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SAZETAK

Sazetak

Glavni je cilj ovog rada konstruirati visokofrekven-
tne kompozitne pokazatelje financijskog stresa za Hr-
vatsku, kojima ¢e se omoguciti praenje ukupne razine
financijskog stresa i njegovih komponenata na domacem
financijskom trzistu. Pritom se isti¢e odabir varijabla pri-
mjerenih za male otvorene visokoeuroizirane ekonomije
koje karakteriziraju bankocentri¢ni financijski sustavi u
dominantnom vlasni$tvu stranih banaka i plitka financij-
ska trZista te koje su zbog nedostatne domace Stednje u
velikoj mjeri postale ovisne o inozemnom kapitalu. Pra-
vodobna identifikacija stresnih poremecaja na financij-
skim trZistima i razumijevanje specifi¢nih kanala njihova
mogudeg prelijevanja na ostatak financijskog sustava i
realna kretanja preduvjet su uéinkovitih reakcija nositelja
ekonomske politike.
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1. UVOD 1

1. Uvod

Brojni istrazivacki radovi upucuju na snaznu negativnu vezu stresnih epizoda na financijskim trzistima s
financijskom i makroekonomskom stabilno$¢u te na njihov nepovoljan utjecaj na ukupnu gospodarsku aktiv-
nost (Hubrich i Tetlow, 2012.; Kliesen i drugi, 2012.). Zbog toga je vazno kontinuirano razvijati i unaprjediva-
ti alate za pravodobno uocavanje stresnih poremecaja u tom segmentu financijskog sustava. U razvoju analiti¢-
kog okvira i pokazatelja za pradenje stanja na financijskim trzistima cilj je obuhvatiti sve najvaznije izvore stre-
sa koji mogu rezultirati materijalizacijom sistemskog rizika. U tu svrhu mogu se koristiti pojedina¢ni podaci,
a kako bi se u §to manjem broju pokazatelja saZeo $to veci broj informacija s financijskih trzista te kako bi se
dobila informacija o ukupnoj razini stresa u financijskom sustavu, ti se pokazatelji ¢esto agregiraju u kompo-
zitne indekse. Sto je inicijalni $ok snaZniji, veca je korelacija medu razlicitim segmentima financijskog sustava,
pa je upotreba agregiranih podataka kojima se nastoje obuhvatiti kretanja u razli¢itim segmentima financijskog
sustava polazna osnova za analizu financijskog stresa i sistemskog rizika (Kota i Saqge, 2013.).

Bududi da niti jedno financijsko trziSte nije neovisno o kretanjima na drugim financijskim trZistima, za
izracune indeksa financijskog stresa (IFS) u praksi se naj¢esce koriste dnevni ili unutardnevni podaci s doma-
¢ih i inozemnih trZista vrijednosnih papira, deviznog i novCanog trzista te podaci o bankarskom sektoru. Poda-
ci visoke frekvencije mogu azurno detektirati stresne dogadaje na financijskim trziStima i na vrijeme upozoriti
regulatore na nestabilnosti u financijskom sustavu koje mogu rezultirati kriznom epizodom. Ako pokazatelj
uputi na povecanu razinu financijskog stresa, potrebno je napraviti detaljniju analizu pojedinacnih sastavnica
indeksa te identificirati moguce kanale njegova prelijevanja na ostatak financijskog sustava i realni sektor.

Nasuprot podacima s financijskih trzista, makroekonomski podaci i podaci o poslovanju financijskih in-
stitucija koji odrazavaju proces materijalizacije sistemskog rizika ve¢inom su niskofrekventni. To ujedno znaci
da kasnije po¢inju upozoravati na potrebu za poduzimanjem mjera usmjerenih na ublazavanje akutnih financij-
skih Sokova. Zakasnjela reakcija nositelja ekonomske politike naposljetku moze dodatno pridonijeti ili dovesti
do nestabilnosti i produbljivanja poremecaja u financijskom sustavu.

Glavni je cilj ovog rada konstruirati visokofrekventne pokazatelje financijskog stresa za Hrvatsku, kojima
¢e se omogucditi pracenje razine ukupnoga financijskog stresa u domacem financijskom sustavu te razine stresa
na pojedinim segmentima financijskog trzista. Takoder, cilj je konstruirati pokazatelj koji e pravodobno upo-
zoriti na opasnost mogucéeg nastupanja stresne epizode i materijalizacije sistemskog rizika. Osim analize stre-
snih razdoblja, posebno Ce se istaknuti vaznost informacija koje indeksi mogu pruzati u mirnim razdobljima na
financijskim trzistima.

U radu se posebno isti¢u karakteristike domacega financijskog sustava te ekonomske i monetarne zna-
Cajke zemlje. U preglednom radu o mjerenju financijskog stresa Kliesen i drugi (2012.) pokazuju da je vecina
kompozitnih pokazatelja kojima se mjeri financijski stres konstruirana za analizu zbivanja na visokorazvijenim
financijskim trZiStima s brojnim financijskim instrumentima i pokazateljima. No, uz prilagodbu seta varijabla
ukljucenih u indeks oni mogu biti korisni i za analizu zbivanja u zemljama sa slabije razvijenim financijskim
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sustavom. Osim odabira metodologije izracuna, jedan od najvecih izazova pri konstrukciji indeksa jest odabir
njegovih sastavnica. U tom segmentu ogleda se i najvazniji doprinos ovog rada postojecoj literaturi koja se bavi
konstrukcijom pokazatelja financijskog stresa.

TeziSte je rada na razmatranju varijabla koje odraZavaju kretanje financijskog stresa u malim otvorenim
visokoeuroiziranim ekonomijama koje karakteriziraju bankocentri¢ni financijski sustavi u dominantnom vla-
sniStvu stranih banaka i plitka financijska trZiSta te koje su zbog nedostatne domace Stednje uvelike postale
ovisne o inozemnom kapitalu. Posebna Ce se pozornost usmjeriti na situaciju kada je glavni transmisijski kanal
monetarne politike i kada ne postoji klasi¢na referentna kamatna stopa. U takvim slucajevima domaca nov-
Cana trziSta nisu nuzno relevantan izvor financiranja banaka pa kamatne stope u tom segmentu trzista mogu
imati zanemariv utjecaj na cijenu zaduzivanja domacih sektora. Tro$ak u takvim situacijama primarno ovisi o
kretanjima na svjetskim financijskim trzistima te premijama za rizik zemlje i banaka majki domacih poslovnih
banaka.

Osim sagledavanja rizika specifi¢nih za male otvorene ekonomije, treba naglasiti i prakti¢an doprinos
rada koji se olituje u uporabnoj vrijednosti konstruiranih IFS-ova za nositelje ekonomske politike i sudioni-
ke financijskih trzista. Pravodobna identifikacija stresnih poremecaja na financijskim trziStima i razumijevanje
specifi¢nih kanala njihova mogudeg prelijevanja na ostatak financijskog sustava i realna kretanja preduvjet su
za ucCinkovite reakcije nositelja ekonomske politike. Te reakcije mogu biti usmjerene na sprjeavanje epizoda
povecanoga financijskog stresa djelovanjem na identificirane potencijalne izvore takvih poremecaja. U slucaje-
vima nastupanja neocekivanih financijskih Sokova reakcije primarno trebaju biti usmjerene na stabilizaciju onih
segmenata financijskog sustava za koje je utvrdeno da se kroz njih Sokovi $ire na ostatak sustava.

Rad je podijeljen u pet glavnih cjelina. Nakon uvodnog dijela detaljnije je objasnjeno §to se u teoriji po-
drazumijeva pod pojmom financijskog stresa te su opisane specifi¢nosti stresnih epizoda i kanali moguceg
utjecaja stresa na financijsku i makroekonomsku nestabilnost iz perspektive male otvorene visokoeuroizirane
ekonomije. U treCem dijelu rada prikazani su problemi konstrukcije IFS-ova te je dan pregled najcesce koriste-
nih metoda agregacije pojedina¢nih pokazatelja u kompozitni indeks. Pritom su istaknute prednosti i nedostaci
svake od njih.

U Cetvrtom dijelu detaljno su objasnjene varijable koje se ocjenjuju primjerenima za konstrukciju indeksa
financijskog stresa za Hrvatsku s obzirom na karakteristike financijskog sustava te njezina ekonomska i mone-
tarna obiljezja. Takoder, kako bi se provjerila robusnost rezultata, indeksi su izra¢unati pomocu tri metode te je
opisano kretanje financijskog stresa u razdoblju od pocetka 2001. do kraja 2013. To je razdoblje, s obzirom na
financijska i makroekonomska kretanja, podijeljeno na pet podrazdoblja. Osim toga, opisane su i stresne epi-
zode identificirane Markovljevim switching modelom.

U zaklju¢nom dijelu ukratko su sazeti glavni rezultati rada te je istaknut njegov doprinos postojecoj lite-
raturi i razvoju alata koji mogu biti korisni nositeljima ekonomske politike pri donosenju odluka, ali i trZiSnim
sudionicima i $iroj javnosti u pracenju kretanja i potencijalnih izvora rizika na financijskim trzistima, a time i
boljem razumijevanju poteza nositelja ekonomskih politika.

2. Financijski stres i kanali njegova utjecaja na financijsku
| makroekonomsku stabilnost

Za pojam financijskog stresa, kao ni za financijsku stabilnost, ne postoji univerzalno prihvaéena definicija,
$to u odredenoj mjeri otezava njihovo mjerenje. Dufrénot i drugi (2011.) financijski stres opisuju kao situaciju
u kojoj postoji poveCana vjerojatnost nastupanja turbulencija na financijskim trzistima povezanih s valutnom ili
platnobilanénom krizom, naglim zastojem u priljevima kapitala ili njegovim odljevom, burzovnim krahovima,
nemogucnos$cu drzave da podmiri svoje obveze i sl. Hollo (2012.) financijskim stresom smatra poremecaje u
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financijskom sustavu koji neo¢ekivano utje¢u na cijenu i promet financijskim instrumentima. Pritom naglaSava
da to moze biti praceno propascéu sistemski vaznih financijskih institucija i nemoguénoscu financijskog sustava
da ispunjava svoju glavnu ulogu i alocira financijske resurse. Ona naposljetku moZze rezultirati znatnim smanje-
njem gospodarske aktivnosti. Na temelju ovih Sirokih definicija moze se zakljuciti da se pod pojmom financij-
skog stresa opCenito podrazumijevaju poremecaji u normalnom funkcioniranju financijskih trzista i procesima
financijskog posredovanja koji se mogu preliti na realni sektor (Hakkio i Keeton, 2009.; Balakrishnan i drugi,
2009.).

lako svaka stresna epizoda ima svoje specifi¢nosti, Sinenko i drugi (2012.) izdvajaju njihova zajednicka
obiljezja, poput poveane neizvjesnosti vezane uz vrijednost financijske imovine i o€ekivanja buduéih ekonom-
skih kretanja, visokih oCekivanih financijskih gubitaka te povecanja nesklonosti ulagaca riziku, odnosno po-
rasta sklonosti drzanju manje rizi¢ne i likvidnije financijske imovine. Sve to zajedno odrazava se povecanjem
nestabilnosti i kolebljivosti cijena na financijskim trzistima te porastom premija za razli¢ite oblike rizika. Kole-
bljive cijene financijske imovine u vrijeme krize na financijskim trZistima mogu utjecati na ekonomske funda-
mente zemalja, poput kamatnih stopa, inflacije, proracunskog salda te poslovnog i potrosackog povjerenja, kao
i na povjerenje u stabilnost financijskih institucija.

Kao mjera financijskog stresa Cesto se osim razine koristi i kolebljivost pojedinih varijabla. Ona odrazava
neizvjesnost u vezi sa stvarnom vrijednosti pojedine kategorije imovine i glede ponasanja ulagaca. No premda
je kolebljivost varijabla na financijskim trzistima Cesto povezana s financijskim stresom, to ne mora uvijek biti
tako pa to treba imati na umu pri analizi sastavnica IFS-a. Grimaldi (2010.) navodi slucajeve povecane kole-
bljivosti na financijskim trzistima uzrokovane neocekivanim informacijama koje ne moraju nuzno biti povezane
s povecanim stupnjem stresa. Nasuprot tome, bitno smanjenje likvidnosti financijskih trzista koja mogu prak-
ticki biti zamrznuta u stresnim situacijama moZe rezultirati smanjenom kolebljivo$¢u iako je stres na vrhuncu.

Odredena razina financijskog stresa u financijskom sustavu prisutna je u svakom trenutku. No ¢ak i kad
ona nije visoka, to ne znaci da ne treba obracati pozornost na takvu vrstu informacija s trzista. Sinenko i drugi
(2012.) isti¢u da su upravo razdoblja u kojima je njegova razina dugo bila niza u odnosu na dugoro¢ni prosjek
Cesto bila pracena pretjeranim optimizmom trzisnih sudionika. To se manifestiralo prekomjernim kreditnim
rastom ili rastom cijena razli¢itih oblika imovine i akumulacijom makroekonomskih neravnoteza u obliku ra-
stu¢ih manjkova na teku¢em racunu platne bilance i inozemnog duga te povecanjem rizika za financijsku sta-
bilnost. Nedovoljno razvijeni financijski sustavi koji su karakteristicni za vecinu zemalja u razvoju opcenito su
skloni priljeve sredstava usmjeravati u sektor nerazmjenjivih dobara poput nekretnina, $to pridonosi rastu cije-
na i stvaranju cjenovnih balona, a jednak u¢inak mogu imati i ulaganja na plitka dionicka trZista; sve navedeno
Cesto je praceno i naglim jacanjem domace valute (Prasad i Rajan, 2008.).

Dobar primjer takvog obrasca jesu kretanja koja su obiljeZila razdoblje prije recentne financijske krize u
vecini zemalja Srednje i Istocne Europe s trZiStima u nastajanju. Te je zemlje karakterizirala niska razina bruto
domace stednje koja nije bila dostatna za financiranje potreba domacih sektora. Takva pocetna situacija i op-
Cenito niska zasiCenost privatnog sektora kreditima, u kombinaciji s dugim razdobljem vrlo blagih uvjeta na
svjetskim financijskim trZiStima koji su se ocitovali u niskoj globalnoj premiji za rizik, niskim i stabilnim kamat-
nim stopama na svjetskim trziStima i relativno visokim prinosima koje su nudila ulaganja u zemlje s trzistima u
razvoju, rezultirale su snaznim priljevima relativno jeftinoga kapitala u te zemlje.

