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Determinante potraznje za zivotnim osiguranjem u novim
zemljama Clanicama Europske unije: analiza panel podataka

Determinants of life insurance demand in new EU member
states: panel data analysis

Sazetak

U radu se proucavaju odrednice potraznje za proizvodima zivotnih osiguranja u trinaest zemalja Europ-
ske unije. Ocekivane determinante potraznje Cini Sesnaest faktora koji su podijeljeni na makroekonomske,
demografske, socijalne i institucionalne varijable. Osnovni je cilj rada identificirati varijable koje najbolje
objasnjavaju varijacije u potraznji za zivotnim osiguranjem te zakljuciti mogu li nositelji ekonomske politike
doprinijeti razvoju trzista zivotnog osiguranja. U tu se svrhu procjenjuje neuravnotezeni panel model s
fiksnim efektom za razdoblje od 1995.do 2014. godine. Najznacajnijim varijablama pokazale su se makro-
ekonomske varijable, posebice bruto domaci proizvod po stanovniku. Pri kreaciji svojih proizvoda, drustva
za osiguranje Ce trebati uzeti u obzir demografska kretanja i gospodarsko stanje u zemljama, ali kako je i
analiza pokazala, uloziti napore da educiraju stanovnistvo o beneficijama Zivotnog osiguranja te o potrebi
za dugorocnom $tednjom.
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Abstract

The paper analyzes determinants of demand for life insurance products in thirteen countries of the
European Union. The expected demand determinants cover sixteen factors divided into macroeconomic,
demographic, social and institutional variables. The main aim of the paper is to identify the variables
that best explain variations in demand for life insurance and to draw a conclusion as to whether policy
makers can contribute to the development of the life insurance market. For this purpose,an unbalanced
panel model with a fixed effect for the period from 1995 to 2014 was estimated. The most important
variables were macroeconomic ones, especially gross domestic product per capita. Insurance compa-
nies need to take into account demographic trends and existing economic situations in the respective
economies when developing their products, and as analysis indicates, they have to make efforts in
educating the population concerning the benefits of life insurance and the need for long-term savings.
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1. Uvod i kao institucionalni investitori koji potitu razvoj
trzidta kapitala. Znacaj osiguratelja kao financijskih
posrednika raste u kontekstu suvremenih promjena
koje su nebankovnim institucijama omogucile da

Osiguratelji Zivota Cine sve vaznije financijske insti-
tucije, kako u svojstvu financijskih posrednika, tako
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konkuriraju tradicionalnoj depozitnoj Stednji, Sto
u kombinaciji s demografskim promjenama otvara
prostor razvoju Zivotnog osiguranja. Medutim, ne-
jednak razvoj osigurateljnog sektora medu zemlja-
ma namece pitanje o uzroku varijacija u potraznji za
osigurateljnim proizvodima. Gospodarstva zemalja
¢lanica Europske unije su, unatoc velikim naporima
ulozenima u harmonizaciju ekonomskih politika
i uskladivanje institucionalnih okvira, i dalje vrlo
heterogena pa se tako uvelike razlikuju i nacionalni
osigurateljni sektori.

Temeljni cilj ovog rada je identificirati i detaljnije
analizirati odrednice potraznje za proizvodima
zivotnog osiguranja u novim zemljama ¢lanicama
Europske unije. U tu svrhu procjenjuje se neuravno-
tezeni panel model s fiksnim efektom za razdoblje
od 1995.do 2014. godine za 13 zemalja. Ocekivane
determinante potraznje Cini veci broj makroeko-
nomskih, demografskih, socijalnih i institucionalnih
varijabli kojima se Zelio obuhvatiti maksimalan broj
faktora potrazne strane u modelu potrosnje zivot-
nog osiguranja. Rezultatima panel analize daje se
odgovor na pitanje koje od navedenih kategorija
varijabli najbolje objasnjavaju potraznju za Zivot-
nim osiguranjem, a dobiveni zaklju¢ci mogu poslu-
ziti kao potencijalna vodilja nositeljima ekonomske
politike u nastojanjima da potaknu dugoro¢nu Sted-
nju gradana te posljedicno i razvoj sektora zivotnog
osiguranja.

Osnovna je pretpostavka rada da makroekonomski
¢imbenici imaju najznacajniji utjecaj na kretanje
potraznje za proizvodima Zivotnog osiguranja,
buduc¢i da su i prijasnja empirijska istrazivanja
dokazala jaku povezanost osigurateljnog trzista s
osnovnim ekonomskim ¢imbenicima.

Rad je strukturiran u pet poglavlja. Nakon uvodnog
poglavlja, u drugom poglavlju prikazani su klju¢-
ni zakljucci teorijskih i empirijskih istrazivanja o
potraznji za Zivotnim osiguranjem koji ¢ine podlo-
gu za provedbu ekonometrijske analize. U trecem
poglavlju opisani su podaci i postupak provodenja
empirijske analize. Cetvrto poglavlje sadrzi rezulta-
te te implikacije rezultata ekonometrijske analize,a
peto poglavlje predstavlja zakljucak cijeloga rada.

2. Pregled literature

Kako teorijska, tako i empirijska istrazivanja
potvrduju pozitivan utjecaj financijske razvijenosti
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na razvoj gospodarskog sustava. Ward i Zurbruegg
(2000.) su medu prvima dokazali da pozitivna veza
postoji i izmedu osigurateljnog i gospodarskog
sustava, zbog Cega su istrazivaci usmijerili napore
u analizu faktora koji mogu potaknuti razvoj ovih
financijskih institucija. Identifikacijom determinanti
znacajnih za osigurateljni sektor, nositelji ekonom-
skih politika ce dobiti uvid na koji nacin bi mogli
pridonijeti financijskoj razvijenosti (Hussels, Ward i
Zurbruegg, 2005.).

