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PASIVNE KAMATNE STOPE I OSIGURANJE
DEPOZITA:

TKO PLACA TROSAK REGULACIJE?

Sazetak

Kamatne stope na depozite u bankama u Hrvatskoj krecu se unutar ili iznad
intervala Eurozone. Cinjenica da deponenti u Hrvatskoj u prosjeku ostvaruju
vecéu zaradu na depozite nego u Europi govori da banke uglavnom nisu
prevalile troSak regulacije na StediSe premda je troSak regulacije
neusporedivo veéi nego u Eurozoni. Banke su apsorbirale troSak regulacije
kroz smanjenu stopu dobiti. Pri tome troSak osiguranja depozita nema
dominantan u¢inak na ukupan troSak regulacije i kamatne stope. Medutim
glavna obiljezja sustava osiguranja nisu se mijenjala deset godina i nisu
prilagodena izazovima novoga vremena s rastu¢om mobilnosti kapitala.
Glavni pravci reforme sustava osiguranja depozita trebali bi se usmjeriti
prema problematici modela upravljanja i povecanja fleksibilnosti nacina
njegova financiranja.

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavijaju
sluzbena gledista Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za
Hrvatsku udrugu banaka.



Uvod

Svjedoci smo agresivnih marketinSkih kampanja poslovnih banaka koje nude
visoke kamatne stope na depozite. Kamatne stope na depozite u kunama kod
nekih se banaka penju iznad nominalnih 6% godiSnje. U ovom radu
pokazujemo da je rije¢ o svojevrsnoj anomaliji: razliciti troskovi regulacije
za razlicite izvore sredstava banaka dovode do rasta pasivnih kamatnih stopa
na kunske depozite. Naime, na kunske se depozite izdvaja obvezna rezerva
od 17%, dok su drugi oblici depozita — oni devizni i s valutnom klauzulom,
kao i kreditni izvori iz inozemstva, optereéeni dodatnim rezervama.' U
takvim se uvjetima banci viSe isplati platiti razmjerno visoku kamatu od 6%
na kunski depozit i snositi razmjerno niskih 1,8 dodatnih postotnih bodova
zbirnoga troSka obvezne rezerve i osiguranja depozita jer je ukupni troSak
tako pribavljenih sredstava znatno manji od ukupnoga trosSka deviznih izvora
sredstava kada se ukljuce svi troskovi regulacije.

U svjetlu ove Cinjenice ocCekivali bismo da ¢e kamatne stope Sto ih banke
placaju na devizne izvore sredstava biti razmjerno niske (jer pretpostavljamo
da ¢e placati manju kamatnu stopu na izvor koji je opterecen ve¢im troskom
regulacije). Analiza pokazuje da je to slucaj u usporedbi s kamatnim stopama
na kunske depozite. No brojke otkrivaju i jednu neocekivanu cinjenicu:
ostale pasivne kamatne stope — na primjer one na depozite u eurima, krecu se
unutar ili iznad intervala Eurozone iako su troskovi regulacije deviznih
izvora sredstava banaka viSestruko vec¢i u Hrvatskoj nego u Eurozoni. Tamo
su depoziti s rokom dospijeca kra¢im od dvije godine optereceni obveznom
rezervom od 2% 1 premijom osiguranja Stednje koja je u prosjeku viSestruko
manja nego u Hrvatskoj (viSe detalja u tre¢em poglavlju).

Kako je mogu¢e da su i pasivne kamatne stope na devizne depozite
razmjerno visoke unato¢ visokim troskovima regulacije? U prethodnim je
brojevima HUB Analiza pokazano da se aktivne kamatne stope takoder
nalaze u padu i uglavnom se kreu unutar intervala Eurozone®. Stoga
konkurentski pritisci zasad ne dopustaju rast aktivnih kamatnih stopa unatoc
pritisku rasta referentne europske kamatne stope. Pad profitabilnosti banaka
ispod prosjeka usporedivih zemalja® javlja se kao logi¢na posljedica svih tih
procesa. Prema tome, hrvatske banke zbog snazne konkurencije uglavnom
nisu prevalile trosak regulacije na krajnje korisnike (kreditne duznike i

! Detaljan opis regulacije moZe se pronaéi u: http://www.hub.hr/Download/2005/08/03/IRO-
sazetak.pdf. Izvorne informacije o regulaciji nalaze se na www.hnb.hr Najvaznije dodatne
rezerve su: 55% grani¢ne obvezne pricuve na nove inozemne izvore sredstava (porast za 31
postotni bod u odnosu na 2004. kada je ova mjera prvi put uvedena) i nuznost odrzavanja
omjera izmedu likvidne devizne imovine i deviznih izvora (§to od rujna 2006. ukljucuje i
depozite s valutnom klauzulom) na razini od 32% (Sto je za 3 postotna boda manje u odnosu
na 2004. kada je ova mjera prvi put uvedena u sadasnjem obliku).

2 HUB Analiza br. 1., svibanj 2007. www.hub.hr

> HUB Analiza br. 3., srpanj 2007. www.hub.hr
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Stedise), ve¢ su najvecim dijelom apsorbirale povecani trosak regulacije na
teret vlastite dobiti odnosno kapitala.

Situacija u kojoj se regulacijski troSak uglavnom kompenzira smanjenjem
profitabilnosti banaka pogoduje klijentima odnosno gospodarstvu u cjelini.
Takva Ce se situacija nastaviti sve dok povrat na kapital u bankarstvu ne
padne ispod kritiénoga praga koji je odreden njegovim oportunitetnim
troSkom (mogu¢im povratom na kapital u alternativnoj investicijskoj
uporabi). Kada se dogodi pad ispod toga praga, vlasnicima banaka (bez
obzira na to jesu li rezidenti ili nerezidenti) viSe se ne isplati drzati kapital uz
nizak povrat pa dolazi do njegove realokacije u druge djelatnosti i/ili drzave
gdje se ostvaruju veci povrati. Ako se takav proces pocne odvijati, u
buduénosti se mogu pojaviti viSe kamatne stope (odnosno vece razlike
izmedu aktivnih 1 pasivnih kamatnih stopa) te slabija ponuda kredita.

Takav se scenarij u ovom trenutku poklapa sa Zeljama regulatora (HNB-a).
Regulator je de facto ograniCio rast bankovnih kredita na 12% godiSnje
(odnosno na 3% u drugoj polovici 2007.) procijenivs§i dosada$nji tempo
kreditne ekspanzije prebrzim. Utoliko bojazan zbog restrikcija zasad ne
izlazi izvan dvorana u kojima zasjedaju uprave banaka. Medutim ne mozemo
iskljuciti da ¢e se vec tijekom 2008. osjetiti negativni ucinci preokreta u
trendu rasta kredita. Snaga tih ucinaka zavisit ¢e o nastavku rasta kamatnih
stopa u Eurozoni i daljnjem razvitku na trenutno potresenim globalnim
financijskim trziStima. Zbog toga ne mozemo iskljuciti mogucnost da ¢e se
pojaviti potreba za razmatranjem mjera kojima bi se preokrenuli trendovi
koji vode daljnjem padu stope profitabilnosti u bankarstvu i usporavanju
rasta ponude kredita.

Jedna od takvih mjera mogla bi biti u vezi sa smanjenjem troSkova sustava
osiguranja depozita. I dugoro¢ni motivi povrh kratkoro¢nih mogli bi
usmjeriti pozornost prema sustavu osiguranja depozita: ako troskovi i koristi
toga sustava nisu dobro uravnotezeni onda ¢e on smanjiti medunarodnu
konkurentnost bankovnoga sustava. Ona postaje sve vazniji ¢imbenik
privlacenja kapitala u uvjetima njegove povec¢ane medunarodne mobilnosti.

Dakle, premda troSak osiguranja depozita ne predstavlja najvazniju
odrednicu troSka regulacije banaka u Hrvatskoj, postoje razlozi za pokretanje
rasprave o na¢inu funkcioniranja sustava osiguranja depozita. Ako taj sustav
nije dobro postavljen (npr. previsok iznos osiguranja, premija koja nije u
razmjeru s koristima od osiguranja i sl.), osiguranje depozita moze izazvati
moralni hazard $to znaci opcenito manju spremnost i sposobnost kontrole

* Teoretski, povecani se trofak regulacije mogao apsorbirati i poveéanom troskovnom
efikasnos¢u, no HUB Analiza br. 3 iz srpnja o.g. pokazala je da pokazatelji troskovne
ucinkovitosti ne pokazuju tendenciju promjene od 2004. naovamo. Govorimo o apsorpciji na
teret vlastite dobiti odnosno glavnice, jer je racun dobiti i gubitka dio racuna kapitala,
odnosno glavnice (eng. equity).
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rizika i ponaSanja uprava banaka. Ako se to dogodi, moralni hazard moze
potaknuti rast pasivnih kamatnih stopa. Nasuprot tomu, (pre)visoke stope
premije osiguranja depozita mogu uzrokovati pad profitabilnosti banaka i/ili
nize pasivne kamatne stope u mjeri u kojoj banke uspiju prevaliti troSak
regulacije (premije) na $tedise.” Bez obzira poti¢e li osiguranje depozita rast
ili pad pasivnih kamatnih stopa, rije¢ je o potencijalno vaznim uc¢incima na
ukupnu financijsku stabilnost. Ti se ucinci pojacavaju u uvjetima sve vecée
medunarodne mobilnosti kapitala. Stoga je sada pravi trenutak za raspravu o
prirodi sustava osiguranja depozita i njegovoj reformi. U isto se vrijeme
postavljaju 1 pitanja reforme sustava u kontekstu prilagodbe EU direktivi
94/19/EC.

U prvom se poglavlju prikazuju i objasnjavaju kretanja pasivnih kamatnih
stopa u Hrvatskoj od sredine 90-ih naovamo. Drugo poglavlje sadrzi
usporedbu pasivnih kamatnih stopa u Hrvatskoj i Eurozoni od pocetka 2003.
do danas. U treCem se poglavlju raspravlja o ulozi sustava osiguranja
depozita 1 ukazuje na nuznost njegove reforme u dijelu nacina upravljanja i
financiranja.

I. Pasivne kamatne stope u Hrvatskoj

Kretanje pasivnih kamatnih stopa u Hrvatskoj od 1995. naovamo moze se
promatrati kroz tri razvojne faze. One su prikazane na slici 1. Prva faza
obuhvaca 90-te i ve¢i dio godine 2000. Tada jo§ nekonsolidiran, bankovni
sustav biva izloZen seriji vanjskih i unutarnjih Sokova. Godine 1995.-1996. u
hrvatskom bankovnom sustavu posluje nekoliko zdravih banaka, nekoliko
nesaniranih i nelikvidnih drzavnih banaka i ve¢i broj novonastalih privatnih
banaka Ciji ¢e veliki dio samo dvije godine kasnije zapasti u nepopravljive
poteskoce. Bilo je to tipi¢no tranzicijsko okruzje sa slabo razvijenim
nadzorom banaka, zakaSnjelom sanacijom velikih banaka (visoka je inflacija
predugo prikrivala problem) 1 minimumom integracije hrvatskoga
bankovnoga sustava s europskim sustavom $to je pogodovalo ekstremno
visokim kamatnim stopama. Veza izmedu domacih i svjetskih kamatnih
stopa u tom je razdoblju bila veoma slaba.

U lijjevom dijelu slike 1. vidimo da se kamatna stopa na kunske depozite
zadrzala na razini ve¢oj od 10% do samoga kraja prve faze iako je europska
kamatna stopa padala sve do svibnja 1999. (kada je dostigla minimum za
proslo desetlje¢e koji je iznosio 2,6%). U domacim su kamatnim stopama
bile sadrzane veoma visoke premije na rizik (kreditni rizik samih banaka,
valutni rizik, sistemski rizik), koje nisu bile osjetljive na promjene kamatnih
stopa na europskim trziStima. Pritom je u prvom dijelu prve faze bilo opasnih
eksperimenata s podizanjem pasivnih kamatnih stopa preko 15%, uglavnom

> Kamatna elasti¢nost potraznje za depozitima odreduje raspored troska regulacije izmedu
banaka i klijenata — deponenata.
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od strane nekih banaka koje su kasnije zapale u poteskoce. U vezi s
ponasanjem tih banaka vidimo i neobican ,,brijeg* u kretanju kamatnih stopa
na devizne depozite koji se pojavio izmedu listopada 1997. i kolovoza 1998.
Prema tome, domaci strukturni ¢imbenici dominantno su utjecali na visinu i
kretanje kamatnih stopa u prvoj fazi. Razlika u inflacijskim ocekivanjima
kroz cijelo se promatrano razdoblje odrZavala priblizno na razini od oko 1%
godisnje, tako da razlika nominalnih i realnih kamatnih stopa ne ¢ini veliku
razliku u analizi. Zbog toga smo u ovome radu obradili isklju¢ivo odnose
nominalnih kamatnih stopa §to Citatelj svakako treba imati na umu.