Zajednicko djelovanje tih ¢initelja snazno je povecalo ranjivost njihovih financijskih sustava i troskove
mogucle krizne epizode. S tim u vezi, Hollo (2012.) naglasava da u situacijama povecanih ranjivosti i visoke
razine akumuliranoga sistemskog rizika ¢ak i manji stres na financijskim trziStima moze rezultirati kriznom
epizodom sistemskoga karaktera. Naime, ako poremecaji na koje upozore visokofrekventni pokazatelji potraju,
velika je vjerojatnost da ¢e se oni s odredenim vremenskim pomakom kroz razli¢ite kanale, poput financijskog
ili trgovinskog, odraziti i na niskofrekventne pokazatelje. Na taj je nacin financijski stres u izravnoj vezi s fi-
nancijskom i makroekonomskom stabilno$¢u, a djelujuci na potro$nju i investicije utjeCe i na ukupna realna
kretanja.

Porast nestabilnosti na financijskim trzistima u pravilu kao posljedicu ima povecanje nesklonosti ulaga-
¢a riziku, $to uzrokuje porast premija za rizik i time poskupljuje financiranje domacih sektora. U kombinaci-
ji sa smanjenom likvidno$¢u ili ¢ak potpunim zamrzavanjem financijskih trziSta to moze rezultirati snaznim
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usporavanjem tokova kapitala. IstraZivanja pokazuju da takve situacije mnogo jace pogadaju zemlje s trzistima
u nastajanju nego razvijene zemlje. Razlog tome su upravo snazni priljevi inozemnoga kapitala, koji su ih uci-
nili vrlo ranjivima na moguce nagle promjene njihova tijeka (Catao, 2006.). Iznenadno zaustavljanje priljeva
kapitala u tom slucaju moze podrazumijevati nemogucnost zemlje da refinancira dospjele obveze i jo$ intenziv-
niji bijeg kapitala iz zemlje te deprecijaciju domace valute. Servisiranje duga nominiranog u stranoj valuti ili ve-
zanog uz stranu valutu dodatno potice slabljenje tecaja, $to naposljetku moze rezultirati kolapsom bankarskog
sektora i prelijevanjem krize na realni sektor (Prasad i Rajan, 2008.).

Vazan izvor financijskog stresa jesu i medusobne veze financijskih institucija. U vecini europskih zemalja
banke su najvazniji financijski posrednici i njihova izloZenost financijskom stresu moze rezultirati visokim ma-
kroekonomskim troskovima (Schou-Zibell i drugi, 2012.). Zbog posrednicke uloge banaka problemi koje fi-
nancijski stres uzrokuje u njihovu poslovanju mogu se vrlo brzo preliti na druge segmente financijskog sustava,
poput medubankovnoga novéanog trzista ili platnog sustava, te se negativno odraziti na funkcioniranje ostalih
financijskih posrednika. Promjene u nacinu financiranja banaka, stupanj likvidnosti na nov€anom, ali i drugim
financijskim trzi§tima te rizik prelijevanja Sokova, odnosno rizik zaraze, sve su veca prijetnja likvidnosti i sta-
bilnosti financijskog sustava koja se donedavno uglavnom vezivala uz navalu deponenata u banke (Morttinen i
drugi, 2005.).

Medubankovno novcano trziste jedan je od vaznijih mogucih kanala zaraze. Naime, veze financijskih
institucija u tom trziSnom segmentu predstavljaju kanale brzog Sirenja rizika i poteSkoca s jedne na vise finan-
cijskih institucija u kratkom razdoblju, a brzina tog Sirenja proporcionalna je razini asimetri¢nosti informacija
i neizvjesnosti. Primjerice, ako se neka institucija suoci s problemima likvidnosti i ne moze vratiti posudena
sredstva, to moZe rezultirati znatnim gubicima u svim institucijama koje su s njom povezane preko tog trZista
(Morttinen i drugi, 2005.). Ako su financijske institucije zbog nedostatne likvidnosti k tome prisiljene i raspro-
davati financijsku imovinu, to moZe rezultirati snaznim padom cijena te imovine i gubitkom njihove veze s fun-
damentima. Tada u pravilu dolazi do snaznog rasta nepovjerenja medu trzisnim sudionicima i neizvjesnosti, $to
uvelike otezava i poskupljuje proces financijskog posredovanja.

Na medubankovnom nov¢anom trzistu posebno do izrazaja dolazi vaznost mehanizma ro¢ne transforma-
cije koji predstavlja srz bankovnog poslovanja (BIS, 2012.). Naime, u normalnim razdobljima banke se finan-
ciraju iz kratkoro¢nih izvora i ta sredstva ulazu u kredite, koje u pravilu obiljezavaju dulji rokovi dospijeca i vrlo
niska likvidnost. Krizna epizoda koja pogodi nov¢ano trziste i preko njega banke tako vrlo lako moZze rezultirati
znatnim poteskocama u alokaciji financijskih resursa.

Recentna financijska kriza takoder je upozorila na veliku vaznost likvidnosnoga kanala u odredivanju i
sposobnosti te spremnosti banaka da odobravaju kredite i na taj nadin utjeCu na realni sektor. Pokazalo se da
su visok stupanj koriStenja financijske poluge, odnosno snazno oslanjanje na tude izvore financiranja nasuprot
vlastitima, velike ro¢ne neuskladenosti u bilancama banaka i neadekvatne racunovodstvene politike klju¢ni ¢i-
nitelji prenosenja Sokova likvidnosti na realni sektor (BIS, 2012.).

Istodobno, povecana razina neizvjesnosti uzrokovana financijskim stresom moze smanjiti spremnost ba-
naka na odobravanje kredita i potaknuti ih da poostre uvjete kreditiranja, kao i obeshrabriti zaduzivanje po-
tencijalnih duZnika koji odgadaju ulaganja ili odustaju od njih, te na taj nadin smanjiti potraznju za kreditima
(Hubrich i Tetlow, 2011.). U slabije razvijenijim financijskim sustavima uloga bankovnih kredita u financiranju
u pravilu je mnogo veca nego u onima razvijenima, gdje se znatan dio financiranja odvija preko trzista vrijed-
nosnih papira. Stoga je utjecaj financijskog stresa na uvjete kreditiranja i ponudu kredita putem ovoga kanala
za njih jos vazniji. Isto tako, ako bankovna kriza potakne strane vlasnike domacih banaka na povlacenje kapi-
tala iz zemalja u kojima imaju velike izloZenosti, a tom riziku izloZena je veéina europskih zemalja s trZiStima u
nastajanju, posljedica moze biti dugotrajno razdoblje smanjenih priljeva ili odljeva kapitala iz tih zemalja.

Iz perspektive sustava u kojima su banke dominantno u stranom vlasni$tvu posebno vazan kanal prelije-
vanja financijskog stresa jesu banke majke domacih banaka. Utjecaj stranih banaka na priljeve kapitala u te ze-
mlje vidljiv je iz njihova snaznoga kreditiranja domacih banaka, kao i kredita odobrenih nefinancijskom sektoru
u zemljama SIE-a. Prema podacima BIS-a prosjecni godisnji priljev kredita banaka majki u razdoblju izmedu
2002. 1 2007. u prosjeku je iznosio 9% njihova BDP-a, a krajem promatranog razdoblja u prosjeku su ti kumu-
lativni priljevi po zemlji dosegnuli ¢ak 38% BDP-a (HNB, 2012.).
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Balakrishnan i drugi (2009.) pokazali su da se financijski stres s razvijenih zemalja na zemlje s trZiStima u
nastajanju $iri snazno i brzo te da se u prosjeku 70% financijskog stresa iz razvijenih zemalja prelije na zemlje
s trziStima u nastajanju. Kako se taj stres Sirio primarno kroz financijske kanale, trzi$ta u nastajanju s relativno
vedim obvezama prema razvijenim zemljama bila su jace pogodena financijskim stresom iz tih zemalja nego tr-
zista kod kojih takva vrsta veza nije toliko izrazena. Tako je tijekom recentne krize najizrazeniji kanal transmi-
sije financijskog stresa na europske zemlje s trziStima u nastajanju bio upravo kroz zapadnoeuropske banke.
Problemi banaka majki koji se mogu mjeriti poveanjem njihove premije za rizik ne utjeCu samo na troSkove
zaduZivanja banaka kceri, ve¢ i na stratesko usmjerenje i opéenito politiku prema bankama kéerima. To moze
imati znatan utjecaj i na tokove kapitala i na kreditnu aktivnost, a na taj nacin i na realna kretanja i brzinu gos-
podarskog oporavka zemalja u kojima su izloZene.

Kod visokoeuroiziranih zemalja jedan od najvaznijih kanala moguceg prelijevanja financijskog stresa na
financijske i makroekonomske pokazatelje jest kretanje teCaja domace valute. U tim je zemljama znacajan dio
gospodarstva izloZzen pove¢anom valutno induciranom kreditnom riziku koji proizlazi iz ¢injenice da imovina i
obveze duznika veéinom nisu iskazane u istoj valuti. To znaci da je u slucaju snaznije deprecijacije domace va-
lute poveana vjerojatnost znatnoga kvarenja kvalitete plasmana banaka zbog nemoguénosti domacih sektora
da servisiraju preuzete obveze.

Stupanj euroizacije utjeCe i na monetarnu politiku sredi$nje banke. Istrazivanja pokazuju da zemlje koje
imaju problem euroizacije i u kojima su inflacijska ocekivanja vezana uz tecaj imaju mnogo manju slobodu u
vodenju monetarne politike (Ivanov, 2012.). U tim je zemljama glavni transmisijski kanal monetarne politike
u pravilu tecaj, a ne kamatna stopa. Stoga treba uzeti u obzir da se informacije sadrzane u kretanju domacih
kamatnih stopa na takvim trZistima razlikuju u odnosu na razvijena trzista u kojima funkcionira kamatni tran-
smisijski kanal.

S tim u vezi, pozornost treba obratiti na moguénost da u nekim bankovnim sustavima koji su dominantno
u stranom vlasnistvu i koji se financiraju preko svojih banaka majki kamatne stope na domacem nov€anom tr-
ZiStu mogu imati gotovo zanemariv utjecaj na troSak zaduzivanja domacih sektora. U tim slucajevima taj troSak
primarno ovisi o percepciji rizi¢nosti zemlje i banaka majki domacih poslovnih banaka te o likvidnosti meduna-
rodnih financijskih trzista.

3. Konstrukcija kompozitnog indeksa

Navedene specifi¢nosti malih otvorenih ekonomija s plitkim financijskim trzistima i Cinjenica da za ta fi-
nancijska trziSta ne postoje brojni pokazatelji koji se koriste za izracune indeksa financijskog stresa za razvijene
zemlje velik su izazov pri odabiru varijabla koje ¢e na adekvatan nacin odrazavati kretanje financijskog stresa u
tim zemljama. Stoga se moze zakljuditi da je konstrukcija indeksa financijskog stresa koji e uspjesno opisivati
zbivanja na financijskim trzistima pojedine zemlje iznimno kompleksan zadatak.

Osim spomenutog problema s nepostojanjem jedinstvene definicije financijskog stresa, razlozi leze i u
strukturnim razlikama u financijskim sustavima pojedinih zemalja i stupnju njihova razvoja te dostupnosti po-
dataka. Tome treba pridodati i ¢injenicu da se financijska trziSta kontinuirano razvijaju i da se vaznost po-
jedinih segmenata trzista takoder mijenja, kao i da se svakodnevno razvijaju nove financijske usluge (Hollo,
2012.).

Drugim rije¢ima, ¢ak i kad se kreiraju pokazatelji za koje se u odredenom trenutku ocijeni da obuhvacaju
sve najvaznije potencijalne izvore financijskog stresa, potrebno je kontinuirano preispitivati primjerenost seta
odabranih varijabla te ga prilagodavati razvoju i kretanjima u financijskom sustavu. Pritom treba istaknuti da
zbog navedenih razloga IFS-ovi izraCunati za razlidite zemlje naj¢esce nisu izravno usporedivi, ali mogu pruziti
korisne informacije o dinamici kretanja financijskog stresa na pojedinim financijskim trzistima.

Pri odabiru varijabla za konstrukciju IFS-a cilj je obuhvatiti sve segmente financijskih trzista koji bi mogli
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biti izvor financijskog stresa. IstraZivanja pokazuju da su s tim u vezi najvazniji potencijalni izvori stresnih po-
remecaja kreditno trziste, devizno trziste, medubankovno novéano trziste i trziste kapitala (Oet i drugi, 2011.).
Osim podataka s domacih trzista, zbog sve veCeg stupnja liberalizacije financijskih tokova i ¢injenice da u ve-
¢ini zemalja kretanja na domacem financijskom trZiStu snazno ovise 0 medunarodnim zbivanjima, koriste se i
podaci s inozemnih financijskih trzista. Tako Sirokim setom pokazatelja pokusavaju se obuhvatiti slozene veze
izmedu pojedina¢nih segmenata financijskih trzista. Pri konstrukciji indeksa treba razmotriti i to da Sokovi s
obzirom na svoj doseg mogu biti idiosinkratski ili sistemski, a s obzirom na izvor odakle dolaze domaci ili vanj-
ski. Detaljan prikaz pokazatelja i metoda koristenih za konstrukciju pokazatelja financijskog stresa moze se
naci u preglednom radu Kliesena i drugih (2012.).

U literaturi o sustavima ranog upozorenja na krize Cesto se koriste binarne metode kod kojih su mirna
razdoblja oznacena nulom, a krizna jedinicom. No, pri konstrukciji pokazatelja financijskog stresa cilj je kre-
irati kontinuiranu mjeru koja odrazava razinu i kretanje financijskog stresa u sustavu (Balakrishnan i drugi,
2011.). Naime, uvjeti na financijskim trziStima nikada nisu apsolutno dobri ili apsolutno losi, kako bi se moglo
zakljuciti na temelju binarnih pokazatelja, te ih treba promatrati relativno kroz vrijeme (Oet i drugi, 2011.).

