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Zastita korisnika finansijskih usluga:
sluéaj osiguravajucih drustava
I investicionih fondova
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1.UvVOoD

Evropski sud pravde defini$e prose¢nog potrosaca kao ,,nekoga ko je ra-
zumno dobro informisan, ima moguénost opazanja i obazriv je prilikom
donosenja odluka® (Consumer Protection and Consumer Choice, 2004).
Prilikom definisanja razumne zastite prosecnog potrosaca i njegove izlo-
zenosti zloupotrebi od strane ostalih ucesnika na trzistu, treba uvaziti re-
levantne faktore okruzenja i kompleksnost finansijskih usluga, jer mogu
znacajno uticati na informisanost prose¢nog korisnika i donosenje racio-
nalne odluke. Na primer, investiranje u penzione planove kojima korisni-
ci nastoje ostvariti dodatne prihode u periodu nakon zavrsetka radnog
veka, karakteri$e ve¢i stepen kompleksnosti povezan sa dugoro¢nom ori-
jentacijom korisnika usluga i procenama koje se odnose na budu¢nost.

Zahvaljujudi internetu i drugim savremenim tehnologijama, protok
informacija je mnogo brzi, jednostavnije i uz nize troskove su dostupne
korisnicima finansijskih usluga, $to takode otvara posebna pitanja pri-
likom regulisanja ove oblasti. Korisnici finansijskih usluga najc¢es¢e ne
posvecuju dovoljno vremena i paznje upravljanju svojim teku¢im i bu-
duc¢im finansijskim potrebama ili zanemaruju moguénost angazovanja
finansijskih stru¢njaka koji bi im pomogli u donosenju investicionih i
finansijskih odluka koje imaju znacajan uticaj na kvalitet i na¢in njihovog
zivota, narocito u buduc¢em periodu (Stromberg, 1998, str. 38). U sektoru
finansijskih usluga poverenje je jedna od osnovnih dugoro¢nih vredno-
snih premisa i klju¢nih faktora odluke korisnika usluga da svoj kapital
povere davaocu usluge (banci, osiguravajucoj kompaniji, penzionom ili
investicionom fondu ili nekoj drugoj posrednickoj finansijskoj organi-
zaciji/instituciji), a neposredni interes ili korist ostvare tek u budu¢em
periodu ili ispunjavanjem odredenih ugovorenih uslova. Nesigurnost u
pogledu potrebe za protokom dugog vremenskog perioda do momenta
kori$¢enja usluga, kao i nemogucnost testiranja usluge pre njene kupo-
vine osnovni je razlog zasto poverenje u usluge ima odlucujudi uticaj na
izbor usluzne organizacije (Singh and Sirdeshmukh, 2000).

Jedan od pokazatelja kretanja poverenja potrosaca (javnosti) u razli-
¢ite vrste usluga, odnosno u kompanije, drzavu, nevladine organizacije i
medije, koji ove pokazatelje prati na uzorku od 25 zemalja u svetu jeste
Edelman Trust Barometer. Rezultati istrazivanja u okviru Edelmanovog
barometra u poslednjih nekoliko godina ukazuju na izrazen stepen ne-
poverenja u sektor finansijskih usluga, bankarstva i osiguranja. Prema
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marketing.

Sazetak: Korisnici finansijskih usluga
uglavnom nemaju potrebno stru¢no
znanje koje im je neophodno da obrade
raspolozive finansijske informacije prili-
kom donoSenja finansijskih i investicionih
odluka, te predstavljaju osetljivu katego-
riju ucesnika na finansijskom trzistu, koja
moZe namerno ili nenamerno biti izlozena
manipulisanju. Ukoliko korisnici usluga
nemaju relevantne i azurne informacije,

u odnosu izmedu davaoca i korisnika
usluge javlja se informaciona asimterija,
te je zbog navedenih razloga neophodno
adekvatnim regulatornim instrumentima
zastiti interese korisnika finansijskih
usluga. U sektoru finansijskih usluga,
razvijanje dugorocnog uspesnog odnosa
izmedu davaoca i korisnika usluga treba
da bude bazirano na poverenju i oseéaju
korisnika da je dobio vrednost za cenu us-
luge koju je platio. Cilj rada je da se ukaze
na savremene nacine unapredenja zastite
interesa korisnika finansijskih usluga u
poslovanju osiguravajucih drustava i inve-
sticionih fondova. U radu se analiziraju ra-
zlozi zastite korisnika finansijskih usluga,
specifiénosti osiguranja kao finansijske
usluge, znacaj poverenja kao kljucnog
faktora privlacenja korisnika usluga i
kompariraju osnovni principi poslovanja
investicionih fondova na razvijenim i
domacéem finansijskom trZistu. Posebna
paznja posvecuje se poslovanju osigura-
vajucih druStava i investicionih fondova sa
aspekta regulatornih i drugih mehanizama
vlada drzava koji se primenjuju u funkciji
zaStite osiguranika i investitora u fondove.

Kljucne reci: finansijske usluge,
korisnici, zastita, investicioni fondovi,
osiguravajuca druStva, regulativa



rezultatima iz 2011 godine, poverenje u sektor osigu-
ranja na globalnom nivou bilo je izrazeno kod 52%
ispitanika, u banke kod 51% a u ostale finansijske us-
luge kod 50% ispitanika dok je poverenje u tehnoloski
sektor bilo iskazano od strane 81% ispitanika a u au-
tomobilsku industriji 69% ispitanika (Edelman Trust
Barometer, 2011).

U nastavku ¢e detaljnije biti objasnjeni aspekti za-
Stite korisnika usluga osiguravajucih drustava i inve-
sticionih fondova, kao institucionalnih investitora.

2. POTREBA ZA ZASTITOM KORISNIKA
FINANSIJSKIH USLUGA

Kompleksnost vecine finansijskih usluga i proizvoda i
njihova zavisnost od kretanja na finansijskom trzistu,
namecu potrebu stroge sistemske regulative ove obla-
sti u vidu definisanja brojnih mera za zastitu potrosa-
¢a, odnosno korisnika finansijskih usluga i proizvoda
(Consumer Protection and Consumer Choice, 2004).
Stoga je u zakonodavstvu Evropske Unije (EU) uspo-
stavljena regulativa koja se odnosi na finansijske uslu-
ge koje mogu biti ugovorene na daljinu. Cilj je da se
kroz harmonizaciju prinicipa poslovanja u ovoj obla-
sti unapredi zastita potro$aca, narocito u uslovima
kada se korisnik i davalac usluge nalaze u razli¢itim
zemljama clanicama EU. Prvobitna Direktiva (97/7/
EC) je postavljena u cilju pruzanja odgovarajuce zasti-
te potrosaca vecine proizvoda i usluga, ali nije uklju-
¢ivala finansijske proizvode i usluge zbog njihovih
specifi¢nosti. Direktiva (2002/65/EC) Evropskog Par-
lamenta i Saveta Evrope iz 2002. godine se odnosi na
marketing usmeren na udaljene korisnike finansijskih
usluga. Direktiva pokriva ugovore koji su sa individu-
alnim korisnicima finansijskih usluga (u bankarstvu,
osiguranju, investicionim uslugama, penzionim fon-
dovima) zakljuceni putem telefona, interneta, faksa,
odnosno pri ¢ijem zaklju¢ivanju ugovorne strane nisu
bile istovremeno fizicki prisutne.

