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SAZETAK

Ulaganje u zivotno osiguranje jedan je od oblika dugorocne $tednje kojim osi-
guranik nastoji preuzeti dio odgovornosti za svoj materijalni polozaj u starosti
kada se njegovi prihodi smanjuju. Dio finansijskog kapitala koji su gradani Bosne
i Hercegovine (BiH) ulagali u bankovnu $tednju, u posljednjih petnaest godina
usmjeren je u klasi¢na Zivotna osiguranja.

Osiguranici koji za svoja uplacena sredstva Zele osigurati vecu dobit, ali uz
poveclani rizik, umjesto polise klasi¢nog Zivotnog osiguranja, ugovaraju unit-linked,
polisu investicionog Zivotnog osiguranja.

Uvodenje usluge investicionog Zivotnog osiguranja predstavljalo bi svojevrsnu
inovaciju na trzistu osiguranja u BiH. U radu je obradeno nekoliko pitanja. Osnovno
pitanje je kako uvesti nove usluge osiguranja zivota i poboljsati prodaju novih vrsta,
na primjeru investicionog Zivotnog osiguranja u BiH. Imajuéi u vidu ¢injenicu da
nove generacije osiguranika imaju razli¢itu dinamiku poslovnog i privatnog Zivota
i preferencije, pokazalo se da postoji potreba za inovacijom ponude i njenom mo-
dernizacijom na predmetnom trzistu. Pri pojasnjavanju procesa inovacije vazno
je obraditi i pojam otvorene inovacije koji je prvi elaborirao Henry Chesbrough
2003. godine.

Dalje, postavlja se pitanje kako doci do integralnog razvoja trzista Zivotnog
osiguranja, koje e postati znacajan korektor ukupne privredne aktivnosti u zemlji,
a Sto bi uticalo i na veéu sigurnosti populacije u sadasnjem, te narocito buducem
vremenu tokom Zivotnog ciklusa.

Beck & Webb' (2002.) za osiguranje Zivota navode da olak$ava razmjenu fi-
nansijskih usluga pojedincima i privredi, kao i nacin da se pojedincima i njihovim
porodicama pomaze u upravljanju rizikom prihoda. Dalje, proizvodi Zivotnog osi-
guranja su katalizator dugorocnih usteda i poti¢u na ulaganje znaclajnih iznosa u
projekte privatnog i javnog sektora. Opste posmatrano, Zivotno osiguranje mobilise
sredstva kroz srednjorocne i dugorocne proizvode ili usluge Stednje.

Kljuéne rijedi: otvorena inovacija, investiciono Zivotno osiguranje, istraZivanje i
razvoj, marketing.

! Beck, T & Webb, L. (2002) Determinants of Life Insurance Consumption Across Countries. The World

Bank Development Research Group.
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ABSTRACT

Life insurance investment makes one form of the long-term savings through
which the insured one is focused to hold a part of liability for own financial posi-
tion in advanced age when one’s income gradually or rapidly reduces. A part of
financial capital the citizens of Bosnia and Herzegovina (BiH) used to invest in
banks as bank savings, during the last fifteen years has been directed to classic life
insurance policies.

The insured persons who tend to acquire higher profit for the sum paid; inste-
ad of classic life insurance policies prefer unit-linked life insurance policies, thus
undertaking higher risk.

In BiH market the introduction of unit-linked life insurance policies would
represent an innovation. The paper hereof elaborates several points. Major point is
how to introduce new life insurance services and improve sale of these new policies
in a case study unit-linked life insurance in BiH. Considering the fact that new ge-
nerations of insured persons have different dynamics of business and private living
including different preferences, it has led to the requirements for innovation in offer
and modernization in the observed insurance market. When innovation process is
explained, it is important to include open innovation too as a term first elaborated
by Henry Chesbrough in 2003.

Hence, it is raised how to achieve integrated development of life insurance mar-
ket that would become a significant pillar and improve overall economic activities
in the country, thus increasing economic safety of the population in current and
even more so in future during the life cycle.

Beck & Webb (2002) emphasise that life insurance facilitates financial services
exchange for individuals and economies, as well as a method of alleviating the risk in
income management for individuals and their families. Also, life insurance products
i.e. represent the catalyst of long-term savings and instigate significant sums to be
invested in private and public sector projects. Generally, life insurance mobilizes
assets through mid-term and long-term saving products or services.

Keywords: open innovation, unit-linked life insurance, research and development,
marketing.

1. UVOD

Zivotno osiguranje vezano za ulaganja predstavlja veoma popularan vid
investiranja u Evropi. Pocetak razvoja proizvoda ove vrste Zivotnog osigura-
nja datira od sredine 20. vijeka, a prostorno je rasiren na anglosaksonskom
podru¢ju.Rijec je o specifiénim ugovorima Zivotnog osiguranja u kojima rizik
investiranja premija snosi sam osiguranik, a ne osiguravaju¢a kompanija kao
§to je slu¢aj u klasi¢nim ugovorima na Zivot osiguranika. To znac¢i da se priku-
pljena sredstva od premija osiguranja ulaZzu u rizi¢nije investicije, u tzv. fon-
dove, u zavisnosti od Zelje osiguranika, tj. od njegove spremnosti da rizikuje.
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Dio finansijskog kapitala koji su gradani Bosne i Hercegovine ulagali u ban-
kovnu $tednju, u posljednjih petnaest godina usmjeren je u klasi¢na Zivotna
osiguranja. Ulaganje u Zivotno osiguranje jedan je od oblika dugoro¢ne $tednje
kojim osiguranik nastoji nastoji preuzeti dio odgovornosti za svoj materijalni
polozaj u starosti kada se njegovi prihodi smanjuju.

Osiguranici koji za svoja uplacena sredstva Zele osigurati vecu dobit, ali
uz povecani rizik, umjesto polise klasi¢nog Zivotnog osiguranja ugovaraju
unit-linked, polisu investicionog Zivotnog osiguranja.

2. ISTORIJSKI RAZVOJ INVESTICIONOG ZIVOTNOG
OSIGURANJA

Proizvodi investicionog Zivotnog osiguranja oznacavaju polise zivotnog
osiguranja u kojima ugovara¢ snosi rizik investiranja ulazudi u investicione
fondove. Ova vrsta proizvoda Zivotnog osiguranja nastala je sredinom 20.
vijeka na anglosaksonskom podru¢ju. U kontinentalnoj Evropi ugovori osi-
guranja zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove dozivljavaju pro-
cvat nakon 1997. godine, najprije u Belgiji i Francuskoj, a zatim i u drugim
zemljama. Trenutni podaci ukazuju na ¢injenicu da prema ponudi proizvoda
investicionog Zivotnog osiguranja dominiraju SAD, Kanada i Australija, gdje
¢ine vise od 50 posto premije Zivotnog osiguranja’.

Nacin funkcionisanja Zivotnog osiguranja vezanog za ulaganja ukratko
se moze opisati: ugovara¢ kroz polisu kupuje jedinice fondova, tako da je i
sama vrijednost polise vezana uz jedinice fondova. U engleskom govornom
podrudju stoga je i zaZivio naziv ove vrste osiguranja zivota kao unit-linked.

Tokom 80-ih godina 20. vijeka u SAD-u ulaganje u investicione fondove i
poslovi vezani sa kupovinom i prodajom akcija postali su dostupni $irem sloju
gradana. U zapadnoj Evropi sli¢an trend javlja se nekoliko godina kasnije. Gore
navedeno za posljedicu je imalo veéa i nova oéekivanja javnosti u pogledu
prihoda na dugoro¢nu $tednju koja se do tada u velikoj mjeri artikulisala po-
lisama klasi¢nog osiguranja Zivota. Osiguravajuca drustva su na novonastalu
situaciju odgovorila lansiranjem novih proizvoda, a zbog dugoro¢ne prirode
Zivotnog osiguranja, polise investicionog Zivotnog osiguranja nametnule su
se kao idealan produkt. Slijedila se logika da ukoliko ugovarac ulaze, odnosno
$tedi, dugoro¢no 20 ili 30 godina, moze dozvoliti ulaganja i u neke manje
konzervativne instrumente koji ¢e u pomenutom periodu i rasti i padati, ali
dugoro¢ni horizont umanjuje rizik. Vjeruje se da ¢ée takva $tednja ipak ugo-
varacu obezbjediti veée prihode nego $tednja kroz klasi¢no osiguranje zivota
koje ulaganjem u drzavne obveznice, depozite i sli¢ne instrumente generise
godisnje stope malo vece od stopa inflacije.

2 Tisma, N. (2008.): Generator rasta premije Zivotnih osiguranja. Svijet osiguranja XI (10), pp. 14 - 17.
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Slika 1. Udio premije polisa investicionog Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji
osiguranja zZivota®
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S obzirom na to da svako trziSte razli¢ito posmatra rizik, te nema iste
nacine ili kanale prodaje koji bi uticali na dinamiku razvoja osiguranja Zivota
vezanog za ulaganja u investicione fondove, ova vrsta osiguranja se razli¢ito
razvijala na pojedinim trzi$tima. Na primjer, u zemljama gdje u prodaji osi-
guranja zivota dominiraju banke, premija polisa investicionog zivotnog osi-
guranja je ubrzano rasla, kao $to je slu¢aj u Italiji i Poljskoj. S druge strane, na
konzervativnim trzistima poput Njemacke i Austrije proizvodi investicionog
zivotnog osiguranja su prihvaceni relativno kasno.

Na trzistima u razvoju, narocito na trzistima gdje premija osiguranja Zivota
prelazi 100 USD per capita (npr. Slovacka, Ceska i Poljska), polise investicionog
Zivotnog osiguranja diktiraju rast trzista osiguranja zivota, dok porast premije
klasi¢nog Zivotnog osiguranja ve¢inom stagnira. Razliku izmedu konzervativ-
nih i liberalnih trZista najbolje ilustruje slika 1. koja prikazuje udio premije
polisa investicionog Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji osiguranja Zivota
u sedam evropskih zemalja.

Od zemalja u okruZenju, moze se izdvojiti primjer hrvatskog trzista osi-
guranja gdje su prve polise investicionog osiguranja Zivota ponudene kra-
jem 2004. godine. Za ovo trziste je karakteristi¢no da su prve dvije godine
postojanja ugovora investicionog zivotnog osiguranja obiljezile jednokratne
uplate, dok se prodaja obavljala veé¢inom putem banaka. Sli¢na situacija je
zabiljezena i na trzi$tima srednje Evrope gdje su rast trzi$ta zivotnog osigu-
ranja u istom periodu takode diktirale jednokratne polise. U prilog ¢injenici
da su tokom 2005. i 2006. godine dominirale uglavnom jednokratne uplate

3 Ibid
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idu podaci naznaceni u tabeli 1. iz |Godina |Broj polisa |Premija u 000 kn

kojih se moze primijetiti da, iako je 2004. 206 825
broj polisa rastao skoro ¢etiri puta, 2005. 4.084 54.120
premija osiguranja zivota vezanog 2006. 15.324 103.920
za ulaganja u investicione fondove 2007. 33.428 223.810

je u2006. godini bila dva puta veca
od premije u 2005. godini. Izvodi se
zaklju¢ak da su u 2004. i 2005. go-
dini prevladavale jednokratne polise, a u 2006. godini na trZiste se postepeno
uvode i polise sa viekratnim uplatama*.

Iz tabele 1. evidentno je da se od 2004. godine na hrvatskom trZistu osi-
guranja podinje mijenjati stav gradana o $tednji tako §to se klasi¢ni oblici
$tednje zamjenjuju ulaganjima na trzi$tu kapitala, u investicione fondove i sl.
Drugim rije¢ima, ono $to je u SAD-u i Zapadnoj Evropi inicirano 50-ih godina
proslog vijeka, pocinje se realizovati i u zemljama okruZenja. Ulaganje u in-
vesticione fondove postalo je dostupno $irem sloju ljudi te postaje uobicajen
vid §tednje. Prva drustva za upravljanje investicionim fondovima osnovana su
krajem devedestih godina 20. vijeka, medutim ovaj fenomen poprimio je Sire
razmjere uklju¢ivanjem vecih banaka kroz povezana drustva za upravljanje
investicionim fondovima. Prvenstveno su banke bile zainteresovane da povezu
klijente kojima su izdavale kredite sa svojim investicionim fondovima, upravo
kroz polise investicionog Zivotnog osiguranja, sa drustvima za osiguranje sa
kojima su povezane na odredeni na¢in. Tako je banko-kanal imao prevlast
prvih godina u prodaji ove vrste osiguranja zivota, te je 2004. i 2005. godine
vise od 95 % prodaje polisa investicionog Zivotnog osiguranja ostvareno putem
banaka kao uslov za kreditiranje. Od 2006. godine u prodaju su se ukljuili i
drugi kanali, a na trZi$tu se javljaju i novi strukturirani proizvodi osiguranja
zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove®.

Strukturirani ugovori investicionog Zivotnog osiguranja zasnivaju se na
hartiji od vrijednosti koju drustvu za osiguranje u ve¢ini slu¢ajeva izdaje ban-
ka kod koje osigurava¢ uzima transu od nekoliko miliona eura. Obi¢no su to
investicije na 8, 10, 15 ili vise godina, pri ¢emu izdana hartija od vrijednosti
za banku predstavlja garanciju da ¢e ostvariti odredeni povrat na ulog koji se
plasira u odredene finansijske instrumente na svjetskom trzigtu kapitala. U
biti, ulog se investira u odredene obveznice, akcije ili indekse, hedge fondove
i sl. uz garancije da Ce se ostvariti minimalni prihodi. Dijelove gore pome-
nutih transgi, osiguravadi prodaju klijentima kao polisu osiguranja jer ako
takva transakcija ima i znacajniji transfer rizika, odnosno zastitu za slucaj
smrti osiguranika, tada se klasifikuje kao proizvod osiguranja. S obzirom na

Tabela 1. Polise investicionog zivotnog
osiguranja na hrvatskom trzistu®

4 1bid
> Ibid
© Ibid
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to da se prodaja strukturiranih polisa osiguranja Zivota vezanog za ulaganja
u investicione fondove odvija u trangama od po nekoliko miliona eura, u
formi jednokratnih uplata tako znaé¢ajno uti¢u na porast obracunate premije
osiguranja Zivota u kojima osiguravac snosi rizik ulaganja. Moze se zakljuciti
da takve polise odgovaraju klijentima koji ostvaruju primanja iznad prosjeka
i u veoma kratkom periodu, poput svih jednokratnih polisa, uti¢u na obim
prodaje i rast trzisnih udjela za one subjekte koji ih prodaju. Medutim, nakon
odredenog vremena takve polise postaju veliki teret samim osiguravadima s
obzirom na ¢injenicu da kada se osiguravaci jednom ukljuce i po¢nu sklapati
polise s jednokratnim uplatama, svake sljedece godine moraju sklopiti vise
ukoliko nastoje zabiljeziti rast premije. Nakon nedavnih dogadaja na svjetskom
trzistu kapitala moze se olekivati da ¢e vaznost osiguranja zivota vezanog za
ulaganja dodatno rasti jer postoje odredene garancije koje ugovaracima vise
odgovaraju i koje oni zaista cijene.

