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Апстракт 

Осигуравајуће компаније су у последњој декади све више изложене ути-
цају великог броја ризика из пословног окружења. Природне катастрофе као и 
несреће чији је узрок људски фактор имају за последицу огромне материјалне 
штете, што негативно утиче не само на пословни резултат и капитал осигурава-
ча већ и на укупни привредни развој земље. Негативни трендови на финансиј-
ским тржиштима утичу на смањење приноса од инвестирања средстава осигура-
вајућих компанија, што такође изазива значајне губитке. Стога су предмет ис-
траживања овог рада ризици који прете привредним субјектима и појединцима и 
који могу имати негативне последице на привредни развој земље. Циљ истражи-
вања је да се укаже на могуће начине ефикасног управљања ризицима пре свега 
кроз институцију осигурања, како би се спречиле и ублажиле последице њихове 
реализације на економски развој земље, на сигурност пословања осигуравача, 
као и на материјални положај осигураника. 
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THE IMPORTANCE OF RISK MANAGEMENT IN 
INSURANCE FOR SERBIAN ECONOMIC DEVELOPMENT 

Abstract 

In the past decade, insurance companies have been increasingly exposed to a 
large number of risks coming from the business environment. Natural disasters and 
accidents caused by the human factors have resulted in large-scale material damage to 
property, all of which has a negative impact not only on the business results and in-
surers’ capital but also on the country’s overall economic development. The negative 
trends in the financial markets yield substantial losses and significantly reduce in-
comes from the insurance companies’ investments. Hence, this article deals with the 
risks which put business entities and individuals in danger and which may have a 
negative impact on the economic development of the country. The aim of the research 
is to point out to the possible methods of effective risk management, primarily 
through the institute of insurance, which may prevent and mitigate the negative con-
sequences on the economic development of the country, the safety of insurers’ opera-
tions and the financial position of the insured policy-holders. 

Key Words:  Risk, Catastrophic Accidents, Insurance, Claim Frequency, Risk 
Management 

УВОД 

Глобализација светске привреде допринела је концентрацији 
имовине и људи, као и повећану комплексност производних и услу-
жних делатности, што је пословање привредних субјеката учинило 
знатно ризичнијим него раније. На тај начин ризик постаје универзал-
на појава и карaктеристика свих економских активности привредних 
субјеката и појединаца. Економски развој и глобализација светске 
привреде доприносе смањењу ефикасности контроле и управљања ри-
зиком на националном нивоу, тако да питање како поступати са неким 
ризичним активностима и процесима постаје веома комплексно.  

Са друге стране, развој науке и технологије, као и методa 
управљања ризицима, допринели су овладавању многим од познатих 
ризика, тако да се учесталост штета смањила код бројних техноло-
шки софистицираних процеса и активности, али су се повећале ште-
тне последице несрећа чији је узрок људски фактор. Поред тога, у 
последњих тридесетак година дошло је и до повећања броја приро-
дних катастрофа које су у појединим земљама причиниле штете ме-
рене и до 50% годишњег бруто домаћег производа. Такви губици су 
ненадокнадиви посебно за земље у развоју и земље у транзицији, ко-
је по правилу имају неразвијен сектор осигурања и неразвијена фи-
нансијска тржишта. 
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Основна улога осигуравајућих друштава састоји се у пружању 
посредне економске заштите, односно пружање сигурности да ће 
осигураници бити обештећени у случају реализације ризика. То је 
веома значајно нарочито са аспекта обештећења привредних субјека-
та који су повезани у производним процесима да би се омогућио не-
сметани наставак производње, што са своје стране обезбеђује конти-
нуитет процеса друштвене репродукције. Са аспекта привредног раз-
воја, осигуравајућа друштва обављају и друге функције од којих је 
најзначајнија ангажовање слободних финансијских средстава чији су 
извор наплаћене премије осигурања и техничке резерве. Обављајући 
ове послове, осигуравајућа друштва заузимају важан положај у фи-
нансијском систему земље као институционални инвеститори. У том 
контексту, циљеви осигуравајућих друштава су прикупљање слобо-
дних средстава и њихова алокација у циљу подстицаја привредног 
раста и развоја, обезбеђење додатне ликвидности на финансијском 
тржишту, као и максимизација профита уз прихватљив ниво ризика.  

Због значаја осигуравајућих компанија и институције осигура-
ња како са макро тако и са микро аспекта веома је важна идентифи-
кација и управљање ризицима који су предмет осигурања, што ће у 
даљем тексту бити детаљније анализирано. 

КОНЦЕПТ РИЗИКА И УПРАВЉАЊE РИЗИКОМ У 
ОСИГУРАЊУ 

Као што је познато, већина људи није склона ризику, што не 
значи само то да људи не воле када им се догађају лоше ствари. Пре-
ма тумачењу Латхама (Latham and White, 1994, стp. 31–46), нескло-
ност ризику се може протумачити и тако да људи не воле више лоше 
ствари, него што воле добре ствари, а то је понашање које одликује 
одбојност према неизвесном. 

Несклоност ризику омогућује дефинисање, односно разумева-
ње следећих појмова:  

(а) осигурање;  
(б) диверзификација (распоређивање ризика);  
(в) однос ризика и приноса 
Ад (а). – Један од начина суочавања са ризиком је куповина 

осигурања. Основно обележје уговора о осигурању јесте да клијент 
који се суочава с ризиком плаћа премију осигуравајућем друштву 
које заузврат прихвата да преузме део или целокупни ризик. 

Сваки уговор о осигурању је на известан начин игра на срећу, 
јер је могуће да се никада не оствари осигурани случај. Осигуравају-
ћем друштву се уплаћују премије током низа година, а као накнада 
добија се само осећај сигурности. Осигуравајуће друштво заправо и 
рачуна на то да већина људи никада неће имати штету, јер иначе не 
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би могло исплатити огромне суме новца свима онима који нису има-
ли среће, а да не банкротира. 

