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UuvobD

Zavarovalnica je eden pomembnih samostojnih gospodarskih subjektov v trznem
gospodarstvu, ki kot svojo temeljno gospodarsko dejavnost opravlja zavarovanja
oseb in premoZenja. Na trgu nastopa v pravno-organizacijski obliki, predpisani z
Zakonom o zavarovalnistvu. Vsakemu zavarovancu ves Cas trajanja nudi
materialno oziroma gospodarsko varnost. Materialna varnost pomeni gotovost, da
bo morebitna Skoda nadomeSCena z zavarovalnino oziroma odskodnino.
OmogoCa nam, da zavarujemo sebe in svoje premozenje pred nevarnostmi.
Zagotovitev materialne varnosti opravi zavarovanec z nakupom zavarovalne
storitve oziroma s placilom zavarovalne premije.

S plaCilom zavarovalne premije v obliki ZzZivlienjskega in premozenjskega
zavarovanja, nhastajajo v zavarovalnicah »presezki« denarnih sredstev, ki jih
zavarovalnica lahko naloZi v razlicne oblike nalozb, saj je drzanje denarnih
sredstev na racunu negospodarno. Pri nalaganju denarnih sredstev kritnega
premozenja in kritnega sklada je zavarovalnica omejena z Zakonom o
zavarovalnistvu.

Ta naloZzena denarna sredstva so namenjena zavarovalnicam pri poravnavanju
njihovih obveznosti. NajpomembnejSa obveznost zavarovalnice je povracilo
denarnih sredstev za Skodo, ki jo je upravicenec utrpel. Za zavarovalnico je
pomembno, da svoje obveznosti poravna v roku, to je na dan njihovih zapadlosti.
V vsakem trenutku mora biti sposobna pravocCasno izpolnjevati zapadle obveznosti
(likvidnost) ter biti trajno sposobna izpolniti vse svoje obveznosti (solventnost).

Namen diplomskega dela je prikazati vrste in oblike nalozb, v katere lahko
zavarovalnica po Zakonu o zavarovalniStvu nalaga svoje presezke denarnih
sredstev in predstaviti v kolikShem obsegu jih lahko naloZi v posamezno vrsto
nalozb ter konkretno prikazati strukturo nalozb slovenskih zavarovalnic.

Diplomska naloga je razdeljena na pet poglavij. Uvodu sledi sploSna opredelitev
zavarovalniStva. V tem poglavju sem prikazala slovenski zavarovalni trg, opredelila
zavarovalno storitev in navedla temeljne zavarovalne pojme. V drugem poglavju
sem opisala zavarovalno-tehni€ne rezervacije zavarovalnic. SploSna nacela
finan€nega poslovanja zavarovalnic so opisana v tretiem poglavju. Mednje
spadajo nalozbena tveganja, ki jim je zavarovalnica izpostavljena pri nalaganju
prostih denarnih sredstev in nacCela nalozbenja. Zavarovalnica mora pri nalaganju
denarnih sredstev dajati prednost varnim in likvidnim nalozbam, pred donosnimi. V



Cetrtem poglavju so opisani cilji zavarovalne zakonodaje in nadzor nad
zavarovalnicami, ki ga izvaja Agencija za zavarovalni nadzor. Peto poglavje
diplomske naloge sem namenila vrstam in oblikam nalozb kritnega premozenja in
kritnega sklada v zavarovalnicah. Najprej sem opredelila pojma kritho premozenje
in kritni sklad. Zavarovalnica je pri nalaganju prostih denarnih sredstev omejena z
Zakonom o zavarovalnistvu, ki v 121. d¢lenu natanko dolo¢a, kam lahko
zavarovalnica naloZi »presezke« denarnih sredstev oziroma so nastete vrste
nalozb, v katere lahko zavarovalnica naloZi prosta denarna sredstva in v 122.
¢lenu dolo¢a, koliko denarnih sredstev lahko zavarovalnica nalozi v posamezno
vrsto nalozb na vsakem odprtem skladu. To so nalozbe v dolzniSke vrednostne
papirje drzave, obveznice bank in podjetij ter delnice, s katerimi se oziroma ne
trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, depoziti v banke in hranilnice,
potrdila o vezani vlogi, nepremi¢nine, posojila in investicijski kuponi vzajemnih
skladov. Diplomsko nalogo zaklju¢ujem s sklepom ter navedbo literature in virov.

1 OPREDELITEV ZAVAROVALNISTVA

Zavarovalnistvo je pomemben del finanénega sistema, saj ima zaradi moznosti
pridobivanja denarnih sredstev relativno velik pomen za razvoj narodnega
gospodarstva.

Zavarovanje je vrsta storitvene dejavnosti, ki proizvaja in prodaja zavarovalnisSke
storitve. Lahko bi ga opredelili tudi kot obljubo zavarovalnice na zavarovalnem
trgu, da bo v primeru Skodnega dogodka nadomestila finanéne posledice
poskodbe ali izgube z odSkodnino ali zavarovalnino.

Na zavarovalnem trgu se v doloCenem prostoru in €asu sreCujeta in usklajujeta
ponudba zavarovalnih storitev ter povprasevanje po njih. Namen je zagotavljanje
gospodarske varnosti pred morebitnimi Skodnimi dogodki.

V zavarovalnem razmerju nastopata zavarovalnica na eni strani, ki kot svojo
temeljno gospodarsko dejavnost opravlja zavarovanje ter zavarovalec kot kupec
zavarovalne pogodbe na drugi strani. Osnovni namen zavarovanja kot
gospodarske institucije je zasCita premozenja in oseb pred razliCnimi nevarnostmi.



1.1  SLOVENSKI ZAVAROVALNI TRG

V obdobju po osamosvojitvi je tudi na podroCju zavarovalnistva priSlo do
precejSnjih sprememb. Tri obmocCne skupnosti prej prevladujoCe Zavarovalnice
Triglav so se popolnoma osamosvojile in preoblikovale v samostojne delniSke
druzbe. Prva med njimi je nastala zavarovalnica Adriatic v Kopru, kasneje Se
Zavarovalnica Tilia v Novem mestu ter Zavarovalnica Maribor. V novi drZavi pa so
nastale tudi Cisto nove in razmeroma majhne zavarovalnice: Mercator, Merkur in
Prima. Zadnji dve sta se usmerili na trg hitro rastoCih zavarovanj (Bijeli¢, 1998, str.
15-16).

Prelomno leto je bilo leto 1994, v katerem sta bila sprejeta Zakon o zavarovalnicah
(Uradni list RS, St. 64/94) ter Zakon o obveznih zavarovanjih v prometu (Uradni list
RS, st. 70/94). V tem letu se je Stevilo zavarovalnic s sedem povecalo na Stirinajst.
Z novo zakonodajo iz leta 2000, ko je bil sprejet in je zacCel veljati Zakon o
zavarovalnistvu, so bili ustvarjeni pogoji za poslovanje, kakrSno je znacilno za
razviti evropski trg.

Pred vstopom Slovenije v Evropsko zvezo dozivlja slovenska zavarovalna
dejavnost velike spremembe. Leta 2000 sprejeti Zakon o zavarovalniStvu in
Stevilni podzakonski akti so na novo dolo€ili viogo in pristojnost nadzornega
organa, to je Agencija za zavarovalni nadzor, ki je z nekaterimi ukrepi poskrbel za
vecCjo varnost, skrbnost in zanesljivost zavarovalnic. Med te »ukrepe« Stejemo
zahtevo po poveCanju obsega zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in kapitala,
zaostrovanje meril za ugotavljanje solventnosti, poveCanje obsega statisticnega
poroCanja, vecje zahteve po strokovnosti aktuarjev ter zavarovalnih zastopnikov in
posrednikov. Sprejeta so bila nova merila za izraCun izravnalnih rezervacij, v
pripravi je statistiCni standard, ki bo izboljSal primerljivost zavarovalnih statistiCnih
podatkov med zavarovalnicami ter dvignil kakovost statisticnega poroCanja in
koncnih rezultatov (StatistiCni zavarovalniski bilten, 2003, str. 13).

Na slovenskem zavarovalnem trgu je Se vedno najvecji ponudnik zavarovanj
Zavarovalnica Triglav, ki ima 41% vse zbrane premije. Sledita ji Vzajemna z 20%
ter Zavarovalnica Maribor s slabimi 13% trznega deleza, medtem ko so trzni delezi
ostalih zavarovalnic pod 10%.



Tabela 1: Trzni delez zavarovalnic glede na bruto obracunano premijo Zivljenjskih
in premozenjskih zavarovanj za leti 2001 in 2002 (vsi zneski so v mio
SIT na dan 31.12.)

Zavarovalnica 2001 2002 Indeks
Premija % Premija %
Triglav 94.085 40,9 109.178 41 116
Vzajemna 47.878 20,8/ 53.936 20,2 113
Maribor 29.742 12,9 33.790 12,7 114
Adriatic 21.941 9,5/ 25.569 9,6 117
Slovenica 10.288 4,5 11.908 4,5 116
Kapitalska druzba 4.741 2,1 8.302 3,1 175
Tilia 6.068 2,6 6.660 2,5 110
Merkur 5.498 2,4 6.034 2,3 110
Grawe 3.586 1,6 4.426 1,7 123
Generali 2.809 1,2 3.609 1,4 128
Sklad obrtnikov in podjetnikov 1.945 0,8 1.743 0,7 90
Slovenska izvozna druzba 841 0,4 1.015 0,4 121
Krekova 613 0,3 386 0,1 63
Triglav zdravstvena 0 0 4 0 0
Skupaj vse zavarovalnice 230.035 100 266.560 100 116

Vir: Informator SZZ, 2003; Letno porocilo Zavarovalnice TILIA d.d. za leto 2002,
2003.

Iz tabele St. 1 je razvidno, da je Stirinajstim slovenskim zavarovalnim druzbam leta
2002 s premijami premozenjskih in zivljenjskih zavarovanj uspelo zbralo 266.560
mio SIT bruto obraCunane premije, kar je 16% vec kot leto prej.

Gledano po posameznih zavarovalnicah, se je v primerjavi s predhodnim letom
premija v letu 2002 najbolj povecala v Kapitalski druzbi, in sicer za 75%. Sledi ji
zavarovalnica Generali, ki je v obravnavanem obdobju povecala premijo za slabih
30%. V letu 2002 le Sklad obrtnikov in podjetnikov in Krekovi zavarovalnici ni
uspelo doseci oziroma preseci premije iz leta 2001.

V primerjavi s predhodnim letom se trzni delezi v posameznih zavarovalnicah v
Sloveniji v letu 2002 niso bistveno spremenili. Najvedji trzni delez Se vedno ostaja
Zavarovalnici Triglav, ki pokriva dobrih 40% slovenskega zavarovalnega trga.

V letu 2002 je bila ustanovljena Triglav zdravstvena zavarovalnica, ki se Sele
uveljavlja na slovenskem zavarovalnem trgu, zato ima najmanjSi trzni delez
oziroma le-ta znasa 0%.




Slika 1: Trzni delezi po zavarovalnicah v letu 2002

GENERALI
GRAWE sSID

o 1%
MERKUR 0%
TILIA 2% KREKOVA
0%
TRIG.ZDRAVST.
0%

KAD

3% TRIGLAV

41%
SLOVENICA

4%

ADRIATIC
10%

MARIBOR
13%

VZAJEMNA
20%

Vir: Informator SZZ, 2003.

Slika 2: Delez Zivljenjskih in premozenjskih zavarovanj na dan 31.12.2002
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VIR: Informator SZZ, 2003.

V skupnem znesku prikazane premije je 60,2 mrd SIT oziroma 23% zbrane
premije zivljenjskih zavarovanj ter 206,4 mrd SIT oziroma 77% zbrane premije
premozenjskih zavarovanj.



V prihodnosti je zaradi postopka priblizevanja Evropski uniji priCakovati sprostitev
zavarovalnega trga, mozne pa so tudi povezave med zavarovalnicami. UspesSnost
razvoja slovenskih zavarovalnic bo odvisna od uvajanja novosti pri trzenju,
sodelovanja z obstojeCimi in potencialnimi kupci ter prilagoditve standardov
evropskim normativom.

1.2 ZAVAROVALNA STORITEV

NajpomembnejSa storitev zavarovalnice je, da vsakemu zavarovancu ves €as
trajanja nudi materialno oziroma gospodarsko varnost, to je gotovost, da bo
morebitna Skoda nadomeSCena z =zavarovalnino oziroma odSkodnino.
Opredmetenje zavarovalne storitve je uresniCeno z zavarovalnino oziroma
odskodnino, ki je potrditev materialne varnosti zavarovanca. Zagotovitev
materialne varnosti opravi zavarovanec z nakupom zavarovalne storitve oziroma s
plaCilom zavarovalne premije.

Zavarovanje je prodaja obljube zavarovalnice, da bo v primeru nastanka Skodnega
dogodka nadomestila finanCne posledice z odSkodnino. Obljuba je prodana, ko
sklenitelj zavarovanja plata zavarovalno premijo, izpolnjena pa je takrat, ko
zavarovanec prejme v skladu z zavarovalnimi pogoji obljubljeno viSino denarnega
nadomestila za Skodo, ki jo je utrpel (KoncCina, 1994, str. 77).

