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REZIME
Dodatnu zaradu osiguravatelji mogu ostvariti ulaganjem sredstava rezervi što implicira dodatni efekat stimulisanja privrednog razvoja. Sredstva rezervi osiguravatelji imaju u različitim oblicima i za različite namjene. Ova sredstva mogu se usmjeriti u različite oblike ulaganja, zavisno od nivoa razvijenosti finansijskog tržišta, što osiguravatelja dovodi u konfliktnu situaciju. U radu će se pažnja usmjeriti na specifičnosti upravljanja rezervama osiguravatelja sa posebnim osvrtom na tržište Federacije BiH i novu zakonsku regulativu iz oblasti osiguranja. 
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ABSTRACT
Insurers can achieve additional profit by investing of reserves what implies additional effect of economic development stimulating. Reserve assets insurers have in different forms and for different purposes. The assets can be directed in different types of investments, depending of financial market development level, what makes conflict situation for insurer. Attention in the paper is directed on specificities of insurers management reserves with particular accent on Federation B&H market and new law regulation of insurance sector. 

uvOD
Finansijsko-akumulacijska funkcija osiguravatelja realizuje se putem usmjeravanja sredstava rezervi u različite oblike ulaganja. Sredstva koja drže u rezervama kao garanciju za izmirenje obaveza, osiguravatelji usmjeravaju na finansijska tržišta čime se stimuliše privredni razvoj. Ovdje se pred osiguravateljem javlja konflikt, a kod upravljanja ovim konfliktom osiguravatelj treba odluke, prije svega, zasnovati na principu sigurnosti kako ne bi doveo u pitanje izmirenje obaveza po osnovu sklopljenih ugovora o osiguranju.
1. STRUKTURA REZERVI OSIGURAVATELJA
Struktura rezervi u pogledu ročnosti kod osiguravatelja života razlikuje se od rezervi kod neživotnih osiguranja. Naime, kod neživotnih osiguranja glavnina sredstava rezervi je kratkoročno vezana i sa manjom tačnošću se mogu predvidjeti isplate, dok su kod životnog osiguranja novčani tokovi stabilniji. Kao što se u pasivi bilansa osiguravatelja vidi, jedan dio rezervi čine tehničke rezerve koje su namijenjene za izmirenje obaveza prema osiguranicima, a drugi dio predstavlja garancijski (vlastiti) kapital koji osiguravatelj dugoročno zadržava za obezbjeđenje solventnosti.
1.1. Tehničke rezerve
Prevashodna namjena tehničkih rezervi je izmirenje obaveza iz zaključenih ugovora o osiguranju, a sastoje se iz: matematičke rezerve osiguranja života, prijenosne premije, rezerve naknada za nastale osiguranje slučajeve, rezervisanja za povrate premija i izravnanje rizika, te ostalih rezervisanja vezanih za poslove osiguranja.  

Najznačajniju stavku u pasivi bilansa osiguravatelja života predstavlja matematička rezerva koja se formira od ukamaćene štedne premije potrebne za pokriće budućih obaveza osiguravatelja. Matematička rezerva javlja se kao posljedica jednog posebnog vida štednje, tzv. osiguravateljne štednje čija je namjena unaprijed određena, za razliku od štednje u bankama. Dugoročnost ugovora o životnom osiguranju daje sredstvima matematičke rezerve karakteristiku dugoročne namjenske štednje. 
Na većem nivou razvoja, osiguravatelji života imaju stabilnije novčane tokove prije svega zahvaljujući činjenici da se matematička rezerva stalno obnavlja. Naplatom premije za postojeće kao i novozaključene ugovore matematička rezerva se povećava, a isplatom osigurane sume ona se smanjuje. Pri tome osiguravatelj može da iskoristi tekuće prilive po osnovu premija za finansiranje dospjelih isplata osiguranih suma tako da akumuliranu matematičku rezervu može dugoročno da iskoristi za investiranje. Budući da su kod osiguravatelja koji iz godine u godinu povećavaju portfelj tekući prilivi veći od potrebnih novčanih sredstava za isplatu osiguranih suma, oslobađaju se i nova sredstva matematičke rezerve koja mogu da se iskoriste za investiranje.
Pored toga, osiguravatelji su u obračun premije kao i matematičke rezerve uključili i kamatni faktor. Da bi njihov obračun zadovoljio stvarne potrebe, odnosno da bi sredstva matematičke rezerve bila dovoljna za izmirenje obaveza neophodno je njihovim plasmanom zaraditi barem ukalkulisanu kamatu. Zato osiguravatelji moraju voditi računa da kod obračune ne koriste pretjerano visoke kamatne stope.
Kao posebna opasnost za očuvanje realne vrijednosti matematičke rezerve javlja se inflacija sa svojim posljedicama. Dugoročnost ugovora o životnom osiguranju može da dovede do toga da posljedice inflacije budu katastrofalne jer smanjenjem realne vrijednosti osigurane sume osiguranici bivaju prevareni. Time se smanjuje njihov dalji interes za životnim osiguranjem što dovodi do smanjenja obima sklapanja novih poslova. Općenito posmatrano, inflacija ne utiče na sposobnost osiguravatelja da izmiri svoje obaveze, odnosno da plati osiguranu sumu, ali je realna vrijednost ili kupovna moć isplaćene osigurane sume manja nego što je bila kada je zaključen ugovor o osiguranju. Dodatni problem za osiguravatelja je i činjenica da režijski dodatak koji je on uračunao u bruto premiju više nije dovoljan za pokriće režijskih troškova.

