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Abstract

Abstract

The countercyclical capital buffer (CCyB) is one of the key instruments of
macroprudential policy. Its purpose is to create additional capital in periods of
increasing cyclical risks to provide banks more space for continuous lending in the
crisis period. In the period preceding the crisis, CCyB's purpose can be indirectly
mitigating excessive lengind. The calibration of CCyB starts with the estimation of the
credit gap, based on statistical filters in which the long-term credit activity is contrasted
to the economic one. The basic idea is to compare how much current dynamics deviates
from the equilibrium state. Practice has recognized many problems in utilizing such
approach. That is why this research deals with possibilities of improving the credit gap
assessment. We combine the quality of signaling features of indicators, alongside expert
judgement in the analaysis. The main results of the reserch suggest that it is necessary to
filter the series of loans and GDP separately, with the assumption that the credit cylce
lasts longer than the economi one. Furthermore, the lack of knowledge of the lenght of
the Croatian credit cycle can be mittigated by observing the range of possible credit
gaps. New indicators proposed in the study signalled the previous GFC crisis earlier
compared to the previously used ones in Croatia. Moreover, the new indicators are more
stable. All of this allows for earlier and gradual CCyB build-up in real time that is less
susceptible to change.

Keywords: credit gap, statistical filters, macroprudential policy, systemic risk,
countercyclical capital buffer

JEL: C18, E32, E58, GO1, G28.
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Sazetak

Sazetak

Protucikli¢ki zastitni sloj kapitala je jedan od kljucnih instrumenata makrobonitetne
politike, ¢ija je namjena stvaranje dodatnog kapitala u razdobljima porasta ciklickih
rizika, kako bi se njegovim otpustanjem u krizi bankama osigurao prostor za nastavak
nesmetanog kreditiranja, a u razdobljima koje joj prethode i1 posredno ublazilo
prekomjerno kreditiranje. Njegova kalibracija zapocCinje ocjenom kreditnog jaza, na
nacin da se primjenom statistickih filtera odreduje dugoro¢na kreditna aktivnost u
odnosu na ekonomsku, kako bi se ocijenilo koliko trenutna kretanja odstupaju od
ravnoteznih. Budu¢i da se u praksi pojavio niz problema u primjeni takvih indikatora,
ovim istraZivanjem se razmatraju mogucnosti unapredenja procjene kreditnog jaza, koje
se ocjenjuju uz primjenu kriterija kvalitete signaliziranja krize u povijesnom uzorku i
strucnu procjenu. Glavni rezultati istrazivanja upucuju da je potrebno zasebno filtrirati
serije kredita i BDP-a uz pretpostavku da kreditni ciklus traje dulje u odnosu na
gospodarski, te da se nepoznavanje tocne duljine trajanja kreditnog ciklusa moze
premostiti promatranjem raspona mogucih kreditnih jazeva. Novi indikatori koji se
predlazu u istrazivanju su ranije signalizirali prethodnu globalnu financijsku krizu, te su
stabilniji od prethodno koristenih specifi¢nih indikatora, ¢ime se u realnom vremenu
omogucava ranija i postepenija izgradnja protuciklickog zastitnog sloja kapitala, manje
podlozna promjenama.

Kljuéne rijeci: kreditni jaz, statisticki filtri, makrobonitetna politika, sistemski rizik,
protuciklicki zastitni sloj kapitala

JEL: C18, E32, E58, GO1, G28.
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Uvod

1. Uvod

Literatura ve¢ duZe vrijeme prepoznaje Cinjenicu da pretjerani rast kredita u ekonomiji
moze biti izvor gomilanja sistemskih rizika koji narusavaju financijsku stabilnost neke
zemlje. Tako 1 empirijska istrazivanja temeljena na povijesnim podacima pokazuju da
ubrzan rast kredita, kao 1 cijena imovine, prethodi epizodama financijskih kriza (Borio i
Lowe, 2002, Borio i Drehmann, 2009, Drehmann i ostali, 2011, Schularick i Taylor,
2012). Upravo je iskustvo posljednje globalne financijske krize (u nastavku GFC)
diljem svijeta rezultiralo sve aktivnijom upotrebom instrumenata makrobonitetne
politike, medu kojima i protucikli¢kog zastitnog sloja kapitala (PCK u nastavku), koji se
gradi u razdoblju jacanja ciklickih rizika, kako bi ojacao otpornost financijskog sustava
na iznenadne Sokove i prevenirao gomilanje neravnoteZa. Arbatli-Saxegaard 1 Muneer
(2020) u pregledu iskustava s primjenom PCK-a u 33 razvijene zemlje, ve¢inom
europskih, navode da je do kraja 2019. gotovo polovina njih imala u primjeni ili
najavila pozitivnu stopu PCK. Sve su one, uz iznimku Luksemburga, s izbijanjem
pandemije koronavirusa djelomice ili u potpunosti smanjile pozitivhu stopu ovog
zastitnog sloja, ¢ime je on prvi puta upotrebljen u kriznom razdoblju, kako bi se
podrzao nastavak kreditiranja. Nasuprot tome, s oporavkom od pandemije, koji je pratio
nastavak jacanja ciklickih rizika, sve viSe zemalja uvodi pozitivne stope PCK, a medu

njima i Hrvatska.

Glavni cilj rada je unaprijedenje metodologije za kalibraciju protuciklickog zastitnog
sloja kapitala u Hrvatskoj i njeno prezentiranje $iroj javnosti. Pritom se razmatraju
moguca unapredenja ocjene kreditnog jaza u Hrvatskoj, kao prvog koraka u kalibraciji
protuciklickog zastitnog sloja kapitala, Sto obuhvaca razli¢ite nacine definiranja kredita,
korekcija BDP-a, definiranja omjera kredita i BDP-a, njihovih transformacija i izratuna
odstupanja od dugoro¢ne ravnoteZze (tj. kreditnog jaza), u svrhu pronalaska indikatora
koji ¢e zadovoljiti kriterij pouzdanog, dovoljno ranog i stabilnog signaliziranja krize u
povijesnom uzorku, za primjenu pri kalibraciji protuciklickog zastitnog sloja kapitala.
Nastoji se odgovoriti na sljedeca pitanja: postoje li indikatori kreditnog jaza koji su
bolje signalizirali prethodnu krizu u Hrvatskoj (GFC) u odnosu na indikatore koji su se
do 2021. godine koristili u HNB-u, da li oni omoguc¢uju pravovremenu izgradnju PCK,
kakva su svojstva tih novih indikatora u pogledu njihove stabilnosti, da li se mogu
smisleno interpretirati u kontekstu kreditnih i financijskih ciklusa, te biti jednostavni za

komunikaciju s javnosti.
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Uvod

Doprinos istrazivanja o€ituje se u sistematiziranju i analizi razli€itih pristupa ocjene
kreditnog jaza te oblikovanju prijedloga potencijalnih rjeSenja za primjenu u praksi.
Prijedlozi drugih tehnika kalibracije ovog makrobonitetnog instrumenta, koje pored
kreditnog jaza u obzir uzimaju $iri skup pokazatelja ciklickih rizika, ostavljeni su za

razmatranje u zasebnom radu.

Prema postoje¢oj medunarodnoj financijskoj regulativi kalibracija protuciklickog
zastitnog sloja kapitala zapoc€inje procjenom Baselovog kreditnog jaza. To je
medunarodno harmonizirani indikator prekomjernog kreditiranja koji se koristi za
signaliziranje razvoja ciklickih rizika u velikom broju zemalja zbog njegove dostupnosti
izracuna, jednostavnosti u nacinu procjene i interpretaciji, ali i dobrim rezultatima
signaliziranja buducih kriza (vidjeti Galan, 2019, 1 izvore u spomenutom radu te
posebice Detken i ostali, 2014). Racuna se kao razlika izmedu omjera kredita (Siroka
mjera stanja kredita privatnom nefinancijskom sektoru) i BDP-a, i njegovog
dugoro¢nog trenda, procijenjenog temeljem statistickog filtriranja serije omjera
primjenom jednostranog Hodrick-Prescott filtera (HP u nastavku, Hodrick 1 Prescott,
1997) uz lambdu (parametar izgladivanja) u iznosu 400.000. Jaz se interpretira kao onaj
dio kretanja omjera kredita i BDP-a koji je pretjeran u odnosu na tzv. ravnotezno (ili
dugorocno) stanje. No, ve¢ je i BCBS (2010) upozorio da pri njegovoj primjeni valja
paziti da u situacijama kada je porast jaza prouzrokovan padom BDP-a (umjesto
stvarnim rastom cikli¢kih rizika) ne treba slijediti njegove signale (tj. referentne
pokazatelje koje indicira jaz) te da ova statisticka mjera ne posjeduje dobra svojstva u
situacijama preokreta u ciklusu. Dodatno, Edge i Meisenzahl (2011) te Bunci¢ i
Melecky (2013) naglasavaju problem HP jaza kao iskljucivo statisticke mjere: ne
odrazava ravnoteznu razinu kredita za neku ekonomiju' (detaljnije o problemima HP
filtra vidjeti u odjeljku 3.3). Stoga prema preporuci ESRB-a imenovana tijela u
zemljama EGP-a mogu, pored Baselovog jaza, raunati i alternativni jaz omjera kredita
1 BDP-a koji bolje odrazava specifi¢nosti nacionalnog financijskog sustava koji se
shodno tome naziva specifi¢ni jaz. Pri tome treba osigurati da specifi¢ni jaz odrazava
odstupanje omjera kredita i BDP-a od dugoro¢nog trenda, da je zasnovan na empirijskoj
analizi nacionalnog gospodarstva te da se njegov odabir temelji na ocjeni signaliziranja

! Iz tog razloga pojedina istrazivanja razmatraju modele temeljene na ekonomskoj teoriji, kao npr. model korekcije
pogreske (engl. error correction model, VEC — vector error correction), koji "lovi" kratkoro¢nu i dugorocnu
dinamiku izmedu odredenog skupa varijabli, pa se ekonomskim fundamentima pojasnjava optimalna razina kredita u
ekonomiji u dugome roku. Medutim, za ovakav pristup je potrebno imati dulje vremenske serije, $to trenutno
predstavlja vazno ograni¢enje za primjenu ove metode na hrvatskim podacima.
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Uvod

razvoja cikli¢kih rizika povezanih s pojavom sistemskih kriza. Cilj ovog istrazivanja je
identifikacija upravo takvih pokazatelja.

Hrvatsko iskustvo s mjerenjem i interpretacijom Baselovog kreditnog jaza, kao i do
kraja 2021. godine koriStenog nacionalnog specifi¢nog jaza pokazuje nedostatke, slicne
onima uocenima u drugim zemljama. Naime, snazan kreditni rast privatnog sektora u
godinama prije GFC-a i razduZivanje koje je uslijedilo nakon toga u duzem razdoblju,
rezultiralo je velikim negativnim vrijednostima kreditnog jaza. S obzirom na
karakteristike statistiCkog filtriranja upotrebom HP pristupa, tako dobiven kreditni jaz
nece davati pravovremene signale o prekomjernom kreditiranju za idu¢i ciklus (Galan,
2019), jer u procjenu dugoro¢nog trenda ulazi i razdoblje prekomjernog kreditiranja
nakon kojeg je uslijedila snazna kontrakcija. Drugim rije¢ima, postoji problem
pristranosti jaza prema negativnim vrijednostima, jer se pretjeran rast kredita u
razdoblju kreditnog hoom-a ukljucuje u izracun dugorocnog trenda (Lang 1 ostali,
2019), sto ¢ak moze trajati nekoliko godina (Galan, 2019). Zbog toga bi jaz mogao
poprimiti pozitivnu vrijednost tek nakon duljeg razdoblja razmjerno snaznog kreditnog
rasta pa bi se odluka o povecanju stope PCK mogla donijeti prekasno, kada je sustav
ve¢ akumulirao znatne ciklicke rizike. Nadalje, veca volatilnost specificnog jaza, jer
ukljucuje vrijednost BDP-a iz samo jednog tromjesecja, moze dodatno otezati
donosenje zakljucka o potrebi podizanja ili spustanja stope, osobito u kratkim
vremenskim razdobljima. Povezano s time, snazna kontrakcija BDP-a do koje je doslo
nakon izbijanja COVID-19 krize, utjecala je na nagli rast omjera kredita i BDP-a te
smanjenje negativnog jaza, posebice kod nacionalnog specifi¢nog indikatora, iako se ne
radi o situaciji gomilanja ciklickih rizika.

Kako bismo ispravili uo¢ene nedostatke, u ovom radu procjenjujemo primjerenost
upotrebe Baselovog jaza i nacionalnog specifi¢nog jaza, definiranog u trenutku
priprema za uvodenje PCK u primjenu u Hrvatskoj (HNB, 2014), za oblikovanje visine
stope PCK-a te nudimo alternativne moguénosti mjerenja i izratuna kreditnog jaza.
Naime, u tre¢em nacelu Preporuke ESRB/2014/1, o riziku obmanjujuéih podataka,
govori se da makrobonitetna tijela trebaju povremeno ponovno procjenjivati
upotrebljivost varijabli i modela koristenih u kalibraciji PCK. Pored toga, gospodarska
kriza uzrokovana pandemijom koronavirusa potencirala je nedostatke postoje¢ih mjera
kreditnog jaza i dodatno inicirala ovu analizu. Vezano uz to, istrazujemo moguénosti
ublazavanja nedostataka u nac¢inu mjerenja i izrauna jaza, koje do sada nisu koristene u

Hrvatskoj, a temelje se na nalazima iz literature i iskustvima drugih zemalja. Pritom se
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Kalibracija protuciklickog zastitnog sloja kapitala (PCK) temeljena na izracunu kreditnog jaza

oslanjamo na metodu ranog upozoravanja (signaliziranja)? na pojavu sistemske krize,
koristenu i u radu (Drehmann i ostali, 2010.) ¢iji su nalazi bili podloga za uvodenje
Baselovog jaza u medunarodne preporuke (Smjernice BCBS-a, Preporuka
ESRB/2014/1), kao i za prvotnu kalibraciju nacionalnog specifi¢nog kreditnog jaza u
Hrvatskoj.

Glavni rezultati istraZivanja su sljedec¢i. Kao indikatori koji su dovoljno rano i uz
najmanje greske signalizirali prethodnu krizu (GFC) izabrani su oni kod kojih se
dugoro¢ni omjer kredita i BDP-a racuna stavljanjem u omjer zasebno filtriranih serija
kredita i BDP-a, te su rezultat pretpostavki da financijski ciklus traje 2.7 do 4 puta dulje
u odnosu na poslovni ciklus. Pritom su podjednako dobre i uza i $ira definicija kredita
(vidjeti definicije u nastavku teksta), kao i nacini izracuna jaza (apsolutni i relativni
jazevi). Rezultiraju¢ih dvanaest najboljih indikatora predocava raspon ocjenjenih
kreditnih jazeva i pruza fleksibilnost u ocjeni razvoja ciklickih rizika i donoSenju odluka
o potrebnoj visini protuciklickog zastitnog sloja kapitala.

U nastavku se prikazuje kalibracija PCK utemeljena na medunarodnim standardima i
dosadasnjoj nacionalnoj specifikaciji izracuna kreditnog jaza u Hrvatskoj. Tre¢a cjelina
uvodi alternativne definicije izraCuna kreditnog omjera i jaza, nudi potencijalne
prilagodbe statisticke metode odredivanja dugoro¢ne ravnoteze, ali i alternativne
metode za njenu procjenu. U Cetvrtoj cjelini se opisuje metodologija koja se koristi za
ocjenu primjerenosti pojedinacnih indikatora za signaliziranje kriznih situacija, dok je
peta cjelina empirijska, gdje su predoceni rezultati takve analize na Sirokom skupu
alternativnih mjera kreditnog jaza i prikazane su visine stopa PCK temeljem najboljih
izabranih indikatora. U posljednjoj, Sestoj cjelini, daju se zakljucci i preporuke za
daljnja istrazivanja.

2. Kalibracija protuciklikog zastitnog sloja kapitala
(PCK) temeljena na izracunu kreditnog jaza

Svrha PCK je graditi otpornost bankarskog sektora poveé¢anjem kapitalnih zahtjeva u
razdobljima akumulacije rizika, ¢ijim se ublazavanjem ili potpunim otpustanjem nakon

izbijanja krize omogucava apsorbiranje gubitaka bez negativnih posljedica na

2 Engl. Early Warning Model, EWM.
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Kalibracija protuciklickog zastitnog sloja kapitala (PCK) temeljena na izracunu kreditnog jaza

kreditiranje gospodarstva, tj. odrzavanje kreditnog toka ekonomiji bez ugrozavanja
likvidnosti (ESRB, 2018b). Zemlje EU-a ga u primjenu pocinju uvoditi 2014. godine, a
imenovana tijela za provodenje makrobonitetne politike® vode se smjernicama
Baselskog odbora za nadzor banaka (BCBS u nastavku, 2010) o operacionalizaciji PCK,
koje su pretocene 1 u Preporuku Europskog odbora za sistemske rizike ESRB/2014/1 o
smjernicama za utvrdivanje stopa protucikli¢kog zastitnog sloja (ESRB, 2014a). Prema
njoj se PCK oblikuje "usmjerenom diskrecijom" (engl. guided discretion), na nacin da
se kombinira izra¢un tzv. Baselovog kreditnog jaza i referentne stope PCK, u skladu sa
smjernicama BCBS-a koje osiguravaju usporedivost pristupa unutar i izvan EU, s
alternativnim na¢inima mjerenja i izracuna kreditnog jaza i stope PCK te sa zakljuccima
vlastite prosudbe o razvoju cikli¢kih rizika povezanih s prekomjernim kreditnim
rastom®. Prema Preporuci ESRB/2014/1 o smjernicama za utvrdivanje stopa
protuciklickog zastitnog sloja, koji se naslanja na smjernice BCBS-a (2010), visina
stope PCK (referentni pokazatelj), koja bi se trebala primijeniti na ukupan iznos
izloZzenosti riziku, je razlomljena funkcija jaza omjera kredita i BDP-a>:

0, jaz; <L
PCK; =40.3125 jaz; — 0.625, L < jaz; < H, (1)
2.5%,jaz, > H

gdje je varijabla jaz: definirana kao razlika izmedu stvarne vrijednosti omjera kredita i
BDP-a u tromjesecju t 1 procijenjene trend vrijednosti (formula (2)). L i H su donja 1
gornja referenta granica za iskljucivanje i ukljucivanje PCK-a, te su odredene na 2 i 10
postotnih bodova s obzirom na rezultate® u BCBS (2010). Za izracun varijable jaz
koristi se omjer kredita privatnom nefinancijskom sektoru i BDP-a, s obzirom da velik
broj istrazivanja nalazi da je taj indikator najbolji u signaliziranju bankarskih kriza
(Drehmann 1 ostali, 2010, 2011; Babecky i ostali, 2014; Bonfim i Monteiro, 2013; Behn
1 ostali, 2013; Drehmann i Juselius, 2014; Detken i ostali, 2014). Taj jaz omjera kredita

3 Nacionalno imenovano tijelo kako je uredeno ¢lankom 2. to¢kom 7. Uredbe EU 1024/2013 u Republici Hrvatskoj je
Hrvatska narodna banka.