Prodaja zavarovalnih storitev se bistveno razlikuje od prodaje drugih storitev.
Kakovosti zavarovalne storitve zavarovanci ne morejo preizkusiti, kot to lahko
storijo ob nakupu blaga. Posebnost zavarovalniStva je, da prodaja nevidno blago,
saj je uresniCitev zavarovalniSke storitve odmaknjena v prihodnost in odvisna od
posebnih, v zavarovalnih pogojih opredeljenih okoliSc€in.

Vsaka storitvena dejavnost mora zadovoljevati potrebe posameznika ali skupine v
druzbi. Zavarovalna storitev je storitev posebne vrste, saj ni otipljiva in vidna ter
potrebuje mnogo pojasnjevanja in prepriCevanja, da se ga lahko proda. Ta
posebnost je vidna v primerih, ko med trajanjem zavarovanja ni priSlo do
zavarovalnega primera. Zavarovanec je imel zavarovalno kritje, vendar ker med
trajanjem zavarovanja ni priSlo do nastanka Skodnega dogodka, za placano
premijo ni prejel ni€esar. Obljubo zavarovalnica uresnici le, €e je izpolnjen razlog,
ki je opredeljen v zavarovalni pogodbi - v tem primeru zavarovalnica izplaca
odskodnino.

V zavarovalniStvu prevladuje tista oblika prodaje, ko zavarovalni zastopniki pridejo
do stranke. Prodaja zavarovalne storitve pomeni zacCetek trajanja pogodbe med



zavarovalnico in zavarovalcem. Zavarovalne storitve je potrebno kot vse druge
storitve izpopolnjevati in prilagajati pogojem, potrebam in Zeljam zavarovancev,
zato morajo zavarovalnice svoje trziS€e nenehno spremljati in raziskovati.
Posamezne zavarovalne vrste se prilagajajo potrebam trga, kar je povezano s
stalnim dviganjem kakovosti zavarovalnih storitev.

Dejavniki, ki zagotavljajo kakovostno zavarovalno storitev, so (Peterlin, 2002, str.

9):

» skrb za kakovost — vsi v zavarovalnici morajo imeti enotno predstavo o tem, kaj
je kakovostna zavarovalna storitev,

» skrb za zavarovanca — zavarovanec kot kupec je kralj in je v vseh fazah
izvajanja zavarovalnih storitev v srediSCu interesov in prizadevan,;,

= skrb za trziS€e — skrb za blazitev pritiska, ki je posledica izpostavljenosti
javnosti.

1.3 OPREDELITEV TEMELJNIH ZAVAROVALNIH POJMOV

1.3.1 UDELEZENCI V ZAVAROVALNEM RAZMERJU

» Zavarovatelj: podjetje, ki izvaja zavarovalno dejavnost — to je zavarovalnica, ki
se obvezZe, da bo zavarovancu v primeru uresniCitve zavarovalnega primera
izpla¢ala nadomestilo za Skodo,

» zavarovalec oziroma sklenitelj zavarovanja: je mnoZzica fizi€nih in pravnih oseb,
ki sklenejo zavarovalno pogodbo,

= zavarovanec: oseba, katere premozenje in/ali premoZenjski interes je
zavarovan,

= upraviCenec: oseba, ki je upravicena do prejema odSkodnine ob nastanku
Skodnega dogodka oziroma zavarovalnine ob dozZivetju na strani Zivljenjskih
zavarovan,.

Zavarovalno razmerje je lahko gospodarsko ali pravno in v njem nastopata dva
gospodarska subjekta. Z gospodarskega vidika si nasproti stojita zavarovalnica in
nevarnostni subjekt. Med njima se uresniCujejo razne gospodarske Koristi in
gospodarska bremena. Za nevarnostni subjekt je najpomembnejSa gospodarska
varnost, ki jo dobiva, ob nevarnostnem dogodku pa odSkodnina. Za zavarovalnico
pa je najpomembnejSa gospodarska korist premija. Pravno si nasproti stojita dva
pravna subjekta: zavarovatelj in zavarovalec. Zveza med njima je pravna. Po njej
se uresniCujejo gospodarske pravice in gospodarske dolZznosti (Boncelj, 1983, str.
21-22). Teoreti¢no in prakti¢no je lahko v zavarovalnem razmerju z zavarovateljem
veC zavarovalcev (npr. pri zavarovanju fizicnih oseb pogosto nastopata kot



zavarovalca pri sklepanju premozenjskih zavarovanj oba zakonca skupaj (npr.
stanovanjska hisa)).

1.3.2 ZAVAROVALNA POLICA

Zavarovalna polica je pogodba, s sklenitvijo katere se zavarovalec zaveze, da bo
zavarovalnici poravnal svojo finan¢no obveznost v obliki pladila zavarovalne
premije, zavarovalnica pa prevzame finanéno obveznost v obliki izplacila
pogodbeno dogovorjene vsote v primeru uresniCitve zavarovalnega tveganja.

1.3.3 ZAVAROVALNA PREMIJA

Premija je placilo za gospodarsko varnost, ki jo zavarovanci dobivajo od
zavarovalnice. Gre za kupoprodajo, katere prodajalec je zavarovalnica, kupec
zavarovanec, predmet gospodarska varnost in cena premija (Boncelj, 1983, str.
19). To je znesek, ki ga sklenitelj zavarovanja plaa zavarovalnici.

1.3.4 ZAVAROVALNINA

Zavarovalnina je dajatev iz zavarovalne pogodbe, ki je doloCena v zavarovalni
pogodbi. V primeru ZzZivljenjskih zavarovanj, zavarovalnina predstavlja izplacCilo
dozivetja. Je SirSi pojem od odSkodnine.

1.3.5 ODSKODNINA

Odskodnina je dajatev zavarovalnice samo nekaterim izjemnim zavarovalcem pri
katerih je nastal zavarovalni primer, na katerega se nanasa sklenjena zavarovalna
pogodba. Odskodnina pomeni potrditev gospodarske varnosti oziroma je
nadomestilo za nastalo Skodo.

1.3.6 ZAVAROVALNA VSOTA

Zavarovalna vsota je zgornja meja obveznosti zavarovalnice in je napisana na
zavarovalni polici. Lahko se dolo€i sporazumno med zavarovalnico in
zavarovalcem ali pa jo predpiSe zavarovalnica, ki doloci tudi metodologijo izraCuna
zavarovalne vsote.

1.3.7 ZAVAROVALNI DOGODEK

Zavarovalni dogodek je dogodek, za katerega se zavarujemo. NajvecCkrat je to
Skodni primer, za katerega dobimo izplacano od$kodnino.



2 ZAVAROVALNO-TEHNICNE REZERVACIJE
ZAVAROVALNIC

Zavarovalno-tehniCne rezervacije izhajajo iz zavarovalne premije, ki je glavni vir

prihodka vsake zavarovalnice. Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije so sredstva,

namenjena izplacilu odskodnin za (Bijeli¢, 1998, str. 9):

= 3kode (obveznosti), Zze nastale, vendar iz kakrSnega koli razloga Se
neizplacane,

» 3kode (obveznosti), za katere na osnovi sklenjenih zavarovalnih pogodb
priCakujemo, da bodo nastale,

» Skode, za katere pri obiCajnem toku dogodkov ne pri€akujemo, da bodo
nastale, so pa verjetne; to so obCasne katastrofalne Skode, ki po velikosti ali po
Stevilu odstopajo od pricakovanih vrednosti.

Zakon o zavarovalniStvu v 113. &lenu doloda, da mora zavarovalnica v zvezi z
vsemi zavarovalnimi posli, ki jih opravlja, oblikovati ustrezne zavarovalno-tehni¢ne
rezervacije, namenjene kritju morebitnih izgub zaradi tveganja, ki izhaja iz
zavarovalnih poslov, ki jih opravlja. Zavarovalno-tehniéne rezervacije morajo biti
vedno oblikovane v visini, ki zadoS€a za kritie vseh obveznosti iz zavarovalnih
pogodb, ki jih lahko predvidimo.

Oblikovanje zavarovalno-tehni¢nih rezervacij je v zavarovalnistvu kljuénega
pomena. Z zavarovalno-tehni€nimi rezervacijami si zavarovalnica zagotovi, da je
sposobna izplaCevati tudi vecje Skode in Skode, ki jih ne priCakuje. Tako ostaja
zavarovalnica placilno sposobna in ne izgubi zaupanja svojih zavarovancev.

Zavarovalnica oblikuje naslednje vrste rezervacij:
* rezervacije za prenosne premije,

* rezervacije za bonuse, popuste in storno,

= 3kodne rezervacije,

= matemati¢ne rezervacije,

* jzravnalne rezervacije in

» druge zavarovalno-tehni¢ne rezervacije.

2.1 REZERVACIJE ZA PRENOSNE PREMIJE

Zavarovalnica oblikuje rezervacije za prenosne premije glede na svoje poslovanje
in prihodnje odlocitve. PlaCana zavarovalna premija za dolo¢eno obdobje ni vedno
enaka koledarskemu letu, zaradi Cesar zavarovalnice oblikujejo rezervacije za



prenosne premije. Prenosna premija pomeni ¢asovno razmejevanje prihodkov, in
sicer tako, da se ob koncu poslovnega leta izloci tisti del, ki se nanasa na trajanje
zavarovanja v naslednjem letu.

Iz tehniCne premije se ob koncu vsakega poslovnega leta izloci tisti njen del, ki se
nanasa na trajanje zavarovanja v naslednjem letu (prenosna premija), kakor tudi
del za izplaCilo v tekoCem letu nastalih, Se neporavnanih zavarovalnih obveznosti
(KoroSec, 1986, str. 83).

Rezervacije za prenosne premije pri posameznem zavarovanju se oblikuje v visini
tistega dela neplacane premije, ki se nanasa na zavarovalno kritje za zavarovalno
obdobje po =zaklju¢ku obraCunskega obdobja, za katerega se izraCunava
rezervacija (Zakon o zavarovalnistvu, 2000).

2.2 REZERVACIJE ZA BONUSE, POPUSTE IN STORNO

Rezervacije za bonuse in popuste zavarovalnica oblikuje v viSini zneskov, do

izplacila, katerih so upravi€eni zavarovanci iz naslova (Zakon o zavarovalnistvu,

2000):

= pravice do udelezbe v dobicku iz njihovih zavarovanj oziroma drugih opravicenj
na podlagi zavarovalne pogodbe (bonusi),

= pravice do delnega znizanja premije (popusti),

= pravice do povrnitve dela premije za neuporabljeni ¢as zavarovanja zaradi
predCasnega prenehanja zavarovanja (storno) .

Rezervacijo za bonuse in popuste oblikuje zavarovalnica le za tiste zavarovalne
vrste, v katerih je zavarovalcem na podlagi premijskih cenikov zaraCunana
zavarovalna premija v polnem znesku, so pa ob doloCenih pogojih s predpisi,
statutom ali zavarovalnimi pogoji predvideni naknadni bonusi in popusti.

2.3 SKODNE REZERVACIJE

116. Clen Zakona o zavarovalnistvu doloa, da morajo biti $kodne rezervacije v
zavarovalnici oblikovane v viSini ocenjenih obveznosti, ki jih je zavarovalnica
dolzna izplacati na podlagi zavarovalnih pogodb, pri katerih je zavarovalni primer
nastopil pred koncem obracunskega obdobja, ne glede na to, ali je zavarovalni
primer nastopil Ze prijavljen, z vsemi stroski, ki na podlagi teh pogodb bremenijo
zavarovalnico. Skodne rezervacije pa morajo poleg ocenjenih obveznosti za
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prijavljene, a Se nereSene Skode, vkljuCevati tudi obveznosti za Ze nastale, a Se
neprijavljene Skode.

V praksi je obi¢ajno, da zavarovalnica odSkodnin ne placuje isti dan kot so Skode
nastale. Za to so trije pomembni razlogi (Boncelj, 1983, str. 275):

» dolzina postopka Skodne likvidacije,

» narava Skodnega dogajanja in

» dolgotrajnost morebitnega sodnega reSevanja sporov.

Zaradi na$tetih razlogov lahko zavarovalnice za vsako zavarovalno vrsto na
podlagi podobnih zavarovalnih primerov v preteklosti dolo€ijo povprecen
likvidacijski €as, to je €as od prijave Skode do placdila odSkodnine, povpre¢no visino
odSkodnin in povpreCen odstotek odklonjenih odskodnin. Za povprecen
likvidacijski €as lahko naloZijo znesek, ki je produkt povprecne odSkodnine in
Stevila prijavljenih 8kod, zmanjSan za Stevilo Skod po povpreCnem odstotku
odklonjenih Skod. TakSne naloZbe so praviloma kratkoro¢ne (Boncelj, 1983, str.
275). Zavarovalnica pa bi morala oblikovati Skodne rezervacije tudi za
katastrofalne in masovne Skode, ki se ne pojavljajo vsako leto (Bijeli¢, 1998, str.
266).

