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Treba li Hrvatskoj razlikovanje premije
osiguranja Stednih uloga?

Tomislav Galac

Sazetak

U ovom radu istraZzuju se moguce koristi za financijski sustav RH od uvodenja razlicitih stopa
premije osiguranja Stednih uloga za razlicite banke, proporcionalnih o¢ekivanom gubitku osigu-
ravatelja kod pojedine banke, tzv. fer premija. U tom smislu izloZen je pregled suvremene teorije i
svjetske prakse razlikovanja premija osiguranja Stednih uloga. Na temelju pregleda svjetske prak-
se zakljuCuje se da Hrvatska vrlo vjerojatno jos nije dosegnula stupanj financijskog i institucio-
nalnog razvoja koji bi joj omogucio postizanje najvece moguce koristi od uvodenja fer premija u
postojedi sustav osiguranja Stednih uloga. Nadalje, jednostavna primjena financijske teorije, radi
uvodenja sofisticiranog sustava fer premija, nije moguca u Hrvatskoj, kao ni u vecini zemalja u
svijetu, zbog nepostojanja potrebnih trzisnih informacija i nepouzdanosti alternativnih privatnih
informacija potrebnih za njihovo ispravno odredivanje. Kona¢no, ekonomska teorija nas upozo-
rava da fer premija nije nuzno i drustveno optimalna premija, a pod odredenim uvjetima ona je
Cak inferiorna najéescoj alternativi — jednakoj stopi premije za sve banke. Stoga prije uvodenja
fer premija treba ispitati mogucu korist od takve promjene u specificnom okruzenju RH.

JEL: G21, G22, 052

Kljuéne rijeci: osiguranje Stednih uloga (engl. deposit insurance), bankovni sustav (engl. bank-
ing system), gospodarstvo u tranziciji (engl. transition economy)
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Treba li Hrvatskoj razlikovanje premije
osiguranja Stednih uloga?

Tomislav Galac

1. Uvod

Hrvatski zakoni predvidaju moguénost obracuna razlicitih (diferenciranih) pre-
mija osiguranja Stednih uloga za pojedine banke. Prema ¢lanku 5., stavku 2. Za-
kona o Drzavnoj agenciji za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka (“Narod-
ne novine”, br. 44/1994.) visinu premije i rokove placanja utvrduje Agencija na
osnovi kriterija koje odobrava HNB u suglasnosti s ministrom financija, vodeci
raCuna o stupnju rizika kojem je Agencija izloZena u pojedinoj banci i Stedionici.
Takoder, prema c¢lanku 10., stavku 2. Pravilnika o osiguranju Stednih uloga
(“Narodne novine”, br. 65/1997. i 105/1998.) metoda za odredivanje rizika ba-
naka i Stedionica bit ¢e odredena na temelju kriterija koje odobrava Hrvatska na-
rodna banka. Razlikovanje premija osiguranja Stednih uloga, medutim, u Hrvat-
skoj do sada nije provedeno, unato¢ ¢estim najavama ove promjene, koje su se pr-
vi put mogle Cuti jo§ 1999. godine.

Postoje barem tri dobra razloga zasto se u RH nije Zurilo s razlikovanjem pre-
mije. Prvo, dugi niz godina u Hrvatskoj nisu postojale objektivne i sveobuhvatne
metode rangiranja banaka, koje bi se onda mogle upotrijebiti za odredivanje raz-
li¢itih premija za razli¢ite banke, prema procijenjenom stupnju njihove rizi¢nosti.
Drugo, od kraja 1999. godine hrvatski sustav osiguranja Stednih uloga djeluje na
de facto ex post nacelu po kojem preostale banke jo$ i danas otplacuju Stete koje su
proizvele propale banke, $to naj¢es¢e onemogucuje pravedno i racionalno razli-
kovanje premije. I trece, za kvalitetno uvodenje ove sofisticirane promjene u sus-
tav osiguranja Stednje potrebno je osigurati znatan materijalni i ljudski kapital, $to
bi moglo biti protumaceno kao neracionalno ponasanje u uvjetima kada je vec i
postojeci hrvatski sustav osiguranja stednje medu najskupljima u Europi.

Medutim, iako 1999., pa i neke godine poslije te, zasigurno nisu bile idealno
vrijeme za takav pothvat, godina 2004., sa sigurnim vremenskim odmakom od
nestabilnog razdoblja u razvoju hrvatskoga bankovnog sustava, upravo je idealna
za ponovno analiziranje mogucih koristi od razlikovanja premija. To je osnovni
cilj ovoga kratkog pregleda teorije i prakse razlikovanja premije osiguranja Sted-
nih uloga s primjenom na RH. Konkretno, ovaj rad daje naznaku koji bi mogao bi-
ti konacan odgovor struke na pitanje “Treba li Hrvatskoj (uopée) razlikovanje
premije Stednih uloga?”

Ostatak ovog rada podijeljen je u sedam podjednako velikih poglavlja. Odmah
nakon uvoda opisana je povijest pokusaja uvodenja razlicitih premija u hrvatski
sustav osiguranja Stednje. Zatim je predstavljen pojednostavnjeni ekonomski ar-
gument u prilog razlikovanju premija. U Cetvrtom dijelu prikazano je danasnje




stanje u razvoju ekonomske teorije razlikovanja premija, a u petom je dijelu dan
pregled financijske teorije iz istog podrucja. U Sestom poglavlju analizirana su
empirijska istrazivanja u kojima su usporedivani sustavi s jedinstvenim i sustavi s
razli¢itim premijama. Praksa razlikovanja premije u svijetu prikazana je u sed-
mom dijelu, a osmi dio zakljuCuje raspravu.

2. Povijest jedinstvene stope premije osiguranja
Stednih uloga u RH

Savjet HNB-a raspravljao je 1997. o moguénostima razlikovanja premija prema
kljuénim pokazateljima kao $to su pokazatelji kamatnih stopa, no odluka o tom
kriteriju nije donesena. Iskustvo je u meduvremenu pokazalo da se problemi u po-
jedinim bankama mogu dobro predvidjeti ex post na temelju pokazatelja kamatnih
stopa i pokazatelja kratkorocne likvidnosti. Takoder se pokazalo da je razvoj me-
tode CAMELS veoma slozen posao koji jo§ duze vrijeme nece biti dovrsen (HNB,
2002.). Naime, HNB je poceo dodjeljivati reduciranu inacicu ocjene CAMELS,
tzv. CAMEL, hrvatskim bankama tek 1999. godine i reduciranu objektivnu
inaCicu CAMEL-a, tzv. CAEL, tek od pocetka 2002. godine.

Slijedom navedenoga, a kako bi Drzavnoj agenciji za osiguranje Stednih uloga
i sanaciju banaka (DAB) omogucio razlikovanje premija prije potpune afirmacije
mladog sustava CAMELS, u rujnu 1999. godine Savjet HNB-a odobrio je DAB-u
privremenu upotrebu kriterija kratkoro¢ne likvidnosti i kriterija kamatnih stopa
za razlikovanje premija osiguranja Stednih uloga. Za ocjenu rizi¢nosti banke na
temelju tih kriterija DAB-u su preporuceni pokazatelj likvidnosti i pokazatelj ka-
matnih stopa, koji su se pozitivno isticali u ex post predvidanju izlaska banaka s
trzista tijekom 1998. i tijekom prvih triju tromjesecja 1999. godine, na temelju
podataka iz 1997. DAB-u je takoder preporucen model za pretvaranje vrijednosti
tih dvaju pokazatelja u procijenjeni stupanj rizika banke te su predloZene i pocet-
ne vrijednosti parametara tog modela kako bi se omogucio $to laganiji prelazak s
postojeCeg sustava jedinstvene premije na sustav razliCitih premija osiguranja
Stednih uloga.

