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Kako unaprijediti hrvatski sustav
osiguranja {tednih uloga?

Michael Faulend • Evan Kraft

Sa`etak

U ovom se radu istra`uju potencijalno slabe to~ke postoje}eg sustava osiguranja {tednih uloga u
Hrvatskoj. Najve}e mane sustava nalaze se u elementima njegova dizajna koji neadekvatno
rje{avaju pitanje moralnog hazarda. Slijedom dobrih iskustava brojnih zemalja i Direktive EU o
osiguranju {tednih uloga sugeriraju se na~ini pobolj{anja postoje}eg sustava. Pritom se posebna
pa`nja usmjerava na ubla`avanje problema moralnog hazarda. No, razmatraju se i mogu}nosti za
neutralizaciju preostala dva problema: negativne selekcije i problema odnosa principala i agenta
(engl. principal-agent problem). Izme|u ostaloga, posebno se nazna~uju (dodatne) “to~ke”
na{ega sustava osiguranja koje }e trebati modificirati kako bi on bio u potpunosti uskla|en sa za-
konodavstvom EU. Naposljetku, raspravlja se i o najboljem trenutku za provedbu predlo`enih
promjena, odnosno pobolj{anje sustava.

JEL: G21, G22, O52

Klju~ne rije~i: osiguranje {tednih uloga (engl. deposit insurance), bankovni sustav (engl. bank-

ing system), gospodarstvo u tranziciji (engl. transition economy)
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osiguranja {tednih uloga?

1

Michael Faulend i Evan Kraft

1. Uvod

Sustav osiguranja {tednih uloga (sustav osiguranja) po~eo se u Hrvatskoj primje-
njivati ne tako davne 1998. godine i ve} se na samom po~etku susreo s brojnim
pote{ko}ama. Po~etni~ki problemi nisu bili posljedica lo{ega ili neadekvatnog di-
zajna samog sustava osiguranja, ve} problema u samom bankovnom sustavu, koji
su se javili prakti~no na samom po~etku primjene sustava osiguranja i trajali goto-
vo dvije godine. U tom je smislu najprimjerenije po~etni~ke probleme u sustavu
osiguranja okarakterizirati kao lo{ odabir trenutka za po~etak primjene sustava
osiguranja.

Sustav osiguranja prevladao je po~etni~ke probleme ponajvi{e zahvaljuju}i
potpori dr`ave i danas je u fazi stjecanja vjerodostojnosti. Jo{ se uvijek, dodu{e, u
funkcioniranju sustava osiguranja primje}uju posljedice turbulentnih vremena,
no kona~no pomalo sazrijeva vrijeme za preispitivanje postoje}eg sustava osigu-
ranja (njegova dizajna), a koje bi trebalo rezultirati njegovim pobolj{anjem i us-
kla|ivanjem s Direktivom EU o osiguranju {tednih uloga.

U tom kontekstu glavni bi doprinos ovoga rada trebao biti svojevrsni nastavak
kriti~kog preispitivanja postoje}eg sustava osiguranja na znanstvenoj osnovi2. U
tom se smislu u nastavku ovog dijela rada uz teoretske spoznaje o osiguranju {ted-
nih uloga, koje nepobitno govore u prilog tom obliku osiguranja, iznose recentni
empirijski nalazi o stvarnim u~incima sustava osiguranja na financijski sustav. Za-
tim se, u drugom dijelu, ukazuje na glavne zna~ajke dizajna sada{njega hrvatskog
sustava osiguranja. Time se otvara prostor za njegovo kriti~ko preispitivanje u
sljede}em dijelu, u okviru kojega se nagla{avaju potencijalno slabe to~ke te se su-
geriraju na~ini pobolj{anja, a s obzirom na najbolja me|unarodna iskustva i Di-
rektivu EU o osiguranju {tednih uloga. U ~etvrtom dijelu, posebno se nazna~uju
(dodatne) “to~ke” na{ega sustava osiguranja koje }e trebati modificirati kako bi
on bio u potpunosti uskla|en sa zakonodavstvom EU. Naposljetku, u zaklju~ku
se, uz rezimiranje glavnih promjena kojima je cilj pobolj{anje sustava i njegovo us-
kla|ivanje sa zakonodavstvom EU, raspravlja o pitanju najboljeg trenutka za
po~etak primjene tako modificiranog sustava osiguranja.

1 Prija{nja, kra}a i ne{to druk~ija verzija rada objavljena je u ~asopisu Financijska teorija i praksa, br. 1/2004.,
str. 121-139, pod naslovom “Hrvatski sustav osiguranja {tednih uloga: treba li ga mijenjati, i ako treba, {to
promijeniti i kada?”.

2 Postoji nekoliko radova (i stru~nih i znanstvenih) koji daju kriti~ki osvrt na postoje}i sustav osiguranja {ted-
nih uloga, primjerice [onje (1999.), Faulend (2001.), Ognjenovi} (2001.), Faulend i Kraft (2004.) i Faulend
(2004.).
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2. Utjecaj sustava osiguranja {tednih uloga: teorija i
me|unarodna iskustva

Op}enito, nekoliko je argumenata koji govore u prilog sustavu osiguranja. Prvi,
koji se mo`e nazvati argumentom za{tite potro{a~a, zapravo govori o tome da
ve}ina {tedi{a ne posjeduje adekvatno znanje za procjenjivanje rizi~nosti banaka.
Banke su kompleksne i ne odvi{e transparentne organizacije koje laici jednostav-
no ne mogu u potpunosti razumjeti i procijeniti. Me|utim, kako se ve}ina finan-
cijske imovine obi~nih ljudi nalazi upravo u obliku {tednih uloga, pogre{na proc-
jena banke mo`e, ako nema sustava osiguranja, rezultirati financijskim krahom.
Sustav osiguranja stoga je dru{tveno preuzimanje takvog rizika s ciljem pru`anja
financijske sigurnosti obi~nim ljudima.

Drugi argument, koji se katkad zaboravlja, konkurentska je jednakost. Napo-
se u SAD-u, male su banke tvrdile da velike banke imaju nepo{tenu prednost zbog
svoje veli~ine i prepoznatljivosti imena koje im omogu}ava prikupljanje {tednih
uloga po ni`im pasivnim kamatnim stopama. Sustav osiguranja omogu}io je ma-
lim bankama barem djelomi~nu neutralizaciju tih prednosti3. Ovaj argument sa-
dr`i sna`nu politi~ku komponentu, posebno u svjetlu ~injenice da su se male ban-
ke vidjele kao branitelji lokalnih interesa i preventiva nezdrave koncentracije bo-
gatstva i mo}i u velikim bankama (Calomiris i White, 2000.). Istodobno, eko-
nomska je podloga ovog argumenta upitna. Ako velike banke imaju prednost zbog
ekonomije razmjera, teoretski, one su efikasnije. Argument konkurentske jedna-
kosti bi se u tom slu~aju mogao shvatiti zapravo kao na~in pre`ivljavanja neefikas-
nih. O~ito, rije~ je o prili~no slabom ekonomskom argumentu4.

Tre}i argument, koji se mo`e nazvati argumentom financijske stabilnosti, zas-
niva se na ~injenici da }e se ako {tedi{e posumnjaju u sposobnost banke da pod-
miruje sve svoje obveze, dogoditi navala na banku. [tovi{e, u svijetu u kojem ban-
ke nemaju potpuno nego samo djelomi~no pokri}e depozita rezervacijama (engl.
fractional reserve banking), mo`e do}i do samoispunjavaju}e panike. Jednostav-
no, ako dovoljno ljudi smatra da se banka nalazi u problemima, zaista mo`e do}i
do navale koja mo`e prouzro~iti i probleme banci.

Nekoliko je stvari potrebno odmah re}i o argumentu financijske stabilnosti. U
slu~aju navale na solventnu banku, banka mo`e eventualno “pasti” zbog pomanj-
kanja likvidnosti. Odnosno, mo`e propasti ako ne dobije pristup nekom izvoru
vanjske likvidnosti. Stoga se mo`e ~initi da navale ne}e uzrokovati propadanje ne-
likvidnih, ali solventnih banaka ako postoji uvijek dostupan vanjski izvor likvidno-
sti za solventne banke. Op}enito, sredi{nje su banke spremne pru`iti dodatnu lik-
vidnost, u skladu s poznatim Bagehotovim pravilom (“pozajmi neograni~enu ko-
li~inu novca solventnim bankama uz nekriznu vrijednost kolaterala5”)6.

3 Mo`da je korisno spomenuti da je najvjerojatnije da }e samo uspje{an (tj. vjerodostojan) sustav osiguranja
{tednih uloga mo}i djelovati na izjedna~avanje (i relativno smanjivanje) pasivnih kamatnih stopa. U tom kon-
tekstu, zanimljiv je hrvatski slu~aj, u kojem uvo|enje eksplicitnog sustava nije pridonijelo ujedna~avanju pa-
sivnih kamatnih stopa u proteklih pet-{est godina (vidi Dodatak I.).

4 U stvarnosti, slu`benici ameri~kog ministarstva financija i sredi{nje banke bili su protiv uvo|enja sustava osi-
guranja {tednih uloga (Flood, 1991.).
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Tako|er, u mnogim su slu~ajevima banke me|usobno spremne pomo}i jedna
drugoj, jer tako izbjegavaju gubitke s osnove me|ubankovnih potra`ivanja i s os-
nove samoispunjavaju}e bankovne krize koja mo`e nastati domino-efektom {ire-
nja panike s jedne na ostale banke u sustavu. Razli~iti oblici privatnoga koosigu-
ranja me|ubankovnih potra`ivanja nastali su u brojnim zemljama, naj~e{}e u su-
radnji s privatnim me|ubankovnim platnim sustavima ili klirin{kim institucijama.

Stoga, likvidnosna potpora solventnim, a nelikvidnim bankama mo`e teoret-
ski rije{iti problem navale koji uzrokuje propast solventnih banaka. No, mo`e se
oti}i i korak dalje. U sustava s potpunim osiguranjem {tednih uloga navale se mo-
gu u cijelosti izbje}i. U takvom sustavu sve bi {tedi{e znale da su njihovi {tedni
ulozi sigurni u slu~aju propasti banke (~ak i ako je banka insolventna). U slavnom
~lanku, Diamond i Dybvig (1983.) razvili su tezu o optimalnosti sustava osigura-
nja {tednih uloga kao rje{enja za sprje~avanje navale na banku, bez obzira je li na-
vala uzrokovana utemeljenim ili neutemeljenim informacijama o insolventnosti
banke.

Drugim rije~ima, Diamond-Dybvigov ~lanak formalizira argument koji se ~ini
o~itim: da bi sustav osiguranja trebao eliminirati navale na banke i tako stabilizira-
ti bankovni sustav. Ovo zaslu`uje podrobniju analizu. Nije potpuno o~ito da nava-
la na banku vodi k bankovnoj krizi. Ako druge banke ili sredi{nja banka, u krizi ve-
likih razmjera, mogu razlikovati insolventnu od nelikvidne banke7, tada ne postoji
razlog zbog kojeg bi navala na banku(e) uzrokovala propast nelikvidne, ali solven-
tne banke (tj. banaka). To zapravo zna~i da uz pretpostavku sposobnosti sre-
di{nje banke da pru`a nu`nu likvidnost bankovnom sustavu8, nije nedvojbeno da
navala na banku mo`e putem zaraze prouzro~iti sistemsku krizu.

[tovi{e, Calomiris i Mason (1997.) pru`aju dokaze da navale na banke nisu
potpuno slu~ajne jer postoji te`nja da se doga|aju kod zaista slabih banaka.
Prou~avaju}i bankovnu paniku 1932. godine u Chicagu, pokazuju da su banke
koje su do`ivjele navalu bile op}enito primjetno slabije. U mnogim su slu~ajevima
bankovni supervizori ve} bili upozorili na slabosti tih banaka. Me|utim, jedna ve-
lika i primjetno solventna banka tako|er je bila predmet navale {tedi{a. Tu su ban-
ku, me|utim, poduprle druge banke, a kasnije i Reconstruction Finance Corpora-

tion (dr`avno tijelo osnovano s ciljem pomaganja “klimavim” kompanijama).

5 Pri ~emu se pod nekriznom vrijedno{}u kolaterala podrazumijeva vrijednost koju kolateral posti`e u uvjetima
u kojima ne postoji hitna potreba za njegovom prodajom. Naime, potpuno je jasno da se u slu~aju hitne potre-
be (krize) pove}ava diskont uz koji se kolateral mo`e prodati. Ovdje se, me|utim, mo`e opravdano postaviti
pitanje o sposobnosti valjane procjene nekrizne vrijednosti kolaterala, posebno kad je rije~ o te`e utr`ivom ob-
liku kolaterala.

6 Vidi Bagehot, 1873.
7 U stvarnosti razlikovanje insolventnosti od nelikvidnosti nije nimalo trivijalno. U ve}ini je slu~ajeva sredi{nja

banka sklonija spa{avanju (pre)velikog broja banaka, tako da je glavna opasnost solventnost same sredi{nje
banke (pa tako indirektno i dr`avnog prora~una, pod pretpostavkom da }e se sredi{nja banka rekapitalizirati
iz javnih sredstava).

8 Ako su {tedni ulozi nominirani u nacionalnoj valuti, tada sredi{nja banka u na~elu mo`e zadovoljiti bilo kakvu
potra`nju za likvidno{}u kreiranjem novca. U slu~aju da je potrebna likvidnost u stranoj valuti, pri~a je daka-
ko druk~ija. Tako|er, mogu postojati druga ograni~enja (npr. velike pozajmice sredi{nje banke mogu uzro-
kovati kolaps vrijednosti nacionalne valute i visoku inflaciju – primjer je Bugarska 1996. kada je sredi{nja
banka pri spa{avanju banaka bila stvarno ograni~ena makroekonomskim problemima).
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Dakako, bankovna se kriza mo`e dogoditi i kad postoji sustav osiguranja.
Praksa davanja lo{ih kredita ili makroekonomski {okovi mogu prouzro~iti ra{ire-
nu pojavu nepla}anja obveza po kreditima. Ovdje je va`no istaknuti, me|utim, da
sustav osiguranja {tednih uloga ubla`ava transmisiju {okova likvidnosti pa tako
pove}ava vjerojatnost da sve insolventne banke ne}e postati nelikvidne u isto vri-
jeme. A nelikvidnost, prije nego insolventnost, naj~e{}e je povod procesa zatvara-
nja banke. Stoga je, na prili~no suptilan na~in, mogu}e zastupati tvrdnju da sustav
osiguranja mo`e vrlo vjerojatno umanjiti intenzitet krize.