2.4 MATEMATICNE REZERVACIJE

MatematiCne rezervacije so opredeljene v 117. Clenu Zakona o zavarovalniStvu.

Oblikujejo se v viSini sedanje vrednosti ocenjenih bodoCih obveznosti

zavarovalnice na podlagi sklenjenih zavarovanj, zmanjSano za sedanjo ocenjeno

vrednost bodocCih premij, ki bodo vplaCane na podlagi teh zavarovanj. IzraCunavajo

se z uporabo ustreznega aktuarskega vrednotenja, ki uposteva vse bodoce

obveznosti zavarovalnice:

» zajamcCena izplacila, do katerih je zavarovanec upravicen,

» bonuse, do katerih je zavarovanec upravicen,

» vsa upravicenja, med katerimi lahko zavarovanec izbira na podlagi zavarovalne
pogodbe,

» stroSke, vkljuéno s provizijami.

Zavarovalnica mora matematiCne rezervacije izraCunavati posami¢no za vsako
zavarovalno pogodbo.

MatematiCne rezervacije lahko zavarovalnica nalaga v vrednostne papirje
Republike Slovenije ter posojila, za katera obrestovanje in izplaCilo jamci
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Republika Slovenija, nepreminine s stalnimi prihodki, dolzniSke vrednostne
papirje, lastniske vrednostne papirje, depozite in druge nalozbe v domace banke.

Matemati¢ne rezervacije pa imajo Se dodatno prednost pred drugimi dolgoro¢nimi
sredstvi v narodnem gospodarstvu. Ker so zavarovalnice posredniki in
posojilodajalci, v Casu poslabSanja gospodarskega polozaja, krizah in recesijah na
zavarovalnice in njihove blagajne ni vecjega navala.

2.5 |IZRAVNALNE REZERVACIJE

Izravnalne rezervacije so v Zakonu o zavarovalniStvu opredeljene v 118. Clenu, ki
doloCa, da se izravnalne rezervacije oblikujejo na podlagi deleza 3Skod, za
katerega dejanske obveznosti zavarovalnice na podlagi zavarovalnih primerov, ki
so nastopili v obraCunskem obdobju presegajo ocenjene obveznosti
zavarovalnice, ki so bile podlaga za doloCitev zavarovalne premije. Te rezervacije
se oblikujejo na podlagi odstopanja deleza Skod v tekoCem obdobju od
povpreCnega deleza Skod v opazovanem obdobju. Zavarovalnica oblikuje
izravnalne rezervacije v tistih zavarovalnih vrstah, kjer so na podlagi statistiCnih
podatkov ugotovljena znatna nihanja Skod, ki niso izravnana z zavarovalno
premijo posameznega leta ali pozavarovanjem. Zakon o spremembah in
dopolnitvah Zakona o zavarovalnistvu v 1. ¢lenu dodatno k navedenemu doloca,
da zavarovalnica oblikuje izravnalne rezervacije v 12 zavarovalnih vrstah', v
katerih lahko pride do:
» katastrofalnin Skod kot posledica naravnih nesreC (zavarovanje pozara in
elementarnih nesre¢, druga Skodna zavarovanja),
= velikih Skod zaradi nesreC (zavarovanje tirnih vozil, letalsko zavarovanje,
zavarovanje plovil, zavarovanje prevoza blaga, zavarovanje odgovornosti pri
uporabi zrakoplovov, zavarovanje odgovornosti pri uporabi plovil, splosno
zavarovanje odgovornosti) in
* neugodnih gospodarskih gibanj (kreditno zavarovanje, kavcijsko zavarovanje,
zavarovanje raznih finan¢nih izgub).

' Zavarovalne vrste: zavarovanje tirnih vozil, plovil in prevoza blaga, letalsko zavarovanje,

zavarovanje pozara in elementarnih nesre¢, drugo S$kodno zavarovanje, zavarovanje odgovornosti
pri uporabi zrakoplovov in plovil, sploSno zavarovanje odgovornosti, kreditno in kavcijsko
zavarovanje ter zavarovanje raznih finan¢nih izgub.

12



Zavarovalnica mora oblikovati izravnalne rezervacije v posamezni zavarovalni vrsti

(Zakon o spremembabh in dopolnitvah zakona o zavarovalniStvu, 2002, 4. odstavek

1. ¢lena), Ce:

1. znasa standardni odklon deleza Skod od povpreCnega deleza sSkod v
opazovanem obdobju vsaj 5 odstotnih tock in

2. vsaj enkrat v opazovanem obdobju delez Skod poveCan za povprecni delez
stroSkov, prekoraci 100% in

3. je obraCunana povprecna Cista letna premija v zadnjih treh letih, vklju¢no s
teko€im obracunskim letom, preseze 50.000.000 SIT ali 4% skupne premije
premozenjskih zavarovanj .

V zakonu je Se dolo¢eno, da mora opazovano obdobje za izraCun izravanalnih
rezervacij obsegati najmanj deset let pred letom, za katero se izraCunava
izravnalne rezervacije (Zakon o zavarovalnistvu, 2000).

Izravnalne rezervacije so namenjene izravnavanju znanih nihanj v obveznostih
zavarovalnice, kar vklju€uje tudi stroske, ki spadajo med obveznosti zavarovalnice.
To je pomembno pri zavarovalnih vrstah s pomembnim delezem stroSkov v premiji
(Bizjak, 2001, str. 19).

Zakon predpisuje zgornjo mejo obveznosti oblikovanja izravnalnih rezervacij pri
kreditnih zavarovanjih in zavarovanjih posevkov in plodov proti to€i in pozebi
Sestkratnik, pri drugih zavarovanjih pa Stirikratnik standardnega odklona deleza
Skod v opazovanem obdobju, pomnozen z lastnim delezem obracunane
zavarovalne premije za tekoCe leto. Zavarovalnica mora povecati izravnalne
rezervacije, Ce je delez Skod v teko€em letu manjsi od povprecnega deleza Skod v
opazovanem obdobju. Zmanjsati pa jih mora, Ce je delez Skod v tekoCem letu vedji
od povpre€nega deleza Skod v opazovanem obdobju (Zakon o zavarovalnistvu,
2000).

2.6 DRUGE ZAVAROVALNO-TEHNICNE REZERVACIJE

Po Zakonu o zavarovalnistvu oblikuje zavarovalnica druge zavarovalno-tehni¢ne
rezervacije glede na predvidene bodoCe obveznosti in tveganja velikih Skod, ki
izhajajo na primer iz zavarovanja odgovornosti za jedrsko Skodo, proizvajalCeve
odgovornosti za farmacevtske izdelke, potresa, poplave in druge obveznosti in
tvegan,;.
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3 SPLOSNA NACELA FINANCNEGA POSLOVANJA
ZAVAROVALNIC

3.1 NALOZBENA TVEGANJA

Zavarovalnica mora pri svoji nalozbeni politiki upostevati tudi tveganja, s katerimi
se sreCuje pri svojem poslovanju. Pri nalozbeni dejavnosti se sreCuje s Stevilnimi
vrstami tveganj, med katerimi izstopajo tveganje spremembe obrestne mere, trzno
tveganje, likvidnostno tveganje, valutno tveganje (velik del obveznosti in nalozb
zavarovalnice je denominiranih v tuji valuti — problem valutne usklajenosti) ter
druge vrste tveganja.

Premozenjske zavarovalnice prevzemajo nase bolj kratkoroCna tveganja, saj se
premoZenjska zavarovanja ponavadi sklepajo do enega leta. Zivljenjske
zavarovalnice pa zavarovanja veCinoma sklepajo za deset in vecC let vnaprej, zato
so izpostavljene dolgoro¢nim tveganjem (Howells, Bain, 1990, str. 68-69).

Nalozbeno strategijo je v veliki meri mozno pripisati odnosu vodstva do tveganja,
Ceprav ugotavljamo, da je odnos do nalozbene politike pri zavarovalnicah, ki
nastopajo na doloCenem trgu, podoben, ker jim to narekujejo nalozbena nacela.
Bolj je domaci finanCni trg razvit (prisotnost velikega Stevila financnih
instrumentov, veliko diverzifikacijskih moznosti za investitorje), veC nalozbenih
tehnik in moznosti imajo zavarovalnice na voljo.

3.1.1 TVEGANJE SPREMEMBE OBRESTNE MERE

Tveganje spremembe obrestne mere je mozna variabilnost donosnosti finan¢ne
nalozbe, ki jo povzroCajo nepriCakovane spremembe obrestne mere. Nalagatel]
pricakuje, da bo v prihodnosti priSlo do dolo¢enih sprememb obrestne mere in te
zanj ne pomenijo tveganja, saj jih uposteva v svojih izraCunih o donosnosti
naloZbe. Tveganje za nalagatelja je v tistih spremembah obrestne mere, ki jih ne
pricakuje in zato nanje ni pripravljen (Prohaska, 1999, str. 188). Pri tem postane
pogodbeno dolo¢ena obrestna mera drugac¢na od trzne obrestne mere.

Tveganje spremembe obrestne mere je v veliki meri prisotno od leta 2002, saj se
obrestne mere na denarnem trgu zelo pogosto spreminjajo, in sicer navzdol. Te
spremembe se kazejo predvsem pri dolgoro€nih depozitih, pri katerih je obrestna
mera variabilna, kar pomeni, da se z vsako spremembo obrestne mere na
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denarnem trgu spremeni tudi pogodbena obrestna mera. Pri kratkoro€nih depozitih
pa Se vedno prevladujejo fiksne obrestne mere.

3.1.2 TRZNO TVEGANJE

Trzno tveganje je posledica spremembe trzne vrednosti vrednostnega papirja. Ta
se spreminja v nasprotni smeri od spremembe trZzne obrestne mere.

3.1.3 LIKVIDNOSTNO TVEGANJE

Likvidnostno tveganje je tveganje, ki ga nosi nalagatelj v tem smislu, da svoje
obveznice v primeru, ko bi jo hotel pred€asno prodati, ne more prodati po zan;j
ugodni ceni. Likvidnostno tveganje je povezano z ostalimi vrstami tveganja. Vecja
kot je verjetnost, da je neka obveznica izpostavljena $e kakSnemu drugemu
tveganju, manj bo taka obveznica likvidna. Obveznice znanih izdajateljev, ki so
dovolj moc¢ni in redno izplacujejo obresti, so zelo likvidne (Prohaska, 1999, str.
190). Likvidnostno tveganje nastopi tudi zaradi nerazvitosti domacega trga kapitala
(majhno Stevilo udeleZzencev, moznost vplivanja na cene nalozb, majhno $tevilo
nalozbenih moznosti, pomanijkljiva razpolozljivost informacij v javnosti,... ).

3.1.4 VALUTNO TVEGANJE

Valutno tveganje je nevarnost tveganja spremembe deviznega teCaja v obdobju od
trenutka nalaganja do vrnitve kapitala (Prohaska, 1999, str. 190). Pri tem je
pomembna relativna sprememba, ki pokaze povecCanje ali zmanjSanje vrednosti
sredstev ali obveznosti denominiranih v tuji valuti. V zavarovalniStvu je pomembna
tudi valutna usklajenost, saj je na strani kritnega sklada (Zivljenjska zavarovanja)
vecCina zavarovanj vezana na tujo valuto, kar pomeni, da je obveznost v tuji valuti,
zato je potrebno temu prilagoditi tudi nalozbe, ki naj bi bile denominirane v tuji
valuti.
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Slika 3: Primerjava rasti inflacije, TOM-a in srednjega teCaja evra pri Banki
Slovenije v obdobju december 2001/2002
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Vir: Letno porocilo Zavarovalnice Tilia d.d., 2003.

Povpre¢na letna inflacija v Republiki Sloveniji, merjena z rastjo cen zivljenjskih
potrebscin, je bila v letu 2002 v povpre€ju dvanajstih mesecih 7,5 odstotna.
Stopnja inflacije ob koncu leta (december 2002 glede na december 2001) je
dosegla 7,2 odstotka (Letno porocilo Zavarovalnice Tilia d.d, 2003, str. 12).

V letu 2002 je bila povpre¢na temeljna obrestna mera 0,6 odstotka mesecno
oziroma 7,7 odstotka letno. Sicer pa je bila temeljna obrestna mera na letni ravni v
preteklem letu v desetih mesecih visji od inflacije. Srednji teCaj evra pri Banki
Slovenija je rasel poCasneje kot inflacija in je v povprecju leta 2002 znasal 226,22
tolarja (Letno porocilo Zavarovalnice Tilia d.d, 2003, str. 12).