Illing i Liu (2006.) financijski stres promatraju kao kontinuiranu varijablu koja moZe poprimati razli¢ite
vrijednosti, pri ¢emu ekstremne vrijednosti oznacuju kriznu epizodu. U takvom se pristupu naglasava dinami-
ka indeksa, a ne precizno utvrdivanje pocetka ili kraja krizne epizode. Takvo glediste ima smisla pogotovo kada
se uzme u obzir nedostatak Markovljeve switching metode koja se u literaturi Cesto koristi u tu svrhu, jer njeni
rezultati uvelike ovise o duljini razdoblja i intenzitetu poremecaja unutar razdoblja za koje se ra¢una indeks
(Dodatak 1.). Simpson i drugi (2001.) isti¢u da su financijske serije ¢esto iznimno kolebljive s Cestim netipic-
nim vrijednostima, $to isto tako oteZava ocjenu vjerojatnosti tranzicije iz jednog rezima u drugi. Naime, ako je
razdoblje obiljeZeno iznimno snaznom kriznom epizodom koja po intenzitetu viSestruko nadmasuje sve pret-
hodne, postoji moguénost da epizode manjeg intenziteta nece biti registrirane kao krizne, premda su mozda u
razdoblju kada su se odvijale imale sistemske ucinke.

Za agregaciju pojedinacnih pokazatelja u kompozitni indeks u literaturi se najcesce upotrebljavaju agre-
gacija putem pondera temeljenih na jednakim varijancama (engl. variance-equal weights), analiza glavne kom-
ponente, agregacija pomocu jednakih ili lan¢anih pondera varijabla transformiranih pomoc¢u empirijske kumu-
lativne funkcije distribucije te agregiranje u kojem se kao ponderi koriste udjeli pojedinih trZista u ukupnom
financiranju gospodarstva (llling i Liu, 2003.; Sinenko i drugi, 2012.; Puddu, 2008.; Hollo, 2012.).

Premda su u nastavku rada dobiveni sli¢ni rezultati neovisno o metodi upotrijebljenoj za agregaciju in-
deksa, treba istaknuti da svaka od njih ima odredene nedostatke.

Nedostatak agregiranja temeljenog na jednakim varijancama polazna je pretpostavka da su sve varijable
uklju¢ene u indeks jednako vazne za analizu financijskog stresa. Na taj se nacin veCa vaznost daje onim trzis-
nim segmentima koji su u indeksu zastupljeni s najve¢im brojem varijabla (Oet i drugi, 2011.; Puddu, 2008.).

S druge strane, faktorska analiza nije smislena ako se varijable ne kreu zajedno i ako na njih ne utjece
isti ok (Puddu, 2008.). Osim toga, ponderiranje temeljeno na jednoj komponenti rezultira fiksnim setom pon-
dera za cijelo razdoblje za koje se radi analiza (Oet i drugi, 2011.).

Za obje se opisane metode kao nedostatak navodi to da se za agregaciju koriste standardizirani podaci,
Sto znacdi da su aritmeticka sredina i standardna devijacija uzorka vrlo osjetljive na ekstremne vrijednosti. Taj
problem mozZe se izbjeéi transformacijom varijabla pomoc¢u kumulativne funkcije distribucije (Sinenko i drugi,
2012.). No kod te metode potencijalni problemi proizlaze iz ¢injenice da se pretpostavlja da je razmak izmedu
varijabla koje imaju susjedni rang jednak, $to u praksi najé¢esce nije slucaj, te zbog toga $to tijekom duljih sta-
bilnih razdoblja relativno mala kolebljivost originalnih varijabla nakon transformacije moze izgledati veéa nego
Sto objektivno jest (OeNB, 2013.).

Takoder, sve tri spomenute metode karakterizira ¢injenica da njima odredeni ponderi nemaju ekonomsku
znacajnost, za razliku od metode u kojoj se kao ponderi koriste udjeli pojedinih trzista u ukupnim kreditima
u ekonomiji dobiveni zbrajanjem bankovnih kredita, korporativnih i drzavnih obveznica i dionica (Illing i Liu,
2003.).

Navedene slabosti pojedinih metodoloskih pristupa upucuju na to da pri odabiru varijabla za konstruk-
ciju indeksa treba voditi raCuna i o potencijalnim ograni¢enjima koja proizlaze iz metode njegove agregacije.
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Upotreba pondera odredenih udjelom kredita pojedinih financijskih trZista u ukupnim kreditima relativno je
ograniCena u zemljama sa slabo razvijenim financijskim trzistima. Stoga Ce se za izracun indeksa financijskog
stresa za Hrvatsku upotrijebiti metoda agregacije na osnovi pondera temeljenih na jednakoj varijanci, agrega-
cija varijabla transformiranih putem kumulativne funkcije distribucije te metoda analize glavne komponente.
Izracun indeksa pomocu vise razli¢itih metoda ujedno je i prva provjera robusnosti dobivenih rezultata.

Ponderiranje temeljeno na jednakim varijancama (engl. variance-equal weights — kratica: vew)
Ponderiranje temeljeno na jednakim varijancama najcesce je upotrebljavana metoda za izratun kompozit-
nih indeksa (Kliesen i drugi 2012.), a podrazumijeva agregiranje standardiziranih varijabla u jedinstveni indeks
pri éemu svaka varijabla ima jednak ponder:
L }([,1 A 1
IFS, = 2=, (1)

i=1

pri emu su:
k — broj varijabla uklju¢enih u indeks, X; — uzoracka aritmeti¢ka sredina za varijablu X, a 0; — uzoracka
standardna devijacija za varijablu X..

Agregacija varijabla transformiranih kumulativnom funkcijom distribucije (engl. cumulative distribution
function — kratica: cdf)

U sklopu ovoga metodoloskog pristupa svaka varijabla ukljucena u indeks prvotno je transformirana po-
mocu kumulativne funkcije distribucije. Transformacija je napravljena na nacin da najveéa izracunata vrijed-
nost pojedine varijable ima ujedno i najvisi rang te upucuje na najveci stupanj financijskog stresa, dok se rang
jedan odnosi na najniZu zabiljeZenu dnevnu vrijednost pokazatelja (Oet, 2011.). Vrijednosti oko medijana od-
govaraju prosje¢noj razini stresa. Nakon §to je za svaku opservaciju odreden njen rang unutar vremenske seri-
je, empirijska kumulativna funkcija distribucije ra¢una se kao:

rang (X 5
ukupan broj dnevnih opazanja - (2)

CDF(X:) =

Na taj nacin svako opaZanje pretvoreno je u odgovarajuci percentil kumulativne funkcije distribucije te
ono poprima vrijednost izmedu 0 i 1. Slijedeci Sinenko i druge (2012.), za agregaciju transformiranih varijabla
u indeks upotrijebljeni su ponderi koji su za svaku varijablu odredeni kao udio transformirane varijable u zbro-
ju ukupnih transformiranih varijabla:

) (Xi) 3)
" 2,CDF(X,)
te je ukupni indeks dobiven kao:
IFS,= ), w.CDF(X,). (4)

Analiza glavne komponente (engl. principal component analysis — kratica: pca)

Analizom glavne komponente veliki broj medusobno koreliranih varijabla transformira se u manji broj
nekoreliranih varijabla, odnosno glavnih komponenata, pri ¢emu se zadrzava najvisi stupanj varijacije $to olak-
$ava upotrebu podataka (Anh i Méagi, 2009.). Drukdije receno, radi se o tehnici kojom se utvrduje manji broj
faktora odgovornih za korelaciju velikog broja varijabla, ¢ime se reducira koli¢ina podataka uz zadrzavanje
maksimalne koli¢ine informacija iz njih. Pritom su korelacije varijabla u identificiranim grupama vece unutar
grupa nego medu grupama. IFS-ovi izracunati pomocu metode analize glavne komponente odredeni su kao
prva glavna komponenta koja objasnjava najveci dio zajednickoga kretanja varijabla koristenih za konstrukciju
indeksa:
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IFS, = x.a, (5)

gdje je @ vektor pondera (dimenzije broj pojedinacnih varijabla x 1), a x, je vektor vrijednosti pokazatelja (di-
menzije broj pojedinacnih varijabla X 1) na temelju kojih su indeksi procijenjeni. Loadings parametri odre-
duju varijable koje imaju najveci doprinos u objasnjavanju zajednickoga kretanja svih sastavnica agregiranog
indeksa.

4. Indeksi financijskog stresa za Hrvatsku

Pri odabiru pokazatelja koji su upotrijebljeni za konstrukciju IFS-ova cilj je bio obuhvatiti §to veéi broj
relevantnih segmenata domacega i inozemnoga financijskog sustava koji mogu utjecati na razinu financijskog
stresa u Hrvatskoj. Pritom se vodilo racuna o specificnostima domacih financijskih trzista, dostupnosti visoko-
frekventnih podataka, ekonomskim i monetarnim karakteristikama zemlje te o kretanjima na vanjskim financij-
skim trziStima za koja se ocjenjuje da mogu imati znatan utjecaj na stabilnost domacega financijskog sustava.
Za izraCun indeksa upotrijebljeni su dnevni podaci od 30. 1. 2001. do 18. 12. 2013., a osim ukupnog IFS-a
izraunati su i podindeksi za pojedine segmente financijskog trzista. Sastavnice indeksa podijeljene su prema
tome dolazi li stresni poremecaj na domace financijsko trziste iz domacih ili iz inozemnih izvora te prema trzis-
nim segmentima (Tablica 1.).

Zbog visokog stupnja euroizacije i Cinjenice da je u Hrvatskoj glavni transmisijski mehanizam monetarne
politike tecaj, za izracun indeksa upotrijebljeno je nekoliko varijabla koje odrazavaju kretanja na domacem de-
viznom trziStu. Prve dvije su razlika izmedu kupovne i prodajne cijene za tecaj kune prema euru i kolebljivost
toga valutnog odnosa. Poveéanje tih varijabla, neovisno o smjeru kretanja teCaja, upucuje na rast nestabilnosti
i neizvjesnosti povezane s ponasanjem trzi$nih sudionika te upozorava na povecanu razinu stresa na domaéem
deviznom trziStu. Kao pokazatelj trZi$nih oc¢ekivanja vezanih uz budude kretanje tecaja kune prema euru u
indeks je ukljucen i teCaj ostvaren na terminskom trzistu. Unaprijedni ugovor (engl. forward contract) podra-
zumijeva kupoprodaju deviza po unaprijed utvrdenom tecaju na tocno odredeni datum u buduénosti. Kako taj
podatak nije dostupan za svaki dan, pogotovo u poCetnom dijelu promatranog razdoblja, upotrijebljen je pe-
todnevni pomic¢ni prosjek te varijable.

Zbog visokog udjela kredita odobrenih u stranoj valuti ili vezanih uz stranu valutu, u indeks je uvrstena i
razina ponderiranog teCaja kune prema euru, Svicarskom franku i americkom dolaru. Ponderi su odredeni pre-
ma udjelima pojedine valute u ukupnim kreditima koji su u njima odobreni ili uz koje su vezani u aktivi poslov-
nih banaka. Premda je teCaj kune prema euru najznacajniji za hrvatsko gospodarstvo zbog vanjskog duga koji
je ponajprije nominiran u eurima i ¢injenice da je i veina kredita domacih banaka u eurima ili vezana uz euro,
na taj se nacin nastojao obuhvatiti i utjecaj kretanja tecaja Svicarskog franka u odnosu na kunu. Kretanje $vi-
carskog franka postalo je znacajan potencijalni izvor stresa zbog snazne kreditne aktivnosti u toj valuti u raz-
doblju od 2005. do 2008. i ¢injenice da su krediti u $vicarskim francima krajem 2008. dosegnuli 16% ukupnih
kredita, odnosno 24% kredita nominiranih u stranoj valuti ili vezanih uz stranu valutu (HNB, 2012.).

Unatoc vaznosti tecaja za financijsku stabilnost te ¢injenici da u praksi na domaéem nov€anom trZistu ne
postoji klasi¢na referentna kamatna stopa i da ono nije primarni izvor financiranja domacih poslovnih banaka,
kretanje i kolebljivost kamatnih stopa, pogotovo onih prekonoénih, ipak mogu upudivati na stabilnost ukupnoga
financijskog trzista. Dinamika i razina domacih kratkoro¢nih kamatnih stopa u promatranom su razdoblju uglav-
nom bile determinirane kretanjem viskova, odnosno manjkova kunske likvidnosti poslovnih banaka. Pritom je
likvidnost sustava, osim o poslovanju banaka, uvelike ovisila o aktivnostima sredi$nje banke koja je na nju utjecala
svojim mjerama i koja je u odredenim trenucima stabilnost te¢aja Cuvala ograniCavanjem kunske likvidnosti.

Na domacdem nov€anom trziStu postoji nekoliko prekonoénih kamatnih stopa koje mogu uéi u izbor
za ukljudivanje u IFS: prekonoéna kamatna stopa ostvarena u medubankovnoj trgovini, kamatna stopa u
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Tablica 1. Popis varijabla upotrijebljenih za izraGun indeksa financijskog stresa podijeljen prema trziSnim segmentima

