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VALUTNA KRIZA: TEORIJA I PRAKSA S PRIMJENOM NA

HRVATSKU

Sa`etak

Nakon pregleda teorijskih i empirijskih modela valutnih kriza u ovom je radu prezentiran

sustav ranog upozorenja na valutnu krizu u Hrvatskoj, koji uklju~uje dvije standardne em-

pirijske metode istra`ivanja i predvi|anja valutne krize: signalnu metodu i probit model.

Indeks pritiska na devizno tr`i{te identificirao je dvije valutne krize: u rujnu 1998. i kolovo-

zu 2001. Signalnom su metodom izdvojene determinante valutne krize (u razdoblju od

sije~nja 1996. do o`ujka 2003.) iz {irokog spektra varijabli koje na najbolji na~in anticipira-

ju dvije valutne krize u pretkriznom razdoblju od 12 mjeseci: udio salda javnih financija u

BDP-u, udio salda teku}eg ra~una platne bilance u BDP-u, inflacija, udio slobodno raspolo-

`ivih pri~uva banaka u ukupnoj aktivi poslovnih banaka, stopa rasta inozemnog duga, sto-

pa rasta multiplikatora m2, devijacija realnog te~aja od trenda, udio inozemne aktive

HNB-a u M4 te rast doma}ih kredita. Kompozitni indikator valutne krize, kao vagani pros-

jek vrijednosti navedenih indikatora valutne krize, pokazuje veliku snagu predvi|anja kri-

ze u uzorku. Statisti~ki rigoroznija metoda probit modela izdvojila je me|u indikatorima

ranjivosti pet varijabli, razli~itih oblika funkcijske veze, koje na najbolji na~in mogu empi-

rijski opisati zna~ajke razdoblja prije dvije valutne krize u Hrvatskoj. Tako aprecijacija

realnog te~aja ispod trenda, smanjenje udjela salda javnih financija u BDP-u i udjela salda

teku}eg ra~una platne bilance u BDP-u, te rast inflacije i inozemnog duga pove}avaju vjero-

jatnost {pekulativnog napada na kunu. Kao i slu~aju kompozitnog indikatora, razli~ite

mjere uspje{nosti prilagodbe probit modela pokazuju na primjeru Hrvatske vrlo veliku

snagu predvi|anja valutne krize u uzorku spomenutim modelom. Pomnija analiza svakoga

pojedinog indikatora valutne krize upu}uje na ~injenicu da dvije identificirane valutne kri-

ze u Hrvatskoj nisu istovjetne prirode. Indikatori prve valutne krize mogu se na}i u litera-

turi tre}e generacije valutnih kriza koja opisuje vezu izme|u problema u bankovnom susta-

vu i valutne krize, dok se signalne varijable druge valutne krize mogu povezati sa samo-

ispunjavaju}im zna~ajkama valutne krize u modelima druge generacije.

JEL: F31, F47

Klju~ne rije~i: valutna kriza, sustav ranog upozorenja, signalna metoda, probit model,

Hrvatska
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Valutna kriza: teorija i praksa s primjenom na Hrvatsku

Ivo Krznar

VALUTNA KRIZA: TEORIJA I PRAKSA
S PRIMJENOM NA HRVATSKU

1. Uvod

Me|u ekonomistima postoji konsenzus da sustav ranog upozorenja, na kako god visokoj

tehni~koj razini bio, ne mo`e posve uspje{no predvidjeti valutnu krizu. Me|utim, eko-

nomski gubici koje valutna kriza nosi sa sobom �fiskalni i kvazifiskalni tro{kovi res-

trukturiranja financijskog sektora, pad gospodarske aktivnosti, distorzije u distribuciji

dohotka, pad kredibilnosti (MMF, 1998.)� isti~u u prvi plan va`nost prevencije kriza i

uporabu svih raspolo`ivih alata koji mogu pomo}i u ranom prepoznavanju ranjivosti fi-

nancijskog sustava na valutnu krizu. Zbog toga je o~ita po`eljnost neke vrste mehaniz-

ma, sustava koji bi mogao prepoznati pokazatelje ranjivosti, odnosno predvidjeti nado-

laze}u valutnu krizu kako bi se na vrijeme provele mjere da se kriza izbjegne.

Tijekom posljednjih petnaest godina, istodobno s razvojem razli~itih teorijskih mo-

dela valutnih kriza s ciljem obja{njavanja poreme}aja u financijskim sustavima ili ko-

lapsa valutnog re`ima, dolazi do eksplozije empirijskih analiza kojima se poku{ava

signalizirati, tj. predvidjeti valutna kriza. Iskori{tavanjem teorijskih znanja o valutnim

krizama te usmjeravanjem na evaluiranje postoje}ih teorijskih modela, empirijski mo-

deli trebali bi omogu}iti predvi|anje valutne krize. To bi ponajvi{e do{lo do izra`aja u

slu~aju odre|enih pravilnosti pojavljivanja valutnih kriza. Radi pronala`enja tih

sli~nosti, ali i zbog relativno malo valutnih kriza u pojedina~nim zemljama, ve}ina se

empirijskih radova odnosi na panel-analizu u koju se uklju~uju iskustva valutnih kriza

razli~itih ili (u posljednje vrijeme) sli~nih zemalja. Me|utim, u teorijskoj literaturi kon-

senzus o uzrocima valutnih kriza ne postoji. Budu}i da razli~iti modeli (razli~ite “gene-

racije” modela) identificiraju razli~ite ~imbenike kao uzro~nike krize te da su u praksi

pojedinih zemalja prisutna zna~ajna odstupanja od “generacijskih” varijanti modela va-

lutnih kriza, prednost empirijske studije sa stajali{ta pojedina~ne zemlje je o~ita.

Razvoj specifi~nih ekonometrijskih alata koji se rabe u obja{njavanju i predvi|anju

valutnih kriza posljednjih godina omogu}uje testiranje teorijskih modela, determinanti

valutne krize te izgradnju modela, odnosno sustava ranog upozorenja sa stajali{ta poje-

dina~ne zemlje. Sustav koji uklju~uje zna~ajke samo jedne zemlje ima tu prednost {to re-

zultati nisu odraz generalizacije i “op}ih” modela koji tra`e univerzalnu valutnu krizu,

ve} sadr`i ~imbenike krize koji su specifi~ni upravo za doti~nu zemlju. Analiza sa staja-

li{ta pojedina~ne zemlje omogu}uje bolju usporedbu rezultata s teorijskim modelima i

mogu}nost mijenjanja pojedinih zna~ajki odre|enoga teorijskog modela prema boljem

razumijevanju valutne krize u toj zemlji. Tako|er, ex post usporedba zna~ajki i rezultata

empirijskog modela pojedina~ne zemlje s okolnostima u ekonomskom sustavu tijekom (i
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prije) valutne krize ne nailazi na probleme koji se javljaju u analizi valutnih kriza u vi{e

zemalja. Naime, u cross-country analizi vrlo je te{ko interpretirati rezultate sa stajali{ta

pojedina~ne zemlje s obzirom da su rezultati modela op}i i dobiveni generalizacijom.

Glavna okosnica sustava ranog upozorenja jest empirijski model koji uklju~uje

odabrane ekonomske pokazatelje. Vrijednosti tih pokazatelja obi~no se razlikuju prije,

tijekom i nakon krize, pa se stoga na osnovi njihova kretanja mo`e predvidjeti vjero-

jatnost izbijanja krize. Cilj je ovoga rada konstrukcija takvog sustava ranog upozore-

nja. On bi na zadovoljavaju}i na~in trebao identificirati ~imbenike koji su prethodili

valutnim krizama i tako ih anticipirati. Uz pretpostavku da }e isti indikatori s velikom

vjerojatno{}u najaviti eventualnu budu}u krizu, sustav bi mogao biti potpora vo|enju

ekonomske politike.

Zbog poznatih problema s podacima u predstabilizacijskom razdoblju kao i u raz-

doblju neposredno nakon stabilizacije, ova analiza obuhva}a razdoblje od 1996. do pr-

vog tromjese~ja 2003. Na osnovi definicije krize uobi~ajene u empirijskoj literaturi u

promatranom su razdoblju identificirane dvije valutne krize. U odabranom metodo-

lo{kom okviru, dva razli~ita modela, kojima je svrha objasniti valutne krize u Hrvat-

skoj sa stajali{ta empirije, izdvojila su indikatore koji su na zadovoljavaju}i na~in anti-

cipirali valutne krize. Tako sustav ranog upozorenja koji uklju~uje dva razli~ita empi-

rijska modela te informacije koje daju indikatori mogu poslu`iti kao korisna analiti~ka

smjernica u kreiranju ekonomske politike.

Da bi se predvidjela valutna kriza, nu`no je shvatiti njezine uzroke. Zbog toga se u

prvom dijelu rada daje prikaz teorijskih spoznaja o valutnoj krizi. Na tim }e se spozna-

jama, prilago|enim posebnim uvjetima u Hrvatskoj, zasnivati empirijska analiza. Iz

razli~itih teorijskih modela preuzet }e se egzogene varijable s pomo}u kojih }e se po-

ku{ati objasniti valutni poreme}aji u Hrvatskoj. Iskustva iz razli~itih empirijskih is-

tra`ivanja, prikazana u 3. dijelu, dat }e uvid u probleme testiranja teorijskih spoznaja.

U 4. se dijelu izla`e empirijska analiza valutnih kriza u Hrvatskoj. Signalnom meto-

dom izdvojeni su indikatori ranjivosti financijskog sustava koji }e poslije biti, u raz-

li~itim funkcijskim oblicima, nezavisne varijable u probit modelu. Tako|er, u tom su

dijelu obra|ena statisti~ka obilje`ja svake pojedine metode u predvi|anju valutne kri-

ze u uzorku. U 5. dijelu interpretiraju se rezultati obje metode predvi|anja valutne

krize u okviru okolnosti u hrvatskom ekonomskom sustavu prije identificiranih valut-

nih kriza. U 6. dijelu daju se zaklju~ci rada.

2. Teorijski modeli valutnih kriza

S obzirom na uzroke, teorija valutne krize razlikuje nekoliko tipova krize. U literaturi

o valutnoj krizi mogu se razlikovati tri generacije modela obja{njenja uzroka valutnih

kriza1. Prva generacija (“modeli {pekulativnog napada”) nastala je kao poku{aj ob-

ja{njenja valutnih kriza u Meksiku (1973. - 1982.) i Argentini (1978. - 1981.). Modeli iz

1 Iako je ve}ina literature usredoto~ena na obja{njavanje valutnih kriza sustava s fiksnim te~ajem, {irim

pristupom, koji uzima u obzir mogu}nost napada na fleksibilnije te~ajne re`ime (kao, primjerice, na

upravljani te~ajni re`im u Hrvatskoj), teoretski okvir koji se odnosi na shva}anje valutne krize u kon-

tekstu fiksnog te~aja bitno se ne mijenja (Garber, Svensson, 1994.).
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te generacije upu}uju na neprimjerenu makroekonomsku politiku kao glavni uzrok

valutnih kriza. Modeli druge generacije (“modeli klauzule izlaza”), konstruirani kako

bi obuhvatili zna~ajke {pekulativnih napada u Europi i Meksiku u 90-ima, nagla{ava-

ju samoispunjavaju}a obilje`ja valutne krize i pojavu vi{estrukih ravnote`a. Tre}a ge-

neracija izdvaja posljedice moralnog hazarda u bankovnom sustavu i efekt zaraze kao

klju~ne determinante valutne krize te s pomo}u njih obja{njava valutne krize u jugois-

to~noj Aziji od 1997. do 1998. Tako|er, postoje brojni modeli koji se odnose na pojedi-

na~ne slu~ajeve kriza i koji su alternativna obja{njenja uzroka valutnih kriza izvan

konvencionalnih “generacijskih pravaca”.

2.1. Modeli {pekulativnog napada – prva generacija modela valutnih kriza

Sve do ranih devedesetih intelektualni okvir promi{ljanja o valutnim krizama sadr`an

je u prvoj generaciji modela valutnih kriza, tj. u modelu {pekulativnog napada. U sklo-

pu toga modela valutna se kriza promatra isklju~ivo kao naglo smanjenje me|unarod-

nih pri~uva zbog napada na valutu te kao neizbje`na promjena te~ajnog re`ima (ako

napad zavr{i uspje{no). Nekonzistentnost ekspanzivne monetarne i fiskalne politike s

fiksnim te~ajnim re`imom poticaj je za {pekulativni napad. Tako je valutna kriza zap-

ravo rezultat lo{e makroekonomske politike i racionalne arbitra`e {pekulanata.

Prvi formalni model valutne krize iznesen u Krugmanovu radu (1979.) daje osnov-

ni intuitivni uvid u prvu generaciju modela valutnih kriza.2 Krugman tvrdi da valutnu

krizu uzrokuje velik prora~unski manjak koji je financiran ekspanzijom kredita.3 Tak-

va situacija rezultira postupnim gubitkom me|unarodnih pri~uva. Naime, uz pretpos-

tavku ravnote`e na tr`i{tu novca i zadovoljenoga kamatnog pariteta uz fiksni te~aj

(doma}a kamatna stopa jednaka je onoj u inozemstvu), ekspanzijom kredita ponuda

novca }e prema{iti potra`nju za doma}om valutom (koja se ne}e promijeniti s obzirom

da tr`i{te u ranoj fazi ne o~ekuje promjenu te~aja). Zbog vi{ka likvidnosti na tr`i{tu

novca sudionici na tr`i{tu pove}at }e potra`nju za stranom valutom. Da bi u toj situa-

ciji monetarna vlast dovela tr`i{te novca u ravnote`u, sredi{nja banka mora prodavati

me|unarodne pri~uve za doma}u valutu. Tako }e se neko vrijeme me|unarodne pri~u-

ve postupno smanjivati, i to po stopi jednakoj stopi rasta doma}ih kredita. Kad se me-

|unarodne pri~uve potpuno iscrpe, te~ajni se re`im mora promijeniti jer sredi{nja

banka vi{e nema me|unarodnih pri~uva za odr`avanje fiksnoga te~ajnog re`ima.

S dobro informiranim, racionalnim {pekulantima, do napada na valutu i valutno

restrukturiranje portfelja do}i }e ~im sudionici na tr`i{tu shvate da mogu o~ekivati

pozitivan prinos na {pekulaciju (Aziz, Caramazza, Salgado, 2000.). Stoga se zalihe me-

|unarodnih pri~uva ne}e cijelo vrijeme postupno smanjivati. Naime, kad pri~uve pad-

nu na dovoljno nisku razinu, do}i }e do {pekulativnog napada, pri kojem }e {pekulanti

kupiti preostalu zalihu me|unarodnih pri~uva, nakon ~ega sredi{nja banka nema

alternative nego da promijeni te~ajni re`im. Iako je nekonzistentnost makroekonom-

ske politike4 koja osu|uje te~ajni re`im na propast, mogu}e prepoznati unaprijed te ia-

ko je promjena re`ima neizbje`na, nije profitabilno napasti valutu prerano ili ~ekati s

2 Za vrlo detaljan i tehni~ki pregled prve generacije modela vidjeti Agenor, Bhandari, Flood (1991.) te

Garber i Svensson (1994.).

3 U modelu se pretpostavlja da dr`ava nema mogu}nost zadu`ivanja na tr`i{tu kapitala.
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napadom predugo (Burda i Wyplosz, 2001.). Jedno od najva`nijih postignu}a prve ge-

neracije modela jest mogu}nost predvi|anja trenutka {pekulativnog napada u kojemu

}e me|unarodne pri~uve odjednom pasti na nulu jer investitori ne}e ~ekati kolaps te-

~ajnog re`ima zbog postupnog iscrpljivanja pri~uva.5

Zbog jednostavnosti Krugmanova modela izra|ene su razli~ite dopune njegova

modela koje su uklju~ivale dodatne pretpostavke i obilje`ja valutnih kriza (niska razi-

na kredibilnosti te~ajnog re`ima, spora prilagodba cijena, neizvjesnost {pekulativnog

napada, neizvjesnost u pogledu kreditne ekspanzije, razli~iti te~ajni re`imi, politika

sterilizacije, alternativni te~ajni re`imi nakon kolapsa postoje}eg re`ima, zadu`ivanje

na inozemnom tr`i{tu kapitala i kapitalske kontrole, ugovori o pla}ama uvjetovani

budu}im o~ekivanjima, endogena ekonomska politika) kako bi se model pribli`io real-

noj situaciji.6 Za te je dopune modela va`no nagla{avanje pojedinih razli~itih ~imbeni-

ka valutne krize {to se pokazalo zna~ajnim za empirijska istra`ivanja valutnih kriza.

Modeli prve generacije valutnih kriza imaju o~it nedostatak. Pretpostavka o pasiv-

nom pona{anju dr`ave – tj. o tome da vlada, iako zna da sredi{nja banka gubi me|una-

rodne pri~uve i da }e jednom morati promijeniti te~ajni re`im, ne}e ni{ta poduzeti – u

suprotnosti je s realno{}u. Teza da valutnu krizu uzrokuje promjena temeljnih mak-

roekonomskih varijabli ~ini jednostavnim njezino izbjegavanje. Potrebno je provesti

mjere kojima se te varijable svode na odr`ivu razinu, odnosno mjere konzistentne s

odr`anjem fiksnog te~aja.

