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SAZETAK

Financijski uvjeti i gospodarska aktivnost

Sazetak

Osnovni je cilj ovog istrazivanja analiza odnosa iz-
medu domacih i vanjskih financijskih uvjeta i gospodar-
ske aktivnosti. U tu svrhu konstruirani su ukupan indeks
financijskih uvjeta (IFU) za Hrvatsku te njegove dvije
komponente — domaca i strana — koje su upotrijebljene
za ocjenu VAR modela meduovisnosti uvjeta financiranja
i realne gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i eurozoni.
Rezultati procijenjenog modela upucuju na to da najveci
utjecaj na uvjete financiranja u Hrvatskoj imaju domaci
BDP i strani financijski uvjeti, a procjena dekompozicije
varijance, uz dvije navedene varijable, istiCe i strani BDP
kao vaznu odrednicu varijabilnosti domacih pokazatelja
gospodarske i financijske aktivnosti.

Klju€ne rijeci:
indeks financijskih uvjeta, BDP, Hrvatska, eurozo-

na, metoda glavne komponente, VAR model

JEL klasifikacija:
E44, E50, E58



Sadrzaj

1. Uvod

2. Pregled literature

3. Indeks financijskih uvjeta za Hrvatsku

4. Gospodarska aktivnost i financijski uvjeti
5. Zakljucak

Literatura

Prilog

10



uUvoD

1. Uvod

Brojna istrazivanja pokazuju da su financijski uvjeti
u nekoj zemlji snazno povezani s realnom gospodarskom
aktivnosti. Financijski uvjeti odredeni su medudjelova-
njem razli¢itih gospodarskih i financijskih varijabla koje
utjeCu na okolnosti poslovanja domacih sektora u nekom
trenutku, pri ¢emu u malim otvorenim gospodarstvima
poput hrvatskoga realna i financijska kretanja osim o
domacdim ¢imbenicima uvelike ovise i o stanju svjetskoga
gospodarstva i financijskog sustava. Razumijevanje tog
odnosa vazno je iz perspektive nositelja ekonomske po-
litike jer ono daje uvid u doseg mjera kojima se nastoji
djelovati na domace gospodarstvo. Osim toga, u okol-
nostima ponovnog postrozivanja uvjeta financiranja i
usporavanja gospodarske aktivnosti u vecini zemalja eu-
rozone postavlja se pitanje o0 moguéem utjecaju takvog
razvoja dogadaja na hrvatsko gospodarstvo.

Osnovni cilj ovog istraZivanja stoga je analiza odnosa
izmedu domacih i vanjskih financijskih uvjeta i gospodar-
ske aktivnosti, odnosno kvantifikacija veze izmedu gospo-
darske aktivnosti i financijskih uvjeta. U tu svrhu konstru-
irani su ukupan indeks financijskih uvjeta (IFU) za Hrvat-
sku te njegove dvije komponente — domaca i strana, koje su
upotrijebljene za ocjenu VAR modela meduovisnosti uvjeta
financiranja i realne gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i

eurozoni. Rezultati procijenjenog modela upuéuju na to da
najveci utjecaj na uvjete financiranja u Hrvatskoj imaju do-
maci BDP i strani financijski uvjeti, a procjena dekompozi-
cije varijance, uz navedene varijable, istie i strani BDP kao
vaznu odrednicu varijabilnosti domacih pokazatelja gospo-
darske i financijske aktivnosti.

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin. Iza uvoda
slijedi pregled literature koja sadrzava teoretsku podlogu
za konstrukciju IFU-a i prikazuje metode njegova izra-
Cuna i nacine odabira varijabla koje se u njega ukljucu-
ju, te se bavi analizom meduodnosa financijskih uvjeta i
gospodarske aktivnosti. U treCem dijelu rada opisan je
nacin konstrukcije ukupnog IFU-a i njegovih kompo-
nenata za Hrvatsku te je njegovo kretanje usporedeno
s kretanjem IFU-a za eurozonu. U Cetvrtom poglavlju
procijenjen je VAR model koji uklju¢uje BDP za Hrvat-
sku i eurozonu, IFU za eurozonu te domacu i stranu
komponentu hrvatskog IFU-a. Da bismo dobili informa-
ciju o u¢incima prelijevanja vanjskih Sokova na domace
varijable, procijenjene su funkcije reakcija i dekompozi-
cija varijance koja pokazuje koliko su ti Sokovi utjecali
na kolebljivost domacih varijabla u promatranom razdo-
blju. Glavni zakljucci provedenog istrazivanja nalaze se u
posljednjem poglavlju.

2. Pregled literature

Financijski uvjeti, odnosno uvjeti zaduzivanja na
domadem i stranom trziStu, mogu se promatrati kao
kombinacija razlicitih varijabla koja na najbolji na-
¢in opisuje njihovo zajednicko kretanje. IFU se poceo
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primjenjivati prije nesto viSe od deset godina kao pro-
Sirenje indeksa monetarnih uvjeta.! Teoretski okvir

1 Kronolo§ki razvoj IFU-a vidi u Beaton, Lalonde i Luu (2009.).



koji ¢ini polaznu osnovu za konstrukciju IFU-a iscrpno
predstavljaju Hatzius i drugi (2010.), koji naglasava-
ju da se s pomoc¢u indeksa dobiva dodatna informaci-
ja o tekuéim uvjetima financiranja i empirijski pokazuju
da takvi pokazatelji mogu biti vrlo korisni pri izradama
projekcija buduce gospodarske aktivnosti. Sli¢ne nalaze
prikazuje i Matheson (2011.). U tom smislu Espinoza,
Fornari i Lombardi (2009.) navode barem dva moguca
objasnjenja vaznosti kretanja na financijskim trzistima
za predvidanje poslovnog ciklusa. Naime, stroZi finan-
cijski i kreditni uvjeti ogranicavaju potencijal korporativ-
nog sektora da Siri svoje poslovanje, odnosno umanjuju
osobnu potro$nju stanovnistva, dok cijene imovine odra-
zavaju oCekivanu profitabilnost poduzeca, koja je usko
vezana uz bududi gospodarski rast.

