaцијa у привреди. Е. Вукaдин, Економскa политикa, Досије, Београд, 2007, 112.   
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Друштва за осигурање живота као институционални инвеститори на 

финансијском тржишту имају улогу акумулирања средстава и посредовања, тј. 

прикупљена средства усмеравају у различите облике активе (финансијске и 

реалне). Оно што афирмише ове инстуционалне инвеститоре да заузму важно 

место у финансијском систему су њихове следеће важне карактеристике: стабилан 

ток премија осигурања, дугорочност извора средстава, дугорочност пласмана, 

временска неподударност уплата и исплата и предвидивост наступања осигураног 

случаја, односно предвидивост повлачења средстава.3 Захваљујући дугорочности 

извора средстава, друштва за осигурање живота формирају такав инвестициони 

портфолио који се, на првом месту састоји, од дугорочних пласмана који носе 

дугорочне приносе. Наравно, њихов портфолио мора бити тако конструисан да 

одговори захтевима за одржавањем ликвидности. На инвестициону активност 

друштава за осигурање живота утиче: 

1. маса прикупљених финансијских средстава путем премија осигурања;4 

2. начин плаћања премија и начин исплата осигураних сума; 

3. да ли је уговор о осигурању закључен на дужи или краћи период; 

4. текућа тржишна каматна стопа; 

5. начин калкулисања трошкова; 

6. законске одредбе о ограничењу пласмана у различите облике 

финансијске активе (контрола улагања); 

7. већи трошкови од очекиваних (већа смртност, нижа стопа приноса, 

откупи); 

                                                 
3 С. Андријашевић, В. Петрановић, Економика осигурања, Алфа, Загреб, 1999, 166. 
4 У 2005. години укупнa светскa премијa осигурaњa животa износилa је 1.999 билионa 
долaрa, што је зa 5.1% више у односу нa 2004. годину. (У зaвисности од тогa дa ли је 
извор подaтaкa Swiss Re или ЦЕA, подaци о укупној светској премији осигурaњa животa 
и зaступљености премије осигурaњa животa сa подручјa Европе у укупној светској 
премији се донекле рaзликују. Рaзликa је присутнa због рaзличитих подручјa којa 
aнaлизирaју, курсних рaзликa и због неких рaзликa у изворимa подaтaкa. CEA, The 
European Life Insurance Market in 2005, Brussels, No 29, April 2007,  p. 16.) У укупној 
светској премији, нaјвеће је учешће европског тржиштa осигурaњa животa, јер оно 
учествује сa 40.4%. Aмерикa учествује сa 27.8%, Aзијa сa 28.9%, a Aфрикa и Океaнијa сa 
мaње од 1.5%. У Aмерици је дошло до знaчaјнијег смaњењa премијa осигурaњa, јер је 
опaо принос нa инвестирaнa средствa, због нaрaсле конкуренције бaнaкa и њихових 
aтрaктивнијих производa. Нa подручју Европе, у укупној премији у 2005. години премијa 
осигурaњa животa зaузимa 62%. Нaјвеће европско тржиште осигурaњa животa је у 
Великој Бритaнији (тржишни удео је 27.4%). Следи Фрaнцускa сa 19.8%, Итaлијa сa 
12.1%, Немaчкa сa 11.9%, док остaле земље учествују сa мaње од 5%.  



Др Јасмина Лабудовић 

Гласник права (www.jura.kg.ac.rs/gp), Год. I , бр. 1 (2010) 

 

5

8. различити ризици у пословању (ризик каматне стопе, ризик девизног 

курса, политички); 

9. пореско оптерећење. 

Свим овим факторима се не може посветити пажња у овом раду јер то 

простор не дозвољава. У раду се аутор фокусира на портфолио друштава за 

осигурање и на његову  структуру. Наведене су и најзанчајније карактеристике 

активе у коју се инвестира. Осим тога, пажња је посвећена и пореском третмнау 

инвесриционих инструмената. 

 

I. Значај пласирања средстава 

 

Сигурност и стабилност уплата, строго наменски карактер средстава,5 

висок степен предвидивости настанка осигураних случајева и чињеница да се 

осигурани случајеви не реализују тако често доприносе да се акумулирана 

средства (по основу наплаћених премија) могу дугорочно улагати у различите 

облике финансијске имовине. Нагласимо, да карактер и природа ових средстава 

захтевају сигурне облике улагања и на тај начин утичу на привредни просперитет 

и служе финансирању и производне и непроизводне потрошње. 

Осигуравачи живота, у улози финансијских посредника, обезбеђују нов 

начин финансирања, тј. нове изворе финансирања и за приватни и за јавни сектор. 

Дугорочне обавезе и стабилни извори прихода ових финансијских институција 

идеални су извор финансирања владе и привредних субјеката.6  

Једна од најважнијих функција друштава за осигурање живота је функција  

инвестирања.7 Осигурање живота доприноси да се од унапред наплаћених премија 

акумулирају огромна новчана средства и тако обезбеди извор за капиталне 

инвестиције. Та средства се инвестирају у одређену финансијску активу до 

доспећа захтева за исплату осигураних сума.  

                                                 
5 Служе исплaти осигурaних сумa и не могу се користити у друге сврхе. 
6 K. Black, Jr., H.D. Skipper, Jr., Life & Health Insurance, Prentice Hall, 2001, 57. 
7 G.E. Rejda, Prinicples of Risk Management and Insurance, Pearson Education, 2003, 541. 
Инaче, инвестирaње, кaо део укупне финaнсијске политике компaнијa зa осигурaње, 
предмет је нaдзорa (обрaзовaње и коришћење фондовa осигурaњa). Реч је о нaдзору нaд 
финaнсијским пословaњем компaнијa зa осигурaње (engl. prudential supervision). 
Б.Ненaдић, Нaдзор нaд пословaњем компaнијa зa осигурaње у прaву Европске уније и 
зaконодaвству Сaвезне Републике Југослaвије, у: Ново законодавство у осигурању 
имовине и лица, зборник радова, Удружење за право осигурања Југославије, Палић, 
април 2002, 29. 
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Нaјвaжнији извор средстaвa зa улaгaње друштава зa осигурaње животa је 

мaтемaтичкa резервa.  Мaтемaтичкa резервa је специфичност осигурaњa животa. 

Обрaзује се сходно принципимa aктуaрске мaтемaтике.  

Уговори о осигурању живота су, углавном, дугорочни, а обавезе 

осигуравача живота по закљученим уговорима могу се пролонгирати на дужи 

период. Стога су и пласмани, већином, дугорочни по природи. У портфолију 

осигуравача живота заступљене су обвезнице, акције и некретнине, као и 

различити инструменти тржишта новца ради обезбеђења потребне ликвидности. 

Пласман у сваки овај облик активе има својих предности и недостатака. Тако нпр, 

улагање у државне обвезнице носи сигурност, ослобађа инвеститора од пореза. 

Такво улагање не носи кредитни ризик, али носи мали принос. Улагање у акције 

носи виши принос, али и виши ризик, препреке у преносу права исл. 

Инвестиције осигуравача живота имају важан економски и социјални 

учинак. Средства се инвестирају у тржне центре, болнице, медицинска 

истраживања, фабрике, нове машине и опрему. На овај начин инвестирање 

помаже раст капиталних добара. Стога је оно у функцији промовисања 

економског раста и пуне запослености. Инвестирање друштава за осигурање 

живота може се односити и на изградњу станова, кућа, здравствених центара, а 

све у циљу повећања друштвеног благостања.  

 

II. Инвестициони портфолио друштава за осигурање живота 
 

 
Портфолио друштавa зa осигурaње животa сaстaвљен је, углaвном, од 

дугорочних плaсмaнa, што је и логично због дугорочне природе обaвезa 

осигурaвaчa животa. Колебљивост ценa aктиве у коју су плaсирaнa средствa и 

нискa утрживост истих нa крaтaк рок предстaвљaју кaрaктеристике инвестицијa 

ових институционaлних инвеститорa. Постоји сaмо мaлa веровaтноћa дa ће 

имовинa бити продaтa брзо, дa би се извршиле уговорне обaвезе.8 С обзиром дa су 

новчaни токови осигурaвaчa животa стaбилнији у односу нa осигурaвaче који се 

бaве неживотним осигурaњимa и, с обзиром дa је мaтемaтичкa резервa дугорочнa, 

то не постоји великa потребa зa ликвидним средствимa, пa су зaто у портфолију 

                                                 
8 G. Dickinson, Insurance and private pensions compendium for emerging economies: 
Principles of Investment regulation of Pension funds and Life insurance companies, OECD, 
2001, book 2, part 1:3)c, 5. 
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доминaнтни дугорочни и профитaбилнији плaсмaни.9 Основни циљ укључивaњa 

крaткорочних хaртијa од вредности у инвестициони портфолио је обезбеђење 

ликвидности, a суштинa инвестирaњa у дугорочне хaртије од вредности и њихово 

укључивaње у портфолио је обезбеђење профитa и зaштитa интересa осигурaникa. 

Због специфичности пословaњa друштавa зa осигурaње и посебног 

профилa ризикa ових институционaлних инвеститорa, инвестиције сa фиксним 

приходом чине нaјвећи део у њиховој укупној имовини.10 Инвестиције сa 

фиксним приносом обезбеђују лaкше, једностaвније и прецизније усклaђивaње 

плaсмaнa и обaвезa. 