S druge strane, sustav osiguranja mo`e, iako potpuno nenamjerno, imati ne-
gativan utjecaj na pona{anje banaka. Sustav osiguranja ~ini sve banke jednakima
u o~ima osiguranih {tedi{a, pa {tedi{e nemaju motivaciju za ka`njavanje banaka
sklonih rizi~nom pona{anju, bilo povla~enjem {tednih uloga bilo tra`enjem ve}ih
kamatnih stopa kod takvih banaka. Ova ~injenica uklanja va`no izvori{te tr`i{ne
discipline i mo`e “povu}i” banke prema pove}avanju rizi~nosti portfelja, a radi
postizanja ve}e dobiti. Zapravo, Calomiris (1999.) tvrdi da prijetnja navale na
banku mo`e imati vrlo korisnu ulogu u discipliniranju menad`era banaka sile}i ih
da donose manje rizi~ne odluke o ulaganjima ex ante.

Upravo taj problem moralnog hazarda osnovna je slabost sustava osiguranja.
No, razmjeri veli~ine problema moralnog hazarda kreiranog ovim putem uvelike
ovise o dizajnu samoga sustava osiguranja (posebice ovise o visini iznosa do kojeg
se osiguravaju {tedni ulozi te o klauzuli koosiguranja), kao i o brojnim drugim
~initeljima. Stoga, kao {to smo ve} spomenuli u diskusiji o razlozima koji govore u
prilog sustavu osiguranja, ako sustav osiguranja pokriva samo uloge onih {tedi{a
koji ni u kojem slu~aju ne bi mogli uspje{no procijeniti koje se banke pona{aju ri-
zi~no, tada postojanje sustava osiguranja ne bi trebalo pridonijeti pove}anju mo-
ralnog hazarda. Jednostavno, sveukupna bi razina procjene rizi~nosti banaka os-
tala nepromijenjena.

Ova ~injenica sugerira da bi sustav osiguranja uloga trebao obuhva}ati samo
“neinformirane” {tedi{e. No, postavlja se pitanje tko su te {tedi{e. Prema nepisa-
nom pravilu (engl. rule of thumb) 80 posto ku}anstava ({tedi{a) s najmanjim {ted-
nim ulogom mo`e se uvrstiti u skupinu “neinformiranih”. Valja istaknuti kako
ovaj postotak ku}anstava ({tedi{a) nije izveden nekom preciznom analizom, ve}
se zaista radi o postotku odmjerenom odoka (Garcia, 1999.). U skladu s idejom o
obuhva}anju 80 posto {tedi{a osiguranjem, sustav osiguranja mo`e se dizajnirati
tako da najve}i pokriveni {tedni ulog bude upravo {tedni ulog 80. percentila {te-
di{a.

Garcia (1999.) u svom pregledu sustava osiguranja u svijetu nalazi da pros-
je~na visina iznosa do kojeg su {tedni ulozi osigurani (limit) po zemljama odgova-
ra, u na~elu, vrijednosti jednoga do dva BDP-a po stanovniku. Ovo je drugo nepi-
sano pravilo, koje se mo`e kombinirati s prvim, te valja ponoviti da se niti jedno
pravilo ne temelji na nekim ~vrstim argumentima. Faulend (2001., 2004.),
me|utim, pru`a modifikaciju Garcijina pravila te zapravo pru`a odmak od pri-
li~no subjektivne metode procjenjivanja visine limita, tako da ocjenjuje regresij-
sku jednad`bu, u koju, uz varijablu BDP-a po stanovniku, uklju~uje dodatnu rele-
vantnu ekonomsku varijablu, intenzitet financijskih kriza, te institucionalnu vari-
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jablu, rasprostranjenost korupcije kao nadomjesnu varijablu (engl. proxy variab-

le) za kvalitetu institucija. Pri tome se opravdanje za uklju~ivanje osnovne varijab-
le (BDP po stanovniku), ali i dodatnih varijabli nalazi u vrlo signifikantnoj ocjeni
parametara jednostavne regresijske jednad`be (OLS metodom). U prakti~nom
smislu, tako ocijenjena ekonometrijska jednad`ba (uvr{tavanjem vrijednosti za
bilo koju zemlju) daje za rezultat visinu limita9. Sve u svemu, ograni~ena visina
osiguranja {tednih uloga (limit) ne zna~i nu`no punu za{titu svih “neinformira-
nih” {tedi{a, jer takvih mo`e biti i sa {tednim ulozima koji nadilaze vrijednost limi-
ta. Alternativa je stoga koosiguranje: {tedni ulozi iznad odre|enog iznosa (limita)
samo su djelomi~no osigurani. Drugim rije~ima, ako banka propadne, {tedi{e
“pla}aju” dio, tj. ne primaju puni iznos svoga {tednog uloga. Praksa koosiguranja
u svijetu je mnogo rje|a od prakse utvr|ivanja limita, a ponegdje je pak, obratno,
koosiguranje pro{ireno i na manje {tedi{e zato da ih se potakne na bolju informi-
ranost.

Drugo je va`no pitanje koje depozite osiguravati. Dok argument za{tite pot-
ro{a~a sugerira da bi ku}anstva (stanovni{tvo) uvijek trebali biti osigurani, to u
stvarnosti nije uvijek bilo tako. Naime, bilo je slu~ajeva u kojima su se {titili samo
me|ubankovni depoziti, pri ~emu je jedini cilj samoga sustava osiguranja {tednih
uloga bio za{tita platnog sustava. Ovo je dakako relativno radikalan i neuobi~ajeni
pristup osiguranju {tednih uloga, koji nije poprimio {ire razmjere. Dodu{e, i u da-
na{nje vrijeme postoje zemlje u kojima se {tite me|ubankovni depoziti, no uz njih
su za{ti}eni i {tedni ulozi stanovni{tva i/ili poduze}a. Sve u svemu, kada je rije~ o
vrstama {tednih uloga koji se pokrivaju osiguranjem, me|u zemljama postoje
mnoge razlike. Pojedine zemlje ne pokrivaju {tedne uloge u stranoj valuti, dok
druge to ~ine; pojedine pokrivaju samo {tedne ra~une stanovni{tva, dok druge
pokrivaju sve oblike depozitnih ra~una, uklju~uju}i i one od nekih poduze}a10.

Upravo spomenuta ~injenica da pojedini sustavi osiguranja {tite i depozite ne-
kih poduze}a, iziskuje kratak komentar. Naime, argument za takvo {to bi u osnovi
bio da postoje mala poduze}a koja tako|er imaju status “neinformiranog” {tedi{e.
Za velika poduze}a se pretpostavlja da su informirana, tj. da bi to trebala biti. U
svakom slu~aju, pro{irenje pokrivenosti na mala poduze}a potencijalno zna~ajno
mo`e umanjiti ekonomski u~inak propasti banke, jer bi proces prelijevanja nelik-
vidnosti s propale banke na realni sektor prakti~no izostao11.

Osim ve} spomenute osnovne slabosti sustava osiguranja – moralnog hazar-
da, postoje jo{ dvije njegove slabosti. Prva je problem negativne selekcije, do koje
dolazi prije svega kod dobrovoljne participacije nekih ili svih banaka u sustavu
osiguranja. Naime, kod dobrovoljne participacije slabije }e banke imati ve}i poti-

9 Zanimljivo je spomenuti da, primjerice, za Hrvatsku, rezultati Faulendove metode pokazuju da bi visinu limita
trebalo utvrditi na ne{to vi{oj razini od razine koju bi sugerirala Garcijina metoda “odoka”.

10 Vrlo detaljan i sistemati~an pregled zna~ajki sustava osiguranja {tednih uloga po zemljama mo`e se na}i u
Garcia (1999.).

11 Ovdje je, dodu{e, va`no upozoriti na drugu vrst gubitka koja nastaje propadanjem banke, a ti~e se gubitka in-
formacijskoga kapitala (Bernanke, 1983.). Dobar primjer je malo (s bankom usko povezano) poduze}e koje
se koristi kreditima za likvidnost za odr`avanje poslovanja. S propa{}u banke, poduze}e }e ostati bez mo-
gu}nosti obnavljanja kredita, te je neizvjesno ho}e li mu neka druga banka odobriti istu vrstu/iznos kredita,
jer je s propa{}u “njegove” banke i{~eznuo sav informacijski kapital o tom poduze}u.
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caj za pristupanje sustavu osiguranja {tednih uloga, posebice onda kada premije
osiguranja nisu uskla|ene s rizikom pojedine banke (Wheelock i Kumbhakar,
1995.). To je vrlo logi~no, a potvr|uje i povijesno iskustvo sustava osiguranja s
konca devetnaestoga i po~etka dvadesetog stolje}a. Nije ~udno {to se takvi dobro-
voljni sustavi nisu po~eli primjenjivati i {to u dana{nje vrijeme oni prakti~no i ne
postoje, osim u specifi~nim slu~ajevima12.

Kada je ve} rije~ o obra~unu premija, valja re}i da sama ~injenica da se premije
obra~unavaju i napla}uju od banaka podrazumijeva postojanje ex ante fonda
sredstava. Otuda i dolazi naziv ex ante sustav osiguranja {tednih uloga. Takav
sustav kumulira postupno sredstva tijekom dobrih godina, a koristi sredstva za is-
plate osiguranih {tednih uloga u lo{im vremenima. Prednost takvog sustava (pred
ex post sustavom) jest trenuta~na raspolo`ivost sredstava u slu~aju propasti ban-
ke, {to implicira nepotrebnost bilo kakve akcije od strane vlade i/ili ostalih bana-
ka, osim same inicijacije standardne procedure ste~aja ili likvidacije. Drugim ri-
je~ima, ne postoje (izvanredni) tro{kovi za dr`avni prora~un niti postoji tre-
nuta~ni udar likvidnosti na preostale banke zbog potreba “pokrivanja” {tednih
uloga propale banke, a koji je karakteristi~an za ex post sustave osiguranja.

Bez obzira na o~ite prednosti ex ante sustava, u svijetu ipak postoji nekoliko
zemalja s ex post sustavima, primjerice Nizozemska i [vicarska (Garcia, 1999.).
Sr` tih sustava jest oslanjanje na “pre`ivjele” banke nakon propasti banke, koje
tek tada prikupljaju sredstva i ispla}uju {tedi{e propale banke. Uvjetna prednost
toga sustava le`i u ~injenici da banke ne trebaju obro~no pla}ati premiju, pa u
dobrim vremenima nemaju tro{kove za osiguranje {tednih uloga13. Sve u svemu,
korisno je podvu}i da ex post sustave obi~no imaju zemlje s vrlo stabilnim bankov-
nim sustavima i s izrazito malim brojem propalih banaka. Tako|er, ex post sustavi
su primjereniji onim financijskim sustavima u kojima postoji vrlo visoka razina
koncentracije aktive u portfeljima dviju ili triju najve}ih banaka.

Dodatno va`no pitanje koje se javlja pri dizajniranju sustava osiguranja jest pi-
tanje upravljanja – privatno ili dr`avno? Kako se op}enito osiguranje {tednih ulo-
ga mo`e shvatiti kao oblik socijalne za{tite, postoji jak argument za dr`avno up-
ravljanje. S druge strane, od osiguranja {tednih uloga koristi imaju i banke jer im
ono olak{ava prikupljanje depozita. Stoga, postoji argument i za privatno sudjelo-
vanje u upravljanju, osobito ako se pretpostavi da je svim bankama u interesu iz-
gra|ivati povjerenje {tedi{a u bankovni sustav. No, kod pitanja upravljanja valja

12 Primjerice, kada uz obavezni sustav osiguranja {tednih uloga postoji i dodatni kojemu je cilj za{tita {tednih
uloga do vi{eg limita od slu`benoga.

13 Ovdje valja istaknuti da pojedina novija istra`ivanja nalaze dodatne potencijalne prednosti ex post pred ex ante

sustavom. Rije~ je naime o tvrdnji da }e ex post sustavi imati povoljniji utjecaj na stabilnost bankovnog sustava
jer se pretpostavlja da manje pridonose upu{tanju u moralni hazard. Empirijsko istra`ivanje koje su proveli
Demirgüç-Kunt i Detragiache (2002.) podupire tu tvrdnju, ali uz ogradu da za zemlje s dobrim institucional-
nim okvirom (kvalitetnom supervizijom) ta tvrdnja ne vrijedi. Ne ulaze}i u detaljniju raspravu, autori ovog ra-
da smatraju da empirijski nije mogu}e izvu}i valjane zaklju~ke o u~inku ex ante ili ex post sustava na stabilnost
financijskog sustava, prije svega zbog problema uzorka. Naime, zemlje s vrlo stabilnim financijskim sustavima
obi~no imaju ex post sustav osiguranja, dok one s manje stabilnim financijskim sustavima imaju ex ante sustav.
Dodatno, vrlo je vjerojatno da uzro~no-posljedi~na veza testirana u spomenutom istra`ivanju ima suprotan
smjer, tj. ex post sustav nije uzrok, ve} je posljedica stabilnosti bankovnog sustava. Ako je to tako, tada se
prakti~na iskustva {irokoga kruga zemalja, a koja se ve`u uz odabir ex post i ex ante sustava ~ine potpuno lo-
gi~nim i opravdanim.
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biti vrlo oprezan jer je na~in upravljanja glavno izvori{te tre}e, tj. posljednje sla-
bosti sustava osiguranja {tednih uloga. Rije~ je o klasi~nom problemu odnosa
principala i agenta14.