Prednost indeksa financijskih uvjeta u odnosu na
indekse zasnovane na makroekonomskim podacima jest
u tome $to su azurniji od njih zbog vece frekvencije fi-
nancijskih pokazatelja te su obuhvatniji od npr. indeksa
monetarnih uvjeta. Naime, osim tecaja i referentne ka-
matne stope indeksi financijskih uvjeta sadrzavaju i niz
drugih pokazatelja (Mayes i Viren, 2001.), §to omogu-
Cava ukljucivanje u¢inaka nekonvencionalnih monetar-
nih instrumenata. Postoji niz mogudih polaznih skupova
varijabla za konstrukciju IFU-a, a naj¢esée se pokusSava-
ju odabrati oni koji u najboljoj mjeri odrazavaju trosak
kapitala za poduzeca, odnosno oni koji utjecu na bogat-
stvo kucanstava (tu su ukljuene i cijene nekretnina i di-
onica, kamatne stope i sl.), kao i razli¢ite mjere likvid-
nosti, rizi¢nosti duznika, uvjeta kreditiranja, vrijednosti
kolaterala i opcenito spremnosti banaka da odobravaju
kredite (Hatzius i drugi, 2010.). Veéina indeksa financij-
skih uvjeta tako sadrzava mjere kratkoro¢nih i dugoroc-
nih kamatnih stopa, kretanja cijena dionica, premije za
rizik i tecaja. Ova vrsta indeksa sadrzava i informaciju o
medusobnoj povezanosti financijskih varijabli, $to omo-
gucava donoSenje zakljuCaka o sistemskoj vaznosti poje-
dinog pokazatelja (Brave i Butters, 2011.).

Bez obzira na njihovu bolju snagu predvidanja, in-
deksi financijskih uvjeta pokazuju iste nedostatke kao i
indeksi monetarnih uvjeta. Oba su indeksa uvjetovana
strukturom modela s pomocu kojih su procijenjeni (ako
je rijeC o teoretski utemeljenim modelima), pretpostav-
ljaju stabilnost parametara modela i egzogenost varija-
bla na osnovi kojih su procijenjeni te ukljucuju varijable
koje utje¢u na gospodarsku aktivnost razli¢itom dinami-
kom.?

2 Vidi u Gauthier, Graham i Liu (2004.) raspravu o nedostacima IFU-a i o
prikazu nacina na koji statisticke metode procjene IFU-a rjeSavaju dio nedo-
stataka.

PREGLED LITERATURE

Metode koje se primjenjuju pri konstrukeiji IFU-a
najcesée se odnose na izracun, odnosno procjenu pon-
deriranog prosjeka varijabla ukljuenih u indeks i rela-
tivne vaznosti svake varijable za kretanje tog prosjeka.
Prednost je ovih metoda u tome $to ne ovise ni o jednom
modelu, a navedeni opCeniti nedostaci IFU-a vezani su
i uz ove metode, pa tako i IFU u ovom slucaju. Da bi
se iz velikog broja relevantnih varijabla procijenio jedin-
stveni pokazatelj opCih uvjeta financiranja, u literaturi se
uobicajeno primjenjuje metoda glavne komponente (en-
gl. principal component) koja transformira podatke tako
da se u malom broju konstruiranih serija (komponenata)
saCuva §to vise informacija iz poetnog skupa varijabla.
U tom se pristupu pretpostavlja postojanje standardizi-
ranog pokazatelja financijskih uvjeta, odnosno zajednic-
ke komponente odredene kovarijacijom izmedu svakog
pokazatelja i ostalih podataka.

Veéina radova o indeksima financijskih uvje-
ta temelji se na metodologiji Stocka i Watsona (1989.,
2002.), koji su prvi poceli primjenjivati faktorsku anali-
zu za prognoziranje makroekonomskih kretanja.* Na os-
novi upotrebe dinamickoga faktorskog modela u ovom
kontekstu pretpostavlja se postojanje kompozitnog po-
kazatelja financijskih uvjeta, pri ¢emu IFU ¢ini zajednic-
ki faktor koji se procjenjuje na temelju seta financijskih
pokazatelja.

Istom se metodom pri izracunu IFU-a za SAD i eu-
rozonu sluzio i Matheson (2011.). On je provjerom ucin-
kovitosti IFU-a u prognoziranju realne gospodarske ak-
tivnosti SAD-a i eurozone pokazao da VAR u koji je osim
jaza BDP-a, inflacije i realne kratkoro¢ne kamatne stope
ukljucen i IFU, rezultira boljim prognozama u odnosu na
osnovni VAR bez IFU-a ili s pojedina¢nim varijablama
iz indeksa, te u odnosu na prognoze dobivene AR-om.
Montagnoli i Napolitano (2004.), na tragu pristupa Go-
odharta i Hofmanna (2000.), koji se bave utjecajem Si-
re skupine financijskih varijabla na monetarnu politiku,
istrazivali su utjecaj neravnoteZe cijena imovine koje mo-
gu ugroziti stabilnost financijskog sustava na politiku sre-
di$njih banaka SAD-a, Kanade i eurozone. Osim toga,
ukljucivanjem IFU-a u Taylorovo pravilo pokazali su da
taj indeks pozitivno i statisticki znacajno utjece na politi-
ku kamatnih stopa promatranih sredi$njih banaka.