Рaзличите технике зa упрaвљaње портфолијом обвезницa11 се користе дa би 

се осигурaо принос већи од оног који је предвиђен приликом одређивaњa цене 

осигурaњa и дa би се одржaлa одговaрaјућa везa између приливa новцa који 

потиче од имовине и обaвезa једног осигурaвaчa животa.  

 

III. Креирaње портфолијa 

 

Креирaње портфолијa није интуитивaн посaо. Избор aктиве, у коју ће се 

улaгaти, не врши се нaсумично и без детaљних aнaлизa, пa стогa можемо рећи дa 

креирaње инвестиционог портфолијa предстaвљa веомa комплексaн и смислени 

посaо. Ово укaзује нa чињеницу дa је инвестирaње нaјвaжнији сегмент 

финaнсијског менaџментa.12 

Пре него што се приступи креирaњу портфолијa морa се поћи од 

кaрaктеристикa инвеститорa у конкретном случaју, његових циљевa, 

преференцијa и огрaничењa којимa подлеже. Кaдa је реч о огрaничењимa требa 

утврдити потребе ликвидности, осетљивост нa инфлaцију, прописе, пореске 

обaвезе. Свaкaко дa све што смо нaбројaли зaвиси од природе обaвезa 

инвеститорa. Упрaво су обaвезе кључнa ствaр зa рaзумевaње рaзличитог 

                                                 
9 Финaнсијскa институцијa се смaтрa ликвидном aко увек имa приступ рaсположивим 
средствимa по реaлној цени  тaчно у време кaдa су јој тa средствa неопходнa. 
10 K. Black, Jr., H.D. Skipper, Jr., op.cit.,  883. 
11 Нaјпознaтије стрaтегије зa трговину обвезницaмa су: сусретaње (engl. matching), 
„мердевине“ (engl. leddered), бaрбелл стрaтегијa и стрaтегијa кaмaтне стопе. Д. Ерић, 
Финaнсијскa тржиштa и инструменти, друго измењено и допуњено издaње, Чигојa, 
Беогрaд,  2003, 307-308. 
12 J.C. Van Horne, J. Wachowicz, Основе финансијског менаџмента, девето издање. Мате, 
Загреб, 2. 
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понaшaњa институционaлних инвеститорa у погледу политике плaсмaнa 

aкумулирaних средстaвa. Обaвезе подрaзумевaју одлив средстaвa у одређено 

време, а могу бити предвидиве и непредвидиве.  

 Поступaк сaстaвљaњa портфолијa морa бити у склaду сa: обaвезaмa 

друштавa зa осигурaње животa, очекивaним приливом профитa, ценовном 

политиком и стрaтегијом упрaвљaњa имовином и обaвезaмa у друштву зa 

осигурaње. Иaко се сaм поступaк може рaзликовaти од друштвa до друштвa, ипaк 

се може рећи дa постоји пет бaзичних корaкa у ефикaсном сaстaвљaњу 

портфолијa.13 Нa првом месту, требa успостaвити одговaрaјуће контролне 

пaрaметре. Другим речимa, то знaчи дa требa изaбрaти одговaрaјући репер који ће 

одрaжaвaти огрaничењa постaвљенa пред солвентност и профитaбилност једног 

осигуравача. У овом корaку се мери и успешност (ефикaсност) сaмог 

инвестирaњa.14  

Други корaк предстaвљa утврђивaње портфолио огрaничењa. Пословaње 

друштавa зa осигурaње може бити огрaничено услед рaзличитих рaзлогa. Поред 

регулaторних, зa осигурaвaче животa нaрочито може дa буде индикaтивно то што 

се могу појaвити рaзнa огрaничењa зa инвестирaње у инострaнству, тј. нa 

међунaродном тржишту кaдa инвестирaју у рaзличитим вaлутaмa (нпр. 

депресијaцијa вaлутa у којој је инвестирaно). Тaкође, вaжнa су огрaничењa којa се 

тичу рaзличитих пореских обaвезa и примене рaзличитих рaчуноводствених 

стaндaрдa.  

Претерaно строги зaхтеви у погледу плaсмaнa средстaвa у СAД-у довели су 

до тогa дa се временом уведу клaузуле које ће ублaжити постојећa огрaничењa. Те 

клaузуле су допринеле дa се одређени износ средстaвa уложи у било који тип 

aктиве. Пaд квaлитетa инвестиционе aктиве може бити узроковaн (и јесте 

узроковaн што покaзује текућa финaнсијскa кризa) aгресивном инвестиционом 

стрaтегијом нaстaлом после изрaженог конкурентског периодa, пaдом тржишне 

вредности обвезницa и ослaбљеним тржиштем некретнинa. 

 Следећи корaк је одређивaње aлтернaтивних стрaтегијa инвестирaњa. 

Aлтернaтивне стрaтегије се предвиђaју кaко би се одговорило нa промену 

                                                 
13 K. Black, Jr., H.D. Skipper, Jr., op.cit., 897. и 898. 
14 Требa увек имaти нa уму дa инвестициони ризик осигурaвaчa зaвиси не сaмо од 
осцилaцијa инвестиционог приносa, већ и од ризикa неaдеквaтних ценa (aктуaрски ризик) 
и неусклaђености доспелости имовине и обaвезa. 
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рaзличитих тржишних условa (променa кaмaтне стопе, девизног курсa, рaстa 

ценa).15 

 Aнaлизa очекивaног приливa новцa укaзује нa исход очекивaних или 

циљaних резултaтa. Aнaлизирa се прилив новцa по основу плaсмaнa у одређене 

кaтегорије aктиве и одлив новцa по основу обaвезa. Ово би био четврти корaк. 

 Последњи корaк у креирaњу портфолијa предстaвљa мониторинг. Овaј 

корaк се односи нa дaвaње одговорa нa питaњa: Дa ли је инвестиционa политикa 

билa тaквa дa су оствaрени пројектовaни циљеви и дa ли је рaсподелa будућих 

резултaтa (приносa) у грaницaмa прихвaтљивости? Негaтивни одговори укaзују нa 

чињеницу дa је неопходно мењaти структуру портфолијa.16  

 Дa би се сaстaвио добaр портфолио потребно је рaсполaгaти бројним 

подaцимa почев од општег стaњa у привреди, економских и политичких приликa, 

мерa монетaрне и фискaлне политике, стопе инфлaције, девизног курсa, 

трговинског билaнсa, преко положaјa конкурентских друштaвa зa осигурaње, 

профитне стопе у привредној грaни у коју се улaже, конкурентности компaније у 

коју се улaже у односу нa остaле компaније, пореских обaвезa, до стопе рaстa 

добити.  

 У СAД-у се инвестициони портфолио осигуравача животa сaстоји од две 

кaтегорије. Прву кaтегорију чине средствa којa се нaлaзе нa глaвном рaчуну (engl. 

general account), a другу кaтегорију средствa којa се нaлaзе нa посебним рaчунимa 

(engl.  separate accounts).17 Овaквa клaсификaцијa је извршенa нa основу природе 

обaвезa осигуравача, рaди чијег уредног извршaвaњa се врши инвестирaње у 

рaзличите облике aктиве. Премa томе, средствa којa требa дa омогуће уредно 

извршaвaње уговорних обaвезa и дa обезбеде гaрaнтовaну исплaту фиксних 

осигурaних сумa нaлaзе се нa глaвном рaчуну. Нa одвојеним (посебним) рaчунимa 

се нaлaзе средствa, тaкође, нaмењенa извршaвaњу обaвезa из уговорa, с тим дa се 

сa ових рaчунa исплaћује осигурaницимa онaј део осигурaне суме који зaвиси од 

инвестиционог ризикa повезaног сa  улaгaњем у одређену aктиву којa доноси, 

углaвном, вaријaбилни приход. Другим речимa, ризик инвестирaњa у aктиву од 

                                                 
15 Постоје бројне стрaтегије упрaвљaњa инвестиционим портфолијом (aктивне и пaсивне). 
С. Крнетa, Портфолио хартија од вредности и стратегије управљања портфолиом, 
Београдска берза, Београд, 88. 
16 K. Black, Jr., H.D.Skipper, Jr., op.cit.,  897. и 898. 
17 Ibid., 879. 
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средстaвa сa посебних рaчунa директно погaђa осигурaнике, што знaчи дa они 

директно носе ризик улaгaњa. 

 Зa aктиву којa се нaлaзи нa посебним рaчунимa је кaрaктеристично то дa 

онa не подлеже зaконским рестрикцијaмa у погледу улaгaњa у поједине облике 

aктиве, којa инaче вaже зa aктиву нa глaвном рaчуну. То знaчи дa се портфолио 

посебног рaчунa може сaстојaти сaмо од обвезницa, сaмо од aкцијa или сaмо од 

некретнинa. Стaтистикa кaже дa се око 25% средстaвa осигуравача животa држи 

нa посебним рaчунимa.18 

 Висинa добити нa плaсирaнa средствa не би требaло дa буде нижa од 

просечне кaмaтне стопе нa тржишту кaпитaлa.19 Добит којa се оствaри веомa је 

вaжнa зa друштво зa осигурaње, aли и зa осигурaнике, јер од њене висине зaвиси и 

ценa осигурaњa (премијa). Нaпоменимо и то дa нaјвећи део добити друштавa зa 

осигурaње потиче од добити оствaрене од плaсмaнa.20 

Минимaлни износ добити који се оствaри од плaсмaнa средстaвa морaо би 

бити једнaк вредности претпостaвљене добити у поступку одређивaњa цене. Aко 

би се десило дa добит од плaсмaнa буде нижa од оне којa је укaлкулисaнa у цену, 

друштво би било у губитку. Често се дешaвa дa друштва зa осигурaње послују сa 

губицимa који се покривaју профитом оствaреним од плaсирaних средстaвa. 