Iz navedenih razloga jasno je da je u interesu osiguravatelja da se bori protiv inflacije. U toj borbi osiguravatelj može da djeluje u pravcu povećanja nominalnog iznosa osigurane sume i u pravcu povećanja premije. Međutim, daleko najbolji efekti postižu se održavanjem realne vrijednosti sredstava matematičke rezerve adekvatnim ulaganjem ovih sredstava.
Za neživotna osiguranja, koja se obično zaključuju za period do godinu dana, umjesto matematičke rezerve javlja se prijenosna premija. Ona se javlja kao posljedica činjenice da sa danom obračuna (npr. 30.06. ili 31.12.) ne prestaju i obaveze iz ugovora o osiguranju. Stoga se mora rezervisati dio premije koji se odnosi na trajanje ugovora o osiguranju u narednom periodu. Za utvrđivanje prijenosne premije koriste se aktuarske metode koje se propisuju od strane nadležnih institucija. Sredstva prijenosne premije su kratkoročno raspoloživa što osiguravatelji moraju imati u vidu kod njihovog korištenja.

Polugodišnjim i godišnjim obračunom osiguravatelj ima potrebu da izvrši vremensku alokaciju rashoda radi utvrđivanja poslovnog rezultata. U tu svrhu se na dan obračuna mora izvršiti i rezervisanje za isplatu naknada za osigurane slučajeve koji su nastali u obračunskom periodu (prijavljene i neprijavljene), a da do kraja obračunskog perioda nije došlo do isplate naknada. U literaturi i u praksi osiguranja uobičajeno je da se ove rezerve označavaju kao rezerve šteta. Naime, isplata naknade može biti odložena iz objektivnih razloga kao što su, npr. sudski sporovi, nastupanje osiguranog slučaja neposredno pred obračun i sl. 
Postojanje ovih rezervi na dan obračuna govori da se općenito u periodu između nastanka osiguranog slučaja i same isplate naknade sredstva namijenjena za isplatu zadržavaju kod osiguravatelja i stoje mu na raspolaganju. Istina, ova sredstva osiguravatelju stoje na raspolaganju kraći vremenski period pa je njihov značaj iz aspekta ulaganja daleko manji u odnosu na matematičku rezervu. Međutim, nekada se na isplatu naknade može čekati i duži vremenski period (npr. duži sudski spor), a da to nije izazvano od strane osiguravatelja. Matematička rezerva, prijenosne premije i rezerve naknada za nastale osigurane slučajeve čine glavninu tehničkih rezervi osiguravatelja tako da se ostale tehničke rezerve po pitanju ulaganja mogu zanemariti.
1.2. Garancijski kapital
Minimalna visina osnivačkog kapitala koju osnivači moraju da obezbijede da bi mogli započeti sa djelatnošću obično je zakonski propisana. Pored toga, osiguravatelj mora držati u rezervi i druga sredstva kao dugoročnu garanciju za izmirenje svojih obaveza. Garancijski kapital (vlastita sredstva) obuhvata: osnivački kapital, rezerve sigurnosti, revalorizacione rezerve, te akumuliranu i neraspoređenu dobit.
Pored osnivačkog kapitala koji se formira uplatama osnivača i na koji se obračunavaju dividende, najznačajniju stavku garancijskog kapitala predstavljaju rezerve sigurnosti. Rezerve sigurnosti osiguravatelj formira kroz raspodjelu dobiti, odnosno izdvajanjem jednog dijela dobiti u ove rezerve. 
Značajna karakteristika garancijskog kapitala je da on dugoročno stoji na raspolaganju osiguravatelju pa se dijelom može iskoristiti za ulaganja u fiksnu imovinu neophodnu za obavljanje djelatnosti. Naime, pošto se sredstva za izmirenje obaveza po osnovu zaključenih ugovora o osiguranju obezbjeđuju iz tehničkih rezervi, garancijski kapital trajno stoji na raspolaganju i koristi se za izmirenje obaveza iz osiguranja samo u slučaju neželjenog odstupanja budućih obaveza.
2. ULAGANJE REZERVI OSIGURAVATELJA
Pravilnim upravljanjem rezervama, odnosno njihovim ulaganjem osiguravatelji mogu ostvariti dodatnu zaradu. Za ulaganje rezervi osiguravatelji moraju primijeniti poseban pristup.
2.1. Ciljevi i principi ulaganja
Osnovni ciljevi ulaganja rezervi za osiguravatelje su održavanje solventnosti i očuvanje realne vrijednosti rezervi. To podrazumijeva da sredstva budu na vrijeme raspoloživa za izmirenje obaveza kako osiguravatelj ne bi zbog smanjene likvidnosti bio izložen dodatnim troškovima pribavljanja sredstava iz posebnih izvora. Očuvanje sredstava u vrijednosnom smislu podrazumijeva da realna vrijednost sredstava u momentu izmirenja obaveze mora biti veća ili barem jednaka potrebnoj. To znači da prinos od ulaganja sredstava mora biti dovoljan da pokrije troškove ulaganja kao i ukalkulisane kamate. 
Za očuvanje realne vrijednosti rezervi neophodno je uskladiti ulaganje sa namjenom rezervi. Tako su sredstva garancijskog kapitala trajno vezana i osnivači od njihovog korištenja očekuju dividende. S druge strane, namjena sredstava matematičke rezerve je isplata budućih naknada iz ugovora pa se rokovi za njihovo ulaganje moraju uskladiti sa rokovima dospijeća obaveza. 