Potreba za zastitom korisnika finansijskih usluga
se javlja jer u ugovornom odnosu izmedu davaoca i
korisnika usluge, davalac je organizacija koja se profe-
sionalno bavi pruzanjem odredenih usluga, a korisnik
samo povremeno koristi odredenu uslugu i nema po-
trebna znanja da proceni stvarnu vrednost usluge koju
plac¢a (Marinkovi¢ i Stankovi¢, 2011). Osim $to imaju
razli¢ite nivoe ekonomskog znanja, izmedu davaoca
i korisnika finansijskih usluga postoji informaciona
asimetrija i u nedostatku kompletnih relevantnih in-
formacija o poslovanju davaoca usluge, korisnici naj-
¢es¢e prihvataju atraktivnije kamatne stope ili stope
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prinosa, ¢ime kompenzuju nepotpunu informaciju.
Praksa pokazuje da su upravo najpovoljnije trzidne
ponude rezultirale prevarama i gubitkom investira-
nog kapitala. Korisnicima finansijskih usluga je neop-
hodno pruziti pravovremene i relevantne informacije,
koje ¢e unaprediti njihovo znanje i svesnost (Strom-
berg, 1998, str. 7) i omoguditi im da se ponasaju kao
racionalni potrosaci.

Za razliku od davaoca finansijskih usluga, korisnici
nisu kvalifikovani da profesionalno obrade raspolozi-
ve finansijske informacije prilikom donosenja finan-
sijskih i investicionih odluka, te predstavljaju posebno
osetljivu kategoriju ucesnika na finansijskom trzistu,
koja moze namerno ili nenamerno biti izlozena ma-
nipulisanju. Stoga je neophodno adekvatnim regula-
tornim mehanizmima zastiti interese korisnika finan-
sijskih usluga, sto ¢e u krajnjoj liniji povecati ponudu
i izbor usluga, unaprediti konkurentnost u ovom sek-
toru i povecati blagostanje korisnika usluga. Takode
treba napomenuti da ukljucivanje drzavnih i regula-
tornih organa koje prevazilazi obezbedivanje zakon-
skih i regulatornih okvira i uslova za zasitu korisnika
finansijskih usluga, moze da izazove negativne efek-
te, suprotne od nameravanih (Consumer Protection
and Consumer Choice, 2004). Takav stav podrzava i
Stromberg (1998, str. 7) koja navodi da treba obezbe-
diti bolju, a ne obimniju regulativu.

Prema istrazivanju ,,Financial Services Consumer
Panel Research Report: Consumer Concerns in Gre-
at Britain®, korisnici navode probleme u komunikaciji
sa davaocima finansijskih usluga, kao klju¢ni razlog
njihove nedovoljne informisanosti kao pretpostavke
racionalnog odlucivanja. Najces¢i prigovori korisnika
su bili:

« nemogucnost sagledavanja kompletnog finansij-
skog proizvoda ili usluge

« neinformisanost u slu¢aju smanjenja kamatnih
stopa na Stednju

« izostanak savetodavne usluge prilikom promene
ili prilagodavanja portfelja

 nerazumljivost informacija

» komuniciranje sa zaposlenima u pozivnim centri-
ma (eng. call center)

« nemogucnost uporedivanja srodnih finansijskih
proizvoda

« informacije napisane ,,sitnim slovima“ (eng. small
print)

Svi ucesnici na trzistu, uz podrsku zakonskih i re-
gulatornih organa, treba da obezbede trzisni ambi-
jent u kome ¢e vecina korisnika finansijskih usluga
biti u mogucnosti da na osnovu azurnih i pravovre-
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menih informacija iz $iroke ponude izaberu uslugu
koja odgovara njihovim investicionim ocekivanjima
i potrebama, kao i toleranciji rizika. Prilikom ugova-
ranja i placanja odredene finansijske usluge, korisnik
bi trebao da razume ugovorni odnos koji zaklju¢uje
i obaveze koje prihvata. U tome mu mogu pomoci
profesionalni savetnici ili predstavnici regulatornih
tela, ali kona¢nu odluku o investiranju, $tednji ili po-
zajmljivanju, ipak donosi sam korisnik usluge i na taj
nacin prihvata ugovorne obaveze i preuzima rizik. Sa
druge strane, davaoci usluga treba profesionalno da se
bave delatnos¢u i da imaju adekvatnu strukturu kapi-
tala kao zastitu od nesolventnosti Regulatorni organi
treba da omoguce jednostavne i jeftine mehanizme
obestec¢enja ukoliko su korisnicima prodati neodgo-
varaju¢i finansijski proizvodi i usluge ili ako se dokaze
da su pogresno savetovani. Istovremeno je neophod-
no kontinuirano edukovati potrosace — korisnike fi-
nansijskih usluga, kao jedan od bitnih preduslova za
racionalnije donosenje finansijskih odluka.

Sa aspekta korisnika, sustina uspesne komunika-
cije sa davaocima usluga treba da omoguci raspolo-
zivost razumljivih i jasnih informacija, pri ¢emu se
akcentuje njihov kvalitet, a ne kvantitet i koje ¢e u ra-
zumnoj meri biti prezentovane korisniku. Informacije
uglavnom treba jednozna¢no da ukazuju na karakte-
ristike proizvoda ili usluga koji su predmet ponude,
da ukazu na rizike koji su im svojstveni i da istaknu
sve troskove, provizije i naknade koje korisnik treba
da snosi (Consumer Protection and Consumer Choi-
ce, 2004). Zahtevi regulatornih organa u pogledu za-
Stite korisnika finansijskih usluga i proizvoda treba da
budu prilagodeni njihovoj slozenosti, u smislu da ¢e
za jednostavnije usluge biti manje potrebe za reguli-
sanjem, ali se tu mogu primeniti doborovoljni spora-
zumi ili kodeksi jer regulativa ne treba da bude jedini
mehanizam zastite potrosaca. Davaoci finansijskih
usluga mogu da pored obaveznih regulatornih zahte-
va defini$u i sopstvene kodekse ili uputstva kojima se
zastita interesa potrosaca podize na visi nivo, i oni to
ujedno koriste kao instrument diferenciranja u odno-
su na konkurenciju.

U Srbiji je poc¢ev od decembra 2011. na snazi je Za-
kon o zastiti korisnika finansijskih usluga, pri ¢emu
Narodna banka Srbije vrsi nadzor nad davaocima fi-
nansijskih usluga, dok nadzor nad davaocima finan-
sijskih pogodbi vrs$i ministarstvo nadlezno za zastitu
potrosaca. Naime, poslovanje osiguravajuc¢ih drustava
je pod nadzorom Narodne banke Srbije, dok nadzor
nad poslovanjem investicionih fondova, odnosno
drustvima za upravljanje investicionim fondovima
vr$i Komisija za hartije od vrednosti. Prema ¢lanu 2

290 VIadimirNjegomir,JeIenaCirié

Zakona o zastiti korisnika finansijskih usluga, finan-
sijske usluge su bankarske usluge, usluge finansijskog
lizinga i finansijske pogodbe, dok su usluge osigu-
ranja i usluge drustava za upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondovima utvrdene zakonom kojim se
ureduje poslovanje drustava za osiguranje, odnosno
zakona kojim se ureduju dobrovoljni penzijiski fon-
dovi i penzijski planovi. Pri Narodnoj Banci Srbije
je osnovan Centar za zastitu i edukaciju korisnika fi-
nansijskih usluga, kako bi se korsnicima pomoglo u
ostvarivanju prava, razumevanju i kori§¢enju usluga
finansijskog sektora — banaka, lizing kompanija, osi-
guravajucih drustava i drustava za upravljanje dobro-
voljnim penzijskim fondovima. U okviru ovog centra
postoji i Informativni centar gde se korisnici usluga
mogu informisati o svim prednostima i rizicima ko-
riS¢enja finansijskih usluga i proizvoda, ali i prijaviti
ako se pomenute finansijske organizacije ne pridrza-
vaju ugovornih odredbi, dobrih poslovnih obicaja ili
objavljenih opstih uslova poslovanja. Imajuci u vidu
da se najvise koriste bankarske usluge, ve¢ina (88 %)
prigovora i preuranjenih prigovora upucenih Centru
pri NBS se odnosilo na rad banaka (Izvestaj o radu
Centra za zadtitu i edukaciju korisnika finansijskih
usluga za period januar-jun 2012).