4 Preporuka ESRB-a navodi da se mogu pratiti pokazatelji koji upozoravaju na rizike povezane s prekomjernim
kreditnim rastom, poput precijenjenosti cijena nekretnina ili dionica, neuravnotezenosti u odnosima s inozemstvom,
relativne zaduzenosti privatnog sektora, snage bilanci banaka.

5 Za sredisnji dio funkcije, po&etni funkcionalni zapis je % -2.5.

¢ Granice L = 2 i H= 10 u empirijskoj analizi su rezultirale s najboljim rezultatima signaliziranja. Wezel (2019)
napominje kako BCBS (2011) ne daje detaljnija pojasnjenja o njihovoj kalibraciji $to moze predstavljati problem u
praksi.
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Kalibracija protuciklickog zastitnog sloja kapitala (PCK) temeljena na izracunu kreditnog jaza

prema BDP-u (engl. credit-to-GDP gap), koji u nastavku nazivamo i Baselov jaz,

racuna se formulom:

jaz: = omjer: - trend; , (2)

gdje je omjer; definiran formulom:

kredit;
Y . 3BDPy

omjer: = - 100%, 3)
pri ¢emu je kredit; vrijednost Siroke’ mjere stanja odobrenih kredita privatnom
nefinancijskom sektoru na kraju tromjesedja ¢, BDPx je bruto domaéi proizvod® u
jednogodisnjem razdoblju do tog trenutka, tj. u tromjesecjima k € {¢-3, ¢-2, t-1, t}, trend:
je dugoro¢ni trend varijable omjer: dobiven rekurzivnim Hodrick-Prescott (1981, 1997)
filtriranjem®, pri ¢emu je parametar izgladivanja A jednak 400.000. Odabir vrijednosti
parametra ) temelji se na Drehmann i drugi (2010) te Ravn i Uhlig (2002)°.

PCK se u Hrvatskoj uvodi Odlukom iz sije¢nja 2015. godine, s poCetkom primjene od 1.
sijecnja 2016., kojom se propisuje stopa od 0% ukupnog iznosa izloZenosti riziku, jer se
u to doba s obzirom na razduzivanje privatnog sektora, koje se ogledalo 1 u negativnoj
vrijednosti kreditnog jaza, smatralo da ne postoje ciklicki rizici koji bi zahtijevali
potrebu stvaranja dodatnih kapitalnih zahtjeva za banke. Hrvatska narodna banka je
sukladno ¢l. 123. Zakona o kreditnim institucijama

(NN 159/13, 19/15, 102/15, 15/18, 70/19, 47/20, 146/20) obvezna svako tromjesecje
racunati 1 objavljivati informacije na kojima temelji odluku o stopi PCK (visinu stope,
odstupanje omjera kredita i BDP-a od dugoro¢nog trenda, omjer kredita i BDP-a i ostale
relevantne informacije).!! Pritom objavljuje Baselov jaz i relevantni omjer kredita i

BDP-a, za ¢iji izracun koristi tromjese¢ne podatke o vrijednosti Siroko definiranih

7 Vidjeti Dodatak 1 za uzu i $iru definiciju kredita, koje se kroz rad koriste.

8 U slu¢aju hrvatskih podataka koriste se sezonski prilagodene vrijednosti.

° Trend se procjenjuje minimiziranjem funkcije cilja koja se sastoji od odstupanja od trenda i varijacije u stopi rasta
trenda. Parametar izgladivanja dodjeljuje tezinu udaljenosti trenda i podataka te varijacije u trendu.

19 Hodrick i Prescott predlazu koriStenje A = 1.600 za tromjesecne podatke vezane uz poslovne cikluse, §to implicira
da poslovni ciklus traje oko 7.5 godina. Ravn i Uhlig (2002) analiziraju prilagodavanje A s promjenom frekvencije
podataka. Pokazali su da je najbolje pomnoziti A s omjerom frekvencija na ¢etvrtu potenciju. Primjerice, ako se
frekvencija podataka mijenja iz tromjesecne u godis$nju, omjer tih frekvencija je 1/4, te se A u iznosu 1.600 mnozi s
omjerom 1/4 na &etvrtu potenciju, tj. (1/4)*1.600 = 6.25. Drehmann i ostali (2010) procjenjuju da je duljina kreditnog
ciklusa 3-4 puta dulja u odnosu na poslovni ciklus, pa vrijedi A = (broj poslovnih ciklusa)* - 1.600, pa je A = 400.000
(broj poslovnih ciklusa = 4) ili A =~ 125.000 (broj poslovnih ciklusa = 3).

1 Odluke i priopéenja dostupni na https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-
mjere/protuciklicki-sloj-kapitala
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Kalibracija protuciklickog zastitnog sloja kapitala (PCK) temeljena na izracunu kreditnog jaza

kredita'? (plasmani banaka i inozemni dug privatnog sektora) i BDP-a ostvarenog u
prethodnom jednogodi$njem razdoblju. Dodatno objavljuje i specificni omjer kredita i
BDP-a i pripadaju¢i jaz, koji su se do kraja 2021. zasnivali na prac¢enju uze definicije
kredita (krediti domacih banaka) i BDP-a u teku¢em tromjesecju. Ova definicija
specifinog pokazatelja temelji se na analizi objavljenoj u publikaciji Financijska
stabilnost br. 13., Okvir 4. Financijski ciklus i kalibracija protuciklickoga zastitnog
sloja kapitala (HNB, 2014), u kojoj se ustvrdilo kako je takav specifi¢ni omjer kredita 1
BDP-a, izmedu 27 potencijalnih mjera analiziranih u tom trenutku, najbolje signalizirao
povijesne krize'?.

Slika 1. Omjer kredita i BDP-a te pripadajudéi jaz

Omijer kredita i BDP-a te pripadajuci jaz prema standardnoj definiciji Basela (lijevo) i nacionalnoj
specifi¢noj definiciji (desni panel) iz 2014.

Napomena: Baselov (tj. standardizirani) je omjer ukupnih plasmana (plasmana
domacih banaka i inozemnog duga) i nominalnoga godiSnjeg BDP-a, dok je specifi¢ni
omijer kredita domacih kreditnih institucija i tromjese¢nog sezonski prilagodenog '
BDP-a. Trend je procijenjen upotrebom jednostranog HP trenda, dok jaz predstavlja
razliku omjera i trenda.

Izvor: HNB, izracun autorica

12 Vidjeti Dodatak 1 o detaljima.

13 U analizi se definiraju dvije krizne epizode u Hrvatskoj: od prvog tromjesecja 1998. do drugog tromjesecja 2000.
godine, te od tre¢eg tromjesecja 2011. godine do kraja uzorka (kraj 2013.).

14 Sezonski prilagoden BDP je onaj dobiven postupkom desezoniranja bez uklanjanja jednokratnih i tranzitornih
Sokova. Vidjeti detalje u Dodatku 1.
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Kalibracija protuciklickog zastitnog sloja kapitala (PCK) temeljena na izracunu kreditnog jaza

Slika 1. prikazuje Baselov i specifi¢ni kreditni omjer (iz 2014.), uz pripadajuce jazeve,
dok Slika 2. prikazuje visinu stope PCK koja se odreduje na temelju funkcije iz (1).
Razvidno je da oba omjera odrazavaju snazan kreditni rast privatnog sektora u
godinama prije GFC-a, koji se znacajno usporio u narednih nekoliko godina kada je
nastavku rasta omjera pridonijelo smanjenje BDP-a, uz vrlo blagi rast kredita. Nakon
2011. zapocinje kontinuirano razduzivanje sektora nefinancijskih poduzeca, koje je,
posebice nakon 2014. kada je zavrsila viSegodi$nja gospodarska recesija, rezultiralo
smanjenjem omjera kredita i BDP-a i sve ve¢im negativnim vrijednostima kreditnog

jaza.

Nasuprot tome, snazna kontrakcija BDP-a do koje je doslo u drugom tromjesecju 2020.
nakon izbijanja COVID-19 krize, utjeCe na nagli privremeni rast omjera kredita i BDP-a
te smanjenje negativnog jaza, koji kod specifi¢nog jaza ¢ak i postaje pozitivan. Stovise,
u nekoliko prvih priop¢enja koje je HNB objavio nakon drugog tromjesecja 2020.
godine (vidjeti, primjerice priopcenje iz rujna ili prosinca 2020. godine) uocava se Siljak
u kretanju referentnog pokazatelja stope PCK (Slika 2.), indiciraju¢i njegovo
ukljucivanje, tj. najavu odrzavanja pozitivne stope PCK. No budu¢i da je jos BCBS
(2010) u svojim smjernicama upozorio da u situacijama povecanja omjera i zatvaranja
jaza uzrokovanog padom BDP-a (umjesto stvarnim rastom ciklickih rizika) ne treba
slijediti njegove signale, HNB je odlucio ostaviti stopu PCK na 0%. Da je ovakva
odluka bila opravdana potvrduju i kasniji izraCuni temeljem azuriranih podataka o
kretanju BDP-a u narednim razdobljima, u kojima se referentni pokazatelj stope PCK za

2. tromjesecje 2020. vraca ponovo na 0%.

Slika 2. Usporedba visine stope PCK za omjere sa Slike 1.

0,8
0,6

0,4

0,2
0 . . .

Izvor: HNB, izracun autorica

14779



https://www.hnb.hr/documents/20182/3793324/h-priopcenje-nastavak-primjene-protuciklickog-1-tromj-2022.pdf

Alternativni nacini izraCuna kreditnog omjera i njegovog odstupanja od dugoro¢ne ravnoteze

Dakle, iako se specificnim omjerom iz 2014. pokusao definirati pokazatelj koji je za
hrvatsko financijsko trziste primjereniji od standardnog Baselova omjera, njegov fokus
na kretanja u samo jednom tromjesecju dovodi do problema u situaciji iznenadne i
snazne promjene vrijednosti BDP-a. Unato¢ tome §to ovakvi kratkoro¢ni Sokovi mogu
upucivati na ukljucivanje PCK (prema formuli (1)), to bi bilo kontraproduktivno u
uvjetima kontrakcije gospodarske aktivnosti (Repullo i Saurina, 2011; Drehmann 1
Tsatsaronis, 2014). Jedna od moguc¢nosti za isklju¢ivanje moguénosti iznenadnog
povecanja omjera i jaza uslijed snaznog pada BDP-a je i pristup Njemacke srediSnje
banke (opisan u Dodatku 2), kojim se zanemaruju takvi signali. Pored toga, primjena
standardnog i specifi¢nog pokazatelja jaza je ogranicena i karakteristikama statistickog
filtriranja upotrebom HP filtera, o ¢ijoj pristranosti smo govorili u uvodu. Stoga se i
vecina mjera u okviru makrobonitetne politike donosi temeljem "usmjerene diskrecije"
(tzv. guided discretion), uvazavajuci struc¢nu prosudbu i druge pokazatelje. Neovisno o
tome, poZeljno je unaprijediti pouzdanost kvantitativne podloge, pa se stoga u ovom
radu razmatraju razli¢ite mogucénosti za izraCun omjera kredita i BDP-a te kreditnog
jaza.

3. Alternativni nacini izraGuna kreditnog omjera i
njegovog odstupanja od dugoro€ne ravnoteze

3.1. lIzmjene izra€una jaza

Odstupanje kreditnog omjera od dugoro¢ne ravnoteze se, umjesto kao razlika omjera i
trenda (apsolutni jaz definiran u formuli (1)), moze racunati i alternativnim pristupom.
Tako je ESRB (2014b:25,66) predlozio razmotriti omjer kreditnog omjera i trenda
umjesto njihove razlike, Sto nazivamo relativni jaz:

Omjery

Jaz: = (trendt 1)-100%. @)

Ovdje se za razliku od interpretacije apsolutnog jaza prema formuli (2) koja je dana u
postotnim bodovima, jaz mjeri u postotku. Opravdanje koristenja relativnog u odnosu
na apsolutni jaz lezi u odredivanju granica (engl. threshold) za aktivaciju PCK-a. Ako
se koristi apsolutni jaz, tada granice nisu neovisne o razini omjera kredita i BDP-a
(omjer), pa povecanje omjera mora biti vece za eventualnu aktivaciju PCK u odnosu na

povecanje potrebno kod izracuna relativnog jaza, Sto znaci da moze kasniti odluka o
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Alternativni nacini izraCuna kreditnog omjera i njegovog odstupanja od dugoro¢ne ravnoteze

uvodenju ili promjeni visine stope protucikli¢nog zastitnog sloja kapitala. U slu¢aju
primjene relativnog jaza moze se zahtijevati odrzavanje dodatnog kapitala, zbog vise
zahtijevane stope PCK-a, ali i nesSto ranije izgradnje PCK.

Usporedba Baselova (apsolutnog) jaza s njegovim relativnim pandanom (Slika 3. lijevi
panel), kao 1 odgovarajucih stopa PCK (Slika 3. desni panel), pokazuje da je u slucaju
koriStenja relativnog jaza naspram apsolutnog moguca nesto ranija izgradnja zastitnog
sloja kapitala, kao 1 primjena visih stopa. Upravo stoga, kao jedna od alternativa
Baselovom jazu u ovome istrazivanju ¢e se razmatrati relativni jazevi za odabrane

definicije kreditnih omjera.

Slika 3. Baselov jaz i visina stope zastitnog sloja kapitala: apsolutni
naspram relativhog
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Napomena: Usporeduju se apsolutni i relativni jaz i odgovaraju¢a stopa PCK za Baselov omjer sa Slike 1.,
referentne granice za obje kalibracije suL =2i H = 10.

Izvor: HNB, izracun autorica

3.2. Modifikacije HP filtra

Na kalibraciju PCK utjece i nacin na koji je provedeno statisticko filtriranje varijable
kreditni omjer. Temeljem nalaza iz Drehmann i ostali (2010), BCBS (2010) i ESRB
(2014) preporucuju da se Baselov jaz ra¢una uz Hodrick Prescott filter s parametrom
izgladivanja lambda jednak 400.000 za tromjesecne podatke, pretpostavljajuci da je
duljina kreditnog ciklusa 4 puta dulja u odnosu na poslovni ciklus (vidjeti fusnotu 9).
Medutim, u empirijskoj literaturi nema konsenzusa oko samog trajanja kreditnog
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ciklusa, koja bi mogla potvrditi ispravnost koristenja ovako definirane lambde. Schiiler
(2018) u analizi razli¢itih pristupa filtriranja vremenskih serija u okviru provodenja
makrobonitetne politike zakljucuje da pretpostavka o jedinstvenom parametru
izgladivanja u iznosu 400.000 za razli¢ite zemlje mozZe rezultirati izostavljanjem
relevantnih fluktuacija u vremenskim serijama, koje su specifi¢ne za pojedinu zemlju,
jer se zbog prevelikog izgladivanja dugorocnog trenda mogu ponistiti kratkorocna
ciklicka kretanja. Stoga praksa razmatra i drugacije postupke, s obzirom na razlike u
duljinama kreditnih ciklusa pojedinih zemalja, ali i boljim statisti¢kim svojstvima tako
procijenjenih jazeva.

Opcéenito govoredi, literatura koja se bavi istrazivanjem duljine, karakteristika i
uskladenosti kreditnih (i poslovnih) ciklusa izmedu odabranih zemalja najvise se
usmjerava na razvijene zemlje zbog dostupnosti dugih vremenskih serija podataka, dok
su istrazivanja na podacima za zemlje srednje i isto¢ne Europe oskudna'”. Galati i ostali
(2016) na uzorku 5 velikih zemalja eurozone i SAD-a nalaze da financijski ciklus traje
izmedu 8 1 25 godina, s velikim razlikama medu zemljama, $to je znatno dulje od
trajanje poslovnog ciklusa (izmedu 6-8 godina). Ipak, nalazi nekoliko istrazivanja mogli
bi posluziti za odredivanje primjerenije vrijednosti lambde za primjenu na podacima o
kreditnoj dinamici u Hrvatskoj. Riinstler i Vlekke (2016) procjenjuju duljinu kreditnog
ciklusa izmedu 12 i 18 godina za odabrane razvijene zemlje , pri ¢emu duljina ovisi o
udjelu privatnog vlasnistva nekretnina u ukupnom vlasnistvu. Pritom za Spanjolsku,
gdje prema EU-SILC istrazivanju 78,6% ukupne populacije Zivi u vlastitoj nekretnini,
procjenjuju trajanje kreditnog ciklusa u trajanju od 18,9 godina. Budu¢i da u Hrvatskoj
tek nesto viSe ukupne populacije zivi u vlastitoj nekretnini (89,7%), moglo bi se
pretpostaviti da je trajanje kreditnog ciklusa oko 20 godina, §to je gotovo 2,7 poslovnih
ciklusa. Prema formuli A = (broj poslovnih ciklusa)* -1.600 procjenjujemo da bi
koeficijent izgladivanja lambda u tom slucaju trebao iznositi 85.000 .

Dodatno, i Galan (2019) razmatra Spanjolsku u procjenjivanju poslovnih i kreditnih
ciklusa odabranih zemalja, te u kritici Baselove metodologije izracuna jaza nalazi da
vrijednost A = 25.000 daje tocnije signale za krizna razdoblja, §to je puno manja
vrijednost od originalne A definirane u Baselskim smjernicama . Konacno, Galati 1 ostali
(2016) u procjeni trajanja kreditnog ciklusa u odabranim zemljama za Spanjolsku nalaze
trajanje od oko 13 godina. Ako ponovno pretpostavimo da je trajanje ciklusa u

15 Primjena spektralne analize za utvrdivanje duljine trajanja financijskog ciklusa u Hrvatskoj se moze pronaéi u
Kunovac i Fioretti (prezentacija u rukopisuy).
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Hrvatskoj tek nesto dulje nego u Spanjolskoj i iznosi oko 15 godina, to odreduje
vrijednost A od priblizno 25.600. Dodatan prilog kori$tenju manje vrijednosti A nalazi se
u Wezel (2019), gdje se pokazuje da je u zemljama s kra¢im financijskim ciklusom
(Sredisnja i Istocna Europa) primjerenija upotreba varijante Baselovog jaza s manjim
parametrom izgladivanja od 400.000. Autor ustvrduje da kreditni ciklusi traju izmedu 5
1 10 godina, te sukladno tome razmatra vrijednosti A = 1.600 1 25.000, Sto implicira da
kreditni ciklus traje jednako kao poslovni ili je samo dvostruko dulji.