Nivo solventnosti koji osiguravatelj mora da održi obično se propisuje od nadzornih institucija što u velikoj mjeri ograničava djelovanje osiguravatelja na planu ulaganja sredstava. Međutim, ograničenja propisana od nadzornih institucija ustvari doprinose realizaciji osnovnih ciljeva ulaganja sredstava.
Kao poseban cilj kod ulaganja rezervi javlja se maksimizacija profita, a posebno kod osiguravatelja života koji značajan dio dobiti ostvarene ulaganjem raspoređuju osiguranicima kod ugovora sa učešćem u dobiti. Prema tome, osiguravateljima je važno da ostvare takav nivo dobiti iz ulaganja koji će zadovoljiti interese osiguranika i stimulisati ih na kupovinu polica. S druge strane, u težnji za maksimizacijom profita ne smiju se zaboraviti osnovni ciljevi ulaganja, tj. ne smije se narušiti solventnost i realna vrijednost rezervi.

Prethodno definisani ciljevi određuju principe kojih se osiguravatelji pridržavaju u svome poslovanju, a naročito kod ulaganja rezervi. Najznačajniji su principi: sigurnosti, likvidnosti i profitabilnosti. Pri tome se značaj pojedinih principa razlikuje u odnosu na druge djelatnosti. Princip profitabilnosti obrnuto je proporcionalan sa principima sigurnosti i likvidnosti. Uzimajući u obzir pravilo da su plasmani kod kojih je veći rizik vezani za veći prinos, slijedi da veća sigurnost ulaganja donosi manji prinos i obrnuto. Na kontinuumu između ove dvije krajnosti, tj. maksimalne sigurnosti i maksimalne profitabilnosti, osiguravatelj treba dati prednost sigurnosti. Međutim, to ne znači da je optimalna ona struktura plasmana koja pruža maksimalnu sigurnost. Optimalna je ona struktura plasmana koja obezbjeđuje maksimalni prinos, a da pri tome nije narušena likvidnost i sigurnost plasmana osiguravatelja.
2.2. Oblici ulaganja
Osiguravatelji imaju na raspolaganju niz različitih oblika u koje mogu da ulože sredstva rezervi. Pri tome svoju politiku ulaganja moraju prilagoditi prethodno opisanim ciljevima i principima kao i zakonskim propisima kojima se reguliše ulaganje rezervi osiguravatelja. U tu svrhu osiguravatelji se opredjeljuju za kombinovanje različitih oblika ulaganja. Svaki od ovih oblika ima posebne karakteristike zbog kojih može biti interesantan za osiguravatelja. Najčešći oblici ulaganja su: obveznice, dionice i udjeli u privrednim društvima, nekretnine, zajmovi i depoziti u bankama.
Obveznica predstavlja vrijednosni papir putem kojeg njen izdavalac (emitent) preuzima obavezu da će na dan koji je naznačen u obveznici vratiti vlasniku, odnosno donosiocu pozajmljeni novac uvećan za kamate. Emisijom obveznica emitent prikuplja sredstva koja su mu potrebna za finansiranje krupnijih investicijskih projekata. Za obveznicu je karakteristično da sa porastom boniteta opada kamatna stopa, odnosno zarada po obveznici. Svakako da najveću sigurnost pružaju obveznice koje emituje država, ali i pojedina veća preduzeća (npr. multinacionalne kompanije) mogu isto tako biti sigurni emitenti. Obveznice, kao dužnički vrijednosni papiri, predstavljaju način na koji država može da iskoristi rezerve osiguravatelja za finansiranje nekih vlastitih investicija. Za osiguravatelje su ovi oblici ulaganja atraktivni zbog sigurnosti što posebno važi za dugoročne obveznice sa fiksnom kamatnom stopom koje emituje država. Osiguravatelju je za ovaj oblik ulaganja bitno uskladiti rokove dospijeća obveznica sa rokovima dospijeća obaveza iz ugovora o osiguranju. Pored toga, posebna pažnja mora se posvetiti valuti u kojoj se izdaju obveznice. Naime, posebno kod dugoročnih obveznica, usljed dejstva inflacije može da dođe do pada realne vrijednosti obveznice. Ovaj problem osiguravatelji mogu riješiti kupovinom obveznica sa valutnom klauzulom čime se nominalni iznos obveznice veže za stranu valutu i to istu onu za koju je vezan iznos osigurane sume kod ugovora osiguranju ako su oni zaključeni sa valutnom klauzulom.
Za razliku od obveznice koja daje pravo na potraživanje od emitenta, dionice i udjeli u privrednim društvima su vlasnički vrijednosni papiri koji vlasniku daju pravo na proporcionalan dio vlasništva nad imovinom dioničkog, odnosno nekog drugog oblika privrednog društva. Ovi vlasnički papiri nemaju rok dospijeća i za njih se ne može unaprijed utvrditi stopa zarade, a zarada se ostvaruje putem dividende, odnosno učešća u ostvarenoj dobiti društva. Kod dionica razlikujemo obične i preferencijalne koje svojim vlasnicima daju povlaštena prava u odnosu na vlasnike običnih dionica. Ulaganje rezervi u dionice i udjele u privrednim društvima pruža osiguravateljima veću mogućnost izbora, ali istovremeno smanjuje sigurnost ulaganja u poređenju sa obveznicama. Zarada u formi dividende može biti dosta veća nego u slučaju obveznica, ali je i rizik ulaganja znatno veći. Stoga osiguravatelji, prije nego se opredijele za ovaj oblik ulaganja, moraju sprovesti temeljitu analizu društva čije dionice ili udjele kupuju. Pri tome veću pažnju treba posvetiti njihovim dugoročnim kretanjima na tržištu radi utvrđivanja njihove stope zarade kao i mogućnosti pretvaranja dionica u gotovinu u slučaju potrebe. Ukoliko je to u skladu sa zakonskim propisima, radi smanjenja rizika i povećanja zarade osiguravatelji mogu da se opredijele i za kupovinu dionica na međunarodnim tržištima.