3. SPECIFICNOSTI USLUGA SIGURANJA
I SAVREMENI TRENDOVI

Usluga osiguranja je specifi¢cna. Ona sustinski pred-
stavlja obecanje buduceg placanja zbog cega je po-
verenje u instituciju osiguranja uopste i u konkret-
nog osiguravaca klju¢no u ponudi usluga osiguranja
(Njegomir, 2011, str. 348). Neopipljivost finansijske
usluge predstavlja osnovni razlog na kome se zasniva
problem asimetri¢nih informacija i isklju¢ivo oslanja-
nje potrosaca na kvalitet, koji se zasniva na iskustvu i
poverenju (Ljubojevi¢, 2001, str. 444). Parasuraman,
Zeithaml i Berry (1985) su proucavajudi Cetiri usluz-
na sektora medu kojima i sektor osiguranja izdvojili
deset dimenzija kvaliteta usluge: opipljivost, pouzda-
nost, osetljivost, kompetentnost, ljubaznost, kredibi-
litet, sigurnost, komunikacija, razumevanje i pristup.
Kasnije, isti autori (Parasuraman, Zeithaml and Berry,
1988) navedene dimenzije suzili su na pet dimenzi-
ja kvaliteta usluge koje se najces¢e spominju u svim
kasnijim istrazivanjima: 1) opipljivost, odnosno pri-
sustvo fizickih elemenata koji uslovno omogucavaju
materijalizaciju usluge, kao $to su vizuelno privla¢ni
objekti, vizuelno privla¢ni materijali, zaposleni koji
imaju profesionalni izgled, moderna oprema, 2) po-



uzdanost, odnosno sposobnost da se obe¢ana usluga
isporuci na obec¢an nacin i u obecano vreme i da se
iskaze iskreno interesovanje u reavanje problema kli-
jenta, 3) osetljivost, odnosno informisanje potrosaca
o vremenu kada ¢e usluga biti izvedena, voljnost da
se pomogne i brzo reaguje na potrosacke zahteve, 4)
sigurnost, odnosno postojanje zaposlenih koji imaju
adekvatno znanje da odgovore na potrosacka pita-
nja, koji ulivaju poverenje u potrosace i koji ¢ine da
se potrosaci osecaju sigurnim u transakcijama i 5)
empatija, odnosno pruzanje posebne paznje svakom
potrosacu, delovanje sa paznjom i razumevanjem u
najboljem interesu potrosaca, razumevanje zahteva
potros$aca i uskladivanje radnog vremena sa potrosac-
kim zahtevima.

Brojne studije su potvrdile Siroko rasprostranjeno
nezadovoljstvo uslugama sektora osiguranja (na pri-
mer, Wells and Stafford, 1995 i Cooper and Frank,
2001). Ovo nezadovoljstvo kre¢e se od lose usluge
osiguravajuceg pokri¢a do nezadovoljstva u isporuci
usluge. Studije takode potvrduju i relativhu nezainte-
resovanost sektora osiguranja da adekvatno reaguje u
pravcu zadovoljenja identifikovanih potreba korisni-
ka usluga osiguranja, odnosno da obezbedi usagla-
$enost percepcija i ocekivanja potencijalnih i posto-
je¢ih ugovaraca osiguranja, odnosno osiguranika, sa
stvarnim kvalitetom usluge osiguranja. Na to ukazuju
i kretanja Americkog indeksa zadovoljstva potrosaca
koji pokazuje ocene satisfakcije potrosaca na skali od
0 do 100. U periodu od 1994. do 2012. godine naj-
nizi stepen zadovoljstva izrazen je u domenu usluga
zdravstvenih osiguranja. U toku perioda od 2001 do
2012 godine ovaj indeks se kretao do 68 do 72 dok je u
periodu od 1994 do 2012 indeks za Zivotna osiguranja
varirao izmedu 81 i 74 a nezivotnih osiguranja u ras-
ponu izmedu 83 i 75 (Historical ACSI Scores, 2012).

Navedeno ukazuje na to da osiguravajuca drustva
osim usmerenosti ka upravljanju rizikom i kapitalom
sa ciljem obezbedenja finansijske sigurnosti koja ce
u potpunosti obezbediti zastitu potrosaca, odnosno
osiguranika kada nastane osigurani slucaj, moraju i
oblikovati ponudu koja ¢e zadovoljiti potrebe poten-
cijalnih i postojecih osiguranika. Takode, osigura-
vajuca drustva moraju odluciti koji je najbolji nacin
da prezentuju potencijalnim osiguranicima uslugu
osiguravajuce zastite, kako da distribuiraju ponudu
osiguravajuce zastite i kako da na najbolji nacin uvere
potencijalne osiguranike da se bas kod njih osigura-
ju, a da to ne bude u suprotnosti sa etickim nacelima
o kojima se vodi dosta polemike. Sve ove aktivnosti
moraju biti obuhvacene celovitom koncepcijom mar-
ketinga, usmerenom na postizanje maksimalne sa-
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tisfakcije potrosaca (Njegomir, 2006). Karakteristike
usluga osiguranja, povecana konkurencija, globaliza-
cija i deregulacija i sve izraZenija sofisticiranost potro-
$aca uslovile su potrebu razvijanja marketinga odnosa
sa potrosacima (relationship marketinga) kao novog
modela marketinskog pristupa kojim se uvecava vred-
nost usluge, razvija poverenja, zadovoljstvo potrosa-
¢a i snazne socijalne veze. Prema ovom marketing
konceptu osiguravajuca drustva moraju teziti da se
na svim nivoima fokusiraju na ukupno zadovoljstvo
potrosaca (osiguranika), a ne na proizvod. Cilj je da se
zadovolje Sire potrebe osiguravajuce zastite i investici-
one potrebe potrosaca, kako bi se unapredilo njihovo
zadrzavanje i maksimizirala vrednost.

Informaciona asimetrija i kompleksnost usluga
osiguranja su dva osnovna faktora koja izbor poten-
cijalnih ugovaraca osiguranja ¢ine veoma komplek-
snim. Potencijalni ugovaraci osiguranja se oslanjaju
samo na kvalitet $to se u slucaju usluga osiguranja
zasniva isklju¢ivo na iskustvu i poverenju (Coulter
and Coulter, 2003). Imajudi to u vidu, neophodno je
da osiguravajuca drustva povecaju opipljivost usluge,
grade imidz kroz institucionalni i proizvodni marke-
ting, povecaju osposobljenost zaposlenog osoblja i sa
potencijalnim i postoje¢im osiguranicima, grade od-
nos zasnovan na medusobnom poverenju.