Nakon prvog talasa polisa investicionog Zivotnog osiguranja prodavanih
putem banaka u obliku jednokratnih uplata, a potom i strukturiranih proizo-
voda osiguranja Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove, na trzistu
se sve Ce$e nude polise investicionog zivotnog osiguranja sa visekratnim mje-
se¢nim uplatama. U odredenim slu¢ajevima takva polisa je prva ili primarna
polisa osiguranja Zivota koju ugovara¢ zakljucuje, dok u drugim sluc¢ajevima
takva polisa predstavlja nadopunu za postoje¢u klasi¢nu polisu Zivotnog osi-
guranja koja je sklopljena prije odredenog broja godina, ali sada ugovaracu
odnosno njegovim potrebama vie ne odgovara suma koju na njoj ima.

Polise investicionog Zivotnog osiguranja sa visekratnim mjese¢nim uplata-
ma usmjerene su na prosjecne viseclane porodice koje su eventualno kreditno
zaduzene. Razlozi za to nalaze se upravo u tome $to je i polisa investicionog
zivotnog osiguranja, kao i klasi¢na polisa osiguranja Zivota, veoma dobar
instrument dugoro¢ne disciplinirane $tednje koja pri tome obezbjeduje fi-
nansijsku zastitu za slu¢aj smrti osiguranika. Ipak treba naglasiti da polisa
investicionog Zivotnog osiguranja za razliku od tradicionalnih polisa Zivotnog
osiguranja, imajudi u vidu dugoroé¢nost $tednje, realno moze osigurati znatno
vece prihode od klasi¢ne polise na Zivot. Polisa osiguranja Zivota vezanog
za ulaganja sa visekratnim uplatama ima i tzv. cost average effect (metoda
prosje¢nih trogkova ili postepeno investiranje). Klijent koji vr§i mjeseéne
uplate kupuje udjele nekada po vi§im a nekada po nizim cijenama, zavisno
od uspjeha fonda, odnosno zavisno od stanja na trzistu kapitala. Tako ¢e isti
klijent, ukoliko disciplinovano upla¢uje jednake mjesecne iznose smanjiti rizik
ulaganja: jednom ¢e udjeli biti kupljeni po vecoj, a drugi put po manjoj cijeni,
ali dugoroéno posmatrano zabiljezice rast ulozenih sredstava. Na isti nadin,
kod veéine polisa investicionog Zivotnog osiguranja ugovara¢ moze birati
investicioni fond ili fondove u koje ¢e ulagati te se tako pozicionirati prema
riziku koji Zeli prihvatiti.
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Premija/broj stanovnika | Premija/BDP (%) |Zivotno/ukupna premija
2006. | 2007. | 2008. |2006.|2007.{2008.| 2006. | 2007. | 2008.
RS 42,17 51,15 60,93| 1,46 | 1,43 | 1,39 3,48 4,69 5,96

FBiH 59,84 72,87 8794|220 |216 215 | 1391 | 16,69 | 17,56
Austrija | 2.396,702.620,50|2.856,80| 6,10 | 5,80 | 5,80 | 46,08 | 4540 | 45,30
Bugarska | 100,90 139,30| 178,60|2,60 | 2,70 | 2,70 | 14,05 | 14,96 | 13,70
Greka 489,30| 53790| 593,90| 1,80 [ 1,90 | 1,90 | 52,47 | 51,53 | 51,70
Madarska | 376,20 491,90 501,40| 3,40 | 3,50 | 3,10 | 51,30 | 55,62 | 53,10
Rumunija 94,50 135,20| 165,00( 1,70 | 1,80 [ 1,80 | 19,52 | 19,36 | 19,80
Slovenija |1.100,90|1.294,80(1.483,90| 5,80 | 570 | 540 | 31,30 | 32,18 | 31,80

Zemlja

BiH

Srbija 77,10 103,10 126,10 1,80 | 1,80 | 1,90 993 | 10,31 | 12,20
Turska 89,201 110,80| 116,10{ 1,60 | 1,70 | 1,20 | 14,59 | 13,08 | 12,80
Hrvatska | 307,90 370,70| 430,70|3,30 | 3,30 [ 3,20 | 26,46 | 27,29 | 26,30
Ceska 519,60 631,30| 804,40 3,80 | 3,70 | 3,50 | 38,63 | 41,35 | 40,60

Tabela 2. Premija i makroekonomski pokazatelji (u USD)’

Postoji nekoliko instrumenata kojima se rizik koji preuzima ugovaraé
stavlja u odredene okvire (dugoro¢nost ulaganja, diversifikacija u razli¢ite
fondove, metoda prosje¢nih troskova). Dosadasnji statisticki podaci pojedinih
osiguravaca ukazuju na ¢injenicu da su, s obzirom na polise investicionog Zi-
votnog osiguranja, ugovaraci koji mjese¢no vrse uplate u proizvode osiguranja
Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove, u biti osiguravaci koji nude
takve polise osiguranja zivota dodatni faktor stabilnosti na trzistu kapitala
jer ne povlace svoje uloge odnosno otkupne vrijednosti kada je trziste akcija
u padu, ve¢ upravo suprotno, tada kupuju. Svi menadzeri fondova svjesni su
vrijednosti takvih aktivnosti i uvijek nastoje imati osiguravace koji nude po-
lise investicionog Zivotnog osiguranja sa njihovim investicionim fondovima.

S druge strane, osiguravacdi moraju tako organizovati svoje prodajne mreze
da daju prili¢no oprezna predvidanja u pogledu mogucih prosje¢nih godisnjih
prihoda, a sve u cilju da bi se izbjegla nerealna oc¢ekivanja ugovaraca osigura-
nja. Vrijednost polise, odnosno suma po isteku ugovora, veoma je osjetljiva
na prosje¢nu stopu godidnjih prihoda. Na primjer, lice od 35 godina koje
mjese¢no uplacuje 100 eura za polisu investicionog Zivotnog osiguranja moze,
uz prosjecni godisnji prihod od 8 %, olekivati isplatu kod dozivljenja od oko
65.000 eura iako je tokom trajanja polise uplaceno 30.000 eura. U slu¢aju da
se godi$nji prihod precijeni i ugovaracu se ishitreno prezentuje da moze oce-
kivati 15 % godi$njih prihoda za vrijeme trajanja polise, ugovara¢ bi ra¢unao
na vise od 180.000 eura isplate po doZivljenju, $to je daleko od realnog stanja.

7 Izvjestaj o stanju sektora osiguranja Republike Srpske za period od 1. 1. 2009. do 31. 12. 2009.
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Slika 2. Premija zivotnog osiguranja i u¢esce u ukupnoj premiji osiguranja®
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Dakle, znacajnu ulogu u osiguranju ima statistika. Statistika predstav-
lja bitan elemenat za proces procjene rizika. Statistika pomaZe da se utvrdi
stepen opasnosti i npr. odredi premija koju treba unijeti u fond osiguranja.
U osiguranju je i velika uloga aktuarske matematike. Primjenom principa te
nauke izracunava se premija osiguranja Zivota, a u svakoj osiguravajucoj kom-
paniji postoji u sklopu razvijene interne organizacione strukture i posebna
aktuarska sluzba.

S obzirom na iskustva i statisticke podatke zemalja u okruzenju i srednje
Evrope, u narednim godinama moze se ocekivati rast trzista Zivotnih osigu-
ranja u BiH. Ocekivanje se zasniva na relativno maloj gustodi tj. premiji per
capita koja je u2008. godini u RS iznosila 60,93 USD, a u Federaciji BiH nesto
vise od 87,94 USD. Pregled premija i makroekonomskih pokazatelja za poje-
dine zemlje uklju¢ujudi BiH i njene entitete sadrzan je u tabeli 2. Poredenjem
podataka o premiji za posmatrane godine tj. od 2006. do 2008. sa premijama
zemalja u regionu moze se konstatovati da je sektor osiguranja u Bosni i Her-
cegovini relativno nerazvijen.

Odnos premije i BDP-a znatno je nizi u odnosu na razvijena trzista. Ipak,
treba imati u vidu da medu novim ¢lanicama EU premija osiguranja prelazi 3
% BDP-a samo u slu¢aju Ceske, Madarske, Poljske i Slovenije, dok prosjek EU
iznosi 9 %. Premija po stanovniku u BiH se povedava, ali je i dalje bitno ispod
nivoa ostalih zemalja u tranziciji. Uprkos viegodi$njem dinami¢nom rastu,
premija Zivotnih osiguranja ne dostize prosjek zemalja u tranziciji. Za jacanje
ovog segmenta osiguranja neophodni su brojni sistemski i makroekonomski
preduslovi (ekonomska i monetarna stabilnost, poreski podsticaji kroz pore-

.....

povjerenja u finansijski sektor, razvijeno trzite hartija od vrijednosti).

8 Insurance Europe Statistics No 49, European Life Insurance Market in 2012, 2014, str. 5.
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Na osnovu prikupljenih istorijskih podataka, slika 2. daje pregled premije
Zivotnog osiguranja u Evropi i u¢e$ce te premije u ukupnoj premiji osiguranja
tokom niza godina, odnosno za period od 2003. do 2012. godine.

Razlozi nastanka ugovora investicionog Zivotnog osiguranja mogu se sa-
zeto prikazati kao 3to slijedi:

+ Vremena se mijenjaju - klijenti su sofisticiraniji, mnogi imaju iskustva

s ulaganjima.

+ Dugoro¢ni prihodi osiguravada Zivota (tradicionalni proizvodi osigu-
ranja Zivota) padaju - niZe zagarantovane tehnicke kamatne stope i
eventualni udjeli u dobiti.

- Pojedini ugovaraci osiguranja preferiraju rizi¢nije ulagacke strategije
oéekujudi bolje prihode.

+ Fiksne premije ponekad ne odgovaraju Zivotnom stilu ugovaraca, ugo-
varac zeli sam odrediti kada ¢e plac¢ati premiju i koliko.

« Ugovarac¢ zeli pratiti ciklus ulaganja, kako osigurava¢ ulaze sredstva
prikupljena uplatom premije.

+ Odgovor na nove zahtjeve ugovaraca - uvodenje proizvoda investicio-
nog zivotnog osiguranja sredinom 20. vijeka prvo na anglosaksonskom
podrudju.

+ Zlatna godina osiguranja Zivota vezanog za ulaganja u investicione
fondove u zemljama EU bila je 1997. (primjer Belgije i Francuske).

+ Investiciono Zivotno osiguranje najvise je zastupljeno i razvijeno u
SAD-u, Kanadi i Australiji (vise od 50 posto premije osiguranja zivota
odnosi se na investiciono Zivotno osiguranje).

3. KARAKTERISTIKE INVESTICIONOG ZIVOTNOG
OSIGURANJA

Ostra konkurencija zajedni¢kih fondova, komercijalnih banaka i drugih
finansijskih institucija ostavila je posljedice na Zivotna osiguranja. Konkurent-
ska utakmica za oskudna i ograni¢ena sredstva unutar finansijskog sistema
uticala je na promjene tradicionalnih gotovinskih polisa. Drustva za osigura-
nje morala su razvijati najrazli¢itije proizvode doZivotnog osiguranja Zivota
kombinujudi zastitu osiguranja sa investicionim elementima’. Tako su nastale
pojedine vrste doZivotnog osiguranja zivota:

+ Varijabilno Zivotno osiguranje

+ Univerzalno Zivotno osiguranje

» Varijabilno univerzalno Zivotno osiguranje (eng. US. variable universal

life insurance odnosno eng. UK. unit-linked life insurance).

Za varijabilno Zivotno osiguranje karakteristi¢na je nepromjenljiva pre-
mija, a naknada za slucaj smrti i gotovinska vrijednost zavise od rezultata
odabranog investicionog porfelja'®. Ova vrsta osiguranja Zivota razvila se u

9 Ostoji¢, S. (2007) Osiguranje i upravljanje rizicima. Beograd, Data Status.
10 Hunt, , J. (2003) Variable Universal Life Insurance: Is it Worth it? [Internet]. Washington DC, CFA.
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SAD-u prije 30 godina. Vlasnik polise moze ulagati dio premije (neto premi-
je) u razli¢ite fondove koji nude razli¢it nivo rizika i prilika a koje se krecu
od trzista novca i vladinih obveznica do domac¢ih i medunarodnih akcija.
Drugim rije¢ima, naknade za slucaj smrti i gotovinska otkupna vrijednost
se smanjuje ili povecava ovisno o rezultatima ulaganja sredstava s posebnog
ra¢una osiguranika. I kod ove vrste osiguranja postoje razli¢ite polise, medutim
zajednicke karakteristike varijabilnog osiguranja Zivota mogu se predstaviti
kao sto slijedi:

+ Varijabilna polisa osiguranja Zivota predstavlja trajni doZivotni ugovor
s fiksnom premijom. Obra¢un premije vr$i se na osnovu prosjeka i ga-
rantuje da se nece povecavati.

+ Na posebnom racunu ¢uvaju se rezerve koje se ulazu u akcije ili druge
finansijske instrumente. Osiguranici mogu da investiraju sredstva u
obi¢ne akcije, obveznice, instrumente trzista novca, medunarodne fi-

nansijske instrumente i sl. Kada su rezultati ulaganja povoljni, poveéava
se i nominalni iznos odnosno osigurana suma.

« Kada surezultati investiranja minimalni, umanjuje se i iznos osiguranja
Zivota, medutim taj iznos nikada ne moze biti niZi od osigurane sume.

Za univerzalno Zivotno osiguranje kao jednu vrstu doZivotnog osiguranja
Zivota specifi¢no je fleksibilnost placanja premije odnosno promjenljiva pre-
mija. Osim pri uplati prve premije, osiguranik sam odreduje iznos i u¢estalost
uplate premije. Premija umanjena za isplacene eksplicitne troskove, kreditira
se s ratuna gotovinske vrijednosti (koji se naziva i akumulacioni fond). Iz tih
sredstava vrsi se isplata mjese¢ne naknade za slu¢aj smrti po odbitku i kreditira
mjese¢na kamata''. Dalje, od polise univerzalnog Zivotnog osiguranja obi¢no
se mjese¢no uzima odbitak za administartivne troskove.