Kao poseban oblik dugoročnog vezanja sredstava rezervi javlja se ulaganje u nekretnine, odnosno zemljište i građevinske objekte. Pošto je za ovaj oblik ulaganja obično potrebno odmah izdvojiti značajna sredstva, osiguravatelji uglavnom ulažu u zemljište i građevinske objekte koji su im potrebni za obavljanje djelatnosti, a rjeđe radi obezbjeđenja zarade u vidu rente. Za kupovinu nekretnina potrebnih za obavljanje djelatnosti osiguravatelji najčešće koriste sredstva garancijskog kapitala koja im trajno stoje na raspolaganju. Problemi vezani za ovu vrstu ulaganja odnose se na potrebu vezivanja većeg iznosa sredstava na kojima se zbog promjena u cijenama nekretnina može ostvariti gubitak. Pored toga, postoje i poteškoće u pogledu likvidnosti nekretnina, a kada su u pitanju građevinski objekti potrebno je i izdvojiti značajna sredstva za njihovo održavanje. Nasuprot tome, pozitivna strana ovog oblika ulaganja ogleda se u većoj sigurnosti kada je u pitanju zarada u vidu rente nego u prethodnim oblicima ulaganja i lakšem održavanju njihove realne vrijednosti u slučaju inflacije jer se proporcionalno sa porastom cijena mijenja i tržišna cijena i zarada kod nekretnina.
Zajmovi su kao oblik ulaganja rezervi osiguravatelja karakteristični za nerazvijena finansijska tržišta gdje je smanjena mogućnost ulaganja u druge oblike, odnosno gdje je tražnja za zajmovima na većem nivou. Osiguravatelji ovaj oblik ulaganja koriste za privlačenje osiguranika “uslovljavanjem” sklapanja ugovora o osiguranju. Pored toga, zajmovi mogu da kroz kamatu pruže i dobru zaradu. Međutim, kao najveći problem javlja se povećani rizik povrata zajma. Zbog toga osiguravatelji moraju posebnu pažnju posvetiti instrumentima obezbjeđenja povrata u vidu hipoteke, bankarske garancije, mjenice i sl. Kao posebno sredstvo obezbjeđenja povrata zajma može da posluži i polica životnog osiguranja čija otkupna vrijednost mora biti usklađena sa visinom zajma. Ovaj način obezbjeđenja može da dodatno stimuliše potencijalne osiguranike na kupovinu životnog osiguranja. Procedure oko odobravanja i povrata zajma osiguravatelji mogu da povjere banci za što ona svoju uslugu naplaćuje od korisnika zajma putem komisione provizije za koju se povećava konačna kamata na zajam koju plaća korisnik zajma.
Deponovanje sredstava u bankama ima niz prednosti za osiguravatelja u odnosu na zajmove. Prije svega, odobravanje zajmova ne predstavlja osnovnu djelatnost osiguravatelja pa oni lako mogu pogriješiti u ocjeni kreditne sposobnosti korisnika zajma i obezbjeđenju povrata tako da depoziti u bankama predstavljaju sigurniji oblik ulaganja. Pored toga, oročavanjem deponovanih sredstava osiguravatelji mogu ostvariti povoljne kamate. U slučaju potrebe sredstva se lakše mogu povući prije isteka oročenja nego kod zajmova što govori da se radi o likvidnijem obliku ulaganja. Međutim, kada su u pitanju depoziti osiguravatelji moraju posebno voditi računa o izboru banke u koju će deponovati sredstva kako bi izbjegli mogućnost gubitka depozita.
3. KONFLIKT U UPRAVLJANJU REZERVAMA
3.1. Konflikt prinos-rizik ulaganja
Kako osiguravatelj ima na raspolaganju sredstva čiji se rok raspoloživosti razlikuje, on mora da bude veoma oprezan kod njihovog korištenja. Postojanje različitih oblika u koje mogu da se usmjere sredstva rezervi dovodi osiguravatelja u konfliktnu situaciju. U ovom konfliktu osiguravatelj se javlja kao donosilac odluke koji želi da upravlja vlastitim rezervama na najbolji način. Različiti oblici ulaganja, odnosno njihove različite kombinacije predstavljaju alternative za rješavanje konflikta. Vrednovanje alternativa može se vršiti prema različitim kriterijima, a najvažniji kriteriji su prinos i rizik ulaganja. Ovi kriteriji su direktno povezani jer veći rizik obično dovodi do mogućnosti većeg prinosa i obrnuto. Pošto osiguravatelj rješavanje konflikta u upravljanju rezervama mora zasnovati na principu sigurnosti, on težište treba da stavi na odnos između prinosa i rizika za pojedine oblike ulaganja.
Kombinovanjem različitih oblika ulaganja osiguravatelj može da izvrši diverzifikaciju rizika. Zato je veoma važno obezbijediti prave mjere prinosa i rizika za pojedine oblike ulaganja. Poznavanje ovih mjera otvara mogućnost primjene određenih modela pomoću kojih se daju smjernice za diverzifikaciju rizika, odnosno utvrđivanje najbolje kombinacije različitih oblika ulaganja, a samim tim i za upravljanje konfliktom. 
3.2. Mjerenje prinosa i rizika ulaganja
Osiguravatelj je zainteresovan za one oblike ulaganja kod kojih prinos u potpunosti pokriva rizik ulaganja. Prinos koji u potpunosti pokriva rizik ulaganja predstavlja zahtijevani prinos jer ga osiguravatelj mora zaraditi ulaganjem. Zahtijevani prinos predstavlja zbir tri komponente: prinosa koji bi se mogao zaraditi u uslovima izvjesnosti (bez rizika), očekivanog iznosa potrebnog za pokriće efekata inflacije (prema očekivanoj prosječnoj stopi inflacije u budućnosti) i iznosa potrebnog za pokriće rizika [Gitman, Joehnk (1999), str. 129-137]. Zbir prve dvije komponente predstavlja rizika oslobođen prinos. Prinos se obično izražava relativnom mjerom, pa se zahtijevani prinos i njegove komponente izražavaju u vidu stope koja se dobiva stavljanjem u odnos apsolutnog iznosa pojedine komponente i početne vrijednosti ulaganja. Osiguravatelji života moraju strogo voditi računa o tome da zahtijevana stopa prinosa bude veća od kamatne stope na kojoj je zasnovan obračun premije i matematičke rezerve.
Ulaganje u određeni oblik osiguravatelj vrši na određeni vremenski period. Postupak utvrđivanja ostvarene stope prinosa na ulaganje razlikuje se u zavisnosti od dužine ovog perioda. Za periode kraće od godinu dana stopa prinosa se utvrđuje kao količnik između ostvarenog prihoda od ulaganja uvećanog za kapitalnu dobit u toku perioda i početne vrijednosti ulaganja. Kapitalna dobit predstavlja razliku između krajnje i početne vrijednosti ulaganja. Za periode duže od godinu dana potrebno je odrediti složenu godišnju stopu prinosa koja ustvari predstavlja diskontnu stopu koja daje sadašnju vrijednost koristi od ulaganja jednaku troškovima ulaganja. Ostvarena stopa prinosa treba da bude jednaka ili veća od zahtijevane tako da oblici ulaganja koji to ne mogu obezbijediti nisu prihvatljivi.