Primena informacionih tehnologija revolucio-
narno je uticala na sve sektore, narocito usluzne. U
sektoru osiguranja su snizeni troskova poslovanja osi-
guravajucih drustava i unapredeni su odnosi sa klijen-
tima. Pojava e-commerce i teleprodaje najdirektnije
su se odrazili na promenu strukture prodajnih kanala,
znacajno smanjenje troskova prodaje za osiguravace
i smanjenje uce$c¢a posrednika i zastupnika. U novije
vreme posebno je znacajan uticaj drustvenih mreza,
kao sto su Facebook ili Twiter, putem kojih kompanije
iz razli¢itih sektora mogu unapredivati kvalitet svojih
odnosa sa klijentima. Razmena informacija je unapre-
dena $to omogucava kompanijama brze prikupljanje
podataka o stavovima potrosaca u pogledu proizvoda,
dodatnih usluga kao i samih brendova, $to je u osigu-
ranju posebno znacajno.

4. POVERENJE KAO KLJUCNI FAKTOR
PRIVLACENJA KORISNIKA
USLUGA OSIGURANJA

S obzirom da osiguranje predstavlja obec¢anje budu-
¢eg placanja postojanje poverenja javnosti je od pre-
sudnog znacaja u osiguranju i rezultat je postojanja
adekvatnog odnosa sa klijentima u proslosti. Osigu-
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ravajuca drustva koja su izgradila odnose poverenja
sa klijentima fakticki su ispostovala osnovne postulate
potrebe zastite potrosac¢a imajuci u vidu sve specific-
nosti delatnosti osiguranja i karakteristike usluge osi-
guranja.

Uzroci nepoverenja u osiguranje ili osiguravajuce
drustvo gotovo su potpuno izjednaceni sa razlozima
koji dovode do potrebe drzavne intervencije u cilju
zadtite potro$aca na trzistu osiguranja. U slucaju osi-
guranja, kao klju¢ni potencijalni uzroci nepoverenja
javljaju se kompleksnost i nedovoljna transparentnost
informacija. Na primer informacije ispisane tzv. ,,sit-
nim slovima“ kada osiguravajuca drustva mogu na-
stojati da prikriju informacije koje mogu biti poten-
cijalno negativne za osiguranike i koje mogu dovesti
do promene njihove odluke o zakljucenju osiguranja,
a koje su u skladu sa propisima osiguravajuca drustva
duzna da prezentuju osiguranicima prilikom zakljuci-
vanja ugovora o osiguranju.

Izgradnja poverenja javnosti, odnosno potenci-
jalnih ugovaraca osiguranja u instituciju osiguranja i
u konkretna osiguravajuca drustva je vremenski za-
htevan proces. Za izgradnju poverenja neophodan
je znacajan protok vremena i angazovanost na svim
organizacionim nivoima kako bi se obezbedilo ade-
kvatno informisan, racionalan i emotivno zadovoljan
korisnik usluga osiguranja. Ovo zadovoljstvo uticace
i na kreiranje snaznih veza sa osiguravaju¢im drus-
tvom, kako u pogledu svesnog odlucivanja baziranog
na kompetentnosti i pouzdanosti tako i u pogledu
emotivnog odlucivanja baziranog na osecanju zado-
voljstva odnosom osiguravajuceg drustva. Takode,
ukoliko je zadovoljstvo obezbedeno, ukoliko nema
radnji koje bi mogle potpasti u domen drzavne inter-
vencije u pravcu zastite potrosaca, postojeci osigura-
nici bic¢e najbolja preporuka za razvoj usluga konkret-
nog osiguravajuceg drustva u buducnosti.

Promotivne aktivnosti, kako u pogledu instituci-
onalne propagande tako i propagande za konkretne
vrste usluga osiguranja, mogu uciniti mnogo na po-
zicioniranju osiguravajuceg drustva u svesti potrosa-
¢a. Medutim, ukoliko potrosacko iskustvo ne bude u
potpunosti u saglasnosti sa informacijama dobijenim
putem propagande poverenje Ce izostati jer ¢e umesto
zadovoljstva nastupiti razoc¢arenje. Imajuci to u vidu,
za izgradnju poverenja neophodno je obezbediti da
zaposleni koji dolaze u kontakt sa postoje¢im i poten-
cijalnim ugovara¢ima osiguranja budu kompetentni,
ljubazni, adekvatno obavesteni o svim novinama ka-
rakteristicnim za konkretno osiguravajuce drustvo i
odredenu vrstu usluge osiguravajuceg pokrica, upo-
znati sa konkretnom polisom i uslovima osiguranja
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odredenog osiguranika, odnosno ukrakto orijentisani
na klijente. Takode, osiguravajuca drustva u cilju iz-
gradnje poverenja moraju kontinuirano da unapredu-
ju komunikaciju sa potencijalnim i postoje¢im klijen-
tima, posebno u pogledu razmene informacija koje
moraju biti jasne, pravovremene i u potpunosti obez-
bedivati transparentnost za sva klju¢na pitanja vezana
za ugovor o osiguranju kao i mogu¢nostima koje osi-
guranicima stoje na raspolaganju. U slucaju nastanka
greSaka neophodno je njihovo priznanje, izvinjenje
i blagovremeno korigovanje. Uvek se mora imati u
vidu da ugovaraci osiguranja, postojeci i potencijalni,
u svakom momentu preferiraju one osiguravace koji
mogu obezbediti ose¢anje vrednovanja svakog klijen-
ta, personalizovanu uslugu kao i priznanje za vernost.

5. ULOGA DRZAVE U OBEZBEDENJU
ZASTITE KORISNIKA
USLUGA OSIGURANJA

Informaciona asimetrija izmedu osiguravajucih dru-
$tava i osiguranika predstavlja osnovni pokretacki
motiv regulacije osiguranja u pravcu zastite potrosaca,
ali je neophodno pronaci ravnotezi izmedu potrebe
za obezbedenjem potpune konkurentnosti na trzistu
osiguranja i zastite potrosaca. Imajuci sve navedeno
u vidu, u ovom delu se fokusiramo iskljucivo na regu-
lative namenjene zastiti potrosaca uslovno receno u
»uzem smislu®, s obzirom da su gotovo svi oblici regu-
lacije u osiguranju usmereni na zastitu potrosaca. Re-
gulacija konkurentnosti ima za cilj obezbedenje do-
stupnosti usluga osiguranja po fer cenama, odnosno
premijama osiguranja. Osim toga postoje regulative
koje se odnose na regulaciju posrednika u osiguranju,
regulaciju finansijske pozicije, odnosno solventnosti
osiguravaca, formiranje garantnih fondova kao i dru-
ge mere usmerene u pravcu zastite potrosaca koje pri-
menjuje drzava.

Regulacija osnivanja i dobijanja dozvola za ot-
pocinjanje delatnosti osiguranja predstavlja veoma
znacajan i efikasan mehanizam regulisanja trzista
osiguranja. Regulacijom se uspostavljaju minimalni
standardi koje drustva za osiguranje moraju ispuni-
ti kako bi dobila dozvolu za rad. Po pravilu su uslovi
za osnivanje drustava za osiguranje stroziji u odnosu
na osnivanje u drugim sektorima, posebno u pogledu
minimalnog iznosa nov¢anog dela osnovnog kapitala.
Pored minimalnog nov¢anog iznosa osnovnog kapi-
tala uobicajeno se determinise broj osoba koje moraju
ucestvovati u osnivanju drustva, uslovi koje moraju is-
puniti lica koja se predlazu za ¢lanove upravnih i nad-



zornih odbora kao i dozvoljene organizacione forme
drustava za osiguranje.