Empirijska istrazivanja ove tematike mogu se
podijeliti na mikroekonometrijska i makroekono-
metrijska istrazivanja. Cilj mikroekonometrijskih
istrazivanja je objasniti proces donosenja odluke u
kucanstvima o potro$nji na osigurateljne proizvode,
za $to se uobicajeno koriste podaci iz anketa o do-
hotku kucanstva. Makroekonometrijska istrazivanja
temelje se na analizi agregiranih makroekonomskih
vremenskih serija i omogucavaju komparaciju ze-
malja. S obzirom da je cilj rada prepoznati signifi-
kantne varijable na razini novih zemalja clanica EU,
provodi se analiza makroekonomskih podataka, a
pregled literature usmjeren je na makroekonome-
trijska istrazivanja. U nastavku su kroz pregled te-
orijske osnovice istrazivanja i potencijalnih odred-
nica potraznje za zivotnim osiguranjem prikazane
relevantne studije.

2.1.Teorijski okvir

ZaCetnicima istraZivanja ove tematike smatraju se
Yaari (1965.) i Hakansson (1969.) koji su prvi razvili
teorijski model potraznje za Zivotnim osiguranjem.
U srzi tog modela je Zelja pojedinca da osigura do-
bar Zivot svojim nasljednicima, a sebi dohodak za
mirovinu. Model pretpostavlja da je potraznja za
Zivotnim osiguranjem funkcija bogatstva, olekiva-
nog dohotka pojedinca kroz cjeloZivotno razdoblje,
kamatnih stopa, cijene proizvoda Zivotnog osigura-
nja i pretpostavljene subjektivne diskontne stope,
odnosno cijene odricanja od danadnje potrosnje.
Lewis (1989.) prosiruje njihov model uklju¢ivanjem
preferencija uzdrzavanih ¢lanova i korisnika ispla-
Cene Stete po polici Zivotnog osiguranja. On defi-
nira potraznju za zivotnim osiguranjem na sljedeci
nacin:

LD=f|p,TC,8,L,W/,
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gdje je LD potraznja za Zivotnim osiguranjem koja
raste s vjerojatnoscu smrti uzdrzavatelja obitelji p,
sadasnjom potrosnjom uzdrzavanih i relativnom
averzijom premariziku, a pada s cijenom osiguranja
koja se prikazuje kao omijer troskova i aktuarske
vrijednosti police (engl. policy loading factor) te
neto bogatstvom kucanstva.

Dakle, u teorijskim istrazivanjima naglasava se zna-
¢aj varijabli poput dohotka,kamatne stope, trenutne
potro3nje i akumulirane Stednje za potro3nju Zivot-
nog osiguranja. U teorijske koncepte ukljucuju se
takoder demografske i socijalne varijable. Potraznja
za Zivotnim osiguranjem raste s porastom vjerojat-
nosti smrti uzdrzavatelja obitelji, razine sadasnje
potrosnje te stupnja averzije prema riziku. Ipak,
malo je dokaza o utjecaju neekonomskih i Sireg
skupa ekonomskih varijabli u teorijskim modelima.
Outreville (1996.) je razvio model koji naglasava i
stranu ponude i potraznje u procesu kupnje police
osiguranja,a radi se o sljedecem modelu simultanih
jednadzbi kakav je koristila Nesterova (2008.):

Q.=f|GDPc, P, LIFEXP,Inf ,R, AD |

Q,=f|P,,R,FD,AD|,

pri temu je GDPc BDP po stanovniku, P; cijena zi-
votnog osiguranja LIFEXP, ocekivani Zivotni vijek,
Inf inflacija, R realna kamatna stopa, FD financij-
ska razvijenost,a AD ostale varijable. Buduci da je
na trzistu ponuda jednaka potraznji, izjednacuje se:
Q; = Q,.No,istrazivanja su pokazala da je nemo-
guce razlutiti izmedu utjecaja ponude i potraznje
jer podaci to ne dopustaju (Beenstock, Dickinson i
Khajuria, 1986.) pa je u radu upotrijebljena jedna
verzija modela koju je predlozio Outreville (1996.).
U nastavku poglavlja objasnjene su varijable ko-
riStene u ovom istrazivanju i zakljuci o njihovom
ucinku na potraznju za zivotnim osiguranjem, te-
meljeni na provedenim empirijskim istrazivanjima
i ekonomskoj teoriji.

2.2.Makroekonomske varijable

Potraznja za zivotnim osiguranjem treba rasti s
porastom dohotka zbog vise razloga. Prvo, potros-
nja raste s dohotkom $to stvara vecu osigurateljnu
potraznju radi zastite potencijala dohotka i buduce
potrosnje uzdrzavanih ¢lanova.Drugo, osiguranje se
smatra Luksuznim dobrom pa veci dohodak omogu-
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¢ava potro$nju radi nekih drugih motiva osim zado-

voljenja elementarnih potreba (Beck i Webb, 2002.).

Konatno, gledano na makro razini, prosperitetno
gospodarstvo podupire rast svih gospodarskih sek-
tora. Realni BDP po stanovniku upotrijebljen je kao
aproksimacija nacionalnog dohotka u vecini istrazi-
vanja te pokazuje pozitivan i signifikantan utjecaj
na potraznju za zivotnim osiguranjem.

