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Abstract

Abstract

Macroprudential policy has the important task of monitoring the accumulation of
cyclical systemic risks using a wide range of indicators. Decisions on the use of
instruments that seek to mitigate the pro-cyclicality of the system should be made based
on properly defined and stable indicators that signal future trends in the cycle itself. In
its Recommendation, the European Systemic Risk Board considers several important
categories of indicators for monitoring cyclical risks. Since the credit gap as the main
indicator of cyclical risks has shown numerous shortcomings in practice over the years,
composite indicators are developed in the literature. As there has been no such
composite indicator in Croatia so far, this research considers several popular approaches
of constructing a composite indicators of cyclical risks for Croatia. As there are several
different approaches currently available, this research considers their characteristics,
advantages and shortfalls, with special reference to Croatian data. Comparing the
composite financial cycle indicator, cyclogram, systemic cyclical risk indicator, as well
as additional possibilities of data aggregation in terms of principal components analysis
and overheating index, the results indicate that the issue of defining an adequate
indicator for Croatia is a demanding task. The reasons are found in short time series,
missing characteristics of other types of crises that are available for other countries, the
instability of certain variables relevant for monitoring cyclical risks, complex
communication to public, etc. Finally, based on the discussion, a best indicator is
chosen, and the possibilities of calibrating the countercyclical capital buffer are
considered. The contribution of the research is found in giving the overview of different
approaches in one place, with special focus on their comparison, which is not previously
found in the literature, in proposals for improving individual indicators, and
additionally, the possibility of calibrating the countercyclical capital buffer is analyzed.

Keywords: systemic risk, macroprudential policy, countercyclical capital buffer,
composite indicators, cyclical risks
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Sazetak

Sazetak

Makroprudencijalna politika ima vazan zadatak pratiti akumulaciju cikli¢kih sistemskih
rizika pomocu Sirokog raspona indikatora. Odluke o upotrebi instrumenata kojima se
nastoji ublaziti procikli¢nost sustava trebaju se donositi temeljeni na ispravno
definiranim 1 stabilnim indikatorima koji na vrijeme signaliziraju buduca kretanja
samog ciklusa. Europski odbor za sistemske rizike u svojoj Preporuci razmatra nekoliko
vaznih kategorija indikatora pracenja ciklic¢kih rizika, a kako je kreditni jaz kao glavni
indikator ciklickih rizika tijekom godina pokazao brojne nedostatke u praksi, u literaturi
se razvijaju kompozitni indikatori koji obuhvacaju Siri skup informacija o kretanju
ciklickih rizika u ekonomiji. Kako u dosadasnjoj praksi u Hrvatskoj nije postojao takav
kompozitni indikator, u ovome istrazivanju se razmatra nekoliko popularnih pristupa
konstrukcije kompozitnih indikatora ciklickih rizika upravo za slu¢aj Hrvatske. Kako se
radi o nekoliko razli¢itih pristupa koji su trenutno dostupni, ovo istrazivanje razmatra
njihove karakteristike, prednosti i nedostatke, s posebnim osvrtom na hrvatske podatke.
Usporedbom kompozitnog indikatora financijskog ciklusa, ciklograma, indikatora
sistemskog ciklickog rizika, kao i dodatnim mogu¢nostima agregacije podataka u
pogledu analize glavnih komponenti i indeksa pregrijavanja, rezultati upucuju da je
problematika definiranja adekvatnog indikatora za slu¢aj Hrvatske zahtjevan zadatak.
Razlozi se nalaze u kratkim vremenskim serijama, gdje izostaju karakteristike razliitih
tipova kriza koje su zahvatile druge zemlje, nestabilnosti pojedinih varijabli relevantnih
za pracenje ciklickih rizika, kao i tumacenju rezultata za komunikaciju s javnosti. Na
kraju se temeljem diskusije i odabira trenutno najboljeg indikatora razmatraju
mogucnosti kalibracije protuciklickog zastitnog sloja kapitala s obzirom na dobivene
rezultate. Doprinos istrazivanja se sastoji u sazimanju pregleda razlicitih pristupa na
jednome mjestu, s posebnim fokusom na usporedbu, $to se prethodno ne nalazi u
literaturi, u prijedlozima unapredenja pojedinih indikatora, i dodatno, $to se detaljno
analizira mogucénost kalibracije protuciklickog zastitnog sloja kapitala, Sto takoder

nedostaje u primjenama.

Kljucne rijeci: sistemski rizik, makrobonitetna politika, protuciklicki zastitni sloj
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Motivacija za uvodenje kompozitnog indikatora

1. Motivacija za uvodenje kompozitnog indikatora

Pracenje rizika i identifikacija faze financijskog ciklusa neke zemlje u okviru
makrobonitetne politike predstavlja izuzetno tezak, a istovremeno veoma vazan zadatak.
Prepoznavanje cikli¢nosti financijskog sustava od vaznosti je za kalibraciju i
implementaciju protuciklickog zaStitnog sloja kapitala (PCK u nastavku). Naime,
uvodenjem protucikli¢kog zastitnog sloja kapitala temeljem preporuka BCBS'-a (2011.)
i ESRB?-a (2014.a) nastoji se ublaziti procikli¢nost financijskog sustava, koji je upravo
bio jedan od izvora globalne financijske krize (GFC, engl. global financial crisis).
Literatura prepoznaje problematiku vezanu uz toc¢ke okretanja financijskog ciklusa,
toc¢nije vrhunca i povezanost sa sistemskim krizama u bankarskom sustavu, s obzirom
da je jedna od stiliziranih ¢injenica o financijskim ciklusima ta da je moguce prepoznati
1 mjeriti kumulirajuce rizike u ekspanzivnoj fazi samog ciklusa (vidjeti Borio, 2012.). U
razdobljima povecanog optimizma u uzlaznoj fazi financijskog ciklusa, dolazi do
svjesne i nesvjesne podcijenjenosti razli¢itih oblika rizika §to utjece na njihovo
vrednovanje, a zajedno s povecanim apetitom za rizikom rezultira gomilanjem
sistemskih rizika u toj fazi (Finansinspektionen, 2021.). Kako je jedna od glavnih
zadaca makrobonitetne politike smanjiti procikli¢nost financijskog ciklusa i smanjiti
sistemske rizike kada se gomilaju, postoji potreba za kontinuiranim pra¢enjem
indikatora koji pomaZzu u otkrivanju u kojoj fazi samog ciklusa se neki financijski sustav
nalazi. Spomenuti zastitni sloj kapitala PCK tu predstavlja jedan od glavnih
instrumenata, ¢ija se primjena i kalibracija uvelike temelji na Baselovoj definiciji
kreditnog jaza. Prema preporuci ESRB-a (2014.a), PCK je definiran kao razlomljena
funkcija kreditnog jaza, za Ciju se procjenu koristi omjer kredita i BDP-a (bruto
domacdeg proizvoda), s obzirom da velik broj istrazivanja prije desetak godina nalazi da
je taj indikator pojedina¢ni najbolji u signaliziranju bankarskih kriza>.