Nakon izra¢una IFU-a, neovisno o odabranoj me-
todi njegova izraCuna, on se standardizira tako da mu
je prosjek jednak nuli, a standardna devijacija jednaka
jedinici. Pozitivne vrijednosti indeksa podrazumijevaju

3 Sazet prikaz faktorskih prognoza i osnovnog pristupa Stocka i Watsona vidi
u Kunovac (2007.).
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ostrije financijske uvjete od prosjeka, dok negativne vri-
jednosti indeksa oznacuju blaze uvjete financiranja. Po-
voljniji financijski uvjeti, npr. nize kamatne stope, tako
mogu rezultirati rastom ulaganja i potro$nje. Nasuprot
tome, poostravanje financijskih uvjeta u obliku rastuce
premije za rizik ili padajuce razine likvidnosti sustava
mozZe ograniciti aktivnosti privatnog sektora tako da ne-
gativno utjecu na odluke poduzeéa o zaposljavanju i ula-
ganjima, odnosno na odluke stanovni$tva o zaduZzivanju
i potro$nji (Bloom, Floetotto i Jaimovich, 2009., Espino-
za, Formari i Lombardi, 2009.).

Pri konstrukeciji IFU-a glavni je cilj odabrati poka-
zatelje koji u najboljoj mjeri odrazavaju dostupnost fi-
nanciranja poput cijene kapitala, likvidnosti financijskog
sustava, uvjeta kreditiranja, vrijednosti kolaterala i sli¢-
no, ovisno o specifi¢nostima pojedinih trzista i dostup-
nosti podataka. Pritom autori u ve€ini sluajeva primje-
njuju varijable u teku¢em vremenu, premda se katkad
sluze i zaostajuéim vrijednostima pokazatelja.

Hatzius i drugi (2010.) pokusavaju kreirati poka-
zatelj koji bi ispravio slabosti postojecih indeksa te imao

vecu snagu predvidanja i mogucnost upotrebe duljih vre-
menskih serija i veCeg broja varijabla. U IFU su, osim
kamatnih stopa i cijena imovine ukljudili i mnoge druge
kvantitativne pokazatelje te podatke dobivene anketama.
Isto tako, empirijski su ispitali snagu IFU-a u predvida-
nju buduce realne aktivnosti te su dobivene rezultate us-
poredili sa snagom predvidanja pojedinacnih varijabla i
pokazali da indeksi u prosjeku bolje predvidaju buduéu
realnu aktivnost.

Brave i Butters (2011.) konstruirali su IFU koji
obuhvaca mjere rizika, pokazatelje likvidnosti (spremno-
sti na posudivanje i pozajmljivanje pri vazeéim kamatnim
stopama) i stupanj primjene financijske poluge (odnos
duga i glavnice), za §to su upotrijebili pokazatelje s trzi-
Sta novca, trzista dionica i obveznica te pokazatelje po-
slovanja bankovnog sustava. Osim obi¢nog, izraunali su
i IFU prilagoden za sadasnju i proslu gospodarsku aktiv-
nost i inflaciju, koji smatraju Sirom mjerom financijske
stabilnosti jer prikazuje medusobnu vezu financijskih i
gospodarskih uvjeta.

3. Indeks financijskih uvjeta za Hrvatsku

Pri odabiru varijabla koje su uvrstene u ukupan
IFU za Hrvatsku u obzir su uzete specifi¢nosti koje ka-
rakteriziraju malo otvoreno gospodarstvo i posebnost
transmisijskog mehanizma domace monetarne politike
u kojem dominira teCajni kanal. Takoder, zbog plitkosti
i razmjerno niskog stupnja razvijenosti domacih finan-
cijskih trzista, dio pokazatelja koji se uobiCajeno upo-
trebljavaju za izraCun IFU-a razvijenih zemalja nije bio
dostupan. Umjesto njih u indeks su uvrstene neke druge
varijable relevantne za malo otvoreno gospodarstvo, po-
put priljeva kapitala, kretanja svjetskih kamatnih stopa ili
premije za rizik drzavnih euroobveznica. Ukljucujuéi ka-
matne stope poduzecima i stanovnistvu te tecaj, neizrav-
no uzimamo u obzir moguce ucinke promjena monetar-
ne i makrobonitetne politike HNB-a. Medutim, mjerenje
izravnog ucinka mjera HNB-a na IFU i varijable uklju-
Cene u izraun IFU-a, kao i u¢inci mjera HNB-a na gos-
podarsku aktivnost nisu cilj ovog rada. To je razlog za-
$to u izra¢un IFU-a nisu ukljudene varijable koje opisuju
monetarne uvjete u Hrvatskoj (kao $to su obvezna pri-
¢uva ili intervencije na deviznom trZistu).

IFU za Hrvatsku definiran je kao prva glavna

Financijski uvjeti i gospodarska aktivnost

komponenta koja je procijenjena metodom glavne kom-
ponente na temelju tromjese¢nih podataka za razdoblje
od pocetka 2000. do kraja treeg tromjeseéja 2011. godi-
ne i kompozitni je indeks sastavljen od 28 varijabla:

FCI = x,a

gdje je a vektor pondera dimenzije 28 %1, a x, je 1x28
vektor vrijednosti varijabla upotrijebljenih u procjeni
IFU-a, koje se odnose na cijenu zaduzivanja na doma-
¢em i stranom trzistu, tecaj, cijene dionica, cijene ne-
kretnina, volumen kredita poduzecima, stanovni$tvu i
drZavi na domacem i stranom trzi$tu duga te varijable
koje aproksimiraju rizik duznika na domacéem i stranom
trziStu (Tablica 2. u Prilogu).* Ponderi odgovaraju svoj-
stvenom vektoru (engl. eigenvector) pridruzenom naj-
vecoj svojstvenoj vrijednosti matrice drugog momenta
X/’X,, gdje je X, Tx27 matrica (T — veli¢ina uzorka) ma-
trica koja u svakom stupcu sadrzi T opazanja pojedine