Тржишта осигурања суочавају се са два проблема која им оне-
могућавају распоређивање ризика. Први је неповољан избор: висо-
коризичан човек пре ће се осигурати него нискоризичан. Други је 
проблем морални ризик: пошто се осигурају, људи често престају 
водити рачуна о свом ризичном понашању. Осигуравајућа друштва 
знају за ове проблеме па је цена осигурања одраз стварног ризика ко-
ји друштва преузимају након што је осигурање купљено. Прилично 
високе цене осигурања главни су разлог због кога се нискоризични 
људи не одлучују осигурати него сами подносе несигурност 
(Harrington, 1999, стр. 125). 

Ад (б). – За људе несклоне ризику важи правило: „Не став-
љајте сва јаја у исту корпу“, које је у основу света финансија поста-
вило принцип диверсификације (Mankiw, 2006, стp. 585).  

Тржиште осигурања је пример праве диверзификације. Са оп-
штег економског становишта, улога осигуравајућих друштава није 
уклањање ризика већ његова ефикасна расподела. Наиме, ризик се 
дели на велики број осигураника којима он прети. Са друге стране, 
ризик је подељен на хиљаде акционара осигуравајућег друштва. С 
обзиром на несклоност људи ризику, 1.000 људи лакше ће поднети 
1/1.000 ризика, него један човек укупни ризик. Када ситни инвести-
тори своју уштеђевину улажу у акције, они такође могу смањити ри-
зик диверзифкацијом. Куповином акција неке компаније купац се у 
суштини клади на њену будућу профитабилност. Наравно да је то 
прилично рискантно, јер је тешко предвидети каква ће бити судбина 
одређене компаније.  

Срећна је околност што акционар не мора сав свој новац уло-
жити у једну једину компанију. Ризик се може смањити великим 
бројем мањих улога уместо малим бројем великих. Ризик акцијског 
портфолија зависи од броја акција у том портфолију, а мери се стан-
дардном девијацијом која изражава вероватноћу флуктуације прино-
са: што је већа стандардна девијација приносâ портфолија, већи је и 
ризик. Само се по себи разуме да је немогуће у потпуности уклонити 
ризик повећавањем броја акцијâ у портфолију.  

Диверзификација може уклонити идиосинкратични ризик – 
несигурност везану уз одређене компаније, али не може уклонити 
агрегатни ризик – ризик који истовремено утиче на све економске 
субјекте, нити агрегатни ризик – несигурност везану за економију у 
целини, која утиче на све компаније. Кад економија западне у реце-
сију, у већини компанија долази до пада продаје, смањеног профита 
и ниског приноса на акције. Дакле, диверсификација смањује ризик 
поседовања акција, али га никада не уклања у потпуности. 
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Ад (в). – Са аспекта разумевања финансијских одлука веома 
важно је питање избора између користи и штета. Менкју дефинише 
trade-off као једно од десет начела економије које означава стања у 
којима се људи суочавају с изборима који им доносе одређене пого-
дности, али и штете (Mankiw, 2006, стp. 590). Тако је на пример, ак-
цијски портфолио ризичан чак и када је диверзификован. Приликом 
одлучивања о расподели уштеђевине људи морају одлучити колики 
ризик желе преузети како би зарадили већи принос. Могуће је опре-
делити се за улагања у државне обвезнице које су сигурније, али до-
носе мање приносе. 

Сáмо признавање постојања користи и штета од избора одре-
ђене комбинације ризика и приноса не говори много о томе како би 
појединац требало да поступа. Избор одређене комбинације ризика и 
приноса зависи од склоности човека ризику, што је уједно и одраз 
његових личних склоности. Важно је сазнање да је већи просечни 
принос повезан са већим ризиком. 

У основи, процењивање ризика може бити квантитативно и 
квалитативно у смислу вероватноће настанка и могућих последица. 
Вероватноћа настанка штетног догађаја може бити висока, средња и 
ниска, што захтева различито одређење за степен извесности оства-
ривања штетног догађаја, а посебно за могућности истог. Након ана-
лизе ризика потребно је упоредити процењене ризике са установље-
ним критеријумима, који могу укључивати повезане трошкове и ко-
ристи, правне захтеве, социоекономске и факторе окружења, степен 
забринутости stockholder-а, итд. Са ове тачке гледишта, евалуација 
ризика се користи ради стицања могућности доношења одлуке о сте-
пену значајности ризика за организацију и за процену да ли је потре-
бно прихватитии и третирати сваки ризик појединачно (Николић, 
2011, стр. 180–182). Након излагања концепта ризика у даљем тексту 
предмет анализе су ризици дефинисани у концепту Солвентност II. 

Финансијске институције, међу њима и осигуравајуће компа-
није, изложене су бројним ризицима, почев од недовољне диверси-
фикације пословања и склоности ка улажењу у ризичне – а профита-
билне аранжмане – до потреса на берзама услед глобалних финан-
сијских криза. Повећани захтеви за систематским управљањем и 
контролом ризикa вуку своје корене и из чињенице да савремена по-
словна стратегија почива на два важна чиниоца: ризику и профиту. 
Потребно је наћи оптимални однос између преузетих ризика и про-
фита, који се може остварити да се не би ушло у зону губитка. Тај 
проблем је нарочито осетљив код осигуравајућих компанија будући 
да може угрозити сигурност осигураника да ће бити обештећени (Te-
павац, 2009, стр. 76–84) . 

Међутим, са друге стране, да би се избегао одлив капитала у 
профитабилније сегменте тржишта, осигуравајуће компаније би тре-
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бало да обезбеде стопе приноса чија ће висина бити довољна да ком-
пензира постојеће и потенцијалне акционаре за претпостављене ри-
зике који су везани за њихове инвестиције. У том смислу, концепт 
Солвентност II у први план ставља идентификовање и мерење свих 
ризика који угрожавају пословање осигуравајућих компанија и пре-
дузимање мера управљања ризицима. 