2.2. Modeli klauzule izlaska – modeli druge generacije valutnih kriza

Shva}anje valutne krize koje se zasniva na modelima prve generacije dovedeno je u pi-

tanje nakon 1992. godine zbog njihove nemogu}nosti da objasne krizu Europskoga

monetarnog sustava (engl. European Monetary System, EMS) iz te godine. Naime,

problem iza valutne krize EMS-a nije bio samo u ekonomskoj politici zemalja ~lanica

Sustava, kao {to ni odluka da se promijeni te~ajni re`im nije bila potaknuta nedostat-

nim me|unarodnim pri~uvama (Dooley, 2000.). Kredibilnost sudjelovanja u EMS-u,

na primjer u Francuskoj i Velikoj Britaniji, bila je naru{ena kombinacijom rastu}e ne-

zaposlenosti zbog stanja doma}eg gospodarstva i visokih kamatnih stopa prouzro~e-

nih uvjetima koji su nastali ujedinjenjem isto~noga i zapadnog djela Njema~ke (Pelto-

nen, 2002.). Navedeni ~imbenici pove}ali su tro{kove obrane te~aja ve}im kamatnim

stopama i izlo`ile vlasti isku{enju ekspanzivnije monetarne politike (Jeanne, 1999.).

U cilju obja{njenja krize EMS-a razvijeni su novi modeli valutnih kriza, kasnije ti-

pizirani kao druga generacija modela valutnih kriza ili “modeli klauzule izlaza”.7 Ta

4 Ovdje treba spomenuti da dobra fiskalna pozicija nije razlog za isklju~ivanje mogu}nosti izbijanja va-

lutne krize. Fiskalni saldo mo`e biti lo{ pokazatelj potencijalnih obveza dr`ave (na primjer, osigurani

depoziti kod banaka). Nakon pojave problema (u bankovnom sustavu) sudionici na tr`i{tu }e, znaju}i

da }e monetarna vlast biti prisiljena na ekspanziju kredita kojom }e pokriti tro{kove sanacije bankar-

skog sektora, napasti valutu u o~ekivanju deprecijacije valute.

5 Za detaljan i tehni~ki pregled predvi|anja trenutka {pekulativnog napada vidjeti Blackburn i Sola

(1993.).

6 Za detaljan pregled dopuna prve generacije modela vidjeti Garber i Svensson (1994.). Za jednostavan,

netehni~ki pregled vidjeti Esquivel i Larrain (1998.), Jeanne (1999.), Dahel (2000.) i Peltonen (2002.).

7 Za detaljan pregled druge generacije modela valutnih kriza vidjeti Eichengreen, Rose, Wyplosz (1996.)
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generacija modela pristupa te~ajnom re`imu kao uvjetnoj obvezi – dr`ava koja se odlu-

~i za re`im fiksnog te~aja obvezuje se odr`avati fiksni te~aj dok to smatra oportunim

(na primjer, za stjecanje antiinflacijske reputacije i kredibilnosti). Obveza odr`avanja

fiksnog te~aja ograni~ena je postojanjem klauzule izlaza, odnosno mogu}no{}u na-

pu{tanja fiksnoga te~ajnog re`ima ako ekonomska politika potrebna za njegovo odr`a-

vanje ima negativne i ne`eljene u~inke na ostale makroekonomske varijable. Tako je i

kolaps Europskoga te~ajnog mehanizma (engl. Exchange Rate Mehanism, ERM) bio

vezan uz ne`eljene posljedice podizanja kamatnih stopa nu`nog kako bi se onemogu-

}io uspje{an {pekulativni napad u situaciji velike nezaposlenosti. Drugim rije~ima, od-

luka o izlasku iz te~ajnog re`ima povezana je s usporedbom koristi (na primjer, koristi

proizi{lih iz teorije optimalnoga valutnog podru~ja) i tro{kova (na primjer, zbog sma-

njenja ugleda ekonomske politike) odr`avanja fiksnog te~aja, uz danu ekonomsku si-

tuaciju (nezaposlenost, problemi u bankarskom sektoru, veliki javni dug itd.). Takve

okolnosti su mnogo bli`e stvarnoj situaciji nego modeli prve generacije, koji pretpos-

tavljaju mehani~ko pona{anje vlasti nasuprot racionalnoj sklonosti sudionika na tr-

`i{tu (Saqib, 2002.). O~ito je da opcije ekonomske politike u situaciji fiskalnog deficita

idu dalje od jednostavne monetizacije deficita. Budu}i da su ciljevi ekonomske politike

vi{estruki, sve alternativne politike uglavnom uklju~uju neki oblik razmjene (engl.

trade-off, ustupak za ustupak) {to ekonomsku politiku ~ini endogenom (Aziz, Cara-

mazza, Salgado, 2000.). Takva “uvjetna priroda” makroekonomske politike, zajedno s

~injenicom da promjene o~ekivanja sudionika na tr`i{tu u pogledu budu}eg te~aja ut-

je~u na razmjenu, mogu dovesti do vi{estrukih ravnote`a koje ~ine {pekulativni napad

na valutu samoispunjavaju}im (Saxena, 2001.).

Za razliku od modela prve generacije, pretpostavka o determiniranosti, gdje kau-

zalnost ide isklju~ivo od ekonomskih fundamenata prema o~ekivanjima, ne postoji.

Kauzalnost u modelima druge generacije ide u oba smjera i upravo ta cirkularnost mo-

`e prouzro~iti vi{estruke ravnote`e i samoispunjavaju}e {pekulacije (Jeanne, 1999.).

Drugim rije~ima, ekonomska politika nije unaprijed odre|ena, nego reagira na prom-

jene u ekonomskom sustavu, a privatni investitori zasnivaju svoja o~ekivanja na tak-

vom pona{anju nositelja ekonomske politike. O~ekivana promjena te~ajnog re`ima

djelovat }e na one varijable (npr. ve}e pla}e, manja zaposlenost, ve}e kamatne stope)

~ija promjena pove}ava tro{kove odr`avanja te~ajnog re`ima. Kad ti tro{kovi postanu

previsoki, nositelji ekonomske politike mogu odlu~iti devalvirati valutu i tako ex post

potvrditi o~ekivanja valutne krize sudionika na tr`i{tu (samoispunjavaju}a o~ekiva-

nja). Ozkak i Sutherland (1993.) pokazuju da }e uz visoku stopu nezaposlenosti mone-

tarne vlasti biti manje sklone braniti te~aj vi{im kamatnim stopama kod {pekulativ-

nog napada jer }e to pogor{ati problem nezaposlenosti. Nadalje, Obsfeld (1994.) tvrdi

da visoka razina javnog duga tako|er pove}ava tro{kove obrane te~ajnog re`ima, pa

stoga pove}ava i vjerojatnost {pekulativnog napada. Kad se o~ekivanja devalvacije ug-

rade u nominalnu kamatnu stopu, ve}i rashodi s osnove pla}anja kamata na dug pove-

}at }e tro{kove odr`avanja fiksnog te~aja {to bi moglo potaknuti odluku o promjeni te-

~ajnog re`ima. Nadalje, monetarne vlasti nevoljko bi branile te~ajni re`im podizanjem

kamatnih stopa zbog zabrinutosti za utjecaj takve politike na nastanak mogu}e ban-

karske krize (zbog ro~ne neuskla|enosti i kreditnog rizika tijekom recesije) i fiskalnih

tro{kova saniranja bankovnog sustava (Obsfeld, 1996.).
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Stoga valutna kriza iz perspektive modela klauzule izlaza nastaje u situaciji u kojoj

{pekulanti, uz dane uvjete u ekonomskom sustavu, percipiraju da su nositelji ekonom-

ske politike na rubu iskori{tavanja klauzule izlaza. Iz toga proizlazi glavna implikacija

modela druge generacije: valutnu krizu nije mogu}e objasniti isklju~ivo kao posljedicu

promjene ekonomskih fundamenata (Krueger, Osakwe, Page, 1998.). Naglasak je na

ideji da su promjene ekonomskih fundamenata nu`an, ali ne i dovoljan uvjet za pojavu

valutne krize. Presudnu ulogu u modelima druge generacije imaju promjene u o~ekiva-

njima, koje su glavni uzrok valutne krize. Me|utim, treba istaknuti da samoispunjavaju-

}a kriza ne podrazumijeva da napad nije vezan uz ekonomske fundamente. Doista, u mo-

delima druge generacije postoji podru~je “jakih” fundamenata, u kojem napad ne}e nas-

tupiti, odnosno dr`ava ni u kojem slu~aju ne}e odustati od fiksnog te~aja.8 U takvim uvje-

tima ne bi bilo racionalno o~ekivati devalvaciju i napasti valutu. Me|utim, u modelima

tako|er postoji podru~je “slabih” fundamenata gdje je tro{ak odra`avanja fiksnog te~aja

tako visok da je {pekulativni napad koji }e prouzro~iti napu{tanje fiksnog te~aja neizbje-

`an. Naposljetku, postoji i srednje ranjivo podru~je fundamenata uz koje se ve`e mo-

gu}nost vi{estrukih ravnote`a, gdje o~ekivanja izravno utje~u na nastanak odre|ene

ravnote`e. Jedna bi ravnote`a nastala u situaciji u kojoj bi se fiksni te~aj odr`ao da su

o~ekivanja povoljna, ali se ona ne bi odr`ala ako bi o~ekivanja dovela do napada na valutu

(druga ravnote`a).9 U takvim okolnostima, elementi koji uzrokuju gubitak povjerenja u

valutu te omogu}uju koordiniranje o~ekivanja i akcije {pekulanata �varijabla “sun~evih

pjega” (Jeanne i Masson, 2000.)� mogu dovesti do iznenadnog napada na valutu (Flood i

Marion, 1998.). Upravo su ti elementi koordinacije jedno od najva`nijih otvorenih pita-

nja modela druge generacije valutnih kriza. Naime, jo{ uvijek nije ponu|eno zadovolja-

vaju}e obja{njenje uzroka “skakanja” iz jedne ravnote`e u drugu.10 Iz toga proizlazi jed-

na od osnovnih zna~ajki modela – s obzirom da kriza ovisi poglavito o o~ekivanjima, a jo{

ne postoji obja{njenje gubitka povjerenja i koordinacije o~ekivanja, trenutak napada i iz-

bijanja valutne krize je, nasuprot modelima prve generacije, nemogu}e odrediti.

2.3. Modeli tre}e generacije valutnih kriza

Modeli prve i druge generacije promatraju makroekonomsku politiku te napu{tanje

te~ajnog re`ima zasnivaju na nekonzistentnoj ekonomskoj politici ili odluci nositelja

politike koji procjenjuju tro{kove i koristi odr`avanja fiksnoga te~ajnog re`ima. Prem-

da pojedini autori dovode u pitanje potrebu razlikovanja nove skupine modela �primje-

rice, Woo, Carleton i Rosario (2000.) te Jeanne (1999.)�, pojedini aspekti valutne krize

u zemljama jugoisto~ne Azije govore u prilog stvaranju nove skupine modela s obzi-

8 Vidjeti, na primjer, model u Sachs, Tornell i Velasco (1996.).

9 Za formalno, tehni~ko obja{njenje podru~ja ekonomskih fundamenata u modelima druge generacije

valutne krize vidjeti Obsfeld (1996.), Flood i Marion (1998.) i Jeanne (1999.).

10 Parcijalna obja{njenja koordinacije uklju~uju efekt krda u uvjetima globalnog tr`i{ta kapitala, skupih

informacija i simultanog dono{enja odluka (Calvo i Mendoza, 2000.) i situacije “valova” informacija

(Banerjee, 1992.), koja se zasnivana sekvencijalnom opa`anju tu|ih akcija bez obzira na vlastite infor-

macije. Vjerojatno je jedno od zna~ajnijih obja{njenja ono o postojanju velikog investitora (kao George

Soros u napadu na englesku funtu 1992.). Me|utim, ovo obja{njenje isklju~uje vi{estruku ravnote`u.

Postoji jedino ravnote`a s napadom na valutu jer dobro financiran, veliki {pekulant uvijek iskori{tava

profitne mogu}nosti (Flood i Marion, 1998.).
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rom da oni nisu vezani isklju~ivo uz ekonomsku politiku, ve} se odnose na tr`i{ne

manjkavosti ili distorzije u financijskom sustavu. Novi modeli, modeli tre}e generacije

valutnih kriza bave se s nekoliko dodatnih uzroka valutne krize.

Prva grupa modela isti~e probleme u bankovnom sustavu (sindrom prevelikog za-

du`ivanja u inozemstvu, moralni hazard i asimetri~ne informacije u situaciji implicit-

nih jamstava dr`ave11 i me|unarodnih institucija i neadekvatnog nadzora bankovnog

sustava) kao primarne ~imbenike valutnih kriza u Aziji.12 Kriza u bankovnom sustavu

dovodi do valutne krize mehanizmom prve generacije modela. Naime, potencijalne ob-

veze dr`ave (implicitna jamstva) u trenutku krize postaju stvarne obveze i stvaraju

neodr`ivi fiskalni deficit. U drugom slu~aju, sredi{nja banka uska~e kao zajmodavac u

krajnjoj nu`di (engl. lender of the last resort). U oba slu~aja, mjere su nekonzistentne s

odr`anjem fiksnog te~aja.

Druga grupa modela vidi glavni uzrok valutne krize u efektu krda koji se javlja

me|u bankarima i menad`erima koji se bave upravljanjem portfeljem. Odre|eni pore-

me}aj dovodi do masovne panike i racionalnog prihva}anja akcija drugih investitora

koji bje`e u stranu valutu.13

Tre}a skupina modela oslanja se u tuma~enju uzroka valutne krize na efekt zara-

ze. Postoje razli~ita obja{njenja transmisije krize iz jedne zemlje u drugu. Jedno od tu-

ma~enja oslanja se na negativni utjecaj istovjetnoga egzogenog {oka na nekoliko ze-

malja. Kriza se tako|er mo`e prenijeti trgovinskim vezama kada deprecijacija valute

jedne zemlje zna~i smanjenu konkurentnost druge zemlje. Financijska me|uovisnost

mo`e pridonijeti pro{irenju krize kada problemi u servisiranju inozemnog duga u od-

re|enoj zemlji prisiljavaju vanjske kreditore na opoziv kredita za neke druge zemlje.

Napokon, valutna kriza u odre|enoj zemlji mo`e pogor{ati percepciju stanja ekonom-

skog sustava u zemljama sli~nih obilje`ja sustava. Obja{njenja efekta zaraze sadr`e

elemente i prve i druge generacije modela valutnih kriza (Pesenti i Tille, 2000.). Isti

egzogeni {ok, trgovinski kanali utjecaja i zajedni~ki kreditori mogu se svrstati u ~im-

benike kriza uzrokovanih ekonomskim fundamentima, dok je uloga informacija na tr-

`i{tu kapitala konzistentna sa samoispunjavaju}im zna~ajkama valutne krize.

2.4. Ostala obja{njenja valutnih kriza

Kako bi obuhvatio cjeloviti proces doga|anja valutne krize, izostavio neke pretpostav-

ke “generacijskih” modela i uveo neke nove pretpostavke u cilju pribli`avanja stvar-

noj situaciji ili zbivanjima u nekoj odre|enoj zemlji, dio teorijske literature usmjeren

je na obja{njenja valutne krize nekonvencionalnim i neekonomskim ~imbenicima.

Me|u va`nijim tuma~enjima valutne krize izvan “generacijskog” pravca izdvaja

se Kindleberger-Minskyjev model koji opisuje tri faze valutne krize: manija, panika i

kolaps. Manija je razdoblje pozitivnog dijela poslovnog ciklusa kad sudionici na tr`i{tu

11 Zbog dr`avnih jamstava fiskalni }e problemi nastati ex post.

12 Za obja{njenja utjecaja bankovnog sustava na mogu}nost nastanka valutne krize i obratno vidjeti Mi-

shkin (1999.) te G. L. Kaminsky i C. M. Reinhart (1996.), a za formalni model vidjeti Chang i Velasco

(2001.).

13 Razli~iti pogledi na efekt krda mogu se na}i u Saxena (2001.).
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restrukturiraju svoju imovinu u korist realne i financijske imovine. Paniku karakteri-

zira efekt krda i natjecanje u promjeni realne i financijske imovine u najlikvidniji oblik

imovine. Kolaps je kona~an rezultat procesa.