3.2 NACELA NALOZBENJA

Zavarovalnica je gospodarski subjekt, ki z zbranimi premijami zbere velika
denarna sredstva, ki se iz leta v leto akumulirajo. Primarno so zbrane zavarovalno-
tehniCne rezervacije namenjene izplaCilu odskodnin, vendar jih zavarovalnica v
danem trenutku ne potrebuje v celoti, zato jih nalaga v narodno gospodarstvo, saj
bi lahko drzanje teh sredstev v zavarovalnici oziroma na njenem transakcijskem
racunu bilo negospodarno. Zavarovalnice z uspeSnim nalaganjem zavarovalno-
tehni¢nih rezervacij v narodno gospodarstvo povecujejo svoje prihodke in se s tem
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izognejo izgubi, ki jih prinasajo posamezne zavarovalne vrste. Prosta finan¢na
sredstva zavarovalnica nalaga tako, da doseze ¢im vec€ji mozni koristni uCinek, Ce
se pri nalaganju sredstev drzi posebnih nalozbenih nacel. Pri nalaganju sredstev
pa mora zavarovalnica upostevati strukturo zavarovanj in Skodni proces, da lahko
kljub nalozbam Se vedno poravna svoje obveznosti, ki izhajajo iz zavarovalnih
pogodb.

Pri nalaganju zavarovalnih sredstev mora zavarovalnica poleg nacel varnosti in
likvidnosti upostevati tudi naCelo rentabilnosti ter zagotoviti primerno mesSanje
posameznih vrst nalozb in primerno razprsenost z vecjim Stevilom manjsih nalozb
(Zakon o zavarovalnistvu, 2000).

Za nalozbena nacela je znacilno, da jih je treba uveljavljati hkrati pri vsaki nalozbi,
saj je narava nacel takSna, da si nacela tudi nasprotujejo.

Za zavarovalne nalozbe veljajo sploSna nalozbena nacela, vendar dajejo
zavarovalnice prednost nacelu varnosti in ne nacelu donosnosti, kot to po¢no
druge gospodarske druzbe.

3.2.1 NACELO VARNOSTI

NacCelo varnosti ima v zavarovalniStvu prednost pred ostalimi naceli, saj je
zavarovalnica varna le z varnimi nalozbami in tako zagotavlja gospodarsko
varnost tudi svojim zavarovancem.

NacCelo varnosti zahteva, da nalaga zavarovalnica svoja sredstva tako, da je
njihova vrnitev vnaprej zagotovljena. NacCelo varnosti se uposteva za vse vrste
nalozb in za vsako posamezno nalozbo. S tem, da preverja boniteto financnih
partnerjev ter istoCasno izvaja naceli meSanja ter razprSitve nalozb, uresniCuje
nacelo varnosti. Zavarovateljeva varnost se kaze v tem, da lahko zavarovancem
brez kakrdnihkoli tezav nadomesti posamezne velike in masovne Skode, ki se
morda pojavijo in odstopajo od pricakovanih Skod (Bijeli¢, 1998, str. 276).

Finan¢no varnost komitenti kupijo s plailom zavarovalne premije, zavarovalnica
pa jo lahko zagotovi le, Ce je sposobna ohraniti realno vrednost svojih
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in lastnih nalozb. Ob prevec tveganem nalaganju
lahko zavarovalnica izgubi velik del zavarovalno-tehnicnih rezervacij, s tem pa se
zmanjSa kredibilnost zavarovalnice ter gospodarska varnost zavarovalcev. lzgube
zaradi izgubljanja nalozb ogrozajo samo eksistenco zavarovalnice, zato mora
zavarovalnica dajati varnosti prednost pred drugimi nalozbenimi naceli (Boncelj,
1983, str. 279).
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Nacelo varnosti zahteva vrnitev nalozbe (Boncelj, 1983, str. 278). Varne nalozbe
so tiste, ki zagotavljajo Casovno izravnavanje nevarnosti. Pri tem je treba
upostevati likvidnost ter kvaliteto nalozb. Varnost nalozbe zagotavlja, da bo
nalozba vrnjena, kvaliteta pa zagotavlja donos. KvalitetnejeSa nalozba ima nizji
donos, zaradi tega pa je tudi manj tvegana. Zavarovalnica prodaja gospodarsko
varnost, zato mora biti tudi sama varna in v svoiji financni politiki ne sme tvegati.

3.2.2 NACELO LIKVIDNOSTI

Nacelo likvidnosti od zavarovalnice zahteva, da je kljub vezavi denarja v nalozbe,
vedno na voljo toliko nevezanega denarja, da je takoj in tekoCe v celoti izpolnjevati
za placilo dospele obveznosti (Boncelj, 1983, str. 279).

Zavarovalnica nemoteno izvaja zavarovalni proces toliko ¢asa, dokler nemoteno
izpolnjuje svojo temeljno nalogo, ki izvira iz zavarovalnega procesa. Poslovati
mora tako, da tveganja, ki jim je zavarovalnica izpostavljena pri vseh vrstah
zavarovalnih poslov, ki jih opravlja, ne presezejo doloCenih omejitev. Poslovati
mora tako, da je v vsakem trenutku sposobna pravoCasno izpolniti zapadle
obveznosti (likvidnost) ter da je trajno sposobna izpolnjevati vse svoje obveznosti
(solventnost) (Zakon o zavarovalnistvu, 2000). Likvidnost podjetja je dosezena, ko
je znesek razpolozljivih placCilnih sredstev enak znesku dospelih obveznosti ob
njihovem dospetju.

Likvidnost zavarovalnice je odvisna od usklajenosti prilivov, odlivov in ro¢nosti
sredstev. Ni dovolj, da ima zavarovalnica velike zavarovalno-tehni¢ne rezervacije,
temveC se morajo sredstva oziroma nalozbe nahajati v taki obliki, da lahko
postanejo denar v trenutku, ko nastopi obveznost zavarovalnice (npr. izplacilo
odskodnine). Zavarovalnica na svojem transakcijskem raCunu ne drzi velikih
denarnih sredstev, ker to ni smotrno za njeno poslovanje. Ko dnevni prilivi ne
zadoS$Cajo za tekoCe izpolnjevanje obveznosti, mora zagotoviti sproS€anje nalozb.
Najveckrat so to banéni depoziti z dnevno valutacijo ali depoziti na odpoklic, s
katerimi je zagotovljena dnevna likvidnost.

Zavarovatelj mora razpolagati s tekoCimi sredstvi tisti trenutek, ko je obveznost za
izplaCilo odskodnine dospela, saj vedno obstaja dolo¢en €asovni presledek med
placCilom zavarovalne premije in izplaCilom odSkodnine (Bijeli¢, 1998, str. 277).

Zakon o zavarovalniStvu nalaga zavarovalnici zavarovanje pred likvidnostnim
tveganjem z oblikovanjem in izvajanjem politike rednega upravljanja z likvidnostjo,
ki obsega nacrtovanje priCakovanih znanih in morebitnih denarnih odtokov ter
zagotavljanje ustreznih in zadostnih denarnih pritokov zanje. Zavarovalnica mora
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tekoCe izraCunavati koli¢nike likvidnosti sredstev (Zakon o zavarovalnistvu, 2000).
Tedensko izdela obrazec Z-LIKV1 za vsak oblikovan kritni sklad, v katerem so
zajeta vsa likvidna sredstva (denarno stanje na transkacijskem racunu, vloge na
vpogled in vloge z dospelostjo do Sest dni, gotovina v blagajni, obveznice oziroma
kuponi obveznic drzave in drugih izdajateljev, delnice, terjatve ter realno
pricakovani prilivi v Sestih dneh) in pri€akovani odlivi oziroma dospele in kmalu
dospele obveznosti zavarovalnice. IzraCunani kolicnik mora biti vecji od 1, v
primeru pladilne nesposobnosti oziroma ob nastopu nesposobnosti poravnati
dospele obveznosti ob njihovi dospelosti je potrebno obvestiti Agencijo za
zavarovalni nadzor (Sklep o nacinu izraCuna koli¢nika likvidnosti in najmanjSem
obsegu likvidnosti, ki ga mora zagotavljati zavarovalnica, 2000).

Ce zavarovalnica zaradi likvidnostnih teZav ne bi bila sposobna izpla&ati
odSkodnin upravi¢encem pravocCasno, bi priSlo do odhajanja zavarovancev ter
posledicno do zmanjSanja Stevila novih zavarovancev. Javnost bi izgubila
zaupanje v zavarovalnico, kar bi ji omejilo poslovanje. Stanje obstojecih
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in nalozb ne bi bilo ogrozeno, priSlo pa bi do
padca obsega zavarovanj in zmanjSanja Stevila novih rezervacij ter viSine nalozb.

3.2.3 NACELO DONOSNOSTI

Razmerje med donosnostjo in varnostjo nalozb je obratnosorazmerno, zato ima pri
zavarovalnicah manjsSi pomen kot naceli varnosti in likvidnosti.

Nacelo donosnosti zahteva, da je Cisti donos nalozb kar najvedji. Denar skusajo
naloziti v tisto vrsto nalozb, ki je v danih razmerah po iz€rpanju vseh drugih boljSih
moznosti najdonosnejSa. To lahko izrazimo tudi tako, da se denar nalozi v
najdonosnejSo Se prosto nalozbo in da je potrebno dosecli kar najvecji mozni
donos (Boncelj, 1983, str. 288).

3.2.4 NACELO RAZPRSENOSTI

Nacelo razprSenosti sluzi vsem Ze nastetim naCelom. Z razprSenostjo se
praviloma zniza tveganje, pove€a donosnost in izboljSa likvidnost. Z razprsitvijo
naloZzb se zmanj$a nesistematicno tveganje, ki izhaja iz uspesSnosti posameznega
podjetja, sistematiCno tveganje, ki predstavlja sploSno tveganje na trgu, pa z
razprsitvijo nalozb ni odpravljeno (Mramor, 1998, str. 88).

Denarna sredstva zbrana s premijami nalagamo v razlicne nalozbe, kot so
vrednostni papirji drzave in bank, hipotekarna posojila z jamstvi, dolzniski
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vrednostni papirji, depoziti in potrdila o vlogi pri bankah ter posojila z jamstvom
drzave.

Nacelo razprSenosti pomeni, da imamo znotraj posamezne vrste nalozb mnozico
posameznih nalozb, omejenih po velikosti in po posameznih uporabnikih. Portfelj
mora biti razprS§en tako vsebinsko kot tudi geografsko.

Do sedaj smo spoznali, da so si naCela nalozbenja nasprotujoca in jih ne moremo
upostevati neodvisno enega od drugega, zato jih je potrebno smiselno povecati,
da dajo najboljSi skupni poslovni izid.

4 ZAVAROVALNISKI PREDPISI

Zavarovalnistvo se zaradi svojega pomena in rizi€nosti ne ureja samo s sploSnimi
gospodarskimi zakoni, ampak s posebnimi zavarovalniSkimi zakoni. Njihov namen
je zaSCita zavarovancev na poseben nacin, ki se odraza v zahtevi, da
zavarovalnice ne smejo opravljati drugih poslov, da morajo biti vedno solventne,
ob tem pa $e vedno imeti vsaj minimalni kapital za nepredvidene dogodke. Skode,
dozivetja in rente se morajo izplaCevati iz za to predvidenih in zadostnih rezervacij
oziroma nalozb krithega premozenija in kritnega sklada (Gorisek, 2003, str. 12).

Zavarovalnica je pri nalaganju prostih finanénih sredstev omejena z Zakonom o
zavarovalniStvu, ki natan¢no predpisuje vrste dovoljenih nalozb, omejitve
posameznih nalozb, lokalizacijo krithega premozenja in valutno usklajenost nalozb
(Klemencic€, 2000, str. 1). Ve€ o nalozbah in njihovih omejitvah je opisano v petem
poglavju.

4.1 CILJI ZAVAROVALNE ZAKONODAJE

Osnovni cilj zavarovalne zakonodaje je zascCita zavarovancev in delnicarjev pred
nesolventnostjo in zlorabami s strani zavarovalnic. Glavna funkcija zavarovalnice
je bila in najverjetneje tudi bo, nudenje gospodarske varnosti zavarovancem
(Jakopin, 2001, str. 19).

Tako Zakon o zavarovalniStvu predpisuje:

= vrste dovoljenih nalozb,

*= minimalno viSino nalozb glede na vrsto rezervacij,

* maksimalno viSino nalozb glede na vrsto nalozb, izdajatelja, banko, ...,
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» |okalizacijo krithega premoZzenja, usklajenost nalozb z obveznostmi in
» tuje drzave, kamor sme drzava vlagati sredstva.

4.2 NADZOR NAD ZAVAROVALNICAMI

Na osnovi Zakona o zavarovalniStvu (246. — 265. Clen) je bila ustanovljena
Agencija za zavarovalni nadzor, ki skrbi za nadzor nad zavarovalnicami v
Sloveniji. Je pravna oseba, ki je pri izvrSevanju svojih nalog in pristojnosti
samostojna in neodvisna, Ceprav je posredno vezana na vlado in drzavni zbor.
Obicajno so drzavni posegi na trg potrebni zaradi panoznih posebnosti. S pomocjo
posega drzava priCakuje bolj uc€inkovito delovanje trga. Na zavarovalnem trgu
drzava ureja rezervacije, nalozbe in pla€ilno sposobnost zato, ker se boji, da
zavarovalnice same ne bi imele ustreznih sredstev, s katerimi bi lahko plaCale vse
upraviCene zahtevke zavarovancev. Zato predpiSe njihovo najmanjSo vrednost
(Hartman, 2002, str. 23, 28).

