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SAZETAK

Kapital kao razlika izmedu imovine i obaveza osiguravajuc¢im drustvima
omogucava zastitu od negativnog odstupanja stvarnih Steta, troskova ili
investicionih rezultata od planiranih veli¢ina i predstavlja kapacitet,
odnosno kljucni ogranicavajuci faktor ponude usluga osiguranja, kako na
lokalnom tako i na globalnom nivou. Posebnu problematiku u
upravljanju osiguravaju¢im i reosiguravajuéim druStvima u svetu
predstavljaju katastrofalne Stete s obzirom na njihov izuzetan uticaj na
medunarodne odnose, raspolozivi kapital i ogranicavanje kapaciteta u
osiguranju. Sa ceS¢im ispoljavanjem dogadaja povecanog intenziteta
Stetnih posledica sve ceS¢e se ispoljava problematika ogranicene
osigurljivosti rizika i nedovoljnosti ne samo pojedina¢nih vec i zbirnog
kapaciteta sektora osiguranja i reosiguranja na medunarodnom nivou.
Osnovni zakljucak sprovedenih istraZivanja jeste da osiguranje i
reosiguranje u savremenim uslovima i medunarodnim tokovima, viSe
nisu dovoljni za pokri¢e posledica ostvarenja katastrofalnih Steta upravo
zbog ogranicenosti kapaciteta za prihvat rizika. Namece se neophodnost
koriS¢enja alternativnih reSenja, koja uklju¢uju mehanizme kontrole rizika
i mehanizme finansiranja Stetnih posledica koje obuhvataju transfer rizika
na investitore na medunarodnom trzistu kapitala i drzavnu intervenciju,
odnosno koriS¢enje sredstava javnih fondova i razli¢itih oblika javno-
privatnog partnerstva, ukljucujudi ucesée i medunarodnih institucija.
Kljuéne re¢i: Medunarodni kapital, globalni, kapacitet, osiguranje,
katastrofalne Stete, reosiguranje, medunarodno trziste kapitala, drzava.
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1. Uvod

Osiguranje je najvaznija i najzastupljenija tehnika upravljanja rizicima, koja
se ostvaruje transferom rizika sa pojedinaca na grupu, odnosno udruzivanjem
rizika u zajednice pojedinaca koji su izloZeni istoj vrsti opasnosti. Osiguranje ne
obezbeduje, medutim, samo posrednu ekonomsku zastitu, ve¢ ostvaruje i
brojne druge funkcije koje ukljucuju unapredenje kredita, razmene i trgovine,
mobilizaciju i efikasnu alokaciju novcanih sredstava i socijalnu funkciju.
Kontinuitet ostvarenja delatnosti osiguranja u interesu je svakog drustva zbog
dega je osiguranje i postojalo u svakoj drustveno-ekonomskoj formaciji ali se
najviSe razvijalo i razvija se u trziSnoj privredi. Medutim, zahvaljujudi
ekonomskom razvoju, tehnickom i tehnoloskom napretku, razvoju medicine,
globalizaciji poslovanja, pove¢avanju broja stanovnika i ekonomskih vrednosti,
pojedinci, privredni subjekti i ¢itavo drustvo danas su izlozeni rizicima vise
nego ikada do sada. Ostvarenje dogadaja kao Sto su teroristicki napadi u SAD
iz 2001. godine, katastrofalne sezone uragana iz 2004. i 2005. godine,
zemljotresa i cunamija u Japanu iz 2011. ali i zemljotresa u Kraljevu iz 2010.
godine, poplava, Sumskih pozara, susa i drugih elementarnih nepogoda,
usmeravaju paznju javnosti na pitanja raspolozivosti finansijskih sredstava za
saniranje posledica njihovog ostvarenja. Imaju¢i u vidu znacaj osiguranja,
analiziramo efekte ostvarenja katastrofalnih dogadaja na raspoloZive kapacitete
i kontinuitet sprovodenja delatnosti osiguranja. Takode, dajemo i odgovor na
pitanje iznalaZenja najboljeg nacina finansiranja posledica ostvarenja
katastrofalnih dogadaja koje se namece kao jedno od klju¢nih pitanja
danasnjice. U radu analiziramo raspolozive kapacitete osiguravajucih drustava,
ulogu osiguranja i reosiguranja u finansiranju posledica katastrofalnih
dogadaja, uticaje ostvarenja katastrofalnih dogadaja na raspolozive kapacitete
osiguravaca i reosiguravaca kao i raspolozive alternative.

2. Kapital u poslovima osiguranja

Kapital u osiguravaju¢im drusStvima predstavlja razliku izmedu
imovine, koju uglavnom cine gotovina i investicioni plasmani u razlicite
oblike finansijske i nefinansijske aktive kao $to su akcije, obveznice i
nekretnine, i obaveza koje uglavnom c¢ine rezerve osiguranja, garantna
rezerva i tehnicke rezerve u koje spadaju rezerva prenosnih premija,
rezervisane Stete, rezerve za izravnanje rizika (samo kod nezivotnih
osiguranja), kao i rezerve za uceSce u dobiti i matematicka rezerva (samo
kod zivotnih osiguranja). Sustinski posmatrano, osiguravajuca drustva
prodajom usluga osiguravajuceg pokrica , rentiraju” kapital osiguranicima.
Naime, u zamenu za premiju osiguranja kapital osiguravajucih drustava
postaje raspoloZiv za pokrice Steta osiguranika kada se ostvari osigurani
slucéaj. Mogucnost prihvatanja rizika u osiguravajuce pokrice u direktnoj je
zavisnosti od veli¢ine raspolozivog kapitala jer vece zadrzavanje rizika po
pravilu zahteva rezervisanje veceg iznosa kapitala za pokrice rizika, ¢ime
kapital predstavlja kljuéni ogranicavaju¢i faktor ponude usluga
osiguravajuceg pokrica (Njegomir, 2011a).



Obezbedenje solventnosti jedno je od osnovnih nacela poslovanja
osiguravajucih i reosiguravajucih drustava. Prema Medunarodnom udruzenju
supervizora osiguranja (IAIS, 2000), osiguravajuce drustvo je solventno ukoliko
je sposobno da ispuni sve svoje obaveze po svim ugovorima u bilo koje vreme,
pri ¢emu se kao sinonimi pojmu solventnosti mogu koristiti adekvatnost
kapitala i finansijsko zdravlje. Tri su kljuéna razloga regulacije solventnosti
(Njegomir, 2011a). Prvo, premije se placaju unapred a period osiguravajuce
zastite proteze se u buducnost. Ukoliko osiguravaju¢e drustvo prestane da
postoji i ukoliko se buduce Stete ne isplate osiguranicima, onda je placanje za
osiguravajucu zastitu unapred bilo bezvredno a sama osiguravajuca zastita
koja je posledica Zelje osiguranika da se osigura od rizika i koja kao cilj ima
prenos rizika na osiguravajuce drustvo, gubi smisao. Drugi razlog naglasavanja
solventnosti jeste Cinjenica da ¢e u slucaju da im se od strane osiguravajuceg
drustva Stete ne isplate osiguranici biti izloZeni velikoj finansijskoj nesigurnosti.
Konacno, u slucaju kada osiguravajuce drustvo postane nesolventno nastaju
odredeni socijalni i ekonomski troskovi. Primeri za to su gubitak posla
zaposlenih u osiguravaju¢em drustvu, smanjenje poreza na premije koji se
placa drzavi, te nedostatak slobodnih novcanih sredstava na finansijskom
trzistu Sto dalje ima multiplikativne efekte.

