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Sazetak

Rad se temelji na ciparskoj anketi o financijama potrosaca (Cyprus Survey of Con-
sumer Finances, CySCF) te se usredotocuje na imovinsku strukturu ciparskih kucanstava
zabiljezenu u anketi iz 2002. godine (CySCF2002), ali i na promjene u distribuciji zabi-
ljezene u anketama iz 1999. i 2002. Od 1999. do 2002. radikalno se povecao broj kuéan-
stava koja izravno posjeduju dionice. Razlog je cinjenica da je tijekom 1999. procvalo
trziste dionica, uz znatan porast vrijednosti od 688%, koja se ipak tijekom 2000. godine
dramaticno snizila za 65%. U istom je razdoblju zabiljezen 50-postotni porast udjela ku-
canstava sa zajmovima na osnovi nekretnina koje ne sluze kao primarna mjesta boravka.
Nadalje, cijene nekretnina u veéini su podrucja strmoglavo porasle i uvelike su utjecale
na neto bogatstvo, te je od 1999. do 2002. zabiljezen porast srednje vrijednosti neto bo-
gatstva za vise od 7,5%. Konacno, rad se bavi ekonometrijskom analizom dugova te nudi
rezultate utemeljene na probit-modelima. Odabrane varijable su godine starosti, velicina
obitelji, radni status i dohodak. Tipican pojedinac u 2002. godini identificiran je kao 45-
godisnjak, samozaposlen, oZenjen, s troje djece i godisnjim dohotkom od 18.000 ciparskih
funti. Vjerojatnost da ce tipicni pojedinac iz 2002. imati dug iznosi 66,5%.
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1. Uvod

Anketom financija potrosaca (APF) skupljaju se detaljne informacije o bogatstvu i
ostalim financijskim obiljezjima kucanstava. Glavni cilj APF-a, koji se uglavnom provo-
di svake tri godine, jest dobivanje to¢nih i pouzdanih informacija o vremenskom presje-
ku za cijeli spektar financijske i nefinancijske imovine i dugova ku¢anstava. Istodobno se
dobivaju podaci o povezanosti informacija o portfelju, posudivanju i odnosu kucéanstava
prema riziku s njihovim demografskim obiljezjima. Takve se ankete trenutacno provode
npr. u Finskoj, Spanjolskoj, Njemackoj, Engleskoj, Nizozemskoj i SAD-u. Ta vrsta an-
keta moze otkriti brojne aspekte financijskoga i nefinancijskog ponasSanja te se moze ko-
ristiti u ekonometrijskim studijama. PolitiCari, kreatori ekonomske politike i ekonomisti
pokazuju stalno zanimanje za veli¢inu duga koji optere¢uje kucanstva i za navike vezane
za pozajmljivanje novca radi pokretanja privatnog posla ili kupnje kuce.

Podaci za Cipar prikupljeni su 1999. (CySCF1999) i 2002. (CySCF2002), u godi-
nama koje mozemo smatrati kriti¢cnima za financije kucanstava. U razdoblju izmedu tih
godina u zemlji je najprije zabiljeZena povecana kupnja dionica, a zatim slom Ciparske
burze. Stoga je to razdoblje bilo klju¢no za financijsku strukturu kucanstava i idealan je
skup podataka za istrazivanje. Cipar je mala zemlja s visokorazvijenim bankarskim i osi-
guravateljskim sektorom, ali i s dugom tradicijom stroge regulative financijskih trzista i
ogranic¢enih mogucnosti odabira financijske imovine raspolozive za kucanstva ili pojedin-
ce. Proces popustanja kontrole kapitala zapoceo je pocetkom provodenja CySCF1999, no
bankarski je sektor jo$ djelovao u uvjetima statutarno odredenog maksimuma za kamatne
stope na zajmove jo$ od 1944. Ta je maksimalna razina ukinuta 1. sije¢nja 2001. i otada
Cipar dozivljava financijsku liberalizaciju. Smanjena su ogranicenja i vise ljudi ima mo-
gucnosti pozajmljivanja novca. Kljuénu ulogu odigrao je sve veci broj nebankarskih or-
ganizacija koje su usle na trziSte i ponudile supstitute bankarskih zajmova.

Ciparska burza (Cyprus Stock Exchange, CSE) pocela je raditi 29. ozujka 1996, u skla-
du sa zakonima i regulativom koju je odobrio Zastupnicki dom u razdoblju 1993-1995.
Zbog prevladavajuce euforije o novoosnovanom dionickom trzistu i povecana ocekiva-
nja, CSE je odrazavao primjetan rast cijena dionica. Predoceno brojkama s kraja godine,
op¢i je cjenovni indeks Ciparske burze pao na 6,23% u 1997, porastao za 18% u 1998. i
zabiljezio znacajan porast od 688% u 1999. godini, s procijenjenim prosjeénim dnevnim
volumenom trgovanja od 17,5 milijuna ciparskih funti (preko 12 puta vise od prosjeka za
1998). Nakon tog rasta uslijedio je iznenadan pad od 65% u 2000. U razdoblju od 1999.
do 2002. radikalno se povecao udio kucanstava koja izravno posjeduju dionice. Medutim,
cak i nakon sloma trziSta kuc¢anstva su nastavila drzati dionice kako bi izbjegla realizira-
ti gubitke. Nadalje, slom burze, zajedno sa znacajnim padom opsega dnevnih transakci-
ja, doveo je do novog zanimanja Ciprana koji su poceli pozajmljivati novac radi ulaganja
u zemlju, kuce i stanove. Usto, Cipar ima jedinstvenu dugu tradiciju da roditelji svojoj
djeci osiguravaju dom ili veliku koli¢inu novca kako bi se osamostalila, pa mladi ljudi ne
pribjegavaju bankovnim zajmovima. Zbog svih tih razloga Cipar je financijski zanimljiv
pa je i provodenje APF-a na Cipru opravdano.

Istrazivanja o raspodjeli dohotka na Cipru bila su zanemarivana sve do sredine 1990-
-ih. Kreatori ekonomske politike i ekonomisti morali su se oslanjati na op¢i osjecaj i spe-
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kulacije, ponajvise zato §to pouzdani statisti¢ki podaci nisu bili dostupni. Godine 1997.
Ciparsko sveuciliste i Ciparska centralna banka, shvativsi taj propust u ekonomskim istra-
zivanjima, odlucili su udruziti snage i zapoceti provedbu ciparske ankete o potrosackim
financijama (Cyprus Survey of Consumer Finances, CySCF), koja je i danas jedini izvor
informacija o kucanskim financijama na Cipru. Rezultat je ovaj rad, koji nastoji popuni-
ti tu prazninu, predstavljajuci osnovna obiljezja raspodjele dohotka ciparskih kucansta-
va. Nadalje, jos jedan od doprinosa ovog rada jest to da se prvi put razmatraju promjene
distribucije financijskih odrednica ciparskih kuc¢anstava. Dodatno, zanimanje za CySCF
pojacano je zbog Cinjenice da je Cipar jedina zemlja izvan financijski razvijene jezgre ze-
malja koja provodi takvu anketu i posjeduje detaljne informacije o ku¢anskim portfelji-
ma. Konacno, pouzdanost CySCF u smislu strukture imovine i obveza ocituje se u njego-
vu ucinkovitom davanju detaljne i sveobuhvatne slike investicijskog rizika i financijskog
ponasanja kucanstava vezanoga za kupovanje, pozajmljivanje i investiranje.

Struktura obveza, kao i promjene u raspodjeli duga u portfelju ciparskih kuéansta-
va, analiziraju se u nedavno objavljenom radu Antoniou [et. al] (2004). Nadalje, struktu-
ru imovine kucéanstava utemeljenu na prvoj ciparskoj anketi financija potrosaca (CySC-
F1999) u svom je nedavnom radu istrazivao Kourouyiannis (2005). Nas se rad bavi stru-
kturom imovine utemeljenom na CySCF2002 i promjenama u raspodjeli imovine 1999.
12002. Takoder se istrazuju promjene u neto bogatstvu. Konac¢no, nudi se i ekonometrij-
ska analiza duga. Rad je organiziran na sljede¢i nacin: u odjeljku 2. opisuje se ciparska
anketa o potroSackim financijama; odjeljak 3. donosi preliminarnu analizu usredotoce-
nu na financijsku i nefinancijsku imovinu kucéanstava te na obiteljski dohodak i dugove;
odjeljak 4. govori o strukturi imovine kucéanstava i istrazuje korelaciju obiteljskog doho-
tka, financijske i nefinancijske imovine i sudjelovanja na dioni¢kom trzistu; u odjeljku 5.
istrazuju se demografske promjene u neto bogatstvu, a odjeljak 6. daje rezultate detaljne
ekonometrijske analize duga. Sve vrijednosti u ovom radu izrazene su ciparskim funtama
iz 2002. godine, preracunate uz pomo¢ indeksa potroSackih cijena (CPI).