Slobodni parametri preporuc¢enog modela za razlikovanje premije ukljucivali
su: pragove tolerancije za pojedinacne vrijednosti indikatora, nakon kojih se vje-
rojatnost osiguranog slucaja naglo povecava; minimalnu i maksimalnu stopu pre-
mije; ponder indikatora likvidnosti i ponder kamatnog indikatora; duljinu raz-
doblja za koje bi se izraCunavale prosjecne vrijednosti indikatora i najpogodniji
datum za pocetak primjene nove sheme obra¢una premije. Dane su i preporuke u
vezi s korekcijom drugih elemenata tadasnjeg sustava osiguranja Stednih uloga za
koje se smatralo da su nuzan preduvjet za optimalno djelovanje diferencirane pre-
mije na ponasanje banaka. Stovise, u istom su smislu dane i preporuke za korekei-
ju cjelokupnoga tadasnjeg sustava sigurnosnih mehanizama domacega financij-
skog sustava (engl. domestic safety net), koji ukljuCuje i monetarne i bonitetne
mjere sredi$nje banke, kao i djelovanje politike u financijskom sustavu.

2 Tomislav Galac



Iz ovoga, skracenog opisa predlozZene metode razlikovanja premije vidljivo je
da je ona bila razmjerno kompleksna za prakti¢nu uporabu i da je ukljucivala neti-
pi¢ne pokazatelje rizicnosti banke.! Takoder je razvidno da bi, bez obzira na prih-
vacenu metodologiju, uCinkovitost razlikovanja premije bila upitna zbog posebnih
okolnosti u kojima se bankovni sustav nalazio krajem 1999. i pocetkom 2000. go-
dine. To se prvenstveno odnosi na spomenuto funkcioniranje sustava osiguranja
Stednje na de facto ex post nacelu po kojem danasnje banke jos otplacuju Stete koje
su DAB-u kao osiguravatelju proizvele banke koje su izasle s trzista izmedu 1999.
i2001. Zbog tih dvaju razloga, a unato¢ tomu §to su ispunjeni tehnicki i formal-
no-pravni uvjeti za primjenu kriterija koje je za diferenciranje premije osiguranja
Stednje odobrio HNB, pocetkom 2004. godine DAB jos uvijek primjenjuje jedin-
stvenu stopu premije od 0,8 posto godis$nje na iznos osiguranih Stednih uloga
(odnosno preciznije, od 0,2 posto tromjesecno).

3. Treba li razlikovati premije i zasto?

Iako 2000. nije bila idealna godina za uvodenje razlicitih premija osiguranja Sted-
nih uloga za razlicite banke, godina 2004., nakon stabilizacije i razdoblja dina-
mic¢nog razvoja hrvatskoga bankovnog sustava, upravo je savrSena za preispitiva-
nje mogucih koristi od razlikovanja premija. U sklopu takve analize prvo se pos-
tavlja opCenito pitanje, koje zahtijeva opSiran odgovor na temelju i teorijskih ar-
gumenata i empirijskih nalaza: treba li uople (i zasto) razlikovati premije
osiguranja Stednih uloga.

Na teorijskoj razini mozemo potraziti jednostavan odgovor na to pitanje osla-
njajuci se na osnovne principe financijske teorije.? Pretpostavimo da imamo ban-
kovni sustav u kojem se sve banke mogu grubo podijeliti na dvije skupine: one ma-
nje rizi¢ne i one s veéim rizikom. U takvom sustavu, ukoliko je trziste efikasno, ri-
zi¢nije Ce banke placati vise pasivne kamatne stope od manje rizi¢nih banaka.
Nadalje, pretpostavimo da se u takav sustav uvede vjerodostojno implicitno ili ek-
splicitno potpuno osiguranje svih stednih uloga, za koje banke redovito izdvajaju
premiju po jedinstvenoj stopi koja je iskazana kao postotak od osigurane Stednje.
Ako sve banke prenesu trosak premije osiguranja na StediSe umanjenjem pasivnih
kamata, u pocetku Ce apsolutne razlike medu njihovim pasivnim kamatnim stopa-
ma ostati nepromijenjene, a relativne ée se razlike povecati.

No, nakon uvodenja takvog osiguranja Stedni ulozi postaju neosjetljivi na ri-
zik, pa se sele iz manje rizi¢nih banaka u rizi¢nije banke, tj. pojavljuje se moralni

1 Detaljniji opis tipiénih metoda i pokazatelja za razlikovanje premije osiguranja Stednih uloga nalazi se u Ses-
tom poglavlju ove analize. Primjerice, u SAD-u se svaka banka rasporeduje u jednu od devet skupina prema
standardnim bonitetnim pokazateljima — svojoj adekvatnosti kapitala i ocjeni CAMELS, a i predloZene prom-
jene u americkom sustavu razli¢itih premija oslanjaju se na kombinaciju ocjena CAMELS i nesto Sireg skupa
standardnih financijskih omjera (FDIC, 2001.).

2 Radovi koji se bave teorijskom usporedbom sustava s jedinstvenom stopom premije i sustava s razlikovanjem
stope premije veinom zahtijevaju vrlo visok stupanj poznavanja financijske ekonomije i financijske matema-
tike. Usporedba u ovom dodatku uglavnom se oslanja na pojednostavnjeni model sustava osiguranja Stednje
analiziran u Prescott (2002.).
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hazard u StediSa, a na racun osiguravatelja jer se povecava udio Stednje u bankama
koje Cine veci osigurani rizik, a istodobno se ne povecava napladena premija tog
osiguranja. Nadalje, da bi zadrzale depozitnu bazu, manje rizicne banke prisiljene
su povisiti svoje pasivne kamatne stope, te ih pribliziti pasivnim kamatnim stopa-
ma rizi¢nijih banaka. Ako banke ne mogu smanjiti svoje profitne marze i troskove
poslovanja, one moraju povecati svoje aktivne kamatne stope, zbog Cega se pojav-
ljuje negativna selekcija rizika kod takvih banaka. Nakon $to su manje rizi¢ne
banke bile prisiljene podiéi pasivne kamatne stope, potaknute su da povise i svoje
aktivne kamatne stope, ¢ak i ako to ne moraju. To je stoga §to ¢e im to povecanje
izravno povecati profit jer ih StediSe za povecani rizik negativne selekcije nece
kazniti trazenjem vecih pasivnih kamata zato $to su potpuno osigurani. Dakle,
potpuno i vjerodostojno osiguranje Stednje poti¢e manje rizi¢ne banke na rizi¢nije
poslovanje, tj. potice moralni hazard.

Na temelju opisanog modela moze se zakljuciti da je krajnji rezultat uvodenja
vjerodostojnoga potpunog osiguranja svih Stednih uloga uz jedinstvenu stopu
premije osiguranja ujednacavanje pasivnih kamatnih stopa i seljenje svih manje ri-
zi¢nih banaka u skupinu rizi¢nijih banaka. Bankovni sustav ulazi u neoptimalnu
ravnotezu koju odrzavaju moralni hazard kod $tedisa i banaka, na Stetu osigura-
vatelja, a sve banke spadaju u skupinu rizi¢nijih banaka.