S druge strane, varijabilno univerzalno osiguranje Zivota (investiciono
Zivotno osiguranje) predstavlja vaznu vrstu doZivotnog osiguranja Zivota, a
u biti je nastalo kombinovanjem prethodne dvije vrste doZivotnog osiguranja
Zivota (varijabilno i univerzalno). Veéina polisa varijabilnog univerzalnog
osiguranja Zivota prodaje se kao investiciona ili poreska olaksica. Varijabilna
univerzalna polisa sli¢na je polisi univerzalnog osiguranja, no prate je dva
znacajna izuzetka:

1. Osiguranik odreduje koliko e se premije ulagati u investicione fondove,

§to omogucuje znacajnu investicionu fleksibilnost.

2. Kod polise varijabilnog univerzalnog osiguranja zivota nema garancija
za najnizu kamatnu stopu ili najnizu gotovinsku vrijednost. Osim
ako polisa ima ra¢un nepromjenljivih prihoda, koji garantuje najnizu
kamatnu stopu na ra¢unu gotovinske vrijednosti.

Available from: Consumer Federation of America <http://www.consumerfed.org/pdfs/vulreport0203.
pdf> [Accessed 31 March 2014]

1 Ostoji¢, S. (2007) Osiguranje i upravljanie rizicima. Beograd, Data Status.
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Varijabilno univerzalno osiguranje zivota daje osiguraniku moguénosti
ulaganja premije u najrazli¢itije investicione instrumente. Premija se investira
putem jednog ili viSe posebnih ra¢una, koji su sli¢ni jednom zajedni¢kom fondu
u dnevnim operacijama. Drustvo za osiguranje obi¢no ima deset ili vise po-
sebnih ra¢una na raspolaganju. Ti ra¢uni obi¢no obuhvataju ra¢une kupovine
akcija, ra¢une kupovine obveznica, ra¢une kupovine medunarodnih hartija od
vrijednosti kao i ostale ra¢une'?. Pojedina drustva za osiguranje koriste zajed-
nicke fondove kao investiciona dru$tva sa otvorenim podra¢unima. Premije
sluze za kupovinu investicionih jedinica koje predstavljaju vrijednost ishodisne
investicije. Premija se investira zavisno od investicionih ciljeva osiguranika i
njegove tolerantnosti prema riziku.

Zarazliku od univerzalnog osiguranja, varijabilno univerzalno osiguranje
Zivota ne garantuje najnizu kamatnu stopu ili gotovinsku vrijednost. Kada
osiguranik kupi polisu univerzalnog Zivotnog osiguranja, ratun gotovinske vri-
jednosti ostvaruje prihode po osnovu kamatne stope koju je odredilo drustvo
za osiguranje za odredeni period. Medutim, kod polise varijabilnog univer-
zalnog osiguranja, osiguranik bira jedan ili vise posebnih ra¢una i gotovinsku
vrijednost sa tih ra¢una. Ne postoji garancija isplate minimalne kamate ili
gotovinske vrijednosti, osim ako je stipulisano da se na pocetku osiguranja
bira i ra¢un nepromjenljivih prihoda, samo u tom slu¢aju postoji garancija
isplate najmanje kamate.

Varijabilno univerzalno osiguranje prate relativno visoki troskovi isplate.
Jasno je da postojanje takvih troskova dovodi do umanjivanja prihoda ostva-
renih od investicija. U SAD-u osiguranici najé¢esée kupuju polise varijabilnog
univerzalnog osiguranja zivota da bi ostvarili poreske olaksice, odnosno koriste
polisu takvog osiguranja kao poreski zaklon. IstraZivanja trzista varijabilnog
univerzalnog osiguranja u SAD-u su ukazala na odredene nedostatke ove
vrste osiguranja’’:

+ Varijabilno univerzalno osiguranje Zivota optereceno je provizijama i

troskovima u rasponu 5 — 10 %.

+ Varijabilno univerzalno osiguranje prate i visoke cijene otkupa polisa. U
pojedinim slu¢ajevima isplata otkupne cijene premasi iznos premije prve
godine, a smanjuje se do nule tokom prvih deset ili dvadeset godina.

+ Premije su oporezovane.

« Provizije ili naknade investicionim menadZerima ispla¢uju se kao od-
bitak sa posebnog ra¢una na dnevnoj osnovi, a u rasponu 0,2 - 1,5 %.

+ Visoki administrativni tro§kovi napla¢uju se kao odbitak sa ra¢una
gotovinske vrijednosti.

12 Ibid

3 Hunt,, J. (2003) Variable Universal Life Insurance: Is it Worth it? [Internet]. Washington DC, CFA. Ava-
ilable from: Consumer Federation of America <http://www.consumerfed.org/pdfs/vulreport0203.pdf>
[Accessed 31 March 2014]
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Varijabilno univerzalno osiguranje Zivota jeste jedno od rizi¢nijih oblika
Zivotnog osiguranja. Rizi¢nost se ogleda u postojanju veoma izrazenog in-
vesticionog rizika. Pojedini korisnici ove vrste Zivotnog osiguranja oznacili
su to osiguranje kao rulet osiguranje. Investicioni rizik u potpunosti snose
osiguranici. Prihod od investicija zavisi od visine investiranih sredstava. U
slu¢aju skromnijeg ulaganja, gotovinska vrijednost moze biti nula. U slu¢aju
investiranja u akcije, poseban, izdvojeni ra¢un gotovinske vrijednosti smanjuje
seili povecava kako padaili raste trziste akcija. Kod konstantnog pada trzista
osiguranici uplacuju dodatnu premiju kako bi polisa bila aktivna®.

Za razliku od Ostoji¢a' koji istice isklju¢ivo negativne strane osiguranja
Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove, Hunt" u svojoj studiji
zaklju¢uje da su proizvodi investicionog Zivotnog osiguranja veoma kom-
pleksni, ali i pored slozenosti i nerazumljivosti pojedinih komponenti na prvi
pogled, ova vrsta osiguranja ima svoje prednosti koje, generalno posmatrano,
premasuju i znatno prevladavaju nad nedostacima. Dalje, Hunt'® naglasava
da bi svaka strategija investiranja trebala da se zasniva na metodi prosje¢nih
troskova ili postepenog ulaganja. Na taj nacin, periodi¢nim (mjese¢nim ili sl.
vremenskim intervalima) ulaganjima vise ili manje identi¢nih iznosa, $to je
upravo karakteristi¢no za Zivotno osiguranje vezano za ulaganja u investicione
fondove, kupuju se vedi udjeli kada je trzidte u padu, a manji udjeli kada trziste
raste. S obzirom na to da se polise investicionog Zivotnog osiguranja zaklju¢uju
na (itav zivotni vijek osiguranika, te tako Cesto osiguranje traje i vise od 20
godina, upravo Ce se njihova efikasnost u toku trajanja osiguranja pokazati
na djelu protekom tog vremena. Zbog dugoro¢nog karaktera proizvoda inve-
sticionog zivotnog osiguranja i gotovine koja se akumulira, premije investici-
onog Zivotnog osiguranja predstavljaju veliki izvor fondova za osiguravajuca
drustva. Polise cjelozivotnog osiguranja su forma osiguranja koju pojedinci
najéesce kupuju. Dok se kod tradicionalnih polisa garantuje isplata fiksnog ili
nominalnog iznosa u slu¢aju nepredvidenog slucaja, varijabilno univerzalno
osiguranje ulaze uplate premija u investicione fondove novca, akcija i obve-
znica. Nosilac polise obi¢no bira ulaganja uzajamnog i investicionog fonda.
Ova vrsta Zivotnog osiguranja pruza mogucnost alternativnog na¢ina gradnje
$tednje jer se vrijednost polise poveéava (i/ili smanjuje) na aktivu u uzajamnim
investicionim fondovima u koje se premije ulazu'’. Dakle, osiguravaci ulazu
premije u investicione fondove novca, akcija i obveznica, a komponenta stednje
ili ulaganja u ugovoru odrazava stvoreni trzi$ni profit (dobit).

M 1bid

> Hunt, , J. (2003) Variable Universal Life Insurance: Is it Worth it? [Internet]. Washington DC, CFA. Ava-
ilable from: Consumer Federation of America <http://www.consumerfed.org/pdfs/vulreport0203.pdf>
[Accessed 31 March 2014]

'® Ibid
17 Jednak, J. (2007) Finansijska trzista. Beograd, Beogradska Poslovna Skola.
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4. KOMPONENTE INVESTICIONOG ZIVOTNOG OSIGURANJA

Zivotno osiguranje vezano za ulaganja sadr#i dvije osnovne komponen-
te: komponentu ulaganja ($tednje) i komponentu osiguranja. S obzirom na
to da investiciono osiguranje Zivota nudi veliki broj opcija za osiguranike i
kao takvo pruza znacajnu fleksibilnost, npr. polise mogu biti sa ili bez garan-
cije, imati razli¢ite opcije placanja premije, moguénost plasiranja sredstava u
vise fondova te njihova promjenaisl., a osigurana suma se moze i mijenjati
s obzirom na zdravstveno stanje osiguranika, dozvoljena je i zamjena za
drugo zivotno osiguranje po isteku odredenog perioda, obi¢no tri godine,
te se uz osiguranje Zivota nudi i mogucnost dodatnih osiguranja, veoma je
bitna i uloga regulatora, odnosno organa za pracenje sektora osiguranja.

Izmedu ostalog, u nadleznosti je regulatora da predvidi i utvrdi pravi-
la poslovanja drudtava za osiguranje koja ¢e obavljati Zivotno osiguranje
vezano za ulaganja. U Republici Srpskoj, Agencija za osiguranje donijela
je 2006. godine podzakonske akte kojima se reguli§e nac¢in obavljanja po-
slova Zivotnog osiguranja povezanog sa investicionim fondovima. Tako se
predvidaju situacije s obzirom na na¢in plac¢anja premije, da li je premija
uplacena u fiksnom iznosu ili u ratama, regulisani su slu¢ajevi povezivanja
polise osiguranja sa internim varijabilnim fondom ili zajedni¢kim fondom,
obaveze dru$tava da navedu sve troskove i penale, precizirane su i metode
dozvoljene za obra¢un pokrica troskova osiguranja i sl.

U posljednjih nekoliko godina doslo je do znac¢ajnih promjena u sadr-
Zaju polisa investicionog zivotnog osiguranja. Tako su, na primjer, veliku
paznju 2001. godine u UK privukle polise sa komponentom zastite kapi-
tala, $to je rezultiralo povecanjem prodaje ove vrste osiguranja za 56 %*'.
Takva vrsta proizvoda omogudava osiguranicima po isteku polise isplatu
uplaéene premije, a ukoliko je vrijednost sredstava u podlozi zabiljezila rast,
osiguranik ima proporcionalno u¢esée u dobiti. Drustva za osiguranje koja
su uvela ove tzv. hibridne proizvode osiguranja Zivota ipak preuzimaju dio
rizika ulaganja. Dru$tva mogu taj rizik u potpunosti preuzeti ili prenijeti
na trziste kapitala.

I pored brojnih opcija i formi u kojima se mogu javiti polise osiguranja
Zivota vezanog za ulaganja u investicione fondove, svima je zajednicki faktor
da se cjelokupna premija ili dio premije koristi za kupovinu jedinica u inve-
sticionom fondu po cijeni koja vrijedi na dan kupovine. Vrijednost polise
nakon kupovine jedinica uglavnom fluktuira i zavisi upravo od vrijednosti
jedinica ugradenih u polisu koje su podloga ulaganja. Na kraju svakog mjeseca
obra¢unava se prihod u fondu i naplacuju se troskovi uprave, dok se administra-
tivni tro§kovi naplacuju poslije obra¢una kamate. U slu¢aju smrti iznos iz fonda se

18 Swiss Re, Sigma 3/2003
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Slika 3. Osnovni model ugovora investicionog Zivotnog osiguranja™

Mogucnost
rastinv. jedinice premija
\ kamata
riziko premija
A A A4 y
‘ RoD #
Fond > Osig. drustvo
‘ otkupi %
troSkovi uprave
tro3kovi
L »
SV ufondu Naknada osiguraniku

oslobada i pla¢a se osigurani slu¢aj. S obzirom na gore navedeno, osnovni model
ugovora osiguranja zivota vezanog za ulaganja moze se shematski prikazati
kao $to je naznaceno na Slici 3.

Komponente proizvoda osiguranja Zivota vezanog za ulaganja u investi-
cione fondove podrazumijevaju:

+ Ulaganje u jedan fond ili razne vrste fondova

+ Ugovara¢ posjeduje odgovarajuci broj jedinica

+ Moguénost opcije promjene fondova

+ Dio za riziko pokrice snosi osiguravac

+ Metode ugovaranja: definisano (svota), integrisano (svota pod rizikom

=naknada za smrt - trzidna vrijednost)

+ Opcije indeksacije premije

+ Dopunska osiguranja (nezgoda, trajna radna nesposobnost)

+ Fleksibilna uplata premije osnovnog osiguranja.

Funkcionisanje pojedinih komponenti polisa osiguranja zivota vezanog za
ulaganja moze se ilustrovati primjerom koji graficki pojasnjava Slika 4. Ukoli-
ko se za ugovor investicionog Zivotnog osiguranja odlu¢i npr. osoba muskog
pola, 30 godina starosti, a trajanje osiguranja je zaklju¢eno na period od 25
godina, te iznos premije 100 EUR i u pitanju je mjese¢no placanje, kolika je
garantovana osigurana suma, ako se pretpostavi godi$nji prinos 11 %?

19 1bid
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Slika 4. Garantovana osigurana suma i vrijednost akumuliranih sredstava®

120.000
100.000
80.000
60.000
40.000

Vrijednost

akum.
sredstava

GOS

20.000

0

123 4567 8 91011121314151617 1819 20 212223 2425

Trajanje osiguranja

U slu¢aju smrti osiguranika ispla¢uje se unaprijed zagarantovana suma
osiguranja, sve dok akumulirana sredstva na ra¢unu ne prekorace vijednost
osigurane sume. Dok, za slu¢aj doZivljena naknada nije zagarantovana, vec je

jednaka vrijednosti akumuliranih sredstava.

Ako se uzme da je garantovana suma za slucaj smrti 15.000 EUR, godi$nja
premija 600 EUR, a godi$nji prinosi razli¢iti 7 %, 9 % i 11 % (ali isti tokom
trajanja jedne godine) tada vrijednost polise numericki posmatrano izgleda
kao sto je dato u Tabeli 3.