Realna kamatna stopa koristi se kao realni poka-
zatelj povrata na investirana novcana sredstva
drustava za osiguranje. Vise realne kamatne sto-
pe povecavaju povrat na ulaganje osiguratelja, a
time i njihovu profitabilnost. Takoder, povecava
se i ponuda novcanog kapitala, Sto osigurateljima
omogucava da odgovore na povecanu potraznju
(Lenten i Rulli, 2006.). No, viSe kamatne stope Cine
alternativna ulaganja privlacnijima, $to moze utje-
cati na komponentu Stednje. Osim toga, jedna od
komponenti kamatne stope je premija kreditnog
rizika koja varira od zemlje do zemlje pa neki autori
ne zakljucuju sa sigurno$cu o ukupnom ucinku ove
varijable (Kjosevski, 2012.).

Inflacija predstavlja monetarnu disciplinu zemlje.

Budu¢i da je osiguranje Zzivota Stedno-ulagacki
proizvod dugoro¢nog horizonta, porast stope in-
flacije obeshrabruje ljude od Stednje, a monetarna
nesigurnost ima negativan ucinak na osigurateljnu
potraznju. Znacajan i negativan utjecaj dokazali su
Outreville (1996.), Ward i Zurbruegg (2002.), kao
i vecina kasnijih istrazivanja te se i u ovom radu
moze ocekivati negativan predznak. Jedina iznim-
ka je istrazivanje Zerriae i Noubbigha (2016.) koje
govori da rast inflacije povecava potraznju za zi-
votnim osiguranjem u zemljama Bliskog istoka i
Sjeverne Afrike.

Rastuca zaposlenost i sigurnost posla stvaraju po-
ticajno okruzenje za sklapanje novih polica osigu-
ranja. S druge strane, smanjenje zaposlenosti moze
uzrokovati i velik broj raskida ugovora. Gledano na
razini pojedinca, Zivotno osiguranje je luksuzno
dobro pa pojedinci bez stalnog izvora prihoda ili s
niskom razinom dohotka nece ulagati u Zivotno osi-
guranje. Dakle, stopa nezaposlenosti bi nedvojbeno
trebala imati negativan efekt na potraznju za osi-
guranjem. Ova varijabla nije ukljucena u prou¢enim
empirijskim istrazivanjima.

U radu su izabrane dvije varijable kojima se zeli
prouditi razvijenost financijskog sustava. Financij-
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ska razvijenost odnosi se na razvijenost financij-
skog sustava u cjelini, dok varijabla trziste kapitala
predstavlja razvijenost jednog segmenta financij-
skog sustava.Razvijenost financijskog sektora ogle-
da se u njegovoj sposobnosti da ucinkovito alocira
Stednju od novcano suficitarnih jedinica novéano
deficitarnim jedinicama, odnosno u uspjesnosti fi-
nancijske intermedijacije. Beck, Dermigii¢-Kunt i Le-
vine (2001.) za indikatore razvijenosti financijskog
posrednistva predlazu sljedeca Cetiri pokazatelja:
omjer monetarnog agregata M2 i BDP-a, udio imo-
vine komercijalnih banaka u imovini cjelokupnog
bankarskog sektora, omjer kredita komercijalnih
banaka i BDP-a, kao i omjer kredita komercijalnih
banaka privatnom sektoru i BDP-a. Omjer M2 i

BDP-a,odnosno omijer likvidne pasive i BDP-a (engl.

liquid liabilities to GDP) najsire je koristeni indika-
tor financijske razvijenosti. Monetarni agregat M2
ukljucuje novac te kvazinovac kojeg Cine likvidna
novcana sredstva koja su raspoloziva na zahtjev, ali
su za razliku od komponenti nov¢ane mase nami-

jenjena funkciji Stednje (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.).

Ocekuje se da ce ucinkovit financijski sustav utje-
cati na povecanje povjerenja gradana i ulaganje u
osigurateljne proizvode.Znacajka takvog sustava su
i nize kamatne stope koje mogu pridonijeti kvali-
tetnijem ulaganju matematicke pricuve. Outreville
(1996.), Ward i Zurbruegg (2002.), Sen (2008.) te
Zerriaa i Noubbigh (2016.) potvrduju pozitivan i
signifikantan utjecaj ove varijable, dok Beck i Webb
(2002.) te Lorent (2010.) dolaze do istog zakljucka s
varijacijom ove varijable, bankovnom razvijenoscu.

Razvijeno trziste kapitala bitan je preduvjet uspjes-
nosti ulaganja drustava za osiguranje buduci da
vecinu njihove aktive Cine dugorocne vrijednosnice

pa njegov napredak doprinosi rastu osiguratelja.

Ipak, ako se zivotno osiguranje gleda kao jedna od
alternativa za ulaganje, raznovrsnost vrijednosnih
papira i likvidnost tog trzista uinit ce investiranje
u zaduznice i vlasnicke vrijednosnice atraktivni-
jom opcijom od Zivotnog osiguranja, $to smanjuje

potraznju za Zivotnim osiguranjem radi Stednje.

Ova varijabla nije uklju¢ena u proucena empirijska
istrazivanja.

2.3.Demografske i socijalne varijable

Drustva za osiguranje temelje aktuarske izratune
cijene zivotnih osiguranja na ocekivanom zivotnom
vijeku pri rodenju. Opcenito, pretpostavlja se da ¢e s
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duzim zivotnim vijekom rasti potraznja za Zivotnim
osiguranjem. Ovaj zakljucak potvrdili su Beenstock,
Dickinson i Khajuria (1986.), Browne i Kim (1993.),
Outreville (1996.) te Ward i Zurbruegg (2002.). Sto-
vise, moze se reci da ce zemlja u kojoj je ocekivani
Zivotni vijek u porastu biti atraktivnija (novim) drus-
tvima za osiguranje, buduci da je to pokazatelj po-
boljsanja zivotnih uvjeta. Ipak, potrebno je naglasiti
da promatranje zivotnog vijeka u socijalnom kon-
tekstu moze biti problematicno jer je on koreliran
s razinom dohotka i nacionalnim bogatstvom pa se
ne moze jednoznacno zakljuciti da njegov porast
vodi k povecanju potraznje za Zivotnim osigura-
njem (Hussels, Ward i Zurbruegg, 2005.).