Adekvatno upravljanje kapitalom u osiguravajuéim drustvima nuzan je
preduslov obezbedenja njihove solventnosti. U cilju obezbedenja solventnosti
osiguravajuca drustva moraju posedovati adekvatnu veli¢inu kapitala koja
treba da obezbedi pokrice za neodekivano visoke odstetne zahteve ali i pokrice
za negativna odstupanja investicionih rezultata, vrednosti imovine i troskova
sprovodenja osiguranja kao i podrsku razvoju poslovnih aktivnosti, odnosno
dovoljno kapitala za pokrice izloZenosti svim rizicima koji se javljaju u
poslovanju. Integralno upravljanje rizikom i kapitalom neophodno je kako bi se
na adekvatan nacin odredila potrebna veli¢ina kapitala za pokri¢e ukupne
izloZenosti riziku osiguravajuceg drustva, a imajudi u vidu da posedovanje
viska kapitala umanjuje profitabilnost osiguravaca i reosiguravaca. Prava mera
koju osiguravajuca drustva mogu koristiti radi ostvarenja ovog cilja jeste
ekonomski kapital kako bi se unapredilo upravljanje rizikom, obezbedilo
kvalitetnije poslovno odlucivanje, a u krajnjem ishodistu, kako bi se obezbedio
vedi prinos vlasnicima kapitala (Njegomir, 2007). Optimalna veli¢ina kapitala
jeste ona koja odgovara stvarnim rizicima osiguravaca jer se u suprotnom moze
usvojiti strategija koja ¢e tokom vremena da dezavuiSe kapital i da rezultira
neefikasnim koriS¢enjem raspolozivih sredstava (Njegomir, 2006a).

Jedno od kljuénih pitanja koja se postavljaju pred osiguravaju¢im
drustvima u osiguranju rizika Cije ostvarenje moZe rezultirati ostvarenjem
katastrofalnih Steta jeste obezbedenje dovoljnog obima kapitala koji ¢e
spreciti zapadanje u nesolventnost ali i obezbediti vlasnicima adekvatan
prinos na angazovani kapital. Vedi rizik od ostvarenja velikih Steta po
pravilu povlaci potrebu veceg obima kapitala. Ukoliko je za odredeno
osiguravajuce pokrice neophodan vedi obim kapitala osiguravacima nastaju
dodatni troskovi kapitala zbog cega i premija osiguranja koja ce se naplatiti
osiguranicima mora biti veca ili ponuda osiguranja mora biti obustavljena.
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Imajudi to u vidu, evidentan je znacaj razmatranja problematike ostvarenja
katastrofalnih Steta i njihovog uticaja na poslovanje osiguravajucih i
reosiguravajucih drustava.

3. Trendovi ostvarenja katastrofalnih Steta na medunarodnom nivou

Katastrofalne Stete odlikuje istovremeno ostvarenje jedne ili vise
katastrofalnih opasnosti (zemljotres, uragan, pozar, poplava, saobracajna
nezgoda, atomski rizici) kod veoma velikog broja objekata, odnosno rizika sa
visokim ljudskim i novéanim gubicima (Marovi¢ & Zarkovi¢, 2002: 110). Prema
odredenju Insurance Information Institute (III, 2012), katastrofalne Stete
predstavljaju Stete prouzrokovane prirodnim ili ljudskim faktorom koje su
neuobicajeno velike i koje utiu na veliki broj osiguravaca i osiguranika.
Kunrojter (Kunreuther, 2001) naglasava sustinu ukazujuci da je kljuéni koncept
u geografskoj oblasti kao i snaznoj korelaciji izmedu Steta u portfeljima
osiguravaca. U cilju nastojanja za davanjem kvantitativnog odredenja pojma
katastrofalnih Steta, Property Claims Services, deo Insurance Services Office iz SAD,
pod katastrofalnim Stetama podrazumeva svaki Stetni dogadaj cija je vrednost
osiguranih Steta na imovini jednaka ili veca od 25 miliona dolara i koje
negativno uticu na znacajan broj osiguranika i osiguravaca (ISO, 2012). U
periodu pre 1997. godine ovaj iznos bio je odreden na nivou od 5 miliona
dolara. Povecanje iznosa pravda se inflacijom kao i porastom vrednosti
materijalnih dobara. Dakle, osnovna karakteristika dogadaja koji uslovljavaju
nastanak katastrofalnih Steta jeste da uvek uticu na veliku populaciju
osiguranika Sto posledi¢cno dovodi do akumuliranja rizika razlicitih vrsta
osiguranja ¢ime je ugroZena mogucnost atomizacije rizika osiguravaca.
Katastrofalni dogadaji negativno uticu i na privatni i na javni sektor uzrokujuci
znacajne imovinske Stete i prekide poslovanja. Posebno je znacajan njihov
negativan uticaj na zemlje u razvoju gde njihovo ostvarenje moze uzrokovati
dugorocnu nemogucnost izlaska iz siromastva (Carter et al., 2007).

Prema procenama OECD (2003: 37), ponavljanje zemljotresa u Tokiju iz
1923. godine izazvalo bi Stete veli¢ine i do 75% japanskog bruto domaceg
proizvoda, odnosno Stete u visini do 3.000 milijardi dolara. Sli¢na situacija
desila bi se i sa ponavljanjem uragana istog intenziteta kakav je bio uragan
koji je pogodio Majami 1926. godine, koji bi zahvaljujudi rastu populacije i
koncentraciji vrednosti materijalnih dobara mogao u bliskoj buducnosti, u
periodu kracem od 15 godina, prouzrokovati Stete u visini od vise od 500
milijardi dolara (Pielke et al., 2008). Procene su da su katastrofalni dogadaji
razmera Steta u visini od 50 do 100 milijardi dolara sve izvesniji (Froot, 2001).

Istorijski posmatrano, od 1950. godine zabeleZen je dugorocni trend porasta
broja i vrednosti ukupnih ekonomskih i osiguranjem pokrivenih Steta. Dok je u
pedesetim godinama dvadesetog veka bilo priblizno dva katastrofalna
dogadaja godisnje, nakon 2000. godine prosek ostvarenja katastrofalnih
dogadaja povecao se na Sest godisnje. Takode, doslo je i do znacdajnog povecanja
vrednosti Steta uslovljenih ostvarenjem katastrofalnih dogadaja. Naime,
ukupni ekonomski troskovi uslovljeni prirodnim katastrofama su poslednjih



godina u odnosu na period Sesdesetih godina dvadesetog veka porasli za 5,3
puta, a osiguranjem pokrivene Stete su se povecale za oko 9,6 puta, prvenstveno
zahvaljuju¢i poplavama i olujama, odnosno katastrofama uslovljenim
vremenskim ekstremima. Grafikonom 1 predstavljen je rastudi uticaj, u
pogledu veli¢ine materijalnih Steta, katastrofalnih dogadaja prouzrokovanih
dejstvom prirodnih sila i ¢ovekovim delovanjem na trzZiSte osiguranja u
periodu od 1970. do 2011. godine.

