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REZIME

Drustva za osiguranje, po svojoj osnovnoj misiji i profesionalnoj djelatnosti, jesu drustva koja
preuzimaju rizike od trec¢ih fizickih i pravnih lica. To je, sa pravnog stanovista, cisti obligacioni
odnosi, a sa ekonomskog stanovista cisti odnos poslovno/finansijskog karaktera. Preuzimanjem rizika,
drustva za osiguranje ,,dobijaju* najmanje dva rizika: jedan cisti preuzeti rizik i drugi rizik kako
oploditi novéana sredstva neto premije do nivoa i vremena isplate osiguranog iznosa (osigurane
sume). Ova dva rizika, drustva za osiguranje trebaju disperzirati. Za to postoji vise nacina. Najcesci
su: kroz struktuiranje portfolija, putem tehnika reosiguranja i saosiguranja i dobrim plasmanima
privremeno slobodnih novéanih sredstava. Za sve ovo postoje: naucne, zakonske, strucne osnove i
prakticna ostvarenja. Kako je to u praksi industrije osiguranja u Bosni i Hercegovini?

Kljuéne rije¢i: Drustva za osiguranje, rizik, disperzija rizika

SUMMARY

According to its basic mission and professional activity, insurance companies are legal subjects that
overtake risks from third parties (individuals or legal entities). From the legal point of view, it is pure
obligation, and from the economic point of view, it is business/financial activity. By overtaking the
risk, insurance companies will accept at least two risks: one is risk that is insured and the other is,
risk how to increase earned net premium by the amount of insured sum, timely. Insurance companies
should disperse those two risks. There are many options how to do it. Most common ways are:
through structuring portfolio, through reinsurance and coinsurance techniques as well as through
good investments of temporarily available money resources. There are scientific, legal, practical basis
for everything mentioned above, as well as practical realizations. How does it look like in insurance
industry in Bosnia and Herzegovina?
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1. POLAZISTE

Naucna je istina da je disperzija rizika nerazdvojni dio aktivnog upravljanja rizikom i glavna
sastavnica nauc¢nog, zakonskog i stru¢nog utemeljenja djelatnosti osiguranja. Iz ove naucne
istine proizilazi 1 imperativni uslov kvaliteta poslovanja osiguravajucih drustava. I vise od
toga! Adekvatna disperzija rizika je imperativni uslov opstojnosti, a ne samo razvoja
osiguravajucih drustava.

Ovu je nau¢nu spoznaju blagovremeno prepoznao i zakonodavac, te je njen prakticki smisao
pretoCio u zakonske i podzakonske norme ponaSanja. Prirodno je da je to stru¢na praksa
prihvatila 1 tome se kontinuirano prilagodava, saglasno svojim poslovnim interesima i
moguénostima koje daje okruzenje.

Da nema rizika (u najSirem smislu ove rije¢i) — ne bi bilo ni osiguranja, a da nema disperzije
rizika — ne bi bilo ni (savremene) djelatnosti osiguranja. Od kvaliteta disperzije rizika zavisi i
kvalitet poslovanja osiguravajuc¢ih drustava. Navedene konstatacije, sa snagom naucne istine,
imaju direktnu korelativnu vezu.

Osiguravajuca drustva, kao svojevrsne ,,tvornice osiguranja®, u svom portfoliju imaju Zivotna
1 nezivotna osiguranja. Svaka od ovih grupa osiguranja ima svoje posebne i pojedinac¢ne
rizike, koje treba identifikovati i profesionalno obraditi, te kontinuirano njima aktivno
profesionalno upravljati. Prirodno je da postoje i zajednicki, opsti rizici u poslovanju
osiguravajucih drustava. MoZe se reci: sui generis djelatnosti osiguranja. Medutim, same
karakteristike zivotnih i nezivotnih osiguranja traze posebnosti u proucavanjima i primjeni
adekvatne disperzije rizika navedenih grupa osiguranja.

