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Optimalne medunarodne pricuve HNB-a
s endogenom vjerojatnoS¢u krize!

Ana Maria éeh, Ivo Krznar

Sazetak

U ovom radu progirujemo model optimalnih pricuva s egzogenom vjerojatno$éu krize iz Ceh i
Krznar (2008) kako bismo uz drzanje pri¢uva kao instrument samoosiguranja protiv krize anali-
zirali i akumulaciju pri¢uva zbog prevencije krize. Korist od drzanja pri¢uva kao samoosiguranja
u modelu s egzogenom vjerojatnos¢u krize proizlazi iz ublazavanja negativnih posljedica krize na
razinu potrosnje, pa onda i na blagostanje gospodarstva. S druge strane, korist drZanja pricuva
zbog prevencije krize ogleda se u manjoj vjerojatnosti nastupanja krize koja istodobno ovisi o
razini priCuva. Zbog te dvostrane uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu priCuva i vjerojatnosti krize
analiticko rjesenje modela optimalnih pricuva s endogenom vjerojatnosc¢u krize ne postoji. Stoga
smo se sluzili metodom iteracije vrijednosne funkcije ne bismo li novi model rijesili numericki. Za
razumne vrijednosti parametara model optimalnih pricuva uz endogenu vjerojatnost krize bolje
objasnjava gomilanje pri¢uva u slucaju Hrvatske tijekom posljednjih 10 godina. Zakljucak o tome
ima li HNB dovoljno pricuva ne bi li ublazio negativne efekte, kao i suzbio samu pojavu krize slic-
ne onoj iz 1998./1999. ovisi o reakciji banaka majki tijekom krize. Samo u “povoljnijem” scena-
riju u kojem banke majke preuzimaju ulogu zajmodavca posljednjeg utocista HNB drzi dovoljno
pri¢uva kao instrument samoosiguranja i prevencije krize koja bi se mogla dogoditi u buduénosti.

Kljuéne rijeéi: nagli zastoj u priljevima inozemnog kapitala, bankarska kriza, dolarizirano gospo-
darstvo, optimalne pri¢uve, endogena vjerojatnost krize

JEL Kklasifikacija: F31, F32, F37, F41

1 Zahvaljujemo Romainu Ranciereu na poslanim Matlab kodovima. Takoder zahvaljujemo anonimnom recenzentu na korisnim
komentarima.
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1. Uvod

Literatura o adekvatnosti medunarodnih pri¢uva izdvaja najmanje dva motiva snaz-
nog povecanja pricuva u posljednjih 15 godina u zemljama u razvoju. Aizenman i
Marion (2002) i Aizenman i Lee (2005) sugeriraju da su neke drZave izravno oda-
brale gomilanje svojih pri¢uva iz sigurnosnih motiva, odnosno kao samoosiguranje
u slucaju izloZenosti mogucim naglim zastojima priljeva inozemnog kapitala u bu-
duénosti. S druge strane, Bassat i Gottlieb (1992) i Garcia i Soto (2004) posebno
istiCu i drugu korist od drzanja pricuva koja se odnosi na prevenciju krize, odnosno
na smanjenje rizika nastupanja naglog zastoja stranog kapitala.

Da bismo odgovorili na pitanje ima li HNB dovoljno pri¢uva da ublazi negativ-
ne efekte potencijalnog naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala i bankarske
krize, u Ceh i Krznar (2008) razvili smo model optimalnih pri¢uva koji obuhvaca
samo razlog drZanja pri¢uva kao instrument samoosiguranja. U tom modelu pret-
postavljene su dvije suprotne sile koje utjeCu na kretanje optimalnih medunarodnih
pricuva. S jedne strane, drZanje priCuva je skupo. Trosak drZanja pri¢uva moze-
mo interpretirati kao oportunitetni trosak koji dolazi zbog supstituiranja domace
imovine visokog prinosa sa stranom imovinom relativno nizih prinosa. S druge
strane, pricuve apsorbiraju fluktuacije u neravnotezi pladanja prema inozemstvu,
olaksavaju probleme u vezi s kreditiranjem i omogucavaju izgladivanje potro$nje
u slucaju naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala s bankarskom krizom.

U ovom radu proSirujemo model iz Ceh i Krznar (2008) kako bismo uz drzanje
pricuva kao instrument samoosiguranja analizirali akumulaciju priCuva zbog pre-
vencije krize. Korist od drZanja pricuva kao instrument samoosiguranja u modelu s
egzogenom vjerojatnoséu krize proizlazi iz ublazavanja negativnih posljedica krize
na razinu potros$nje, pa onda i na blagostanje gospodarstva. S druge strane, korist
drzanja pricuva zbog prevencije krize moze se ukljuciti u model ako pretpostavimo
da je vjerojatnost nastupanja krize padajuca funkcija optimalnih pricuva. Stoga Ce
se motiv prevencije krize ogledati u kretanju vjerojatnosti krize: niske pricuve ce
povecati vjerojatnost krize, zbog Cega Ce sredi$nja banka u modelu drzati vise pri-
cuva kako bi smanjila vjerojatnost krize. Zbog ove dvostrane uzro¢no-posljedi¢ne
veze model optimalnih priuva s endogenom vjerojatnoscu krize nema analiticko
rjesSenje (za razliku od modela s egzogenom vjerojatnoscu krize). Novi je model
stoga rijeSen numericki, metodom iteracije vrijednosne funkcije.

Oba su modela kalibrirana na hrvatskim podacima na temelju ¢injenica koje su
se dogodile tijekom naglog zastoja priljeva inozemnog kapitala i bankarske krize u
1998./1999. Stoga izracun optimalnih pricuva u oba modela pretpostavlja da ¢e
buduca kriza, ako se dogodi, biti slicna onoj iz 1998./1999. Modeli su simulirani
kako bi utvrdili utjece li ovisnost funkcije vjerojatnosti o pricuvama na zakljucak o
optimalnoj razini medunarodnih pri¢uva. Za razumne vrijednosti parametara mo-
del optimalnih pric¢uva uz endogenu vjerojatnost krize bolje objasnjava gomilanje
pri¢uva u slucaju Hrvatske tijekom posljednjih 10 godina. Uz motive samoosigu-
ranja protiv krize, posljedica je to uklju¢ivanja motiva prevencije krize koja bi se
dogodila zbog svih onih elemenata koji pridonose pojavi krize, a nisu obuhvacéeni
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modelom s egzogenom vjerojatnoséu krize. Ta se tvrdnja poglavito odnosi na prvu
polovicu promatranog razdoblja u kojem model optimalnih pricuva s egzogenom
vierojatnoséu krize iz Ceh i Krznar (2008) sugerira drZanje negativnih meduna-
rodnih pricCuva.

Dva motiva drzanja pricuva ocito su povezana. Mozemo zamisliti situaciju u
kojoj sredi$nja banka drzi visoku razinu pri¢uva kao instrument samoosiguranja
koja u isto vrijeme, zbog svoje visine, djeluje kao instrument prevencije krize. Me-
dutim, razliciti rezultati dvaju modela u prvoj polovici promatranog razdoblja po-
kazuju situaciju koja isti¢e razliku izmedu dva motiva drzanja priCuva — negativne
optimalne pricuve kao instrument samoosiguranja u tom razdoblju zasigurno ne
djeluju kao instrument prevencije krize.

Zakljucak o tome drzi li HNB dovoljno pric¢uva ne bi li ublazio negativne po-
sljedice krize, te kako bi suzbio samu pojavu krize sli¢ne onoj iz 1998./1999., ovisi
o reakciji banaka majki tijekom krize. Banke majke mogle bi preuzeti ulogu zajmo-
davca posljednjeg utocista refinancirajuci kratkoro¢ne kredite i pruzajuci dodatnu
likvidnost. S druge strane, banke majke mogle bi povuci svoje depozite i prekinuti
kreditne linije bankama kéerima u njihovu vlasnistvu. Samo u prvom, “povoljni-
jem” scenariju HNB drzi dovoljno pri¢uva kao instrument samoosiguranja i pre-
vencije krize koja bi se mogla dogoditi u buduénosti.