Дa би кoмпaниja билa кoнтинуирaнo спoсoбнa дa блaгoврeмe-
нo измируje свoje oбaвeзe прeмa oсигурaницимa, нeoпхoднo je нa 
врeмe сaглeдaти свe ризикe кojи угрoжaвajу њeнo пoслoвaњe и нa 
aдeквaтaн нaчин упрaвљaти њимa. Измeњeн пoслoвни aмбиjeнт у пo-
слeднoj дeкaди пoвeћao je брojнoст и кoмплeкснoст ризикa сa кojимa 
сe суoчaвajу oсигурaвajућe кoмпaниje. Пoрeд типичних финaнсиj-
ских ризикa, кojимa су излoжeнe и oстaлe врстe финaнсиjских инсти-
туциja (тржишни ризик, крeдитни ризик, ризик ликвиднoсти, ризик 
упрaвљaњa aктивoм и пaсивoм, итд.), oсигурaвajућe кoмпaниje сe су-
oчaвajу сa врстaмa ризикa кoje су спeцифичнe зa дeлaтнoст oсигурa-
њa, кao штo су ризик нeдoвoљнoсти прeмиja и рeзeрви зa штeтe, ри-
зик рeoсигурaњa, ризик кaтaстрoфaлних штeтa, итд. Oсигурaвaчи су 
тaкoђe излoжeни утицajу вeликoг брoja ризикa кoje oбухвaтa кaтeгo-
риja oпeрaтивних ризикa. 

Дeлaтнoст oсигурaвajућих кoмпaниja сe сaстojи у прeузимaњу 
ризикa кojимa су излoжeни oсигурaници, у зaмeну зa прeмиjу, oднo-
снo цeну услугe oсигурaњa за разлику од других привредних субје-
ката који настоје да избегну ризике или да их трансферишу. У трeну-
тку зaкључeњa угoвoрa o нeживoтнoм oсигурaњу, на пример, кojи су 
oбичнo jeднoгoдишњи, нeизвeснo je дa ли ћe oсигурaни случaj уoп-
штe нaстaти, у кoм трeнутку и кoлики ћe бити изнoс штeтe. Aпсoлу-
тнa нeизвeснoст кoja je присутнa у oвoj врсти oсигурaњa пoтeнцирa 
знaчaj и кoмплeкснoст идeнтификaциje и квaнтификoвaњa ризикa 
oсигурaњa, кao и примeнe oдгoвaрajућe мeтoдe упрaвљaњa њимa. 

Концепт Солвентност II потенцира значај ризика осигурања 
односно ризика довољности техничких резерви будући да неадеква-
тност техничких резерви негативно утиче на солвентност а тиме и на 
неадекватност капитала осигуравача. Довољност техничких резерви 
условљена је довољношћу премије осигурања као њиховог извора 
финансирања а последично и довољношћу резерви за штете. 

Ризици дoвoљнoсти прeмиje и рeзeрви зa штeтe прeдстaвљajу 
oснoвнe кaтeгoриje ризикa oсигурaњa. Ризик дoвoљнoсти прeмиje oд-
нoси сe нa мoгућнoст вeћих или мaњих ствaрних нaкнaдa будућих 
штeтa у oднoсу нa њихoву oчeкивaну врeднoст, кoja je oснoвни eлe-
мeнт у структури прeмиje. Фoрмирaнa рeзeрвa зa прeнoснe прeмиje 
мoжe бити нeдoвoљнa зa пoкрићe будућих ризикa, чимe сe угрoжaвa 
спoсoбнoст исплaтe oдштeтних зaхтeвa oсигурaникa. Ризик рeзeрви 
зa штeтe пoдрaзумeвa нeизвeснoст у пoглeду будућих исплaтa нaкнa-
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дa зa нaстaлe приjaвљeнe и нaстaлe нeприjaвљeнe штeтe aли кoje joш 
увeк нису рeгулисaнe. Извoри ризикa рeзeрви су грeшкe у прoцeни 
изнoсa рeзeрви зa штeтe и oдступaњa ствaрних штeтa у oднoсу нa 
њихoву oчeкивaну врeднoст (Kочовић, Шулејић и Ракоњац Антић, 
2010). 

Кoнцeпт Сoлвeнтнoст II прeдвиђa идeнтификaциjу нaвeдeних 
нajвaжниjих ризикa кao oснoвe зa утврђивaњe сoлвeнтнoсти, oднoснo 
aдeквaтнoсти кaпитaлa прeузeтим ризицимa. Oдржaњe сoлвeнтнoсти 
oсигурaвaчa кao нajзнaчajниjих учeсникa нa тржишту oсигурaњa je 
услoв дa сектор осигурања може допринети: одржању економске 
стабилности; јачању социјалне сигурности; проширењу спектра еко-
номских активности, као и промовисању ефикаснијег управљање ри-
зиком и ублажавању штета посебно код катастрофалних догађаја.  

УПРАВЉАЊЕ ГЛОБАЛНИМ И  
КАТАСТРОФАЛНИМ РИЗИЦИМА 

Економски развој и глобализација светске привреде доносе 
нове ризике и доприносе смањењу ефикасности контроле и управља-
ња ризиком на националном нивоу, тако да питање како поступати 
са неким ризичним активностима и процесима превазилази нацио-
налне границе и постаје веома комплексно. 

Вeликe кaтaстрoфe изaзвaнe прирoдним нeпoгoдaмa кao штo 
су урaгaни и тajфуни имaлe су нeсaглeдивe мaтeриjaлнe пoслeдицe и 
oгрoмaн брoj људских жртава. Пo рaзoрним пoслeдицaмa нe зaoстaje 
мнoгo ни ризик oд тeрoризмa. Нaвeдeни ризици и пoслeдицe њихo-
вoг нaступaњa су oзбиљнo уздрмaли свeтскo тржиштe oсигурaњa и 
свeтску eкoнoмиjу пoтeнцирajући нa тaj нaчин знaчaj институциje 
oсигурaњa и рeoсигурaњa кao нaчинa њeгoвe зaштитe.  