Pretpostavimo da u takvom okruZenju osiguravatelj odluci uvesti placanje
premije osiguranja po fer stopi za svaku banku posebno. Uobicajeno je fer cije-
nom ulaganja u imovinu smatrati onu cijenu koja odgovara o¢ekivanom povratu
na tu imovinu, uz neutralnost Sto se tice rizika. Dakle, fer stopa premije jest ona
pri kojoj ¢e oCekivana dobit biti jednaka za manje rizicne banke i za rizi¢nije ban-
ke. Alternativno, fer stopa premije osiguranja za banku je stopa koja odgovara
ocekivanoj stopi gubitka osiguravatelja na isplatama osigurane Stednje u toj banci
(nakon uvecanja za operativne troskove). Na osnovi tih definicija lako je razaznati
da ¢e pocCetak primjene sustava fer premija imati znacCajan trenutacni ucinak na
na$ model bankovnog sustava. Naime, po definiciji fer premija omogucit ¢e ban-
kama da smanje rizicnost poslovanja, a da im se istodobno ne smanji i o¢ekivana
dobit, pa ¢e one to i uCiniti. Prema tome rezultat je uvodenja fer premija osi-
guranja Stednih uloga smanjenje ocekivanoga gubitka osiguravatelja, koji je sada
adekvatno pokriven naplaéenom premijom osiguranja. Pri tome su pasivne ka-
matne stope ostale nepromijenjene, a aktivne su kamatne stope smanjene — pos-
tignuta je optimalna ravnoteza.

4. Ekonomska teorija premija3

Kada bi argument ekonomske logike iz prethodnog poglavlja bio neposredno
primjenjiv u praksi, tada bi on ujedno pruzao i potpuni odgovor na pitanje s pocet-

3 lIzlaganje u ovom poglavlju vedim se dijelom temelji na pregledu suvremene teorije sustava osiguranja Stednje
danom u Carisano (1992.).
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ka istog poglavlja: treba li razlikovati premije osiguranja Stednih uloga kako bi se
sprijeio moralni hazard na racun osiguravatelja, odnosno kako bi se potaknulo
rizi¢nije banke da smanje rizicnost svog poslovanja. Medutim, ekonomska se lo-
gika ne moZe izravno primijeniti u analizi postojecih sustava osiguranja Stednje jer
veCina pretpostavki na kojima ona pociva naj¢esce nije uspostavljena u praksi.
Prvo, kamatne Ce se stope ujednaciti samo ako svi Stedni ulozi budu potpuno osi-
gurani, dok je u svijetu uobicajeno da se osiguravaju samo odredeni ulozi do od-
redenog iznosa. Nadalje, ukoliko sustav osiguranja Stednje ukljucuje i klauzulu
koosiguranja, ona smanjuje poticaje na moralni hazard StediSa, a na neogra-
ni¢enom moralnom hazardu temelji se neoptimalnost ravnoteze kad je rijec o je-
dinstvenoj stopi premije osiguranja. Trece, vjerodostojnost argumenta ekonom-
ske logike ovisi i o vjerodostojnosti sustava osiguranja Stednje, ¢iji je manjak uo-
bi¢ajena pojava u slabom institucionalnom okruzenju. I Cetvrto, u svim bankov-
nim sustavima, pa i onima najrazvijenijima, uvijek postoji problem asimetri¢nosti
informacija o rizicnosti banaka koji umanjuje efikasnost trzista, a ta je efikasnost
jos jedna klju¢na pretpostavka za ispravnost izlozenog modela.

Zbog navedenoga svaka teorijska analiza sustava osiguranja Stednje kojoj je
cilj primjenjivost u praksi, mora se oslanjati na modele znatno bogatije strukture,
koji ¢e ukljucivati sve bitne znacajke postojecih i mogucih sustava osiguranja
Stednje u svijetu. Jednostavna ekonomska logika koja pociva na osnovnim princi-
pima financijske teorije — efikasnosti trzista, neutralnosti prema riziku i razum-
nom stremljenju ekonomskih subjekata k maksimiziranju o¢ekivane dobiti — sas-
vim sigurno ne zadovoljava ovaj preduvjet. S druge strane, razvoj suvremene teo-
rije razlikovanja premije osiguranja koji je poCeo prije manje od 30 godina, unato¢
primjeni najsloZenijih ekonomskih i financijskih modela, jo§ nije odgovorio na
teorijsko pitanje drustvene koristi i prakti¢no pitanje tehnicke izvedivosti razliko-
vanja premija, ve¢ je samo otvorio polemiku o ovom pitanju, vrlo bitnom za stabil-
nost bankovnog i financijskog sustava opcenito.

U ostatku ovog poglavlja izlozit e se sadasnje stanje rasprave o drustvenoj ko-
risti od razlikovanja premije, koja je uglavnom potekla iz neuskladenosti rezultata
mikroekonomske i makroekonomske analize razlikovanja premije osiguranja
Stednih uloga. Potpuno je jasno da s mikroekonomskog stajalista ukupna prikup-
ljena premija u nekom razdoblju treba odgovarati ex ante ocekivanim ukupnim iz-
dacima osiguravatelja u istom razdoblju, a osiguravatelj ujedno mora imati dos-
tupno i povoljno financiranje u razdobljima kolebljivosti gubitaka (kada nema
priCuva, a izdaci su visi od olekivanih), kako bi ostao solventan i likvidan. U
nacelu se odgovarajuca svota premija moze prikupiti tako da svaka banka plati ili
jednak iznos ili po jednakoj stopi u odnosu na neku osnovicu za obracun ili po
razli¢itim stopama na neku obracunsku osnovicu, ovisno o Zelji osiguravatelja.
No, Flannery (1982.) je pokazao kako u teoriji naplacivanje premije po jedinstve-
noj stopi na osiguranu osnovicu poti¢e manje rizicne banke na moralni hazard u
razdoblju koje slijedi, $to ex post rezultira ve¢im osiguravateljevim gubicima od
ocekivanih, te je tako otvorio put 20-godisnjem teorijskom i empirijskom preispi-
tivanju nepoZeljnosti posljedica koje uzrokuje sustav jedinstvene premije osigura-
nja.
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Otprilike u isto je vrijeme Goodman (1983.) pokazao kako je jedini nacin da
osiguravatelj naplati ukupnu premiju jednaku ex ante oekivanim gubicima i da
ujedno osigura da ex post gubici ne budu veci od njihova ex ante ocekivanja, taj da
osiguravatelj precizno predvidi bududi stupanj rizi¢nosti svog portfelja, te na
temelju takvog predvidanja odredi fer premiju osiguranja za svaku banku poseb-
no. Medutim, Goodman i Santomero (1986.) dokazali su da naplacivanje takve
fer premije ne donosi najvecu drustvenu korist, jer je smanjenje drustvenog troska
propadanja banaka pri prelasku sa sustava jedinstvene stope na fer stopu premije
osiguranja manje od poveéanja drustvenog troska saniranja realnog sektora koje
bi ta promjena izazvala. Dakle, s makroekonomskog stajalista uvodenje fer premi-
je osiguranja Stednih uloga nije optimalno, dok je s mikroekonomskog stajalista
(u teoriji) jedino fer premija optimalna!

Generalizirajuci nalaz Goodmana i Santomera, u teorijskom modelu novijeg
datuma Freixas i Rochet (1998.) zakljuCuju da je drustveno optimalna premija
uvijek niZa od fer premije. StoviSe, u jednom radu objavljenom nesto prije, anali-
zirajuéi teorijski model koji ukljucuje kompleksnu meduovisnost politike is-
kljucivanja banaka s trziSta od strane regulatora, standarda minimalne adekvat-
nosti kapitala i nacina odredivanja premije osiguranja, Nagarajan i Sealey (1995.)
upozoravaju da se dobrom koordinacijom tih elemenata regulacije banaka moze
postiéi precizno odredena jedinstvena stopa premije koja ¢e ujedno biti drustveno
optimalna stopa premije.