Samo godinu dana kasnije — od sredine 1999., a posebno tijekom 2000.,
vidimo kako se prva faza privodi kraju. Premda euribor od svibnja 1999.
biljezi primjetan rast, i devizne i kunske kamatne stope u Hrvatskoj biljeze
pad. Tada zapocinje rjeSavanje nagomilanih problema u manjim i srednjim
bankama. Velike se banke privatiziraju, a inozemne banke koje su usle na
hrvatsko trziste putem ,,greenfield ulaganja pocinju imati sve vazniju ulogu.
U jesen 2000. euribor dostize maksimum tijekom ovoga desetlje¢a (malo
iznad 5%) 1 nakon toga zapocinje njegov dugotrajni pad. Unato¢ tomu,
strukturne su promjene ve¢ do tada spustile devizne kamatne stope kod
domac¢ih banaka gotovo do razine euribora. Dodatno potaknut
konsolidacijom domacega bankovnog sustava u kojem jaca konkurencija,
pad je euribora u drugoj fazi proizveo snazan pritisak na daljnji pad domacih
pasivnih kamatnih stopa, posebno onih na kunske depozite. Kamatne se
stope na kunske depozite u prvom dijelu druge faze zadrzavaju na razmjerno
visokoj razini, da bi se potkraj 2003. gotovo potpuno priblizile kamatama na
devizne depozite.

Slika 1
Kamatne stope na depozite stanovnistva i euribor 1995. - 2007.
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Napomena: prosjek kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih kamatnih stopa. Za detalje vidjeti
metodoloski dodatak na kraju analize.
Izvor: Bilten HNB, t. G3 i1 G4, Bloomberg.



Opisano priblizavanje kunskih kamatnih stopa deviznima moze se objasniti
stabilnoS¢u teCaja odnosno smanjenjem valutnoga rizika te Sirenjem svijesti
medu bankarima o ograni¢enoj mogucnosti privlacenja novih depozita viSim
kamatnim stopama.® Tako banke u drugoj fazi uglavnom odustaju od
pokusaja da razlikom u kamatnim stopama stimuliraju preferenciju kunskih
nad deviznim depozitima. Medutim, to se pocinje mijenjati potkraj druge
faze.

Od travnja 2005. razlika izmedu kamatnih stopa na kunske i devizne
depozite opet raste (premda je teCaj stabilan, a inflacija i dalje niska):
prosjecna premija na kunski depozit (razlika izmedu kamatnih stopa na
kunske 1 devizne depozite) povecana je s 0,36 postotnih bodova u razdoblju
od studenoga 2003. do veljace 2005. na 0,80 postotnih bodova nakon ozujka
2005. Time je najavljena treca faza u kojoj je doslo do znacajne promjene
relativnih troskova regulacije pojedinih izvora sredstava banaka. U nastavku
¢emo pokazati kako je promjena troSkova regulacije utjecala na promjenu
strukture pasivnih kamatnih stopa i izvora sredstava banaka.

Pored nesto vece razlike izmedu kamatnih stopa na kunske i devizne
depozite i rasta trosSkova regulacije, trecu je fazu obiljeZio 1 rast euribora (od
2,1% do 4,1% u manje od dvije godine — od kolovoza 2005. do svibnja
2007.). Pritom se nisu pojavili vidljivi znakovi paralelnoga rasta kamatnih
stopa na depozite stanovniStva u Hrvatskoj. Kako te kamate ostaju imune na
rast kamata u Eurozoni, tijekom 2007. dolazi do izjednacavanja euribora i
pasivne kamatne stope koju hrvatske banke pla¢aju stanovnistvu na devizne
depozite.

Gornje je opazanje djelomicno uzrokovano time Sto u strukturi obracuna
kamatnih stopa dominiraju kamatne stope na depozite s rokom dospijeca do
godine dana. Dugoro¢ne kamatne stope ipak reagiraju prema gore. Prosjecna
kamatna stopa na dugorocne kunske depozite stanovniStva u svibnju ove
godine dostize 5,2%, §to je za 0,4 postotna boda vise od iste prosjecne stope
u prvom tromjese¢ju. ProsjeCna kamatna stopa na dugorocne depozite u
eurima stanovnistva u svibnju dostize 4,6%, Sto je za 0,1 postotni bod vise
nego u prvom tromjesecju. Prema tome, u posljednjih nekoliko mjeseci rast
kunskih kamatnih stopa premasuje rast kamatnih stopa na devizne depozite.

Kako je moguée da rast euribora nije doveo do brzeg podizanja kamatnih
stopa na devizne depozite stanovniStva te kako u tom kontekstu objasniti
nesto brzu recentnu reakciju kunskih kamatnih stopa prema gore (imajuéi u
vidu da je dosada$nji rast kunskih kamatnih stopa ipak bio puno slabiji od
rasta euribora)?

% Ako je kamatna elasti¢nost potraznje za depozitima niska, to jest ako banke moraju jako
podi¢i kamatne stope da bi privukle male iznose novih kunskih depozita, onda potrebna
visina takvih kamatnih stopa moze biti prohibitivna (toliko visoka da onemoguci
profitabilno poslovanje uz danu visinu aktivnih kamatnih stopa).
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Razli¢ita regulacija razli¢itih izvora sredstava uzrokuje njihove razlicite
troSkove. Banke koje u danim uvjetima nastoje maksimizirati dobit, na
trziStu nude one vrste pasivnih proizvoda (depozita) koji su optereceni
razmjerno manjim troSkovima regulacije uz relativno povoljnije uvjete (vece
kamatne stope). Sljede¢i ¢e model objasniti kako funkcionira ovaj
mehanizam.

Pretpostavimo da se novi dugoroc¢ni krediti mogu financirati iz Cetiri vrste
izvora: kapitala (K), dugoro¢nih kunskih depozita (KD), dugoro¢nih
deviznih depozita (DD) i inozemnih obveza (bez kapitala u vlasniStvu
nerezidenata) (IK). Cijena kapitala jednaka je ocekivanoj dobiti koju
odreduje vlasnik. Cijena ostalih izvora sredstava jednaka je njihovoj trzisnoj
cijeni (oznacenoj malim slovom 1) uvecanoj za troskove regulacije (po stopi
r). TroSak (stopa premije) osiguranja depozita (c) predstavlja iznimku utoliko
Sto ona neposredno uvecava trziSnu cijenu izvora sredstava $to je prikazano u
sljedecoj opéoj formuli granicnoga troska regulacije (GTR):

i+c

GTR = -
(I-r)

i

Izratun GTR-a za dugoroc¢ne kunske depozite stanovniStva uz prosjecne
kamatne stope® o kojima izvjestava statistika HNB-a izgleda ovako:

i +c . 52405

GTR,, = i =
o l-ry) ¥ 1-017

-52=69-52=1.7pp

Uza stopu obvezne rezerve od 17% 1 premiju osiguranja depozita od 0,5%
stvarni je grani¢ni troSak dugoro¢nih kunskih depozita stanovnistva za 1,7
postotnih bodova ve¢i od njihove trzisne cijene (pasivne kamatne stope).

Devizni depoziti stanovniStva dodatno su optere¢eni regulacijom omjera
likvidne devizne aktive i pasive koji ne smije pasti ispod 32%. Donja
formula za GTR pokazuje da se stope pri€uva ne mogu jednostavno zbrojiti
jer se dio deviznih depozita banaka kod HNB-a koji se drze u 50%-tnom
iznosu od obveze odrzavanja devizne obvezne priCuve priznaju za
odrzavanje omjera od 32%. Prema ovom izraunu, grani¢ni troSak regulacije
dugoroénih deviznih depozita rezidenata’ veéi je od istovrsnog troska
regulacije kunskih depozita za 1,3 postotna boda i iznosi 3%:

7 Detaljniji prikaz metodologije &itatelj ¢e pronaéi u materijalu ,,Pokazatelji regulacijskog
opterecenja u Sest zemalja Srednje Europe i Hrvatskoj* (www.hub.hr)

¥ GTR je osjetljiv na visinu pretpostavljene trziine kamatne stope. Na primjer, prosjeéna
kamatna stopa na sve oroCene depozite (stanovniStva i poduzeca bez obzira na roc¢nost)
iznosi 3,6%. Ako ovu kamatnu stopu odaberemo kao pocetnu, GTR iznosi 1,3 postotna boda
naspram 1,7 koliko se dobiva uz poc¢etnu kamatnu stopu od 5,2%.

? Od rujna 2006. ista se regulacija odnosi i na kunske depozite s valutnom klauzulom.
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U nastavku prikazujemo jo$ i izracun grani¢noga troSka regulacije za obveze
prema inozemstvu. Zbog jednostavnosti pretpostavit ¢emo da je njihova
trziSna cijena jednaka euriboru (u stvarnosti je malo veca), na njih se ne
placa premija osiguranja depozita, ali oni su pored standardne obvezne
rezerve optereceni i granicnom obveznom rezervom koja se obraunava po
stopi od 55%. Depoziti kod HNB-a za odrzavanje grani¢ne obvezne pri¢uve
veci su od obveze temeljem omjera devizne likvidnosti od 32%, pa srednji
¢lan u zagradi iz nazivnika nestaje'":

41 +L—4.1=7.8pp
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Prema tome, grani¢ni troSak regulacije inozemnih obveza predstavlja daleko
najveci regulacijski troSak hrvatskim bankama.

Kako grani¢ni troskovi regulacije odnosno njihove razlike za pojedine izvore
sredstava utjeCu na ponasanje banaka pri odredivanju pasivnih kamatnih
stopa? Odgovor ¢emo potraziti promatranjem ponaSanja banke-modela u
uvjetima bez regulacije i s regulacijom. Cilj je promatrati kako se banka
prilagodava troSkovima regulacije mijenjajuci strukturu svoje aktive i pasive.

Slika 2.A. pokazuje pocetno stanje bez regulacije. Banka razmatra povecanje
kreditne aktivnosti za 200 jedinica koje financira 10% iz kapitala te po 30%
iz preostalih izvora (kunski i1 devizni depoziti te inozemna pasiva).
Ocekivana stopa dobiti (ROE — eng. return on equity) za jednu godinu iznosi
13,3% uz pretpostavku da banka odobrava dvije vrste kredita koji su
podjednako zastupljeni u poslovanju. Krediti koji nose kamatu od 10% mogli
bi biti rizi€niji potroSacki krediti, a krediti koji nose kamatu od 5% mogli bi
biti hipotekarni stambeni krediti koji nose manji rizik.

" To se objagnjava graniénom metodom izraduna. Jasno je da ukupni iznos grani¢ne
obvezne pricuve moze biti manji od potrebe za likvidnim deviznim sredstvima radi
odrzavanja omjera likvidnosti od 32% na zateCeno stanje osnovice. Medutim, grani¢na
metoda izracuna zanemaruje zateCena bilan¢na stanja jer ona daje odgovor na pitanje kolika
je razlika u trosku financiranja dodatne jedinice kredita u uvjetima s regulacijom i bez nje.

4.6=3.0pp

Razlika grani¢nih
troSkova regulacije za
razlicite izvore
sredstava veoma je
velika, penje se i do 6
postotnih bodova, pa je
djelovanje trzista
iskrivljeno.

Banke se prilagodavaju
regulaciji tako $to
nastoje promijeniti
strukturu aktive i
pasive odnosno one
njihove dijelove na koje
mogu brzo utjecati.



Slika 2.
Slucaj A: Pocetno stanje bez regulacije (GTR=0)

Kamatna
Kamatna stopa +
Prihodi stopa Aktiva Pasiva GTR Rashodi
10 10.0% 100 Krediti A |Kapital 20 0.0% 0.0
5 5.0% 100 KreditiB |KD 60 5.2% 3.1
DD 60 4.6% 2.8
IK 60 4.1% 2.5
200 Ukupno |Ukupno 200 8.3
memo: operativni troSkovi 4.0
15 «<— Ukupno prihodi Ukupno rashodi > 12.3
Dobit 2.7
ROE 13.3%

Slika 2.B. pokazuje isti poslovni plan u pogledu strukture stavki aktive i
pasive, ali s troSkovima regulacije uklju¢enima u izracun. Rezultat pokazuje
da poslovni plan nema smisla: ako banka ostvari planiranu ekspanziju,
zabiljezit ¢e veoma nizak povrat (ROE oko 1%) cak i1 ako reagira
odustajanjem od kredita koji nose 5% te cjelokupnu ponudu kredita uspije
preusmjeriti u zajmove koji se odobravaju uz kamatnu stopu od 10%. Jasno
je da pored usmjeravanja nove ponude kredita prema rizi¢nijim kreditima s
viS§im kamatnim stopama ($to ne rjeSava problem) banka mora pokusati
utjecati na strukturu izvora sredstava ne bi li prikupila relativno vise
sredstava optere¢enih razmjerno nizim troSkom regulacije ¢ime moze rijesiti
problem, tj. znatno povecati povrat na kapital.