Rizik ulaganja možemo definisati kao mogućnost da će ostvareni prinos od ulaganja odstupati od očekivanog. Što je ovo odstupanje veće to je veći i rizik ulaganja. Kao apsolutna mjera rizika ulaganja koristi se standardna devijacija koja predstavlja kvadratni korijen od srednjeg kvadratnog odstupanja ostvarene stope prinosa od očekivane. Veća standardna devijacija znači i veće odstupanje od očekivane stope prinosa samo ako se porede oblici ulaganja koji imaju istu očekivanu stopu prinosa. Za poređenje oblika ulaganja koji imaju različitu očekivanu stopu prinosa koristi se relativna mjera rizika – koeficijent varijacije. Koeficijent varijacije za određeni oblik ulaganja predstavlja odnos između standardne devijacije i očekivane stope prinosa. Oblik ulaganja koji ima veći koeficijent varijacije ima i veći rizik ulaganja. Za izračunavanje standardne devijacije i koeficijenta varijacije za pojedini oblik ulaganja koriste se podaci o ostvarenim prinosima u ranijim godinama. Na bazi istih podataka utvrđuje se i očekivana stopa prinosa kao prosječna stopa za ranije periode. Pored navedenih postoje i neke druge statističke mjere rizika kao što su kovarijansa i stepen korelacije [Mladenović (2001), str. 666].
3.3. Upotreba bete za ocjenu prinosa
Rizik pojedinog oblika ulaganja sastoji se iz diverzificiranog (nesistematskog) i nediverzificiranog (sistematskog ili tržišnog) rizika. Diverzificirani rizik može se izbjeći diverzifikacijom, odnosno kombinovanjem različitih oblika ulaganja. Za razliku od njega, nediverzificirani rizik povezan je sa promjenama na tržištu kao cjelini i ne može se izbjeći diverzifikacijom. Zato je za osiguravatelja posebno važna mjera nediverzificiranog ili tržišnog rizika poznata pod nazivom beta. Beta pokazuje osjetljivost prinosa pojedinog oblika ulaganja na promjene prosječnog prinosa tog oblika ulaganja na cijelom tržištu. Ona predstavlja odnos promjene dodatnog prinosa pojedinog oblika ulaganja i promjene dodatnog prinosa za cijelo tržište. Za betu jednaku jedan dodatni prinos na pojedino ulaganje mijenja se proporcionalno sa dodatnim prinosom za cijelo tržište, odnosno oblik ulaganja ima isti nediverzificirani rizik kao i cijelo tržište [Van Horne, Wachowicz (2002), str. 101-109].
Dobitnik Nobelove nagrade William Sharp razvio je model koji koristi betu za formalno povezivanje rizika i prinosa. Model za određivanje cijene finansijske imovine – CAPM (Capital asset pricing model) objašnjava ponašanje cijene pojedinog oblika ulaganja i omogućava mehanizam pomoću kojeg osiguravatelj može ocijeniti uticaj posmatranog oblika ulaganja na rizik i prinos za cijeli portfolio. Primjena ovog modela zahtijeva stroge pretpostavke, odnosno uređeno tržište kapitala u kojem su svi investitori dobro informisani, ne postoje ograničenja u pogledu ulaganja i nijedan investitor nema značajnog uticaja na cijenu pojedinog oblika ulaganja.
Detaljnija analiza CAPM, koji u sebi spaja sve makroekonomske rizike, zahtijeva dosta prostora tako da ćemo samo istaći način na koji ovaj model koristi betu. Prema ovom modelu zahtijevana stopa prinosa na pojedini oblik ulaganja jednaka je rizika oslobođenoj stopi prinosa uvećanoj za proizvod bete i razlike između prosječne stope prinosa od ulaganja za cijelo tržište i rizika oslobođene stope prinosa. Prema tome, sa porastom bete raste i zahtijevana stopa prinosa za dati oblik ulaganja. Generalizacija modela CAPM dovodi do modela arbitražne teorije cijena – APT (Arbitrage pricing theory) koji se ne ograničava samo na tržišni rizik [Paunović, Mladenović (2002), str. XX 1-4].
3.4. Koraci u upravljanju rezervama
Općenito posmatrano, osiguravatelj u upravljanju konfliktom kod ulaganja sredstava rezervi, odnosno kod izbora oblika ulaganja treba preduzeti slijedeće korake:
· Identifikovati raspoloživa sredstva za ulaganje.
· Identifikovati raspoložive oblike ulaganja.
· Na osnovu podataka iz prošlosti ili na osnovu prognoziranih podataka ocijeniti prinos pojedinih oblika ulaganja za željeni period uzimajući u obzir vremensku vrijednost novca.
· Na osnovu podataka iz prošlosti ili na osnovu prognoziranih podataka ocijeniti rizik svakog oblika ulaganja. Za ocjenu rizika koristiti subjektivnu ocjenu, standardnu devijaciju, koeficijent varijacije ili betu.
· Ocijeniti prinos-rizik ponašanje svakog oblika ulaganja kao garanciju da će očekivani prinos odgovarati datom stepenu rizika. Pojedini oblik ulaganja nije prihvatljiv ako neki drugi oblici ulaganja sa manjim (ili jednakim) stepenom rizika omogućavaju jednake (ili veće) prinose.
· Izabrati jedan oblik ili kombinaciju više različitih oblika ulaganja koji nude veće prinose uz stepen rizika koji želimo preuzeti. Kako osiguravatelji ulažu u skladu sa principom sigurnosti, razumljivo je da će oni birati manje rizične oblike ulaganja i tako ostvariti manje prinose. Pokazatelj dobrog izbora je ostvaren najveći prinos za prihvatljivi stepen rizika.
Ukoliko postoje zakonska ograničenja u pogledu ulaganja sredstava rezervi onda se pitanje upravljanja konfliktom svodi na usklađivanje ulaganja sa zakonskim propisima jer se kod donošenja zakonskih propisa najviše vodi računa o sigurnosti ulaganja. Na taj način rješavanje konflikta u upravljanju rezervama preuzima zakonodavac koji treba da ponudi zakonska rješenja koja će garantovati sigurnost ulaganja.