Konacno, kao krajnost u uvjetnom rehabilitiranju sustava jedinstvene stope
premije istiCe se noviji teorijski rad Boyda, Changa i Smitha (2000.), koji analizi-
raju sloZeni realisticni model opCe ravnoteZe uz prisutnost inflacije i obvezne
pricuve, u kojem eksplicitni sustav osigurava Stedne uloge u dvjema skupinama
banaka, rizi¢cnima i nerizi¢nima. Oni zakljuCuju da u takvom sustavu postoji kom-
pleksna struktura multiple ravnoteze koja je vrlo osjetljiva na razliCite izbore para-
metara modela (npr. stope obvezne priCuve i visine premije osiguranja) §to u
praksi znaci: niti moralni hazard koji uzrokuje jedinstvena premija ne mora biti
drustveno Stetan, niti fer premija nuZno umanjuje taj moralni hazard.

Dakle, na teorijskoj razini pitanje drustveno optimalnog izbora nacina ob-
raCunavanja stopa premije osiguranja Stednih uloga nije jo$ potpuno razjasnjeno.

5. Financijska teorija premija*

Zanimljivo je da su prvi financijski teoreticari koji su se bavili razlikovanjem pre-
mije osiguranja Stednih uloga, a priori pretpostavili da je odredivanje fer premije
pozeljno jer se u to doba jos nije rasplamsala rasprava opisana u prethodnom pog-
lavlju. Oni su se zato ogranicili na pronalaZenje “ispravnog nacina” za odrediva-
nje takve premije i na otklanjanje nedostataka koji su prve teorijske modele ucinili

4 Izlaganje u ovom poglavlju ve¢im se dijelom temelji na pregledima suvremene ekonomske i financijske teorije
osiguranja Stednih uloga danom u Carisano (1992.) i Laeven (2002.).
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neupotrebljivima u financijskoj praksi. Prvi poznati teorijski model za odredivanje
fer premije jest Mertonov model iz 1977., koji pomocu Black-Scholesove formule
iz 1973. premiju osiguranja odreduje kao cijenu opcije prodaje na imovinu banke.
Unaprijedene inacice ovog modela, kao §to je vremenski neograni¢en Mertonov
model iz 1978., Ronn-Vermin model iz 1986., koji predvida mogucnost oklijeva-
nja regulatora u zatvaranju propale banke i Duanov model iz 1994., koji ispravlja
neke teorijske nekonzistentnosti u Ronn-Verminu modelu, zaokruzuju jezgru ove
skupine modela.>

lako su bili pionirski na podruéju odredivanja fer premije osiguranja Stednih
uloga, ti opcijski modeli nisu se posebno razvijali u novijoj proslosti zbog dvaju
osnovnih razloga. Prvo, iako relativno kompleksni, oni jo$ ne uspijevaju obuhvati-
ti tipiCne znacajke stvarnih sustava osiguranja Stednje, kao §to su problem zastu-
panja i problem pogreske u mjerenju rizika banke. Drugo, njihova primjena u
praksi usko je ograni¢ena na banke Cije dionice kotiraju na burzi ili/i koje su izda-
le podredene instrumente na otvorenom trzistu. Medutim, teorijska cijena takvih
instrumenata ne moze se potvrditi u praksi jer ne postoji, niti moze postojati,
trziSte opcijama na imovinu takvih banaka.

Drugu skupinu modela za odredivanje fer premije ¢ine modeli oekivanoga
gubitka. Oni pocivaju na znatno jednostavnijem nacelu (od nacela na kojima se
temelje opcijski modeli), po kojem svaka banka treba uplatiti premiju u iznosu
proporcionalnome oc¢ekivanome marginalnom doprinosu banke gubitku koji osi-
guravatelj oCekuje na razini cijelog portfelja osiguranih banaka. Ocekivani margi-
nalni doprinos pojedine banke ukupnomu ocekivanom gubitku osiguravatelja do-
bije se linearnom transformacijom ocekivanoga gubitka osiguravatelja kod te
banke. Konacno, ocekivani gubitak osiguravatelja kod odredene banke moze se
izraziti kao umnozZak vjerojatnosti propasti banke i o¢ekivane izloZenosti osigura-
vatelja banci u trenutku propasti umanjene za ocekivanu naplatu osiguravatelja iz
likvidacijske ili steCajne mase.

U modelima ocekivanoga gubitka faktori koji daju ocekivani gubitak osigura-
vatelja kod pojedine banke, najcesce se procjenjuju na temelju povijesnog iskus-
tva, tj. pretvaranjem fundamentalnih (CAMELS, bilan¢ni omjeri), trzisnih (vri-
jednost dionica, kamatne stope) ili klasifikacijskih (medunarodni rejting) pokaza-
telja u vjerojatnost propasti banke i oCekivani gubitak ako banka propadne.® Na
temelju povijesnog iskustva procjenjuje se i korelacijska matrica koja oCekivane
gubitke kod pojedinih banaka pretvara u njihove marginalne doprinose ukup-
nomu ocekivanom gubitku osiguravatelja.

5  Laeven (2002.) navodi jo§ neke zanimljive modifikacije opcijskih modela, kao $to su ukljudivanje dividendi
kod Saundersa i Wilsona u modelu iz 1995., davanje vrijednog prava regulatoru ili osiguravatelju na opoziv
opcije prodaje u modelu Allena i Saundersa iz 1993. i prilagodba Ronn-Vermina modela za banke ¢ijim se
vlasni¢kim i duzni¢kim vrijednosnim papirima ne trguje javno u radu Coopersteina, Pennacchia i Redburna iz
1995.

6  Primjer postojeeg modela i prijedloga novog modela u SAD-u koji ukljuéuje fundamentalne pokazatelje vidi
u FDIC (2001.). Primjer prijedloga suvremenog modela koji primjenjuje VaR metodologiju na trzisne i bi-
lan¢ne pokazatelje banaka u Italiji nalazi se u radu Maccario (2003.).
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Biranje povijesnog razdoblja koje je dovoljno dugo da pruzi stabilnu procjenu
faktora u modelu, a opet dovoljno kratko da izostavi irelevantnu proslost, najveci
je izazov u modeliranju ocekivanoga gubitka. Dakle, kao $to su opcijski modeli
odredivanja fer premije ograniceni na banke ¢ijim se dionicama ili obveznicama
javno trguje, tako su i modeli oCekivanoga gubitka ograniceni na banke, odnosno
bankovne sustave za koje postoji dovoljno dug vremenski niz podataka o slucaje-
vima propasti banaka, koji ukljucuju izlozenost u trenutku propasti i naknadnu
naplatu osiguravatelja u postupku rjesavanja poteskoca u takvim bankama.

S teorijskog stajalisSta objema skupinama modela za odredivanje fer premije,
Sto se tiCe primjene, moze se prigovoriti barem zbog jednoga veceg nedostatka,
uz navedenu cCinjenicu (koja eliminira obje skupine) da ekonomska teorija
upucuje na to kako obra¢unavanje fer premija nije drustveno optimalno. Ukrat-
ko, prigovor je sljedeéi: zbog asimetri¢nosti informacija, koja se oCituje u tome
da osiguravatelj nema potpun uvid u rizi¢nost bankinih specifi¢nih poslovnih ak-
tivnosti u realnom vremenu, ex ante predvidanje rizicnosti takvih bankinih aktiv-
nosti u idu¢em razdoblju samo je po sebi vrlo izazovno (Horvitz, 1983.); osim to-
ga, taj problem povecava nemo¢ osiguravatelja, cak i onda kada ima to¢ne infor-
macije o trenutacnoj rizi¢nosti banke, da unaprijed predvidi buduée moguénosti
rasta banke koje e tek utjecati na njezinu neto vrijednost (Herring i Vankudre,
1987.); napokon, zbog problema ex ante predvidanja rizi¢nosti poslovnih aktiv-
nosti povecava se i moguénost da fer premija bude neto¢no odredena $to moze
biti nepredvidiv poticaj banci da poduzme upravo takve aktivnosti (Chan i Mak,
1985.). Dakle, rijec je o zatvorenom krugu u kojem nepredvidiva dinamika od-
nosa izmedu osiguravatelja i banaka de facto onemogucuje da se predvidi kako ¢e
uvodenje sustava fer premija utjecati na ponasanje banaka.