Grafikon 1: Osiguranjem pokrivene Stete katastrofalnih dogadaja u svetu u
periodu 1970-2011. godine (u milijardama dolara, indeksirano na vrednost
dolara iz 2011)
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Izvor: Bevere et al. (2012)

Kao Sto se vidi sa grafikona, prisutan je trend porasta vrednosti Steta
izazvanih ostvarenjem katastrofalnih dogadaja, posebno izraZzen pocetkom
novog milenijuma i tokom devedesetih godina dvadesetog veka. Dok su
osiguranjem pokrivene katastrofalne Stete u periodu izmedu 1970. i 1989.
godine kostale trZiste osiguranja u proseku 8,3 milijardi dolara godisnje, u
periodu izmedu 1990. i 2007. godine njihovo ostvarenje je ovo trZiste kostalo
u proseku 32 milijarde dolara godiSnje. Osim povecavanja intenziteta
Stetnih posledica prisutan je i trend povecanja broja Stetnih dogadaja sa
katastrofalnim posledicama, nezavisno od toga da li su uzrok prirodne sile
ili covekovo delovanje (videti Grafikon 2).
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Grafikon 2: Broj katastrofalnih dogadaja u svetu ostvaren u periodu
izmedu 1970. 1 2011. godine
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Izvor: Bevere et al. (2012)

Kao $to pokazuje grafikon, broj katastrofalnih dogadaja prouzrokovanih
ljudskim faktorom povecao se sa 60 u 1970. godini na 248 dogadaja u 2005.
godini, dok se u istom periodu broj katastrofalnih dogadaja prouzrokovanih
negativnim dejstvom prirodnih sila povecao sa 30 na 50. Ucestalost
pojavljivanja katastrofalnih dogadaja sa sve Stetnijim posledicama,
medutim, narocito se povecala u poslednje vreme s obzirom da je od deset
najvecih Steta ikada ostvarenih za trziste osiguranja njih osam ostvareno u
poslednjih deset godina a cak pet u 2004. i 2005. godini. U periodu
poslednjih tridesetak godina, pocev od 1980. godine, ukupan broj Steta sa
znacajnijim uticajem porastao je sa oko 400 na oko 1.000 na godiSnjem
nivou, pri ¢emu je 2011. godina bila medu prvih Sest sa 820 Stetnih dogadaja.

4. Uloga osiguranja u finansiranju posledica katastrofalnih Steta

Osiguranje je oblik upravljanja rizikom koji podrazumeva obestecenje
osiguranika u slucaju ostvarenja Steta. Osiguravajuca drustva kao
institucionalizovane zajednice rizika obezbeduju usluge osiguranja za kojima
trzanja nastaje usled averzije prema riziku ili usled zakonske ili ugovorne
obaveznosti zakljucenja ugovora o osiguranju. Posmatrano iz perspektive
osiguranika osiguranje omogucava transfer rizika na osiguravajuca drustva.
Osiguravajuca drustva nastoje da udruzuju dovoljno nezavisnih i balansiranih
rizika u portfelje kako bi zahvaljujudi primeni teorije verovatnoce i zakona
velikih brojeva atomizirali rizik na agregatnom niovu. Takode, oni poseduju i
odredene viskove kapitala za moguda odstupanja stvarnih od odekivanih
vrednosti, a deo sredstava prikupljenih premija investiraju sa ciljem generisanja
gotovinskih tokova za isplatu buducih odStetnih zahteva. Medutim,
osiguravajuca drustva ne prihvataju sve rizike. Neophodno je da rizici ispune



uslove osigurljivosti, pri cemu bi u idealnom slucaju trebalo da budu ispunjeni
sledeci uslovi: rizik mora biti mogu¢, mora postojati veliki broj rizika, oni
moraju biti homogeni, medusobno nezavisni, ne smeju biti u suprotnosti sa
javnim interesom i idealno ne smeju biti katastrofalni, Stete bi trebalo da budu
male (u idealnom slucaju za osiguravaca), njihov nastanak mora biti neizvestan
i nenameravan a ekonomske posledice i verovatnoca ostvarenja odredivi
(Njegomir, 2011a).

Osiguranje kao oblik zastite od rizika najbolje funkcioniSe, dakle, u
uslovima postojanja rizika koje karakteriSe mali intenzitet mogucih
posledica, koji su statisticki nezavisni i ¢ija je distribucija verovatnoca
nastanka relativno stabilna tokom vremena. Vecina rizika koji se pojavljuju
nezavisno u masi slucajeva i koji nisu katastrofalni ima karakteristike
pouzdane predvidivosti. Problem nastaje u slucaju ostvarenja katastrofalnih
rizika koji narusavaju fundamentalne pretpostavke osigurljivosti rizika,
odnosno narusavaju se i aktuarska i ekonomska osigurljivost koje je zajedno
sa pravnom osigurljivos¢u definisao Berliner (1982). Usled otezane
predvidivosti i postojanja visokog stepena korelacije u ostvarenju Steta nije
moguce koriSc¢enje istorijskih podataka o kretanjima Steta, Sto onemogucava
osiguravacima adekvatno upravljanje ovim rizicima. Imajudi u vidu da je
re¢ o dogadajima cija je verovatnoca ostvarenja relativno mala, ¢ak ni kada
bi se istorijski podaci mogli koristiti njihova raspoloZivost ne bi bila
dovoljna. Na primer, Banham (1995) u pracenju globalnih klimatskih
aktivnosti ukazuje na to da podaci postoje za oko 110 godina, Sto je
nedovoljno za pouzdane projekcije adekvatnog nivoa premija osiguranja.

Katastrofalne Stete mogu dovesti do gubitka solventnosti, kreditnog
rejtinga, neposredne redukcije prihoda i zakonski propisanog minimuma
potrebnog kapitala, i potrebe prisilne likvidacije finansijske i realne imovine,
kako bi se moglo odgovoriti obavezama po odstetnim zahtevima. Poseban
problem predstavlja ¢injenica sve ¢eSceg ostvarenja katastrofalnih Steta sa sve
razornijim posledicama s obzirom na to da takvo stanje karakteriSe drugacije
ispoljavanje rizika, Sto utice na povecavanje varijabilnosti u rezultatima
osiguravaca, odnosno dolazi do povecavanja rizi¢nosti. Takode, osim
znacajnog finansijskog pritiska ostvarenje katastrofalnih Steta uslovljava i veliki
broj odstetnih zahteva, Sto zahteva operativhu spremnost osiguravaca
(Njegomir, 2009). Dogadaji kao Sto su uragani (posebno sezone uragana iz 2004.
i 2005. godine), poplave (na primer, u Velikoj Britaniji poplave iz 2007. godine
izazvale su Stete nezapamcene u poslednjih 60 godina), zemljotresi (zemljotres
u okolini Los Andelesa iz 1994. godine, zemljotres u gradu Kobe, Japan iz 1995.
iu oblasti Nagano iz 2011. godine i zemljotres u provinciji Secuan, Kina iz 2008.
godine), cunamiji (na primer, cunamiji koji su pogodili Tajland 2004. godine i
Mjanmarsku Uniju 2008. godine), teroristicki napadi (na primet, napad na
Svetski trgovinski centar od 11. septembra 2001. godine u SAD) sve cesce se
deSavaju i produkuju sve intenzivnije negativne posledice za trziste osiguranja.
Bitno je naglasiti da na primer u SAD nijedan katastrofalni dogadaj pre 1989.
godine nije dostigao iznos od milijarde dolara a usled ostvarenja uragana
Hugo, koji je premasio taj maksimum, najgori scenario ostvarenja Steta postaje
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8 milijardi dolara. Ovaj maksimalni iznos Stete zadrzao se do ostvarenja
uragana Endrju (Andrew) koji je 1992. godine kostao sektor osiguranja vise od
15 milijardi dolara. Uticaj ovog uragana na sektor osiguranja ilustruje i ¢injenica
da je devet osiguravajucih drustava postalo nesolventno (Kunreuther & Michel-
Kerjan, 2009). Konacno, percepcija 0 maksimalnoj velicine Stete i potencijalnom
uticaju na kapacitet sektora osiguranja menja se drasticno 2005. godine kada su
ukupne ekonomske posledice dostigle 125 milijardi dolara od cega je 62
milijarde dolara bilo pokriveno osiguranjem. Ova promena uslovila je i brojne
druge ukljucujuci i promene u domenu modeliranja rizika, procenjivanja
potrebnog kapitala od strane rejting agencija i pristupa strategl]ama
odredivanja premija i upravljanja kapitalom. Zahvaljujuci povecan]u velicine
Steta s jedne i ogranicenih kapaciteta s druge strane, kao i nemogucnosti
geografske diverzifikacije rizika, usled sve vece povezanosti rizika na
globalnom planu, postaje evidentno da osiguravajuca drustva rizik moraju
diverzifikovati. Jo§ od prvog pisanog traga iz 1370. godine i formiranja prvog
profesionalnog reosiguravaca 1846. nakon velikog pozara u Hamburgu iz 1842,
reosiguranje predstavlja kljuéni oblik upravljanja rizicima osiguranja
osiguravajucih drustava i omogucava otklanjanje njihovih ogranicenja u
pogledu kapitala.