Ostatak rada sastoji se od tri dijela. U drugom dijelu predstavljamo dva modela
optimalnih pri¢uva zajedno s kalibracijom modela i kvantitativnim implikacijama
modela. U treCem dijelu analiziramo koliko nasi zakljucci ovise o promjeni para-
metara funkcije vjerojatnosti. U Cetvrtom dijelu iznosimo zakljucke.

2. Model

U nastavku predstavljamo i usporedujemo dva modela optimalnih pricuva koji se
razlikuju jedino u obliku funkcije vjerojatnosti krize. Prvo ¢emo ukratko opisati
osnovni model koji je istovietan onome iz Ceh i Krznar (2008), gdje je vierojatnost
krize egzogena. U novom modelu, u kojem je struktura gospodarstva istovjetna
osnovnom modelu, vjerojatnost krize ovisi o optimalnoj razini medunarodnih pri-
¢uva kao u Jeanne i Ranciere (2008).

2.1. Osnovni model optimalnih priuva s egzogenom vjerojatnos¢éu krize

Jedina neizvjesnost u modelu dolazi kroz parametar vjerojatnosti naglog zastoja u
priljevima inozemnog kapitala 7. Modelsko gospodarstvo sastoji se od tri sektora:
kucanstva (ukljucuje i sektor poduzeca), banke i drzava (koja istodobno igra ulo-
gu sredis$nje banke). Kucanstva odlucuju o koli¢ini potrosnje, domace i inozemne
Stednje i neto inozemnim kreditima na temelju maksimizacije ocekivane diskon-
tirane vrijednosti korisnosti, uz uvjet budZetskog ogranicenja. Banke odlucuju o
potraznji za depozitima, ponudi kredita te inozemnim neto kreditima na nacin
koji maksimizira profit. Drzava izdaje kratkoro¢ni i dugorocni vanjski dug, izdvaja
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obveznu pri¢uvu, ulaze u medunarodne priCuve te prenosi visak prihoda nad ras-
hodima kuéanstvima u obliku transfera. Za detalje strukture modela vidjeti Ceh i
Krznar (2008).

Razdoblje naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala karakteriziraju slje-
dece pretpostavke. U trenutku kad gospodarstvo pogodi nagli zastoj u priljevima
inozemnog kapitala, kratkoro¢ni inozemni krediti svakog sektora ne mogu se vise
refinancirati (b, FB, FG, oznaCavaju redom kratkoro¢ni vanjski dug kucanstava,
banaka i drzave). Realni BDP, y, pada za odredenu vrijednost y, dok tecaj kuna/
euro S, deprecira za AS. Dio (1) kunskih depozita (i stanovnistva i poduzeca), d)",
razmjenjuje se za devizne (euro) depozite, d, te nakon toga dolazi do povlacenja
dijela (¢) depozita iz bankarskog sustava — udio ukupnih depozita nefinancijskog
sektora povlaci se iz banaka. Kunski depoziti kucanstava, zajedno s kunskim i
deviznim depozitima poduzeca posluZzit ¢e kao stabilizacijski instrument u zastiti
od posljedica naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala. Medutim, devizni
depoziti kucanstava povuceni iz banaka ne koriste se kao stabilizacijski instrument
u zastiti od posljedica naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala, ve¢ se stav-
ljaju “ispod madraca” i na taj nacin predstavljaju potencijalnu opasnost za razinu
medunarodnih pricuva. Drzava prestaje otplacivati dugorocne obveze koje dospi-
jevaju (koje je izdala uz terminsku premiju 0 iznad kamatne stope r), a banke i ku-
¢anstva povlace svoju stranu aktivu (FRB!, odnosno FRB!") da bi je iskoristili kao
stabilizacijski instrument u slucaju naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala.

U takvom okruZenju odabirom razine medunarodnih pri¢uva R, drzava ce
maksimizirati oCekivano diskontirano blagostanje sveukupnoga gospodarstva uz
uvjet budzetskog ogranicenja na razini cjelokupnoga gospodarstva. Blagostanje
gospodarstva mjerimo blagostanjem, odnosno funkcijom korisnosti, u(-) kuéan-
stva?, koja ovisi o njihovoj potro3nji, ¢, BudZetsko ograniCenje cjelokupnoga gos-
podarstva dobiveno je konsolidacijom budzetskih ogranicenja kucanstava, banaka
i drzave.

Problem drzave glasi

o S ute)} - e[S (1-mule) e

{Cz R, }:J:o {c, R, }jo:oo 1=

uz uvjet konsolidiranoga budZetskog ograniCenja ako se ne dogodi nagli zastoj u
priljevima inozemnog kapitala s bankarskom krizom

Pct+S (147) (b_ +FB, +FG,_)+S,(FRB*+FRB" =
Py +S,(b+FB+FG)+S,(1+r) (FRB" +FRB’ )-S (5+m)R | (1)

odnosno ako se kriza dogodi

2 Kucanstva su vlasnici svih sektora.
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Pcd+(S+AS)(1+r) (b_ +FB,_ +FG, )+ (St+AS)¢(d[fh+ﬁdtkh) —

=(1=y)Py,+(S,+AS) (1+r) (FRB"_ +FRB" )+ (S +AS) (1-0—m)R _, 2)

1-o
ct

gdje je B diskontni faktor, u(c,)= funkcija korisnosti oblika konstantne

relativne averzije prema riziku, o parametar relativne averzije prema riziku, a c/,
i=b,d oznacava razinu potros$nje ako se kriza dogodi, odnosno ako se kriza ne
dogodi.

Konsolidirano budzetsko ograniCenje pokazuje izvore i sredstva financiranja
cjelokupnoga gospodarstva. Tijekom “dobrih vremena” izvori financiranja gos-
podarstva ukljuCuju egzogeno danu nadarbinu u obliku nominalnog BDP-a (P,
oznacava indeks cijena), novoizdani kratkorocni dug gospodarstva te dospjelu
inozemnu aktivu gospodarstva ulozenu u prethodnom razdoblju. Primijetite da su
pricuve koje imaju ulogu transfera drzave kuanstvima negativne. Razlog je tomu
Sto drzava zapravo oporezuje kucanstva kako bi platila trosak drzanja rezervi koji
je proporcionalan terminskoj premiji i vjerojatnosti krize. S druge strane, izvori
financiranja trose se na kupnju dobara, otplate dugova svih sektora te nove investi-
cije u kratkoro¢nu inozemnu aktivu.

Tijekom “losih” vremena gospodarstvo koristi inozemnu aktivu kao supstitut
nemogucnosti refinanciranja dospjelih dugova. Osim toga, navala na devizne de-
pozite kuCanstava predstavlja trosak za gospodarstvo. Taj trosak, kao i kupnja do-
bara te otplata dospjelih dugova financiraju se dijelom egzogene nadarbine (dio y
je nestao zbog krize), dospjelom inozemnom aktivom i transferom drzave. U vri-
jeme krize transfer drzave u obliku pri¢uva je pozitivan kako bi se zbog negativnih
posljedica krize na blagostanje gospodarstva oCuvala odredena razina potrosnje.

Drugim rijeCima, korist od drzanja medunarodnih pricuva proizlazi iz izgladi-
vanja potros$nje tijekom krize promjenom transfera nefinancijskom sektoru. Primi-
jetite da ta korist zapravo proizlazi iz mogucnosti supstitucije kratkorocnog duga
dugoro¢nim u vrijeme naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala. Medutim,
bas zbog toga jer je drzanje priCuva ekvivalentno otplacivanju kratkoro¢nog duga
izdavanjem (skupljeg) dugoro¢nog duga, drzanje pricuva bit e skupo.

U praksi trosak drzanja pricuva nastaje zbog supstituiranja domace imovine
visih prinosa s inozemnom imovinom nizih prinosa. U modelu ne aproksimiramo
te troskove kao razliku grani¢ne produktivnosti domacega kapitala i prinosa na
medunarodne pri¢uve, ve¢ ih modeliramo kao i u Ranciere i Jeanne (2006) — me-
dunarodne pri¢uve imaju oportunitetni trosak jer se financiraju izdavanjem dugo-
ro¢nog duga uz terminsku premiju. Drugim rije¢ima, oportunitetni trosak pri¢uva
definira se kao razlika kamatne stope koju drzava placa na svoje obveze i nizih
prinosa na priCuve, tj. oportunitetni trosak pricuva definira se kao razlika izmedu
kamatne stope na obveze drzave (r+9) te niZeg prinosa na pricuve (r).