6. Empirijski nalazi o razlikovanju premija

Nakon teorijske rasprave u prethodnim dvama poglavljima jasno je da i jedin-
stvena premija kao i razliite premije mogu prouzrociti nezeljene i katkad nep-
redvidive uCinke. Zato se s pravom moze postaviti pitanje treba li uopce uvesti bi-
lo kakav sustav osiguranja Stednih uloga. No, prije donoSenja kona¢nog stava va-
lja pregledati empirijske nalaze koji potvrduju odnosno osporavaju negativnosti
koje teoreticari nedvosmisleno vezu uz sve tipove eksplicitnih sustava osiguranja
Stednih uloga.

Prvi poznati empirijski nalaz koji je potvrdio tezu da uvodenje eksplicitnog
sustava osiguranja Stednje s jedinstvenom stopom premije potice moralni ha-
zard, daju Hovakimian i Kane (1996.). Oni pokazuju kako su upravo zbog jedin-
stvene stope premije osiguranja od 1985. do 1994. banke u SAD-u “prenijele”
dio vlastitog rizika na osiguravatelja (FDIC), te pronalaze da su banke bile to
“uspjesnije” u prenosenju rizika na taj nacin, Sto su bile slabije kapitalizirane.

S druge strane, slicne analize za neke druge zemlje donijele su potpuno raz-
licite rezultate. Primjerice, Gueyie i Lai (2001.) ne pronalaze dokaz moralnog
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hazarda kod kanadskih banaka nakon uvodenja eksplicitnog sustava osiguranja
Stednje s jedinstvenom stopom premije 1967. godine. Takoder, Bartholdy, Boyle
i Stover (2001.) utvrduju da se u Danskoj nakon uvodenja takvog osiguranja
1987. smanijila rizi¢nost kod malih i rizi¢nijih banaka, a neznatno je porasla ri-
zicnost kod ostalih banaka. Naposljetku, u najnovijoj studiji ESB-a, Gropp i Ve-
sala (2001.) pokazuju kako je uvodenje eksplicitnog osiguranja Stednje s jedin-
stvenom premijom u zemljama EU dovelo do znacajnog smanjenja rizi¢nosti ba-
naka u tim zemljama. Oni tu pojavu pripisuju implicitnom osiguranju Stednih
uloga koje je postojalo u analiziranim bankovnim sustavima prije uvodenja ek-
splicitnog osiguranja Stednje. To se implicitno osiguranje sastojalo u razumnom
ocekivanju da ¢e drzava intervenirati u bankama s poteskocama te tako pruziti
potpunu zastitu svim StediSama i vjerovnicima.

Unato¢ takvim, opre¢nim teorijskim i empirijskim rezultatima ¢ini se da se
rasprava o pozeljnosti eksplicitnog sustava osiguranja Stednih uloga u posljednje
vrijeme polako privodi kraju. Naime, suoceni s naoko neobjasnjivim razlikama u
empirijskim nalazima glede prisutnosti moralnog hazarda u raznim sustavima
osiguranja Stednje, suvremeni su istrazivaci zapoceli s empirijskim ispitivanjima
hipoteze da djelotvornost sustava osiguranja Stednih uloga ovisi o specificnim
obiljezjima institucionalnog okruzenja u kojem on djeluje. Prva su takva is-
traZivanja bila vrlo uspjes$na, a njihovi rezultati upucuju na to da je za drustvenu
korisnost osiguranja Stednje jednako bitan oblik sustava osiguranja Stednje kao
$to su bitna i obiljezja njegova okruzenja.

Od empirijskih radova koji su se u novije vrijeme bavili pitanjem u¢inkovitosti
sustava osiguranja valja istaknuti rad Demirgiic-Kunt i Detragiache (2000.), koji
na velikoj matrici podataka po zemljama u duljem razdoblju pokazuje da ekspli-
citne sheme osiguranja Stednih uloga povecavaju vjerojatnost bankovne krize u
zemljama sa slabim institucionalnim okvirom. Takoder, na temelju sli¢ne analize
Hovakimian, Kane i Laeven (2003.) zakljuCuju da je moralni hazard kod banaka
znatno Ce$¢i u okruzZenju s niskim stupnjem politicke i ekonomske slobode i viso-
kim stupnjem korupcije. U objema studijama zakljucuje se da razvijeno institu-
cionalno okruzenje uz pomno oblikovan sustav osiguranja umanjuje moralni ha-
zard, tj. vjerojatnost bankovne krize, na najmanju mogucu mjeru. Prva studija
pronalazi i slabu pozitivhu vezu izmedu razlikovanja premije i odsutnosti ban-
kovne krize, ali broj sustava koji razlikuju premije u uzorku vrlo je malen pa se taj
rezultat ne moze prihvatiti bez zadrske. Ipak, taj nalaz na ve¢em uzorku potvr-
duje i druga studija, koja zakljuCuje da je moralni hazard kod banaka smanjen u
sustavima osiguranja Stednje s niskim ograni¢enjem osiguranog iznosa, klauzu-
lom osiguranja i razli¢itim premijama.

U konacnici su istrazivanja koja su potvrdila pretpostavku da su razlike u ok-
ruzenju glavni razlog neslaganja empirijskih nalaza iz 90-ih s teorijom iz 80-ih,
pokrenula proces preoblikovanja same ekonomske teorije osiguranja Stednih
uloga, koji bi na kraju mogao rezultirati realisti¢nijom teorijskom ocjenom pos-
tojecih i mogucih shema osiguranja Stednje u svijetu. Nekoliko znacajnih smjero-
va u ovom procesu, u kojima je ve¢ postignut izvjestan napredak, jesu analiza ut-
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jecaja znacajki bankovnog sustava’, analiza utjecaja bonitetnih propisa® i analiza
utjecaja politickog uplitanja® na djelotvornost eksplicitnih sustava osiguranja
Stednje.

7. Svjetska praksa u razlikovanju premija

Izlaganje u prethodna tri poglavlja nedvosmisleno upucuje na potencijalne pred-
nosti razliitih stopa premije osiguranja Stednih uloga pred jedinstvenom stopom
premije, ali i na stvarne i nezanemarive poteskoCe u ostvarivanju tih prednosti u
praksi. Dugotrajan razvoj financijske teorije i prakse koja je omogucila spoznava-
nje svih aspekata ovog latentnog konflikta znatno je utjecao i na svjetsku praksu
glede razlikovanja premije osiguranja stednih uloga. Naime, bez Cvrste teorijske
ili empirijske podloge odluka o razlikovanju premije postala je tijekom 90-ih vise
politi¢ki motivirana, a manje stru¢no utemeljena.

S velikom se sigurno$¢u moze reci da je najveci doprinos popularizaciji razli-
kovanja premije osiguranja Stednih uloga nakon 1995. (nehotice?) dao Meduna-
rodni monetarni fond (MMF). Naime, u drugoj polovici devedesetih godina u
stru¢nim se krugovima proSirila povr$na interpretacija radova Garcije (1996.) i
Folkerts-Landaua (1998.) prema kojoj MMF bezuvjetno preporucuje prelazak s
jedinstvene premije na razliite premije u svakom eksplicitnom sustavu osiguranja
Stednje.!® Vjerojatno nije nerealno spekulirati da je jednim dijelom takva interpre-
tacija bila namjerna, kako bi se osigurao alibi u slucaju neuspjeha pri pokusaju
razlikovanja premije, a drugim je dijelom ona bila proizvod nemara, neznanja i
neiskustva onih koji su bili zaduZeni za primjenu sustava osiguranja Stednje.

