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DO KOJEG IZNOSA OSIGURAVATI
STEDNE ULOGE U HRVATSKOJ?

Odredivanje visine iznosa do kojeg se osiguravaju stedni ulozi
(limit), jedno je od kljucnih pitanja pri formuliranju sustava osiguranja
Stednih uloga. Jedino pravilno postavljen limit omogucuje uspjesno ispu-
njavanje ciljeva samog sustava osiguranja i minimizaciju problema mo-
ralnog hazarda, negativne popratne pojave koje neumoljivo koegzistiraju
sa svakim sustavom osiguranja Stednih uloga. U tom se smislu postavlja
pitanje: koliko je postojeci limit u Hrvatskoj (100.000 kuna) “dobar”? i
hoce li promjena toga limita na 20.000 € (priblizno 150.000 kuna) pri-
likom ulaska u EU imati kakve posljedice? Radi odgovora na ta pitanja,
u radu se nastoji naci svojevrstan optimalni limit za Hrvatsku. Pritom se
koristi ekonometrijskom analizom podataka za Siroki skup zemalja koje
posjeduju sustav osiguranja stednih uloga. Neovisno o ekonometrijskoj
analizi, analizira se struktura Stednih uloga po bankama u Hrvatskoj.
Navedena dva, medusobno neovisna puta dovode do gotovo istih rezultata
na osnovi kojih se moZe zakljuciti da trenutno postojeci limit od 100.000
kuna nije znacajno visi od optimalnoga, ali bi eventualna promjena
limita na 150.000 kuna mogla narusiti kvalitetu ispunjavanja ciljeva
sustava osiguranja Stednih uloga, tj. pridonijeti smanjenju stabilnosti
financijskoga sustava u srednjem roku.

Kljucne rijeci: osiguranje stednih uloga, optimalna visina osigu-
ranja Stednih uloga - limit, bankovni sustav

*M. Faulend, mr. sc., savjetnik u Direkciji istrazivanja Hrvatske narodne banke. Clanak primljen
u uredni$tvo: 17. 12. 2003. Izneseni stavovi su osobni stavovi autora i ne odrazavaju bezuvjetno
stavove HNB, niti obvezuju spomenutu instituciju.
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Uvod!

Sustav osiguranja Stednih uloga (engl. deposit insurance, deposit protection
ili deposit-guarantee), pored institucija srediSnje banke? i supervizije bankovnog
sustava, u danasnje je vrijeme vazan stup sigurnosti veCine razvijenijih financijskih
sustava. Njegova je osnovna ideja preko zaStite malih StediSa smanjiti opasnost
“navale” Stedi$a na banke i tako pridonijeti stabilnosti financijskog sustava. Ovisno
o uspjehu ispunjavanja toga zadatka, dobro formirani sustav osiguranja $tednih
uloga promice povjerenje u financijske institucije, ohrabruje $tednju, promicuéi
tako rast financijskih institucija i op¢i gospodarski rast.

Bitno je naglasiti, medutim, da ¢e samo dobro formirani sustav osiguranja
moci uspjesno izvrSavati najprije spomenuto. Pritom se dobro formiranim sustavom
osiguranja smatra sustav koji minimizira tri problema (moralni hazard, negativnu
selekciju i principal-agent problem), a koji neizbjezno koegzistiraju sa samim su-
stavom osiguranja Stednih uloga (Garcia, 1996). Buduci da je osnovni cilj rada naci
svojevrsnu optimalnu visinu do koje bi valjalo osiguravati $tedne uloge (limit)?,
upravo se problem moralnog hazarda nasao u fokusu ovog rada. Naime, do razvitka
problema moralnog hazarda dolazi u slu¢aju previsoko odredenog limita, kada se
StediSama umanjuje poticaj za pracenjem banaka, a banke se osjeaju sigurnije u
svojim poslovnim aktivnostima, §to vodi rizi¢nijem poslovanju banaka i potenci-
jalno, smanjenju stabilnosti bankovnog sustava u cjelini.

Rad daje odgovor na vazna pitanja: koliko je postojeci limit u Hrvatskoj
(100.000 kuna) “dobar”, u smislu da minimizira problem moralnog hazarda i
pridonosi stabilnosti bankovnog sustava u srednjem roku? i ho¢e li promjena po-
stojeCeg limita na 20.000 € (otprilike 150.000 kuna) prilikom ulaska u EU imati
kakve posljedice za na$§ bankovni sustav? Osim doprinosa koji rad daje u sferi
utvrdivanja optimalnog limita, rad iznosi sugestije za poboljSanjem postojeteg
sustava osiguranja Stednih uloga radi dodatnoga umanjivanja problema moralnog
hazarda. Osim toga, za potrebe stvaranja $to kvalitetnije pregovaracke pozicije
prilikom ulaska u EU, a kada je rije¢ o prilagodbi na visi limit, rad iznosi sugestiju
za uvodenje sustavnog pracenja distribucije Stednih uloga u Hrvatskoj.

' Ovaj se rad najvec¢im dijelom zasniva na autorovom magistarskom radu (“Osiguranje Stednih
uloga”). Autor se posebno Zeli zahvaliti dr. Evanu Kraftu za izuzetno korisne komentare i sugestije.
Odgovornost za sve preostale pogreske preuzima autor.

2 Ovdje se specificno pod institucijom sredi¥nje banke podrazumijeva njezina funkcija pozaj-
mljivaca u prijekoj potrebi (engl. lender of last resort).
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Problem moralnog hazarda i nacini njegova suzbijanja

Uz negativnu selekciju, problem moralnog hazarda najprepoznatljiviji je
problem koji inducira postojanje sustava osiguranja Stednih uloga. On izvire iz
fundamentalne dileme bilo kojeg sustava osiguranja Stednih uloga, a ta je da sustav
osiguranja ne moze $tititi StediSe od propasti banke uzrokovane nelikvidno$cu, a da
pritom ne $§titi StediSe od propasti banke uzrokovane vodenjem loSe kreditne politike
(Carisano, 1992.). Moralni hazard ne ogleda se samo u iskrivljivanju ponasanja Ste-
disa, koji zbog sustava osiguranja postaju manje oprezni pri odabiru banaka*. On se
ogleda i u iskrivljenom ponaSanju vlasnika i rukovodstva banke. Naime, postojanje
sustava osiguranja potic¢e bankare na poduzimanje veceg rizika®, jer im smanjuje
strah od potencijalne navale deponenata. Zanimljiva su razmiSljanja da uz bankare
i StediSe postoje i neke druge grupacije, ponasanje kojih moze biti pod utjecajem
moralnog hazarda, a koji proizlazi iz postojanja sustava osiguranja Stednih uloga
(Kane, 1995.). Dobar su primjer takvih grupacija npr., supervizori® i politicari’.
Premda navedena razmisljanja nisu nezasnovana, potrebno je naglasiti da glavnina
negativnih posljedica moralnog hazarda proistjeCe iz iskrivljenog ponasanja Stedisa
i bankara. Stoga je korisno promotriti nacine koji mogu biti ugradeni u sam sustav
osiguranja, a koji smanjuju neZeljeno ponasanje StediSa i bankara.

U uvodu ovoga rada spomenuto je da ¢e moralni hazard biti to veci, $to je i
limit veci; a zato Sto se problematici odredivanja visine limita posvecuje puna pa-
Znja u narednom dijelu rada, ovdje je mjesto gdje se mora upozoriti na potankosti
koje relativiziraju pojam visine limita. Istovremeno, u ovom dijelu valja ukazati
na misljenja na koja se nailazi u literaturi, a koja se odnose openito na suzbijanje
problema moralnog hazarda.