Cilj regulacije tarifa premija osiguranja je da se osi-
guranici zastite od prevelikih, nepravi¢no diskrimina-
tronih ili neadekvatnih premija osiguranja. Regulacija
tarifa premija najcesce je organizovana 1) u vidu po-
stojanja prethodnog odobrenja, kada osiguravajuca
drustva imaju obavezu da pre primene odredene tari-
fe premije osiguranja dobiju saglasnost regulatornog
organa i 2) na principima ,prijavi i koristi®, kada osi-
guravajuca drustva mogu da koriste koju god tarifu
zele, ali imaju obavezu da regulatorne organe obaveste
o izabranoj tarifi. Otvoreno tarifiranje se primenjuje u
vecini zemalja u svetu, ukljuc¢ujuci SAD, EU i zemlje
regiona. Ovaj pristup tarifiranju daje slobodu u trzis-
nom nadmetanju osiguravaju¢im drustvima ali daje i
dikreciono pravo regulatornom organu da ne prihva-
ti tarifu koju je osiguravac¢ izabrao, u kom slucaju je
osigurava¢ duzan da tarifu ne primenjuje, odnosno
da pronade i predlozi alternativno resenje (Njegomir,
2011).

Brojni pojedinci i privredni subjekti kupovinu
usluga osiguravajuceg pokric¢a baziraju na savetima
posrednika (brokeri) i zastupnika (agenti), zbog cega
postoji potreba njihovog regulisanja u vecini zemalja.
Regulacija posrednika i zastupnika uobicajeno ure-
duje pitanja njihovog osnivanja, posebno minimalni
iznos novcanog dela osnovnog kapitala, uslove koje
moraju ispuniti ¢lanovi upravnih i nadzornih odbora
i uslove za kadrovsku osposobljenost. Klju¢ni aspekt
u regulaciji posrednika i zastupnika je u ¢injenici da
je za obavljanje ovih poslova neophodno polaganje
kvalifikacionih ispita ¢ime se obezbeduje da oni od
¢ijih saveta zavisi zakljucivanje osiguranja poseduju
bitna znanja neophodna za adekvatno savetovanje kli-
jenata. Veoma znacajan aspekt regulacije posrednika
i zastupnika u osiguranju jeste kontinuirana kontrola
njihovog poslovanja ¢ime se sprecavaju neadekvatne
prakse u poslovanju.

Obezbedenje finansijskog zdravlja osiguravaca,
odnosno solventnosti predstavlja najznacajniju oblast
koja je predmet regulacije od strane drzavnih organa,
a time i najvazniji aspekt uloge drzave u obezbedenju
zadtite potrosaca na trzi$tu osiguranja. Tri su kljuc-
na razloga regulacije solventnosti (Njegomir, 2011,
str. 275). Prvo, premije se plac¢aju unapred, a period
osiguravajuce zastite se proteze u buduc¢nost. Ukoliko
osiguravajuce drustvo prestane da postoji i ukoliko se
buduce Stete ne isplate osiguranicima, onda je placa-
nje za osiguravajucu zastitu unapred bilo bezvredno,
a sama osiguravajuca zastita koja je posledica Zelje
osiguranika da se osigura od rizika i koja za cilj ima
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prenos rizika na osiguravajuce drustvo, gubi smisao.
Drugi razlog naglasavanja solventnosti jeste ¢injeni-
ca da ¢e u slucaju da im se od strane osiguravajuceg
drustva Stete ne isplate osiguranici biti izlozeni veli-
koj finansijskoj nesigurnosti. Kona¢no, u slu¢aju kada
osiguravajuc¢e drustvo postane nesolventno nastaju
odredeni socijalni i ekonomski troskovi. Cilj regulisa-
nja solventnosti je da se obezbedi zastita osiguranika,
bilo preventivno, redukovanjem rizika nesolventno-
sti ili naknadno, formiranjem rezervi ¢ija je osnov-
na svrha da obezbede obeste¢enje osiguranika onih
osiguravaca koji su postali nesolventni u obimu koji
je jednak razlici izmedu ukupne aktive nesolventnih
osiguravaca i ukupnih odstetnih zahteva njihovih osi-
guranika. Preventivna funkcija regulacije znatno je
vaznija, posmatrano iz perspektive potrebe redukcije
ukupnog rizika za drustvo, a njen cilj je da se redukuje
rizik nesolventnosti odredivanjem kapitalnih zahteva
i supervizijom osiguravaca.

U cilju obezbedenja solventnosti osiguravajuca
drustva moraju posedovati adekvatnu veli¢inu kapi-
tala koja treba da obezbedi pokri¢e za neocekivano
visoke odstetne zahteve, ali i za negativna odstupanja
investicionih rezultata, vrednosti imovine i troskova
sprovodenja osiguranja kao i podrsku razvoju poslov-
nih aktivnosti, odnosno dovoljno kapitala za pokrice
izloZzenosti svim rizicima koji se javljaju u poslovanju.
Za obezbedenje solventnosti osiguravajaceg drustva,
od sustinske vaznosti je obezbediti adekvatan iznos ka-
pitala, u cilju sveobuhvatngo upravljanja rizikom. Re¢
je o pristupu koji se javlja u poslednjih desetak godi-
na, a koji podrazumeva da se svim rizicima kojima su
kompanije izlozene upravlja na agregatan nacin, uzi-
majudi pri tome u obzir i medusobne zavisnosti koje
postoje izmedu njih. U tom smislu javlja se nova uloga
drzave, ili unije drzava (EU), koja regulacijom solven-
tnosti nastoji da podstakne sveobuhvatno upravljanje
rizikom u cilju obezbedenja vece zastite osiguranika
s jedne strane, i stabilnog, profitabilnog i dugoro¢no
odrzivog poslovanja osiguravajucih drustava.

Potpuno liberalan pristup u oblasti osiguranja go-
tovo da ne postoji u svetu. To bi znacilo da u slucaju
nesolventnosti osiguravajuc¢ih drustava drzava uopste
ne reaguje, odnosno celokupna odgovornost za uspes-
nost trzi$nih transakcija pruzanja usluga osiguravaju-
¢eg pokrica u potpunosti pada na teret trzi$nih uce-
snika. U brojnim zemljama, ukljucujuci SAD, zemlje
¢lanice EU, kao i sve zemlje regiona, postoje mehaniz-
mi putem kojih drzava direktno intervenise u pravcu
zastite potros$aca u slucaju nesolventnosti osigurava-
&a. Cest je slu¢aj postojanja udruZenja za garantovanje
ili garantnih fondova. Nacin organizovanja garantnih
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fondova moze biti razli¢it. U nekim zemljama EU
garantnim fondovima upravljaju drzavni organi, a u
drugim zemljama ovim fondovima mogu upravljati
reprezentativna tela sektora osiguranja.

6. KOMPARACIJA OSNOVNIH PRINCIPA
POSLOVANJA INVESTICIONIH
FONDOVA NA FINANSLJSKIM
TRZISTIMA SAD, EU | SRBIJE

U ovom radu se najvise fokusiramo na otvorene inve-
sticione fondove, kao najzastupljeniju Semu kolektiv-
nog investiranja na finansijskim trzistima $irom sveta.
S obzirom da investicioni fondovi nemaju sopstvene
zaposlene, uobicajeno je da su u poslovanju fondova
angazuju sledece profesionalne osposobljene osobe ili
organizacije: portfolio menadzer, investicioni savet-
nik, brokersko-dilerska drustva (kao posrednici u dis-
tribuciji investicionih jedinica fonda), kastodi banka
(na ¢ijim ra¢unima se nalazi imovina fonda) i drugi
ucesnici u zavisnosti od razvijenosti finansijskog tr-
Zista.