2. Anketa o financijama potrosaca

Prva ciparska anketa financija potrosaca provedena je 1999. godine, a druga 2002. go-
dine. Provodenje tre¢e ankete zapocelo je u sijecnju 2005, a gotova baza podataka ocekuje
se krajem 2006. Dizajn uzorka temelji se na standardnim visefaznim tehnikama odabira
uzorka prema podrucju/vjerojatnosti te nudi dva uzorka, glavni uzorak i uzorak bogatih.
Glavni uzorak je reprezentativni uzorak za cijelu populaciju, koji je uvrsten u anketu kako
bi se osigurala prikladna zastupljenost Siroko raspodijeljenih obiljezja. Nadalje, uobicaje-
na je praksa koristiti se prevelikim uzorkom za bogati dio populacije. Obic¢no je popula-
cija s veCom imovinom proporcionalno manja u ukupnoj populaciji, s vrlo zakrivljenom
distribucijom bogatstva, pa je prezastupljenost u uzorku bogatog stanovnistva medunaro-
dno prihvacen pristup rjeSavanja tog problema. CySCF rjesava pitanje statisticke ucinko-
vitosti koriste¢i se takvim dvookvirnim dizajnom uzorka.

Za CySCF1999 prikupljeno je 1.097 upitnika (539 za glavni, a 558 za uzorak bogatih).
S obzirom na podzastupljenost ku¢anstava u nekim geografskim podrucjima, a prezastuplje-
nost kucanstava s visokim dohotkom, izraCunati su prikladni geografski i dohodovni ponderi
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primijenjeni u bazi podataka. Konac¢ni uzorak za CySCF1999 sastojao se od 1.361 kuéan-
stva. Odgovarajuée velicine uzoraka za CySCF2002 iznosile su 521 za glavnu populaciju i
376 za bogatu populaciju. Nakon primjene odgovarajuéih pondera konac¢na veli¢ina uzorka
povecana je na 1.197. Stope odgovora na obje ankete iznosile su izmedu 70 i 80%.

Upitnik ve¢inom slijedi format americke ankete o financijama potrosaca, a pri inter-
vjuima se za prikupljanje podataka primjenjuje metoda papira i olovke (Paper and Pen-
cil, PAPI). Intervju se provodi osobno i prosjecno traje oko 90 minuta. S obzirom na to
da je prednost ankete u prikupljanju detaljnih informacija o imovini i dugovima vazna,
nastoji se da upitnik popunjava ekonomski dominantan ¢lan kucanstva. Upitnik potanko
navodi stavke tako da je rizik zaboravljanja prijave neke stavke manji nego kad se upi-
tnik odnosi na Siroke kategorije imovine i duga. Tim je pristupom manja vjerojatnost pri-
javljivanja manje imovine. Anketa je organizirana u 16 odjeljaka, od demografskih po-
dataka preko sklonosti ku¢anstava financijskim poslovima i institucijama pa sve do de-
taljnih obiljezja portfelja.!

Projekt od njegova pocetka u 1997. financira Ciparska centralna banka, a provodi ga
ekskluzivna istrazivacka grupa Istrazivackog odjela bankarstva i financija na Ciparskom
sveucilistu. Nadalje, CySCF1999 i CySCF2002 uvrstene su u medunarodnu bazu podataka
APF, znanu pod nazivom Luksemburska studija bogatstva (Luxembourg Wealth Study).

Zbog velike koli¢ine informacija prikupljenih u anketi o potrosackim financijama,
baza je golema pa je njezina administracija postala vrlo zahtjevna. Jedan od nacina noSenja
s tom teskocom jest podjela ankete na manje, specijalizirane ankete, ovisno o svrsi istrazi-
vanja. Nadalje, panel-anketa poput one koja se trenutaéno provodi u Nizozemskoj mogla
bi biti prikladna za procjenu socijalnih pokazatelja. Takva bi anketa mogla biti korisna za
identifikaciju ne samo ¢initelja koji su odgovorni za ekonomske nejednakosti, nego i za
mehanizme koji joj se mogu ucinkovito suprotstaviti. Panel-podaci takoder su korisni za
pravilno rjesavanje problema dinamike portfelja, kao i dinamike zivotnog standarda.

Europska centralna banka (ECB) nedavno je osnovala tim stru¢njaka koji zajedno s
predstavnicima sredisnjih banaka zemalja EU raspravlja o mogucnosti uvodenja ankete
financija potrosaca u EU. Ocekuje se da bi se dizajn takve ankete pripremio na central-
nome mjestu, a provodio zasebno u zemljama ¢lanicama, koje bi u anketu mogle dodati
posebne odjeljke korisne za lokalne mehanizme provodenja ekonomske politike. Taj je
pokusaj ECB-a usmjeren na konstrukciju podataka vremenskog presjeka koji ¢e biti ko-
risni za usporedivost bogatstva, koja daleko zaostaje za usporedivoséu dohotka. Na taj ¢e
se nac¢in ustanoviti mreza proizvodaca mikropodataka o bogatstvu kucanstava i ostvariti
detaljna analiza raspodjele bogatstva u cijeloj Europi.

3. Preliminarna analiza

Ovaj odjeljak daje kratki osvrt na obiteljski dohodak te na imovinu i obveze kuc¢ansta-
va. Obiteljski dohodak prije oporezivanja kategoriziran je u osam dohodovnih kategorija
prema ukupnoj veli¢ini godiSnjeg dohotka za svako kucanstvo. Imovina je kategorizirana

I Knjiga kodova za CySCF2002 dostupna je na web stranici projekta: http://www.ucy.ac.cy/~alex /Alex_
Karagrigoriou_Files/Codebook_CySCF2002.pdf
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kao financijska i nefinancijska. Financijska imovina pokriva tekuce i Stedne racune, dr-
zavne i $tedne obveznice, zajednicke fondove, certifikate o Stednji, dionice, korporativne
obveznice i jamstva, gotovinsku vrijednost Zivotnog osiguranja, ostala osiguranja poput
medicinskoga, obrazovnoga i sl., gotovinsku vrijednost mirovinskih planova i racuna te
tekuce racune u stranoj valuti. Nefinancijska imovina obuhvaca trajna potrosacka dobra
(poput automobila i motocikala), udjele u poslovnim partnerstvima, bruto vrijednost pri-
marnog mjesta stanovanja, bruto vrijednost ostalih rezidencijskih posjeda i bruto vrije-
dnost nekretnina na dijelu otoka koji nije pod kontrolom Republike Cipra.

Analiza koja slijedi obuhvatit ¢e mirovinske planove jer smo usredotoceni na §ire de-
finirano bogatstvo koje podrazumijeva sve izvore buduc¢eg dohotka (npr. mirovinske pla-
nove). Nadalje, vlasnistvo koje se nalazi na dijelu otoka izvan kontrole ciparske republike
nije dostupno od 1974, tako da se bruto vrijednost koju su prijavila ku¢anstva mora uzeti
s oprezom jer mozda nije tocna ni azurirana. Konacno, iz definicije mirovinskih racuna u
1999. izostali su doprinosi drustvenog osiguranja, dok su u 2002. ukljuceni u nju.

Tablica 1. prikazuje stope udjela kucanstava s razlic¢itom financijskom i nefinancij-
skom imovinom za dva anketna razdoblja. Oc¢ito je da stopa udjela ciparskih kucansta-
va s financijskom imovinom (unato¢ vrlo visokom riziku, ponajprije zbog dionica) izno-
si gotovo 93% u 2002, a malo je niza od 89,8% u 1999. godini. Taj se rezultat pripisuje
¢injenici da su tekuéi ra¢uni kucanstava u 1999. dosegnuli razinu od 82,2% te porasli za
3 postotna boda, dosezu¢i 85,2% u 2002. te istodobnom posjedovanju drzavnih obvezni-
ca, osobito Stednih, iako je njihova razina pala za 7 postotnih bodova, s 50,7% u 1999. na
43,6% u 2002. Popularnost tih obveznica moze se pripisati ne samo ¢injenici da je rijec o
vladinim vrijednosnim papirima niske denominacije i gotovo bez rizika neizvrsenja, nego
i 0 njihovu mjese¢nom sudjelovanju u lutrijskom izvlaéenju, $to moze dovesti do znacaj-
nog povrata, uz zajamceni minimalni povrat.

Spomenuto smanjenje imovine u obliku drzavnih obveznica takoder bismo mogli
pripisati znacajnom porastu drzanja imovine u obliku dionica u promatranom razdoblju.
Ljudi su drzavne i ostale obveznice zamijenili dionicama dok je ciparsko trziSte dionica
jos uvijek bilo u usponu. Kasnije su, unato¢ slomu, nastavili drzati dionice nadajuéi se vje-
rojatnom ponovnom rastu kako bi izbjegli gubitke. Mozemo primijetiti da je najznacajnija
razlika izmedu dva razdoblja u istaknutom porastu udjela u dionicama, koja se od 25,3%
u 1999. povecala na 36,5% u 2002, unatoc ¢injenici da je 2002. uslijedila nakon sloma
burze. Dodatnih 14,9% kucéanstava prijavilo je vlasni$tvo dionica u vrijednosti manjoj od
jedne ciparske funte.2 Pretpostavljamo da su to kuc¢anstva koja su na burzu usla prije sloma
i zateCena su s dionicama koje po trenutaénim cijenama gotovo nista ne vrijede.

Broj mirovinskih racuna iz 2002. (koji iskljucuju doprinose za socijalno osiguranje)
vrlo je blizu broju iz 1999. To¢ni su iznosi 12,5 1 10,2% (Antoniou [et al.], 2004). Vrlo
niske stope participacije vezane za zajednicke fondove mogu se pripisati nedostatku za-
konskog okvira koji pokriva takve operacije. Posljedica je to da kucanstva nemaju pri-
stup racunima zajednickih fondova trzista novca koji kombiniraju likvidnost s privlacnim
kamatnim stopama.