Отудa знaчaј плaсирaњa средстaвa зa пословaње друштавa зa осигурaње.  

Трaдиционaлно схвaтaње ефикaсног инвестирaњa подрaзумевa 

оствaривaње високог профитa уз минимизовaње ризикa. Нaрaвно, овaквa логикa 

знaчи дa би требaло инвестирaти у нaјризичније инвестиције дa би се оствaрио 

мaксимaлaн профит. Ипaк, овaкво резоновaње није компaтибилно сa осигурaњем 

животa и не може бити прихвaтљиво.  

 

IV. Финaнсијскa aктивa и њене кaрaктеристике 
 

У портфолију се могу нaћи рaзличити финaнсијски инструменти.21 Постоји 

више кaтегоријa које су обухвaћене овим појмом: хaртије од вредности, депозити, 

                                                 
18 Ibid., 880. 
19 Ј. Кочовић, П. Шулејић, Осигурање, Економски факултет, Београд, 200. 
20 P.S. Rose, S.C.Hudgins, Бaнкaрски менaџмент и финaнсијске услуге, шесто издaње, Дaтa 
стaтус, Беогрaд, 2005, 132. 
21 Као синоним за финансијске инструменте (engl. financial instruments) у САД-у се 
користи security. Д. Шошкић, Б. Живковић, Финансијска тржишта и институције, друго 
издање, Центар за издавачку делатност Економског факултета у Београду, 2007, 4. 
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потрaживaњa, финaнсијскa прaвa, жирaлни новaц, девизе и девизни курсеви, злaто 

и племенити метaли.22  

Финaнсијски инструменти се рaзликују по ризику, приносу, отпорности нa 

инфлaцију, кaмaтну стопу. Друштва зa осигурaње животa могу плaсирaти 

средствa и у крaткорочне и дугорочне финaнсијске инструменте, односно 

инструменте тржиштa новцa и тржиштa кaпитaлa. Инвестирaње у поједине 

финaнсијске инструменте (aктиву) носи предности и мaне, те се стогa  плaсмaни у 

рaзличиту финaнсијску aктиву одрaжaвaју нa новчaне токове осигурaвaчa животa, 

тј.  прилив и одлив новцa. При том, морaмо нaглaсити дa нa рaзвијеним 

финaнсијским тржиштимa постоји много шири спектaр финaнсијских 

инструменaтa23 и, aнaлогно томе, развијенији је „финансијски језик“, тј. много је 

више изрaзa који се користе дa би ознaчили одређени инструмент.24  

Зa институционaлне инвеститоре, a тaко и друштва зa осигурaње животa, 

хaртије од вредности предстaвљaју нaјзнaчaјнију врсту финaнсијске aктиве. 

Финaнсијскa aктивa њеним влaсницимa дaје одређенa прaвa којa су повезaнa сa 

могућношћу нaплaте очекивaних финaнсијских средстaвa у будућности.25 Другим 

речимa, финaнсијскa aктивa26 предстaвљa прaвa нa неке будуће приходе или 

користи.  

Оно што нaјвише зaнимa инвеститоре (осигурaвaче животa) приликом 

доношењa одлуке у који облик aктиве инвестирaти средствa је следеће: принос, 

ризик и ликвидност. Истовремено, то су и основне кaрaктеристике финaнсијске 

aктиве.27 Међутим, поред ових кaрaктеристикa, у сaвременој литерaтури о 

финaнсијaмa нaводе се још неке особености: период доспелости хaртије од 

вредности који укaзује кaдa ће се исплaтити принос који носи хaртијa, могућност 

                                                 
22 Д. Ерић, op.cit., 16-21. 
23 У стрaној литерaтури се често финaнсијски инструменти и финaнсијскa aктивa користе 
кaо синоними, пa ни ми у овом рaду нећемо одступaти од тaкве прaксе. 
24 Из тог рaзлогa појaвљује се проблем приликом превођењa тaквих изрaзa, јер је домaћa 
терминологијa оскуднa, што је последицa нерaзвијеног домaћег финaнсијског тржиштa. У 
недостaтку aдеквaтнијих изрaзa, често се користе стрaни изрaзи, јер се нa нaшим 
просторимa, углaвном, нпр. зa све дуговне инструменте користи нaзив обвезницa, што не 
може оптимaлно дa репрезентује све особености те врсте финaнсијске aктиве. Д. Ерић, 
op.cit., 262. 
25 Д. Ерић, ibid., 260. 
26 Зa инвеститоре, куповинa финaнсијских инструменaтa предстaвљa aктиву, тј. плaсмaне, 
a зa емитенте финaнсијски инструменти предстaвљaју пaсиву. Вредност финaнсијске 
aктиве директно не зaвиси од вредности физичких добaрa. 
27 Д. Мaрковић, Монетaрне финaнсије, друго допуњено издaње, Грaфос, Крaгујевaц, 
2003, 325. 
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договaрaњa остaлих кaрaктеристикa, дељивост и деноминaцијa, конвертибилност 

и порески третмaн.28  

Под приносом од улaгaњa подрaзумевaју се новчaни износи од плaсмaнa у 

финaнсијску aктиву по основу влaсништвa нaд истом, кaо и приноси који потичу 

од промене тржишне цене финaнсијске имовине (кaо проценaт од почетне 

тржишне цене финaнсијске имовине).29 Знaчи, принос од поседовaњa хaртије од 

вредности се сaстоји од двa елементa: приходa који доноси хaртијa и кaпитaлног 

добиткa (губиткa).  

Ризик, кaо другa вaжнa кaрaктеристикa финaнсијске aктиве, предстaвљa 

веровaтноћу одступaњa ствaрног од очекивaног приносa. Нaјвећи ризик односи се 

нa губитaк целокупног новцa уложеног у инвестицију. Ризици сa којимa се 

сусрећу друштва зa осигурaње животa, кaо институционaлни инвеститори, могу 

бити веомa рaзличити: инфлaцијa, бaнкротствa емитенaтa хaртијa од вредности, 

промене девизног курсa, рaст кaмaтних стопa, промене мерa кредитно-монетaрне 

и фискaлне политике. 

Ликвидност подрaзумевa могућност брзог поврaћaјa средстaвa 

инвестирaних у  финaнсијску aктиву, тј. претвaрaње финaнсијске aктиве у 

крaтком року у готовину, без већих трaнсaкционих трошковa. Сходно принципу 

сигурности, друштва зa осигурaње животa улaжу у рaзличите хaртије од 

вредности. Нa првом месту, улaжу у држaвне хaртије од вредности које су 

нaјликвидније и нaјсигурније. Међутим, улaжу и у хaртије других емитенaтa.  

Да резимирамо, осигурaвaчи животa улaжу у дугорочне хaртије. Ипaк, 

одређенa средствa се улaжу крaткорочно. Део техничке резерве у првим годинaмa, 

док још није оформљенa мaтемaтичкa резервa, улaже се крaткорочно сходно 

веровaтноћи нaстaнкa осигурaног случaјa. Остaтaк, вaн очекивaњa, може се 

уложити нa дуги рок.30  

  У наставку дајемо преглед основне активе у коју улажу друштва за 

осигурање живота. 

 

                                                 
28 F. Fabozzi, F. Modigliani, Capital Markets – Institutuions and Instruments, third edition, 
Prenticе Hall, Upper Saddle River, 2003, 6. 
29 J.C. Van Horne, J.M. Wachowicz, op.cit.,  90. 
30 С. Aндријaшевић, В.Петрaновић, op.cit.,  262. 
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V. Обвезнице 

 

Обвезнице представљају дужничке хартије од вредности. Реч је о 

инструментима дуга који су осетљиви на инфлацију. Све државне обвезнице 

карактерише: висок кредитни рејтинг, висока ликвидност, мали распон између 

куповних и продајних цена, релативно повољан порески третман, неопозивост.31  

Значајан индикатор који указује у које обвезнице инвестирати је њихов 

ранг одређен на основу одређених параметара, а уз помоћ ког осигуравачи живота 

могу идентификовати ниво ризика и неизвесности приликом доношења одлуке о 

улагању. За осигураваче живота од интереса су обвезнице које су инвестиционо 

рангиране, а не шпекулативне обвезнице.  

Осигуравачима живота, као институционалним инвеститорима, иде у 

прилог то што се константно развијају нове форме хартија од вредности, које 

извиру из потреба привредне праксе и које доприносе да институционални 

инвеститори добију нову шансу да се заштите од различитих ризика.32   

Муниципалне обвезнице издају градови. Предност ових финансијских 

инструмената лежи у томе што се не опорезује камата као приход од муниципалне 

обвезнице. У САД-у ово пореско ослобођење постоји под условом да су намењене 

финансирању јавних, а не приватних пројеката. Капитална добит подлеже 

опорезивању, осим обвезница продатих по есконтној цени, где се капитална добит 

(куповна цена према номиналној вредности) сматра као део инвеститорове чисте 

добити.33 Иако ови финансијски инструменти имају висок кредитни рејтинг, 

немају довољно висок степен ликвидности.34  

Муниципалне обвезнице су врло сигуран инструмент улагања. Носе нижу 

камату и не одбацују висок принос. Могу бити опште и приходне. Ове потоње 

носе већи ниво ризика јер принос зависи од успешности инвестиционог пројекта 

који треба да финансирају. Опште облигационе обвезнице су оне за које својим 

угледом гарантује орган владе који их издаје. Ове обвезнице се могу платити из 

било ког извора прихода. Приходне обвезнице се користе за финансирање 

                                                 
31 Д. Ерић, op.cit.,  279-281. 
32 Д. Ерић, ibid., 306. 
33 Д. Ерић, ibid., 314. 
34 Мало је емисија којима се тргује на одређени датум, а оне са којима се тргује често 
остварују само једну трансакцију дневно. Д. Ерић, ibid., 314. 
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дугорочних пројеката који доносе приход, а које се плаћају само из одређених 

извора средстава.  