Slucaj B: Uvodenje troska regulacije bez promjena u strukturi bilance

Kamatna
Kamatna stopa +
Prihodi stopa Aktiva Pasiva GTR Rashodi
10 10.0% 100 Krediti A |Kapital 20 0.0% 0.0
10 10.0% 100 KreditiB |KD 60 6.9% 41
DD 60 7.6% 4.5
IK 60 11.9% 71
200 Ukupno |Ukupno 200 15.8
memo: operativni troSkovi 4.0
20 <— Ukupno prihodi Ukupno rashodi » 19.8
Dobit 0.2
ROE 1.1%

Slika 2.C. pokazuje rezultat koji se dobiva ako se kreditna ekspanzija viSe ne
financira iz najskupljega izvora - inozemnih obveza, nego se uloga toga
izvora ravnomjerno rasporedi na druga dva izvora — kunske i devizne
depozite. Ako uspije tako radikalno promijeniti izvore sredstava banka ¢e
cak 1 povecati stopu povrata na kapital na 15.1%.



Slucaj C: Uvodenje troska regulacije uz prilagodbu strukture bilance

Kamatna
Kamatna stopa +
Prihodi stopa Aktiva Pasiva GTR Rashodi
10 10.0% 100 Krediti A |Kapital 20 0.0% 0.0
10 10.0% 100 KreditiB |KD 90 6.9% 6.2
DD 90 7.6% 6.8
IK 0 11.9% 0.0
200 Ukupno |Ukupno 200 13.0
memo: operativni troSkovi 4.0
20 <— Ukupno prihodi Ukupno rashodi > 17.0
Dobit 3.0
ROE 15.1%

Prikazani model vodi prema objasnjenju kretanja kamatnih stopa u Hrvatskoj
u tre¢oj fazi: bankama se isplati postaviti odnose izmedu kamatnih stopa tako
da skuplje plaéaju izvore koji su optereceni manjim troskom regulacije."!

Sljedeca tablica pokazuje promjene grani¢noga troSka regulacije za odabrane
(najvaznije) izvore sredstava banaka izmedu rujna 2005., kada je euribor
iznosio 2,2% 1 kada je zapoceo njegov rast, i zadnjega opazanja za svibanj
2007. U istoj tablici mozemo pratiti promjene strukture izvora sredstava
banaka 1 zakljucivati o tome koliko su banke uspjele utjecati na promjenu
izvora financiranja uslijed promjena troskova regulacije. Tablica pokazuje
grube aproksimacije jer stavke za koje je izraCunata struktura izvora
sredstava ne odgovaraju stavkama za koje su izracunate prosjecne kamatne
stope (razlika se javlja jer nije moguce uskladiti statisticke klasifikacije
statistike kamatnih stopa i monetarne statistike — za detalje vidjeti dodatak na
kraju). Stoga se podatci iz donje tablice ne smiju tumaciti kao precizni
izratuni tro§kova regulacije.'” Unato¢ tomu, glavne poruke iz tablice 1 ne
gube na vjerodostojnosti jer su odnosi troSkova regulacije i smjerovi njihovih
promjena tocno prikazani.

'"Sve dok je zbroj trzi$ne kamatne stope i grani¢nog troska regulacije manji od toga zbroja
za drugu vrstu izvora koja je optere¢ena veéim regulacijskim troskom i dok se plasiranjem
tako pribavljenih sredstava ostvaruje Zeljeni povrat na kapital.

"2 Detaljan i precizan izradun prikazat éemo u sljedeéem broju HUB Analiza.
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Tablica 1

Troskovi regulacije i struktura pasive banaka
09/2005 — 05/2007

Rujan 2005. Naziv Svibanj 2007.
stavke
Struktura Stope TrZisna GTR Struktura Stope TrZisSna GTR
regulacije | cijena regulacije* cijena
18,5% 18% or 5,0% 1,7% | Kunski 25,4% 17%or 5,2% 1,7%
0,5% od depoziti 0,5% od
42,6% 18% or 4,0% 3,6% | Devizni 34,6% 17% or 4,6% 3,0%
35% al depoziti** 32% al
0,5% od 0,5% od
25,1% 18% or 2,2% 3,1% | Inozemna 23,7% 17% or 4,1% 7,8%
40% gop pasiva 55% gop
13,8% Kapital i 16,3%
- n/a n/a | ostale stavke - n/a n/a
100% UKUPNO 100%

Napomene: * or — stopa obvezne rezerve; od — stopa premije osiguranja depozita; al — omjer
devizne likvidne aktive i pasive; gop — stopa graniCne obvezne priCuve. ** ukljucuju i
kunske depozite s valutnom klauzulom u izracun strukture, a kamatna stopa (trzisna cijena)
odnosi se samo na dugoro¢ne depozite stanovniStva u eurima. Izvorni podatak o kamatnoj
stopi u rujnu 2005. sadrzi neobjasnjiv jednokratni pad za gotovo 1 postotni bod pa je u ovoj
analizi koriStena prosjecna kamatna stopa za kolovoz i listopad iste godine. Kako se radi o
aproksimaciji pretpostavljeno je da se premija osiguranja depozita obracunava na sve kunske
depozite $to je zasad slucaj samo s depozitima stanovniStva (osnovica za obracun premije ¢e
se prosiriti nakon prilagodbe direktivi 94/19/EC). Detaljnije u metodoloskom dodatku na
kraju.

Izvor (za strukturu): Bilten HNB, t. D3 i agregirano mjese¢no izvjesée banaka.

Rezultati pokazuju da je regulacijski trosak ,Cistih® kunskih izvora ostao Udjel najmanje
stabilan i uvjerljivo najmanji, pa je udjel ovih izvora sredstava u ukupnoj opterecenih ,,istih®
pasivi povecan s 18,5% na kraju rujna 2005. na 25,4% na kraju svibnja 2007. ~ Kunskih izvora znatno
Dio te promjene moZe se objasniti i ne§to veéim kamatnim stopama na 1€ ﬁ”lv,f(caf" ;’0, p'(;‘f“:“’
kunske depozite. Povecanje je zabiljezeno i kod kapitala i ostalih izvora. Le;ogouléeodj:lj:] e
Njihov je udjel narastao s 13,8% na 16,3%. Tako su banke tijekom razdoblja poveéavati.

krac¢eg od dvije godine uspjele povecati zbirni udjel nisko opterec¢enih izvora

sa 32,3% na 41,7% ukupne pasive. Medutim, za veée oslanjanje na kapital

placena je cijena u vidu brzog pada stope povrata na kapital o ¢emu smo

pisali u proslom broju HUB Analiza (br. 3, srpanj 2007).

Regulacijski trosak inozemne pasive znatno je poveéan zbog kombiniranoga Smanjen je udjel
ucinka rasta euribora i rasta stope granicne obvezne priCuve. Zbog toga je relativno najskupljih
udjel inozemne u ukupnoj pasivi logi¢no smanjen (s 25,1% na 23,7%). inozemnih izvora, ali ne
Medutim, toliki se pad udjela moZe ozna&iti kao razmjerno malen u odnosu ~ ©noliko koliko bi se
na intenzitet poskupljenja ovih izvora. Nije li bilo razumno o&ekivati jo§ veéi $°gl°,zcei‘:f: jerje
pad udjela inozemne pasive? ObjaSnjenje negativnoga odgovora leZi u tome su(;)gsltli(t:u:‘:i e jJelft?nviﬁim
Sto je prostor za promjene strukture aktive i pasive ogranicen potrebom domadim izvorima
odrZavanja uskladenih odnosa ro¢ne i valutne strukture aktive i pasive. Stoga (depozitima)
inozemna pasiva i domaci depoziti ocito nisu bliski supstituti (banke ne ogranicena.

mogu jednostavno zamijeniti inozemne izvore domacima). To treba tumaciti
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kraéom roc¢no$¢u i manjom stabilnoS¢u deviznih depozita rezidenata u
usporedbi s medubankarskim kreditima pribavljenima iz inozemstva.

Naposljetku treba primijetiti da je i1 grani¢ni troSak regulacije deviznih
depozita smanjen, ali je njihov udjel u pasivi donekle neocekivano (s
obzirom na smanjenje GTR-a) takoder smanjen. To treba tumaciti time $to su
kunski i1 devizni depoziti puno blizi supstituti nego inozemna pasiva i
depoziti. Drugim rijeCima, ako je banka ve¢ odlucila pokusati privu¢i nove
depozite kako bi smanjila zavisnost o inozemnim izvorima, onda se — zbog
razlike u troSkovima regulacije — vise isplati poticati kunsku nego deviznu
Stednju jer je potonja opteretena veéim troskom regulacije.”” Otud u
posljednje vrijeme rast premije na kunske depozite.

Prema tome, u trenutnu su strukturu pasivnih kamatnih stopa ugradene
distorzije koje proizlaze iz razlicitih troskova regulacije za razliite izvore
sredstava banaka. TeSko je to¢no procijeniti kako te troSkovne distorzije
utjecu na pasivhe kamatne stope, no pomocu njih ipak mozemo objasniti
otpornost, tj. nereagiranje pasivnih kamatnih stopa na rast euribora. Naime,
banke su na povecani troSak regulacije odgovorile promjenom strukture
svoje pasive u mjeri u kojoj je to bilo moguce. Pritom su se koristile 1 malom
korekcijom kunskih kamatnih stopa prema gore. Moguénost je vece
korekcije kamata ogranicena reakcijama deponenata (elasti¢nost potraznje) i
smanjenjem stope povrata na kapital zbog rasta kamatnih troskova.

Naravno, ako bi se pokazalo da klijenti pozitivno i snazno reagiraju na
ponudu atraktivnijih kunskih kamatnih stopa i ako bi se tako prikupljena
sredstva mogla plasirati po ve¢im kamatnim stopama, to bi moglo potaknuti
banke da uz vremenski pomak nastave s podizanjem stopa koje nude na
depozite. Medutim, taj je motiv za povecanje kamatnih stopa dodatno
smanjen uvodenjem de facto ograniCenja na rast kredita u drugoj polovici
godine na 3%, pa zbog toga ne treba ocekivati daljnji veliki rast pasivnih
kamatnih stopa.'*

I1. Usporedba s pasivnim kamatnim stopama u Eurozoni

Usporedba pasivnih kamatnih stopa u Hrvatskoj s onima u Eurozoni
pokazuje da se kamatne stope kod nasih banaka trenutno nalaze unutar ili
iznad intervala Eurozone. Imajuéi u vidu rezultate HUB Analiza br. 1 (o
aktivnim kamatnim stopama koje se odozgo priblizavaju ili su usle unutar

3 Zakljudak vrijedi uz pretpostavku da nema velikih razlika u kamatnoj elasti¢nosti
potraznje za depozitima medu ovim dvjema vrstama depozita.

14 Zadnji statisticki podatci o kamatnim stopama objavljeni su za svibanj. Moguce je da ¢e
statistika za lipanj i srpanj pokazati nastavak trenda povecanja kamatnih stopa, no ovdje
govorimo o smanjenju motiva za dodatno povecanje kamatnih stopa i to nakon kraja srpnja
2007. kada je dovrSen ovaj rad.
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intervala Eurozone) i br. 3 (o profitabilnosti banaka koja se brzo smanjuje i
sada se nalazi ispod prosjeka referentne skupine zemalja), ovi se rezultati
uklapaju u rezultate ve¢ objavljenih analiza. Oni objasnjavaju da banke nisu
pronasle rezerve profitabilnosti u relativno niskim pasivnim kamatnim
stopama. Naprotiv, neke od tih kamatnih stopa jo$ su uvijek puno vise od
usporedivih u Eurozoni.

Slika 3. prikazuje kretanje kamatnih stopa na kratkoro¢ne devizne depozite
stanovnistva. Ta slika potvrduje ono §to je ve¢ prikazano na slici 1.: pasivne
su kamatne stope u Hrvatskoj dugo bile ve¢e nego u Eurozoni, no u zadnjem
razdoblju rasta euribora kamatne stope u zemljama EU reagiraju prema gore,
dok se u Hrvatskoj to ne dogada ili se dogada u puno manjoj mjeri. Zbog
toga su domace kamatne stope u drugoj polovici 2006. usle unutar intervala
Eurozone, a pocetkom ove godine pale su ispod njezina prosjeka. Nakon
ulaska Slovenije u Eurozonu statistika ECB-a pocela je obuhvacati i podatke
0 tamos$njim kamatnim stopama $to je smanjilo granicu minimalne kamatne
stope. Zahvaljujuéi podatcima za Sloveniju hrvatske se kamatne stope joS
uvijek nalaze unutar intervala Eurozone. "’

Slika 3.
Kamatna stopa na kratkorocne devizne depozite stanovnistva

4.50

4.00
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3.00 4

Hrvatska
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= = = .Mn

= = = «Max
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Napomena (vrijedi za sve slike u ovom poglavlju): Min = podatak za drzavu — ¢lanicu s
najnizom zabiljezenom kamatnom stopom u odgovarajuéem mjesecu. Max = podatak za
drzavu — ¢lanicu s najve¢om zabiljeZenom kamatnom stopom u odgovarajuéem mjesecu.
Izvor: HNB, ECB.

Kretanje kamatnih stopa na kratkoro¢ne devizne depozite poduzeéa pokazuje
potpuno druk¢iji  uzorak premda je relativna vaznost (udjel u
novoprikupljenim depozitima) i jedne i druge skupine depozita razmjerno
visoka (9,1% za stanovniStvo 1 5,8% za poduzeca prema podatcima za

"> Primijetite da podatak za Sloveniju utje¢e na minimum, no ne i na prosjek Eurozone.
Prosjek je vagan, dok minimum i maksimum to nisu. Oni predstavljaju podatak za pojedinu
zemlju (bez obzira na veli¢inu njezina bankovnog sustava) koja je u odgovarajuéem mjesecu
zabiljezila najnizu odnosno najvisu prosjeénu kamatnu stopu.