21 CY£ = 1,7 EUR; Cipar je pristupio zajednickome monetarnom podru&ju (ERM II) 1. svibnja 2005. s tim
srednjim tecajem.
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Udio kuc¢anstava u nefinancijskoj imovini u 1999. vrlo je visok i doseze 98,2%, dok
je u 2002. iznosio 100%. Kuéanstava koja su vlasnici primarnog mjesta stanovanja i vo-
zila na Cipru je vrlo mnogo, i to je glavni razlog zabiljezenih stopa udjela. Na Cipru je
gotovo nuzno posjedovati automobil jer je sustav prijevoza poprili¢no slab. Nadalje, kao
$to smo spomenuli u uvodnom dijelu, roditelji osiguravaju djeci kucu ili veliku koli¢inu
novca u zelji da im pomognu u osamostaljenju, i to je jedan od glavnih razloga visokih
stopa vlasniStva na Cipru. Visoka stopa udjela kuc¢anstava u realnoj (nefinancijskoj) imo-
vini jedno je od zanimljivih obiljezja ciparskih kucanstava, osobito ako se te brojke uspo-
reduju s odgovaraju¢im podacima za druge zemlje. Na primjer, prema americkom APF-u,
jedno od deset americkih kuéanstava nema nikakvu realnu imovinu, §to je u potpunoj su-
protnosti s podatkom o gotovo nijednom takvom kuéanstvu na Cipru.

U tablici 1. dio o udjelu u nefinancijskoj imovini pokazuje da su se vrijednosti inve-
sticija u nekretnine od 1999. do 2002. neznatno povecale, unato¢ ekstremnom porastu ci-
jena kuca (sve su kuce bile precijenjene). Vrijednost za 1999. godinu bila je 31,8%, dok
je u2002. zabiljezen zanemariv porast na razinu od 33,2%.

Tablica 1. Udio kucanstava u razlicitoj imovini (u %)¢

1999. 2002.
Imovina
Financijska 89,8 92,9
Tekuci racuni 82,2 85,2
Drzavne obveznice 50,7 43,6
od kojih: razvojne dionice 1,6 0,8
Stedni certifikati 0,4 1,4
Stedne obveznice 48,1 41,1
Ostale obveznice 5,1 10,6
Dionice 253 51,4b
Zajednicki fondovi 0.4 1,0
Mirovinski ra¢uni bez doprinosa za socijalno osiguranje 12,5 10,2
Mirovinski racuni s doprinosima za socijalno osiguranje - 51,3
Investicijske police Zivotnog osiguranja 31,1 32,8
terminsko osiguranje 18,0 13,5
cjelozivotno osiguranje 8,5 10,5
dozivotno osiguranje 9,5 12,5
Nefinancijska 98,2 100,0
Primarno mjesto stanovanja 86,0 83,1
Investicije u nekretnine 31,8 33,2
Udjeli u privatnom poslu 25,1 22,5
Ostala nefinancijska imovina (uglavnom vozila) 91,6 90,7

@ Usporedba CySCF1999 i CySCF2002.

Postotak ciparskih kucanstava koja posjeduju svaku pojedinu vrstu imovine. Takoder, postotak
kucanstava koja posjeduju barem jednu vrstu financijske ili nefinancijske imovine. Drzavne obveznice
podijeljene su na tri vrste obveznica.

b 14,9% kucéanstava prijavilo je dionice u vrijednosti manjoj od 1 ciparske funte.
Izvor: CySCF1999 i CySCF2002. Statistika se temelji na populacijskim ponderima.
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Obuhvaceni su dugovi po kreditnim karticama i ostalim kreditnim linijama (debi-
tni racuni trgovina), hipoteke, zajmovi za investicije u nekretnine, zajmovi za poslovanje
i zajmovi za obrazovanje. Konac¢no, definicija “ostali zajmovi” pokriva sve ostale vrste
zajmova, to¢nije zajmove za adaptaciju, studentske zajmove, potrosacke kredite (mogu-
¢nosti prekoracenja, zajmove za kucanske potrepstine, medicinske dugove, pozajmice od
prijatelja i rodbine te opéenito ostale potrosacke kredite), osobne dugove iz poslovanja te
zajmove utemeljene na policama Zivotnog osiguranja.

Tablica 2. prikazuje udio kuc¢anstava u glavnim vrstama duga. Udjel kucanstava s bilo
kakvom vrstom duga smanjio se za 1,35 postotna boda, sa 63,14% u 1999. na 62,29% u
2002. U promatranom razdoblju najvisa stopa participacije u dugu zabiljeZena je za dugo-
ve osigurane nekretninom.

Prema podacima iz tablice 2, od 1999. do 2002. nastale su zamjetne promjene, pove-
zane s pozajmljivanjem na temelju stambenih nekretnina (osim onih za primarno mjesto
stanovanja, a u investicijske svrhe). Od 1999. do 2002. zabiljezen je porast udjela kucan-
stava s kreditima osiguranima nekretninama koje nisu njihovo primarno mjesto stanova-
nja. Konkretnije, udio obitelji s takvim zajmovima povecéao se s 4,96 na 6,37%, $to je po-
rast od 1,41 postotnog boda.

Daljnja analiza upucuje na to da je povecanje bilo mnogo vece za kucanstva s relati-
vno visim dohotkom. Stovise, ta specifiéna vrsta duga inila je 17,2% ukupnog duga ku-
canstava, $to je porast za 32% prema podatku od 13,0% iz 1999. Treba upozoriti da su
medu kucanstvima koja iznajmljuju nekretnine za stanovanje krediti za ostale stambene
nekretnine iznosili 72,9% ukupnog duga kuéanstava u 2002, sto je rast od gotovo 200% u
usporedbi s 24,9%, zabiljezenih u 1999. Sve to pokazuje da se ciparska ku¢anstva odmi-
¢u od riskantnih investicija poput onih u dionicko trziste, $to se dogadalo u 1999, i usmje-
ravaju se prema ulaganjima u vlasnistvo.

Tablica 2. Udio kucanstava u razlicitim vrstama duga (u %)°

1999. 2002.
Dugovi 63,14 62,29
Hipoteke 29,95 29,77
Krediti za investicije u nekretnine 4,96 6,37
Stanja po kreditnim karticama 20,11 20,37
Poslovni krediti 11 9,7
Ostale vrste duga 25,94 24,99

@ Usporedba CySCF1999 i CySCF2002.
Izvor: CySCF1999 i CySCF2002. Statistika se temelji na populacijskim ponderima.

4. Struktura imovine

U ovom dijelu usporedit ¢emo raspon obiteljskog dohotka i investicijskog ponasanja
te razmotriti demografska obiljezja. Poglavlje je podijeljeno na tri dijela. Prvi dio anali-
zira strukturu obiteljskog dohotka za razli¢ite demografske kategorije prije oporezivanja.
Slijede jos dva dijela s detaljnom analizom strukture financijske i nefinancijske imovi-
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ne (osim dionica) kucanstava i njihova ponasSanja vezanoga za drzanje dionica. Tablica 3.
odnosi se na obiteljski dohodak prije oporezivanja, tablica 4. na financijsku i nefinancij-
sku imovinu, a tablica 5. na odnos prema drzanju dionica. Te tablice daju vrijednosti me-
dijana i pripadajuce stope participacije (ukljucujuéi standardnu pogresku), preciznije, po-
stotak obitelji koje imaju odredenu obiteljsku karakteristiku i istodobno posjeduju odgo-
varajudi tip imovine. Sve su vrijednosti izrazene ciparskim funtama (1CY£ = 1,7 EUR).
U sljedecem dijelu predstavit ¢emo usporedbu odgovarajucih vrijednosti u 2002. i 1999.
s obzirom na strukturu imovine ciparskih kuéanstava iz 1999.

Kucéanstva su podijeljena u kategorije prema razlicitim obiteljskim odrednicama kao
Sto su obiteljski dohodak, godine starosti glave obitelji, razina obrazovanja, trenutacno
radno stanje glave obitelji, stambeni i obiteljski status. Prema CySCF-u, kuéanstvo se sa-
stoji od ekonomski dominantnog pojedinca ili para, djece koja ovise o njima (¢ak i odra-
sle djece koja s njima zive ili su na studiju izvan roditeljskog doma) i svake druge ovisne
odrasle osobe koja zivi u istoj kuci (npr. stariji ljudi, djedovi i bake). Glava obitelji defi-
nirana je kao ekonomski dominantan pojedinac u kuc¢anstvu. Testovi kojima se koristimo
za usporedbu standardni su normalni i t-testovi razlike dva populacijska prosjeka i razlike
dvije populacijske proporcije te test medijana za dva neovisna uzorka (Sheskin, 2000).

4.1. Obiteljski dohodak i demografske karakteristike

Prema prethodnim anketama iz 1999, vrijednost medijana za obiteljski dohodak prije
oporezivanja iznosila je 12.840 ciparskih funti, dok je u 2002. blago porasla na vrijednost
od 13.000 (uzimajuéi u obzir inflaciju izmedu dva razdoblja). Gotovo polovica kucansta-
va (47%) imala je dohodak od 5.000 do 15.000 ciparskih funti u 1999, no taj se postotak
u 2002. smanjio na razinu od 40%. Smanjenje te stope je statisticki signifikantno (p-vri-
jednost = 0,005).