Agencija za zavarovalni nadzor preverja, e zavarovalnice spostujejo pravila o
obvladovanju tveganj ter ¢e zavarovalnica posluje tako, da so za$citeni interesi
zavarovanceyv, to je v skladu z zakonom. Ce je to potrebno zaradi nadzora nad
poslovanjem zavarovalnice, opravlja Agencija za zavarovalni nadzor, nadzor tudi
nad pravnimi osebami, ki so povezane z zavarovalnico (Zakon o zavarovalnistvu,
2000). Zavarovalnica je dolzna Agenciji za zavarovalni nadzor porocCati o stanju
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij na zadnji dan prvega, drugega in tretjega
trimesecja na nacin, predpisan s sklepom o poSiljanju zavarovalno-statisticnih
podatkov.

Med cilje drzavnega zavarovalnega nadzora spadajo predvsem (Borak, 1997, str.

15-16):

= cenovna politika (skladnost zavarovalnih vrst, pogojev in premijskih sistemov),

» finanCna trdnost zavarovalnic (oblikovanje predpisanih rezervacij, lastnih virov
sredstev, kapitalske ustreznosti ter nalaganje sredstev iz lastnih virov in
rezervacij),

» delna segregacija zavarovalnih poslov (loeno izkazovanje podatkov po
posameznih zavarovalnih poslih v poslovnih knjigah in porocilih),

= notranji nadzor in kontrola,

» kadrovska, tehni¢na in organizacijska usposobljenost za opravljanje dejavnosti,

» pregledna lastniSka sestava in medsebojne povezave med delniCarji.

Nadzorni organ sodeluje v postopkih za izdajo in odvzem dovoljenja za poslovanje
zavarovalnice. Agencija za zavarovalni nadzor opravla nadzor nad
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zavarovalnicami s spremljanjem, zbiranjem in preverjanjem porocCil in obvestil
zavarovalnice in drugih oseb, ki so povezane z zavarovalnicami in so dolzne
Agencijo za zavarovalni nadzor obvescCati o posameznih dejstvih in okolis€inah, z
opravljanjem pregledov poslovanja zavarovalnice ter z izrekanjem ukrepov
nadzora po tem zakonu.

Zakon nalaga zavarovalnici, da mora poskrbeti tudi za notranji nadzor. Notranja
revizija je v zavarovalnici organizirana kot samostojni organizacijski del, ki je
neposredno podrejen upravi zavarovalnice ter funkcionalno in organizacijsko lo¢en
od drugih organizacijskih delov zavarovalnice (Zakon o zavarovalnistvu, 2000). Po
Zakonu o zavarovalnistvu izvaja notranja revizija stalen in celovit nadzor nad
poslovanjem zavarovalnice z namenom preverjanja, ¢e zavarovalnica opravlja
zavarovalne posle pravilno in v skladu z zakonom, vodi poslovne knjige, sestavlja
knjigovodske listine, vrednoti knjigovodske postavke in v skladu z zakonom
sestavlja racunovodska ter druga porocila. Notranja revizija je namenjena
odkrivanju in prepreCevanju odklonov od poslovnih ciljev, kot so malomarnost,
pomanijkljivo upostevanje navodil in predpisov ter nezakonito poslovanje.

Cilj zavarovalnega nadzora je predvsem v zmanj$anju in odpravi nepravilnosti pri
izvajanju zavarovalnih poslov, varovanje interesov potroSnikov ter splosnih
gospodarskih interesov zaradi vkljuCenosti zavarovalne dejavnosti v narodno
gospodarstvo (Vaughan, 1996, str. 100).

5 NALOZBE PROSTIH FINANCNIH SREDSTEV
KRITNEGA PREMOZENJA IN KRITNEGA SKLADA

5.1 KRITNO PREMOZENJE IN KRITNI SKLAD

Zakon o zavarovalnistvu, ki velja od februarja 2000, prinaSa novost na podrocju
naloZzbene politike, to je uvajanje pojmov kritno premozenje in kritni sklad. Kritno
premozenje oblikuje zavarovalnica z zbranimi premijami oziroma sredstvi
premozenjskih zavarovanij, ki jih nato plasira v razlicne oblike nalozb. Kritni sklad
oblikujejo zavarovalnice, ki opravljajo posle Zivljenjskih zavarovanj in ga oblikujejo
z zbranimi premijami zivljenjskih zavarovanj.
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5.1.1 KRITNO PREMOZENJE

Kritno premoZenje je premozenje zavarovalnice, namenjeno kritju bodocih
obveznosti iz zavarovanj, ki jih sklepa zavarovalnica, in morebitnih izgub zaradi
tveganja, ki izhaja iz zavarovalnih poslov, ki jih opravlja zavarovalnica ter v zvezi s
katerimi je =zavarovalnica dolzna oblikovati zavarovalno-tehniCne rezervacije
(Zakon o zavarovalnistvu, 2000). To premozenje je zavarovalnica dolzna oblikovati
v vrednosti, ki je najmanj enaka viSini zavarovalno-tehni¢nih rezervacij (krithega
premozenja), ki ga nalozi v skladu z naloZbenimi naceli in zakonskimi dolocili v
razlicne vrste nalozb, in sicer tako, da so zagotovljene varnost (diverzifikacija
nalozb), donosnost, trznost ter likvidnost nalozb (ustrezna roCnost glede na vrsto
zavarovanja).

V 121. in prvi toCki 122. ¢lena Zakona o zavarovalniStvu so opisane vrste nalozb,
ki predstavljajo kritno premozenje (zavarovalno-tehniCne rezervacije) oziroma
kritni sklad (matematiCne rezervacije) zavarovalnic. Sredstva krithega premozenja
oziroma kritnega sklada zavarovalnica nalaga v:

1. obveznice, katerih izdajatelj je Republika Slovenja, Banka Slovenije, drzava
podpisnica Sporazuma o evropskem ekonomskem prostoru (v nadaljevanju
EEA?) oziroma drzava &lanica OECD® tu ni zakonskih omejitev glede
nalaganja prostih denarnih sredstev,

2. obveznice, s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev;
vrednost nalozb skupno ne sme presegati 5% zavarovalno-tehnicnih rezervacij,

3. obveznice, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev,
vrednost nalozb skupno ne sme presegati 10% zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij (uposStevajoC Se nalozbo Sst. 5),

4. delnice, ki kotirajo na organiziranem trgu vrednostnih papirjev; vrednost nalozb
skupaj z nalozbo $t. 5. in 6b ne presega 30% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij,

5. delnice, ki ne kotirajo na organiziranem trgu vrednostnih papirjev; vrednost
nalozb ne sme presegati 5% zavarovalno-tehni€nih rezervacij oziroma skupaj z
nalozbo $t. 4 in 6b najve¢ 30%,

6a.investicijske kupone vzajemnih skladov, ki svoje premozZenje nalagajo izklju¢no
v vrednostne papirje z namenom razprSitve in omejitve tveganj; veC kot
polovica nalozb po pravilih sklada v vrednostne papirje z zajamcenim
donosom; vrednost nalozbe ne sme presegati 40% zavarovalno-tehnicnih
rezervacij,

6b.investicijske kupone vzajemnih skladov, ki svoje premozZenje nalagajo izklju¢no
v vrednostne papirje z namenom razprSitve in omejitve tveganj; veC kot

% Drzave &lanice EEA: vse drzave polnopravne ¢lanice Evropske unije, Islandija, Liechtenstein in
Norveska.
3 Primerljive drzave OECD: Avstralija, Japonska, Kanada, Nova Zelandija, Svica in ZDA.
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polovica nalozb po pravilih sklada v vrednostne papirje, ki ne dajejo
zajamCenega donosa — vrednost naloZzbe skupaj z nalozbo §t. 4 in 5 ne sme
presegati 30% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij,

7. terjatve iz naslova posojil, ki so zavarovana z zastavno pravico na nepremicnini
ali z vrednostnimi papirji ter posojila bankam s sedezem v Republiki Sloveniji,
drzavi EEA in drzavi Clanici OECD ne smejo presegati 5% zavarovalno-
tehni¢nih rezervacij,

8. predplaCila na racun odkupne vrednosti zavarovalne police in posojila,
zavarovana z odkupno vrednostjo zavarovalne police,

9. nepremicnine in druge stvarne pravice na nepremicnini, vrednost le-teh ne sme
presegati 30% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij,

10.nalozbe v depozite pri bankah s sedezem v Republiki Sloveniji, drzavi EEA
oziroma drzavi OECD, pri ¢emer skupne nalozbe v depozite ne smejo
presegati 30% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij,

11.gotovino v blagajni oziroma na upoglednem denarnem racunu; vrednost ne
sme presegati 3% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij,

12.kratkoroCne terjatve iz naslova obresti od nalozb in predhodno nezaraunani
prihodki od obresti iz nalozb kritnega premozenja iz 1., 2., 3. in 8. tocke,

13.terjatve do zavarovalcev iz naslova premozZenjskih zavarovanj z dospelostjo do
30 dni,

14.terjatve do zavarovalnic in pozavarovalnic za pozavarovalne premije z
dospelostjo do treh mesecev in

15.nalozbe v depozite pri hranilnici s sedeZzem v Republiki Sloveniji, drzavi EEA
oziroma drzavi €lanici OECD; vrednost nalozb v depozite skupaj ne smejo
presegati 6% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.

ToCke od 12. do 15. se nanasajo na vrste in lastnosti krithega premozenja, ki so
na novo opredeljene v Sklepu o spremembah in dopolnitvah sklepa o vrstah in
lastnostih krithnega premozZenja in premozenja krithnega sklada ter pravilih za
razprSitev in omejitev nalozb kritnega premozenja in premozenja kritnega sklada
ter nacinu in rokih poro€anja (Uradni list RS, 08.08.2003).

5.1.2 KRITNI SKLAD

V 125. Clenu Zakona o zavarovalniStvu je kritni sklad opredeljen kot kritno
premozenje, ki je namenjeno Kkritju obveznosti zavarovalnice iz tistih vrst
zavarovanj, za katere je potrebno oblikovati matematiCne rezervacije. Sredstva
krithega sklada je dovoljeno uporabiti samo za izplacilo terjatev iz zavarovanj, v
zvezi s katerimi je bil oblikovan kritni sklad.
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Zavarovalnica, ki sklepa zavarovanja v zavarovalnih vrstah, za katere je potrebno
oblikovati matematicne rezervacije, mora oblikovati kritni sklad in s tem
premozenjem upravljati lo€eno od drugega premoZzZenje. Zavarovalnica mora
oblikovati poseben kritni sklad za zivljenjska zavarovanja, za zdravstvena
zavarovanja, za zavarovanja, pri katerih zavarovanec prevzema nalozbeno
tveganje in za druge vrste zavarovanj, za katere je potrebno oblikovati
matemati¢ne rezervacije (Zakon o zavarovalnistvu, 2000).

Zakon o zavarovalnistvu predpisuje, da mora zavarovalnica glede na vrsto

premozenja, premozenje kritnega sklada lociti od preostalega premoZzenja:

= za vsak kritni sklad, ki ga vodi, mora odpreti poseben raun, na katerem lo¢eno
vodi stanje nalozb v vrednostne papirje dolo¢enega sklada,

» nalozbe v denarne depozite bank zavarovalnica lo€i tako, da pogodbo sklene v
svojem imenu ter za raCun krithega sklada, kjer mora biti razvidno, da je
sklenjena za racun kritnega sklada,

» za vsak oblikovani kritni sklad mora zavarovalnica odpreti poseben denarni
racun kritnega sklada, preko katerega sprejema vplacila in izvaja izpla€ila iz
poslov v zvezi s premozZenjem kritnega sklada ter vodi denarna sredstva
kritnega sklada.

Kadar zavarovalnica oblikuje vec€ kritnih skladov, se poplacila iz premoZenja le-teh
uporabljajo lo€eno za vsak kritni sklad, ki ga je zavarovalnica oblikovala.

Zavarovalnica mora skrbeti, da je vrednost premoZenja krithega sklada vedno
enaka viSini zahtevanega kritia, ki pa je enaka oblikovanim matemati¢nim
rezervacijam. Pri zdravstvenih zavarovanijih in zivljenjskih zavarovanjih, vkljuéno z
Zivljenjskim zavarovanjem, pri katerih zavarovanec prevzema nalozbeno tveganje,
obsega zahtevano kritie poleg matemati¢nih rezervacij tudi rezervacije za
prenosne premije, Skodne rezervacije in rezervacije za bonuse in popuste (Zakon
o zavarovalnistvu, 2000).

Matemati¢ne rezervacije se zaradi sklepanja novih zavarovanj nenehno
spreminjajo, s tem pa se spreminja tudi zahtevano kritje. Zavarovalnica mora po
Zakonu o zavarovalnistvu ob zakljuCku vsakega trimesecja za raCun kritnega
sklada pridobiti dodatno premozenje, €e je to potrebno zaradi uskladitve vrednosti
premozenja kritnega sklada z viSino zahtevanega kritja.