5. Mogucnosti i ogranicenja primene reosiguranja
kao medunarodnog mehanizma disperzije rizika
u finansiranju posledica katastrofalnih steta

Poslovi reosiguranja podrazumevaju transakcije transfera rizika ili delova
rizika osiguravaca, koje su osiguravajuca drustva inicijalno prihvatila od
osiguranika, na reosiguravajuca drustva. Iako se osim reosiguravajucih drustava
kao nosioci ponude reosiguranja javljaju i osiguravaéi Lloyd’s sindikati,
reos1gurava]uc1 pulov1 kept1v1 i klubovi za zastitu i obeStecenje, najvazniju
ulogu imaju reosiguravaci. Re¢ je o mehanizmu atomizacije rizika, odnosno
dodatnom mehanizmu disperzije rizika na veci broj subjekata i geografski koje
osiguravaci ne bi mogli nositi usled ogranicenosti raspolozivog kapitala. Na
najjednostavnije razumevanje pojma reosiguranja ukazuje samo koriSéenje
prefiksa ,¢”, koji implicira da se nesto ponovno dogada, a u ovom slucaju javlja
se osiguranje rizika ve¢ prihvacenih u osiguravajuce pokrice (Marovi¢, Puric¢ &
Njegomir, 2012). Reosiguranjem se sustinski ostvaruje prostorna disperzija
rizika, na taj nacin Sto reosiguravac preuzeti deo rizika osiguravaca dalje
distribuira i prenosi na druge reosiguravace u zemlji, srazmerno sopstvenom
kapacitetu, odnosno kapacitetima domacih reosiguravaca, a potom se visak
,izvozi” u inostranstvo. Najvazniji razlozi za reosiguranje ukljucuju (Njegomir,
2006b): povecanje kapaciteta za prihvat novih rizika, stabilizaciju profita
izbegavanjem godisnjih fluktuacija finansijskih rezultata, smanjenje rezervi i
obezbedenje zastite od katastrofalnih Steta.

Sa finansijskog aspekta, reosiguranje sustinski predstavlja zamenu za
kapital koji osiguravajuca drustva moraju da drze ,,vezan” u okviru bilansa
stanja u cilju obezbedenja solventnosti. Sustinska svrha reosiguranja je



redukovanje materijalnih posledica ostvarenja osiguranih slucajeva na
upravljivi nivo sa aspekta ukupno raspoloZivog kapitala. Dakle, na slican
nacin kao Sto osiguranje redukuje standardnu devijaciju stvarnih veli¢ina
Steta od ocekivanih, reosiguranje redukuje standardnu devijaciju troskova
po osnovu Steta za svakog osiguravaca. Ukoliko se pretpostavi da su
ocekivani troskovi osiguravaca jednaki sa 1 a da je vrednost njegove ukupne
imovine jednaka sa p+x, iz ¢ega proizilazi da je kapital jednak x, tada e
reosiguranje doprineti smanjenju verovatno¢e nastanka nesolventnosti
osiguravaca. Ovo smanjenje prikazano je Grafikonom 3 u vidu smanjenja
povrsine koja se nalazi ispod krive ,bez reosiguranja” na povrsinu koja se
nalazi ispod krive ,,sa reosiguranjem”.

Grafikon 3: Distribucija verovatnoca troskova isplate Steta sa i bez
reosiguranja
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Izvor: Njegomir, V. (2011b: 145).

Kretanja ukupnog obima pripisanih premija reosiguranja i profitabilnosti u
prethodnom periodu (period od 2001. do 2010. godine) prikazana su Tabelom
1. U protekloj deceniji sektor reosiguranja u proseku godisnje je ostvarivao
preko 190 milijardi dolara bruto pripisane premije, a godisnje varijacije kretale
su se u rasponu izmedu 125 i 220 milijardi dolara. U istom periodu sektor
reosiguranja bio je umereno profitabilan sa prose¢nom stopom prinosa na
kapital u visini od 9%, ali sa izrazenim varijacijama na godiSnjem nivou u
rasponima izmedu -9% i 20%. Profitabilnost u poslovima reosiguranja merena
kombinovanim raciom (odnosom premija reosiguranja prema isplacenim
Stetama i troSkovima) je u istom periodu bila pozitivna i iznosila je 8%
(kombinovani racio 92%). Takode, bile su izraZene varijacije na godiSnjem
nivou u rasponu izmedu 117,9% u 2001. godini i 83,5% u 2007. Jedine godine sa
negativnom profitabilnos¢u u poslovima reosiguranja bile su 2001, 2005. i 2011.
godina. Medutim, uprkos slicnostima u pogledu ostvarenja negativne
profitabilnosti u poslovima reosiguranja rizika 2005. i 2011. se u odnosu na
2001. razlikuju s obzirom na to da je u ovim godinama ostvarena pozitivna
ukupna profitabilnost i prinos na kapital, dok je u 2001. godini sektor
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reosiguranja ostvario gubitak, odnosno i ukupna profitabilnost i prinos na
kapital bili su negativni.

Tabela 1: Kretanja premija i profitabilnosti globalnog sektora reosiguranja
u periodu 2001-2011.