4 Svaka je varijabla “standardizirana” tako da joj je aritmeticka sredina jedna-
ka nuli, a standardna devijacija jednaka jedinici.
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Tablica 1. Sastavne varijable IFU-a za Hrvatsku i njihov utjecaj na kretanje ukupnog indeksa — korelacije pojedinih varijabla

sa zajedni¢kim faktorom

Ukupan IFU RH
parametri

BDP 0,00
EMBI Hrvatska 0,15
EMBI + EURIBOR 0,17
EURIBOR 1 godina 0,06
EUR/HRK 0,24
EUR/CHF -0,07
Ponderirani te¢aj prema strukturi aktive poslovnih banaka 0,26
VIX 0,11
Ukupan inozemni dug 0,09
Hedonisti¢ki indeks cijena nekretnina -0,05
Visak/manjak ponude kredita na domacem trzistu -0,03
Udio losih u ukupnim plasmanima banaka poduzec¢ima 0,30
Udio loSih u ukupnim plasmanima banaka stanovnistvu 0,25
Krediti stanovni$tvu i poduzeéima -0,03
Krediti drzavi 0,05
Krediti drzavnim poduzeéima 0,06
Kamatna stopa na ukupne kunske kredite bez valutne 018
klauzule ’
Kamatna stopa na ukupne kunske kredite s valutnom 033
klauzulom ]
Kamatna stopa na dugoro¢ne kunske kredite poduzec¢ima s 0.29
valutnom klauzulom ’
Kamatna stopa na kratkoro€ne kunske kredite poduzec¢ima 006
bez valutne klauzule ’
Kamatna stopa na dugoro¢ne kunske kredite stanovnistvu s 032
valutnom klauzulom ’
Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite stanovnistvu 0.31
bez valutne klauzule ’
Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite s
. . : 0,32

valutnom klauzulom i devizne depozite
Razlika izmedu kamatnih stopa na ukupne kredite i ukupne 0.20
depozite ?
Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite bez

) . 0,05
valutne klauzule i kunske depozite
Prekonoc¢na kamatna stopa (TNZ) 0,08
Kamatna stopa na trezorske zapise MF-a s rokom dospijeca 094
od 3 mjeseca §
CROBEX -0,04

IFU RH — domacéa komponenta

Varijable ezl
parametri
BDP 0,04
EUR/HRK 0,26
Ponderirani te¢aj prema strukturi aktive poslovnih banaka 0,30
Hedonisticki indeks cijena nekretnina -0,04
Visak/manjak ponude kredita na domacéem trzistu 0,03
Udio losih u ukupnim plasmanima banaka poduzec¢ima 0,32
Udio losih u ukupnim plasmanima banaka stanovnistvu 0,27
Krediti stanovni$tvu i poduzeéima -0,01
Krediti drzavi 0,04
Krediti drzavnim poduzeéima 0,08
Kamatna stopa na ukupne kunske kredite bez valutne 0.20
klauzule '
Kamatna stopa na ukupne kunske kredite s valutnom 0.32
klauzulom ’
Kamatna stopa na dugoro¢ne kunske kredite poduzec¢ima s 028
valutnom klauzulom ’
Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite poduzec¢ima 0.05
bez valutne klauzule ’
Kamatna stopa na dugoro€ne kunske kredite stanovnistvu s 0.32
valutnom klauzulom ’
Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite stanovnistvu 032
bez valutne klauzule ’
Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite s
. . . 0,34
valutnom klauzulom i devizne depozite
Razlika izmedu kamatnih stopa na ukupne kredite i ukupne 023
depozite ’
Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite bez
) ) 0,09
valutne klauzule i kunske depozite
Prekonoc¢na kamatna stopa (TN2) 0,04
Kamatna stopa na trezorske zapise MF-a s rokom dospije¢a 0.22
od 3 mjeseca ’
CROBEX 0,00

IFU RH - strana komponenta

. Loadings
Var” able

BDP -0,39
EUR/HRK -0,13
EMBI Hrvatska 0,54
EMBI + EURIBOR 0,49
EURIBOR 1 godina 0,07
VIX 0,54
Ukupan inozemni dug -0,08

Napomena: Veci apsolutni iznos loading parametra odrazava vec¢u vaznost varijable u konstrukciji IFU-a, a predznak oznacuje smjer veze s indeksom. Pozitivne vrijednosti IFU-a

podrazumijevaju stroze financijske uvjete od prosjeka i obratno.
Izvori: HNB; DZS; Bloomberg; TNZ; ZSE; izraGun autora
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varijable. Bududi da je IFU prva glavna komponenta po-
dataka, ponderi su odredeni doprinosom pojedine vari-
jable u objasnjavanju zajednickog kretanja svih 28 vari-
jabla.

Procijenjena matrica loadings parametara (Tabli-
ca 1.), koji impliciraju korelaciju pojedine varijable s
IFU-om, upucuje na to da su glavne odrednice dinami-
ke ukupnoga hrvatskog IFU-a domace kamatne stope na
razli¢ite kategorije kredita i udjeli losih u ukupnim pla-
smanima banaka, ¢iji rast pogorSava uvjete financiranja.
Financijske uvjete znatno pogorsava i slabljenje tecaja
kune prema euru i koSarici valuta konstruiranoj u skladu
s udjelima pojedinih valuta u aktivi poslovnih banaka, te
povecanje kamatnih stopa na inozemno i na kratkorocno
kunsko zaduzivanje drZave.