Omijeri zavisnosti o radnoj populaciji se u prove-
denim istrazivanjima tretiraju kao kljucne demo-
grafske determinante potraznje za zivotnim osi-
guranjem. Matematicki se omjer zavisnosti mladih
prikazuje kao omjer djece mlade od 15 godina i
radne populacije (15 - 64 g.), a prema teoriji koju
je razvio Lewis (1989.), veci iznos ovog indikatora
utjecat ce na vecu potrebu za zastitom od rizika
smrti, $to povecava jednu komponentu proizvoda
Zivotnog osiguranja, kako je vidljivo i u Tablici 1.
Medutim, negativno ce utjecati na komponente
anuiteta i Stednje kroz ovaj osigurateljni proizvod.
Sasvim suprotno, ve¢i omjer zavisnosti starih pove-
Cava te dvije komponente, dok osiguranje od rizika
smrti uzdrzavatelja obitelji tada gubi na vaznosti.
Rezultati istrazivanja jednako su dvosmisleni kao i
ocekivani predznak koeficijenata uz ove varijable.
Ocekivano je da ce podrucja i zemlje s vecim udje-
lom gradskog stanovniStva u ukupnom stanovnis-
tvu imati vecu potraznju za Zivotnim osiguranjem.
lako su obiteljske veze i osjecaj solidarnosti jaci
u ruralnim podrucjima, veci broj polica Zivotnih
osiguranja sklapa se u gradovima. Razlog tome je
i koncentracija potro3aca, Sto olakSava posao pro-
dajnim predstavnicima i smanjuje njihove trosko-
ve (Schlag, 2003.). Nizi operativni troSkovi i cijena
svakako imaju pozitivan utjecaj na stranu ponude
u modelu potrosnje Zivotnog osiguranja, ali empi-
rijska su istrazivanja pokazala dvosmislen utjecaj
varijable urbanizacija na potraznju.

Uz urbanizaciju je usko vezano i obrazovanje koje bi
trebalo pozitivno korelirati s potraznjom za zivot-
nim osiguranjem, buduci da obrazovani pojedinci
razumiju koncept rizika i vaznost dugorocne Sted-
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nje. Medutim, takva pretpostavka podrazumijeva
da su se pojedinci susreli s osnovnim financijskim
pojmovima u svome obrazovanju.Empirijska istrazi-
vanja su ponovno neslozna oko utjecaja obrazova-
nja na osigurateljnu potraznju pa Ward i Zurbruegg
(2002)) i Kjosevski (2012.) dolaze do pozitivnog i
signifikantnog rezultata, dok je kod Becka i Webba
(2002.) te Sena (2008.) koeficijent negativan.

Zdravstvena potrosnja drzave moze utjecati na
potraznju za zivotnim osiguranjem na vise nacina.
Buduci da se ona financira iz poreznih prihoda, a
porezi smanjuju raspolozivi dohodak koji se mogao
potrositi na zivotno osiguranje, pretpostavljeno je
da ce veca zdravstvena potrosnja dovesti do sma-
njene potraznje za zivotnim osiguranjem, $to su
dokazali Beenstock, Dickinson i Khajuria (1986.),
Browne i Kim (1993.), Beck i Webb (2002.) te Ward
i Zurbruegg (2002.). Takoder, ukoliko zdravstvenu
skrb financira drzava, nema potrebe Stititi se od
rizika smrti i nedostatnog dohotka kroz sklapanje
polica zivotnog osiguranja.S druge strane, socijalna
skrb moze pokazivati nacionalno bogatstvo koje
je pozitivno korelirano s osiguranjem pa je i ovdje
zakljucak dvosmisleni efekt.

2.4. Institucionalne varijable
Razvoj sektora Zivotnog osiguranja uvelike ovisi

o institucionalnom okviru i politickoj stabilnosti
nacionalnog gospodarstva. Politicka stabilnost,
vladavina prava, kontrola korupcije i kvaliteta re-
gulacije od presudnog su znacaja pogotovo u sla-
bije razvijenim zemljama, gdje je stabilno i sigurno
poslovno okruzenje nuzno, ne samo za profitabilno
poslovanje, ve¢ i za povjerenje gradana u financij-
ski sustav. Cetiri navedene varijable izabrane su
medu Sest indikatora Svjetske banke (engl. World
Governance Indicators, WGl), po uzoru na prijasnja
empirijska istrazivanja. lako su njihovi zakljucci bili
dvosmisleni, vjeruje se da bi sva Cetiri pokazatelja
trebala imati pozitivan utjecaj na zivotno osigura-
nje.

Tablica 1. sumira donesene zakljucke o utjecaju
promatranih kategorija varijabli na potraznju za
zivotnim osiguranjem, pritom razlucujuci proizvod
zivotnog osiguranja na tri komponente, po uzoru
na Becka i Webba (2002.). Komponente $tednje i
anuiteta vezane su uz utjecaj varijable na kupnju
zivotnog osiguranja radi ostvarenja dohotka za
mirovinu i osiguranja bolje imovinske situacije
uzdrzavanih, dok je komponenta rizika smrtnosti
vezana uz kupnju polica radi osiguranja dobrobiti
uzdrzavanih ¢lanova i nasljednika u slucaju smrti
uzdrzavatelja obitelji.