Relativizacija pojma visine limita proizlazi iz zakona kojim se to¢no odreduje
osigurava li se pojedini $tedni ulog (depozit) ili StediSa (deponent). Valja primijetiti
da je limit, zapravo, (potencijalno) mnogo veci u sustavu u kojem je osiguran po-

3 Korisno je dodatno pojasniti pojam “svojevrsno optimalne visine limita”. Naime, u tehnickom
smislu, u radu se ne optimiziraju neke funkcije, rezultat ¢ega bi bio izratun optimalnog limita, ve¢ se u
vecoj ili manjoj mjeri sofisticiranim metodama nastoji naci visina limita koja bi bila najprihvatljivija,
tj. koja bi sadrzala svojstva optimalnosti u smislu umanjivanja problema moralnog hazarda.

4 Uz to, deponenti nemaju ni poticaj premjestati svoja sredstva u kvalitetnije banke.

5 Bilo povecanjem rizi¢nih ulaganja, bilo smanjenjem kapitala i rezerve likvidnosti.

¢ Zbog Cinjenice da postoji sustav osiguranja Stednih uloga, supervizori mogu postati inertni pri
odredivanju mjera za loSe banke (u svrhu njihovog poboljSanja), jer ne postoji prijetnja trziSta.
" Politicari, zbog postojanja sustava osiguranja Stednih uloga, imaju veéi prostor za provodenje

politike odugovlatenja rjeSavanja problemati¢nih banaka. Naravno, politiku odugovlacenja provode
¢inedi pritisak na superviziju.
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jedini Stedni ulog, nego u sustavu u kojem je osiguran pojedini deponent. Naime,
neka je limit, primjerice, 100 jedinica. U slu¢aju da deponent u banci ima deset
racuna, na svakom pojedinom racunu po 100 jedinica, njemu ¢e svih 1000 jedini-
ca biti osigurano. U suprotnom slucaju, u kojem se osigurava pojedini deponent,
deponent ¢e imati samo 100 osiguranih jedinica (bez obzira na broj racuna u toj
banci). No, kada bi deponent raspodijelio sredstva u deset banaka, polaganjem od
po 100 jedinica u svaku banku, opet bi svih 1000 jedinica bilo osigurano. Vazno
je uotiti da je u prvom slu€aju, premda je limit 100, efektivan limit neizmjeran; a
u drugom je slu€aju efektivan limit, premda jo$ uvijek veliki, ipak konacan broj
(jednak je umnosku broja banaka i zadanoga limita). U okviru relativizacije pojma
visine limita valja spomenuti i problem “cijepanja” depozita koji se javio u jeku
bankovne krize u Hrvatskoj kao posljedica zakonskih manjkavosti, a koji je pra-
kticki ucinio odluku o osiguranju Stednih uloga do 100.000 kuna bespredmetnom.
Ova kratka digresija ukazuje na potrebu za adekvatnim popratnim zakonodavnim
okvirom (u ovom slu€aju - Zakon o bankama) da bi zakonom odredeni limit isto-
vremeno bio i efektivan limit.

U dana$nje vrijeme gotovo svaki sustav osiguranja Stednih uloga osigurava
Stedne uloge na principu deponenta®. Iznimka su jedino filipinski sustav i sustav
Dominikanske Republike, koji jo$ uvijek osiguravaju Stedne uloge po principu
pojedinog Stednog uloga. Buduci da efektivna visina osiguranja (limita) i u slu¢aju
osiguranja “po deponentu” moze biti prilicno visoka, pojedine zemlje ugraduju razli-
¢ite klauzule radi smanjivanja efektivnog limita. MoZda je najbolji primjer primjer
¢ileanskog sustava, prema kojem se limit osiguranja veze uz ukupnu ustedevinu
u cjelokupnom bankovnom sustavu, a uz to postoji i klauzula tzv. koosiguranja.
Klauzula koosiguranja podrazumijeva obvezu osiguravatelja da isplati osiguraniku
(Stedi$i) samo jedan postotak (zakonom propisan) njegovih osiguranih sredstava u
slucaju propasti banke. U Cileu, npr., koosiguranje vrijedi za Stedne uloge, pa se u
slucaju propasti banke isplacuje 90% iznosa osiguranih sredstava (do limita), a za
transakcijske raCune ne postoji limit, pa se sredstva s tih racuna isplacuju u cijelo-
sti’. Koosiguranjem se jedan dio troSka prebacuje na deponenta, te se na taj nacin
daju poticaji deponentima da prate banke u koje ulaZu sredstva. Valja spomenuti da
postoje razli€ite varijacije klauzule koosiguranja. Tako, npr., mozda najce$¢i oblici
koosiguranja osiguravaju u cijelosti Stedne uloge do nekog “niskog” limita, a iznad
toga limita - do nekog “viSeg” limita, osiguravaju odredeni postotak!'®. Zanimljivo

8 To, medutim, nije bio slutaj prije nekoliko godina, na $to, uostalom, ukazuje posljednje
istrazivanje (Garcia, 1999.), a u odnosu na prija$nja istrazivanja (Kyei, 1995.).

9 Qtita je namjera Cileanske institucije osiguranja Stednih uloga da primarno $titi platni sustav,
pa tek onda StediSe.

10 Istrazivanje (Garcia, 1999.) pokazuje da ukupno 16 od 68 zemalja ima ugradenu klauzulu
koosiguranja.
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je jos se na trenutak osvrnuti na Cileanski sustav koji je jedinstven po tome $to u
slucaju Stednje osigurava ukupnu Stednju u cjelokupnom sustavu do propisanog
limita. Takav pristup obeshrabljuje deponente da diversificiraju rizik i rasprse sred-
stva u viSe banaka''. No, takav sustav istovremeno efektivnu visinu osiguranja
(limit) izjednacuje sa stvarnom (zakonski propisanom) visinom osiguranja Stednih
uloga. Znacajno je dodati da Cileanski sustav ima ugradenu i vremensku dimenziju,
jer po isteku svake kalendarske godine svaki stanovnik dobiva pravo na ponovno
osiguranje, bez obzira je li u prethodnoj godini “iskoristio” osiguranje ili nije.

Osiguranje Stednih uloga do odredenoga limita i uvodenje klauzule koosigu-
ranja najces¢i su nacini spreavanja ili bolje re¢eno umanjivanja problema moral-
nog hazarda'?. Postoje i drugi oblici klauzula, poput, npr., klauzule koja iskljucuje
depozite s kamatnjakom veéim od referentne stope'® iz sustava osiguranja, kao
§to je to sluCaj u Argentini i Francuskoj (Kyei, 1995). Ipak, ugradivanje razlicitih
klauzula, definiranje to¢no odredenih vrsta depozita i grupacija deponenata moze
biti takoder od koristi pri reduciranju moralnog hazarda. Valja podsjetiti na osnovnu
funkciju sustava osiguranja Stednih uloga — to je zaStita malih (nesofisticiranih)
deponenata. U tom je smislu sasvim logi¢no isklju¢ivanje medubankovnih racuna,
raCuna vlasnika i rukovodstva banke te s njima povezanih osoba. Vlasnici tih racuna
veoma dobro poznaju ili barem imaju mogucnost spoznati kvalitetu institucije u
koju polaZu novac, pa prema tome nikako ne pripadaju grupaciji nesofisticiranih
deponenata. Ovdje je vazno pridodati da se iz sustava moraju izuzeti i svi raCuni
koji glase na donosioca (tzv. racuni na Sifru ili zaporku), jer u suprotnome nije
moguce provoditi “politiku” limita po deponentu. Takoder je poZzeljno izdvojiti i
depozite s neprimjereno visokim kamatnjakom, jer e se na taj nain onemoguciti
“kockarski” pothvati slabijih banaka.