Najvisi dohodak zabiljezile su obitelji u kojima glava obitelji ima izmedu 40 i 49 go-
dina; u 1999. vrijednost medijana bila je 16.050 funti, no u 2002. zabiljezen je blagi pad
na razinu od 15.740 funti. Jasno je da za 2002. ne vrijedi isti zakljucak. U 2002. najvisi
dohodak zabiljezile su obitelji na ¢ijem je celu bio pojedinac star izmedu 50 i 59 godina, a
medijan te kategorije iznosio je 16.340 funti. U ostalim starosnim kategorijama medijalni
je dohodak nizi. Statisticki signifikantan porast u dohotku ku¢anstava izmedu 1999. 1 2002.
zabiljezen je u obiteljima kojima je na ¢elu osoba s manje od 30 godina (p-vrijednost =
0,01) te u obiteljima gdje glava obitelji ima izmedu 30 i 39 godina (p-vrijednost = 0,07).

Obrazovanje je pozitivno korelirano s obiteljskim dohotkom. To¢nije, u 1999. obitelji
u kojima je glava obitelji stekla poslijediplomsko obrazovanje zabiljezile su visi dohodak
(vrijednost medijana = 22.363 funti) od obitelji u kojima je razina obrazovanja glave obi-
telji dosegnula razinu primarnog obrazovanja (vrijednost medijana = 6.955 funti).? Sli¢ni
su rezultati zabiljezeni u 2002. Razlika izmedu dohotka kucanstava za te dvije obrazovne
kategorije u obje je promatrane godine statisti¢ki signifikantna. Takoder treba primijetiti
da je povecanje zabiljeZeno u stopama participacije sveuciliSnih diplomanata izmedu dva

3 Ciparski obrazovni sustav organiziran je ovako: primarno obrazovanje obuhvaca razdoblje od 6. do 12.
godine Zivota, zatim slijedi gimnazija (od 12. do 15. godine), kojom zavrSava razdoblje obveznog obrazovanja.
Nakon gimnazije slijede tri godine srednje Skole (liceja) te napokon fakultetsko obrazovanje (nap. prev.).
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razdoblja statisticki signifikantno na razini od 5%. Isti rezultat vrijedi za snizenje zabilje-
Zeno u stopama participacije gimnazijskih maturanata.

Mnogi ljudi na Cipru vjeruju da je drzavni posao zbog svoje sigurnosti i visokih plac¢a
jedan od najboljih poslova. Uistinu, u 2002. obitelji u kojima je glava obitelji bila javni
sluzbenik zabiljezile su dohodak medijalne vrijednosti 18.330 funti, $to je najvisi doho-
dak unutar svih kategorija. To je jedina kategorija prema vrsti posla u kojoj je zabiljezen
statisti¢ki znacajan porast (na razini od 5%) obiteljskog dohotka izmedu 1999. i 2002.

Stambeni status jos je jedna bitna obiteljska odrednica. Vec¢ina ciparskih kucanstava
(70%) posjeduje kucu u kojoj zivi. Mnogo manji postotak kucanstava posjeduje stan u
kojemu zivi (13%). Visok je dohodak zabiljezen medu vlasnicima obiteljskih kuca i sta-
nova. Takoder je zabiljezeno statisticki znacajno (na standardnoj razini od 5%) snizenje
dohotka prije oporezivanja za one koji unajmljuju svoje mjesto stanovanja. Nadalje, u
2002. najveci postotak populacije (88%) ¢ine oZenjeni parovi. Opservacija koja karakte-
rizira kulturu lokalnog drustva jest ekstremno nizak postotak parova koji zive zajedno a
nisu ozenjeni (0,2%) i obitelji koje su razdvojene ili razvedene (3%). S obzirom na obi-
teljski status, ozenjeni ljudi imaju najve¢i dohodak u oba promatrana razdoblja. Zabilje-
zeno minorno poveéanje izmedu dva razdoblja smatra se zanemarivim.

4.2. Financijska i nefinancijska imovina i demografska obiljeja

Kao $to smo ve¢ spomenuli u poglavlju 3, financijska imovina obuhvaca tekuce racu-
ne, razlicite vrste obveznica, gotovinsku vrijednost Zivotnog osiguranja i mirovinskih ra-
¢una. Nefinancijsku imovinu ¢ine vozila, nekretnine i udjeli u poslovanju. Izmedu 1999. i
2002. godine nije bilo moguce usporediti financijsku i nefinancijsku imovinu jer je u 1999.
svaka od tih kategorija bila razmatrana zasebno. Sve su vrijednosti prikazane u tablici 4. Na
Cipru, gdje zajednicki fondovi nisu bili dostupni, neizravno dioniéarstvo obuhvaéa privatne
mirovinske planove i one police Zivotnog osiguranja koje dio premije investiraju u rizi¢ni
portfelj te prikupljaju gotovinsku vrijednost ovisno o rizicnim povratima. Konacno, rizi¢na
financijska imovina obuhvaca direktno i indirektno dionicarstvo te korporativne obveznice;
medutim, odnos kucanstava prema drzanju dionica kasnije ¢emo zasebno razmotriti.

Osam od deset kucanstava posjeduje financijsku imovinu (80%) medijalne vrijednosti
4.520 funti. Kuc¢anstva u kojima je obiteljski dohodak prije oporezivanja iznosio izmedu
35.001 140.000 funti biljeZe najvise financijske imovine s medijanom od 17.220 funti. U
svim ostalim kategorijama medijan financijske imovine je nizi. Obitelji sa starijom gla-
vom obitelji (70 i viSe godina) biljeZze najvisu vrijednost medijana za financijsku imovi-
nu —9.290 funti. U vezi s razinom obrazovanja glave obitelji ne postoji znacajna razlika
medu kategorijama.

U 2002. kué¢anstva u kojima je glava obitelji nezaposlena zabiljezila su medijalnu vri-
jednost financijske imovine u iznosu od 10.170 funti, $to je najvisa vrijednost financij-
ske imovine medu svim kategorijama vezanima za trenutacno radno stanje glave obitelji.
U prvi mah taj rezultat ne zvuéi razumno, ali nakon malo razmisljanja mozemo zaklju-
¢iti da je ta velika koli¢ina financijske imovine svojevrsna naknada za otkaz. Takoder se
moze primijetiti da takva kucanstva svoju imovinu ponajprije drze na bankovnim racuni-
ma te je obi¢no ne investiraju. Zbog malog udjela nezaposlenih u bazi podataka ti bi se
rezultati trebali uzeti s oprezom.
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Nefinancijsku imovinu s medijanom od 100.000 funti posjeduje gotovo 76% kucan-
stava, §to je prili¢no visoka razina u usporedbi s odgovaraju¢im vrijednostima u ostalim
europskim zemljama (za usporednu studiju v. Luigi [et al.], 2001; Babeau & Sbano, 2003).
Vrlo nizak postotak udjela u nefinancijskoj imovini zabiljeZen je u specifiénim kategori-
jama kuéanstava: u mladim (mladim od 30 godina) te u starijim kuc¢anstvima (starijim od
60 godina), u kuc¢anstvima koja unajmljuju svoje mjesto stanovanja, u kucanstvima koja
zive na tursko-ciparskom podrucju* i u onima koja zive u izbjeglickim ku¢ama,’ u jedno-
¢lanim kucanstvima te medu udovcima i udovicama.

Kudanstva s obiteljskim dohotkom prije oporezivanja visim od 40.000 funti imaju
najvise nefinancijske imovine s medijalnom vrijednosti 252.910 funti. Primjetno je da je
samo 50% obitelji s dohotkom u najnizim kategorijama (nizim od 5.000 ciparskih funti)
prijavilo neku vrstu nefinancijske imovine. Obitelji u kojima je glava obitelji mlada od 30
godina imaju najvec¢i medijan nefinancijske imovine u iznosu od 122.260 funti. Tu vrije-
dnost mozemo objasniti ¢injenicom da gotovo svi mladi na Cipru dobiju zajam od svo-
jih roditelja ili im oni ¢ak kupe dom kako bi im pomogli u osamostaljenju. Ta jedinstve-
nost ¢ini Cipar zanimljivim primjerom jer statisticki mlada ku¢anstva imaju najvise ne-
financijske imovine.

Kad je rije¢ o razini obrazovanja glave obitelji, mozemo izvuc¢i opéeniti zakljucak:
obrazovanje je pozitivno korelirano s nefinancijskom imovinom. Razumljivo je da ljudi s
visokim obrazovanjem posjeduju vise nefinancijske imovine od ostalih. To¢nije, u 2002.
godini obitelji u kojima je glava obitelji zavrSila fakultet imale su najvisi medijan nefinan-
cijske imovine koji doseze razinu od 125.000 funti. Istodobno, obitelji u kojima je obra-
zovna razina glave obitelji osnovna Skola imaju najnizi medijan nefinancijske imovine u
iznosu od 50.000 funti.