13

Kamatne stope na
devizne depozite
stanovnisStva dugo su
bile znatno veée nego u
Eurozoni, no prosle su
godine usle unutar
intervala Eurozone jer
nisu reagirale na rast
euribora.



svibanj 2007.). Kamatne stope na kratkorocne devizne depozite poduzeca u
Hrvatskoj trenutno reagiraju na promjene na europskom trzistu. Stalno se
kre¢u ne samo iznad prosjeka ve¢ i iznad maksimalne kamatne stope u
Eurozoni. Tako posljednji podatak pokazuje da su ove kamatne stope u
Hrvatskoj za oko 67 baznih bodova vece od maksimuma u Eurozoni (koji je
zabiljezen u Portugalu).

Slika 4.
Kamatna stopa na kratkorocne devizne depozite poduzeca
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Izvor: HNB, ECB.

Kako objasniti toliko veliku razliku izmedu kretanja kamatnih stopa na
istovrsne depozite stanovniStva i poduzeca? Objasnjenje lezi u tome $to su
trziSta depozita stanovnistva i poduzeca vrlo razli¢ita. To se moze vidjeti 1 iz
¢injenice da je raspon kamatnih stopa (max — min) u Eurozoni gotovo cetiri
puta veci kod kamatnih stopa na depozite stanovnistva nego poduzeca (78
baznih bodova naspram 23 bazna boda za poduzeca). Ako raspon kamatnih
stopa medu pojedinim zemljama Eurozone protumacimo kao mjeru trziSne
integracije, onda ¢emo trziSte depozita poduzeéa nazvati integriranim i
konkurentnim, a trziSte depozita stanovniStva segmentiranim i nesavrsenim.

To zna¢i da je bankama puno lakSe identificirati poslovno potentne
korporativne klijente oko kojih se puno jace natjeCu nego oko poslovno
potentnih klijenata fizickih osoba. Banke su spremne i1 relativno viSe
investirati u pronalazak i privlacenje pojedinacnih korporativnih klijenata jer
je oc¢ekivani obujam poslovanja s jednim korporativnim klijentom najcesce
ve¢i od ocekivanog obujma poslovanja s jednim klijjentom — fizickom
osobom. Naposljetku, veliki klijenti - fizicke osobe najces¢e su vlasnici ili
menadzeri velikih 1 uspjesnih poduzeca i1 ¢lanovi njihovih obitelji pa se
osvajanjem korporativnog klijenta proizvode veliki ,,cross-selling® ucinci.

Takoder, upravitelji riznica srednjih 1 velikih poduzeca najesce su
kvalificirane 1 informirane osobe koje prate kretanje kamatnih stopa u Europi
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1 drugim zemljama. Njihova se informiranost i mogucénost koriStenja
razli¢itih financijskih instrumenata povecava ako rade u multinacionalnim
korporacijama.

Ti cimbenici objaSnjavaju razliku u kretanjima kamatnih stopa. Na
konkurentnijem trziStu s nizim transakcijskim troSkovima i s puno bolje
informiranim sudionicima kamatne su stope viSe 1 puno jace reagiraju na
promjene svjetskih kamatnih stopa. Podsjetimo li se HUB Analize br. 1. u
kojoj su obradene aktivne kamatne stope, vidjet ¢emo da je isti rezultat
dobiven u analizi kamatnih stopa na kredite: kamatne stope na kredite
poduzec¢ima reagiraju kao i europske — prilagodavaju se rastu referentne
kamatne stope, dok kod kamatnih stopa stanovniStvu to nije slucaj. Prema
tome, jedan dio uspjeha banaka u gotovo dvogodisnjoj odgodi reakcije
kamatnih stopa na kredite stanovniStvu na rast kamatnih stopa u Eurozoni
lezi u uspjesnoj odgodi rasta pasivnih kamatnih stopa Sto djelomic¢no treba
pripisati nesavrSenu trzistu. Kod poduzeca to nije bio slucaj te je prilagodba
promjenama euribora bila trenutna, kako na strani kredita tako i na strani
depozita.

Za razliku od upravo prikazanih kratkoro¢nih, dugoro¢ne kamatne stope nisu
reprezentativne jer je njihova relativna vaznost'® mala i iznosi 0,01% za
dugoro¢ne devizne depozite trgovackih drusStava te 2,1% za dugorocne
devizne depozite stanovniStva. Zbog toga samo spominjemo da je dugoro¢na
kamatna stopa na devizne depozite stanovniStva u svibnju ove godine
iznosila 4,6% u Hrvatskoj naspram 3,1% u Eurozoni, dok je takva kamatna
stopa za poduzeca iznosila 4,2% u Hrvatskoj, naspram 3,8% u Eurozoni.
Kod dugoro¢nih depozita poduzeca vidimo slicne odnose prema Eurozoni
kao i kod kratkoro¢nih, dok je kod stanovnistva taj odnos bitno druk¢iji: dok
se kamatne stope na kratkorocne depozite nalaze oko ili ispod prosjeka
Eurozone, dugoroc¢ne se stope nalaze daleko iznad toga prosjeka.

Slika 5 pokazuje da kamatna stopa na dugoroéne devizne depozite
stanovnistva priblizno slijedi trend u Eurozoni, ali na puno visoj razini, uz
velike fluktuacije (koje mozemo objasniti ve¢ spomenutom manjom
reprezentativno$éu ove kamatne stope) i uz puno manju brzinu rasta. Prikaz
je zanimljiv jer ukazuje na to da objasnjavanju razlika u kretanju kamatnih
stopa treba pri¢i s velikim oprezom. OC¢ito ne moZzemo zakljuciti da su
kamatne stope na devizne depozite stanovniStva uvijek rigidne. Kod
kratkoro¢nih smo uo¢ili rigidnost, no kod dugoro¢nih kamatnih stopa to nije
slucaj, Sto mozemo objasniti boljom informirano$¢u bogatijih klijenata (jer
samo oni Stede uz rokove preko godinu dana) i ja¢im nadmetanjem banaka
za takve klijente (kamatna se stopa na vece iznose na dugi rok oro¢enja u
pravilu izravno pregovara).

' Udjel novozakljugenih ugovora o depozitu u ukupnoj vrijednosti takvih novih ugovora o
depozitu, pri ¢emu se u ukupnu vrijednost ukljucuju i transakcijski i ziro racuni.
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Slika 5
Kamatna stopa na dugorocne depozite stanovnistva u eurima 2003.-2007.
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Premda je reakcija na rast euribora ovdje vidljiva, ona je ipak slabija nego
kod kamatnih stopa na kratkoro¢ne devizne depozite poduzeca (slika 4.).
Utoliko moZemo govoriti o tri vrste trzista: onom za kratkorocne depozite
poduzeéima u eurima, koje gotovo savrSeno funkcionira i na kojem su
kamatne stope vrlo fleksibilne, onom za kratkorocne depozite stanovniStva u
eurima, koje je veoma segmentirano i na kojem ne vidimo reakciju kamatnih
stopa, 1 ovom za dugorocne depozite stanovniStva u eurima, koje se smjesta
izmedu dva krajnja slucaja.

Kombiniramo li rezultate prve i ove HUB Analize, mozemo zakljuciti da su
banke tijekom proteklih dviju godina uglavnom apsorbirale povecane
troSkove regulacije na teret vlastite dobiti odnosno kapitala. Vidljivi su
pokusaji da se ponudom visih kamatnih stopa (na kunske depozite) privuku
izvori koji su optereceni nizim trosSkom regulacije.

Gotovo potpuna otpornost kamatnih stopa na kratkoro¢ne devizne depozite
stanovniS$tva na rast kamatnih stopa u Eurozoni otvara pitanje ne bi li te
kamatne stope mogle biti vece? Time se implicitno postavlja pitanje nije li se
dio troska regulacije prebacio na devizne StediSe koji zaraduju nizu kamatnu
stopu od one koju bi mogli zaraditi u uvjetima bez regulacije? Sumnja u
takvu mogucénost postoji, no treba imati na umu da niti aktivne kamatne
stope na kredite stanovniStva nisu reagirale na rast kamatnih stopa u
Eurozoni. Drugim rije¢ima, kako je profitabilnost hrvatskih banaka pala
ispod prosjeka referentne skupine zemalja, povecanje kamata na kratkorocne
devizne depozite stanovnistva vrlo bi se brzo odrazilo u rastu kamatnih stopa

7 Pri tome ne dolazi do istodobnog rasta aktivnih kamatnih stopa pa se kamatna marza i
dalje nalazi u padu. Vidjeti HUB Analiza br. 3.
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na kredite. Utoliko ne mozemo govoriti o prebacivanju troska regulacije na
sektor stanovnistva.

I11. Uloga osiguranja depozita

Premija osiguranja depozita ne predstavlja dominantnu odrednicu troSkova
regulacije (slika 6). Medutim njena ¢e relativna vaznost na troSkovnoj strani
rasti usporedo sa smanjivanjem stopa drugih regulacija. Do toga ¢e
neizbjezno doci u sklopu priblizavanja EU odnosno EMU. Kako Hrvatskoj
predstoji uskladivanje propisa o osiguranju depozita s direktivom 94/19/EC,
sada je pravi trenutak za preispitivanje uloge sustava osiguranja depozita u
stvaranju ukupnoga regulacijskog troska.

Slika 6
Struktura granicnog troska regulacije u svibnju 2007. (u postotnim
bodovima)
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Napomena: teret regulacije izmedu omjera devizne likvidnosti i obvezne rezerve kod
deviznih depozita arbitrarno je rasporeden na omjer likvidnosti u mjeri u kojoj se dio rezervi
priznaje za odrzavanje obje mjere.

Veci reformski zahvati u sustave poput osiguranja depozita mogu se izvoditi
jednom, najvise dvaput tijekom desetljeca. Stoga trenutna razmatranja treba
provesti imaju¢i na umu potrebu da glavne funkcionalnosti sustava dobro
posluze u trenutku ulaska i nakon ulaska Hrvatske u EU. Bit ¢e to okruzje
izrazito mobilnog kapitala koji ¢e lako prelaziti drzavne granice putem novih
tehnoloskih mreza i uz veliku ponudu financijskih informacija i povezanih
usluga (npr. investicijsko savjetovanje, upravljanje imovinom). Pritom ¢e sve
regulacijske barijere biti neusporedivo manje od dana$njih. Stoga sustav
osiguranja depozita prilagoden novom vremenu moZzemo definirati kao
sustav koji ¢e, pored temeljne funkcije osiguranja financijske stabilnosti,
ujedno biti 1 ucinkovit Sto znaci osposobljen za osiguranje medunarodne
konkurentnosti hrvatskoga bankovnog sustava. Takav sustav mora biti
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osmisljen tako da ponudi razumnu ravnotezu izmedu jamstva Stednje i troska
regulacije. LoS ¢e sustav preopteretiti depozit kao financijski proizvod u
korist njegovih supstituta kojih ¢e u buduénosti biti sve viSe i Cija ce
pristupacnost iz godine u godinu rasti.

Formalno uskladivanje s odredbama direktive 94/19/EC nece automatski
dovesti do razmatranja bitnih institucionalnih i financijskih znacajki sustava
osiguranja depozita. Prilagodbom acquis-u povecat ¢e se osigurani iznos na
najmanje 20,000 eura (naspram sadaS$njih 100,000 kn) uz moguénost
participacije osiguranika do 10% (franSiza ili koosiguranje). Omogucit ¢e se
isplata samo neto iznosa ako je deponent ujedno i duznik banke, prosirit ¢e
se definicija depozita (svaki potrazni saldo prema banci), stecaj viSe nece biti
preduvjet isplate osiguranih depozita, ve¢ ¢e takva obveza nastati ¢im
kreditna institucija ne ispunjava obvezu dulje od dvadeset i jednog dana
nakon dospijeca trazbine, regulirat ¢e se osiguranje depozita u podruznicama
kreditnih institucija u okviru EU, osigurana ¢e se osnovica proSiriti na
depozite pravnih osoba (s ciljem zaStite sredstava na transakcijskim
raCunima malih 1 srednjih poduzeca) i slicno. Rije¢ je o0 nizu korisnih
tehnickih poboljSanja, no pitanja prilagodbe hrvatskoga zakonodavstva
direktivi 94/19/EC nece problematizirati bitne odrednice sustava osiguranja
depozita kao $to su upravljanje sustavom i nacin njegova financiranja. Stoga
prilagodba propisa normama EU predstavlja prigodu da se preispitaju i
temeljna sustavna rjesenja premda nas uskladivanje s normama EU ne sili na
to.