Zbog karaktera namjere ovoga rada, naslovljena ¢e se tema usmjeriti samo na disperziju rizika
ulaganja sredstava zivotnog osiguranja, kao jednog od najvaznijih oblika disperzije u
procesima rada industrije osiguranja.

2. ULAGANJE SREDSTAVA ZIVOTNOG OSIGURANJA DRUSTAVA ZA
OSIGURANJE

Glavna uloga drustava za osiguranje na finansijskom trzistu, prvenstveno na trzistu kapitala,
je prikupljanje 1 akumulacija sredstava putem vlastitih instrumenata te usmjeravanje sredstava
kreditiranjem ili kupovinom finansijskih instrumenata. Ono §to je posebno vazno i
karakteristiéno u nastupu ovih institucija i njthovom uceS¢u na trziStu kapitala je da se, za
razliku od svih drugih finansijskih posrednika, osiguravajuéa drustva pojavljuju uglavnom u
ulozi investitora (i to institucionalnog investitora), vrlo rijetko u ulozi korisnika sredstava, a
nikada isklju¢ivo u ulozi posrednika. Na taj nacin druStva za osiguranje u svom djelovanju
integriraju karakteristike svih finansijskih posrednika i obimom poslovanja utjecu na kreiranje

i trgovinu finansijskim intrumentima. Osnovne karakteristike djelovanja druStava za

osiguranje na finansijskim trziStima bi bile sljedece:

- osiguranje obezbjeduje finansijsku stabilnost i smanjuje neizvjesnost. Na taj nacin
osiguranje povecava i stepen stabilnosti finansijskog trziSta. Naime, uplatom dijela
slobodnih sredstava drustvo za osiguranje prikuplja sredstva od javnosti te je na taj nacin,
na principima uzajamnosti i solidarnosti, omoguceno pokrivanje potencijalnih gubitaka
koji se mogu desiti ¢lanovima rizicne zajednice. U slucaju velikih gubitaka moguce je 1
naruSavanje sistema jedne nacionalne ekonomije u vidu negativnih utjecaja na
proizvodnju, zaposlenost, drzavne poreske prihode 1 sl.

- osiguranje kao znacajan mobilizator Stednje poti¢e ekonomski rast. Vazna karakteristika
osiguranja je rocna transformacija sredstava, koja su prikupljena od velikog broja malih
osiguranika (uplata premija), u krupna novcéana sredstva kojima se mogu npr. finansirati
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veliki investicioni projekti. Za razliku od banaka ¢iji je osnovni cilj formiranje kapitala,
drustvima za osiguranje je osnovni cilj obezbjedivanje sigurnosti;

- osiguranje na komercijalnoj osnovi preko institucije dobrovoljnih penzionih osiguranja
obezbjeduje sigurnost budu¢im penzionerima da ¢e im odlaskom u penziju na bazi
njihovih uplata tokom radnog vijeka (premija) biti ispla¢ivani stabilni mjesecni iznosi
rente (odnosno anuiteti) do kraja zivota. Sredstva iz dobrovoljnih penzionih fondova su
veliki potencijal koji se plasira na trziStu kapitala;

- osiguranje omogucava efikasno upravljanje rizikom. Pri odredivanju cijene osiguranja —
premije, neophodno je prije svega odrediti rizicnost dogadaja (u nezivotnim osiguranjima)
ili rizik smrti (u osiguranju zivota). Na osnovu procijenjenog rizika i vjerovatnocée
realizacije osiguranog slucaja srazmjerno se odreduje i cijena osiguranja. Kod odredivanja
premije drustvo za osiguranje mora paziti da premija ne bude destimulativna za osiguranika
ali istovremeno 1 da bude dovoljno visoka da obezbjeduje uspjesno operativno poslovanje;