Medutim, mnogobrojni problemi* Baselovog kreditnog jaza rezultirali su alternativnim
pristupima modeliranja financijskog ciklusa i posljedi¢no, kalibracije PCK. Tako da
danas ve¢ postoje i meta-analize koje sumariziraju nalaze empirijskih istrazivanja u

! Basel Committee on Banking Supervision.
2 European Systemic Risk Board.

3 Drehmann i ostali (2010., 2011.), Babecky i ostali (2014.), Bonfim i Monteiro (2013.), Behn i ostali (2013.),
Drehmann i Juselius (2014.), Detken i ostali (2014.).

4 Vidi Dodatak 1, kao i analizu u Skrinjari¢ i Bukovsak (2022.a, 2022.b).
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praksi poput BIS (2017.), T6106 1 ostali (2018.), Castro i ostali (2016.). Za veoma iscrpan
popis varijabli koje su u praksi testirane kao prediktori financijskih kriza, zainteresirani
Citatelji se upucuju na tablicu 1 u T610 1 ostali (2018.), gdje se predocavaju broj drzava
za koje je provedeno istrazivanje, samo istrazivanje, kao i varijable koje su koristene. U
okviru deset kategorija indikatora ¢ije rezultate signaliziranja komentiraju, nalazi se oko
devedeset varijabli (a iz ovoga slijedi joS viSe njih s obzirom na razliite varijante i
transformacije koje se mogu raditi nad tim varijablama, vidjeti tre¢e poglavlje ovog
istrazivanja). Vecina analiziranih istrazivanja razmatra modele ranog signaliziranja
(engl. early warning models) za pojedinacne varijable kako bi se ustvrdila prediktivna
moc¢ signaliziranja buduce krize. Medutim, ovakve analize su korisne u slucaju
dovoljnog broja podataka za varijable koje se razmatraju, pri cemu bi trebalo obuhvatiti
viSe kriznih razdoblja. U suprotnome, rezultati mogu biti pristrani, $to bi mogao biti i
slucaj za hrvatske podatke, s obzirom na kratke vremenske serije relevantnih varijabli.
Nalazi prethodnih istrazivanja su svakako polazi$na tocka koje je indikatore potrebno
pratiti u okviru makrobonitetne politike. Ono $to je nedostatak modela signaliziranja,
jest da se u okviru same metodologije moZe razmatrati samo jedan® indikator ¢ija se
prediktivna mo¢ ispituje®. Jedan od mogucih rjesenja su probit ili logit modeli u koje je
moguce ukljuciti viSe objasnidbenih varijabli, ali je rezultat tog modela procjena
vjerojatnosti krize, bez vec¢ih moguénosti konkretnih referentnih razina pojedinih
varijabli koje bi se koristile u postupku kalibracije. U ovom slu¢aju bi bilo potrebno
modelirati referentnu razinu vjerojatnosti nastupa krize i usporedivati sa stvarnim
datumima krize, a dodatno je za vecu vjerodostojnost procjena potrebno ukljuciti i
iskustva drugih zemalja i raditi panel analizu (vidjeti BoL, 2015.). Postoje 1 modeli
strojnog ucenja (engl. machine learning) koji bi mogli objediniti prednosti prethodnih
pristupa, no ovakav pristup je jos uvijek tek u nastajanju i prema ECB (2019.a) se
robusnost tek po¢inje usporedivati, kao i moguénosti samog modeliranja’.

Nositelj makroprudencijalne politike treba sintetizirati rezultate koje dobiva iz procjena,

koje mogu rezultirati razli¢itim zaklju¢cima, u ovisnosti o indikatoru koji se razmatra,

3 Iznimno se razmatraju multivarijatni modeli signaliziranja, no radi se o kombinaciji modela signaliziranja za
pojedinac¢ne indikatore, te se nakon izbora najboljih indikatora rezultati dalje pokusavaju sintetizirati pomocu logit ili
probit modela, pa se cijeli postupak komplicira za interpretaciju i koristenje u praksi. Vidjeti Schiiler i ostali (2015.).

6 Za detalje o metodologiji, vidjeti Lang i ostali (2019.), Alessi i Detken (2019.), Candelon i ostali (2012.), Kaminsky
i Reinhart (1999.), te izvore navedene u ESRB (2018.).

7 Neke primjene i izvore literature vezane uz makroprudencijalnu politiku je moguée naéi u Fouliard i ostali (2021.),
dok je opcenito moguénosti primjena strojnog ucenja u centralnom bankarstvu moguce naci u Doerr i ostali (2021.).
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nacinu sintetiziranja podataka, i drugim faktorima koji utjecu na proces modeliranja i
analize. Stoga se u sve viSe u praksi centralnih banaka nalazi pristup kojim se nastoji
sintetizirati informacija o financijskom ciklusu iz viSe pokazatelja u jednu mjeru, s
obzirom na sve veci broj indikatora koji se razmatraju u praksi. Arbatli-Saxegaard i
Muneer (2020.) daju pregled trenutnih praksi centralnih banaka u Europi, vezanih uz
analizu odredenih varijabli u svrhu pracenja financijskog ciklusa i kalibracije PCK.
Temeljem javno dostupnih informacija na web stranicama centralnih banaka, u
istraZivanju se predoCava grafikon (Arbatli-Saxegaard i Muneer, 2020.:22) na kojem je
vidljiv ukupan broj indikatora koji se koriste u pojedinoj zemlji, zajedno s
klasifikacijom indikatora (mjere kreditnog razvoja, makroekonomske mjere, mjere
vezane uz optere¢enost dugom sektora kucanstva, itd.). Zemlje koje su ukljuc¢ene u
analizu koriste istovremeno od Sest do 35 individualnih indikatora. Preko dvadeset
indikatora koriste Ceska, Norveska, Cipar, Danska, Njemacka, Irska, Svedska, UK,
Belgija, Poljska i Rumunjska. Ceska banka koristi FCI (engl. financial cycle indicator)
indeks konstruiran u Plasil 1 ostali (2015.), Slovacka banka koristi ciklogram (engl.
cyclogram), razvijen u Rychtarik (2014.) i modificirani ciklogram (Rychtérik i banka
Slovenska, 2018.), dok su Lang i ostali (2019.) razvili d-SRI (engl. domestic systemic
risk indicator) indikator koji se temelji na uprosjecivanju vrijednosti varijabli koje su
pojedinac¢no imale najbolju mo¢ signaliziranja buducih kriza. Ovaj posljednji indikator
se koristi u ECB-u (Europska sredi$nja banka, engl. ECB — European Central Bank) za
Eurozonu u okviru izvjestaja o financijskoj stabilnosti. Sve ove kompozitne mjere, t;.
indikatori su korisni za primjenu makrobonitetne politike jer istovremeno sazimaju
rezultate u jednu vrijednost (sam indeks koji se konstruira), ali je moguce vidjeti i

dinamiku pojedinih sastavnica indeksa.