Tabela 3. Razli¢iti godisnji prihodi (u EUR)?!

Prihod 7% 9% 11%

Godina|Premija Sredstva Isvpl_atau . Sredstva Isvp!atau . Sredstva Isvp!atau .
u fondu |slucaju smrti| u fondu |slucaju smrti| u fondu |slucaju smrti

600 172 15.000 175 15.000 179 15.000

1.200 534 15.000 548 15.000 562 15.000

1.800 | 1.027 15.000 1.061 15.000 1.096 15.000

14 8.400 | 10.699 15.000 12.404 15.000 14.407 15.000

15 9.000 | 11.958 15.000 14.035 15.000 16.508 16.508

16 9.600 | 13.301 15.000 15.807 15.807 18.829 18.829

17 1 10.200 | 14.734 15.000 17.730 17.730 21.329 21.329

18 |10.800 | 16.261 16.261 19.815 19.815 24.223 24.223

25 | 15.000 | 30.109 30.109 40.275 40.275 54.298 54.298

20 paunovi¢, M. (2007) Novi proizvodi Zivotnog osiguranja. [Internet]. <aktuari.googlepages.com/UNI-
TLINKEDproizvodisr.pdf > [Accessed 1 March 2014]

21 Ibid
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5. PRINCIPI FUNKCIONISANJA INVESTICIONOG ZIVOTNOG
OSIGURANJA

Kod investicionog Zivotnog osiguranja o osiguranoj sumi za slucaj smrti,
vremenu trajanja polise (ulaganja), te o nadinu investiranja $tednog dijela
premije ne odlucuje osiguravajuce drustvo, nego sam osiguranik. Sredstva
$tednog dijela premije ulazu se u investicione fondove po izboru osiguranika,
a u skladu sa stepenom rizika koji osiguranik Zeli preuzeti.

Stedni dio uplacene premije ide direktno investicionim fondovima, a od-
govornost za dobit prebalena je sa osiguravaju¢ih drustava na investicione
fondove. Osiguranik u bilo kojem trenutku ima uvid u vrijednost svojih ulo-
zenih sredstava.

U razvijenim zemljama sa jakim trzi$tem kapitala, na trzistu se ravnoprav-
no takmice osiguravajuca drustva i investicioni fondovi. Rast trzista kapitala
i smanjenje kamatnih stopa dva su klju¢na faktora koja uti¢u na rast popu-
larnosti unit-linked osiguravajucih proizvoda.

Bitno je napomenuti nekoliko parametara koji su specifi¢ni za tarifu unit-
linked, odnosno investicionog Zivotnog osiguranja:

+ Premija osiguranja - osiguranik moze uplacivati zajedni¢ku premiju ili
pri ugovaranju osiguranja odrediti koliki iznos uplacuje za osiguranje
Zivota, a koliki za ulaganje u investicijski fond,;

+ Udio premije za ulaganje u fond - funkcija koja iz ukupne premije
izra¢unava iznos premije za ulaganje u investicioni fond (iz tablica,
fiksni iznos i sl.);

- Raspodjela premije za ulaganje po fondovima - ako osiguranik Zeli
ulagati u razli¢ite investicione fondove, na razini tarife moguce je odre-
diti inicijalni udio premije za ulaganje po investicionim fondovima.

Posmatrajuéi proizvode osiguranja Zivota vezanog za ulaganja u investici-
one fondove i rezimirajuéi ranije navedeno, bitno je jo§ jednom naznaciti da
su naknade ili premije (ili oboje) definisane u odnosu na obra¢unske jedinice
investicionog fonda, da ugovarac osiguranja snosi rizik ulaganja, a vrijednost
polise (ulaganja) je transparentna za klijenta. Ulaganje je podijeljeno u udjele,
ugovara¢ osiguranja kupuje udjele, zatim se vr$i monitoring odnosno prati
se da li vrijednost udjela raste ili pada, zavisno od ulaganja koje se nalazi u
podlozi. Isto tako, treba istaéi da je jedna od bitnih karakteristika ove vrste
Zivotnog osiguranja upravo transparentnost, kako samih naknada tako i ula-
ganja (u odnosu na klasi¢na osiguranja Zivota). Posmatraju¢i odnos ugovaraca
i osiguravacda zapaZzeno je da ugovaral snosi rizik ulaganja, dok osiguravac
preuzima rizik osiguranja (isplata za slu¢aj smrti).
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Principi na osnovu kojih funkcionise osiguranje Zivota vezano za ulaganja
u investicione fondove odnose se na:

+ Fond (postojedi ili u vlasnistvu osiguravaca).

+ Nacin ulaganja.

+ Rizik ulaganja.

5.1. Fond

Kako bi se razumjela neka od klju¢nih pitanja vezanih za ulaganje u inve-
sticione fondove i njihovo poslovanje, potrebno je pojasniti osnove moderne
teorije portfelja. Zato ¢e se u ovom radu dati kratak osvrt na Markowitzevu
teoriju portfelja koja je polazna tacka za selekciju ulaganja u rizi¢ne hartije od
vrijednosti. Dalje, Sharpov model vrednovanja cijena hartija od vrijednosti
(CAMP model), pored ostalog, pruza i osnove za mjerenje uspjesnosti poslo-
vanja investicionog fonda.

Glavna pretpostavka Markowitzeve teorije portfelja lezi u ¢injenici da
su prihodi hartija od vrijednosti slu¢ajni, a brojna istraZivanja na razvijenim
trzi§tima kapitala to i potvrduju. U biti, radi se o uspje$nosti trzista. Hipoteza
o0 uspje$nosti trzista koju je postavio Fama govori o tome da su sve dostupne
informacije o hartijama od vrijednosti ve¢ ugradene u njihove cijene. S tim
u vezi, namece se zaklju¢ak da su i prihodi investicionih fondova slu¢ajni,
kao i da je nemoguce unaprijed odrediti kakve ¢e rezultate ili efekte fondovi
ostvariti. Isto tako, posmatrajudi uspjesnost poslovanja fondova primjenom
Sharpova omjera prihoda i rizika ili nekih drugih mjerila, moze se konstatovati
kako su investicioni fondovi, gledano u prosjeku, uspjesni onoliko koliko je
uspjes$no i samo trzite. Ta spoznaja direktno uti¢e na problem selekcije fonda
od strane ulagac¢a®.

Teorija portfelja koju je razvio Harry Markowitz smatra se jednim od kljué-
nih elemenata koji pomaze ulaga¢ima da odaberu skup hartija od vrijednosti
koji ¢e davati §to vedi prihod portfelja uz Zeljeni nivo rizika*. Donosenje od-
luke o selekciji hartija od vrijednosti, odnosno pronalazak optimalnih udjela,
obavlja se na osnovu kriterijuma korisnosti. Markowitz je pretpostavio da je
korisnost U veca $to je prinos portfelja R, vedi, a rizik portfelja 6, manji:

2

U=A4eR —%q) (1)

(Izvor: Eror-Mati¢, B. & Latkovi¢, M. (2002) Uspje$nost poslovanja
investicijskog fonda. Financijska teorija i praksa. 26 (2), pp. 449)

22 Eror-Mati¢, B. & Latkovi¢, M. (2002) Uspjesnost poslovanja investicijskog fonda: mirovinska reforma i
problem odabira fonda. Financijska teorija i praksa. 26 (2), pp. 447-461.

23 Markowitz, H.M. (1952) Portfolio selection. Journal of Finance. 7 (1), pp. 77-91.
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Slika 5. Optimalan portfelj

100

20

\

Veli¢ina A predstavlja faktor tolerancije rizika i objagnjava koliki je rizik
lice koje ulaZe spremno podnijeti, tj. pokazuje koliko investitor Zeli da ima
jedinica prihoda po jedinici rizika.

Problem koji ulaga¢ treba rijesiti jeste pronalaZenje udjela koji maksimalno
uvecavaju funkciju korisnosti U pri datom skupu ulaznih podataka, a to su oce-
kivani prinosi, rizici, korelacioni odnos izmedu hartija od vrijednosti i faktor
tolerancije rizika A. Promjenom faktora A dobiva se niz uspjesnih portfelja koji
na kraju daju krivu pod nazivom granica uspjesnosti, a prikazana je na slici 5.

U tacki P prava trzista kapitala dodiruje granicu uspjesnosti (cifre uz liniju
vrijednosti pripadaju faktoru A) i odreduje optimalan portfelj rizika. Opti-
malna kombinacija portfelja rizika P i hartije od vrijednosti bez rizika jeste
portfelj oznacen slovom T.

Svi portfelji koji leze na granici uspjesnosti su optimalni u smislu prihoda i
rizika. Od faktora A odnosno toleranciji rizika investitora zavisi koji ¢e portfelj
investitor odabrati. U praksi, investitori nailaze na brojne poteskoce pri primjeni
Markowitzeve teorije jer se u optimizaciji portfelja mora predvidjeti sve ulazne
parametre, §to neizbjezno unosi pogreske u kalkulaciju. Barac i Latkovi¢® de-
taljno elaboriraju o pojedinim problemima koji se javljaju tokom optimizacije
portfelja, a s posebnim osvrtom na trziste kapitala susjedne Republike Hrvatske.

24 Eror-Mati¢, B. & Latkovi¢, M. (2002) Uspjesnost poslovanja investicijskog fonda: mirovinska reforma i
problem odabira fonda. Financijska teorija i praksa. 26 (2), pp. 449.

%5 Barac, Z. & Latkovi¢, M. (1999) Kako rijesiti problem odabira portfelja na hrvatskom trzistu kapitala.
Hrvatsko gospodarstvo u tranziciji. pp. 143. Zagreb, Ekonomski Institut.
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Ukljucivanjem u analizu hartija od vrijednosti bez rizika prinosa R,, pra-
va koja polazi iz tacke B dodiruje granicu uspje$nosti i odreduje optimalan
portfelj u tacki P. Za investitora sklonog riziku postoji optimum ulaganja u
rizi¢ni portfelj P i nerizi¢nu hartiju od vrijednosti prinosa R, koja se dobije
u tacki dodira prave raspodjele kapitala i najvise krive indiferencije funkcije
korisnosti ukupnog portfelja®.

Slika 5. prikazuje pravu raspodjele kapitala, a tacka T dodira krive indife-
rencije ulagaca (koja je odredena njegovim faktorom rizika A) i prave. Portfelj
P veoma je vazan jer je to jedini rizi¢ni portfelj koji je optimalan. Drugim
rijeima, sa svakim drugim rizi¢nim portfeljem realizuje se manji prihod
nego $to bi se ostvario kombinacijom primanja u zajam ili davanja u zajam
nerizi¢ne hartije od vrijednosti. [z svega navedenog proizlazi da bi svi ulagaci
trebali birati isti portfelj rizi¢ne imovine, ¢ime se ostvaruju uslovi ravnoteze
na trzi$tu kapitala?. Dalje, zavisno od sklonosti riziku, dio bogatstva bi bio
predmet zajma. Sva odabrana ulaganja leZe na pravi koja sijece vertikalnu osu
u trzi$noj kamatnoj stopi R,, tj. prihodu na nerizi¢na ulaganja koja dodiruje
granicu uspjesnosti u ovom slucaju u tacki P.

Promjenom faktora tolerancije A dobivaju se razli¢iti portfelji s obzirom
na udio rizi¢nog portfelja u ukupnom portfelju. Ulaga¢i koji nisu skloni veli-
kom riziku vrsice selekciju portfelja koji sadrZzi vedi udio nerizi¢nih hartija od
vrijednosti. U praksi je nemoguce odrediti optimalan rizi¢ni portfelj P jer se te-
melji na parametrima potrebnim za optimizaciju koji su o¢ekivane vrijednosti.
Ulagadi uglavnom imaju razlidita stajali$ta o o¢ekivanim prinosima, rizicima
i korelacijama izmedu hartija od vrijednosti i zato u praksi postoje razlike
u selekciji rizi¢nog portfelja. Upravo nemoguénost pouzdanog predvidanja
sastava optimalnog rizi¢nog portfelja pruza ulaga¢ima opciju da na osnovu
investicione politike koju sprovode odaberu manje ili vise rizi¢an portfelj P.
Tako ¢ce investitori koji praktikuju konzervativnu politiku ulaganja odabrati
portfelj sa malim rizikom i tako omoguéiti onim osiguranicima koji nisu skloni
velikom izlaganju riziku da odaberu upravo njihov investicioni fond. Prema
tome, osnovni kriterijum kojim ce se osiguranici rukovoditi pri odabiru fon-
dova jeste njihova spremnost izlaganja riziku. U praksi je veoma tesko odrediti
stepen tolerancije rizika koji bi osiguranici mogli imati, ali istraZivanja upucuju
na to da bi se spremnost izlaganja riziku sa staro$éu trebala smanjivati. Isto
tako, s obzirom na ¢injenicu da neki fondovi imaju sli¢nu investicionu politi-
ku, neohodno je definisati dalje kriterijume selekcije investicionih fondova?.

26 Eror-Mati¢, B. & Latkovi¢, M. (2002) Uspjesnost poslovanja investicijskog fonda: mirovinska reforma i
problem odabira fonda. Financijska teorija i praksa. 26 (2), pp. 447-461.

%7 Sharpe, W.F. (1964) Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk.
Journal of Finance. 19 (4), pp. 425-442.

8 Eror-Mati¢, B. & Latkovi¢, M. (2002) Uspjesnost poslovanja investicijskog fonda: mirovinska reforma i
problem odabira fonda. Financijska teorija i praksa. 26 (2), pp. 447-461.
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Moderna teorija portfelja koju je postavio Markowitz navodi na zaklju¢ak
da nijedan ulaga¢ u prosjeku ne moze ostvariti bolji odnos (omjer) prihoda
i rizika s obzirom na omjer prihoda i rizika trzisnog portfelja. Kako bi se
odredilo koji od investicionih fondova posluje uspjesnije potrebno je odrediti
Sharpove omjere fondova, a fond se smatra uspje$nim ukoliko je njegov omjer
veéi od Sharpova omjera trzisnog portfelja. Za ocekivati je da ¢e Sharpovi
omjeri fondova biti rasporedeni prema slu¢ajnoj (Gaussovoj) raspodjeli oko
Sharpovog omjera trzisnog portfelja.