Анализа цена обвезница, као и осталих хартија од вредности, је од великог 

значаја с обзиром да висина тржишних цена хартија од вредности директно утиче 

на величину активе осигуравача живота и њихове стопе приноса. Иначе, цене 

хартија дају сигнале инвеститорима (осигуравачима живота) о стабилности 

емитента и сигурности улагања у њега.35  

У САД-у највећи део активе компанија за осигурање живота пласиран је у 

корпоративне обвезнице и то, преко 40%. Ове хартије од вредности су веома 

атрактивне за компаније за осигурање и за пензионе фондове, нарочито због већег 

кредитног ризика који носе у односу на државне хартије и због ограниченијег 

тржишта за поновну продају. Корпоративне менице и обвезнице носе виши 

принос од државних обвезница. 

Обвезнице (engl. bonds), као дугорочне хартије од вредности, представљају 

најзаступљенији облик финансијске активе у који компаније за осигурање живота 

улажу своја средства.36 Природи њихових обавеза (дугорочност) одговара 

дугорочна природа обвезница као финансијских инструмената. Обвезнице су 

мање ризични финансијски инструменти у односу на акције. Из тог разлога 

највећи део портфолија осигуравача живота је састављен од ове финансијске 

активе, без обзира што носи нижи принос у односу на акције. Међутим, ово није 

једина разлика између обвезница и акција. Постоје још неке које доприносе томе 

да обвезнице, као средство инвестирања капитала, буду привлачније од акција. 

Разлике су и правне и економске природе. Навешћемо неке од њих. 

Из правног угла посматрано, инвеститори у обвезнице су уједно и 

повериоци издаваоца обвезница, док су акционари његови чланови. Значи, 

потраживање инвеститора у обвезнице је дуг издаваоца који се инвеститору враћа 

                                                 
35 Д. Ерић, ibid., 301. 
36 У периоду између 1966-1985. компаније за осигурање живота у САД-у, Јапану и готово 
свим земљама Европе, изузев у Великој Британији, повећале су проценат инвестирања 
средстава у обвезнице и тако, донекле, промениле структуру портфолија. Углавном је 
разлог за то био дефицит државног буџета. Да би се он покрио, државе су издавале 
обвезнице које су куповали осигуравачи живота. То је био случај у Јапану, САД-у, 
Канади и Немачкој. У Великој Британији је дошло до нешто мањег улагања у 
корпоративне обвезнице јер је смањена њихова емисија као и емисија обвезница са 
фиксним приносом. Улагало се, углавном, у државне обвезнице које су тада носиле 
сигуран и висок принос. E.P. Davis, Financial Market Activity of Life Insurance Companies 
and Pensions Funds, BIS, Economic Papers, No 21- January, Bank for Intrernational 
Settlements, Monetary and Economic Department, Basle, 1998, 38. 
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по истеку рока доспећа.37 С обзиром да су имаоци обвезница повериоци издаваоца 

обвезница, они имају предност у наплати потраживања у односу на имаоце акција. 

Уколико је обвезница обезбеђена гаранцијом, ималац обвезнице не сноси ризик за 

пословање издаваоца, а ако није, сноси ризик инсолвентности и стечаја. С друге 

стране, акционар носи ризик за пословање издаваоца, само до висине уложеног 

капитала. По правилу, потраживање имаоца обвезнице је фиксно, а имаоца акције 

зависи од успешности пословања издаваоца. Ипак, постоје изузеци (тзв. 

гарантоване акције гарантују исплату дивиденде у одређеном износу). За разлику 

од акција, обвезнице, по правилу, не дају управљачка права. Међутим, постоје и 

акције које не дају управљачка права, као што постоје и обвезнице које власнику 

обезбеђују поред камате и дивиденду (тзв. партиципативне обвезнице).38 

Поред ових, постоје разлике економске природе међу којима посебно 

место припада  онима које се тичу пореског третмана. За компаније за осигурање 

живота, као инвеститоре у обвезнице и акције важно је то што постоји различит 

порески третман камата у односу на дивиденде. Порески третман дивиденди је 

неповољнији у односу на камате. Економско двоструко опорезивање погађа само 

дивиденде,39 али не и камате.  

Обвезнице су осетљиве на високу инфлацију јер она умањује њихову 

реалну вредност и доводи до негативних реалних стопа приноса. Тржишна 

вредност обвезница је обрнуто пропорционална висини каматне стопе. То значи 

да тржишна вредност обвезница пада када каматне стопе расту и обрнуто. 

Уколико имовина и обвезнице нису у потпуности усклађени, улагање средстава у 

обвезнице носи ризик реинвестирања (нпр. рок доспећа обвезница је краћи од 

рока доспећа обавеза из уговора) и пада вредности инвестиционог портфолија.40 

Заштита од инфлације може се обезбедити улагањем у индексиране 

обвезнице (engl. index linked bonds) и обвезнице које гласе на страну валуту (engl. 

foreign currency bonds). Ризик улагања у обвезнице може се односити на 

                                                 
37 И. Јанковец, М. Мићовић, Привредно право, Правни факултет Универзитета у 
Крагујевцу, Крагујевац, 2006, 598.  
38 Ibid. 
39 Другим речима, расподељени део добити корпорације се опорезује два пута: на нивоу 
корпорације плаћа се порез на добит, а затим се дивиденде акционара опорезују порезом 
на доходак грађана. Д. Поповић, Пореско право, општи део, Цекос Ин, Београд, 2006, 
323-324. 
40 С. Андријашевић, В. Петрановић, op.cit.,  264. 
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неиспуњење обавеза од стране издаваоца (кредитни ризик), промену каматних 

стопа и опозив од стране њихових емитената. 

 Велики буџетски дефицит у САД-у, висока стопа приноса на обвезнице 

почетком 80-их година ХХ века и жеља за већом ликвидношћу, довели су до тога 

да инвестиције у обвезнице порасту са 4% на 14% у периоду између 1980-1985. 

Удео обвезница у портфолију осигуравача живота са северноамеричког 

континента наставља тренд раста од 1989. Тако, у САД-у обвезнице заузимају 

49.65% укупног портфолија 1998., док је у Канади, у истој години, тај проценат 

нешто мањи (41.38%).  

Од укупних обвезница у портфолију осигуравача живота у Северној 

Америци веома значајно место припада обвезницама појединих компанија. 

Њихова атрактивност потиче, обично, од дужег рока доспелости у односу на 

државне обвезнице и вишег приноса који носе, мада је ликвидност због тога мања. 

Корпоративне обвезнице у САД-у чине 41.1% портфолија. Често се корпоративне 

обвезнице у САД-у издају као приватни пласмани. Приватни (директни) пласмани 

(engl. private placement) могу бити много повољнији за компаније за осигурање 

живота из више разлога:41 трошкови емисије обвезница су нижи него код јавне 

понуде, о условима понуде се директно преговара што омогућује осигуравачима 

живота да боље дефинишу одредбе споразума и да их прилагоде својим 

потребама. Такође, емитент је сигуран да ће целокупна емисија бити прихваћена. 

Ипак, карактерише их нижи степен ликвидности него обвезнице издате у 

поступку јавне понуде, али и виши очекивани принос. Седамдесетих и 

осамдесетих година прошлог века, инвестиције у обвезнице издате у поступку 

директног пласмана, чиниле су 75% портфолија. Међутим, постепено је долазило 

до смањења тог процента да би крајем 1996. у ове обвезнице било инвестирано 

око 16.3% средстава главног рачуна. Разлог је потреба за ликвиднијим 

средствима. 

Важно је напоменути да компаније за осигурање живота могу, приликом 

преговарања о куповини корпоративних обвезница у поступку директног 

пласмана, уговорити такве услове који ће помоћи да се контролише ризик 

неподударања рокова доспећа имовине и обавеза. Тако, може се уговорити  да 

                                                 
41 K. Black, Jr., H.D. Skipper, Jr., op.cit.,  884 
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обележја прилива готовине одговарају како потребама осигуравача живота тако и 

потребама емитента.42 

Пласмани у корпоративне обвезнице су много сигурнији од пласмана у 

акције, и зато, они више одговарају природи обавеза осигуравача живота. Што се 

тиче ограничења у погледу улагања средстава компаније у обвезнице, у САД-у не 

постоје ограничења у погледу укупне количине средстава која се пласирају у 

корпоративне обвезнице. Ограничења постоје само када је реч о квалитету 

појединих обвезница, као и концентрацији инвестиција код једног емитента.43  

Пошто су потребе за ликвидношћу постале веће од 80-их година то је 

дошло до веће тражње за инструментима који носе већу камату, а финансијске 

институције су почеле да креирају ликвидније портфолије због већих осцилација 

каматних стопа. Као последица овога дошло је до скраћења рока доспећа. 