Usporedo s modelom koji razlikuje tri faze valutne krize, mo`e se prikazati sli~an

model s pet razli~itih faza (Saqib, 2002.). Kriza po~inje egzogenim {okom (rat, izbori,

otkri}a itd.) koji jako utje~e na ekonomski sustav mijenjaju}i profitne mogu}nosti naj-

manje u jednom sektoru. Ako su nove profitne mogu}nosti ve}e od starih, rast ulaga-

nja i proizvodnje po~inje se ubrzavati. Pretpostavlja se postojanje {pekulacija koje po-

ti~u rast cijena “objekta” na koji je {pekulacija usmjerena (na primjer, strana valuta,

doma}e ili strane obveznice, zemlji{te, gra|evinski objekti itd.). Rast cijena privla~i

daljnja ulaganja i daljnji rast dohotka. Tre}a faza opisuje proces prevelike trgovine ko-

ji uklju~uje: {pekulaciju (kupnja da bi se prodalo po ve}oj cijeni) i prevelika o~ekivanja

(eufori~na percepcija o cijeni odre|enog objekta iznad temeljne vrijednosti). Kako se

proizvodna ekspanzija nastavlja, kamatne stope, cijene i profiti nastavljaju tako|er

rasti. Tijekom razdoblja velikih profita, u jednom trenutku, nekoliko investitora s

povla{tenim informacijama odlu~i prodati “objekt” koji su kupili. U ranoj fazi ulasci u

{pekulaciju se nastavljaju i na taj na~in uravnote`uju izlaske. Cijene prestaju rasti. To

je razdoblje kad {pekulanti po~inju uvi|ati da bi moglo do}i do velikog izlaska iz “za-

jednice {pekulanata” {to na koncu uzrokuje paniku (zbog nedostatka likvidnosti koja

bi omogu}ila svima da prodaju uz profit). Kako {pekulanti prodaju “objekte”, cijene

im po~inju padati, broj bankrota raste, a poslovna se situacija pogor{ava. Panika zavr-

{ava kad cijene padnu dovoljno da opet privuku {pekulante, kad trgovina prestane

zbog donjeg limita cijene “objekta” ili kad monetarne vlasti uvjere tr`i{te i osiguraju

dovoljno likvidnosti da se panika smiri. Naj~e{}e kritike toga modela obuhva}aju nje-

govu preop}enitost koja ne daje rigorozno teoretsko obja{njenje valutne krize.

Ostala obja{njenja valutnih kriza uklju~uju strukturne i politi~ke ~imbenike.14 Tr-

`i{na euforija (strukturni ~imbenik), koju obilje`avaju veliki ulazak stranoga kapita-

la, visoke stope gospodarskog rasta, mala nezaposlenost itd., kreira “psihologiju ob-

mane” i tako skriva negativne tendencije tradicionalnih ~imbenika ili ih zanemaruje.

I politi~ki ~imbenici mogu dovesti do spornih odluka. Jedna od njih odnosi se na odabir

trenutka devalvacije povezan s odr`avanjem izbora. Naime, nepopularna mjera deval-

vacije naj~e{}e se odga|a za vrijeme poslije izbora jer precijenjena valuta op}enito zna-

~i jeftinije proizvode iz uvoza pa stoga i vi{e realne nadnice (Stein i Streb, 1999.). Na-

dalje, “rat do iscrpljenosti protivnika” izme|u politi~kih stranaka vladaju}e koalicije

sukobljenih oko fiskalnog deficita obja{njava kako odugovla~enje s politi~kim dogovo-

rom o smanjenu neodr`ivog deficita, zbog poku{aja prebacivanja tro{kova na drugu

stranu, mo`e dovesti do ne`eljenih ekonomskih posljedica i valutne krize (Alesina i

Drazen, 1991.). Sljede}i politi~ki ~imbenik valutne krize odnosi se na politi~ku nesta-

bilnost i sklonost deficitu. Op}enito, sklonost deficitu ve}a je ako su ~e{}e promjene

vlasti (Alesina i Tabellini, 1990.). Kontinuirana politi~ka nestabilnost vodi persisten-

tnom prora~unskom manjku, velikom inozemnom dugu, neefikasnom poreznom sus-

tavu i niskim stopama rasta (Saqib, 2002.). Tako politi~ki ~imbenici djeluju indirektno

na o~ekivanja i na {pekulativni napad posredstvom ekonomskih fundamenata. Stoga

14 Za detaljnu diskusiju vidjeti u Saqib (2002.)
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potreba za analizom politi~kih procesa koji vode nekonzistentnim politikama i valut-

noj krizi ima presudnu va`nost. Iako se ti ~imbenici ~esto spominju u literaturi i prem-

da su potkrijepljeni empirijskim dokazima (na primjer, Eichengreen, Rose i Wyplosz,

1996. ili Bussière i Mulder, 1999.), konstrukcija teorijskog modela jo{ uvijek nije na

zadovoljavaju}oj razini.15

3. Empirijski modeli valutnih kriza

Mnogi su empirijski radovi16 o valutnim krizama usmjereni na opisivanje stiliziranih

~injenica u razdoblju koje prethodi valutnoj krizi ili testiranju odre|enih teorijskih

modela krize. Tako|er, teorijsko znanje daje odre|ene smjernice za odabir potencijal-

nih indikatora valutne krize koji bi trebali odra`avati ekonomske fundamente ili vari-

jable koje utje~u na tr`i{na o~ekivanja.17 Stoga je bitan preduvjet dizajniranja sustava

ranog upozorenja na valutnu krizu utvr|ivanje slabih ili nekonzistentnih ekonomskih

fundamenata.

U novije vrijeme empirijska istra`ivanja nisu isklju~ivo vezana uz obja{njavanje

valutne krize i njezinih uzroka. Pri tome radovi ne prave razliku me|u razli~itim indi-

katorima, ve} razmatraju {iroki spektar varijabli koje mogu pomo}i u konstrukciji

sustava za predvi|anje valutne krize. S druge strane, mo`e se ~ak re}i da je u nekim si-

tuacijama nemogu}e predvidjeti ve}e poreme}aje zbog reakcije ekonomske politike na

signalne indikatore i provedbe preventivnih mjera (Berg i Pattillo, 1999.a). Uz to, pos-

tavlja se pitanje univerzalnosti valutnih kriza, odnosno njihovih determinanti, u svim

vremenima i svim zemljama. Bez univerzalnosti obilje`ja valutnih kriza nije mogu}a

generalizacija rezultata empirijskih istra`ivanja na osnovi podataka iz pro{losti ni

smislena interpretacija rezultata sa stajali{ta pojedina~ne zemlje (Berg i Pattillo,

1999.b). Me|utim, zbog malog broja valutnih kriza u pojedina~nim zemljama empirij-

ski se radovi ~esto priklanjaju uvjerenju o sli~nostima obilje`ja, odnosno determinanti

valutnih kriza u razli~itim zemljama, koje se izvode na osnovi univerzalnih teoretskih

obja{njenja valutnih kriza. U skladu s tim uvjerenjem, empirijska su istra`ivanja naj-

~e{}e usmjerena na panel-analizu kriza u me|usobno vrlo razli~itim zemljama. U pos-

ljednje se vrijeme ~e{}e javljaju studije koje se bave konstrukcijom sustava ranog upo-

zorenja za ograni~eni broj zemalja sli~nih zna~ajki, ali i analize sa stajali{ta pojedi-

na~nih zemalja.

Sustav ranog upozorenja obuhva}a precizno definiranje valutne krize, odabir vari-

jabli koje obja{njavaju njezin nastanak i mehanizam predvi|anja, uklju~uju}i speci-

fi~nu metodologiju koja omogu}ava predvi|anje valutne krize tim varijablama (Berg,

Borensztein, Milesi-Ferrretti i Pattillo, 1999.). Razli~iti se empirijski modeli slu`e raz-

15 Po~eci uklju~ivanja politi~kih ~imbenika kao klju~ne varijable modela kojima se obja{njavaju valutne

krize mogu se na}i u Drazen (1998.).

16 Sveobuhvatan pregled empirijske literature do 1997. mo`e se na}i u G. L. Kaminsky, S. Lizondo i C. M.

Reinhart (1997.). Za pregled empirijskih studija od 1997. do 2003. vidjeti u Abiad (2003.).

17 Premda valutna kriza sa samoispunjavaju}im zna~ajkama ovisi prije svega o o~ekivanjima {pekulana-

ta (pa ih je stoga te{ko predvidjeti), i ovdje pogor{anje ekonomskih fundamenata ima ulogu u formiran-

ju tih o~ekivanja.
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li~itim pristupima u predvi|anju krize, a odnose se na prakti~ne probleme koji proizla-

ze iz definiranja valutne krize i metode predvi|anja. Pritom sam izbor varijabli ovisi o

teoretskim spoznajama, empirijski potvr|enim ~injenicama o kretanju pojedinih vari-

jabli prije same krize, ali i o raspolo`ivosti podataka.

3.1. Po~eci empirijskih istra`ivanja

Prije valutnih kriza u devedesetima, empirijske su se studije zasnivale na modelima

prve generacije. Primjenjuju}i standardne ekonometrijske metode, strukturnim su se

modelima, zasnovanim na Krugmanovu modelu, poku{avali testirati ~imbenici valut-

nih kriza u pojedina~nim zemljama u odre|enom razdoblju. Blanco i Garber (1986.)

poslu`ili su se Krugmanovim modelom kako bi predvidjeli vjerojatnost devalvacije u

odre|enom trenutku kao posljedice {pekulativnog napada na meksi~ki peso. Nestruk-

turni su pak modeli, kori{teni u kasnim osamdesetima, potvrdili va`nost tradicional-

nih ~imbenika u predvi|anju valutne krize (Kibritcioglu, Kose i Ugur, 1999.). Tako

Edwards (1989.) promatra kretanje razli~itih indikatora prije devalvacije i uspore|uje

ih s pona{anjem istih varijabli u kontrolnoj grupi zemalja koje su uspjele odr`ati re`im

fiksnog te~aja tijekom istog razdoblja.

Ve}inu valutnih kriza koje su se dogodile u devedesetima nije se moglo objasniti is-

klju~ivo tradicionalnim ~imbenicima, na primjer pokazateljima fiskalne i monetarne

politike. Time je zapo~et sljede}i val empirijskih istra`ivanja usmjerenih na {iri spek-

tar razli~itih indikatora, uz provo|enje panel-analize i pronala`enje op}eva`e}ih zna-

~ajki valutnih kriza. Ve}ina analiza dijeli promatrani uzorak varijabli na mirno raz-

doblje i razdoblje turbulencije (pretkrizno razdoblje), ali se slu`e razli~itim tehnika-

ma, od kojih su naj~e{}e neparametarska, signalna metoda i modeli diskretnog izbora

(probit/logit modeli).

3.2. Signalna metoda

Neparametarska, signalna metoda jest metoda s dvije varijable koja se oslanja na us-

poredbu kretanja odabranih varijabli u mirnom razdoblju s njihovom dinamikom prije

izbijanja same krize. Ako se kretanje neke varijable prije krize razlikuje od njezina uo-

bi~ajenoga kretanja, ekstremne vrijednosti te varijable upozoravaju na mogu}nost iz-

bijanja krize. Signalna metoda transformira indikator valutne krize i egzogene vari-

jable u binarne varijable na osnovi odre|enog praga vrijednosti. Dok se za indikator

valutne krize naj~e{}e uzima prag vrijednosti koji iznosi odre|eni broj standardnih

devijacija odstupanja od prosjeka vrijednosti indikatora valutne krize, za indikator eg-

zogenih varijabli rabe se percentilne mjere. Prag vrijednosti (engl. threshold) odre|uje

se “vaganjem” postotka neto~no predvi|enih valutnih kriza s postotkom to~no odasla-

nih signala. Drugim rije~ima, prag se odre|uje minimiziranjem mjere signalne pog-

re{ke, MSP (engl. noise-to-signal ratio; definiran kao udio neto~nih signala u mirnom

razdoblju podijeljen s udjelom to~nih signala u pretkriznom razdoblju).

Signalna metoda daje najbolje rezultate kad se pona{anje varijable u pretkriznom

razdoblju jasno razlikuje od onoga u mirnom razdoblju (Vlaar, 2000.). Za~etak signal-

ne metode mo`e se na}i u radu Eichengreena, Rosea i Wyplosza (1995.). Njihov rad

razlikuje se od prethodnih empirijskih studija po jasnoj definiciji valutne krize. Spo-
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menuti se autori u definiranju valutne krize slu`e idejom {pekulativnog pritiska, koji

je definiran vaganim prosjekom promjene te~aja, kamatnih stopa i me|unarodnih pri-

~uva. Valutna kriza definirana je kao trenutak u kojem indeks {pekulativnog pritiska

(indeks pritiska na devizno tr`i{te) prelazi ekstremnu vrijednost (Eichengreen i sur.,

1995.). Takva metoda detekcije {pekulativnog napada i valutne krize naj~e{}e se rabi

u empirijskim radovima koji po~ivaju na drugim metodama. Signalna metoda postaje

popularna s radovima G. L. Kaminsky i C. M. Reinhart (1996.) te G. L. Kaminsky, S.

Lizondo i C. M. Reinhart (1997.), koje, na uzorku od dvadeset zemalja u razdoblju od

1970. do 1995. i izme|u brojnih varijabli (izabranih na osnovi teorijskih razmatranja i

raspolo`ivosti podataka), poku{avaju identificirati ~imbenike koji s najvi{e uspjeha

anticipiraju valutne krize. Analiza zasnovana na kona~nom skupu od petnaest vari-

jabli uspore|uje njihove vrijednosti tijekom dvadeset i ~etiri mjeseca prije trenutka iz-

bijanja krize s njihovim vrijednostima u mirnom razdoblju. Goldstein, G. L. Kaminsky

i C. M. Reinhart (2000.) razra|uju metodu agregiranja “najboljih” indikatora u kom-

pozitni indikator valutne krize.

Azijske zemlje i zemlje Latinske Amerike naj~e{}e su bile predmetom istra`ivanja

determinanti valutne krize. Kasnije su istra`ivanja pro{irena i na zemlje s gospodar-

stvima u tranziciji (na primjer, Edison, 2000. ili Brüggemann i Linne, 2002.). Od osta-

lih studija mo`e se izdvojiti Dahelov rad (2000.), koji nastoji prepoznati ranjivost sus-

tava na valutnu krizu u arapskim zemljama, te rad A. Ahec-[onje i Babi}a (2002.), koji

su proveli analizu valutnih kriza u Hrvatskoj standardnom signalnom metodom koja

valutnu krizu definira s pomo}u indeksa pritiska na devizno tr`i{te (kao i u ovom ra-

du) te uklju~uje objasnidbene varijable s mjese~nom frekvencijom i kompozitni indi-

kator kao relevantan signalni indikator valutne krize.

Transformacija egzogene varijable u binarnu, ~ime se gubi informacija o relativnoj

va`nosti vrijednosti nezavisne varijable, najve}i je nedostatak signalne metode.18

Problem gubitka informacija postaje jo{ izra`eniji ako se u analizi rabi kompozitni in-

dikator valutne krize (Vlaar, 2000.). Nadalje, metoda zanemaruje korelaciju izme|u

nezavisnih varijabli, {to ima negativne posljedice kod konstrukcije kompozitnog indi-

katora (Eliasson i Kreuter, 2002.). Osim toga, signalna metoda ne omogu}uje provo|e-

nje statisti~kih testova. Me|utim, unato~ nedostacima, signalna je metoda prikladna

ako je analiza usmjerena primarno na istra`ivanje ranjivosti sustava jer neposredno

izdvaja varijable koje na najbolji na~in anticipiraju poreme}aj na deviznom tr`i{tu.

3.3. Modeli diskretnog izbora

Najbrojnija skupina empirijskih analiza slu`i se tehnikom diskretne zavisne varijable

(probit i logit) koja setu egzogenih kontinuiranih varijabli pridru`uje vjerojatnost iz-

bijanja valutne krize (Collins, 2003.). Dok je zavisna varijabla valutne krize, kao i u

signalnoj metodi, binarna ili multinomna varijabla, nezavisne varijable imaju obilje`je

kontinuiranosti. Takav pristup omogu}uje ocjenjivanje formalnog modela odnosa iz-

me|u razli~itih indikatora i diskretne pojave valutne krize. Ocjena ekonometrijskog

18 Tako, na primjer, vrijednost manjka na teku}em ra~unu platne bilance 1 posto iznad praga zna~i, u

smislu signaliziranja valutne krize, isto {to i manjak 50 posto iznad praga.
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modela ima nekoliko prednosti pred signalnom metodom. Predikcija modela jednos-

tavno se interpretira kao vjerojatnost izbijanja valutne krize. Nadalje, kako metoda

promatra signifikantnost svih varijabli simultano, zna~ajnost dodatne varijable jed-

nostavno je provjeriti. Naposljetku, model omogu}ava upotrebu razli~itih statisti~kih

testova za provjeru zna~ajnosti pojedinog indikatora i rezultata regresije.

Eichengreen, Rose i Wyplosz (1996.) me|u prvima upotrebljavaju probit regresiju,

na podacima dvadeset industrijskih zemalja od 1959. do 1993., kako bi empirijski

identificirali determinante valutne krize. Jedna od va`nijih novina koju uvode u anali-

zu jest efekt zaraze. Frankel i Rose (1996.) primjenjuju probit regresiju na godi{njim

podacima izme|u 1971. i 1992. iz 105 zemalja u razvoju. Za razliku od ve}ine empirij-

skih analiza, spomenuti autori upotrebljavaju definiciju valutne krize koja podrazu-

mijeva samo uspje{ne {pekulativne napade.19 Klein i Marion (1997.) rabe logit specifi-

kaciju u analizi kolapsa te~ajnih re`ima u Latinskoj Americi. Kasniji va`niji radovi ko-

ji se slu`e binomnim probit modelom su: Goldfajn i Valdes (1997.), Esquivel i Larrain

(1998.), Berg i Pattillo (1998.a i 1998.b.), MMF (1998.), Kruger, Osakwe i Page

(1998.), Caramazza, Aziz i Salgado (2000.), Schardax (2002.), Kumar, Moorthy i Per-

raudin (2002.) i Collins (2003.), dok Eliasson i Krauter (2001.) te Bussiere i Fratzscher

(2002.) upotrebljavaju multinomni logit. Te se empirijske analize razlikuju prema

odabiru indikatora, uzorku zemalja, definiciji valutne krize, prognosti~kom vremen-

skom horizontu i frekvenciji upotrijebljenih podataka.