Kretanje IFU-a za Hrvatsku znatno je korelirano s
domacim, ali i inozemnim varijablama, pri ¢emu se nji-
hov utjecaj ne moze odvojiti, §to moZe biti zanimljivo
analitiCarima, a osobito nositeljima ekonomske politike.
Radi dobivanja detaljnijeg uvida u to koje varijable imaju
presudan utjecaj na ukupne uvjete financiranja u zem-
lji, konstruirane su i dvije komponente IFU-a: domaca
— ukljucuje 22 varijable koje odreduju financijske uvje-
te zaduZivanja na domacem trziStu duga i strana — ko-
ja prikazuje zajednicko kretanje sedam varijabla vezanih
uz inozemno financijsko trziste. Pritom su stopa rasta
BDP-a, kojom se mjeri rizik svih sektora gospodarstva i
na domacem i stranom trZistu, i te¢aj kune prema euru,
koji izravno utjeCe na trosak vracanja duga i na doma-
¢em i na stranom trZiStu, upotrijebljeni u procjeni obiju
komponenata indeksa.

Tablica 1. pokazuje da je domaca komponenta
IFU-a za Hrvatsku u najveoj mjeri odredena tecajem
domace valute u odnosu na euro ili koSaricu valuta defi-
niranu prema strukturi aktive poslovnih banaka, kamat-
nim stopama na kredite poduzecima i stanovnistvu te
kretanjem loSih u ukupnim kreditima. Glavne odrednice
strane komponente domaceg IFU-a jesu premija za rizik
Hrvatske, EURIBOR i opéa nesklonost ulagaca riziku,
mjerena indeksom VIX.

Slike 1. i 2. prikazuju kretanje hrvatskog IFU-a i
njegovih glavnih odrednica u razdoblju od pocetka 2000.
do treceg tromjesecja 2011. te IFU za eurozonu.” Mo-
Ze se uoCiti da je dinamika dvaju indeksa u veem dijelu
promatranog razdoblja bila relativno uskladena.

Do sredine 2007. u Hrvatskoj je trajalo visSegodis-
nje razdoblje ublazavanja financijskih uvjeta. Veci dio

5 Svaki je indeks “standardiziran” tako da mu je aritmeticka sredina jednaka
nuli, a standardna devijacija jednaka jedinici.
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Slika 1. Kretanje IFU-a za Hrvatsku i IFU-a za eurozonu
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tog razdoblja opcCenito je bio obiljezen visokom razinom
globalne likvidnosti, relativno niskim svjetskim referent-
nim kamatnim stopama, iznimno malom nesklono$éu
ulagaca riziku i zbog toga vrlo niskim premijama za ri-
zik za veéinu zemalja s trziStima u nastajanju. Pritom je
do pocetka 2003. dinamika ukupnih uvjeta financiranja
u Hrvatskoj i eurozoni bila divergentna te se promatrano
po komponentama moze uoditi da je ukupan IFU prije
svega bio pod utjecajem domacih varijabla, Cije su pro-
mjene rezultirale postupnim ublaZavanjem uvjeta finan-
ciranja. Posljedica sve intenzivnijeg priljeva kapitala koji
je uslijedio nakon toga bio je sve jaci utjecaj inozemnih
uvjeta financiranja i strane komponente domaceg IFU-a
na kretanje ukupnog IFU-a.

Potaknuto snaznim rastom investicija i osobne po-
tro$nje domace gospodarstvo raslo je po razmjerno vi-
sokim stopama, a aktivne kamatne stope poslovnih ba-
naka kontinuirano su se smanjivale zbog sve nize cijene
inozemnoga kapitala, ali i pojacane konkurencije medu
bankama. Unato¢ mjerama monetarne politike usmjere-
nima na ublazavanje vanjskih neravnoteza i usporavanje
kreditne aktivnosti poslovnih banaka moze se zakljuditi
da su natprosjecno blagi financijski uvjeti u dijelu pro-
matranog razdoblja u velikoj mjeri bili povezani s pogor-
Sanjem vanjske pozicije zemlje, koje se manifestiralo u
obliku rastuéeg manjka platne bilance i inozemnog du-
ga, te oplenito snaznim porastom ukupne zaduzenosti
domacih sektora.

lako su se domacde kamatne stope na kredite po-
duzecima pocele povecavati ve¢ u 2006., ozbiljnije po-
ostravanje domacih financijskih uvjeta pocelo je sredi-
nom 2007. kada su zabiljezeni prvi problemi s drugora-
zrednim hipotekarnim kreditima na ameri¢kom trZistu,
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Slika 2. Kretanje pojedinih sastavnica IFU-u za Hrvatsku
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a istodobno su se poceli poostravati i financijski uvjeti
u eurozoni. To je ujedno pocetak rasta kamatnih stopa
na kredite stanovnistvu, koje su se dotad kontinuirano
smanjivale. Premija za rizik zemlje povecala se s dotad
najnize zabiljezene razine, premda u pocetku taj porast
nije bio znatan. Snazno pogorsanje financijskih uvjeta u
zemlji zabiljeZeno je nakon propasti investicijske banke
Lehman Brothers u rujnu 2008. zbog naglog pada do-
mace gospodarske aktivnosti, naglog povecanja premije
za rizik zemlje te posljedi¢nog porasta cijene zaduZivanja
na inozemnom trzi$tu, pojacanih deprecijacijskih priti-
saka na domacu valutu u odnosu na euro i pocetka rasta
udjela losih kredita u ukupnima.

Nakon toga, znatno pooStreni domaci financij-
ski uvjeti stabilizirali su se na relativno visokoj razini u
odnosu na cijelo promatrano razdoblje. Nastavak rasta

kamatnih stopa poduzecima i stanovnistvu i udjela lo-
$ih kredita te daljnji pad gospodarske aktivnosti bili su
dovoljni da poniste pozitivan utjecaj slabljenja tecaja
i cijene zaduzivanja na IFU u 2009. godini. U 2010. i
2011. stabilnost IFU-a odredili su suprotni utjecaji nizih
kamatnih stopa i nizi pad gospodarske aktivnosti s jed-
ne strane te nastavak rasta losih kredita i ponovni rast
teCaja i cijene zaduZivanja na inozemnom trziStu s dru-
ge strane. Za razliku od domacih, uvjeti financiranja u
eurozoni, jednako kao i strana komponenta domadeg
IFU-a, nakon vrhunca pocetkom 2009., postupno su se
ublazavali sve do pocetka 2011. No, neizvjesnost oko ra-
zrjeSenja krize na trZiStu drzavnog duga perifernih ze-
malja eurozone rezultirala je znatnim skokom IFU-a za
eurozonu pocetkom drugog polugodista 2011.