S obzirom na to da se Markowitzeva teorija odnosi na pasivno upravljanje
portfeljem, postavlja se pitanje kako ocijeniti uspjesnost aktivnog upravlja-
nja. Istrazivanja ukazuju da je prosje¢no aktivno upravljani fond samo nesto
uspjedniji od pasivnih. Problem je upravo u identifikaciji dobrog aktivnog
menadzera ex-ante, a jedan od nacdina jeste posmatranjem njihove uspjesnosti
u pro$losti. Medutim, problem je tada pokazati kako je uspjesnost konstan-
tna, a najnovija istrazivanja pokazuju da se u posljednjih desetak godina broj
uspje$nih menadzera smanjuje, te da se razlike u odnosu na prosjek uspjes-
nosti takode smanjuju.

Mjerenje uspjesnosti dobro diversifikovanih portfelja sprovodi se na osno-
vu posmatranja prihoda i rizika. Sharpov omjer koji proizlazi iz CAPM modela
upravo je omjer uspjeha i varijabilnosti®.

Sharpov omjer nije dobra mjera za fondove koji se mogu smatrati di-
jelovima veceg portfelja ili kada se Zeli ocijeniti koliku je nagradu zasluZio
menadzer portfelja. U tom slu¢aju treba koristiti mjeru koja opservira prihod
relativno u odnosu na sistematski rizik portfelja. Postoji nekoliko mjera koje
se mogu koristiti, a najpoznatije su Jensenova mjera i Treynorov omjer,
koje daju odgovor na pitanje koliko je fond bio uspjesan relativno u odnosu
na portfelj trzi$ta i nerizi¢ne hartije od vrijednosti s istim sistematskim
rizikom?.

Treynorov omjer sli¢an je Sharpovom, osim $to je u nazivniku beta koe-
ficijent (sistematski rizik) umjesto rizika portfelja. Treynorov omjer koristi
se u slu¢ajevima kada se posmatra aktivno upravljani portfelj kojeg se Zeli
dodati pasivno upravljanom portfelju. Tipi¢ne vrijednosti Sharpovih omjera,
Jensenove mjere i Treynorovih omjera za investicione fondove na inostranim
trzistima kapitala, koji su obra¢unati na osnovu mjese¢nih prinosa tokom
perioda od deset godina, prikazani su u Tabeli 4.

Osnovni problem koji stoji pred investitorima jeste problem odabira fonda
koji ce biti najuspjesniji u poslovanju. Ukoliko se polazi od pretpostavke da
se zeli odabrati neki od veé postojecih fondova ¢ije poslovanje se moZe pratiti
vi$e godina unatrag. Postavlja se pitanje dali je dovoljno odrediti najuspje$nije

29 Sharpe, W. F. (1994) The Sharpe Ratio. Journal of Portfolio Management. Fall 1994.

30 Eror-Mati¢, B. & Latkovié, M. (2002) Uspjesnost poslovanja investicijskog fonda: mirovinska reforma i
problem odabira fonda. Financijska teorija i praksa. 26 (2), pp. 447-461.
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Fond / Indeks Sharpe a B Treynor
Fidelity Magellan Fund 0,22 0,17 1,09 1,05
Putnam Growth & Income 0,23 0,03 0,77 1,09
Vanguard Index TR 500 0,18 -0,03 1,00 0,84
Dreyfus Fund 0,14 -0,02 0,74 0,72
S&P 500 Composite 0,19

Tabela 4. Indikatori uspjesnosti investicionog poslovanja pojedinih fondova u svijetu®'

fondove npr. na osnovu Sharpovog kriterijuma i u njih ulagati? Prije nego se
da odgovor na to pitanje, neophodno je analizirati problem efikasnosti trzista
uzimajudi u obzir nekolio aspekata.

Eror-Mati¢ & Latkovi¢®! kao primjer navode investitora koji u januaru
1926. godine ulozi $1 u jednomjese¢ne americke trezorske zapise, jednu od
najsigurnijih hartija od vrijednosti na svijetu. Nastavi li svaki mjesec reinvesti-
rati kamatu, u decembru 1996. godine imao bi $14. U istom razdoblju mogao
je uloziti $1 u akcije, npr. uindeks SP-500, a na kraju perioda zarada bi iznosila
$1.370. Ukoliko se pretpostavi da investitor svaki mjesec moze predvidjeti
koja ¢e od dvije hartije od vrijednosti, trezorski zapis ili indeks akcija, imati
veéu zaradu, te da iz mjeseca u mjesec ulaze u tu hartiju od vrijednosti, ova
strategija sa savrenim predvidanjem na kraju perioda omoguéila bi zaradu
uiznosu $2.303.981.824.

Gore navedeni primjer obrazlaZe postojanje velikog broja lica koja poku-
$avaju iskoristiti i najmanje moguénosti predvidanja kretanja trzista, te tako
ostvariti natprosje¢ne prihode. Svaka uo¢ena moguénost predvidanja cijena
hartija od vrijednosti naziva se anomalija. Istrazivanja na trzidtima kapitala
ukazuju na anomalije koje se odnose, npr. na premiju veli¢ine povezanu s ak-
cijama manje kapitalizacije, zatim na tzv. januarski efekat kada cijene akcija
na trzitima uglavnom padaju, reakcije trzista na dobre ili loSe vijesti, itd.

Profesionalni investitori ve¢ vrlo dugo koriste razli¢ite tehnike predvidanja
kako bi pronasli anomalije. Najstarije i relativno jednostavne metode tehnicke
analize, koje se uglavnom svode na jednostavne postupke proucavanja kreta-
nja cijena, obima trgovanja i drugih pokazatelja, zamjenjuju se postepeno s
naprednim genetskim algoritmima i neuralnim mreZama koje se pokrecu na
snaznim racunarima. Dana$nja tehnologija predvidanja cijena podrazumijeva
ulaganje u istrazivanja i razvoj koja dosezu cifru od 100 miliona US dolara,
a zahtjevi za kadrovima i ra¢unarskim resursima ne razlikuju se od zahtjeva
etabliranih nau¢nih institucija. Moderna tehnologija dovela je do napustanja

31 Ibid
32 Ibid
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upotrebe dnevnih cijena hartija od vrijednosti u modelima za predvidanja,
te prelaska na transakcije u realnom vremenu. Potrebno je napomenuti da
uprkos intenzivnoj potrazi za uzorcima koji ukazuju na predvidljivost cijena
hartija od vrijednosti, ¢esto se pokazuje da u realnom trgovanju profitabil-
nosti nema. Jedan od razloga postojanja ovog samo naizgled paradoksa lezi
u ¢injenici da nije ispravno koristiti najnoviju tehnologiju za pronalazenje
uzoraka u podacima iz proslosti kada takva tehnologija nije bila dostupna u
dato vrijeme na trzistu.

S druge strane, profesionalni investitori ¢iji su ciljevi dugoro¢ni i dalje
koriste fundamentalnu analizu koja se zasniva na proucavanju poslovanja
preduzeda, a posebno njihovih zarada, te samog poslovnog okruZenja kojem
preduzeda pripadaju. Uspjesnost takvih predvidanja takode je upitna jer je
poslovno okruzenje preduzeca vrlo sloZeno, a budude zarade tegko je predvi-
djeti u detalje. Neophodno je dodati da vrlo mala odstupanja od predvidenih
zarada mogu dovesti do znacajnih promjena u cijenama akcija.

Na osnovu mnogobrojnih istrazivanja, ve¢ina u akademskim krugovima
zastupa stajali$te da su prinosi hartija od vrijednosti posve slu¢ajni. Eugene
Fama, predvodnik ideje o efikasnosti trzista, kao osnovni razlog navodi ¢i-
njenicu da su sve dostupne informacije o preduzeéima ve¢ ugradene u cijene
hartija od vrijednosti**. U¢esnici na trzitu trenutno reaguju na pojavu novih
vijesti i u odnosu na njihov karakter donose odluke o prodaji ili kupovini
hartija od vrijednosti. S obzirom na to da nove informacije dolaze na trziste u
vremenima koja su slu¢ajna te da je karakter tih vijesti (dobra, loga, neutralna)
takode sluc¢ajan, moze se zakljuditi da ée i promjene cijena takode biti slu¢ajne.
Napustanje dotadasnjih razmisljanja o svrsishodnosti tehnic¢ke i fundamen-
talne analize, te prihva¢anjem stajali$ta da su prinosi hartija od vrijednosti
slucajni, omogucilo je Markowitzu da postavi osnove moderne teorije portfelja,
a kasnije Sharpu da postavi uvjete ravnoteZe na trzistu kapitala i dade model
za vrednovanje cijena vrijednosnica.

Vodeéi akademici nerijetko imaju vrlo suprotna stajalita o efikasnosti
trzi$ta. Veéina njih podrzava hipotezu o efikasnosti, ali je oprezna i Cesto
ukazuju da trzi$ta nisu potpuno efikasna, te da se s vremenom pojavljuju mo-
gucnosti dodatnih zarada. Postoje ¢etiri osnovna videnja teorije o efikasnosti
trzista. Tako Haugen® navodi da postoje velike, predvidljive premije u priho-
dima akcija, te da mnoge regularnosti koje se pojavljuju na trzistu kapitala
predstavljaju mogucénost dodatne zarade. Samuelson® je bio mnogo oprezniji

3% Fama, E. (1970) Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Journal of Finance.
25 (3), pp. 383-417.

34 Haugen, R. (1995) The New Finance: The Case Against Efficient Markets. Englewood Cliffs, New Jersey,
Prentice Hall.

35 Samuelson, P. (1965) Proof the Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. Industrial Management
Review. Spring 1965, pp. 41-50.
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zastupajudi stanoviste da od mnogobrojnih uocenih pravilnosti samo neko-
liko njih predstavlja izuzetke i daje moguénost za dodatnu zaradu. Prihvata
mogu¢énost da moze da postoji nekoliko izuzetnih pojedinaca koji mogu isko-
ristiti anomalije, ali da je vrlo tesko unaprijed imati saznanja o anomalijama.
Dalje, Black & Kaplan® navode da mnogobrojne anomalije i nisu anomalije
vel jednostavno rezultat slu¢ajnih uzoraka u podacima o prihodima hartija
od vrijednosti, te da takve anomalije ubrzo nestaju ¢im se otkriju. Dok, Roll*,
Chen et al *® prema sopstvenom iskustvu tvrde da su, pokusavajuéi dodatno
zaraditi putem iskori$tavanja anomalija, dosli do saznanja kako niti jedna od
njih ne funkcionise u praksi.

Bez obzira na sva dugogodisnja nastojanja da se objasni dinamika trZista
kapitala, te pronadu dokazi za ili protiv teorije o njihovoj efikasnosti, ¢ini se
da ostaju nepremostive razlike izmedu onih koji zastupaju suprotna stajali-
$ta. S jedne strane, neki akademski krugovi i profesionalni investitori tvrde
da je svaki pokusaj pobjedivanja trzita unaprijed osuden na neuspjeh, te da
se investitor s dugoro¢nim ciljem treba drZati strategije kupi i drzi na dobro
diversifikovanom portfelju hartija od vrijednosti. Njima u prilog ide ¢injenica
da u prosjeku vecina investicionih fondova ostvaruje prihode jednake prihodu
trzista. Cinjenica koja im ne ide u prilog jeste postojanje investitora, kao to
je npr. Warren Buffett, koji ve¢ decenijama uspjes$no ulazu na trzistu hartija
od vrijednosti. Objasnjenje da se radi o ¢istoj sreéi nije posve uvjerljivo. S
druge strane, nalazi se mnogo onih, kako iz profesionalnih tako i akademskih
krugova, koji tvrde da su trzi$ta neefikasna, te da se pazljivo smisljenom stra-
tegijom mogu ostvariti natprosje¢ni prihodi. S obzirom na to da su detalji tih
dobitnih strategija obavijeni velom tajni, te$ko je samo na osnovu prihoda, a
bez detaljnog poznavanja rizika kojima su portfelji investitora izloZeni, re¢i
da li se zaista radi o prihodima iznad prosjeka.

Samuelson je naznacio da ima nekoliko genija koji mogu “pobjedivati”
trziste, ali da je vrlo tesko ili nemogude unaprijed znati ko su oni. Dalje, Fama
je naveo da ako ih nakon nekog vremena i prepoznamo, u narednom periodu
polovina njih ¢e izgubiti novac, a polovina zaraditi, $to zna¢i da nema pre-
diktivne vrijednosti u ¢injenici da ih poznajemo. Ova tvrdnja najpribliznije
odreduje problem selekcije investicionog fonda - bez obzira da li se pojedinac
odlucuje po prvi put za neki od fondova ili to radi nakon npr. 5 godina, kada
Ce se sigurno modi vidjeti prvi pokazatelji uspjesnosti njihovog poslovanja,
ne postoji sigurnost da e se ispravno odabrati uspjesan fond za idudi period.

36 Black, F. & Kaplan, R (1973) Yes, Virginia, There Is Hope: Tests of the Value Line Ranking System. Finan-
cial Analysts Journal. 29 (5), pp. 10, 12, 14, 92.

37 Roll, R. (1981) A Possible Explanation of the Small Firm Effect. Journal of Finance. 36, pp. 879-888.

38 Chen, N, Roll, R. & Ross, S. (1986) Economic Forces and the Stock Market. Journal of Business. 59(3), pp.
383-403.
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S aspekta osiguranika to se ne smije smatrati nedostatkom, ve¢ pozitivhom
¢injenicom koja svakog osiguranika, bez obzira da li je isti bez ulagackog isku-
stva i ne posjeduje potrebna znanja iz ekonomije trzista kapitala ili se radi o
menadzeru fonda s dugogodisnjim iskustvom, stavlja u ravnopravan polozaj.

Investitori donose odluke o ulaganjima na osnovu Markowitzeve teorije
portfelja koja zahtjeva poznavanje olekivanih prihoda, rizika i korelacija har-
tija od vrijednosti, te faktora tolerancije rizika od strane ulagaca. Kao osnovne
doprinose teorije mozemo istaknuti smanjenje rizika diversifikacijom ulaga-
nja, te objanjenje uslova ravnoteze na trzistu kapitala. Investitor koji ulaze
u rizi¢ne hartije od vrijednosti nije u mogucnosti u prosjeku ostvariti bolje
prihode u odnosu na rizik kojeg poduzima nego $to je to moguce ostvariti s
trzisnim portfeljem. Uspjesnost poslovanja investicionih fondova odreduje
se na osnovu omjera ostvarenog prihoda i rizika portfelja.

Analiza uspjesnosti poslovanja odredenog fonda u periodu od nekoliko
godina zavisi od sistematskog provodenja trzi$ne discipline koja se obi¢no
iskazuje u nastojanjima da se ostvari zadovoljavajuéi nivo diversifikacije, kako
u odnosu na broj akcija u portfelju, njihove disperzije prema industrijskim
granama i likvidnosti, tako i u odnosu na medunarodne diversifikacije u cilju
dodatnog smanjenja rizika ulaganja.