S obzirom na rezultate prethodnih istrazivanja o previdanju financijskih ciklusa
temeljem velikog skupa indikatora, idu¢i korak predstavlja sintetizaciju odabranih
varijabli u kompozitni indikator, kako bi se informacija o financijskom ciklusu lakse
razumjela u odnosu na istovremeno razmatranje vise pojedinac¢nih indikatora. Zato je
glavna tema ovoga rada prikazati postojece pristupe konstruiranja kompozitnog
indikatora, ali i analizirati njihove prednosti i nedostatke, s posebnim osvrtom na
hrvatske podatke. Glavni doprinos rada sastoji se u kalibraciji vrijednosti PCK temeljem
dobivenih rezultata, s obzirom da vezana literatura tu Cesto staje jer se radi o relativno
zahtjevnom zadatku, kojem regulatoru pristupaju s odredenom dozom fleksibilnosti i ne
zele javno izvjestavati o svim detaljima. Zato su rezultati ovog istrazivanja korisni za
nositelje makrobonitetne politike jer s jedne strane sintetiziranjem vise informacija u

obliku kompozitnih indikatora olakSava pra¢enje dinamike pojedina¢nih varijabli koje
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ih ¢ine, 1 s druge strane, daju se smjernice kako odredivati visinu PCK s obzirom na
ocjenu razine kumulacije sistemskih rizika u sustavu, odnosno ocjenu pozicije
ekonomije u financijskom ciklusu. Dodatno, koristenje ovakvog indikatora moze
doprinijeti ublazavanju, ako ne sprjecavanju sistemskih financijskih kriza, koje su u
proslosti rezultirale sa znac¢ajnim gubicima (vidjeti Laeven i Valencia, 2012.; i Lo Duca

i ostali, 2017., za procjenu ucinaka kriza na smanjenje ukupnog outputa).

Glavni rezultati istrazivanja su sljedec¢i. Oc¢ekivano, teSko je odabrati jedan najbolji
indikator, koji ¢e temeljem kriterija pravovremenog signaliziranja kretanja cikli¢nosti
sistemskog rizika, jednostavnosti, kriterija komunikacije s javnoscu, stabilnos¢u i
drugim kriterijima vaznog za makroprudencijalnog nositelja politike. Temeljem
usporedbe kompozitnog indikatora financijskog ciklusa, ciklograma, indikatora
sistemskog ciklickog rizika, kao i dodatnim moguénostima agregacije podataka u
pogledu analize glavnih komponenti, indeksa pregrijavanja, i nekoliko predlozenih
varijanti nacina transformacije i agregacije podataka, rezultati upucuju da valja
istovremeno uvaziti znac¢aj pojedinih kategorija mjera ciklicnosti rizika, ali i
interpretacije kona¢nog rezultata. Tako se temeljem dobivenoga zakljucuje da je
trenutno kompozitni indikator ciklickog sistemskog rizika definiran u Lang i ostali
(2019.) prilagoden za slucaj hrvatskih podataka adekvatan za prac¢enje cikli¢nosti
sistemskog rizika. Kalibracije PCK vrijednosti temeljem ovog indikatora rezultiraju s
razumljivim interpretacijama, iako se naglasava problematika kratkih vremenskih serija
1 specificnosti ponaSanja pojedinih varijabli vezanih uz proslu GFC krizu.

Ostatak ovog rada strukturiran je kako slijedi. Druga cjelina bavi se opéenito o
karakteristikama 1 izgradnji kompozitnih indikatora. Treca cjelina opisuje varijable koje
se koriste prilikom izracuna ve€ine indikatora u praksi, ¢ime se daje uvid u razloge
zas$to se pojedine varijable 1 kategorije varijabli razmatraju prilikom modeliranja.
Cetvrta do $esta cjelina obrazlazu pojedinaéne indikatore koji se koriste za izgradnju
kompozitnog indikatora i njihovu relevantnost za kontinuirano pracenje, uz prikaz
rezultata analize po pojedinacnom kompozitnom indikatoru. Spomenute tri cjeline
obuhvacaju tri indikatora za koje je dan detaljan opis takvog pristupa, kao i razlozi
odabira varijabli, transformacije 1 na¢ina agregacije — radi se o potpunim pristupima.
Nakon toga se sedma cjelina bavi njithovom usporedbom i odabirom onog koji je
adekvatan za slu¢aj Hrvatske. Dodatno se osma cjelina bavi dodatnim nacinima
agregacije podataka koje se mogu primijeniti u prethodno obradene potpune indikatore,
te se predoCavaju i njihovi prednosti i nedostaci. Deveta cjelina bavi se kalibracijom
PCK vrijednosti s obzirom na odabrane konstruirane indikatore. Posljednja, deseta
cjelina zakljucuje rad.
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2. Opcenito o cikliCkim kompozitnim indikatorima

Kod konstrukcije ciklickih kompozitnih indikatora, valja imati na umu sljedece
karakteristike, prema priru¢niku EU%-a i UN’-a (2017.) o cikli¢kim kompozitnim
indikatorima. Najprije, kompozitni indikatori trebaju u realnom vremenu ili za
neposrednu buduénost ekstrahirati signale onog fenomena koji se razmatra, pri ¢emu
signalni mogu biti cikli¢ki ili latentni (izravno nemjerljivi). Problem s ciklickim
signalima se nalazi u kritikama koriStenja statistickih filtra koji ovise o brojnim
pretpostavkama (poput ve¢ spomenutih za HP filter!? i kreditni jaz). Nadalje, glavna
nacela kod konstrukcije indikatora su sljedeca: objektivnost i nepristranost,
metodoloska utemeljenost, jasnoéa, transparentnost, interpretabilnost i Citljivost,
konzistentnost, kao i usporedivost. Naravno, u praksi se ne mogu uvijek sva nacela u
potpunosti ispostivati, s obzirom na, primjerice, odabir varijabli koje ulaze u pojedini
indikator, javlja se odredena pristranost. Interpretabilnost za Siru javnost moze takoder
biti problem, s obzirom na metodolosku podlogu koja se pritom koristi. Ovo posljednje
je izuzetno vazno kako bi se odrzala kredibilnost makrobonitetne politike, kroz jasnu i

pravovremenu komunikaciju.

Dodatno, OECD (2012.) navodi pozeljna svojstva varijabli koje su komponente
pojedinih kompozitnih indikatora, od ekonomske relevantnosti i Sireg obuhvata pojma
koji se opisuje, do Sto vece frekvencije podataka, manjeg broja revizija serija koje se
koriste za donoSenje odluka, bez lomova i odmaka u objavi. Ovo je u praksi takoder
tesko ostvariti, stoga se prave ustupci (engl. trade offs) izmedu svih navedenih
svojstava. Opcenito govoreci, bez obzira na same metodoloske detalje izgradnje nekog
indikatora (vezano uz sintetiziranje vrijednosti pojedinih pokazatelja u jednu mjeru,
tezine, itd.), potrebno je primijeniti nekoliko uobi¢ajenih koraka, predo¢enih na Slici 1,
gdje logican slijed opisuje odabir varijabli (temeljem teorije, empirijskih rezultata ili
treceg kriterija), njihovo uredivanje kako bi bile usporedive u evaluaciji i kona¢no,
agregacije u jednu mjeru. Naravno, u praksi se koraci na slici 1 ponavljaju dok se ne
ostvari cilj indikatora, s obzirom na probleme i nedoumice koje se javljaju u
primjenama. Nadalje, prema spomenutom priru¢niku EU-a i UN-a (2017.), indikatori

mogu biti prethode¢i, podudarajuci 1 oni koji kasne (engl. leading, coinciding, lagging),