4. Gospodarska aktivnost i financijski uvjeti

U literaturi je uobicajeno da se IFU izracunava ta-
ko da bude neovisan o gospodarskim uvjetima. Naime, s
obzirom na to da je IFU pokazatelj buduée gospodarske
aktivnosti, indeks u tekucem razdoblju ne smije odraza-
vati endogene povratne ucinke dinamike prosle gospo-
darske aktivnosti. Regresiranjem financijskih varijabla
na indikatore gospodarske aktivnosti i izraCunom fak-
tora na rezidualima spomenutoga regresijskog modela
moze se konstruirati egzogeni indeks financijskih Soko-
va koji odrzava Ciste financijske Sokove i pogodan je za

predvidanje buduce gospodarske aktivnosti.

No, bududi da cilj ove analize nije predvidanje re-
alnih kretanja, ve¢ provjera meduovisnosti financijskih
uvjeta u zemlji i inozemstvu te domace gospodarske ak-
tivnosti, ovdje prikazan IFU (i ukupan i njegove kompo-
nente) ukljucuje indikatore gospodarske aktivnosti kao
varijable koje odrazavaju rizik klijenata. Naime, dosa-
dasnji radovi koji pokusavaju objasniti domacu gospo-
darsku aktivnost (Krznar i Kunovac, 2010.) nisu uspje-
li identificirati domace varijable koje bi mogle objasniti
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kretanje realne stope promjene domaceg BDP-a. Stoga u
ovom radu, uz ucinke gospodarske aktivnosti na finan-
cijske uvjete, Zelimo procijeniti i povratne ucinke finan-
cijskih uvjeta na gospodarsku aktivnost. Zbog navedenih
razloga udinci gospodarske aktivnosti nisu izuzeti iz fi-
nancijskih uvjeta, kao $to se to u pravilu ¢ini u literaturi
koja se bavi predvidanjem stopa rasta BDP-a na osnovi
kretanja IFU-a u proslosti.

Procijenjeni VAR model ukljucuje pet varijabla:
BDP za Hrvatsku i eurozonu, IFU za eurozonu te do-
macu i stranu komponentu hrvatskog IFU-a. Prije pro-
cjene modela uvode se restrikcije blok-egzogenosti ¢ime
se onemogucuje da domade varijable utjeCu na strane
varijable, a slican model s detaljima identifikacije prika-
zan je u Krznar i Kunovac (2010.). Model u egzogenom
bloku sadrzi realni BDP eurozone i IFU za eurozonu,
dok su domaci BDP te domaca i strana komponenta hr-
vatskog IFU-a sastavnice domaceg bloka. S obzirom na
to da su sve varijable nestacionarne u razinama, VAR
model procijenjen je u prvim diferencijama.

Broj lagova VAR modela odabran je na osnovi Aka-
ikeovih informacijskih kriterija koji preporucuju koriste-
nje pet lagova. Radi formalne provjere ne krsi li ovakav
nacina odabira broja lagova jednu od pretpostavki VAR
modela, Portmanteauovim testom autokorelacije pogre-
Saka procijenjenog VAR modela testirana je hipoteza da
se dodatni lagovi ne “kriju” u pogreskama, $to bi utje-
calo na pojavu autokorelacije pogreSaka. Rezultati testa
pokazuju da autokorelacija izmedu pogresaka ne postoji,
$to neizravno upucuje na zakljucak da ovakav izbor bro-
ja lagova nije netocan.

S obzirom na to da su funkcije reakcija i dekom-
pozicije varijanci ispravno izraCunate jedino u sludaju
stabilnog VAR modela, potrebno je analizirati stabilnost
ocijenjenog modela. U tu svrhu izracunat je modul ko-
rijena VAR modela koji je veci od jedan, iz ¢ega se mo-
ze zakljuditi da je ovaj VAR model u diferencijama sta-
bilan.®

Bududi da nas zanimaju kratkoro¢ni ucinci prelije-
vanja vanjskih Sokova na domace varijable, dugorocne
veze izmedu varijabla nisu u prvom planu. Takvom pri-
stupu u prilog ide i relativno kratak uzorak, zbog ¢ega
takoder ne bi bilo poZeljno analizirati dugoro¢ne veze
medu varijablama. Procjena vektorskog modela isprav-
ljanja pogresaka (VEC), koji uz parametre kratkoro¢nih
veza procjenjuje i kointegracijske parametre, zahtijeva
velik broj opazanja. Parametri VAR modela u skraCenom

6 IzraCuni modula korijena, testa neautokorelacije i testova broja lagova
dostupni su na zahtjev.
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obliku procijenjeni su FGLS-om. Detalji u vezi s procje-
nom modela i strukturnom analizom VAR procesa s re-
strikcijama blok-egzogenosti mogu se naci u Liitkepohl
(2005.).

Model je procijenjen na desezoniranim tromjesec-
nim podacima od drugog tromjesecja 2000. do treCeg
tromjesecja 2011. Podaci o BDP-u eurozone preuzeti
su od Eurostata, dok su podaci za domaci BDP u do-
macem bloku preuzeti od Drzavnog zavoda za statistiku
(DZS). IFU za eurozonu preuzet je iz publikacije World
Economic Outlook, koju objavljuje MMF. Indeksi finan-
cijskih uvjeta za Hrvatsku zasnovani na domacim i na
stranim ¢imbenicima procijenjeni su na isti nacin kao i
ukupan IFU, sto je detaljnije opisano u prethodnom po-
glavlju.