Na kraju, katkad neozbiljna igra politike i struke oko nacina odredivanja pre-
mija osiguranja Stednih uloga dovela je do rezultata koje nitko od navedenih teo-
retiCara i empiriCara nije ni predvidio, a pogotovo nije preporucio. Konkretno,
povrsna interpretacija preporuka MMF-a uzrok je velike neselektivne inflacije
broja sustava osiguranja Stednje sa shemom razlikovanja premije u drugoj polovi-
ci devedesetih. Konacni je rezultat taj da danas vecina tih sustava djeluje u zemlja-
ma s nedovoljno razvijenim financijskim sustavom i slabim institucijama, $to su

7 Niinimaki (2000.) pokazuje da moralni hazard raste s uvodenjem eksplicitnog sustava osiguranja Stednje ako
isamo ako se banke natjecu na trziStu depozita, dok je natjecanje na trzistu kredita irelevantno za moralni ha-
zard.

8  Pennacchi (2003.) pokazuje kako je moguce uskladiti nacin odredivanja premije i minimalni kapitalni stan-
dard tako da oni zajedno daju optimalnu mjeSavinu regulative za izgladivanje kreditnog ciklusa banaka, a da
ujedno ova regulativa nema (izrazen) negativan utjecaj na moralni hazard banaka.

9  Inspirirani vlastitim (Gropp i Vesala, 2001.) empirijskim nalazima Gropp i Vesala (2004.) definiraju i testira-
ju stilizirani teorijski model bankarskog sektora EU, koji je u skladu s povijesnim karakteristikama bankarstva
u EU, te pokazuju kako u njemu pod odredenim uvjetima uvodenje eksplicitnog osiguranja Stednje dovodi do
smanjenja moralnog hazarda.

10 Pravilna je interpretacija ta da Garcia (1996.) preporucuje razlikovanje premije samo u razvijenim financij-
skim sustavima, a zakljucuje da je ¢ak i u takvim sustavima primjena ozbiljan prakti¢ni problem; tj. da Folker-
ts-Landau (1998.) preporucuje razlikovanje premije samo u okruZenju u kojem je moguce precizno kvantifi-
cirati rizik banke osiguranika.
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upravo kontraindikacije za razlikovanje premije, pa cak i za uvodenje bilo kakvog
eksplicitnog sustava osiguranja Stednje (Slika 1.).

Slika 1. Financijska i institucionalna razvijenost? u zemljama sa shemom
razlikovanja premije

2,5
203
1,5+
© [}
g
= 1,0,,
2
“E’ m
w m 0,56+
c RH
o L]
= . =
& | I s 0 I I |
i =1 -0,5 0,5 1,0 1.5
= 0,51
© L]
= s ®
n L]
= -1,0+
L]
" -1,5
*2,0**
razvijenost financijskog sustava

Izvori: www.worldbank.org i izra¢un autora

@ Kvalitetu regulatornog mehanizma na slici predoduje sinteticki indeks Regulatory Quality za
odabrane zemlje za 2002. godinu iz baze podataka Svjetske banke Governance Indicators for
1996-2002. Razvijenost financijskog sustava izracunata je kao razlika pokazatelja Private credit
of banks and others to GDP u bazi Financial Development and Structure Svjetske banke i njegova
prosjeka za sve zemlje u 2001. godini. Taj se pokazatelj temelji na podacima za 2001. godinu,
odnosno za 2000. godinu za tri zemlje za koje taj podatak nije dostupan za 2001. Za druge tri
zemlje podaci o financijskoj razvijenosti nisu uopée dostupni iz navedenog izvora, pa su one izos-
tavljene sa slike u prikazu. S obzirom na konstrukciju pokazatelja to¢ka (0,0) na slici predstavljala
bi zemlju prosjecne financijske i institucionalne razvijenosti. Dakle, razumno je spekulirati da od
svih zemalja koje danas razlikuju premije samo zemlje predstavljene na slici povezanim tockama
u gornjem desnom kvadrantu ispunjavaju nuzne preduvjete za postizanje drustvene koristi od raz-
likovanja premija osiguranja Stednih uloga.

Prema posljednjim dostupnim podacima s kraja 2000. godine Laeven (2002.)
pronalazi 29 zemalja u svijetu koje razlikuju premije osiguranja Stednih uloga, tj.
otprilike 40 posto od ukupnog broja zemalja s eksplicitnim sustavom osiguranja
Stednje, u usporedbi sa samo Cetiri takve zemlje krajem 1995. godine. Najiz-
razeniji relativni porast zabiljeZen je na Starom Kontinentu, na kojem je broj she-
ma razlikovanja porastao s nule (!) krajem 1995. na trinaest krajem 2000. godi-
ne. Medu tih trinaest zemalja nalazi se osam razvijenih, zapadnoeuropskih zema-
lja i pet manje razvijenih, srednjoeuropskih i isto¢noeuropskih zemalja. 1z skupi-
ne zemalja s kojima se Hrvatska najcesée usporeduje, premije razlikuju samo
Madarska, Poljska i Rumunjska (Garcia, 1999., u ovu skupinu ubraja i Bugar-
sku).

Laeven (2002.) pronalazi samo dvije zemlje u svijetu s relativno sofisticira-
nom tehnologijom razlikovanja premija, dok ni u jednoj zemlji nije zabiljezena
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upotreba opcijskih modela ili modela koji pocivaju na ocjeni trzi$nih ili klasifika-
cijskih pokazatelja (Prikaz 1.). Od pokazatelja koji se rabe za razlikovanje premi-
je, najcesce se pojavljuju ocjene nadzornog tijela (CAMELS ili sl.), ponderirana
riziCna aktiva, adekvatnost kapitala i losa aktiva. Premija se naj¢es¢e obracunava
kao postotak od iznosa osiguranih ili svih stednih uloga, a medu ostalim osnovica-
ma obracuna najces$ca je ponderirana riziCna aktiva, zatim losa aktiva i na kraju
kombinacija jedne od tih dviju stavki s jednom od prethodnih dviju stavki.

Prikaz 1. Mogucnost upotrebe trzisnih i klasifikacijskih pokazatelja u RH

Na dan 31. ozujka 2004. samo jedna banka u RH ima medunarodni rejting
(Zagrebacka banka), samo jedna banka ima likvidnu dionicu kojom se trguje
na trziStu kapitala (Privredna banka) i samo jedna banka ima izdanu obvezni-
cu na trzistu kapitala za koju postoji usporediva (nerizi¢na) drzavna obvezni-
ca na tom istom trzistu kapitala. Dakle, samo se za te tri banke moZe odrediti
fer cijena premije osiguranja Stednih uloga na temelju javno dostupnih poda-
taka. Nadalje, samo se kod Zagrebacke banke i kod Hypo Alpe-Adria-Bank
moze primijeniti pristup ocekivanoga gubitka, tj. samo se za te dvije banke
moze izravno izraCunati imputirana vjerojatnost financijske propasti pomocu
trziSnih odnosno klasifikacijskih pokazatelja.

Vjerojatnost financijske
Banka Model Parametri propasti unutar 1 g.,
na dan 31.3.2004.