4.3. Dionice i demografska obiljeZja

U 1999. Ciprani su imali vrlo visoka o¢ekivanja o nedavno ustanovljenom trzistu di-
onica te su kupovali velike koli¢ine dionica, zanemarujuci rizik drzanja tog tipa finan-
cijske imovine. Ciparski indeks cijena dionica i opseg trgovanja zapanjujuée su nara-
sli. Prema podacima iz CySCF1999, oko jedne Cetvrtine svih ciparskih kuéanstava (oko
25%) u tom je razdoblju direktno posjedovala dionice. U 2002. taj se postotak popeo na
oko 37% unatoc ¢injenici da je 2002. bila godina nakon burzovnog sloma iz 2000. godi-
ne. ZabiljeZzena je razlika u stopama statisticki signifikantna (p-vrijednost = 0,0001). U
1999. medijalna je vrijednost bila 5.350 ciparskih funti, $to je u 2002. palo na 2.000 ci-
parskih funti. Primjetno je da je taj pad statisticki signifikantan na razini od 5%. Zapra-
vo, pad vrijednosti direktnog posjedovanja dionica zabiljeZen je u svakoj ispitanoj kate-
goriji. Prikladnim statistickim testovima ustanovljeno je da je u svakoj kategoriji tabli-
ce 5. pad vrijednosti medijana izmedu 1999. i 2002. statisticki signifikantan na standar-
dnoj razini od 5%.

4 Kuta koja je pripadala Cipraninu turskog podrijetla, a nalazi se na podru¢ju pod ciparskom kontrolom
napustenom 1974. godine. Republika Cipar preuzela je upravljanje tom imovinom kako bi je zastitila i racio-
nalno upotrijebila za zbrinjavanja grcko-ciparskih izbjeglica.

3 Stanovi izgradeni za zbrinjavanje gréko-ciparskih izbjeglica.
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Visoke stope udjela ciparskih kuéanstva u posjedovanju dionica rezultat su utjecaja
stvorene medijske pozornosti i usmenih preporuka. Sve je to znacajno utjecalo na cipar-
ske investitore te su ljudi ogranic¢enoga financijskog znanja ulagali goleme svote novca u
ciparsku burzu. Prema anketi, stope participacije za kuéanstva s niskom razinom obrazo-
vanja bile su ekstremno visoke. Osobito je u 1999. godini zabiljezeno 12+6% kucanstava
u kojima je glava obitelji imala zavrSenu osnovnu $kolu a koja direktno posjeduju dionice,
Skole bile 16+8% i 25+4%. Primjetno je da je kategorija s najviSom vrijednosti medijana
u direktnom dionicarstvu (13.910 funti) ona u kojoj je glava obitelji zavrsila gimnazijsko
obrazovanje. U 2002. godini zabiljezeni su sli¢ni rezultati. Tocnije, zabiljezili smo da je
u 2002. 20+6% kucanstava s glavom obitelji koja ima osnovno obrazovanje bilo uklju-
¢eno u dionicarstvo te da je kategorija s obiteljskim dohotkom od 5.000 funti i manjim
zabiljezila najvecu medijalnu vrijednost u iznosu od 5.500 funti medu ostalim dohodo-
vnim kategorijama. Stope participacije vezane za gimnazijsko i srednjoskolsko obrazo-
vanje glave obitelji povecale su se na 34+7% i 40+4%. Nasuprot tome, ljudi sa sveucili-
$nom diplomom, za koje se ocekuje da posjeduju bolje znanje o investicijskim moguéno-
stima, u 1999. su u ciparsku burzu ulozili manje novca (vrijednosti medijana za diplomce
i postdiplomce iznosilo je 7.062 te 7.490 funti), no ¢ini se da su u 2002. bili kategorija s
najve¢im medijanom od 3.000 funti u direktnom dionicarstvu. Ostale studije (Haliassos
[et. al.], 2001) pokazuju da dvije tre¢ine direktnih dionicara posjeduje dionice ne vise od
dviju tvrtki. To dokazuje da su visoke stope udjela u posjedovanju dionica rezultat maso-
vne psihologije, a ne financijskog znanja, jer ciparski investitori nisu iskoristili prednost
diversifikacije portfelja putem razlicitih dionica, ¢ime bi smanjili rizik.

Direktno dionicarstvo u 1999. bilo je popularnije medu kuc¢anstvima u kojima je glava
obitelji imala izmedu 40 i 49 godina, uz stopu participacije od 30+4%. Medutim, u 2002.
takvo je dioniCarstvo bilo popularnije u ku¢anstvima s glavom obitelji izmedu 30 i 39 godi-
na, uz stopu participacije od 45+£5%. Vrijedi napomenuti da je znacajan broj mladih Cipra-
na ulozio u ciparsku burzu, mozda zato $to na Cipru znatan broj mladih ovisi o roditeljima i
od njih dobivaju financijsku pomoc¢, cesto ukljucujuci i kupnju kuce ili stana. To upucuje na
zakljucak da obi¢no imaju ogranicene financijske obveze i znacajna sredstva raspoloziva za
investiranje. Nadalje, primjetno je da su razlike stopa participacije zabiljezene izmedu 1999.
12002. za glavne starosne kategorije, preciznije, za kategorije 30-39, 40-49 te 50-59 godina,
sve statisticki signifikantne na razini 5% (p-vrijednosti variraju od 0,005 do 0,04).

U vezi s trenutaénim radnim stazem glave obitelji, kategorije s najvisim medijanom u
direktnom dioni¢arstvu bile su one u kojima je glava obitelji bila samozaposlena ili priva-
tno zaposlena. Takoder je moguce primijetiti da je povecanje zabiljeZeno u stopama par-
ticipacije izmedu 1999. 1 2002. za javne i privatne sluzbenike te za samozaposlene stati-
sticki signifikantno na razini 5%. S obzirom na stambeni status, visoka vrijednost direk-
tnog dionicarstva zabiljezena je medu ljudima koji unajmljuju mjesto stanovanja u 2002.
te medu ljudima koji Zive u izbjeglickim domovima, a u 1999. obiteljski status pruza za-
nimljive rezultate vezane za direktno posjedovanje dionica. Udovci ili udovice ulazu ve-
like iznose novca unato€ riziku povezanom s tom vrstom financijske imovine. Statisticki
signifikantne razlike izmedu 1999. 1 2002. (na razini 5%) zabiljezene su u stopama parti-
cipacije za kucevlasnike i oZenjene parove.
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Tablica 3. Obiteljski dohodak i struktura obitelji prema odabranim pokazateljima
te postotak obitelji prema obiteljskim karakteristikama u anketama iz 1999.
i 2002. (u tis. ciparskih funti iz 2002)

- _ Medijan Participacija
Obiteljska karakteristika 1999, 2002. 1999, 2002.
Sve obitelji 12,84 13,00 100,0 100,00
Dohodak
5.000 ili manje 3,32 3,24 18+2 18+3
5.001-15.000 11,77 10,80 4742 40+2
15.001-20.000 19,26 18,00 162 163
20.001-25.000 23,75 23,00 8,743 13+3
25.001-30.000 29,85 27,64 4,343 443
30.001-35.000 34,24 32,70 243 4,43
35.001-40.000 40,55 37,77 1,4+3 243
vise od 40.000 53,50 52,00 2,343 343
Starost glave obitelji (godine)
manje od 30 10,70 13,84 7.6+3 943
30-39 12,84 14,5 2542 21£3
40-49 16,05 15,74 20+2 26+2
50-59 15,09 16,34 23+2 20+3
60-69 10,06 10,00 9+3 1343
70 ili vise 3,64 4,36 72 1143
Obrazovanje glave obitelji
osnovna $kola 6,96 7,11 21£2 27+4
gimnazija 11,77 12,00 1143 11+£2
srednja Skola 14,45 13,75 38+2 3342
fakultet 16,05 19,00 15+2 30+2
poslijediplomski studij 22,36
Trenutacno radno stanje
javni sluzbenik 13,38 18,33 2542 20+3
privatni zaposlenik 12,84 13,70 3342 3642
samozaposlen 12,84 14,00 24+2 2243
umirovljen 12,84 7,19 14+£3 19+£3
nezaposlen 12,73 7,27 343 1+3
ostalo 11,77 4,56 2+3 2,743
Stambeni status
vlasnik obiteljske kuce 13,70 13,70 78+1 70+2
vlasnik stana 14,98 16,00 8+3 1343
unajmljuje kucu ili stan 11,24 7,12 6,6+3 6.7+3
tursko-ciparska kuca 4,28 4,80 1,53 243
kuca za izbjeglice 8,56 7,78 6+3 9+3
Obiteljski status
samac 8,56 11,69 4.4+3 343
ozenjen 13,91 14,00 88=+1 88+1
Zivi s partnerom/partnericom 12,09 7,92 1+£3 0,243
udovac/udovica 2,68 3,60 5,343 6+3
razdvojen/rastavljen 8,45 7,51 1,243 343

Napomena: Prikazane su stope participacije + standardna pogreska.
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Tablica 4. Financijska i nefinancijska imovina i struktura obitelji prema odabranim
pokazateljima te postotak obitelji prema obiteljskim karakteristikama
u anketi iz 2002. godine (u tis. ciparskih funti iz 2002)

Medijan 2002. Participacija 2002.