Poznato je da do problema u odnosu principala i agenta dolazi kada nalo-
goprimac (agent) zastupa svoje interese, a ne interese nalogodavca (principala).
U slu~aju sustava osiguranja {tednih uloga taj problem mo`e biti vi{estruk zbog
nekoliko interesnih strana (deponenti, bankari i dr`ava). U tom smislu, naj~e{}e
se navode tri slu~aja u kojima dolazi do pojave problema odnosa principala i agen-
ta (Garcia, 1999. i 2000.): a) slu~aj tzv. politi~ke zamke, do kojeg dolazi kada in-
stitucija za osiguranje (to~nije njezina upravlja~ka struktura) potpada pod utjecaj
politi~ara, b) slu~aj tzv. regulatorne zamke, do kojeg dolazi kada sama institucija
za osiguranje slu`i interesima banaka i bankara, a ne javnosti (deponenata) i c)
slu~aj tzv. me|uagencijske neusugla{enosti, koji proizlazi iz pomanjkanja surad-
nje i protoka informacija me|u financijskim regulatornim agencijama (supervizi-
ja, sredi{nja banka) i same institucije za osiguranje. Ukratko, dr`avno upravlja~ko
tijelo s neovisnim mandatom potencijalno je najvi{e imuno na sve zamke. A po-
mirbu sa sudjelovanjem bankara, odnosno privatnog sektora, mogu}e je u~initi
tako da se takvom dr`avnom upravlja~kom tijelu pridoda savjetodavno tijelo sas-
tavljeno od poslovnih bankara.

O pojedinim spomenutim pitanjima dizajna sustava osiguranja {tednih uloga
postoje i odre|eni empirijski nalazi. Demirgüç-Kunt i Detragiache (2002.) po-
mo}u matrice podataka o sustavima osiguranja u razli~itim zemljama testiraju
mo`e li postojanje sustava osiguranja {tednih uloga i njegovih razli~itih zna~ajki
(u dizajnu) objasniti razmjere, tj. te`inu bankovnih kriza. Njihovi rezultati sugeri-
raju da uvo|enje osiguranja {tednih uloga zapravo samo po sebi pove}ava vjero-
jatnost izbijanja kriza. Oni tako|er nalaze da ni`i limiti, nepokrivenost depozita u
stranoj valuti, upotreba koosiguranja i nepokrivenost me|ubankovnih depozita
smanjuje rizik od izbijanja bankovne krize. Izuzetno je va`an njihov nalaz da se
potencijalno poguban utjecaj sustava osiguranja {tednih uloga zna~ajno smanju-
je, pa ~ak i potpuno poni{tava, ako institucije doti~ne zemlje dobro funkcioniraju
(tj. ako postoji visoka razina vladavine prava i niska razina korupcije).

Potonji nalaz zaslu`uje punu pozornost. Naime, u zemlji sa sna`nim i zdravim
institucionalnim okvirom, supervizori mogu detektirati banke koje preuzimaju
prevelike rizike i utjecati na njih. [tovi{e, jak pravni sustav omogu}uje promptno i
predvidljivo provo|enje ste~aja, {to samo po sebi jasno daje do znanja da banke s
prerizi~nim poslovanjem ne}e pre`ivjeti. U takvom okru`ju osiguranje {tednih
uloga mo`e smanjiti rizik od izbijanja krize i ostvariti dodatni cilj za{tite po-
tro{a~a. No, u zemlji sa slabim institucionalnim okvirom, uvo|enje sustava osigu-
ranja mo`e biti kontraproduktivno.

U jednoj drugoj studiji Demirgüç-Kunt i Huizinga (1999.) prou~avaju utjecaj
sustava osiguranja i njegovih pojedinih zna~ajki (u dizajnu) na tr`i{nu disciplinu,

14 Korisno je spomenuti da se u doma}oj literaturi za pojam problema odnosa principala i agenta, koji nedvojbe-
no posjeduje sve zna~ajke internacionalnog pojma, nailazi na sljede}a dva prijevoda: a) problem zastupanja;
b) problem zastupnika i problem posredovanja.
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a s obzirom na postoje}u evidenciju o pasivnim kamatnim stopama. Oni tako|er
nalaze da uvo|enje sustava osiguranja smanjuje tr`i{nu disciplinu, preko oslablji-
vanja ili dokidanja veze izme|u pasivnih kamatnih stopa i rizi~nosti banke. Sli~no
kao i u prethodnoj studiji, nalazi se da ni`i limit, koosiguranje i izuze}e me|uban-
kovnih depozita neutralizira taj problem. Zanimljiva je jedna suprotnost s pret-
hodnom studijom, a to je nalaz da pokrivenost depozita u stranoj valuti osigura-
njem pove}ava tr`i{nu disciplinu.

Rezultate studija ovakve vrste provedenih na {irem krugu zemalja treba uzimati
s rezervom, posebno u svjetlu ~injenice da mnoge varijable, va`ne na razini pojedi-
na~ne zemlje, mogu izostati bilo zbog toga {to ne postoje za sve zemlje u uzorku bi-
lo zbog ~injenice da su te varijable zna~ajne samo za jednu ili mali broj zemalja.
Ipak, vrlo je va`no istaknuti da ~ak i u slu~aju da sve vjerodostojne varijable za do-
ti~nu zemlju nisu uklju~ene u analizu {irokoga kruga zemalja, postoje}i rezultati
neupitno sugeriraju va`nost pravilnog dizajniranja sustava osiguranja {tednih uloga
tako da se minimizira moralni hazard. Time se samo potvr|uje teoretska spoznaja
da }e jedino pravilno dizajniran sustav u zadovoljavaju}em institucionalnom ok-
ru`ju mo}i ispunjavati pretpostavljene ciljeve, odnosno u cijelosti slu`iti kao tre}i
stup stabilnosti financijskog sustava (uz sredi{nju banku i superviziju).

3. Glavne zna~ajke dizajna hrvatskog sustava osiguranja

Dizajn hrvatskog sustava osiguranja utvr|en je Zakonom o Dr`avnoj agenciji za
osiguranje {tednih uloga i sanaciju banaka (“Narodne novine”, br. 44/1994.) te
Pravilnikom o osiguranju {tednih uloga (“Narodne novine”, br. 65/1997.)15. Sli-
jedom spomenutih dokumenata dr`ava je osniva~ Agencije i jam~i za sve njezine
obveze. Agencija je samostalna pravna osoba, odgovorna Vladi Republike Hrvat-
ske, ~ije poslovanje obuhva}a osiguranje {tednih uloga i provo|enje sanacije ba-
naka16. Agencijom upravlja Uprava, koja se sastoji od predsjednika i pet ~lanova17

iz redova dr`avnih du`nosnika (imenuje ih i razrje{ava Vlada RH), a njihov man-
dat traje {est godina. Radom Agencije rukovodi direktor, kojeg tako|er imenuje
(na mandat od {est godina) i razrje{ava Vlada RH. Hrvatski sustav osiguranja
{tednih uloga zami{ljen (osnovan) je kao sustav s ex ante fondom, koji sadr`i
klauzulu obaveznog sudjelovanja za sve banke i {tedionice18. Pri tome se eksplicit-
no navodi izuze}e {tedno-kreditnih zadruga od obveznog sudjelovanja.

15 U me|uvremenu su prihva}ene neke manje izmjene prvobitnog teksta Pravilnika, ali i Zakona.
16 U me|uvremenu je do{lo do izmijene jer je Agencija prestala biti odgovorna za provo|enje sanacije i restruk-

turiranja banaka s prestankom va`enja Zakona o sanaciji i restrukturiranju banaka iz svibnja 2000. (NN, br.
52/2000.), od kada Agencija ima isklju~ivo jedan zadatak – osiguranja {tednih uloga.

17 Kasnijom dopunom Zakona (NN, br. 35/2000.) definirano je sljede}e: predsjednik Uprave Agencije je pot-
predsjednik, zamjenik predsjednika Vlade RH, zamjenik predsjednika Uprave Agencije je predsjednik Odbo-
ra za financije i dr`avni prora~un Zastupni~kog doma Hrvatskog sabora, dok su ~lanovi Uprave Agencije pot-
predsjednik Vlade RH zadu`en za gospodarstvo, ministar financija, ministar gospodarstva te predsjednik Od-
bora za gospodarstvo, razvoj i obnovu Zastupni~kog doma Hrvatskog sabora.

18 Stupanjem na snagu novog Zakona o bankama (2002.) {tedionice su se trebale dokapitalizirati i prerasti u
banke. One {tedionice koje to nisu u~inile, automatski su “iza{le” iz financijskog sustava. U tom smislu, danas
u hrvatskom financijskom sustavu vi{e nema {tedionica, osim specijaliziranih stambenih {tedionica, koje se,
zajedno s bankama, nalaze pod okriljem sustava osiguranja {tednih uloga.



Kako unaprijediti hrvatski sustav osiguranja {tednih uloga? 9

Jedna od osnovnih zna~ajki hrvatskog sustava jest osiguravanje jedino {tednih
uloga fizi~kih osoba19 (stanovni{tva), pri ~emu se {tedni ulozi definiraju kao
nov~ana sredstva u doma}oj ili inozemnoj valuti polo`ena na ra~un na temelju
ugovora o nov~anom depozitu ili na {tednu knji`icu. Sredstva na `irora~unima i
teku}im ra~unima stanovni{tva nisu obuhva}ena sustavom osiguranja. Tako|er je
va`no istaknuti izuze}e od osiguranja za {tedne uloge ~lanova uprave i nadzornog
odbora banke ili {tedionice u banci ili {tedionici u kojoj obavljaju funkciju ~lana
uprave ili nadzornog odbora.

Visinu iznosa do kojeg se osiguravaju {tedni ulozi propisuje ministar financija.
Prema prvobitnom Pravilniku, u kojem je zapisana odluka ministra financija od
20. lipnja 1997. (“Narodne novine”, br. 65/1997.) {tedni su se ulozi osiguravali
do 30.000,00 kuna u 100%-tnom iznosu, a od 30.000,01 do 50.000,00 kuna u
75%-tnom iznosu. Me|utim, u me|uvremenu, to~nije sredinom 1998. godine,
ministar financija propisao je novi iznos do kojeg se osiguravaju {tedni ulozi
(“Narodne novine”, br. 88/1998.), a taj je 100.000,00 kuna u 100%-tnom izno-
su. Uz definiciju visine iznosa osiguranja ve`e se i definicija obra~una iznosa {ted-
nog uloga fizi~ke osobe. Prema Pravilniku iznos {tednog uloga fizi~ke osobe u
jednoj banci obra~unava se kao ukupni iznos pologa fizi~ke osobe, bilo da ih dr`i
na jednom ili vi{e {tednih ra~una, u doma}oj i/ili inozemnoj valuti, s tim da osigu-
rani iznos ne mo`e prije}i iznos propisan odlukom ministra financija, u koji iznos
su uklju~ene i obra~unate kamate na {tedne uloge.

U pogledu premija, odnosno financiranja samog sustava, Pravilnikom se pro-
pisuje tromjese~no pla}anje premija, a koje se obra~unavaju u visini od 0,2 posto
ukupnog iznosa osiguranih {tednih uloga za svako tromjese~je. Uz premije, sred-
stva za poslovanje Agencije ~ine i prihodi {to ih Agencija ostvari svojim poslova-
njem te transferi iz dr`avnog prora~una. S obzirom da je osnovan ex ante fond,
Pravilnikom se posebno utvr|uje na~in inicijalnog formiranja fonda sredstava20,
kao i na~in pristupanja u sustav osiguranja za novoosnovane banke21. Tako|er se
indirektno ukazuje na ciljanu visinu fonda. Napominje se da u trenutku kada
sredstva na posebnom ra~unu Agencije prema{e 5 posto ukupnog iznosa osigura-
nih {tednih uloga, visina godi{nje premije za teku}u godinu mo`e biti odre|ena i u
ni`em iznosu. Ujedno se ostavlja prostor i za privremeno odre|ivanje vi{ih premi-
ja (u slu~aju potrebe) te prostor za odre|ivanje diferenciranih premija.

Jo{ je jedna odredba bitna, a koja ima i veliko prakti~no zna~enje, a ta se odno-
si na rok isplate osiguranih {tednih uloga u slu~aju propasti banke ili {tedionice.
Prema inicijalnom Pravilniku, odre|ena je obaveza Agencije da najkasnije u roku
od 15 dana po pokretanju ste~ajnog postupka zapo~ne s isplatom osiguranih
{tednih uloga. Kasnijom izmjenom Pravilnika (“Narodne novine”, br.
105/1998.) odre|ena je obaveza Agencije da zapo~ne s isplatom osiguranih {ted-

19 Sustavom se osiguravaju sve fizi~ke osobe, bez obzira jesu li rezidenti ili su nerezidenti.
20 Sve banke i {tedionice koje su tada (1997. godine) poslovale, bile su du`ne jednokratno uplatiti 0,3 posto svo-

ga temeljnoga kapitala i 0,6 posto iznosa ukupnih {tednih uloga (u smislu kako su definirani Pravilnikom)
prema podacima na dan 31. prosinca 1996.

21 Pristupanje novoosnovanih banaka je obavezno, {to pretpostavlja nedavanje odobrenja za rad dok na ra~un
Agencije nisu upla}ena sredstva u visini od 0,3 posto iznosa (predvi|enoga) temeljnoga kapitala.
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nih uloga u roku od 180 dana od dana objave rje{enja o otvaranju ste~ajnog pos-
tupka u “Narodnim novinama”.

Osim spomenutih glavnih zna~ajki, Zakonom i Pravilnikom utvr|ene su jo{
neke pojedinosti, poput uporabe sredstava fonda, kaznenih odredaba i sl.

4. Potencijalno slabe to~ke hrvatskog sustava osiguranja i
na~ini pobolj{anja

Uvijek kada se govori o potencijalno slabim to~kama sustava osiguranja {tednih
uloga razmatra se u biti koliko glavne zna~ajke dizajna doti~nog sustava osigura-
nja minimiziraju tri problema: problem negativne selekcije, problem moralnog
hazarda i problem odnosa principala i agenta, a koji neumoljivo koegzistiraju sa
svakim sustavom osiguranja.