Probit/logit pristup ~esto je kritiziran zbog nekoliko nedostataka. Prvo, valutne su

krize rijetki doga|aji (naime, malo jedinica mo`e poprimiti vrijednost zavisne varijab-

le) pa model nije potpuno statisti~ki pouzdan. Tako|er, grani~ni utjecaj pojedine vari-

jable na vjerojatnost izbijanja valutne krize nije jednostavno odrediti. Zbog nelinear-

nosti probit/logit funkcije doprinos pojedine varijable nije konstantan i ovisi o vrijed-

nostima svih ostalih varijabli te stoga nije mogu}e izravno odrediti relativnu signalnu

mo} pojedinog indikatora (G. L. Kaminsky, S. Lizondo, C. M. Reinhart, 1997.).

3.4. Ostale empirijske metode

Brojne empirijske studije poku{avaju rije{iti probleme koji proizlaze iz signalnog pris-

tupa i pristupa diskretnog izbora.20 Sachs, Tornell i Velasco (1996.), na populaciji ze-

malja pogo|enih “tequilla efektom” 1994., slu`e se regresijskim pristupom kako bi ob-

jasnili koje su zemlje bile najja~e pogo|ene krizom u Meksiku. Va`nost te analize jest

u tome {to je indikator valutne krize kontinuirana varijabla (definiran kao vagani

prosjek smanjenja me|unarodnih pri~uva i deprecijacije te~aja).21 Nadalje, Jeanne i

Masson (1998.), Fratzscher (1999.) i Abiad (2003.) u svojim se radovima slu`e Mar-

kovljevim switching modelom ne bi li obuhvatili mogu}nost nastanka vi{estrukih rav-

note`a. Doprinos tih modela, u usporedbi s modelima koji se slu`e indeksom {pekula-

tivnog pritiska, jest u tome {to parametri ocijenjeni u modelu i podaci otkrivaju stanje

19 Definicija valutne krize obuhva}a samo devalvaciju valute (ve}u od 25 posto) bez smanjenja me|una-

rodnih pri~uva ili pove}anja kamatnih stopa.

20 Do 2003. godine broj empirijskih analiza provedenih novim metodama jednak je broju studija provede-

nih primjenom signalne i probit/logit metode (Abiad, 2003.).

21 Tako|er vidjeti Vlaar (2000.).



Valutna kriza: teorija i praksa s primjenom na Hrvatsku

13

gospodarskog sustava, pa tako model ne ovisi o arbitrarnoj odluci o trenutku izbijanja

valutne krize na osnovi signala indeksa {pekulativnog pritiska (tj. o odabiru praga vri-

jednosti i vremenskom horizontu krize) (Abiad, 2003.). Istra`ivanja Naga i Mitre

(1999.) te Peltonena (2002.) po~eci su predvi|anja valutnih kriza s pomo}u modela ar-

tificial neural network (ANN). Prednost modela ANN njihova je fleksibilna specifika-

cija i mogu}nost obuhvata kompleksne interakcije izme|u varijabli (Abiad, 2003.). Od

ostalih metoda predvi|anja valutne krize mogu se po brojnosti izdvojiti value-at-risk

modeli, autoregresivni model uvjetnog hazarda, VAR model, Fisher discriminant ana-

liza itd.22

Kako najva`nije pitanje empirijskih modela, odnosno sustava ranog upozorenja,

nije vezano uz mogu}nost da se objasne i predvide pro{le valutne krize na osnovi odab-

ranih varijabli u uzorku (engl. in-sample forecast), nego uz mogu}nost sustava da

predvidi budu}u krizu, Berg i Pattillo (1999.a, 1999.b) nakon valutne krize u jugois-

to~noj Aziji pokre}u projekt evaluiranja tri najpopularnija empirijska modela: G. L.

Kaminsky, S. Lizondo, C. M. Reinhart (1997.), Frankel i Rose (1996.) te Sachs, Tornell

i Velasco (1996.). Autori za iste zemlje provjeravaju snagu predvi|anja valutne krize

(u jugoisto~noj Aziji) izvan uzorka (engl. out-of-sample forecast). Nalazi studije poka-

zuju da modeli Frankela i Rosea (dalje: FR model) te Sachsa, Tornella i Velasca (dalje:

STV model) ne daju bolje rezultate od pukog naga|anja, dok model G. L .Kaminsky, S.

Lizondo i C. M. Reinhart (dalje: KLR model) daje ne{to bolje rezultate. Budu}i da STV

model ne predvi|a trenutak izbijanja krize, u sljede}em koraku uspore|uju snagu

predvi|anja valutne krize KLR modelom i usporedivim probit modelom (ista definici-

ja valutne krize, uklju~ene iste zemlje, iste varijable itd.). Iako je uspjeh oba modela u

predvi|anju krize slab, pokazalo se da probit analiza op}enito daje bolje rezultate. Be-

rg, Borensztein, Masson, Milesi-Ferretti i Pattillo (1999.) poku{ali su pobolj{ati pred-

vi|anje izvan uzorka probit modela iz rada Berga i Pattilla (1999.a). Model je ograni-

~en na pet varijabli (realni te~aj, rast doma}ih kredita, omjer M2 i neto raspolo`ivih

me|unarodnih pri~uva, manjak na teku}em ra~unu platne bilance, omjer kratko-

ro~nog duga i me|unarodnih pri~uva). Istim se modelom koristio MMF kao jednim od

oslonaca u dono{enju odluka (Edison, 2000.).

4. Sustav ranog upozorenja na valutnu krizu u Hrvatskoj

Mali broj empirijskih istra`ivanja sa stajali{ta pojedina~nih zemalja proizlazi iz nedo-

voljnog broja podataka23 zbog ~ega sustavi ranog upozorenja nisu statisti~ki posve

pouzdani, a rezultati nisu robusni. Me|utim, pokazalo se (na primjer, Berg i Pattillo,

1999.a) da i panel-analiza na uzorku vi{e zemalja daje slabe rezultate bez obzira na

primijenjenu metodu. Naime, ve}a je vjerojatnost da }e determinante valutne krize

ostati stabilne tijekom vremena u nekoj odre|enoj zemlji nego u vi{e zemalja, {to je i

jedna od glavnih kritika panel-analiza (Kibritcioglu, Kose, i Ugur, 1999.). U

22 Vidjeti Prilog I. u Abid (2003.).

23 Osim empirijske analize signalnom metodom A. Ahec-[onje i Babi}a (2002.), jedno od rijetkih empirij-

skih istra`ivanja sa stajali{ta pojedina~ne zemlje jest rad Kajanoja (2001.) koji probit modelom po-

ku{ava identificirati determinante valutne krize u Finskoj.
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panel-analizi tako|er postoje problemi s odabirom i mjerenjem varijabli.24 Uz problem

interpretacije rezultata dobivenih generalizacijom sa stajali{ta pojedina~nih zemalja,

o~ita je potreba usmjeravanja istra`ivanja na razinu pojedina~nih zemalja te kombini-

ranje dobivenih rezultata sa saznanjima panel-analize.

U ovom su radu upotrijebljene dvije razli~ite metode kako bi se poku{ao konstrui-

rati robustan sustav ranog upozorenja na valutnu krizu u Hrvatskoj. U prvom kora-

ku, prediktivna snaga pojedine varijable i indikatori ranjivosti sustava na valutnu kri-

zu identificirani su signalnom metodom. Nadalje, indikatori s najboljom mjerom sig-

nalne pogre{ke upotrijebljeni su u binomnoj probit analizi s dvije varijable (izme|u za-

visne varijable valutne krize i svake pojedine nezavisne varijable, tj. svakog indikatora

valutne krize izdvojenog signalnom metodom) kako bi se provjerila opravdanost funk-

cijske specifikacije odnosa izme|u pojedine varijable i zavisne varijable valutne krize

karakteristi~ne za signalnu metodu. Njome se tako|er provjerava jesu li mogu}i druk-

~iji funkcijski oblici. Ocjena probit modela s vi{e varijabli pro{irenje je analize probit

modela s dvije varijable. Isprva su ocijenjena dva probit modela s vi{e varijabli koji se

razlikuju prema funkcijskim oblicima. Signifikantne varijable o~ekivanog predznaka

u oba modela upotrijebljene su u ocjeni tre}ega probit modela s vi{e nezavisnih vari-

jabli u razli~itim funkcijskim oblicima. Tako je tre}i model, koji je alternativni sustav

ranog upozorenja na valutnu krizu signalnoj metodi, zapravo kombinacija dva prije

ocijenjena modela. Svaka pojedina metoda predvi|anja valutne krize evaluirana je na

osnovi uspje{nosti predvi|anja valutne krize u uzorku.

4.1. Definicija valutne krize

Definiranje valutne krize posebno je va`no za njezino predvi|anje. U teorijskoj litera-

turi valutna se kriza uglavnom definira samo za fiksne te~ajne re`ime, i to kao slu`be-

na devalvacija ili napu{tanje fiksnoga te~ajnog re`ima. Takva je definicija previ{e kru-

ta za empirijska istra`ivanja s obzirom da mnogo valuta nije formalno vezano uz odre-

|enu valutu, ve} zemlje uglavnom imaju razli~ite varijante plutaju}ih te~ajnih re`ima,

kao {to je slu~aj u Hrvatskoj. Stoga ve}ina empirijskih studija valutnu krizu definira

kao veliku (nominalnu ili realnu) deprecijaciju doma}e valute. Me|utim, monetarna

vlast mo`e reagirati na {pekulativni napad i oduprijeti mu se intervencijama na deviz-

nom tr`i{tu ili pove}anjem kamatne stope. Takvi se neuspje{ni {pekulativni napadi

tako|er uklju~uju u definiciju valutne krize jer i oni upu}uju na ranjivost sustava koja

se vidi iz smanjenja me|unarodnih pri~uva i rasta kamatnih stopa.

U ovom je radu definicija valutne krize preuzeta iz empirijskog istra`ivanja A.

Ahec-[onje i Babi}a (2002.). U skladu s tim, valutna je kriza situacija u kojoj dolazi do

velike nominalne deprecijacije kune prema euru (na mjese~noj razini) i/ili smanjenja

me|unarodnih pri~uva.25 Me|utim, za razliku od A. Ahec-[onje i Babi}a, koji su u defi-

niciji valutne krize upotrebljavali bruto me|unarodne pri~uve26 izra`ene u ameri~kim

24 Na primjer, panel-analize gotovo uvijek uzimaju me|unarodne pri~uve izra�ene u ameri~kim dolarima

zbog mogu}nosti usporedbe podataka. Odabir takve mjere me|unarodnih pri~uva ne jam~i dobar iz-

ra~un indeksa pritiska na devizno tr`i{te. Naime, izra`avanje me|unarodnih pri~uva u ameri~kom do-

laru (kad dolar u valutnoj strukturi me|unarodnih pri~uva nema zna~ajan udio) izla`e promjenu in-

deksa kretanju te~aja dolara prema valuti koja ima najve}i udio u valutnoj strukturi pri~uva.
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dolarima, ovdje su bruto me|unarodne pri~uve izra`ene u eurima. Razlog za takvu od-

luku jest valutna struktura hrvatskih me|unarodnih pri~uva, gdje udio eura iznosi

oko 75 posto. Tako je indeks pritiska na devizno tr`i{te zadan kao vagani prosjek mje-

se~ne stope promjene nominalnog te~aja kune prema euru i mjese~ne stope promjene

bruto me|unarodnih pri~uva izra`enih u eurima:27

ipdt e rt t� �% %� �� (1)

gdje et ozna~ava te~aj kune prema euru u vremenu t, rt ozna~ava bruto me|unarodne

pri~uve izra`ene u eurima, a � je omjer standardne devijacije promjene te~aja i stan-

dardne devijacije promjene me|unarodnih pri~uva. Indeks pritiska na devizno tr`i{te

definiran je tako da ga pove}avaju deprecijacija kune i smanjenje me|unarodnih pri-

~uva.

Indeks upu}uje na valutnu krizu (ex post) kad njegova vrijednost prije|e odre|eni

prag, ~ija je vrijednost odre|ena na dvije standardne devijacije iznad prosjeka vrijed-

nosti indeksa �kao i u A. Ahec-[onje i Babi}a (2002.)�. Iz tako odre|enog praga vrijed-

nosti proizlazi definicija valutne krize kao binarne varijable:

25 Kamatne stope nisu uklju~ene u definiciju valutne krize zbog toga {to se HNB pri vo|enju monetarne

politike zna~ajnije ne oslanja na promjenu kamatnih stopa pa stoga referentna kamatna stopa HNB-a

(kamatna stopa na blagajni~ke zapise HNB-a) nema relevantnu ulogu u financijskom sustavu. Tako

referentna kamatna stopa HNB-a nema jednaku va`nost kao kamatne stope sredi{njih banaka koje vo-

de monetarnu politiku promjenom referentne kamatne stope.

26 Bruto me|unarodne pri~uve obuhva}aju one oblike imovine koje HNB mo`e u bilo kojem trenutku

upotrijebiti za premo{}ivanje neuskla|enosti me|unarodnih pla}anja te tako|er u situaciji potencijal-

ne valutne krize.

27 Ponderi su odabrani tako da dvije komponente imaju istu uvjetnu varijancu (G. L. Kaminsky, S. Lizon-

do, C. M. Reinhart, 1997.).

Slika 1. Indeks pritiska na devizno tr�i{te

Izvor: Izra~un autora
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Valutna kriza = 1 ako ipdt> 2� �ipdt ipdt	 (i jedanaest mjeseci prije izbijanja krize)

= 0 u svakom drugom slu~aju (2)

gdje je �ipdt standardna devijacija indeksa pritiska na devizno tr`i{te, a �ipdt jest aritme-

ti~ka sredina indeksa. Tako definiran indeks pritiska na devizno tr`i{te upozorio je na

dvije krizne epizode u Hrvatskoj: u rujnu 1998. i kolovozu 2001. (Slika 1.).28

4.2. Razdoblje (vremenski horizont)

Rezultati modela uvelike ovise o promatranom razdoblju, izboru pretkriznog razdob-

lja i frekvenciji podataka. Zbog problema s podacima prije stabilizacijskog programa,

ova }e se empirijska analiza odnositi na mjese~ne podatke za razdoblje od sije~nja

1996. do o`ujka 2003. Podaci za varijable koji se objavljuju tromjese~no ili na godi{njoj

razini interpolirani su metodom kubnih splineova (engl. cubic spline) na mjese~nu ra-

zinu.29 Zbog kratko}e vremenskih serija odlu~eno je da pretkrizno razdoblje traje dva-

naest mjeseci (prije trenutka izbijanja valutne krize). U tom bi vremenskom intervalu

razli~iti signalni indikatori valutne krize trebali signalizirati nadolaze}u valutnu kri-

zu u uzorku.

4.3. Nezavisne varijable

Nezavisne varijable odabrane su na osnovi razmatranja teorijskih doprinosa izu~ava-

nju valutnih kriza, skupa varijabli koje su se u brojnim empirijskim istra`ivanjima po-

kazale korisnima te okolnosti specifi~nih za hrvatski ekonomski sustav. U evaluaciji

modela upotrijebljeno je ~etrdeset varijabli podijeljenih u ~etiri skupine: varijable koje

se odnose na bankarski sektor, varijable iz domene monetarne politike, varijable koje

su vezane uz vanjskotrgovinsku razmjenu te varijable povezane s realnim sektorom,

kako bi se pobolj{ale mogu}nosti identifikacije ~imbenika krize. Definicije varijabli da-

ne su u Dodatku 1., dok se ekonomska opravdanost odabira ve}ine varijabli za Hrvat-

sku mo`e na}i u A. Ahec-[onje i Babi}a (2002.).30

28 Iako je indeks pritiska na devizno tr`i{te prelazio prag vrijednosti i u velja~i 1999. (mjesec koji je u radu

A. Ahec-[onje i Babi}a (2002.) ozna~en kao po~etak valutne krize zbog kori{tenja bruto me|unarodnih

pri~uva izra�enih u ameri~kim dolarima u definiranju indeksa pritiska na devizno tr`i{te), o~ito da je

valutna kriza po~ela u kolovozu 1998. jer tada HNB prvi put reagira na naglu deprecijaciju prodajom

me|unarodnih pri~uva. Reakcija sredi{nje banke nije bila dovoljna s obzirom da je pad me|unarodnih

pri~uva, u cilju ja~anja kune, zaustavljen tek u svibnju 1999.

29 Cubic spline metoda slu`i se polinomom tre}eg stupnja kako bi se ocijenila serija funkcija splineova iz-

me|u svakog para danih to~aka, uz uvjet da dobivena krivulja bude kontinuirana i {to “glatkija”. Uvje-

ti metode omogu}uju “glatko}u” krivulje (funkcija, prva i druga derivacija funkcije kontinuirane su u

cijelom intervalu pa tako i u to~kama interpolacije). Za detaljno, matemati~ko obja{njenje vidjeti u

McKinley i Levine (1998.).