Nalozbe, ki jih zavarovalnica oblikuje na kritnem skladu, sem opisala Ze pod
podnaslovom kritno premozZenje v toCkah od 1. do 15., ker Zakon o
zavarovalnistvu predpisuje enake vrste in lastnosti nalozb tako za kritno
premozenje kot tudi za kritni sklad.
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Pri nalozbah kritnega sklada zavarovalnice zasledujejo predvsem nacelo varnosti,
saj se zavedajo, da morajo zavarovancem, ki so sklenili zivljenjsko zavarovanje,
zagotavljati tudi donosnost in likvidnost nalozb ter valutno usklajenost.

Na strani zivljenjskih zavarovanj se je v zadnjem letu pojavila nova oblika
varcevanja: zivljenjsko zavarovanje z nalozbenim tveganjem, kjer zavarovanec del
svoje premije nalozi v vzajemni sklad. Za klasi¢no zivljenjsko zavarovanje je
znacilno, da zavarovalec ze ob placilu premije to¢no ve, kakSna bo najmanjSa
mozna zavarovalna vsota v primeru smrti oziroma ob dozivetju zavarovanca.
Zavarovalnica na vplaCana sredstva hranilnih delov premij zagotavlja vnaprej
dolo¢eno donosnost za celotno trajanje zavarovanja. Zavarovalcu tako zagotovi
doloCeno varnost, saj ves nalozbeni rizik prevzame zavarovalnica. Zagotovljena
donosnost je obi€ajno nizja kot so obrestne mere na trgu depozitov, saj se
dolgoro¢no ne da predvideti bodoCih gospodarskih gibanj. Pri nalaganju sredstev
kritnega sklada ni omejena le z garancijami, ampak tudi z Zakonom o
zavarovalnistvu, ki dolo€a, kam in v kolikShem razmerju jih mora nalagati.
Vecinoma so to zanesljivi vrednostni papirji, ki imajo nizke stopnje donosnosti.
Dobicek se razdeli med zavarovance, vendar je donosnost bistveno nizja od tiste,
ki bi jo dosegli z agresivnejSim nalaganjem denarnih sredstev (Benko, 2003, str.
305).

Za Zivljenjsko zavarovanje z nalozbenim tveganjem je znacilno, da zavarovalec ne
kupi samo zavarovanja, temve¢ mu prikljuCi Se del sredstev za nalozbe, pri katerih
mu zavarovalnica ne jam¢i donosa. Take naloZbe bi zavarovalec moral upravljati
preko druge ustanove, tako pa opravi vse v okviru ene pogodbe. Njegova
zavarovalna vsota za dozZivetje ni veC tako strogo doloCena kot pri klasi¢nih
zavarovanjih, pa¢ pa je spremenljiva glede na gibanje vrednosti nalozb.
Zavarovalnica pri takih zavarovanjih naCeloma ne prevzema nalozbenega
tveganja, ampak ga prevzame zavarovalec sam, saj zakonodaja predvidi, da mora
biti donos minimalno zajamcen (Benko, 2003, str. 305 - 306).

Za ucinkovito nalozbeno politiko zavarovalnice je pomembno uspe$no delovanje

finan€nega trga, ki ga opredeljujejo predvsem (Goridek, 1994, str. 482):

» splo$no in posamiéno (ne)ravnotezje med kupnimi in blagovnimi skladi, med
povprasevanjem in ponudbo blaga,

» razvitost ustanov finanénega sistema, posebej Se tistih izven klasiCnega
bancnega sistema (npr. zavarovalnidtvo, investicijski skladi, trgi vrednostnih
papirjev, hranilnistvo itd.),

= pestrost oblik finan¢nih instrumentov (placilnega prometa, kreditiranja,
investiranja, garancij, zavarovanj itd.),

= drzavno reguliranje — zakonodajni okviri.
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5.1.3 STRUKTURA NALOZB KRITNEGA PREMOZENJA IN KRITNEGA SKLADA

Kaksno nalozbeno strukturo bo posamezna zavarovalnica imela, je odvisno od
drzavnih predpisov in vrste ponujenih zavarovanj, od roc¢nosti in zna€aja njenih
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij ter od presoje zavarovalnice glede varnosti in
donosnosti nalozb.

Zavarovalnice so pod velikim vplivom drZzave oziroma so precej odvisne od njene
regulative, kar pomeni, da morajo uposStevati omejitve pri nalaganju prostih
financnih sredstev, ki so zapisane v 122. ¢lenu Zakona o zavarovalnistvu.

Zavarovalnica mora nalozbe kritnega premozenja, zaradi katerih je izpostavljena
tveganjem morebitnih izgub zaradi spremembe obrestne mere, teCajev tujih valut
ali drugih trznih tveganj, ustrezno uskladiti oziroma upoStevati dospelost njenih
obveznosti na podlagi zavarovalnih pogodb, katerih viSina je odvisna od enakih
sprememb (Zakon o zavarovalnistvu, 2002).

Ne glede na dolocbo, ki velja za kritho premozenje, lahko zavarovalnice nalozbe
krithega sklada uskladijo s svojimi obveznostmi na podlagi zavarovalnih pogodb,
katerih viSina je odvisna od sprememb tecajev tujih valut, samo do 80% (Zakon o
zavarovalnistvu, 2000).

Za zavarovalnico je zelo pomembna valutna usklajenost tako na strani krithega
premozenja kot tudi na strani kritnega sklada. To pomeni, da mora sredstva, ki jih
nalaga v razlicne oblike nalozb, naloziti glede na to, kako se ohranja vrednost
posamezne nalozbe. Lahko je to nominalna obrestna mera, revalorizacijska (TOM)
ali valutna klavzula (EUR). Na strani kritnega sklada oziroma Zivljenjskih
zavarovanj je potrebno nalagati v nalozbe, katerih vrednost se ohranja z valutno
klavzulo — EUR, ker se vecCina obveznosti na strani krithega sklada glasi na tujo
valuto.

Na strani kritnega premozenja je veCina obveznosti v domaci valuti, kar pomeni,

da je potrebno nalagati sredstva predvsem v tiste vrste nalozbe, katerih vrednost
se ohranja z nominalno obrestno mero oziroma revalorizacijsko klavzulo (TOM).
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Tabela 2: Struktura nalozb za Zivljenjska zavarovanja za leti 2001 in 2002 (vsi
zneski so v mio SIT na dan 31.12.)

Vrsta nalozb 2001 % 2002 % lo2/01
Drzavni VP in posojila z| 54.346 43,9| 84.002 49,8 155
jamstvom

Nepremicnine 1.560 1,3 599 0,4 38
Dolzniski VP 30.861 249 43.567 25,8 141
Lastniski VP 6.385 52| 10.316 6,1 162
Depoziti pri bankah 29.407 23,8/ 28.185 16,7 96
Posojila 470 0,4 0 0,0 0
Ostalo 753 0,6 2.165 1,3 287
Skupaj 123.782 100,0/ 168.832 100,0 136

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor.

Stanje nalozb kritnih skladov slovenskih zavarovalnic se je konec leta 2002 glede
na preteklo leto pove€alo za 45.050 mio SIT oziroma za 36%. Iz tabele &t. 2 je
razvidno, da v strukturi nalozb kritnih skladov prevladujejo nalozbe v drzavne
vrednostne papirje in posojila z jamstvom. V obeh opazovanih obdobjih znasa
delez teh nalozb med vsemi nalozbami ve¢ kot 40%. Sledijo naloZbe v dolzniSke
vrednostne papirje bank in podjetij. Delez teh naloZzb v opazovanem obdobju
zna$a vec kot 20%. Na tretiem mestu so depoziti pri bankah. Delez teh nalozb se
je v letu 2002 glede na leto 2001 zmanjSal za 1.222 mio SIT oziroma slabih 5%,
verjetno na racun znizevanja banc¢nih obrestih mer.

Tabela 3: Struktura nalozb za premozenjska zavarovanja za leti 2001 in 2002 (vsi

zneski so v mio SIT na dan 31.12.)

Vrsta nalozb 2001 % 2002 % lo2/01
Drzavni VP in posojila z| 37.237 23,7| T74.584 37,2 200
jamstvom

Nepremicnine 10.189 6,5 10.707 5,3 105
Dolznisko VP 20.068 12,8 27172 13,5 135
Lastniski VP 20.283 12,9 26.826 13,4 132
Depoziti pri bankah 54.970 35,0 48.540 242 88
Posoijila 10.590 6,7/ 10.155 51 96
Ostalo 3.785 24 2.579 1,3 68
Skupaj 157.122 100,0| 200.563 100,0 128

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor.
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Stanje nalozb kritnega premozenja slovenskih zavarovalnic se je konec leta 2002
glede na leto 2001 povecalo za 43.441 mio SIT oziroma za 28%. Iz tabele &t. 3 je
razvidno, da v strukturi nalozb kritnega premozenja ravno tako prevladujejo
nalozbe v drzavne vrednostne papirje in posojila z jamstvom. V letu 2002 se je
delez teh nalozb glede na leto 2001 povecal za 100%. V letu 2001 je delez teh
nalozb zna$al 23,7%, v letu 2002 pa se je povecal za 13,5 odstotnih tock. Sledijo
jim nalozbe v depozite pri bankah. Delez teh nalozb med vsemi nalozbami v letu
2002 znasSa 24,2%. Na tretiem mestu so naloZzbe v lastniS8ke in dolzniSke
vrednostne papirje, katerih delez v letu 2002 znaSa okrog 13%.

V opazovanem obdobju se delez nalozb krithega premozenja in kritnih skladov v
obliki ban¢nih vlog in posojil zmanjSuje, povecujejo pa se predvsem nalozbe v
dolzniSke in lastniSke vrednostne papirje, potrdila o vezani vlogi in investicijske
kupone vzajemnih skladov. Vzroke za obstojeCe stanje nalozb zavarovalnega trga
bi lahko pripisali dokaj slabi razvitosti domacdega kapitalskega trga, pasivni
nalozbeni politiki zavarovalnic v preteklosti in slaba organizacija nalozbene
dejavnosti v domacih zavarovalnicah v preteklosti.

5.2 OBLIKE NALOZB KRITNEGA PREMOZENJA IN KRITNEGA SKLADA

5.2.1 DOLZNISKI VREDNOSTNI PAPIRJI

5.21.1 DOLZNISKI VREDNOSTNI PAPIRJI DRZAVE

Drzavne obveznice so vrednostni papirji, ki jih izda Republika Slovenija oziroma
Ministrstvo za finance. Obveznice Republike Slovenije so vrednostni papirji, Ki
lastniku prinasajo pogodbeno doloCene obresti, ki so lahko fiksne ali pa
spremenljive. Za drzavne obveznice je znacilno, da so najbolj varna nalozba, ker
za izplaCilo obresti ter vracilo glavnice ob dospetju jam¢i drzava oziroma
Republika Slovenija, drugaCe pa so te obveznice nezavarovane. Donosi teh
obveznic so zaradi velike varnosti nizki. Te obveznice so v primerjavi z drugimi
naloZzbami z enakim rokom dospetja, naCinom izplacila obresti, nominacijo in
drugimi znacilnostmi najmanj tvegana nalozba.

Izdaje obveznic Republike Slovenije potekajo preko licitacij na Ministrstvu za
finance, na katere se lahko prijavi vsako podjetje oziroma zavarovalnica s svojo
ponudbo. Z dovolj konkurenéno ponudbo si podjetje oziroma zavarovalnica pridobi
doloCeno Stevilo lotov posamezne obveznice. Za podjetje je to prednost, saj mu pri
nakupu obveznic preko Ministrstva za finance ni treba plaevati borznih provizij ter
stroSkov borznega posredovanja.
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Vrednostni papirji Republike Slovenije so zaradi dolgoro€nosti primerna nalozba,
saj poleg daljSe ro¢nosti nudijo Se varnost in likvidnost. Zanje je znacilno, da je
njihova dospelost daljSa od enega leta in jih je mogoCe prodati pred njihovo
zapadlostjo. To pomeni veliko likvidnost. ZnacCilne so nespremenjene obrestne
mere, fiksna pa je tudi njihova vrednost ob dospetju. Obveznice so lahko
nominirane v tolarjih z revalorizacijsko klavzulo ali pa v tuji valuti (najpogosteje v
EUR).

Z vrednostnimi papirji Republike Slovenije se trguje na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev oziroma kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev in
vrednost posamezne obveznice je mogoce izracunati dnevno.

Ena od oblik vrednostnih papirjev Republike Slovenije je tudi zakladna menica, Ki
je kratkoro¢ni vrednostni papir, ki ga izdaja Republika Slovenija oziroma
Ministrstvo za finance. Sodi med pomembne instrumente denarnega trga za
nalaganje kratkoro¢nih presezkov likvidnih denarnih sredstev.