3.5. Upravljanje rezervama u svjetlu nove zakonske regulative u BiH
Neuređenost finansijskog tržišta u Federaciji BiH otežava primjenu ranije razmatranih modela za mjerenje rizika i prinosa. Stoga se problem upravljanja rezervama može svesti na identifikaciju raspoloživih sredstava za ulaganje i oblika u koje se ona mogu usmjeriti. Pitanje kombinacije oblika ulaganja najvećim dijelom regulisano je zakonskim propisima pa osiguravateljima ostaje malo prostora za izbor. U svakom slučaju, ulaganja moraju biti zasnovana na principu sigurnosti kako se ne bi ugrozili interesi osiguranika. Nerazvijenost sektora osiguranja u Federaciji BiH najbolje se može vidjeti iz činjenice da su društva u Federaciji BiH na dan 31.12.2003. imala ukupne tehničke rezerve u iznosu od 198.332.396 KM, a vlastita sredstva, odnosno garancijski kapital 143.855.313 KM od čega se više od polovine (oko 55%) odnosilo na dionički kapital [Ured za nadzor (2004), str. 14]. Na ovaj način dolazimo do informacije o ukupnim sredstvima koja su angažovana u ovom sektoru privrede što je tek nešto više od 11% od iznosa sredstava koja su angažovana u susjednoj Hrvatskoj.