Upravljanje

Upravljanje sustavom osiguranja depozita iznimno je kompleksna tema koja
ukljucuje pitanja imenovanja i odgovornosti uprave, odnosa prema sredi$njoj
banci s jedne i ¢lanicama sustava osiguranja s druge strane ($to se odrazava u
sastavu uprave tijela koje upravlja sustavom, razmjeni informacija i suradnji
institucija u slucaju isplate osiguranih depozita), izvjestavanja i odluc¢ivanja o
financijskim parametrima, ulozi agencije odnosno fonda u razrjeSavanju
problema u posrnulim bankama, podjele nadleznosti sa shemom
kompenzacije investitora 1 sl. Ovdje ¢emo se zadrzati na najvaZnijem
parametru upravljanja sustavom za koji postoje usporedivi medunarodni
podatci. To je odnos javnog i privatnog sektora u upravljanju sustavom.

Temeljna upravljacka rjeSenja viSe su stvar politicke tradicije nego
financijske tehnike jer osiguranje depozita ne spada u red klasi¢nih prisilnih
drzavnih intervencija. Naime, sustavi osiguranja depozita ne sluze za zastitu
od sistemskih kriza kada cjelokupna financijska stabilnost dolazi u pitanje i
kada drzavna intervencija poprima najradikalnije oblike (npr. rehabilitacija
uz privremeno podrzavljenje banaka ili proglaSavanje drzavnoga jamstva za
sve depozite u sustavu). U uvjetima radikalne intervencije klasi¢ni je
politicki oblik odlu¢ivanja putem vladinih predstavnika najbolji jer se
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cjelokupan troSak sustava osiguranja prevaljuje na porezne obveznike.
Medutim, sustavi osiguranja depozita oblikuju se i sluze kao interventni
mehanizmi za normalna (ili razmjerno normalna) vremena kada teskoce
zahvacaju manji broj kreditnih institucija, a najvec¢i dio sustava nastavlja s
normalnim poslovanjem. U tom kontekstu sustavi osiguranja depozita nisu
klasi¢ni oblici vertikalne odnosno prisilne drzavne intervencije (poput
oporezivanja), ve¢ imaju obiljezje eksplicitnoga drustvenog ugovora.
Takvim se drustvenim ugovorima dijelu deponenata ,,oprasta Sto su drzali
novac u ,,krivoj* instituciji te se troSak njihova gubitka namiruje na teret
deponenata u drugim bankama (uz pretpostavku da se najveci dio isplata
osiguranih depozita financira iz uplata premija zdravih banaka)."®

Imaju¢i u vidu drukéiju politicku narav sustava osiguranja depozita od
klasi¢nih oblika drzavne intervencije, o¢ekujemo zapaziti vecu raznolikost
upravljackih rjeSenja u razli¢itim zemljama. To se prvenstveno odnosi na
ukljucenost privatnoga sektora u upravljanje sustavom. Ne samo zbog prava
onoga koji placa (jer troSak uvijek nose banke odnosno klijenti banaka koje
Lprezivljavaju®), ve¢ prvenstveno zbog toga Sto ukljuCivanjem privatnoga
sektora u odlucivanje jaca regulacijska disciplina: ,, Regulacijska se
disciplina moze unaprijediti ukljucivanjem privatnoga sektora u upravijanje
sustavom osiguranja depozita jer su privatni sudionici opcenito bolji u
nadzoru, a posebno su banke bolje osposobljene za odabir informacija
pomocu kojih ¢ée se medusobno kontrolirati nego drzavni sluzbenici. "
(Demirguc-Kunt, Kane i Leaven, 2007: str. 7).

Svjetska je banka prikupila jedinstvenu bazu podataka o ustroju sustava
osiguranja depozita u 87 drzava koje su potkraj 2003. imale eksplicitni
sustav osiguranja.”” Tek nesto vise od polovice drzava (53% ili 46 drzava)
imalo je agencije odnosno fondove osiguranja ustrojene kao klasi¢na javna
(vladina) tijela. Hrvatska pripada toj skupini drzava.

Kako se statistika Svjetske banke odnosi na cijeli svijet, zanimljivo je uociti
razliku izmedu Europe i ,,0statka svijeta”. Od 32 europske zemlje u bazi
podataka Svjetske banke samo je 14 drzava ili 44% imalo rjeSenje s
isklju¢ivim drzavnim upravljanjem. Medu tih 14 drzava nalazilo se samo 5
starijih ¢lanica: Irska, Nizozemska, Portugal, Svedska i Velika Britanija.*
Sve ostale ,,starije” ¢lanice EU imale su Ciste privatne ili mjeSovite javno-
privatne sheme osiguranja. Opcenito, zemlje sa starijim institucijama i
stabilnijim financijskim sustavima cesce se koriste upravijackim rjesenjima

' Vise detalja o sustavu osiguranja $tednje kao druitvenom ugovoru &itatelj ée pronaéi u:
Demirguc-Kunt, A., E. J. Kane i L. Leaven (2007): Determinants of Deposit Insurance
Adoption and Design. NBER Working Paper 12862.
http://www.nber.org/papers/w12862.pdf

1% Podatci su prikazani u prilogu gore navedenog rada.

2 U nastavku i u prilogu na kraju rada pokazuje se da se u bazi Svjetske banke potkrala
pogreska za Portugal koji ima mjeSoviti sustav sa sudjelovanjem privatnoga sektora u
odlucivanju.
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sa sudjelovanjem privatnoga sektora ili shemama koje privatni sektor u
cijelosti uspostavlja i vodi. Ciste privatne sheme nisu ragirene, no zanimljivo
je primijetiti da one postoje u zemljama iz kojih potje€u matice najvecih
hrvatskih banaka — Italije 1 Austrije. U tu skupinu pripadaju joS 1 Finska,
Francuska, Norveska i Njemacka.

Nisu samo stare ¢lanice EU sklone sudjelovanju privatnoga sektora u
upravljanju sustavom. U Bugarskoj, Estoniji, Makedoniji, Poljskoj,
Slovackoj 1 Rumunjskoj predstavnici privatnoga sektora imaju manjinsko
sudjelovanje u upravljanju, dok je u Madarskoj upravljanje ravnopravno
podijeljeno izmedu predstavnika javnog 1 privatnog sektora (kao i u
Spanjolskoj): od 6 &lanova uprave 3 su iz drzavnoga sektora, a 3 iz redova
osiguranih c¢lanica. Ipak, niti jedan mjeSoviti sustav nastao u biv§im
socijalistickim zemljama ne daje izravnu prednost u glasovanju privatnom
sektoru, a ne postoje niti &iste privatne sheme.”’

Sljedeca tablica prikazuje klasifikaciju europskih sustava osiguranja depozita
prema kriteriju upravljanja. Na temelju podataka EFDI-a (v. fus. 21) za 30
europskih drzava, sustavi su podijeljeni na ,,Ciste privatne, ,Ciste drzavne*
(koji se dijele na sustave s nezavisnim institucijama i sustave gdje postojeci
regulator poput srediSnje banke upravlja fondom) i ,,mjeSovite” sustave koji
se klasificiraju u tri skupine: one s ve¢inskim drzavnim, ve¢inskim privatnim
1 ravnopravno podijeljenim utjecajem. Najces¢i upravljacki model u Europi
je mjeSoviti sustav s javnom dominacijom (9 od 30 drzava ili 30%). Zatim
slijedi Cisti drzavni model s posebnom institucijom (8 drzava ili 27%). U tu
skupinu pripada Hrvatska. 6 drZzava (20%) ima ¢isti privatni model, a Cisti
drzavni model u kojem postoje¢i regulator upravlja shemom osiguranja
susre¢emo u 4 drzave (13%). Najrjedi je mjeSoviti sustav s ravnopravnim
javno-privatnim odlu¢ivanjem (3 drzave), no i kod takvih sustava postoji
neki odnos dominacije kroz odgovornost prema javnom tijelu (ministarstvu
financija ili sredi$njoj banci) ili kroz sustav imenovanja predsjednika uprave.

Iako bi se ideju o ,,evoluciji* sustava osiguranja Stednje s lijevog u desni dio
tablice (od ¢istih drzavnih do ¢istih privatnih modela) moglo kritizirati zbog
gistih drzavnih modela kakvi postoje i u Irskoj, Nizozemskoj, Svedskoj i
Velikoj Britaniji, ne treba zaboraviti da je praksa dijaloga izmedu privatnog i
javnog sektora o politici 1 troSkovima regulacije u tim zemljama toliko
razvijena da privatni sektor ima druge formalne i neformalne kanale putem
kojih moZe zastupati svoja glediSta u dijalogu o regulaciji. U nedostatku
takve prakse i kulture dijaloga Cisti drzavni modeli dodatno poticu rigidnost
u zemljama poput Hrvatske, Latvije, Albanije, Slovenije, Ceske, Litve, BiH i
Srbije. Stoga ¢e za ovu skupinu zemalja zasigurno doéi vrijeme za

2! Vidjeti detaljni prikaz sustava u prilogu na kraju rada prema prvom izvjes¢u EFDI-a
(European Forum of Deposit Insurers): ,,Deposit Guarantee Systems: EFDI's First Report.*
EFDI, Rim 2006. http://www.efdi.net/scarica.asp?id=102&Types=DOCUMENTS
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razmatranje mogucéega prijelaza u mjesoviti ili privatni model upravljanja
sustavom.

Tablica 2
Klasifikacija sustava osiguranja depozita u Europi prema stanju iz 2006.
DRZAVNI SUSTAVI MJESOVITI SUSTAVI PRIVATNI
Pri Nezavisni Vedinski | Ravnopravni | Veéinski SUSTAVI
regulatoru drzavni privatni
Irska Albanija Belgija Madarska Austrija
Latvija Hrvatska Bugarska Spanjolska Finska
Nizozemska Ceska Danska Grcka Francuska
Slovenija Litva Estonija Njemacka*
Svedska Makedonija Italija
Velika Poljska Norveska
Britanija
BIH Portugal
Srbija Slovacka
Rumunjska
4 8 9 3 0 6
Izvor: EFDI
Financiranje

Financiranje sustava osiguranja depozita predstavlja iznimno sloZen problem
koji se ocituje kroz pet kljucnih pitanja:

1. Treba li odabrati ,,cisti*“ ex ante sustav (u kojemu clanice unaprijed
i u redovitim razdobljima uplacuju sredstva u fond), ,,Cisti** ex post
sustav (u kojemu se sredstva uplacuju tek po nastupanju obveze
placéanja), ,,prilagodeni ex post sustav (u kojemu trosak isplate
nastaje tek u trenutku nastupanja obveze placanja, ali se u tu svrhu u
meduvremenu odrzavaju sredstva rezervi) ili mjesoviti sustav?

Prednost je Cistog ex ante sustava u tome Sto se sredstva za isplatu
akumuliraju u dobrim vremenima. Clanice sustava tada lak§e podnose tro$ak
premije tako da sustav osiguranja depozita ima protucikli¢no djelovanje.
Mana ovoga sustava je u tome $to lako moze postati neopravdano skup
ukoliko ne postoji visok stupanj transparentnosti i analitiCke kontrole visine
sredstava prikupljenih u fondu. S druge strane, prednost Cistog ex post
sustava je u tome S$to nikada ne moze postati preskup za ¢lanice. Medutim,
njegovo djelovanje moze biti prociklicno jer uplate premija nastaju u
trenutku nastupanja obveze isplate. Drugim rije¢ima, troSak nastaje u krivo
vrijeme. Ako je rije¢ o isplatama u vefemu broju institucija, velika je

2 Ova lista predstavlja tek odabir najvaznijih pitanja. Postoji &itav niz dodatnih financijskih
problema koji nisu obuhvaceni ovim pregledom (na primjer: kako upravljati imovinom
fonda, kako tu imovinu odijeliti od vlastite imovine agencije koja upravlja imovinom i druge
imovine kojom eventualno upravlja ta agencija, kako voditi raCunovodstvenu politiku —
pitanje primjene MSFI-eva i kako sastavljati financijske izvjestaje fonda i sl.).
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vjerojatnost da ¢e obveza pla¢anja premije nastupiti u recesijskome dijelu
poslovnoga ciklusa kada zdrave Cclanice ionako biljeze nizu stopu
profitabilnosti.

Ex post sustav moze se donekle prilagoditi tako da osigurane ¢lanice stalno
odrZavaju obveznu rezervu likvidnosti (kao na primjer po stopi od 2,5% u
Sloveniji). Time se medutim rjeSava samo pitanje likvidnosti, ali ne i pitanje
ucinka na kapital zdravih banaka. Taj se problem moze rijesiti postupnim ex
ante rezerviranjem za potencijalne rizike isplate ili razgrani¢enjem troskova
nakon Sto nastupi obveza isplate. RjeSenja koja izgladuju troSkove odnosno
ucinke na kapital zdravih banaka u vremenu imaju financijskoga smisla jer je
pocetna isplata osigurane Stednje u pravilu veca od ocekivanog gubitka. To
znaci da je pocetna potreba za likvidnoSc¢u radi isplate osiguranih depozita
veca od iznosa konacnoga gubitka (iznosa koji institucija u stecaju, za koju
su prethodno isplaceni osigurani depoziti, nikada ne¢e naknadno naplatiti ).
Prema tome, razliku izmedu pocetne isplate 1 konacnoga gubitka
predstavljaju sredstva koja ¢e se naknadno naplatiti iz steajne ili
likvidacijske mase institucije u kojoj su isplaceni osigurani depoziti. Kako taj
iznos nije unaprijed poznat, razliCiti oblici rezerviranja i1 vremenskih
razgrani¢enja imaju smisla. Opc¢enito vrijedi: Sto je nadzor banaka razvijeniji
1 bankovni sustav stabilniji, to ¢e iznos naknadne naplate iz stecajne ili
likvidacijske mase biti veci, a prilagodeni ex post ili mjeSoviti sustav bolji.
Razlika je izmedu prilagodenog ex post i mjeSovitog sustava u tome §to se
mjeSoviti sustavi koriste obiljezjima Cistih ex ante sustava (redovitim
uplatama premija), ali se pritom primjenjuje razmjerno niska ex ante premija
zbog postojanja velikog manevarskog prostora u pogledu dodatne ili ex post
premije ili nekog drugog oblika dodatnog financiranja (viSe detalja kod
pitanja br. 2).” Veéina europskih sustava ima mjeSovita obiljeZja utoliko §to
kombiniraju osnovni ex ante sustav s moguéno$cu da ih zdrave clanice
dodatno financiraju u obliku zaduzivanja ili dodatnih izvanrednih premija.