Za zakladne menice (Nalozbe v zakladne menice) je znacilno, da je to serijski,
imenski vrednostni papir, izdan z diskontom na njeno nominalno vrednost v
nematerializirani obliki in vpisan v register pri Klirinsko depotni druzbi. Ministrstvo
za finance izdaja zakladne menice v veC Casovno loCenih emisijah; izdaja
posamezne emisije pa poteka preko avkcij. Na avkciji se po kriteriju enotne
najnizje sprejete cene, po kateri se koli¢insko zapolni razpisana emisija, oblikuje
nominalna proporcionalna obrestna mera posamezne emisije zakladnih menic. Na
podlagi odstotka nominalne vrednosti zakladne menice se izraCuna prodajna cena.
Zakladne menice so izdane v apoenih po 10.000 SIT.

Zakladne menice so izdane za obdobje enega, treh, Sestih ali dvanajstih mesecev.
Dospelost zakladne menice je 28. dan pri enomesecni, 91. dan pri trimesecni, 181.
dan pri Sestmesecni in 364. dan pri dvanajstmesec¢ni zakladni menici.

Pri zakladni menici ni vmesnih izplacil obresti. Glavnico in obresti izdajatel]
imetniku v celoti izplaca ob dospetju zakladne menice v viSini nominalne vrednosti
zakladne menice.

Zakladna menica ima doloCene prednosti pred ostalimi vrstami nalozb. Nalozba
vanjo predstavlja varno in donosno nalozbo denarja, ker za izplaCilo vseh
obveznosti iz naslova zakladnih menic jamci Republika Slovenija. Vsi, ki licitirajo in
so izbrani, dobijo zakladne menice po tecaju, ki se po enotni najnizji ceni, ki jo Se
sprejme izdajatelj, doloCi na avkciji. Zakladna menica je likviden vrednostni papir,
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ki ga je dnevno mozno kupiti ali prodati na sekundarnem trgu, saj zakladne menice
kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev.

5.2.1.2 DOLZNISKI VREDNOSTNI PAPIRJI BANK IN PODJETIJ

Obveznice bank in podijetij so vrednostni papirji, ki jih izdajo posamezne banke
oziroma podjetja. Za te obveznice je znacilno, da lastnik ob nakupu ne postane
solastnik podjetja, temve€ upnik. V primeru, da podijetje propade, ima lastnik
obveznice prednost pri izplacCilu dolga in vracilu glavnice, zato je tveganje lastnika
obveznice manjSe od tveganja lastnika delnice, ¢emur sledi, da je donosnost
obveznice manj$a kot donosnost delnice (Mramor, 1993, str. 117).

Za obveznice bank je znacilno, da jih izdajo banke, hranilnice ter druge finan¢ne
organizacije. Obveznice podjetij pa izdajajo tako velika kot tudi mala podjetja. Za
te obveznice je znacilno, da je zaradi tveganja neizplaCila obresti ter vracila
glavnice ob zapadlosti, njihova donosnost oziroma nominalna obrestna mera visja
kot pri drzavnih obveznicah. Za to vrsto obveznic je tudi znacilno, da jih izdajajo
predvsem tista podjetja oziroma banke, ki imajo dobro boniteto.

Obveznice bank in podjetij so dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji, katerih
zapadlost je daljSa od enega leta in jih je mogoce prodati pred njihovo zapadlostjo
kar pomeni veliko likvidnost. Zavarovalnice pa morajo pri nalaganju prostih
financnih sredstev uposStevati Zakon o zavarovalnistvu ter podzakonske akte, ki
doloc¢ajo, koliko finanénih sredstev lahko zavarovalnica naloZi pri posamezni banki,
medtem ko zakonskih omejitev za nalaganje sredstev v republiSke obveznice ni.

Z vecCino obveznic bank in podjetij se trguje na sekundarnem trgu vrednostnih
papirjev. Tako je lastnikom v vsakem trenutku znana cena obveznice.

5.2.2 LASTNISKI VREDNOSTNI PAPIRJI PODJETIJ

Nalozbe v dolzniSke vrednostne papirje so obravnavane kot tvegana nalozZba.
Delnice so lastniSki vrednostni papir, ki predstavljajo delez v lastnini delniSke
druzbe (Prohaska, 1999, str. 88). Lastniski vrednostni papirji so bolj tvegana oblika
investicij, ker lastniki delnic sodelujejo tako pri dobiCku kot tudi izgubi podjetja.

Lastniski vrednostni papirji so vrednostni papirji brez roka dospetja; z njimi se
trguje na sekundarnem trgu vrednostnih papirjev. Zanje ne obstaja vnaprej
doloCena stopnja donosa. Kot nalozbena moznost so delnice primernejSe za
dolgoro¢ne nalozbe, saj je njihova donosnost na kratek rok nepredvidljiva.
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5.2.3 BANCNI DEPOZITI

5.2.3.1 KLASIENI BANCNI DEPOZITI

Finan¢ne naloZbe v banke predstavljajo banéni depoziti, ki so neprenosljivi in so v
obliki racunov pri banki. So relativno varna nalozba, Ceprav drzava le delno jamci
za izplacilo.

V Sloveniji so bili do leta 2002, zaradi relativno visokih obrestnih mer, bancni
depoziti dokaj vabljiva nalozba. V letu 2002 pa se je situacija bistveno spremenila,
saj so se obrestne mere za depozite, vezane pri bankah v letu 2002 kar nekajkrat
znizale. Trend znizevanja obrestnih mer pa se je nadaljeval tudi v letu 2003, ko je
bila ukinjena temeljna obrestna mera za kratkoro¢no vezane depozite.

Depoziti pri bankah S8e vedno =zavzemajo pomembno mesto tako med
kratkoro€nimi kot tudi dolgoroCnimi nalozbami. So varna in dokaj visokodonosna
nalozba. Slabost je v tem, da se depozitov vezanih za doloCen €as pred iztekom
vezave ne da unovciti.

Po ro¢nosti lo€imo vezane depozite in depozite na vpogled. Vezane depozite

lo€imo na:

» depozite z odpovednim rokom, ki zapadejo v vracilo v dogovorjenem roku po
odpoklicu; ponavadi imajo banke tudi dolo¢eno, koliko dni morajo biti sredstva
vezana pri banki, da se jih lahko nato odpoklice,

= vezane depozite za doloCen Cas: gre za obdobje, ki je fiksno in v tem obdobju
zavarovalnica teh sredstev ne more uporabljati, zato je za imetnika sredstev ta
finan¢na oblika v doloenem Casu nelikvidna.

Pri vezanih depozitih za dolo¢en €as je donosnost vecja in odvisna od Stevila dni
vezave sredstev. KrajSa kot je doba vezave, vecja je likvidnost in manjSa
donosnost ter obratno.

Vrednost depozita se lahko ohranja z nominalno obrestno mero, revalorizacijsko
ali valutno klavzulo.

Bancni depoziti so lahko dolgorocne ali pa kratkoro€ne narave.
Za kratkoro€no vezane depozite je znacCilno, da je obdobje vezave sredstev krajSe
od enega leta. Z letom 2002 se je za kratkoro¢no vezane depozite ukinila temeljna

obrestna mera. Vrednost kratkoroCno vezanih sredstev se ohranja z nominalno
obrestno mero ali valutno klavzulo, Ce je depozit nalozen pri banki v tuji valuti.
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Za zavarovalnico je pomembno, da ima sredstva vezana v depozitih, loCena po
vrsti sredstev (kritno premozenje, kritni sklad ter lastni viri). Vezave depozitov so
lahko tolarske ali devizne.

Dolgoro¢no vezani depoziti so tisti depoziti, katerih zapadlost je daljSa od enega
leta. Vrednost dolgoro¢no vezanih depozitov se ohranja z revalorizacijsko (TOM)
ali valutno klavzulo (EUR). TOM je letna obrestna mera za ohranjanje vrednosti
denarnih sredstev v domacem denarju. Izraunava in objavlja jo Banka Slovenije v
skladu z metodologijo, ki je opredeljena v sklepu Banke Slovenije in je objavljena v
Uradnem listu Republike Slovenije. Izratunava se kot aritmeticno povprecje
mesecnih stopenj rasti cen (Nalozbe v zakladne menice). Dolgoro¢ni depoziti so
prilagodljivi datumu zapadlosti v prihodnosti, ko se pri¢akujejo oziroma so znani
vecji odlivi. Na strani krithega sklada so to Zivljenjska zavarovanja, ki zapadejo
prve dni v mesecu.

Pri vezavi sredstev v depozite je pomembno tudi to, da zavarovalnica uposteva
Zakon o zavarovalniStvu, ki zavarovalnicam dovoljuje nalaganje prostih financnih
sredstev v depozite pri bankah in hranilnicah s sedezem v Republiki Sloveniji,
drzavi EEA oziroma drzavi €lanici OECD v viSini 30% zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij na strani kritnega premozZenja ter matematiCnih rezervacij na strani
kritnega sklada, pri Cemer skupne nalozbe v posamezno banko ne smejo
presegati 10% zavarovalno-tehniénih rezervacij ter skupne nalozbe v hranilnice s
sedeZzem v Republiki Sloveniji ne smejo presegati 6% zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij. UpoStevati mora tudi valutno usklajenost na vsakem odprtem krithem
skladu zavarovalnice. Za vezane depozite na strani krithega sklada je pomembno,
da so denarna sredstva vezana predvsem na valutno klavzulo, saj se zivljenjska
zavarovanja sklepajo v tuji valuti in za obdobja, daljSa od deset let.

Pozitivha stran banc¢nih depozitov je v tem, da zavarovalnica lahko izbere banko,
ki ponuja najvisjo obrestno mero za dolo¢eno visino sredstev ter za razlicno dolgo
obdobje. Datumi zapadlosti depozitov se velikokrat nanasajo na dolo¢en datum v
prihodnosti, ki vnaprej doloa znane obveznosti zavarovalnice (npr. placilo
pozavarovanja, izplacilo davka, osebnih dohodkov, ...).

5.2.3.2 POTRDILO O VEZANI VLOGI

Potrdilo o vezani vlogi je banéno potrdilo o deponiranju denarnih sredstev za
dolo¢eno obdobje po doloceni obrestni meri (Prohaska, 1999, str. 21). Potrdila o
vezani vlogi so prenosljiva, kar pomeni, da jih imetnik lahko proda oziroma unovdi
pred rokom kon¢ne zapadlosti. Potrdilo o vezani vlogi lahko zavarovalnica kupi
neposredno preko banke, ki je njegova izdajateljica. V tem primeru zavarovalnici ni
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potrebno placati stroSkov nakupa. Lahko pa se zavarovalnica odloCi za nakup
potrdila o vlogi preko borzno posredniSke druzbe. V tem primeru kupi potrdilo o
vlogi po dolo€eni ceni in placa borzno provizijo nakupa. Potrdilo o vezani vlogi se
glasi na ime.

Potrdilo o vezani vlogi je najveCkrat dolgoroCnega znacaja. Zavarovalnica ga lahko
kupi za celotno Zivljenjsko dobo potrdila o vezani vlogi ali za krajSe obdobje. Od
dolzine obdobja oziroma vezave denarnih sredstev je odvisna tudi obrestna mera,
ki se s skrajSevanjem roka do dospetja znizuje.

Vrednost potrdila o vlogi se ohranja z nominalno obrestno mero (kratkoro¢na
potrdila o vezani vlogi), revalorizacijsko ali valutno klavzulo (dolgoro€na potrdila o
vezani vlogi), ki je lahko fiksna ali pa spremenljiva.

Potrdila o vezani vlogi so v zadnjih letih dokaj priviana nalozba. Prednost potrdila
0 vezani vlogi pred klasi¢nimi ban&nimi depoziti je v tem, da se lahko potrdilo o
vezani vlogi pred datumom zapadlosti unov€i. Deponenti, ki veZejo sredstva za
krajSi rok in jih nato obnavljajo, imajo moznost, da si zaradi ucinkovitejSega
upravljanja s sredstvi zagotovijo vi$jo obrestno mero.

Potrdila o vezani vlogi do sedaj v 121. €lenu, ki govori o dovoljeni vrsti nalozb, ter
122. ¢lenu, ki prikazuje omejitve posameznih nalozb Zakona o zavarovalnistvu iz
leta 2000, niso bila opredeljena. V letu 2003 se je pojavil predlog za spremembo
Zakona o zavarovalnistvu (Slovensko zavarovalno zdruzenje), v katerem naj bi
bila v 13. to€ki 121. ¢lena poleg nalozb v klasi¢ne ban¢ne depozite navedena tudi
potrdila o vezani vlogi pri banki, v katera bi zavarovalnica lahko nalagala denarna
sredstva. Omejitev se pri 10. toCki 122. ¢lena Zakona o zavarovalnistvu ne bi
spremenila.

To pa bi lahko bil »problem«, saj imajo zavarovalnice omejitve pri posamezni
banki Zze zapolnjene s klasi¢nimi ban&nimi depoziti in jim to lahko onemogoca, da
bi denarna sredstva naloZila Se v potrdilo o vezani vlogi banke, ki ponuja za
doloceno ro¢nost bolj ugodno obrestno mero.