Prema ranijem Zakonu o osiguranju imovine i lica način ulaganja bio je propisan članom 50. [Sl. novine FBiH (2/95), (7/95), (6/98) i (41/98)]. Novi Zakon o društvima za osiguranje u privatnom vlasništvu [Sl. novine FBiH (24/05),] predviđa i novi način kontrole i ograničenja u ulaganju sredstava rezervi osiguravatelja. U skladu sa propisima EU za kontrolu solventnosti osiguravatelja članovima 53., 54. i 55. propisana je obaveza uspostavljanja margine solventnosti, garantni fond i njihova kontrola. Margina solventnosti određena je imovinom društva korigovanom za sva nematerijalna sredstva i predvidive obaveze društva, a postupak njenog utvrđivanja biće propisan posebnim pravilnikom o elementima i kontroli margine solventnosti od strane Agencije za nadzor. Članom 55. predviđeno je da društvo svake godine  do 31. jula mora podnositi Agenciji za nadzor godišnji izvještaj o margini solventnosti.

Prema modelu fiksnog koeficijenta, karakterističnom za zemlje EU, margina solventnosti, odnosno potrebni garancijski kapital određuje se na bazi premije ili na bazi šteta (uzima se veći iznos). Kod proračuna na bazi premije bruto premijski prihod množi se sa stopom od 18% (odnosno od 16%), a dobiveni iznos se množi sa učešćem neto šteta u bruto štetama protekle finansijske godine. Kod proračuna na bazi šteta na 1/3 bruto šteta plaćenih u posljednje tri godine primjenjuje se stopa od 26% (odnosno 23%), a dobiveni iznos se nakon toga množi sa učešćem neto šteta u bruto štetama protekle finansijske godine [Andrijašević, Petranović (1999), str. 285-287]. 

Jedna trećina iznosa utvrđenog kao margina solventnosti predstavlja garantni fond. Visina garantnog fonda ne smije pasti ispod članom 54. propisanog iznosa za pojedine vrste osiguranja, odnosno:

· 2.000.000 KM za društva koja obavljaju jednu ili više vrsta osiguranja od 10. do 15.,

· 2.000.000 KM za društva koja obavljaju jednu ili više vrsta osiguranja od 1. do 8., uključujući i vrste osiguranja 16. i 18.,

· 1.000.000 KM za društva koja obavljaju vrstu osiguranja 9. i/ili 17.,

· 3.000.000 za društva koja obavljaju poslove reosiguranja i

· 3.000.000 za društva koja obavljaju poslove životnog osiguranja.