Odabirom izmedu potros$nje prije naglog zastoja u priljevima inozemnog kapi-
tala, ¢/, i potroSnje u vrijeme naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala, ¢, iz
konsolidiranih budZetskih ograniCenja prije i u vrijeme naglog zastoja u priljevima
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inozemnog kapitala, te odlukom o razini pri€uva, R, koja maksimizira blagostanje
cijeloga gospodarstva, nuzan uvjet maksimuma problema drzave dan je sa:

S, (I-m)O+mu’(cb,)=(S,, +AS)m(1-0-m)u'(c?,,) 3)

t+1 t+1

Ovaj uvjet optimalnosti uravnoteZuje troskove i koristi drZanja pri¢uva — oce-
kivana grani¢na korisnost drzanja pricuva u vrijeme krize (desna strana) mora biti
jednaka odekivanom grani¢nom tro$ku drzanja pri¢uva prije krize (lijeva strana).

Iz (3) slijedi da je razina optimalnih pricuva dana sa’

R = L{(1 —&l, )—ytgpt“ + [Afﬂ —(1+r)(1- gfﬂ),{;‘*] -
qt+1 t+1

_[’1;11 _(1+r)(1_3f+1)'1;4]+¢€f+1l£r1} (4)
gdje je neto kratkorocni vanjski dug gospodarstva

A/=AA= (b +FB +FG )—(FRB'+FRB?)

potencijalni trosak odljeva depozita iz bankarskog sustava

A0 =|am+ n dk
‘ (‘ S, +AS ‘)

rast realnog BDP-a

Vi = (1+2)y,

a varijable koje ovise o parametrima modela dane su kao

_ 1 1
+ = (1 n)(é * JT) €l =20 (1 - V) s €1 = 254 (1 * ;. )
AS S
(1 —5—71)(1 +—)
St+1

q,,,=0+m)(1-¢, )+e

t+1 t+1

Kako bi usporedba s optimalnim pricuvama uz endogenu vjerojatnost krize
bila moguca (vidjeti poslije), izrazit cemo optimalne pricuve kao omjer u BDP-u,

VB

p,. Dijeljenjem optimalnih pri¢uva u (4) s BDP-om u stranoj valuti omjer

optimalnih pricuva u BDP-u, p, glasi: i

3 Zaizvod formule vidjeti Ceh i Krznar 2008.
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1
Pi=— (1_6f+1)+(Ht+1 +Bt+1 +Gz+1)_
941
1+g
_—1+§'y (1+r)(1—sf+,)(Hl + B, +G,)+¢,gf+lDl+1 (5)
t

gdje su neto dugovi kucanstava, banaka i drzave u BDP-u

b, — FRB" FB, — FRB’ FG
H =8 ——t B=§———1 G=§—
By, By, By,
potencijalni trosak odljeva depozita u BDP-u
e — L
'S +AS
Dt = St
By,
a stope rasta nominalnog BDP-a i teCaja
¢ = By, 1= Px(1+g))’¢—1 _1
" Py By
S, S, +AS AS
s:__l, As= t _1= sl+_ _1
gt St_l gt St_l gl ( St

Formula za optimalne pri¢uve daje nam razinu pricuva koju sredi$nja banka
mora drzati danas ako zeli ublaziti o¢ekivane negativne posljedice naglog zastoja u
priljevima inozemnog kapitala zajedno s bankovnom krizom, koji bi se mogli dogo-
diti sutra. Istodobno, drzanjem optimalne razine pricuva sredi$nja banka izgladuje
potro$nju koja maksimizira blagostanje gospodarstva.

Optimalne priCuve rastu s ukupnim ocekivanim kratkoro¢nim vanjskim du-
gom, 4;,,, mogucim povlacenjem deviznih depozita, A” , gubitkom proizvodnje,
y, s vjerojatno$¢u naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala, 7, i deprecija-
cijom teCaja, AS. Stoga srediS$nja banka drZi pri¢uve kako bi mogla uskociti ako
dode do realizacije vanjskog rizika (kratkorocni vanjski dug padne na nulu) ili ako
nastupi unutarnji rizik (odljev depozita iz banaka). Gubitak proizvodnje, depreci-
jacija tecaja i vjerojatnost naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala parametri
su modela koje trebamo kalibrirati.

Gubitak proizvodnje utjeCe na razinu optimalnih pri¢uva kroz smanjenje do-
mace apsorpcije. Deprecijacija teCaja povecava teret potencijalnih inozemnih ob-
veza i potiCe srediSnju banku na drzanje visih pricuva. S druge strane, sredi$nja
banka ¢e drzati manje pricuva ako njihovi troskovi, 0, porastu te ako njihov alter-
nativni stabilizacijski instrument u terminima ocekivane vanjske aktive privatnog
sektora, A7, |, poraste.

2.2. Model optimalnih pricuva s endogenom vjerojatnoséu krize

Korist od drzanja pricuva u modelu s egzogenom vjerojatnoscu krize proizlazi iz
ublazavanja negativnih posljedica krize na razinu potro$nje, pa onda i na blagosta-
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nje gospodarstva. Medutim, Bassat i Gottlieb (1992) i Garcia i Soto (2004) nagla-
Savaju i drugu korist od drZanja pri¢uva koja se odnosi na smanjenje rizika nastu-
panja krize. Takva se korist drzanja pricuva zbog prevencije krize moze ukljuditi
u model ako pretpostavimo da je vjerojatnost nastupanja krize padajuca funkcija
optimalnih pri¢uva. U formiranju funkcije vjerojatnosti krize (-) (kao i njezine
kalibracije u nastavku) slijedimo oblik funkcije vjerojatnosti iz Jeanne i Ranciere
(2008), pri ¢emu je vjerojatnost krize negativno korelirana s razinom pric¢uva:

nt=n(Rt),yr’<O

Model optimalnih pricuva s endogenom vjerojatnosc¢u krize neizravno ¢e obu-
hvatiti sve one elemente zbog kojih sredi$nja banka drZi pricuve, a ne odnose se
na komponente optimalnih pri¢uva gdje je vjerojatnost krize egzogena. Primjerice,
model s egzogenom vjerojatnoscu krize ne uzima u obzir da bi se zbog niskih
optimalnih pricuva gospodarstvo izlagalo veCem riziku napada na domacu valutu,
$to bi u konagnici rezultiralo krizom. Tako Ceh i Krznar (2008) sugeriraju da su
optimalne pricuve u 2000. trebale biti negativne. Taj je rezultat posljedica niske
razine kratkoro¢nog duga koji je u 2001. dolazio na naplatu te zbog visoke razi-
ne inozemne aktive kojom bi se banke mogle suprotstaviti mogucoj krizi u 2001.
Medutim, u situaciji u kojoj sredi$nja banka ne bi imala “municije” za borbu protiv
krize vrlo vjerojatno bi doslo do napada na valutu, navale na depozite i naglog
zaustavljanja priljeva stranog kapitala u konacnici. Uz endogenu vjerojatnost krize
slucaj negativnih optimalnih pri¢uva nece se dogoditi jer se smanjivanjem pri¢uva
povecava vjerojatnost krize, §to ¢e povratno signalizirati srediSnjoj banci da drzi
vise pri¢uva ako Zeli prethodno suzbiti pojavu krize.

Isto tako, primijetite da ¢e endogena vjerojatnost pridonijeti perzistentnosti po-
nasanja optimalnih pri¢uva jer e svaka promjena pricuva promijeniti vjerojatnost
krize, koja ¢e povratno djelovati na razinu optimalnih pricuva. Osim toga, pret-
postavkom o ovisnosti vjerojatnosti krize o razini pri¢uva neizravno modeliramo
sklonost sredi$nje banke da odrzava tecaj stabilnim, kao $to je to u slu¢aju HNB-a
— visokom razinom pri¢uva sredi$nja banka signalizira trziStu da ima dovoljno
sredstava za odrzavanje teCaja stabilnim. Time sredi$nja banka djeluje u smjeru
smanjenja vjerojatnosti krize koja bi se dogodila zbog deprecijacije domace valute
i posljedi¢ne bankarske krize, kao i moguceg zastoja u priljevu stranog kapitala.