Obiteljska karakteristika financijska  nefinancijska  financijska  nefinancijska

imovina imovina imovina imovina
Sve obitelji 4,52 100,00 79,61£1 75,93+1
Dohodak
5.000 ili manje 2,28 45,00 70+4 5145
5.001-15.000 4,00 80,00 79+2 7442
15.001-20.000 4,93 107,15 8443 8543
20.001-25.000 5,25 123,00 87+3 9242
25.001-30.000 5,08 129,00 8445 87+5
30.001-35.000 16,80 133,50 92+4 91+4
35.001-40.000 17,22 188,00 64+11 86+7
vise od 40.000 15,41 252,91 89+6 95+5
Starost glave obitelji (godine)
manje od 30 2,65 122,26 82+4 67+5
30-39 2,10 100,00 87+2 86+2
40-49 4,81 100,00 8442 8242
50-59 5,07 90,00 79+3 8343
60-69 5,24 81,55 71+4 60+5
70 ili vise 9,29 38,07 6445 56+6
Obrazovanje glave obitelji
osnovna $kola 4,00 50,00 71+6 60+7
gimnazija 5,00 80,00 89+2 75+3
srednja Skola 4,50 100,00 81+2 8142
fakultet 4,52 125,00 8242 8542
Trenutacno radno stanje
javni sluzbenik 3,00 101,23 8642 85+3
privatni zaposlenik 4,00 88,93 81+2 78+2
samozaposlen 5,20 111,00 82+3 79+3
umirovljen 5,73 63,21 69+4 63+4
nezaposlen 10,17 70,30 83+12 67+17
ostalo 3,49 100,00 78+9 47+13
Stambeni status
vlasnik obiteljske kuce 5,00 100,00 81+2 83+1
vlasnik stana 3,00 73,52 79+4 87+3
unajmljuje kucu ili stan 3,47 60,00 65+7 369
tursko-ciparska kuca 3,00 2,59 7611 33+18
kuca za izbjeglice 2,06 27,49 84+4 36+8
Obiteljski status
samac 4,59 75,62 86+6 50412
ozenjen 5,00 100,00 81+1 79+1
Zivi s partnerom/partnericom 2,23 84,84 50£10 100+0
udovac/udovica 4,00 37,43 5548 4619
razdvojen/rastavljen 2,02 93,35 82+7 74+9

Napomena: Prikazane su stope participacije + standardna pogreska.
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Tablica 5. Dionice i struktura obitelji prema odabranim pokazateljima te postotak
obitelji prema obiteljskim karakteristikama u anketama iz 1999. i 2002.
godine (u tis. ciparskih funti iz 2002)

Obiteljska karakteristika Medijan Participacija
1999. 2002. 1999. 2002.
Sve obitelji 5,35 2,00 25,343 36,45+2
Dohodak
5.000 ili manje 2,14 5,50 12+6 16+7
5.001-15.000 5,35 1,08 23+4 32+4
15.001-20.000 12,84 2,00 32+6 45+5
20.001-25.000 6,31 1,77 31+8 46+6
25.001-30.000 6,63 1,54 40+10 54+9
30.001-35.000 16,69 2,75 45+14 68+8
35.001-40.000 8,13 4,00 53+14 55+13
vise od 40.000 12,31 5,05 53+13 54+13
Starost glave obitelji (godine)
manje od 30 5,35 0,56 27+8 3148
30-39 5,35 2,09 27+5 45+5
40-49 5,35 2,00 30+4 42+4
50-59 10,70 2,00 23+5 4245
60-69 4,28 1,00 23+9 26+7
70 ili vise 16,80 1,55 10+12 15+8
Obrazovanje glave obitelji
osnovna Skola 5,35 1,00 12+6 20+6
gimnazija 13,91 1,00 16+8 34+7
srednja Skola 5,35 1,50 25+4 40+4
fakultet 7,06 3,00 43+4 48+4
poslijediplomski studij 7,49
Trenutacno radno stanje
javni sluzbenik 5,35 2,00 28+5 4745
privatni zaposlenik 6,42 2,00 2444 3544
samozaposlen 6,31 2,00 2945 4445
umirovljen 5,35 2,00 17+7 24+6
nezaposlen 3,96 0,80 24+15 8+18
ostalo 16,48 0,15 24+15 9+17
Stambeni status
vlasnik obiteljske kuce 5,35 2,00 27+3 3943
vlasnik stana 6,42 2,00 28+9 33+7
unajmljuje kucu ili stan 7,17 5,19 20+10 29+9
tursko-ciparska kuca 1,18 10£21
kuca za izbjeglice 12,84 1,37 11£10 3148
Obiteljski status
samac 4,28 4,85 32+11 19£15
ozenjen 6,42 2,00 26+3 40+2
Zivi s partnerom/partnericom 2,35 0 30+20 0
udovac/udovica 12,95 5,00 7x15 5.5¢11
razdvojen/rastavljen 3,64 0,17 24+21 21+15

Napomena: Prikazane su stope participacije + standardna pogreska.
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5. Demografske promjene i bogatstvo

Glavni fokus ovog poglavlja je graficka dekompozicija distribucije neto bogatstva i
promjene zabiljeZene od 1999. do 2002. Neto bogatstvo definiramo kao zbroj cjelokupne
imovine kuéanstva umanjene za sve dugove. Empirijske distribucije ukupnih promjena bo-
gatstva Cesto su slozene, a razliciti elementi distribucije koji se obi¢no primjenjuju za opis
jednovarijabilnih distribucija mogu se pokazati nedovoljno dobrim pokazateljima. Uspore-
dba dviju distribucija dodatno otezava te probleme. Katkad graficki prikaz daje vise infor-
macija. Mjera bogatstva kojom se koristimo u ovom radu jest Sirok koncept neto bogatstva.
Imovina obuhvaca svu financijsku imovinu, mirovinske rac¢une s kojih se mogu povlaciti
sredstva ili koji mogu sluziti za dobivanje kredita, nekretnine, udjele u poslovanju, vozila
i ostalu imovinu. U dugove se ubrajaju sve vrste zajmova uzetih od financijskih instituci-
ja, ostalih institucija i pojedinaca, kao i zajmovi na temelju mirovinskih racuna.

Slika 1. prikazuje distribuciju obiteljskog neto bogatstva u 1999. i 2002. bez poslje-
dnjeg opazanja. To znaci da 100. percentil nije uzet u obzir jer on gotovo uvijek predocu-
je izoliranu, ekstremno visoku vrijednost. Vodoravna os prikazuje percentile distribucije
neto bogatstva u 1999. 1 2002.

Slika 1. Percentili neto bogatstva u 1999. i 2002.
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Na samom dnu slike 1. u oba su promatrana razdoblja zabiljezene negativne vrije-
dnosti neto bogatstva, $to ¢esto odrazava propale investicije ili poslove. U podrucju oko
25. percentila gotovo i nije bilo promjene izmedu dva razdoblja, odnosno za tu se grupu
nista nije promijenilo. Pocevsi od 80. percentila, zabiljezen je progresivno veéi porast
na razini iz 2002. nego na razini iz 1999, dok je u samom vrhu zabiljezen znacajan skok
u apsolutnoj vrijednosti. Cini se da je rast na vrhu djelomi¢no rezultat porasta vrijedno-
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sti dionica i privatnih tvrtki, imovine koja je visokokoncentrirana na vrhu distribucije
bogatstva.

Ti rezultati upucuju na zakljucak da je mozda nastao pomak u bogatstvu prema gor-
njem dijelu distribucije. Odgovarajuci statisti¢ki testovi pokazuju da postoje dokazi za
takvu pretpostavku jer je zabiljezena promjena statisticki signifikantna (p-vrijednost =
0,06). Valja naglasiti ¢injenicu da su upotrijebljeni podaci vremenskog presjeka. Dakle,
rije¢ je o usporedbi distribucija, ne pojedinaca. Pojedinci su se zbog promjena u sustavu
kucanstava, povrata na imovinu ili Stednje mogli pomaknuti iz jednog podrucja distribu-
cije u drugo. Radi pregleda pokazatelja mobilnosti prema razini bogatstva za pojedinacne
obitelji, zabiljezene u americkom APF-u, vidjeti Kennickell (2002).

Slika 2. Imovinski percentili u 1999. i 2002.
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Slika 2. prikazuje distribuciju obiteljske imovine u 1999. 1 2002. bez posljednjeg opa-
zanja (100. percentila). Horizontalna os pokazuje percentile imovinske raspodjele za dva
razdoblja. Na samom dnu slike 2. zabiljeZene su vrijednosti blizu nule, sve do 10. per-
centila u obje promatrane godine, $to ¢esto odrazava financijsku i nefinancijsku imovinu
kucanstava koja pripadaju uzorku siromasnih. Kao i na prethodnoj slici, primje¢ujemo
da u podrucju oko 20. percentila gotovo i nema promjene izmedu dvije godine. Pocev-
$i od 55. percentila vrijednost imovine pokazuje stabilan rast razine u 2002. u usporedbi
s 1999. godinom, a na samom vrhu zabiljezen je o€it skok u iznosu oko 66.000 funti ra-
zlike, koja ipak nije statisticki signifikantna na standardnoj razini od 5% (p-vrijednost >
0,05). Taj rast na vrhu moze se povezati s ¢injenicom da su tijekom promatranog razdo-
blja cijene nekretnina bile precijenjene i, Stovise, da je porasla vrijednost dionica i priva-
tnih tvrtki. Takoder je zabiljezeno primjetno snizenje u donjem dijelu distribucije (ispod
15. percentila).
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Slika 3. prikazuje distribuciju dugova u 1999. 1 2002. Na dnu distribucije nije zabi-
ljezena nikakva promjena. Sve do 5. percentila iznos duga gotovo je jednak nuli u obje
promatrane godine. U velikom intervalu oko 25. percentila nije zabiljezena nikakva zna-
¢ajna promjena izmedu dva razdoblja. Iznad 65. percentila naglo je porasla razina duga
u 2002. u usporedbi s 1999. godinom. OCito je da je na vrhu distribucije ostvaren znaca-
jan skok. Zamjetno je da su razlike u percentilima poslije 70. statisticki signifikantne na
standardnoj razini od 5%. Zapravo, p-vrijednosti odgovaraju¢eg hi-kvadrat (y?) testa po-
laze od 0,05 za 70. percentil do manje od 0,001 ( <0,001) za 95. percentil.