Pored navedenih, definisana su i posebna ograničenja za društva koja obavljaju vrstu “kreditno osiguranje”.
Novi zakonski okvir predviđa da Agencija za nadzor ima ovlaštenje da vrši kontrolu ulaganja sredstva. Članom 11. naglašeno je da imovina društva ne može biti stavljena pod hipoteku ili podlijegati bilo kojem drugom obliku opterećenja i ograničenja. Članom 57. predviđeno je da svako lice koje podnosi odštetni zahtjev za naplatu naknade ima povlašteni zahtjev prema sredstvima koja čine ulaganja društva za odgovarajuće vrste osiguranja na koje se taj zahtjev odnosi. Podnosilac zahtjeva ima prioritet u odnosu na bilo kojeg drugog povjerioca u toku postupka izmirenja zahtjeva tako da je bilo koji drugi oblik raspolaganja sradstvima osiguranja (hipoteke, konfiskacije i sl.) ništavan.

Član 56. predviđa obavezu formiranja tehničkih rezervi u skladu sa pravilnikom o tehničkim rezervama. Na tržištu EU je isto tako, u skladu sa Direktivom o godišnjim izvještajima, propisan način procjene tehničkih rezervi kako bi one bile dovoljne za pokriće budućih obaveza iz sklopljenih ugovora o osiguranju. 

Za razliku od važećih zakona u Hrvatskoj i Srbiji i Crnoj Gori, naš Zakon o društvima za osiguranje u privatnom vlasništvu ne propisuje oblike u koje se može vršiti ulaganje sredstava, niti su definisana ograničenja za ulaganja u pojedine oblike. Zato je članom 57. predviđena izrada posebnog pravilnika o visini i načinu ulaganja sredstava društva koji treba da donese Agencija za nadzor.

Član 50. ranijeg Zakona o osiguranju imovine i lica predstavlja dobar okvir za regulisanje ulaganja osiguravatelja. Pri tome je potrebno izvršiti određena prilagođavanja u pogledu dozvoljenog učešća pojedinih oblika ulaganja, kao i pokušati regulisati pitanje ulaganja u obveznice za koje posebno treba biti zainteresovana država. Međutim, neriješena problematika emisije vrijednosnih papira Federacije BiH stvara problem za korištenje rezervi osiguravatelja od strane države. S druge strane, time se izbjegava da rezerve osiguravatelja budu korištene za pokriće budžetskih deficita. Po pitanju ulaganja u dionice i udjele u privrednim društvima neophodno je obezbijediti kontrolu ove vrste ulaganja na način koji će spriječiti ulaganja rezervi u neprofitabilna privredna društva i društva čije se dionice i udjeli ne mogu konvertovati u novac bez sniženja cijene. Učešće pojedinačnih ulaganja u dionice i udjele u privrednim društvima treba minimizirati. Za ulaganja u nekretnine treba koristiti isključivo sredstva garancijskog kapitala. Zajmove kao oblike ulaganja treba minimizirati ili u potpunosti eliminisati, a deponovanje sredstava kod banaka vršiti vodeći računa o ročnosti i disperziji rizika na više banaka.

Posebno je važno obezbijediti i transparentnost ulaganja osiguravajućih društava. S tim u vezi, korisno bi bilo ustrojiti evidencije putem kojih bi se u okviru godišnjih ili polugodišnjih izvještaja o stanju na tržištu osiguranja prezentirali i podaci o načinima ulaganja sredstava od strane osiguravatelja. Time bi se u određenoj mjeri podigao i nivo povjerenja u poslovanje osiguravatelja.

Prema dosadašnjoj praksi, osiguravatelji u Federaciji BiH najčešće vrše ulaganja u: nekretnine, dionice i udjele u privrednim društvima, zajmove i depozite u bankama. Postojeća zakonska ograničenja ostavljaju malu mogućnost osiguravateljima da razmišljaju o diverzifikaciji rizika kombinacijom različitih oblika ulaganja. Pošto su okviri za izbor ograničeni, osiguravatelji u centar interesovanja treba da stave analizu svakog mogućeg pojedinačnog ulaganja. Tako oni, u skladu sa principima ulaganja, moraju da izaberu najbolju nekretninu, banku, društvo čije će dionice kupiti, itd. Postojeća situacija na tržištu ukazuje da ovo nije nimalo jednostavan problem. Netransparentnost ulaganja onemogućava da se utvrdi stvarno stanje i dođe do mjerodavnih podataka o ukupnoj strukturi ulaganja.
ZAKLJUČAK

Uzimajući u obzir različito porijeklo i ročnost rezervi osiguravatelja kao i različite oblike u koje se one mogu uložiti, osiguravatelji dolaze u konfliktnu situaciju kod upravljanja rezervama. Za upravljanje rezervama neophodno je obezbijediti prave mjere rizika i prinosa za različite oblike ulaganja. Na uređenim finansijskim tržištima mogu se primijeniti i određeni modeli koji osiguravateljima pomažu u upravljanju. Ulaganje sredstava rezervi treba da bude u skladu sa principom sigurnosti o čemu zakonodavci vode računa prilikom donošenja zakonskih propisa iz oblasti osiguranja. Opća karakteristika tržišta osiguranja Federacije BiH je da se radi o dosta nerazvijenom i neuređenom tržištu. Za očekivati je da će nova zakonska regulativa doprinijeti poboljšanju stanja u sektoru. 
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