U novom modelu u kojem osim ublazavanja posljedica krize razina pricuva
ima i funkciju prevencije krize, problem drzave je istovjetan onom u modelu s eg-
zogenom vjerojatnoséu, osim $to u novom modelu vjerojatnost krize ovisi o razini
pricuva. Tako drzava odabire razinu potrosnje i razinu pricuva da bi maksimizirala
ocekivanu, diskontiranu sumu korisnosti:

max E, {2 Bulc, )} = max { wo B ((1-(R))u(c!)+ (R )ulc! ))}

{C/’R} {CI’RK}T:OO t=

tS1=0

uz uvjet konsolidiranih budZetskih ogranicenja (1) i (2). Ovaj problem nema ana-
liticko rjeSenje kao u slucaju egzogene vjerojatnosti krize zbog dvostrane uzroc-
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no-posljedi¢ne veze izmedu optimalnih pricuva i vjerojatnosti krize. Cirkularnost
izmedu dviju varijabli moZemo objasniti na sljede¢i nacin. Zamislimo da drza-
va odabire onu razinu medunarodnih pri¢uva koja maksimizira gornji problem.
Razina optimalnih pri¢uva ovisi o vjerojatnosti krize. Medutim, samim odabirom
odredene razine optimalnih pricuva drzava mijenja i vjerojatnost krize, koja ovisi o
toj razini optimalnih priCuva, a istodobno utjece na nju. Upravo je to razlog zasto
u slucaju endogene vjerojatnosti krize, pri Cemu pretpostavljamo da je vjerojatnost
krize padajuca funkcija optimalnih priCuva, analitiCko rjeSenje novog modela ne
postoji.

U nastavku ¢emo opisati kako smo numericki rijesili model kako bismo izracu-
nali optimalne pri¢uve u situaciji endogene vjerojatnosti krize. Kako bismo model
rijeSili numericki, koristili smo algoritam iteracije vrijednosne funkcije, V(R,). Taj
algoritam zahtijeva da se problem drustvenog planera zapise u obliku vrijednosne
funkcije. Vrijednosna funkcija drustvenog planera glasi

V(Rt)=max(1-7t(Rt))ub (R,)+z(R,)u*(R,)

t

uz uvjete (1) i (2) gdje je blagostanje gospodarstva ako se kriza ne dogodi

b (Ve L (o
u (Rt)_u(ct)+1+rV(Rt) (6)

odnosno ako se kriza dogodi

s _ d L b *
u(Rt)—u(c,)+1+ru (Rt) (7)

1
pri éemu smo koristili = I koji proizlazi iz uvjeta maksimuma problema ku-

Canstava u stabilnom stanju, a R| oznacava optimalnu razinu pricuva.

Interpretacija vrijednosne funkcije jednadZbe sasvim je intuitivna. Sredi$nja
banka bira razinu medunarodnih pricuva kako bi maksimizirala ocekivano blago-
stanje gospodarstva. S obzirom na to da su moguca dva “stanja svijeta”, ocekivano
blagostanje gospodarstva moze se izraziti kao ponderirana suma blagostanja u dva
stanja, ako se kriza dogodi i ako se kriza ne dogodi, pri ¢emu su ponderi definirani
vierojatnoScu krize koja ovisi o optimalnoj razini pricuva, 7 (R,).

Blagostanje gospodarstva ako se kriza ne dogodi, u*(R), ovisi o korisnosti koju
gospodarstvo dobiva od razine potro$nje u slucaju ako se kriza ne dogodi, u(c?), i
diskontiranoj sumi korisnosti u buduénosti (koja uzima u obzir da se u buduénosti
moZe dogoditi kriza) koja je saZeta vrijednosnom funkcijom, V(R)).

Blagostanje gospodarstva ako kriza nastupi, u*(R), takoder ovisi o razini po-
troSnje tijekom krize, u(c?), i diskontiranoj vrijednosti korisnosti u razdoblju ne-
posredno nakon krize, u’(R)) — pretpostavljamo da kriza traje jedno vremensko
razdoblje nakon kojeg nastupa mirnodopsko razdoblje poput onog prije krize.

Blagostanje u mirnodopskom razdoblju nakon krize ovisi o korisnosti u tom
razdoblju i o diskontiranoj sumi bududih korisnosti koja opet uzima u obzir da se
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u buduénosti moze dogoditi kriza.

Ovdje treba naglasiti da se sve ovo navedeno zapravo dogada unutar jednoga
vremenskog razdoblja te da rije¢ “buducénost” koristimo u kontekstu konvergencije
vrijednosne funkcije u fiksnu tocku kako bi se rijesio problem cirkularnosti.

Kako bi problem bio stacionaran, model je normaliziran dijeljenjem sa y/=, pri
¢emu sada vrijednosna funkcija i vjerojatnost krize ovise o optimalnim pri¢uvama
kao udjelu u BDP-u.

V(pt)=n1)§X(1—ﬂ(pt)) "(p,)+x(p,)w (p,)

gdje su
~ V(R) S..R
V p,)= _Ut P, = By e 2
( t) Vi " Py
b 1-o
u (pt)_u(yt)'l' 147 V(pt) (8)
d 1-o
u(pz)_u(yt)_l_ 147 u (pt) (9)
ould) (e : : L
pri emu ——~-=u|—|, i=b,d zbog svojstva homogenosti funkcije korisnosti,
t t

c
u(ct) = 1t—a' Osim toga, iz (1) i (2) mozemo izraziti potro$nju kao udio u BDP-u

ako se dogodi kriza

b s
1+
i=1+Ht—%(l+r)Ht_l+
&

A2
+g
+B, —@(1 +r)B_, +
1+g
+G, —W(1+r)GH —(0+7)p,, (10)

odnosno ako se kriza ne dogodi

d As
Sm(1-y) -8 (14 ) H
Vi I+g

1+gt
1+
1+g y( )

1+g
—W(lﬁ' I’)GF1 +

— 1+§
S

t

( As
+{1+—
S,

¢D, +

(1-6+m)p,, (1)
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Ako bismo definirali operator preslikavanja funkcija T'(V) koji aZurira vrijedno-
snu funkciju V koristenjem gore navedene vrijednosne jednadzbe (vidjeti Stokey,
Lucas i Prescott (1989)), tada bismo mogli pokazati da je T kontrakcija (s modu-
lusom g € (0,1)), pri ¢emu T ima jedinstvenu fiksnu tocku V* (T'(V)=V") u koju
T/ konvergira za bilo koju pocetnu funkciju V° (V'=lim....T'(V?)) kada broj azuri-
ranja vrijednosne funkcije na temelju vrijednosne jednadzbe ide u beskonacnost.
Algoritam iteracije vrijednosne funkcije koristi ova dva svojstva kako bi asimptotski
izraCunao rjeSenje problema fiksne to¢ke u obliku vrijednosne funkcije. Nakon
izraCuna vrijednosne funkcije (pocevsi s arbitrarnom vrijednoscu pocetne vrijed-
nosne funkcije, V°=0) optimalne pricuve mozemo izracunati kao argument koji
maksimizira vrijednosnu funkciju

pl'=argmaxV'(p) (12)

Optimalne pricuve koriste se u uzastopnim iteracijama vrijednosne funkcije u
funkcijama korisnosti (8) i (9) sve dok fiksna to¢ka V" nije postignuta. Konacne
optimalne pri¢uve p” predstavljaju argument koji maksimizira konac¢nu vrijednosnu
funkciju u fiksnoj tocki

p, =argmaxV (p) (13)

2.3. Kalibracija modela

Kalibracijom modela pridruzujemo numericke vrijednosti svim parametrima mo-
dela, koji opisuju preferencije i tehnologiju ne bi li model bio konzistentan s em-
pirijskim ¢injenicama koje opisuju strukturu hrvatskoga gospodarstva. Parametri
modela su kalibrirani na isti nacin kao u Ceh i Krznar (2008), osim tri parame-
tra koji opisuju funkciju vjerojatnosti krize. Vrijednosti parametra modela tako
odrazavaju nagli zastoj u priljevima inozemnog kapitala s bankarskom krizom iz
1998./1999. tijekom kojeg je kuna deprecirala 8%, stopa realnog BDP-a pala is-
pod potencijalne (3,9%) za 8,7 postotnih bodova, 19% kunskih depozita promi-
jenjeno je u eurske depozite, a 17% eurskih depozita kucanstava povuceno je iz
bankarskog sustava. Izra¢un optimalnih pri¢uva ovisi o vrijednostima parametara
koji opisuju magnitudu krize. Stoga analiza optimalnih priCuva neizravno pretpo-
stavlja pojavu krize koja ima posljedice krize iz 1998./1999.