IstraZivanje (Garcia, 1999) pokazuje da 45 od 68 zemalja (sustava) iskljucuju
medubankovne racune iz sustava osiguranja. Svega 10 zemalja zaSticuje sve vrste
depozita. Cak 62 zemlje'* ne pokrivaju Stedne uloge u cijelosti (postoji limit), od

"' Time se gubi jedna od funkcija postojanja institucije osiguranja Stednih uloga — poboljSanje
konkurencije medu bankama.

12 Ovdje valja ukazati i na alternativni pristup koji preko svojeg opleg djelovanja na trzi$nu
disciplinu djeluje i na umanjivanje problema moralnog hazarda. Radi se o pristupu predo¢avanja
informacija o bankama javnosti (Folkerts-Landau i Lindgren, 1997). Ovisno o koli€ini predotenih
informacija, javnost (mali deponenti) moZze u vecoj ili manjoj mjeri ocijeniti rizik pojedine banke,
pa stoga moZe i participirati u eventualnim gubicima depozita.

13 Takva klauzula proistjece iz iskustva da lo$ije banke Cesto nude neprimjereno visoke pasivne
kamate.

14 Preostalih se Sest zemalja, relativno nedavno, suocilo s problemima u bankovnom sustavu,
pa je puno osiguranje Stednih uloga bila jedna od mjera (privremena) za povecanje povjerenja u
bankovni sustav.
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¢ega njih 16 imaju i ugradenu klauzulu koosiguranja. Sve to ukazuje da brojne
zemlje pokuSavaju u praksi umanjiti problem moralnog hazarda koji neupitno
koegzistira sa sustavom osiguranja $tednih uloga.

Povuce li se ovdje paralela s postojec¢im hrvatskim sustavom osiguranja Ste-
dnih uloga'®, moze se primijetiti da se hrvatski sustav neznatno koristi pozitivnim
iskustvima drugih zemalja. Apstrahirajuci pitanje limita, on u sebi ne sadrZzi klau-
zulu koosiguranja, a ni niz drugih osiguraca. On tek istice da Stedni ulozi ¢lanova
Uprave i Nadzornog odbora banke i Stedionice nisu osigurani u banci ili Stedionici u
kojoj obavljaju funkciju ¢lana Uprave ili Nadzornog odbora. Sve to nedvosmisleno
pokazuje da postoji veliki prostor za poboljSanje naSeg sustava osiguranja Stednih
uloga, i to kada je rije¢ o na¢inima umanjivanja problema moralnog hazarda. No,
prije nego Sto se na osnovi izlozenoga eksplicitno iznesu odredene sugestije, valja
analizirati sredi$nji element - limit.

Optimalna visina limita

Pravilno utvrdivanje limita jedan je od najkontroverznijih problema s kojim
se susrece svaki sustav osiguranja $tednih uloga. Utvrdivanje limita, dakako, veze
se uz “pokrivene” racune i institucije, jer u slu€aju propasti “pokrivene” institucije,
deponent ima pravo na isplatu osiguranih sredstava samo uz uvjet da su njegova
sredstva bila poloZena na “pokrivenu” vrstu depozitnog racuna. O samoj politici
utvrdivanja limita ili davanja preporuka za utvrdivanje limita, aktualna je literatura
prili¢no skromna i nailazi se tek na dvije sugestije (Garcia, 1996; Garcia 1999).
Prema jednoj bi sugestiji limit morao biti jedan do dva puta ve¢i od BDP zemlje po
stanovniku, a druga sugestija ukazuje na potrebu analiziranja distribucije $tednih
uloga u bankovnom sustavu zemlje. Prema toj je sugestiji limit potrebno odrediti
kod onog iznosa koji “pokriva” priblizno osamdesetak posto agregiranih $tednih
uloga'® i dvadesetak posto iznosa ukupne Stednje. Obje se sugestije mogu svrstati
u tzv. vrstu metoda “palca” ili “osjecaja”, koje opcenito daju okvirnu procjenu.

'S Narodne novine, razli¢iti brojevi.

16 Ovdje se pod osamdesetak posto agregiranih Stednih uloga podrazumijeva “pokrivenost”
osamdesetak posto fizickih osoba (npr. za slu¢aj Hrvatske), gdje se za svaku pojedinacnu fizicku
osobu agregiraju svi njeni depoziti u jednoj banci ili Stedionici, pa se tako dobivaju pojedinacni
agregirani $tedni ulozi.
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Analiza visine limita po zemljama

Slijedom prve sugestije veoma je jednostavno izraCunati granice unutar kojih
bi se morao nalaziti optimalni limit za Hrvatsku. Budu¢i da je Garcia svoje zaklju-
¢ke izvela na osnovi istrazivanja provedenoga u godini 1998.", bitno je samo znati
hrvatski BDP po stanovniku 1 prosjecni te¢aj hrvatske kune za USD iz te iste godine
1998. Hrvatski BDP po stanovniku u 1998. iznosio je 4.834 USD, a za americki je
dolar valjalo izdvojiti 6,36 kuna (prosjecan tecaj). U kunskoj protuvrijednosti vri-
jednost jednog BDP po stanovniku bila je ekvivalentna iznosu od 30.744,24 kuna,
a dvostruka je vrijednost iznosila 61.488,48 kuna. Dakle, prema prvoj sugestiji,
optimalni iznos do kojeg bi valjalo osiguravati Stedne uloge u Hrvatskoj morao
bi se nalaziti unutar intervala od 30 do 60 tisu¢a kuna. Buduc¢i da se referentne
vrijednosti odnose na godinu 1998., ispravno bi bilo korigirati ih za stopu inflacije.
No, to ¢e se uciniti neSto poslije. Ovdje valja primijetiti da je izraCunani interval
prili¢no $irok, pa je u tome smislu neprecizan. Dodatno, dobra je strana te metode
njezina jednostavnost i veoma laka primjenljivost na svaku zemlju, a njezina je
mana osjetljivost na fluktuacije USD.

Kod potonjega, postoji jedna sretna (ili bar olakotna) okolnost. Jasno je da se
podacima iz godine 1998. koristilo zbog toga $to je tada provedeno i istraZivanje,
ali je stvar sluCajnosti to $to je istrazivanje provedeno upravo u godini 1998., kada
je tecaj USD u odnosu na tadasnje DM (koji je bitan za Hrvatsku) ostvario neku
vrstu uobiCajenog pariteta, i to u odnosu na razdoblje 1990.-2000. Naime, fluktuacije
USD u odnosu na DM u tome su razdoblju varirale od 1,40 do 1,95 DM za USD. U
godini 1998. prosjecan odnos DM i USD kretao se u granicama 1,65 do 1,75 DM
za USD. Stoga je razumljiva tvrdnja da je u toj godini (1998.) tecaj (DEM/USD)
poprimio neku vrstu srediSnjeg pariteta koji ima analiti¢ku vjerodostojnost u pri-
mjeni. Poznato je, dakako, da je nakon 2000. (pa do 2003.) USD naglo iskocio iz
“uobiCajenog” intervala. Vjerojatno je to dijelom bio odraz procesa zamjene u eur,
pa je to razdoblje dobro iskljuciti iz razmatranja. Konacno, znacajno je da se vec
od 2003. USD definitivno vratio u “vobiCajeni” interval, a trenutno (studeni 2003.)
je na razini 1,70 DM, pa postoje argumentirani analiticki razlozi koji govore u
prilog koriStenju podataka iz 1998.