Segment financijskog

irista Varijabla Mijera Izvor
ra{lllfa Hireell parieg peet] ey likvidnost trzista, neizvjesnost, asimetricnost informacija Elo?mberg;
te¢aja kune prema euru izracun autora
) T e — neizvjesnost, asimetri¢nost informacija, pritisci na HNB; izracun
devizno L ' P stabilnost tecaja autora
trziste
terminski tecaj trziSna ocekivanja, slabljenje ili jacanje domace valute HNB
razina tecaja ponderiranog prema strukturi o . HNB; izraun
. . slabljenje ili jacanje domace valute
aktive poslovnih banaka autora
razina prekonoéne medubankovne k. s. likvidnost ukupnoga bankovnog sustava HNB
kolebljivost prekonoéne medubankovne - . - ) " HNB; izraéun
neizvjesnost, asimetri¢nost informacija
k.s. autora
] kolebljivost prometa na prekonoénom neizvjesnost, asimetri¢nost informacija, poveéane HNB; izradun
2 novéano trzistu potrebe za likvidnoSéu autora
= trziste .. ) .
3 razlika izmedu prinosa na tromjesecne N
© ; . L Lo vix L Bloomberg; MF;
= trezorske zapise MF-a i tromjese¢nog likvidnost trzista, kreditni rizik o
5 ZIBOR-a izracun autora
o
Kori&teni lombardni krediti prvc.vaIeml s I|kV|dn.oscu'p01ecji|n|h sudionika financijskih HNB
trzista, pokazatelj stabilnosti banaka
prinos na CROBEX * (1) i njegova neizvjesnost i asimetrinost informacija na trzistu ZSE; izracun
kolebljivost kapitala autora
. kolebljivost i rizicnost bankarskog sektora u odnosu na | Bloomberg;
beta za bankarski sektor vix L . o
tr3iste ukupno trziste dionica, rizi€nost bankarskog sektora izraGun autora
vrijednosnih . ) neizvjesnost i asimetriénost informacija na trzigtu ZSE; izradun
papira el sl s 2ilees e ClRBIES duzniékih vrijednosnih papira autora
ra%hka kupovne.| prpda]ne clene hrvats!&e mijera likvidnosti trzista, odrazava likvidnost vrijednosnih | Bloomberg;
drzavne obveznice izdane u kunama koja apira odredenog izdavatelja izraGun autora
dospijeva 2019. godine pap 9 )
neizvjesnost na svjetskom novéanom trzistu, rizik
I . e Bloomberg;
razlika izmedu LIBOR-a i OIS-a medubankovnog kreditiranja o
. 5 izraCun autora
na novéanom trzistu
novéano . N vidr Lo .
triste kolebljivost EONIA-e n%!%VJesnost na eurskom novéanom trzistu, likvidnost Blo?mberg,
trzista izraCun autora
razlika izmedu Sestomjesecnog remiia za likvidnost Bloomberg;
EURIBOR-a i EONIA-e [PUEIFAL izradun autora
,‘~,§ razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za | percepcija ulagac¢a o rizi¢nosti ulaganja u drzavne
=2 . - ; - . Bloomberg
g Hrvatsku obveznice RH i makroekonomskoj perspektivi zemlje
©
f‘@ premija osiguranja od kreditnog rizika
-“>—’ (CDS) banaka majki domacih banaka stabilnost poslovanja banaka majki, troSkovi Bloomberg;
@ - ponderirana prema njihovu udjelu u aktivi zaduzivanja, povlacenje kapitala izraGun autora
trziste bankarskog sektora
vrijednosnih
papira razlika kupovne i prodajne cijene hrvatske
obveznice i kupovne i prodajne cijene mijera likvidnosti, odrazava likvidnost vrijednosnih Bloomberg;
njemacke obveznice s usporedivim papira odredenog izdavatelja izraGun autora
dospijecem (2014.)
VDAX mjera ocekivane kratkoroéne hirovitosti na trzistu Bloomberg
kapitala

posredovanoj trgovini ostvarena na TrZiStu novca Zagreb (TNZ) i ZIBOR. U ovom slucaju upotrijebit ¢e se
ostvarena kamatna stopa u izravnoj medubankovnoj trgovini za koju su podaci dostupni od rujna 2002., a za
razdoblje prije toga koristit ¢e se kamatna stopa ostvarena u trgovini putem posredovanja TNZ-a. Bududi da su

te dvije serije u cijelom razdoblju visokokorelirane jer koeficijent korelacije u razdoblju za koje se podudaraju

premasuje 0,9, time se dobila relevantna vremenska serija cijene prekonoénog zaduzZivanja na domacem novca-

nom trzistu.

Prednost je ove varijable pred ZIBOR-om §to se po toj stopi transakcije uistinu odvijaju, dok se ZIBOR
racuna na temelju kotacija banaka koje sudjeluju u njegovu izra¢unu. Pritom banka na temelju te kotacije ne
preuzima nikakvu obvezu prema klijentu pa to nije nuzno stopa po kojoj se transakcija u konacnici i dogovara,

odnosno realizira. Premda ZIBOR uvelike prati kretanje realiziranih kamatnih stopa, on se u praksi nije uspio
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nametnuti kao referentna kamatna stopa. To potvrduju i rezultati pete ankete banaka koju je proveo HNB, pre-
ma kojoj su banke kao najznacajniju kunsku referentnu kamatnu stopu navele onu realiziranu u medubankov-
noj trgovini (Ivic¢i¢ i drugi, 2008.).

Kao pokazatelj kretanja na novéanom trziStu u literaturi se koristi i razlika izmedu kamatnih stopa na
krace i dulje rokove dospijeca koji odrazava premiju rizika za likvidnost. No, kako je trgovina na rokove dulje
od tjedan dana na domaéem nov€anom trZistu gotovo zanemariva i postoji mnogo dana kada takve transakcije
uopce nisu provedene, taj pokazatelj nije pouzdan pokazatelj kretanja u tom segmentu trZzista.

Ipak, unato¢ tome i uzmu li se u obzir navedena ogranic¢enja ZIBOR-a, u indeks ¢e se ukljuditi razlika iz-
medu kamatne stope na tromjeseéne trezorske zapise Ministarstva financija i tromjese¢nog ZIBOR-a. Naime,
za ZIBOR postoji dnevna serija kotacija, dok su kamatne stope tromjese¢nog roka dospije¢a u medubankovnoj
trgovini dostupne samo na dane kada su takve transakcije realizirane, $to bitno smanjuje broj opazanja. Ta je
razlika ujedno najéesce koristena varijabla uklju¢ena u indekse financijskog stresa, a mjeri kratkoro¢ni kredit-
ni rizik i premiju koju banke zara¢unavaju u odnosu na nerizi¢ne drzavne trezorske zapise te sluzi kao mjera
likvidnosti sustava (Kliesen i drugi, 2012.; Illing i Liu, 2006.). U situaciji smanjene likvidnosti na nov€éanom
trzistu oCekuje se porast te razlike, kao i u slu¢aju povecanog rizika da banke nece moci vratiti posudena sred-
stva (Cardarelli i drugi, 2009.).

Jo$ jedan pokazatelj likvidnosti na domacem nov€anom trziStu jest upotreba lombardnih kredita. Radi se
o prekono¢nim kolateraliziranim kreditima kojima se banke svakodnevno mogu koristiti u visini do utvrdene
nominalne vrijednosti trezorskih zapisa MF-a, po kamatnoj stopi koju odreduje HNB. Odobravaju se na za-
htjev banke na kraju radnog dana, s time da se nevraceni unutardnevni kredit automatski smatra zahtjevom za
lombardni kredit. Upotreba lombardnih kredita moZe upucivati na probleme s likvidnos¢u pojedinih banaka, pa
se posredno moze promatrati i kao pokazatelj stabilnosti bankarskog sektora.

Malo je vjerojatno da Ce kretanja na domacem trZistu dionica imati znatniji utjecaj na ukupnu financijsku
stabilnost zbog Cinjenice da je ono jo$ uvijek relativno slabo razvijeno i da ne predstavlja znacajan izvor finan-
ciranja domacih poduzeéa koja se dominantno koriste bankovnim kreditima. No, povecana kolebljivost cijena
dionica pod utjecajem nestabilnosti s drugih segmenata trZista i makroekonomskih kretanja ipak moze upuci-
vati na poveCan stupanj rizika i nestabilnosti u financijskom sustavu. Stoga je u izraCun kompozitnog indeksa
ukljucen povrat na dionic¢ki indeks CROBEX i njegova kolebljivost buduéi da pad cijena dionica i njihova po-
vecana kolebljivost mogu upudivati na stres u tom segmentu financijskog trzista. Prinos na CROBEX izrac¢unat
je kao godi$nja promjena indeksa pomnoZena s minus jedan kako bi pad cijena dionica odrazavao poveéanu
razinu financijskog stresa (Balakrishnan i drugi, 2009.).

S obzirom na to da na domacem trzistu tijekom promatranog razdoblja kotiraju dionice dviju najvecih
domacih banaka — Zagrebacke banke i Privredne banke, u indeks je uklju€ena i financijska beta koja odraza-
va kolebljivost cijena dionica bankarskog sektora u odnosu na kolebljivost ukupnoga dionic¢kog trzista (Oet,
2011.). Buduéi da Zagrebacka burza ne racuna indeks cijena za dionice bankarskog sektora, on je posebno
izraCunat na nacin da su cijene tih dionica svedene na istu bazu te je izracunat njihov vagani prosjek, pri emu
su kao ponderi koristeni pojedinac¢ni udjeli u njihovoj zajednic¢koj aktivi. Na temelju tog indeksa izraunata je
beta za bankarski sektor:

B za bankarski sektor = var(m | )

) (6)
pri ¢emu r oznacuje prinos na dionice bankarskog sektora, a m prinos na CROBEX. Prema CAPM modelu be-
ta veca od jedan znaci da se dionice bankarskog sektora krecu vise nego proporcionalno u odnosu na ukupno
trziste i upuéuju na relativno vecu riziénost bankarskog sektora (Balakrishnan i drugi, 2009.). Slijede¢i meto-
dologiju Cardarellija i drugih (2009.) beta za potrebe kreiranja indeksa poprima vrijednost razli¢itu od nule sa-
mo u razdobljima kada su prinosi negativni, kako bi se istaknuli negativni Sokovi, pa u razdobljima povecanog
stresa porast ovog pokazatelja upucuje na znatniji pad dionica bankarskog sektora u odnosu na ukupno trziste.

Domace trziste duznickih vrijednosnih papira karakterizira niska likvidnost, a na trzistu dominiraju dr-
zavna izdanja koja u ukupnoj trzi$noj vrijednosti obveznica tijekom cijeloga promatranog razdoblja sudjelu-
ju s viSe od 90%. Kako bi se u indeks ukljudilo kretanje prinosa na domaca izdanja obveznica, u indeks je
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uklju¢ena kolebljivost domacdega obveznic¢kog indeksa CROBIS-a. CROBIS je cjenovni indeks vagan na osnovi
trzi$ne kapitalizacije koji se racuna na kraju svakoga trgovinskog dana kao prosje¢na dnevna cijena ponderira-
na koli¢inom za sve obveznice koje se nalaze u indeksu. Osim njega, u indeks je uklju€ena i razlika kupovne i
prodajne cijene za kunsku drzavnu obveznicu koja dospijeva 2019. i koja predstavlja uobiajenu mjeru rizika
likvidnosti. Niska razina te razlike karakterizira likvidna trZista i niske transakcijske troskove za trgovinu poje-
dinom vrstom vrijednosnih papira, dok povisena razina upucuje na povecani likvidnosni rizik (Hollo, 2012.).

Od varijabla koje odrazavaju kretanja na inozemnim financijskim trzistima u indeks su uvrsteni podaci
o kretanjima na eurskom i globalnom novcanom trzistu, cijenama dionica te razliditi oblici premija za rizik
izraunati na temelju podataka s trzista duznickih vrijednosnih papira, koje utjeu na troskove zaduzivanja do-
macih sektora. Za domaci financijski sustav posebno je vazna likvidnost eurskog segmenta novéanog trzista.
Jedan razlog za to jest $to ono utjece na troskove financiranja banaka majki. Drugi je da kretanja na tom se-
gmentu trziSta i kroz taj kanal, ali i izravno, mogu snazno utjecati na dostupnost i cijenu zaduzivanja domacih
sektora i tokove kapitala. U ekstremnom slucaju nelikvidnosti medubankovnoga nov¢anog trzista, kada dolazi
do znatnog pada prometa u kojem cijene kolabiraju i gube vezu s fundamentima, velika je vjerojatnost da ce
pristup domacih sektora kapitalu biti znatno otezan ili cak onemogucen.

EONIA je prosjec¢na dnevna eurska kamatna stopa za prekonoéne neosigurane pozajmice koja odraZava
likvidnost eurskoga medubankovnog trzista, a u odredenoj mjeri reflektira i kretanja na svjetskim financijskim
trziStima. Njena kolebljivost upucuje na poveCanu razinu nestabilnosti u tom segmentu trZista i asimetri¢nost
informacija medu trzi$nim sudionicima.

Sestomjesedni EURIBOR spada medu najde$ce koristene kamatne stope jer predstavlja osnovu za odre-
divanje brojnih drugih kamatnih stopa. Povelanje razlike izmedu Sestomjese¢nog EURIBOR-a i EONIA-e
upozorava na poveéanu razinu neizvjesnosti na eurskom medubankovnom trzi$tu i porast premije za rizik
likvidnosti. Razine ovih stopa nisu uklju¢ene u analizu jer premda one utjeCu na trosak zaduZivanja domacih
sektora, njihovo povecanje ne mora nuzno biti u vezi s poveCanim stresom. Naime, one u pravilu prate kreta-
nje referentne kamatne stope ESB-a koja ovisi o gospodarskoj aktivnosti, inflacijskim ocekivanjima i stanju u
financijskom sustavu, a kojom sredi$nja banka preko kamatne stope na medubankovnom trzistu utjece i na sve
ostale kamatne stope.

Kao mjera stresa na globalnom novéanom trziStu upotrijebljena je razlika izmedu LIBOR-a i overnight
index swapa (OIS-a). OIS je kamatni ugovor zamjene koji u praksi predstavlja ocekivanu razinu referentne
kamatne stope Feda, a odrazava rizik i likvidnost na novéanom trzistu. Zbog vaznosti novéanog trzista za fi-
nanciranje banaka indirektno mjeri i zdravlje bankovnog sustava. Naime, povecana razlika izmedu te dvije ka-
matne stope znacila bi da banke zaduZivanjem kod Feda mogu zaraditi plasirajuci sredstva drugim poslovnim
bankama. Kako za to nema ekonomske logike — osim u sluajevima izrazenijeg povecanja kreditnog rizika — ta
se razlika smatra mjerom rizika u medubankovnom kreditiranju.

S obzirom na vaznost njemackog trzista kapitala, ¢injenicu da su u pretkriznom razdoblju DAX i CRO-
BEX bili visokokorelirani i da je njemacko gospodarstvo jedan on najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih par-
tnera, kao varijabla koja odraZava kretanja na europskom dioni¢kom trZistu upotrijebljen je VDAX indeks. Taj
pokazatelj mjeri ocekivanu kolebljivost cijena na njemackom trzistu dionica, a zajedno s VIX indeksom koji
mjeri implicitnu kolebljivost cijena opcija na dioni¢ki indeks S&P 500, u literaturi se Cesto koristi kao pokaza-
telj nesklonosti ulagaca riziku.

Kao mjera premije za rizik zemlje upotrijebljena je razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI koja odrazava
rizi¢nost ulaganja u hrvatske vrijednosne papire, a osim o globalnoj sklonosti riziku ovisi i o specifi¢nostima
domacega gospodarstva. Ujedno se moZe promatrati i kao sintetski makroekonomski pokazatelj jer odrazava
percepciju ulagaca o makroekonomskoj perspektivi pojedine zemlje. Njen porast odrazava povecanu razinu fi-
nancijskog stresa te izravno utjee na porast troskova zaduZivanja domacih sektora.