Promotre li se glavne zna~ajke dizajna hrvatskog sustava osiguranja (izlo`ene
u prethodnom dijelu rada), mo`e se vrlo brzo primijetiti sljede}e:

� Na minimiziranje problema negativne selekcije pozitivno djeluje ~injenica
da je sudjelovanje u sustavu osiguranja obavezno za “sve”. No, potencijal-
no negativan u~inak na minimiziranje istog problema ima saznanje da u
sustavu osiguranja ne postoji pla}anje diferenciranih premija.

� Na minimiziranje problema moralnog hazarda negativno djeluje ~injenica
da su izuze}a od osiguranja vrlo usko definirana i najbla`e re~eno nedo-
statna. Dodatno, ne postoji klauzula koosiguranja, a djelomice je mo`da
upitna i visina iznosa do koje se osiguravaju {tedni ulozi.

� Naposljetku, u pogledu minimiziranja problema odnosa principala i agen-
ta, pozitivno je {to same banke financiraju sustav (putem premija), zatim
da je predvi|en ex ante fond te da sustavom osiguranja upravlja dr`avno
upravlja~ko tijelo. Pri tome se mo`e diskutirati o neovisnosti mandata sa-
moga dr`avnoga upravlja~kog tijela, te o neuklju~enosti poslovnih banka-
ra (i {tedi{a) u rad sustava osiguranja, barem na savjetodavnoj osnovi.

Iz ovoga kratkog presjeka prili~no je o~ito da je hrvatski sustav osiguranja naj-
vi{e podlo`an problemu moralnog hazarda. Stoga je razumljivo da se u tom seg-
mentu mo`e napraviti i najve}e pobolj{anje postoje}eg sustava, pa }e prijedlozi za
pobolj{anje upravo zapo~eti s na~inima suzbijanja moralnog hazarda.

4.1. Ubla`avanje problema moralnog hazarda

Ve} je spomenuto da }e moralni hazard obi~no biti prisutniji u sustavu s relativno
vi{im iznosom do kojeg se osiguravaju {tedni ulozi (limitom). No, postoje i drugi
elementi samoga dizajna, poput koosiguranja i izuze}a, koji mogu pozitivno ili
negativno djelovati na generiranje moralnog hazarda. Prije negoli se osvrnemo na
visinu limita u postoje}em sustavu i komentiramo koliko je on prihvatljiv, va`no je
upozoriti i na razliku izme|u moralnog hazarda koji se ra|a na strani {tedi{a od
onog na strani bankara. Naime, moralni hazard na strani {tedi{a javlja se pod ok-
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riljem velikodu{nijeg sustava osiguranja (visoko odre|eni limit, bez klauzule koo-
siguranja, te nedostatna izuze}a od osiguranja), koji smanjuje njihovu pa`nju pri
odabiru banaka. No, taj oblik moralnog hazarda mo`e se kontrolirati pravilnim
dizajnom sustava. S druge strane, moralni hazard na strani bankara, koji se o~itu-
je u njihovu potencijalno rizi~nijem pona{anju zbog gubitka straha od navale na
banku, te{ko se mo`e kontrolirati elementima dizajna sustava. U suzbijanju toga
aspekta moralnog hazarda primarnu }e ulogu imati kvalitetna i djelotvorna super-
vizija, zatim efikasne procedure isklju~ivanja banke s tr`i{ta, a tek potom diferen-
cirani na~in obra~una premija (dio dizajna sustava). Upravo otud i dolazi ~esto
spominjano pravilo da bez dobre supervizije sustav osiguranja najvjerojatnije ne}e
mo}i ispuniti svoju zada}u dodatnog stabilizatora bankovnog sustava (Tigert
Helfer, 1999.)22.

Imaju}i na umu upravo re~eno, valja napraviti svojevrsnu ogradu, tj. apstrahi-
rati ulogu supervizije i regulativnog okvira, te vidjeti {to to u okviru postoje}eg di-
zajna onemogu}ava kvalitetnije suzbijanje moralnog hazarda. Drugim rije~ima,
`eli se sagledati na~ine ubla`avanja moralnog hazarda na strani {tedi{a, jer se jedi-
no na taj aspekt moralnog hazarda mo`e djelovati dobro dizajniranim sustavom
osiguranja.

U prethodnom dijelu rada istaknuto je da se u Hrvatskoj {tite {tedni ulozi
gra|ana do iznosa od 100.000 kuna, i to u 100%-tnom iznosu. No, za diskusiju o
tome koliko je taj iznos prihvatljiv trebalo bi sagledati kako izgleda distribucija
{tednih uloga gra|ana po bankama i promotriti propisanu visinu limita u
me|unarodnoj perspektivi, {to je i u~injeno u Faulend (2001. i 2004.). S obzirom
na razumljiva ograni~enja koja postoje pri takvim analizama, rezultate treba uzeti
s odre|enom rezervom. U svakom slu~aju, zna~ajno je da se rezultati jedne i dru-
ge me|usobno nezavisne analize prakti~no u cijelosti poklapaju i upu}uju na to da
se ~ini najprimjerenijim {tititi {tedne ra~une do iznosa od 60.000 kuna23, odnosno
{tititi {tedne ra~une u granicama intervala od 60.000 do 90.000 kuna24 (Faulend,
2004.). U svrhu prakti~ne diskusije – koliko postoje}i limit od 100.000 kuna zap-
ravo odska~e od svojevrsnoga optimalnog limita25 – nije svejedno da li se optimal-
ni limit nalazi na donjoj granici, kao {to sugeriraju rezultati analize distribucije
{tednih uloga, ili se on ipak nalazi bli`e gornjoj granici. Za decidiran odgovor bilo
bi potrebno posjedovati svje`e podatke o distribuciji {tednih uloga i ponoviti ana-
lizu. Kako to nije mogu}e (podaci nisu raspolo`ivi), valja se poslu`iti intuicijom,
koja u ovom slu~aju govori da je ipak ve}a vjerojatnost da se svojevrsni optimalni
limit nalazi bli`e gornjoj granici intervala (90.000 kuna). Za{to? Jednostavno,
~injenica je da je cijela analiza distribucije {tednih uloga provedena na podacima

22 Pojedina istra`ivanja novijeg datuma ~ak dvoje bi li zemlje sa slabim institucionalnim okvirom (slabom super-
vizijom) uop}e trebale uvoditi eksplicitne sustave osiguranja (Demirgüç-Kunt i Kane, 2001.).

23 Rezultat analize distribucije {tednih uloga
24 Rezultat ekonometrijske analize, a koji se odnosi na me|unarodnu usporedbu
25 Ovdje je mo`da korisno pojasniti pojam “svojevrsne optimalne visine limita”. Naime, u tehni~kom smislu, u

spomenutim analizama se ne vr{i optimizacija neke funkcije, rezultat ~ega bi bio izra~un optimalnog limita,
ve} se u ve}oj ili manjoj mjeri sofisticiranim metodama nastoji izna}i visina limita koja bi najvi{e ubla`ila prob-
lem moralnog hazarda na strani {tedi{a.
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iz 1998. odnosno 1999. godine, te je jasno da ona ne uklju~uje razdoblje u 2001. i
2002. godini u kojem je zbog promjene dotada{njih nacionalnih valuta zemalja
~lanica EMU-a u zajedni~ku valutu euro do{lo do velikog rasta {tednje u hrvat-
skim bankama26. Valja pretpostaviti da je u to vrijeme do{lo do zna~ajnog po-
ve}anja iznosa prosje~nog depozita ili, preciznije, pomaka cjelokupne distribucije
{tednih uloga prema gore, tako da se vjerojatno mo`e prihvatiti tvrdnja da se opti-
malni limit odmaknuo od 60.000 kuna prema 90.000 kuna.

Ako se prihvati ovakav intuitivni zaklju~ak, ~ini se da postoje}i limit (100.000)
zapravo ne odska~e bitno od svojevrsnoga optimalnog limita27, {to implicira da
sama visina limita nije potencijalno zna~ajan uzro~nik razvoja moralnog hazarda
(na strani {tedi{a).

Ako je istina da je limit utvr|en na relativno prihvatljivoj razini, tada na~ine
pobolj{anja treba tra`iti na strani izuze}a i klauzule koosiguranja. Naime, ~injeni-
ca je da je vrlo va`an osigura~ u cijelom sustavu upravo klauzula koosiguranja,
koja djelomi~no prebacuje rizik na same {tedi{e28, te tako poti~e {tedi{e na
pra}enje banaka i razmi{ljanje u koju banku staviti novac. Dakle, uvo|enje klau-
zule koosiguranja bio bi va`an korak prema ubla`avanju problema moralnog ha-
zarda kod {tedi{a. Prili~no je nebitno ho}e li ta klauzula poprimiti format prvoga
ili drugog slu~aja spomenutog u prethodnoj bilje{ci. No, preferencija autora ipak
je na strani prvog slu~aja (npr. osigurati iznos od 50.000 kuna u 100%-tnom iz-
nosu, a preostali iznos do 100.000 kuna u 90%-tnom iznosu). To je donekle u ko-
liziji s op}im stavom da nije dobro raditi diferencijaciju me|u malim {tedi{ama na
male i one jo{ manje. Ipak, mislimo da, s obzirom na visinu limita koja je ipak ut-
vr|ena na ne{to vi{oj razini od optimalne, diferencijaciju treba gledati u svjetlu
malih i ne{to malo ve}ih {tedi{a, pri ~emu one malo ve}e {tedi{e treba poticati na
pra}enje rizika banaka.

Dodatno, postoji vrlo {irok prostor za uvo|enje dodatnih izuze}a od osigura-
nja. U okviru toga, sugerira se pobolj{anje postoje}eg sustava tako da se uz izuzi-
manje {tednih uloga ~lanova uprave i nadzornog odbora, uvede i izuze}e za {ted-
ne uloge velikih dioni~ara banke (svi koji posjeduju vi{e od 5 posto dioni~koga ka-
pitala) te izuze}e za {tedne uloge osoba koje su odgovorne za izradu revizijskih iz-
vje{}a banke. Tako|er, trebalo bi uvesti izuze}e od osiguranja za {tedne uloge u`e
obitelji malo prije spomenutih grupacija {tedi{a. Kona~no, valjalo bi izuzeti iz osi-
guranja sve {tedne uloge za koje su si {tedi{e, na individualnoj osnovi, priskrbile

26 [tednja hrvatskih gra|ana pove}ala se od konca 2000. do sredine 2002. za 43,5 posto. Obja{njenje ovog fe-
nomena nalazi se u izrazito visokoj neslu`benoj euroizaciji (dolarizaciji) hrvatske ekonomije (Feige i suradni-
ci, 2002.). Naime, hrvatski gra|ani su prije 2001. dr`ali kod sebe veliku koli~inu stranoga efektivnog novca
(ponajvi{e njema~kih maraka), koje su u vrijeme “zamjene” u euro prebacili u banke pod utjecajem ve}eg
povjerenja u bankovni sustav.

27 No, pritom je bitno istaknuti da je va`no da nominalno definirani limit bude ujedno i efektivni limit, odnosno
da se isklju~i mogu}nost cijepanja depozita jednom kada postane o~ito da }e banka iza}i s tr`i{ta. Korisno je
podsjetiti da je upravo ovo bio klju~ni problem u doba posljednje bankovne krize u Hrvatskoj. Taj je problem,
me|utim, dobrim dijelom otklonjen novim Zakonom o bankama, kojim su pro{irene ovlasti sredi{nje banke.

28 Postoje dva klasi~na primjera klauzule koosiguranja. U jednom slu~aju, {tedi{i je samo jedan dio uloga osigu-
ran u 100%-tnom iznosu, dok je preostali dio (do limita) osiguran samo u odre|enom postotku (inicijalni su-
stav u Hrvatskoj). U drugom slu~aju, {tedi{i se ispla}uje ulog do visine limita, ali npr. u 90%-tnom iznosu. Ti-
me je zapravo {tedi{a svjestan da }e bez obzira na visinu uloga (do limita) on izgubiti 10 posto svog uloga u
slu~aju propasti banke.
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takve kamatne stope i op}enito financijske ustupke koji su pridonijeli pogor{anju
financijske pozicije predmetne banke. Uvo|enjem ovih dodatnih izuze}a, koja su
u skladu s Direktivom EU29, problem moralnog hazarda bio bi bitno ubla`en.

4.2. Ubla`avanje problema negativne selekcije

Valja razlikovati negativnu selekciju koja pod okriljem sustava osiguranja {tednih
uloga mo`e nastati kod osiguravatelja (DAB-a) od one koja mo`e nastati kod ba-
naka. S obzirom na tako u~injenu (finu) razliku kod problema negativne selekci-
je, mo`e se re}i da problem negativne selekcije kod osiguravatelja ne postoji u po-
stoje}em sustavu osiguranja {tednih uloga zbog ~injenice da postoji obavezna
participacija u sustavu za sve30. Kada je pak rije~ o problemu negativne selekcije
kod banaka, on je nedvojbeno povezan s problemom moralnog hazarda, jer se jav-
lja kao posljedica pove}anja rizi~nosti portfelja31. U tom se smislu problem nega-
tivne selekcije u ovom segmentu mo`e ubla`iti svim onim na~inima kojima se ub-
la`ava i problem moralnog hazarda u banaka (bolja supervizija, bolje procedure
isklju~ivanja s tr`i{ta te obra~unavanjem diferenciranih premija). Pritom valja na-
glasiti da je jedino pla}anje diferenciranih premija ne{to {to se mo`e “rije{iti” di-
zajnom sustava osiguranja.

U drugom je dijelu ve} spomenuto da sve banke u Hrvatskoj tromjese~no
pla}aju premiju u iznosu od 0,2 posto ukupnih osiguranih {tednih uloga u banci.
U takvom sustavu, relativno sigurnije i konzervativnije banke subvencioniraju one
druge, manje konzervativne zato {to pla}aju vi{e u odnosu na o~ekivane gubitke
institucije za osiguranje (DAB-a) kod tih banaka. Time se, dakako, indirektno po-
ti~e banke na moralni hazard (relativno rizi~nije poslovanje), {to naposljetku re-
zultira i negativnom selekcijom kod banaka.