Valja spomenuti da se, premda Garcia u svojem istrazivanju nije potkrijepila
svoje preporuke ekonometrijskom analizom, preporuka o odredivanju limita u razini
jednog do dva BDP po stanovniku veoma vjerojatno ipak zasniva na jednostavnoj
linearnoj regresiji, a koja se moZze provesti na podacima prikupljenima u istraZiva-

17 To je najsvjezija (praktitno jedina) baza podataka o karakteristikama sustava osiguranja
Stednih uloga po zemljama.

18 Ako se u obzir uzme paritet USD - euro, pa potom postojeéi paritet eur - DM.



324 M. FAULEND: Do kojeg iznosa osiguravati Stedne uloge u Hrvatskoj?
EKONOMSKI PREGLED, 55 (3-4) 317-340 (2004)

nju'. U tablici 1 prikazane su ocijenjene vrijednosti parametara za dvije jednadZbe.
U obje je jednadZzbe zavisna varijabla COV (limit), a glavna je eksplanatorna varija-
bla - BDP po glavi stanovnika. Osnovna je razlika izmedu jednadZbe 1. i jednadZbe
2. u tome Sto su u jednadzbu 2., uz osnovnu ekplanatornu varijablu, ukljucene jo$
dvije dummy varijable za dvije zemlje (Norvesku i Italiju), kojih vrijednosti limita
znacajno odstupaju od vrijednosti ostalih zemalja. Uklju¢ivanjem dummy varijabli
(u drugoj jednadZzbi) stupanj objasnjenosti zavisne varijable mjeren R-kvadratom
znatno se poboljSava i dostize veoma visokih 85%, $to ukazuje da nezavisna vari-
jabla BDP po stanovniku veoma dobro obja$njava osnovnu pojavu (limit).

Tablica 1.
REZULTATI REGRESIJE - A
Jednadzba1 Jednadzba 2
Zavisnavar.  Zavisna var.
cov cov

BDPpc 1,816 1,183

t - statistika 6,537 8,986

p(t>ty) 0,000 0,000
DUM_Norveska 221.883

t - statistika 14,063

p(t>ty) 0,000
DUM_ltalija 100.547

t - statistika 6,523

p(t>ty) 0,000
R-kvadrat 0,256 0,855
R-kvadrat, kor. 0,256 0,850
S.E. regresije 33.806 15.171
Broj opazanja 59 59
Ocjena za HR (kune) 55.829 36.369
donja granica (-1s.e.) -159.177 -60.119
gornja granica (+1s.e.) 270.835 132.856

19 Misli se na istraZivanje koje je Garcia provela godine 1998. i koje je objavila 1999. (Garcia,
1999.). Valja biti svjestan manjkavosti podataka koji ulaze u regresiju, pa uzevsi to u obzir, valja biti
oprezan pri donoSenju eventualnih zaklju¢ka zasnovanih na rezultatima regresije. Radi se, naime, o
nemoguénosti kvantificiranja klauzule koosiguranja kod podataka o visini limita, ali i o problemu
obuhvata, jer razliCiti sustavi osiguranja Stite razli¢ite vrste ratuna.
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Valja primijetiti, $to je vaznije, da su ocijenjeni parametri u obje jednadzbe
izrazito signifikantni i da parametar uz varijablu BDP po stanovniku poprima vri-
jednosti izmedu 1,2 i 1,8. Takav rezultat u cijelosti odgovara prije spomenutim
preporukama koje sugeriraju utvrdivanje limita na razini jednog do dva BDP po
stanovniku. Ipak je potrebno naglasiti da spomenuta preporuka, zasnovana na
prikazanim regresijskim jednadzbama, ima odredena statisticka ograni¢enja. Pod
tim se prije svega misli na veli¢inu standardne greske regresije koja u slucaju prve
jednadZbe iznosi gotovo 34 tisu¢e USD. Premda je u drugoj jednadZzbi veliCina
greSke prepolovljena, ona joS uvijek iznosi neprihvatljivo visokih 15 tisu¢a USD.
Posljedica veoma visokih pogreSaka regresije jesu Siroki intervali procjene. Tako
se, npr., u slu¢aju druge (pouzdanije) jednadzbe granice procjene intervala za Hr-
vatsku krecu od - 60 do 133 tisuce kuna.

Prikazane dvije regresijske jednadzbe poti€u na razmisljanje o ukljucivanju
dodatnih nezavisnih (eksplanatornih) varijabli, a koje bi poboljSale statisticka
svojstva regresije i proSirile horizonte razmisljanja. Naime, uz BDP po stanovni-
ku sigurno postoje i druge varijable koje mogu objasniti postojece razlike u visini
limita medu zemljama. Buduci da je poznato kako zemlje pribjegavaju povecanju
limita kada postoje financijski problemi (kriza), jedna bi od potencijalnih varijabli
koja bi mogla dodatno objasniti promatranu pojavu morala biti varijabla koja bi
mjerila intenzitet financijskih kriza. Postoji nekoliko radova u kojima su se autori
bavili istraZivanjem financijskih kriza u razli¢itim zemljama u proteklih dvadesetak
godina (Caprio i Klingebiel, 1996.; Demirguc-Kunt i Detragiache, 1998.; Dziobek
i Pazarbasioglu, 1997.; Kaminsky i Reinhart, 1996.; Lindgren, Garcia i Saal, 1996.;
Frydl, 1999.). Medu razli¢itim autorima postoji vece ili manje (ovisno o slucaju)
slaganje o tome kada je kriza u nekoj zemlji zapocela i koliko je trajala. No, samo
Lindgren, Garcia i Saal u svojem istraZivanju uz duZinu trajanja krize daju i varija-
blu koja oznacuje intenzitet krize, s time da ta varijabla praktic¢ki poprima binarne
vrijednosti 1 (mala kriza) ili 2 (velika kriza). Ni u jednom od radova autori nisu
izlozili neku vrstu integralne varijable koja bi sveobuhvatno opisivala intenzitet
financijske krize. Drugim rijecima, autori nisu predocili varijablu koja bi u sebi
sadrzala i duzinu trajanja krize i intenzitet krize. Kada bi takva varijabla postojala,
mogla bi se ukljuciti u regresiju kao eksplanatorna varijabla koja bi obja$njavala
visinu limita. Stoga je prvi zadatak bio konstruirati svojevrstan indeks financijske
krize koji bi sadrzao i duzinu, ali i intenzitet krize. Uz pomo¢ podataka koje su
iznijele razlicite skupine autora o financijskim krizama, izradena je tablica s ula-
znim podacima (vidjeti prilog - tablicu A) kojima su se potom koristili pri izracunu
indeksa financijske krize. Valja spomenuti da je indeks u osnovi izraCunan za svaku
zemlju na nacin da se duZini krize pridavala vaznost 0,3 (ponder), a intenzitetu
krize pridavana je vaznost 0,7. Tako dobijeni indeksi financijske krize ukljucili su
se, uz varijablu BDP po stanovniku, u regresiju. Razlika je u odnosu na prije pro-
vedenu regresiju i u to $to se ovoga puta umjesto nominalnih vrijednosti BDP po
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stanovniku i COV (visine limita) uzimaju njihove logaritamske vrijednosti koje ne
mijenjaju smisao, a daju pouzdanije i statisticki vjerodostojnije rezultate. U tablici
2 prikazani su rezultati provedene regresije posto je ukljucena varijabla financijske
krize. Jednadzba 3. pokazuje rezultate prve provedene regresije koja ne ukljucuje

ni jednu dummy varijablu.