Prema nasem Zakonu o investicionim fondovima
Drustvo za upravljanje fondovima organizuje otvo-
reni, odnosno osniva zatvoreni fond i njima upravlja,
a takode upravlja i privatnim investicionim fondom,
ali ga ne osniva. Drustvo za upravljanje fondovima se
osniva kao akcionarsko drustvo, dok otvoreni inve-
sticioni fond (o0.i.f.) nema svojstvo pravnog lica. Za-
tvoreni investicioni fond (z.i.f.) se osniva kao javno
drustvo i ima svojstvo pravnog lica. Privatni investici-
oni fond (p.i.f.) se osniva kao drustvo sa ogranicenom
odgovorno$c¢u i upisuje se u Registar investicionih
fondova, ali ne podleze opstim odredbama kojima se
reguli$e poslovanje investicionih fondova, ve¢ zakona
kojima se ureduje poslovanje privrednih drustava.

Osnovni principi u poslovanju investicionih fon-
dova i ostalih investicionih kompanija u SAD, ali i
ostalim zemljama sa razvijenim finansijskim trzi$tima
su: transparentnost, likvidnost i svakodnevno utvr-
divanje NAYV, strog nadzor i odgovornost, limitirano
zaduzivanje i upotreba leveridza, koriSc¢enje usluga
kastodi banke i diverzifikacija portfolia (Investment
Company Fact Book, 2012, str. 208). Postovanjem
ovih principa u poslovanju investicionih fondova se
direktno ili indirektno doprinosi zastiti interesa inve-
stitora.

Od investicionih fondova se zahteva mnogo pot-
punije objavljivanje podataka o poslovanju, nego $to
je to slucaj sa drugim finansijskim proizvodima. Naj-
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vaznije informacije o troskovima, provizijama, rizici-
ma i prinosima, investicionim ciljevima i strategijama
otvorenih investicionih fondova su sadrzane u pros-
pektu. Informacije o troskovima, provizijama i pri-
nosima fonda su u standardizovanoj formi, $to olak-
$ava uporedivanje performansi i troskova fondova,
prilikom odabira fonda u koji ¢e se investirati kapital.
Godisnji finansijski izvestaji investicionih fondova
podlezu eksternoj reviziji, $to povecava njihovu vero-
dostojnost i pruza dodatno uveravanje i sigurnost in-
vestitorima. Prema ¢lanu 22 Zakonu o investicionim
fondovima u Srbiji, Drustvo za upravljanje je duzno
da dostavi Komisiji za hartije od vrednosti godisnje
finansijske izvestaje za Drustvo i za fondove kojima
upravlja, kao i izvestaj eksternog revizora. Osim toga,
dostavljaju se i kvartalni izves$taji za svaki investicioni
fond kojim Drustvo upravlja.

Vecina investicionih fondova omogucava investi-
torima vrednovanje investicionih jedinica na dnev-
nom nivou, kao i visok stepen likvidnosti sredstava
poverenih fondu. Sustina otvorenih investicionih fon-
dova je da investitor moze u svakom momentu povuci
sredstva uloZena u fond, a vrednost investicione jedi-
nice tog dana zavisi od neto vrednosti imovine (NAV)
fonda i broja investicionih jedinica fonda. NAV se
svakodnevno utvrduje i predstavlja cenu u svim tran-
sakcijama fonda - kupovina i povlacenje investicio-
nih jedinica, razmena investicionih jedinica izmedu
fondova u okviru familije fondova i dr. Komisija za
hartije od vrednosti SAD zahteva da otvoreni investi-
cioni fondovi imaju najmanje 85% vrednosti imovine
u likvidnim hartijama od vrednosti. Kod zatvorenih
investicionih fondova koji se kotiraju na berzama,
vrednost investicione jedinice je berzanski odredena,
kao i u slucaju bilo koje druge hartije od vrednosti ra-
zlicitih emitenata, koja se kotira na berzi. Svi fondovi
su izloZeni strogim internim i eksternim kontrolama.
Interni kontrolni mehanizmi su angazovanje veline
nezavisnih ¢lanova borda direktora i postojanje in-
ternih kontrolnih procedura, dok eksterni nadzor po-
slovanja fondova vrsi Komisija za hartije od vrednosti
i druga eksterna nezavisna regulatorna tela. U Srbiji
nadzor nad poslovanjem investicionih fondova vrsi
isklju¢ivo Komisija za hartije od vrednosti.

Ovim aktom se defini$u zahtevi u pogledu struktu-
re kapitala otvorenih i zatvorenih fondova, kao i ETF
(exchange traded funds) fondova ¢ijim se akcijama tr-
guje na berzi, limita zaduzivanja i upotrebe leveridza
i emisije prioritetnih hartija od vrednosti, a sve u cilju
sprecavanja situacije u kojoj bi obaveze fonda bile vece
od njegove imovine, odnosno u kojoj bi doslo do gu-
bitka kapitala fonda. U nacelu, otvoreni fondovi i ETF



se mogu zaduzivati kod banaka, ali samo pod uslo-
vom da je ukupna NAV fonda tri puta veca od uku-
pnih obaveza fonda, odnosno da postoji 300% pokrice
imovine fonda. Ve¢ina fondova se opredeljuje samo za
kratkoro¢ne pozajmice od banaka i to samo u nepred-
videnim ili iznenadnim okolnostima. Iz bankarskih
zajmova se po pravilu ne finansira novo ulaganje u
hartije od vrednosti. Pojedini fondovi limitiraju zadu-
zivanje na npr. samo 5 % od NAV fonda (Investment
Company Fact Book, 2012, str. 214).

Imovina investicionog fonda se drzi odvojeno od
imovine Drustva za upravljanje i imovine kastodi
banke. Osim vodenja rac¢una hartija od vrednosti ka-
stodi banka obavlja i niz drugih ¢lanom 77 Zakona o
investicionim fondovima predvidenih usluga, kao $to
su izvr$avanje naloga drustva za kupovinu i prodaju
imovine fonda, kontrolise i utvrduje obracunatu neto
vrednost imovine fonda i vrednost investicione jedi-
nice, kontroliSe obracun prinosa fonda, obavestava
Komisiju o uocenim nepravilnostima u radu fonda i
obavlja druge poslove predvidene Zakonom.

Diverzifikacija podrazumeva investiranje kapita-
la koji su investitori poverili fondovima u hartije od
vrednosti razli¢itih emitenata iz razli¢itih delatnosti,
kako bi se smanjila ukupna izloZenost riziku nekog
portfolia. Prema americkom Investment Company Act
najviSe 5% portfolia moze biti investirano u hartije
od vrednosti jednog emitenta, a najvise 10% portfolia
moze biti ulozeno u hartije od vrednosti jednog emi-
tenta koje njihovom imaocu omogucuju pravo glasa.
Iako nije obavezno, ve¢ina fondova primenjuje prin-
cip diverzifikacije, ¢ak rigoroznije nego $to se zahteva
navedenim aktom. Na primer, na kraju 2011. godi-
ne fondovi koji ulazu u akcije su imali prosecno 96
akcija u portfolio (Investment Company Fact Book,
2012, str. 216). Prema ¢lanu 30 Zakona o investicio-
nim fondovima do 10% imovine fonda se moze ula-
gati u hartije od vrednosti jednog emitenta, do 20% u
novcane depozite jedne ili vise povezanih banaka, do
20% imovine u udele jednog ili viSe povezanih dru-
$tava sa ogranicenom odgovornoscu, do 20% u inve-
sticione jedinice otvorenih fondova kojima upravljaju
druga drustva za upravljanje, do 35% u jednu vrstu
hartija od vrednosti koje izdaje Republika, Narodna
banka Srbije ili drugo pravno lice uz garanciju Repu-
blike. Moguce je takode investirati imovinu fonda u
inostranstvu u skladu sa propisima iz oblasti deviznog
poslovanja.
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7. REGULATORNI OKVIR ZASTITE
INTERESA INVESTITORA U
INVESTICIONE FONDOVE NA
FINANSIJSKOM TRZISTU SAD