Ovdje je vrlo va`no primijetiti da }e u bankovnom sustavu s “jakom” supervi-
zijom banaka, biti relativno svejedno sadr`i li sustav osiguranja {tednih uloga di-
ferenciranu premiju ili ne sadr`i jer jedino kvalitetna supervizija ima mogu}nost
obeshrabriti moralni hazard kod bankara. Rezultat upravo spomenutog je ve} iz-
nesena op}a tvrdnja da sustav osiguranja {tednih uloga mo`e dobro izvr{avati
svoju funkciju jedino ako postoji kvalitetna supervizija (Tigert Helfer, 1999.).
Stoga ne ~udi {to se u literaturi ne inzistira toliko na uvo|enju diferenciranih pre-
mija. [tovi{e, navodi se kao po`eljno da sustav u po~etku svoga rada bude {to jed-
nostavniji, a to implicira praksu pla}anja nediferenciranih premija (Garcia,
2000.).

29 Direktiva EU o osiguranju {tednih uloga (EU Directive 94/19/EC)
30 Naime, kada sve banke ne bi bile obvezne participirati u sustavu osiguranja {tednih uloga, odnosno kada bi

njihova participacija bila dobrovoljna, tada bi sustavu osiguranja pristupale banke sklone rizi~nijem poslova-
nju, dok bi one manje sklone takvom poslovanju ostale izvan sustava osiguranja. Ovu tvrdnju potvr|uje i povi-
jesno iskustvo sustava osiguranja s po~etka dvadesetog stolje}a (Wheelock i Kumbhakar, 1995.).

31 Do pove}anja rizi~nosti portfelja dolazi zbog odobravanja kredita rizi~nijim komitentima uz relativno vi{u ka-
matnu stopu. Naime, vi{e kamatne stope dovode do negativne selekcije u pogledu kvalitete du`nika jer se pri
vi{im kamatnim stopama kvari kvaliteta potra`nje za kreditima zbog manje vjerojatnosti vra}anja kredita (Sti-
glitz i Weiss, 1981.). Op}enito, uzrok takvom pona{anju je postojanje moralnog hazarda kod bankara, zbog
njihova poja~anog “osje}aja” sigurnosti od navale deponenata (utemeljenog na ~injenici da postoji sustav osi-
guranja {tednih uloga).
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Uz ~injenicu da se u literaturi ne inzistira jako na uvo|enju diferenciranih pre-
mija, va`no je naglasiti da je i teorijski i empirijski sve vi{e nejasno koliko je samo
diferenciranje premija po`eljno (Galac, 2004.). Naime, sve ~e{}e se nailazi na
razmi{ljanje da su osnovni preduvjeti za kvalitetnu diferencijaciju premija razvi-
jen, zreo financijski sustav i razvijeno institucionalno okru`je. Galac u svom is-
tra`ivanju nalazi da Hrvatska, premda jedna od naprednijih zemalja u skupini
onih u kojima se ne diferenciraju premije osiguranja {tednih uloga, jo{ uvijek ne
zadovoljava preduvjete za izvla~enje najve}e koristi od diferenciranja premije.
Ujedno upozorava na va`an tehni~ki kontraargument uvo|enju diferenciranih
premija u razdoblju do konca 2005., a koji se ve`e uz ~injenicu da na{ sustav tre-
nuta~no funkcionira kao de facto ex post sustav, kroz koji se otpla}uju “gubici” in-
stitucije za osiguranje (DAB-a) iz proteklog razdoblja. Naime, kada bi se na pos-
toje}u premiju nadogradila komponenta o~ekivanoga gubitka budu}eg razdoblja,
sasvim je izvjesno da bi takav sustav postao preskup za banke. Dodatno, Galac vr-
lo iscrpno obra|uje problematiku odabira optimalne sheme diferenciranja premi-
ja gdje jasno pokazuje da takav odabir nije nimalo jednostavan zadatak. S obzi-
rom na spomenuto, name}e se zaklju~ak da nije ni nu`no ni po`eljno uskoro uves-
ti pla}anje diferenciranih premija. [tovi{e, u hrvatskom slu~aju postoji barem jo{
jedan valjani razlog zbog kojeg nije uputno uvesti pla}anje diferencirane premije u
razdoblju od sljede}e dvije-tri godine. Taj razlog povezan je s ve} spomenutom
~injenicom da institucija za osiguranje {tednih uloga jo{ uvijek otpla}uje dugove
nastale u doba bankovne krize (implicira sada{nji rad sustava na ex post na~elu).
No, ovdje }e se, za razliku od ranije, izlo`iti argumenti protiv uvo|enja diferenci-
rane premije koji nisu tehni~ke prirode.

U svjetlu ~injenice da }e dugovi biti otpla}eni do konca 2005. godine (uz pret-
postavljeni nastavak stabilnosti bankovnog sustava) i ~injenice da je dosada{nji de

facto ex post sustav funkcionirao tako da su banke participirale u otplati duga pre-
ma linearnom na~elu, mislimo da je postoje}i linearni princip najkorektnije za-
dr`ati do poravnanja duga. Za{to? Odgovor je ne{to kompleksniji, a pritom valja
razlu~iti to pitanje u dva dijela. Prvo, je li korektan na~in sada{njeg funkcioniranja
sustava u kojem banke zapravo otpla}uju dug? Drugo, ako jest, za{to je pravilnije
zadr`ati linearni obra~un premija, barem do trenutka poravnanja duga, tj. trenut-
ka po~etka generiranja fonda sredstava?

Odgovor na prvo pitanje neupitno zadire u podru~je normativne ekonomije,
jer to zna~i odgovoriti na pitanje tko bi trebao (prema na~elu pravednosti) snositi
teret otplate duga – dr`ava (tj. svi porezni obveznici) ili banke (tj. {tedi{e banaka,
odnosno samo dio poreznih obveznika). Potpuno je jasno da u tehni~kom smislu
dr`ava otpla}uje taj dug, jer je Dr`avna agencija za osiguranje {tednih uloga
(DAB) dio dr`ave32. Me|utim, u su{tinskom smislu, ~injenica je da se DAB ne ko-
risti “vi{kom” sredstava od premija za generiranje ex ante fonda, ve} se njima ko-
risti za otplatu kamata te prijevremenu otplatu glavnice duga. U tom smislu, ne
postoji potreba da dr`ava namakne sredstva za potrebe servisiranja duga od svih
poreznih obveznika, jer su premije koje banke pla}aju za osiguranje {tednje u

32 Prihodi i rashodi Agencije ulaze u konsolidirani prora~un na razini sredi{nje dr`ave.
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na~elu dovoljne za namirenje cjelokupnog duga i prate}ih kamata. To drugim ri-
je~ima zna~i da dr`ava sredstva nami~e samo od dijela poreznih obveznika, i to od
onih koji imaju {tednju, jer banke teret premija prevaljuju (u cijelosti ili najve}im
dijelom) na {tedi{e33. Ako se pak za|e u vode normativne ekonomije, tada }e se
ve}ina vrlo vjerojatno slo`iti da je upravo takav na~in financiranja duga ujedno i
najpravedniji na~in jer dio poreznih obveznika koji u biti snosi teret otplate duga
({tedi{e), ima i direktan interes da njihova {tednja bude osigurana.

Ako se prihvati upravo spomenuta tvrdnja, preostaje da se obrazlo`i zbog ~ega
je bolje zadr`ati linearni obra~un premija, barem do trenutka poravnanja duga.
Naime, op}enito fiskalno pravilo jednakosti (pravednosti) pri oporezivanju govori
da doprinosi trebaju odgovarati primljenim koristima i da trebaju odra`avati mo-
gu}nost pla}anja. U principu to fiskalno na~elo vodi prema progresivnom opore-
zivanju, koje bi u ovom slu~aju zna~ilo da bi relativno ve}e {tedi{e trebale pla}ati i
relativno vi{u premiju osiguranja. Me|utim, u praksi se sustavi osiguranja s dife-
renciranim premijama zapravo baziraju na rizi~nosti poslovanja pojedine banke, a
ne na strukturi {tednih uloga po veli~ini. Tako, spomenuto na~elo jednakosti pri
oporezivanju nije mogu}e ostvariti uvo|enjem diferenciranih premija. [tovi{e,
uvo|enjem diferenciranih premija pojedine banke s relativno rizi~nijim poslova-
njem pla}ale bi i relativno ve}e premije osiguranja. S obzirom na pretpostavku da
one teret tih premija u cijelosti ili u najve}oj mjeri prebacuju upravo na {tedi{e
(odre|ivanjem relativno ni`ih pasivnih kamatnih stopa), to bi zna~ilo da }e {tedi{e
tih banaka, bez obzira ne veli~inu njihovih {tednih uloga, snositi relativno ve}i te-
ret pri otplati duga. Neupitno, rezultat bi bio stvarni odmak od na~ela jednakosti
pri oporezivanju, te na tim osnovama smatramo da je po`eljnije zadr`ati linearni
obra~un premija do trenutka poravnanja duga. U trenutku kada sustav po~ne ge-
nerirati ex ante fond sredstava, logika se mijenja jer tada premije vi{e nemaju fis-
kalni karakter.

Prije negoli se prije|e na diskusiju o pitanju problema odnosa principala i
agenta, korisno je rezimirati prili~no iscrpnu prethodnu diskusiju te ponoviti da
uz jake tehni~ke razloge, postoji vrlo sna`an argument za odgodu uvo|enja dife-
renciranog obra~una premija barem do trenutka poravnanja duga. Pri tome je,
dakako, najva`nije prosuditi je li uop}e svrsishodno prije}i na diferencirani ob-
ra~un premija. Ako jest, tada je, u me|uvremenu, uputno raditi na razvijanju kri-
terija koji bi se koristili pri samom tehni~kom izra~unu diferenciranih premija.

4.3. Ubla`avanje problema odnosa principala i agenta

Sli~no kao za problem negativne selekcije, i za problem odnosa principala i agenta
mo`e se re}i da nije osobito izra`en u hrvatskom sustavu osiguranja. Postoji ex

ante fond koji banke financiraju premijama. Dodu{e, potrebno je re}i da de facto

jo{ uvijek ne postoji ex ante fond zbog ve} spomenute ~injenice da institucija za
osiguranje {tednih uloga jo{ uvijek otpla}uje dugove. No, jednom kada proces ot-

33 Hrvatsko udru`enje banaka (HUB) tvrdi da bi kamate na {tednju mogle biti prili~no ve}e kad ne bi bilo opte-
re}enja po osnovi premija (Marku{i}, 2003.).
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plate dugova zavr{i, fond }e se po~eti generirati, a takav sustav s ex ante fondom
svakako smatramo boljim izborom za hrvatske prilike (naspram mogu}nosti izbo-
ra sustava s ex post fondom), s obzirom na prili~no turbulentnu noviju povijest hr-
vatskoga bankovnog sustava34. Fond omogu}ava da DAB mo`e u slu~aju propasti
banke trenuta~no isplatiti {tedi{e bez ikakve intervencije Vlade (tj. dr`avnog pro-
ra~una) i/ili banaka. Samim time on pridonosi vjerodostojnosti sustava jer je svo-
jevrsno jamstvo dobrog zastupanja {tedi{a. Dodatno, institucijom upravlja dr`av-
no upravlja~ko tijelo, koje je op}enito najkompetentnije brinuti se za javni interes.
Me|utim, u tom je segmentu mogu}e uvesti pobolj{anja. Prvo, teoretski se mo`e
dovesti u pitanje neovisnost mandata upravlja~kog tijela, s obzirom da se ono bira
po na~elu funkcija u dr`avnoj upravi35. Drugo, ~injenica je da su bankarski kru-
govi, kao i {tedi{e, potpuno isklju~eni iz upravljanja, {to nije nu`no lo{e samo po
sebi, no njihova savjetodavna uloga u upravljanju ipak mo`e biti korisna36.

U skladu s time, mo`e se postaviti pitanje bi li otklon od postoje}e prakse ime-
novanja ~lanova uprave samo s obzirom na funkciju u dr`avnoj upravi mogao ut-
jecati na postizanje neovisnijeg mandata same institucije za osiguranje, a da pri-
tom djelotvornost same institucije u trenutku krize ne do|e u pitanje. Vrlo je vje-
rojatno da postoji te`ak izbor izme|u potencijalno pristranog obna{anja funkcija,
u smislu zastupanja interesa dr`ave (u slu~aju da su dr`avni du`nosnici ~lanovi
uprave), i potencijalne nesposobnosti institucije za osiguranje da reagira prom-
ptno u kriznom trenutku i tako pravilno animira Vladu i Ministarstvo financija, ali
i zadobije njihovu trenuta~nu podr{ku (u slu~aju da ~lanovi uprave nisu dr`avni
du`nosnici). Potpuno je jasno da u kriznom trenutku samo upravlja~ko tijelo sas-
tavljeno od ~lanova iz reda dr`avnih du`nosnika ima mogu}nost pridobivanja tre-
nuta~ne dr`avne podr{ke (jer oni sami kroje politiku Vlade). Stoga samo takva
upravlja~ka struktura mo`e promptno reagirati, ako je fond prazan. Ovdje je
va`no istaknuti da }e u situaciji u kojoj institucija za osiguranje ne posjeduje fond
sredstava (zbog iscrpljenosti fonda ili sl.), kao u slu~aju Hrvatske, oslonac na
dr`avu biti jo{ ve}i jer }e svaka akcija institucije za osiguranje {tednih uloga goto-
vo isklju~ivo ovisiti o “volji” dr`ave. U tom se smislu postoje}a praksa imenovanja
~lanova uprave s obzirom na funkciju u dr`avnoj upravi trenuta~no ~ini optimal-
nom.

