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KRATAK PRIKAZ NEKIH ELEMENATA STRATEGLJE
RAZVOJA TRZISTA KAPITALA (2021):
PRILAGODAVANJE OSIGURANJA STANDARDIMA
EVROPSKE UNIJE

U poslednjem kvartalu 2021. godine usvojena je Strategija razvoja trzista
kapitala za period 2021-2026, kao i propratni akcioni plan, koji se tice perioda od
2021.do 2023. godine.? U ovom tekstu bic¢e ukratko prikazani pojedini elementi tog
strateskog akta, s fokusom na oblast osiguravajuce delatnosti.

Trziste kapitala od velikog je znacaja za ekonomski napredak zemlje i
predstavlja jedan od prioriteta integrativnih projekata u Evropi. Ve¢ dosta godina, a
narocito tokom protekle decenije, Evropska unija nastoji da stvori jedinstveno trziste
kapitala koje bi pocivalo na neometanoj mobilnosti kapitala — kako Stednje tako i
investicija. Smatra se da bi uklanjanje preostalih prepreka u tom pravcu u znacajnoj
meri doprinelo ne samo koheziji trzista ve¢ i iskoris¢avanju potencijala za ubrzavanje
razvoja u pojedinim segmentima.

Kao $to se navodi u pocetnom delu spomenutog strateskog dokumenta,
udeo trzisne kapitalizacije u bruto domaéem proizvodu predstavlja jedan od naju-
Cestalijih parametara stepena razvoja trzista kapitala. Prema navedenim podacima,
udeo trzisSne kapitalizacija u BDP-u u Uniji iznosi 51,6%, pri ¢emu postoji znacajno
razmimoilazenje medu drzavama ¢lanicama. Naime, dok je taj udeo u slucaju
Rumunije 10,3%, u slucaju Francuske je ¢ak 84,9%. Vrednost trziSne kapitalizacije
u sluc¢aju Srbije nesto je niza u odnosu na susednu Rumuniju (9,6%), $to je daleko
ispod evropskog proseka. Premda to nije samo specifikum Srbije, prostor za razvoj
trzista kapitala ostaje veliki.

T Milo$ M. Petrovi¢ je doktor politickih nauka i autor radova u domenu evropskog prava i politickih nauka.
2 Ministarstvo finansija Republike Srbije, Dokumenti javnih politika, 2021, https://mfin.gov.rs/sr/doku-
menti2-1/strategija-za-razvoj-trita-kapitala-za-period-2021-do-2026-godine-1, pristupljeno: 20. 1. 2023.
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Sto se ti¢e veza s postoje¢im normama i politikama, postoji dosta zakonskih
akata koji ureduju oblasti u delokrugu strategije. Pored Zakona o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima (S/uzbeni glasnik RS br. 85/05131/11)
i Zakona o osiguranju (Sluzbeni glasnik RS br. 139/14 i 44/21), koji se direktno odnose
na osiguravajucu delatnost, tu se nalazi jo$ veliki broj propisa: Zakon o trzistu kapi-
tala, Zakon o privatizaciji, Zakon o privrednim drustvima, Zakon o zastiti korisnika
finansijskih usluga kod ugovaranja na daljinu, Zakon o finansijskom obezbedenju,
Zakon o robnim berzama, Zakon o racunovodstvu, Zakon o reviziji, Zakon o otvo-
renim investicionim fondovima sa javhom ponudom, Zakon o sprecavanju pranja
novca i finansiranja terorizma, Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava, Zakon
o alternativnim investicionim fondovima, Zakon o digitalnoj imovini, Zakon o ban-
kama, Zakon o platnim uslugama, Zakon o stecaju, Zakon o deviznom poslovanju
i Zakon o javhom dugu.