8 Europska unija.
% Ujedinjeni narodi.

19 Hodrick-Prescott filter, Hodrick i Prescott, 1997.
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u ovisnosti o njihovoj svrsi. Prethode¢i su oni koji se koriste za predvidanje buduc¢ih
kretanja pojma od interesa, podudarajuci su oni koji u realnom vremenu opisuju
trenutno stanje, dok oni koji kasne sluze za upotpunjavanje proslih kretanja u
ekonomiji, ako postoje rupe u podacima. U svrhu kalibracije PCK vrijednosti u zadnjem
dijelu ovoga rada, od posebnog su interesa prethodeci indikatori, ali i u svrhu ocjene
gdje se u financijskom ciklusu ekonomija trenutno nalazi, vazni su i podudarajuci
indikatori. S obzirom na narav podataka koji su potrebni za makrobonitetnu politiku,
tesko je u praksi konstruirati prethodece indikatore. No, mogu se temeljiti na svojstvima
modela ranog signaliziranja (engl. early warning models) u kojima se analizira mo¢
signaliziranja buduce krize. U nastavku se opisuju pojedini pristupi kako bi se u Sestom
poglavlju mogli usporediti s obzirom na svojstva, prednosti i nedostatke.

Slika 1. Koraci izgradnje kompozitnog indikatora
Odabir varijabli: izbor referentnih serija

"CiSc¢enje" podataka: izbacivanje sezonskih komponenti, netipi¢nih
vrijednosti, normalizacija/transformacija

Evaluacija: ocjena kvalitete pojedinih varijabli, s obzirom na krajnji
cilj indikatora

Agregacija: dodjeljivanje teZina, odabir nac¢ina agregacije

Izvor: prilagodba autorice prema OECD'" (2012.)

Ako se opcenito razmotri svrha i karakteristike kompozitnih indikatora, bez posebnog
fokusa na pojedini indikator (Sto se radi u idu¢im odjeljcima), oni op¢enito imaju
prednost sazimanja informacija o stanju i kretanju sistemskih rizika, pri ¢emu se
graficki mogu predociti i ukupni rezultat, kao 1 kretanja po pojedinim sektorima. Na taj
nacin se moze uociti koji sektor najvise doprinosi dinamici samog indikatora. Medutim,
ovako definirane mjere rizika mogu podcijeniti ili pak precijeniti sistemski rizik prema
Tossifov i Dutra (2021.)!2. Zato Comelli i Ogawa (2021.) preporucaju praéenje ne samo

"'Engl. Organisation for Economic Co-operation and Development.

12 Navode da kako je sistemski rizik procikli¢ki, pri éemu treba biti na najvecoj razini prije njegove materijalizacije
prema samoj definiciji tog rizika, a istovremeno financijske frikcije doprinose povecanju povratnih veza (engl.
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ukupne vrijednosti kompozitnog indikatora, ve¢ i njegovih komponenti. Na taj nacine se
moze uociti, ako postoji, razliCita dinamika u ponasanju pojedinih indikatora koji ¢ine
kompozitni. Valja napomenuti da se radi o zahtjevnom zadatku, s obzirom na
ekonomsko tumacenje indikatora, rezultata, ali i kvantitativnoj podlozi koja se pritom
koristi za sintetiziranje informacija. Dodatno predstavlja tezak zadatak kalibrirati
zastitni sloj kapitala za protuciklicke sistemske rizike temeljem tako dobivenih
rezultata, Sto BCBS (2017.) komentira kako ne pronalaze konkretna mapiranja od
indikatora prema konkretnim vrijednostima PCK, i dodatno navode da iako u nekim
centralnim bankama (Danske, Francuske, Italije i Spanjolske) postoje toplinske mape
(engl. heat maps) kojima se razmatra vise indikatora odjednom, no ¢ak se niti ne
sintetiziraju sva kretanja u jedan kompozitni indikator. lako su za potrebe ovog
istrazivanja pronadena nekolicina radova koji analiziraju kalibraciju PCK temeljem
kompozitnih indikatora, radi se o pristupu koji je jos uvijek tek u zacecima.

3. Odabir varijabli za kompozitne indikatore

U ovome odjeljku se opisuju kategorije mjera koje valja pratiti uz kreditnu dinamiku 1
koriste se prilikom konstrukcije kompozitnih indikatora. Ideja je razmotriti dinamiku
varijable kroz vrijeme, te uociti cikli¢nost u njenom ponasanju ako postoji, a sama
dinamika se razmatra za razliite transformacije varijabli. ESRB (2014.) u preporuci o
upravljanju i operacionalizacijom PCK navodi sljedece skupine mjera koje se
preporucaju pratiti paralelno uz kreditni jaz:

(a) mjere precijenjenosti cijena nekretnina

(b) mjere kreditne dinamike

(c) mjere vanjskih neravnoteza

(d) mjere snage bilanci kreditnih institucija

(e) mjere opterecenosti privatnog sektora dugom

(f) mjere potencijalno krivog vrednovanja rizika

(g) mjere dobivene iz modela koje kombiniraju kreditni jaz 1 odabrane mjere iz (a) do (f).

U nastavku se obrazlaze odabir pojedinih indikatora u svakoj od spomenutih kategorija,
koji se temelji na (ne)dostupnosti podataka i pojasnjenjima u vezanoj literaturi kako

feedback loops) izmedu cijena imovine i neto vrijednosti ekonomskih agenata te spirala likvidnosti. Posljedica toga
moze biti da mjere koje aproksimiraju rizike likvidnosti i solventnosti imaju anticiklicko ponaSanje, §to moze

rezultirati s podcjenjivanjem rizika i naglasavanju ciklicnog ponasSanja.
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slijedi. Vecina varijabli ¢e se razmatrati u jednogodiSnjim i (anualiziranim)
dvogodis$njim stopama rasta jer se njima lovi razli¢it stupanj ubrzanja ili usporavanja
dinamike pojedine mjere (Stremmel, 2015.), te se srednjorocna komponenta ciklusa
bolje "lovi" kroz ovaj tip transformacije (Comin i Gertler, 2006.). Dodatno, za pojedine
tipove indikatora ¢e se razmotriti i jazevi dobiveni statistickim filtriranjem (Hodrick-
Prescott, HP filter, HP u nastavku), s obzirom da se Cesto koriste i statisticki jazevi
odabranih varijabli kako bi se pratilo ciklicko ponaSanje kroz vrijeme. Na taj nacin se
daje prilika razlicitim oblicima transformacije originalnih varijabli kako bi se ispitala
moguénost najbolje transformacije koja ¢e korektno obuhvatiti ciklicko kretanje tijekom
vremena. Schiiler (2018.) nadodaje da razli¢ite transformacije u obliku stopa rasta ili
promjena mogu izbjeci lazne cikluse (engl. spurirous) koje mogu statisticki filtri

nacin da se parametri izgladivanja u statistickom filtru prilagode tim specifi¢nostima.