Akademska istraZivanja, kao i iskustva mnogih investitora, govore u prilog
tezi o efikasnosti trzista. To znadi da nije samo nemoguce unaprijed znati koji
Ce investicioni fondovi biti uspjesni, nego i ako nakon nekoga vremena uo¢imo
uspjesne fondove, nemoguce je reci koji od njih ¢e i u narednom periodu ostati
uspjes$ni. Ova ¢injenica stavlja one osiguranike koji ne posjeduju specifi¢cna
znanja iz ekonomije trzita kapitala u ravnopravan poloZzaj sa svim ostalih
ucesnicima koji takva znanja posjeduju.

5.2. Nacin ulaganja

Strategija ulaganja u odredeni investicioni program prilagodena je licnim
olekivanjima osiguranika i sklonostima vezanim za sigurnost i ostvarenje
primjerenog nivoa prihoda. Grinblatt et al*’, Grinblatt & Titman®’ analiziraju
razlicite strategije ulaganja investicionih fondova i do koje se mjere investici-
oni fondovi rukovode pri kupovini akcija istorijskim podacima kao i nivoom
uspje$nosti ulaganja. Moze se zakljutiti da postoji nekoliko vrsta ulaganja:
konzervativna, uravnotezena i dinami¢na ulaganja.

Konzervativna strategija ulaganja primjerenija je osiguranicima koji se
odlu¢uju na sigurnost ulaganja uz nize ocekivani prihod.

39 Grinblatt, M., Titman, S. & Wermers, R. (1995) Momentum Investment Strategies, Porfolio Performance,
and Herding: A Study of Mutual Fund Behavior. The American Economic Review. 85 (5), pp. 1088-1105.

40 Grinblatt, M. & Titman, S. (2002) Financial Markets and Corporate Strategy. Burr- Ridge IL. McGraw-
Hill/Irwin.
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Karakteristike:

+ Mali rizik

« Stabilan prihod

+ Optimalan horizont ulaganja: 10 - 20 godina

+ Minimalno trajanje osiguranja: 10 godina

Odabirom ove strategije ulaganja vr$i se ulaganje u fond koji karakterise
investiranje minimalno 80 % imovine u inostrane investicione fondove koji
ulazu u obveznice, a do 15 % imovine u inostrane investicione fondove koji
ulaZu u akcije najuspjesnijih svjetskih kompanija.

UravnoteZena strategija ulaganja primjerenija je osiguranicima koji Zele
ostvariti optimalan povrat sredstava putem optimalno diverzifikovanog por-
tfelja, uz sigurnost koja proizlazi iz ovakvog nacina ulaganja.

Karakteristike:

+ Umjeren rizik

- Visi prihod

+ Optimalan horizont ulaganja: 20 - 45 godina

+ Minimalno trajanje osiguranja: 15 godina

Odabirom ove strategije ulaganja sredstva Ce biti uloZena u investicioni
fond koji minimalno 50 % imovine ulaZe u inostrane investicione fondove koji
ulazu u obveznice te do 50 % imovine u inostrane investicione fondove koji
ulaZu u akcije najuspjesnijih svjetskih kompanija.

Dinamiéna strategija ulaganja izbor je za one koji pri odluci o ulaganju
zele dugoro¢no ostvarivati visi prihod. U skladu s navedenim mogu ocekivati
ijednak omjer sigurnosti koja prati ovakvu vrstu ulaganja.

Karakteristike:

+ Vedirizik

- Visi prihod

+ Horizont ulaganja: 20 - 45 godina

« Minimalno trajanje osiguranja: 15 godina

Ulaganja se vrse u investicioni fond koji investira minimalno 70 % imovine
u inostrane investicione fondove koji ulazu u akcije najuspjesnijih svjetskih
tvrtki, a ostatak (minimalno 20 % imovine) u inostrane investicione fondove
koji ulazu u obveznice. Izborom spostvene strategije i pripadajuceg fonda bira
se optimalan na¢in ulaganja primjeren Zeljama i moguénostima osiguranika.

5.3. Rizik ulaganja

Za gotovo sve razvijene finansijske sisteme, pa tako i one sisteme zemalja
u tranziciji, karakteristi¢no je da institucionalni investitori kao $to su npr.
drustva za osiguranje, penzijski fondovi, zajedni¢ki fondovi, investicioni
fondoviiinvesticione banke, koriste usluge kompanija za procjenu rizika da
bi razumjeli vezu izmedu ekonomskih jedinica i njihovih ulaganja u hartije

211



SOI S 27.susret osiguravaca i reosiguravaca Sarajevo

212

od vrijednosti*. Tako se, smatra Chiappe*?, dokazuje da institucionalni inve-
stitori i finansijske institucije vr$e usaglasavanje sa regulativom i upravljaju
izlaganjem riziku svojih portfelja hartija od vrijednosti. Pri ulaganju u hartije
od vrijednosti vazni su rizik i profitabilnost ili drugim rije¢ima prinos od
ulaganja u hartije od vrijednosti. Rizik je mogucénost da ¢e stvarni prinos
od ulaganja u hartije od vrijednosti odstupati od o¢ekivanog prihoda od tog
ulaganja. Moze se zakljuditi da je rizik od ulaganja u hartije od vrijednosti
vedi §to je vece odstupanje i §to je veda vjerovatnoda da ée se to odstupanje
ostvariti®’. Radi $to jednostavnijeg prikaza mjerenja rizika ulaganja u odre-
dene hartije od vrijednosti, potrebno je pretpostaviti da svaki racionalni
investitor ofekuje da ¢e godidnji prihodi od ulaganja, npr. u obi¢ne akcije,
zavisiti od niza parametara, od koji su najznacajniji o¢ekivani prihod od
ulaganja (srednja mjera) i standardno odstupanje (devijacija) kao mjera od-
stupanja stvarnog prihoda od ocekivanog. Rasirenost ili veli¢ina rasporeda
vjerovatnoce mogucih prihoda predstavlja stepen neizvjesnosti investitora.
Raspored vjerovatnoce sa niskim standardnim odstupanjem od ocekivane
vrijednosti pokazuje malu rasirenost i visok stepen sigurnosti realizacije
odredenog dogadaja, dok raspored vjerovatnoce sa visokim standardnim
odstupanjem pokazuje visok stepen neizvjesnoti u pogledu moguéeg prinosa
takve investicije*. Predstavljena o¢ekivana vrijednost je u biti aritmeticka
sredina koja je pogodna kao mjera sredis$nje tendencije rasporeda vjerovat-
noce. Prosje¢an prihod je umnozena funkcija prihoda koji se ostvaruje svake
godine, stoga treba koristiti geometrijsku sredinu godisnjeg prihoda®. Rizik
portfelja ne zavisi isklju¢ivo od same rizi¢nosti hartija od vrijednosti ve¢ i
od odnosa izmedu tih hartija od vrijednosti. Relativni rizik investitor moze
smanjiti raspodjelom hartija od vrijednosti u parove koji su medusobno slabo
zavisni. Diverzifikacija je kombinovanje dvije vrste hartija od vrijednosti s
ciljem smanjivanja njihovog relativnog rizika.

Kod proizvoda investicionog zivotnog osiguranja rizik ulaganja se prenosi
sa drustva za osiguranje na osiguranika ¢ime se dru$tvu omogucuje poveca-
nje profitabilnosti, a potencijalni povrat od ulaganja investicionog Zivotnog
osiguranja pruza opciju da osiguravajuce drustvo konkurise investicionim
fondovima. Uvodenjem proizvoda osiguranja Zivota vezanog za ulaganja u
investicione fondove neminovan je porast premije osiguravajuceg drustva,
a ono drustvo koje medu prvima poé¢ne nuditi proizvod investicionog Zivot-
nog osiguranja moze privudi i nove distribucijske kanale. U slu¢aju redovne

41 Ostoji¢, S. (2007) Osiguranie i upravljanje rizicima. Beograd, Data Status.

42 Chiappe, R. (2005) Ocjenjivanje rizika - nova industrija u Srbiji. Beogradska berza. Beograd.
43 Van Horn, J. C. (1992) Financijski menadZment. Zagreb, Mate.

4 Gitman, L. J. (2003) Principles of Managerial Finance. New York. Addison Wesley.

5 Ostoji¢, S. (2007) Osiguranie i upravljanje rizicima. Beograd, Data Status.
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$tednje s polugodi$njom uplatom $tednih uloga, osiguranik moze iskoristiti
kratkoro¢ne padove cijena na trzidtu kapitala i za fiskno utvrdene premije
osiguranja kupiti vise jeftinijih udjela. Takvi udjeli kasnije postaju, u vrijeme
rasta, glavni pokreta¢ pri valorizaciji cijelog portfelja. Zivotno osiguranje
vezano za ulaganja omogucuje individualni pristup osiguraniku jer za svaku
od primarnih strategija ulaganja postoji fond ili portfelj po osiguranikovom
izboru odnosno koji odgovara razli¢itim situacijama: dinami¢na, uravnoteze-
na, konzervativna i defanzivna strategija o ¢emu je ranije u radu naznaceno
i pojadnjeno. Dalje, osiguranik mora znati i pratiti §to se dogada s uloZenim
finansijskim sredstvima putem konsultanta-savjetnika te je za ovu vrstu osi-
guranja Zivota vrlo znadajna postprodajna podrska kao jedan od instrumenata
postprodajnog servisa. Isto tako, neophodno je redovno objavljivati aktuelne
cijene jedinica udjela (hartija od vrijednosti) i obavje$tavati osiguranike kako
dodi do tih informacija. U cilju utvrdivanja tzv. otpornosti na investicione
rizike potencijalni osiguranici prolaze odredeni test ¢iji ¢e rezultati ukazati
na odnos konkretnog potencijalnog osiguranika prema samom riziku ulaga-
nja i prihvatu istog. Dakle, neophodno je izvrsiti proces profiliranja buduceg
osiguranika.

5.4. Racunovodstveni aspekti ugovora investicionog osiguranja
zZivota

Racunovodstvo osiguranja je, samo po sebi, specifiéno u odnosu na ra-
¢unovodstva trgovinskih, proizvodnih i kompanija registrovanih za obavlja-
nje nekih drugih djelatnosti. Ta uslovljenost proizilazi iz prirode poslovanja
drustava za osiguranje koja za osnovi cilj poslovanja imaju osiguranje bilo
imovine bilo lica od buducih, eventualnih rizika i ostvarenje odredenog profita
uz maksimalno zadovoljenje potreba osiguranika. U razvijenim privredama,
poput Ujedinjenog kraljevstva, dugo godina se veoma malo paZnje posvecivalo
posebnostima rac¢unovodstvenog pracenja drustava za osiguranje, tek pod
uticajem Direktive, tadasnje Evropske zajednice, za ra¢unovodstvo osiguranja
elimini$e se pritisak i brisu izuzeci kojima drustva za osiguranje podlijezu, a
stimuli$e se razvoj nove osnove za ratunovodstveno biljeZenje dobiti i rezultata
menadZmenta u osiguranju Zivota®.

Specifi¢nosti ratunovodstva drudtava za osiguranje uo¢avaju se u na¢inu
knjizenja pojedinih kategorija i stavki koje su prisutne isklju¢ivo kod ove vrste
poslovnih subjekata, npr. premije, odstetni zahtjevi, preventiva, rezijski doda-
tak, rezerve sigurnosti, garantne rezerve, matematicka rezerva, nezaradena
premija, neisplaceni od$tetni zahtjevi, saosiguranje i reosiguranje.

46 forton, J. & Macve, R. (1996) Accounting for Insurance [Internet]. OECD Seminar on the Accounting
Reform on the Baltic Rim, Oslo, Norway. Avaliable from: London School of Economics http://www.lse.
ac.uk/accounting/pdf/MacveandHortonLIFEOS.pdf [Accessed 20 March 2014]
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Drustva za osiguranje imaju obavezu sastavljanja i dostavljanja Agenciji
za osiguranje, kao nezavisnom, nadzornom tijelu, tri osnovna finansijska
izvjestaja: bilans uspjeha, bilans stanja i izvjestaj o tokovima nov¢anih sred-
stava. Pomenuta tri izvje§taja sastavni su dio konsolidovanih izvjestaja koje
sastavljaju drustva za osiguranje jer posluju putem razgranate mreze filijala
u zemlji i inostranstvu. Luki¢¥ pojasnjava tehniku sastavljanja konsolidova-
nih finansijskih izvje$taja osiguravaju¢ih kompanija koja se ne razlikuje od
konsolidovanih finansijskih izvje$taja drugih kompanija, tako konsolidovani
bilans uspjeha prikazuje samo prihode i trogkove nastale kao posljedica rea-
lizovanih eksternih transakcija. Konsolidovani bilans stanja pokazuje samo
potraZivanje i obaveze prema vanjskim subjektima tj. eksterna potrazivanja
i obaveze. Tako konsolidovani pomenuti finansijski izvjestaji predstvljaju
osnovu za nastanak konsolidovanog izvjestaja o tokovima nov¢anih sredstava
drustava za osiguranje. Svi navedeni izvje$taji daju pregled stanja finansijske
slike osiguravajuceg drustva: bonitet, profitabilnost, finansijsku snagu, per-
formans, kvalitet poslovanja i sl. Korisnici pomenutih podataka su brojni, od
osiguranika, akcionara, preko investitora, agencija za nadzor, do javnosti i
drugih osiguravaca.

U Ujedinjenom kraljevstvu, Horton & Macve*® navode da kompanije koje
isklju¢ivo zaklju¢uju polise investicionog osiguranja Zivota, uglavnom su po-
vezane sa, ili su dio podruZnice banaka (bankoosiguravaci). Dalje, isti autori
isti¢u razlike polise osiguranja zivota vezanog za ulaganja i konvencionalnog
Zivotnog osiguranja kroz ¢injenicu da se kod prvih razlika od uveéanog kapi-
tala i veoma Cesto prinosa od fondova ponovo ulaZe u investicioni fond, $to
se reflektuje u uvecanoj vrijednosti jedinica investicionog fonda. Na taj na¢in,
osiguranik direktno ima korist od ukupnog rasta prihoda i investicija.