S obzirom na vaznost zaduzivanja drzave na inozemnim financijskim trzistima za Hrvatsku, u indeks je
ukljucena i razlika kupovne i prodajne cijene hrvatske drzavne eurooobveznice. Da bi se dobila Sto dulja vre-
menska serija, za taj pokazatelj upotrijebljena je desetogodis$nja obveznica koja dospijeva 2014. Kako bi se
iskljucio utjecaj opCega kretanja rizika likvidnosti na globalnim trZistima, ta je razlika umanjena za razliku ku-
povne i prodajne cijene za njemacku drzavnu obveznicu usporedivog roka dospijeca.
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Osim premije za rizik zemlje, znatan utjecaj na tro$kove financiranja u zemlji ima i premija za rizik ba-
naka majki najvecih domacih banaka. Prema rezultatima Balakrishnana i drugih (2009.), koji pokazuju da su
upravo one bile jedan od najznacajnijih kanala prelijevanja financijskog stresa s razvijenih na trziSta u nasta-
janju, za konstrukciju IFS-a upotrijebljena je i ponderirana premija za osiguranje od kreditnog rizika banaka
majki domacih poslovnih banaka. Zajednic¢ka premija izraCunata je agregiranjem premija osiguranja od kredit-
nog rizika za obveznice pet banaka majki najvecih domacih poslovnih banaka — Unicredit S.p.A., Intesa San-
paolo S.p.A., Société Generale, Erste Group Bank i Raiffeisen Zentralbank. Pritom su kao ponderi koriSteni
udjeli svake pojedine domace banke u ukupnoj aktivi pet promatranih banaka.

Ta premija izravno utjeCe na cijenu financiranja samih banaka majki, $to se u drugom koraku prelijeva na
cijenu izvora sredstava za banke kéeri, a u treCem koraku djeluje i na troSak zaduzivanja ostalih domacih sekto-
ra utjecanjem na aktivne kamatne stope. Takoder, problemi banaka majki mogu dovesti do smanjenja raspolo-
Zivih sredstava za potrebe financiranja podruznica.

Markovljev switching model

lako se u radu istice dinamika kretanja IFS-a, za potrebe izraCuna doprinosa pojedinih segmenata fi-
nancijskog trzista pojedinoj stresnoj epizodi kako bi se omogucila $to bolja analiza promatranog razdoblja i
reakcija monetarne politike u tim situacijama, njihovi datumi izracunati su pomoc¢u Markovljeva switching mo-
dela. Pritom treba napomenuti da se krizne epizode mogu odredivati i egzogeno, primjerice na nacin da se kao
krizna epizoda definira razdoblje u kojem vrijednost indeksa premasuje odredeni broj standardnih devijacija ili
neku grani¢nu vrijednost odredenu na temelju struéne procjene.

Markovljev switching model pogodan je za opisivanje podataka Cija se dinamika mijenja tijekom vremena
(Yuan, 2011.; Kuan, 2002.). Stoga je za odredivanje stresnih epizoda upotrijebljen Markovljev switching auto-
regresijski model koji endogeno pronalazi grani¢ne vrijednosti za odredivanje stresne epizode i dijeli uzorak na
razdoblja, odnosno reZime povecanog ili smanjenog stresa, te odreduje vjerojatnost prelaska iz rezima u rezim
(Dufrénot i drugi, 2011.).

U ovom slucaju pretpostavlja se postojanje dvaju reZima u kojima postoji razli¢ita dinamika financijskog
stresa. Za standardni Markovljev model s dva stanja u kojem je y, indeks financijskog stresa u trenutku ¢, a ari-
tmeticka sredina i varijanca su odredeni neopaZzenom varijablom stanje s, € {1,2} glasi:

iid
ye=puls)+ols)e gdje je &, ~N(0,1), (7)

iz Cega slijedi da je:

_{/tl-i-o‘le, akos, =1
Y= o+ 0se akosi =27

pri ¢emu je s, trenutacno stanje stresa na financijskim trzistima, y, i 4, su oéekivanja, a ¢, i 0,standardne devi-
jacije za dva rezima, dok &, oznacuje bijeli Sum.

U ovom slucaju s, =1 mozZe se promatrati kao mirno stanje na financijskim trZiStima, a s, = 2 oznacuje
stanje povecanoga financijskog stresa. Pritom se pretpostavlja da ta varijabla prati Markovljev proces s tranzi-
cijskom matricom prijelaza:

p= [pn plz] ’
P21 P
pri ¢emu p; = Pr(s, = j|s.-1 = i) oznaluje vjerojatnost prelaska iz jednog reZima u drugi, odnosno vjerojatnost

da je proces u trenutku ¢ u reZimu j, uz pretpostavku da je prije bio u rezimu i, a Y,/p; =1 (Yuan, 2011.).

Za izraCun datuma i doprinosa upotrijebljeni su IFS-ovi dobiveni pomocu pondera temeljenih na jedna-
koj varijanci. Glavni razlog tome je $to ta metoda omogucava intuitivniju interpretaciju doprinosa pojedinih
komponenata kretanju ukupnog IFS-a (Sinenko i drugi, 2012.).
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Rezultati modela

U nastavku rada prikazani su indeksi dobiveni razli¢itim metodama agregacije, napravljena je analiza
kretanja financijskog stresa na domacem financijskom trzistu te su detaljno opisane stresne epizode i reakci-
je sredisnje banke povezane s kretanjem razine ukupnoga financijskog stresa i njegovih komponenata tijekom
promatranog razdoblja.

Graficki prikazi IFS-a izracunatih pomocu pondera temeljenih na jednakim varijancama nalaze su u sa-
mom tekstu (slike 1., 2., 3.1 4.), dok su indeksi izradunati pomoéu kumulativne funkcije distribucije i analize
glavne komponente prikazani u dodacima 1. i 2., odnosno na slikama 9.1 11.

Neovisno o metodi agregacije, izra¢unati indeksi pruZaju vrlo sli¢ne informacije o kretanju razine finan-
cijskog stresa i stresnim razdobljima te su snazno pozitivno korelirani (Tablica 2.). Koeficijent korelacije izme-
du indeksa dobivenih metodama agregacije putem pondera temeljenih na jednakim varijancama i agregacije
varijabla transformiranih kumulativnom funkcijom distribucije iznosi ¢ak 0,94, §to upucuje na iznimno snaznu
pozitivau vezu izmedu ta dva indeksa. Koeficijenti korelacije izmedu indeksa dobivenog metodom analize glav-
ne komponente i ostala dva indeksa nesto su niZi i iznose 0,75 i 0,70, no to i dalje upucuje na njihovu relativno
snaznu pozitivnu vezu. Pritom treba voditi rauna da, zbog manjeg broja varijabla uklju¢enih u indeks dobiven
metodom analize glavne komponente, taj indeks nije u potpunosti usporediv s druga dva indeksa pa u tome
djelomice treba traZziti razlog nizeg stupnja njihove koreliranosti.

Popis varijabla uklju¢enih u izrac¢une indeksa dobivenih metodama agregacije putem pondera temeljenih
na jednakim varijancama i agregacije varijabla transformiranih kumulativnom funkcijom distribucije prikazan
je u Tablici 1., a pokazatelji ukljueni u indeks dobiven metodom analize glavne komponente predstavljeni su u
Tablici 5. u Dodatku 2.

Tablica 2. Koeficijenti korelacije izmedu indeksa izracunatih
razliCitim metodama

Koeficijenti korelacije

IFS 1_vew IFS 2_pca IFS_3_cdf
IFS 1_vew 1,00 0,75 0,94
IFS 2_pca 1,00 0,70
IFS_3_cdf 1,00

Izvor: izracun autora

Kako bi se dodatno provjerila robusnost rezultata, indeksi dobiveni agregiranjem putem pondera teme-
ljenih na jednakim varijancama i varijabla transformiranih kumulativnom funkcijom distribucije izra¢unati su
i upotrebom samo onih pokazatelja koji su ukljuceni u IFS dobiven analizom glavne komponente (Tablica 3.).
Koeficijenti korelacije izmedu indeksa izra¢unatih na temelju istih varijabla pokazuju jo$ veci stupanj pozitivne
povezanosti medu indeksima jer se kre¢u izmedu 0,78 i 0,94, $to takoder potvrduje robusnost rezultata.

Tablica 3. Koeficijenti korelacije izmedu indeksa izraCunatih
pomocu istih varijabla

Koeficijenti korelacije

IFS 1_vew IFS 2_pca IFS_3_cdf
IFS 1_vew 1,00 0,94 0,88
IFS 2_pca 1,00 0,78
IFS_3_cdf 1,00

lzvor: izracun autora

Posebno korisne informacije o kretanju financijskog stresa dobivene su izraCunom podindeksa. U pr-
vom koraku ukupni IFS podijeljen je na komponente s obzirom na podrijetlo Sokova koji utje¢u na financij-
ski stres u zemlji (Slika 2., Tablica 1.). Podindeks financijskog stresa IFS-D koji opisuje kretanja na domacde

Pokazatelji financijskog stresa za male otvorene visokoeuroizirane zemlje — primjer Hrvatske
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Slika 1. Ukupni IFS izraGunat pomocu pondera temeljenih na jednakim varijancama
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Izvor: izraun autora

Slika 2. Domaca i strana komponenta ukupnog IFS-a izracunate pomocu pondera temeljenih na jednakim varijancama
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Izvor: izraun autora

komponente ukupnoga financijskog stresa ukljuCuje niz varijabla s deviznog trzista, nov€anog trzista i trzista
vrijednosnih papira. U podindeks financijskog stresa IFS-S koji odrazava kretanja na inozemnim financijskim
trziStima uvrSteni su pokazatelji s medunarodnoga novCanog trzista i trziSta vrijednosnih papira za koje je
ocijenjeno da razli¢itim kanalima utjeCu na financijski stres u zemlji.

Kako bi se dobile jos detaljnije informacije s pojedinih trzi$nih segmenata, u drugom koraku napravljena je
i podjela samih podindeksa na nekoliko komponenata. Domaca komponenta financijskog stresa IFS-D podije-
ljena je na indekse koji opisuju domace devizno i novcano trziste (IFS-D-DT i IFS-D-NT) te domace trziste
vrijednosnih papira (IFS-D-TVP) (Slika 3.). Da bi se §to bolje opisala kretanja na medunarodnim financijskim
trziStima koja utje¢u na kretanje financijskog stresa u Hrvatskoj, IFS-S je podijeljen na podindekse za meduna-
rodno novc¢ano trziste (IFS-S-NT) i medunarodno trZiste vrijednosnih papira (IFS-S-TVP) (Slika 4.).

Svi indeksi prikazani su na nacdin da je promatrano razdoblje podijeljeno na pet podrazdoblja. Naime, s
obzirom na financijska i makroekonomska zbivanja u Hrvatskoj i svijetu koja su odredila dinamiku IFS-a, za
potrebe njihova lakseg pracenja ukupno promatrano razdoblje podijeljeno je na pet dijelova:

1. prvo razdoblje — od 2001. do kraja 2002.,

2. drugo razdoblje — od 2003. do kraja 2004.,

3. trece razdoblje — od 2005. do sredine 2007.,

Mirna Dumici¢
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Slika 3. Indeksi financijskog stresa podijeljeni prema trzisnim segmentima — domace nov¢ano trziste, domace trziste
vrijednosnih papira i domace devizno trziste
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Izvor: izraCun autora

4. Cetvrto razdoblje — od sredine 2007. do pocetka 2010. i

5. peto razdoblje — od 2010. do kraja 2013.
Ta su podrazdoblja zajedno s kretanjima ukupnog IFS-a i njegovih komponenata detaljno opisana u na-
stavku poglavlja te su objasnjeni uzroci stresnih epizoda. Usporedba kretanja ukupnog IFS-a i njegovih kom-
ponenata s financijskim, makroekonomskim i monetarnim kretanjima takoder predstavlja provjeru robusnosti

izraCunatih kompozitnih pokazatelja.
Slika 5. prikazuje razdoblja koja su prema rezultatima Markovljeva switching modela odredena kao epizo-
de povecanih turbulencija na financijskim trziStima za IFS izracunat agregiranjem putem pondera temeljenih na

jednakim varijancama. U svrhu provjere robusnosti i potvrde jesu li identificirane prave stresne epizode preko
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16 4. INDEKSI FINANCIJSKOG STRESA ZA HRVATSKU

Slika 4. Indeksi financijskog stresa podijeljeni prema trziSnim segmentima — medunarodno nov¢ano trziste i medunarodno
trziste vrijednosnih papira
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Izvor: izracun autora

istog modela, one su odredene na primjeru IFS-a izraCunatog pomocu varijabla transformiranih kumulativnom
funkcijom distribucije, §to je prikazano u Dodatku na Slici 10. Razdoblja odredena kao stresna nisu identi¢na,
ali se uglavnom podudaraju, §to upucuje na to da izracunati indeksi mogu ispravno procijeniti stresne epizode
i potvrduje robusnost rezultata. No, treba jo$ jednom istaknuti da je glavni cilj identifikacije stresnih epizoda

Slika 5. Epizode povecanih turbulencija na financijskim trzistima odredene Markovljevim switching modelom

s 20 10 g
g 190 =
I —+] L | ] (3
g 18 108 &
h=] |
s 10 -+ - 007 2
2 L
= - 06 S
= %
o
in 05 £
. 104 &
A ||
03
M ot Wil "
LA | | | W u
H 01
A 00

2 2 2 d oo 8 8 8 ¥ 88888 SN NN S 6 S8 3B S S S £ 2 F oo o8B oo
S O O Q0 9O Q0 Q9 Qo Q9 Qo Q Q Q Qo 99 Q Q9 Qo Qe 9 99 9 9 9 9 Q9 99 @D KmDDrDrm- - s
S 288288882888 2888888888888888888=s35=T335=33 =353
ST 5 3 = 5 3 = B I = B ST B BI T BSOS BLS BI S BI S BSOS BI B
T £8P LI VI VLI LI VI BI VLTI BI T BI D B8 I 8D
R R EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
Mm M M M M M M M M M ;M M ;M M M ;O oM O O oM 6O MO @O O OO O M ;MmO MmO ;O MmO M O O M O 0

— IFS — ukupni — Vjerojatnost — desno

Napomena: Osjenc¢ana podrucja prikazuju opisane stresne epizode.
Izvor: izraun autora
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analiza kretanja koja su do njih dovela i reakcija trzi$nih sudionika, a ne nuzno utvrdivanje njihovih preciznih
datuma. Takoder, treba uzeti u obzir i ogranicenja Markovljeva switching modela spomenuta u poglavlju 3.
Konstrukcija kompozitnog indeksa.
Na temelju tih vremenskih odrednica izracunati su doprinosi pojedinih trzi$nih segmenata (Slika 6.) te
pojedinih izvora rizika (Slika 7.) za svih osam identificiranih stresnih razdoblja:

1.

o N O U A NN

od srpnja 2001. do prosinca 2001.,

. od ozujka do svibnja 2002.,

. od lipnja 2003. do travnja 2004.,
. od srpnja 2004. do veljace 2005.,
. od rujna 2007. do veljace 2008.,
. od rujna 2008. do sijecnja 2010.,
. od srpnja 2011. do studenoga 2012. i
. od lipnja do rujna 2013.
Pritom su za potrebe analize u ovom radu stresne epizode koje su bile kradeg trajanja, ali uCestale u krat-
kom razdoblju, radi lakSeg pracenja promatrane kao jedna stresna epizoda.
Analizom dobivenih rezultata u pretkriznom razdoblju do sredine drugog polugodista 2008. mogu se

Slika 6. Doprinosi pojedinih sastavnica IFS-a epizodama povecanih turbulencija na financijskim trzistima — prema
trziSnim segmentima

%

100

80

60

40

20

-40

-60

strano TVP
strano NT
[ domade TVP domace TP — domace TVP [ stranoNT ) —— strano TVP
domace TVP
[ L 1 ) | domaceDT | . |
domace DT domace TVP Lenac=hl] domaéeDl strano NT strano TVP
domace NT
domace DT P LALEEL domace NT domace TVP strano NT
3 domace TVP
domace NT domace DT &
domace NT S—— ST domace DT somate T
— stranoNT  ——  gpanoNT —— stranoTVP | domace TVP domace NT
strano TVP
strano TVP. -
strano TVP
srpanj 2001. — ozujak 2002. — lipanj 2003. - srpanj 2004. — rujan 2007. - rujan 2008. — srpanj 2011. - lipanj 2013. -
prosinac 2001. svibanj 2002. travanj 2004. veljata 2005. veljata 2008. sijecanj 2010. studeni 2012. rujan 2013.