Slika 3. Percentili dugova u 1999. i 2002.
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6. Ekonometrijska analiza dugova

Ekonometrijski model kojim se koristimo u analizi jest model binarne zavisne va-
rijable, u kojemu zavisna varijabla moze poprimiti samo dvije vrijednosti ili moze po-
sluziti kao dummy varijabla koja predocuje nastanak dogadaja (npr. postojanje duga = 1,
nepostojanje duga = 0). To¢nije, u ovom smo promatranju zainteresirani za modeliranje
duznickog statusa svakog kucanstva (bilo da to kué¢anstvo ima dug ili ga nema). Kuéan-
stva se razlikuju po veli¢ini dohotka, radnom statusu, bracnom statusu, dosegnutoj razi-
ni obrazovanja, veli¢ini obitelji i godinama, $to ¢e sve biti eksplanatorne varijable u pro-
bit-modelu ¢iji je cilj kvantificirati odnos medu tim pokazateljima i vjerojatnosti posje-
dovanja duga. Analiza se u klasifikaciji ku¢anstava sluzi konceptima sposobnosti i spre-
mnosti. Sposobnost kué¢anstva mjeri se nizom kvalitativnih i kvantitativnih faktora koji
zajmodavca mogu uvjeriti da je zajmoprimac sposoban otplatiti dug. Radni status, obra-
zovanje, obiteljski status, velic¢ina obitelji, godine i dohodak varijable su sposobnosti ko-
riStene u ovoj analizi. Spremnost kuc¢anstava na pozajmljivanje trajno je prihvacanje tog
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izbora i mjeri se dvjema varijablama/indikatorima, to¢nije, opcenitim i specificnim sta-
vom. Ekonometrijska analiza koja slijedi pruza istraziva¢ima alate pomocu kojih mogu
istrazivati znacajnost razlicitih obiljezja i odrediti kako svako od njih utjece na vjeroja-
tnost posjedovanja duga. Za ekonometrijske analize sli¢ne ovoj, prilagodenoj potrebama
rada, Citatelja upucujemo na radove McFadden [et. al.] (1985), Zhu i Meeks (1994) te
Kraay i Nehru (2006).

6.1. Varijable sposobnosti

Obiteljski bruto dohodak dobiven je kao zbroj dohodaka iz svih izvora svih ¢lanova
obitelji prije oporezivanja i ostalih odbitaka u 2002. godini. Obiteljski se dohodak koristi
i kao kontinuirana varijabla ‘Income’ i kao diskretna varijabla ‘Imp code’ kategorizirana
u osam grupa prema veli¢ini dohotka. U provedenoj probit-analizi model je koristen dva
puta, jedanput s varijablom ‘Imp_code’, a drugi put s varijablom ‘Income’.

Varijabla ‘Education’ odnosi se na razinu obrazovanja glave obitelji, a kategorizirana
je u Cetiri grupe: osnovnoskolsko obrazovanje, gimnazijsko i srednjoskolsko obrazovanje
te, konacno, fakultetsko obrazovanje. Varijabla ‘Employment” odnosi se na trenuta¢ni radni
status glave obitelji i kategorizirana je u Sest grupa: javni sluzbenik, privatni zaposlenik,
samozaposlen, umirovljenik, nezaposlen i ostalo. Varijabla ‘Family status’ oznacava obi-
teljski status i klasificirana je kao samac, ozenjen, zivi s partnerom/partnericom, udovac/
udovica te razdvojen/rastavljen. Veli¢ina obitelji prikazana je varijablom ‘Family size’, a
pokriva bake i djedove koji Zive u kuc¢anstvu, kao i svu uzdrzavanu djecu, ¢ak i onu koja
studiraju izvan roditeljskog doma. Varijable ‘Age’i ‘Age#2’ odnose se na godine i godi-
ne na kvadrat ‘Age? glave obitelji. Varijablu ‘Age#2’ primjenjujemo kako bismo uhvati-
li o¢ekivanu polinominalnu vezu izmedu dohotka i godina starosti, koja se u prethodnim
analizama pokazala u op¢enitom obliku -x2. Kontrolirajuéi utjecaj tih varijabli eliminirali
smo sistemske ili zbunjujucée utjecaje na zavisnu varijablu.

6.2. Varijable spremnosti

Odnos prema kreditu mjeren je dvama indikatorima: opc¢enitim odnosom prema kre-
ditu ‘gen_atti’ te specifi¢nim odnosom prema prikladnosti koristenja kredita ‘spec_atti’.
U oba je slucaja obiteljski odnos prema kreditu povoljniji §to je rezultat visi. Varijabla
‘gen_atti’ izraZava ispitanikov odnos prema kreditu opéenito, i to na osnovi postavljenog
pitanja: “Mislite li da je dobro ili lose da ljudi stvari kupuju na otplatu?” Ponudena su tri
odgovora: “dobra ideja“ afirmativan je odgovor, “losa ideja” nepovoljan je odgovor, a
odgovor “u nekim slu¢ajevima dobra, u nekima lo$a” negdje je u sredini.

Varijabla ‘spec_atti’ konstruirana je pomocu indeksa pet razli¢itih razloga za pozaj-
mljivanje novca. Ispitanici su pitani: “Smatrate li ispravnim da netko poput vas pozaj-
mljuje novac kako bi (1) pokrio troskove putovanja za praznike; (2) pokrio troskove Zi-
vota u slucaju smanjenja dohotka; (3) financirao kupnju krznenog kaputa ili nakita; (4)
financirao kupnju automobila; (5) financirao troskove obrazovanja?” Za svaki odgovor
“da” ispitanik je dobio jedan bod, a bodovi su zbrojeni kako bi se dobio indeks specifi-
¢nog stava od nula do pet. Rezultat od nula bodova pokazuje da nijedan od razloga ispi-
tanik nije dozivio kao opravdan razlog za posudbu novca.
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6.3. Rezultati ekonometrijske analize

Rezultati probit-modela odnose se na 2002. godinu i koriste se samo diskretnom va-
rijablom ‘Imp code’ jer su rezultati za 1999. i rezultati za kontinuiranu varijablu ‘Income’
vrlo sli¢ni. Model je zadan jednadzbom

P (debts = 1) = Q(XTX ﬁ) = q)(BO + ﬁ] Ximp:code + ﬂZXeducatiun +..+ ﬂQXspecificiattitude),

u kojoj je @ standardna normalna distribucija vjerojatnosti, a X”x f§ probit-rezultat, odno-
sno indeks. S obzirom na to da X”x £ ima normalnu distribuciju, interpretacija probit-ko-
eficijenata zahtijeva razmisljanje u mjeri Z (normalni kvantili). Interpretacija probit-koe-
ficijenta S jest da povecanje prognosti¢ke varijable za jednu jedinicu uzrokuje poveéanje
probit-rezultata za f standardnih devijacija.

Regresijska analiza pokazuje da za varijablu ‘Age’ vrijedi polinomna veza drugog
stupnja. To¢nije, s obzirom na predznake koeficijenata varijabli ‘Age’ i ‘Age#2’, moze se
zakljuciti da postoji maksimalna razina s obzirom na varijablu ‘Age’ (tj. da postoji ma-
ksimalan broj godina koji maksimizira vjerojatnost da ¢e netko posjedovati dug, uz sve
ostale varijable konstantne). Preciznije, kako se povecava dob, vjerojatnost da ¢e se netko
zaduziti povecéava se do odredene tocke, da bi se zatim s daljnjim povecanjem dobi poce-
la smanjivati. Godine koje maksimiziraju vjerojatnost posjedovanja duga, uz ostale nei-
zmijenjene uvjete, moze se pronaci parcijalnom derivacijom zavisne varijable u odnosu
prema nezavisnoj, U ovom primjeru prema varijabli ‘Age’.

Koriste¢i se procedurom postupnog odabira modela, u svakoj smo fazi odbacili va-
rijablu s najnizom Z-vrijednosti, uz uvjet da je bila manja od kriti¢ne vrijednosti 1,645.
Procedura zavrsava kad se vise ne moze identificirati nijedna varijabla sa Z-vrijednosti
nizom od 1,645. Rezultat su signifikantne varijable: ‘Inc_code’, ‘Employment’, ‘Fami-
ly size’, ‘Age#2’, ‘Age’1 ‘gen_atti’. Posljednja varijabla ipak je uvrStena u model iako je
gotovo uspjela proci Z-test (v. tabl. 6). Varijable za godine starosti ukljuc¢ene su u skladu
s ve¢ opisanom polinominalnom vezom. Pripadajuce procjene prikazane su u tablici 6.

Tablica 6. Rezultati analize probit-modela primjenom postupne procedure

Procjena koeficijenta  Standardna pogreska Razina signifikantnosti
Inc_code 0,100 0,025 0,000
Employment -0,068 0,042 0,052
Family size 0,062 0,036 0,042
Age 0,010 0,008 0,100
Age2 -0,0004 0,0002 0,022
gen_atti -0,043 0,032 0,090
Odrezak 0,633 0,546 0,120

S obzirom na zavisnu varijablu duga, rezultati za 2002. godinu procijenjeni su za
pojedinca starog 45 godina s troje djece (peteroclana obitelj), samozaposlenoga i s go-
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disnjim dohotkom od 18.000 ciparskih funti. Taj je pojedinac nazvan pojedincem 2002.
Za takvu osobu vjerojatnost posjedovanja duga iznosi 0,665. Vecina ljudi u tridesetima i
ranim ¢etrdesetim godinama doseze svoj vrh i osjecaju potrebu za kupnjom kuée, osobi-
to ako imaju obitelj i djecu. Vjerojatnost da ¢e netko nakon Cetrdesete imati dug smanje-
ne su te kona¢no uklonjene jer se vjerojatnost da ¢e netko promijeniti svoj obiteljski sta-
tus ili financijski status znacajno smanjuje.