Tablica 2.
REZULTATI REGRESIJE - B
Jednadzba3 Jednadzba 4
Zavisna var. Zavisna var.
LnCOV LnCOV
CONST 2,151 2,535
t - statistika 2,903 4,110
p(t>ty) 0,005 0,000
LnBDPpc 0,768 0,716
t - statistika 9,700 10,947
p(t>t,) 0,000 0,000
FinCri-Index 0,221 0,281
t - statistika 1,837 2,792
p(t>t,) 0,072 0,007
DUM_Makedonija -2,988
t - statistika -3,896
p(t>ty) 0,000
DUM_Oman 2,084
t - statistika 2,655
p(t>ty) 0,010
DUM_Ukrajina -2,386
t - statistika -3,099
p(t>ty) 0,003
R-kvadrat 0,627 0,767
R-kvadrat, kor. 0,614 0,744
S.E. regresije 0,929 0,756
F - statistika 47,08 34,80
p(F>F,) 0,000 0,000
Broj opazanja 59 59
Ocjena za HR (kune) 49.772 50.797
donja granica (-1s.e.) 19.653 23.857
gornja granica (+1s.e.) 126.047 108.159
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Pokazalo se da je varijabla financijske krize ve¢ i u ovako “neprocis¢enoj”
formi statisticki signifikantna na razini manjoj od 10%. Predznak ispred ocijenjenog
parametra indeksa financijske krize pozitivan je, a to odgovara pretpostavci da e
zemlja s relativno vecim financijskim problemima pribjegavati i utvrdivanju nesto
viSih limita, a to radi povecanja povjerenja u financijski sustav. Uz to su ostale va-
rijable (konstanta i BDP po stanovniku) izrazito statisticki signifikantne. Znacajno
je da R-kvadrat iznosi vise od 60 %, ali je isto tako vazno da se standardna greska
regresije smanjila, $to se moZze vidjeti iz procijenjenog intervala za slucaj Hrvat-
ske. Takoder je zanimljivo primijetiti ocijenjenu veli¢inu za Hrvatsku. Naime, na
osnovi vrijednosti parametara iz trece jednadzbe u Hrvatskoj bi limit morao biti
odreden na razini od 50 tisu¢a kuna. Takva se ocjena ne razlikuje bitno od ocjena
iz prve dvije regresijske jednadZbe, ali je statisticki pouzdanija, na Sto, uostalom,
ukazuje i interval procjene.

JednadZba 4. ne razlikuje se bitno od prethodne tree jednadzbe. Moze se
primijetiti da se statistiCka svojstva poboljSavaju posto su ukljucene tri dummy
varijable (tri zemlje ¢ije proporcije visine limita u odnosu na BDP po stanovniku i
indeks financijske krize najviSe odstupaju od prosjeka). Statisticka signifikantnost
novouvedene varijable financijske krize postaje signifikantna na razini od 1%, R-
kvadrat iznosi veoma visokih 75 %, a standardna je greska regresije dodatno sma-
njena. Znacajno je da se ocijenjena vrijednost u slucaju Cetvrte jednadzbe neznatno
razlikuje od prethodne i iznosi 51 tisu¢u kuna. Jo$ se uvijek kao glavna zamjerka
regresijskim rezultatima moZe navesti prilicno $irok interval procjene. No, zbog
veoma velikoga broja razli¢itih zemalja koje su ukljucene u regresiju (59 zemalja),
standardna je greska, koja se kre¢e u nominalnim granicama od 4 do 9 tisu¢a USD
u slu¢aju Hrvatske (ovisno o tome radi li se o donjoj ili 0 gornjoj granici procjene),
u potpunosti razumljiva.

U nastojanju da se dodatno prosiri broj eksplanatornih varijabli, pokusalo se
vidjeti moZze li neka varijabla institucionalnog karaktera, poput indeksa korupcije,
pomodi pri objasnjenju osnovne pojave. Naime, osnovna je ideja da ¢e u zemlji u
kojoj postoji povoljnije institucionalno okruzenje (manja korupcija kao “proxy” va-
rijabla) postojati opCenito veca razina povjerenja u razliCite institucije zbog njihova
kvalitetnijega rada. Kvalitetniji rad institucija implicira primjerice kvalitetniji rad
supervizije bankovnog sustava® ili, pak, kvalitetnije funkcioniranje pravosuda. U
takvom okruZenju, u kojem institucije u prosjeku kvalitetnije funkcioniraju, javnost
Ce osjecati relativnu sigurnost u zastiti njihova privatnoga vlasnistva, to ¢e omoguciti
regulatornom tijelu da utvrdi relativno nizu visinu do koje ¢e se osiguravati Stedni
ulozi (limit), a da se pritom ne naru$i povjerenje javnosti.

2 Bitno je skrenuti pozornost na vaznu vezu izmedu kvalitetnog rada supervizije banaka i
riziCnosti poslovanja banaka. Naime, u sustavu relativno slabije supervizije, banke ¢e moci poslovati
relativno rizi¢nije bez straha da e supervizori “kazniti” takvo poslovanje. To, dakako, predstavlja
veoma dobar primjer moralnog hazarda na strani bankara.
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Ukljucenje varijable indeksa korupcije na neki je naCin delikatno zato $to je
varijabla indeksa korupcije kolinearna s varijablom BDP po stanovniku. To zna¢i
da izmedu razine razvijenosti zemlje (mjerene pokazateljem BDP po stanovniku)
i razine korupcije (mjerene indeksom korupcije*') postoji signifikantna pozitivna
statisticka veza®, koja pokazuje da Ce razvijenija zemlja biti manje podlozna ko-
rupciji. Da bi se izbjegao statisticki problem multikolinearnosti medu nezavisnim
varijablama, rjeSenje je transformirati zavisnu varijablu, uzevsi za zavisnu varijablu
omjer visine do kojeg se osiguravaju $tedni ulozi i BDP po stanovniku. Time su
na desnoj strani jednadZbe preostale dvije nezavisne varijable - indeks financijske
krize i indeks korupcije. U tablici 3 prikazani su rezultati provedenih regresija uz
pomo¢ transformirane zavisne varijable. U nacelu ne postoje bitne razlike medu
jednadzbama 5, 6 i 7, osim $to te jednadZzbe sadrZze veci broj dummy varijabli koje
(uvjetno) poboljSavaju statistiCka svojstva ocijenjenih parametara.

2 Indeksi korupcije preuzeti su od medunarodne nevladine organizacije Transparency Inter-
national koja svake godine objavljuje rang listu tj. ljestvicu na kojoj su poredane zemlje po veli€ini
indeksa percepcije korupcije.

22Valja pojasniti da do pozitivne veze dolazi zbog Cinjenice da Transparency International rangira
korumpiranost zemlje ocjenom od 1 do 10, gdje ocjena 10 oznacuje totalno nepostojanje korupcije.
Stoga, veci indeks percepcije korupcije podrazumijeva nizu razinu korumpiranosti unutar zemlje.
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Tablica 3.
REZULTATI REGRESIIJE - C
Jednadzba 5 JednadZba 6 Jednadzba 7
Zavisna var. Zavisna var. Zavisna var.
Ln(COV/BDPpc) Ln(COV/BDPpc) Ln(COV/BDPpc)