- osiguranje potice i efikasniju alokaciju kapitala. Naime, drustva za osiguranje prikupljaju
brojne informacije o firmama i projektima da bi mogli donijeti §to bolju odluku o
investiranju privremeno slobodnih novc¢anih sredstava. Na osnovu procjena drusStva za
osiguranje biraju najatraktivnije projekte, aktivnosti i vrijednosne papire za ulaganje. S
obzirom na specifi¢nost djelatnosti osiguranja (osiguravajuce drustvo mora voditi racuna
da u svakom trenutku moze odgovoriti na zahtjev svog osiguranika u slucaju deSavanja
osiguranog slucaja) u svim zemljama je zakonom precizirano u koju vrstu finansijskih
instrumenata druStva za osiguranje mogu ulagati sredstva zivotnog a u koju vrstu sredstva
nezivotnog osiguranja. Dakle, sredstva iz osiguranja ulazu se tako da se njihova vrijednost
ne smije umanjivati ali se mora odrzavati i likvidnost;

- osiguranje utjeCe na preventivne mjere stimulirajuci osiguranike da sprijece ili smanje
posljedice gubitka;

- osiguranje potiCe razvijanje medunarodne trgovine. Obavljanje medunarodne trgovine
izmedu partnera koji se medusobno dovoljno ne poznaju cesto je uslovljeno postojanjem
odredene vrste osiguranja.

3. KVANTIFICIRANJE RIZIKA

Pri pazljivom posmatranju portfolija drustava za osiguranje zemalja Evropske unije moze se
uociti da druStva za osiguranje koja se bave poslovima Zivotnog osiguranja svoja sredstva
vecim dijelom ulazu u obveznice u odnosu na dionice. Poznato je da obveznice nose manji ali
siguran prinos dok su dionice vrlo rizi€an instrument ali s visokim prinosom. U Zelji da jo§
povecaju sigurnost svojih investicija, druStvima za osiguranje su posebno interesantne
drzavne obveznice.

Dugoro¢ni plasmani u lako utrzive nekretnine i obveznice zbog visokog stepena sigurnosti
pokazali su se kao vrlo dobro sredstvo pomocu kojeg drustva za osiguranje Stite svoje
osiguranike.

Plasman sredstava zivotnog osiguranja je, s obzirom na ro¢nost i kvalitet sredstava, pretezno
usmjeren ka obveznicama. Naime, kod sredstava zivotnog osiguranja koja se u drustvu za
osiguranje javljaju, u principu, u tacno unaprijed poznatim intervalima (naime, prilikom
sklapanja ugovora o osiguranju zivota unaprijed preciziramo trajanje osiguranja te nacin i
tempo plac¢anja premije) stvaraju se rezerve s kojima drustvo raspolaze. Dugoro¢ni karakter
rezervi uslovljava usmjeravanje sredstava u duznicke vrijednosne papire — obveznice. Kod
drzavnih obveznica drzava svojim autoritetom i1 poreskim sistemom garantira sigurnost
plasmana. Radi toga se ove obveznice s aspekta boniteta i kvaliteta smatraju prvoklasnim.
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Kod odabira vrste ulaganja, odnosno imovine koja ¢e biti pokrice za tehnicke rezerve
osiguravatelja koje su i predmet ulaganja neophodno je diferenciranje vrSiti prema vrsti
poslova kojim se drustvo bavi (zivotno ili nezivotno osiguranje) na nacin da ulozena sredstva
trebaju nuzno obezbijediti sigurnost sredstava (koja je s obzirom na karakter sredstava
osiguravatelja najvaznija), isplativost ulaganja ali 1 odgovaraju¢u ro¢nost s obzirom na
obaveze preuzete po osnovu ugovora o osiguranju.

Kod odredivanja optimalnog portfolija neophodno je uzeti u obzir dvije determinante a to su:
rizik koji sa sobom nosi ulaganje u odredenu finansijsku imovinu i prinos koji ¢e biti ostvaren
ulaganjem. Rizik se moZe definirati kao odstupanje stvarnog prinosa od ocekivanog koji
predstavlja ponderirani prosjek mogucih prinosa gdje su ponderi vjerovatnoce ostvarenja.
Dakle, stopa prinosa se kod vrijednosnih papira moze posmatrati kao slu¢ajna varijabla koja
ima svoj raspored vjerovatnoce. Raspored se moze prezentirati preko ocekivanog prinosa i
odstupanja od o¢ekivanog prinosa (statisticka mjera koja se naziva standardna devijacija).
Ukoliko se sve ove mjere rizika smjeste u kontekst portfelja ulaganja treba re¢i da se ukupni
rizik sastoji od sistemskog rizika (nediverzificirani ili neizbjezni rizik) i nesistemskog rizika
(diverzificirani ili rizik koji se moZze izbjeci).