Pored toga, ako se razmatraju statisticka svojstva samog filtriranja, valja istaknuti da
manje vrijednosti parametra izgladivanja kod ovakve procedure smanjuju gresku
revizije jednostranog jaza, koji se koristi u praksi u realnom vremenu, prema
dvostranome. Naime, dvostrani jaz se u praksi ne moze koristiti zbog nedostatnih
buducih vrijednosti vremenskog niza koji se filtrira, pa postoje razlike u jazevima
dobivenim temeljem jednostranog jaza (ukljucuje samo podatke dostupne do razdoblja
za koje se izracunava vrijednost jaza) i dvostranog jaza koji se kasnije moze ocijeniti na
povijesnim podacima. Wolf i ostali (2020) su usporedili svojstva jednostranih jazeva
dobivenih uz manje vrijednosti parametra izgladivanja i pokazali da one dovode do
manjih revizija prema dvostranim jazevima, kao i da se manje ublazavaju fluktuacije u

vremenskoj seriji koje se inace ne zele ublaziti.

PredloZene razliCite vrijednosti parametra izgladivanja prikazane su u Tablici 1., dok je
na Slici 4. prikazano kretanje osam kreditnih jazeva, za dvije definicije obuhvata
kredita, procijenjenih uz parametre iz tablice. S obzirom na relativno kratko razdoblje za
koje se procjenjuju jazevi, u prvom dijelu uzorka se vrijednosti jazeva preklapaju, no
nakon 2011. godine dolazi do divergencije, pri ¢emu kod upotrebe najmanje lambde
najprije dolazi do preokreta u dinamici jaza i njegovog zatvaranja. S obzirom na
izrazene razlike u kretanju jazeva na Slici 4., kalibracija zastitnog sloja kapitala
temeljem analiziranih pokazatelja moze rezultirati veoma razli¢itim zaklju¢cima. Dok je
za vece vrijednosti parametra izgladivanja potrebno jos neko vrijeme kako bi se zatvorio
negativni kreditni jaz, drugi su ve¢ postali pozitivni. Ovime se ponovno naglasava
osjetljivost HP filtra na odabir parametra izgladivanja, koji se s jedne strane temelji na
teoriji duljine kreditnog ciklusa, a s druge, na statistickim svojstvima samog filtra. Kako
bi se izbjegli ovi problemi, u praksi pojedine banke razmatraju i alternativne pristupe
procjene odstupanja od dugorocne ravnoteze umjesto koristenjem HP filtra, koji se

obraduju u nastavku.
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Tablica 1. Prijedlog vrijednosti A za HP filter

Vrijednost A

400.000

125.000

85.000

25.600

Sve navedeno

Pojasnjenje i izvor

Preporuka ESRB-a (2014a, b). Drehmann i ostali (2010) nalaze za OECD zemlje da je trajanje kreditnog
ciklusa 3 do 4 puta dulje u odnosu na poslovni ciklus, a ako je 4 puta dulje onda A = (broj poslovnih
ciklusa=4)*-1600. Prema Benazi¢ i Tomi¢ (2014), duljina poslovnog ciklusa za Hrvatsku se pretpostavija
na 7.5 godina, pa bi kreditni ciklus trajao 30 godina.

Ako prema Drehmann i ostali (2010) pretpostavimo da je trajanje kreditnog ciklusa 3 dulje u odnosu na
poslovni ciklus, A = (broj poslovnih ciklusa=3)*-1.600. Spomenuto istrazivanje razmatra i druge vrijednosti
lambdi, od 1.600 pa sve do 400.000.

Prema EU-SILC istrazivanju, Hrvatska u 2019. ima 89,7% ukupne populacije koja Zivi u viastitoj nekretnini,
pa se usporeduje sa Spanjolskom (vidjeti tekst), temeljem Riinstler i Viekke (2016) te Galatii ostali (2016).
Uz pretpostavku da je kreditni ciklus 2,7 dulji od poslovnog ciklusa, u Hrvatskoj bi trajao 20 godina.

Uz pretpostavku da je kreditni ciklus 2 puta dulji od poslovnog ciklusa, u Hrvatskoj bi trajao 15 godina.
Uskladeno s nalazima iz Galan (2019).

Valinskyté i Rupeika (2015) razmatraju sve 4 vrijednosti lambde u ovoj tablici za slucaj Litve, sli¢no kao i
Edge i Meisenzahl (2011).

Izvor: priprema autorica prema izvorima u tablici

Slika 4. Usporedba kreditnih jazeva za razli¢ite parametre izgladivanja
(Sira definicija kredita — kSd (lijevi panel), uza definicija kredita — kud

(desni panel)
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Napomena: kako se radi o jednostranom filtriranju, za po€etno razdoblje procjene trenda i jaza uzeto je
prvih 20 tromjesecja u kojima se radi o specifi¢noj dinamici kreditnog omjera, pa se jazevi preklapaju u tom
podrazdoblju. Vece razlike na kraju promatranog razdoblja na slici 5 odrazavaju sve ve¢i broj podataka
dostupnih za filtriranje. 400, 125, 85 i 25 odnose se na parametre izgladivanja u HP filtru u vrijednostima
od 400.000, 125.000, 85.000 te 25.600.

Izvor: HNB, izracun autorica
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3.3. Alternativni pristupi izracuna odstupanja od dugoroc¢ne
ravnoteze (umjesto primjene HP filtera)

Upotreba HP filtera stvara razlicite probleme, koji se navode u nastavku, pa zato u
literaturi pronalazimo alternativne pristupe procjene dugorocne ravnoteze, kao i jaza, tj.

odstupanja od te ravnoteze.

Prvo, HP filter je statisticka metoda u ¢ijoj primjeni autor mora unaprijed odluciti o
vrijednosti parametra izgladivanja, ¢ime utjece na rezultat filtriranja i ocjenu jaza, kao
Sto je 1 prikazano u ovom radu. Slijedeci originalni ¢lanak Hodrick and Prescott (1997)
autori za izra¢un dugoro¢nog trenda poslovnog ciklusa naj¢es¢e primjenjuju lambdu
1600 (100) za tromjesecne (godisnje) podatke, iako se u literaturi nalaze i primjeri
alternativnih prijedloga. U istrazivanjima koja se bave kreditnim jazom, najcesce se
koristi lambda 400.000 jer se pretpostavlja da financijski ciklus traje dulje od poslovnog
(vidi poglavlje 2., fusnota 9).

Kratke vremenske serije poput onih za hrvatske podatke, su takoder cest problem.
Vrijednosti dobivenih jazeva znaCajno variraju u ovisnosti o duljini serije koja se
filtrira, s obzirom da ovise o dinamici serije €iji se trend procjenjuje. S time se vezu
problemi posljednje tocke 1 problem pocetne tocke (engl. first point problem), obradeno
u Jokipii 1 ostali (2020) i Drehmann i Tsatsaronis (2014). Vrijednost jazeva takoder
ovisi i o razdoblju faze gomilanja sistemskih rizika koja je obuhva¢ena u samom
filtriranju, naime, rezultat ovisi o tome jesmo li krenuli filtrirati serije na vrhu ili dnu
kreditnog ciklusa. Specificno za ovdje promatrane serije, u procjenu dugorocnog trenda
u postupku filtriranja ulazi i razdoblje kreditne ekspanzije prije globalne financijske
krize, nakon ¢ega dolazi do produljenog razdoblja smanjenja vrijednosti jaza (vidjeti
Lang 1 ostali, 2019; Galan, 2019).

Dalje, problematika iznenadne promjene vrijednosti BDP-a kao u slucaju koronakrize
rezultira procjenom HP trenda koji ne¢e na vrijeme "reagirati" zbog nacina optimizacije
funkcije cilja i time dolazi do velike razlike izmedu stvarnog omjera kredita i BDP-a
naspram omjera njihovih trendova. Time se ne zadovoljava svojstvo otpornosti i
stabilnosti indikatora navedenih u Kauko (2012), a taj problem je ve¢ prepoznat i u
BCBS (2010).

Konacno, HP filter stvara prividne cikluse (Cogley i Nason, 1995), ima loSa svojstva u
stvarnome vremenu (Kamber, Morley 1 Wong, 2018) te je neprecizan na krajevima
vremenskih serija (Hamilton, 2018).
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Postoje brojni pristupi koji se mogu primijeniti umjesto HP filtera za procjenu
dugoro¢nog trenda, u ovisnosti o naravi istrazivanja. Najpopularnije alternative izracuna
kreditnog jaza koji nece imati nedostatke prisutne u HP filtriranju su: Hamiltonov
model "linearne projekcije", izracun lokalnih ekstrema, dvogodisnjih (i visegodiSnjih)
stopa rasta kreditnog omjera, kao i izracun pomic¢nih prosjeka umjesto trenda u HP
filtriranju. Tako Hajek i ostali (2017) za Cesku koriste analizu lokalnih ekstrema na
nacin da se omjer kredita i BDP-a u tromjesecju ¢ usporeduje s minimalnom vrijednoS¢u
tog omjera u posljednjih 8 tromjesecja'®, tj. kreditni jaz se ra¢una kao razlika izmedu
vrijednosti kreditnog omjera u tromjesecju ¢ i minimalne vrijednosti u posljednjih 8
tromjesec¢ja. Valinskyté i Rupeika (2015) na primjenu u Litvi za dugoro¢ni trend
uzimaju pomicni prosjek posljednje Cetiri tromjesecne vrijednosti varijable jaz.
Drehmann i Yetman (2018) usporeduju HP filter s Hamiltonovim (2017) pristupom
»linearne projekcije®, procjenjujuci model autoregresijskog oblika tako da varijablu
vrijednost kredita u tromjesecju ¢ regresiraju na prethodne vrijednosti iz razdoblja od
prije pet godina (¢-20, ¢-21, -22 1 ¢-23):

vi=Po+ Piyeao + Payear + P3yen + fayeos + & (5
a procijenjeni reziduali iz modela (5) ¢ine varijablu jaz.

U nekim analizama koriste se stope rasta omjera kredita umjesto varijable jaz, kao sto
su ¢etverogodiSnja stopa rasta omjera kredita i BDP-a (Beutel 1 ostali, 2018), ili pak
dvogodisnja stopa rasta tog omjera (Lang i ostali, 2019).

Sazet prikaz alternativnih pristupa koji se koriste u istraZivanjima i praksi dan je u
Tablici 2., dok Slika 5. predocCava kretanje tako novodefinirana Cetiri jaza na hrvatskim
podacima. Pritom se u svim serijama uocava kreditni rast prije GFC-a, kao i povec¢anje
kreditne aktivnosti krajem promatranog razdoblja, kada se biljeze pozitivne vrijednosti
svih novodefiniranih jazeva. Linearna projekcija rezultira gubitkom dijela podataka, §to
predstavlja problem pri evaluaciji signaliziranja kriznih razdoblja. Dodatno, sve jazeve
karakterizira problem moguce nestacionarnosti. To svojstvo moze rezultirati
preucestalom promjenom PCK (npr. donji desni panel) ¢ime se naruSava svojstvo
konzistentnog signaliziranja, ili pak promjenama koje nemaju razumno pojasnjenje u
terminima odstupanja kreditnog rasta od onog koji je karakteristican za dugoro¢ni trend
ili fundamente.

16 Testirali su i druge duljine pomi¢nih prozora u odnosu na 8 i rezultati su robusni.
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Tablica 2. Alternativni pristupi procjene dugoroénog trenda varijable

kreditni omjer

Naziv

Opis

Linearna projekcija (tzv.
Hamiltonov model)

Lokalni ekstremi

Pomicni prosjeci

Stopa rasta omjera kredita

Formula (5), procjena reziduala predstavlja jaz kredita. Zavisna varijabla je kreditni omjer:

jazi =& =y -9

Omijer kredita u tromjesecju t se usporeduje s minimalnom vrijedno$¢u omjera u posljednjih 8
tromjesecja, tj. raCuna se razlika izmedu vrijednosti kreditnog omjera u tromjesecju t i minimaine
vrijednosti u posliednjih 8 tromjesecja, koja predstavija jaz:

jaz; = omjer, — min{omjer;, omjery_4, ..., omjer,_,}

Omier kredita u tromjesecju t se usporeduje s vrijednoS¢u njegovog pomiénog prosjeka u 4
tromjesecja, tj. racuna se razlika izmedu vrijednosti omjera i pomi¢nog prosjeka koja predstavlja
jaz:
) 1 t-3
jaz, = omjer, — ZZ omjery
h=t

Ne procjenjuje se dugoroéni trend, ve¢ se viSegodiSnja stopa rasta omjera kredita i BDP-a
razmatra kao varijabla jaz. S obzirom na kratku vremensku seriju za Hrvatsku, razmatra se
dvogodiSnja stopa rasta kao varijabla jaz prema Lang i ostali (2019):

jaz; =In(omjer, / omjer;_g)

Izvor: priprema autorica prema izvorima u tekstu.
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Slika 5. Jaz temeljem pristupa linearne projekcije (gorniji lijevi panel),
lokalnih ekstrema (gornji desni panel), dvogodiSnje stope rasta omjera
kredita (donji lijevi panel) i pomic¢nih prosjeka (donji desni panel)
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Napomena: lin projekcija ozna¢ava jazeve dobivene linearnom projekcijom prema formuli (5), lok eks
oznacava jaz dobiven pristupom lokalnih ekstrema, 2g s rasta ozna€ava dvogodisnju stopu rasta kreditnog
omjera, te pom pr oznacava jaz dobiven metodom pomicnih prosjeka. Kratice kud i ksd oznacavaju uzu i
Siru definiciju kredita (vidi Dodatak 1).

Izvor: HNB i izraéun autorica

Uz omjer kredita i BDP-a definiran formulom (3) i njegov jaz u odnosu na dugoro¢nu
vrijednost, literatura razmatra i modifikacije izracuna odstupanja od dugorocne
ravnoteze. Nedostatak formule (3) je Sto dolazi do poveéanja omjera ne samo pri
snaznijem kreditnom od gospodarskog rasta, ve¢ i u situaciji kontrakcije BDP-a. lako to
upucuje da bi bilo potrebno primijeniti pozitivnu stopu PCK, takva odluka bi bila
kontraproduktivna u nepovoljnim gospodarskim uvjetima (Repullo i Saurina, 2011).
Stoga Kauko (2012) predlaze dva alternativna pokazatelja koji upotrebljavaju vrijednost
BDP-a iz duzeg vremenskog razdoblja i shodno tome prilagodavaju i izracun kretanja
kreditnog jaza:
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1. Diferencirani relativni ukupni kredit'” (promjena relativnog ukupnog kredita):
A( 5Areditt
—)— "100%.
Yk=t—a BDP) %

2. Medugodisnja promjena kredita, SAKredit,

St o '100%.
Y ¢ 4BDPy %

Razlika se javlja u tome S§to se u prvome sluc¢aju razmatra diferencija cijelog razlomka,
dok se u drugome razmatra samo diferencija kredita. Broj 5 je faktor kojim se vrijednost
kredita anualizira s obzirom da je u brojniku varijabla stanja (engl. stock), dok je u

nazivniku zbroj pet vrijednosti koje su varijable tijeka (engl. flow).

Budu¢i da se u Kauko (2012) indeksi # i £ odnose na godisnje frekvencije, primjena na

tromjese¢nim podacima zahtijeva koristenje modificiranih formula:

15t Kredity)

1. diferenciranih relativnih kredita: A%*=
Yt ¢ sBDPg

* 100%, te

4AKredit;

————— - 100%,
Y . 3BDPy

2. jednogodisnje promjene kredita:

gdje se znak za diferenciju odnosi na godi$nju promjenu.

Na slici 6. se uocava drugacija dinamika kreditnog jaza u odnosu na slike 1.1 3., s
obzirom da su ovi alternativni pokazatelji temeljeni na jednogodisnjim promjenama, a
ne dugorocnom trendu. Medutim, kreditni rast prije GFC-a je ,,ulovljen® i u slucaju
kreditnih jazeva na slici 1., kao i u promjenama na slici 6. Izgradnja PCK temeljena na
promjenama prikazanima na slici 6. moze biti oteZana u recentnom razdoblju s obzirom
na veliki rast kreditiranja u pretkriznom razdoblju'®. Dodatno valja istaknuti pitanje
interpretabilnosti ovakvog indikatora za ocjenu dugog roka ili ravnoteznog stanja
kreditnog omjera, jer se radi o promjenama na jednogodiSnjoj razini. lako bi
promatranje promjena za visegodisnje razdoblje rezultiralo izgladenijim serijama,
pritom bi se izgubio velik broj opservacija, $to je u slucaju hrvatskih relativno kratkih

vremenskih serija podataka znacajan problem.

17 Autor prikazuje formule za petogodi$nje razdoblje i navodi da se mogu koristi i za detverogodiSnje i Sestogodisnje.
Radi se o subjektivnom odabiru.

18 Na kraju promatranog razdoblja se uocava blaza dinamika, a iako jazevi postaju pozitivni, oni su na puno manjim
razinama u odnosu na razine prije GFC. Kod kalibracije donje granice PCK, rezultati procjena ¢e uputiti na njene
velike vrijednosti (u slucaju serija na desnome panelu), §to znaci da Ce biti potrebno veliko povecanje tih jazeva da bi
dosli na razinu potrebnu za uvodenje pozitivne stope PCK, §to je i potvrdeno u tablici 5.
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Slika 6. Diferencirani relativni krediti (lijevi panel) i jednogodisnja
promjena kredita (desni panel)
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Napomena: dif oznaCava diferencirane relativne kredite, dif...2 jednogodiSnju promjenu kredita, pri E¢emu je
kud uza definicija kredita, a ksd Sira definicija (Dodatak 1.)

Izvor: HNB, izracun autorica

3.4. Posebno filtriranje kredita i posebno BDP-a

Konacno, s obzirom na problematiku mjerenja duljine kreditnog ciklusa te razli¢itost
trajanja kreditnog i poslovnog ciklusa, jedno od mogucih unaprjedenja za odredivanje
dugoro¢ne ravnoteze omjera kredita 1 BDP-a je zasebno filtriranje vremenske serije
kredita u odnosu na filtriranje serije BDP-a prije izraCuna njihovog omjera. Slican
pristup koristi Slovacka sredisnja banka (NBS, 2014.), koja prvo zasebno filtrira BDP,
prije nego filtrira kreditni omjer. Umjesto dvostrukog filtriranja BDP-a kao u slu¢aju
Slovacke, ovdje ¢emo filtrirati serije kredita uz jedan parametar izgladivanja i BDP-a uz
drugi parametar, te iz tako dobivenih serija izracunati omjer kredita i BDP koji ¢e

predstavljati omjer dugog roka.