2. Treba li regulirati i kako mogucnost dodatnog prikupljanja sredstava
za isplatu u slucaju iznenadnog i znacajnog osiguranog dogadaja:
izvanrednim premijama ili nekim drugim financijskim instrumentom?

Klasi¢ni ex ante sustavi financiraju se isklju¢ivo redovitim premijama, a u
sluCaju nastupanja izvanrednih osiguranih dogadaja dodatno financiranje
dolazi iz drzavnoga proracuna, kao u Hrvatskoj 2000. U novije se vrijeme
takvo rjeSenje napusta (npr. Ceska izrijekom zabranjuje takvo financiranje)
pa evolucija sustava osiguranja depozita kre¢e u smjeru mjesovitih sustava
koji osim redovite ex ante premije omogucavaju naplatu izvanrednih ex post
premija pri ¢emu se uglavnom postavljaju ogranic¢enja na njihovu visinu.
Izvanredne ex post premije pate od istih nedostataka kao i klasi¢ni ex post
sustavi (troSak nastaje u krivo vrijeme). Stoga su upravitelji sustava poceli

» Radi ilustracije usporedite razliku izmedu slovenskog i poljskog sustava osiguranja
depozita u tablici u prilogu na kraju rada.
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promisljati nove modele ne bi 1li prevladali taj nedostatak. Razvitak
financijskih trziSta, institucija, njithova nadzora te globalizacija, pogodovali
su razvitku novih moguénosti. Na primjer, ¢eska je agencija na praskoj burzi
registrirala program (de facto stand-by) emisije obveznica u namjeri da se u
slu¢aju potrebe zaduzi na trziStu kapitala. Velik broj zemalja predvida
mogucénost da zdrave clanice sheme osiguranja kreditiraju fond. U
Rumunjskoj je uveden model stand-by kreditne linije od strane banaka
Clanica sustava koja agenciji daje jasan signal o likvidnosti koju ¢e trenutno
imati na raspolaganju povrh sredstava prikupljenih u fondu. Ideja se sastoji u
tome da se fond pretvara u financijsku instituciju koja se financira iz kapitala
i duga, gdje se kapital financira premijama (koje mogu biti i redovite i
izvanredne 1 diferencirane prema riziku), a dug sluzi tek kao dodatni izvor
likvidnosti. Kako je kona¢ni gubitak zbog nastanka osiguranog slucaja
jednak pocetnoj isplati umanjenoj za naknadnu naplatu iz likvidacijske ili
steCajne mase propale institucije, cilj je procijeniti potrebnu premiju prema
ocekivanom konacnom gubitku, a stand-by kreditnu liniju ugovarati prema
o¢ekivanoj naknadnoj naplati iz likvidacijske ili steCajne mase propale
banke. Hrvatska u ovom pogledu ima klasicni ex ante sustav liSen
modernijih financijskih elemenata.

3. Treba li visinu premije odrediti fiksnom, intervalom u cijem okviru
nadlezna institucija odreduje odgovarajucu premiju za svaku godinu,
i treba li diferencirati premije za pojedine institucije — clanice prema
procjeni njihova rizika (prema vjerojatnosti nastupanja osiguranog
dogadaja — obveze isplate)?

Model odredivanja visine i naplate premije zavisi o glavnim financijskim
obiljezjima sustava. Mogli bismo rec¢i da je premija - endogena. Sustavi koji
su blizi klasicnim ex ante modelima i razmjerno ograni¢eni u pogledu
mogucnosti  kombiniranja izvora financiranja ograniceni su fiksnijim
premijama ¢ija je visina ¢esto propisana zakonom. Kazemo fiksnije premije,
jer se odredena fleksibilnost ¢esto uvodi propisivanjem ciljne visine fonda
osiguranja. Vecina sustava koji propisuju ciljnu visinu fonda odnosno omjera
pokri¢a (omjera sredstava fonda i osiguranih depozita) omogucava obracun
niZe premije od propisane nakon §to se postigne ciljna visina omjera pokrica.
Takav sustav postoji u Hrvatskoj (gdje je ciljna visina omjera pokrica 2,5%),
Albaniji (5%), Danskoj (0,9%), Madarskoj (1-1,5%), Litvi (prvo smanjenje
premije nakon §to omjer prijede 3% i drugo nakon $to prijede 4%), Finskoj
(1%), Srbiji (5%) i Svedskoj (prvo smanjenje nakon $to omjer prijede 2,5% i
drugo na 10%). Zemlje koje ne propisuju ciljnu visinu fonda (omjera
pokri¢a) u pravilu definiraju i Siroke intervale stope premije ili odredivanje
premije prepustaju instituciji koja upravlja fondom osiguranja. Utoliko
mozemo govoriti o ,,vagi“ (eng. trade off): Sto je politika u pogledu ciljanog
omjera pokrica rigidnija, to ¢e rigidnija biti i premija, i obratno. U svakom
slucaju, odredivanje premije nije zasebno tehnicko pitanje. Premija je
funkcija drugih financijskih parametara sustava.
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U tom svjetlu, prikaz premijskih stopa na slici 7 ima ograni¢en znacaj i treba
ga tumaciti na ispravan nacin. Iznimna visina premije ne znaci automatski da
ju treba smanjiti (to bi znacilo da je rije¢ samo o tehnickom ra¢unskom
problemu). Smanjivanje stope premije bez promjene regulacijskoga okvira
moze biti veoma opasno. No to ne znaci da se premija ne bi mogla smanjiti
ako bi se promijenile druge financijske karakteristike sustava o kojima
govori ovo poglavlje. U svakom slucaju, nije lako otkloniti raspravu o
smanjenju premije u kontekstu reforme cjelokupnoga sustava financiranja, s
obzirom na to da visina stope premije u Hrvatskoj nije u razmjeru s
kvalitetom bankovnoga sustava kada se stopa promatra u medunarodnoj
usporedbi.

Slika 7.
Ex ante stope premije u % osiguranih depozita u europskim zemljama 2006.
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Napomena: uvrstene samo drzave gdje su osigurani depoziti osnovica za obracun premije i
drzave u kojima fiksni dio ex ante premije dobro reprezentira troSak sustava. Hrvatska je
iznimka na gornjoj slici jer su kod nas osigurani samo depoziti stanovnistva Sto ¢e se
promijeniti nakon prilagodbe direktivi 94/19/EC. Dakle, efektivna je stopa premije
(interpretirana kao ukupni trosak regulacije) sada nesto niza od 0,5% ako se usporeduje s
drugim drzavama zbog relativno manje osnovice. Medutim, gornja slika precizno pokazuje
usporedbu troSka osiguranja depozita kada je rije¢ samo o depozitima stanovnistva. U
drzavama s fleksibilnijim modelima odredivanja premije prikazane su maksimalne ili zadnje
obracunate premije zavisno o raspolozivim podatcima u EFDI-jevoj bazi (vidjeti detalje u
prilogu na kraju). Zanemareni su manje vazni troskovni elementi koji su vrlo razli¢iti medu
zemljama kao Sto su ulazne naknade koje se najceS¢e obracunavaju u postotku kapitala.
Treba imati na umu da osnovice i obracunska razdoblja mogu varirati pa su ovdje prikazane
stope premija tek prve aproksimacije realne visine troskova.

Izvor: EFDI

Na slici je prikazano 19 drzava ¢iji sustavi imaju dominantna obiljeZja ex
ante sustava i kod kojih fiksna premija dobro reprezentira ukupni troSak
sustava osiguranja. Ocekivali smo da ¢e diferencirane premije predstavljati
velik problem pri odabiru drzava za ovaj prikaz, no prema bazi podataka
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Svjetske banke tek 1/3 drzava primjenjuje diferenciranje premija prema
riziku pojedine kreditne institucije. Zbog tog je problema samo Svedska
izbaCena iz prikaza. Prema tome, problem diferenciranja premija koji
okupira velik dio teorijske literature i empirijskih istrazivanja o osiguranju
depozita ima tek sekundarnu vaznost u praksi.

4. Treba li za osnovicu obracuna premije odabrati osigurane depozite,
. ., 24 . .7 . v
garantirane depozite””, ukupne depozite ili neku drugu bilancnu
velicinu (npr. rizicnu aktivu)?

Ovo je jedino pitanje kod kojega i teorija i konkretna rjeSenja u praksi
ukazuju na najbolje rjeSenje: osigurani depoziti trebaju predstavljati osnovicu
za obracun. Koristenje drugih osnovica moze dovesti do nepotrebnih
preraspodjela u korist institucija koje imaju ve¢i udjel u osiguranim
depozitima nego u osnovicama za obracun. Najveci se broj drzava, medu
njima 1 Hrvatska, koristi osiguranim depozitima kao osnovicom. Poljska se
primjerice koristi rizicnom aktivom kao osnovicom ¢ime nastoji prisiliti
,rizicnije* banke da plate razmjerno vise. Time se premije pokuSavaju
diferencirati prema riziku preko osnovice. Medutim to je pogresan pristup jer
se koristi pogreSan instrument. Omjer rizicne aktive 1 osiguranih depozita ne
mora biti ni u kakvoj korelaciji s vjerojatnoSc¢u isplate osiguranih depozita.
Osnovicu treba osloboditi funkcija koje joj ne pripadaju. Ako regulator Zeli
diferencirati premije prema riziku onda treba koristiti sustav eksplicitno
diferenciranih premija.

5. Treba li i kako odrediti ciljnu visinu omjera pokrica (omjera
sredstava raspolozivih za isplatu i ukupne vrijednosti osiguranih
depozita kod svih clanica sustava)?

Odredivanje ciljnog omjera pokri¢a predstavlja glavni financijski problem
sustava osiguranja Stednje s ex ante obiljeZjima. Ciljni omjer ponajprije
zavisi o paleti mogucih instrumenata financiranja isplate osiguranih depozita
1 o ambiciji regulatora da se koristi sustavom osiguranja Stednje u slucaju
velikog financijskog poremecaja — sistemske krize.

Ako regulator zeli imati sustav koji je funkcionalan u svim uvjetima i ¢iji je
kapital (raspoloZiva sredstva za isplatu) u svakom trenutku dovoljan za
isplatu osiguranih depozita u ugrozenoj kreditnoj instituciji, formula za
izracun izgleda ovako:

N
K= ZPDI.IDI, , gdje su banke i=1,...,N.

i=1

# Za objasnjenje razlike izmedu osiguranih i garantiranih depozita vidjeti napomenu ispod
tablice u prilogu.
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PD je vjerojatnost isplate (stecaja banke - eng. probability of default), ID su
osigurani depoziti (eng. insured deposits), a K je ciljna vrijednost fonda.
Omjer pokri¢a dat je umnoskom vjerojatnosti isplate i trZiSnoga udjela
pojedinih banaka u ukupnim osiguranim depozitima:

iPDilD[
_ =l

D ID

Osim S$to pokazuje da bi razvijeni sustav osiguranja depozita morao biti u
stanju samostalno ili u suradnji s drugim regulatorima procjenjivati
parametar PD, gornji izraz namece pitanje Sto u stvarnosti znaci ako neki
financijski model pokaze PD=2% za neku od najve¢ih banaka? Mora li se
fond puniti na temelju te informacije?”’

Ako je regulator svjestan da je nadzor banaka slab, ako nema povjerenja u
kvalitetu financijskih izvjeStaja i sustave upravljanja rizicima u bankama,
ako nema povjerenja u vlasnike banaka, ako nema na raspolaganju
alternativne instrumente financiranja, ako ne vjeruje da bi se u slucaju
problema mogao pronaci kupac za banku u problemima i ako misli da se
zbog loSe kvalitete steCajnih procesa niSta iz ste¢ajne mase ne bi moglo
naknadno naplatiti, tada razuman odgovor glasi — ,,da* (premda se u takvim
uvjetima moze postaviti pitanje smisla uvodenja eksplicitnog osiguranja
depozita).