Godina Brut;rlgri}i)jielsana Kombinovani racio | Prinos na kapital
2001. 125.655 117,9% -9,2%
2002. 156.393 95,1% 5,6%
2003. 203.412 91,8% 14,1%
2004. 203.781 93,1% 11,2%
2005. 185.906 104,7% 1,6%
2006. 196.633 83,8% 20,2%
2007. 207.110 83,5% 16,8%
2008. 194.399 89,4% 2,7%
2009. 213.307 86,1% 15,7%
2010. 215.157 88,3% 10,7%
2011. 215.000-220.000 105% — 110% 1%-3%
Prosek 190.175 92,0% 9,1%

Izvor: Holborn (2012). Napomena: Kombinovani racio mera je profitabilnosti u poslovima
osiguranja, odnosno reosiguranja, i pokazuje u kojoj meri je merodavna premija u
samopridrzaju dovoljna za pokrice merodavnih Steta u samopridrzaju i troskova
sprovodenja osiguranja. Podaci o bruto premijama ukljucuju i retrocesije.

Pozicija i uloga reosiguranja u kontekstu atomizacije rizika najbolje se moze
objasniti preko razmatranja mogucnosti diverzifikacije odredenih rizika. Prema
Kaminsu (Cummins, 2007), postoje u tom smislu Cetiri vrste rizika: lokalno
osigurljivi, globalno osigurljivi, oni koje je moguce globalno diverzifikovati, i
kataklizmicni, odnosno oni koje nije moguce globalno diverzifikovati.
Osiguravajuca drustva prihvatanjem rizika od velikog broja osiguranika vrse
diverzifikaciju rizika po osiguranicima. Takode, oni primenjuju geografsku
diverzifikaciju, prihvatanjem rizika osiguranika iz razli¢itih geografskih
podrudja, diverzifikaciju po vrstama osiguranja, i formiraju rezerve osiguranja
kojima obezbeduju vremensko kompenzovanje odstupanja od ocekivanih
vrednosti Steta. Rizici koji se mogu ,uklopiti” u okvire navedenog nacina
upravljanja spadaju u lokalno osigurljive a obuhvataju, na primer, rizike
osiguranja motornih vozila, Zivotna osiguranja, osiguranje rizika pozara
nekatastrofalnog karaktera i sl. Rizici koji ne ispunjavaju uslove statisticke
nezavisnosti iako lokalno neosigurljivi mogu biti diverzifikovani putem
reosiguranja. Reosiguranje putem globalne diverzifikacije rizika, obezbeduje
globalnu osigurljivost rizika. Takode, postoje rizici cija je verovatnoca ostvarenja



izuzetno mala ali je intenzitet Stetnih posledica njihovog ostvarenja toliko velik
da bi u potpunosti ugrozio funkcionisanje globalnog trzista osiguranja i
reosiguranja. Rec je o rizicima cije je ostvarenje manje od jednom u stotinu
godina, kao Sto je na primer mogucnost ponavljanja zemljotresa u San
Francisku iz 1908. godine. Iako ih nije moguce diverzifikovati putem trziSta
osiguranja i reosiguranja, ukoliko postoje moguc¢nosti modeliranja ovih rizika,
mozZe se obezbediti diverzifikacija njihovim transferom na globalno trZiste
kapitala. Dakle, u slucaju ovakvih rizika, koji nisu ni lokalno ni globalno
osigurljivi, diverzifikacija se moze ostvariti na globalnom nivou ali izvan trZista
osiguranja i reosiguranja. Konacno, postoje rizici koje nije moguce modelirati ili
Cije posledice prevazilaze ne samo raspolozive kapacitete globalnog trZista
osiguranja i reosiguranja ve¢ i globalnog trZista kapitala. Re¢ je o rizicima
kataklizmickih razmera, kao $to bi na primer bio nuklearni rat. Ovakvi rizici
smatraju se za rizike koje nije moguce globalno diverzifikovati u okviru
iskljucivo privatnog sektora vec je za njihovo pokri¢e neophodna intervencija i
javnog sektora, i to viSe zemalja.

Rizici ostvarenja katastrofalnih dogadaja u novije vreme predstavljali su
posebno opterecenje upravo za sektor reosiguranja. Naime, osiguravaci cak i u
uslovima visoke izloZenosti nekim katastrofalnim rizicima zahvaljujuci dobroj
informisanosti mogu formirati portfelje rizika u okviru kojih ce se, agregatno
posmatrano, ostvariti minimiziranje rizika. Za razliku od osiguravaca koji su
direktno informisani o rizicima u portfeljima, reosiguravaci informacije
dobijaju indirektno, posredstvom osiguravaca, ¢ime je njihova mogucnost
identifikovanja izloZenosti rizicima ostvarenja katastrofalnih Steta umanjena. U
joS nepovoljnijoj situaciji u pogledu informisanosti, a time i mogucnosti
izbegavanja kumuliranja Steta, nalaze se reosiguravaci koji rizike prihvataju u
procesu retrocesije. Negativni uticaj koji ima ostvarenje rizika katastrofalnog
karaktera na trziste reosiguranja evidentan je iz podataka o visokom
relativnom uceS¢u reosiguravaca u isplati katastrofalnih Steta u novije vreme.
Na primer, nakon teroristickih napada u SAD iz 2001. godine reosiguravaci su
ucestvovali sa oko 60%, a nakon sezone uragana iz 2005. godine sa oko 45% u
pokricu osiguranjem pokrivenih Steta (III 2007).

Ostvarenje prirodnih katastrofa je i u prethodnoj 2011. godini imalo
negativni uticaj na profitabilnost i na raspolozivi kapital reosiguravajucih
drustava, a time i na raspoloZivost kapaciteta za prihvat rizika u
reosiguranje. Procenjuje se da je u odnosu na prethodnu 2010. godinu
ukupan kapital sektora reosiguranja na globalnom nivou umanjen za oko
3%, odnosno sa 470 na 455 milijardi dolara (Aon Benfield, 2012). Uprkos
ostvarenju znacajnih katastrofalnih Steta, smanjenju profitabilnosti i
kapitala, usled postojanja prethodno formiranih viskova kapitala sektor
reosiguranja, posmatran u celini, ostao je relativno stabilan tokom 2011.
godine (videti grafikon 4). Medutim, za sektor reosiguranja karakteristicno
je cikli¢no kretanje raspolozivih kapaciteta i premija reosiguranja. Imajuci u
vidu prethodno istorijsko iskustvo u pogledu ciklicnog kretanja kapaciteta
reosiguravajucih drustava prikazano Grafikonom 4, ostvareno postepeno
opadanje viskova kapitala uslovljava pritisak na porast premija reosiguranja
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u buduc¢em periodu, kao i ogranicavanje kapaciteta za pokrice rizika,
posebno onih cije ostvarenje moZze usloviti nastanak katastrofalnih Steta.

Grafikon 4: Cikli¢no kretanje nivoa kapitala reosiguravajucih drustava
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Izvor: Guy Carpenter (2012). Napomena: podaci se odnose na grupaciju reosiguravaca koje
prati Guy Carpenter kompozitni indeks.