CONST 0,370 0,684 1,016

t - statistika 0,949 2,087 3,714

p(t>ty) 0,348 0,043 0,001
FinCri-Index 0,310 0,307 0,251

t - statistika 2,532 3,046 3,018

p(t>ty) 0,015 0,004 0,005
Korupcija -0,091 -0,129 -0,162

t - statistika -1,845 -3,115 -4,763

p(t>ty) 0,072 0,003 0,000
DUM_Makedonija -2,791 -2,901

t - statistika -3,870 -5,051

p(tt) 0,000 0,000
DUM_Ukrajina -2,172 -2,311

t — statistika -2,994 -4,000

p(t>t.) 0,005 0,000
DUM_Latvija -1,987

t - statistika -3,459

p(t>ty) 0,001
DUM_Estonija -1,622

t - statistika -2,838

p(t>ty) 0,007
DUM_Norveska 1,620

t - statistika 2,685

p(t>t) 0,011
R-kvadrat 0,201 0,484 0,697
R-kvadrat, kor. 0,164 0,435 0,642
S.E. regresije 0,861 0,708 0,563
F - statistika 5,528 9,841 12,789
p(F>F,) 0,007 0,000 0,000
Broj opaZanja 47 47 47
Ocjena za HR (kune) 52.904 65.117 76.898

donja granica (-1s.e.) 22.374 32.081 43.782
gornja granica (+1s.e.) 125.093 132.169 135.060
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VaZzno je primijetiti da se ve¢ u prvoj prikazanoj (petoj) jednadzbi varijabla
indeksa korupcije pokazuje kao statisticki signifikantna na razini niZoj od 10 %,
a varijabla indeksa financijske krize prakticki je signifikantna na razini od 1 %.
Jedini znacajniji problem jest (poCetna) statisticka nesignifikantnost konstantnog
¢lana, no ona se poboljSava dodavanjem dummy varijabli. Predznaci koji stoje
ispred ocijenjenog parametra indeksa korupcije negativni su, a to znaci da ¢e manje
korumpirana zemlja (visi indeks percepcije korupcije) imati potrebu za utvrdi-
vanjem nizeg omjera limita u odnosu na BDP po stanovniku. Time se potvrduje
prije spomenuta tvrdnja koja povezuje pojavu korupcije s opfim institucionalnim
okruZenjem i visinom do koje se osiguravaju Stedni ulozi. O predznacima koji
stoje ispred ocijenjenih parametara indeksa financijske krize moze se re¢i da su oni
ocekivano pozitivni (kao i u prethodnom slucaju). Zanimljivo je, medutim, uociti
da se ocijenjene vrijednosti visine limita za slu¢aj Hrvatske prili¢no razlikuju od
jednadzbe 5 do jednadZzbe 7. Uklju€ivanjem veceg broja dummy varijabli (R-kva-
drat se povecava sa dvadesetak na Sezdesetak posto) ocijenjena se visina limita
povecava sa 53 na 77 tisuca kuna, pri ¢emu je standardna greska prili¢no stati¢na
i krece se kao i u prethodnom slucaju u rasponu od 4 do 9 tisu¢a USD.

Kratak bi zaklju¢ak, nakon uklju€ivanja dodatne objaSnjavajuce varijable, bio
da ukljucivanje dodatne varijable nije povecalo statisticku pouzdanost intervala
procjene, ali je pokazalo da na visinu limita ne utje¢u samo tehnicisticke varijable
poput BDP po stanovniku i intenziteta financijske krize, ve¢ da na visinu limita
utjecu i varijable institucionalnog karaktera poput indeksa korupcije. Dodatni bi
zakljucak bio da provodenje ekonometrijske analize nad podacima $irokog kruga
zemalja ne moZe dati veoma precizan odgovor o utvrdivanju optimalne visine limita.
Kao Sto se pokazalo u slu€aju Hrvatske, ocijenjene se vrijednosti limita krecu u
rasponu od 50 do 75 tisuc¢a kuna®, s time da se donja granica intervala procjene
nalazi na otprilike 20 tisu¢a kuna, a gornja se nalazi na otprilike 130 tisu¢a kuna.
Premda se ocijenjene vrijednosti ¢ine razumno visokima, granice su intervala pro-
cjene neprimjereno Siroke (zbog razumljivih razloga). Stoga je prakti¢na primjena
tih rezultata analiticki upitna. Ipak, iz svega se ovoga naziru kriteriji o kojima bi
se definitivno moralo voditi racuna pri utvrdivanju visine limita, a to su: BDP po
stanovniku, intenzitet prethodnih financijskih kriza, i neka vrsta varijable koja bi
opisivala kvalitetu funkcioniranja institucija (poput indeksa korupcije).

2 Te se vrijednosti dodatno mogu korigirati za stopu inflacije u proteklih pet godina. U tom
slucaju, granice intervala iznose 60 do 90 tisu¢a kuna. Do sli¢nih granica intervala dolazi se i ako se
regresijske jednadzbe osvjeZze novijim vrijednostima za BDP i indeksom percepcije korupcije (62 do
85 tisuca kuna). No, korekcija za nove vrijednosti BDP i indeksa percepcije korupcije vjerojatno je
manje ispravna u tehnickom smislu od korekcije za stopu inflacije. To je tako zbog Cinjenice da su
se te vrijednosti (BDP i indeks percepcije korupcije) mijenjale u tijeku proteklih 5 godina i u drugim
zemljama, a ne samo u Hrvatskoj. Prema tome, bilo bi jedino ispravno ponovno ocijeniti regresijske
jednadzbe, a to nije moguce, jer ne postoji svjezija baza podataka s iznosima limita po zemljama.
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Analiza distribucije Stednih uloga

Preostaje razmotriti preporuku koja ukazuje na potrebu analiziranja distribucije
Stednih uloga u bankovnom sustavu. Valja podsjetiti da je prema toj sugestiji limit
potrebno odrediti kod onog iznosa koji “pokriva” priblizno osamdesetak posto
agregiranih Stednih uloga® i dvadesetak posto iznosa ukupne Stednje. Preduvjet
je za provodenje takve analize posjedovati podatke o distribuciji Stednih uloga po
bankama, odnosno na agregatnoj razini za cjelokupan bankovni sustav. NaZzalost,
u slu¢aju Hrvatske, zbog neraspolozivosti podataka o distribuciji depozita, €ini se
da provodenje takve analize nije moguce. Ipak, buduci da je Drzavna agencija za
osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka u procesu isplate osiguranih $tednih uloga
kreirala bazu podataka o Stednim ulozima za propale banke (radi se o 10 banaka®)
za potrebe kompenzacije Stedi$a, moguce je na osnovi tih podataka aproksimirati
distribuciju $tednih uloga na razini cjelokupnog sustava. Naravno, uz pretpostavku
da se prosjecne vrijednosti distribucije za propalih deset banaka poistovjete s pro-
sjecnim vrijednostima distribucije za cjelokupan bankovni sustav. U procesu izrade
distribucije, koristila se podacima o broju $tednih uloga (broju JMBG)?* i o visini
iznosa na tim ratunima, i to tako da su oni razvrstani u razrede od po 10.000 kuna
(grafikon 1.)”. Iznimka je prvi razred, odnosno drugi razred, gdje su razdvojeni
Stedni ulozi do 100 kuna, da bi se pokazao veoma veliki broj otvorenih racuna s
minimalnim iznosom sredstava. Veliki je broj takvih ra¢una (gotovo jedna tre¢ina)
u najvecoj mjeri posljedica neprimjerene politike banaka u zatvaranju “mrtvih”
racuna. Zbog analitickih Ce razloga biti vazno iskljuciti te racune iz analize. Tako-
der, valja primijetiti kako je na grafikonu prikazana distribucija do 90.000 kuna,
pa je tako izuzet posljednji razred od 90 do 100 tisuca kuna (a koji potpada pod
osiguranje). Razlog je tome neprimjereno veliki porast koli¢ine JMBG i iznosa
sredstava na tim ratunima, a to je odraz cijepanja “velikih” depozita na depozite
od po 100 tisu¢a kuna. Na tu Cinjenicu ukazuju podaci, ali i anegdotalni izvori,

2 Ovdje se pod osamdesetak posto agregiranih Stednih uloga podrazumijeva “pokrivenost”
osamdesetak posto fizickih osoba (npr. za slu¢aj Hrvatske), gdje se za svaku pojedinacnu fizicku
osobu agregiraju svi njeni depoziti u jednoj banci ili Stedionici pa se tako dobivaju pojedinacni
agregirani $tedni ulozi.