Medutim, financijski razvitak bitno mijenja gornji odgovor. Jacanje nadzora
banaka, bolja primjena ratunovodstvenih standarda i sustava za upravljanje
rizicima, pojava financijski snaznih vlasnika koji uvijek mogu osigurati
potreban kapital i koji ne zele riskirati svoju reputaciju u slucaju izbijanja
problema u nekoj banci, veca fleksibilnost i bolji pristup koristenju
alternativnih instrumenata financiranja, op¢i financijski razvitak koji podize
fundamentalnu vrijednost bancine licence, baze klijenata i brenda daleko
iznad moguceg gubitka (Sto jamci da ¢e za takvu banku postojati kupac cak i
ako je njena neto knjigovodstvena vrijednost negativna) te, naposljetku,
napredak u provedbi stecajnih procesa koji jamce razuman povrat ste€ajnim
vjerovnicima kroz naknadnu naplatu, sve su to informacije koje upucuju na
to da je ,,ne* vjerojatniji odgovor. Traumati¢na iskustva s jednim od ovih
parametara (poput iskustva s ponasanjem BLB-a u slu¢aju Rijecke banke) ne
umanjuju vaznost zakljucka jer je upravo taj slucaj pokazao da su u
»hormalnim* vremenima kupci spremni platiti daleko vecu cijenu od cijene
po kojoj su prodavatelji banke u krizi spremni prodati. To treba protumaciti
fundamentalnim i ra¢unovodstveno neevidentiranim vrijednostima kao §to su

¥ Uotite da ova informacija moZe imati znacajne financijske implikacije. Ako banka ima
trzisni udjel od 30%, onda ¢e informacija o 2%-tnoj vjerojatnosti isplate znaciti da fond
mora drzati sredstva u proporciji 0,6% ukupno osiguranih depozita zbog postojanja te
prili¢no apstraktne analiticke informacije.
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bankarska licenca, baza klijenata i donekle brend. Rije¢ je, medutim, o
vrijednostima koje mogu poprimiti vrlo razliite subjektivne visine za
razli¢ite sudionike na trZiStu pa ih je stoga i veoma tesko procjenjivati.

Ovim se razmatranjima nikako ne zastupa tradicionalno glediste prema
kojem su najvece banke prevelike da propadnu jer ¢e drzava uvijek pokriti
njihove gubitke kako bi ocuvala sustav (eng. too big to fail). Gornja
razmatranja treba promatrati u sklopu reintepretacije sistemskoga rizika koji
se bitno smanjuje duz staze financijske internacionalizacije i1 financijskog
razvitka. Nacin upravljanja i1 financiranja sustava osiguranja Stednje ne moze
ostati izoliran u odnosu na tu cinjenicu. U tom je kontekstu potpuno
legitimno reinterpretirati 1 ideju o ciljnom omjeru pokri¢a na nacin da se
relativizira statisticka informacija o vjerojatnosti isplate, pogotovo kod
najvecih institucija®® i kad je vjerojatnost isplate veoma mala, te da se uvede
koncept naknadne naplate u slucaju stecaja odnosno isplate, tako da
upotrebljiva formula za izraCun omjera pokrica izgleda ovako:

KiD ﬁ:PDilDi ﬁPDl.IDiLGDf""" ZN:PDI.ID,. (1-LGD/" ")
_ =l — i=1 i=1
D D ID ' D

gdje su D dopunski financijski instrumenti dostupni fondu osiguranja poput
izvanredne premije ili zaduZivanja kod clanica sustava, a LGD je konacni
gubitak fonda koji se ostvaruje nakon S$to fond osiguranja povrati dio
potrazivanja iz steCajne ili likvidacijske mase institucije u kojoj su isplaceni
osigurani depoziti. Oznaka ,,Fond* znaci da je rije¢ o LGD-u iz perspektive
fonda osiguranja, a ne iz perspektive banaka. Takoder uocite da sada banke
1 ne moraju biti one iste banke ,,i* iz prve formule.

Ako prihvatimo ovaj pristup, vidjet ¢emo da rigidno propisivanje omjera
pokri¢a nema smisla. UvrStenje toga parametra u zakonske odredbe moze
dovesti do paradoksalnih relacija koje se ne mogu objasniti. Na primjer,
moze se postaviti pitanje zasto je ciljni omjer pokri¢a u Hrvatskoj dvostruko
veéi nego u Madarskoj 1 za 60-tak posto manji nego u Litvi kada je kvaliteta
internacionaliziranih bankovnih sustava u tim zemljama vjerojatno
podjednaka? I kako se u sve to uklapa ¢injenica da Svedski fond predvida
rast omjera pokri¢a do 10%?

Osim toga, Zeljeni se omjeri pokriéa mijenjaju u vremenu. Cak i ako se ne
mijenjaju institucionalni parametri poput kvalitete raunovodstvenih
standarda i nadzora banaka, omjer pokri¢a ¢e varirati zavisno o promjenama
parametara PD 1 LGD. Ako se pritom mijenjaju jo§ 1 institucionalni

%6 Pretpostavljamo da koristi od smanjenja sistemskoga rizika nisu jednako rasporedene —
one su u vecoj mjeri usmjerene prema veéim kreditnim institucijama zbog ucinka reputacije
u uvjetima asimetri¢nih informacija.
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parametri, optimalna visina omjera pokri¢a moze dozivjeti vrlo velike
promjene u razdobljima od 3 do 7 godina.

Mogli bismo zakljuciti da rigidno propisivanje financijskih parametara
(omjera pokri¢a, premije i sl.) predstavlja regulacijski relikt koji jo§ uvijek
zivi u velikom broju propisa, pa tako i u nasemu. U uvjetima izgradnje
sustava 1 potrebe uspostave povjerenja u banke (kakvi su prevladavali u
drugoj polovici 90-tih) takav je pristup imao smisla jer su tada drzavni
propisi sluzili kao signali privatnom sektoru i gradanima da je ,,sustav pod
kontrolom®. Time bi se mozda moglo objasniti i to Sto se propisivanje ciljne
veli¢ine fonda osim u bivSim socijalisticCkim zemljama najcesce susrece jos i
u skandinavskim zemljama koje su pocetkom 90-tih prozivjele najvecu
bankovnu krizu nakon koje je dugi niz godina vracano izgubljeno
povjerenje.?’

Zahvaljuju¢i strukturnim promjenama danas se smisao propisivanja
financijskih parametara postupno gubi. Sustav osiguranja depozita
prilagoden novom vremenu zasnivat ce se na puno vecem Stupnju
fleksibilnosti pri odredivanju financijskih parametara te vrhunskim i
neovisnim strucnjacima koji ¢e ih zmnati pretvarati u konkretne i dobro
obrazlozene brojke. Te ce brojke prihvacati sudionici koji bi od takvoga
sustava trebali imati koristi i koji bi takoder trebali biti sudionicima u
upravljanju agencijom odnosno fondom osiguranja.

" Mozda otud potjece §vedska ,,preferencija visokog omjera pokrica.
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Metodoloski dodatak

Slika 1

Pasivna kamatna stopa na dugorocne devizne depozite odnosi se samo na kamatne stope na
depozite stanovniStva. Prikazana kamatna stopa predstavlja jednostavan prosjek kamatnih
stopa na kratkoro¢ne i dugoro¢ne devizne depozite stanovnistva prema podatcima iz kolona
14 1 19 tablice G4 Biltena HNB-a. U izracun su uzete samo kamatne stope na depozite u
eurima radi izravne usporedbe s Liborom odnosno Euriborom. Zbog metodoloske
usporedivosti na isti je nacin konstruirana i kamatna stopa na ,,Ciste” kunske depozite (bez
valutne klauzule) koja je prikazana na slici 1. Relativna vaznost tako konstruiranih agregata
kamatnih stopa razmjerno je visoka. Kod deviznih depozita iznosi oko 12%, a kod kunskih
3,8% pa mozemo govoriti o reprezentativnosti prikaza kretanja kamatnih stopa.

Slika 2

Pri izracunu dobiti u modelu je potpuno arbitrarno pretpostavljeno da grani¢ni operativni
troSak iznosi 2% plasmana.

Tablica 1

Izracune u tablici 1 treba razumjeti kao prvu, ali prilino dobru aproksimaciju. Razlog zbog
kojega govorimo o aproksimaciji lezi u tome $to bilancne stavke ne odgovaraju toc¢no
stavkama za koje statistika HNB-a racuna prosjecne kamatne stope. Struktura pasive
izraunata je na najviSoj mogucoj razini agregacije, dok su za izracune troskova regulacije
odabrani uzi, ali reprezentativni depozitni agregati (kamatne stope na dugorocne depozite
stanovnisStva, i to samo na eure kod deviznih depozita). Depoziti s valutnom klauzulom
reklasificirani su iz kunskih u devizne depozite, pri cemu treba imati na umu da su pritom
kombinirani podatci iz dvaju razliCitih statistickih izvora: glavni su podatci izraCunati na
temelju konsolidirane bilance banaka iz Biltena HNB-a, a podatak o depozitima s valutnom
klauzulom uzet je iz agregiranog mjesecnog izvjeséa banaka. U stavku kapital i ostale stavke
ukljuceni su ograniceni depoziti i krediti primljeni od HNB-a. Aproksimacije o kojima je
rije¢ mogu posluziti za potrebe ove analize, kako bi se pokazala veza izmedu promjena
graniénih troSkova regulacije i strukture pasive. Medutim, ovakva aproksimacija nije
dopustiva za druge analiticke svrhe, na primjer, za izracun indeksa regulacijskog
opterec¢enja. Za tu je svrhu potrebno uskladiti stavke bilance banaka sa stavkama za koje se
racunaju prosjecne kamatne stope na $to nizoj razini agregacije. U sljedecem broju HUB
Analiza bit ¢e prikazan izracun indeksa regulacijskog optere¢enja prema takvoj
metodologiji.

Slike 3 -5

Statistike ECB-a i HNB-a izvjestavaju o kamatnim stopama na novosklopljene poslove,
dakle o grani¢nim (a ne prosje¢nim) kamatnim stopama (ECB se koristi obama statistickim
konceptima, a HNB samo grani¢nim koji je ujedno i vazniji). Nadalje, statistika ECB-a
izvjeStava o kamatnim stopama na depozite u eurima, $to znaci da se usporedivost statistika
moze posti¢i samo ako se iz hrvatskih statistika odaberu vremenske serije koje takoder
prikazuju kretanje kamatnih stopa na depozite u eurima. Statistike HNB-a omogucavaju
posebno pracenje kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa na depozite u eurima, pri ¢emu
se odvojeno prate kamate stanovni$tvu i kamate poduzec¢ima. I rocnost depozita moze se
usporediti sa statistikom ECB-a. Kratkoro¢ne kamatne stope u statistici HNB-a odgovaraju
ECB-ovim kamatnim stopama na depozite s dogovorenim rokom dospije¢a kra¢im od
godine dana. Dugoro¢ne kamatne stope iz statistike HNB-a nemaju izravnoga pandana u
statistici ECB-a, no dobar se pandan moze lako konstruirati. Naime, statistika ECB-a
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objavljuje kamatne stope na novosklopljene ugovore o depozitima s rokom dospijeca 1-2
godine i preko 2 godine. Razlike ovih kamatnih stopa na razvijenim trzistima nisu velike i s
visokim se stupnjem sigurnosti moze pretpostaviti da jednostavan prosjek kamatnih stopa na
depozite od 1 do 2 i preko 2 godine dobro reprezentira ,,dugoro¢nu® kamatnu stopu —
koncept iz statistike HNB-a. Za kamatne stope na kratkoroc¢ne devizne depozite stanovnistva
koristi se kolona 14 tablice G4 Biltena HNB, a za dugoroc¢ne kolona 19. Za poduzeca se
koriste kolone 161 21.

Slika 6

Udjeli pojedinih komponenti regulacije u ukupnom grani¢énom trosku regulacije izracunati
su prema metodi i uz podatke koji su detaljno prikazani u prvome poglavlju, str. 7-8.
Razmjerno mali uc¢inak obvezne rezerve kod deviznih depozita objasnjava se ¢injenicom da
se dio sredstava deponiranih kod HNB-a temeljem odrzavanja obvezne rezerve priznaje za
odrzavanje omjera minimalne devizne likvidnosti od 32%, pa se ucinak dijela regulacije
obvezne rezerve prikazuje kao ucinak regulacije omjera likvidnosti.
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PRILOG

ODABRANA OBILJEZJA SUSTAVA OSIGURANJA DEPOZITA U EUROPSKIM ZEMLJAMA

DRZAVA BAZA SVJETSKE BANKE (korekcija) OSTALE ODABRANE INFORMACIJE
Drzavno Ex ante Moguénost (EFDI)
upravljanje financiranje diferenciranja
(1=da, 0=ne) (1=da, 0=ne) premija prema
(vidjeti riziku (1=ne,
napomene!) 0=da)

Albanija 1 1 1 Od 5 ¢lanova uprave 2 imenuje Ministarstvo financija, 2 regulator, a 1 udruga racunovoda. Premija = 0,1% -
0,7% osiguranih depozita i moze se smanjiti na 0,1% kada visina fonda prijede 5% osiguranih depozita. Zadnja
obraCunata premija = 0,5% Nema nadzorne ovlasti.