Tek po generiranju ciljnog fonda sredstava moglo bi se pristupiti preispitiva-
nju postoje}e prakse imenovanja ~lanova uprave jer }e tada postojati manja potre-
ba za oslanjanjem na dr`avu u kriti~nim trenucima. Isklju~ivo kao poticaj za dalj-
nje razmi{ljanje o ovoj temi, moglo bi se, primjerice, razmi{ljati o mogu}nosti iz-

34 Kada je ve} rije~ o ex ante fondu, valja podsjetiti da Zakon indirektno ukazuje i na ciljnu veli~inu toga fonda (5
posto od ukupne osigurane {tednje). Zakonski odre|enoj ciljnoj veli~ini fonda ne mo`e se na}i bitna zamjer-
ka, osobito zato {to je uop}e vrlo te{ko govoriti o nekoj optimalnoj veli~ini fonda. Mo`da je najbolja potvrda
potonjem to {to relativno malo zemalja, samo njih sedamnaest od ukupno {ezdesetak (Garcia, 1999.), uop}e
ima zakonski definiranu neku ciljnu veli~inu fonda, bilo na direktan ili indirektan na~in. Jedino {to je mogu}e
zaklju~iti iz iskustva {irokoga kruga zemalja jest da }e zemlja s financijski stabilnijim sustavom biti sklonija
odrediti ciljnu veli~inu fonda na ni`oj razini.

35 Bez obzira {to propisani mandat ~lanova uprave traje {est godina, duljina njegova trajanja je bespredmetna,
jer s promjenom imenovanja pojedinih dr`avnih du`nosnika (vidjeti bilje{ku 17) automatski dolazi i do pro-
mijene ~lanova Uprave Agencije.

36 Mo`e pozitivno djelovati na efikasnost rada same institucije.
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bora dva ~lana prema funkciji u dr`avnoj upravi, dva ~lana iz dr`avne uprave, ali
ne prema funkciji, te dva ~lana iz bankarskih krugova (tj. privatnog sektora).

Ipak, postavlja se pitanje je li mogu}e {to u~initi u me|uvremenu, tj. u prijelaz-
nom razdoblju do trenutka generiranja ciljnog fonda sredstava. Prili~no je sigur-
no da bi i u me|uvremenu postojale koristi, primjerice, od imenovanja savjetodav-
nog tijela sastavljenog od poslovnih bankara i predstavnika {tedi{a (npr. predstav-
nik udruge potro{a~a), a koje bi, ako ni{ta drugo, bilo poticajno u smislu po-
bolj{anja kvalitete rada institucije37. Valja imati na umu, me|utim, da interesi
poslovnih bankara i dr`ave, te {tedi{a, s druge strane, mogu u odre|enim trenuci-
ma biti prili~no sukobljeni. Stoga je bitno, a s obzirom na ~injenicu da fond jo{ ni-
je generiran, da savjetodavno tijelo ima precizno definiran podre|eni status u od-
nosu na upravu, koju bi svakako trebale sa~injavati osobe iz dr`avne uprave.

5. [to je nu`no promijeniti u postoje}em sustavu osiguranja da
on postane kompatibilan sa zakonodavstvom EU?

Za razliku od prethodnog dijela, u kojem je bilo rije~i o elementima samog dizajna
sustava koje je po`eljno pobolj{ati radi ubla`avanja problema moralnog hazarda,
negativne selekcije i problema odnosa principala i agenta, ovdje se govori o ele-
mentima koje }e biti nu`no izmijeniti da bi se hrvatski sustav osiguranja uskladio
sa zakonodavstvom EU, to~nije s Direktivom 94/19/EC. Va`no je naglasiti da }e
se te izmjene morati u~initi tek po ulasku Hrvatske u EU, a vrlo je vjerojatno da }e
se o nekim pojedinostima mo}i dogovarati i u tranzicijskom razdoblju.

Na po~etku mo`da je najbolje istaknuti glavnu izmjenu do koje }e morati do}i,
a ti~e se obuhvata osiguranja {tednih uloga. Naime, prema postoje}em hrvatskom
sustavu osigurani su samo {tedni ulozi gra|ana (fizi~kih osoba). Ulaskom u EU
trebat }e po~eti osiguravati i depozite manjih poduze}a38, ali i sve depozite
gra|ana (dakle i novac na teku}im ra~unima i `irora~unima, uz {tedne uloge). To
}e dakako pove}ati “depozitnu bazu”, koja je osnovica za obra~un premija, ~ime
}e se pove}ati prihodi institucije za osiguranje39, no, s druge strane, pove}at }e se i
njezine potencijalne obaveze (vidjeti Dodatak II.). U svakom slu~aju, postoje “ja-
ki” razlozi za uklju~ivanje manjih poduze}a u sustav osiguranja40, a koji se ti~u
za{tite platnog sustava (Faulend, 2001.). Stoga se ova izmjena svakako smatra
po`eljnom.

Druga va`na izmjena odnosi se na visinu do koje }e trebati osiguravati {tedne
uloge gra|ana, odnosno depozite poduze}a. Prema postoje}oj Direktivi EU o osi-

37 Primjerice, bolja izbalansiranost interesa svih strana, ve}a efikasnost u radu same institucije i sl.
38 Manja poduze}a se uklju~uju tako {to se, u biti, iz osiguranja isklju~uju ve}a poduze}a na temelju utvr|enih

kriterija. Naime, poduze}e se smatra ve}im poduze}em ako prema dva (od tri) kriterija nadilazi definiranu
granicu. Pritom su kriteriji sljede}i: a) kapital poduze}a ve}i od 1 milijun eura, b) godi{nji prihod ve}i od 2 mi-
lijuna eura te c) prosje~an broj zaposlenih (tijekom godine) ve}i od 50 (vidi ~lanak 11. u Fourth Council Di-

rective (78/660/EEC)).
39 Pod pretpostavkom da se stopa za obra~un premije ne promijeni
40 Pro{irenjem ciljeva same institucije za osiguranje i na za{titu platnog sustava potencijalno se smanjuju recesij-

ski u~inci propadanja banke (odnosno banaka).



18 Michael Faulend i Evan Kraft

guranju {tednih uloga, zemlje ~lanice trebale bi osiguravati {tedne uloge minimal-
no do iznosa od 20.000 eura. Prema sada{njem te~aju (sije~anj 2004.) to bi
zna~ilo osiguravati {tedne uloge u visini od otprilike 150.000 kuna, a to je pak
zna~ajno vi{e od svojevrsne optimalne razine, {to bi srednjoro~no moglo negativ-
no djelovati na stabilnost bankovnog sustava zbog nemogu}nosti kontrole proble-
ma moralnog hazarda. U tom smislu, smatramo da bi prilikom pregovora s Eu-
ropskom komisijom trebalo utvrditi razumno prijelazno razdoblje po ulasku u EU
u kojem bi se visina limita pribli`avala minimalnom iznosu za EU. Dakako, bilo bi
najpo`eljnije kada bi se u okviru EU razvio fleksibilniji sustav, koji bi visinu limita
odre|ivao prema odre|enim ekonomskim kriterijima41.

Tre}a va`na izmjena odnosi se na rok isplate osiguranih {tednih uloga. Taj de-
talj je izuzetno va`an jer jedino ako je isplata promptna, sustav osiguranja mo`e
ispunjavati svoju vjerojatno najva`niju funkciju – {tititi banke od “navale”. Iskus-
tvo je pokazalo da je taj detalj neprimjereno rije{en u postoje}em Zakonu o osigu-
ranju {tednih uloga, kojim se isplata mora zapo~eti najkasnije 180 dana nakon
pokretanja ste~aja. Ovdje je posebno va`no skrenuti pozornost na rije~ “za-
po~eti”, jer po{tivanje zakona doslovno zna~i isplatiti, primjerice, jedino one {te-
di{e koji su imali samo 100 kuna u propaloj banci. Potpuno je jasno da se ste~aj u
praksi ne pokre}e odmah, a potom jo{ razdoblje od pola godine i klauzula o “za-
po~injanju” isplate, nesumnjivo }e gotovo sve “podi}i na noge” da povuku svoje
uloge iz imalo upitnih banaka. U tom smislu, izmjena prema kojoj }e se isplate
morati zapo~eti najkasnije 21 dan, odnosno zavr{iti najkasnije 90 dana nakon {to
banka nije uspjela podmiriti potra`ivanje po osnovi depozita, u potpunosti je do-
brodo{la i vi{e je nego nu`na. Ovdje je dodu{e va`no spomenuti da i u okviru Di-
rektive 94/19/EC postoji mogu}nost izvanredne odgode pla}anja (ali samo u iz-
nimnim okolnostima), pri ~emu odgoda mo`e trajati maksimalno tri mjeseca42.

Op}enito govore}i, pitanje promptne isplate izuzetno je va`no za vjerodostoj-
nost sustava osiguranja {tednih uloga. Naime, samo sustav osiguranja koji “od-
mah” ispla}uje potra`ivanja {tedi{a propalih banaka mo`e posti}i razinu povjere-
nja {tedi{a koja }e rezultirati sigurno{}u {tedi{a u smislu da ne}e reagirati nava-
lom na banku u slu~aju imalo nepovoljne informacije o doti~noj banci. S obzirom
na dosada{nje iskustvo, a i zakonodavni okvir, te{ko je govoriti o vjerodostojnosti
hrvatskog sustava osiguranja {tednih uloga. Vjerojatno najbolja potvrda neposto-
janja vjerodostojnosti jest slu~aj Rije~ke banke (iz o`ujka 2002.) kada su {tedi{e
doslovno navalile na banku odmah po objavi vijesti da je zbog nepravilnog poslo-
vanja banka o{te}ena za protuvrijednost od otprilike 100 milijuna ameri~kih dola-
ra43. O~ito }e vjerodostojnost s vremenom tek trebati izgraditi, a klju~ }e biti bu-
du}e iskustvo gra|ana s brzinom isplate svoje osigurane {tednje u slu~aju propasti
banke.

41 Primjerice, prema distribuciji visine {tednih uloga po bankama ili barem prema standardnim ekonomskim va-
rijablama poput BDP-a po stanovniku (u ne{to jednostavnijem slu~aju)

42 Mjerodavne vlasti mogu odobriti maksimalno dva dodatna “produ`etka”, od kojih svaki mo`e trajati maksi-
malno tri mjeseca.

43 To je bio iznos ne{to manji od jamstvenoga kapitala banke. Banka je, kao {to je poznato, “spa{ena” brzom i
koordiniranom intervencijom sredi{nje banke, Vlade i poslovnih banaka, pa i danas uspje{no posluje.
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Spomenute tri izmjene su najva`nije izmjene koje predstoje zbog prilagodbe
sustavu u EU. Osim njih korisno je ukazati na jo{ jednu: na promjenu u obuhvatu
osigurane {tednje tako da }e se osiguravati samo depoziti nominirani u eurima i
valutama zemalja ~lanica EU. To je odmak od pravila zapisanog u na{em sustavu
osiguranja, prema kojem se osiguravaju svi {tedni ulozi bez obzira na valutu. S
obzirom na ~injenicu da je velika ve}ina depozita u Hrvatskoj nominirana u
eurima, u~inak ove promjene ne}e biti zna~ajan44. Dodatno, va`no je naglasiti da
}e biti potrebno specificirati izuze}a od osiguranja u skladu s Direktivom
94/19/EC, no o tome je ve} bilo rije~i u prethodnom dijelu kada se raspravljalo o
ubla`avanju problema moralnog hazarda. Sli~no je i s ~injenicom da }e se prema
sustavu koji vrijedi u EU, morati {titi minimalno 90 posto visine limita45. Kako se
o tom pitanju tako|er raspravljalo u prethodnom dijelu rada, valja ukratko rezimi-
rati osnovne misli i otvoriti raspravu o izboru najboljeg trenutka za realizaciju
nu`nih izmjena.

6. Zaklju~ak

U radu se nazna~uju slabe to~ke samoga dizajna hrvatskog sustava osiguranja
{tednih uloga te se predla`u na~ini pobolj{anja, prije svega u segmentu ubla`ava-
nja problema moralnog hazarda (uvo|enjem dodatnih izuze}a od osiguranja i
klauzule koosiguranja), a onda i ne toliko nu`na, ali ipak po`eljna pobolj{anja u
segmentu ubla`avanja problema odnosa principala i agenta (preko “boljeg” oda-
bira ~lanova uprave DAB-a jednom kada za to sazre vrijeme). Samim time, jasno
se nazna~uje da su potrebne jo{ neke promjene, uz one koje }e prouzro~iti potre-
ba prilagodbe zbog ulaska Hrvatske u EU.

^injenica da se sustav osiguranja mora prilagoditi zakonodavstvu EU neupit-
no iziskuje jo{ neke promjene postoje}eg sustava. U radu su izdvojene zasigurno
tri najva`nije promjene: a) pro{irenje obuhvata osiguranja na depozite (manjih)
poduze}a i na sve vrste depozita stanovni{tva46, b) pove}anje iznosa limita na pro-
tuvrijednost 20.000 eura (otprilike 150.000 kuna) i c) skra}ivanje roka isplate
osiguranih uloga na maksimalno 90 dana nakon {to banka nije uspjela podmiriti
potra`ivanje po osnovi depozita. Ove promjene ocjenjuju se dobrodo{lima s jed-
nom iznimkom, a ona se odnosi na osiguravanje uloga do protuvrijednosti od
20.000 eura. S obzirom da je rije~ o zna~ajno vi{em limitu od optimalnoga, suge-
rira se utvr|ivanje prijelaznog razdoblja za prilagodbu na vi{i limit (po ulasku u
EU)47.

44 Dodu{e, mogu}i su odre|eni u~inci, ali oni }e biti vi{e prisutni na regionalnoj razini. Na primjer, poznato je da
u ju`noj Hrvatskoj dio stanovni{tva radi na brodovima i prima pla}u u dolarima. U slu~aju da je njihova {ted-
nja u bankama tako|er u dolarima, tada ona vi{e ne}e biti osigurana jednom kada se prihvati zakonodavstvo
EU.