У својој публикацији из 2011. године познати светски реосигу-
равач Swiss Re објављује податке о највећим светским катастрофама 
које су задесиле човечанство 2002. до 2010 године, при чему се изно-
си оцена да се 2008. година може означити као једна од најскупљих 
година у историји људске цивилизације у погледу догађаја са ката-
строфалним последицама. Укупни економски губици од 
ових догађаја током 2011. оборили су рекорд са 350 милијарди дола-
ра, што је огроман пораст од 226 милијарди долара у односу на 2010. 
годину. Земљотрес у Јапану је главни догађај који је допринео овом 
огромном скоку економских губитака (Swiss Re, 2011).  

У слeдeћoj тaбeли прикaзaнe су oсигурaнe штeтe изaзвaнe кa-
тaстрoфaмa пo рeгиoнимa у 2011. гoдини. 
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Тaбeлa 1. Кaтaстрoфaлни дoгaђajи у 2011. гoдини пo рeгиoнимa 

Table 1. The catastrophic events in the year 2011 by region 

Рeгиoн Брoj % 
Брoj 

људских 
жртaвa

% 
Нaкнaдa (у 
милиoнимa 

USD) 
% 

Губици (у 
милиoнимa 

USD) 

Нaкнaдa/ 
Губици 

Сeвeрнa 
Aмeрикa 

50 15% 768 2% 39.756 34% 63.460 62,65% 

Лaтинскa 
Aмeрикa и 
Кaриби 

36 11% 1.880 5% 631 1% 5.558 11,35% 

Oкeaниja/ 
Aустрaлиja 

34 10% 1.158 3% 4.340 4% 8.712 49,82% 

Eврoпa 51 16% 2.894 8% 323 0% 1.560 20,71% 
Aзиja 104 32% 26.189 75% 49.249 43% 260.149 18,93% 
Aфрикa 10 3% 233 1% 19.106 16% 27.814 68,69% 
Oкeaн 40 12% 1.607 5% 2.409 2% 3.633 66,31% 
Укупнo 
свeт 

325 100% 34.729 100% 115.814 100% 370.887 31,23% 

Извoр: Sigma 2/2012, Natural catastrophes and man-made disasters in 2011. 

У тoку 2011. гoдинe зa 50 штeтa нaстaлих у Сeвeрнoj Aмeрици 
(15% oд укупних штeтa прoузрoкoвaних кaтaстрoфaлним дoгaђajи-
мa), нaкнaдe oсигурaњa су изнoсилe 39.756 милиoнa USD или oкo 
34% oд укупних нaкнaдa зa кaтaстрoфaлнe штeтe нa свeтскoм нивoу. 
Нaкнaдe oсигурaњa су изнoсилe 62,65% укупних губитaкa нa тeритo-
риjи Сeвeрнe Aмeрикe. У Eврoпи су (рe)oсигурaвajућe кoмпaниje пo-
крилe сaмo 20,71% или 1.560 милиoнa USD губитaкa. Учeшћe у кaтa-
стрoфaлним штeтaмa (рe)oсигурaвajућих кoмпaниja нa тeритoриjи 
Aзиje изнoсиo je 18,93%. 

У 2011. гoдини je зaбeлeжeнo 175 прирoдних кaтaстрoфa и 150 
нeзгoдa кoje je прoузрoкoвao чoвeк (грaфикoн 1). Пoчeв oд 2005. гo-
динe брoj кaтaстрoфa кoje je прoузрoкoвao чoвeк je у oпaдaњу. 
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Грaфикoн 1. Брoj кaтaстрoфaлних дoгaђaja 1970–2011. гoдинe 

Graph 1. Number of catastrophic events in the period 1970-2011 
— Кaтaстрoфe кoje je прoузрoкoвao чoвeк — Прирoднe кaтaстрoфe 

Извoр: Sigma 2/2012, Natural catastrophes and man-made disasters in 2011. 

Кaтaстрoфaлни дoгaђajи у 2011. гoдини су прoузрoкoвaли oкo 
370 милиjaрди USD губитaкa, oд чeгa су oкo 116 милиjaрди USD пo-
крилe (рe)oсигурaвajућe кoмпaниje. Oд укупнoг изнoсa нaкнaдa штe-
тe прoузрoкoвaнe кaтaстрoфaмa кoje je прoузрoкoвao чoвeк изнoсилe 
су 8 милиjaрди USD.  

 

Грaфикoн 2. Брoj жртaвa 1970–2011 . гoдинe1 
Graph 2. The number of victims in the period 1970-2011 

— Кaтaстрoфe кoje je прoузрoкoвao чoвeк — Прирoднe кaтaстрoфe 
1. 1970: Oлуja у Бaнглaдeшу, зeмљoтрeс кojи je пoгoдиo Пeру 
2. 1976: Зeмљoтрeс кojи je пoгoдиo Tangshan, Кинa 
3. 1991: Циклoн Gorky, Бaнглaдeш 
4. 2004: Зeмљoтрес и цунaми нa Индиjскoм oкeaну 
5. 2008: Циклoн Nargis, Mianmar – Бурмa 
6. 2010: Зeмљoтрeс кojи je пoгoдиo Хaити 
Извoр: Sigma 2/2012, Natural catastrophes and man-made disasters in 2011 

                                                        
1  milivojed@ef.uns.ac.rs 
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Кaтaстрoфaлни дoгaђajи у 2011. гoдини су усмртили 34.729 
људи, oд чeгa je oкo 29.000 je нaстрaдaлo oд прирoдних кaтaстрoфa.  

Нajзнaчajниjи кaтaстрoфaлни ризици кojи прeтe чoвeчaнству 
су ризици oд прирoдних кaтaстрoфa, тeхнoлoшки ризици и ризик oд 
тeрoризмa. 