Tablica 1. Ocekivani uinak makroekonomskih, demografskih, socijalnih i institucionalnih varijabli na potraznju za Zivotnim

osiguranjem

Komponenta

Stednje

Komponenta rizika
smrtnosti

Komponenta anuiteta Kombinirani u¢inak

Makroekonomske varijable

Realni BDP po stanovniku + + + +
Realna kamatna stopa + + + +
Inflacija -

Stopa nezaposlenosti

Financijska razvijenost + + + +
TrziSte kapitala Nema efekta Dvosmislen
Demografske varijable

Ocekivani Zivotni vijek + - + Dvosmislen
Omjer zavisnosti mladih - + - Dvosmislen
Omjer zavisnosti starih + - + Dvosmislen
Obrazovanje + + + +
Urbanizacija + + + +
Socijalne varijable

Zdravstvena potronja

Institucionalne varijable

Politi¢ka stabilnost + + + +
Vladavina prava + + + +
Kontrola korupcije + + + +
Kvaliteta requlacije + + + +

Izvor: izrada autora.
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3. Metodologija i empirijski podaci
Determinante  predstavljene u  prethodnom
poglavlju uzimaju se kao nezavisne varijable, dok

Ce zavisna varijabla biti osigurateljna penetracija.
Analiza se temelji na godisnjim podacima od 1995.

do 2014. godine, a podaci su preuzeti vecinom iz
baze Svjetske banke i Swiss Rea kako je objasnjeno

i u prilozima. U analizu je ukljuceno svih 13 novih
zemalja clanica Europske unije: Bugarska, Cipar,
Cetka, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska,
Malta, Poljska, Rumunjska, Slovacka i Slovenija.
Tablica 2. daje pregled osnovnih deskriptivnih
mjera za zavisnu i nezavisne varijable.

Uzevsi u obzir viemensku i kros-sekcijsku dimenziju

Tablica 2. Osnovne mjere deskriptivne statistike za varijable prije transformacije

Varijabla Ar;:r:deitr::ka Std. dev. Minimum Maksimum Broj opazanja
INS 1,048466 0,053999 0,044 6,92 260
GDP 1597749 442,6648 5282,907 34825,62 260

INTER 4971649 0,665689 70,4322 93,93745 21
INFL 12,64831 5,183821 -1418123 1058,374 260

UNEMPL 9,873913 0,293334 33 20,5 260
FIN 59,36609 2,516827 16,09 216,21 260
MCR 21,41057 1,341663 0,02 1374049 255
EXP 73,84979 0,188104 66,39122 811 260

YOUNG 24,8897 0,266920 19,39181 37,24592 260
oLD 21,80131 0,239402 15,14199 29,76085 260
EDU 10,73961 0,083314 73 13,1 260

URBAN 66,1369 0,748948 49,695 95,277 260

HEALTH 6,653132 0,078575 3,219874 9,542731 247
POL 68,61328 0,991431 30,28846 99,51923 247
LAW 67,82186 0,978143 31,10048 92,82297 247
COR 65,40715 0,949690 2390244 93,17073 247
REG 76,63742 0,731052 46,56863 93,26923 247

Izvor: izrada autora.

podataka, u radu se procjenjuje panel model, kod
kojeg je zavisna varijabla osigurateljna penetracija.
Staticki panel proveden u ovom radu je neurav-
notezen jer dio podataka nedostaje. Pri odabiru
adekvatnog modela za panel analizu provedeno je
nekoliko testova. F-test, pomocu kojeg se odlucuje
o prikladnosti zdruzenog modela (engl. Pooled re-
gression model) ili modela s fiksnim efektom (engl.
Fixed-effects model, FE) ukazao je na opravdanost
upotrebe modela s fiksnim efektom. Isti rezultat
potvrdio je Hausmanov test koji usporeduje proci-
jenjene koeficijente modela s fiksnim i slucajnim
efektom (engl. Random-effects model). Ishodi te-
stova ukazuju dakle na adekvatnost panel modela s
fiksnim efektom ¢iji je opci oblik:

Y= B Xty

U =H+v,

pri temu je a; (i = 1,.,n) skalar nepoznatih koefici-
jenata za svaku od n jedinica promatranja, B je K x
1,a X, je it-to opazanje uz K nezavisnu varijablu

Notitia - ¢asopis za odrzivi razvoj | prosinac 2016.| broj 2.
Notitia - journal for sustainable development | december 2016 | number 2

koje je nezavisno od v,,dok su g; fiksni parametri
koji se procjenjuju, a u; greske relacije (Baltagi,
2008)).

Model sa zavisnom varijablom Osigurateljna pene-
tracija stoga je dan kao:

INS,=a;+B,GDP, +p, INTER,+, INFL,
+B,UNEMPL,+ B, FIN .+ B MCR,
+ j,exp,+Bs YOUNG , +,OLD, 4
+BiwEDU, +B,URBAN,+ B, HEALTH,
+B 3 POL,+B,,LAW ,+B,;COR+p s REG +u,.

Prije procjene modela, provest ce se Im-Pesaran-
Shinov (2003 test i prosireni Dickey-Fuller
Fisherov (1999, test jedini¢nog korijena za panel
podatke koji su primjereni za neuravnotezeni panel
model kakav se procjenjuje u ovom radu (Stata,
2016.). IPS test temeljen je na Dickey-Fullerovoj
proceduri koja se provodi radi prepoznavanja
problema prividne regresije. Test kombinira
informacije iz vremenske i kros-sekcijske dimenzije
pa je manji broj opazanja potreban kako bi test
imao snagu. IPS test zapolinje odredivanjem
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zasebne ADF regresijske jednadzbe za svaku kros-
sekcijsku jedinicu s individualnim efektima i bez
vremenskog trenda.