45 Rije~ je o svojevrsnoj klauzuli koosiguranja. Naime, iznos do 20.000 eura trebat }e osigurati najmanje u
90%-tnom iznosu. Ako neka dr`ava ~lanica `eli osiguravati i ve}e iznose (ili u ve}em postotku), to nije zabra-
njeno. ^ak se dopu{ta za{tita pojedinih tipova depozita u cijelosti zbog dru{tvenog interesa.

46 U postoje}em sustavu osigurani su samo {tedni ra~uni stanovni{tva. Dakle, isklju~eni su teku}i ra~uni i `iro-
ra~uni stanovni{tva, kao i svi oblici depozitnih ra~una poduze}a.
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U pogledu odabira najpovoljnijeg trenutka za promjenu postoje}eg sustava, a
u cilju njegova pobolj{anja i uskla|ivanja sa zakonodavstvom EU, smatramo da je
sve promjene najbolje donijeti odjednom, dakle samo jednom promjenom zakona,
i to neposredno pred ulazak u EU. Naime, smatramo da ne postoji prijeka potreba
za pojedina~nim hitnim promjenama, jer dizajn postoje}eg sustava osiguranja ne
mo`e zna~ajno utjecati na destabilizaciju bankovnog sustava u idu}e tri-~etiri go-
dine. Naposljetku, nije ni{ta manje va`no u~initi otklon od prakse neprestanih
promjena zakonodavstva, koje smanjuju djelotvornost i kvalitetu rada dr`avne
uprave. Smatramo korisnijim i efikasnijim utro{iti ne{to vi{e vremena u jednu, ali
sustavnu promjenu zakona, nego na vi{ekratno, prakti~no neprekidno, mijenjanje
zakona.
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Dodatak I.
Utjecaj uvo|enja eksplicitnog sustava osiguranja {tednih uloga
na ujedna~avanje pasivnih kamatnih stopa u Hrvatskoj

Cilj je ovog dodatka istra`iti je li uvo|enje eksplicitnog sustava osiguranja djelova-
lo na smanjenje razlike me|u pasivnim kamatnim stopama banaka u Hrvatskoj, a
{to bi sugerirao argument konkurentske jednakosti48. Prisje}anja radi ponovimo
da taj argument sugerira da }e uvo|enje (postojanje) eksplicitnog sustava osigu-
ranja barem djelomi~no neutralizirati prednosti velikih banaka koje se o~ituju
preko mogu}nosti prikupljanja {tednih uloga uz ni`e pasivne kamatne stope.
Drugim rije~ima, pod okriljem sustava osiguranja koji pove}ava percepciju sigur-
nosti manjih banaka, manjim bankama }e se otvoriti prostor za smanjenjem pasiv-
nih kamatnih stopa49, rezultat ~ega }e zapravo biti ujedna~avanje pasivnih kamat-
nih stopa me|u bankama.

Prije negoli se zapo~ne analiza pasivnih kamatnih stopa, korisno je u~initi
kratku digresiju i re}i nekoliko rije~i o uzrocima razli~itosti kamatnih stopa me|u
bankama. Ako ne postoji sustav osiguranja {tednih uloga u nekoj zemlji, do razli-
ka u kamatnim stopama me|u bankama dolazi op}enito zbog dva razloga: razloga
“konkurencije” i razloga “portfelja”. Prvi razlog, razlog “konkurencije”, podra-
zumijeva da }e kamatne stope me|u bankama biti ujedna~enije {to je konkurenci-
ja me|u bankama ve}a. U ekonomski idealnom slu~aju, slu~aju savr{ene konku-
rencije, svaka bi banka pojedina~no bila nedovoljno velika na tr`i{tu da bi mogla
utjecati na cijenu proizvoda (u ovom slu~aju na kamatnu stopu). Kada bi u tak-
vom sustavu savr{ene konkurencije vladala i istovjetna percepcija sigurnosti za
svaku banku (od strane {tedi{a), tada bi na tr`i{tu postojala jedinstvena kamatna
stopa. Pritom valja primijetiti da percepcija sigurnosti u svojoj biti unosi u pri~u
drugi spomenuti razlog, razlog “portfelja”50.

Iz malo prije spomenutog nedvosmisleno proizlazi da postoji niz ~initelja koji
mogu utjecati na kretanje pasivnih kamatnih stopa, i to nezavisno od sustava osi-
guranja {tednih uloga. Stoga, da bi se vjerodostojno procijenio u~inak uvo|enja
sustava osiguranja {tednih uloga na ujedna~avanje pasivnih kamatnih stopa u hr-
vatskim prilikama (s osnove utjecaja sustava osiguranja na percepciju {tedi{a),
trebao bi biti zadovoljen osnovni ceteris paribus preduvjet. A to je da u me|uvre-
menu nije do{lo do promjena konkurentnosti na bankovnom tr`i{tu i da nije do{lo
do promjena percepcije rizika kod {tedi{a zbog izvanjskih razloga (nezavisnih od
sustava osiguranja {tednih uloga).

48 Vidi prvi dio rada “Utjecaj sustava osiguranja {tednih uloga: teorija i me|unarodna iskustva”.
49 Ovdje je bitno, me|utim, skrenuti pozornost na ~injenicu da manje banke u na~elu nikad ne}e mogu}i spustiti

pasivne kamatne stope na razinu velikih banaka jednostavno zato {to velike banke imaju razvijeniju mre`u po-
slovnica, te su time lak{e dostupne ve}ini komitenata. To pak implicira ve}e indirektne tro{kove potencijalnog
{tedi{e u slu~aju da on {tedi u manjoj banci, koje manje banke poku{avaju neutralizirati upravo atraktivnijim
(vi{im) pasivnim kamatnim stopama, ali i, primjerice, pru`anjem usluge na razini prisnijega osobnog kontak-
ta s klijentom.

50 Razlog “portfelja” u biti podrazumijeva postojanje interakcije izme|u pona{anja {tedi{a i bankara. Bankari }e
s jedne strane (ponude) u svom nastojanju da pove}aju aktivu nuditi vi{e pasivne kamatne stope, dok }e s dru-
ge strane (potra`nje) {tedi{e razli~ito ocjenjivati rizi~nost pojedinih banaka, te u skladu sa svojim preferenci-
jama riziku omogu}iti (ili ne) pojedinim bankama da ostvare svoje “snove”.
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^injenica je da ceteris paribus preduvjet u slu~aju Hrvatske nije bio zadovoljen
jer su se u razdoblju nakon 1996. u hrvatskome bankovnom sustavu odvijale tek-
tonske promjene: prodiranje novih stranih banaka na hrvatsko tr`i{te, privatizaci-
ja banaka u dr`avnom vlasni{tvu, te propadanje niza manjih pa i srednje velikih
banaka. Time se dakako ho}e re}i da je u razdoblju nakon 1996. do{lo do sna`nog
pove}anja (zdrave) konkurencije na bankovnom tr`i{tu. No, da stvar bude kom-
pliciranija, po~etak propadanja niza banaka (bankovna kriza) prakti~no je koinci-
dirao s po~etkom rada sustava osiguranja {tednih uloga, {to je imalo poguban
u~inak na vjerodostojnost samog sustava osiguranja s obzirom da on nije mogao
ni pribli`no zadovoljiti potrebe isplate {tedi{a. Kako je dobar dio {tedi{a ~ekao go-
tovo dvije godine da im se isplate njihovi osigurani {tedni ulozi, potpuno je jasno
da povjerenje u sustav osiguranja nije postojalo, a to se ponajbolje o~itovalo u po-
na{anju {tedi{a koji su svoje {tedne uloge selili iz manjih pa ~ak i velikih banaka u
tada po njihovu mi{ljenju najsigurnije banke – banke u inozemnom vlasni{tvu
(Kraft, 1999.)51. U tom smislu, zbog pomanjkanja vjerodostojnosti, sustav osigu-
ranja {tednih uloga vrlo vjerojatno nije zna~ajno djelovao na promjenu percepcije
{tedi{a u pogledu rizi~nosti pojedinih banaka. To je samo razlog vi{e koji umanju-
je mogu}nost pravilne procjene u~inka samog sustava osiguranja na ujedna~ava-
nje pasivnih kamatnih stopa.

Uz upravo spomenuta ograni~enja strukturne prirode, pri analizi pasivnih ka-
matnih stopa postoje i manje tehni~ke pote{ko}e, koje valja imati na umu. Radi se,
naime, o statisti~kom problemu strukture pasivnih kamatnih stopa po bankama.
O ~emu je rije~? Pri analizi se za svako razdoblje (pojedini mjesec) i za svaku ban-
ku uzima jedna pasivna kamatna stopa (neka se ona zove referentna kamatna sto-
pa), koja je vagana sredina kamatnih stopa triju vrsta {tednih uloga: oro~enih
kunskih, oro~enih deviznih te oro~enih kunskih {tednih uloga uz valutnu klauzu-
lu52. Pri tome, unutar svake od navedenih triju skupina postoji jo{ dodatno pon-
deriranje s obzirom na iznose novozaklju~enih ugovora i njihovu ro~nost. Iz spo-
menutog na~ina vaganja proizlaze potencijalno dva problema. Prvo, referentna
stopa }e za pojedinu banku biti relativno ni`a ako ona ima relativno ve}i iznos
novca polo`en u kratkoro~na oro~enja te u devizna oro~enja, jer su pasivne ka-
matne stope na te vrste oro~enja ni`e od onih na du`e rokove i na oro~enja u
kunama. Drugo, s obzirom na spomenuti problem obuhvata referentne kamatne
stope, koja uklju~uje i oro~ene depozite poduze}a, mo`e se pretpostaviti da }e
banka s relativno manjim udjelom poduze}a imati i relativno ni`u referentnu sto-
pu (vidi prethodnu bilje{ku ispod crte). Stvar koja dodatno zamagljuje cijelu sliku
jest ~injenica da su mnoge banke do nedavno imale tako formuliranu poslovnu
politiku da se oro~eni {tedni ulog mogao razro~iti u svakom trenutku bez
tro{kova, a da se pritom uzimala u obzir kamatna stopa “izdr`anog” razdoblja. U

51 Odvijao se proces odlijevanja {tednje u “kvalitetu”, a ne “veli~inu”.
52 Va`no je spomenuti da nije bilo mogu}e razdvojiti pasivne kamatne stope ovih vrsta oro~enih {tednih uloga na

one ~iji je vlasnik stanovni{tvo od onih ~iji su vlasnici poduze}a. S obzirom da se sustavom {tite samo {tedni
ulozi stanovni{tva, po logici stvari se mo`e pretpostaviti da su pasivne kamatne stope za poduze}a ne{to vi{e
jer banke nemaju tro{ka osiguranja.
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tom smislu, komitenti su imali poticaj oro~avati novac na du`e rokove, bez obzira
na njihove potrebe za likvidno{}u.

Ako se apstrahiraju spomenuti problemi tehni~ke prirode, mogu}e je s obzi-
rom na raspolo`ive podatke promotriti kretanje mjese~nih referentnih kamatnih
stopa po bankama od sije~nja 1997. Ve} se na prvi pogled mo`e zamijetiti da su na
po~etku promatranog razdoblja postojale banke s izrazito visokim pasivnim ka-
matnim stopama te banke s ipak umjerenijim pasivnim kamatnim stopama. To ni-
je nimalo nelogi~no s obzirom na ~injenicu da su tek u vrijeme bankovne krize
(1998. – 1999.) brzorastu}e rizi~ne banke isklju~ene s tr`i{ta. Stoga se ~inilo pot-
puno opravdanim promotriti dvije grupe banaka ili, to~nije, grupu svih banaka te
njihovu podgrupu koju sa~injavaju tzv. core banke (one koje su postojale prije i
poslije bankovne krize). Na Slici 1. dan je prikaz pasivnih kamatnih stopa, i to ta-
ko da su prikazane medijalne vrijednosti za skupinu svih banaka i skupinu tzv. co-

re banaka. Dodatno, prikazana je apsolutna razlika izme|u tre}ega i prvog kvarti-
la za obje skupine, koja upu}uje na razinu apsolutne ujedna~enosti me|u kamat-
nim stopama. Ta je mjera sli~na mjeri standardne devijacije, ali je u ovom slu~aju
ocijenjeno da razlike izme|u kvartila, zbog njihove op}enito manje osjetljivosti na
ekstremne vrijednosti, vjerodostojnije prikazuju stvarne razlike me|u pasivnim
kamatnim stopama. U istom smislu, prikazana je i relativna razlika koja je analog-
na pokazatelju koeficijenta varijacije (na Slici 2.). Naposljetku, radi predod`be
kretanja kamatnih stopa na me|unarodnom tr`i{tu, umetnuta je linija s tromje-
se~nim vrijednostima LIBOR-a.
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Slika 1. Dinamika kretanja pasivnih kamatnih stopa u Hrvatskoj

Izvor: HNB

Iz prikazane slike mo`e se nazrijeti nekoliko stvari: a) u razdoblju do sredine
1999. medijalne vrijednosti pasivnih kamatnih stopa svih banaka uo~ljivo su vi{e
od istih stopa tzv. core banaka, {to se obja{njava prisutno{}u nemalog broja br-
zorastu}ih rizi~nih banaka u bankovnom sustavu, koje su isklju~ene s bankovnog
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tr`i{ta u doba bankovne krize, b) u razdoblju od sredine 1999. do po~etka 2001.
prakti~no nema razlike u medijalnim vrijednostima izme|u svih banaka i tzv. core

banaka zbog toga {to su u tom razdoblju na tr`i{tu poslovale samo tzv. core banke,
c) poslije 2001. ponovno se mo`e zamijetiti odstupanje medijalnih vrijednosti svih
banaka od medijalnih vrijednosti tzv. core banaka, ali ovoga puta je to odstupanje
minimalno, a prouzro~eno je ulaskom novih banaka (prija{njih {tedionica) na
tr`i{te, d) kada je rije~ o ujedna~enosti pasivnih kamatnih stopa, koju vrlo zorno
prikazuje razmak izme|u prvoga i tre}ega kvartila te linija razlike Q3 – Q1, i vi{e
je nego o~it trend su`avanja, tj. ujedna~avanja pasivnih kamatnih stopa (primjeri-
ce za tzv. core banke sa 3 postotna boda na 1 postotni bod u promatranom raz-
doblju), e) osim trenda ujedna~avanja, vrlo je izra`en i trend smanjenja pasivnih
kamatnih stopa, koji je u najve}oj mjeri uvjetovan op}im padom kamatnih stopa
na me|unarodnom tr`i{tu kapitala (vidi kretanje LIBOR-a).