BDP je filtriran uz parametar izgladivanja 1.600 (detalje o vrijednosti ovog parametra
vidjeti u Dodatku 3)'°, dok su vrijednosti kredita filtrirane uz 4 razli¢ite vrijednosti

19 Uobicajen pristup kada se filtriraju tromjese¢ni podaci BDP-a (Hodrick i Prescott, 1997), vidjeti Ravn i Uhlig
(2002). Radi potvrde robusnoti upotrebe parametra izgladivanja vrijednosti 1.600, razmatrali smo i njenje razlicite
vrijednosti, uz fiksiranje lambde za kredite u iznosu 400.000. Naime, kako u Choudhary i ostali (2013) rezultati
analize upucuju da se od zemlje do zemlje razlikuje optimalna vrijednost parametra izgladivanja poslovnog ciklusa,
simulirali smo 20 vrijanti kreditnih jazeva, pri ¢emu se vrijednost lambde za BDP mijenjala od 300 do 2200, s
razlikom od 100. Donja i gornja granica su odabrane s obzirom na rezultate u spomenutom radu, gdje se vrijednosti
optimiziranih parametara izgladivanja za skupinu zemalja kojima Hrvatska pripada prema klasifikaciji Svjetske
banke (zemlje s visokim dohotkom, engl. high income countries, vidjeti
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups)
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lambde, kao i u odjeljku 3.2 (25.600, 85.000, 125.000 i 400.000). Nakon toga,
izraCunava se omjer trend vrijednost kredita u odnosu na zbroj ¢etiri trend vrijednosti
tromjesecnog BDP-a, te se iz ovog omjera dugog roka izracunava apsolutni i relativni
jaz. Dobivene serije prikazane su na Slici 7., gdje se uoc¢ava da u razdoblju prije GFC
omjeri temeljeni na manjoj vrijednosti lambde za kredite pocinju ranije rasti i ostvaruju
vece vrijednosti u odnosu na Baselov jaz, a sli¢na divergencija je prisutna i nakon 2013.
godine. Ovi zakljucci sli¢ni su onima iz poglavlja 3.2. kada se omjer kredita 1 BDP-a
filtrirao uz niZe vrijednosti lambde.

Slika 7. Usporedba apsolutnih (lijevi panel) i relativnih jazeva (desni
panel) uz posebno filtriranje kredita i BDP-a
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Napomena: 25, 85, 125 i 400 oznacavaju jazeve za koje je u omjeru dugog roka kredit filtriran uz lambde u
vrijednostima 25.600, 85.000, 125.000 i 400.000 a tromjesec¢ni BDP filtriran uz lambdu 1.600, kud basel /
ksd basel su jazevi za koje je omjer uze / Sire definicije kredita i BDP-a filtriran uz vrijednost lambde 400.000.

Izvor: izracun autorica

4. Prediktivha mo¢ kreditnih jazeva u signaliziranju
kriza

Razli¢iti prijedlozi alternativnog izracuna kreditnog jaza prikazani u prethodnom
odjeljku, koji uz odredene modifikacije, isto kao i Baselov jaz, pokazuju odstupanje
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omjera kredita i BDP-a od dugoro¢ne vrijednosti, pokazuju $aroliku dinamiku. Buduéi
da je za odabir kreditnog jaza koji bi bolje odrazavao posebnosti nacionalnog
gospodarstva potrebno testirati njegovu mo¢ signaliziranja sistemskih kriza, u idu¢im
odjeljcima se nakon opisa metode signaliziranja i kriterija za odabir najboljih signala
(indikatora krize), prikazuju rezultati statistickih testova o primjerenosti prethodno

opisanih pokazatelja za najavu krize.

4.1. Opis modela signaliziranja

Modeli signaliziranja koriste se kako bi se ocijenila prediktivna mo¢ potencijalnih
indikatora za identifikaciju financijske krize, radi pravovremene kalibracije PCK-a.
Kako je ideja PCK da se njegovim uklju¢ivanjem ojaca otpornost banaka, a posredno i
ublazi pretjerani rast kredita, dok se iskljucivanjem u razdobljima kontrakcija omoguci
nastavak kreditiranja, potrebno je dovoljno rano indicirati njegovo ukljucivanje, a
kasnije i pravovremeno isklju¢ivanje. Pritom je potrebno odrediti zavisnu varijablu
modela koja odrazava sistemske ranjivosti, tj. pojavu krize, te potom nekim od modela
procijeniti kvalitetu ranog predvidanja nastupa tog ranjivog razdoblja. Pristup
signaliziranja® populariziran je iz Kaminsky i Reinhart (1999), a kasnije se §iroko
primjenjivao (Borio i Drehman, 2009, Drehman i drugi, 2010, 2011, Alessi i Detken,
2011).

Ponajprije je potrebno u povijesnim podacima odrediti razdoblje trajanja kriznih stanja,
a zatim odrediti diskretnu zavisnu varijablu koja poprima vrijednost 0 ili 1 u ovisnosti o
stanju ranjivosti. Za potrebe ovog rada kao sluzbeni datumi kriza izabrani su oni
koriSteni 1 u drugim istrazivanjima (vidjeti Dodatak 4.), te potvrdeni u literaturi koja
opisuje kretanja na hrvatskom bankovnom trzistu. Budu¢i da su vremenske serije
varijabli koristenih u ovom radu najranije dostupne od 2000. godine, u modelu
signaliziranja se predvida samo jedna kriza, koju definiramo u trajanju od /istopada
2008. do lipnja 2012. godine®’. Kako je cilj signaliziranja unaprijed najaviti nastanak
kriza, potrebno je odrediti i razdoblje ranjivosti koja nastupa prije same krize. Njeno
trajanje autori razli¢ito definiraju, u ovisnosti o procjeni vremena potrebnog za reakciju

mjerama usmjerenim k prevenciji krize ili ublaZavanju njenih posljedica. U slu¢aju

20 Opis temeljen na Lang i ostali (2019), Alessi i Detken (2019), Candelon i ostali (2012), Kaminsky i Reinhart
(1999), te izvora navedenih u ESRB (2018), poglavlje 2.

21 U prvotnoj kalibraciji u Financijskoj stabilnosti (HNB, 2014) su sluzbeni datumi kriza razli¢iti u odnosu na pristup
u ovome istrazivanju (vidjeti Dodatak 4.).
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namjere uvodenja PCK, treba imati na umu da se on uobicajeno najavljuje godinu dana
unaprijed kako bi se kreditnim institucijama ostavilo dovoljno vremena za prikupljanje
dodatnog kapitala, a samo u izvanrednim okolnostima primjena moZze zapoceti i
ranije’. Vremenski odmak je potreban i zbog ¢injenice da se podaci o ekonomskim i
financijskim kretanjima prikupljaju i objavljuju s odredenim odmakom, a potrebno je i
odredeno vrijeme za njihovu analizu. Stoga bi prema Galan (2019.) dobri indikatori
trebali davati signale barem 5 tromjesecja prije nadolazece krize. S druge strane, nije
dobro da indikatori signaliziraju krizu prerano jer se mogu javiti troSkovi
makrobonitetne politike?*. U ovom radu slijedit éemo pristup ECB (2017) gdje se

preporuca definirati zavisnu varijablu ranjivost; u tromjesecju ¢ na sljedeéi nacin:

1, za 12 do 5 kvartala prije krize
ranjivost; = {izostaviti podatak, za 4. do 1. kvartal prije krize i sama kriza (6)
0, inace

Dodatno, kao i u Behn i ostali (2013.) razmatra se 12 do 7 tromjesecja prije krize; kao u
Galan (2019.) 16 do 5 tromjesecja prije krize; te 20 do 3 tromjesecja kao u prvoj
kalibraciji koju je proveo HNB (Financijska stabilnost br. 13, 2014). Nakon definiranja
zavisne varijable, potrebno je odrediti grani¢nu razinu (engl. threshold) 1** za nezavisnu
varijablu, ¢iji prelazak nagovjestava pojavu kriznog stanja. Potencijalni indikatori se
prelaskom referentne razine t transformiraju u diskretnu varijablu koja poprima
vrijednost 1. U preostalim slucajevima indikator poprima vrijednost 0. Ideja je razluciti
stanja kada se temeljem prelaska odredene referentne razine signalizira jedno stanje
sustava (,,kriza*) naspram drugog stanja. Nakon toga se formira konfuzijska matrica,
predocena u tablici 3., u kojoj se razmatraju Cetiri sluaja u ovisnosti da li je doslo do
signaliziranja kriznog razdoblja ili ne, te s druge strane da li je u stvarnosti zabiljezeno

krizno stanje ili ne.

Tablica 3. Konfuzijska matrica

Signal / Ranjivost Kriza Nije kriza
Indikator signalizira krizu A B (Tip2)
Indikator ne signalizira krizu C(Tip1) D

22 Zakon o kreditnim institucijama (NN 159/13, 19/15, 102/15, 15/18, 70/19, 47/20, 146/20), &L. 121.

23 Kao primjer se moze navesti prerano uvodenje dinamickih rezervacija u Spanjolskoj, vidjeti detalje u Fernandez de
Lis 1 Garcia-Herrero (2012).

24 Referentna razina se temelji na odredenom percentilu distribucije indikatora (Alessi i Detken, 2011).
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Vrijednost A oznacava ukupan broj istinitih pozitivnih (engl. true positive), B ukupan
broj laznih pozitivnih (engl. false positive), C ukupan broj laznih negativnih (engl. false
negative) te D ukupan broj istinitih negativnih (engl. true negative) signala. Temeljem
ovih ishoda se definiraju greska® Tipa 1 (T1, propustena krizna stanja, type I error,
missed vulnerable states, false negative), te greSka Tipa 2 ili omjer buke (T2, lazni

alarmi, FPR (false positive ratio), type Il error, false alarms, false positive, noise ratio):

<
Tl=-—— (7
1
B
T2=20 ®)

O vrijednosti referentne razine t, €iji prelazak identificira potencijalnu krizu, ovisi
odnos izmedu stvarnih i laznih signala, tj. izmedu najave stvarnih i laznih kriza. Jedan
popularan pristup odredivanja referentne razine 1, kada su preferencije?® nositelja
politike izmedu to¢nih i1 laZnih najava krize ravnomjerne, ili pak nisu poznate, jest
izratun AUROC-a (engl. area under the receiver operating characteristic curve). Ako
se razmatra procijenjen omjer buke na x-osi, te procijenjen omjer signala?’ (TPR, engl.
true positive rate) na y-osi u koordinatnom sustavu za razlicite razine t, moguce je
dobiti krivulju ROC?8 (engl. receiver operating characteristic curve) tako da se za
razlicite razine 7 skicira ta krivulja s obzirom na razli¢ite vrijednosti oba omjera.
Povrsina ispod te krivulje naziva se AUROC, koja poprima vrijednost iz intervala
[0.5,1]. Vrijednost 0.5 predstavlja slucaj kada bi se racunala povrsina koju zatvara
trokut izmedu ishodista, te toaka (0,1) i (1,1)?°. Tu se radi o slu¢aju kada je vrijednost
mala (velik broj kriza je tocno predviden, ali je 1 velik netocno signaliziran).
Povecavanjem vrijednosti T manji broj kriza se predvida to¢no, ali se i manji broj
neto¢no signalizira (¢ime se povecava vrijednost AUROC, s obzirom na oblik krivulje

25 U literaturi se mijenja definicija greSaka tipa 1 i 2, u ovisnosti $to je nulta hipoteza. Neki autori razmatraju nultu
hipotezu "nema krize" (T616 i ostali, 2018 i Candelon i ostali, 2012), dok se nulta hipoteza "kriza je" razmatra u npr.
ESRB (2014b), stoga se i oznake te omjeri razlikuju. Zato je ovdje u konfuzijskoj matrici pretpostavka u nultoj
hipotezi da "je kriza" i upravo je greska tipa 1 greska odbacivanja istinite nulte hipoteze da je kriza, jer odabrana
varijabla indicira na to da je kriza i time na odbacivanje Ho.

26 U istrazivanju dajemo jednake teZine greskama tipa 1 i 2, s obzirom na samo jednu krizu obuhvaéenu odabranim
vremenskim razdobljem.Naime, zbog toga je pokusaj promjene tezina u najvecem broju slucajeva rezultirao
nemogucno$cu optimizacije funkcije cilja.

27 Omjer signala jednak je 1-T1.

28 Dakle, radi se o grafickom prikazu kumulativne funkcije distribucije.

29 ROC krivulja uvijek sadrzi tocke (0,0) i (1,1), koje predstavljaju referentne razine t od +oo do -oo.
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ROC), do vrijednosti 1, u ¢ijem bi slucaju imali T2 =0, a 1 — T1 = 1. Funkecija cilja koja

se optimizira da bi se odredila razina t definirana je kao>’:

A D
arg max ¢ (m + m), 9)
gdje se radi o maksimizaciji Youdenova indeksa. Procijenjena vrijednost t predstavlja
donju granicu L, na kojoj se prvi puta kalibrira i uvodi u primjenu pozitivna stopa PCK.
Gornja granica moze se kalibrirati na nacin da se dodijele drugacije teZine greSkama
tipa 112, ili pak odredivanjem neke visoke razine kreditnog jaza temeljem proslog
kriznog iskustva, ¢ime se odreduje maksimalni zahtjev za odrzavanjem PCK.
Primjerice, kako postoji odmak od godine dana od najave uvodenja odredene stope PCK
i njene implementacije, za granicu H moze se uzeti vrijednost kreditnog jaza od npr. 6

tromjesecja prije formalnog pocetka krize.

4.2. Kiriteriji usporedbe varijabli signaliziranja

Budu¢i da smo u prethodnom poglavlju predlozili velik broj alternativnih indikatora
jaza kao potencijalnih signala krize, potrebno je odabrati kriterije temeljem kojih ¢e ih
se mo¢i rangirati i odabrati najbolji. U literaturi se ne nalazi jedinstven pristup, ve¢
razli¢iti autori pristupaju ovome problemu drugacije. Naime, neki usporeduju
vrijednosti AUROC-a i rangiraju na taj nacin indikatore, drugi razmatraju vrijednosti
TPR i FPR. Neki od kriterija evaluacije kada se usporeduje mnogo pokazatelja
odjednom nalaze se u ESRB (2014.), gdje se za daljnju analizu razmatraju indikatori
koje karakterizira AUROC u vrijednosti barem 0.6; TPR od barem 0.5 i FPR do
maksimalno 0.5. Sli¢an pristup se nalazi u Bonfin i Monteiro (2013.), koji razmatraju
TPR i1 FPR. Takoder se prema Obuchowski 1 ostali (2004.) moZe napraviti test u kojemu
nulta hipoteza pretpostavlja da je vrijednost AUROC manja ili jednaka 0.5, dok
alternativna pretpostavlja suprotno. Dakle, ovdje se testira je li signaliziranje slu¢ajno
pogodeno ili pak indikator ima mo¢ diskriminacije slucajeva 4, B, C 1 D u konfuzijskoj
tablici. Giese i ostali (2014.) razmatraju taj test i statisticku znac¢ajnost AUROC-a
prilikom usporedbe vise indikatora. Lo Duca i ostali (2017.) pak razmatraju kriterije:
AUROC ve¢i od 0.65, greske T1 1 T2 manje od 0.5 i 0.6. Konacno, usporedba se moze

provesti 1 pomoc¢u formalnog testa o jednakosti dviju AUROC povrsSina, pri ¢emu se

30 Prvi razlomak predstavlja osjetljivost, tj. omjer signala, dok drugi razlomak predstavlja specifi¢nost ili TNR omjer,
engl. true negative rate.
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svaka povrsina usporeduje najprije s onom koju odreduje Baselov indikator, te potom i
medusobno. Nulta hipoteza testa pretpostavlja da su dvije povrsine jednake, dok je
alternativna jednostrana da je AUROC vrijednost odabranog indikatora veca od
AUROC vrijednosti referentnog Baselovog indikatora (ili drugog odabranog). Pritom se
moze odabrati pristup u DeLong i ostali (1988), ali i bootstrap (uz, primjerice, 15.000

ponavljanja) kako bi se provjerila robusnost?!.

5. Odabir najboljih mjera kreditnog jaza

Primjenom prethodno opisane metode signaliziranja razmatraju se razliciti kreditni
jazevi, definirani u poglavlju 3. Pored opisanih kriterija evaluacije varijabli
signaliziranja, u potrazi za najboljim indikatorima kreditnog jaza razmatramo i da li se
njima ispravljaju uoc¢eni problemi do kojih dolazi pri procjeni kreditnog jaza i
utvrdivanju visine stope PCK. U tome se vodimo s nekoliko osnovnih nacela, prema
Kauko (2012:6) koji navodi da bi bilo pozeljno da dobar indikator koji se koristi u svrhu

predvidanja razvoja ciklickih rizika posjeduje karakteristike:

1. Prediktivhu mo¢ indikatora treba karakterizirati §to manji broj greSaka Tipa I
(krize koje nisu prethodno najavljene) 1 Tipa II (pogresno najavljivanje kriza),

2. Iznenadno smanjenje BDP-a se ne bi smjelo interpretirati kao signal
prekomjernog kreditiranja,

3. Indikator bi trebao biti stacionaran/stabilan,
Indikator treba biti otporan na strukturne promjene.

Drehmann i Tsatsaronis (2014), Drehman i Juselius (2014), Onkal i ostali (2002) te
Lawrence i ostali (2006) upotpunjuju to jos i svojstvima poput ¢injenice da prediktivna
mo¢ indikatora treba biti prisutna dovoljno rano da se financijski sustav moze pripremiti
za realizaciju sistemskih rizika (barem 2-3 godine prije krize prema BCBS, 2010); kao 1
njegove interpretabilnosti (za signale koje je teSko razumjeti postoji veca vjerojatnost da

¢e se ignorirati).

Dodatno, vazna je i stru¢na prosudba u ovakvim analizama, kako bi optimalni indikator

bio primjenjiv u donosenju odluka, ali i bio laks$i za komunikaciju s javnosti. Osim §to

31 p-vrijednost u DeLong pristupu je procijenjena iz asimptotske hi kvadrat distribucije, dok se u bootstrap pristupu p-
vrijednost procjenjuje iz konstrukcije normalne distribucije standardizacije razlike izmedu dviju AUROC vrijednosti.
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se razmatra pristup ranog signaliziranja krize, kao stru¢na procjena uvazava se i
¢injenica poput te da oni indikatori koji mogu prema formalnim testovima biti
zadovoljavajuéi, ne moraju imati aplikativni smisao. Primjerice, za parametar
izgladivanja u vrijednosti 25.600 (vidjeti detalje analize ispod), rezultati upucuju da je u
velikom broju slucajeva kreditni jaz dobar signalizator krize. Medutim, radi se o
pretpostavci relativno kratkog financijskog ciklusa, samo 2 puta duljeg od poslovnog (4;.
u trajanju od 15 godina), za koji u praksi nemamo dovoljno dokaza.. Nadalje, u nekim
istrazivanjima se posebno razmatraju krediti kucanstvima i poduze¢ima, s obzirom na
nalaze iz empirijskih istrazivanja da buduce krize mogu biti snaznije ako im je
prethodio rast kredita ku¢anstvima. U prvim koracima ove analize smo ukljuc¢ili i
zasebne indikatore jaza za omjer kredita kucanstvima te poduzec¢ima, koji su u nekim
slucajevima ¢ak 1 bolje signalizirali krizu u odnosu na uzu i Siru definiciju kredita.
Medutim, buduc¢i da se ZS(pck) primjenjuje na ukupne izloZenosti riziku kreditnih
institucija, odluku o njegovom primjeni bi trebalo temeljiti na kretanju ukupnih
plasmana kreditnih institucija privatnom sektoru, pa smo takve parcijalne indikatore
iskljucili iz analize. Sumarno, uz modele koji nam daju informacije koliko je dobar neki
pokazatelj, stru¢na prosudba se ve¢inom odnosi na ukljucivanje ili isklju¢ivanje onih
indikatora koji ne bi davali potpunu informaciju o kreditnom jazu, ili predstavljaju

ekstremne vrijednosti (poput trajanja financijskog ciklusa).