Kako se dalje navodi, strategija razvoja trzista kapitala povezana je s fiskal-
nom strategijom Republike Srbije (za 2022. godinu, sa projekcijama za 2023.i 2024.
godinu), kao i strategijom industrijske politike Republike Srbije za period do 2030.
godine. Dok fiskalna strategija predvida niz aktivnosti za poboljSanje trzista hartija od
vrednosti i funkcionisanje finansijskih tela, bankarskog sektora i osiguranja depozita,
strategija industrijske politike usmerena je na kori$¢enje finansijskih podsticaja za
digitalizaciju i inoviranje u oblasti industrije. Navedeni propisi rukovode se i teko-
vinama Evropske unije, medu kojima se posebno navode: Direktiva 2002/47/EK o
finansijskim sredstvima obezbedenja, Direktiva 2014/65/EU o trzistima finansijskih
instrumenata, Direktiva 98/26/EK o konac¢nosti poravnanja u platnim sistemima i
sistemima za saldiranje hartija od vrednosti, Uredba EU 909/2014 o unapredivanju
saldiranja hartija od vrednosti u EU i o centralnim depozitarima hartija od vrednosti,
Uredba 600/2014 o trzistima finansijskih instrumenata, Uredba 648/2012 o OTC de-
rivatima, centralnim ugovornim stranama i depozitarima transakcija, Direktiva 97/9/
EU o sistemima za obestecenje investitora, Direktiva 2010/73/EU o prospektu koji
se objavljuje prilikom javne ponude ili uklju¢ivanja u trgovanje hartija od vrednosti,
Uredba EU 2017/1129 o pravilima prospekta i informacijama prilikom javne ponude
hartija od vrednosti ili prilikom ukljuc¢ivanja u trgovanje na regulisanom trzistu,
Direktiva 2014/57/EU o krivi¢nim sankcijama za zloupotrebe na trzistu kapitala i
Direktiva 596/2014/EU o zloupotrebama na trzistu kapitala. Pracenje evropske prakse
u segmentu razvoja trzista kapitala odrazava ambiciju Srbije da u doglednom roku
zadovolji kriterijume pristupanja Evropskoj uniji.

Dalje, pozivajuci se na analizu Evropske banke za obnovu i razvoj, konstatuje
se da razvijena trzita kapitala adekvatnije koriste Stednju na trzistu kapitala, pri
¢emu je krajem prethodne decenije svega 2,3% ukupne srpske Stednje usmereno
na trziste kapitala (npr. kroz penzijske ili investicione fondove). Intencija je da se taj
iznos vise nego udvostrudi tako da dostigne 5% od ukupne Stednje do 2023. godine.
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Medutim, imajuci u vidu izuzetno turbulentan viSegodisnji period obelezen nega-
tivnim ekonomskim posledicama pandemije kovida 19 i ratom u Ukrajini, nesto
vise od godinu dana po usvajanju strategije nije sasvim izvesno u kojoj ¢e meri ta
ocekivanja biti ispunjena.

Sto se ti¢e strukture finansijskog sektora, evidentna je dominantna koncen-
tracija kapitala u bankama u Srbiji. Imovina bankarskog sektora je u 2019. (i 2020.
godini) bila oko 80%, trziSna kapitalizacija berze je u 2019. iznosila 11%, a imovina
sektora osiguranja manje od 6%.

Kreatori finansijskih politika stoga ocenjuju da dobrovoljni penzijski fondovi
mogu imati dosta prominentniju ulogu na trzistu kapitala, imajuci u vidu evropsku
praksu. Premda je taj sektor stabilan, moze da se razvija dinamicnije, a namera je da
se ti fondovi stimulisu da ulazu u 3iri opseg hartija od vrednosti, kao i da se prilagode
ogranicenja u pogledu investicija. Sli¢no se odnosi i na osiguravajuce kuce. Dok je
portfelj osiguravajucih drustava zabelezio rast sa oko 300 milijardi (2019) na oko 314
milijardi dinara u 2020. godini, ona nisu naklonjena ulaganju u akcije (svega oko 1%
portfelja zastupljeno je u tom segmentu), a diverzifikacija u pogledu ulaganja mogla
bi da doprinese i vec¢im prilivom sredstava i boljoj strukturi trzista u tom domenu.

Osnovni cilj strategije ogleda se u pospesivanju ekonomskog razvoja,
unapredenju kvaliteta Zivota i zaposljavanju. Kao klju¢ni indikator u tom pogledu
bic¢e pra¢eno ucesce trzisne kapitalizacije u bruto drustvenom proizvodu Srbije (u
odnosu na vrednosti akcionih planova). Poseban cilj ogleda se u stvaranju efikasni-
jeg institucionalnog i pravnog ambijenta za privlacenje investicija i bolje i odrzivije
funkcionisanje trzista kapitala, sto ¢e biti praceno pomocu rasta broja ucesnika na
trziStu kapitala (prema projekcijama izlozenim u akcionim planovima).

Izvori

« Ministarstvo finansija Republike Srbije, Dokumenti javnih politika, 2021,
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