Za parametar averzije prema riziku, o, preuzeli smo standardnu vrijednost iz
literature o poslovnim ciklusima (0=2). Terminsku razliku, 6, postavili smo na
prosjecnu razliku u prinosu izmedu desetogodisnje njemacke drZavne obveznice
i referentne stope ECB-a (0=1,3 postotna boda). Pretpostavljamo, takoder, da je
kamatna stopa u modelu, r, povrat koji se ostvaruje na pricuve (medu ostalim) i da
je jednaka prosjecnoj stranoj nerizicnoj kamatnoj stopi (u slucaju Hrvatske Sesto-
mjese¢ni Euribor, r=3,3%).

U kalibraciji modela s egzogenom vjerojatnoscu krize parametar vjerojatnosti
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pojavljivanja krize postavili smo tako da u prosjeku implicira jednu krizu svakih
deset godina (7=0,1). Osim toga, ta vrijednost odgovara procjeni vjerojatnosti
naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala s bankarskom krizom probit mo-
delom na panelu 34 srednje razvijene zemlje iz Ranciere i Jeanne (2006).

U tablici 1 dane su vrijednosti svih kalibriranih parametara modela, s time da
prvih devet parametara karakterizira model optimalnih pricuva s egzogenom vje-
rojatnoscu krize. U modelu optimalnih pricuva s endogenom vjerojatnoséu krize
moramo uz uzimanje istih vrijednosti spomenutih devet parametara dodatno kali-
brirati tri parametra funkcije vjerojatnosti. Pretpostavljamo da je vjerojatnost krize
probit funkcija pricuva:

(14)

t

7T, =F(b—apt+ci

pri ¢emu je F(-) kumulativna funkcija distribucije standardno normalno distribu-
irane slucajne varijable, gdje su b,a,c parametri koje trebamo kalibrirati. Predznak
ispred parametra a je negativan, $to odrazava negativnu korelaciju izmedu vjero-
jatnosti krize i razine pricuva u BDP-u.

Nasa funkcija vjerojatnosti vrlo je slicna onoj iz Jeanne i Ranciere (2008). Ra-
zlika je u tome $to je u nasoj funkciji vjerojatnosti krize ¢ razli¢ita od nule. Para-
metar b kalibrirali smo tako da

b=F"1(0,1)

¢ime vrijednost tog parametra odrazava egzogenu vjerojatnost krize (po-
stavljenu na 0,1). Vjerojatnost ne ovisi o priCcuvama ako je parametar a jednak
nuli tako da model optimalnih pri¢uva s endogenom vjerojatnoscu krize s a=0,
b=F"(0,1)=-1,3 i ¢c=0 odgovara modelu optimalnih pri¢uva s egzogenom vjero-
jatnosti krize. Ako je ¢=0, tada nasa funkcija vjerojatnosti odgovara onoj u Jeanne
i Ranciere (2008)

7, =F(b—ap,) (15)

Zbog Cega u funkciju vjerojatnosti krize uvodimo dodatni parametar ¢>0?
Primijetite da slucaj egzogene vjerojatnosti u modelu s endogenom vjerojatnoscu
krize, ¢iji oblik je dan u (15), moZemo dobiti ako postavimo a=0 tako da vjero-
jatnost ne ovisi o pricuvama. Medutim, postoji i drugi nacin, a taj ¢e se dogoditi
ako su pricuve jednake nuli, p,=0 i uz a#0! I u tom Ce slucaju vjerojatnost krize
iznositi 0,1, a izbjegavanje takvog slucaja bio je jedan od razloga uvodenja ovisno-
sti vjerojatnosti krize o razini pricuva. Da bismo izbjegli slu¢aj u kojem sredi$nja
banka nema pricCuva, a istodobno se vjerojatnost vraca na (nisku) razinu egzogene
vjerojatnosti, uvodimo novi parametar ¢ koji ¢e za “normalne” razine pricuva biti
gotovo jednak nuli, pa nece bitno pridonositi promjeni vjerojatnosti krize. Me-
dutim, za razine pricuva u BDP-u blizu nuli (slu¢aj u kojem bi bez parametra ¢
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vjerojatnost iznosila oko 0,1) ¢ poprima vrijednost 0,05. Buduéi da parametar ¢
dijelimo razinom pri¢uva u BDP-u, smanjivanjem pri¢uva prema nuli bitno se pri-
donosi pove€anju vjerojatnosti krize.

Vrijednost parametra a preuzeli smo iz Jeanne i Ranciere (2008) (a=0,15). Ta
vrijednost “elasti¢nosti” vjerojatnosti krize s obzirom na razinu pri¢uva dobivena je
kao rezultat procjene probit funkcije vjerojatnosti krize u mnogim zemljama u ra-
zvoju (vidjeti Garcia i Soto (2004) ili Jeanne (2007)). U analizi osjetljivosti vidjet
¢emo kako se optimalne pricuve mijenjaju s obzirom na promjenu parametara a i
b. U tablici 1 dane su vrijednosti svih kalibriranih parametara modela.

Tablica 1. Osnovna kalibracija

Osnovna kalibracija

Simbol Parametar (98./99.)
vjerojatnost naglog zastoja u priljevima
4 ) . 10
inozemnog kapitala (%)
g stopa rasta potencijalnog BDP-a (%) SH9)
r kamatna stopa (%) 8.3
o terminska premija (postotni bodovi) 1,3
(o] relativna averzija prema riziku 2
gubitak proizvodnje u vrijeme naglog zastoja
y L X . o 8,7
u priljevima inozemnog kapitala (%)

AS deprecijacija tecaja (%) 8
13 udio povucenih depozita (%) 17
udio kunskih depozita zamijenjenih
n . . 19
za devizne depozite
a elasti¢nost! VJerOJ'atnost'lvknze s obzirom 0.15
na razinu pricuva

F(b) — egzogena vjerojatnost krize -1,3
vidjeti formulu (14) 0,0000001/0,05
2.4. Rezultati

Kao u Ceh i Krznar (2008), analiziramo optimalne priCuve u dva scenarija. Prvi
scenarij pretpostavlja da u sluCaju krize banke majke preuzimaju ulogu zajmodav-
ca posljednjeg utocista svojim kéerima u Hrvatskoj pomazudi im refinanciranjem
kratkoro¢nih obveza i pruzanjem dodatne likvidnosti u stranoj valuti. U drugom
scenariju pretpostavljamo da ¢e banke majke jednostavno “uzeti novac i pobjeci”,
odnosno da ne¢e pomoci bankama kéerima da se nose s krizom. Literatura o po-
nasanju banaka majki u situaciji krize sugerira da su banke majke svojom prisut-
noséu znatno pridonijele stabilnosti financijskog sektora jer su pruzile potrebnu
likvidnost i kapital u vrijeme krize (za detalje vidjeti referencije u Ceh i Krznar
(2008)).

Sto se podataka tice, nekoliko je stvari potrebno naglasiti. Prvo, kratkoro&ni
vanjski dug svakog sektora uvecan je za otplate glavnice dugorocnog duga koje
dospijevaju na naplatu jer predstavljaju kratkorocnu obvezu i ne ovise o pojavlji-
vanju naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala. Zbog razli¢itog moguceg
ponasanja banaka majki koristimo dvije definicije vanjskog duga banaka. U slucaju
kad pretpostavljamo da Ce se banke majke ponasati kao zajmodavci posljednjeg
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utocCista, njihovi devizni depoziti i kratkoro¢ni krediti iskljuCeni su iz gornje defini-
cije prosirenoga kratkoro¢noga vanjskog duga.