Pokazatelj apsolutne razlike (Q3 – Q1) kao pokazatelj ujedna~enosti pasivnih
kamatnih stopa ima jednu manu, a to je {to on u sebi ne sadr`i korekciju za razinu
kamatnih stopa. Naime, nije svejedno jesu li kamatne stope na razini od oko 10
posto ili na razini od 5 posto. Potpuno je jasno da }e vrijednost apsolutne razlike
od dva postotna boda za prvi slu~aj i od jednog postotnog boda za drugi slu~aj
zapravo zna~iti nepromijenjenu relativnu razliku. Stoga je dobro promotriti i rela-
tivni pokazatelj razlike, koji u tehni~kom smislu apsolutnu razliku izme|u tre}ega
i prvoga kvartila stavlja u odnos s medijanom (vidi Sliku 2.).
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Slika 2. Dinamika kretanja relativnih razlika izme|u pasivnih kamatnih
stopa u Hrvatskoj

Izvor: HNB

Ve} na prvi pogled primje}uje se da ne postoji bitna razlika u kretanju pokaza-
telja relativne razlike izme|u skupine svih banaka i skupine tzv. core banaka. [to-
vi{e, uzmu li se u obzir trend-vrijednosti aproksimirane polinomom, zamje}uje se
da silazna putanja, a onda i uzlazna, imaju prakti~no isti vremenski slijed i za sku-
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pinu svih banaka i za skupinu tzv. core banaka. Zna~ajno je, me|utim, {to ovaj po-
kazatelj ipak daje do znanja da je zbog pada op}e razine pasivnih kamatnih stopa
poslije 2001. godine do{lo do blagog pove}anja stvarne (relativne) razlike izme|u
pasivnih kamatnih stopa banaka. Tako {to se nije moglo primijetiti iz kretanja po-
kazatelja apsolutne razlike. Sve u svemu, na razini promatranog razdoblja, poka-
zatelj relativne razlike poprima uo~ljivo ni`e vrijednosti koncem razdoblja, te tako
podupire tvrdnju o postojanju procesa ujedna~avanja pasivnih kamatnih stopa.
No, istodobno razotkriva da je taj proces mnogo bla`i negoli to sugerira pokaza-
telj apsolutne razlike i da proces ima dvije faze – fazu zna~ajnog ujedna~avanja i
fazu razila`enja (premda blagog), koja traje i danas53.

Na osnovi svega iznijetoga, bilo bi u najmanju ruku pretenciozno zaklju~iti da
je ipak postoje}e ujedna~avanje pasivnih kamatnih stopa rezultat uvo|enja susta-
va osiguranja {tednih uloga. ^injenica je da je taj proces otpo~eo ve} 1997. godi-
ne, a mo`da i prije54, dakle, barem godinu dana prije negoli je sustav osiguranja
{tednih uloga po~eo s radom. U tom smislu, skloniji smo zaklju~iti da su presudan
utjecaj na ujedna~avanje pasivnih kamatnih stopa imali doga|aji na bankovnom
tr`i{tu (prodiranje stranih banaka na hrvatsko tr`i{te, bankovna kriza, privatiza-
cija te proces transformacije {tedionica u banke). Razlog vi{e zbog kojeg u ovom
slu~aju ne smatramo sustav osiguranja zna~ajnim jest nepostojanje njegove vjero-
dostojnosti, koju zbog spleta okolnosti nije uspio ste}i. Time je hrvatski primjer
svojevrsni odmak od teorijskih postavki, no ne nu`no s obzirom na to da je
po~etak rada sustava osiguranja koincidirao s po~etkom bankovne krize. Vjero-
jatno }e tek s protekom vremena, s generiranjem vjerodostojnosti samog sustava
osiguranja, njegov utjecaj na ujedna~avanje pasivnih kamatnih stopa postati
zna~ajniji.

53 Velja~a 2004.
54 To nije mogu}e potvrditi zbog neraspolo`ive statistike o pasivnim kamatnim stopama.
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Dodatak II.
Pove}anje potencijalnih obveza institucije osiguranja {tednih
uloga zbog pro{irenja obuhvata

Prema postoje}em sustavu osiguranja osigurani su samo {tedni i oro~eni ulozi
stanovni{tva, te }e pri ulasku u EU taj obuhvat trebati pro{iriti na `irora~une i te-
ku}e ra~une stanovni{tva, te na `irora~une, teku}e ra~une te {tedne i oro~ene
ra~une malih poduze}a55. Pro{irenjem obuhvata, posve logi~no, pove}at }e se po-
tencijalne obveze institucije za osiguranje {tednih uloga. Pitanje je, dakako, za ko-
liko }e se pove}ati. Ujedno, pitanje je koliko su postoje}i kriteriji EU za odre|iva-
nje grupacije malih poduze}a uop}e dobri za na{e prilike. Jer kao {to se pokazuje,
prakti~no cijela populacija poduze}a, prema kriterijima EU, ubraja se u grupu
malih poduze}a, a time se potencijalne obveze pribli`avaju iznosu ukupnih depo-
zita poduze}a kod banaka.

U nastojanju da se poku{a odgovoriti na postavljena pitanja, korisno je pro-
motriti kretanje apsolutnih vrijednosti pojedinih oblika {tednih uloga za stanov-
ni{tvo i poduze}a (vidi Sliku 3.).

55 Korisno je ponoviti da EU mala poduze}a odre|uje kao ona koja ne zadovoljavaju bilo koja dva od sljede}a tri
kriterija: a) vi{e od 50 zaposlenih; b) kapital ve}i od 1 milijuna eura; c) ukupni godi{nji prihod ve}i od 2 mili-
juna eura.

0

20

40

60

80

100

120

1999. 2000. 2001. 2002. 2003.

u
m

lr
d.

H
R

K

Poduze}a {tedni/oro~eni

Poduze}a `iro r./teku}i r.

Stanovni{tvo `iro r./teku}i r.

Stanovni{tvo {tedni/oro~eni

Slika 3. Depoziti stanovni{tva i poduze}a kod banaka

Izvor: HNB

Radi dobivanja jasnije predod`be izvr{ena su odre|ena grupiranja podataka,
tako da su grupirani iznosi na `irora~unima i teku}im ra~unima i, posebno, iznosi
{tednih i oro~enih ra~una za stanovni{tvo i za poduze}a. Iz slike se vrlo jasno vidi
da se najve}i dio ukupnih depozita (otprilike dvije tre}ine) ve} sada {titi, pod uvje-
tom da stanovni{tvo svoje {tedne i oro~ene uloge racionalno raspore|uje po ban-
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kama u smislu njihove potpune za{tite56. Uklju~ivanjem iznosa na `irora~unima i
teku}im ra~unima stanovni{tva u sustav osiguranja, potencijalne obveze instituci-
je za osiguranje ne bi se zna~ajnije pove}ale. Otprilike, pove}anje bi iznosilo ne-
punih 10 posto ili 7 milijardi kuna, ako se uzmu u obzir podaci s konca 2003. go-
dine te ako se pretpostavi potpuna racionalnost gra|ana u smislu da raspore|uju
svoje depozite tako da su oni uvijek u cijelosti osigurani. No, situacija s uklju~iva-
njem poduze}a je druk~ija. Ako se pretpostavi da su sva poduze}a mala, prema
kriterijima EU, te da se tako|er pona{aju racionalno, tada bi cjelokupni iznos de-
pozita poduze}a automatski ~inio i dodatnu potencijalnu obvezu za instituciju za
osiguranje {tednih uloga. U tom slu~aju, uklju~ivanje sredstava na `irora~unima i
teku}im ra~unima poduze}a zna~ilo bi, u odnosu na sada{nje potencijalne obve-
ze, pove}anje potencijalne obveze za pribli`no 20 posto (ili za oko 14 milijardi ku-
na), dok bi uklju~ivanje sredstava na {tednim i oro~enim ra~unima poduze}a ge-
neriralo, neovisno o pove}anju potencijalne obveze s osnove uklju~ivanja sredsta-
va na `irora~unima i teku}im ra~unima poduze}a, dodatnih 25 posto ili 19 mili-
jardi kuna. Sve u svemu, ako bi se u jednom trenutku obuhvat pro{irio za
spomenute tri kategorije, potencijalne bi se obveze pove}ale za vi{e od 50 posto ili
to~nije, za 40 milijardi kuna.

Valja me|utim ponoviti da se upravo spomenuto pove}anje potencijalnih ob-
veza odnosi na slu~aj da se sva poduze}a ubroje u skupinu malih poduze}a te da se
svi sudionici pona{aju maksimalno racionalno. U realisti~nijem scenariju, scena-
riju u kojem jedan mali, ali ipak signifikantan broj poduze}a pripada skupini veli-
kih poduze}a, potencijalno pove}anje obveza je ipak ne{to manje. Pitanje je za ko-
liko }e se obveze pove}ati. To~an odgovor na ovo pitanje nije mogu}e pru`iti jer
ne postoji takva baza podataka koja bi istodobno omogu}ila vjerodostojan uvid u
kriterije veli~ine poduze}a i iznose sredstava koje svako od tih poduze}a ima na
ra~unima kod banaka. Naime, ~injenica je da Fina posjeduje takvu bazu podata-
ka, no ona nije dovoljno vjerodostojna, barem ne u segmentu u kojem ona sadr`i
iznose koje poduze}a dr`e na ra~unima kod poslovnih banaka. Ilustracije radi,
dok Finini podaci pokazuju da je na kraju 2001. godine ukupni iznos depozita po-
duze}a kod banaka bio na razini od 13 milijardi kuna, podaci iz monetarne statis-
tike, koji su neupitni, govore da su poduze}a zapravo tada posjedovala 21 mili-
jardu kuna na svojim ra~unima.

Me|utim, Finini podaci bi ipak trebali biti prili~no vjerodostojan izvor podata-
ka za potrebe odre|ivanja veli~ine poduze}a. Prema njezinim podacima u 2001.
godini, primjerice, od ukupno 57 tisu}a poduze}a (koliko ih je podnijelo izvje{}e i
koja su stvarno poslovala u toj godini) ~ak njih 55 tisu}a ili 96,5 posto pripada
grupaciji malih poduze}a prema kriterijima EU. Na`alost, ve} zbog spomenutoga
nije mogu}e to~no procijeniti koliki udio mala poduze}a imaju u ukupnim depozi-
tima poduze}a kod banaka. Kada bi kojim slu~ajem Finini podaci (u tom segmen-

56 Racionalno pona{anje {tedi{a u ovom smislu, me|utim, nije u stvarnosti praksa. Iz podataka o masi stvarno
osiguranih {tednih uloga vidi se da otprilike jedna tre}ina {tednih i oro~enih uloga stanovni{tva (otprilike 25
milijardi kuna) nije osigurana. Bez obzira na to, vjerujemo da bi u slu~aju pogor{anja stabilnosti bankovnog
sustava {tedi{e vrlo brzo reagirale i osigurani iznos bi se pribli`io ukupnom iznosu {tednje stanovni{tva.
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tu) bili pouzdani, tada bi se moglo re}i da grupacija malih poduze}a, bez obzira na
njihovu premo} kada je rije~ o broju poduze}a, zapravo posjeduje ne{to manje od
polovine ukupne vrijednosti svih depozita poduze}a. Premda nevjerodostojna,
potonja informacija vrlo je indikativna i daje naslutiti da potencijalne obveze insti-
tucije za osiguranje u slu~aju pro{irenja obuhvata na poduze}a ne bi bile ni prib-
li`ne ukupnom iznosu depozita poduze}a.

[to bi bio zaklju~ak svega navedenoga? Prije svega, valja naglasiti da pro{ire-
nje obuhvata na `irora~une i teku}e ra~une gra|ana te sve vrste depozita podu-
ze}a mo`e potencijalno zna~ajno pove}ati obaveze institucije za osiguranje (i do
50 posto s obzirom na sada{nje potencijalne obveze). No, to potencijalno po-
ve}anje nije mogu}e precizno procijeniti zbog nedostatka pouzdanih podataka za
poduze}a, koji su ovdje klju~ni, jer glavnina pove}anja potencijalnih obveza nas-
taje upravo kao posljedica pro{irenja obuhvata na poduze}a (do 40 posto od ne-
tom spomenutih 50 posto pove}anja). Stoga je va`no, prije svega, {to prije priku-
piti relevantne podatke o sredstvima na ra~unima za sva poduze}a. Tek potom,
kada }e biti poznato {to to pro{irenje zna~i za potencijalne obveze institucije za
osiguranje, moglo bi se kriti~ki preispitati postoje}e kriterije EU za velika odnos-
no mala poduze}a te vidjeti koliki udio malih poduze}a imaju ~lanice EU. U skla-
du s tim udjelima, za koje pretpostavljamo da su zna~ajno manji u ~lanicama EU
nego u Hrvatskoj, u procesu pregovora s EU trebalo bi poku{ati adekvatno prila-
goditi te kriterije na{im prilikama kako bi do{lo do podudaranja udjela malih po-
duze}a u nas i u ~lanicama EU. To bi ujedno bio na~in djelotvornog ubla`avanja
rasta potencijalnih obveza zbog neizbje`nog pro{irenja obuhvata.

57 U tehni~kom smislu, to bi zna~ilo prikupiti podatke o ukupnim depozitima koje poduze}e ima kod svake ban-
ke posebno, ~ime bi se dobio uvid u pravu distribuciju depozita poduze}a u bankovnom sustavu. Poznavanje
prave distribucije depozita poduze}a ujedno bi omogu}ilo pouzdanu procjenu pove}anja potencijalnih obveza
institucije za osiguranje.
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