% Zupanjska banka, Gradska banka, Glumina banka, Komercijalna banka, Ilirija banka, Ne-
retvansko-gospodarska banka, Promdei banka, Hrvatska gospodarska banka, Agroobrtnicka banka
i Trgovacko-turisticka banka.

2 Broj Stednih uloga, zapravo, oznatuje broj jedinstvenih mati¢nih brojeva gradana, zato $to
se svi racuni pojedinog gradanina (JMBG) agregiraju u jedan racun s agregatnim iznosom sredstava.
Pritom je vazno naglasiti da se agregiranje obavlja na razini pojedine banke.

2" Autor se zahvaljuje mr. Purdici Ognjenovi¢ (DAB) za svesrdnu pomo¢ pri ustupanju i pri-
kupljanju potrebnih podataka.
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pa je opravdano pretpostaviti da je distribucija u tom “najviSem” razredu, zbog
objektivnih okolnosti, iskrivljena. Izuzimanjem “najviSeg” razreda pretpostavlja
se da je distribucija $tednih uloga do 90 tisuca kuna “neporemecena” i da odgovara
distribuciji u ostalim bankama.

Grafikon 1.

PROCJENJENA DISTRIBUCIJA DEPOZITA
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Izvor: Drzavna agencija za osiguranje $tednih uloga i sanaciju banaka

Iz procijenjene distribucije depozita, kakva je prikazana na grafikonu 1.,
proizlazi da se dvadesetak posto od ukupnoga iznosa $tednih uloga pokriva, ako
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se Stedni ulozi osiguravaju u iznosu od 40 tisu¢a kuna. Zakljucak o visini limita,
slijedom preporuke o pokrivanju osamdesetak posto racuna (JMBG) nije toliko
jednoznacCan zato $to se krivulje prosjeka i medijana ne poklapaju kao u slucaju
iznosa osiguranih Stednih uloga. Primjecuje se da medijalna vrijednost koli¢ine
JMBG dostize osamdesetak posto ve¢ kod pokric¢a od 10 tisu¢a kuna, a prosjec¢na
vrijednost dostize tu razinu tek pri pokricu od 40 tisu¢a kuna. Ve je ukazano na
problematiku velikog broja racuna (JMBG) s neznatnim sredstvima koji mogu
poremetiti zakljuCke, pa su zato na grafikonu 2. iz distribucije izdvojeni racuni na
kojima “lezi” manje od 100 kuna i dobijena je tzv. prilagodena distribucija depozita.
Prema takvoj prilagodenoj distribuciji osiguranje $tednih uloga u iznosu od 40 do
50 tisuca kuna pokriva priblizno osamdeset posto racuna (JMBG) ovisno o tome
uzimaju li se u obzir medijalne ili prosje¢ne vrijednosti. Istovremeno je prijasnji
rezultat o pokrivenosti dvadeset posto iznosa ostao nepromijenjen.

Grafikon 2.

PROCJENJENA PRILAGODENA DISTRIBUCIJA DEPOZITA
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Izvor: Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka



334 M. FAULEND: Do kojeg iznosa osiguravati Stedne uloge u Hrvatskoj?
EKONOMSKI PREGLED, 55 (3-4) 317-340 (2004)

Na osnovi prikazanih distribucija €ini se da bi u Hrvatskoj $tedne uloge valjalo
osiguravati do maksimalnog iznosa od 50 tisu¢a kuna. Zanimljivo je da je nekoliko
regresija prikazanih u okviru ekonometrijske analize pokazalo isti rezultat. No,
problem je bio pouzdanost takve ocjene zbog prili¢no Sirokog intervala procjene.
Valja istaknuti da bi rezultati analize distribucije depozita morali imati vecu tezi-
nu, tj. vjerodostojnost i da ekonometrijska analiza moZe samo pojacati uvjerenje
u kvalitetu rezultata dobijenih analizom distribucije depozita. Pritom, valja imati
na umu ogranicenja izlozenih rezultata analize distribucije depozita. Uz Cinjeni-
cu da je za aproksimaciju distribucije na razini cjelokupnog bankovnog sustava
uzeta samo raspoloZiva distribucija 10 propalih banaka i uz ¢injenicu da se podaci
odnose na godinu 1998., odnosno 1999., valja imati na umu da je 2001. doslo do
znacajnoga rasta Stednje u bankovnom sustavu, a to se tumaci procesom zamjene
DM u euro. Taj je efekt nesumnjivo promijenio dotadasnju strukturu Stednih uloga
(pomaknuvsi distribuciju na vise). Sve u svemu, zbog postojecih je ogranicenja,
jedino moguce spomenutu procijenjenu vrijednost (50.000 kuna) korigirati za iznos
rasta cijena u proteklih pet godina. Tako korigirana procijenjena vrijednost iznosila
bi 60.000 kuna.

Zakljucak

Provedene dvije, medusobno neovisne, analize sugeriraju prakticki iste re-
zultate, i to kada se radi o odredivanju optimalne visine limita u Hrvatskoj. Prema
opcenito vjerodostojnijoj analizi distribucije depozita, optimalni limit iznosi 60
tisu¢a kuna, a ekonometrijska analiza podataka Sirokog kruga zemalja sugerira
interval od 60 do 90 tisu¢a kuna (nakon korekcije za inflaciju). Obje metode imaju
svoje prednosti i nedostatke, ali se za prakti¢ne svrhe moze zakljuciti da trenutno
postojeci limit u Hrvatskoj ne odstupa znacajno od optimalnoga. U tom smislu
visina postojecega limita (100 tisu¢a kuna) ne bi smjela biti uzrokom razvitka
problema moralnog hazarda per se. No, postojeci sustav nema ugradene dodatne
osigurace koji bi djelovali na umanjivanje problema moralnog hazarda, pa se zato
sugerira pobolj$anje postojeceg sustava, i to tako da se ponajprije uvede klauzula
koosiguranja (u npr. devedesetpostotnom iznosu) i da se, uz izuzimanje Stednih
uloga ¢lanova Uprave i Nadzornog odbora, uvede i izuzece za Stedne uloge velikih
dionicara banke ili Stedionice (svi koji posjeduju vise od 5 % kapitala) i izuzece
za Stedne uloge osoba koje su odgovorne za izradu revizijskih izvjes¢a banke ili
Stedionice. Takoder bi valjalo uvesti izuzece od osiguranja za $tedne uloge uze ro-
dbine spomenutih grupacija deponenata. Konacno, valjalo bi izuzeti iz osiguranja
i sve Stedne uloge za koje su deponenti sebi, na individualnoj osnovi, priskrbili
takve kamatne stope i opCenito financijske ustupke koji su pridonijeli pogorSanju
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financijske pozicije banke ili Stedionice o kojima je rije¢?. Ukljucivanjem tih do-
datnih izuzeca, koja su uskladena s Naputkom EU?, problem moralnog hazarda
bio bi bitno smanjen.

Izvan okvira umanjivanja problema moralnog hazarda, sugerira se statisticko
pracenje kretanja distribucije depozita u hrvatskom bankovnom sustavu. Takvo bi
pracenje morala provoditi Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju
banaka, i to barem jednom godi$nje. Preporucila bi se slicna izrada distribucije, kao
§to je prikazana na grafikonima 1. i 2., uz napomenu da bi bilo potrebno “produZziti”
distribuciju do iznosa od 200.000 kuna. Razlog zbog kojeg se preporucuje pratenje
distribucije do 200.000 kuna vezan je uz buduéi pristup Hrvatske Europskoj uniji.
Naime, u trenutku kada Hrvatska postane punopravna ¢lanica EU, ona ¢e morati
preuzeti EU propise o osiguranju Stednih uloga, a to za visinu limita znaci osigura-
vati Stedne uloge do minimalnog iznosa od 20.000 eura (priblizno 150.000). Zbog
postojecih saznanja (tj. analize provedene u ovom radu) uvodenje tako visokoga
limita znacilo bi prakti¢no stopostotno osiguranje svih Stednih uloga, s potencijalno
negativnim posljedicama za stabilnost financijskoga sustava. Tako bi, poznavanje
distribucije depozita do 200.000 kuna omogucilo kvalitetnu ocjenu veliCine pro-
blema i kvalitetnu pregovaracku poziciju, o kojoj ¢e ponajviSe ovisiti moguénost
dogovora o prilagodbi (tj. tranzicijskom razdoblju) na visi limit (150.000 kuna).