Izvor: izraun autora

Slika 7. Doprinosi pojedinih sastavnica IFS-a podijeljenih epizodama povecanih turbulencija na financijskim trzistima
— prema izvorima i vrstama rizika
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Izvor: izraun autora
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uoditi Cetiri epizode povecanih turbulencija na financijskom trzistu. Pritom su na njih najveci utjecaj imala kre-
tanja varijabla na domadem financijskom trzistu koja nisu imala znacajnije sistemske posljedice. U razdoblju
nakon toga zabiljezene su dvije iznimno snazne stresne epizode koje se osim po intenzitetu isti¢u i po duljini
trajanja te po tome $to su se snazno odrazile i na realna kretanja. One su bile primarno inicirane vanjskim $o-
kovima, premda su na njih snazno utjecali i domacdi pokazatelji.

Prvo razdoblje: 2001. — 2003.

Ukupni IFS u razdoblju od 2001. do 2003. bio je relativno kolebljiv, ali uz tek dvije blaZe stresne epizode.
Najvazniji dogadaj koji je obiljezio to razdoblje na svjetskim trzistima bio je teroristicki napad na SAD 11. ruj-
na 2001., koji je rezultirao porastom neizvjesnosti i kolebljivosti na svjetskim financijskim trZistima i poveca-
njem premija za rizik. Analizom strane komponente IFS-a moze se uociti da se manji dio tih turbulencija kroz
kanal novCanog trzista prenio i na domacde financijsko trziste (slike 1., 2. i 4., stupac 1.).

No unatoc turbulencijama na svjetskim financijskim trzistima, kretanje ukupnog IFS-a u prvom je raz-
doblju najvise obiljezio Spekulativni napad na kunu koji se dogodio u kolovozu 2001. (slike 1.1 2., stupac 1.).
Sredinom tog mjeseca zabiljezeni su pritisci na slabljenje tecaja kune prema euru koji su se javili znatno ranije
nego obi¢no uzme li se u obzir sezonski priljev deviza od turista. Razlog tome bile su $pekulativne aktivnosti
pojedinih banaka koje su u oCekivanju izraZenije deprecijacije domace valute zapocele intenzivno kupovati eu-
re. To je na plitkom domacem trziStu ubrzo izazvalo poveéanu nervozu i rezultiralo dodatnim pritiscima na sla-
bljenje domace valute (Slika 3., stupac 1.). Sredi$nja banka intervenirala je tri puta u razdoblju izmedu 9. i 20.
kolovoza te je bankama prodala 408 mil. EUR, ¢ime je odaslana jasna poruka da je stabilnost teCaja prioritet te
su deprecijacijski pritisci uspjesno zaustavljeni.

U tom je razdoblju zabiljeZen i snaZan porast kamatnih stopa na nov€anom trZistu (Slika 2., stupac 1.).
To je neke banke potaknulo na koristenje lombardnih kredita za koje su, unato¢ njihovoj visokoj kamatnoj
stopi, unutar trziSnih ocekivanja o smjeru kretanja tecaja ocjenjivali povoljnima, pa ih je sredisnja banka po-
skupila pove¢anjem kamatne stope uz koju se odobravaju s 9,5% na 10,5%. Iz navedenih razloga u listopadu
2001. zapoceo je i proces unifikacije obvezne pri¢uve: poveéan je postotak devizne obvezne pricuve koji se
izdvaja u kunama (¢ime je dio kunske likvidnosti povucen s trzista), a istodobno je osloboden dio devizne li-
kvidnosti, $to je dovelo do povecanja kunskih kamatnih stopa. Banke su reagirale ispisom blagajnickih zapisa,
Cija je kamatna stopa pala na dotad najniZu razinu, a sredi$nja banka intervenirala je nekoliko puta, pa su se
kunske kamatne stope opet pocele smanjivati. Na kraju godine u kunama se izdvajalo 25% devizne obvezne
pricuve.

IzraCunati doprinosi za ovu epizodu povecanoga financijskog stresa koja je trajala od srpnja do prosinca
2001. potvrduju vaznost zbivanja i neizvjesnosti na deviznom trzi$tu, a u manjoj mjeri i kretanja na domacem
novCanom trzistu, za kretanje ukupnoga financijskog stresa u sustavu (slike 6. i 7., stupac 1.)

Monetarna politika u 2002. djelovala je u uvjetima strukturnog viska likvidnosti pa je kunska likvidnost
bankovnog sustava tijekom cijele godine bila vrlo visoka. Godinu su obiljezili i snazni aprecijacijski pritisci
zbog znatnih deviznih priljeva od turizma, pojacanoga inozemnog zaduZivanja drZave i poslovnih banaka te
privatizacije domacih poduzeca, $to je srediSnju banku potaknulo na niz deviznih intervencija kojima je u toj
godini neto kreirano 4,8 mlrd. kuna. Dio tih sredstava steriliziran je povecanjem osnovice za kunsku obveznu
pri¢uvu, dok je drugi dio povucen poja¢anim izdavanjem blagajnickih zapisa HNB-a.

Na taj nacin osigurana je stabilnost na novéanom i deviznom trZiStu koja je bila narusena tek u kratkom
razdoblju kada su se pojavili problemi u Rijeckoj banci (Slika 3., stupac 2.) i kada je zabiljezena povecana ra-
zina stresa tim trzi$nim segmentima. Zahvaljujuéi brzoj reakciji HNB-a koji je osigurao potrebnu kunsku i de-
viznu likvidnost za normalno poslovanje RijeCke banke u razdoblju do ulaska novog vlasnika, te su turbulencije
ostale privremenoga karaktera i kriza se nije prelila na druge financijske institucije. To je ujedno i razdoblje u
kojem je identificirana druga stresna epizoda u trajanju od oZujka do svibnja 2002.

Osim relativno stabilne situacije na financijskim trziStima, uz iznimku turbulencija povezanih sa sluca-
jem Rijecke banke, 2002. godinu obiljezio je i nastavak snazne kreditne aktivnosti poslovnih banaka. Unato¢
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njihovu snaznom rastu, domaci izvori nisu bili dostatni za financiranje kreditnih plasmana pa su se banke na-
stavile sve viSe okretati inozemnim izvorima financiranja, $to je za posljedicu imalo rast vanjskog duga te po-
gorsanje salda na tekuem ra¢unu platne bilance.

Drugo razdoblje: 2003. — 2004.

Razdoblje od pocetka 2003. do kraja 2004. obiljezila je relativno niska razina financijskog stresa. Pri-
tom je njegova kolebljivost ponajprije bila povezana s kretanjima domace komponente IFS-a bududi da na
svjetskim financijskim trzi$tima u tom razdoblju nisu zabiljeZene vece turbulencije. To je razdoblje bilo uvod u
dulje razdoblje niskih premija za rizik i niske kolebljivosti medunarodnih trzisnih pokazatelja (slike 1., 2., 3. i
4., stupac 2.).

Kretanja na domacem financijskom trzistu u 2003. godini bila su pod utjecajem aktivnosti sredi$nje ban-
ke koja je pocetkom te godine poostrila politiku s ciljem usporavanja kreditne ekspanzije i inozemnog zaduzi-
vanja banaka. Uvedene su mjere koje su se inicijalno nazivale monetarnima, a u sustini su bile makrobonitet-
noga karaktera. Preciznije, uvedene su sankcije za rast domacih plasmana veci od 16% godi$nje, odnosno 4%
tromjesecno, te je donesena odluka o obvezi odrzavanja minimalno potrebnih deviznih potraZivanja na razini
od 35% deviznih izvora, ¢ime se nastojala osigurati odgovarajuca devizna likvidnost banaka. Potonja je mje-
ra rezultirala deprecijacijskim pritiscima na kunu zbog povecane potraznje poslovnih banaka za devizama te
smanjenjem primarne likvidnosti bankovnog sustava i snaznim rastom razine i kolebljivosti kamatnih stopa na
novCanom trzistu u drugom polugodistu, $to se odrazilo na pokazatelje financijskog stresa ukljuéene u izracun
IFS-a za domace nov¢ano i domace devizno trziste (slike 2. i 3., stupac 2.).

U rujnu 2003. sredi$nja banka povecala je dio obvezne pri¢uve na devizne izvore koji se odvaja u kuna-
ma s 25% na 35%, a ta stopa dodatno je poveCana na 42% u studenome iste godine radi sterilizacije kunske
likvidnosti nastale zbog veéeg od planiranog otkupa deviza od drzave. Te su promjene rezultirale privremenim
pritiscima na jacanje domace valute u odnosu na euro i pove¢anom kolebljivos¢u kamatnih stopa na novéanom
trzistu, Sto je takoder utjecalo na kolebljivost IFS-ova koji opisuju domace devizno i domace novcano trziste
(Slika 3., stupac 2.).

U velja¢i 2004. povecan je minimalni postotak obvezne pricuve koja se izdvaja na poseban racun kod
HNB-a, a pocetak godine obiljezio je i otkup deviza od poslovnih banaka putem deviznih intervencija. Time
je povecana likvidnost bankovnog sustava te je zabiljeZeno smanjenje kamatnih stopa na nov€anom trzistu, no
ono je bilo tek privremenoga karaktera.

Analizom doprinosa komponenata financijskog stresa trecoj identificiranoj epizodi povecanih turbulencija
na financijskom trZistu koja je trajala od lipnja 2003. do travnja 2004. moZe se uoditi da su najznacajniji izvori
stresa bila kretanja na domacem deviznom i domaéem nov€anom trzi$tu, odnosno neizvjesnost u tim segmen-
tima financijskog trzista (slike 6. i 7., stupac 3.).

U srpnju 2004. kamatne stope opet su snazno porasle kada je propisano izdvajanje grani¢ne obvezne pri-
Cuve na povecanje inozemnih obveza banaka koja je u pocetku iznosila 24%, nakon Cega se u nekoliko navrata
povecavala (Slika 3., [IFS-D-NT, stupac 2.).

Opisana kretanja rezultirala su znatnim promjenama u razini likvidnosti poslovnih banaka te oscilacija-
ma kamatnih stopa na nov€anom trzistu gdje se pojacana kolebljivost zadrzala do pocetka 2005. To se snazno
odrazilo na kretanje IFS-a koji opisuje domacde trziste, posebice na komponentu novéanog trzista IFS-D-NT
(slike 2.1 3., stupac 2.). Tako su prekonocne kamatne stope dosezale i do 10%, ali su se nakon nekoliko devi-
znih intervencija u kojima je srediSnja banka otkupljivala eure spustile na relativno nisku razinu od 2%.

Razdoblje od srpnja 2004. do veljac¢e 2005. identificirano je kao Cetvrta epizoda povecanoga financijskog
stresa, ¢emu su najvise pridonijela opisana kretanja na domaéem nov€anom trzistu (Slika 3., stupac 2., slike 6.
i7., stupac 4.).
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TrecCe razdoblje: 2005. — sredina 2007.

Tijekom treceg razdoblja na svjetskim financijskim trziStima nastavilo se mirno razdoblje obiljezeno viso-
kom razinom globalne likvidnosti i niske sklonosti ulagaca riziku te poCetkom postupnog poveéavanja referentnih
kamatnih stopa Feda i ESB-a potaknutog iznimno povoljnim gospodarskim kretanjima. Stabilni uvjeti na medu-
narodnim trziStima odrazili su se i na nisku i stabilnu razinu strane komponente IFS-a (slike 2. i 4., stupac 3.).

Sli¢an obrazac zabiljezen je i kod domace komponente IFS-a. To je ujedno i najdulje razdoblje niske razi-
ne financijskog stresa u kojem nije bilo vecih turbulencija ni jednom segmentu financijskih trzista te nije zabi-
ljezena niti jedna stresna epizoda (slike 1., 2., 3. i 4., stupac 3.; Slika 5.).

No, upravo je u tom razdoblju naizgled benignih uvjeta na financijskim trziStima zabiljeZeno znatno po-
gorsanje unutarnjih i vanjskih neravnoteza zbog snaznoga inozemnog zaduZzivanja, prekomjerne kreditne ak-
tivnosti te pregrijavanja domace ekonomije. Takva kretanja potaknula su sredi$nju banku da nastavi poostravati
monetarnu, odnosno makrobonitetnu politiku.

Stopa grani¢ne obvezne pri¢uve postupno se povecala na 55%, koliko je iznosila na kraju 2005.; pocet-
kom 2006. uvedena je posebna obvezna pri¢uva na novoizdane duznicke vrijednosne papire banaka kojima su
banke pokusale izbjeéi ostala ograniCenja na inozemno zaduzivanje, uvedeni su i poveéani kapitalni zahtjevi za
valutno inducirani kreditni rizik, stopa adekvatnosti kapitala povecana je na 12%, pocetkom 2007. kreditni rast
ogranicen je na 12% godisnje, a 2008. povecani su i kapitalni zahtjevi za banke kojima rast plasmana premasu-
je dopustenu stopu.