P,
a_y'i!=ai+pi)'\'ﬂ+2‘ BUA}‘\?"‘E\}D 5
=

korijena svake kros-sekcijske jedinice i kako bi
testirao postoji li jedini¢ni korijen u panelu. Choi
(2001.) predlaze jos dva testa osim hi-kvadrat testa,
od kojih je prvi,inverzni normalni test upotrijebljen
u ovom radu, a ima oblik:

zai=1,.,Nit=1,.T

IPS koristi odvojene testove jedinicnog korijena
za N kros-sekcijskih jedinica. Test je temeljen
na prosjeku ADF statistickih veli¢ina izmedu
grupa. Nakon procjene zasebnih ADF regresijskih
jednadzbi, prosjek t-test velitina za P se ratuna:

tje nakon toga standardiziran i vidljivo je da
standardizirani £ konvergira standardnoj normalnoj

distribuciji buduci da N i T teze u beskonacnost.

Nulta hipoteza testa pretpostavlja da varijabla
sadrzi jedinicni korijen. U slutaju da se nulta
hipoteza testa ne moze odbaciti, tj. da je varijabla
u razini nestacionarna, u analizi ¢e se koristiti
diferencirane vrijednosti.

Maddala i Wu (1999.) i Choi (2001.) predstavili su
verziju Fisherovog testa:

P=-2%Inp,~A*2n|, 7
i=1

koji kombinira p-vrijednosti testova jedini¢nog

R
2—7;§¢ (p), 8

gdje je ¢ standardna normalna kumulativna
funkcija distribucije. Budu¢i da je 0=<p<1,

_);f‘(pi) je N(0,1) slu¢ajna varijabla.

4. Rezultati empirijske analize

Na pocetku analize je potrebno ispitati stacionar-
nost varijabli, odnosno postojanje jedini¢nog kori-
jena, a u tu svrhu provedeni su Im-Pesaran-Shinov
test i ADF-Fisherov test. Kao statisticka programska
podrska za potrebe provodenja ekonometrijske
analize koristena je Stata 13 zbog njenih brojnih
mogucnosti u provedbi panel analize i uspjesnosti
u radu s neuravnotezenim panel modelima. U Ta-
blici 3. predstavljeni su rezultati IPS i ADF Fisher
testova jedinicnog korijena za panel podatke.

Iz Tablice 3.moze se iSitati da je 11 varijabli nesta-
cionarno u razinama, dok ih je 5 stacionarno. Kako
bi se rijeSio problem nestacionarnosti, u modelu
su koristene prve diferencije tih 11 varijabli. Zbimi
prikaz rezultata svih 9 procijenjenih ,ugnijezdenih”
modela panel analize s pripadaju¢im statistickim

Tablica 3. Rezultati testova jedini¢nog korijena za panel podatke

Im-Pesaran-Shin test ADF-Fisher test Red integracije
Osigurateljna penetracija 2,6542 2,7723" 1(0)
Realni BDP po stanovniku 4,3900 48807 I(1)
Realna kamatna stopa 58760 6,2324" 1(0)
Inflacija 46426 52213 1(0)
Stopa nezaposlenosti 32711 37576 1(0)
Financijska razvijenost 08273 1,0619 1(1)
TrziSte kapitala 1,7806 04743 I(1)
Ocekivani Zivotni vijek 5,8440 6,1865 I(1)
Omjer zavisnosti mladih 39988 43199 1(0)
Omjer zavisnosti starih 82919 7,7900 I(1)
Obrazovanje 0,0819 0,1360 I(1)
Urbanizacija 0,8629 0,1424 I(1)
Zdravstvena potro$nja 04932 0,4337 I(1)
Polititka stabilnost 1,9790 2,0711 I(1)
Vladavina prava 1,5933 18195 I(1)
Kontrola korupcije 2,2393 2,3123 I(1)
Kvaliteta requlacije 0,3258 0,2994 I(1)

lzvor: izrada autora.

Napomena: * oznacava stacionarnost pri razini znacajnosti 1%.
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Tablica 4. Procjene panel modela za zavisnu varijablu Osigurateljna penetracija

Varjabla = (1) (@ @ (3 | (4

07611 | 08268 « 06902 = 08582 | 25471 = 09160 09160 = 09125 = 09122
Konstanta | (01358)  (0.1337) = (04646) = (0.1737) | (0279%) = (0.1210) | (04210) | (0.1213)  (0210)
D.GDP 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
- (0.0000)" | (0.0000)" = (0.0000) @ (0.0000) (0.0000)° = (0.0000)° = (0.0000)" = (0.0000)" = (0.0000)"
DMCR 0.0043 0.0043 0.0050 0.0044 0.0055 0.0048 0.0049 0.0049 0.0049
- (0.0024)" | (0.0023) = (0.0025)* (0.00236)  (0.0022)* | (0.0023)* (0.0023)"*  (0.0023)* (0.0023)*
D.OLD 0.2325 0.1912 0.2806 0.1896 -0.0444 01149 0.1247 0.1168 0.1204
- (0.1671) = (0.1503) = (0.1690)  (0.1499) = (0.1444) = (0.1475)  (0.1486) = (0.1477) = (0.1483)
D.URBAN 0.5541 05741 0.7019 0.5637 0.6544 06378 0.6348 0.6418
- (0.3259) | (03142 | (0.3306)" | (0.3124)° (03224 | (03213)*  (0.3221)° | (0.3228)"
FIN 0.0024 0.0017 0.0021 0.0021 0.0012 0.0012 0.0012 0.0012
(0.0018) = (0.0018) = (0.0024) & (0.0017) (00017) = (0.0017) = (0.0017) & (0.0017)
DEXP -0.0084 -0.0132
’ (0.0973) (0.0943)
0.0092
D.HEALTH 00878)
-0.0001 -0.0001
INFL - 00005)  (0.0005)
-0.1706
DEDU 02757)
-0.0011
INTER 00046)
-0.0065
UNEMPL 00119)
00615
YOUNG (0.0104)
0.0037
DpOL (0.0053)
-0.0067
bLaw 00145)
0.0005
D.COR 00089)
0.0035
DREG 00139)
R? 0.7146 0.7151 07278 0.7149 0.7469 0.7401 0.7398 0.7395 0.7396
Hausmanp = 0.0044 0.0000 0.0297 0.0000 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000
Opazanja 232 242 212 242 242 229 229 229 229
Izvor: izrada autora.
Napomena: **;** i * oznacavaju signifikantnost koeficijenta pri razinama znacajnosti 1%, 5% i 10%. U zagradama su nave-