Sistemski rizik nastaje zbog rizi¢nih faktora koji mogu utjecati na cijelo trziste a koji moze
rezultirati promjenjivos¢u prinosa na dionice ili na portfelje. Takva volatilnost je u vezi sa
promjenama prinosa na trzistu kao cjelini. Nesistemski rizik jeste rizik koji je jedinstven za
odredenu kompaniju ili djelatnost. Nesistemski rizik rezultira promjenjivoséu prinosa na
dionice ili portfelje koji se ne moze objasniti opéim promjenama na trzistu.

Prinos portfelja se u skladu sa prethodnom logikom moze izraziti kao ponderirani prosjek
oc¢ekivanih prinosa na vrijednosne papire od kojih je sastavljen taj portfelj. Ponderi su udjeli
pojedinih vrijednosnih papira i suma pondera treba biti 100%. Matematicki, prinos portfelja
se moze izraziti kao:

Ry =2 W, R,
j=1

gdje je Wj ponder (udio) sredstava koja su uloZena u vrijednosni papir j, a R; ocekivani
prinos za vrijednosni papir j, dok m predstavlja ukupan broj razlicitih vrijednosnih papira u
portfelju.

Ukoliko bismo Zeljeli izraziti rizik portfelja, odnosno vjerovatno odstupanje prinosa od
o¢ekivanih prinosa, tada se ocigledno govori o standardnoj devijaciji. Za razliku od mjere
prinosa portfelja standardna devijacija se ne moze izraziti kao ponderirani prosjek standardnih
devijacija jer se u obzir moraju uzeti i veze izmedu prinosa na dva razli¢ita vrijednosna
papira. Veza izmedu prinosa na dva razli¢ita vrijednosna papira naziva se korelacija. Tako
izrazena standardna devijacija moze se pisati kao:

Up:\/ZW/'Wk'O'j,k

j=1
gdje je Wj ponder (udio) sredstava koja su ulozena u vrijednosni papir j, W ponder (udio)
sredstava koja su uloZena u vrijednosni papir k,a o, kovarijansa izmedu mogucih prinosa za

vrijednosne papire j i k, dok m predstavlja ukupan broj razli¢itih vrijednosnih papira u
portfelju. Prije izracunavanja ovakvih vrijednosti neophodno je napraviti matricu
ponderisanih kovarijansi za svaki mogu¢i par vrijednosnih papira:

WiW o, WiWw,o,, WWo;
w,wo,, W,W,o,, W,W;o,,
W,W o5, W, w, 03, W, W, 033
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Vrijednosti ove matrice varijansi 1 kovarijansi na dijagonali je 1. Kovarijansa predstavlja mjeru
koja pokazuje do kojeg se stepena dvije varijable kre¢u zajedno. Pozitivna vrijednost znaci da
su dvije posmatrane varijable u prosjeku istosmjerne, odnosno da postoji odredeni stepen do
kojeg se moZze ocekivati njihova zajedni¢ka promjena. Kovarijansa se moze dobiti kao:

O,y =V 0, 0,
gdje je r;, ocekivani koeficijent korelacije izmedu prinosa za dva vrijednosna papira, dok su

oznake o standardne devijacije za pojedine vrijednosne papire (odstupanja od prosjecnih
vrijednosti).