Tablice 4. 1 5. detaljno prikazuju rezultate metode signaliziranja (opis varijabli se nalazi
u Dodatku 5.) za 4 intervala signaliziranja kriza: 12 do 5,20do 3,12do 7116 do 5
tromjesecja prije krize. Zatim, na slici 8. su prikazane potencijalne visina stope PCK za
najbolje indikatore signaliziranja krize, u intervalu 16 do 5 tromjesecja unaprijed. Prije
analize rezultata treba istaknuti da zbog nedostatka dovoljno dugih vremenskih serija u
uzorku razmatramo samo jedno krizno razdoblje, $to nije idealan pristup. Iako je metoda
signaliziranja preporuc¢ena od strane ESRB-a za odabir nacionalnih specifi¢nih jazeva,
te se koristi i u drugim centralnim bankama i makrobonitetnim tijelima, u slu¢aju malog

broja podataka, poput hrvatskog, moze rezultirati pristranim rezultatima.

Medu rezultatima prikazanima u tablici 4. se uo¢ava niz problema koji otezavaju odabir
najboljeg. Ponajprije je AUROC vrijednost za gotovo sve jazeve blizu vrijednosti 1, §to
upucuje kako su svi kreditni jazevi kvalitetni indikatori u signaliziranju izabrane krize.
Ipak, kada se medusobno usporeduju indikatori prema odredenim skupinama, najvecu
AUROC vrijednost u prosjeku ima skupina apsolutnih jazeva gdje se krediti i BDP
posebno filtriraju, potom njihova relativna varijanta, a potom jednogodisnje diferencije

kredita, dok su najmanje (najlosije) vrijednosti za jazeve dobivene temeljem linearne
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projekcije (tzv. "Hamiltonov pristup") te za relativne jazeve za tipi¢an Baselov kreditni
omjer. Ovakve zakljucke mogu poduprijeti TPR vrijednosti, koje iznose 1 u vecini
slucajeva (ili 100%), Sto bi znacilo da svaki indikator u 100% slucajeva to¢no predvida
krizu. I dodatno, FPR su veoma male vrijednosti, Sto znaci da je u malom broju
slucajeva pojedini indikator nepotrebno ukazivao na krizu iako se nije dogodila.
Pozitivne vrijednosti FPR se ve¢inom odnose na one indikatore koji su pri kraju
razmatranog razdoblja (nakon 2016. godine; vidjeti pozitivne vrijednosti stope PCK na
slici 8.) upucivali na prelazak referentne granice L i posljedi¢no paljenje PCK, iako u
tom razdoblju varijabla ranjivost poprima vrijednost 0. Kada se usporeduju indikatori
prema pojedinim skupinama, namece se slican zakljucak kao u promatranju vrijednosti
AUROC: apsolutni i relativni jazevi uz posebno filtriranje serije kredita i BDP-a imaju
najmanje FPR vrijednosti, dok je udio pogresno signaliziranih kriza najveci za pristup

linearne projekcije’2.

Tablica 5. prikazuje rezultate procjene donje granice L, pri kojoj se uvodi PCK, te p-
vrijednosti DeLong i bootstrap testova kojima se usporeduju pojedini indikatori u
odnosu na Baselov i specifi¢ni jaz koji se trenutno koriste. Najprije uo¢avamo da je u
velikom dijelu rezultata procijenjena vrijednost granice L negativna, S$to bi znacilo da se
ovaj zastitni sloj po€inje izgradivati ve¢ u situaciji negativnog kreditnog jaza. Koristenje
donje granice u vrijednosti 2 (prema Preporuci ESRB-a i Baselovim smjernicama) stoga
rezultira mnogo kasnijom (mozda i prekasnom!) reakcijom u izgradnji potrebnog

zaStitnog sloja kapitala nego kod ovih indikatora.

Nadalje, osjencane Celije u DelLong i bootstrap testu odnose se na one indikatore koji su
bolji i od Baselova i specifi¢nog jaza iz 2014. za sve promatrane duljine razdoblja
signaliziranja krize. lako u nekoliko slu¢ajeva jednogodiSnje promjene kredita (1g dif
KUD i 1g dif KSD) imaju p-vrijednosti manje od teorijskih uobi¢ajenih granica ¢ime se
odbacuje hipoteza da nisu bolji od Basela ili specificnog jaza, radi se o dosta volatilnim
serijama koje ne zadovoljavaju nacelo stabilnosti. U sva Cetiri slu¢aja odabranih
vremenskih raspona signaliziranja kao najbolji indikatori se isti¢u apsolutni i relativni
jazevi dobiveni posebnim filtriranjem kredita i BDP-a, uz razli¢ite parametre
izgladivanja (85.000, 125.000 1 400.000), s jedinom iznimkom parametra 25.600, koji je
u vecini slucajeva (ali ne 1 svima) bolji od Baselovog i specificnog jaza. Kako je

32 Osim ve¢ spomenutog problema gubitka dijela podetnog uzorka da bi se procijenio model u (5), rezultirajuéi jaz u
ostatku promatranog razdoblja ima prevolatilno ponasanje §to predstavlja dodatan problem. Ovaj pristup filtriranja
serija je bolji kada su dostupne dulje vremenske serije.
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pojasenjeno u poglavlju 3.2., iako zbog kratko¢e vremenskih serija nedostaju empirijska
istrazivanja koja bi nedvojbeno utvrdila duljinu trajanja financijskog ciklusa u
Hrvatskoj, rezultati medunarodne literature upucuju da je on duzi od poslovnog ciklusa,
te da je ta disperzija mnogo manja kod zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, koje bi stoga u
filtiranju trebale upotrebljavati manje parametre izgladivanja nego razvijene zemlje ili
temeljene na Baselskim smjernicama. Pored toga, s obzirom da se jazevi uz manje
lambde ranije zatvaraju, njthovom upotrebom se omogucuje pravovremena izgradnja
PCK, osigurava se stabilnost jer se manje ublazavaju fluktuacije u vremenskoj seriji, a
dovode i do manjih revizija nakon dolaska "svjezih" podataka u odnosu na dvostrane
jazeve (Wolf i ostali, 2020). Sve ovo valja imati na umu kod analize kretanja indikatora
temeljem razlicitih lambdi, posebice ako njihovi zakljucci nisu jednoznacni. zato
smatramo da je prikladno razmatrati sve predloZene parametre izgladivanja paralelno,

kako bi se dobila potpunija slika o kretanju kreditnog jaza.

Losi rezultati za ostale pokazatelje upucuju da ih se ne preporuca koristiti u sluc¢aju
Hrvatske, jer nisu bolji prema formalnom testu, a pojedini imaju i nepozeljna svojstva,
poput nestabilnosti i volatilnosti. Naime, ove alternativne jazeve karakterizira problem
nestacionarnosti, koji iako je prisutan i u najboljim jazevima, predstavlja manju
prepreku jer kod njih ipak dolazi do zatvaranja jaza (engl. mean reverting), koje nije
pristutno za neke alternativne jazeve. Volatilnost pojedinih losijih indikatora rezultirala
bi preucestalom promjenom PCK (vidjeti Dodatak 6) ¢ime se narusava svojstvo
konzistentnog signaliziranja, ili pak promjenama koje nemaju razumno pojasnjenje u
terminima odstupanja kredita od dugoro¢nog trenda ili fundamenata. Na kraju,
alternativni pristupi pate i od problema nemoguc¢nosti njihove procjene: kod linearne
projekcije dio pocetne serije gubi podatke koji su izuzetno vazni pri ocjenjivanju
kvalitete signaliziranja krize.

Na Slici D6 u Dodatku 6. su prikazane potencijalne visine stope PCK*, kada bi se ona
odredivala temeljem svakog od razmatranih indikatora, u slucaju signaliziranja krize 16

do 534 tromjese¢ja unaprijed. Prvi panel predo¢ava dinamiku za apsolutne Baselove

33 Kalibracija visine stope PCK za sva Cetiri slucaja signaliziranja kriza je u¢injena na sljede¢i na¢in: Kao donja
granica L Koristi se procjena iz tablice 5., temeljem referentne razine t iz formule (9). Za gornju granicu H se koristi
vrijednost pojedinog kreditnog jaza iz posljednjeg tromjesedja u kojem varijabla ranjivost poprima vrijednost 1 u
formuli (6).

34 Radi dovoljnog vremena za izgradnju PCK, ali i dovoljno ranog ostvarenja maksimalne vrijednosti prije krize,
odabrano je signaliziranje za razdoblje 16 do 5 tromjesecja prije krize. Dodatno, ovakva kalibracija PCK je optimalna
temeljem manje volatilnosti stope PCK, kao i postepene izgradnje, dok su veci problemi (npr. nagli skokovi stope s
0% prema 2.5%) prisutni kod kalibracije za ostala razdoblja signaliziranja. Vidjeti Dodatak 7. za preostale slike.
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kreditne jazeve, jednogodiSnje promjene kreditnog omjera te dvogodisnje stope rasta.
Sve vrijednosti "love" ubrzan rast kredita pocetkom 2000. godina, sve do svjetske
financijske krize. Zbog manjeg parametra izgladivanja, jaz Basel KUD 25 K ve¢ u
2020. godini upucuje na pozitivnu stopu PCK zbog zatvaranja negativnog jaza. Dalje,
drugi panel usporeduje relativne Baselove jazeve, diferencirane kredite i jazeve
dobivene linearnom projekcijom. Ponovno se radi o slicnoj dinamici, osim u slucaju
linearnih projekcija, €iji su ve¢ spomenuti problemi vidljivi 1 u slucaju pozitivnih PCK
vrijednosti u razdoblju kada bi trebale iznositi 0 (negativna gospodarska kretanja). Treci
panel usporeduje apsolutne jazeve za slucaj posebnog filtriranja kredita i BDP-a, jazeve
temeljene na lokalnim ekstremima i pomi¢nim prosjecima. U ovom sluc¢aju su
problemati¢na kretanja jazeva uz pomicne prosjeke, jer su prevolatilni. Posljednji,
cetvrti panel usporeduje relativne jazeve za posebna filtriranja kredita i BDP-a te
specifi¢ni pokazatelj koji se trenutno koristi, no uz rekalibraciju (procjenu novih)
granica L i H.

Predlozene visine stope PCK temeljem najboljih jazeva, izabranih prema rezultatima iz
tablica 4. 1 5. su dodatno predocCene na slici 8., gdje oba panela (gornji predocuje
apsolutne, a donji relativne jazeve) prikazuju podjednaku dinamiku potrebne izgradnje
protuciklicnog zastitnog sloja kapitala. Jazevi dobiveni posebnim filtiranjem kredita i
BDP-a, uz vrijednosti parametra izgladivanja za kredite od 85.000, na kraju
promatranog razdoblja pokazuju potrebu uvodenja pozitivnih stopa PCK, $to se moze
objasniti ranijim zatvaranjem kreditnog jaza. Primjerenost odabira ovog skupa
indikatora moze se provjeriti primjenom postupka filtriranja uz prognoze van uzorka,
kojim se ocjenjuje moguci raspon razli€itih vrijednosti jaza ovisno o primjeni razli¢itih
modela prognoza, ¢ime se rjeSava problem nestabilnosti trenda na kraju vremenske
serije (vidjeti Dodatak 8. za opis postupka kod primjene HP filtra uz korekcije
prognoziranjem na kredite $ire definicije) **. Takoder je moguée provjeriti prikladnost
razli¢itih mjera kreditnog jaza pomocu intervalne procjene jaza i stope PCK, prikazanih
u Dodatku 9. Oba pristupa pokazuju da se stvarni*® kreditni jaz nalazi unutar intervala

omedenog jazevima uz nizi (85.000) i visi (400.000) parametar izgladivanja.

35 Primjenom filtriranja vremenske serije uz korekcije prognoziranjem van uzorka se rjeSava problem posljednje
tocke (engl. end-point problem) koji se pojavljuje kao rezultat postupka filtriranja, jer zadnja tocka dobiva veéu
tezinu u procjeni trenda i time snaZnije utjece na rezultate. U praksi ga primjenjuju sredi$nje banke Norveske,
Poljske, Litve i Portugala.

36 Stvarni oznagava onaj koji bi mogli opaziti i izradunati sa sigurno$¢u, kada bismo znali duljinu trajanja

financijskog ciklusa, kao i u slu¢aju rjeSavanja problema posljednje tocke u filtriranju podataka. Obje analize (dodaci
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Temeljem svih prikazanih rezultata moze se zakljuciti kako se pojedini alternativni
jazevi ne preporucaju koristiti. Radi se o jazevima temeljenim na linearnim
projekcijama, koji su zbog prekratkih vremenskih serija previsSe promjenjivi u
razmatranom razdoblju, a rezultiraju¢a kalibracija PCK ne daje Zeljeni rezultat
(izgradnja dodatnog zastitnog sloja u razdoblju pretjeranog rasta kredita). Nadalje,
problem volatilnosti 1 u€estale promjenjivosti zakljucaka o (ne)izgradnji PCK je
prisutan i u slu¢aju jazeva dobivenih temeljem pomicnih prosjeka. U sluCaju promjene
parametra izgladivanja koji se primjenjuje pri filtriranju omjera kredita i BDP-a
("obican" Baselov jaz), rezultati DeLL.ong i bootstrap testa upucuju da manje vrijednosti
lambde ne rezultiraju jazom koji je bolji od poc¢etnog (lambda = 400.000), suprotno od

nalaza na primjeru Spanjolske.

Medutim, kada se primijeni posebno filtriranje serija kredita, a posebno BDP-a,
dobiveni apsolutni i relativni jazevi su bolji 1 od Baselova i specifi¢nog jaza iz 2014.
Razlog tome mozZe lezati u ¢injenici da poslovni ciklusi u ekonomiji imaju razlicitu
duljinu trajanja u odnosu na kreditne cikluse, $to se bolje obuhvaca posebnim
filtriranjem svake serije za sebe. S obzirom da su i manje i vece vrijednosti parametra
izgladivanja za serije kredita rezultirale s jazevima koji su prema statistickim testovima
bolji od referentnih jazeva, za primjenu u praksi, kao nove mjere nacionalnog
specificnog kreditnog jaza, se preporuca istovremeno razmatranje svih serija na slici 8.,
kako bi se olakSalo donoSenje odluka o visini PCK. Naravno, za donoSenje odluke o
potrebi povecanja stope PCK bit ¢e potrebno, osim ovih indikatora, analizirati i ostale
informacije o razvoju ciklic¢kih rizika, a na kraju sve to upotpuniti stru¢nom prosudbom.
Ovi rezultati su u skladu s praksom drugih zemalja EU, jer se kalibracija PCK
vrijednosti temelji na procijenjenoj donjoj granici L koja je najbolje razdvajala
informaciju u podacima radi li se o razdoblju koje prethodi krizi ili ne. Naravno, vec¢ je
spomenuto da se razmatra samo jedna kriza, pa i dobivene granice mogu biti podlozne
daljnjim promjenama, kada ¢e se ova metodologija po potrebi revidirati. To moZze
ovisiti o naravi financijskih ciklusa u buduénosti, koje ne mora karakterizirati rast

kreditnog omjera u onoj mjeri koji je obuhvacen ovom analizom.