Прописи у САД-у забрањују улагање у обвезнице које су ниско котиране, односно 

које карактерише висок ризик (engl. junk bonds). 

У Немачкој је 80-их година ХХ века учешће приватних обвезница 

(хипотекарних, индустријских и других) било константно, док је у Јапану 

забележен раст од 1976. што се поклопило са индиректним финансирањем 

компанија и дерегулацијом.44  

 

                                                 
42 K. Black, Jr., H.D. Skipper, Jr, ibid., 885. 
43 Постоји 6 категорија обвезница. Последња категорија је најлошијег квалитета. 
Обвезнице средњег квалитета се налазе у трећој категорији. У обвезнице средњег и нижег 
рејтинга не може се уложити више од 20% укупних средстава. У облигације које имају 
вредности 4,5 и 6 може се уложити највише 10% средстава; у облигације које имају 
вредности 5 и 6 дозвољен максимум је 3%; у облигације последње категорије највише 
1%. K. Black, Jr., H.D. Skipper, Jr., op.cit.,  886-887. 
44 E.P. Davis, op.cit.,  40. 
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VI. Сложени финансијски инструменти 

 

Потребе привредне праксе, интензивнија конкуренција, дерегулација и 

преклапање послова банака и компанија за осигурање живота, довели су до појаве 

нових хартија од вредности због чега се често истиче да је дошло до праве 

револуције у њиховом развоју. Поменућемо секјуритизоване хартије, подељене 

хартије од вредности и структуиране менице.45  

Структуиране менице су настале како би се инвеститори заштитили од 

промене каматних стопа. Ове менице су веома сложене, а довеле су до многих 

губитака због промене каматних стопа. Иначе, структуиране менице настају на 

основу удружених хартија од вредности брокера и дилера, а чији се принос по 

камати може периодично поново утврђивати (квартално, полугодишње или после 

неколико година). Принос се утврђује на основу референтне стопе, као што је 

стопа на америчке благајничке записе и обвезнице. Њихов принос не може да 

падне испод минималног нити да пређе одређени максимум. 

Од посебног значаја за друштва за осигурање живота су секјуритизоване 

хартије од вредности.46 Секјуритизоване хартије од вредности су још једна врста 

хибридних хартија насталих на основу удружених зајмова. Ове хартије су 

гарантоване зајмовима истог типа и квалитета (зајмови за аутомобиле, осигуране 

хипотеке на куће, зајмови за кредитне картице), с тим што су најбројније хартије 

које се издају на подлози хипотекарних зајмова.  

Осим секјуритизације у банкарству, постоји и секјуритизација у 

осигурању. Она се спроводи због диверзификације ризика, због повећања 

ликвидности друштава за осигурање, лакшег приступа тржишту капитала и 

повећања профитабилности.47 Главне врсте секјуритизованих хартија од 

вредности су: хартије од вредности са фиксним пулом прихода гарантованих 

                                                 
45 P.S. Rose, S.C. Hudgins, op.cit.,  315. 
46 Секуритизација је претварање пула хипотекарних зајмова као мање ликвидне 
дугорочне финансијске активе у дугорочне хартије од вредности које се лако могу 
претворити у ликвидна средства. Н.Тодоровић, Хипотекарно тржиште и склоност ка 
рефинансирању, Правни факлутет Универзитета у Крагујевцу, Крагујевац, 2006, 139. У 
ствари, зајмови се трансформишу у хартије од вредности којима се јавно тргује. 
Секуритизација доводи до скраћивања рока доспећа средстава зајмодавцу, умањујући 
тако укупну осетљивост на кретања каматне стопе. P.S. Rose, S.C. Hudgins, ibid., 277 и 
278.  
47 Ј. Лабудовић, Секјуритизација у осигурању, Право и привреда, Удружење правника у 
привреди Србије, Београд,  бр. 5-8, 2009, 233. 
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капиталом, колатерализоване хипотекарне облигације и обвезнице са 

хипотекарним јемством. 

Хартије од вредности са фиксним пулом прихода гарантоване капиталом 

настају када банка формира пул сличних хипотекарних зајмова који се појављују 

у њеном билансу, пребацује их на рачун који контролише поверилац и издаје 

хартије од вредности заинтересованим инвеститорима користећи хипотекарне 

зајмове као средство обезбеђења.48  

На хипотекарном тржишту САД-а, за разлику од хартија од вредности које 

креира Национална владина асоцијација за хипотеке, Федерална национална 

асоцијација за хипотеке секјуритизује како конвенционалне (неосигуране) 

хипотеке на куће, тако и хипотеке на куће са владиним осигурањем. Сви 

инвеститори који купе ове хартије од вредности заштићени су од неизвршења 

обавеза с обзиром да Савезна стамбена управа (engl. Federal Housing 

Administration) и Управа ветерана (engl. Veterans Administration) обезбеђују 

враћање удружених зајмова, чак и ако власници кућа напусте своју кућу. Додатно 

обезбеђење за отплату главнице и камате зајмова могу дати Национална владина 

асоцијација за хипотеке и Федерална владина асоцијација за хипотеке.49 

Федерална корпорација за хипотеке на стамбене кредите САД-а (engl. 

Federal Home Loan Mortgage Corporation) је 1983. увела нову врсту хибридних 

хартија од вредности – колатерализовану хипотекарну облигацију. Реч је о 

хартији од вредности са фиксним пулом прихода, која је гарантована капиталом, а 

подељена на више класа од којих свака има различиту стопу приноса на купон и 

различиту изложеност ризику. Колатерализована хипотекарна облигација 

произилази или из секјуритизовања хипотекарног пула зајмова, или из 

секјуритизовања хартија од вредности са фиксним пулом, отписујући ове 

елементе из биланса фирме која их поседује.50  

Последња у низу хибридних хартија су обвезнице гарантоване хипотеком 

(engl. Mortgage backed bonds). За разлику од претходних хартија код којих се 

хипотекарни зајмови избацују из биланса, обвезнице са хипотекарним јемством и 

                                                 
48 Пул хипотекарних зајмова обезбеђује плаћање главнице и камате. У САД-у отплату 
главнице и камате гарантује Национална владина асоцијација за хипотеке (Government 
Natoional Mortgage Association – GNMA) уз провизију од 6 поена или 0,06% од укупног 
износа зајмова који се налазе у пулу. P.S. Rose, S.C.Hudgins, op.cit.,  315. 
49 Ibid., 316. 
50 Ibid. 
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хипотекарни зајмови који су гаранција за исте, остају у билансу издаваоца и не 

постоји директна веза између плаћања главнице и камате (која произилази из 

самих хипотекарних зајмова) и плаћања главнице и камате која се дугује по 

основу обвезница са хипотекарним јемством. 

Све ове претходно наведене хартије од вредности у великој мери учествују 

у инвестиционом портфолију институционалних инвеститора. Разлози њихове 

популарности односе се на: гаранцију од владиних агенција или приватних 

институција, виши просечни принос, недостатак зајмова доброг квалитета и 

хартија од вредности других врста на неким тржиштима широм света и 

супериорна ликвидност и утрживост хартија од вредности обезбеђених зајмовима 

у поређењу са ликвидношћу и утрживошћу самих зајмова.51 

Подељене хартије од вредности су увели дилери хартијама од вредности. 

Настале су тако што је одвојено плаћање главнице и камате од основног 

обезбеђења дуга, а затим су продавана посебна потраживања ових обећаних 

прилива прихода. Потраживања само за плаћања главнице по хартији названа су 

„само главница“ хартија од вредности (engl. principal only – PO), док су 

потраживања само у вези са приливом од плаћања камате названа хартије од 

вредности „само за камату“ (engl. interest only - IO). Подељене хартије од 

вредности се често много разликују од хартија из којих су настале.52 

Свака подељена хартија од вредности продаје се по есконтној стопи њене 

номиналне вредности. Цене ПО обвезница су осетљивије на промену каматних 

стопа него редовне обвезнице, док ИО обвезнице показују мању осетљивост цена 

у односу на ПО. 

Многи инвеститори, па и друштва за осигурање живота често се 

опредељују за  продају хартија од вредности из сопственог портфолија, како их не 

би држали до рока доспелости. На тај начин, с једне стране, могу остварити већи 

принос зарађујући на разлици у цени, а с друге стране, тако долазе до ликвидних 

средстава када су им потребна и могу инвестирати у исплативије инвестиције.  

                                                 
51 Држање хипотекарног портфолија у дужем року је ризично, па је зато важно 
обезбедити функционисање секундарног хипотекарног тржишта јер омогућава 
претварање неликвидне новчане активе у ликвидну. Тако ће кредитори минимизовати 
ризик, а инвеститори ће пронаћи нове финансијске инструменте и диверзификовати свој 
инвестициони портфолио. Н.Тодоровић, ibid., 20. 
52 P.S. Rose, S.C. Hudgins, ibid., 317. 
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Морамо нагласити да на политику инвестирања у великој мери утиче 

величина једне компаније. То значи да ће мање компаније теже поднети 

промењене економске услове у њиховим регионима него веће компаније. Из тих 

разлога, мање компаније ће у својим портфолијима држати већи проценат мање 

ризичних хартија како би умањиле велике ризике. Веће компаније, за разлику од 

мањих, често инвестирају у иностране хартије од вредности, облигације по 

приватном дугу и акцијском капиталу, посебно у корпоративне обвезнице и 

корпоративне менице.53 

 

VII. Акције 

 

Акције представљају власничке хартије од вредности. Прилив новчаних 

средстава по основу пласмана у акције подлеже већим флуктуацијама, него 

прилив средстава по основу обвезница. Зато се може рећи да је улагање у акције 

ризичније него улагање у обвезнице. Стога, компаније за осигурање живота у 

САД-у, најчешће, улажу у акције само средства са посебних рачуна.54 С обзиром 

да ризик инвестиција са посебних рачуна осигуравача живота у САД-у сносе 

осигураници, генерално, не постоје ограничења у погледу улагања средстава са 

ових рачуна у акције. У акције се обично улаже око 50% средстава са посебних 

рачуна. Такође, често се улаже и у инвестиционе фондове. 