Na svim finansijskim trzi$tima se primenjuje stroga
zakonska regulativa u pogledu transparentnosti po-
slovanja investicionih fondova s obzirom da se radi o
ogromnim sumama investiranog kapitala u fondove
$irom sveta (preko 23 triliona US$ samo u otvorenim
invesitcionim fondovima). Glavni regulatorni doku-
ment i osnovni savezni zakon na finansijskom trzistu
SAD za oblast investicionih fondova je Investment
Company Act kojim se reguliSe upravljanje investi-
cionim fondovima, njihovo poslovanje i struktura
portfolia. Ovim zakonom se ureduju i pitanja zastite
investitora u fondove, koja nisu obuhvacena ostalim
zakonima koji reguli$u poslovanje ostalih finansijskih
institucija.

Prema regulativi Komisije za hartije od vrednosti
odbor direktora vrsi nadzor nad radom investicionih
savetnika i portfolio menadzera koji odlu¢uju u aloka-
ciji sredstava prikupljenih od brojnih investitora. Na
taj nacin se investitori koji su poverili kapital fondu
uveravaju da profesionalno osposobljene osobe rade
u njihovom najboljem interesu, unapreduje se pove-
renje kao sustinski postulat u poslovanju svih dava-
oca finansijskih usluga. Za razliku od ¢lanova upra-
ve u drugim privrednim drustvima, odbor direktora
treba da se maksimalno zalaze za realizaciju interesa
investitora u fondove ¢ak i ako to odstupa od interesa
portfolio menadzera, investicionih savetnika ili same
uprave fonda, Sto predstavlja dodatni mehanizam za-
Stite interesa investitora u fondove (ICI, 2013, str. 3).
Da bi se to realizovalo u praksi, zahteva se da najma-
nje 40% uprave fonda ¢ine nezavisni, spoljni ¢lanovi
(ICI, 2013, str. 4). Savetodavna grupa direktora (7The
Advisory Group on Best Practices for Fund Directors)
fondova sugeri$e da u upravi fonda najmanje dve tre-
¢ine ¢lanova treba da ¢ine nezavisni ¢lanovi-direktori,
za razliku od sadasnjih 40% clanova, koji se zahteva-
ju u Investment Company Act. Nezavisni ¢lanovi nisu
znacajnije povezani sa investicionim savetnicima ili
portfolio menadzerima fonda, $to im omogucava da
izvrSe nezavisnu kontrolu i nadzor njihovog rada.

Odgovornost direktora fonda i ostalih clanova
uprave se moze podeliti u pet oblasti: ocena per-
formansi (prinosa) fonda, odobravanje sklopljenih
ugovora, odobravanje troskova i provizija fonda,
svakodnevno odredivanje vrednosti investicione je-
dinice fonda, nadzor nad radom portfolio menadze-
ra i investicionih savetnika. Odbor direktora celovito
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sagledava ostvareni prinos fonda, uvazavjuéi rizike,
investicionu strategiju i ciljeve fonda koji su istaknuti
u prospektu. Osim visine prinosa, znacajan faktor pri-
vlacenja novih investitora je visina troskova i provizija
fonda, te ¢e odbor direktora odobriti samo njihov ra-
zuman nivo, §to podrazumeva da ée investitori dobiti
odgovarajucu uslugu, odnosno vrednost za placeni
iznos troskova i provizija. Odbor direktora takode tre-
ba da odobri i ostale troskove i provizije koji se placa-
ju kastodi banci, distributerima investicionih jedinica
fonda i drugim profesionalnim organizacijama koje se
angazuju u radu investicionog fonda. Direktor i ostali
¢lanovi odbora vrse nadzor nad poslovanjem fonda,
kako bi se obezbedila usaglagenost sa investicionom
politikom fonda i zakonskom regulativom (ICI, 2013,
str. 14).

8. UCITS REGULATORNI OKVIR
ZASTITE INTERESA INVESITORA
U EVROPSKE FONDOVE

Na finansijskom trzistu EU investicioni fondovi se or-
ganizuju u skladu sa UCITS (Undertakings for Collec-
tive Investment in Transferable Securities) regulator-
nim okvirom. Direktiva UCITS I je usvojena 1985, a
zatim su sledile UCITS III (2000), UCITS IV (2008) i
predlozena je UCITS V (2012) kojima je tokom vise
od dve decenije kontinuirano radeno na unapredenju
regulatornog okvira za poslovanje investicionih fon-
dova i omoguceno stvaranje jedinstvenog evropskog
trzista investicionih fondova. UCITS fondovi uprav-
ljaju sa vise od 5 triliona evra (Evropska komisija,
2013) imovine i mnoga evropska domacinstva, kao i
investitori iz zemalja koji nisu ¢lanice EU investiraju
u ove fondove, s obzirom na visok stepen zastite inte-
resa investitora. Zahvaljujuci postojanju integrisanog
evropskog finansijskog trzista korist ostvaruju i emi-
tenti hartija od vrednosti iz industrijskog sektora, jer
im se pruza moguc¢nost pribavljanja kapitala uz nize
troskove. Setom zakona se regulise upravljanje fondo-
vima i struktura njihovih portfolia, odnosno ograni-
¢enja u pogledu ulaganja imovine fonda, u cilju dosti-
zanja visokog stepena zastite investitora, kao jednog
od osnovnih postulata u poslovanju UCITS fondova i
klju¢nog faktora njihovog razvoja. Stroga primena re-
gulative u pogledu zastite interesa investitora je rezul-
tirala da UCITS fondovi postanu svojevrstan brend
medu investicionim fondovima na globalnom finan-
sijskom trzistu. Prema podacima Evropske asocijaci-
je menadzera za upravljanje imovinom i fondovima
(EFAMA, 2013) UCITS fondovi upravljaju sa preko
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70% ukupne imovine koja se nalazi u svim evropskim
fondovima cije poslovanje podleze regulisanju. Inve-
sticione jedinice UCITS fondova se distribuiraju i u
Aziji, na Bliskom Istoku i u Juznoj Americi. Rezulta-
ti anketiranja 23 investiciona menadzera ¢iji UCITS
fondovi su raspolagali imovinom od 1,6 triliona evra
(na kraju 2011.) pokazuju da tre¢ina menadzera sma-
tra da bi dodavanje odrednice UCITS pored naziva
investicionog fonda povecalo kredibilitet fonda, s ob-
zirom na strogu regulativu u pogledu zastite investi-
tora koju UCITS fondovi moraju da postuju (KPMG,
2012, str. 11).

Kljuéni principi u poslovanju UCITS fondova koji-
ma se omogucava visi stepen zaStite interesa investito-
ra se uglavnom preklapaju sa prinicipima navedenim
uamerickom Investment Company Act, a odnose se na
diverzifikaciju portfolia, likvidnost sredstava investi-
ranih u fondove i jednostavnost njihovog povlacenja,
svakodnevno vrednovanje neto vrednosti imovine
fondova i vrednosti investicionih jedinica, postojanje
internih i eksternih kontrolnih mehanizama, obelo-
danjivanje azurnih i relevantnih informacija o po-
slovanju fondova putem prospekta, godi$njih i polu-
godi$njih izvestaja i najnovijeg Dokumenta klju¢nog
informisanja investitora (Key Investor Information
Document - KIID) koji je od jula 2012. obavezan za
sve UCITS investicione fondove.