30 Za detaljan pregled zna~ajki pretkriznog razdoblja i empirijskih ~injenica o pona{anju varijabli prije

valutne krize u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju vidjeti MMF (1998.) i Aziz, Caramazza i Sal-

gado (2000.).
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4.4. Metode predvi|anja

Kao {to je prije navedeno, analiza valutne krize u Hrvatskoj zasnivat }e se na dvije me-

tode: signalnoj metodi i metodi modela s diskretnim izborom, i to probit modelom. Uz

rezultate dobivene primjenom pojedine metode, u nastavku }e ukratko biti izlo`eni i

tehni~ki detalji svake metode.

4.4.1. Signalna metoda

Signalna metoda pretpostavlja razli~ito pona{anje varijabli uo~i krize i u mirnom raz-

doblju. Ta se metoda zasniva na pronala`enju varijabli ~ije se pona{anje razlikuje u ta

dva razdoblja. Varijable koje zadovoljavaju spomenuti kriterij mogu se smatrati sig-

nalnim indikatorima valutne krize. Kako bi se identificirala promjena u kretanju poje-

dinih varijabli, nu`no je odrediti prag vrijednosti koji }e slu`iti kao granica odr`ivoga i

neodr`ivoga kretanja. Odluka o pragu vrijednosti ovisi o gubitku to~nih signala zbog

previsokog praga te o prevelikom broju neto~nih signala zbog odre|ivanja preniskog

praga. Odre|ena varijabla signalizira valutnu krizu ako u pretkriznom razdoblju (12

mjeseci prije trenutka izbijanja krize) prije|e zadani prag vrijednosti. Osim takve si-

tuacije, to~nim se signalom tako|er smatra situacija kada varijabla u mirnom razdob-

lju ne prije|e zadani prag (stvarna realizacija). Prijelaz zadanog praga prije pretkriz-

nog razdoblja, tj. u mirnom razdoblju, ili ako varijabla ne prije|e prag u pretkriznom

razdoblju (propu{teni signal) rezultira neto~nim signalom. Iz spomenute ~etiri situa-

cije za svaku se varijablu mo`e izra~unati mjera signalne pogre{ke (u nastavku: MSP)

kao omjer udjela neto~nih signala u odnosu na udio to~nih signala, odnosno:


 �


 �
� j

B B D

A A C
�

	

	

/
/

(3)

gdje je A broj mjeseci u kojima varijabla j {alje to~an signal nadolaze}e krize, B broj mjese-

ci u kojima ista varijabla {alje neto~an signal, C broj mjeseci propu{tenih signala i D broj

mjeseci stvarne realizacije u kojima signal nije poslan i kriza nije nastupila. Optimalan

prag vrijednosti za svaku varijablu odabran je tako da omjer udjela neto~nih signala u od-

nosu na udio to~nih signala bude {to je mogu}e manji, tj. da se �j minimalizira. Tablica 1.

pokazuje redoslijed varijabli prema rastu}em MSP-u. Tako su pri vrhu te tablice varijable

koje su signalnom metodom izdvojene kao najbolji indikatori valutne krize. Rezultati sig-

nalne metode razlikuju se od rezultata A. Ahec-[onje i Babi}a (2002.) zbog kori{tenja in-

terpoliranih podataka te ne{to ve}eg broja varijabli kao mogu}ih indikatora valutne kri-

ze.

Op}enito, {to je ve}i broj indikatora koji navje{}uju krizu, ve}a je vjerojatnost da }e

se kriza stvarno dogoditi. Stoga bi bilo razumno razmatrati ranjivost sustava na valut-

nu krizu kao broj signala koji je navje{}uju (Edison, 2000.). Jedan od na~ina koji pred-

la`u G. L. Kaminsky, S. Lizondo i C. M. Reinhart (1997.) jest konstrukcija ponderira-

noga kompozitnog indikatora gdje su ponderi inverzne vrijednosti MSP-a pojedinih

varijabli. Varijable s malom vrijedno{}u MSP-a dobit }e ve}i ponder nego varijable s

ve}im vrijednostima. Kompozitni indikator zadan je formulom:

I St t

j

j�  / � (4)
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Tablica 1. Mjera signalne pogre{ke (MSP) za pojedinu varijablu (�j)

Varijabla MSP

1. SALDO TEKU]EG RA^UNA / BDP 0,10

2. SALDO JAVNIH FINANCIJA BEZ KAPITALNIH PRIHODA / BDP 0,11

3. INFLACIJA 0,15

4. INOZEMNI DUG (USD) (rast) 0,19

5. SALDO JAVNIH FINANCIJA S KAPITALNIM PRIHODIMA / BDP 0,22

6. DEVIJACIJA REALNOG TE^AJA OD TRENDA 0,26

7. KREDITI (rast) 0,30

8. INOZEMNI DUG / BDP (rast) 0,30

9. INOZEMNA AKTIVA / M4 0,32

10. KREDITI / BDP (rast) 0,33

11. MULTIPLIKATOR m2 (rast) 0,46

12. SLOBODNO RASPOLO@IVE PRI^UVE BANAKA / UKUPNA AKTIVA BANAKA 0,48

13. MULTIPLIKATOR m1 (rast) 0,55

14. POTRA@IVANJA POSLOVNIH BANAKA OD LOKALNE

I SREDI[NJE DR@AVE / UKUPNA POTRA@IVANJA BANAKA (rast) 0,55

15. MULTIPLIKATOR m4 (rast) 0,67

16. KREDITI HNB-a POSLOVNIM BANKAMA (rast) 0,67

17. VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA (rast) 0,82

18. REALNI TE^AJ HRK / EUR 1,02

19. NOV^ANA MASA (M1a) (rast) 1,02

20. KRATKORO^NI DUG / BDP (rast) 1,03

21. UKUPNI KAPITALNI PRILJEV (rast) 1,30

22. UVOZ (USD) (rast) 1,30

23. NOV^ANA MASA (M1) (rast) 1,30

24. NETO RASPOLO@IVE ME\UNARODNE PRI^UVE (EUR) (rast) 1,30

25. BRUTO ME\UNARODNE PRI^UVE (EUR) (rast) 1,30

26. IZVOZ (USD) (rast) 1,71

27. REALNA KAMATNA STOPA (na tr`i{tu novca) 1,90

28. INOZEMNE OBVEZE MONETARNIH INSTITUCIJA (rast) 1,90

29. NOMINALNA AKTIVNA / PASIVNA KAMATNA STOPA (uz valutnu klauzulu) 2,35

30. REALNI EFEKTIVNI TE^AJ (uz cijene na malo) 2,41

31. DEVIJACIJA EFEKTIVNOG TE^AJA OD TRENDA 2,41

32. UKUPNI KAPITALNI ODLJEV (rast) 2,41

33. INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA (rast) 2,41

34. PRIMARNI NOVAC (M0) (rast) 3,81

35. NETO RASPOLO@IVE ME\UNARODNE PRI^UVE / M4 (rast) 3,81

36. BDP (realni) (rast) 5,52

37. M2 / NETO RASPOLO@IVE ME\UNARODNE PRI^UVE (rast) 8,00

38. DEPOZITI BANAKA ({iri depozitni novac; M4 – gotovina, rast) 9,52

39. NOMINALNA AKTIVNA / PASIVNA KAMATNA STOPA 16,00

Izvor: Izra~un autora

gdje je St

j jednak jedinici ako varijabla j prije|e prag vrijednosti u razdoblju t i nula u

svakom drugom slu~aju. Odabir varijabli kori{tenih u konstrukciji kompozitnog indi-

katora zasnovan je na vrijednosti njihovih MSP-ova. Goldstein, G. L. Kaminsky, C. M.
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Reinhart, (2000.) predla`u eliminiranje varijable ~iji MSP prelazi jedinicu jer se takva

varijabla mo`e smatrati lo{im indikatorom s obzirom da mu je uvjetna vjerojatnost

krize manja od bezuvjetne vjerojatnosti krize. Zbog velikog broja varijabli ~iji MSP ne

prelazi jedinicu, ali i zbog niske vrijednosti MSP-a prvih nekoliko varijabli, koje zbog

toga dobivaju veliki ponder u izra~unu kompozitnog indikatora, vrijednost MSP-a od

0,50 (dakle, ona grani~na vrijednost koja izdvaja indikatore u konstrukciji kompozit-

nog indikatora) ~ini se razumnom. Tako }e podebljane varijable u Tablici 1. biti upot-

rijebljene u izra~unu kompozitnog indikatora.

Iako kompozitni indikator ima samo informativnu vrijednost, u smislu nago-

vije{tanja valutne krize, vrijednost indikatora ne daje izravno nikakvu mjeru vjero-

jatnosti izbijanja valutne krize te ne govori o dinamici procesa valutne krize. Me|u-

tim, za odre|ene intervale vrijednosti kompozitnog indikatora mogu}e je izra~unati

pripadaju}u uvjetnu vjerojatnost budu}e krize (Berg i Pattillo, 1998.a). Uvjetne vje-

rojatnosti za pojedini interval izra~unate su uz pomo} sljede}e formule (Edison,

2000.):

Vjer K I I It t i t j( ), 	 � � �12

�
� �mje i gdje I I I uz uvjet da kriza uslijediusljedei t jsec }ih mje i

mje i gdje I I Ii t j

12 sec

sec


 � �

(5)

gdje Vjer ozna~ava uvjetnu vjerojatnost valutne krize, Kt,t+12 ozna~ava valutnu krizu u

intervalu (t, t+12), I je ponderirani kompozitni indikator, a i te j ozna~uju donju i gor-

nju granicu intervala ponderiranoga kompozitnog indikatora. Stoga Vjer(Kt,t+12

�Ii<It<Ij) ozna~ava vjerojatnost u razdoblju t da }e se kriza dogoditi tijekom sljede}ih

12 mjeseci, uz uvjet da se vrijednost ponderiranoga kompozitnog indikatora nalazi u

intervalu izme|u Ii i Ij. Distribucija uvjetnih vjerojatnosti za odre|eni interval kompo-

zitnog indikatora prikazana je u Tablici 2.

Odre|ivanjem praga vjerojatnosti mo`e se ocijeniti snaga predvi|anja valutne kri-

ze u uzorku signalnom metodom. Prag vjerojatnosti od 0,50 (uvjetna vjerojatnost kri-

Tablica 2. Uvjetna vjerojatnost za pojedini interval kompozitnog indikatora

Vrijednost kompozitnog indikatora Uvjetna vjerojatnost

0 – 0,10 0,02

0,10 – 0,20 0,09

0,20 – 0,30 0,14

0,30 – 0,40 0,50

0,40 – 0,50 0,78

0,50 – 0,60 1,00

0,60 – 0,70 1,00

0,70 – 0,80 1,00

Izvor: Izra~un autora
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Slika 2. Kompozitni indikator valutne krize

Izvor: Izra~un autora

ze u intervalu vrijednosti kompozitnog indikatora od 0,30 do 0,40) odabran je kao gra-

ni~na vjerojatnost31 jer nakon {to vrijednost kompozitnog indikatora prije|e 0,35, vje-

rojatnost valutne krize po~inje ubrzano rasti i dosti`e visoku vrijednost. Zbog toga je

prag vjerojatnosti od 0,50 najbolji kompromis izme|u predvi|anja krize kad krize ne-

ma i predvi|anja krize kad kriza zaista nastupi. Kretanje kompozitnog indikatora pri-

kazuje Slika 2., na kojoj su tako|er nazna~eni pretkrizni vremenski horizonti valut-

nih kriza i prag vrijednosti kompozitnog indikatora.

U Tablici 3. prezentirane su mjere uspje{nosti kompozitnog indikatora u predvi-

|anju valutne krize u uzorku, koje upu}uju na dobru mogu}nost predvi|anja valutne

krize kompozitnog indikatora u tom uzorku. Indikator je u 87,5 posto slu~ajeva (mje-

seci) to~no predvidio krizu, a u ~ak 93,7 posto to~no je predvi|eno mirno razdoblje.

Vjerojatnost krize uvjetovane signalom indikatora (omjer broja mjeseci u kojima je

to~no predvi|ena kriza te zbroja broja mjeseci u kojima je to~no predvi|ena kriza i

broja mjeseci u kojima je kriza predvi|ena ali nije nastupila) iznosi visokih 0,840. Jo{

jedan od na~ina kojim se mo`e evaluirati prognosti~ka kvaliteta kompozitnog indika-

tora je QPS veli~ina (engl. quadratic probability score). Njome se mjeri prosje~na razli-

ka izme|u realizacije doga|aja, Rt, i procijenjene vjerojatnosti doga|aja, Pt. U ovom

slu~aju doga|aj je valutna kriza, a vrijednost varijable valutne krize jednaka je ili jedi-

nici ili nuli. QPS veli~ina za N opa`anja mo`e se izra~unati s pomo}u formule:


 �QPS
N

P Rt t

t

N

� �
�

1
2

1

2

(6)

31 Da bi odredili prag vrijednosti kompozitnog indikatora, A. Ahec-[onje i Babi} (2002.) slu`e se percen-

tilnim mjerama. Me|utim, takva tehnika ne nosi nikakve informaciji o vjerojatnosti krize.
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Tablica 3. Pokazatelji uspje{nosti kompozitnog indikatora u predvi|anju valutne krize u uzorku

Stvarno Ukupan broj
mjeseciMirno

razdoblje
Kriza

Predvi|eno indikatorom
Mirno razdoblje 59 3 62

Kriza 4 21 25

Ukupan broj mjeseci 63 24

Postotak mjeseci u kojima je to~no predvi|ena krizaa 87,5

Postotak mjeseci u kojima je to~no predvi|eno mirno
razdobljeb

93,7

Postotak mjeseci neto~no predvi|ene krizec 6,3

Postotak dobro predvi|enih opa`anjad 92,0

Vjerojatnost krize uvjetovana signalom 0,840

QPS veli~ina 0,053

a Kriza je to~no predvi|ena kada procijenjena vjerojatnost prije|e prag vjerojatnosti i kriza izbije u sljede}ih 12 mjeseci.

b Mirno razdoblje je to~no prognozirano ako procijenjena vjerojatnost ne prije|e prag vjerojatnosti i kriza ne izbije u sljede}ih 12 mjeseci.

c Neto~an signal je opa`anje u situaciji u kojoj procijenjena vjerojatnost prije|e prag vjerojatnosti, ali kriza ne izbije u sljede}ih 12 mjeseci.

d Kriza neuvjetovana signalom

Izvor: Izra~un autora

QPS veli~ina le`i u intervalu �0,2� gdje vrijednost veli~ine jednake nuli odgovara savr-

{enom predvi|anju. Kao i prethodne mjere, QPS veli~ina pokazuje da kompozitni in-

dikator ima zadovoljavaju}u snagu predvi|anja valutne krize.

4.4.2. Model diskretnog izbora – probit model

Nakon empirijske potvrde zna~ajnosti izabranog skupa varijabli kao indikatora valut-

ne krize primjenom signalne metode name}e se pitanje opravdanosti funkcijskog od-

nosa izme|u dihotomne varijable valutne krize i pojedinih indikatora kojima se slu`i

signalna metoda (step funkcija). Kao {to je prije navedeno, zbog transformacije indika-

tora u 0/1 varijablu na osnovi odre|enog praga, signalna metoda daje dobre rezultate

ako postoji jasna razlika izme|u kretanja varijabli u mirnom razdoblju i u pretkriz-

nom razdoblju. Stoga }e se opravdanost oblika funkcijske veze izme|u pojedine neza-

visne varijable i zavisne varijable valutne krize ispitati ocjenom probit modela s dvije

varijable (s razli~itim specifikacijama nezavisne varijable). U sljede}em }e koraku, da

se izbjegnu ostali nedostaci signalne metode, ali i zbog potrebe za ve}om robusno{}u

rezultata, varijable koje su signalnom metodom izdvojene kao najbolji indikatori ra-

njivosti sustava, odnosno nadolaze}e valutne krize, u}i kao egzogene varijable u pro-

bit model s vi{e varijabli, koji }e postati alternativom signalnoj metodi u mogu}nosti

predvi|anja valutne krize.