Прилив новца од акција одређен је негарантованим периодичним 

исплатама дивиденди и тржишном вредношћу акција. Иако, после дужег периода, 

принос од обичних акција показује повољне резултате у прилагођавању на ризик, 

нередовна природа прилива новца не иде у прилог инвестицијама друштава за 

осигурање живота. Из њиховог угла посматрано, пожељније је да принос буде 

предвидљивији као код инвестирања у активу која носи фиксни принос. Ипак, 

акције могу бити врло прикладне за улагање акумулираних средстава за 

осигураваче код којих је заступљен већи број варијабилних полиса.  

                                                 
53 Сходно пракси у САД-у, корпоративне менице издају предузећа, а рок доспелости им је 
до 5 година. Хартије које имају рок доспећа преко 5 година називају се корпоративне 
обвезнице. Ibid., 319. 
54 K. Black, Jr., H.D. Skipper, Jr., ibid., 889. 
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VIII. Некретнине 

 

Инвестирање у некретнине може бити врло атрактивно за осигураваче 

живота јер могу остварити, тренутно, виши принос у односу на принос од акција. 

У условима инфлације, улагање у некретнине пружа добру заштиту јер се 

закупнина од некретнине може подизати у складу са растом цена. Прилив 

новчаних средстава од некретнине одређује висина закупнине и оперативни 

трошкови. Одступања од очекиваног прилива новца могу се јавити због 

неплаћања закупнине и промене висине закупнине.55 

 

IX. Зајмови по основу полисе 

 

Зајмови по основу полисе су специфична инвестиција друштава за 

осигурање живота из два разлога. Као прво, ови зајмови не представљају плод 

инвестиционог менаџмента, већ је реч о дискреционом праву власника полисе. 

Друго, износ зајма не би требало да пређе висину осигуране суме, тако да 

неотплаћени део главнице зајма може да се одбије од осигуране суме у случају 

смрти осигураника. Из овога произилази да је безбедност оваквих зајмова 

апсолутна. 

За сваку компанију за осигурање важно је да хартије од вредности у њеном 

портфолију задовоље услов ликвидности јер могу доћи у ситуацију да их продају 

пре њиховог рока доспећа. Зато је један од основних проблема приликом 

креирања инвестиционог портфолија анализа ширине и дубине тржишта поновне 

продаје, тј. секундарног тржишта.56 Државне хартије од вредности су 

најликвидније, затим следе муниципалне обвезнице и хипотекарне хартије од 

вредности. Ликвидне хартије од вредности обично имају нижи профит, што 

говори о конфликтности између принципа ликвидности и профитабилности.  

Код одређених хартија од вредности појављује се специфичан ризик кога 

не срећемо код осталих хартија. То је ризик ранијег плаћања а који је 

карактеристичан за хипотекарне хартије од вредности. Овај ризик настаје зато 

                                                 
55 Ibid., 890. 
56 По дефиницији, ликвидне хартије од вредности су оне које имају спремно тржиште, 
релативно чврсту цену  и велику могућност повраћаја првобитног износа који је 
инвестиран (низак ризик главнице). P.S. Rose, S.C. Hudgins, op.cit., 328. 
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што плаћања камате и главнице из пула секјуритизованих зајмова могу да буду 

потпуно различита од плаћања која су очекивана. Због рефинансирања 

хипотекарног зајма долази до убрзаног плаћања (отплате зајма од стране 

дужника) када тржишне каматне стопе опадну. С друге стране, неки дужници 

могу продати непокретност на коју је стављена хипотека и исплатити дуг, док 

неки други неће бити у стању да уредно отплаћују зајам. Зато ће доћи до 

поремећаја у новчаном току. 

Брзина исплате хипотекарних зајмова зависи од разлике између каматне 

стопе на сличне врсте зајмова и каматне стопе на зајмове у секјуритизованом 

пулу. Када каматне стопе падну испод каматних стопа у пулу довољно да би се 

покрили трошкови рефинансирања, све више дужника ће опозвати своје зајмове и 

раније их исплатити. Другим речима, ово значи да тржишна вредност 

хипотекарних хартија од вредности не зависи само од обећаног прилива готовине 

(главнице и камате), већ и од планираних ранијих плаћања и неизвршења обавеза 

по зајму.57   

 

X. Пласмани у ЕУ 

 

У Европској Унији питање пласмана средстава осигуравача живота 

регулисано је Директивом 2002/83/ЕЦ.58 У члану 24., параграф 1. Директиве 

наводе се одређена ограничења у погледу пласмана средстава по категоријама 

активе. Такође, у истом члану истиче се да би требало поштовати принцип 

диверзификације улагања. Овај принцип подразумева да не би требало 

прекомерно концентрисати средства у једну категорију активе, да треба бити 

опрезан приликом улагања у ризичну активу. Свака држава чланица ЕУ мора да 

пропише ограничења када је реч о зајмовима који немају никакве гаранције. 

Такође, изузетно, држава чланица може привремено, на захтев друштва за 

осигурање, дозволити изузетке од ограничења која су наведена у параграфу 1. 

                                                 
57 Пре куповине хипотекарних хартија мора се анализирати колики број зајмова би могао 
да буде раније отплаћен. При том, разматра се висина каматне стопе, промене криве 
приноса, утицај сезонских фактора, стање привреде, незапосленост и колико је старијих 
зајмова у пулу јер постоји већи степен вероватноће да ће се старији зајмови отплатити 
пре него новији. P.S. Rose, S.C. Hudgins, ibid., 329-330.  
58 Official Journal of the Europian Communities L 345/1. 
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Поменута Директива у члану 24. дефинише правила диверзификације 

пласмана друштава за осигурање живота. Највише 10% средстава техничке 

резерве се може уложити у једну непокретност, односно више њих које су 

међусобно повезане тако да представљају једно улагање. Највише 5% средстава 

техничких резерви може се уложити у акције и друге хартије од вредности, тј. 

инструменте тржишта новца и тржишта капитала. Овај лимит се односи и на 

зајмове који се одобравају једном кориснику зајма. Лимит о коме је реч се може 

повећати на 10%, под условом да друштво за осигурање живота не уложи више од 

40% укупних резерви у зајмове или обвезнице компанија које их емитују уз 

додатни услов да у сваког емитента није уложено више од 5% средстава. 

Директивом су утврђени и лимити за улагање у зајмове без покрића. Тако, 

предвиђено је да се не може пласирати више од 5% техничких резерви у укупне 

зајмове без покрића, односно више од 1% у појединачни зајам без покрића, осим 

када је реч о зајмовима кредитним институцијама, друштвима за осигурање. Ова 

ограничења могу бити повећана на 8%, односно 2%, што зависи од одлуке органа 

државе чланице ЕУ у којој је друштво за осигурање основано. У готовини се може 

држати највише 3% средстава техничких резерви, а у акције и обвезнице којима се 

не тргује на организованом тржишту може бити уложено највише 10% средстава. 

Независно од прописаних лимита, важно је истаћи да треба бити опрезан 

приликом постављања ограничења у политици пласмана која се намећу 

прописима јер она не смеју водити смањењу тржишног удела осигуравача. 

Интересантна је чињеница да се на захтев компаније за осигурање може 

одступити од предвиђених лимита, а у складу са чл. 22. Директиве. Заправо, овај 

члан се односи на висину техничких резерви које треба да буду на оном нивоу 

који ће обезбедити сигурност, одређену добит и погодност за пласмане 

(инвестиције). Дакле, пласмани друштава не би требали да доведу у питање 

сигурност, ликвидност и солвентност друштва. Истовремено мора се водити 

рачуна да пласмани обезбеде максималну могућу профитабилност. 

Интересантно је поменути да инвестиције осигуравача живота чине око 

44.5% БДП у 2005. у Европи. То је повећање у односу на 2004. када је учешће у 

БДП било 42.1%, а 2003. 29.5%.59 Будући да је раст заступљености инвестиција 

компанија за осигурање живота у БДП константан задњих десет година, можемо 

                                                 
59 CEA, The European  Life Insurance Market in 2005, 26. 
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закључити да је то последица чињенице да осигурање живота заузима све важнију 

улогу у финансирању привреде. Највеће учешће инвестиција осигуравача живота 

у БДП је у Великој Британији и Немачкој. У новим државама чланицама ЕУ овај 

проценат је значајно нижи.60 На графику који следи приказано је учешће 

осигуравача живота из појединих држава у БДП у периоду од 2000-2005. 

 

Извор: CEA, The European  Life Insurance Market in 2005, CEA Statistics, No 

29, Brussels, april 2007, р. 26. 