U nastavku istraZivanja analiziraju se funkcije re-
akcije domacih varijabla na domace i vanjske Sokove (u
iznosu od jedne standardne devijacije za sve varijable)
i proporcije varijance domacdih varijabla koju ti Sokovi
objasnjavaju. Osim samog mjerenja veli¢ine akumulira-
nog utjecaja jedini¢nih Sokova na promatrane varijable,
analiza funkcija reakcija omogucava i procjenu trajanja
apsorpcije Soka te signifikantnosti utjecaja pojedinog $o-
ka na domace varijable.

Na osnovi procijenjenih parametara VAR mode-
la izracunate su kumulativne reakcije domacih varijabla
(BDP, domaca i strana komponenta IFU-a) na Sokove
(impuls) svih varijabla od jedne standardne devijacije
(slike 3., 4.15.).

Smjerovi reakcija domacih varijabla na vanjske
i domace Sokove u skladu su s o¢ekivanim predznaci-
ma odnosa izmedu pojedinih varijabla. Funkcije reakci-
ja domaceg BDP-a (Slika 3.) pokazuju znacajne uéinke
prelijevanja promjene gospodarske aktivnosti i financij-
skih uvjeta u eurozoni na domadu gospodarsku aktiv-
nost. Povecanje BDP-a i ublaZavanje financijskih uvjeta
u eurozoni tako se ogledaju u pozitivnoj, signifikantnoj
reakciji domaceg BDP-a, sto je u skladu sa zakljuccima
u Krznar i Kunovac (2010.). Isto tako, pogorsanje bilo
koje komponentne domaceg IFU-a djeluje na smanjenje
domace proizvodnje.

Poostravanje financijskih uvjeta u eurozoni rezul-
tira strozim domacim financijskim uvjetima temeljenim
na stranoj komponenti koji su vezani uz inozemna finan-
cijska trzista. To je i oCekivano s obzirom na to da neke
sastavnice IFU-a za eurozonu ulaze i u izraun strane
komponente IFU-a za Hrvatsku. Nasuprot tome, pozi-
tivan Sok domacéeg BDP-a smanjuje domadi IFU sastav-
ljen od stranih varijabla i rezultira blazim uvjetima finan-
ciranja u kratkom roku. S druge strane, pozitivan Sok



domace komponente hrvatskog IFU-a povecava stranu
komponentu IFU-a za Hrvatsku. To dokazuje da kreta-
nje varijabla vezanih uz inozemno trZiSte duga ne ovisi
samo o financijskim uvjetima u eurozoni ve¢ i o dinamici
domace gospodarske i financijske aktivnosti.

Funkcije reakcija domaceg IFU-a upuuju na to da
su domaci BDP i strana komponenta domacdeg IFU-a
glavne odrednice dinamike financijskih uvjeta u Hrvat-
skoj. Reakcije na Sokove BDP-a eurozone i IFU-a za
eurozonu nesignifikantne su. Medutim, takav rezultat
ne upucuje na to da inozemne varijable ne utjeCu na do-
mace financijske uvjete, bududi da su gospodarska aktiv-
nost i uvjeti financiranja u eurozoni glavne odrednice i
domace gospodarske aktivnosti i strane komponente do-
macih financijskih uvjeta.

Dok analiza funkcija reakcije pruza informaciju o
veli¢ini u€inaka prelijevanja vanjskih Sokova na domace
varijable, dekompozicija varijance (Slika 6.) pokazuje u
kojoj su mjeri ti Sokovi odgovorni za kolebljivost doma-
¢ih varijabla u posljednjih 11 godina. Procjene dekom-
pozicije varijance pokazuju da su vanjski Sokovi najvaz-
nije odrednice varijabilnosti domacih pokazatelja. Pri-
tom Sok gospodarske aktivnosti u eurozoni u najvecoj
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mjeri objasnjava kolebljivost domaceg BDP-a (39%).
Sok IFU-a eurozone (21%) i $ok strane komponente
IFU-a RH (23%) objasnjavaju otprilike istu proporciju
varijacije domaceg BDP-a, kao i Sok BDP-a.

Kolebljivost strane komponente IFU-a za RH moze
se, o¢ekivano, u najvecoj mjeri objasniti Sokovima IFU-a
za eurozonu (44%) i BDP-a eurozone (24%). Koleblji-
vost domace komponente hrvatskog IFU-a pod domi-
nantnim je utjecajem stranih varijabla (Sokovi BDP-a i
IFU-a za eurozonu objasnjavaju viSe od polovine varija-
cije domaceg IFU-a). U nesto manjoj mjeri kolebljivost
domace komponente IFU-a moze se objasniti Sokovima
domadeg BDP-a (11%) i Sokovima strane komponen-
te domacdeg IFU-a (14%). To drugim rije¢ima znaci da
su varijable koje dominantno utje¢u na uvjete financira-
nja u Hrvatskoj ponajprije odredene kretanjima inoze-
mnih pokazatelja, dok o kretanju domacih varijabla ko-
je su pod utjecajem nositelja ekonomske politike ovise u
manjoj mjeri. Takav rezultat ujedno upucuje na to da je
manevarski prostor nositelja domace ekonomske politike
relativno suZen, §to treba imati na umu pri oblikovanju
mijera kojima bi se uvjeti financiranja u Hrvatskoj poku-
Sali ublaziti.

5. Zaklju€ak

Glavni su ciljevi ovog istrazivanja bili procijeniti
pokazatelj koji ¢e odrazavati uvjete financiranja u Hr-
vatskoj i odrediti njegove najvaznije odrednice te ispitati
njegove ucinke na gospodarsku aktivnost na osnovi pro-
cijenjenog VAR modela koji povezuje realnu aktivnost i
financijske uvjete u Hrvatskoj i eurozoni.