Zagrebacka banka Povijesna vjerojatnost Rejting prema 0,48%
financijske propasti za isti Moody's agenciji:
medunarodni rejting Bal-stabilno

Hypo Alpe-Adria-Bank  Imputirana premija rizika u Prinosi do dospijeca 0,43%
cijeni obveznice u odnosu na  HYBA-O-086A i
cijenu slicne “neriziéne” RHMF-0-085A

obveznice RH

Izvori: HNB, ZSE, Moody’s i izradun autora

U tablici je prikazan izracun imputiranih vjerojatnosti financijske propasti po-
mocu dvaju modela navedenih u petom poglavlju. Za Hypo Alpe-Adria-Bank
upotrijebljena je cijena obveznice te banke i cijena usporedive nerizi¢ne obvez-
nice RH kojima se trguje na Zagrebackoj burzi u modelu trZiSne premije rizika
pod pretpostavkom da je financijska propast u uzastopnim godinama nezavi-
san sluCajni dogadaj. Za Zagrebacku banku koristen je njezin medunarodni
rejting kod agencije Moody’s u modelu povijesne empirijske vjerojatnosti, tj.
za vjerojatnost je odabrana empirijska vjerojatnost propasti financijskih insti-
tucija istog rejtinga prema statistici agencije Moody'’s.

Prema Garciji (2000.) banke se u vecini slucajeva svrstavaju u jednu od vise
skupina prema procijenjenom stupnju rizi¢nosti, a za svaku je skupinu odredena
stopa premije koju placaju banke koje joj pripadaju. Rijetko se stopa premije od-
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reduje pomocu formule koja ukljuCuje relevantne pokazatelje stanja banke. Ko-
nac¢no, uobicajeni raspon stope razlikovane premije ne moze se precizno utvrditi
na osnovi podataka iz tih dvaju izvora, ali Cini se da u veéini razvijenih europskih
zemalja najveca stopa premije ne prelazi 0,5 posto obracunske osnovice.

Dakle, svjetska se praksa razlikovanja premija osiguranja Stednih uloga u
presjeku odlikuje kr§enjem svih opisanih teorijskih i prakti¢nih pretpostavki za
postizanje drustvene koristi od samog razlikovanja premija! Prvo, velik broj zema-
lja koje nisu ostvarile potrebne razvojne pretpostavke razlikuje premije i drugo,
sve zemlje koje razlikuju premije primjenjuju priblizne, a ne egzaktne nacine mje-
renja stupnja rizi¢nosti banaka osiguranika.

8. Zaklju€ak: buduénost razlikovanja premije osiguranja Stednih
uloga u RH

Na temelju ovoga, iscrpnog pregleda teorije i prakse razlikovanja premije osigura-
nja Stednih uloga u svijetu moguce je kona¢no naznaciti pozeljan bududi smjer is-
trazivanja koje bi moglo odgovoriti na pitanje implicirano na pocetku cijeloga
ovog izlaganja: treba li, kada i kako zapoceti s razlikovanjem stope premije osigu-
ranja Stednih uloga u Hrvatskoj.

S obzirom na iznesene empirijske rezultate i sadasnji stupanj razvoja Hrvatske
Cini se da zasad ne bi trebalo uvesti razlikovanje premije osiguranja stednih uloga,
unatoc ¢injenici da je RH jedna od naprednijih zemalja u skupini onih koje nema-
ju ostvarene preduvjete za stjecanje najvece koristi od razlikovanja premije. Nai-
me, na Slici 1. jasno se vidi da bi se uvodenjem sustava s razli¢itim premijama Hr-
vatska vjerojatno pridruzila velikoj skupini zemalja koje sasvim sigurno nisu prip-
remne za postizanje najveCe moguce drustvene koristi od takvog sustava. Uz to,
kao $to je spomenuto na pocetku, hrvatski sustav osiguranja stednih uloga sada
posluje kao de facto ex post sustav, pomocu kojeg se otplacuju gubici osiguravate-
lja iz proslog razdoblja. Kada bi se na postojecu premiju nadogradila komponenta
ocekivanoga gubitka buduceg razdoblja, sasvim je izvjesno da bi takav sustav pos-
tao preskup za banke. Dakle, kad bi se i donijela odluka o razlikovanju premija,
njezina bi izvedba nuzno morala zapoceti nakon 2005. godine, tijekom koje se
ocekuje da Ce biti otpladeni prosli gubici osiguravatelja. No, i tada bi prvo trebalo
ispitati zrelost financijskog sustava i institucija da se nose s negativnim aspektima
sustava razlicitih premija.

Posto se ostvare preduvijeti iz prethodnog odjeljka, potrebno je pronadi prih-
vatljivu shemu razlikovanja premija, a to je i najtezi dio priprema za razlikovanje
premije. Naime, iz Prikaza 1. jasno je da opcijski modeli te trzisni ili klasifikacijski
pokazatelji neCe moci biti primijenjeni ni u Hrvatskoj, kao ni u veéini ostalih ze-
malja. Kao predlozak za model koji se koristi fundamentalnim pokazateljima uvi-
jek moze posluziti jedan od transparentnih modela koji se ve¢ primjenjuju u prak-
si, primjerice bivsi i sadasnji model FDIC-a.

Medutim, svaki predlozak treba biti testiran na stvarnim podacima kako bi se
utvrdilo mjeri li on barem ex post dovoljno precizno ocekivani gubitak DAB-a.
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Nadalje, za svaki predlozeni model treba utvrditi koliko drugi elementi sustava
osiguranja Stednje ili financijskog sustava opcenito pridonose kolebljivosti pred-
vidanja buducega gubitka DAB-a. Elementi okruZenja koji najcesée povecavaju
kolebljivost predvidanja buducega gubitka osiguravatelja jesu politicka popustl;ji-
vost glede granice osiguranog iznosa i klauzule koosiguranja'!, zatim nemo-
guénost osiguravatelja da zaustavi rast udjela osigurane u ukupnoj Stednji u banci
tijekom njezina prisilnog ili dobrovoljnog izlaska s trzista'? i oklijevanje regulatora
da zatvori banku za koju postoji osnovana sumnja da je insolventna'®. Takoder,
kratko¢a vremenskih nizova podataka potrebnih za ocjenu modela te nepredvid-
ljivost monetarnih i bonitetnih mjera monetarnih i nadzornih vlasti, $to su sve ti-
pi¢na obiljezja ¢ak i naprednijih tranzicijskih gospodarstava, dodatno povecavaju
kolebljivost parametara modela, pa tako i samog predvidanja buducih gubitaka
osiguravatelja.

Na kraju treba analizirati i predloZene modele u sklopu potpunoga (ravno-
teznoga) makroekonomskog modela, kako bi se utvrdilo odreduju li oni drustve-
no optimalne sheme premija. No, u situaciji kada su nacionalni raCuni nepouzda-
ni, a ne postoji ni osnovni makroekonomski model nacionalnoga gospodarstva,
kao $to je to u sadasnje doba u Hrvatskoj, testiranje drustvene optimalnosti mode-
la nije moguce. U toj situaciji treba a priori odustati od razlikovanja premije ili
prihvatiti da nije mogude ocijeniti komponentu drustvenog troska razlikovanja
premije. U posljednjem slucaju valja izabrati fiskalno optimalan model, tj. model
(po definiciji drustveno neoptimalne) fer premije koji Ce svesti troSak osiguravate-
lja i drzave kao garanta njegovih obveza na najmanju mogucu mjeru.

Dakle, kad bi se uskoro pristupilo izradi studije izvedivosti glede razlikovanja
premije u Hrvatskoj, ona bi morala odgovoriti na dva vazna pitanja: 1) kako spri-
jeciti prijetnju uspjehu razlikovanja premija koja dolazi od niske financijske i in-
stitucionalne razvijenosti te 2) kako tocno i precizno procijeniti buduce gubitke
DAB-a s obzirom na povijest oklijevanja regulatora u rjeSavanju poteskoca u ban-
kama, s obzirom na nedostatak klauzule koosiguranja i s obzirom na nemoc¢
DAB-a da sprijeci tzv. cijepanje depozita. Alternativa je odgadanje takve analize
za neko buducde vrijeme u kojem bi dio navedenih prepreka nesmetanom funkcio-
niranju sustava razli¢itih premija ve¢ mogao biti otklonjen. Ako ne zbog pripreme
preduvjeta za samo razlikovanje premije, onda zbog toga $to bi njihovo uklanjanje
pridonijelo daljnjem povecanju transparentnosti i stabilnosti sigurnosnog meha-
nizma domacega financijskog sustava.