Drugo, najveéi dio depozita, ¢ak i oroCeni depoziti mogu se jednostavno ra-
zroCiti u svakom trenutku. Iz tog razloga depozite nerezidenata (uglavnom de-
poziti banaka majki) tretiramo kao kratkoro¢ni vanjski dug bankarskog sektora.
Inozemna aktiva nebankarskog sektora sastoji se od gotovine i depozita ulozenih
u inozemstvo koji se mogu jednostavno povuéi. Strana aktiva bankarskog sektora
ukljucuje obvezne devizne pricuve koje se mogu iskoristiti kao stabilizacijski in-
strument u slucaju odljeva depozita. Na kraju, s obzirom na to da model implicira
da su medunarodne pricuve dijelom financirane i obveznom deviznom pri¢uvom,
koristimo bruto medunarodne pricuve HNB-a*.

Optimalne pricuve modela s egzogenom vjerojatnoséu krize izracunali smo na
temelju analitiCkog rjeSenja za optimalne pricuve (5), podataka o varijablama koje
utjeCu na optimalne pri¢uve® i parametara koje smo kalibrirali. Simulacijom mo-
dela s endogenom vjerojatnos¢u krize moguce je numericki izraCunati optimalne
pri¢uve na temelju istih podataka i parametara osnovne kalibracije.

2.4.1. Scenarij u kojem su banke majke zajmodavci posljednjeg utoCista
Slika 1 pokazuje optimalne pricuve dvaju modela zajedno s medunarodnim pri-
cuvama HNB-a u slucaju da u vrijeme krize banke majke preuzimaju ulogu za-
jmodavca posljednjeg utocista. Vidljivo je da je HNB tijekom cijelog promatranog
razdoblja osim 1999. drzao dovoljno pricuva da ublazi i sprijeci mogucu krizu
sli¢nu onoj iz 1998./1999. U prvoj polovici promatranog razdoblja razlozi drzanja
pricuva HNB-a vise odgovaraju motivima prevencije krize od motiva samoosigura-
nja. Taj zakljucak je logi¢an ako uzmemo u obzir da se kriza zaista dogodila na po-
cetku promatranog razdoblja. Mala razlika izmedu dviju mjera optimalnih pricuva
u drugoj polovici promatranog razdoblja sugerira da je razina optimalnih pri¢uva
kao instrument samoosiguranja protiv krize dovoljna i za njezinu prevenciju.
Velika razlika izmedu stvarnih medunarodnih pri¢cuva HNB-a i obiju mjera op-
timalnih priCuva moze se interpretirati na dva nacina. Prvo, oba modela sugeriraju
da je HNB tijekom cijelog razdoblja drzao previse pricuva s obzirom na onu razinu
koja proizlazi iz motiva samoosiguranja i prevencije krize. Ili drugo, HNB je drzao
vise pric¢uva nego §to modeli sugeriraju zbog tih istih motiva, ali uz ocekivanje krize
vece magnitude od one iz 1998./1999. Ako je rije¢ o oekivanjima vece krize, tada
takvu visoku razinu pri¢uva ne bismo mogli smatrati prevelikom. Svejedno, ako
Hrvatsku u 2009. pogodi nagli zastoj u priljevima inozemnog kapitala zajedno s
bankarskom krizom slicne magnitude kao u 1998./1999. te ako banke majke pru-
Zaju utociste likvidnosti u stranoj valuti, HNB ¢e imati dovoljno pricuva da ublazi
pad potrosnje uzrokovan obratom na financijskom racunu i povlacenjem depozita
iz banaka.

4 Bruto medunarodne pri¢uve obuhvacaju posebna prava vucenja, pricuvne pozicije u MMF-u, strane valute
i depozit kod stranih banaka te obveznice i zaduZnice. Vidjeti biltenske tablice HNB-a H7, kao i bilancu
HNB-a (biltenska tablica C1) za detalje.

5  Vidjeti Dodatak 2 za detalje o izvorima podataka.
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SLIKA 1. Stvarne pricuve, optimalne pri€uve uz egzogenu vjerojatnost krize, optimalne pricuve uz
endogenu vjerojatnost krize (u % BDP-a); Scenarij u kojem su banke majke zajmodavci posljednjeg
utoCista
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Optimalne pri¢uve (egz. vjerojatnost)

Kretanje optimalnih pricuva uz egzogenu vjerojatnost ovisi iskljucivo o Cetiri-
ma komponentama optimalnih pricuva koje odrazavaju motive drzanja pri¢uva kao
instrument samoosiguranja protiv krize. Tako komponente vanjskog duga, gubitka
proizvodnje i odljeva depozita povecavaju optimalne pricuve, dok ih inozemna ak-
tiva poduzeca i banaka smanjuje (slika 2)°. Negativna razina optimalnih pri¢uva
2000. posljedica je visokog rasta strane aktive privatnog sektora u 2001. zbog
konverzije njemackih maraka u eure krajem 2001. U tom slucaju model sugerira
da na kraju 2000. HNB nije trebao drzati priCuve jer je stabilizacijski instrument
privatnog sektora bio dovoljno velik da se nosi s mogucim naglim zastojem u pri-
ljevima inozemnog kapitala i bankovnom krizom tijekom 2001. Rast razine opti-
malnih pricuva od 2004. godine uglavnom je rezultat jakog zaduzivanja banaka i
poduzecéa u inozemstvu u danom razdoblju.

6  Optimalne pri¢uve podijeljene su na Cetiri glavne komponente koje proizlaze iz formule (4). Tako su opti-
malne pri¢uve definirane kao vagana razlika doprinosa gubitka outputa, promjene kratkoro¢nog vanjskog
duga i povlacenja depozita s jedne strane, te doprinosa promjene inozemne aktive poduzeca i banaka s druge
strane.
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SLIKA 2. Dekompozicija optimalnih pricuva (u % BDP-a) u modelu s egzogenom vjerojatnos$éu krize
gdje su banke majke zajmodavci posljednjeg utocista
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Iste komponente utjeu i na kretanje optimalnih pri¢uva u modelu s endoge-
nom vjerojatnoscu krize. Medutim, optimalne priCcuve uz endogenu vjerojatnost
nemaju samo ulogu osiguranja protiv krize nego i prevencije krize koja bi se mogla
dogoditi zbog faktora koji nisu obuhvaceni modelom s egzogenom vjerojatnoscu.
Bududi da u tom slucaju postoji medusobna ovisnost vjerojatnosti i pricuva, vjero-
jatnost krize se mijenja iz godine u godinu. I to je jedini razlog razliCitog kretanja
optimalnih pricuva u modelu s egzogenom, odnosno endogenom vjerojatnoséu
krize.

Uvjetno bismo mogli razliku izmedu dviju mjera optimalnih pricuva interpreti-
rati kao onu razinu pri¢uva koja se odnosi na prevenciju krize povrh razine pricuva
koju bi sredisnja banka trebala drZati da ublaZi posljedice krize. Slika 1 pokazuje
da je ta razlika bila najveca tijekom prve polovice promatranog razdoblja (1999. —
2003.). Tijekom tog razdoblja optimalne priuve uz egzogenu vjerojatnost sugeri-
raju da je HNB trebao drzati priCuve na razini manjoj od 5% BDP-a. U 2000. mo-
del “savjetuje” drzanje negativnih medunarodnih pri¢uva. Niske optimalne pricuve
tijekom prve polovice promatranog razdoblja iskljuivo su posljedica male razlike
izmedu triju komponenti koje poveavaju optimalne pri¢uve (u prvom redu utjecaj
vanjskog duga relativno je mali s obzirom na njegov utjecaj tijekom druge polovice
promatranog razdoblja) i inozemne aktive privatnog sektora. Tijekom 2000. ino-
zemna aktiva pokrivala je sve moguce obveze koje bi se realizirale ako bi se kriza
dogodila u 2001. Drugim rije¢ima, od 1999. do 2003. model optimalnih pri¢uva
uz egzogenu vjerojatnost krize sugerira drzZanje relativno niske razine optimalnih
priuva jer su priCuve privatnog sektora bilo gotovo dovoljne da ublaze negativne
posljedice moguce krize. Takva niska razina optimalnih pricuva ima ulogu isklju-
¢ivo instrumenta samoosiguranja protiv krize.