819) potvrduju da se "stvarni" jaz nalazi negdje unutar promatranih raspona. Posljedi¢no, kalibracija PCK je

dovoljno pouzdana s obzirom na dobivene rezultate.
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Tablica 4. Usporedba rezultata modela signaliziranja za odabrane
kreditne jazeve

AUROC TPR FPR
Indikator:
12do5 20do3 12do7 16do5 12do5 20do3 12do7 16do5 12do5 20do3 12do7 16do5

Basel KUD 400K 0,93 0,87 0,93 0,88 1 1 1 1 0,12 0,24 0,12 0,30
Basel KSD 400K 0,97 0,89 0,95 0,90 1 1 1 1 0,14 0,22 0,14 0,24
Basel KUD 125K 0,93 0,87 0,93 0,88 1 1 1 1 0,12 0,24 0,12 0,30
Basel KSD 125K 0,97 0,89 0,96 0,90 1 1 1 1 0,12 0,22 0,12 0,24
Basel KUD 85K 0,93 0,87 0,93 0,88 1 1 1 1 0,12 0,24 0,12 0,30
Basel KSD 85K 0,97 0,89 0,96 0,90 1 1 1 1 0,12 0,22 0,12 0,24
Basel KUD 25K 0,9 0,79 0,89 0,82 1 1 1 1 0,21 0,36 0,21 0,41
Basel KSD 25K 0,97 0,87 0,96 0,88 1 1 1 1 0,12 0,28 0,12 0,30
Basel KUD r 400K 0,92 0,87 0,92 0,88 1 1 1 1 0,14 0,22 0,14 0,28
Basel KSD r 400K 0,95 0,88 0,93 0,88 1 1 1 1 0,19 0,22 0,19 0,24
Basel KUD r 125K 0,92 0,87 0,92 0,88 1 1 1 1 0,14 0,22 0,14 0,28
Basel KSD r 125K 0,95 0,88 0,93 0,88 1 1 1 1 0,19 0,22 0,19 0,24
Basel KUD r 85K 0,92 0,87 0,92 0,88 1 1 1 1 0,14 0,22 0,14 0,28
Basel KSD r 85K 0,95 0,88 0,93 0,88 1 1 1 1 0,19 0,22 0,19 0,24
Basel KUD r 25K 0,88 0,79 0,89 0,81 1 1 1 1 0,22 0,36 0,22 0,41
Basel KSD r 25K 0,95 0,85 0,93 0,87 1 1 1 1 0,19 0,30 0,19 0,30
Dif KUD 0,96 0,88 0,94 0,90 1 1 1 1 0,17 0,22 0,17 0,26
Dif KSD 0,96 0,89 0,94 0,90 1 1 1 1 0,15 0,22 0,15 0,22
1g dif KUD 0,98 0,90 0,98 0,94 1 1 1 1 0,07 0,2 0,07 0,19
1g dif KSD 0,99 0,91 0,99 0,93 1 1 1 1 0,09 0,22 0,09 0,21
Lin KUD 0,88 0,88 0,92 0,88 1 1 1 1 0,27 0,27 0,16 0,27
Lin KSD 0,88 0,85 0,92 0,88 1 1 1 1 0,30 0,30 0,16 0,30
Lok ekst KUD 0,96 0,90 0,95 0,91 1 1 1 1 0,12 0,14 0,12 0,19
Lok ekst KSD 0,98 0,93 0,97 0,93 1 1 1 1 0,04 0,14 0,04 0,17
29 stopa KUD 0,89 0,87 0,89 0,86 1 1 1 1 0,14 0,14 0,14 0,19
2g stopa KSD 0,95 0,91 0,94 0,90 1 1 1 1 0,10 0,14 0,10 0,19
Pom pr KUD 0,94 0,86 0,98 0,92 0875 0,944 1 1 0,05 0,28 0,05 0,24
Pom pr KSD 0,97 0,9 0,98 0,94 0,875 1 1 1 0,02 0,23 0,02 0,14
KUD 125K 1 0,96 1 0,97 1 1 1 1 0 0,12 0 0,11
KUD 25K 0,98 0,89 0,98 0,92 1 1 1 1 0,09 0,26 0,09 0,24
KUD 400K 1 0,96 1 0,97 1 1 1 1 0 0,12 0 0,11
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KUD 85K 1 0,95 1 0,97 1 1 1 1 0 0,18 0 0,15
KSD 85K 1 0,94 1 0,97 1 1 1 1 0 0,22 0 0,15
KSD 125K 1 0,94 1 0,97 1 1 1 1 0 0,22 0 0,15
KSD 25K 1 0,89 1 0,94 1 1 1 1 0 0,34 0 0,26
KSD 400K 1 0,94 1 0,97 1 1 1 1 0 0,22 0 0,15
KUD r 125K 1 0,96 1 0,97 1 1 1 1 0,02 0,14 0,02 0,11
KUD r 25K 0,98 0,89 0,98 0,92 1 1 1 1 0,07 0,28 0,07 0,24
KUD r 400K 1 0,96 1 0,97 1 1 1 1 0,02 0,12 0,02 0,11
KUD r 85K 1 0,95 1 0,97 1 1 1 1 0,02 0,18 0,02 0,15
KSD r 85K 1 0,94 1 0,96 1 1 1 1 0 0,22 0 0,15
KSD r 125K 1 0,94 1 0,96 1 1 1 1 0 0,22 0 0,15
KSD r 25K 1 0,89 1 0,94 1 1 1 1 0 0,34 0 0,26
KSD r 400K 1 0,94 1 0,96 1 1 1 1 0 0,22 0 0,15
Spec 0,97 0,88 0,96 0,90 1 1 1 1 0,1 0,27 0,1 0,27

Napomena: Zbog manjeg broja podataka za jaz temeljem linearne projekcije, rezultate treba uzeti s
oprezom. TPR oznaCava true positive rate, a FPR false positive rate. Odebljani indikatori (Spec i Basel
KS8D 400K) su specifiéni jaz i Baselov jaz koji se trenutno koriste u HNB-u te sluZe za usporedbu s novim
jazevima definiranima u ovome istrazivanju.

Izvor: izracun autorica

Tablica 5. Usporedba procijenjenih donjih granica L za kalibraciju PCK
te usporedba svih indikatora u odnosu na Baselov i specifi¢ni jaz

Procjena granice L DeLong test Bootstrap test

Indikator:
12do5 20do3 12do7 16do5 12do5 20do3 12do7 16do5 12do5 20do3 12do7 16do5

0,96 0,79 0,93 0,83 0,95 0,78 0,91 0,82
Basel KUD 400K 0,28 -1,58 0,28 -1,58 099 095 0.99 097 0,99 0.94 098 0.96

Basel KSD 400K 0,77 2,71 0,77 -1,35 - - - - - - - -

enpus vm am om am O 00 I oM 0w ow e e
ions om an ek 0% 03 0w omope o omoo
swapex om am o am 0% 0w e g om0 oo
miiom o am ae ks O3 0% M4 e g om o ow o
mwapz 0w e e 4 0% 0% 0% e om o omo om0
0,15 0,93 0,14 0,87 0,19 0,92 0,19 0,86

BaselKSD25K 081 169 081 134 o5 o7 074 092 050 087 070 091
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Basel KUDr400K 009 361 009 361 (%0 0l o0 oo o9 0o 09 0o
BasolKSDT400K 067 458 067 A% of oob 0ot 0ot D 0% oo 0o
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0,06* 0,00 0,05 0,00 006* 000 0,05 0,00

KUD 125K 215 087 215 02 e oo 006* 0,00  006° 000%™ 006  000%
017 048 046 022 049 048 018 023

KUD 25K 214 087214 022 b5 s 030 037 026 054 032 038

<UD 400K 215 087 215 oz OO 000 005 000%™ 006 000% 005 000

0,06* 0,00~  006* 000 006* 000 006" 000"
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0,06* 001 005 000 006* 001 005 0,00~

KUD 85K 215 081218 02 g go1+ 006t 001 006* 001  006° 0,01
o m awm a an W N wmome we o
KSD 125K 219 216 219 -001 ggg g:g;: ggg %%01 882 8181: ggg %%01
T
<D 400K 219 a5 219 oo 008 00T 005 000 006 001 005 000

0,06* 003 006* 001™ 006* 004 006" 001

0,05*  0,00* 0,04 0,00** 005 000* 0,04 0,00~

KUDriask 428 A8 428 04T gos 000 005 000% 006" 000" 005 000"

0,18 0,52 0,13 0,24 0,20 0,52 0,14 0,25

KUDr25K 433 A0 433 049 ooy 059 024 039 025 058 025 039
KUDF40K 428 211 428 D47 | god o oom gt 00p 00 008" 000
@ e o ew G0t mmoue s o o
— st 45 ap oo 006 001 005 000 006 001* 005 000

0,06* 004> 006* 001™ 006* 004 006* 001

. 006  001™ 005 000* 006° 001" 005 000"
KSDrizsK 822 372 322 001 e goum  006* 001  006° 004%  006° 0,01
. 006* 050 005 009 006 050 005 040
KSDr25K 353 281 353 001 e 057 006t 019  006* 057 006" 020
. 006  001™ 005 000™ 006° 001" 005* 000"
KSD r 400K 321 245 321 001 ghe goam 006t 001%  006*  005%  006* 0,01

Spec 1,28 6,10 1,28 -4,85 - - - - - - - -

Napomena: De Long i Bootstrap stupci sadrze p-vrijednosti jednostranog testa €ija je nulta hipoteza da su
AUROC vrijednosti odabranog indikatora i Baselovog ili specificnog kreditnog jaza jednake. U prvome
retku su prikazane p-vrijednosti u slu€aju usporedbe s Baselovim jazom, dok su u drugome prikazane za
usporedbu sa specificnim jazom. *, ** i *** ozna€avaju statisticku zna¢ajnost na razinama 10%, 5%,
odnosno 1%. Osjencane Celije odnose se na one indikatore koji su u sva Cetiri sluaja odabranog
vremenskog raspona signaliziranja bolji u odnosu na Baselov i specifi¢ni jaz.

Izvor: izra¢un autorica
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Slika 8. Visina stope PCK za najbolje indikatore signaliziranja krize

(apsolutni jaz gornji panel, relativni jaz donji panel), 16 do 5
tromjesecja unaprijed
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(Dodatak 1), a 25, 85, 125 400 veli¢inu parametra izgladivanja lambda za seriju kredita (prema opisu u

Izvor: HNB, izracun autorica

411779



Zakljucak

6. Zakljucak

Ubrzani kreditni rast je u literaturi prepoznat kao jedan od glavnih indikatora gomilanja
rizika i moguénosti pojave kriza u financijskom sustavu, pa je jaz omjera kredita i BDP-
a u makrobonitetnoj regulativi odreden kao osnovni indikator za kalibraciju
protuciklickog zastitnog sloja kapitala. Usprkos teznji da se upotrebom jednostavnog i
medunarodno usporedivog indikatora kreditnog jaza osigura transparentnost i
uskladenost u oblikovanju ovog makrobonitetnog instrumenta, nositelji makrobonitetne
politike u praksi se susre¢u s mnogobrojnim problemima pri njegovoj ocjeni. Unato¢
brojnim prijedlozima unaprjedenja i razliitim rjeSenjima u praksi, i danas nedostaje
konsenzus o mjerenju prekomjernog kreditnog rasta (Baba i ostali, 2020), te regulatori u
kalibraciji protucikli¢nih zastitnih slojeva naveliko koriste fleksibilnost koju im

dozvoljava postojeca regulativa.

U oblikovanju protuciklickog zaStitnog sloja kapitala Hrvatska narodna banka se
pridrzava medunarodnih smjernica i preporuka, pri ¢emu se suocila sa sliénim
problemima vezanima uz analizu informacija o promjenama u kreditnom ciklusu
temeljem kreditnog jaza kao 1 ostale zemlje. Relativno kratke vremenske serije
podataka, podloZzne strukturnim promjenama, otezavaju kvantitativnu analizu
vremenskih serija i utvrdivanje stvarne duljine trajanja ciklusa, kao i primjenu HP filtera
za ocjenu dugoro¢ne ravnoteze. Nastojeéi se zadrzati samo na prac¢enju indikatora
kredinog jaza, u ovom radu su na sistematizirani na¢in prikazane razli¢ite mogucénosti
modifikacije njegovog izracuna te su izabrani najprimjereniji indikatori za potporu

donosenju odluke o stopi protuciklickog zastitnog sloja kapitala u Hrvatsko;.

Rezultati provedene analize, uz primjenu uobic¢ajenih metoda za ocjenu kvalitete
signaliziranja krize u povijesnom uzorku i stru¢ne procjene, pokazuju da ukupno
dvanaest pokazatelja kreditnog jaza bolje signalizira krizu od Baselovog jaza i
prethodno koristenog specificnog pokazatelja jaza (iz 2014.). Odabrani pokazatelji
kombiniraju dvije varijante obuhvata kredita (samo krediti domacih banaka te Sire
definirani plasmani uvecani za inozemni dug) i dva nacina izracuna jaza (apsolutni i
relativni), a svi su procijenjeni temeljem posebnog filtriranja serija kredita u odnosu na
BDP, kako bi se uvazila pretpostavka, potvrdena u mnogobrojnim medunarodnim
istrazivanjima, o razli¢itoj duljini trajanja poslovnog i kreditnog ciklusa. Pritom se kod
filtriranja kredita primjenjuje nekoliko vrijednosti parametra izgladivanja, znacajno
vecih nego pri filtriranja BDP-a, a robusnost ovakvog pristupa se potvrduje i primjenom
filtriranja uz prognoze van uzorka. Izabrane nove specifi¢ne indikatore kreditnog jaza
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odlikuje manja kolebljivost, nesto raniji i snazniji rast u povijesnom razdoblju te brze

zatvaranje jaza u odnosu na Baselov i ranije koriSteni specifi¢ni jaz.

Time se omogucuje ranija i proaktivnija implementacija makrobonitetne politike, i
stvaranje dodatnih kapitalnih zahtjeva u ranoj fazi razvoja ciklickih rizika. Naime,
analogno kretanju raspona ocijenjenog jaza, kalibrirane stope protuciklickog zastitnog
sloja kapitala poprimaju pozitivnu vrijednost ranije u odnosu na Baselov i dosada$nji
specifi¢ni jaz. Osim u godinama prije svjetske financijske krize, to je vidljivo i u
recentnom razdoblju, jer dva od ocijenjenih dvanaest pokazatelja u 2021. godini
poprimaju pozitivnu vrijednost. Nasuprot tome, prema trenutnim ocekivanjima o
buduc¢em kretanju kredita i BDP-a, standardni Baselov jaz se nece zatvoriti jo§ nekoliko
godina, pa bi oslanjanje na njegove signale moglo rezultirati prekasnim donoSenje

odluke o povecanju kapitalnih zahtjeva.

No, mozZe se postaviti pitanje kako odrediti primjereni trenutak za donosenje odluke o
promjeni stope PCK? Odgovor je moguce dati jedino razmatranjem troskova 1 koristi
ranije naprema kasnijoj izgradnji ovog zastitnog sloja. Prekasna upotreba ovog
instrumenta nece ostvariti dovoljno veliko povecanje kapitala, ¢ijim bi se otpuStanjem u
kriznom razdoblju mogao osigurati nastavak kreditiranja®’, ali ¢e se istodobno izbje¢i ili
ublaziti nepoZeljni kratkoro¢ni ucinci povecih kapitalnih zahtjeva na smanjenje
kreditiranja i gospodarskog rasta u trenutku implementacije (Drehmann i Gambacorta,
2012; Jiménez i ostali, 2012; Banka Engleske, 2016). S druge strane, ovi negativni
ucinci bi bili snazniji i prije se materijalizirali u slucaju ranije izgradnje protuciklicnog
zastitnog sloja, na koji upucuju indikatori temeljeni na pretpostavci kraceg trajanja
ciklusa. No gledano iz dugoroc¢ne perspektive, izgradnjom PCK u razdobljima kada
ciklicki rizici tek zapo€inju svoju uzlaznu fazu se omogucuje snaznije povecanje
kapitaliziranosti i otpornosti sustava kreditnih institucija, a kasnije i lakSe suocavanje s

krizom, jednom kada ona nastupi.

Ovaj rad nije sveobuhvatna evaluacija svih prednosti i nedostataka analitickih metoda
za utvrdivanje razvoja ciklic¢kih rizika povezanih s prekomjernim rastom kreditiranja
radi oblikovanja protuciklickog zastitnog sloja kapitala u Hrvatskoj, ve¢ ga valja
shvatiti kao polaznu tocku za unapredenje metodologije koja ¢e omoguciti informirano

37 Vidjeti neke konkretne primjene u Skrinjari¢ (2022) i Arbatli-Saxegaard i Muneer (2020), zemlje poput Bugarske,
Ceske, Norveske i Slovacke, koje su imale pozitivne stope ZS(pck) prije krize COVID-19 su upravo kroz 2020.
godinu otpustale djelomicno ili potpuno taj sloj kapitala
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Zakljucak

donosenje odluka temeljeno na Sirokom skupu relevantnih informacija i stru¢noj
procjeni. Prikazano je kako postoje brojni problemi vezani uz postojecu ali 1
novopredloZenu metodologiju, i kako neki pristupi definiranja kreditnog jaza ne
zadovoljavaju osnovna nacela identifikacije cikli¢kih rizika, kao ni donoSenje odluka u
realnom vremenu temeljem pouzdanih rezultata. U narednim istraZivanjima moguce je
promotriti i dodatne korekcije metode HP filtriranja, poput njegove primjene na duljoj
vremenskoj seriji koja ukljucuje 1 prognoze van uzorka. Jo§ neke moguénosti
razmatranja i dorade ove metodologije nalaze se u nelinearnim jazevima dobivenih iz
nelinearih filtera, poput onih u Morley i Panovska (2020) i Donayre i Panovska (2021).

Osim mogucih unapredenja vezanih uz temu ovoga rada, u izgradnji zastitnih slojeva
kapitala je moguce razmatrati i sveobuhvatne mjere rizika, ali i modificirani nacin
njegove kalibracije. Tako je sustav ocjene ciklickih rizika moguée unaprijediti
ukljuc¢ivanjem drugih varijabli osim kreditnog omjera, za koje se moze utvrditi da
takoder posjeduju dobra prediktivna svojstva signaliziranja kriza. U praksi se tako
kretanje kredita, cijena nekretnina, opterec¢enosti privatnog sektora dugom, mjere snage
bilanci banaka i vanjskotrgovinske neravnoteze ¢esto prate objedinjeni u jedinstveni
indeks koji obuhvaca informacije o kumuliranju sistemskih rizika (o inozemnim
iskustvima vidjeti rezultate u T616 i ostali, 2018, i njihove reference), $to se namjerava

obraditi u zasebnom radu.

Spomenimo na kraju, ukoliko bi se Zeljelo mnogo konzervativnije pristupiti izgradnji
protucikli¢nog zastitnog sloja kapitala, to je moguce ostvariti primjenom pozitivhe
neutralne (ili pozitivne normalne) stope PCK-a*, u razdobljima bez izrazenih ciklickih
pritisaka, kako bi se lakSe nosilo sa iznenadnim Sokovima koji mogu nastati i bez
prethodnog gomilanja ciklickih rizika (Behn 1 ostali, 2020). Drugim rijec¢ima, uvodenje
pozitivne stope PCK i bez indikacije da je kreditni ciklus u uzlaznoj fazi, omogucava
vecu fleksibilnost u slu¢aju pojave iznenadnih Sokova u bilo kojem trenutku ciklusa, jer
bi nepostojanje PCK, kao jedinog zastitnog sloja kapitala namijenjenog otpusStanju u
vrijeme krize, moglo oteZzati rjeSavanje problema u bankarskom sustavu (Banque de
France, 2019). Kao dodatni razlog pozitivnih neutralnih stopa ESRB (2018a, 2019)
navodi promjene u financijskom ciklusu u Europi, zbog kojih je teSko na primjereni
nacin odrediti stupanj razvoja cikli¢nih rizika. Pritom ovaj rad ne postavlja podlogu za
uvodenje pozitivne neutralne stope u Hrvatskoj, ve¢ se ona navodi kao primjer izgradnje
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Dodaci

Dodatak 1 - definiranje kredita za kreditni omjer

BIS* (2010:10) razmatra da bi idealna definicija kredita bila ona koja ée ukljuciti sve
kredite ku¢anstvima i drugim nefinancijskim privatnim subjektima u ekonomiji,
neovisno o obliku kredita i identitetu davatelja sredstava. S druge strane, ne preporuca
ukljucivanje kredita javnome sektoru, s obzirom da se smanjuje prognosticka mo¢
omjera kredita i BDP-a za kalibriranje PCK-a.*’ Po¢etna tocka razmatranja ESRB-a
(2014b) 1 Dembiermonta i ostalih (2013) su ukupna potrazivanja prema domac¢em
nefinancijskom privatnom sektoru. lako se PCK primjenjuje samo na banke, banke
takoder mogu trpiti posljedice pretjeranog rasta zaduzivanja kod drugih izvora
financiranja, pa ESRB (2014b:11) preporuca pored kredita banaka u analizu ukljuciti
inozemne kredite te duznicke vrijednosne papire izdane od strane nefinancijskog
sektora.