Природне катастрофе, као шtо смо видели у табели 1. и на гра-
фикону 1, имају значајан финансијски утицај како на појединце тако 
и на пословне субјекте и осигуравајуће организације. Поред тога, 
овакви догађаји представљају велики терет и за јавни сектор, који је 
обавезан не само да покрије новонастале трошкове, већ и да поправи 
и поново изгради оштећену инфраструктуру. Ово је последица и чи-
њенице што се јавни сектор, свесно или не, одлучује да задржи ри-
зик тако што не осигурава инфраструктуру која је његово власни-
штво. У зависности од расположивости одговарајућих осигурања на 
датом тржишту, од владе се може очекивати да помогне приватни 
сектор у његовим напорима за отклањање последица оваквих несре-
ћа. Али је ипак уобичајено да се јавни сектор одлучује за финансира-
ње оваквих штета тек пошто се оне догоде – постфинансирање. Овај 
приступ условљава повећање пореза, реалокацију постојећих фондо-
ва из буџета, тражење домаћих и иностраних кредита и узимање зај-
мова од међународних финансијских институција, што повећава бу-
џетски дефицит и ниво задужености земље. Многе земље у развоју 
се ослањају на међународну помоћ која обично касни и не може да 
обезбеди моментално отклањање последица несреће. 

Мeђутим, у услoвимa глoбaлнe финaнсиjскe кризe дoшлo je дo 
изрaжaja схвaтaњe дa свaкa зeмљa мoрa прeузeти oдгoвoрнoст зa сoп-
ствeни рaзвoj и дa сe нe мoжe oслaњaти нa мeђунaрoдну пoмoћ. У 
тoм кoнтeксту упрaвљaњe нaвeдeним ризицимa стaвљa у први плaн 
мeтoд oсигурaњa кao нaчинa зaштитe кaкo приврeдe и њeних субje-
кaтa тaкo и грaђaнa. Мeђутим, кaкo ризици oд прирoдних кaтaстрoфa 
пoпут урaгaнa, тajфунa, пoплaвa и сушa нeмajу oбeлeжja чистoг ри-
зикa кojи мoжe дa будe прeдмeт oсигурaњa, будући дa их нe oдликуje 
диспeрзиja ризикa a сaмим тим ни мoгућнoст њeгoвe нивeлaциje нa 
нajнижeм нивoу, у упрaвљaњe oвим ризицимa мoрa дa будe укључe-
нa и држaвa. Интeрeс oсигурaвaчa je дa субвeнциoнисaњeм прeмиje 
oсигурaњa држaвa пoдстaкнe зaкључeњe штo вeћeг брoja угoвoрa o 
сигурaњу oд прирoдних кaтaстрoфa кao и дa учeшћeм у плaћaњу нa-
кнaдe приликoм рeaлизaциje тих ризикa смaњи ризик oд њихoвe нe-
сoлвeнтнoсти збoг ризикa oд пoтeнциjaлнo вeликих исплaтa штeтa. 
Интeрeс држaвe je сa другe стрaнe дa смaњи издвajaњa из буџeтa зa 
oбeштeћeњe пoгoђeних прирoдним нeпoгoдaмa, oднoснo дa ризик oд 
нaстaнкa прирoдних кaтaстрoфa и њeгoвих пoслeдицa приликoм рea-
лизaциje тoг ризикa пoдeли сa oсигурaвajућим кoмпaниjaмa. 

Прирoднe нeпoгoдe, пoплaвe, oлуje, сушe, зeмљoтрeси су и дa-
нaс рeткo прeдмeт oсигурaњa oднoснo рeoсигурaњa. У рeтким зeм-
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љaмa, у кojимa сe oсигурaвajу ризици oд прирoдних кaтaстрoфa тo je 
углaвнoм у кooпeрaциjи oсигурaвaчa и држaвe. Држaвa учeствуje у 
прeвeнтивним мeрaмa, субвeнциoнисaњу прeмиje oсигурaњa и пo-
днoшeњу трoшкoвa исплaтe нaкнaдe из oсигурaњa. 

У нaшoj зeмљи мaли брoj oсигурaвajућих кoмпaниja oсигурaвa 
ризикe oд прирoдних кaтaстрoфa. Сушa кoja je oвe гoдинe пoгoдилa 
Србиjу, зeмљoтрeс и пoплaвe у прeтхoднoj гoдини joш jeднoм су укa-
зaли нa нeoпхoднoст укључивaњa држaвe и oсигурaвajућих кoмпaни-
ja у рeшaвaњe прoблeмa oбeштeћeњa приврeдних субjeкaтa и грaђaнa 
oд пoслeдицa прирoдних кaтaстрoфa. Нeoпхoднo je дa држaвa прo-
шири свoje учeшћe и дa пoрeд субвeнциoнисaњa прeмиja oсигурaњa 
учeствуje и у исплaти нaкнaдe из oсигурaњa, oднoснo дa пoкриje 
штeтe кoje нe мoгу пoкрити oсигурaвaчи. 

Категорија технолошких ризика обухвата области текуће и 
нове технологије, и достиже забрињавајуће размере. Ови ризици, по-
чев од сајбер напада, имају највећу вероватноћу и висок утицај, већи 
и од нежељених последица нанотехнологије. 

Важно запажање у погледу значаја познавања ових ризика је-
сте чињеница да се они не испољавају самостално, већ су међусобно 
чврсто условљени и повезани. 

Велики број катастрофалних ризика се реализује у великим 
индустријским и хемијским постројењима и има за последицу кру-
пне материјалне штете и људске жртве. Стога су неке земље увеле 
обавезно осигурање од оваквих ризика. Са те тачке гледишта, изуча-
вање управљања технолошким ризицима у глобалном контексту се 
намеће као нужност. 

Ризик од тероризма такође нема карактеристике чистог ризика 
и не карактерише га дисперзија и могућност нивелисања на довољно 
ниском нивоу. Терористички напад на Пословни центар у Њујорку 
имао је за последицу штету која је по неким проценама превазишла 
50 милијарди долара. Код оваквих терористичких акција са огро-
мним материјалним губицима и људским жртвама мора да се укљу-
чи држава тако што ће да поднесе штете које превазилазе финансиј-
ске капацитете осигуравача који осигуравају ризик од тероризма. 