Jedan od principa defini$e u koje finansijske in-
strumente ili hartije od vrednosti se moze investirati
kapital fonda, $to je blize definisano prospektom inve-
sticionom strategijom i ciljevima fonda. Najve¢i iznos
imovine fonda treba da se nalazi u likvidnim i lako
utrzivim hartijama od vrednosti, a manji deo moze
biti i u finansijskim derivatima. Ovaj princip je pove-
zan sa principom diverzifikacije, gde se UCITS regu-
lativom defini$u ograic¢enja u pogledu strukture port-
folia fonda. Najpoznatije pravilo je ,,5/10/40“ (ALFI,
2013) $to znaci da najvise 10% neto vrednosti imovine
fonda moze biti investirano u hartije od vrednosti jed-
nog emitenta i da investicije od 5 ili viSe procenata u
hartije od vrednosti jednog emitenta ne smeju prelazi-
ti viSe od 40% ukupnog portfolia. Postoje i odstupanja
od ovog pravila, ako se radi o indeksnom fondu ¢iji je
portfolio strukturiran identi¢no odabranom berzan-
skom indeksu. UCITS regulativom se defini$u i druga
ogranicenja u pogledu uspostavljanja odredene struk-
ture portfolia fonda, koja ne omogucavaju eliminaciju
svih rizika investiranja, ali doprinose zastiti interesa
prosec¢nih investitora.

S obzirom da je svakom investiranju imanentan
rizik, u poslovanju UCITS fondova se insistira na
pridrzavanju onog nivoa rizika sa kojim su investito-



ri upoznati putem prospekta i koji su prihvatili inve-
stiranjem svog kapitala u fond. Drustvo za upravlja-
nje fondom treba da definiSe detaljnu proceduru za
upravljanje rizicima i da aktivnosti vezane za uprav-
ljanje rizicima budu nezavisne od upravljanja portfo-
liom fonda, kako bi se izbegao sukob interesa. Direk-
tor fonda moze da angazuje nezavisnu firmu koja ce se
baviti upravljanjem rizicima u poslovanju investicio-
nog fonda. Sto je kompleksnija investiciona strategija
fonda i investira se u rizi¢nije hartije od vrednosti i
finansijske derivate, procedura za upravljanje rizikom
¢e biti zahtevnija i slozenija. Bez obzira na stepen ra-
zvijenost finansijskog trziSta i sektora investicionih
fondova, u cilju unapredenja zastite investitora u fon-
dove neophodno je omoguciti potpuno obelodanjiva-
nje svih provizija, troskova i drugih relevantnih infor-
macija o poslovanju fondova

9. ZAKLJUCAK

U kontekstu usporavanja rasta proizvodnog sektora
na globalnom nivou, sektor finansijskih usluga se sve
vi$e posmatra kao izvor ekonomskog rasta i kreiranja
novih radnih mesta. Razvoj ovog sektora kroz inova-
tivniju ponudu usluga i unapredenje konkurentnosti,
pozitivno doprinosi manjem troskovnom opterece-
nju korisnika finansijskih usluga, a posredno utic¢e na
smanjenje troskova kapitala u industrijskim delatno-
stima. Jeftinije pribavljanje kapitala i njegovo efikasni-
je koriscenje kroz sistem povratne sprege daju dodatni
podsticaj rastu $tednje i investicija na nivou nacional-
nih ekonomija, ali i globalnom nivou. Primena infor-
macionih tehnologija revolucionarno je uticala na sve
sektore, narocito usluzne, u kojima su sniZeni troskovi
poslovanja i unapredeni odnosi sa korisnicima usluga.

Informaciona asimetrija i kompleksnost usluga
osiguranja su dva osnovna faktora koja izbor poten-
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cijalnih ugovaraca osiguranja ¢ine veoma komplek-
snim. Potencijalni ugovaraci osiguranja se oslanjaju
samo na kvalitet $to se u slucaju usluga osiguranja za-
sniva iskljucivo na iskustvu i poverenju. Imajuci to u
vidu, neophodno je da osiguravajuca drustva poveca-
ju opipljivost usluge, grade imidz kroz institucionalni
i proizvodni marketing, povecaju osposobljenost za-
poslenog osoblja i sa potencijalnim i postoje¢im osi-
guranicima, grade odnos zasnovan na medusobnom
poverenju. Osiguravajuc¢a drustva su obavezna da u
svom poslovanju primenjuju razli¢ite regulative koji-
ma se direktno i indirektno doprinosi zastiti interesa
osiguranika, a jedna od najvaznijih je obezbedenje
solventnosti, odnosno finansijskog zdravlja osigura-
vaca.

Poslovanje americkih investicionih fondova, kao
najrazvijenijeg sektora fondova na globalnom nivou,
ali i evropskih UCITS investicionih fondova je ure-
deno veoma strogim regulatornim okvirima, odno-
sno direktivama, ¢iji nadzor vr$i Komisija za hartije
od vrednosti. S obzirom da se radi o velikom iznosu
kapitala investiranog u fondove $irom sveta (preko
23 triliona US$ samo u otvorenim investicionim fon-
dovima), u cilju zastite interesa investitora u fondove
neophodno je striktno postovati zakonske i druge za-
hteve regulatornih organa. Iako je sektor investicionih
fondova u Srbiji relativno nerazvijen, zakonski okvir
je uskladen za zahtevima zastite interesa potrosaca na
razvijenim finansijskim trzistima poput SAD i zema-
lja ¢lanica EU.

Svi ucesnici na trzistu, uz podrsku zakonskih i re-
gulatornih organa, treba da obezbede trzi$ni ambijent
u kome ¢e vecina korisnika finansijskih usluga biti u
mogucnosti da na osnovu azurnih i pravovremenih
informacija iz $iroke ponude izaberu uslugu koja od-
govara njihovim investicionim ocekivanjima i potre-
bama, kao i toleranciji rizika.
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Summary:

The Protection of Financial Services Users:
The Case of Insurance Companies
and Investment Funds

Vladimir Njegomir, Jelena Ciri¢

The users of financial services generally do not have the
required expertise that they need to process the avail-

able financial information when they make financial and
investment decisions, and as such they represent a sensi-
tive category of financial market participants, which may
intentionally or unintentionally be exposed to manipula-
tion. If the beneficiaries do not have relevant and accurate
information, the relationship between the provider and
the service user is characterised with information asym-
metry, and because of these reasons adequate regulatory
instruments are necessary in order to protect the interests
of financial services users. In the financial services sector,
the development of a long-term successful relationship be-
tween providers and users of services should be based on
mutual trust and users’ feel that they have received a value
for the price paid. The aim of the paper is to highlight the
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modern ways of improving the protection of the interests
of consumers of financial services provided by insurance
companies and investment funds. The paper analyses the
reasons for protection of consumers of financial services,
specifics of insurance as financial service, the importance
of trust as a key factor for the attraction of service users
and the basic principles of operation of investment funds
in the developed and the domestic financial market are
compared. The particular attention is given to insurance
companies and investment funds in terms of regulatory
and other mechanisms of governments that are related to
the protection of insureds and investment funds investors.

Keywords: financial services, consumers, protection,
investment funds, insurance companies, regulation.
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