39 Bank for International Settlements.

40 Medutim, neki pak smatraju da je nedostatak Baselova omjera to $to se ne ukljucuje i javni dug (vidjeti Rychtérik,
2014, gdje se navodi da javni dug takoder moze biti izvor ranjivosti financijskog sustava). S druge strane, Baba i
ostali (2020) navode da ne treba ukljucivati javni sektor, ali preporucaju pratiti kretanja javnog duga s obzirom na
moguce ucinke na sistemski rizik.
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Dodatak 1 - definiranje kredita za kreditni omjer

Kritike na Siru definiciju kredita su sljedece. Kreditni agregat koji se razmatra Sirom
definicijom moze prikazivati drugaciju dinamiku od dinamike pojedina¢nih kategorija.
Pojedina istrazivanja nalaze da uza definicija kredita ima bolja svojstva signaliziranja
bankovnih kriza u odnosu na $iru definiciju kredita (Detken i ostali, 2014, Aldasoro i
ostali, 2018, HNB, 2014). Galati 1 ostali (2016) kao definiciju kredita uzimaju ukupni
kredit 1 bankovni kredit za mjerenje financijskih ciklusa, no za EA (Euro Area) zemlje
nalaze slicne rezultate za obje definicije kredita u modelima signaliziranja. To je u
skladu s nalazima Dell'Ariccia i ostali (2012), gdje se najvece razlike izmedu koriStenja
bankovnog i ukupnoga kredita pronalaze za one zemlje koje nemaju bankocentri¢an

financijski sustav.

U dosadasnjoj praksi HNB-a i ovom istrazivanju, pod uzom definicijom kredita misli se
na bankovne kredite ku¢anstvima i1 nefinancijskim drustvima (kunski 1 devizni, tablica
D5 dostupna na internetskim stranicama HNB-a), dok se pod sirom definicijom (tablice
D1, D5 1 H15 dostupne na internetskim stranicama HNB-a) promatraju ukupni plasmani
kreditnih institucija ku¢anstvima i nefinancijskim druStvima, uvecani za bruto inozemni
dug kuéanstava i nefinancijskih drustava. Vremenska serija za Siru definiciju kredita je
revidirana od pocetka 2009. godine do pocetka 2019. kako bi se izgladio strukturni lom
koji nastaje zbog reklasifikacija inozemnog duga pojedinih privatnih poduzec¢a u 2019.

U izra¢unu omjera krediti se stavljaju u odnos prema sezonski prilagodenom
nominalnom bruto domacem proizvodu. U ovom istraZivanju se radi ublaZzavanja
jednokratnog negativnog uc¢inka pandemije na BDP, koristi desezonirana vrijednost
BDP-a uz korekcije, kojima se temeljem referentnih vrijednosti odstupanja serije od
dugoro¢nog trenda ekstrapoliraju one vrijednosti koje predstavljaju odredeni Sok. To
znaci da se prilikom procjene trend vrijednosti BDP-a koja preostaje nakon izbacivanja
sezonskog ucinka izgladuju netipi¢ne vrijednosti koje odstupaju znacajno od trenda,
ukljucivanjem binarnih varijabli za povremene Sokove u postupak procjene modela.
Naravno, dolaskom novih podataka, tako dobiveni trend nakon ekstrapolacije Sokova
moze jedno vrijeme sadrzavati mali lom, no moze se ocekivati da nakon Sto prode
dovoljno vremena nakon pojedinog Soka da ¢e se dobiveni trend nakon desezoniranja
uskladiti s onime iz razdoblja prije. Valja istaknuti da je s obzirom na probleme
privremenih Sokova (poput COVID-19), ali i problem posljednje tocke, veoma korisno
razmatrati filtriranje uz prognoze van uzorka (Dodatak 8,), ili druge metode prilagodbe
serije BDP-a (Dodatak 9). Slika D1a. (lijevi panel) prikazuje kretanje vrijednosti kredita
za sluc€aj uze i Sire definicije, kao i1 (desni panel) kretanje desezoniranog BPD-a koji se

korist u ovome istrazivanju.
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Dodatak 1 - definiranje kredita za kreditni omjer

Slika D1a. Kretanje kredita, uza i Sira definicija (lijevo) i desezoniranog
BDP-a uz korekcije i bez (desno)
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Napomena: BDP trend je desezonirana vrijednost BDP-a uz uklju¢ene jednokratne i tranzitorne Sokove,
BDP trend-ciklus je desezoniran BDP bez jednokratnihi tranzitornih Sokova.

Izvori: HNB (tablice D1, D5 i H15 za vremenske serije kredita); DZS (izvorne serije nominalnog BDP-a,
sezonski prilagodene u HNB-u).

Dodatno se razmatra i najSiri obuhvat duga privatnog sektora temeljem podataka o
stanju ukupnih financijskih obveza poduzeca i ku¢anstava iz financijskih ra¢una
(ukljucuje 1 zaduzivanje putem drustava za leasing, ¢ime su se u razdoblju prije svjetske
financijske krize nastojala izbje¢i ogranicenja kreditnog rasta koja je HNB nametnuo
bankama). Ovu definiciju ukupnih kredita u svojim izraCunima kreditnog jaza za
Hrvatsku koristi 1 ECB. No, kako su sluzbeni tromjese¢ni podaci za ovu seriju dostupni
samo od pocetka 2012. godine, to unosi pristranost u procjenu dugoro¢nog trenda putem
HP filtera. Budu¢i da su za razdoblje prije 2012. godine podaci iz financijskih racuna
dostupni samo na godisnjoj frekvenciji, za potrebe ove analize su unutargodiSnje
tromjesecne vrijednosti financijskih obveza za razdoblja prije 2012. interpolirane
pomocu kretanja Sire definicije kredita, zasebno za kucanstva i1 zasebno za poduzeca.

Na Slici D1b. se usporeduje kreditni jaz temeljem financijskih obveza i Sire definicije
kredita (oba su dobivena pomocu filtriranja omjera kredita i zbroja BDP-a iz tekuceg i
prethodna tri tromjesecja, uz parametar izgladivanja 400.000; otuda i naziv Baselov
jaz), gdje se uocavaju veée amplitude jaza za najsiru definiciju financijskih obveza. Uz
to je vezana i ¢injenica da je velik rast zaduzivanja pocetkom 2000-ih utjecao na

pristranost trenda financijskih obveza prema gore, zbog ¢ega je drugi val pozitivnog
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Dodatak 1 - definiranje kredita za kreditni omjer

kreditnog jaza za ukupne financijske obveze prije svjetske financijske krize ostvaren

kasnije u odnosu na $iru definiciju kredita (KSD).

U pripremi ovog rada provedene su formalne procjene i testovi kvalitete signaliziranja
krize pomocu indikatora financijskih obveza (kao u poglavlju 5.), koji su rezultirali s ne
odbacivanjem nulte hipoteze da jaz serije financijskih obveza nije bolji u signaliziranju
kriza u odnosu na Baselov jaz temeljen na $iroj definiciji kredita (KSD). Dodatno, jaz
financijskih obveza je losiji i kada se izraCunava na alternativne nacine koji su u ovome
radu izabrani kao najbolji (posebno filtriranje kredita i BDP-a) uz koristenje uze i Sire
definicije kredita.

Slika D1b. Usporedba kreditnog jaza za $iru definiciju kredita (KSD) i
ukupne financijske obveze, prema metodologiji izracuna Baselovog
jaza
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Napomena: HNB u sluzbenim priopcenjima za izracun Baselovog jaz koristi Siru definiciju kredita (Baselov
jaz - KSD), jer su tromjesecni podaci o ukupnim financijskim obvezama dostupni tek nakon 2011. godine
(ovdje je prikazan ekstrapolacija temeljem godis$njim podataka i dinamike Sire definicije kredita).

Izvor: HNB, izracun autorica
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Dodatak 2 — korekcija PCK prema pristupu Njemacke sredis$nje banke

Dodatak 2 — korekcija PCK prema pristupu Njemacke
srediSnje banke

Jedno moguce rjesenje u sluc¢aju naglih promjena visine stope PCK kao §to je bio slucaj
na slici 2, nalazi se u pristupu Njemacke sredisnje banke (Tente 1 ostali, 2015). Radi se
o dodatnoj korekeiji, u ovisnosti o kretanju BDP-a. Ako je u nekome tromjesecju
godisnja stopa rasta BDP-a negativna, te je vrijednost kalibrirane visine stope PCK-a
veca u odnosu na vrijednost u prethodnome tromjesecju, primjenjuje se vrijednost iz

prethodnog tromjesecja, tj.:

PCK,_,,ako y, < 0i PCK, > PCK,_,

PCK, = { PCK,,inace ’ (10)

gdje je yr godisnja stopa rasta BDP-a. Na slici D2 se predo¢ava PCK uz korekciju prema
(10), gdje se uocava rjeSavanje problema Siljka u kalibraciji visine stope PCK po
izbijanju krize (u 1. tromjesecju 2009. i drugom tromjesecju 2020.). No, ovime se
postupak komplicira i opet pocetni indikator nema pozeljno svojstvo stabilnosti i

odsustva nepotrebne reakcije kada dolazi do trenutnih Sokova u promjeni BDP-a.
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Dodatak 3 - procjena kreditnog jaza za slucaj razli¢itih parametara izgladivanja serije BDP-a

Slika D2. Kalibracija PCK bez dodatne korekcije u odnosu na korekciju
prema formuli (10)
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Izvor: HNB, izracun autorica

Dodatak 3 - procjena kreditnog jaza za slucaj razlicitih
parametara izgladivanja serije BDP-a

Uobicajen pristup kada se filtriraju tromjesecni podaci BDP-a (Hodrick 1 Prescott,
1997), vidjeti Ravn i Uhlig (2002). Radi potvrde robusnoti upotrebe parametra
izgladivanja vrijednosti 1.600, razmatrali smo 1 njenje razlicite vrijednosti, uz fiksiranje
lambde za kredite u iznosu 400.000. Naime, kako u Choudhary i ostali (2013) rezultati
analize upucuju da se od zemlje do zemlje razlikuje optimalna vrijednost parametra
izgladivanja poslovnog ciklusa, simulirali smo 20 vrijanti kreditnih jazeva, pri ¢emu se
vrijednost lambde za BDP mijenjala od 300 do 2200, s razlikom od 100. Donja i gornja
granica su odabrane s obzirom na rezultate u spomenutom radu, gdje se vrijednosti
optimiziranih parametara izgladivanja za skupinu zemalja kojima Hrvatska pripada
prema klasifikaciji Svjetske banke*' kre¢u u spomenutom rasponu. Napravljena je
simulacija kreditnih jazeva, u kojoj je serija KSD filtrirana uz lambdu u vrijednosti

41 Zemlje s visokim dohotkom, engl. high income countries, vidjeti
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups.
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Dodatak 4 — definiranje sluzbenih kriza vezanih uz pretjeran rast kredita

400.000, dok za BDP vrijednost lambde varira od 300 do 2.200, s razlikom od 100.
Slika D3 usporeduje kretanje tih jazeva, gdje je moguce uociti veoma male razlike u
vrijednostima tako dobivenih jazeva. Zato se unaprijedenje kalibracije ZS(pck) najvise
temelji na razli¢itim vrijednostima parametra izgladivanja vezanog za seriju kredita®?.

Slika D3. Usporedba kreditnih jazeva za slu¢aj promjene parametra
izgladivanja kod filtriranja serije BDP-a

p.b.

I NI VN

-20

-25

-30

3.tr.2010.
3.r2011
3.tr.2012.
3.tr.2013.
3.tr2014.
3.tr.2015.
3.tr.2016.
3.tr.2017.
3.tr.2018.
3.tr.2019
3.tr.2020.

=N
=3
=1
N
=
o

3.tr.2000.
3.tr2001
3.tr.2002.
3.tr.2004.
3.tr.2004.
3.tr.2005.
3.tr.2006.
3.tr.2007.
3.tr.2008.

Izvor: HNB, izracun autorica

Dodatak 4 — definiranje sluzbenih kriza vezanih uz
pretjeran rast kredita

Za potrebe ovog rada krizne periode u Hrvatskoj odredujemo, slijedeci preporuku
ESRB-a i literaturu koja se bavi kretanjima na hrvatskom bankovnom trzistu 1 opisuje
krizna razdoblja, u trajanju: travanj 1998. - sijecanj 2000. te listopad 2008. - lipanj
2012. godine. U analizi se zbog kratko¢e vremenskih serija efektivno koristi samo druga
kriza. Iako se njeno trajanje definira razli¢ito u odnosu na pristup koristen pri prvoj

42 O ostaloj problematici vezanoj uz procjenu poslovnih ciklusa, vidjeti Aréabic i Skrinjarié¢ (2021).
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Dodatak 4 — definiranje sluzbenih kriza vezanih uz pretjeran rast kredita

kalibraciji protuciklickoga zastitnog sloja u Hrvatskoj (HNB, 2014.)*, smatramo da je
primjerenije za potrebu kalibracije protuciklickog zastitnog sloja kapitala, jer bi
omogucilo mnogo raniju akumulaciju kapitala u razdoblju prije izbijanja svjetske

financisjke krize. Argumenti koji podupiru ovakav odabir se navode u ostatku teksta.

U primjeni signalne metode ESRB (2018b) preporuca definiranje zavisne varijable
bankovne krize na nacin da obuhvaca razdoblja sistemski Sirokih kriza vezanih uz
pretjeran rast kredita (engl. excessive credit growth). Kriteriji definiranja kriza prema
ECB (2017) 1 ESRB (2014) su sljede¢i:

1) povlacenja depozita ili gubici bankovnog sustava (udio losih kredita vec¢i od
20% ili ste¢ajem banaka koje ¢ine barem 20% imovine sustava) ili javna
intervencija kao odgovor na gubitke bankovnog sustava kako bi se sprijecila
realizacija takvih gubitaka,

i1) procjena ¢lanova ekspertne grupe koji su:

a. iskljucili krize koje nisu sistemske bankovne krize,

b. iskljucili razdoblja sistemske bankovne krize koje nisu vezane uz domaci
kreditni ili financijski ciklus

c. ukljucili razdoblja u kojima su regulatori reagirali na odredene domace
razvoje vezane uz kreditni ili financijski ciklus koji bi inac¢e doveli do
sistemske bankarske krize ili vanjski dogadaj koji je ublaZio financijski
ciklus.

U medunarodnim istraZivanjima se navodi nekoliko potencijalnih datuma trajanja krize
u Hrvatskoj. Prema ECB (2017) bankovna kriza u Hrvatskoj trajala od travnja 1998. do
sijecnja 2000. godine, te od rujna 2007. do lipnja 2012, jer su oba razdoblja
karakterizirala (izmedu ostalog) upravo pretjeran rast kredita prije njenog izbijanja**, te
su imala makroprudencijalni znac¢aj prema kriterijima navedenim u ECB (2017:11).
Duprey i Klaus (2017) procjenjuju epizode sistemskog financijskog stresa za EU zemlje
te za Hrvatsku navode da su to razdoblja: ozujak 1999. do sijecanj 2000., listopad 2008.
do prosinac 2010., te rujan 2011. do listopad 2012. godine. Kona¢no, Dimova i ostali

(2016) razmatraju makroekonomske karakteristike odabranih CEE zemalja, ukljucujuci

43 Tada se definiralo da je bankarska kriza u Hrvatskoj trajala u razdoblju od prvog tromjesedja 1998. do drugog
tromjesecja 2000. godine te od trec¢eg tromjesecja 2011. do kraja analize (2013.). Razdoblje druge krize je
argumentirano pojavom stec¢aja manjih banaka i padom agregatnih zarada banaka.

4 Tablica s podacima za Europske zemlje dostupna je ovdje: https://www.esrb.europa.eu/pub/financial-
crises/html/index.en.html
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Dodatak 5 — Jazevi koji se promatraju u modelu signaliziranja, skracenice i kratak opis

i Hrvatsku, u razdoblju 2003.-2012. godine, te navode kako je Hrvatsku karakterizirao
jak dotok stranog kapitala i kreditni rast do posljednjeg tromjesecja 2008. godine. Zato,
uz prvu krizu preuzetu iz ECB (2017), kao drugu krizu definiraju onu s poc¢etkom u
cetvrtom tromjesecju 2008. godine i trajanjem do drugog tromjesecja 2012. kada su
poduzete posljednje makrobonitetne mjere (vidjeti popis u Dimova i ostali, 2016:74-
75).

Takav zakljucak potvrduje i ocjena Krafta 1 Huljaka (2020.), koji navode da su od
pocetka samostalnosti u Hrvatskoj zabiljezena dva kreditna uzleta i dvije krize,
referirajuéi se na ranije nalaze iz literature (Kraft i Jankov, 2005.; Kraft i Galac, 2011.).
Hrvatska je pocetkom devedesetih godina omoguéila relativno slobodan ulazak na
bankovno trziste, nakon ¢ega je uslijedio kreditni uzlet, a mnoge od novih banaka su
propale 1998. 1 1999. Novi kreditni uzlet se ponovo pojavljuje pocetkom 2000.-ih, na
koji je srediSnja banka reagirala uvodenjem strogih makrobonitetnih mjera, $to je
donekle usporilo kreditiranje. Kada je u jesen 2008. svjetska financijska kriza pogodila
Hrvatsku, rezultiravsi zaustavljanjem priljeva inozemnog kapitala i povlacenjem dijela
depozita iz domacih banaka, sredi$nja banka je ukidanjem ili ublazavanjem
makrobonitetnih i monetarnih mjera pocela otpustati akumulirane zalihe likvidnosti
(HNB, Godisnje izvjes¢e za 2008.). U narednim godinama je propalo nekoliko manjih
banaka, i nije bilo potrebe za fiskalnom intervencijom, a Dumici¢ (2015.) navodi da je
najveci dio materijaliziranih sistemskih rizika bio vezan uz kreditni rizik i povecanje
udjela logih kredita (posebno poduze¢ima). Dodatno, Dumicié i Sosié (2014.) i
Rohatinski (2011.) navode monetarne i makrobonitetne mjere koje je HNB provodio
kako bi se povecala otpornost sustava 1 smanjili rizici koji bi bili ve¢i da se mjere nisu
provodile.