Наведени приступ осигурању катастрофалних ризика ставља у 
први план ове ризике као велику опасност по националну економију 
земље изложене овим ризицима. Стога осигуравајуће компаније у ко-
операцији са државом морају проналазити начине заштите од катастро-
фалних ризика како би се омогућио континуитет процеса производње 
и обештећење грађана од ових ризика, што ће са своје стране доприне-
ти привредном расту и развоју. У даљем тексту предмет анализе биће 
underwriting и метода сценарија као значајни начини управљања ризи-
ком, чијом применом се могу благовремено идентификовати опасно-
сти од реализације ризика пословања и инвестирања осигуравајућих 
компанија а самим тим и умањити њихове штетне последице. 
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UNDERWRITING И МЕТОД СЦЕНАРИЈА КАО НАЧИН 
УПРАВЉАЊА РИЗИКОМ У ОСИГУРАЊУ 

Underwriting и инвестиције представљају потпорне области по-
словања и, према томе, виталне ресурсе за остварење приноса на ак-
цијски капитал код осигуравајућих друштава. У том контексту ризик 
се може дефинирати као вероватноћа да ће стварни принос од инве-
стиције бити нижи од очекиваног, односно да одражава променљи-
вост –дисперзију приноса од инвестиције. У том контексту, разликују 
се: а) пословни ризик, као вероватноћа настанка оперативних и тржи-
шних проблема у пословању; б) финансијски ризик, као вероватноћа 
да улагање неће донети довољно приноса да би оно било ефикасно. 

Под појмом underwriting се у осигурању подразумева процена 
ризика и изложености потенцијалних клијената одређеном ризику. 
Лица која обављају underwriting одлучују у првом реду да ли је ри-
зик прихватљив, тј. да ли се може осугурати. Уколико процене да је 
ризик прихватљив, одређују висину покрића које се може пружити 
клијенту и износ премије. Свака компанија има сопствени комплет 
смерница на основу којих underwriter одлучујуе о прихватљивости 
неког ризика за компанију. Информације које се користе за процену 
ризика интересента зависe од врсте покрића. У преузимању ризика 
моторног возила је, нпр, релевантна информација о индивидуалим 
подацима возача. Као део преузимања ризика у животном или здрав-
ственом осигурању могу да се користе лекарски прегледи, као и по-
даци о старости, занимању и сл. Фактори који се узимају у обзир за 
класификацију ризика треба да буду објективни и у јасној вези са 
могућим трошковима покрића, усклађени са релевантом законском 
регулативом и осмишљени у циљу одржања стабилности и дугоро-
чности послова осигурања. 

Underwriter одбија или прихвата преузмање ризика за компа-
нију тако што одлучује о премијама наводећи потребна искључења, 
ограничавајући тиме околности под којима ће одштета бити испла-
ћена. У зависности од врсте посла којом се осигуравач бави (“line of 
business”), осигуравајуће компаније користе аутоматске системе за 
декодирање у преузимању ризика, или underwriting-а, у циљу смање-
ња мануелног прорачуна у процесу полисирања. Ово је посебно слу-
чај у једноставнијим пословним процесима, односно врстама осигу-
рања (нпр. живота, аутомобила, домаћинства). 

Последњих година се, међутим, нагло развијају аутоматизова-
ни системи за underwriting који омогућавају осигуравајућим компа-
нијама бржу понуду производа осигурања новим клијентима као и 
само закључивање уговора. Велики део одлука о преузимању ризика 
се на овај начин доноси аутоматски, што значи без посебног ангажо-
вања underwriter-a; потребно је само да клијент одговори на релеван-
тна питања. Све ово представља уштеду времена и омогућава дирек-
тном осигуравачу још боље севисирање клијената. 
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Нови системи IT постављају стандарде на плану аутоматизо-
ване провере ризика. Развијају се системи на бази којих се годишње 
обради веома велики број уговора а који су нарочито повољни када 
се ради о великом волумену одштетних захтева, при чему је уз је-
дноставнији поступак underwriting-а омогућена конзистентност по-
словних процеса. Аутоматизовани ситеми имају задатак да побољ-
шају квалитет портфеља код директних осигуравача, штедећи време 
и материјалне трошкове обраде. 

На бази савремених решења у информационим технологијама 
могуће је једноставно и брзо прилагођавање смерница underwriting-а 
разним потребама клијента. Постоји ажурирани речник са могућно-
шћу слободног тражења текста, што омогућава кориснику/клијенту 
прецизан одговор, поједностављујући преостале активности за 
underwriter-a, као и низ других решења. 

Оптимизирање пословних процеса путем аутоматизованих 
система се постиже и детаљним анализама података и одговарајућим 
услугама, укључујући информације о томе ко преузима који ризик, 
какав квалитет при томе пружа и како се резултат може побољшати. 
На тај начин се побољшава ефикасност целокупног underwriting-a, 
што омогућава компанији боље позиционирање на тржишту у усло-
вима све интензивније конкуренције. У анализи података користе се 
све модернији инструменти и технологије. Ранија се провера ризика 
првенствено фокусирала на обраду показатеља, али све више превла-
дава став да трајно, стратешко значење има коришћење података то-
ком читавог периода трајања полисе и свих података у портфолију 
(Willett, 2004). 

Различите врсте пословних анализа имају све већи значај, а 
отварају се и нове могућности за њихово спровођење. Квантитет и 
квалитет података су одлучујући за опстанак осигуравајућих друш-
тава на тржишту. С једне стране је све већи притисак на премије и 
провизије, али с друге стране је постало могуће у реалном времену 
сачувати и обрадити огроман обим електронски доступних и квали-
тетних података. Правовременим, прецизним и садржајним инфор-
мацијама треба удовољити захтевима надзорних органа, тражњи 
клијената, продајних организација и пословних партнера. Управља-
ње информацијама је услов стварања нових вредности. 