U tu svrhu konstruiran je IFU za Hrvatsku koji je
izraCunat kao ponderirani prosjek brojnih varijabla veza-
nih uz domace i strano trziste duga te varijabla gospo-
darske aktivnosti koje aproksimiraju rizik duznika. Pri-
tom su osim ukupnog IFU-a izracunate i domaca kom-
ponenta IFU-a, koja odrazava domace ¢imbenike koji
utjeCu na uvjete financiranja i strana komponenta IFU-a,
zasnovana na vanjskim faktorima koji oblikuju domacde
financijske uvjete.

Procijenjeni ukupan IFU upucuje na to da su glav-
ne odrednice dinamike uvjeta financiranja u Hrvatskoj

domace varijable ¢iji rast pogorSava uvjete financiranja,
poput kamatnih stopa na zaduzivanje poduzeca, stanov-
nistva i drzave te kvalitete portfelja banaka. Financijske
uvjete pogorsava i slabljenje tecaja kune u odnosu na eu-
ro i koSaricu valuta konstruiranu prema udjelima pojedi-
nih valuta u aktivi poslovnih banaka, te premija za rizik
poduzeca, stanovnistva i drzave na vanjskom i domaéem
trziStu duga kao sastavni dio cijene zaduZivanja.

Procijenjene funkcije reakcije VAR modela upucuju
na znacajne ucinke prelijevanja promjene domace gos-
podarske aktivnosti i financijskih uvjeta u eurozoni na
financijske uvjete u Hrvatskoj. Iz perspektive nositelja
domace ekonomske politike to moZe upozoravati na re-
lativno ograni¢en doseg mjera usmjerenih na ublazava-
nje financijskih uvjeta u zemlji, bududéi da njihove glav-
ne odrednice u velikoj mjeri ovise o kretanjima vanjskih
¢imbenika.
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Tablica 2. Opis podataka

BDP

EMBI Hrvatska
EMBI + EURIBOR
EURIBOR 1 godina
EUR/HRK
EUR/CHF

Ponderirani te¢aj prema strukturi aktive poslovnih banaka
VIX
Ukupan inozemni dug

Hedonisti€ki indeks cijena nekretnina

Visak/manjak ponude kredita na domacéem trzistu

Udio losih u ukupnim plasmanima banaka poduzec¢ima

Udio lo$ih u ukupnim plasmanima banaka stanovnistvu

Krediti stanovnistvu i poduzeéima

Krediti drzavi

Krediti drzavnim poduzeéima

Kamatna stopa na ukupne kunske kredite bez valutne klauzule
Kamatna stopa na ukupne kunske kredite s valutnom klauzulom

Kamatna stopa na dugoro¢ne kunske kredite poduzec¢ima s valutnom
klauzulom

Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite poduzeéima bez valutne
klauzule

Kamatna stopa na dugoro¢ne kunske kredite stanovnistvu s valutnom
klauzulom

Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite stanovnistvu bez valutne
klauzule

Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite s valutnom klauzulom i
devizne depozite

Razlika izmedu kamatnih stopa na ukupne kredite i ukupne depozite

Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite bez valutne klauzule i
kunske depozite

Prekonoéna kamatna stopa (TN2)
Kamatna stopa na trezorske zapise MF-a s rokom dospijec¢a od 3 mjeseca
CROBEX

Tromjesecna stopa promjene, sezonski prilagodena. DZS; HNB
J. P. Morgan; Bloomberg

J. P. Morgan; Bloomberg

Bloomberg

HNB

Bloomberg

HNB; izra¢un autora

Mijera kolebljivosti cijena opcija na indeks S&P 500, koja se u literaturi
primjenjuje kao pokazatelj globalne percepcije rizika. Bloomberg

HNB

Uzima u obzir kvalitativne faktore pri standardiziranju stambenih jedinica.
Izra¢un HNB-a

Detalje izraduna vidi u A. M. Ceh, M. Dumicié i |. Krznar, Model neravnoteze
na trZistu kredita i razdoblje kreditnog loma, Istrazivanja HNB-a, 1-30, sije¢anj
2011.

HNB
HNB
HNB
HNB
HNB
HNB
HNB

HNB
HNB
HNB
HNB

HNB
HNB
HNB

TrziSte novca Zagreb
Ministarstvo financija

Zagrebacka burza

Mirna Dumigic¢ i Ivo Krznar
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Slika 3. Akumulirani utjecaj Sokova (jedne standardne devijacije) na stopu rasta domaceg BDP-a?
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@ Os x — broj razdoblja nakon $oka, os y — postotni bodovi
Izvor: Izracun autora
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Slika 4. Akumulirani utjecaj Sokova (jedne standardne devijacije) na stopu rasta strane komponente domaceg IFU-a?

Sok: IFU RH - strana komponenta
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Slika 5. Akumulirani utjecaj Sokova (jedne standardne devijacije) na stopu rasta domace komponente domaceg IFU-a?

Sok: IFU RH — domada komponenta Sok: BDP eurozone
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Slika 6. Dekompozicija varijance pojedine varijable kao funkcija razli¢itih Sokova VAR modela?

BDP eurozone

IFU eurozone
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Upute autorima

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

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

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

Radovi predlozeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Urednis$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvaceni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

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



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjeSc¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godis$nja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
novéanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

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

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

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

Bilten Hrvatske narodne banke

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

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

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
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Tehnicke biljeske
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
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Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, brosure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.









ISSN 1332-1900 (tisak) * ISSN 1334-0077 (online)




	Financijski uvjeti i gospodarska aktivnost
	Sažetak
	Sadržaj
	1. Uvod
	2. Pregled literature
	3. Indeks financijskih uvjeta za Hrvatsku
	4. Gospodarska aktivnost i financijski uvjeti
	5. Zaključak
	Literatura
	Prilog