5.2.4 NEPREMICNINE

V 121. Clenu Zakona o zavarovalnistvu so v 13. tocCki tega €lena navedene
nepremicnine. Zavarovalnica lahko nalaga denarna sredstva v nepremicnine in
druge stvarne pravice na nepremicnini, e so slednje vpisane v zemljiSki knjigi
oziroma drugi javni knjigi v Republiki Sloveniji, Ce dajejo donos oziroma je v zvezi
z njimi mogoce priCakovati donos, ter Ce je bila nakupna cena dolo¢ena na podlagi
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cenitve cenilca ustrezne stroke. V 122. ¢lenu Zakona o zavarovalnisStvu pa je v 9.
toCki predpisano, da nalozbe v eno oziroma ve€ nepremicnin, ki so med seboj v
taki blizini, da predstavljajo eno samo naloZzbo ne smejo presegati 10% viSine
zavarovalno-tehnicnih rezervacij; skupno pa vse nalozbe v nepremicnine ne smejo
presegati 30% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.

Nepremicnine so nelikvidna oblika nalozb, vendar Se vedno privlacna dolgoroCna
oblika nalozbe. PrivlaCno jo dela dejstvo, da ne izgubi na pomenu tudi takrat,
kadar pride do zloma oziroma krize delniskih trgov. Slabost naloZzb v nepremicnine
je, da zahtevajo velika sredstva in da jih ne smejo uvr§€ati med varne nalozbe.

5.2.5 PosoJiLA

Nalozbe oziroma terjatve v posojila so opredeljene od 7. do 10. toCke 121. Clena

Zakona o zavarovalniStvu. Zavarovalnica lahko odobri posojilo, vendar le, Ce je:

» terjatev iz naslova posojil zavarovana z zastavno pravico na nepremicnini in e
viSina terjatve ni visja od 60% vrednosti nepremi¢nine, ugotovljene na podlagi
cenitve cenilca ustrezne stroke,

» terjatev iz naslova posojil bankam s sedezem v Republiki Sloveniji za izplacilo
katerih, vkljuéno z obrestmi, jamci banka s sedezem v Republiki Sloveniji,

» terjatev iz naslova posajil, ki je zavarovana z zastavno pravico na vrednostnih
papirjih,

» terjatev iz naslova drugih posajil, ki je ustrezno zavarovana.

Zavarovalnice danes zelo malo denarja nalagajo v posojila, kot je »posojanje«
denarja fizicnim in pravnim osebam. V preteklosti so imele zavarovalnice veliko
teh posojil, a se niso izkazale kot dobra nalozba, saj jih veliko ni bilo nikoli
vrnjenih.

5.2.6 VZAJEMNI SKLADI

Zavarovalnice lahko po 6. to¢ki 121. ¢lena Zakona o zavarovalnistvu nalagajo
svoja denarna sredstva oziroma premozenje v investicijske kupone vzajemnih
skladov izkljuéno z namenom razprSitve in omejitve tvegan;.

Vzajemni sklad lahko opredelimo (Kaj je posebni vzajemni sklad in komu je
namenjen?) kot skupek premozenja vseh, tako pravnih kot tudi fizi€nih oseb, ki so
naloZile svoj denar na raCun vzajemnega sklada. Z zbranim denarjem se na trgu
kapitala kupujejo razliCni vrednostni papirji oziroma investicijski kuponi, ki se
glasijo na dolo€eno Stevilo toCk (enot premozZenja) vzajemnega sklada. Kuponi se
lahko kadarkoli prodajo vzajemnemu skladu nazaj.
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VarCevanje v vzajemnih skladih je primerno za srednje- in dolgoro¢no varCevanje
manjSih in vecjih zneskov. Znacilnosti vzajemnega sklada (Kaj je posebni vzajemni
sklad in komu je namenjen?) so:

= Jikvidnost,

= varnost in donos,

» dostopnost,

» prilagodljivost vplaCevanja in

» preglednost.

Prednost investicijskega kupona vzajemnega sklada pred drugimi vrstami nalozb,
kot so vezane viloge, je likvidnost. Vlagatelj lahko toCke vzajemnega sklada
kadarkoli proda pooblas€eni druzbi za upravljanje. Te toCke se spremenijo v
denar, ki v vzajemni sklad ni vezan za nobeno obdobje.

Pri vzajemnem skladu je premozZenje razprSeno, saj so vsa sredstva vzajemnega
sklada nalozena v razlicne oblike nalozb. Zato nihanje vrednosti posamezne
nalozbe vpliva na vrednost toCke samo v tolikSni meri, kolikSen delez omenjena
naloZzba predstavlja v portfelju vzajemnega sklada. Premozenje vzajemnega
sklada je tako lahko sestavljeno iz razli¢nih odstotkov posamezne vrste nalozb. To
so lahko ban&ni depoziti, delnice domacih in tujih podjetij, drzavnih obveznic,
domacih in tujih obveznic bank in podjetij. Te naloZzbe skupaj predstavljajo 100%
premozenja vzajemnega sklada.

Vzajemni skladi so lahko po strukturi nalozb glede varnosti in donosnosti razli¢ni.
Najbolj varni in z nizjimi donosi so vzajemni skladi, ki imajo vecino svojega
premozenja naloZzenega v obveznice (tako drzave kot tudi podjetij) in banéne
depozite. To so »obvezniski« vzajemni skladi. Tisti vzajemni skladi, ki imajo vecino
svojega premozenja naloZzenega v delnice podijetij, se imenujejo »delniski«
vzajemni skladi. Zanje je znacilno, da imajo visoke donose, vendar so zaradi tega
manj varni in zato bolj rizi€ni. Tretja oblika vzajemnih skladov so »meS$ani«
vzajemni skladi. Za to vrsto vzajemnega sklada je znacilno, da je njegova struktura
premozenja mesana: polovica premozenja je naloZzena v bolj rizi€ne nalozbe, kot
so delnice podjetij, druga polovica pa v bolj varne oblike nalozb, kot so obveznice
ter bancni depoziti.

VarCevanje v vzajemne sklade je dostopno vsakomur, tako pravnim kot tudi
fizi€nim osebam. Omejitev je le ena: najmanjsi vlozek v vzajemni sklad je nakup
ene toCke oziroma ene enote premozenja. Vlagatelji vzajemnega sklada so si
enakopravni, saj je njihov donos, v primerjavi z ban¢nimi depoziti, neodvisen od
viSine vloge.
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Visino vplacila v vzajemni sklad vlagatelj doloCa sam. Pri tem mora upostevati dve

omejitvi:

» vpladilo ne sme biti manjSe od prodajne vrednosti ene enote premozenja na
dan vplacila in

» posamezni vlagatelj ima v lasti najve¢ 5% vzajemnega sklada.

Vlagatelj v vzajemni sklad lahko vplaca v enkratnem visokem znesku, v mesecnih
obrokih ali pa veCkratno, vendar ne »mehansko« v enakih obrokih.

Vrednost posamezne toCke je dnevno objavljena v dnevnem cCasopisju ali na
spletnih straneh, zato vsak posameznik v vsakem trenutku ve, koliko je vredno
njegovo premozenje (Stevilo enot premozenja * vrednost toCke vzajemnega
sklada).

V investicijske kupone vzajemnega sklada lahko zavarovalnica vlaga v viSini do
40% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, €e investicijski kuponi dajejo zajam&en
donos, oziroma do 30% zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, e investicijski kuponi
tega ne zagotavljajo (Zakon o zavarovalnistvu, 2000).

NaloZbena zavarovanja so v marsi¢em podobna nalozbi v vzajemni sklad, pri
Cemer se od premije poleg preostalih stroSkov obracuna Se stroSek placila
zavarovalne premije. Del premije, namenjen investicijam, se nalozi v doloCene
investicijske sklade. Ti so lahko zelo razli¢ni, odvisni od ponudbe posamezne
zavarovalnice. Lahko gre za sklade, za katere zavarovalnica jamc¢i najnizjo mozno
donosnost, za sklade, ki so vezani na doloCen indeks, za take, ki imajo
konzervativno nalozbeno politiko ali pa take, katerih nalozbe so pretezno v
delnicah. Znotraj ene zavarovalne pogodbe so mozne kombinacije razli¢nih
skladov ter tudi spreminjanje te izbire med trajanjem zavarovanja, kar zavarovanje
Se dodatno prilagodi potrebam posameznika. Pri nalozbenih zavarovanjih gre za
vec€jo preglednost in boljSo seznanjenost z nalozbeno politiko ter tudi za jasnejSo
opredelitev, da se z delom premije placuje tudi zZivljenjsko zavarovanije.
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SKLEP

Zavarovanje je vrsta storitvene dejavnosti, ki je vse bolj pomemben del naSega
Zivljenja, saj se vse vec ljudi zaveda nevarnosti, ki nam pretijo v zivljenju; zato se
odlo€amo zavarovati sebe in svoje premozenje. Posamezniki tako preko
zavarovalnih premij omogocajo pritok denarnih sredstev v zavarovalnico, kjer se te
premije zdruzujejo v visoke zneske in iz katerih se oblikujejo nalozbe, ki se hranijo
do trenutka, ko nastopi obveznost zavarovalnice; to je izplacilo odSkodnine.

Temeljna dejavnost zavarovalnice je nudenje materialne oziroma gospodarske
varnosti. Vse bolj pomembna pa postaja nalozbena politika zavarovalnic, saj v
konkurenénem boju na moci pridobivajo tiste, ki s svojo velikostjo in trdnostjo
svojim zavarovancem dajejo obcCutek varnosti in zaupanja.

Zaradi tega daje finan¢na politika zavarovalnice prednost varnim in likvidnim
nalozbam pred donosnimi. Zavarovalnice nalozbe oblikujejo iz zbranih sredstev
oziroma zavarovalno-tehniCnih rezervacij. Nalaganje zavarovalno-tehnicnih
rezervacij je doloCeno z Zakonom o zavarovalniStvu, ki natan¢no doloc¢a, kam
lahko zavarovalnica nalozi sredstva ter v kolikSnem obsegu jih lahko naloZi v
posamezno nalozbo.

Zavarovalno-tehniCne rezervacije so oblikovane za razlicne namene. Z njimi si
zavarovalnica zagotovi, da je sposobna izplaCevati tudi vecje Skode in Skode, ki jih
ne priCakuje. Tako ostane zavarovalnica placilno sposobna in ne izgubi zaupanja
svojih zavarovancev. Pri nalaganju denarnih sredstev mora poleg zakona in
njegovih omejitev upostevati tudi strukturo zavarovanj in Skodni proces, da lahko
nemoteno poravnava svoje obveznosti, ki izhajajo iz zavarovalnih pogodb.

Zavarovalnice lahko zavarovalno-tehniCne rezervacije nalagajo v razlicne oblike
nalozb. To so vrednostni papirji, katerih izdajatelj je Republika Slovenija, Banka
Slovenije, drzave EEA ali drzava ¢lanica OECD in podijetij, lastniSki vrednostni
papirji, nepremicnine, posoijila, ban¢ni depoziti, potrdila o vezani vlogi in vzajemni
skladi.

Kaksna bo naloZbena struktura nalozb posamezne zavarovalnice, je odvisno tudi

od vrste ponujenih zavarovanj, od ro¢nosti in zna€aja njenih zavarovalno-tehnicnih
rezervacij ter od presoje zavarovalnice glede varnosti in donosnosti nalozb.
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Pri nalaganju denarnih sredstev v nalozbe je na podlagi pridobljenih podatkov v
letu 2002 opaziti zmanjSanje nalaganja sredstev v bancne depozite tako na strani
kritnega premozenja kot tudi na strani krithnega sklada slovenskih zavarovalnic,
verjetno zaradi nenehnega padanja obrestnih mer za ban¢ne depozite. Z letom
2003 pa je bila tudi ukinjena temeljna obrestna mera za kratkoroCno vezane
depozite. V obeh opazovanih obdobjih so se povecale nalozbe v vrednostne
papirje drzave ter v lastniSke in dolzniSke vrednostne papirje. Zavarovalnice pa
nalagajo denarna sredstva tudi v potrdila o vezanih vlogah in investicijske kupone
vzajemnih skladov. Te nalozbe sicer predstavljajo manjsi delez v portfelju nalozb
slovenskih zavarovalnic, zato $e niso posebej opredeljene in so zbrane v kategoriji
ostalo, vendar pa zanimanje za omenjeni nalozbi narasca.

Glede na dogajanje v opazovanem obdobju, je v prihodnosti mogoc€e pri€akovati
vedji porast nalaganja denarnih sredstev krithnega premozenja in krithega sklada,
predvsem v dolzniSke in lastniSke vrednostne papirje ter investicijske kupone
vzajemnih skladov. S priblizevanjem Slovenije v Evropsko unijo pa se bo moral
slovenski zavarovalni trg odpreti tudi za tuje zavarovalnice. S tem se bodo domace
zavarovalnice usmerile na tuje kapitalske trge, kjer bodo svoja sredstva lahko
nalagala v tuje vrednostne papirje.
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