Medutim, model optimalnih pricuva uz endogenu vjerojatnost krize sugerira
da je razina optimalnih priCuva uz egzogenu vjerojatnost tijekom istog razdoblja
bila premala. Novi model naglasava i ulogu drZanja pricuva zbog prevencije kri-
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ze. Drugim rijeCima, novi model ukljucuje signaliziranje sredi$nje banke da ima
dovoljno pricuva da suzbije krizu koja bi nastala zbog nekih drugih elemenata
koji nisu obuhvadeni modelom uz egzogenu vjerojatnost krize. Tako tijekom prve
polovice promatranog razdoblja model s endogenom vjerojatnoscu krize sugerira
trostruko vecu razinu optimalnih pricuva jer bi u suprotnom nastupila kriza zbog
nepostojanja instrumenta prevencije krize. Primjerice, zbog niskih pri¢uva kriza bi
se mogla dogoditi zbog napada na domacu valutu. To se osobito odnosi na 2000.
kada bi kriza zasigurno uslijedila ako srediSnja banka uopée ne bi drzala pricuve.
Buduc¢i da novi model ukljucuje i motive prevencije krize, negativne priCuve nisu
moguce.

Zajednicko kretanje dviju mjera optimalnih pricuva u drugoj polovici proma-
tranog razdoblja (2004. — 2008.), odnosno mala razlika izmedu tih dviju mjera
sugerira da je razina optimalnih pricuva, koja bi ublaZila negativne posljedice mo-
guce krize, bila sasvim dovoljna i za prevenciju krize koja bi se dogodila iz nekih
drugih razloga koji nisu obuhvaceni modelom s egzogenom vjerojatnoscu krize.
Drugim rije¢ima, razina optimalnih pri¢uva kao instrument samoosiguranja protiv
krize u drugoj polovici promatranog razdoblja djeluje i preventivno signaliziranjem
da sredisnja banka ima dovoljno priCuva da se suoCi ne samo s naglim zastojem
u priljevu stranog kapitala i odljevom depozita (magnitude krize iz 1998./1999.)
nego i s mogucéim napadom na valutu.

Vjerojatnost krize prikazuje nacin na koji motiv prevencije krize djeluje na kre-
tanje optimalnih pricuva. Zbog numerickog rjesenja optimalnih pricuva u novom
modelu nemoguce je optimalne pricuve rasclaniti na komponente kao $to je to bilo
moguce u modelu s ezgogenom vjerojatnoséu krize. Medutim, slika 3 nam moze
pomodi da objasnimo kretanje optimalnih pricuva uz endogenu vjerojatnost krize.

Prvo razdoblje karakterizira velika razlika izmedu dviju mjera optimalnih pri-
Cuva, s time da su optimalne pri¢uve uz endogenu vjerojatnost krize mnogo vise
nego u slucaju egzogene vjerojatnosti. Takva razlika posljedica je akumulacije pri-
Cuva zbog prevencije krize koja se ogleda u velikom povecanju vjerojatnosti iznad
egzogene vjerojatnosti krize. Osobito se to odnosi na 2000. kada vjerojatnost krize
skace na 0,3 kao posljedica niskih optimalnih pricuva u slucaju egzogene vjerojat-
nosti krize, zbog Cega srediSnja banka u novom modelu odlucuje drzati pozitivne
optimalne pri¢uve. U drugoj polovici promatranog razdoblja mala razlika izmedu
dviju mjera optimalnih priCuva rezultat je male razlike izmedu endogene i egzoge-
ne vjerojatnosti, s obzirom na to da je razina pricuva kao instrument samoosigura-
nja dovoljna i za prevenciju krize.
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SLIKA 3. Optimalne pricuve modela s endogenom vjerojatno$éu krize (lijeva skala, u % BDP-a) i
endogena vijerojatnost krize (desna skala); Scenarij u kojem su banke majke zajmodavci posljednjeg
utoCista
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2.4.2. Scenarij u kojem banke majke sudjeluju u krizi

Gornji zakljucci ovise o reakciji banaka majki u vrijeme krize (slika 4). U nastavku
¢emo analizirati optimalne pricuve dvaju modela kada majke ne Zele ili nisu u mo-
gucnosti pruzati utociste likvidnosti u stranoj valuti. Uz tu pretpostavku potreba za
deviznim pri¢uvama se priblizila i preskocila stvarnu razinu pric¢uva od 2004. do
kraja 2008. Uglavnom je to posljedica zaduZivanja domacih banaka kod banaka
majki (ve¢inom u obliku stranih depozita) radi financiranja snazne domace kredit-
ne aktivnosti. Na poCetku velikog zaduzivanja domacih banaka kod banaka majki
pricuve HNB-a nisu znatnije porasle. Medutim, HNB je uveo instrumente kojima
je primorao bankarski sustav da drzi viSe priCuva u stranoj valuti. Time je zapravo
sprijeCen jo$ veéi porast optimalnih pricuva. Tako je u 2003. uveden instrument
minimalno potrebnih deviznih potrazivanja na temelju kojeg domace banke mora-
ju odredeni postotak obveza drzati u likvidnoj inozemnoj aktivi. Promjenom tog
instrumenta HNB je u stanju kontrolirati optimalne pricuve bez akumulacije me-
dunarodnih pri¢uva. Taj se instrument pokazao efikasnim u trenutacnoj situaciji,
kada se spustanjem postotka minimalnih likvidnih inozemnih potrazivanja prido-
nosi vecoj likvidnosti bankarskog sustava.

Rezultat o veéim optimalnim pri¢uvama od stvarnih u drugoj polovici proma-
tranog razdoblja vrijedi bez obzira na to je li vjerojatnost egzogena ili endogena.
Stoga, ako Hrvatsku u 2009. pogodi nagli zastoj u priljevima inozemnog kapitala
zajedno s bankovnom krizom sli¢ne magnitude kao u 1998./1999. te ako banke
majke nece “pomodci” bankama kéerima, nas model sugerira da HNB ne bi imao
dovoljno pri¢uva da ublazi i sprijeci negativne posljedice takve krize.
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SLIKA 4. Stvarne pricuve, optimalne pri€uve uz egzogenu vjerojatnost krize, optimalne pricuve uz
endogenu vjerojatnost krize (u % BDP-a); Scenarij u kojem banke majke nisu zajmodavci posljednjeg
utoCista
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Kod kretanja optimalnih pri¢uva u slucaju da banke majke sudjeluju u krizi
vazno je istaknuti nekoliko zanimljivosti koje isticu slicnosti i razlike dvaju motiva
drzanja pricuva. Prvo, razlika izmedu optimalnih pricuva uz egzogenu i endogenu
vjerojatnost krize je mala. Taj rezultat istiCe povezanost dvaju motiva drzanja pri-
¢uva — optimalne pricuve kao instrument samoosiguranja djeluju zbog svoje viso-
ke razine i kao instrument prevencije krize. Drugim rijeCima, zajednicko kretanje
dviju mjera optimalnih pri¢uva u scenariju u kojem banke majke ne mogu ili ne
zele pomodi bankama kéerima tijekom krize posljedica je vecih optimalnih pricuva
zbog troska bijega banaka majki koje su dovoljne da preuzmu i ulogu prevencije
krize. Iznimka je 2000. godina koja pokazuje razliku u motivima drzanja pricuva:
negativne optimalne pri¢uve kao instrument samoosiguranja u 2000. zasigurno ne
djeluju kao instrument prevencije krize (slika 5). Stoga model s endogenom vjero-
jatnosc¢u krize sugerira drzanje pozitivne razine pri¢uva kao instrument prevencije
krize.
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SLIKA 5. Optimalne pricuve modela s endogenom vjerojatnoséu krize (lijeva skala, u % BDP-a) i
endogena vjerojatnost krize (desna skala); Scenarij u kojem banke majke nisu zajmodavci posljednjeg
utoCista
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SLIKA 6. Stvarne pricuve, optimalne pricuve s bankama majkama kao zajmodavcima posljednjeg
utocista (LOLR), optimalne priCuve s bankama majkama koje sudjeluju u krizi (u % BDP-a) i ezgoge-
nom vjerojatnoscéu krize
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Drugo, u slucaju egzogene vjerojatnosti razlika izmedu optimalnih pricuva u
dvama slucajevima ponasanja banaka majki (slika 6) dolazi iskljucivo zbog samo-
osiguranja, odnosno zbog moguceg “troska” bijega banaka majki (mjereno nemo-
guénoscu refinanciranja dospjelih dugova te povladenjem depozita iz banaka kceri,
vidjeti Ceh i Krznar (2008) za detalje). Zbog toga sredi¥nja banka uvijek dri vise
pricuva u slucaju da banke majke ne Zele ili ne mogu pomodi bankama kéerima u
vrijeme krize.
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SLIKA 7. Stvarne pricuve, optimalne pricuve s bankama majkama kao zajmodavcima posljednjeg
utocista (LOLR), optimalne pricuve s bankama majkama koje sudjeluju u krizi (u % BDP-a) s endo-
genom vjerojatno$¢u krize
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Medutim, gornji zakljucak viSe ne vrijedi ako vjerojatnost ovisi o razini pricuva.
Slika 7 pokazuje da su u prvoj polovici promatranog razdoblja (osim u 2000.) op-
timalne pri¢uve u slucaju kad banke majke pomazu bankama kéerima vece od onih
kada im banke majke ne Zele ili ne mogu pomoci. Kako je moguce da bez obzira
na to §to banke majke pomazu bankama kéerima model sugerira da bi sredi$nja
banka trebala drzati vise pricuva nego u slucaju bijega banaka majki? U slucaju
kada banke majke pomazu bankama kcerima, sredi$nja banka si opcenito moze
priustiti manje priCuve jer nema troska moguceg bijega banaka majki. Medutim,
drzanjem nizih pricuva izlaze se svim ostalim elementima koji bi prouzrocili kri-
zu, a nisu obuhvaceni modelom (npr. napad na valutu). Stoga sredi$nja banka
odlucuje drZati visu razinu pri¢uva Cak i u slucaju kad banke majke igraju ulogu
zajmodavca posljednjeg utocista. Rizik drZanja manje razine priCuva odrazava se i
u vi§im vjerojatnostima krize u slu¢aju kad banke majke pomazu bankama kéerima
(slika 3 naspram slike 5).