Navedimo dodatno da za pojedine kompozitne indikatore i opéenito konstrukciju mape
rizika kojom se prate kretanja po pojedinim sektorima u ekonomiji neke centralne banke
1 postojeca istraZivanja (vidjeti Venditti 1 ostali, 2018.; Arbatli-Saxegaard i Muneer,
2020. ili Dahl i ostali, 2011.) ne kategoriziraju mjere strogo prema podjeli ESRB-a, veé¢
ih nazivaju npr. "sektor kucanstava", "bankarski sektor", itd. Dodatno, definiraju se 1
posebne mjere, poput "makroekonomska klima", unutar kojih se razmatraju dodatne
varijable osim onih tipi¢nih koje se uklju¢uju u spomenutih Sest kategorija (a) do (f),
kao Sto su kretanje nezaposlenosti, BDP-jaza, viskova prinosa na drzavne obveznice
pojedine zemlje u odnosu na drugu manje rizi¢nu (engl. spreads), itd. U takvim
pristupima se ponekad konstruiraju kompozitni indikatori, no ¢eSce se prate tzv.
toplinske karte (engl. heat maps), te se izravno ne koriste za kalibraciju PCK. Nekada
takve makroekonomske varijable kaskaju s reakcijama ako dolazi do promjena
sistemskih rizika, pa u tom slucaju tako dobiveni indikatori nisu pogodni za kalibraciju
PCK (posebno je to slucaj ako se ukljucuje, primjerice BDP i njegova dinamika). U
nastavku ovog poglavlja slijedi opis varijabli prema Sest glavnih skupina mjera kojima
se prati rizik tijekom vremena, dok je u Dodatku 2 predoc¢en njihov graficki prikaz i
opis kretanja. Odabran je pristup prema ESRB preporuci jer ukljucuje indikatore ¢ija
dinamika treba prethoditi krizama ($to neki od prethodno spomenutih pristupa ne
omogucavaju) te zato Sto omogucuje vecu medunarodnu usporedivost medu zemljama,
s obzirom na javno dostupne objave u izvjestajima vezanim uz financijsku stabilnost i
makrobonitetnu politiku opcenito.
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3.1. Precijenjenost cijena nekretnina

Ako se usmjerimo na kategoriju (a), koja se odnosi na mjere precijenjenosti cijena
nekretnina, ono §to se uocava u literaturi jest da je koriStenje mjera vezanih uz ubrzan
kreditni rast i precijenjenost cijena nekretnina naj¢es¢a kombinacija u svrhu
signaliziranja kriza (vidjeti Borio, 2012.; Jorda i ostali, 2015.; Behn i ostali, 2013.).
Upravo je kretanje kredita u ekonomiji i cijena nekretnina izuzetno korelirano, s
obzirom da se nekretnine obi¢no financiraju kreditiranjem, i dodatno, takvi krediti ¢ine
velik udio kreditnog portfelja u bilancama banaka, $to ih ¢ini ranjivima u slu¢aju velikih
promjena cijena nekretnina (T616 1 ostali, 2018.). Ucinak bogatstva (vidjeti diskusiju 1
reference u Bakker, 2015.) jedan je od poticaja povecane potraznje za nekretninama,
koja potom stvara cjenovne pritiske u uzlaznoj fazi ciklusa, koji dodatno stimuliraju
ekspanziju kredita zbog povecane vrijednosti kolaterala (Bernanke i1 Gerlter, 1995.).
Neka istrazivanja ¢ak nalaze i da su promjene u cijenama stambenih nekretnina
prethodile promjenama na trziStu kredita (primjerice Grinderslev i ostali, 2017.), §to
znaci da promjene na trziStu nekretnina mogu upucivati sto ¢e se u buduénosti dogadati

s kreditiranjem.

Kretanja cijena nekretnina moze biti izvor rizika i za kucanstva, i poduzeca, kao 1
banke. Visoke cijene nekretnina predstavljaju teret za kucanstva koja kupuju nekretnine
pomocu kredita, koje zbog rasta cijena nekretnina moraju smanjiti ostalu potrosnju, sto
utjeCe 1 na sam BDP, kao i poduzeca kao stranu ponude. Naravno, i vrijednosti bilanci
banaka koje kao kolateral drze nekretnine, u ovisnosti su o promjenama njihovih cijena.
Vaznost varijabli vezanih uz mjerenje precijenjenosti cijena nekretnina je detaljnije
obradena u Borio i Drehmann (2009.), Barrel i ostali (2011.), Behn i ostali (2013.) ili u
Jorda i ostali (2015.).

U ovome istrazivanju razmatraju se (realni'®) indeks cijena stambenih nekretnina
(ICSN), omjer ICSN-a i raspolozivog dohotka, najam, indeksa obujma gradevinskih
radova 1 njihove razliCite transformacije koje su predocene na slici D.1. u Dodatku 2.

3.2. Mjere kreditne dinamike

Kreditna dinamika je vjerojatno najviSe prac¢ena u praksi, ali i u empirijskim

istrazivanjima, s obzirom da je kreditiranje osnovna djelatnost banaka pa iz tog razloga

13 Opise svih varijabli i izvora podataka vidjeti u Dodatku 2.
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kreditna dinamika ponajviSe utjece na financijsku stabilnost i kumulaciju ciklickih
rizika. Upravo spomenuta kreditna dinamika, uz kretanje cijena nekretnina su u
empirijskoj literaturi utvrdeni kao najbolji prediktori kriza koje su se deSavale kroz
povijest (vidjeti Borio i Lowe, 2002.; Borio i Drhemann, 20009. ili Aldasoro i ostali,
2018.). Kako u razdoblju ekonomskog rasta dolazi do povecanja optimisti¢nih
oc¢ekivanja i ekonomske agente karakterizira smanjena moguénost prepoznavanja rizika,
ocekuju se veéi buduéi prihodi u skladu s trenutnim ekonomskim rastom, i privatni
sektor je viSe sklon uzimati kredite, a s druge strane, bankarski sektor postaje vise sklon
davati kredite rizicnijim skupinama klijenata (Plasil i ostali, 2015.). Dodatno, Jimenéz i
Saurina (2006.) nalaze da krediti odobreni tijekom ekonomske ekspanzije imaju vecu
vjerojatnost kasnijeg neizvrSavanja obveza (engl. default) u odnosu na razdoblja slabog
kreditnog rasta. Najve¢i broj studija koje analiziraju kreditne cikluse upravo ukljucuje
mjere kojima se analizira dinamika kreditiranja privatnome sektoru: Borio i ostali
(2012.), Giese i ostali (2014.), Borio (2014.), Schularick i Taylor (2012.), Borio i
Drehmann (2009.), Babecky i ostali (2013.). Kreditni jaz dobiven statistickim
filtriranjem (HP filtrom), tzv. Baselov jaz, opisan u smjernicama ESRB (2014.) je
najceSce korisStena varijabla prilikom donoSenja odluke o kalibraciji PCK vrijednosti.
Medutim, mnogobrojni problemi'* vezani uz ovako definiranu mjeru kreditne dinamike
rezultirali su definiranjem alternativnih mjera koje ¢e pokusati rijesiti neke od
nedostataka Baselovog jaza. Kreditni rast bi trebao jasno odrazavati podcjenjivanje
rizika, za Sto Baselov kreditni jaz Cesto nije odgovarajuéi indikator (vidjeti npr. Edge i
Meisenzahl, 2011.; Bunci¢ i Melecky, 2014.; Galan, 2019. ili Lang i ostali, 2019.).