У осигурању живота постаје све важније ефикасно коришћење 
података због одржања односно побољшања рентабилности и конку-
рентности. Путем аутоматизованих система могуће је извршити ана-
лизу перформанси продајних тимова, дефинисати сараданике у 
спољној служби који не емитују довољно података о клијентима и 
извршити корекције (нпр. путем школовања) и сл. 

Највећа потешкоћа у одређивању меродавних узрока штете 
настаје када је штета настала због више узрока. Ово се нарочито че-
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сто дешава у штетама од поплаве. Пре више година су underwriter-и 
схватили да олујно невреме и полаве треба у неживотном осигурању 
третирати као јединствени ризик. Један од разлога за то јесте наста-
нак поплаве због олујног невремена, а тешко је разграничити штету 
од поплаве или олујне кише, а поготово ако је приступ осигураним 
стварима био онемогућен више дана. 

Underwriting у осигурању, нпр. поплава, обухвата:  
а) Чињенице у вези ризика: 
Ситуација у вези вредности које треба осигурати, као што је 

висина мора у обалном подручју, близина речног тока у долинама, 
долине у брдским подручјима у којима постоје изливи у језера, код 
грађевина: старост, стање зграда, начин коришћења уређаји за венти-
лацију, ограде, капије, осетљивост на штете од воде, рђања, штете у 
околини и њихови појединачни ризици. 

б) покриће – висина штете 
в) одмеравање основних мера умањења ризика:  
 државне мере спречавања: зонирање ризика, планови кориш-

ћења, грађевинске зоне, остале државне, регионалне или локалне ме-
ре као бране и насипи, мерења за случај највише очекиваног водо-
стаја уместо уобичајеног, системи раног упозоравања и сл.;  

 приватне мере укључујући одржавање водовода, канализа-
ције, одводних канала и сл.; 

 план одржавања зграде; 
г) посебна разматрања, као нпр. стварање плесни, природни 

процес који настаје као последица влаге, а који се може спречити до-
брим одржавањем зграде. Међутим, плесан може да настане и ако је 
приступ делу зграде због поплаве данима онемогућен. Пошто плесан 
са собом носи значајну кумулативну штету, често је покриће тог ри-
зика искључено или лимитирано. Надаље се разматрају појаве у 
окружењу, као: утонуће темеља, одрон земље и стена, лавине 
(Crawford, Runchey, 2008, стр. 5). 

Последњих година је загревање на Земљи изазвало повећани 
ризик поплаве и дугих природних катастрофа. Ово су актуелни, али 
и убудуће неизбежни моменти, које треба имати у виду приликом 
процене потребног покрића и, ако је ризик прихватљив, уградити га 
у премију. За осигураваче је процена ризика од поплаве дуго време-
на представљала готово немогућ проблем због великог броја климат-
ских, топографских и сл. фактора утицаја, али се последњих година 
развијају и усавршавају модели дигиталног приказа тла са могућим 
сценаријима штете (Brown, Gottlieb, 2001, стp. 158–173).  

Када је значај инвестирања све више повезан са послом осигу-
рања, постепено се примењује портфолио теорија и модел одређива-
ња цене капитала (CAPM). Међутим, постоје још неки проблеми ко-
ји нису дотакнути у овом пољу, као што је разјашњење корелације 
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између underwriting-а, инвестирања и понуде осигурања уместо фор-
мирања цена и приноса на акцијски капитал; како интегрисати при-
нос и ризик од underwriting-а и инвестирања у јединствен модел; и 
како направити један емпиријски тест за целу индустрију осигурања. 

Имајући у виду неизвесност на тржишту осигурања и финан-
сијском тржишту, добит од осигурања и принос од инвестирања обу-
хватају принос и ризик. Принос је представљен тржишном вредно-
шћу или стварном вредношћу две варијабле, а ризик је представљен 
корелацијским ризиком и респективном променљивошћу ове две ва-
ријабле. Према томе, нужно је користити квантитативни индекс, ин-
декс корелације, као и индекс волатиности (променљивости, неста-
билности), како би се утрвдила улога добити од осигурања и прино-
са на инвестиције за понуду осигурања (Jordan, Westerfield, Ross, 
2011, стp. 394–402 и 457–461). Из претходног текста можемо закљу-
чити да је underwriting веома значајан како за управљање ризиком 
пословања тако и за управљање ризиком инвестирања осигуравају-
ћих компанија. У тексту који следи биће анализиран метод сценарија 
који је такође значајан за управљање ризиком у осигурању.  

ПРИМЕНА СЦЕНАРИЈА У ОСИГУРАЊУ 

Метод сценарија у динамичним пословним окружењима зна-
тно олакшава доношење одлука. Нарочито је важан у осигурању. 
Сценарији подстичу стратешко размишљање о широком спектру мо-
гућности, отварају могућност избегавања непотребних ризика, као и 
препознавања нових шанси; побољшавају рентабилност пословања; 
омогућују боље дугорочно сагледавање развоја догађаја.  

Сценариј је тренутна слика могућег и реалног будућег развоја 
догађаја. Доношење пословних одлука је олакшано будући да су 
приказани различити потенцијални правци кретања и узети у обзир 
будући догађаји у пословном окружењу. Сценариј обухвата анализе 
резултата крајње несигурних догађаја и њихових могућих будућих 
ефеката на рентабилност, односно конкурентску позицију компани-
је. У управљању ризицима и развојним стратегијама многи осигура-
вачи се служе анлизом сценарија (Bull, 2008, стp. 103–113).  

За осигуравајућа друштва је анализа сценарија нарочито ва-
жна јер њихов опстанак зависи од добре процене ризика и одговара-
јућег тарифирања. Носиоци одлучивања у управљању ризицима, 
underwriting-а и тарифирања, стратешког планирања и управљања 
капиталом развијају сценарије како би преваладали широки спектар 
ризика са којима се суочавају и који се често преклапају. Анализира-
њем сценарија осигуравачи могу да развију контрастратегије и пла-
нове за непланске ситуације. 