U RS, Pravilnik o obliku i sadrzaju nadzornih i statistickih izvjestaja dru-
$tava za osiguranje i reosiguranje objavljen u Sluzbenom glasniku Republike
Srpske broj 91/14 od 15. 10. 2014. godine propisuje vrstu, oblik, sadrzaj,
nacin i rokove dostavljanja nadzornih i statisti¢kih izvjedtaja koje drustva za
osiguranje i reosiguranje sastavljaju na osnovu podataka iz poslovnih knjiga
i statistickih evidencija i dostavljaju Agenciji za osiguranje Republike Srpske.
Drustvo za osiguranje obavezno je da sastavlja:

1) Izvjestaj o premiji osiguranja (Obrazac P-D),

2) lzvjestaj o $tetama (Obrazac S-D),

3) Bilans stanja (Obrazac BS-D),

4) Bilans uspjeha (Obrazac BU-D),

47 Luki¢, R. (2009) Racunovodstvo osiguravajucih kompanija. Beograd, Centar za izdavacku delatnost Eko-
nomskog fakulteta.

8 Horton, J. & Macve, R. (1996) Accounting for Insurance [Internet]. OECD Seminar on the Accounting
Reform on the Baltic Rim, Oslo, Norway. Avaliable from: London School of Economics http://www.lse.
ac.uk/accounting/pdf/MacveandHortonLIFEOS.pdf [Accessed 20 March 2014]
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5) Bilans tokova gotovine ( Obrazac TG-D),

6) Izvjestaj o promjenama na kapitalu (Obrazac PK-D),

7) Izvjestaj o troskovima sprovodenja osiguranja (Obrazac TSO-D) ,

8) Izvjestaj o transakcijama sa povezanim licima (Obrazac TPL-D),

9) Izvjestaj o troskovima pribave i razgrani¢enim tro$kovima pribave
(Obrazac TP-D),

10) Izvjestaj o troskovima uprave (Obrazac TU-D),

11) Izvjestaj o premiji osiguranja i mjerodavnoj premiji u samopridrzaju
(Obrazac P1-D),

.....

.....

14) Izvjestaj o premiji osiguranja od odgovornosti za motorna vozila (Obra-
zac P-AO-D),
15) Izvjestaj o obra¢unatoj premiji i naknadama po prodajnim kanalima
(Obrazac KP-D),
16) Izvjestaj o premiji i $tetama za osiguranje od ostalih $teta na imovini
(Obrazac OSI-D),
17) Izvjestaj o $tetama i mjerodavnim §tetama u samopridrzaju (Obrazac
S1-D),
18) Izvjestaj o Stetama osiguranja od odgovornosti za motorna vozila
(Obrazac S-AO-D),
19) Izvjestaj o strukturi bruto rezervi za $tete (Obrazac RS-D),
20) Izvjestaj o matematickoj rezervi (Obrazac MR-D),
21) Izvjestaj o rezervi za u¢e§ce u dobiti (Obrazac RUD-D),
22) Izvjestaj o promjenama kod Zivotnih osiguranja (Obrazac PRZ-D)
23) Izvjestaj o regresnim potrazivanjima (Obrazac RP-D),
24) Izvjestaj o neto tehni¢kom rezultatu za neZivotna osiguranja (Obrazac
TRNZ-D),
25) Izvjestaj o neto tehni¢kom rezultatu za Zivotna osiguranja (Obrazac
TRZ-D),
26) Izvjestaj o kvalifikacionoj strukturi i broju zaposlenih (Obrazac KS-D),
27) Izvjestaj o rijesenim Stetama - Run-off trougao za IBNR (Obrazac IBNR-
LS-D),
28) Izvjestaj o isplacenim Stetama - Run-off trougao za IBNR (Obrazac
IBNR-IS-D),
29) Izjestaj o rezervama za nastale prijavljene $tete - Run-off trougao za
IBNR (Obrazac IBNR-RS-D) i
30) Izvjestaj o prijavljenim $tetama - Run-off trougao za IBNR (Obrazac
IBNR-BRS-D).
Pravilnik o Zivotnom osiguranju vezanom za ulaganja objavljen u Sluzbe-
nom glasniku Republike Srpske broj 116/06 od 30. 11. 2006. godine, propisuje
uslove za obavljanje ove vrste osiguranja zivota. Tako se, za slu¢aj da se premija
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placa u fiksnom iznosu, broj jedinica navodi u ugovoru o osiguranju, a poveca-
nje jedinica se vr$i dodatkom na premiju. Ako se pla¢anje premije osiguranja
vr$iuratama tada u polisi osiguranja mora da se navede dio premije koji je na
raspolaganju za kreditiranje jedinica za ra¢un ugovaraca osiguranje. Ako dolazi
do povezivanja polise osiguranja sa internim varijabilnim fondom, drustvo za
osiguranje ima obavezu da donese akt koji ¢e da sadrZi pravila poslovanja tog
fonda i nadin tarifiranja pripadajuéih jedinica. U situaciji da dolazi do povezi-
vanja polise sa zajedni¢kim fondom, koji je odobrio nadleZni organ, kada se
za neto vrijednost po jedinici smatra neto vrijednost po jedinici ili vrijednost
raspolaganja jedinicama zajedni¢kog fonda (u slu¢aju da se zajednic¢ki fond
koristi kao investiciona vrijednost polisa osiguranja), izbor neto vrijednosti po
jedinici navodi se u uslovima ugovora o osiguranju. Drustvo za osiguranje ima
obavezu da navede sve troskove koji se dodaju na neto vrijednost po jedinici
tokom vaZzenja polise osiguranja. Isto vrijediiza penale u slu¢aju otkupa. Ako
polisa osiguranja ima dva dijela, investiranje i pokri¢e smrti, koji su izraZeniu
KM na godisnjem osnovu, onda ¢e za dio o investicijama povezanim sa nekom
jedinicom vaZiti ranije pomenuta pravila.

Kad god ugovor o osiguranju predvida da ¢e se u slu¢aju kad premija nije
placena za odredeni period, premija za pokric¢e smrtnih slu¢ajeva nadoknaditi
iz djela za investicije, vazi sljedece:

1. Na dan povlalenja jedinica ili dijela jedinica sa ra¢una ugovaraca osi-
guranja, Cija vrijednost odgovara premiji za pokri¢e smrti, premija
za pokrice smrti Ce se podijeliti po vrijednosti jedinica tog dana, a od
racuna jedinica ugovorene strane izvr$ice se oduzimanje u skladu s tim.

2. Na dan kada se gornje oduzimanje izvrsi, dru$tvo za osiguranje oba-
vezno je da obavijesti ugovaraca osiguranja o potraznom saldu, kao i
o povladenju jedinica iz investicionog djela za tro§kove pokric¢a smrti
i ostale povezane trogkove.

Za obracun pokrica troskova osiguranja povezanog sa investicijama za-

branjuje se primjena Cilmerovog metoda.

Pravilnik dalje propisuje, za vrijednost otkupa smatra se da je vrijednost
potraznog salda, jedinica ugovaraca osiguranja, umanjena za iznos kaznjava-
nja otkupa.

Drustvo za osiguranje je obavezno da vodi posebnu evidenciju u kojoj ¢e
registrovati svoju imovinu kojom raspolaZe za pokrice svojih obaveza pove-
zanih sa investicijama.

Drustvo za osiguranje je obavezno da pokrije svoje obaveze koje proizilaze
iz polisa Zivotnog osiguranja povezanog sa investicijama imovinom koja se
odnosi na te obaveze, sa danom uplacivanja jedinica na ra¢un osiguranika.

Ako drustvo za osiguranje raspolaze sa vise od jednog internog varijabilnog
fonda onda se vode posebni registri. Nakon raspolaganja svakim internim
varijabilnim fondom drustvo za osiguranje ima obavezu da obavijesti Agenciju
za osiguranje Republike Srpske.
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Za vodenje pomenutog registra svi dokazni elementi moraju biti na ras-
polaganju za formiranje neto vrijednosti svih jedinica.

Imovina svakog internog varijabilnog fonda vodi se po tekué¢im vrijedno-
stima na posebnim ra¢unima.

Imovina kojom se raspolaze za pokrice obaveza drustva za osiguranje
povezanih sa investicijama povjerava se samo jednoj banci koja posluje u
Bosni i Hercegovini, Republici Srpskoj. Drzanje stranih prenosivih hartija od
vrijednosti u banci, a koje kotiraju na stranoj berzi, se moze povjeriti banci u
inostranstvu sa kojom je banka koja posluje u Republici Srpskoj neposredno
povezana. Banka je obavezna da najmanje jedan mjesec ranije obavjesti Agen-
ciju o imovini internog varijabilnog fonda kojom drustvo za osiguranje raspo-
laZe. U slu¢aju da drustvo za osiguranje raspolaZze sa vise od jednog internog
varijabilnog fonda, banka je, nakon $to je u pisanom obliku obavijestila drustvo
za osiguranje, obavezna da obavijesti Agenciju o imovini svakog varijabilnog
fonda, u skladu sa naznakom drustva za osiguranje koja je dostavljena Agenciji.

Drustvo za osiguranje postavlja lice koje ¢e biti odgovorno za pojedinosti
koje se odnose na navarijabilni fond, a pojedinosti o tom licu (ime, adresa,
JMB, broj li¢ne karte), kao i svaku promjenu tog lica i pojedinosti o tom licu
dostavlja Agenciji i ona se biljezi u registar.

Pravilnik takode definise kojom imovinom drustvo za osiguranje moze
formirati interni varijabilni fond:

1. prenosive hartije od vrijednosti koje kotiraju na berzi u Bosni i Herce-

govini, Republici Srpskoj ili zemljama ¢lanicama Evropske unije;

2. obvezniceihartije od vrijednostijavnih, ili opstinskih (gradskih) orga-
na Bosne i Hercegovine, Republike Srpske ili zemalja ¢lanica Evropske
unije, kao i obveznice i dugovne hartije od vrijednosti kreditnih usta-
nova koji uZivaju garanciju Bosne i Hercegovine, Republike Srpske ili
zemalja ¢lanica Evropske unije;

3. jedinice investicionih fondova u prenosivim hartijama od vrijednosti;

4. oroceni depoziti u bankama;

5. prenosive hartije od vrijednosti koje kotiraju na inostranim berzama
prema odredbama odgovarajuéeg nacionalnog zakona;

6. novoizdate hartije od vrijednosti, ¢ije izdavanje uklju¢uje obavezu da u
roku od jedne godine kotiraju na berzi Bosne i Hercegovine, Republike
Srpske ili zemalja ¢lanica Evropske unije;

7. novoizdate hartije od vrijednosti koje se odnose na pokriée akcionar-
skog kapitala akcionarskih drustava sa javnim izdavanjima.

Procjena vrijednosti prenosivih hartija od vrijednosti navedenih u stavu

1. ovog ¢lana vréi se na sljededi nacin:

+ zaimovinu koja je navedena pod rednim brojevima od 1. do. 5 je tekuc¢a

vrijednost,

+ za imovinu koja je navedena pod rednim brojevima 6. i 7. u stavu je

nabavna vrijednost.
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Prenosive hartije od vrijednosti koje kotiraju na berzi procjenjuju se na
osnovu zakljucene vrijednosti berzanskih transakcija u gotovini istog dana.
Kad god na inostranim berzama ovo nije izvodljivo zbog vremenske razlike,
vrijednost se procjenjuje na osnovu zaklju¢ne vrijednosti akcija prethodnog
dana.

Ako se prethodnog dana nije obavila ni jedna transakcija i ako se ni jedna
transakcija ne obavlja ni tog dana, onda je to vrijednost na dan prije. Ako ni
tog dana nije obavljena nikakva transakcija u obzir se uzima posljednja vri-
jednost ponude ili potraznje.

Za jedinice zajednickih fondova vrijednost koja se uzima u obzir je vri-
jednost raspolaganja jedinicama koja se odreduje prethodnog dana ili kako je
odredeno u skladu sa poslednjim objavljivanjem.

Agencija najmanje jednom u dva mjeseca kontrolise posebne evidencije i
pokrice rezervi koje odgovaraju polisama osiguranja povezanim sa investici-
jama te sacinjava izvjeStaj.

Polise Zivotnog osiguranja povezane sa investicijama moraju izri¢ito na-
voditi investicionu jedinicu sa kojom su naknade povezane. U slu¢aju kada
su investicione jedinice:

a) jedinice investicionih fondova u prenosivim hartijama od vrijednosti
koji podlijezu zakonima Republike Srpske, tada akt o tom uzajamnom
fondu ¢ini integralni dio opstih uslova polisa osiguranja povezanih sa
investicionim jedinicama;

b) jedinice “internog varijabilnog fonda”, koji je formiran od imovine drus-
tva za osiguranje, onda se sa¢injava poseban akt o poslovanju internog
varijabilnog fonda koji minimum mora sadrzavati sljedece stavke:

+ elemente imovine drustva za osiguranje koji ¢ine “interni varijabilni
fond”;

+ nacin procjene elemenata imovine (aktive) drustva za osiguranje
koji ¢ine “interni varijabilni fond”;

+ datum formiranja “internog varijabilnog fonda” i vrijednost jedinica
nakon izdavanja;

+ obracun vrijednosti jedinica;

+ nadin raspodjele dobiti.

U slu¢aju zivotnog osiguranja povezanog sa jedinicama uzajamnih fondova
kojima se ne moze raspolagati u Republici Srpskoj i Bosni i Hercegovini, i u
slu¢aju da se cijena po jedinici odreduje vise nego jednom jedinicom uzajamnog
fonda, onda ée se primjenjivati odredbe navedene pod b.

Posebni akti “internog varijabilnog fonda” ¢ine sastavni dio opstih uslova
ugovora Zivotnog osiguranja povezanog sa investicijama.

Opéti uslovi ugovora Zivotnog osiguranja povezanih sa investicijama mo-
raju sadrzavati i posebne uslove u kojima se navodi:
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a) vrijeme uplate jedinica na ra¢un osiguranika. Vrijeme izmedu pla¢anja
premija i uplate jedinica ne moze prelaziti sedam radnih dana;

b) vrijeme odredivanja jedini¢ne cijene investicije u slu¢aju nadoknade ili
otkupa polise osiguranja. U slu¢aju nedostatka neodredivanja, vazeca
cijena je cijena na dan placanja.

Na prvoj strani polise osiguranja treba da bude navedena podjela placenog

iznosa ugovaraca osiguranja:

a) ukupan plaéeni iznos,

b) iznos koji ¢e se investirati,

c) vrijednost jedinica,

d) broj jedinica.

Na kraju finansijske godine dru$tvo za osiguranje proslijeduje ugovara¢u
osiguranja izvjestaj koji sadrzi najmanje sljedece podatke:

a) ukupne iznose koje je ugovarac osiguranja platio,

b) ukupne iznose koji ¢e se investirati,

¢) ukupan broj jedinica,

d) vrijednost jedinice,

e) stavke u koje su uloZene jedinice i koje navode njihove vrijednosti,
narocito za:

1) akcije, kupoprodajnu cijenu,
2) neto vrijednost jedinica uzajamnih fondova,
3) kupoprodajnu cijenu dugovnih hartija od vrijednosti.