4. ZAKONSKE ODREDNICE

Pri ulaganju sredstava, druStva za osiguranje bi se trebala rukovoditi principima realne
sigurnosti sredstava (oCuvanje vrijednosti sredstava) i likvidnosti sredstava, a ne iskljucivo
principom maksimizacije povrata. Treba voditi ratuna da je osnovna misija osiguranja zastita
osiguranika, odnosno korisnika osiguranja i njihove imovine, te da drustvo u svakom trenutku
treba raspolagati sredstvima kojima moze odgovoriti na sve potrebne obaveze. U skladu s tim,
sva drustva trebaju imati aktivne politike ulaganja slobodnih nov€anih sredstava koje bi se,
naravno, trebale uklopiti u zakonski okvir. Takva politika bi se trebala razvijati na nivou
kompanije i tu bi se svakako uzele u obzir i sve vrste fondova (koje ovise o vrsti osiguranja
kojom se drustvo bavi) te rocnost sredstava. Zakonska regulativa koja regulira navedene
aktivnosti je u velikoj mjeri harmonizirana za podrucje oba entiteta u Bosni 1 Hercegovini.

S obzirom da drusStvo za osiguranje mora u svakom trenutku biti u mogucnosti da udovolji
zahtjevima osiguranika, drustva raspolazu i razliitim vrstama fondova. Ekonomska logika
imperativno nalaze ulaganje spomenutih sredstava. Neka od ovih ulaganja su regulirana
internim aktima drustva dok su ostala regulirana zakonima i odgovaraju¢im podzakonskim
aktima.

Ulaganje sredstava druStava za osiguranje je u Federaciji BiH regulirano Pravilnikom o visini
1 nacinu ulaganja sredstava koji je u novembru 2006. godine definirala Agencija za nadzor
osiguranja Federacije BiH. U Pravilniku je analiticki navedeno na koji na€in odredena vrsta
sredstava drustva mogu biti uloZzena. Vazno je spomenuti da Pravilnik propisuje razli¢ito
ulaganje sredstava tehnickih rezervi, a posebno sredstva matematicke rezerve kao dijela
tehnickih rezervi. Diferenciranje je napravljeno prema vrsti osiguranja iz koje sredstva poticu
(Zivotno ili nezZivotno osiguranje). Na isti je nacin regulirano 1 u Republici Srpskoj.

Naime, prema citiranom Pravilniku moguce je vrsiti ulaganje sredstava tehnickih rezervi u
osam namjena. Sredstva tehnickih rezervi, prema Pravilniku o tehnickim rezervama,
obuhvacaju rezerve za prijenosne premije, rezerve Steta, rezerve za bonuse i popuste,
matematicku rezervu te ostale tehnicke rezerve osiguranja.

Naredna vrsta ulaganja prema Pravilniku odnosi se na sredstva iz garantnog fonda. Dio od
50% spomenutog fonda mora biti poloZen kao nenamjenski depozit kod banaka. Drugi dio
sredstava se ulaze u skladu sa odredbama Pravilnika Sto ¢e biti prikazano u tablici koja slijedi.
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Tabela 1. Deponiranje i ulaganje sredstava drustava za osiguranje

Vrsta sredstava (ulaganje u %)

Namjena ulaganja u: Tehnicke Matematicka .
Garantni fond
rezerve rezerva
Vrijednosne papire ¢iji je izdavatelj BiH, entiteti, distrikt
Bréko, Centralna banka BiH ili drzava ¢lanica EU ili 50 50 -