Nekoliko varijanti mjerenja kreditne dinamike ' postoji u postoje¢im primjenama.

Vecina razmatraju jednogodis$nju, dvogodiSnju ili trogodi$nju promjenu ili stopu rasta

14 Vidjeti fusnotu 4.

15 Plasil i ostali (2014., 2016.) u konstrukeiji FCI indikatora (vidjeti poglavlje 4) razmatraju samo novoodobrene
kredite jer pojasnjavaju da novi krediti, za razliku od promjene stanja kredita, nisu pod utjecajem iskljucivanja losih
kredita iz bilanci banaka. Kao moguca alternativa novih kredita, iz financijskih racuna bi se mogli prikupiti podaci o
transakcijama kredita za kucanstva i poduzec¢a. Medutim, tromjesecni podaci o transakcijama prije 2012. godine nisu
dostupni. U tom sluéaju bi praksa bila temporalna disagregacija (engl. temporal disaggregation) u tromjesecne
podatke temeljem Chow i Lin (1971.) pristupa, uz koristenje tromjeseénih vrijednosti neke varijable za koju su prije
2012. godine dostupni tromjesecni podaci, a da je njena dinamika veoma sli¢na onoj od transakcija kredita u
razdoblju nakon 2012. godine. U nedostatku takve varijable, koristimo stope rasta kredita, koje Castro i ostali (2016.)
nazivaju aproksimacijama novih kredita (engl. proxy for new credit), unato¢ nedostatku koji karakterizira ovakvu
aproksimaciju. Navedeno istrazivanje promjene kredita jos dijeli sa sumom BDP-a kao u Baselovom omjeru u jednoj

varijanti, no ovdje to ne ¢inimo jer je dinamika gotovo identi¢na (vidjeti dodatak 2, sliku D.5), te se mjere
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(realnih) kredita, pojedina¢no ku¢anstvima i poduzec¢ima, za uzu ili Siru definiciju
kredita, ili odgovarajuce stope rasta, kao i jazeve dobivene statistickim filtriranjem
(vidjeti To6l0 1 ostali, 2018. 1 izvore tamo).

U ovom istrazivanju pristupilo se razmatranju kreditne dinamike na sljedeéi nacin.
Najprije su za kucanstva i poduzeca prikupljeni podaci o bankovnom kreditiranju i
izraCunate su razli¢ite spomenute transformacije. Razmatraju se posebno krediti
kucanstvima 1 posebno poduze¢ima jer postoje empirijski dokazi da rast kredita
kucéanstvima rezultira smanjenju rasta BDP-a u dugome roku, nakon $to se dosegne
odredeni postotak udjela kreditiranja kuc¢anstvima au BDP-u (vidjeti Arcand 1 ostali,
2015., MMF!6, 2017.). Dakle, iako se u literaturi prepoznaje problematika rasta kredita
kucanstvima, u odnosu na kredite nefinancijskim poduzecima, potrebno je razmotriti 1
jednu i drugu dinamiku radi potpunosti obuhvata. Naime, kada se razmatra uza ili Sira
definicija kredita za izracun Baselovog kreditnog jaza, obje obuhvacaju oba sektora. Na
slican nacin je potrebno takve informacije ukljuciti i u kompozitni indikator. Slika D.2.

u Dodatku 2 prikazuje razli¢itu kreditnu dinamiku koja se razmatra u istraZivanju.

3.3. Mjere vanjskih neravnoteza

Dispariteti izmedu Stednje 1 investicija u zemlji odrazava se u vanjskim neravnotezama
glede tekuceg racuna, s obzirom da je on definiran ne samo temeljem razlike izvoza i
uvoza, vec i razlikom izmedu Stednja 1 investicija (Krugman, 1991.). Feldstein (1992.)
objasnjava kako u kratkome roku dotok stranog kapitala moze uzrokovati razliku
izmedu domacih investicija i Stednje, dok bi se u dugom roku rebalansiranje tekuceg
racuna trebalo odvijati najvise iz investicija. Razlog tome je $to je sklonost Stednji u
ekonomiji u dugom roku odreden stavovima kuc¢anstava prema Stednji i posudivanju i
fiskalnim poticajima ili odsustvima za privatnu Stednju. U slucaju postojanja deficita
tekuceg racuna, domace investicije su vece od Stednje, 1 uzrok toga je upravo priljev
kapitala iz inozemstva (vrijedi identitet deficit tekuceg racuna = domace investicije —
domaca privatna Stednja — javna Stednja). Suprotno vrijedi u sluc¢aju vise domace
Stednje u odnosu na investicije, viSak financijskog kapitala ¢e se investirati u
inozemstvu. Onu zemlju koja posuduje iz inozemstva koju karakterizira ve¢i deficit

tekuceg racuna karakterizira ve¢a domaca Stednja ili manje investicije. Detalje je

opterecenosti privatnog sektora dugom temelje na dijeljenju kredita i dohotka ili bruto operativnog viska pa bi u tom

sluCaju razmatrali gotovo identi¢ne varijable.

16 Medunarodni monetarni fond.
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moguce vidjeti u seminalnim radovima poput Feldstein i Horioka (1980.), te neke
primjene u Olivei (2000.).

Rast kredita u ekonomiji koji je ve¢i od rasta domace Stednje rezultira financiranjem
kreditiranja iz inozemstva stranim valutama (TG610 1 ostali, 2018.). 1z tih razloga se u
istrazivanjima promatra bilanca placanja , kako bi se upotpunile informacije o moguc¢im
kumulacijama rizika vezanih uz ukupne ciklicke rizike ekonomije. Deficit tekuceg
racuna se interpretira kao vece investiranje u ekonomiju u odnosu na zbroj Stednje
privatnog i javnog sektora (Plasil i ostali, 2015.), §to moze u buducnosti rezultirati s
problemima vra¢anja onih kredita koji su financirani iz inozemstva (Giese 1 ostali,
2014.). Upravo je 39 ekonomija od 41 analizirane u Laeven 1 Valencia (2008.) imalo
deficit teku¢eg racuna u godinama koje su prethodile krizama, a dio literature pronalazi
da i neto izvoz ili kapitalni i financijski racun platne bilance i mogu predvidati buduce
financijske ranjivosti (T610 1 ostali, 2018.). Jedan dio literature je posvecen valutnim
krizama (engl. currency crisis), te je viSe detalja o iskustvima raznih zemalja dano u
Kaminsky 1 ostali (1998.), gdje se razmatraju i kretanja izvoza i uvoza, kao i odnos
uvoznih 1 izvoznih cijena (engl. ferms of trade). Slika D.3. Dodatku 2 predocava
dinamiku mjera i odgovarajucih transformacija vanjskih neravnoteza koje se razmatraju
u nastavku ovog istrazivanja.