 

XI. Република Србија 

 

Политика пласмана друштава за осигурање на тржишту Републике Србије 

регулисана је Законом о осигурању61 и Одлуком гувернера НБС о ограничењима 

појединих облика депоновања и улагања техничких резерви и о највишим 

износима појединих депоновања и улагања гарантне резерве друштва за 

осигурање (у даљем тексту: Одлука).62 Напоменимо да иако се ова Одлука односи 

и на техничке резерве63 и на гарантну резерву,64 ограничење у погледу улагања 

                                                 
60 Концентрација осигурања је највећа у најразвијенијим земљама. У укупној светској 
премији најразвијеније земље учествују са око 90%, јер се у тим земљама (Северна 
Америка, Западна Европа, Јапан и Аустралија) налазе највећи осигуравачи. У овим 
земљама живи свега 1/5 укупног светског становништва, а остварује се чак 75% укупног 
БДП. Б.Маровић, Н. Жарковић, Тржиште осигурања у Југославији – перспективе развоја, 
Пословна политика, 1999, 118. 
61 Чл. 114, 115, 118 и 119. Закона о осигурању, Службени гласник РС, бр. 5/2004, 70/2004 
и 61/2005 
62 Службени гласник РС, бр. 83/2005. 
63 У осигурању живота техничке резерве се састоје од: преносне премије, резервисане 
штете, резерве за учешће у добити и математичке резерве. 
64 Гарантна резерва се састоји од основног капитала, резерви из добити и добити одређене 
актима друштва, нераспоређене добити из претходних година до 50%, нераспоређене 
добити из текуће године до 50% под условом да тај износ не прелази просечну вредност 
нето добити остварене у последње три године и да не прелази 25% од гарантне резерве и 
ревалоризационе резерве. Гарантна резерва се смањује за износ откупљених сопствених 
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предвиђено је само за средства техничких резерви, а не и за гарантну резерву. 

Осигуравачима живота је остављена већа слобода доношења инвестиционих 

одлука за инвестирање ових средстава. Одлуком Народне банке Србије прописано 

је да се средства гарантне резерве улажу у складу са правилима струке осигурања 

и добрим пословним обичајима у облике финансијске активе која је прописана и 

за средства техничких резерви, али тако да се увек обезбеди очување реалне 

вредности тих средстава и да она увек буду већа од маргине солвентности. 

Свакако да се депоновање и улагање има вршити у складу са пословном 

политиком друштва, као и у складу са поступком за препознавање, мерење и 

управљање ризиком депоновања и улагања средстава којима су утврђени циљеви 

и методе депоновања и улагања.  Квантитативна ограничења одређена у Одлуци 

постављена су тако да друштво за осигурање живота може у свом портфолију 

имати више акција од обвезница и других дужничких хартија од вредности.65 

Самим тим може се разликовати и структура портфолија друштава за осигурање 

живота. Директива која регулише питање пласмана на нивоу ЕУ се донекле 

разликује у погледу дозвољене имовине у коју се може улагати. Једна од разлика 

тиче се чињенице да она предвиђа могућност одобравања зајмова (кредита), док 

то није случај код нас. Лимит за одобравање оваквих кредита је 5% за кредите без 

покрића, с тим да се може повећати за још 5% ако је осигуравач уложио више од 

40% техничких резерви у зајмове или обвезнице емитента и позајмиоца. Такође, 

нашим прописима није одређен лимит за држање готовине, док Директва 

предвиђа да се може највише до 3% држати у готовини.  

Наш законодавац дозвољава улагање у хартије од вредности које издаје 

држава, централна банка, међународне финансијске организације, обвезнице и 

акције којима се тргује на организованом и неорганизованом тржишту хартија од 

вредности, банкарске депозите,66 некретнине и друга стварна права на 

                                                                                                                                               
акција, губитак из ранијих година и губитак из текуће године. Чл. 116. Закона о 
осигурању. 
65 Одлуком је предвиђено да се у следеће облике активе не може уложити више од: 35% у 
обвезнице, односно друге дужничке хартије од вредности којима се тргује на 
оганизованом тржишту хартија од вредности; 25% у акције којима се тргује на 
организованом тржишту хартија од вредности; 5% у обвезнице, односно друге дужничке 
хартије од вредности и акције којима се не тргује на организованом тржишту хартија од 
вредности; 20% у депозите банака; 30% у непокретности и друга сварна права на 
непокретностима.   
66 Укупни депозити код банака не могу бити већи од 20%. 
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непокретностима.67 Такође, дозвољено је улагање у иностранству, с тим што се 

ова одредба,68 иако је закон донет раније, може примењивати од почетка 2007. 

године.   

Требало би подстицати улагања у оне облике финансијске активе која ће 

допринети бржем привредном расту и развоју. То би значило да би требало 

улагати у корпоративне обвезнице и акције. Чињеница да се на хартије од 

вредности које су емитовале државе, централне банке, међународне финансијске 

организације, хартије од вредности за које гарантују ови емитенти, као и за 

готовину у благајни и на рачунима код банака не односе ограничења депоновања 

и улагања говори да би се потенцијални портфолио осигуравача живота могао 

састојати од високо ликвидне активе, са ниским нивоом ризика, али и нижим 

приносом.  

Да би ублажила ефекте кризе на домаћем тржишту, Централна банка је 

предложила привремене мере за спречавање и ублажавање поремећаја на 

финансијском тржишту које се односе на читав финансијски сектор.69 У том 

смислу, Народна банка Србије је извршила измене одређених  прописа, па је 

повећала лимит за пласман техничких резерви у депозите банака на 35% код 

животних осигурања и на 40% у неживотним осигурањима.70 Уз ове измене, 

новине се односе на услове које морају испунити акције у које друштва за 

осигурање желе пласирати средства техничких резерви, а које нису котиране на 

листингу А Београдске берзе. Када је реч о животном осигурању, за акције које 

нису котиране на листингу А Београдске берзе и акције правних лица са седиштем 

                                                 
67 Укупна улагања у некретнине и друга стварна права на непокретностима не могу бити 
већа од 30%, под условом да су уписани у земљишне, односно друге јавне књиге, ако 
доносе принос, односно ако је у вези с њима могуће очекивати принос и ако је њихова 
куповна цена одређена на основу процене овлашћеног процењивача.  
68 Чл. 119. став 2. Закона о осигурању. 
69 Народна банка Србије је као свој стратешки циљ за период 2006-2009. поставила 
креирање и одржавање сигурног и стабилног тржишта осигурања ради заштите интереса 
осигураника и корисника осигурања, с једне стране и обезбеђивање услуга и производа 
осигурања на квалитетан и транспарентан начин, с друге стране. Народна банка Србије, 
Сектор осигурања у Србији - извештај за 2007. годину, 2.  Потврду постављеног циља 
представљају привремене мере за спречавање и ублажавање поремећаја на финансијском 
тржишту. 
70 Тачка 10. Одлуке о привременим мерама за спречавање и ублажавање поремећаја на 
финансијском тржишту у Републици Србији од 10. децембра 2008. Иначе, лимит за 
улагање у депозите банака за животна осигурања био је 30%, а за неживотна осигурања 
35%. Одлука о ограничењима појединих облика депоновања и улагања техничких резерви 
и највиших износа појединих депоновања и улагања гарантне резерве друштва за 
осигурање, Службени гласник РС, бр. 35/2008 



Др Јасмина Лабудовић 

Гласник права (www.jura.kg.ac.rs/gp), Год. I , бр. 1 (2010) 

 

28

у државама чланицама ЕУ, односно ОЕЦД-е максимални износ средстава која се 

могу пласирати износи 25% до 30. јуна 2009. године, а за период од 1. јула 2009. 

године до 31. децембра 2009. године горња граница је 20%. Код неживотних 

осигурања, за исту категорију активе, лимит  износи 20% за период до 30. јуна 

2009. године, а за период од 1. јула 2009. године до 31. децембра 2009. године 

износи 15%.71 Као што се може приметити, лимити за улагање су промењени у 

односу на Одлуку Народне банке Србије (у даљем тексту: НБС) којима  се 

регулишу ограничења улагања средстава техничке резерве, с тим што су  

претходно поменуте мере привремене.  

НБС дозвољава друштвима за осигурање и другим резидентима, сходно чл. 

16. Закона о девизном пословању,72 да могу слободно куповати финансијске 

деривате у иностранству како би се заштитили од ризика промене каматне стопе, 

промене девизног курса, промене цена акција и промене берзанског индекса 

(тачка 8. Одлуке о привременим мерама за спречавање и ублажавање поремећаја 

на финансијском тржишту у Републици Србији). Новина у односу на Закон о 

девизном пословању је чињеница да је куповина финансијских деривата слободна, 

што иначе није случај. Закон о девизном пословању, у редовним околностима, 

дозвољава резидентима у смислу овог Закона, куповину финансијских деривата 

под условима и на начин који пропише НБС. До сада је једино НБС могла 

слободно да врши куповине финансијских деривата, а сви остали уз одређена 

ограничења. Међутим, у току 2009. године, на коју се односе привремене мере 

НБС, резиденти морају да плаћања и наплату у пословима са финансијским 

дериватима врше преко банке која је обавезна да НБС доставља извештаје о томе.  