njihova centralna banka

Obveznice i druge duzni¢ke vrijednosne papire kojima se

35 alido 5%

35 alido 5%

o/ :
trguje na organiziranom trzistu vrijednosnih papira u BiH i jednog jednog 152</; ;\?ig?ﬁ
zemljama u EU izdavatelja izdavatelja J
Obveznice i druge duznicke vp kojima se ne trguje na org. | 5 alido 1% 1% iedno
trzistu vp u BiH ili zemlji EU, ako je njihov izdavalac jednog - . (i’ aJvatel'i
pravna osoba sa sjedistem u BiH, ili zemlji EU izdavatelja !
1 o 1 o
Dionice sa kojima se trguje na organiziranom trzistu 30 112138 3% 25 112138 3% 10% jednog
vrijednosnih papira u BiH ili u zemlji ¢lanici EU J £ J £ izdavatelja
izdavatelja izdavatelja
Dionice sa kojima se ne trguje na organiziranom trzistu vp, | 5 alido 1% 504 iedno
ako je njihov izdavatelj pravna osoba sa sjedistem u BiH ili jednog - . (i) zﬂvatel'i
zemlji EU, i ako su izdate kao vrijednosni papir izdavatelja !
1 V)
Udjele privrednih drustava sa sjediStem u BiH koja > %lel d(li](()) 1% ) )
iskljugivo posluju sa dobiti | JECNOE
izdavatelja
Zajmove osigurane zaloznim pravom na nekretnini, i ako | 10 ali do 2%
vrijednost zajma nije veca od 40% vrijednosti nekretnine jednog - -
procijenjene od strane ovlastenog procjenitelja zajmoprimca
Zajmove osigurane vrijednosnim papirima (koje izdaje BiH, 20 ) )
obveznice i dionice kojima se trguje na uredenim trzistima)
Zajmove osigurane garancijom banaka sa sjediStem u BiH
o oo 20 20 -
ili zemlji ¢lanici EU
Zajmove u iznosu otkupne vrijednosti osiguranja na temelju
ugovora o osiguranju zivota iz sredstava matematicke 20 30 -
rezerve osiguranja zivota
30 ali do 10%
Nekretnine i druga prava na nekretnini 20 u jednoj 20
nekretnini
. o . o o) .
Depozite i zajmove bankama u BiH ili zemlji ¢lanici EU 39 ali dp IOA? 39 ali dp IOA? 20% uJe'd 1oJ
u jednoj banci | u jednoj banci banci
_ “ bez bez bez
Sredstva na racunima drustva . . .
ograni¢enja ogranicenja ogranicenja

Drustva za osiguranje u BiH najceS¢e ne postuju odredbe Zakona koje su prikazane u Tabeli 1 a
koje se odnose na dozvoljena ulaganja sredstava iz osiguranja. Neki od razloga za nepostivanje
odredbi Zakona mogu se pronaci u nerazvijenosti finansijskog trzista BiH (i Federacije BiH i
RS) ali 1 u nespremnosti drustava da se ukljucuju u savremene poslovne i finansijske tokove.
Mali broj drustava iz Bosne i Hercegovine trguje vrijednosnim papirima u zemljama Evropske
unije, a situacija sa trgovanjem u Bosni i Hercegovini nije mnogo bolja. Na jednoj od dvije
berze u BiH, Sarajevskoj berzi, na sluzbenoj kotaciji se nalaze tri firme (od kojih je jedna
drustvo za osiguranje). Sva ulaganja van sluzbene kotacije su svakako mnogo rizi¢nija a samim
tim nisu adekvatna za ulaganje sredstava iz osiguranja (posebno osiguranja Zivota jer se radi
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isklju¢ivo o dionicama). DrusStva za osiguranje najviSe svojih sredstava drze u nekretninama
koje su medu manje likvidnim oblicima imovine, a drugi dio se nalazi u bankama u vidu
depozita. Na taj nacin ostvareni prihodi predstavljaju prihode drustava koji su ostvareni po
ostalim aktivnostima i poslovima koji nisu osnovna djelatnost drustva za osiguranje.

U zemljama EU27 ulaze se 2.125.892.000.000 EUR iz osiguranja zivota a najveci procent tih
sredstava se ulaze na finansijska trziSta. Cilj takvih investicija je uvecavanje uloZenih
sredstava da bi se mogle isplatiti osigurane sume. U Bosni 1 Hercegovini pored ulaganja u
navedene finansijske instrumente u Tabeli 1, sredstva prikupljena po osnovu zivotnog
osiguranja mogu biti uloZzena i u investicione fondove, razliite vrste zajmova (sa razliCitim
vrstama osiguranja), vrijednosne papire EU ili zemalja OECD-a... Za sva ovakva ulaganja
koja su razli¢ita od zakonskih odrednica, neophodno je da drustva traze saglasnosti
regulatorne agencije. Spektar instrumenata finansijskih trziSta ali 1 zakonska regulativa u
najve¢oj mjeri ¢e zavisiti od stepena razvijenosti nacionalne ekonomije odnosno stepena
sofisticiranosti lokalnog finansijskog trzista.