Austrija 0 0 1 Upravu imenuju ¢lanice sustava. Financiranje je ex post — ¢lanice uplacuju samo iznose za pokri¢e operativnih
troskova (ca. 500,000 eura godi$nje). Nadzire rizi¢nost banaka na off-site osnovi. Nema izravne nadzorne
ovlasti.

Belgija 0 1 1 Uprava se sastoji od predstavnika koje imenuje Ministarstvo financija i predstavnika kreditnih institucija.
Premija = 0,0175 % osiguranih depozita. Ima moguénost naplate izvanrednih premija do dvostrukoga iznosa
redovite godi$nje premije. Nema nadzorne ovlasti.

BiH 1 1 1 Od 5 ¢lanova uprave 2 su iz sredi$nje banke, 1 iz Ministarstva financija i 2 iz entitetskih ministarstava. Iznos
premije i ciljna vrijednost fonda smatraju se tajnom i ne mogu se priop¢iti EFDI-ju. Nema moguénosti naplate
izvanrednih premija. Nema nadzorne ovlasti.

Bugarska 0 1 0 Predsjednika i dopredsjednika fonda imenuju Vlada i sredi$nja banka, 1 predstavnika imenuje udruga banaka, a
preostala 2 ¢lana imenuju predsjednik i dopredsjednik. Premija = 0,5% osiguranih depozita. Ciljna visina fonda
iznosi 5% osiguranih depozita (trenutno 2%). Ima moguénost naplate izvanrednih premija (do 1,5% osiguranih
depozita) Nema nadzorne ovlasti.

Hrvatska 1 1 1 Svih 6 ¢lanova uprave imenuje Vlada. Premija = 0,5% osiguranih depozita. MozZze se smanjiti ako visina fonda
prijede 2,5% osiguranih depozita. Nema moguénosti naplate izvanrednih premija. Nema nadzorne ovlasti.

Ceska 1 1 1 Drzavno upravljanje. Premija = 0,1% osiguranih depozita. Sredstva fonda krajem 2005. = 173,5 milijuna eura.
Nema nadzorne ovlasti.

Danska 0 1 1 Prema institucionalnom obliku agencija je u privatnom vlasniStvu ¢lanica, no njome upravljaju predstavnici
Ministarstva gospodarstva i Agencije za financijski nadzor. Maksimalna premija iznosi 0,2% osiguranih
depozita, no agencija svake godine varira premiju prema procijenjenim potrebama. Tako nekoliko godina nije
skupila premije. Krajem 2004. raspolagala je s 473 mil. eura ili 0,9% osiguranih depozita §to se smatra
dovoljnim kapitalom fonda osiguranja. Financiranje je mjeSovito jer se do 75% sredstava moze prikupiti ex
post. Nema nadzorne ovlasti.

Estonija 0 1 1 Od 8 ¢lanova 5 imenuje Parlament, Vlada, sredi$nja banka i nadzorna agencija, a 3 ¢lana imenuju osigurane

institucije. Premija = 0,28% osiguranih depozita (moguc¢nost variranja do maksimalnih 0,6%). Iznos fonda




DRZAVA

BAZA SVJETSKE BANKE (korekcija)

DrZzavno
upravljanje
(1=da, 0=ne)

Ex ante
financiranje
(1=da, O=ne)

(vidjeti
napomene!)

Moguénost
diferenciranja
premija prema
riziku (1=ne,
0=da)

OSTALE ODABRANE INFORMACIJE
(EFDI)

krajem 2005. = 1,8% osiguranih depozita. Nema nadzorne ovlasti.

Finska

1

0

Clanice sustava imenuju ¢lanove uprave. Fiksna premija iznosi 0,05% osiguranih depozita, a varijabilni dio
zavisno o riziku do ukupno 0,25%. Prosje¢na premija za 2006. odredena je na 0,1%. Kada vrijednost fonda
prijede 2% garantiranih depozita (sada je oko 1%) premije se mogu smanjivati, a kada dosegne 10% uplate
mogu prestati. Nema nadzorne ovlasti.

Francuska

Clanice biraju ¢lanove uprave. Nadzire se rizik na off-site osnovi i kalkuliraju hipoteti¢ke premije diferencirane
prema riziku.

Njemacka

Postoji 6 shema osiguranja zavisno o tipu kreditnih institucija, a opisana se obiljeZja odnose na privatne banke.
Premija = 0,008% osiguranih depozita. Ima nadzorne ovlasti.

Gréka

4 ¢lana imenuju banke ¢lanice, 1 Vlada, 2 nadzorna agencija, a predsjednika imenuje srediSnja banka. Premija
=0,06225% osiguranih depozita, izraGunava se godisnje. Shema je mjestovita jer postoji i ex post dio koji se
ostvaruje zaduzivanjem kod ¢lanica. Nema nadzorne ovlasti.

Madarska

6 ¢lanova uprave od kojih 3 imenuju Vlada i nadzorne institucije, a 3 ¢lanice. Premija = 0,2% osiguranih
depozita (maksimum, ali se svake godine izratunava premija koja je u pravilu niza). Moguée je zaracunati
izvanrednu jednokratnu premiju do 0,2%, a ciljani iznos fonda je 1-1,5% osiguranih depozita. Nema nadzorne
ovlasti.

Irska

Fond je pod izravnim upravljanjem drzavne nadzorne agencije. Ne uplacuju se premije, nego ¢lanice odrzavaju
rezervu u iznosu od 0,2% osiguranih (,,relevantnih“) depozita. Postoji moguénost proporcionalne izvanredne
uplate po pozivu ako rezerva neke institucije padne ispod zakonskog minimuma, a ista ne uspije nadoknaditi
manjak. Ima nadzorne ovlasti.

Italija

Clanice imenuju upravu &ijim sjednicama moZe nazo¢iti po jedan predstavnik udruge banaka i sredisnje banke.
Banke placaju samo operativne troSkove agencije, a u sluc¢aju potrebe za isplatama agencija zaratunava ex post
premiju koja ne smije prijeci 0,4% osiguranih depozita. Agencija nadzire rizik banaka off-site. Nema nadzorne
ovlasti.

Latvija

Nadzorna agencija upravlja osiguranjem depozita. Premija je 0,2% osiguranih depozita, a fond raspolaze s oko
2% osiguranih depozita. Ima moguénost obracuna izvanrednih premija po potrebi. Ima nadzorne ovlasti.

Litva

6 clanova od kojih 3 imenuje Vlada, 2 sredi$nja banka, a 1 Agencija za financijski nadzor. Premija = 0,45%
osiguranih depozita dok iznos fonda ne prijede 3% osiguranih depozita. Kad prijede 3%, a manji je od 4% ,
premija se moze smanjiti do 0,045%, a kad prijede 4% premija se moze smanjiti do 0,001%. Postoji
moguénost uvodenja izvanredne premije po potrebi. Nema nadzorne ovlasti.

Makedonija

Od 5 ¢lanova uprave 1 imenuje udruga banaka, 1 regulator, a 3 Vlada. Premija = 0,7% osiguranih depozita.
Ciljna visina fonda = 4% osiguranih depozita. Ima mogu¢nost naplate izvanrednih premija. Nema nadzorne
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DRZAVA

BAZA SVJETSKE BANKE (korekcija)

OSTALE ODABRANE INFORMACIJE

Drzavno Ex ante Moguénost (EFDI)
upravljanje financiranje diferenciranja
(1=da, 0=ne) (1=da, O=ne) premija prema
(vidjeti riziku (1=ne,
napomene!) 0=da)
ovlasti.

Nizozemska 1 0 1 Shemom upravlja sredi$nja banka koja ima i nadzorne ovlasti. Premija se uplacuje isklju¢ivo na ex post osnovi,
a odreduje se prema diskreciji sredi§nje banke.

Norveska 0 1 1 Sustav je privatan, 5 ¢lanova biraju same ¢lanice, 1 bira sredi$nja banka i 1 regulator. Minimalna vrijednost
fonda iznosi 1,5% garantiranih depozita te 0,5% rizikom vagane imovine. Ima nadzorne ovlasti.

Poljska 0 1 1 Predsjednika imenuje premijer, a od 10 ¢lanova vije¢a 4 imenuje Vlada, 3 sredi$nja banka, a 3 udruga banaka.
Ex ante premija iznosi 0,05% rizi¢ne aktive uvecano za 0,25% rizikom ponderiranih izvanbilan¢nih stavki.
Pored toga, postoji i tzv ,,ex post fond* koji se povecava po stopi od 0,13% depozitne osnove. Vijece
izraCunava premije za svaku godinu, a one ne smiju prije¢i 0,4%. Postoji moguc¢nost zaracunavanja izvanrednih
premija do 0,8%. Do kraja 2005. prikupljeno je 482 milijuna eura ili oko 0,5% garantiranih depozita. Nema
nadzornih ovlasti osim u bankama u kojima izravno intervenira.

Portugal 1 1 0 U bazi je pogreska jer portugalska shema nema cisto drzavno upravljanje — od tri ¢lana uprave jednog imenuju
¢lanice. Premija = 0,056% osiguranih depozita. Nema izvanrednih premija ni ciljne vrijednosti fonda koji sada
iznosi oko 2% garantiranih depozita. Nema nadzorne ovlasti.

Rumunjska 0 1 0 2 ¢lana uprave bira udruga banaka, 2 bira Vlada, a 3 sredi$nja banka. Stopa doprinosa je fiksna i iznosi 0,4% u
2006. (te 0,3% u 2007.). U izvanrednim slu¢ajevima, ima mogucnost naplate izvanrednih premija u visini do
dvostruke godi$nje stope doprinosa. Nema nadzorne ovlasti.

Slovacka 0 1 1 Uprava ima 7 ¢lanova od kojih 2 imenuje Ministarstvo financija, 2 sredi$nja banka, a 3 banke. Premija = 0,1% -
0,75% osiguranih depozita (zadnja 0,75%), odreduje se godi$nje. Postoji moguénost naplate izvanrednih
premija do 1% ,,zaStiCenih* depozita, ali iznos u tijeku poslovne godine ne smije prijeéi iznos redovite premije.
Ima nadzorne ovlasti.

Slovenija 1 0 1 Osiguranjem depozita upravlja sredi§nja banka. Clanice moraju odrzavati rezervu u iznosu od 2,5%
garantiranih depozita u vidu ulaganja u likvidne vrijednosne papire bez rizika, a iznos obveze ne smije prijeci
3,2% garantiranih depozita. U slucaju isplate sredi$nja banka ima posebnu kreditnu liniju za likvidnost. Ima
nadzorne ovlasti.

Srbija 1 1 1 3 ¢lana uprave bira Vlada, a 4 regulator. Premija iznosi 1% osiguranih depozita fizickih osoba kvartalno.
Ciljana vrijednost je 5% ukupno osiguranih depozita. Nema nadzorne ovlasti.

Spanjolska 0 1 1 Od 8 ¢lanova uprave 4 su iz redova ¢lanica, a 4 imenuje regulator. Za predsjednika se bira jedan od
viceguvernera. Premija = 0,04-0,08% garantiranih depozita. Ciljna visina fonda = 1% garantiranih depozita.
Ima mogucénost naplate izvanrednih premija. Nema nadzorne ovlasti.

Svedska 1 1 0 7 ¢lanova uprave imenuje Vlada. Premija = 0,1% garantiranih depozita + 0,2% ako je visina fonda manja od

2,5% ukupnih depozita. Povrh toga, placa se diferencirana premija koja varira izmedu 0,06% i 0,14%
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DRZAVA

BAZA SVJETSKE BANKE (korekcija)

OSTALE ODABRANE INFORMACIJE

Drzavno Ex ante Moguénost (EFDI)
upravljanje financiranje diferenciranja
(1=da, 0=ne) (1=da, O=ne) premija prema
(vidjeti riziku (1=ne,
napomene!) 0=da)
garantiranih depozita. Ciljna visina fonda = 10% garantiranih depozita. Nema izvanrednih premija. Nema
nadzorne ovlasti. U bazi Svjetske banke nalazi se pogreska kod moguénosti diferenciranja premija jer izvjestaj
EFDI-ja spominje premije zasnovane na procjeni rizika institucije.
Svicarska 0 0 1 n/a
Ukrajina 1 1 1 n/a
Velika Britanija 1 0 1 10 ¢lanova uprave imenuje FSA (regulator), a odobrava Ministarstvo financija. Premija = 0,3% osiguranih

depozita uz moguénost naplate ex post premije prema proporcionalnom nacelu. Nema nadzorne ovlasti.

Napomena: Osigurani depozit — iznos depozita koji predstavlja potencijalnu obvezu sheme osiguranja. Garantirani depozit — ukupni iznos depozita ¢iji se dio
osigurava do iznosa pokrica. Baza Svjetske banke klasificira i mjeSovite sustave financiranja kao ex ante sustave.

Izvor: Demirguc-Kunt, A., E. J. Kane i L. Leaven (2007): Determinants of Deposit Insurance Adoption and Design. NBER Working Paper 12862.
http://www.nber.org/papers/w12862.pdf i European Forum of Deposit Insurers — EFDI (2006): ,,Deposit Guarantee Systems: EFDI's First Report.” EFDI, Rim

2006. http://www.efdi.net/scarica.asp?id=102& Types=DOCUMENTS
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