Iz svega proizlazi da je optimalna strategija za Hrvatsku: znatno pojacati na-
pore u identifikaciji sustava razlikovanja premija osiguranja Stednih uloga koji bi

11 Odli¢an primjer pruza politika Vlade RH u ljeto 1998., kada je osigurani iznos povisen na 100.000 kuna, a
ukinuta je i klauzula koosiguranja. Krajnji primjer pruzaju politike vlada Turske, Japane, Koreje, Ekvadora i
Kolumbije, koje su za bankovnih kriza pod pritiskom javnosti uklonile gornju granicu osiguranog iznosa $ted-
nih uloga.

12 RH se tijekom 1999. pojavilo tzv. cijepanje depozita zbog kojeg je naglo znatno porastao iznos osigurane
Stednje u bankama koje su zapale u financijske probleme, $to je u konacnici prouzrocilo neoc¢ekivano poveca-
nje gubitaka DAB-a kod tih banaka.

13 Oklijevanje regulatora Cesto je ugradeno u standardne modele odredivanja fer premije, ali sama je kvantifika-
cija parametra koji opisuje to oklijevanje najéesce vrlo nezahvalna zadaca.
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bio najbolji za nasu zemlju, te usredotociti se na stvaranje nekih osnovnih preduv-
jeta za njegovo uspjesno uvodenje i daljnju primjenu u skorasnjoj buducnosti.
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Do sada objavljeni Pregledi:

Broj Datum Naslov Autor(i)
P-1 Prosinac 1999. Bankovni sustav u 1998. godini -
P-2 Sijecanj 2000. Problemi banaka: uzroci, nacini rjeSavanja i posljedice Ljubinko Jankov
P-3 Velja¢a 2000. Valutne krize: pregled teorije i iskustva 1990-ih Ante Babi¢ i Ante 2igman
P-4 Listopad 2000. Analiza inozemnog duga Republike Hrvatske Ankica Kacan
P-5 Travanj 2001. Kreditna politika hrvatskih banaka: Rezultati drugoga  Evan Kraft s Hrvojem
HNB-ova projekta anketiranja banaka Dolencem, Mladenom
Dulibom, Michaelom
Faulendom, Tomislayom
Galcem, Vedranom SoSi¢em i
Mladenom Mirkom Tepusem
P-6 Travanj 2001. Sto znadi ulazak stranih banaka u Hrvatsku? Tomislav Galac i
Evan Kraft
p-7 Kolovoz 2001. Value at Risk (Rizi¢nost vrijednosti) — Teorija i Drazen Mikulci¢
primjena na medunarodni portfelj instrumenata s
fiksnim prihodom
P-8 Rujan 2001. Promet i ostvareni tecajevi na deviznom trzistu u Tihomir Stucka
Hrvatskoj
P-9 Listopad 2001. Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u Ante Babi¢, Andreja Pufnik i
svijetu i u tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom Tihomir Stucka
na Hrvatsku
P-10  Sijecanj 2002. Vremenska konzistentnost i pozitivna teorija Maroje Lang
monetarne politike — teoretski temelji institucionalnog
ustroja sredisSnje banke
P-11  SijeCanj 2002. Analiza poslovanja stambenih Stedionica u Republici ~ Mladen Mirko Tepu$
Hrvatskoj
P-12  Lipanj 2002. Deset godina tranzicije Warren Coats i Marko Skreb
Sredisnje bankarstvo u srednjoeuropskim i
isto¢noeuropskim drzavama (ukljuCujuéi balticke
drzave)
P-13  Rujan 2002. Fiskalna konsolidacija, inozemna konkurentnost i Evan Kraft i Tihomir Stucka
monetarna politika: odgovor WIWW-u
P-14  Veljata 2003. Rezultati tre¢cega HNB-ova anketiranja banaka: Tomislav Galac
Hrvatski bankarski sektor u fazi konsolidacije i trziSnog
pozicioniranja od 2000. godine do danas
P-15  Kolovoz 2004. Kako unaprijediti hrvatski sustav osiguranja Stednih Michael Faulend i Evan Kraft
uloga?
P-16  Kolovoz 2004. Pregled i analiza izravnih ulaganja u Republiku Alan Skudar

Hrvatsku




Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama IstraZivanja, Pregledi i Ras-
prave znanstvene i strucne radove zaposlenika Banke, gostiju istrazivaca i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Komisija za klasifikaciju i
vrednovanje radova. Autori se u roku od najvise dva mjeseca od primitka njihova rada obavjestavaju o odlu-
ci o prihvaéanju ili odbijanju ¢lanka za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati sljedece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili optickim medijima (3.5 diskete, ZIP, CD), a uz me-
dij treba priloziti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word for Windows, a preferira se
RTF format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom koriStenog tekstprocesora i datoteke, kao i imenom
autora.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv us-
tanove u kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju ée se autoru slati primjerci za korek-
turu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se ukljuciti u naslovnu stranicu. Ako je ta
informacija dugacka, poZeljno ju je ukljuditi u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu
teksta koji prethodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i klju¢ne rije¢i. Sazetak mora biti jasan, deskripti-
van, pisan u trecem licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sazetka treba navesti do 5
klju¢nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je
samo podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno numerirati i odvojiti
dvostrukim proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadrzavati: broj,
naslov, mjerne jedinice, legendu, izvor podataka te biljeske (fusnote). Biljeske koje se odnose na tablice,
slike ili grafikone treba obiljeZiti malim slovima (a,b,c...) iispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostav-
ljaju (tablice, slike i grafikoni), potrebno je oznaditi mjesta u tekstu gdje dolaze. Numeracija mora biti u
skladu s njihovim slijedom u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su ve¢ umetnuti u
tekst iz drugih programa (Excel, Lotus...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excel formatu (grafi-
koni moraju imati pripadajuce serije podataka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine
8 toCaka. Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600
dpi za lineart (nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane Citljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju
se objasniti odmah nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe na koje se autor poziva u
tekstu potrebno je obiljeziti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice (fusnote) treba oznaciti arapskim brojkama podignutima iznad teksta. Treba-
ju biti $to krace i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti nave-
dena abecednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i podatke o izdavacu, mjesto i
godinu izdavanja.

Uredni$tvo zadrZava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zado-
voljavaju navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vracaju.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje radove da ih posalju na adresu Direkcije za izda-
vacku djelatnost, prema navedenim uputama.






Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjes€e Hrvatske narodne banke
Redovita godi$nja publikacija koja sadrZava godi$nji pregled novéanih i op¢ih
ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodi$nje izvjes¢e Hrvatske narodne banke
Redovita polugodi$nja publikacija koja sadrzava polugodisnji pregled nov¢anih i
opc¢ih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Tromjese¢no izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrZzava tromjeseéni pregled novcanih i opéih
ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke
Redovita mjese¢na publikacija koja sadrzava mjesecni pregled novcanih i op¢ih
ekonomskih kretanja te pregled monetarne statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni radovi zaposlenika
banke, gostiju istrazivaca i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi
zaposlenika banke, gostiju istrazivaca i vanjskih suradnika.

Rasprave Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave zaposlenika banke, gostiju
istraZivaca i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdavac je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova

s konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda
knjiga i radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli¢nih izdanja.
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