Probit model pogodan je instrument analize u slu~aju binomne (ili multinomne)

zavisne varijable i kontinuirane nezavisne varijable. Za razliku od jednostavnog mo-

dela linearne vjerojatnosti, iz obilje`ja probit modela proizlazi nelinearni odnos izme-

|u nezavisne varijable i vjerojatnosti da zavisna varijabla poprimi vrijednost jednaku

jedinici32. Uz to, probit model uporabom probit funkcije, koja je zapravo normalna

funkcija kumulativne distribucije vjerojatnosti, omogu}uje da procijenjene vrijednosti

zavisne varijable le`e u intervalu �0,1�. Pretpostavka normalnosti odnosi se na distri-
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buciju slu~ajnog odstupanja, �i u modelu linearne vjerojatnosti, od kojeg po~inje tran-

sformacija u probit model (Maddala, 1992.). Naime, vjerojatnost da je yi = 1 jednaka je

vjerojatnosti da }e slu~ajna pogre{ka poprimiti vjerojatnost ve}u od negativne vrijed-

nosti deterministi~kog dijela modela linearne vjerojatnosti, odnosno:
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gdje je F kumulativna distribucija vjerojatnosti slu~ajne pogre{ke, za koju se ovdje

pretpostavlja da je normalnog oblika. Tako se dobije kona~an oblik probit modela:
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gdje je t standardizirana normalna varijabla. Zbog nepostojanja “realiziranih vjerojat-

nosti” (s obzirom da zavisna varijabla poprima dvije vrijednosti) ocjena modela nije

mogu}a OLS metodom33, ve} se pribjegava ML (engl. maximum likelihood) metodi ko-

ja ocjenjuje parametre maksimiziranjem vjerojatnosti (gusto}e) opa`anja danih vri-

jednosti zavisne varijable (Santoso, 1996.). Drugim rije~ima, uz pretpostavku da su

opa`anja varijable nezavisna, parametri se ocjenjuju iterativno sve dok odabir para-

metara ne dovede funkciju vjerojatnosti 
 �L P Pi i

yy ii

� �
��

�� 1
01

34 do maksimuma (Ver-

beek, 2001.).

U odnosu na signalnu metodu probit model ima dvije prednosti. Prvo, uz pomo}

toga modela mogu se bolje agregirati varijable u kompozitni indikator vjerojatnosti

nego signalnom metodom uzimaju}i u obzir korelaciju izme|u varijabli (Berg i sur.,

1999.). Drugo, model omogu}uje statisti~ke testove signifikantnosti pojedinih varijab-

li. Uz to, nedostatak funkcionalnog odnosa u signalnoj metodi (step funkcija) izbjeg-

nut je s obzirom da probit model omogu}uje uvo|enje razli~itih funkcijskih oblika iz-

me|u nezavisnih varijabli i binomne zavisne varijable.

Prije ocjene samoga modela s vi{e varijabli, probit modelom s dvije varijable testi-

rana je mogu}nost alternativnih funkcijskih oblika izme|u zavisne varijable valutne

krize i nezavisnih varijabli, osim specifikacije 0/1. Slika 3. prikazuje razli~ite mogu}e

odnose izme|u vjerojatnosti krize (na okomitoj osi) i vrijednosti varijable P (na vodo-

ravnoj osi). Nezavisna varijabla mjerena je u percentilima njezine distribucije u vre-

menu zbog lak{e usporedbe sa signalnom metodom gdje je prag vrijednosti izra`en

32 Procijenjena vrijednost modela s binarnom zavisnom varijablom zapravo je vjerojatnost da }e zavisna

varijabla yi poprimiti vrijednost jednaku jedinici jer je uvjetno o~ekivanje zavisne varijable s obzirom

na nezavisnu varijablu xi, jednako uvjetnoj vjerojatnosti da }e se doga|aj zbiti uz danu vrijednost xi, od-

nosno Vjer(yi = 1�xi). Interpretacija je mogu}a jer se mo`e pokazati da je E=(yi �xi) jednaka regresij-

skoj vrijednosti (vidjeti Maddala, 1992. i Gujarati, 1995.).

33 Vidjeti u Gujarati (1995.).

34 Oblik funkcije vjerojatnosti valutne krize odre|en je prirodom same varijable, ~ija je realizacija binom-

ni proces.
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kao percentil nakon kojeg varijabla signalizira valutnu krizu (na Slici 3. ozna~en kao

T). Signalna metoda, vezano uz Sliku 3., pretpostavlja kako je signifikantan samo koe-

ficijent �2 te da je on jednak jedinici, dok su koeficijenti �1 i �3 , prema signalnoj meto-

di, jednaki nuli (Berg i Pattillo, 1999.a). Drugim rije~ima, pretpostavlja se da je vjero-

jatnost krize step funkcija vrijednosti indikatora (jednaka nuli kad je vrijednost indi-

katora ispod praga i jednaka jedinici kad je vrijednost indikatora iznad praga). Me|u-

tim, alternativni odnosi tako|er su mogu}i. Na primjer, ako je �1 razli~it od nule i

jednak �3, dok je �2 jednak nuli, izme|u vrijednosti percentila i vjerojatnosti krize pos-

toji linearna veza. Slika 3. prikazuje sljede}i primjer mogu}eg oblika veze – linearna

veza izme|u nezavisne varijable i vjerojatnosti krize do praga vrijednosti, nakon kojeg

vjerojatnost naglo ska~e na vi{u razinu i po~inje ubrzano rasti.

Da bi se provjerila mogu}nost razli~itih specifikacija izme|u razli~itih nezavisnih

varijabli i vjerojatnosti krize (vezano uz Sliku 3.), ocijenjene su probit regresije s dvije

varijable izme|u svake egzogene varijable i endogene varijable valutne krize u specifi-

kaciji koju predla`u Berg i Pattillo (1999.a) u skladu s prethodnom diskusijom:


 � 
 � 
 �
 �� �Vjer kriza f p x I I p x T� � 	 	 �1 1 2 3� � � (9)

gdje je kriza = 1 ako kriza izbije u sljede}ih 12 mjeseci, p(x) je percentil varijable x, a

I=1 ako percentil prelazi prag T (izra`en kao percentil, a poprima vrijednosti iz anali-

ze signalnom metodom). Koeficijenti �1, �2 i �3 odgovaraju onima sa Slike 3. Stoga, ako

signalna metoda nudi dobru specifikaciju odnosa, samo bi �2 trebao biti statisti~ki

zna~ajan i ve}i od nule. Signifikantan koeficijent�1 upu}uje na linearnu funkcijsku ve-

zu izme|u varijable krize i pojedinog indikatora, dok statisti~ki zna~ajan �3 nagla{ava

ubrzan rast vjerojatnosti krize nakon {to vrijednost percentila indikatora prije|e

prag. Regresijska analiza slijedi metodologiju signalne metode u pogledu definicije va-

lutne krize, podataka itd. Tako su vrijednosti varijable valutne krize jednake jedinici

ne samo u mjesecu izbijanja krize ve} i u 11 mjeseci koji prethode mjesecu u kojem iz-

Slika 3. Vjerojatnost krize s obzirom na vrijednost per-

centila distribucije nezavisne varijable u vremenu

Izvor: Berg i Pattillo (1999.a)
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bija kriza, {to nosi sa sobom nekoliko prednosti: omogu}ava rad s podacima bez vre-

menskog pomaka (engl. time lag) i sa statisti~kog stajali{ta pove}ava broj jedinica u

uzorku, {to ~ini statisti~ke pokazatelje pouzdanijima (Berg, Borensztein, Milesi-Ferr-

retti i Pattillo, 1999.). Rezultati regresija s dvije varijable sumirani su u Tablici 4. Mo-

`e se zaklju~iti da kod odre|enih varijabli (slobodno raspolo`ive pri~uve banaka/ukup-

na aktiva poslovnih banaka, krediti banaka, devijacija realnog te~aja od trenda, ino-

zemna aktiva/M4, multiplikator m2) “koeficijent signalne metode” �2 nije statisti~ki

zna~ajan, dok se percentilna varijabla u vi{e navrata pokazala relevantnom u oba{nja-

vanju varijacija vjerojatnosti krize. Ta ~injenica potvr|uje tezu da je pretpostavka sig-

nalne metode o funkcijskom obliku veze izme|u pojedine nezavisne varijable i zavisne

varijable valutne krize kod nekih varijabli neopravdana. Stoga ni na~in identificiranja

indikatora krize pragom vrijednosti nije djelotvoran, tako da signalna metoda samo

nagovje{}uje koje varijable signaliziraju ranjivost sustava. Zbog nesignifikantnosti

koeficijenta �3 rezultati probit modela s dvije varijable upu}uju na nepostojanje br`eg

rasta vjerojatnosti krize jednom kad vrijednost nezavisne varijable prije|e prag, od-

nosno upu}uju na linearnu vezu izme|u nezavisne varijable uz skok vjerojatnosti kri-

ze u blizini praga vrijednosti kod nekih varijabli (saldo teku}eg ra~una/BDP, inflacija,

saldo javnih financija/BDP, inozemni dug). Stoga takva specifikacija nezavisnih vari-

jabli ne}e biti upotrijebljena u ocjeni regresije s vi{e varijabla. Tako|er je va`no primi-

Tablica 4. Koeficijenti i t-veli~ina pojedinih probit modela s dvije varijable

Varijabla
Koeficijent (t-veli~ina u zagradi)

á1 á2 á3

Saldo teku}eg ra~una / BDP –1,039 0,937 a –

(–4,155) (2,513)

Saldo javnih financija / BDP –0,933 1,118 b 3,854

(–3,796) (1,394) (0,457)

Inflacija –2,534 2,136 3,983

(–4,778) (3,200) (–1,217)

Slobodno raspolo`ive pri~uve banaka / ukupna aktiva banaka –3,149 0,517 2,497

(–1,506) (1,030) (0,929)

Krediti banaka (rast) –1,696 –1,479 33,853

(–4,260) (–1,11) (–2,431)

Inozemni dug (rast) –2,520 2,002 7,016

(–4,954) (2,840) (1,422)

Devijacija realnog te~aja od trenda –1,761 –0,159 c –4,927

(–5,298) (–0,279) (–1,218)

Inozemna aktiva / M4 –0,981 0,358 0,969

(–3,889) (0,664) (0,268)

Multiplikator m2 –1,285 0,222 6,171

(–3,258) (0,350) (1,605)

a Prag vrijednosti salda teku}eg ra~una / BDP odnosi se na manjak na teku}em ra~unu platne bilance / BDP.

b Prag vrijednosti salda javnih financija / BDP odnosi se na manjak prora~una sredi{nje dr`ave / BDP.

c Prag vrijednosti devijacije realnog te~aja odnosi se na negativnu razliku izme|u realnog te~aja i njegova trenda.

Izvor: Izra~un autora
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jetiti da pojedini koeficijenti (ve}inom �1) imaju neo~ekivani predznak za pojedine va-

rijable (inflacija, inozemni dug, krediti, multiplikator m2). U Tablici 4. podebljano su

ozna~eni funkcijski oblici koji se mogu smisleno interpretirati u okviru obja{njavanja

valutne krize samo jednom varijablom (imaju o~ekivani predznak i statisti~ki su zna-

~ajni na razini od 10 posto).

Statisti~ka zna~ajnost funkcijske veze izme|u pojedine nezavisne varijable i zavis-

ne varijable valutne krize, koja se razlikuje od one kojom se koristi signalna metoda,

pokazuje kako je opravdano pristupiti ocjeni probit modela s vi{e varijabli kao alterna-

tivnoj metodi predvi|anja valutne krize. U nastavku su ocijenjena tri probit modela s

vi{e varijabli. U prvom su modelu nezavisne varijable izra`ene kao indikatori s vrijed-

no{}u koja je jednaka jedinici ako vrijednost varijable prelazi prag (odre|en signalnom

metodom), odnosno nuli ako vrijednost ne prelazi prag u odre|enom mjesecu. U dru-

gom modelu nezavisne varijable specificirane su kao percentili distribucije pojedine

nezavisne varijable u promatranom razdoblju, dok tre}i model kombinira nezavisne

varijable u razli~itim funkcijskim oblicima (indikator i percentil). Tablica 5. prikazuje

rezultate ocjene prva dva modela.

Ispitivanjem o~ekivanog predznaka i statisti~ke zna~ajnosti pojedinih koeficijenata

iz jednad`bi za ocjenu modela eliminirane su nesignifikantne varijable neo~ekivanog

predznaka. Tako su u prvom modelu preostale tri varijable (saldo javnih financija/BDP,

saldo teku}eg ra~una/BDP i devijacija realnog te~aja od trenda), a u drugom njih ~etiri

(saldo javnih financija/BDP, inflacija, inozemni dug, devijacija realnog te~aja od tren-

da), koje u modelu imaju o~ekivani predznak te su pojedina~no i skupno zna~ajne u mo-

delu. Te su varijable u razli~itim signifikantnim funkcijskim oblicima upotrijebljene u

ocjeni tre}ega probit modela s vi{e varijabli (Tablica 6.) s obzirom da je tre}i model ne-

Tablica 5. Ocijenjeni probit modeli s vi{e varijabli (prvi korak)

Varijabla 1. model (nezavisna varijabla = 0/1) 2. model (nezavisna varijabla =
percentil)

Koeficijent t-veli~ina Koeficijent t-veli~ina

Saldo javnih financija / BDP 1,699 a 1,332 –20,913 –1,939

Saldo teku}eg ra~una / BDP 2,136 b 1,572 1,490 0,466

Inflacija 0,752 0,631 8,654 2,231

Inozemni dug 1,534 1,258 15,641 1,977

Inozemna aktiva / M4 1,000 1,110 3,703 0,903

Multiplikator m2 1,899 1,622 –0,031 –0,013

Devijacija realnog te~aja 2,627 c 2,143 14,125 1,790

Slobodne raspolo`ive pri~uve banaka /
ukupna aktiva banaka

–0,075 –0,097 –10,680 –2,090

Plasmani –1,518 –1,176 –7,277 –1,702

konstanta –3,689 –3,131 –7,564 –1,248

Log-likelihood –15,553 –9,695

McFadden R2 0,696 0,811

a Prag vrijednosti salda teku}eg ra~una / BDP odnosi se na manjak na teku}em ra~unu platne bilance / BDP.

b Prag vrijednosti salda javnih financija / BDP odnosi se na manjak prora~una sredi{nje dr`ave / BDP.

c Prag vrijednosti devijacije realnog te~aja odnosi se na negativnu razliku izme|u realnog te~aja i njegova trenda.

Izvor: Izra~un autora



Ivo Krznar

26

Tablica 6. Ocijenjeni probit modeli s vi{e varijabli (drugi korak)

Varijabla 1. model (nezavisna varijabla =
0/1)

2. model (nezavisna varijabla
= percentil)

3. model (nezavisna varijabla
= kombinacija)

Koeficijent t-veli~ina Koeficijent t-veli~ina Koeficijent t-veli~ina

Saldo javnih financija / BDP (percentil) –8,369 –3,185 –18,260 –2,676

Saldo javnih financija / BDP (indikator) 2,854a 4,926 –2,586a –1,489

Saldo teku}eg ra~una platne bilance /
BDP (indikator)

2,567b 4,627 4,246b 2,554

Inflacija (percentil) 5,417 3,769 7,536 2,517

Inozemni dug (percentil) 9,462 3,248 12,932 2,374

Devijacija realnog te~aja (percentil) –4,104 –3,052 –5,992 –1,967

Devijacija realnog te~aja (indikator) 1,337c 2,567 –0,189c –0,127

konstanta –2,294 –5,279 –3,080 –2,241 –1,557 –0,690

Log-likelihood –19,489 –15,991 –9,287

McFadden R2 0,620 0,688 0,819

a Prag vrijednosti salda teku}eg ra~una / BDP odnosi se na manjak na teku}em ra~unu platne bilance / BDP.

b Prag vrijednosti salda javnih financija / BDP odnosi se na manjak prora~una sredi{nje dr`ave / BDP.

c Prag vrijednosti devijacije realnog te~aja odnosi se na negativnu razliku izme|u realnog te~aja i njegova trenda.

Izvor: Izra~un autora

35 Uvo|enjem velikog broja nezavisnih varijabli u model pove}ava se vjerojatnost pojave linearne zavi-

snosti izme|u pojedinih nezavisnih varijabli. Posljedica se ogleda u nemogu}nosti invertiranja matrice

vrijednosti nezavisnih varijabli u iterativnoj metodi ocjenjivanja parametara probit modela jer se u tom

slu~aju radi o gotovo singularnoj matrici (matrici koja nema puni rang).

36 LR veli~ina jednaka je umno{ku (-1) i razlike izme|u logaritma maksimuma funkcije vjerojatnosti uz

restrikciju na parametre (u ovom slu~aju restrikcija se odnosi na jednakost svih parametra nuli) i “pro-

sje~nog” logaritma maksimuma funkcije vjerojatnosti bez restrikcije. Stoga ve}a LR veli~ina zna~i

ve}u statisti~ku zna~ajnost modela. LR veli~ina je analog F veli~ini u modelima ocijenjenim OLS-om.

37 McFaddenov R
2 je mjera reprezentativnosti modela koja se dobije kad se od jedinice oduzme omjer

logaritma maksimuma funkcije uz restrikciju na parametre (svi parametri jednaki nuli) i logaritma

maksimuma funkcije vjerojatnosti bez restrikcije na parametre; korespondira R
2 kao mjeri reprezenta-

tivnosti modela ocijenjenih OLS-om.

mogu}e ocijeniti uvr{tavanjem svih varijabli i njihovih specifikacija (kao {to je mogu}e u

prvom i drugom modelu) zbog prevelikog broja nezavisnih varijabli (osamnaest)35.