U uslovima sve deS¢eg ostvarivanja katastrofalnih dogadaja sa sve
razornijim posledicama, a imajuci u vidu izlozene probleme u upravljanju
rizicima ostvarenja ovih dogadaja na trzistu reosiguranja i retrocesija, logi¢an
odgovor reosiguravaca jeste limitiranje izloZenosti ovim rizicima, $to se
ostvaruje povecavanjem nivoa premija reosiguranja i retrocesija i/ili potpunim
obustavljanjem ponude usluga reosiguravajuceg i retrocesionog pokrica za
odredene rizike. Imajudi u vidu logiku funkcionisanja trzista retrocesija, nakon
uragana Endrju iz 1992. godine a narocito nakon sezone uragana iz 2005.
godine trziste retrocesija za katastrofalne rizike je skoro u potpunosti prestalo
da postoji. Nastala ogranicenost kapaciteta trziSta retrocesija prouzrokovala je
da reosiguranje, kao tradicionalni oblik transfera rizika osiguravajucih
drustava, postane ograniceno za prihvat katastrofalnih rizika a raspolozivi
kapaciteti prohibitivno skupi, sto se posledicno odrazilo na ograni¢avanje
mogucnosti prenosa rizika pojedinaca i privrednih subjekata na osiguravajuca
drustva, ¢ime je fundamentalna uloga osiguranja u drustvu, zastita od rizika,
dovedena u pitanje. Takva kretanja na trziStu reosiguranja i retrocesija
doprinela su jacanju uloge alternativnih mehanizama disperzije rizika,
odnosno jacanju uloge trzista kapitala i drzave.

6. Alternative tradicionalnom prenosu rizika u osiguranje

6.1. Transfer rizika na medunarodno trZiste kapitala

Ostvarenje katastrofalnih dogadaja po finansijskom uticaju na trZiste
osiguranja i reosiguranja nezapamcenih u istoriji, naglasilo je postojanje



neusaglasenosti izmedu ukupnih ekonomskih i osiguranjem pokrivenih
vrednosti, a posebno su do izrazaja dosli problemi vezani za fluktuacije
premija i raspolozivog kapaciteta tradicionalnog reosiguranja i retrocesija.
Takve tendencije uticale su na osiguravace i reosiguravace da pocnu da
tragaju za reSenjima transfera rizika na trziste kapitala. Osnova za ideju o
transferu rizika osiguranja na trziste kapitala jeste ve¢i obim raspolozivog
kapitala za pokrice rizika. Poredenja radi, ukupan kapacitet svetskog trzista
imovinskih i osiguranja odgovornosti procenjuje se na oko 400 milijardi
dolara, dok se kapacitet samo trZiSta finansijskih derivata procenjuje na
ukupan obim od oko 300 biliona dolara.

Kao najceSc¢e koris¢eni mehanizmi transfera rizika osiguranja od strane
osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava na trziSte kapitala javljaju se
sekjuritizacija rizika osiguranja i reosiguravajuce , prikolice”. Koncept primene
sekjuritizacije kao i mehanizam transferisanja pozicija bilansa stanja u utrzive
hartije od vrednosti slican je sekjuritizacijama potraZivanja primenjenim u
drugim sektorima. U fokusu sekjuritizacija rizika osiguranja jeste transfer rizika
osiguranja na investitore na trziStu kapitala. Isplata kamate i glavnice
investitorima nije uslovljena ostvarenjem kreditnog ve¢ rizika osiguranja,
odnosno ostvarenja inace osigurljivog dogadaja. Hartije od vrednosti koje se
javljaju kao produkti sekuritizacije rizika osiguranja omogucavaju transfer
izloZenosti obavezama za nadoknadu Steta, koje mogu biti prouzrokovane
ostvarenjem rizika osiguranja, sa osiguravajucih i reosiguravajucih drustava na
investitore. Obveznice za katastrofalne Stete predstavljaju najzastupljeniji oblik
hartija od vrednosti i najznacajniji, u pogledu veli¢ine prikupljenog kapitala,
kojima se osigurljivi katastrofalni dogadaji transferiSu na trziSte kapitala.
Reosiguravajuce prikolice predstavljaju mehanizme posebne namene. Re¢ je
sustinski o drustvima koja su ,,prikacena” za postojeca reosiguravajuca drustva
na slican nacin kao sto su i prikolice prikacene za motocikle. Naime, kao Sto i
prikolicama prikacenim za motocikle nije potreban poseban motor da ih
pokrece tako ni reosiguravajuce prikolice (reinsurance sidecars) ne zahtevaju
odvojenu administraciju ili poslovne prostorije, odnosno njihovo
funkcionisanje bazira se na ekspertizi zaposlenih u reosiguravaju¢em drustvu
za koje su prikacene i od kojeg su u potpunosti zavisna a kojima obezbeduju
kolateralizovano pokrice, uobicajeno putem ugovora o kvotnom reosiguranju.
Reosiguravajuce prikolice obezbeduju reosiguravac¢ima dodatni kratkoroéni
kapacitet za pokrice rizika u zamenu za odredeni iznos premije, a reosiguravaci
za usluge prihvata rizika, naplacivanja premija i reSavanja odstetnih zahteva
dobijaju proviziju od reosiguravajucih prikolica.

Potreba za obezbedenjem dopunskih kapaciteta za pokrice rizika
katastrofalnih dogadaja, iako se javlja tokom devedesetih godina dvadesetog
veka, narocito je ispoljena tokom novog milenijuma usled drugacijeg
ispoljavanja, u pogledu verovatnoce nastanka i intenziteta Stetnih posledica,
prirodnih katastrofa i katastrofalnih dogadaja uslovljenih ljudskim faktorom.
Na to jasno ukazuju podaci o nacinu pribavljanja kapitala nakon velikih
katastrofalnih dogadaja u novije vreme. Naime, na primeru strukture kapitala
pribavljenog za pokri¢e katastrofalnih Steta nakon uragana Endrju iz 1992,
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teroristickog napada iz 2001. i sezone uragana iz 2005. godine jasno se vidi
promena paradigme u domenu potrebne velicine kapitala kao i strukture
kapitala (videti Grafikon 5). Na grafikonu se jasno vidi da ucesce alternativnih
oblika transfera rizika nije bilo prisutno nakon uragana Endrju, da bi se nakon
teroristickih napada postepeno povecavalo a njihovo uceSée narocito bilo
izrazeno nakon sezone uragana iz 2005. godine. Takode, nakon sezone uragana
iz 2005, reosiguravajuca drustva pocela su da iskazuju sve manju
zainteresovanost za pokrice katastrofalnih rizika s obzirom na cinjenicu da
katastrofalni rizici svojim ostvarenjem prouzrokuju varijabilnost poslovnih
rezultata, $to umanjuje mogucnost reosigurava¢ima da kreiraju vrednost za
akcionare. S obzirom na cinjenicu da u investiranju hedZ fondova ne postoje
takva ograniCenja, nakon sezone uragana iz 2005. godine, ovi fondovi se
pojavljuju kao novi ucesnici u pokricu rizika osiguranja, kako putem osnivanja
novih kompanija tako i putem ulaganja sredstava u instrumente alternativnog
transfera rizika.

Dakle, iako se moze smatrati da razvoj alternativnih oblika transfera rizika
osiguranja pocinje sedamdesetih godina dvadesetog veka, najznacajniji
pokretacki motiv njihovog znacajnijeg razvoja u kontekstu transfera rizika
osiguranja osiguravajucih i reosiguravajucih drustava bila je ogranicenost
kapaciteta globalnog trziSta reosiguranja i retrocesija, narocito nakon sezone
uragana iz 2004. i 2005. godine. Tokom 2011. nastavljen je trend koriscenja
alternativnih mehanizama transfera rizika tradicionalnom reosiguranju. Ovaj
trend postao je narocito izrazen nakon katastrofalnih Steta iz 2005. godine.
Obveznice za katastrofalne Stete bile su najces¢e koriSceni instrument
alternativnog transfera rizika osiguranja a najcesce su se koristile za rizike
uragana u SAD (39% ukupnih emisija u 2011. godini), zemljotresa u SAD (44%
ukupnih emisija u 2011. godini), oluja u Evropi (16% ukupnih emisija u 2011.