Tim se mjerama povecala ukupna razina otpornosti financijskog sustava te su izgradeni amortizeri za
ublazavanje mogucih Sokova. No unato¢ naporima sredi$nje banke usmjerenima na usporavanje procesa aku-
mulacije sistemskih rizika, upravo su u tom razdoblju mirnih i stabilnih uvjeta na financijskim trzistima u su-
stavu nagomilani sistemski rizici koji su se materijalizirali kada su nastupili stresni poremecaji u Cetvrtom i
petom razdoblju.

Cetvrto razdoblje: sredina 2007. — kraj 20009.

Pocetak Cetvrtog razdoblja ujedno je i pocetak svjetske financijske krize. U drugoj polovini 2007. pojavile
su se prve naznake poteskoca povezanih s drugorazrednim hipotekarnim kreditima u SAD-u. U trenutku ka-
da su se izdavatelji vrijednosnih papira kojima su ti krediti bili u podlozi suo¢ili s nemoguéno$éu njihova refi-
nanciranja, problemi s trziSta hipotekarnih kredita prelili su se na medubankovno novcano trziste i iz lokalnog
prerasli u globalni problem. To se moze uociti promatranjem strane komponente IFS-a (Slika 2., stupac 4.),
odnosno te komponente koja opisuje medunarodno novéano trziste IFS-S-NT (Slika 4., stupac 4.).

Kretanja na svjetskim financijskim trZistima isprva se nisu u veoj mjeri odrazila na pokazatelje finan-
cijskog stresa u Hrvatskoj (slike 1. i 2., stupac 4.). Premda je ve¢ tada zabiljezen porast strane komponente
IFS-a, njegova dosegnuta razina bila je priblizno jednaka onoj zabiljeZenoj prije poCetka dugotrajnoga mirnog
razdoblja, a situacija se gotovo potpuno stabilizirala pocetkom 2008. kada se njegova razina pocela smanjivati.

Mnogo veéi utjecaj na kretanje ukupnog IFS-a tada je imala povecana kolebljivost na domacem novca-
nom trzistu (slike 1., 2.1 3., stupac 4.). Ta su kretanja ponajprije bila povezana s prikupljanjem ponuda za
kupnju dionica T-HT-a tijekom listopada. Naime, zbog tog procesa doslo je do neuobicajene neravnoteze iz-
medu ponude i potraznje jer je manja skupina banaka generirala znacajan dio potraznje za kunama, dok su
sudionici s viSkovima sredstava zahtijevali viSe kamatne stope od do tada uobicajenih. lako je likvidnost bila na
uobicajenoj razini, ¢injenica da se radi o plitkom nov€anom trzistu koje se vrlo tesko prilagodava velikim prilje-
vima ili odljevima sredstava uvelike je pridonijela zadrzavanju kamatnih stopa na poviSenim razinama i njihovoj
povecanoj kolebljivosti do kraja godine (Slika 3., IFS-D-NT, stupac 4.).

Peta identificirana epizoda povecanoga financijskog stresa trajala je od rujna 2007. do veljac¢e 2008., a naj-
viSe su joj pridonijeli neizvjesnost i kolebljivost na domaéem i medunarodnom novéanom trzistu, odnosno po-
vecani kreditni rizik poslovnih banaka i porast nepovjerenja medu trzi$nim sudionicima (slike 6. i 7., stupac 5.).

Privremena stabilizacija na medunarodnim financijskim trzistima trajala je do ozujka 2008., kada je zbog
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prekomjernog oslanjanja na financiranje putem financijske poluge i kratkoro¢ne izvore financiranja kolabirala
investicijska banka Bear Stearns. lako je ta krizna situacija rijeSena relativno brzo i bez vecih posljedica, jer je
posrnulu banku uz pomo¢ i garanciju drzave preuzela investicijska banka J. P. Morgan, porast nepovjerenja
rezultirao je ponovnim snaznim rastom kolebljivosti i nervoze na medunarodnom nov¢anom trzistu (Slika 4.,
stupac 4.). UnatoC tome, utjecaj strane komponente [FS-a i [IFS-S-NT-a na ukupni IFS nije bio veéih razmjera
(slike 1.1 2., stupac 4.).

Nakon inicijalnog povecanja, strana komponenta IFS-a nije se znacajnije mijenjala sve do eskalacije kri-
ze nakon propasti ameriCke investicijske banke Lehman Brothers u rujnu 2008. (slike 2. i 4., stupac 4.). Taj je
dogadaj rezultirao dotad nezabiljezenim skokom globalne nesklonosti riziku te pove¢anjem kolebljivosti cijena
na medunarodnim financijskim trZistima uz istodoban snazan pad likvidnosti i porastom nepovjerenja medu tr-
Zisnim sudionicima. To se manifestiralo povecanjem obiju komponenata stranog [FS-a koje opisuju kretanja na
nov¢anom trzistu i trzistu vrijednosnih papira (slike 2. i 4., stupac 4.). Snazan skok premije za rizik za Hrvatsku
i zamrznuto novcano trziste uvelike su otezali pristup domacih sektora inozemnom kapitalu, $to se pak odrazilo
u svim segmentima domace komponente IFS-a (Slika 3., IFS-DDT, IFS-D-NT i [FS-D-TVP, stupac 4.).

Na domacem je trZistu u Cetvrtom tromjeseCju 2008. zabiljeZen snazan porast razine i kolebljivosti pre-
konoéne kamatne stope, pa komponenta IFS-a koja opisuje domace nov¢ano trziste u studenome 2011. do-
seze do tada rekordnu razinu (Slika 3., IFS-D-NT, stupac 4.). Prvi razlog takvih kretanja bile su transakcije
na trzis$tu kapitala povezane s preuzimanjem Ine d.d. od madzarskog MOL-a. To je dovelo do izrazene podjele
banaka na one sa znatnim viskovima i one sa znatnim manjkovima likvidnih sredstava te rezultiralo snaznim
rastom kamatnih stopa na nov€anom trzistu. Drugi razlog povezan je s nestabilnosti na svjetskim financijskim
trziStima koja je dovela do djelomi¢nog povlacenja depozita iz poslovnih banaka u listopadu. To je potaknulo
banke na drZanje likvidnijih oblika imovine, a ujedno je rezultiralo pove¢anom potraznjom za deviznom likvid-
nos¢u (Slika 3., IFS-D-DT, stupac 4.).

Tada je, radi o¢uvanja ukupne financijske stabilnosti zbog izrazenih pritisaka na slabljenje domace valute,
sredi$nja banka bila primorana djelovati stezanjem kunske likvidnosti (Slika 3., IFS-D-NT, stupac 4.). Osim
toga, kako bi se poboljsala devizna likvidnost banaka i osiguralo placanje medunarodnih obveza, HNB je poceo
otpustati rezerve akumulirane tijekom pretkriznog razdoblja. Prvi korak bilo je ukidanje grani¢ne obvezne pri-
¢uve u listopadu 2008.

Navedeni potezi rezultirali su oCuvanjem stabilnog tecaja i visoke razine medunarodnih pricuva, ali i do-
tad najveCim zabiljeZenim razinama kamatne stope najkraceg roka dospije¢a na nov€anom trzistu. Na taj nacin
pritisci koji su zapravo odrazavali kretanja na deviznom trziStu manifestirali su se zbog smanjivanja kunske
likvidnosti na novcanom trzistu (Slika 3., stupac 4.). To je ujedno i razlog zasto se u inicijalnoj fazi eskalacije
krize ona tek neznatno odrazava u kretanju IFS-a koji opisuje domace devizno trziste (Slika 3., IFS-D-DT,
stupac 4.).

Nestabilnost na novéanom trzistu krajem godine te nastojanje da se olaksa financiranje drzave na doma-
¢em trzistu doveli su u prosincu 2008. do spustanja stope obvezne pricuve sa 17% na 14%, ¢ime se likvidnost
sustava znatno poboljSala, a kamatne stope vratile su se na nize razine. To se odmah odrazilo i na znacajno
smanjenje [FS-D-NT-a (Slika 3., stupac 4.), premda je ono bilo kratkotrajnoga karaktera.

Osim putem obratnih repo aukcija, banke su do potrebnih kunskih sredstava dolazile i koristenjem lom-
bardnih kredita mnogo viSe nego prethodnih godina, unato¢ Cinjenici da se kamatna stopa na njih povecala s
dotadasnjih 7,5% na 9,0% i unatoC poostravanju propisa povezanih s koli¢inom vrijednosnih papira potrebnih
kao zalog.

Kretanja u prvoj polovini 2009. bila su pod utjecajem globalnih turbulencija koje su dovele do potpunog
zamrzavanja svjetskih financijskih trzista i bitno izmijenila dotadasnji obrazac kretanja tokova kapitala koji su
prakticki zaustavljeni. Zbog ponovnih jacanja deprecijacijskih pritisaka HNB je u prvom tromjesecju 2009. u
tri navrata intervenirao na deviznom trziStu, pri ¢emu je na prve dvije aukcije prodavao, dok je u posljednjoj
aukciji odrzanoj krajem veljace kupovao eure. U tom razdoblju zabiljezeno je i izrazeno povecanje 1FS-a koji
opisuje domace devizno trziste (Slika 3., IFS-D-DT, stupac 4.). Radi stabilizacije teCaja u sijenju je povecan
dio obrac¢unatoga deviznog dijela obvezne pri¢uve koji se izvr§ava u kunama s 50% na 75%, ¢ime se kunska
obvezna pri¢uva povecala za oko 5,8 mlrd. kuna. Takoder, kako bi se sustav opskrbio dodatnom koli¢inom
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devizne likvidnosti, u veljaci je stopa minimalnih deviznih potraZivanja smanjena s 28,5% na 25%, a u veljaci je
dodatno smanjena na 20%.

Opisana kretanja na deviznom trzi$tu rezultirala su u prvom tromjesecju 2009. privremenim, ali vrlo
snaznim porastom razine i kolebljivosti prekonoénih kamatnih stopa te visokim prometom na novéanom trzi-
Stu zbog oskudnije kunske likvidnosti (Slika 3., IFS-D-NT, stupac 4.). Situacija se stabilizirala krajem veljace
nakon slabljenja deprecijacijskih pritisaka, pa su se kamatne stope i kolebljivost na nov€anom trziStu znatno
smanjile (Slika 3., IFS-D-NT, IFS-D-DT, stupac 4.). U drugoj polovini promatranog polugodista zadrzala se
zadovoljavajuca razina likvidnosti bankovnog sustava, kamatne stope na nov¢anom trzistu ostale su relativno
stabilne, jednako kao i tecaj (slike 1., 2.1 3., stupac 4.).

Kraj 2008. i glavninu 2009. obiljeZili su snaZzan pad vrijednosti dioni¢kog indeksa CROBEX-a i povecana
kolebljivost prinosa na taj indeks te na obveznicki indeks CROBIS. Ta su se kretanja snazno odrazila i na do-
macu komponentu IFS-a koji opisuje trziste vrijednosnih papira (Slika 3., stupac 4.).

Za razliku od prethodnih turbulentnih epizoda u kojima su uvijek postojali segmenti financijskog trzista
koji su ublazavali stresne poremecaje, u Sestoj identificiranoj epizodi koja je trajala od rujna 2008. do sijeCnja
2010. svi segmenti financijskih trZista pridonijeli su pogorSanju uvjeta na financijskim trzistima (slike 6.1 7.,
stupac 6.). Pritom su, kao §to je ranije spomenuto, najvecu ulogu imala zbivanja na medunarodnom i doma-
¢em novCanom trzistu. S tim u vezi, treba istaknuti da je kretanje kamatnih stopa na domaéem novéanom trzi-
$tu u tom trenutku bilo “kolateralna Zrtva” pritisaka na deviznom trzistu bududi da je stabilizacija tecaja doma-
e valute u odnosu na euro bila klju¢an preduvjet o¢uvanja ukupne financijske stabilnosti zemlje.

Peto razdoblje: pocetak 2010. — kraj 2013.

Peto razdoblje obiljezilo je jaanje krize na trZistu drzavnog duga u zemljama na periferiji eurozone sre-
dinom 2011. Osim $to je ugrozila stabilnost bankarskog sektora, ta je kriza nepovoljno utjecala na ocekivanja
trzi$nih sudionika, potrosaca i poduzetnika povezana s tek zapocetim gospodarskim oporavkom. Ponovni pad
sklonosti ulagaca riziku odrazio se na povecanje premija za rizik, $to je ujedno bio najznacajniji kanal prelije-
vanja stresa na domaci financijski sustav kroz porast strane komponente IFS-a (slike 1., 2. i 4., stupac 5.). Pri-
tom je premija za rizik Hrvatske i apsolutno i relativno porasla znatno vise nego premija za rizik za europske
zemlje s trziStima u nastajanju te je premasila do tada najvise razine dosegnute poCetkom 2009. Ta su se kre-
tanja odrazila na znatno povecanje komponente stranog IFS-a koji ima ucinak na kretanja na medunarodnim
trzistima vrijednosnih papira (Slika 4., stupac 5.).

Povecano oslanjanje domacih banaka kceri na banke majke tijekom pete stresne epizode odrazavalo je s
jedne strane potporu vlasnika domacéim bankama, ali i znatno povecalo izloZenost njihovoj likvidnosti, potre-
bama za kapitalom, strategiji financiranja i poslovanja te kretanjima u zemljama iz kojih dolaze, kao i u onima
prema kojima imaju znatne izloZenosti.

Poostravanje uvjeta na medunarodnom trziStu duga u drugoj polovini 2011. dovelo je do izraZenog po-
rasta premija osiguranja od kreditnog rizika za obveznice banaka majki pet najvecih domacih banaka. Njihova
prosjeCna razina krajem 2011. kretala se oko 500 b. b. te je bila gotovo dvostruko visa nego u razdoblju nakon
eskalacije svjetske financijske krize krajem 2008. Razlog takvom snaznom porastu tih premija za rizik povezan
je s izloZenostima banaka prema rubnim zemljama eurozone kod kojih se pojavila zabrinutost glede odrzivosti
njihovih fiskalnih pozicija. Jedna je od tih zemalja i Italija, pa su nepovoljna kretanja premije za rizik za Ita-
liju dodatno pogorsavala percepciju rizi¢nosti talijanskih banaka majki, koja je bila bitno loSija u usporedbi s
bankama iz Austrije i Francuske. Nepovoljna kretanja na europskim financijskim trzistima rezultirala su djelo-
mi¢nim povladenjem sredstava banaka majki iz domacih banaka i blago povecala pritiske na deviznu likvidnost
financijskog sustava (slike 3. i 4., stupac 5.).