3.4. Mjere snage bilanci kreditnih institucija

Ranjivosti bankarskog sektora trebale bi biti vidljive 1 u bilancama banaka. Medutim,
Tol6 1 ostali (2018.) u svom opseznom istrazivanju literature nalaze da se rijetko koriste
varijable koje mjere snagu bilanci kreditnih institucija i kumuliranje rizika unutar njih.
Navode kao moguce uzroke objavljivanje financijskih izvjestaja na godisnjoj razini, s
odredenim odmakom, kao 1 $to moZe do¢i do strukturnih lomova u podacima zbog
promjene racunovodstvenih standarda izvjeStavanja. Dodatno, Detken i ostali (2014.) u
empirijskoj analizi nalaze da je omjer kapitala i imovine (engl. leverage ratio, LR u
nastavku) kao mjera snage bilanci kreditnih institucija imao slabe prediktivne
sposobnosti za krize koje su obuhvacene u analizi. Medutim, drugi pak pronalaze
empirijske dokaze da je ve¢i LR omjer imao stabilizacijske u€inke na financijski sustav
(vidjeti Laina i ostali, 2015. ili Kamin i DeMarco, 2012.). Dakle, kapital kreditne
institucije mjeri kapacitete apsorpcije gubitaka kada dolazi do neotplacivanja kredita od
strane privatnoga sektora. Sto je ve¢i kapital, ve¢a je moguénost apsorpcije tih gubitaka
1 manja je vjerojatnost da ¢e kreditne institucije u silaznoj fazi financijskog ciklusa
provoditi tzv. deleveraging. Dodatno, razmatra se i negativni omjer depozita i kredita
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privatnog sektora, s obzirom da obuhvaca informaciju o moguénosti kreditnih institucija
da se financiraju iz stabilnih dugoroc¢nih izvora financiranja i ne ovise o izdavanju
vrijednosnih papira ili kreditnim zaduzivanjem.

Hrvatsko iskustvo je pokazalo da su se banke prije GFC-a financirale kreditima iz
inozemstva kako bi financirale kreditni rast koji je bio brzi od rasta depozita, §to je
povecavalo vanjske neravnoteze. Pojedinacni pristupi u praksi ne ukljuc¢uju ovu skupinu
mjera, poput FCI (engl. financial conditions indicator) indikatora u Plasil i ostali
(2015.) te ECB pristup u Lang 1 ostali (2019.), s objasnjenjem da te mjere nisu mjere
kojima se obuhvaca kumulacija neravnoteza, ve¢ mjere otpornosti bankovnog sustava.
Zato Ce se u nastavku istrazivanja razmotriti varijante nekih indikatora s uklju¢enim
mjerama snage bilanci kreditnih institucija, ali 1 bez njih. U Dodatku 2, na slici D.4.
prikazujemo indikatore koji pripadaju ovoj skupini mjera, zajedno s njihovim

odgovarajuc¢im transformacijama.

3.5. Mijere optereéenosti privatnog sektora dugom

Rinaldi i Sanchis-Arellano (2006.) razmatraju teorijski i empirijski model u kojemu se
razmatra veza izmedu zaduzenosti privatnog sektora, tj. omjera duga i raspolozivog
dohotka kuc¢anstva i razvoja kreditnog rizika, ¢ije naglo povecanje smanjuje financijsku
stabilnost sustava neke zemlje. Dodatno, akumulacija duga u privatnome sektoru u
kratkome roku utjece na potro$nju i rast BDP-a, no ranjivosti cijelog sustava su pod
utjecajem u dugome roku (Lombardi i ostali, 2017.). Zato se u literaturi sve ¢eS¢e nalaze
analize koje mjere prate omjere duga ili otplate duga privatnog sektora u odnosu na
dohodak (Giese i ostali, 2014.; Detken i ostali, 2014.; Drehmann i Juselius, 2014.;
2012.). Plasil i ostali (2015.) pojasSnjavaju da ubrzan rast omjera duga i raspolozivog
dohotka mozZe biti pokazatelj da privatni sektor precjenjuje budu¢u moguénost
otplacivanja kredita, Sto za posljedicu realizacije pogorSanja financijske situacije vodi
do smanjenja njihove solventnosti, a slicno vrijedi i za sektor poduzec¢a. U ovoj skupini
mjera razmatraju se odabrane varijable 1 njihove transformacije predocene u Dodatku 2,
na slici D.5.

3.6. Mjere krivog vrednovanja rizika

Kategorija (f) ESRB preporuke, mjere krivog vrednovanja rizika, moze obuhvacati
krivo vrednovanje rizika od strane kreditnih institucija, ali i opéenito drugih sektora
ekonomije. Krive percepcije rizika tijekom odredenih faza financijskog ciklusa mogu
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rezultirati kumulacijom rizika, kako od strane kreditnih institucija, tako i sudionika na
financijskim trziStima. Zato se u ovoj skupini mjera ucestalo prate "uvjeti financiranja"
(engl. lending, financing conditions), kojima se obuhvaca percepcija rizika od strane
kreditnih institucija, koje mogu u uzlaznoj fazi ciklusa davati kredite onima kojima
inace u lo$ijim vremenima ne bi (rizi¢nijim skupinama), zbog manjih kamatnih stopa, a
istovremeno kreditne institucije podcjenjuju rizik koji je pritom ukljucen. S druge
strane, kada dolazi do materijalizacije rizika, dogada se suprotno. Uvjeti financiranja
obuhvacaju razlike kamatnih stopa na odabrane kredite i referentnih stopa (poput
Euribora i sli¢no). Kao druga mjera krivog vrednovanja rizika, razmatraju se stopa rasta
ili promjena cijena dionica, s obzirom da ona moze upotpuniti sliku o pretjeranom
optimizmu ili pak nedostatku optimizma o budu¢im cijenama dionica (Plasil 1 ostali,
2015.). S druge strane pak, promjene cijena dionica u nekim istrazivanjima nisu usko
vezane uz financijski ciklus, te su vise vezane uz poslovni (Borio, 2012., te Drehmann i
ostali, 2012.), pa se zato transformacije prilagodavaju toj informaciji. Dodatno, kao
mjera krivog vrednovanja rizika moze se promatrati i razlika prinosa na drzavne

obveznice zemlje koja se razmatra u odnosu na drugu manje rizicnu zemlju.