dene standardne pogreske.

Buduci da u Stati postoje pogreske pri izratunu koeficijenta determinacije R? kod fiksnih modela uporabom uobitajene
funkcije za panele xtreg, fe, koeficijenti su dobiveni procjenom linearne regresije, uz funkciju areg, absorb().

veli¢inama dan je u Tablici 4.

Rezultati modela pokazuju da su Cetiri varijable si-
gnifikantne u modelu u kojem je zavisna varijabla
osigurateljna penetracija: bruto domaci proizvod,
razvijenost trzista kapitala, omjer zavisnosti mladih
i urbanizacija. Realni BDP po stanovniku ima pozi-
tivan utjecaj na potraznju za Zivotnim osiguranjem,
kako je bez iznimke dokazano i u svim ostalim em-
pirijskim istrazivanjima. Rezultati pokazuju da ce
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porast BDP-a za 1% dovesti do porasta osiguratelj-
ne penetracije za 0,0001 postotnih bodova. Na rast
osiguranja Ce takoder pozitivno utjecati razvijanje
trzista kapitala, Sto se moze pripisati povecanju pro-
fitabilnosti osiguratelja Zivota kroz bolje uvjete za
ulaganje na trzistu. Veci broj gradskog stanovnistva
znati veci broj potencijalnih klijenata drustava za
osiguranje do kojih ce prodajni predstavnici moci
doprijeti.Jedina signifikantna negativna varijabla je
omjer zavisnosti mladih koja pokazuje da ce porast
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broja stanovnistva do 15 godina u odnosu na radnu
populaciju smanjiti potraznju za Zivotnim osigura-
njem za 0,0615 postotnih bodova. To se moze obja-
sniti Cinjenicom da mlada populacija nema mogu¢-
nosti ni financijskih kapaciteta da ulaze u Zivotno
osiguranje.

Govoreci o varijablama koje su se pokazale kao nesi-
gnifikantne, vecina predznaka u skladu je s oekiva-
njima.Visa realna kamatna stopa pozitivno utjete na
osiguranje, $to znati da je prevladao efekt povecanja
profitabilnosti osiguratelja u odnosu na povecanje
atraktivnosti drugih alternativa za ulaganje. Inflaci-
ja i stopa nezaposlenosti negativno su korelirane s
rastom osiguranja,kao i s vecinom drugih makroeko-
nomskih kategorija te je ovaj zakljucak bio logican.
Za dvije varijable kod kojih je prepoznat dvosmislen
efekt na osiguranje, omjer zavisnosti starih i oeki-
vani zivotni vijek, pokazalo se da zemlje s ve¢inskom
starijom populacijom i nizim ocekivanim vijekom Zzi-
vota imaju vecu potraznju za zivotnim osiguranjem
te se ne moZe zakljuciti je li prevladao motiv Stednje
ili zastite od rizika smrti (vidjeti Tablicu 1.). Od osta-
lih varijabli vrijedi spomenuti i potroSnju drzave na
zdravstvo za koju se pokazalo da pozitivno utjece na
osiguranje.Do ovoga zakljucka dosli su i Beck i Webb
(2002.) te Kjosevski (2012.),3to znati da zdravstveno
osiguranje nije supstitut Zivotnom osiguranju.

Zanimljiv i neocekivan rezultat je negativan efekt
obrazovanja na potraznju za zivotnim osiguranjem,
ali koji ipak nije znacajan. Do jednakog zakljucka
dolaze i Beck i Webb (2002.) te Sen (2008.). On moze
ukazivati na moguci neuspjeh obrazovnog sustava u
financijskom opismenjivanju te isticanju beneficija
osiguranja Zivota. Sto se ti¢e institucionalnih varija-
bli, nijedna se nije pokazala signifikantnom u mode-
lu te su koeficijenti tri od Cetiri varijable pozitivni,u
skladu s ocekivanjima.