Tijekom sedmoga stresnog razdoblja, koje je trajalo od srpnja 2011. do studenoga 2012., kretanju ukupnog
IFS-a i povecanoj razini stresa najvise su pridonijela kretanja na medunarodnom trZistu vrijednosnih papira i
nov¢anom trZiStu na kojima su zabiljeZeni iznimno visoka kolebljivost te snaZan porast neizvjesnosti i nesklonosti
riziku. Ta su se kretanja oCitovala u povecanju IFS-S-a (slike 1., 2. i 4., stupac 5; slike 6. i 7., stupac 7.).
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Unato¢ nepovoljnim makroekonomskim kretanjima tijekom 2013. i padu kreditnog rejtinga, teCaj kune
prema euru u promatranom je razdoblju bio relativno stabilan, likvidnost sustava zahvaljuju¢i mjerama HNB-a
visoka, a kamatne stope na nov€anom trZistu niske i stabilne. To se moze uoditi i iz relativno niske razine do-
mace komponente IFS-a koja se tijekom veceg dijela godine smanjivala (slike 2. i 3., stupac 5.).

Posljednja, osma, identificirana epizoda povecanih turbulencija trajala je od sredine lipnja do rujna 2013.
Izracuni doprinosa pojedinih rizika i trzi$nih segmenata toj kriznoj epizodi potvrduju dominantan utjecaj tros-
ka inozemnog zaduZivanja, odnosno kretanja na medunarodnim trZiStima vrijednosnih papira koja Hrvatsku
ocjenjuju visokorizi¢nom.

Promatrano razdoblje obiljezilo je i smanjenje kreditnog rejtinga Hrvatske na neinvesticijsku razinu od
strane sve tri vodece svjetske agencije (Standard & Poor 13. prosinca 2012., Moody’s 1. veljace 2013. i Fitch
20. rujna 2013.). MoZe se uoditi relativno snazna reakcija IFS-a na prvo sniZenje rejtinga pocetkom veljace,
dok su negativne reakcije na druga dva spustanja kreditnog rejtinga bile nesto blaze (Slika 1., stupac 5.).

No unatoc¢ tome te izostanku domacega gospodarskog oporavka, financijska trZiSta za Hrvatsku nisu se
zatvorila. Relativno blagim reakcijama na sniZenje rejtinga pogodovala je stabilizacija na medunarodnim finan-
cijskim trZistima pa je takav splet relativno povoljnih okolnosti iskoristila i drzava koja se u dva navrata uspjela
iznova zaduZiti na ameri¢kom trzi$tu — u travnju za 1,5 mlrd. USD, uz prinos pri izdavanju od 5,62%, te u
studenome za 1,75 mlrd. USD, uz prinos pri izdavanju od 6,20%. Jedan od razloga visoke razine posljednjeg
izdanja obveznica jest i osiguranje potrebnih sredstava za idu¢u godinu u relativno blazim uvjetima na financij-
skim trzi$tima krajem 2013.

Naime, ako se promatra sam kraj analiziranog razdoblja, moZe se uociti da su ga obiljezili poboljsanje
uvjeta na svjetskim financijskim trzistima i pad opce nesklonosti riziku (Slika 4., stupac 5.). Unato¢ tome, pre-
mija za rizik Hrvatske zadrzala se na visokoj razini, pa strana komponenta IFS-a i dalje negativno pridonosi
kretanju ukupnog IFS-a (Slika 2., stupac 5.). Razlog tome je zabrinutost ulagaca zbog izostanka gospodar-
skog oporavka koji se ne o¢ekuje ni u 2014. godini, sporog napretka u fiskalnoj konsolidaciji i opCenito snaz-
nog pogorsavanja fiskalnih pokazatelja, kao i izostanka promjena koje bi stvorile preduvjete za odrZziv gospo-
darski rast.

Moze se zakljuciti da Hrvatska zbog svojih unutarnjih slabosti nije iskoristila razdoblje stabilnih i u odre-
denoj mjeri neocekivano blagih uvjeta i na domacim i na medunarodnim financijskim trzistima kako bi po-
voljnijim financijskim uvjetima osigurala jeftinije izvore financiranja privatnog sektora, sto bi trebao biti jedan
od vaznijih koraka ka gospodarskom oporavku. Osim toga, moze se zakljuciti da je Hrvatska vrlo ranjiva na
moguce poostravanje uvjeta na medunarodnim financijskim trziStima jer bi se u slucaju izraZenijeg porasta ne-
sklonosti riziku mogla suociti s prohibitivno visokom cijenom inozemnoga kapitala.

Usporedba IFS-ova i indeksa financijskih uvjeta

Na samom kraju, slijedec¢i Kliesena (2012.), na temelju izra¢unatih ukupnih IFS-ova napravljena je jos
jedna provjera robusnosti i smislenosti dobivenih rezultata koji su u tu svrhu usporedeni s indeksom financij-
skih uvjeta (IFU) za Hrvatsku. Taj indeks izracunat je pomo¢u metode analize glavne komponente na teme-
lju 28 makroekonomskih i financijskih varijabla koje odraZavaju uvjete financiranja u Hrvatskoj (za detalje
vidi Dumicic¢ i Krznar, 2013.). Zbog cCinjenice da su podaci o kretanju indeksa financijskih uvjeta dostupni

Tablica 4. Koeficijenti korelacije izmedu
indeksa financijskih uvjeta i IFS-ova

Koeficijenti korelacije

IFU IFU (t+1)
IFS_vew 0,57 0,70
IFS_pca 0,58 0,69
IFS_cdf 0,61 0,76

Izvor: izraun autora

Pokazatelji financijskog stresa za male otvorene visokoeuroizirane zemlje — primjer Hrvatske



24 ZAKLJUCAK

Slika 8. Usporedba ukupnog IFS-a s indeksom financijskih uvjeta
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lzvor: izracun autora (IFU je izraunat na temelju podataka i metodologije koji se nalaze u Dumici¢ i Krznar, 2013.)

na tromjese¢noj razini, IFS-ovi su prilagodeni na nacin da su upotrijebljene njihove prosjeCne tromjesecne
vrijednosti.

Koeficijenti korelacije pokazuju relativno snaznu pozitivau vezu izmedu IFU-a i IFS-ova izracunatih po-
mocu razli¢itih metoda, a ta je veza jo$ snaznija ako se koristi razina IFS-a iz prethodnog tromjesecja, §to upu-
¢uje na veliki utjecaj kretanja financijskog stresa na ukupne financijske uvjete i na mogucu upotrebu IFS-a za
predvidanje kretanja uvjeta financiranja domacih sektora u buducem razdoblju.

Zakljucak

S obzirom na nepovoljan utjecaj stresnih epizoda na financijskim trzistima na financijsku i makroeko-
nomsku stabilnost te ima li se na umu Cinjenica da se financijski sustav iznimno brzo razvija i mijenja, nuzno
je kontinuirano razvijati analiti¢ki okvir za pradenje kretanja na financijskim trzistima. Glavni je cilj ovog rada
konstruirati visokofrekventne pokazatelje financijskog stresa koji ¢e nositelje ekonomske politike pravodobno
upucdivati na moguce poremecaje na financijskim trziStima i biti koristan alat za analizu rizika koji mogu ugro-
ziti financijsku, ali i makroekonomsku stabilnost sustava.

Osim toga, cilj je bio na primjeru Hrvatske kreirati indeks koji ¢e unato¢ relativno ograni¢enoj dostupno-
sti dnevnih pokazatelja obuhvatiti najvaznije specificnosti male otvorene visokoeuroizirane zemlje s plitkim fi-
nancijskim trzi$tima i bankama u veinskom stranom vlasni$tvu. Naime, veina pokazatelja financijskog stresa
kreirana je za razvijene zemlje koje su na razli¢itom stupnju ekonomskog ili financijskog razvoja i karakterizira
ih drugadije institucionalno i regulatorno uredenje u odnosu na zemlje s trziStima u nastajanju. Pritom je po-
sebna pozornost usmjerena na specifi¢ne kanale prelijevanja financijskog stresa s financijskih trzista na ostale
segmente financijskog sustava i realni sektor u takvim zemljama.

Za agregaciju pojedina¢nih pokazatelja u kompozitni indeks upotrijebljene su tri metode — agregiranje
pomocu pondera temeljenih na jednakoj varijanci, agregiranje varijabla transformiranih pomoc¢u kumulativ-
ne funkcije distribucije te metoda analize glavne komponente. Konstruirani indeksi visoko su korelirani, $to
znaci da metoda agregacije ne utjece bitno na informacije sadrzane u indeksu, a time je potvrdena i robusnost
rezultata.

Smisao je konstruiranih pokazatelja financijskog stresa da prakticki u realnom vremenu detektiraju kreta-
nja i razinu financijskog stresa na financijskim trzistima. Ono Sto treba istaknuti jest da u pocetnom razdoblju
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njegova porasta nije moguce utvrditi hoce li povecane turbulencije rezultirati stresnom epizodom ili ne. No
premda se radi o ex-post analizi, na duljoj vremenskoj seriji pokazatelja financijskog stresa korisno je analizirati
razdoblja povecanih turbulencija. Pokazalo se da izracunati indeksi financijskog stresa dobro opisuju zbivanja
na financijskim trziStima te makroekonomska i monetarna kretanja u razdoblju od pocetka 2001. do kraja
2013., sto takoder upucuje na njihovu robusnost. Identifikacija izvora financijskog stresa i Cinitelja koji su im
najviSe pridonijeli, razumijevanje kanala prelijevanja poremecaja na ostatak financijskog sustava i realna kreta-
nja te analiza poteza nositelja ekonomske politike u tim razdobljima mogu pruziti korisne spoznaje i omoguciti
kvalitetnije preventivno djelovanje i bolju reakciju u stresnim epizodama.

Analizom kretanja IFS-a i reakcija sredi$nje banke na turbulencije koje su se javljale u pojedinim segmen-
tima financijskog trziSta u promatranom razdoblju te uzmu li se u obzir specifi¢nosti domacega financijskog
sustava, moze se zakljuiti da je HNB u svojem podrudju bio uspjesan u stabilizaciji financijskih trZista i ouva-
nju ukupne financijske stabilnosti. lako u tom razdoblju nisu postojali ovako izracunati pokazatelji financijskog
stresa, oni bi zasigurno bili korisni u procesu identifikacije izvora stresnih poremecaja. Takoder, mogli su se
primjenjivati kako bi se trzisnim sudionicima i javnosti pojasnili prepoznati rizici koji mogu ugroziti financijsku
stabilnost te potezi sredi$nje banke usmjereni na ublazavanje tih rizika. Naime, pokazalo se da i trzi$ni sudioni-
ci i javnost Cesto nisu svjesni mogucih prijetnja koje mogu ugroziti financijsku stabilnost, pogotovo u stabilnim
razdobljima na financijskim trzistima.

U buduénosti se oCekuje da Ce se ovi pokazatelji nastaviti razvijati i da e se njihove sastavnice prilago-
davati kretanjima na financijskim trziStima. Takoder, indeksi se u idu¢em koraku mogu rabiti i kao alat ranog
upozorenja za nositelje ekonomskih politika jer se pomocu razlicitih tehnika dinamickog simuliranja mogu
prognozirati budude vrijednosti IFS-a, a mogu se koristiti i za predvidanje kretanja uvjeta financiranja domacih
sektora. U kombinaciji s ostalim tehnikama poput stresnog testiranja, razli¢itih sustava ranog upozorenja te
ostalih kompozitnih pokazatelja kreiranih za analizu financijske stabilnosti u Hrvatskoj, poput indeksa financij-
skih uvjeta, indeksa akumulacije i materijalizacije sistemskih rizika te indeksa otpornosti sustava na sistemske
Sokove, ovaj pokazatelj trebao bi omogucditi kvalitetnije pracenje rizika za financijsku stabilnost i osigurati pra-
vodobnu reakciju nositelja ekonomske politike na moguce epizode financijskog stresa.
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DODATAK 1. INDEKSI FINANCIJSKOG STRESA IZRACUNATI POMOCU VARIJABLA TRANSFORMIRANIH KUMULATIVNOM FUNKCIJOM DISTRIBUCIJE

pomocu varija

funkcijom distr

0,9
08
0,6
05
04
0,3
0.2

Slika 9. Indeksi financijskog stresa izraCunati pomocu kumulativne funkcije distribucije
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Izvor: izraun autora
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DODATAK 2. INDEKSI FINANCIJSKOG STRESA IZRACUNATI METODOM GLAVNE KOMPONENTE

DODATAK 2. Indeksi financijskog stresa izraCunati
metodom glavne komponente

Slika 11. Indeksi financijskog stresa izraCunati metodom glavne komponente
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— IFS_pca_domaca komponenta = IFS_pca_strana komponenta
Napomena: Broj varijabla ukljucenih u IFS dobiven metodom analize glavne komponente maniji je nego kod indeksa racunatih pomocu drugih metoda kako bi se dobila $to dulja
vremenska serija jer nisu svi podaci dostupni od sijecnja 2001., a iskljucene su i varijable koje nisu stacionarne. Naime, buduci da se radi o dnevnim podacima, uobi¢ajeni nacini
transformacije varijabla da bi se izbjegao taj problem rezultiraju iznimno kolebljivim serijama.
Izvor: izracun autora

Tablica 5. Loadings parametri za varijable uklju€ene u IFS izraCunat metodom glavne komponente

Varijable/Indeks IFS_pca_ukupni | IFS_pca_domadi IFS_pca_strani

prinos na CROBEX 0,45 0,23

kolebljivost prekonoéne medubankovne k. s. 0,01 0,13

te€aj ponderiran prema strukturi aktive poslovnih banaka 0,09 0,68

terminski tecaj 0,15 0,69

premija osiguranja od kreditnog rizika (CDS) banaka majki domacih banaka

ponderirana prema njihovu udjelu u aktivi bankarskog sektora 0,50 0.57
razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za Hrvatsku 0,55 0,61
kolebljivost EONIA-e 0,28 0,34
razlika izmedu LIBOR-a i OIS-a 0,36 0,42

Izvor: izracun autora

Mirna Dumici¢
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama Istrazivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

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

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predlozeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektronickom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i kljuc-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treCem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 klju¢nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrzavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) iispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

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

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

Biljeske na dnu stranice treba oznaditi arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti Sto krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

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

UredniStvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedec¢e publikacije:

Godisnje izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita godis$nja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
novcanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjeSce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja.

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

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

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

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

TehniCke biljeske
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, brosure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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