3. Analiza osjetljivosti

Zakljudci i rezultati iz prethodnog dijela ovise o pretpostavljenim vrijednostima
parametara modela. U ovom dijelu provjeravamo osjetljivost nasih rezultata s obzi-
rom na promjene vrijednosti parametara modela, i to samo za parametre funkcije
vjerojatnosti’. Tablica 2 prikazuje intervale za vrijednosti parametara modela i od-
govarajuce vrijednosti iz osnovne kalibracije. Za svaku diskretnu tocku odabranog

7  Za analizu osjetljivosti s obzirom na sve ostale parametre modela vidjeti Ceh i Krznar (2008.). U istom
¢lanku dana je i rasprava o optimalnim pricuvama HNB-a s obzirom na veli¢inu moguée krize opisanu pa-
rametrima vjerojatnosti krize i parametrima vezanim za bankovnu krizu.
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intervala i za svaki promatrani parametar rjeSavamo model (ostali parametri po-
primaju vrijednosti iz osnovne kalibracije) te usporedujemo dobivenu optimalnu
vrijednost priCuva sa stvarnim pri¢uvama na kraju 2008. Na slici 8, dodatno je
istaknuta vrijednost odgovarajueg parametra iz osnovne kalibracije (okomitom
linijom). U analizi osjetljivosti pretpostavili smo da ¢e banke majke biti zajmodavci
posljednjeg utodista u slucaju naglog zastoja u priljevima inozemnog kapitala s
bankovnom krizom.

Tablica 2. Osnovna kalibracija i intervali za analizu osjetljivosti

Simbol Parametar Osnovna kalibracija Interval za analizu osjetljivosti
a elastu?nost VJerOJ.atnosthrlze S 015 0,00- 0,30
obzirom na razinu pricuva
b F(b) — egzogena vjerojatnost krize -1,3 (-1,8) - (-0,8)

Slika 8 prikazuje kvantitativne efekte promjene dvaju parametara funkcije vje-
rojatnosti iz tablice 2 na razinu optimalnih priCuva. Razina optimalnih pricuva
posebno je osjetljiva na vrijednost parametra koji definira egzogenu vjerojatnost
krize, b. Slika 8 pokazuje da ako je zemlja “po definiciji” ranjivija na krizu, tada bi
srediSnja banka trebala drzati viSe pricuva. Povecanje “egzogene” ranjivosti na kri-
zu s donje granice intervala na gornju povecava vjerojatnost krize s 0,03 na 0,20,
a optimalne pri¢uve s 11% na 23% BDP-a.

Razina optimalnih pri¢uva relativno je stabilna s obzirom na parametar a. Dvo-
struko povecanje “elastiCnosti” vjerojatnosti krize s obzirom na razinu pricuva (s
0,15 na 0,30) smanjuje vjerojatnost krize s 0,094 na 0,089 te povecava optimalne
pricuve 20% na 22% BDP-a.

SLIKA 8. Analiza osjetljivosti optimalnih pri¢uva (u % BDP-a)
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4. Zakljucak

Opvaj rad istrazuje u kojoj mjeri motivi drZzanja medunarodnih pri¢uva HNB-a ve-
zani za samoosiguranje i prevenciju krize predstavljaju odrednice trenda jakog po-
rasta medunarodnih pri¢uva u Hrvatskoj u posljednjih desetak godina. Pokazali
smo da model optimalnih pri¢uva s endogenom vjerojatnoscu krize bolje objas-
njava trend porasta priCuva HNB-a tijekom posljednjih deset godina. Ta se tvrdnja
pogotovo odnosi na prvu polovicu promatranog razdoblja. Je li taj trend rasta bio
prejak ili su stvarne pricuve bile ispod optimalnih uvelike ovisi o reakciji bana-
ka majki u vrijeme krize. Za razumne vrijednosti parametara, koji se odnose na
podatke tijekom naglog zastoja priljeva inozemnog kapitala i bankarske krize iz
1998./1999., nas model sugerira da HNB drZi dovoljno pri¢uva jedino u scenariju
u kojem banke majke preuzimaju ulogu zajmodavca posljednjeg utocista.

5. Dodatak

U prvom dijelu Dodatka izvodimo konsolidirano budzetsko ogranicenje (1) i (2).
Na kraju dajemo detaljnu tablicu s izvorima podataka odgovarajucih varijabli mo-
dela.

5.1. Konsolidirana budZetska ogranicenja

Ako se kriza dogodi

i=1+stbt_FRBh_ t (1+ )Stlbt—l_FRBth—l R—1Yt—1+
Vi By, S P va By,

iFBt - FRBb t (1 + )St—l FBt—l — FRBtb—l Pt—lyt—l +

P Vi S b Vi ny
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Ako se kriza ne dogodi
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5.2. Opis i izvori podataka

Sljedeca tablica pridruzuje modelskim varijablama odgovarajuce vrijednosti u
izvorima podataka (izvori podataka dani su u zagradama, od kojih veéina dolazi iz
biltenskih tablica HNB-a).

Simbol Varijabla modela lzvor varijable u podacima
Y, Egzogena nadarbina Bruto domaci proizvod (u stalnim cijenama, DZS)
S, Nominalni kuna/euro tecaj Nominalni kuna/euro tecaj (H10)
P, Indeks cijena BDP deflator (DZS)
dn Devizni depoziti stanovnistva Devizni depoziti stanovnistva (D8)
di Kunski depoziti stanovnistva Kunski depoziti stanovnistva (D6 i D7)

Kratkorocni dug ostalih domacih sektora (ukljucujuci
b Vanjski dug nebankarskog sektora izravna ulaganja, H12) + otplate glavnice dugoroc-
nog duga ostalih domacih sektora (H14)

Kratkorocni dug banaka (iskljucujuci depozite, H12)
+ depoziti nerezidenata (D10) + otplate glavnice

FB, Vanjski dug banaka dugorocnog duga banaka (H14) (- devizni depoziti
banaka majki - kratkoro¢ni krediti banaka majki)

o . Kratkoro¢ni dug drzave i HNB-a (H12) + otplate

FG, Vaniski dug drzave glavnice dugoro¢nog duga drzave i HNB-a (H14)
. Gotovina i depoziti stanovnistva i ostalih domacih

h
FRB; Inozemna aktiva nebankarskog sektora sektora u stranim bankama (H19)
FRBP Inozemna aktiva banaka Devizne pricuve banaka (H7)
R, Medunarodne pricuve Bruto medunarodne pricuve HNB-a (H7)
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