Rezultati za bra¢ne parove pokazuju pozitivan utjecaj na posjedovanje duga. Taj je
rezultat u skladu sa shva¢anjem da parovi s djecom imaju vecu potrebu za ku¢om nego
samci ili razvedene osobe. Vjerojatnost da ¢e braéni par posjedovati ili da je ikada imao
dug veca je za 0,0244 od iste vjerojatnosti za samca ili razvedenu osobu u 2002. Kucan-
stva s veéim dohotkom u 2002. godini pokazala su vecu vjerojatnost da ¢e imati ili ve¢
imaju dug. To takoder proizlazi iz ¢injenice da je dohodak bitan kriterij kojim se koriste
kreditne institucije pri odobravanju zajma/hipoteke. Za svaku jedinicu porasta u dohodo-
vnoj kategoriji vjerojatnost zaduzivanja povecava se za 0,035.

Osim varijable ‘Age#2’, i varijable ‘Employment’i ‘gen_atti’ negativno utjecu na vje-
rojatnost zaduzivanja. Negativan utjecaj radnog statusa upucuje na to da su kucanstva koja
imaju najvise problema s dobivanjem zajma umirovljenici, nezaposleni i ostali (ukljucujuéi
studente). Studenti nemaju ni potrebe ni mogucnosti (npr. kuéu) za hipoteku. Nezaposle-
ni takoder nemaju moguénosti osiguranja kredita. Za ku¢anstva umirovljenika taj rezul-
tat ima smisla jer umirovljeni pojedinci najvjerojatnije ve¢ imaju kuc¢u i nemaju potrebu
za hipotekom. Kona¢no, negativan utjecaj varijable opéeg shvaéanja pokazuje da na vje-
rojatnost posjedovanja duga utjece neciji odnos prema kreditu. Drugim rije¢ima, oni koji
smatraju da je kupovanje na kredit losa ideja manje su spremni za nj, odnosno neodlu¢ni
su u svojim pokusSajima osiguranja zajma.

Za logi¢ku dijagnostiku usredotocili smo se na specifikaciju pogresaka i na pitanje
kolinearnosti. Ispitivan je u¢inak neuvrstenja relevantnih varijabli, odnosno ukljucivanja
nerelevantnih jer je on povezan s koeficijentom pristranosti ili smanjenjem njihove efi-
kasnosti. Veli¢ina efikasnosti ovisi o stupnju do kojega su standardne pogreske napuha-
ne, a veli¢ina pristranosti o parametrima neukljucenih varijabli i njihovu smjeru djelova-
nja. [ pristranost i u¢inkovitost povezani su s korelacijom nerelevantnih varijabli i svih
ostalih varijabli, kao i izmedu neukljucenih varijabli i svih ostalih. Rezultati pokazuju da
korelacija veca od 45% nije zabiljeZena ni s jednom od koristenih metoda korelacije (Pe-
arsonova, Kendallova i Spearmanova korelacija). Signifikantna korelacija zabiljezena je
izmedu varijabli obrazovanja i dohotka (r = 0,399, p-vrijednost < 0,01), izmedu varija-
ble opceg i specificnog odnosa (r = -0,348, p-vrijednost <0,01) te izmedu varijabli godi-
na starosti i svake od varijabli: veli¢ina obitelji (r = 0,358, p-vrijednost <,01), radni sta-
tus (r = 0,356, p-vrijednost <0,01) i obrazovanje (r = -0,446, p-vrijednost <0,01). Rezul-
tati ne daju dokaze postojanja problemati¢nih u¢inaka poput pristranih koeficijenata ili
neucinkovitih procjena.

Drugo pitanje koje smo istrazivali jest pitanje kolinearnosti, povezano s pristranim
koeficijentima i velikim standardnim pogreskama. U takvim slucajevima logisticki koe-
ficijenti teze biti nerealno visoki (obicno ve¢i od 1 ili 2) i Cesto nisu statisticki signifikan-
tni zbog velikih standardnih pogreSaka. Provedena korelacijska analiza i relativno male
procjene koeficijenata pokazuju da ne postoji ozbiljan problem kolinerarnosti. Za formal-
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nu procjenu kolinearnosti procijenjen je pokazatelj tolerantnosti, koji odrazava kolic¢inu
preklapanja izmedu svake nezavisne i svih ostalih varijabli. Taj smo pokazatelj procije-
nili za sve varijable upotrijebljene u analizi, kao i za varijable upotrijebljene u konacno
odabranome modelu, a u svim je slu¢ajevima iznosio vise od 0,60, §to upucuje na nisku
razinu kolinearnosti.

7. Zakljucak

U radu se analiziraju promjene u Stednji i financijskom portfelju uz pomo¢ baza po-
dataka ciparske ankete o potroSackim financijama iz 1999. i 2002. godine. Analiza otkriva
razlike u odrednicama participacije i udjela razlicite vrste imovine. Medijalna vrijednost
dohotka prije oporezivanja ostala je stabilna, na oko 13.000 ciparskih funti. Medutim, udio
obitelji s niskim dohotkom (izmedu 5.000 i 15.000 ciparskih funti) pao je s 47% u 1999.
na 40% u 2002. Usto, dok se ukupno bogatstvo u promatranom razdoblju povecalo, ku-
¢anstva na samom vrhu distribucije bogatstva (top 1 percentil) u 1999. zabiljezila su pad
svog udjela u ukupnom bogatstvu. Nadalje, postoje neki jasni uzorci zivotnog ciklusa u
portfelju imovine i obveza kucanstava: mlada kucanstva kupuju kuce, pokreéu poslove i
odlucuju se za sve vrste duga, dok starija kucanstva zaziru od toga.

U nastavku navodimo neke opce zakljucke o nacinima investiranja ciparskih kucéan-
stava. Sto je veéi dohodak kuéanstva, to je ono konzervativnije u smislu direktnog dio-
nicarstva. Bracni parovi vrlo su konzervativni, §to pokazuje da su ljudi vrlo oprezni ako
imaju obitelj koju moraju uzdrzavati. Nasuprot tome, samci na burzu ulazu goleme svote,
a javni sluzbenici ulazu manje iznose nego ostale kategorije. Velike iznose ulazu kucan-
stva koja unajmljuju svoje domove. Konacno, iako je u 2002. zabiljezena stopa participa-
cije obitelji s niskim dohotkom vrlo ogranic¢ena (16%), investirani su iznosi najvisi zabi-
ljezeni. S obzirom na modeliranje duzni¢kog statusa svakog kucanstva (ima li ku¢anstvo
dug ili ne), primijenjena je postupna procedura rezultirala polinomskim probit-modelom
drugog stupnja s obzirom na varijablu godine, s tri dodatne varijable, to¢nije, s kategori-
jom dohotka, radnog statusa te veliine obitelji.

Jedna od implikacija za provedbu ekonomske politike rezultata ovog rada jest to da
se portfelji znacajno razlikuju s obzirom na distribuciju dohotka ili bogatstva. Stoga pro-
mjene ili samo varijacije cijena kljucnih tipova imovine, poput kamatnih stopa ili cijena
na burzi, mogu rezultirati razli¢itim implikacijama za razli¢ite obitelji. Nadalje, iako se
godine Cesto smatraju glavnim ¢initeljem pri odabiru portfelja, ostala obiljezja, kao Sto
je radni status ili veli¢ina obitelji, pa ¢ak i karakteristike ponasanja, mogu imati vaznu
ulogu na trzistima imovine.
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Alex Karagrigoriou and Ilia Vonta: On Distributional Changes
of Financial Characteristics in Cyprus: What Does the Survey
of Consumer Finances Say?

Abstract

This work is based on the Cyprus Survey of Consumer Finances (CySCF) and focus-
es on one hand on the composition of household assets in Cyprus based on the 2002 Cy-
prus Survey of Consumer Finances (CySCF2002) and on the other on the distributional
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changes between the 1999 and the 2002 CySCFs. From 1999 to 2002 there has been a
radical increase of household participation in direct stockholding. This is due to the fact
that there was a stock market boom, with a remarkable increase of 688% during 1999,
which, however, deflated dramatically by 65% during 2000. In the same period a 50%
increase in the share of households with loans secured by real estate other than their pri-
mary residence was observed. Furthermore, real estate prices rose sharply in most areas
and affected to a great extend the net wealth so that a more than 7.5% increase was ob-
served in the mean value of net wealth from 1999 to 2002. Finally, the work deals with
the econometric analysis of debts and results based on probit models are provided. The
variables selected are age, family size, employment status and income. The typical 2002
individual was identified as a 45-year old self employed, married with 3 children with an
annual income of 18000 Cyprus pounds (1CY £ = 1.7 Euros). The probability of the typi-
cal 2002 individual being indebted is found to be 66.5%.

Keywords: Income distribution, family finances, wealth distribution, Cyprus
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