Dodatak 5 — Jazevi koji se promatraju u modelu
signaliziranja, skracenice i kratak opis

Skracenica Opis jaza - indikatora

Basel KD 400K Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit Sira definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
400.000 — osnovica za usporedbu s ostalim jazevima ("pravi" Basel kreditni jaz)

Basel KSD r 400K Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit Sira definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
400.000

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit uza definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar

Basel KUD 400K 400.000
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Dodatak 5 — Jazevi koji se promatraju u modelu signaliziranja, skracenice i kratak opis

Basel KUD r 400K
Basel KSD 125K
Basel KSD r 125K
Basel KUD 125K
Basel KUD r 125K

Basel KSD 85K
Basel KSD r 85K
Basel KUD 85K
Basel KUD r 85K
Basel KSD 25K
Basel KSD r 25K
Basel KUD 25K

Basel KUD r 25K
Dif KSD

Dif KUD

19 dif KSD
1g dif KUD
Lin KSD

Lin KUD

Lok ekst KSD
Lok ekst KUD
2g stopa KSD
2g stopa KUD
Pom pr KSD
Pom pr KUD
KSD 400K
KSD r 400K
KUD 400K

Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit uza definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
400.000

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit Sira definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
125.000

Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit Sira definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
125.000

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit uza definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
125.000

Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit uza definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
125.000

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit Sira definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
85.000

Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit Sira definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar 85.000

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit uza definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
85.000

Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit uZa definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar 85.000

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit Sira definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
25.600

Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit Sira definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar 25.600

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit uza definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar
25.600

Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit uZa definicija, omjer kredita i BDP-a filtriran uz parametar 25.600
Diferencirani relativni kredit, Sira definicija

Diferencirani relativni kredit, uza definicija

Jednogodidnja promjena kredita, Sira definicija

Jednogodi$nja promjena kredita, uza definicija

Linearna projekcija, kredit Sira definicija

Linearna projekcija, kredi uza definicija

Lokalni ekstremi, kredit Sira definicija

Lokalni ekstremi, kredit uza definicija

Dvogodidnja stopa rasta kreditnog omijera, Sira definicija

Dvogodisnja stopa rasta kreditnog omjera, uza definicija

Pomicni prosjek, kredit Sira definicija

Pomicni prosjek, kredit uza definicija

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit Sira definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 400.000
Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit Sira definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 400.000

Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit uza definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 400.000
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Dodatak 5 — Jazevi koji se promatraju u modelu signaliziranja, skracenice i kratak opis

KUD r 400K
KSD 125K
KSD r 125K
KUD 125K
KUD r 125K
KSD 85K
KSD r 85K
KUD 85K
KUD r 85K
KSD 25K
KSD r 25K
KUD 25K
KUD r 25K

Spec

Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit uza definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 400.000
Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit Sira definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 125.000
Baselov jaz, formula (4) — relativni, kredit Sira definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 125.000
Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit uza definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 125.000
Baselov jaz, formula (4) — relativni, kredit uza definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 125.000
Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit Sira definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 85.000
Baselov jaz, formula (4) — relativni, kredit Sira definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 85.000
Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit uza definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 85.000
Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit uza definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 85.000
Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit Sira definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 25.600
Baselov jaz, formula (4) — relativni, kredit Sira definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 25.600
Baselov jaz, formula (2) — apsolutni, kredit uZa definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 25.600
Baselov jaz, formula (4) - relativni, kredit uza definicija, kredit posebno filtriran uz parametar 25.600

Specifiéni jaz koji se do 2022. koristio u HNB-u (slika 1)

Izvor: priprema autorica temeljem diskusije u poglaviju 3.
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Dodatak 6 - kretanje visine stope PCK, prema rezultatima procjena donjih i gornjih granica u tablicama 4. i 5., za
razdoblje 16 do 5 tromjesecja prije krize

Dodatak 6 - kretanje visine stope PCK, prema
rezultatima procjena donjih i gornjih granica u
tablicama 4. i 5., za razdoblje 16 do 5 tromjesecja prije
krize

Slika D6. Usporedba simuliranih stopa PCK (sve u %) za signaliziranje krize 16 do 5
tromjesec¢ja unaprijed
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Dodatak 6 - kretanje visine stope PCK, prema rezultatima procjena donjih i gornjih granica u tablicama 4. i 5., za
razdoblje 16 do 5 tromjesecja prije krize

aksd 125 aksd 25 aksd 400 aksd 85
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Napomena: opis serija prema prikazanim skrac¢enicama nalazi se u Dodatku 5

Izvor: HNB, izracun autorica
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Dodatak 7- kretanje visine stope PCK, prema rezultatima procjena donijih i gornjih granica u tablicama 4. i 5., za
razdoblje 20 do 3, 12 do 7 i 12 do 5 tromjesecja prije krize

Dodatak 7- kretanje visine stope PCK, prema
rezultatima procjena donjih i gornjih granica u

tablicama 4. i 5., za razdoblje 20 do 3,12 do 7i12 do 5

tromjesecja prije krize

20 do 3 tromjesecja:

basel ksd_125

basel ksd_25

basel ksd_400

basel ksd_85
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aksd 125

Dodatak 7— kretanje visine stope PCK, prema rezultatima procjena donijih i gornjih granica u tablicama 4. i 5., za
razdoblje 20 do 3, 12 do 7 i 12 do 5 tromjesecja prije krize
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Dodatak 7- kretanje visine stope PCK, prema rezultatima procjena donijih i gornjih granica u tablicama 4. i 5., za

razdoblje 20 do 3, 12 do 7 i 12 do 5 tromjesecja prije krize

12 do 7 tromjesecja:

basel ksd_125
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basel ksd_85
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Dodatak 7— kretanje visine stope PCK, prema rezultatima procjena donijih i gornjih granica u tablicama 4. i 5., za
razdoblje 20 do 3, 12 do 7 i 12 do 5 tromjesecja prije krize
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Dodatak 7- kretanje visine stope PCK, prema rezultatima procjena donijih i gornjih granica u tablicama 4. i 5., za
razdoblje 20 do 3, 12 do 7 i 12 do 5 tromjesecja prije krize

12 do 5 tromjesecja:
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Dodatak 7— kretanje visine stope PCK, prema rezultatima procjena donijih i gornjih granica u tablicama 4. i 5., za

razdoblje 20 do 3, 12 do 7 i 12 do 5 tromjesecja prije krize
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Dodatak 8 — primjer HP filtra uz korekcije prognoziranjem

Dodatak 8 — primjer HP filtra uz korekcije
prognoziranjem

Za primjer kreditnih omjera izracunatih posebnim filtiranjem BDP-a uz parametar
izgladivanja 1.600 i filtriranjem ire definicije kredita (KSD) uz parametre izgladivanja
85.000, 125.000 1 400.000 je provedena sljede¢a procedura korekcije HP filtra. Za prvih
t (= 20) tromjesecja je proveden HP filter (posebno za seriju kredita, posebno za seriju
BDP-a) kako bi se procijenio kreditni jaz za inicijalno razdoblje. Nakon toga, za svaki
iducéi podatak, u razdoblju #+1, t+2, pa do kraja uzorka, se primjenjuju dvije vrste
prognoza kojima se produzuje originalna serija. Ovime se filtriranje provodi na duljoj
seriji podataka, Cime se ublazava "problem zadnje tocke" (u procesu filtriranja zadnja

tocka dobiva veéu tezinu u procjeni trenda i time snaznije utjece na rezultate).

Prvi pristup izra¢unu prognoza je procjena pomicnog prosjeka za 4 = 4 ili 8 tromjesecja
unaprijed, temeljem prethodna 3 i tekuéeg tromjesecja, odnosno prethodnih 7 i tekuceg
(dvije varijante, MA 4 1 MA 8). Tako prognozirane vrijednosti se dodaju iza pocetnih ¢
podataka, provede se HP filter na produljenoj seriji, kako bi se izratunao podatak o
dugoro¢nom trendu i jazu u trenutku 7+1. Kada postane dostupan podatak za kredite i
BDP u razdoblju #+1, on se doda na prvih ¢ vrijednosti kredita i BDP-a, procijene se
nove prognozirane vrijednosti uz pomi¢ne prosjeke MA 4 ili MA 8, koje se dodaju seriji
nakon prvih t+1 opazanja, te se na tako produljenoj seriji primijeni HP filter, kako bi se
izraCunao podatak o jazu u trenutku #+2. Postupak se ponavlja do kraja uzorka
dostupnih podataka, pri ¢emu se za zadnjih /4 opservacija razmatra jednaka vrijednost

pomicnih prosjeka.

Drugi pristup je primjena AR(p) modela za p jednako 1, 2, 3 i 4, pri Cemu se varijabla
omjer diferencira s obzirom na nestacionarnost kreditnog jaza, te se za prvih 20
podataka diferenciranog omjera prognozira idu¢ih 2 =38, 12, 16 1 20 vrijednosti van
uzorka (od 21. na dalje), koje se dodaju originalnim podacima te se provede HP filter na
tako produljenoj seriji i prikupi prvih 20 vrijednosti dugoro¢nog trenda i jaza. Nakon
toga se za omjere od 2. do 21. tromjesecja procijeni novi model, prognoziraju se 4
vrijednosti koje se dodaju originalnoj seriji za HP filter, te se preuzme 21. vrijednost

jaza, 1 tako se postupak ponavlja do kraja uzorka.
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Dodatak 8 — primjer HP filtra uz korekcije prognoziranjem

Slika D8. Distribucije kreditnih jazeva za HP filter uz korekcije
prognoziranjem (osjenéano podrucje)

15

20

25— KSD 400K ===KSD 125K =+ees+ KSD 85K

30
o S = o < v 8 N 8 S —~ ool S v O~ ooy O
[ T e T e TS = R > R s [ e [ o S s T T e T T e, I, S, SO, SO e, SO, S e B e B 5 |
o O O o O O O O O o O o o o oo oo o o o o o o
= 8 &8 & &8 A &8 a8 &8 a8 a8 a8 a8
5B HEBEEESEESEESEESEESREESEHESBEHESH
=t = =~ =~ = = ~ <~ = = = =t = = = =t = = = = = =t

Izvor: HNB, izracun autorica

Slika D8. prikazuje rezultate filtriranja na produljenim vremenskim serijama uz
koriStenje prognoza, uz upotrebu Sire definicije kredita na koju se primjenjuju tri
razli¢ita parametra izgladivanja. Osjencano podrucje predstavlja distribuciju Cetrdesetak
kreditnih jazeva dobivenih primjenom razli¢itih modela projiciranja van uzorka (od
razli¢ite duljine prognoziranog horizonta, do vrijednosti broja pomaka pomic¢nih
prosjeka unazad ili autoregresivnih komponenti). MozZe se uociti smanjenje amplitude
jazeva u odnosu na primjenu "obi¢nog" HP filtra (bez prognoza), te da su na kraju
uzorka izabrani najbolji pokazatelji uskladeni s rezultatima filtriranja uz korekcije
prognoziranjem (tj. nalaze se unutar ili blizu njegove distribucije). Ovime potvrdujemo
prikladnost odabira novih alternativnih indikatora jaza.

U bududim istrazivanjima je moguce unaprijediti ovaj pristup prilagodenog izracuna
dugoro¢nog trenda na nacin da se analiziraju dodatni modeli za prognoze van uzorka, te
da se filteri uz korekcije prognoziranjem primijene i na drugim alternativnim kreditnim

jazevima. Jo$ neke potencijalne korekcije serije BDP-a prikazane su u dodatku 10.
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Dodatak 9 — intervalne procjene odabranih najboljih jazeva i odgovarajuée stope ZS(pck)

Dodatak 9 — intervalne procjene odabranih najboljih
jazeva i odgovarajuce stope ZS(pck)

Buduéi da su se kreditni jazevi procjenjivali u jednoj tocki (engl. point estimate),
potrebno je razmotriti i kakav bi utjecaj na procjenu kreditnog jaza i donosenje odluka u
realnom vremenu imala i tzv. intervalna procjena. S obzirom na specifi¢nost nacina
izraCuna izabranih indikatora, mislimo da nije na konvencionalni na¢in moguce racunati
intervale pouzdanosti — u smislu da se procijeni state space reprezentacija HP filtra pa iz
te procjene razmatraju greske procjene. Naime, ovdje se zasebno filtriraju serije kredita
1 BDP-a, pripadajuce serije trendova ulaze u izracun omjera trenda kredita i BDP-a koji
se usporeduje sa stvarnim omjerom kako bi se izracunao jaz. Zato intervalne procjene u
ovoj proceduri mogu biti korisStene samo u svrhu promatranja jaza kredita ili jaza BDP-

a, ali ne kreditnog jaza koji je osnovni cilj ovog istrazivanja.

Ipak, kao svojevrsna ocjena robusnosti za neke skupine indikatora izracunat ¢e se
prosjek 1 standardna devijacija za dano tromjesecje pa napraviti donja i gornja granica
procjene. To je uéinjeno na primjeru apsolutnog jaza za uzu (KUD) i $iru (KSD)
definiciju kredita, , te odgovarajuce intervale ZS(pck) vrijednosti, prikazane na slikama
D9a 1 D9b. Budu¢i da su distribucije vrlo male (posebno na desnom panelu), gotovo
zanemarive, potvrduje se korektan odabir najboljih specifi¢nih indikatora. Medutim,
ovdje se za izracun intervalnih procjena koriste samo po 3 indikatora, jer je zbog
definicija apsolutnog i relativnog jaza, te uze i Sire definicije kredita potrebno razdvojiti
te indikatore u svrhu izra¢una prosjecnih vrijednosti i standardnih devijacija. Zato se na
kraju najboljih 12 indikatora mora podijeliti u 4 skupine po 3 indikatora, iako bi
intervalna procjena imala puno vise smisla i pouzdanije rezultate kada bi umjesto 3
indikatora imali na raspolaganju nekoliko desetaka. Zato prilikom ocjene intervalne
procjene, preporu¢amo koristenje onih temeljem prognozi van uzorka u dodatku 8.
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Dodatak 9 — intervalne procjene odabranih najboljih jazeva i odgovarajuée stope ZS(pck)

Slika D9a. Intervalne procjene apsolutnih jazeva
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Slika D9b. Intervalne procjene ZS(pck) vrijednosti
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Dodatak 10 — mogucénosti korekcije serije BDP-a u slu€aju pojave iznimnih Sokova

Dodatak 10 — moguénosti korekcije serije BDP-a u
slu¢aju pojave iznimnih Sokova

Ovo istrazivanje je radeno u razdoblju trajanja pandemije COVID-19, koja je imala
znacCajan negativan utjecaj na vrijednost BDP-a, a time i znacajno otezala procjenu
njegovih cikli¢kih i dugoro¢nih kretanja. Izracuni i kalibracije u svakom su tromjesecju
podlozni novim informacijama. Izgladivanje serija se moze raditi prilikom
desezoniranja, kao i same ocjene jaza BDP-a, ali i razmatranjem same serije BDP-a
prije statistiCkog filtriranja. lako je vazna cijela dinamika BDP-a, ukljucujuéi i Sokove
poput onog uzrokovanog koronavirusom, s obzirom da je vazno zadrzati stabilnost u
ocjeni kreditnog jaza, razmotrit cemo dodatne mogucénosti izgladivanja BDP-a.

U praksi postoji nekoliko nacina korekcije serije BDP-a, koje kratko opisujemo te
navodimo koji je odabran u konacnici. Neke srediSnje banke koriste HP trend BDP-a
kao "stvarnu" vrijednost koja potom ulazi u izratun omjera naprema kreditima (vidjeti
Slovacku ili Svicarsku), §to znaci da se dva puta filtrira serija BDP-a. Time se otezava
interpretacija rezultata, te se zbog naravi optimizacijskog postupka izracuna HP trenda
dobiva serija koja dodatno kaska sa svojom dinamikom. Dodatno, razdoblja u kojima
dolazi do postepene kontrakcije BDP-a, poput onog u vrijeme GFC, karakterizira serija
BDP-a koja postane previse izgladena ¢ime se dodatno iskrivljuje slika o kreditnom
omjeru jer zbog nacina optimizacije funkcije cilja u HP filtru dolazi do kaskanja
reakcije trenda na novododane podatke o BDP-u. Zato bi provodenje HP filtra nad
trendom BDP-a rezultiralo novim trendom koji bi kasno lovio kontrakciju BDP-a i
odluke o vrijednosti PCK bi se mogle prekasno donijeti u odnosu na dinamiku stvarnog
BDP-a (vidjeti sliku D10). Iz tih razloga nismo odabrali ovaj pristup korekcije BDP-a.
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Dodatak 10 — mogucénosti korekcije serije BDP-a u slu€aju pojave iznimnih Sokova

Slika D10. Usporedba dinamike BDP-a, trenda BDP-a i trenda od trenda
BDP-a
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Izvor: HNB, izracun autorica

Drugi pristup jest primjena Kalmanova filtra u okviru state space reprezentacije HP
filtra (vidjeti detalje u Jonsson, 2017). Pritom je moguce ubacivati binarne varijable u
jednadZbu opazenih vrijednosti ili jednadzbu stanja, ¢ime se moze da je Sok bio rezultat
privremenog Soka (Sok potraznje) ili trajnog (Sok ponude). S ciljem isprobavanja ovog
pristupa, a tragom rezultata u radu Grguri¢ i dr. (2021), procijenjeno je nekoliko
desetaka razlicitih modela, u kojima smo mijenjali vrijednosti parametra uz binarne
varijable koje uvazavaju Sokove kroz 2020. godinu, kao i kombinacije vrsta Sokova.
Medutim, ako se slijedi pristup u spomenutom radu, i dalje ostaje prisutan velik jaz
BDP-a koji dovodi do skokova u omjeru kredita i BDP-a te pripadajuceg jaza. S
obzirom na zahtjevan proces kalibracije i nezadovoljavajuce rezultate, ni ovaj pristup
se ne smatra pogodnim za izracun kreditnog jaza komunikaciju $iroj javnosti. Konacno,
najjednostavniji pristup bi bio fiksirati vrijednost BDP-a na razdoblje prije izbijanja
negativnog Soka u BDP-u, npr. u slucaju pandemije COVID-a na 1. tromjesecje 2020.
ili prosjek 2019. godine. Kako bi se primjena korekcije poopcila za bilo koje
tromjesecje, moze se odrediti da se ona provodi samo su promjene BDP-a toliko snazne
da se nalaze na repovima distribucije. Stoga su se razmotrile kvartalne stope rasta BDP-
a za razdoblje od 2000. do 1. tromjesecja 2020. godine (do izbijanja krize COVID-19)
te su za donju i gornju granicu korekcije odredeni 1. 1 99. percentil distribucije. U praksi
bi se, kada je stopa rasta manja od 1. percentila ili ve¢a od 99., vrijednost BDP-a u tom
tromjesecju korigirala na nacin da se preuzme vrijednost BDP-a iz prethodnog
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Dodatak 10 — mogucénosti korekcije serije BDP-a u slu€aju pojave iznimnih Sokova

tromjesecja, a u daljnje izracune bi ulazio takav "novi" BDP. Postupak bi se po potrebi
nastavio i u iduéem tromjesecju. Ovakav je pristup u cijelom povijesnom razdoblju
rezultirao samo korekcijama BDP-a od drugog do ¢evrtog tromjesecja 2020. godine,
kada smo za nove vrijednosti BDP-a preuzeli vrijednost iz prvog tromjesecja iste
godine, te na drugo tromjesecje 2009. Rezultat takvog korigiranja serija BDP-a je da je
procjena visine stope PCK ostala gotovo nepromijenjena, u odnosu na analizu
provedenu s podacima do trec¢eg tromjesecja 2021. Time je postavljen temelj za daljnja
postupanja u situacijama iznimno velikih promjena BDP-a i kreditnog jaza.
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