5. ZAKLJUCAK

Drustva za osiguranje su po svojoj osnovnoj djelatnosti sastavni dio finansijskog trzista svake
nacionalne ekonomije. Po svojoj osnovnom misiji, druStva za osiguranje prikupljaju novcana
sredstva javnosti koja su baza za isplatu odSteta i osiguranih suma. Vremenski period
osiguranja, tacnije, trajanje obligacionog odnosa osiguravatelji koriste za ulaganje
prikupljenih sredstava te su u razvijenim zemljama okarakterizirani 1 kao najveéi
institucionalni investitori. Od kvaliteta prikupljenih sredstava zavisi vrsta i namjena ulaganja
istih. Kod drustava za osiguranje, kvalitet prikupljenih sredstava je prvenstveno odreden
vrstom osiguranja za koju je ugovor sklopljen. U tom kontekstu razlikujemo Zivotna i
nezivotna osiguranja. Sredstva nezivotnog osiguranja su sredstva koja su osiguravateljima na
raspolaganju kratkoro¢no, jer se vedina ugovora o nezivotnom osiguranju (razli¢ite vrste
nezivotnog osiguranja) sklapaju na periode do jedne godine. Naravno, moguéa su i
produzenja ali se u osnovnim varijantama ugovora govori o kratkoro¢nim, jednogodisnjim
ugovorima. Za razliku od ovih sredstava, u fokusu promatranja ovog rada su sredstva
Zivotnog osiguranja. Sredstva prikupljena po osnovu ugovora o Zivotnim osiguranjima su
sredstva dugoroc¢nog karaketra jer je ova vrsta ugovora sklapa najceS¢e na periode od tri
godine nadalje (u praksi bosnaskohercegovackih osiguravatelja ovi ugovori traju od tri do 30
godina). Ova vrsta sredstava i njihov karakter omogucavaju osiguravateljima ulaganje na
finansijska trziSta 1 to u finansijske instrumente dugorocnog karaktera — dakle, na trziSte
kapitala, kao i posebne oblike realnih dobara. S obzirom na vaznost industrije osiguranja kao i
s obzirom na koli¢inu novaca koja se generira u osiguranju, zakonska regulativa svake zemlje
propisuje visine i nacine ulaganja sredstava iz zivotnih osiguranja. Treba reéi, da su obveznice
kao najmanje rizi€an finansijski instrument trziSta kapitala svakako najviSe zastupljene.
Ulaganje ovih sredstava nije ograni¢eno samo na jednu vrstu finansijskih instrumenata, ve¢ su
osiguravateljima samo date osnovne smjernice ulaganja. U skladu s tim, osiguravatelji s
ciljem obezbjedivanja 1 poveéanja kvaliteta svog poslovanja obavezni su formirati
odgovarajuci portfolijo vrijednosnih papira u koje je moguce ulagati (dakle, portfolijo koji je
u skladu sa doredbama zakona). Formiranje portfolija je obaveza procjenitelja visine rizika u
osiguranju (najceS¢e aktuara). Definisana grupa vrjednosnica u koje se ulaze moze biti
odredena maksmalnim prinosom ili minimalnim rizikom. Misija osiguravatelja, kao i
porijeklo ulaganog novca svakako jasno odreduje karakter portfolija.

Osiguravatelji u Bosni i Hercegovini, u nedostaku finansijskih instrumenata a u pokuSaju
slijedenja osnovnih poslovnih principa, najces¢e sredstva iz osiguranja ulazu u depozite u
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bankama (u BiH ili van zemlje) ili u nekretnine. Savremeni poslovni trendovi kao i proces
pridruzivanja Bosne i Hercegovine Evropskoj uniji ¢e svakako biti jedan od izazova za bh
osiguravatelja i to s dva aspekta: kako se ukljuciti na moderna finansijska trzista te kako
procjenjivati novonastale rizike ulaganja u ovako turbulentnim ekonomskim okolnostima.
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