Na kraju je (Tablica 7.), kao i prije, prema kriteriju o~ekivanog predznaka neza-

visne varijable i statisti~ke zna~ajnosti u tre}em modelu, ocijenjen kona~ni probit

model s vi{e varijabli, na osnovi kojeg }e se u nastavku interpretirati rezultati i ocije-

niti mjere uspje{nosti prilagodbe modela (engl. goodness-of-fit). Samo jedna varijab-

la (saldo teku}eg ra~una/BDP) ulazi u probit model s vi{e varijabli u “signalnom” ob-

liku, kao indikator (saldo teku}eg ra~una/BDP), dok su ostale signifikantne varijab-

le izra`ene kao percentili (saldo javnih financija/BDP, inflacija, inozemni dug i devi-

jacija realnog te~aja od trenda). Statisti~ke zna~ajke modela su povoljne. Sve

varijable su signifikantne na razini od 5 posto. LR veli~ina36 pokazuje op}u statis-

ti~ku zna~ajnost modela (nulta hipoteza nezna~ajnosti svih koeficijenata u modelu

odba~ena je uz signifikantnost od 1 posto), a McFaddenov R2 37 upu}uje na relativno

dobru reprezentativnost modela.

Da bi se ocijenjeni probit model mogao upotrijebiti kao sustav ranog upozorenja

na valutnu krizu, potrebno je ocijeniti snagu predvi|anja krize u uzorku tim mode-
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Tablica 7. Probit model s vi{e varijabli i statisti~ke zna~ajke modela

Zavisna varijabla: KRIZA

Metoda ocjene: ML - Binary Probit

Uzorak: 1996:01 2003:03

Broj opa`anja: 87

Konvergencija postignuta nakon 7 iteracija

Varijabla Koeficijent Standardna pogre{ka t-veli~ina p-vrijednost

Saldo teku}eg ra~una / BDP (indikator) 3,086a 1,148 2,687 0,007

Saldo javnih financija / BDP (percentil) –11,042 3,484 –3,169 0,001

Inflacija (percentil) 4,547 1,623 2,801 0,005

Inozemni dug, rast (percentil) 8,583 3,498 2,453 0,014

Devijacija realnog te~aja (percentil) –4,405 1,572 –2,801 0,005

konstatna –1,653 1,607 –1,029 0,304

Standardna pogre{ka regresije 0,185

Log likelihood –10,541

Log likelihood s ograni~enjem –51,243

LR veli~ina (3 ss) 81,403

Vjerojatnost (LR vel.) 0,000

Prosje~an log likelihood –0,121

McFadden R2 0,794

Broj opa`anja = 0 63

Broj opa`anja = 1 24

Ukupan broj opa`anja 87

a Prag vrijednosti salda teku}eg ra~una / BDP odnosi se na manjak na teku}em ra~unu platne bilance / BDP.

Izvor: Izra~un autora

lom. Standardna metoda sastoji se u usporedbi procijenjenih vjerojatnosti krize koje

upu}uju na krizu nasuprot ostvarenim doga|ajima. U tom je smjeru izabran prag vje-

rojatnosti koji }e poslu`iti kao kriterij za dono{enje odluke signalizira li model krizu ili

ne signalizira. Prag vjerojatnosti, kao vrijednost koja odvaja pretkrizno razdoblje od

mirnog razdoblja, postavljen je kao i kod signalne metode na 0,50 i iz istih razloga.

Mjere uspje{nosti prilagodbe (Tablica 8.) upu}uju na zna~ajnu mogu}nost predvi|anja

valutne krize u uzorku tim modelom. U ~ak 95,8 posto slu~ajeva (mjeseci) model je

dobro predvidio krizu, dok je u 96,8 posto slu~ajeva to~no predvidio mirno razdoblje, a

uvjetna vjerojatnost iznosi 0,920. Model je pogrije{io u predvi|anju krize u samo 3,2

posto slu~ajeva. Na zna~ajnu mogu}nost predvi|anja valutne krize upu}uje i QPS ve-

li~ina, ~ija je vrijednost vrlo blizu nuli.

Vrlo dobra reprezentativnost modela mo`e se vidjeti i iz Slike 4. koja prikazuje

procijenjenu vjerojatnost valutne krize probit modelom uz naznaku praga vjerojat-

nosti (nakon kojeg model signalizira krizu) te razdoblja neposredno prije same krize

kad bi model trebao poslati to~an signal valutne krize.

Usporedbom rezultata signalne metode i probit modela u pogledu sposobnosti

predvi|anja krize mo`e se zaklju~iti da probit model daje malo bolje rezultate, iako se

oni ne mogu izravno uspore|ivati jer je obuhvat varijabli druk~iji.
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Tablica 8. Pokazatelji uspje{nosti prilagodbe probit modela s vi{e varijabli

Stvarno Ukupan broj
mjeseciMirno

razdoblje
Kriza

Predvi|eno modelom
Mirno razdoblje 61 1 62

Kriza 2 23 25

Ukupan broj mjeseci 63 24

Postotak mjeseci u kojima je to~no predvi|ena krizaa 95,8

Postotak mjeseci u kojima je to~no predvi|eno mirno
razdobljeb

96,8

Postotak mjeseci neto~no predvi|ene krizec 3,2

Postotak dobro predvi|enih opa`anjad 96,6

Vjerojatnost krize uvjetovana signalom 0,920

QPS veli~ina 0,024

a Kriza je to~no predvi|ena kada procijenjena vjerojatnost prije|e prag vjerojatnosti i kriza izbije u sljede}ih 12 mjeseci.

b Mirno razdoblje je to~no prognozirano ako procijenjena vjerojatnost ne prije|e prag vjerojatnosti i kriza ne izbije u sljede}ih 12 mjeseci.

c Neto~an signal je opa`anje u situaciji u kojoj procijenjena vjerojatnost prije|e prag vjerojatnosti, ali kriza ne izbije u sljede}ih 12 mjeseci.

d Kriza neuvjetovana signalom.

Izvor: Izra~un autora

Slika 4. Procijenjena vjerojatnost valutne krize probit

modelom

Izvor: Izra~un autora

Probit model tako|er omogu}uje rangiranje indikatora prema grani~nom dopri-

nosu pojedine nezavisne varijable vjerojatnosti izbijanja valutne krize. Me|utim, kako

je model nelinearan, grani~ni utjecaj nezavisne varijable nije konstantan, ve} ovisi o

svakoj vrijednosti nezavisne varijable, ali i o vrijednostima svih ostalih nezavisnih va-

rijabli.38 Stoga se procijenjeni koeficijenti ne mogu interpretirati kao grani~ni dopri-

nos nezavisne varijable vjerojatnosti zavisne varijable.

Grani~ni utjecaj svake pojedine nezavisne varijable mo`e se procijeniti uz pretpos-

tavku odre|enih vrijednosti nezavisnih varijabli. U empirijskim se istra`ivanjima gra-

ni~ni utjecaji nezavisnih varijabli gotovo uvijek procjenjuju uz pretpostavku prosjeka
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nezavisnih varijabli, {to }e i ovdje biti u~injeno. Prosjek vrijednosti nezavisnih varijab-

li izra`enih u percentilima zapravo je medijan originalne vremenske serije tih varijab-

li. Za binarne nezavisne varijable (saldo teku}eg ra~una/BDP) u literaturi se predla`e

procjena promjene vjerojatnosti valutne krize kad binarna nezavisna varijabla

promijeni vrijednost s nule na jedinicu, uz pretpostavku da su sve ostale nezavisne va-

rijable nepromijenjene, na prosje~noj vrijednosti (Verbeek, 2001.).

Tablica 9. prikazuje kvantitativne u~inke promjene pojedinih nezavisnih varijabli

na procijenjenu vjerojatnost valutne krize kroz razli~ite scenarije. Za svaku nezavisnu

varijablu izra~unata su odstupanja vrijednosti varijable od medijana serije za 1 posto,

odnosno za 1 postotni bod, te odstupanje od medijana serije u iznosu koji je potreban

da vrijednost varijable poprimi prag vrijednosti (upotrijebljen u signalnoj metodi kao

prag iznad/ispod kojeg indikator signalizira valutnu krizu). Odstupanja od medijana

nezavisnih varijabli (devijacija realnog te~aja od trenda, inozemni dug, inflacija i saldo

javnih financija/BDP) izra~unata su na osnovi originalnih vrijednosti pojedine vari-

jable, zatim pretvorena u percentil i uvr{tena u probit model. Prvi red Tablice 9. daje

o~ekivanu vjerojatnost krize kad su vrijednosti nezavisnih varijabli devijacije realnog

te~aja od trenda, inozemnog duga, inflacije i salda javnih financija/BDP jednaka pros-

jeku (medijanu originalne serije) u cijelom promatranom razdoblju, dok je vrijednost

varijable udjela salda teku}eg ra~una u BDP-u jednaka nuli. U tom slu~aju, rizik da se

dogodi valutna kriza u sljede}ih 12 mjeseci u Hrvatskoj iznosi 0,25 posto. O~ekivana

vjerojatnost od 0,25 posto uzeta je kao osnovna vrijednost s pomo}u koje su procijenje-

ni doprinosi pojedinih nezavisnih varijabli, ovisno o pretpostavci njihove promjene od

prosjeka, odnosno skakanja s nule na jedinicu. Sljede}i redci Tablice 9. daju uvid u

va`nost utjecaja pojedinih varijabli na pojavu valutne krize u Hrvatskoj. Ceteris pari-

Tablica 9. U~inci pojedine nezavisne varijable na procijenjenu vjerojatnost valutne krize

Scenarij
O~ekivana
vjerojatnost

Promjena
vjerojatnosti

1. Vrijednosti devijacije realnog te~aja, inflacije, inozemnog duga, udjela salda javnih financija / BDP 0,247%

jednake su medijanu originalne serije varijable, saldo teku}eg ra~una / BDP jednak je nuli.

2. Sve vrijednosti varijable jednake vrijednosti kao pod 1., osim odstupanja od medijana

A) salda teku}eg ra~una / BDP = 1 60,826% 60,579 p.b.

B) salda javnih financija / BDP (–1 p. b. od medijana) 2,493% 2,246 p.b.

C) salda javnih financija / BDP (razina jednaka pragu vrijednosti = –3,4 p. b. od medijana) 85,388% 85,141 p.b.

D) inflacija (+ 1 p. b. od medijana) 1,569% 1,322 p.b.

E) inflacija (razina jednaka pragu vrijednosti = +1,3 p. b. od medijana) 2,859% 2,612 p.b.

F) inozemni dug (+1 p. b. od medijana) 0,404% 0,157 p.b.

G) inozemni dug (stopa rasta jednaka pragu vrijednosti = +23 p. b. od medijana) 40,647% 40,400 p.b.

H) devijacije realnog te~aja (–1% od medijana) 0,283% 0,036 p.b.

I) devijacije realnog te~aja (razina jednaka pragu vrijednosti = –183% od medijana) 4,362% 4,115 p.b.

Izvor: Izra~un autora

38 Grani~ni utjecaj nezavisne varijable Xij na vjerojatnost Pi u probit modelu zadan je kao
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bus, pad udjela salda teku}eg ra~una u BDP-u na razinu praga vrijednosti koji signali-

zira krizu (odre|en signalnom metodom u iznosu od -8,8 posto BDP-a) pove}at }e vje-

rojatnost valutne krize za 60,6 postotnih bodova. Nadalje, uz nepromijenjene vrijed-

nosti svih ostalih varijabli, pad udjela salda javnih financija u BDP-u za 1 postotni bod

ispod medijana ne}e zna~ajno utjecati na vjerojatnost izbijanja krize. Me|utim, situa-

cija u kojoj bi omjer salda javnih financija i BDP-a pao na razinu praga vrijednosti (od-

re|en signalnom metodom u iznosu od -6,7 posto BDP-a) pove}ava vjerojatnost krize

za ~ak 85 postotnih bodova. Vrlo mali doprinos, u smislu promjene o~ekivane vjerojat-

nosti valutne krize, daje promjena inflacije. Kad inflacija prije|e prag vrijednosti, to }e

utjecati na pove}anje vjerojatnosti krize za 2,6 postotnih bodova, uz pretpostavku da

su vrijednosti ostalih varijabli na razini medijana, odnosno nule. Pove}anje stope ras-

ta inozemnog duga za 1 postotni bod od razine medijana serije ne utje~e zna~ajno na

vjerojatnost izbijanja krize. Me|utim, pove}anje stope rasta na razinu praga vrijed-

nosti pove}at }e vjerojatnost krize za 40 postotnih bodova. Kona~no, redci H) i I) poka-

zuju u~inke promjene devijacije realnog te~aja od razine medijana percentilne serije

devijacija realnog te~aja od trenda na vjerojatnost izbijanja valutne krize. Posljedica

negativne devijacije realnog te~aja od trenda s vrijednosti jednake medijanu vremen-

ske serije na razinu praga vrijednosti bit }e pove}anje vjerojatnosti izbijanja valutne

krize za 4,1 postotni bod.

5. Interpretacija rezultata

Empirijska analiza (u prvom redu rezultati analize kompozitnog indikatora) kao i

prikaz kretanja varijabli koje su izdvojene kao najbolji signalni indikatori valutne

krize u Dodatku 2. upu}uju na to da priroda dviju valutnih kriza u Hrvatskoj nije is-

tovjetna, ve} da razli~ite determinante imaju razli~it uspjeh u signaliziranju svake

pojedina~ne valutne krize. Naime, prva kriza 1998., prema empirijskim nalazima, ve-

zana je uz visoku stopu rasta doma}ih kredita, pad slobodno raspolo`ivih pri~uva ba-

naka, pad udjela inozemne aktive HNB-a u M4, rast inozemnog zadu`ivanja i veliki

udio manjka na teku}em ra~unu u BDP-u. Drugu krizu, odnosno drugo pretkrizno

razdoblje, u 2001. okarakterizirala je visoka razina multiplikatora m2, visoka razina

prora~unskog manjka u BDP-u i rast slobodno raspolo`ivih pri~uva banaka, dok su

rast inflacije i aprecijacija realnog te~aja obilje`ili obje krize. Takvi rezultati potpuno

su u skladu s okolnostima u hrvatskom gospodarstvu neposredno prije izbijanja na-

vedenih kriza.

Indikatori prve valutne krize mogu se na}i u literaturi tre}e generacije valutnih

kriza koja opisuje vezu izme|u bankarskih problema i valutne krize. Prema indeksu

pritiska na devizno tr`i{te, prva valutna kriza po~inje upravo na vrhuncu bankarske

krize sa svim zna~ajkama opisanim u literaturi tre}e generacija modela valutne krize:

visokom stopom gospodarskog rasta nakon kojeg slijedi recesija, kreditnom ekspanzi-

jom (koja se djelomi~no prelila u ve}i uvoz i ve}i manjak na teku}em ra~unu zbog libe-

ralizacije vanjske trgovine), vanjskom liberalizacijom financijskog tr`i{ta uz priljev

stranoga kapitala (repatrijacija depozita), liberalizacijom doma}ega financijskog tr-

`i{ta bez zadovoljavaju}ega nadzornog aparata, moralnim hazardom u bankovnom
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sustavu, pove}anjem inozemnog duga, aprecijacijom te~aja, padom slobodno raspolo-

`ivih pri~uva banaka zbog povla~enja depozita pod utjecajem rastu}eg nepovjerenja u

bankovni sustav itd. Osim toga, dospije}e inozemnih kredita banaka i kapitalske res-

trikcije koje je HNB uveo u prvoj polovici 1998. godine poglavito su pomogle otkriva-

nju problema nemogu}nosti odr`avanja inozemne likvidnosti u pojedinim bankama.

Nakon objavljivanja postojanja problema kod tih banaka do{lo je do povla~enja depozi-

ta (kunskih i deviznih) iz tih banaka. Kako je kod ve}ine banaka bila prisutna me|u-

sobna izlo`enost, pote{ko}e u jednoj od njih ubrzo bi se pro{irile na ve}i broj banaka. U

nedostatku devizne likvidnosti, te~aj je naglo deprecirao zbog potra`nje za stranom

valutom, odnosno zbog pani~ne kupnje deviza od strane banaka ne bi li pod svaku cije-

nu podmirile svoje obveze.

Pozadina druge valutne krize 2001. bitno je druk~ija. ^imbenici i okolnosti u sus-

tavu upu}uju na to da se valutna kriza 2001. mo`e objasniti modelima klauzule izlaza.

Pretkrizno razdoblje obilje`ila je sna`na aprecijacija nominalnog te~aja. Izvori apreci-

jacijskih pritisaka vjerojatno se mogu na}i u visokom prora~unskom manjku koji se fi-

nancirao na vanjskom financijskom tr`i{tu, privatizacijskim prihodima te uspje{noj

turisti~koj sezoni. Intervencijama na deviznom tr`i{tu (kupovinom deviza), HNB je

poku{ao ubla`iti aprecijaciju kune prema euru. Me|utim, te~aj se nije stabilizirao, ve}

je u kolovozu slijedila sna`na i sezonski neuobi~ajena deprecijacija kune prema euru.

Zbog vrlo niske cijene deviza banke i poduze}a (financijska liberalizaciji iz prve polovi-

ce 2001. omogu}ila je pravnim osobama da dr`e devize na svojim ra~unima) vjerojatno

su odlu~ile {pekulirati na promjeni te~aja s mogu}im samoispunjavaju}im zna~ajka-

ma.39 Te~aj je u trenutku krize deprecirao 5,91 posto (kolovoz 2001.) na mjese~noj ra-

zini i time potvrdio o~ekivanja {pekulanata. Me|utim, prodajom me|unarodnih

pri~uva te o{trom reakcijom (smanjenjem dopu{tene izlo`enosti ukupne devizne pozi-

cije banke valutnom riziku sa 25 posto na 20 posto jamstvenoga kapitala, pove}anjem

kamatne stope na lombardne kredite, jer su banke manjak kuna u doba {pekulativne

kupovine deviza nadokna|ivale kori{tenjem lombardnih kredita, smanjenjem stope

remuneracije na izdvojeni kunski dio obvezne pri~uve te unifikacijom obvezne pri~uve

koja se odnosi na unifikaciju valute izdvajanja), mjere HNB-a smanjile su potra`nju za

devizama i time sprije~ile jo{ ve}u deprecijaciju kune.