Grafikon 5: Struktura kapitala pribavljenog na trzistu osiguranja i
reosiguranja u svetu nakon uragana Endrju iz 1992, teroristickih napada
iz 2001. i sezone uragana iz 2005.
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godini) i zemljotresa u Japanu (1% ukupnih emisija u 2011. godini).
Zahvaljujudi velikim Stetama na trziStu osiguranja doslo je i do Steta za
investitore. Zemljotres u Japanu prouzrokovao je ostvarenje Steta za investitore
u dve emisije obveznica za katastrofalne Stete (potpunu Stetu u slucaju
obveznica za katastrofalne Stete sredstva posebne namene Muteki
reosiguravaca Munich Re koji je obveznice emitovao u ime kooperative
Zenkyoren iz Japana i 200 miliona dolara u slucaju obveznica sredstva posebne
namene Mariah Re koji je obveznice emitovao u ime American Family Mutual
Insurance). Iako bi se moglo pretpostaviti da ¢e ostvarenje Steta prouzrokovati
smanjeno interesovanje investitora, ve¢ pocetkom 2012. godine nastavlja se
kontinuitet zainteresovanosti kako cedenata tako i investitora, prvenstveno
zbog ostvarenja znacajnih katastrofalnih Steta u prethodnoj godini. Samo u
prvom kvartalu ukupna vrednost novih transakcija obveznicama za
katastrofalne Stete dostigla je iznos od preko 1,8 milijardi dolara. Alternativne
mehanizme koristili su brojni reosiguravaci ukljucujudi i Swiss Re, Munich Re,
Hannover Re i dr., pretezno za rizik uragana i zemljotresa u SAD ali i za rizik
zemljotresa u Japanu i olujnih vetrova u Evropi.

Postoje brojne prednosti koje osiguravajuc¢im i reosiguravaju¢im drustvima
nudi ,seljenje” osigurljivih rizika na trZiSte kapitala, a one obuhvataju:
povecanje kapaciteta za prihvat novih rizika i Sirenje poslovanja zahvaljujuci
pristupu kapitalu velikog broja investitora, veca fleksibilnost pokrica rizika u
odnosu na tradicionalno reosiguranje, diverzifikacija oblika transfera rizika,
eliminisanje kreditnog rizika karakteristi¢nog za transfer rizika u reosiguranje,
viSegodiSnje pokrice, precizno definisanje Stetnog dogadaja ¢ime se eliminisu
potencijalna osporavanja u pogledu naknade nastalih odstetnih zahteva,
unapredenje prinosa na kapital i redukovanje varijabilnosti rezultata
(Njegomir, 2008). Ovim oblicima transfera rizika osiguranja mogu biti
umanjeni troskovi osiguravaca i reosiguravaca povezani sa dokazivanjem
nastanka Stete, jer je kod onih oblika koji su zasnovani na indeksu dovoljno
ostvarenje indeksa, odnosno dovoljno je da indeks postigne odredenu
vrednost. Obezbedenjem viSegodiSnjeg pokrica, moguceg u vecem broju
slucajeva, eliminiSu se negativni uticaji ciklicnih kretanja premija i kapaciteta na
trziStu reosiguranja. Dok vedina instrumenata transfera rizika osiguranja na
trziSte kapitala, izuzev derivata izvedenih na osnovu rizika osiguranja kojima
se trguje na berzama ali i vanberzanski, eliminiSe postojanje kreditnog rizika,
oni uglavnom prouzrokuju opasnost od ispoljavanja baznog rizika, odnosno
rizika da osiguravaci u slucaju ostvarenja rizika koji su predmet transfera nece
biti adekvatno obeSteceni.

6.2. Uloga drZave u finansiranju steta

Drzava na trziStu osiguranja, osim kreiranja regulatornog okvira,
uobicajeno ucestvuje putem unapredenja svesnosti o postojanju i znacaju
osiguranja kao i unapredenja poverenja u instituciju osiguranja. Uobicajeno
je da u nekim vrstama osiguranja drzava obezbeduje subvencije koje su cest
instrument drzavne podrske razvoju privatnog sektora osiguranja, posebno
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znacajan u inicijalnim fazama razvoja (Pejanovi¢ & Njegomir, 2011), bilo u
cilju podsticanja osiguranika na zakljuenje osiguranja, bilo u pogledu
podrske inicijalnih procena rizika, prikupljanja podataka i utvrdivanja
premija osiguranja. Drzava je preko institucija koje je personifikuju
zainteresovana da obezbedi osiguravajucu zastitu za sve rizike i sve
osiguranike, a u uslovima kada je ponuda osiguranja za katastrofalne rizike
od privatnog sektora ogranicena, drzava se po pravilu direktno ukljucuje u
poslove osiguranja (Njegomir, 2011c). Direktna uloga drZave na trzistu
osiguranja ostvaruje se osnivanjem drzavnih osiguravajucih drustava ili
putem finansijske podrske privatnom sektoru kada drzava ima ulogu
(re)osiguravaca u krajnjoj instanci.

Ostvarenje katastrofalnih dogadaja u novije vreme ogranicava mogucnosti
privatnog sektora osiguranja. U takvim uslovima nastaje neophodnost da se
identifikovana praznina popuni drzavnom intervencijom. Drzava se tako, osim
regulatora i ponudaca usluga socijalnog osiguranja, pojavljuje i u ulozi
osiguravaca u krajnjoj instanci. Sli¢cno kao $to se centralne banke pojavljuju u
ulozi banke kao poslednjeg utocista sa ciliem obezbedenja likvidnosti u
bankarskom sistemu, drzava se putem svojih institucija moze pojaviti u ulozi
(re)osiguravaca u krajnjoj instanci kada za privatni sektor osiguranja moze
obezbedivati reosiguravajuce pokrice, dakle pruzati reosiguranje za prethodno
osigurane rizike od strane privatnog sektora, ili se moze javiti u ulozi
neposrednog pruzaoca usluga osiguranja. Pri tome, neophodno je razlikovati
ovu od uloge drzave kao pruZaoca usluga socijalnog osiguranja ili drugih vrsta
osiguranja gde se prednost daje drzavnom organizovanju. DrZava se u ovoj
ulozi javlja s ozbirom na delimi¢nu ili potpunu nesposobnost delovanja trZisnih
mehanizama, odnosno usled neuspeha privatnog sektora. Re¢ je o situacijama
u kojima dolazi do ostvarenja rizika koji ne ispunjavaju osnovne preduslove
osigurljivosti ili postoji nemogucnost osiguravaju¢ih drustava da pod
regularnim uslovima obezbede reosiguravajuce pokrice za prihvacene rizike.
Direktna uloga drzave prema predlogu Swiss Re trebalo bi da se ogranici na tzv.
vrhove rizika, kao $to pokazuje slika.