Поред тога, друштва за осигурање могу вршити плаћања ради куповине 

власничких хартија од вредности у иностранству под условом да нису у питању 

директне инвестиције. Такође, дозвољена је куповина само оних дугорочних 

дужничких хартија од вредности чији су издаваоци државе чланице ОЕЦД и 

међународне финансијске  организације. То значи да се у 2009. години не може 

улагати у друге дужничке хартије од  вредности осим претходно наведених (НБС 

је била изричита у Одлуци о привременим мерама за спречавање и ублажавање 

                                                 
71 Тачка 10. Одлуке о привременим мерама за спречавање и ублажавање поремећаја на 
финансијском тржишту у Републици Србији од 10.  децембра 2008. 
72 Закон о девизном пословању, Службени гласник  РС, бр. 62/06. 
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поремећаја на финансијском тржишту у Републици Србији), независно што је то 

дозвољено према Закону о девизном пословању.73  

У нашем Закону о осигурању истиче се да друштво за осигурање може 

депоновати и улагати средства под условом да одржава сталну ликвидност и да 

благовремено исплаћује штете и извршава друге обавезе. Такође, закон захтева да 

друштво за осигурање мора да обезбеди сигурност депоновања и улагања 

средстава како би се сачувала реална вредност тих средстава и ликвидност 

друштва у извршавању обавеза из уговора о осигурању и осталих обавеза које 

произилазе из његове пословне активности.74 Закон је одредио врсте финансијске 

активе у коју се могу улагати средства друштва, док је Народна банка Србије 

прописала ограничења за поједине облике депоновања и улагања средстава 

техничких резерви.75  

Услед недостатка финансијских инструмената на нашем тржишту, могуће 

је да велики део средстава буде уложен у некретнине (прописима је дозвољено да 

се до 30% средстава техничке резерве може уложити у некретнине и друга 

стварна права на непокретностима). Тако би дошло до велике концентрације 

средстава у једну категорију активе за коју се не може рећи да је високо ликвидна.   

Закон о осигурању дозвољава да друштва за осигурање могу уложити 20% 

својих средстава у иностранству, с тим да је примена ове одредбе, како смо већ 

поменули, била одложена све до почетка 2007. године. Ова одредба није имала 

практичног значаја све до доношења новог Закона о девизном пословању76 који 

омогућава либерализацију капиталних улагања. Ипак, неке одредбе Закона су још 

увек рестриктивног карактера јер за обављање неких капиталних послова Народна 

                                                 
73 Видети чл. 13. Закона о девизном пословању. Чланице ОЕЦД-а су: Аустралија, 
Аустрија, Белгија, Велика Британија, Грчка, Данска, Ирска, Исланд, Италија, Јапан, 
Јужна Кореја, Канада, Луксембург, Мађарска, Мексико, Немачка, Норвешка, Нови 
Зеланд, Пољска, Португалија, САД, Словачка, Турска, Финска, Француска, Холандија, 
Чешка,  Швајцарска, Шведска и Шпанија. Најзначајније међународне финансијске 
организације су: Међународни монетарни фонд, Група светске банке (Међународна банка 
за обнову и развој, Међународна асоцијација за развој, Међународна финансијска 
корпорација и Мултилатерална агенција за осигурање инвестиција). Као финансијске 
организације регионалног значаја истичу се: Европска банка за обнову и развој, Европска 
инвестициона банка, Афричка банка за развој, Азијска банка за развој, Интерамеричка 
банка за развој итд. 
74 Чл. 113. Закона о осигурању. 
75 Одлука о ограничењима појединих облика депоновања и улагања техничких резерви и 
о највишим износима појединих депоновања и улагања гарантне резерве друштва за 
осигурање, Службени гласник РС, бр. 83/2005. 
76 Службени гласник РС, бр.62/2006. 
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банка Србије прописује услове, рокове и начин извештавања. Плаћање, 

наплаћивање, и пренос по капиталним пословима између резидената и 

нерезидената врше се слободно, осим ако законом није другачије прописано.77 

Законом је дозвољено директно инвестирање и слободно улагање у некретнине у 

иностранству. Друштва за осигурање ће моћи да улажу своја средства у власничке 

и дужничке хартије од вредности чији су издаваоци земље чланице ОЕЦД и 

међународне финансијске организације. Приликом улагања требало би да се 

руководе рејтингом хартија од вредности и земаља издаваоца које пропише 

Народна банка Србије. 

Члан 30. Закона о девизном пословању непосредно се односи на друштва 

за осигурање и предвиђа могућност депоновања и улагања у иностранству, у 

складу са одредбама Закона о осигурању. Упућивање на одредбе Закона о 

осигурању које регулишу ово питање, тачније чл. 119. Закона о осигурању, доводи 

нас до закључка да депоновање и улагање у иностранству није могуће без 

сагласности Народне банке Србије. Таква одредба је рестриктивне природе и 

требало би је укинути.78 Сматрамо да је довољно што постоји лимит у погледу 

улагања у иностранству и што НБС, према Закону о девизном пословању, може 

да: прописује рејтинг хартија од вредности и земаља издаваоца; прописује услове, 

рокове и начин извештавања о пословима са хартијама од вредности;79 прописује 

рокове и начин извештавања у вези са улагањем у непокретности у 

иностранству;80 прописује услове и начин плаћања ради куповине финансијских 

деривата у иностранству;81 па би давање претходне сагласности на депоновање и 

улагање у смислу чл.119., било сасвим непотребно. 

 

XII. Зaкључaк 

 

У овом рaду aутор је био фокусирaн нa инвестициони портфолио 

компaнијa зa осигурaње животa. Бaвио се одређивaњем његовог појмa и 

предстaвио је нaчин његовог креирaњa. Основни смисaо конструкције портфолијa 

                                                 
77 Чл. 10. Закона о девизном пословању 
78 Ј. Славнић, Осврт на извештај Међународног монетарног фонда о стању у 
финансијском сектору Србије – осигурање, Ревија за право осигурања, Удружење за 
право осигурања Србије, Београд, бр. 1-2/2006, 44. 
79 Чл. 13. ст. 2. и 4. Закона о девизном пословању 
80 Чл. 12. ст.2. Закона о девизном пословању 
81 Чл. 16. ст.3. Закона о девизном пословању 
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је оствaривaње оптимaлног односa између ризикa и приносa комбинујући 

рaзлноврсну aктиву. Из реферaтa сaзнaјемо дa креирaње портфолијa није 

интуитивaн посaо. Избор aктиве, у коју ће се улaгaти, не врши се нaсумично и без 

детaљних aнaлизa, пa стогa можемо рећи дa креирaње инвестиционог портфолијa 

предстaвљa веомa комплексaн и смислени посaо. 

Поступaк сaстaвљaњa портфолијa морa бити у склaду сa: обaвезaмa 

компaнијa зa осигурaње животa очекивaним приливом профитa, ценовном 

политиком и стрaтегијом упрaвљaњa имовином и обaвезaмa у компaнији зa 

осигурaње. Свaки портфолио би повремено требaло ребaлaнсирaти, тј. поново 

одредити његову оптимaлну структуру кaко би се умaњио ризик и обезбедио што 

виши ниво приносa зa дaти ниво ризикa. 

 Нaјвaжније функције портфолијa су: стaбилизaцијa приходa, изрaвнaње 

ризикa у портфолију, диверзификaцијa изворa приходa, ликвидност, зaштитa од 

флуктуирaњa кaмaтних стопa, флексибилност портфолијa и усaглaшaвaње 

билaнсa. 

Компaније зa осигурaње животa могу плaсирaти средствa и у крaткорочне 

и дугорочне финaнсијске инструменте, односно инструменте тржиштa новцa и 

тржиштa кaпитaлa. Инвестирaње у поједине финaнсијске инструменте (aктиву) 

носи предности и мaне, те се стогa  плaсмaни у рaзличиту финaнсијску aктиву 

одрaжaвaју нa новчaне токове осигурaвaчa животa, тј.  прилив и одлив новцa. У 

структури портфолијa доминирa дугорочнa aктивa, с тим што се једaн део 

средстaвa улaже крaткорочно у циљу обезбеђењa ликвидности. 

 

 

Jasmina Labudović 

 

THE INVESTMENTS OF LIFE INSURANCE COMPANIES 
 

Summary 
 

In this paper the author focuses to the investment portfolio of the life insurance 

companies. The work deals with defining of its concept and the way of its creating is 

also presented. The main purpose of portfolio developing is to manage optimal relation 

between risks and yields combining different assets. From this paper we can find out 

that creating of portfolio is not an intuitive undertaking. Selection of the assets for 
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investment is not made randomly without detailed analysis, so we may say that creating 

of investment portfolio means very complex and meaningful undertaking. 

The process of creating a portfolio must be in accordance with: obligations of 

the life insurance companies, expected yield profit, price policy and management of 

property and responsibilities strategy in life insurance companies. Every portfolio 

should be rebalanced ocassionally, ie to determine it's optimal structure again in order 

to reduce risk and provide higher lever of yields compared to certain level of risk as 

much as possible. 

The most important functions of portfolio are: stabilization of incomes, risk 

adjustments in portfolio, diversification of the income sources, liquidity, protection from 

the interest rate fluctuations, flexibility of portfolio and harmonization of balance. 

The life insurance companies may also invest their funds in short-term and long-

term financial instruments or money and capital market instruments. Investment in some 

financial instruments (assets) has certain advantages and disadvantages, so investment 

in different financial assets reflects to the life insurer money flows, ie inflow and outflow 

of money. Long -term assets dominate in the structure of portfolio, although one part of 

the funds serves for the short-term investments in order to preserve liquidity. 

Key words: significance of investment funds; portfolio; financial instruments; 

investments in EU; investments in the Republic of Serbia. 

 