6. Zaklju~ci

Nakon pregleda teorijske i empirijske literature, empirijska analiza valutne krize

standardnim metodama istra`ivanja pokazala je da se valutne krize u Hrvatskoj mogu

predvidjeti po svojim zna~ajkama. Razmatranjem brojnih varijabli u razdoblju izme|u

sije~nja 1996. i o`ujka 2003. uz pomo} signalne metode identificirani su indikatori ra-

njivosti ekonomskog sustava na valutnu krizu: udio salda javnih financija u BDP-u,

udio salda teku}eg ra~una u BDP-u, inflacija, udio slobodno raspolo`ivih pri~uva ba-

naka u ukupnoj aktivi poslovnih banaka, inozemni dug, multiplikator m2, devijacija

realnog te~aja od trenda, udio inozemne aktive u M4, rast doma}ih kredita. Statisti~ki

39 [pekulativni izvori vide se iz golemog rasta kunskih depozita poduze}a u srpnju 2001.
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rigoroznija metoda probit modela je me|u indikatorima ranjivosti izdvojila pet vari-

jabli razli~itih specifikacija koje na najbolji na~in mogu empirijski opisati zna~ajke

razdoblja prije izbijanja dvije valutne krize u Hrvatskoj. Tako aprecijacija realnog

te~aja ispod trenda, smanjenje udjela salda javnih financija u BDP-u i udjela salda te-

ku}eg ra~una u BDP-u, te rast inflacije i inozemnog duga pove}avaju vjerojatnost

{pekulativnog napada na kunu. Zna~ajna mo} predvi|anja valutne krize u uzorku i

signalnom metodom i probit modelom upu}uje na to da konstrukcija sustava ranog

upozorenja, kao jednog od oslonaca ekonomske politike, treba uklju~iti rezultate obiju

metoda.

Sustav ranog upozorenja daje indikacije o uzroku problema u hrvatskom gospo-

darskom sustavu sa stajali{ta poreme}aja na deviznom tr`i{tu. Me|utim, analiza kojoj

je cilj provo|enje mjera ekonomske politike da bi se kriza izbjegla, mora pristupiti de-

taljnijem istra`ivanju izvora problema. Osim toga, ~imbenici politi~ke i institucional-

ne prirode koji nisu uklju~eni u sustav ranog upozorenja mogu imati va`nu ulogu u

obja{njavanju poreme}aja na deviznom tr`i{tu. Uz to, treba uzeti u obzir “tehni~ke”

probleme signalne metode i probit modela (definicija valutne krize, odabir vremen-

skog horizonta pretkriznog razdoblja, uvjetovanost rezultata odabirom praga vrijed-

nosti kao grani~ne vrijednosti koja odvaja “krizno” pona{anje varijable od “nekriz-

noga”; frekvencija podataka na mjese~noj razini za pojedine varijable koja je dobivena

interpolacijom te mali broj kriznih doga|aja razli~itih zna~ajki koji utje~e na statis-

ti~ku pouzdanost probit modela). Tako|er, empirijske su studije pokazale da je tempo-

ralna stabilnost sustava ranog upozorenja upitna, i to ne samo sa stajali{ta parametra

modela ve} i sa stajali{ta izbora varijabli. To se pokazalo va`nim u ovom istra`ivanju

jer je analiza uo~ila dvije krize, odnosno prona|ene su zna~ajke pretkriznog razdoblja

samo u dva slu~aja. Drugim rije~ima, budu}i da sustav ranog upozorenja (bilo da se

zasniva na signalnoj metodi bilo na probit modelu) pretpostavlja mogu}nost pred-

vi|anja budu}e valutne krize na osnovi ex post empirijski izdvojenih indikatora ~ije je

pona{anje obilje`ilo razdoblje neposredno prije dvije valutne krize u Hrvatskoj, pita-

nje je da li }e sustav biti koristan u predvi|anju sljede}e valutne krize. Ta je tvrdnja

povezana i s jednim od najve}ih problema gotovo svih empirijskih istra`ivanja. Mo-

gu}nost predvi|anja valutne krize u uzorku tim modelom je zna~ajna. Me|utim, isti

se zaklju~ak ne mora odnositi i na snagu predvi|anja krize izvan uzorka. Stoga sustav

ranog upozorenja ne mo`e biti supstitut razboritosti i sposobnosti prosu|ivanja nosi-

telja ekonomske politike. Kao jedna od komplementarnih potpora, sustav bi trebao, uz

uzimanje u obzir svih ograni~enja i pretpostavki, omogu}iti neutralnu i objektivnu

mjeru rizika od eventualne valutne krize u budu}nosti.
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Dodatak 1. Opis vremenskih serija varijabli

1) Saldo teku}eg ra~una/BDP – udio dvanaestomjese~noga pomi~nog zbroja salda

teku}eg ra~una platne bilance na mjese~noj razini u dvanaestomjese~nom pomi~nom

zbroju BDP-a (interpoliranog s tromjese~ne na mjese~nu razinu metodom kubnih

splineova); saldo teku}eg ra~una platne bilance i BDP izra`eni su u ameri~kim dolari-

ma

2) Saldo javnih financija/BDP – udio dvanaestomjese~noga pomi~nog zbroja salda

javnih financija (ukupni vi{ak/manjak) na mjese~noj razini u dvanaestomjese~nom

pomi~nom zbroju nominalnog BDP-a (interpoliranog s tromjese~ne na mjese~nu razi-

nu metodom kubnih splineova); saldo javnih financija i BDP izra`eni su u kunama;

varijabla saldo javnih financija/BDP upotrijebljena je u dvije varijante: u prvoj se vari-

janti u prihode javnih financija uklju~uju i kapitalni prihodi, dok se ti prihodi u drugoj

varijanti isklju~uju

3) Inflacija – godi{nja stopa promjene indeksa cijena na malo

4) Inozemni dug – godi{nja stopa promjene inozemnog duga izra`enog u ame-

ri~kim dolarima; stanje inozemnog duga na kraju razdoblja (mjeseca) od sije~nja 1996.

do prosinca 1998. jest stanje inozemnog duga interpolirano s godi{nje na mjese~nu ra-

zinu, dok je od sije~nja 1999. do prosinca 1999. stanje inozemnog duga interpolirano s

tromjese~ne na mjese~nu razinu

5) Devijacija realnog te~aja od trenda – odstupanje realnog te~aja kune prema eu-

ru �izvedeno kao kvocijent umno{ka nominalnog te~aja i temeljnog indeksa cijena na

malo (baza = 1996.) i temeljnoga harmoniziranog indeksa potro{a~kih cijena (baza =

1996.)� od linearnog trenda

6) Krediti – godi{nja stopa promjene kredita poslovnih banaka (kunski, kunski uz

valutnu klauzulu, devizni) odobrenih ostalim doma}im sektorima (stanovni{tvo, po-

duze}a, dr`ava) izra`enih u kunama

7) Inozemni dug/BDP – udio stanja inozemnog duga krajem mjeseca u dvanaesto-

mjese~nom pomi~nom zbroju BDP-a (interpoliranom s tromjese~ne na mjese~nu razi-

nu metodom kubnih splineova); inozemni dug i BDP izra`eni su u ameri~kim dolari-

ma

8) Krediti/BDP – udio stanja kredita poslovnih banaka odobrenih ostalim sektori-

ma u nominalnom BDP-u (interpoliranom s tromjese~ne na mjese~nu razinu meto-

dom kubnih splineova); krediti i BDP izra`eni su u kunama

9) Multiplikator m2 – godi{nja stopa promjene multiplikatora m2 kao kvocijenta

M2 i M0; M2 uklju~uje M1 (gotov novac izvan banaka, depozite ostalih bankarskih in-

stitucija i ostalih doma}ih sektora kod HNB-a te depozitni novac kod poslovnih bana-

ka) i kunske {tedne depozite ostalih doma}ih sektora, ostalih bankarskih institucija i

ostalih financijskih institucija kod poslovnih banaka; M2 je izra`en u kunama

10) Slobodno raspolo`ive pri~uve poslovnih banaka/ukupna aktiva poslovnih ba-

naka – udio slobodno raspolo`ivih pri~uva poslovnih banaka (ukupne kunske pri~uve

umanjene za izdvojenu obveznu pri~uvu) u ukupnoj aktivi poslovnih banaka; slobod-

no raspolo`ive pri~uve banaka i ukupna aktiva banaka izra`eni su u kunama

11) Multiplikator m1 – godi{nja stopa promjene kvocijenta M1 (nov~ana masa) i

M0 (primarni novac); M1 i M0 su izra`eni u kunama
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12) Potra`ivanja poslovnih banaka od lokalne i sredi{nje dr`ave/ukupna pot-

ra`ivanja banaka – godi{nja stopa rasta udjela potra`ivanja poslovnih banaka od lo-

kalne i sredi{nje dr`ave u ukupnim potra`ivanjima banaka; potra`ivanja banaka i

ukupna aktiva banaka izra`eni su u kunama

13) Multiplikator m4 – godi{nja stopa promjene odnosa M4 (ukupna likvidna sred-

stva koja obuhva}aju nov~anu masu, M1, {tedne i oro~ene depozite, devizne depozite

te obveznice i instrumente tr`i{ta novca) i M0; M4 i M0 izra`eni su u kunama

14) Inozemna aktiva/M4 – udio inozemne aktive HNB-a u M4; inozemna aktiva i

M4 izra`eni su u kunama

15) Krediti HNB-a poslovnim bankama – godi{nja stopa promjene udjela stanja

kredita HNB-a odobrenih poslovnim bankama izra`enog u kunama

16) Vanjskotrgovinska razmjena – godi{nja stopa promjene kvocijenta ukupnoga

robnog izvoza i ukupnoga robnog uvoza; robni izvoz i robni uvoz izra`eni su u ame-

ri~kim dolarima

17) Realni te~aj HRK/EUR – realni te~aj kune prema euru �izveden kao kvocijent

umno{ka nominalnog te~aja i temeljnog indeksa cijena na malo (baza = 1996.) te te-

meljnoga harmoniziranog indeksa potro{a~kih cijena (baza = 1996.)�

18) M1a – stopa promjene nov~ane mase M1a, koja uklju~uje gotov novac izvan ba-

naka i depozitni novac kod poslovnih banaka uve}an za depozitni novac sredi{nje

dr`ave kod poslovnih banaka; M1a je izra`en u kunama

19) Kratkoro~ni dug/BDP – godi{nja stopa promjene udjela stanja kratkoro~nog

duga krajem mjeseca u dvanaestomjese~nom pomi~nom zbroju BDP-a (interpolira-

nom s tromjese~ne na mjese~nu razinu metodom kubnih splineova); kratkoro~ni dug

(koji uklju~uje dug na osnovi instrumenata tr`i{ta novca koje su izdali dr`ava, banke i

ostali sektori na me|unarodnom tr`i{tu, zatim kratkoro~ne komercijalne kredite

dr`ave i ostalih sektora, kratkoro~ne kredite dr`ave i ostalih sektora, dug s osnove va-

lute i depozita banaka i kratkoro~ni dug banaka) i BDP izra`eni su u ameri~kim dola-

rima

20) Ukupni kapitalni priljev – godi{nja stopa promjene kapitalnog priljeva, koji

uklju~uje izravna ulaganja u Hrvatsku, obveze s osnove portfeljnih ulaganja te obveze

s osnove ostalih ulaganja izra`ene u ameri~kim dolarima

21) Uvoz – godi{nja stopa promjene ukupnoga robnog uvoza izra`enog u ame-

ri~kim dolarima

22) Nov~ana masa, M1 – godi{nja stopa promjene nov~ane mase izra`ene u kuna-

ma

23) Neto raspolo`ive me|unarodne pri~uve – godi{nja stopa promjene neto raspo-

lo`ivih me|unarodnih pri~uva (razlika izme|u inozemne aktive i zbroja inozemne pa-

sive, izdvojene devizne obvezne pri~uve i blagajni~kih zapisa HNB-a u stranoj valuti)

izra`enih u eurima

24) Bruto me|unarodne pri~uve – godi{nja stopa promjene bruto me|unarodnih

pri~uva (sastoje se od posebnih prava vu~enja, pri~uvne pozicije u MMF-u, zlata, stra-

ne valute i depozita kod stranih banaka te obveznica i zadu`nica) izra`enih u eurima

25) Izvoz – godi{nja stopa promjene ukupnoga robnog izvoza izra`enog u ame-

ri~kim dolarima
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26) Realna kamatna stopa na tr`i{tu novca – razlika izme|u nominalne kamatne

stope na tr`i{tu novca (kamatna stopa na prekono}ne kredite) i inflacije mjerene go-

di{njom stopom promjene indeksa cijena na malo

27) Inozemne obveze monetarnih institucija – godi{nja stopa rasta inozemnih ob-

veza HNB-a i poslovnih banaka izra`enih u kunama

28) Nominalna aktivna/pasivna kamatna stopa (uz valutnu klauzulu) – odnos no-

minalne kamatne stope na kunske kredite uz valutnu klauzulu (ukupni prosjek ka-

matnih stopa na kratkoro~ne i dugoro~ne kunske kredite s valutnom klauzulom odob-

rene stanovni{tvu i trgova~kim dru{tvima) i nominalne pasivne kamatne stope na

kunske depozite s valutnom klauzulom (ukupni prosjek kamatnih stopa na kratko-

ro~ne i dugoro~ne {tedne depozite po vi|enju i oro~ene depozite s valutnom klauzu-

lom)

29) Realni efektivni te~aj (uz cijene na malo) – indeks realnoga efektivnog te~aja

kao vagani geometrijski prosjek bilateralnih te~ajeva kune korigiranih odgovaraju}im

indeksima relativnih cijena (odnos indeksa cijena u zemljama trgovinskim partneri-

ma Hrvatske, gdje se upotrebljava harmonizirani indeks potro{a~kih cijena za dr`ave

~lanice EMU-a, i doma}ih cijena, gdje se upotrebljava indeks cijena na malo)

30) Devijacija realnoga efektivnog te~aja od trenda – odstupanje realnoga efektiv-

nog te~aja od linearnog trenda

31) Ukupni kapitalni odljev – godi{nja stopa promjene ukupnoga kapitalnog odlje-

va, u koji se uklju~uju izravna ulaganja u inozemstvo, sredstva s osnove portfeljnih

ulaganja u inozemstvo te sredstva s osnove ostalih ulaganja u inozemstvo izra`ena u

ameri~kim dolarima

32) Industrijska proizvodnja – godi{nja stopa promjene indeksa industrijske proiz-

vodnje

33) Primarni novac, M0 – godi{nja stopa promjene primarnog novca, M0

34) Neto raspolo`ive me|unarodne pri~uve/M4 – godi{nja stopa promjene udjela

neto raspolo`ivih me|unarodnih pri~uva u M4 izra`enih u kunama

35) BDP (realni) – godi{nja stopa rasta realnog BDP-a izra`enog u kunama (inter-

poliranog s tromjese~ne na mjese~nu razinu metodom kubnih splineova)

36) M2/neto pri~uve – godi{nja stopa promjene udjela M2 u neto raspolo`ivim

me|unarodnim pri~uvama izra`enim u kunama

37) Depoziti banaka – godi{nja stopa promjene {irega depozitnog novca (razlika iz-

me|u M4 i gotovine) izra`enog u kunama

38) Nominalna aktivna/pasivna kamatna stopa – odnos nominalne kamatne stope

na kunske kredite bez valutne klauzule (ukupni prosjek kamatne stope na kunske

kratkoro~ne i dugoro~ne kredite bez valutne klauzule trgova~kim dru{tvima i stanov-

ni{tvu) i nominalne pasivne kamate na kunske depozite uz valutnu klauzulu (ukupni

prosjek kamatnih stopa na kratkoro~ne i dugoro~ne kunske depozite bez valutne

klauzule stanovni{tva i trgova~kih dru{tava te kamatnih stopa na depozite na `iro-

ra~unima i teku}im ra~unima)
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Slika 5. Saldo teku}eg ra~una / BDP

Slika 6. Saldo javnih financija / BDP

Dodatak 2. Prikaz kretanja najboljih signalnih indikatora valutne krize
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Slika 7. Inflacija

Slika 8. Slobodno raspolo�ive pri~uve banaka / ukupna aktiva ba-

naka

Slika 9. Inozemni dug
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Slika 10. Krediti

Slika 11. Inozemna aktiva / M4

Slika 12. Multiplikator m2
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Slika 13. Devijacija realnog te~aja
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Pozivamo zainteresirane autore koji `ele objaviti svoje radove da ih po{alju na adresu Direkcije za izdava~ku

djelatnost, prema navedenim uputama.



Ivo Krznar
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