Postoje brojni razlozi koji se navode protiv neposrednog meSanja drzave na
trziStu osiguranja. Svakako najznacajniji jeste opasnost razvijanja kulture
zavisnosti od drZavne intervencije, $to obeshrabruje razvoj privatnog
osiguranja ali i svih drugih mehanizama redukcije verovatnoce ostvarenja i
Stetnih posledica kada se Stete ve¢ dese. Gradani pocinju da se oslanjaju
iskljucivo na drZzavnu pomo¢, zanemaruju ne samo mogucnost i potrebu za
zaklju¢ivanjem privatnog osiguranja ve¢ odustaju i od preduzimanja mera
redukcdije, Sto dovodi do stvaranja situacije moralnog hazarda. Upravo jedan od
problema sa kojim se suocavaju zemlje u razvoju jeste nedovoljna zastupljenost
privatnog osiguranja, bilo zbog neraspolozivosti odredene vrste pokrica bilo
zbog nezainteresovanosti osiguranika, pojedinaca i privrednih subjekata, koji
se nadaju drzavnoj pomodi u slucaju ostvarenja katastrofalnih slucajeva. Na
primer, za sve zemlje u regionu bivSe Jugoslavije rizik poplava i rizik
zemljotresa predstavljaju rizike sa potencijalno najznacajnijim posledicama.
Prema podacima iz 2010. godine (EM-DAT 2010) poplave su medu prvih deset



Slika 1: Potreba deljenja rizika izmedu javnog i privatnog sektora
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Izvor: Schnarwiler, R. (2007).

najkatastrofalnijih prirodnih katastrofa ikada ostvarenih i u Hrvatskoj i Bosni i
Hercegovini i Srbiji. Uprkos tome, u Hrvatskoj je svega 6% gradana imalo
zakljuceno osiguranje sa ugovorenim dopunskim pokricem od rizika poplava,
a u Srbiji je u svega 0,8% imovinskih osiguranja ugovoreno dopunsko pokrice
za rizik zemljotresa i rizik poplava.

Takode, istraZivanja ukazuju i na to da kljucni posredni uticaji ostvarenja
katastrofalnih dogadaja ukljucuju (Freeman, Keen & Mani, 2003): 1) pogorSanje
fiskalne pozicije, imaju¢i u vidu da su vlade prisiliene da ¢ine znacajne
budZetske rashode kako bi se finansirale posledice katastrofa, 2) pogorsanje
platnog bilansa s obzirom da su izvozne mogucnosti smanjene a uvoz raste, 3)
ostvarenje negativhog uticaja na devizni kurs koji nastaje kao posledica
pogorsanja platnog bilansa i zabrinutosti u pogledu moguénosti drzave da
uredno servisira svoje dugove prema medunarodnim investitorima i 4)
inflatorne pritiske. Partnerstvo javnog i privatnog sektora, kako na drzavnom
tako i medunarodnom nivou, gde znacajnu ulogu imaju i medunarodne
institucije kao Sto je Svetska banka, predstavljaju najnovija reSenja nastala u cilju
minimiziranja oplsamh problema. Prednost partnerstava javnog i privatnog
sektora je u cinjenici da se na taj nacin moZe unaprediti: 1) sposobnost
modeliranja katastrofalnih Steta, 2) identifikacija efektivnih mera za smanjenje
verovatnoce ostvarenja ali i negativnog uticaja u slucaju kada se Stete vec¢ dese,
a prevashodno 3) kapaciteta za prihvat rizika.

Uloga drzave kao osiguravaca u krajnjoj instanci se najefikasnije moze
ostvariti putem formiranja nacionalnih pulova. Nacionalni pulovi predstavljaju
pulove, osiguravajucih i reosiguravajucih drustava, sa drzavnom podrskom.
Ovi pulovi formiraju se za obezbedenje osiguravajuceg pokrica za velike rizike,
kao Sto su zemljotresi i poplave, koji se smatraju fundamentalnim i koji su izvan
kontrole pojedinaca ili grupa i imaju izuzetno negativne posledice na citavu
populaciju, privredu i infrastrukturu. Nacin funkcionisanja ovih pulova sli¢an
je nacinu funkcionisanja klasi¢nih osiguravajucih pulova, s osnovnom razlikom
Sto su ovi pulovi finansijski podrzani i od strane drzave ili medunarodne
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institucije. Tipican primer pula sa drzavnom podrskom je Extremus, pul 16
osiguravaca i reosiguravaca za reosiguranje rizika terorizma u Nemackoj.
Pulovi se mogu formirati i sa medunarodnom podrskom, kao sto je primer
pula za osiguranje rizika ostvarenja zemljotresa u Turskoj koji je formiran uz
podrsku Svetske banke.

Zakljucak

Poslednjih godina evidentan je trend sve ceSc¢eg ispoljavanja katastrofalnih
Steta sa sve negativnijim posledicama na ljudske Zivote i imovinu. Ostvarenje
katastrofalnih Steta prouzrokuje velike gubitke za osiguravajuca drustva ali i
velike operativne napore u procesiranju brojnih odstetnih zahteva, zbog cegaje
u cilju izbegavanja nepravicnih isplata i kasnjenja u njihovoj obradi neophodno
adekvatno pripremanje kako u pogledu obezbedenja adekvatnog kapitala tako
i u pogledu operativnog upravljanja. Najveci problem predstavlja cinjenica
ogranicenosti kapaciteta ne samo sektora osiguranja vec i sektora reosiguranja
za pokrlce katastrofalnih Steta. lako osiguranje i reosiguranje u savremenim
uslovima imaju dominantnu poziciju u upravljanju rizicima, oni viSe nisu
dovoljni za pokri¢e posledica ostvarenja katastrofalnih Steta upravo zbog
evidentne ogranicenosti kapaciteta za prihvat rizika. Namece se neophodnost
koriSc¢enja alternativnih reSenja. Najznacajnija alternativna reSenja u domenu
finansiranja posledica ostvarenja katastrofalnih Steta jeste transfer na trZiste
kapitala, posebno putem obveznica za katastrofalne Stete i reosiguravajucih
»prikolica” i neposredna intervencija drzave putem partnerstava sa privatnim
sektorom osiguranja i reosiguranja, najéeS¢e u vidu formiranja nacionalnih a u
novije vreme i medunarodnih pulova. Imajuéi u vidu trendove ispoljene u
dosadasnjem periodu, u buducnosti se moze ocekivati nastavak povecane
verovatnoce ostvarenja i povecanog intenziteta Stetnih posledica, a time i uloge
alternativnih reSenja.
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GLOBAL INSURANCE AND REINSURANCE INDUSTRY CAPACITY:
THE EFFECTS OF CATASTROPHE LOSSES

ABSTRACT

Capital as the difference between assets and liabilities of insurance
companies enables protection against negative deviations of actual
damages, costs or investment results from the planned values and it is
the capacity, that is the key limiting factor for the supply of insurance
services on a local as well as global level. Catastrophe losses represent
special issue in the management of insurance and reinsurance
companies because of their remarkable impact on available capital and
capacity limitation. With the more frequent manifestation of catastrophic
losses that have more intense effects the problem of limited insurability
of risks and the insufficiency of not only individual companis but of the
aggregate capacity of the global insurance and reinsurance industry is
intensified. The main conclusion of the conducted research is that
insurance and reinsurance in contemporary conditions are no longer
sufficient to cover the consequences of catastrophic losses because of the
limited capacity for risk acceptance. There is a need to use alternative
solutions, which include mechanisms of risk control and mechanisms of
risk financing that encompass risk transfer to investors in global capital
markets and government intervention, that is the use of public funds and
various forms of public-private partnerships, including the participation
of international institutions.

Key words: Capital, capacity, insurance, catastrophe losses, reinsurance,
alternatives, capital market, state.
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