5. Zakljuéak

Razvijenost trziSta Zivotnih osiguranja pokazatel]
je razvijenosti financijskog sustava neke zemlje,
a time i cijelog gospodarstva. Europske zemlje
karakterizira trend rasta udjela Zivotnog osiguranja
u ukupnoj premiji, na racun nezivotnog osiguranja,
$to je bio osnovni motiv analize determinanti
potraznje za tom vrstom osiguranja, budu¢i da
su brojna empirijska istrazivanja ukazala na
potencijal osiguranja u poticanju gospodarskog
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rasta. Faktori koji bi mogli utjecati na potraznju
podijeljeni su u Cetiri kategorije: makroekonomske,
demografske, socijalne i institucionalne varijable.
Makroekonomske varijable predstavljaju osnovne
ekonomske uvjete koji predodreduju poslovanje
svih financijskih institucija te njihovu profitabilnost,
pa tako i profitabilnost osiguratelja. Demografske i
socijalne varijable nagladavaju vaznost strukture
stanovnistva te ulaganja drzave u njeno pobolj3anje,
dok su institucionalne varijable vezane uz pravni i
regulatorni okvir koji treba omogucavati nesmetano
poslovanje druStava za osiguranje. U radu je
procijenjen neuravnotezeni panel model s fiksnim
efektom za 13 novih zemalja ¢lanica EU u razdoblju
od 1995. do 2014. godine. Model je Cinilo 16
nezavisnih varijabli te zavisna varijabla osigurateljna
penetracija kojom se aproksimirala potraznja
za Zivotnim osiguranjem. Prema t-statistickim
velitinama i pripadaju¢im  p-vrijednostima
zakljuCeno je da Cetiri varijable znacajno objasnjavaju
varijacije u potraznji za Zivotnim osiguranjem. Na
temelju rezultata panel analize moZe se zakljuciti
da ¢e medu analiziranim europskim zemljama veca
potraznja postojati u zemljama s visim realnim
bruto domacim proizvodom po stanovniku, vecim
postotkom gradskog stanovniStva i razvijenijim
trziStem kapitala te u zemljama u kojima opada udio
mladog stanovnistva, a raste broj stanovnistva iznad
65 godina, a sve navedeno su karakteristike svih
novih zemalja Clanica Europske unije, $to potvrduje
validnost rezultata analize.Buduci da su dvije od Cetiri
signifikantne varijable svrstane u makroekonomske
faktore, potvrduje se polazna hipoteza rada da
makroekonomska situacija Cini najvazniju odrednicu
razvoja trzidta Zivotnog osiguranja u analiziranim
zemljama Europske unije. DruStva za osiguranje
trebaju pri kreaciji svojih proizvoda uzeti u obzir
aktualna demografska kretanja i gospodarsko stanje
u zemljama, ali i, kako je analiza pokazala, uloZiti
napore da educiraju stanovniStvo o beneficijama
Zivotnog osiguranja te o potrebi za dugoro¢nom
$tednjom. Dugorocna Stednja stanovnistva jedno
je od podrucja na kojem radi Europska komisija, a
upravo za Zivotno osiguranje kao oblik takve tednje
postoji velik potencijal u novim zemljama ¢lanicama
Europske unije, pod uvjetom da nositelji ekonomskih
politika podupiru razvoj ¢imbenika koji pridonose
rastu osiguranja.
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Prilozi

Prilog 1. Definicija varijabli i izvori vremenskih serija

Varijabla | Oznaka | Definicija | Razdoblje Izvor

Osigurateljna penetracija INS Udio premije Zivotnog osiguranja u BDP-u 1995.- 2014, Swiss Re

World Bank - Economy

BDP po stanovniku izrazen u dolaru po 1995.- 2014, & Growth

Realni BDP po stanovniku GDP . "
paritetu kupovne moci

Aktivna kamatna stopa korigirana za

Realna kamatna stopa INTER inflaciju mjerenu BDP deflatorom 1995.-2014. World Bank - Financial

Sector
" Promjena opce razine cijena mjerena BDP . World Bank - Economy
Inflacija INFL deflatorom 1995.-2014. & Growth
. Udio radno sposobnog stanovnistva koje . World Bank - Social
Stopa nezapostenosi UNEMPL nema stalan posao, ali ga aktivno trazi 1995.- 2014, Protection & Labor
Financijska razvijenost FIN Omjer monetarnog agregata M2 i BDP-a | 1995.-2014. World BaSrLlit—orFlnanual
Trzste kapitala MR Oner ek kapitalizacie 1B0P-a  1995.-2014, | V014 Bepk - Fnencial

Ocekivani zivotni vijek EXP Ocekivani broj godina Zivota pri rodenju 1995.-2014. = World Bank - Health

Omijer zavisnosti mladih ~ YOUNG Omjer stanovnistva mlaqveg 0d 15 g.i radno 1995.-2014.  World Bank - Health
sposobnog stanovnistva (15 - 64g.)

Omijer stanovnistva starijeg od 64 g.i radno

Omjer zavisnosti starih OLD o 1995.-2014. . World Bank - Health
sposobnog stanovnistva (15 - 64g.)
Urbanizacija URBAN Udio gradskog u ukupnom stanovnistvu 1995.-2014. World Bank - Urban
Development
Obrazovanje EDU Prosjecan broj godina Skolovanja 1995.-2014.  HDI - Education
stanovnidtva starijeg od 25 g.
Zdravstvena potro$nja HEALTH = Omijer javne zdravstvene potro$nje i BDP-a = 1995.-2013.  World Bank - Health
Mjera nestabilnosti drzavne vlade i Worldwide Governance
Politicka stabilnost POL mogucnosti njenog ruenja, izrazena u 1996.-2014. :
; Indicators
rangu percentila
Mijera povjerenja gradana u provedbu .
Vladavina prava LAW zakona, policiju i sudstvo, izrazena u rangu | 1996.-2014. WorldW|d(? Governance
. Indicators
percentila
Kontrola korupcije COR Mjgra sposo?nolstl zva sprjetavanje i borb}J 1996.- 2014, WorldW|dg Governance
protiv korupcije, izrazena u ranqu percentila Indicators
Mjera sposobnosti drzavne vlade da imple-

Worldwide Governance

Kvaliteta requlacije REG mentira ucinkovitu regulaciju, izrazenau  1996.- 2014. :
Indicators

rangu percentila

Napomena: U slucaju kada podaci za odredene godine nisu bili dostupni u navedenim izvorima, preuzeti su sa sluzbenih
stranica Eurostata, nacionalnih zavoda za statistiku i requlatornih tijela.
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