Neto vrijednost jedinice investicije polisa Zivotnog osiguranja povezanog
sa investicijama, cijena po kojoj se nudi investicija, kao i otkupna cijena jedi-
nice, obratunavaju se svakog radnog dana i objavljuju u dnevnim novinama
narednog dana, o ¢emu se brine drustvo za osiguranje.

Na zahtjev Agencije, dru$tvo za osiguranje je obavezno da o svom trosku
sprovede objavljivanje s ciljem objasnjavanja i ispravljanja, u slucaju da je
javnost pogresno obavjestena prethodnim oglagavanjima.

U sluaju povladenja, ako se ugovor odnosi samo na investicije, smatra
se da je ukupna premija povezana sa investicionim jedinicama. Drugtvo za
osiguranje nadoknaduje iznos koji odgovara vrijednosti otplate tih jedinica.
Vrijednost otplate je vrijednost koja je objavljena jedan dan nakon objavlji-
vanja povlacenja dru$tva za osiguranje.

U slucaju da ugovor osim investicije predvida i garantno pokrice, onda se
od ukupne premije oduzima premija koja odgovara garantnom pokri¢u od kog
se moze zadrzati mjese¢na komercijalna premija.

Za bilans ukupne premije smatra se da je povezan sa investicionim jedi-
nicama. Drutvo za osiguranje nadoknaduje iznos koji odgovara vrijednosti
otplate tih jedinica. Vrijednost otplate je vrijednost koja je objavljena jedan
dan nakon objavljivanja povlacenja drustva za osiguranje.
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Kontni okvir za drustva za osiguranje kao sastavni dio Pravilnika o kon-
tnom okviru i sadrzini ra¢una u kontnom okviru za drustva za osiguranje,

koji je objavljen u Sluzbenom glasniku Republike Srpske, broj 90/09 i 93/09.
6. OTVORENA INOVACIJA

Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) razradila je koncept
nacionalnog inovacionog sistema koji predstavlja jedan skup institucija koje
kako zajednicki tako i pojedina¢no doprinose razvoju novih tehnologija, a vla-
de aktivno rade na razvijanju i uvodenju politika koje podsti¢u proces inovacija
u privredi mati¢nih zemalja. Prema tom sistemu, inovaciju se smatra drus-
tvenim procesom s mnogo razli¢itih u¢esnika, a njihovo drustveno okruzenje
uklju¢uje pet kategorija organizacija, kao $to slijedi: kompanije, univerziteti,
istrazivacki instituti (istrazivacke organizacije), organizacije koje podsti¢u
nau¢ni i tehnoloski napredak (npr. organizacije koje se bave tehnoloskim
transferima, komore i sl.) i sama drZava (kroz resorna ministarstva). Istice se
kako su se zbog brzeg tehnoloskog razvoja, rastuce i globalne konkurencije
zivotni ciklusi proizvoda i usluga znacdajno skratili.

Dalje, to trazi brzii efikasniji razvoj novih proizvoda i usluga. Za postizanje
konkurentnosti, stalne promjene na trzistu postavljaju pred preduzeca izazove
u smislu da se u svom poslovanju otvore prema vani, dok istovremeno postaju
osjetljivi u odnosu na spoljasnje znanje i ideje, koje dovr$avaju njihov interni
proces istraZivanja i razvoja. Za razvoj uspjesnih inovacija potrebna je sve veca
integracija razli¢itih tehnologija, $to dovodi do povecanja troskove i odredenih
rizika poslovanja, kao i otezanog poslovanja uopste. Neophodno je da preduze-
¢a primijene interdisciplinarni pristup, posegnu za komplementarnim znanjem
i tehnologijama izvan svoje poslovne organizacije. Chesbrough® prikazuje
uticaj i ekonomske pritiske na inovacije zbog promjena poslovnog okruzenja,
gdje su se prihodi od prodaje zbog kracih Zivotnih ciklusa proizvoda smanyjili,
a troskovi internog razvoja inovacija uvecali. Dovodi se u pitanje opravdanost
ulaganja u zatvorene inovacije. Upotrebu modela otvorenih inovacija u tvrtki
Chesbrough® opravdava ¢injenicom da postoji mnogo veca felksibilnost, ¢ime
se preduzeéima otvaraju brojne mogucnosti i pruZa vrijeme za donosenje od-
luka u pogledu inovacija. U slu¢aju da kompanija nije zadovoljna odredenim
inovacijama ili da se iste ne uklapaju u poslovni model, moze ih ponuditi na
prodaju drugim kompanijama putem licence, prodaje tehnologije ili osnivanja
“spin-off” preduzeca. Pojedini autori isti¢u da proces otvorenog inoviranja
omogucuje mobilnost znanja visokokvalifikovanog kadra. Uz pravilnu inte-
graciju eksternih resursa i u pravnom smislu adekvatno podrzanim uce$éem

% Chesbrough, H. W. (2007). Open innovation: the new imperative for creating and profiting from techno-
logy. Boston (Mass.): Harvard Business School Press.

50 Chesbrough, H. W. (2011). Everything You Need to Know About Open Innovation, http://www.forbes.
com/sites/henrychesbrough/2011/03/21/everything-you-need-toknow-about-open-innovation/ [Acce-
ssed 25 March 2014]
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inovatora na trzi$tu, otvorena inovacija znaci korak naprijed u izgradnji ne-
procjenjive konkurentske prednosti. Chesbroughovo tumacenje’' odnosi se
na spoljni aspekat otvorenog inoviranja koji podrazumijeva uvodenje ideja i
tehnologija u kompanije, a potom i unutradnji aspekat, prema kojem se ideje i
tehnologije koje se ne koriste ili su nedovoljno u upotrebi u kompaniji, prenose
u inovacijske procese izvan poslovne organizacije. Za kompanije otvorene ino-
vacije predstavljaju profitabilniji nadin inoviranja, jer se njime mogu smanjiti
troskovi razvoja, povecati brzina izlaska na trziste, povecati diferencijacija na
trzidtu i ostvariti novi izvori prihoda. Prema Lee et al** mala i srednja preduzeca
koriste eksterne resurse primarno kao naéin za pristup kanalima marketinga i
prodaje. Za njih je koncept otvorenih inovacija vazan, jer posjeduju potrebnu
fleksibilnost i specifi¢ne vjestine, medutim, u isto vrijeme nemaju potrebne
kapacitete kako bi sami upravljali inovacionim resursima. U slu¢aju komplek-
sne tehnologije, koju mala i srednja preduzeca ne razvijaju sama, za potrebe
upravljanja tim tehnologijama vrlo su zna¢ajna i neophoda znanja i izvan kom-
panije. Mulej (2008: 8) upravljanje inovacijama pojasnjava i razlikuje dvije faze:
menadZment stvaranja invencija — kao novih i potencijalno obec¢avaju¢ih ideja
i menadZment inovacija — kao procesa u kojem se nesto $to je u principu ve¢
postalo inovacija, provodi medu korisnicima i proiruje medu ljudima pomocéu
difuzije inovacija. Inovacijski menadZment kako ga tumace pojedini autori po-
drazumijeva da poslovna poduzeca vode sveobuhvatnu politiku pronalaZenja
inovacija kako bi ista odrzala i ojacala svoju poziciju (kao i poziciju firme uop-
$te) u odnosu na konkurente. Dalje, predstavlja razumno uskladivanje teznje
za promjenama, savladivanje procesa i metoda kod tih promjena, postizanje
novih odnosa na poslu ili usavr$avanje znanja i kvalifikacija. Isti¢e se da je od
svih vrsta inovacija najvaznija i najuticajnija inovacija menadzmenta. Pravi se
razlika izmedu inovacijskog menadzmenta i rutinskog tako se, kod prvogradio
otkrivanju, razvijanju i provodenju inovacija, a ne o dobro uspostavljenoj, sva-
kodnevnoj, ponavljaju¢oj praksi (rutini). Inovacijski menadZment ima zadatak
da ekonomi¢no, efikasno i na bazi uspje$nog ostvarivanja i otkrivanja provodi
iprimjenjuje novosti koje ¢e postati inovacije, kada se za njih odluée korisnici/
klijenti/kupci, koji ustanove, da im novosti donose odredene koristi. Kod
toga je vrlo vaZzno, da se inovacije nadopunjuju praksama koje se ¢esto mogu
usavrsiti kako bi postale jednostavnije, ekonomi¢nije i produktivnije. Dodana
vrijednost po zaposlenom kao vaZzan finansijski pokazatelj uspjesnosti poslo-
vanja preduzeda, na osnovu spoznaja i zakljucaka razli¢itih autora u velikoj
mjeri zavisi od stepena inovacije proizvoda i stepena inovacije procesa tvrtke.
Postavlja se pitanje: ko vodi klju¢nu ulogu u razvoju inovacione djelatnosti
kompanija? Glavna odluka o rastu i poveéanju inovacija poslovnih subjekata

> Ibid

%2 Lee, S., Park, G., Yoon, B., Park, J. (2010). Open innovation in SMEs — An intermediated network model.
Research Policy, (39), str. 290-300.
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ne lezi u rukama drzave, regionalnih i lokalnih institucija, ve¢ na strani vlasni-
ka, preduzetnika i menadzera. Potrebno je naglasiti koliko je vazan nacin na
koji uprava preduzeca percipira procese vezane uz inovacije, u koje je procese
usmjeren menadzment inoviranja i koliko je isti inovativan, jer sve to zajedno,
uti¢e na konkurentnost preduzeca, a time i na stvaranje dodane vrijednosti
poslovne organizacije i za kupce, a time i u generisanju dodane vrijednosti za
preduzede, a ne samo u stvaranju novih proizvoda, usluga ili procesa. Chesbro-
ugh® smatra da otvoreni model inoviranja zahtijeva jasan angazman i podrsku
od samog vrha odnosno najvisih nivoa upravljanja preduzeca, a kako bi se to
omogucilo, neophodna je profitabilnost i potvrda potencijalne vrijednosti
novih projekta na trzistu. U primjeni modela otvorenog inoviranja preduzece
djeluje samostalno i savladava sve izazove poput adekvatne zastite intelektu-
alnog vlasnistva, dok ugovorima precizno postavlja na¢in i parametre sarad-
nje sa eksternim partnerima. Medu najvaznijim faktorima koji uti¢u na veéu
inovacijsku djelatnost preduzeca su: adekvatno komuniciranje i predstavljanje
vizije i misije preduzeca svim zaposlenima, podrska menadzmenta razvoju i
inovativnosti djelatnosti, adekvatna kultura preduzeca (istorijat sistema, stil
upravljanja, unutrasnja komunikacija, odgovarajudi sistem vrijednosti, stav
prema razvoju, kreativnosti, uenje, rizici, timski rad, sistem nagradivanja i
dr.), trzidna orijentacija, kompetencija i motiviranost zaposlenih, adekvatna
organizacijska struktura koja omoguéuje vecu fleksibilnost.

7.ZAKLJUCAK

Savremeno trziste zZivotnog osiguranja u BiH je tek u zacetku, ne postoje
dovoljno razvijene, savremene institucije trzista. Iz tog razloga su dragocjena
iskustva zemalja u tranziciji, jer nas na svojevrstan na¢in usmjeravaju na pro-
cese i promjene koji neizostavno slijede u daljnjem razvoju BiH. Ova iskustva
su svakako bitna i treba da posluze za izbjegavanje nepotrebnih gresaka i
lutanja u tim procesima, ¢ime bi se omogucio brZi privredni razvoj i rast, §to
je, u stvari, i osnovni cilj reformi.

Stvarnost u BiH i dalje karakteri$u nerijeseni mnogobrojni problemi po-
liti¢cke prirode, koji su prouzrokovali nizak nivo privrednog razvoja i visoku
stopu nezaposlenosti, §to usporava finansijsku konsolidaciju privrednih subje-
kata, povecava njihovu insolventnost i nelikvidnost podize na zabrinjavajudi
nivo. Time se otvara moguénost za razvijanje nelojalne konkurencije koja
postepeno dovodi u pitanje egzistenciju osiguravajucih drustava na trzistu.

Neefikasnost drzave u rje§avanju problema na trzidtu i stvaranju povoljnog
okruzenja za poslovanje posebno je izrazena. Sve ovo ima za posljedicu laksu
kupovinu domacih osiguravajuc¢ih drustava od strane inostranih kompanija
koje su do¢ekle povoljno vrijeme za ulazak na trziste ili za prosirenje postojec¢ih
kapaciteta na trzistu.

33 Chesbrough, H. W. (2007). Open innovation: the new imperative for creating and profiting from techno-
logy. Boston (Mass.): Harvard Business School Press.
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Uprkos ekonomskim pokazateljima koji ukazuju na znac¢ajno ucesce osi-
guravajucih drustava na domadem finansijskom trzistu, u BiH djelatnost
osiguranja, a posebno osiguranje Zivota, nije dovoljno razvijeno. BiH se ve¢
godinama nalazi na zacelju evropske i svjetske rang liste koja se sastavlja na
osnovu pokazatelja o finansijskom ufe$éu premija osiguranja u ekonomijama
pojedinih zemalja.

I pored nezavidne trenutne situacije, kada je u pitanju osiguranje Zivota
i potencijal za skoro uvodenje proizvoda investicionog Zivotnog osiguranja,
moZze se reci da ono, pokazuje izvjestan trend rasta. Ovaj trend Ce biti utoliko
vide izraZen ukoliko dode do stabilizacije politickih i ekonomskih prilika, te
rasta zivotnog standarda i plata stanovni$tva u BiH. Stoga marketing stra-
tegija kompanija za Zivotno osiguranje mora biti usmjerena na prezentaciju
svih prednosti ovog osiguranja, kao vida $tednje i obezbjedenja finansijske
stabilnosti stanovni$tva. Samo tako ¢e osiguranje zivota u BiH postepeno
zadobiti ono mjesto koji ima u razvijenim evropskim zemljama.

Realno sagledavajuci ukupno stanje i nasu poziciju u okviru evropskog
sistema za$tite zivota neophodno je uskladiti i harmonizovati polozaj finan-
sijskih usluzih investicionih subjekata sa komunitarnom strukturom Evrop-
ske unije respektujuci Direktive ove asocijacije zemalja. Jedinstven cilj ovih
Direktiva je stvaranje slobodnog trzista pruzanja usluga osiguranja Zivota na
cijelom prostoru Evropske unije pod istim uslovima osnivanja i poslovanja
osiguravaju¢ih kompanija.
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