Na svrSetku, nevezano uz doprinos rada na podru¢ju utvrdivanja optimalne
visine limita za Hrvatsku, valja ukazati na jo§ jedan njegov praktic¢an doprinos. On
proizlazi iz ekonometrijske analize, odnosno iz provedenih regresija koje imaju
internacionalni karakter. Buduci da su se kriterijalne varijable (BDP po stanovniku,
indeks financijske krize i indeks korupcije) pokazale kao solidne ekplanatorne va-
rijable pri odredivanju visine optimalnog limita, bilo koja zemlja moZe na veoma
jednostavan nacin (uvrStavanjem vrijednosti) izraCunati optimalnu visinu iznosa
do kojeg bi morala osiguravati $tedne uloge.

28 Uz navedeno, ovdje se moZze spomenuti jos i uvodenje diferenciranih premija kao indirektan
nacin za umanjivanje problema moralnog hazarda, iako se pitanje diferenciranih premija u literaturi
naj¢esce dovodi u izravnu vezu s umanjivanjem problema negativne selekcije.

2 Directive 94/19/EC.
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- PRILOG -

Tablica A.

INDEKS FINANCIJSKE KRIZE, INDEKS KORUPCIJE

1 BDP PO STANOVNIKU
Indeks ng'o 'I"J Tip  Broj Indeks BDP po
Zemlja Finan.cijske trajanja  (suma) kriza korupcije osobi (USD,
krize Krize (1999.) 1998.)
1. ARGENTINA 2.00 6 6 3 3,00 8.254
2. AUSTRIJA 0,00 0 0 0 7,60 26.101
3. BAHRAIN 0.00 0 0 0 9.560
4. BANGLADES 1.60 3 1 1 265
5.BELGIJA 0.00 0 0 0 5,30 24.505
6. BRAZIL 1,15 3 2 2 4,10 4.869
7. BUGARSKA 2,30 3 2 1 3,30 1.486
8. KAMERUN 2.90 5 2 1 1,50 664
9. KANADA 1,60 3 1 1 9,20 20.143
10. CEN. AFRICKA REP. 240 9 3 2 302
11.CAD 1.95 6 3 2 192
12.CILE 2,30 3 2 1 6,90 4.930
13. KOLUMBIJA 1.90 4 1 1 2,90 2.427
14. KONGO, REP. 1.80 5 3 2 699
15. HRVATSKA 135 2 3 2 2,70 4.834
16. CESKA REP. 130 2 1 1 4,60 5414
17. DANSKA 2,50 6 1 1 10,00 32774
18. DOMINIKANSKA
REP. 1,90 4 1 1 1.956
19. EKVADOR 1,30 2 1 1 2,40 1.621
20. EL SALVADOR 1.00 1 1 1 3,90 1.986
21.EKV. GVINEJA 1.65 4 3 2 1.290
22. ESTONIJA 230 3 2 1 570 3.589
23. FINSKA 2,60 4 2 1 9,80 25.133
24. FRANCUSKA 2.20 5 1 1 6,60 24.579
25. GABON 1.30 2 1 1 3.921
26. NJEMACKA 1,90 4 1 1 8,00 26.215
27. GRCKA 2,20 5 1 1 4,90 11.538
28. MADARSKA 2.50 6 1 1 5,20 4.654
29.ISLAND 1,15 3 2 2 9,20 30.137
30.INDIJA 220 5 1 1 2,90 440
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31.IRSKA 1,00 1 1 1 7,70 24.163
32.ITALITA 2,50 6 1 1 4,70 20.679
33.JAMAJKA 1.30 2 1 1 3,80 2773
34.JAPAN 1,60 3 1 1 6,00 30.124
35.KENIJA 1,40 7 3 3 2,00 395
36. KOREJA 1,30 2 1 1 3,80 6.829
37.LATVIJA 1,70 1 2 1 3,40 2.483
38. LIBANON 1,60 3 1 1 5.401
39.LITVA 2,00 2 2 1 3,80 2.905
40. LUKSEMBURG 0.00 0 0 0 8,80 42.650
41. MAKEDONIJA 2.00 2 2 1 3,30 1.246
42. MEKSIKO 1,85 3 4 2 3,40 4328
43.NIZOZEMSKA 0.00 0 0 0 9,00 24.129
44. NIGERIJA 225 8 3 2 1,60 389
45.NORVESKA 3.50 7 2 1 8,90 32911
46. OMAN 0,00 0 0 0 6.224
47.PERU 3,10 8 1 1 4,50 2.299
48. FILIPINI 3.50 7 2 1 3,60 872
49. POLJSKA 1.60 3 1 1 420 4.113
50. PORTUGAL 2,80 7 1 1 6,70 10.718
51.RUMUNJSKA 1,90 4 1 1 3,30 1.844
52. SLOVATKA REP. 220 5 1 1 370 3.954
53.SPANJOLSKA 410 9 2 1 6,60 14.052
54.SRI LANKA 2.20 5 1 I 840
55. SVEDSKA 2,60 4 2 1 9,40 26.866
56. SVICARSKA 0,00 0 0 0 8,90 36.950
57. TANZANDJA 135 2 3 2 1,90 250
58. TRINIDAD I

TOBAGO 3,70 10 1 1 4.737
59. TURSKA 1.47 3 5 3 3,60 3.121
60. UGANDA 2,20 5 1 1 2,20 322
61. UKRAJINA 1.90 4 1 1 2,60 864
62. VELIKA BRITANIJA 0.00 0 0 0 8.60 24.119
63.SAD 4,60 13 1 1 7,50 32.489
64. VENEZUELA 2.00 2 2 1 2,60 4072

Izvori: IzraCun autora (na osnovi Frydl, 1999.), Transparency International i International

Monetary Fund (International Financial Statistics).
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WHAT SHOULD BE APPROPRIATE COVERAGE LEVEL
OF DEPOSITS IN CROATIA?

Summary

In the process of formulating a deposit insurance scheme, one of the key issues is to
determine the level of coverage. Correctly determined coverage would help to fulfill the
aims of the deposit insurance scheme itself and to minimise the moral hazard problem, a
negative externality which inevitably coexists with any deposit insurance scheme. In this
regard, an important question is how appropriate is the existing coverage level in Croatia
(100.000 kuna). Also, one can ask whether an increase to 20.000 € (or approximately to
150.000 kuna), when entering the EU, would cause any problems. To answer these questi-
ons, this paper tries to establish the most appropriate coverage level for Croatia. There are
two approaches used in the paper. The econometric one analyses data for a large sample of
countries with deposit insurance schemes. Independently, the second approach analyses the
structure of deposits at banks in Croatia. Both approaches lead to virtually the same results.
On this basis, it can be concluded that current coverage in Croatia (100.000 kuna) is not
significantly higher than the most appropriate (optimal). However, an increase in coverage
to 150.000 kuna could potentially harm the deposit insurance scheme and consequently
decrease the stability of the Croatian banking system in the mid-term.

Key words: deposit insurance, coverage, banking system