Сценариј, као садашња слика могућег стања у будућности, мо-
же бити детерминистички или стохастички. 
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Анализа базирана на детерминистичком сценарију по правилу 
разматра мали број сценарија, који могу бити историјски или хипо-
тетички. Историјски сценарио одражава значајан догађај из про-
шлости, као што је нпр. хиперинфлација у Југославији деведесетих 
година 20. века или слом берзе у свету 1987. Хипотетички сценарио, 
напротив, одражава догађај који се сматра могућим, али се није десио.  

Обе варијанте имају своје предности. Историјски сценарио је 
јасно формулисан и не захтева од менаџмента много активности и 
одлучивања, али му недостаје флексибилност и могућност сагледа-
вања могућег развоја ситуације на финансијском тржишту и тржи-
шту осигурања. Напротив, хипотетички сценарио се може равнати 
према ризичном профилу фирме, али су и радно интензивнији и зах-
тевнији у погледу процене. У стварање овог сценарија улавном су 
укључени специјалисти пословног подручја које се анализира. 

Стохастички сценарији се израђују на бази симулације – угла-
вном између хиљаду и милион појединачних сценарија – и одређују 
се путем параметара, односно увођењем варијабли, са њиховим рас-
поделама које апроксимирају историјске податке. Промене одређе-
них фактора ризика, као нпр. девизни курс, каматна стопа или курс 
акција, могу да се конструишу квантитативном анализом, стохасти-
чким моделом или квалитативном проценом. Ови фактори ризика 
могу да се примене у једној или више врста посла, класа средстава 
или обавеза, при чему оне могу и да се обједине, како број компо-
ненти за моделирање не би био превелик. 

Мотив за сценарио могу бити догађаји или проблеми који про-
излазе из констелације врста осигурања или ризика у осигуравајућем 
друштву. Догађај се сагледава у будућности са свим својим последи-
цама по осигуравача. Често се сценарији израђују на захтев мена-
џмента као реакција на одређене вести из пословног окружења, као 
што је снижење камате, осцилације на тржишту акција или велике 
катастрофе. Одређени сценарији су оријентисани на портфолио, тј. 
израђују се због слабости портфолија осигуравача (Arnold, 2008). 

Крајем 80-тих и почетком 90-тих је напредак информационих 
технологија у географском приказивању ризика и мерења изложено-
сти природним ризицима омогућио израду модела за природне ката-
строфе ради примене сценарија. Три највеће фирме које израђују ове 
моделе на комерцијалној основи су AIR Worldwide, Risk Management 
Solutions и EQECAT. Данас (ре)осигуравачи све више развијају и ин-
терне моделе и не ослањају се више искључиво на екстерну понуду 
(нпр. Swiss Re поседује сопствене моделе). 

Да би се процениле потенцијалне штете, нужно је добро разу-
мевање које се физичке катастрофе могу догодити, колика је њихова 
вероватноћа и са којим економским штетама се може рачунати. Ово 
је мултидисциплинарни пројекат који обједињава и захтева знања из 
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геологије, механике и економије. У средишту је анализа сценарија 
која даје оцену интензитета катастрофе у зависности од параметара 
као што је брзина ветра, јачина потреса, број олујних удара и накна-
дних потреса. Надаље, у развијању модела се испитују могуће после-
дице по економију угроженог региона на бази промена у процени 
стања осигурања (осигуране суме и број осигурања). Резулати анали-
за модела и сценарија пре свега служе прорачуну премије за осигу-
рање од природних катастрофа. 

Они су од велике помоћи за савладавање и минимизирање ри-
зика. Резултат модела може навести осигуравача да ограничи изло-
женост на подручјима која погађају урагани, да сагледа ризике и по-
већа премије. Једно испитивање ризика потреса у Орегону помоћу 
модела HAZUS навело је законодавца да опреми важне објекте као 
што су школе и болнице тако да боље одоле потресу. Држава је уз то 
повећала заштиту за штете од потреса. Међутим, треба нагласити да 
ниједан модел није савршен, што важи и за моделе којима се симу-
лирају природне катастрофе. Још један важан недостатак ових моде-
ла јесте чињеница да су се фокусирали на износ, али не и на учеста-
лост штете (HAZUS-MH MR1, 2006) 
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THE IMPORTANCE OF RISK MANAGEMENT IN INSURANCE  
FOR SERBIAN ECONOMIC DEVELOPMENT 

Summary 

In order to be able to continually meet its obligations to policy-holders, an in-
surance company has to consider well in advance all the risks which it is exposed to 
and which jeopardize its operations, and take effective measures to adequately man-
age these risks. In addition to typical financial risks (such as: market risk, credit risk, 
liquidity risk, asset and liability management, etc.) which affect all other types of fi-
nancial institutions, insurance companies are also exposed to the risks which are spe-
cific to the insurance industry, such as: the insufficiency of insurance premiums and 
reserves to cover damage, reinsurance risk, catastrophic damage risk, etc. The authors 
highlight the importance of managing natural disasters risks through a form of insur-
ance which implies a joint engagement of the insurer and the state. In accepting the 
insurance against these atypical risks, the state incentive may include subsidizing the 
insurance premiums, taking preventive actions and providing compensation for dam-
age exceeding the financial capacity of the insurance companies which provide insur-
ance against natural disasters risks. The authors analyze the significance of the un-
derwriting process and scenario methods for identifying risks in time, which are im-
portant for avoiding and mitigating the negative impact and consequences of these 
risks. Risk management of business operations and insurance companies’ investments 
is also very important in terms of economic development; namely, insurance enhances 
the economic development (on the one hand) by investing the accumulated funds 
collected through insurance premiums and (on the other hand) by providing compen-
sation for damage to economic entities, thus ensuring the continuity of the production 
processes. 
 