Pfeifer i Hodula (2018.) objasnjavaju da tijekom financijske ekspanzije dolazi do vecih
pogresaka u procjeni o buducoj nenaplativosti kredita od strane banaka, kada su profiti
veci od prosjeka, a opazive rezervacije/ispravci vrijednosti kredita manje, i upravo tada
treba djelovati makrobonitetnim mjerama. Detaljnije, kada je ekonomija u fazi
ekspanzije, dolazi do ubrzanja kreditnog rasta i kvalitete odobrenih kredita, te
posljedi¢no smanjenja rezervacija kredita i premije rizika. No, ako je udio
neprihodonosnih kredita u ukupnima veoma mali na vrhuncu ciklusa, banke ostvaruju
ciklicki precijenjene profite, a jo§ nematerijalizirani o¢ekivani gubici su ciklicki
precijenjeni kamatni prihodi. Indikator prudencije banaka (BPI u nastavku, engl.
banking prudence indicator), razvijen prema Pfeifer i Hodula (2018.) predstavlja jednu
od mjera krivog vrednovanja rizika ¢ije se promjene u ciklusu deSavaju ranije nego
promjene samog kreditnog ciklusa:

kamatna marza;

ispravak vrijednosti kreditay > (1)
ukupni krediti privatnom sektorug

BPI; =

gdje se kamatna marza u tromjesecju ¢ raCuna kao omjer neto kamatnih prihoda i kredita
rizi¢ne skupine A prema Odluci HNB-a (2019.). Dodatak 2, slika D.6. predocava mjere

krivog vrednovanja rizika i njihove odgovarajuce transformacije.
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3.7. Ostale odabrane makroekonomske mjere

Ve¢ je spomenuto na pocetku poglavlja kako pojedini pristupi upotpunjavaju
informacije dobivene iz prethodnih Sest kategorija mjera s joS dodatnim kretanjima
odabranih makroekonomskih varijabli. Kod pojedinacnih kompozitnih indikatora ¢e se
u samome opisu spomenuti koje se dodatne varijable jo§ razmatraju, dok su one za koje
su dostupni podaci za slu¢aj Hrvatske predo¢ene u Dodatku 3, zajedno s odabranim
transformacijama. Predo¢avamo ih i usporedujemo u analizi radi potpunosti, iako se
radi o varijablama koje su vezane uz poslovni ciklus, a ne kreditni: BDP, stopa
nezaposlenosti, te kretanje monetarnih agregata (vidjeti Tolo i ostali, 2018., gdje se
analiziraju spomenute, ali i ostale varijable). Dodatno se moze re¢i kako neke od tih
varijabli nisu pogodne za pracenje cikli¢nosti financijskog sustava, ako su vezane uz
poslovni ciklus koji se obi¢no ne preklapa s financijskim. Konacno, neke varijable
odrazavaju jednokratne i strukturne Sokove koji nisu odraz cikli¢nosti financijskog

sustava.

4. Kompozitni indikator financijskog ciklusa'’

4.1. Uvodno o kompozithom indikatoru financijskog ciklusa

Kompozitni indikator financijskog ciklusa (FCI, engl. financial cycle indicator) razvijen
je u Ceskoj (Plasil i ostali, 2015.) kako bi se temeljem informacija takvim indikatorom
lakse ocijenila pozicija te zemlje u financijskom ciklusu. Autori temelje odabir varijabli
i njihovu agregaciju na idejama i konceptima u Borio (2012.), Borio i Zhu (2011.), te
Plasil i ostali (2015.), gdje se financijski ciklus razmatra kroz promjene prepoznavanja
rizika od strane ekonomskih subjekata, tj. dozvoljava se promjenjiva tolerancija rizika u
ovisnosti o stanju ekonomije, bogatstva i bilanci. Korijeni ovakvog pristupa
sagledavanja promjenjivosti tolerancije rizika nalaze se jos u Minsky (1975., 1982.,
1986.) 1 hipoteze financijske nestabilnosti (engl. financial instability hypothesis). U
okviru ove hipoteze, nakon §to je proslo turbulentno razdoblje, ekonomija se nalazi na
putu prema ravnoteZi, i u oporavku se javlja tzv. financijsko mirno razdoblje (engl.

financial tranquility) jer zajmoprimci mogu podmirivati svoje obveze. Nositelji politika

17 Opis prema Plasil i ostali (2014.). Uz spomenuti rad, isti pristup je upotrjebljen i za slu¢aj Slovacke centralne
banke, vidjeti Kupkovié i Suster (2020.).
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1 financijski regulatori popustaju svoje regulatorne standarde, premije rizika se smanjuju
1 zajmodavci pocinju odobravati kredite koje inace ne bi, dok zajmoprimci pokazuju sve
vece Spekulativno ponasanje i dolazi do povecanog kreditiranja. Svo ovo ponasanje se
kumulira dok se ne realizira financijska kriza, u kojoj dolazi do povecanja kamatnih
stopa i smanjenja kreditiranja. Nakon toga ponovno dolazi oporavak i postupak se

ponavlja'®.

Dodatno, Borio i Zhu (2011.) objasnjavaju promjenjivu toleranciju rizika u kontekstu
monetarne politike 1 njenog uc¢inka na ponaSanje banaka, §to bi se moglo preslikati i u
okvir makrobonitetne politike. PojaSnjavaju tzv. kanal preuzimanja rizika (engl. risk
taking channel), koji se pojasnjava kao uc¢inak promjena kamatnih stopa na percepciju
rizika ili averziju prema njemu, pa se posljedi¢no odrazava i na stupanj rizicnosti
portfelja, procjenjivanje imovine, kao i financiranja. Vrijednost FCI indikatora ¢e se u
danome razdoblju interpretirati kao kumuliranje rizika u financijskom sustavu, u
ovisnosti o krivim percepcijama i vrednovanju rizika od strane razlicitih ekonomskih
agenata. Ideja je da veci optimizam i sklonost riziku pojedinog sektora rezultira ve¢om
vrijednos$¢u FCI indikatora, kao 1 §to bi bilo dobro da se signal pojacava u slucaju da
viSe sektora odjednom ukazuje na kumuliranje sistemskih rizika. U konstrukciji indeksa
slijedi se metodoloski pristup u Hollod 1 ostali (2012.), gdje se radi o nelinearnoj funkciji
temeljenoj na udjelima pojedinih varijabli, koji su odredeni medusobnim korelacijama
kretanja varijabli. Na taj naCin se amplificira uCinak rasta ili pada rizika s obzirom da se
uzimaju u obzir i korelacije izmedu varijabli. U nastavku je opisana metodologija koja

se koristi za izra¢un FCI indikatora.

4.2. Metodologija indikatora

Neka je w = (w1, wa, ..., wu) vektor teZina koje se dodjeljuju pojedinoj varijabli koja ¢e
¢initi sastavni dio FCI indikatora, M je ukupan broj varijabli koje ulaze u indeks, a s: =
(81,1, 812, ..., st.m) je vektor transformiranih vrijednosti pojedinacnih varijabli u razdoblju
t, 1 C; je korelacijska matrica s koeficijentima korelacije izmedu varijabli danih u s; za
razdoblje ¢. FCI; indikator u razdoblju ¢ rauna se kao:

FCIL: = (wos)"-Cr(wos:), (2)

18 Vige detalja o Minskyjevoj hipotezi moguée je na¢i u Mehrling (1999.).

247130




Kompozitni indikator financijskog ciklusa16F

gdje © predstavlja Hadamardov umnozak. Procjene korelacija u matrici Cr dobivene su
temeljem EWMA (engl. exponentially weighted moving average) pristupa, uz parametar
izgladivanja A = 0.94 na sljedeci nacin (prema RiskMetrics, 1996.):

Oijt=A0ij—1+(1-A)S;Sj¢ 3
2 _ 2 a2
0%, =207 _ +(1-0)5Z, > 3)

Pijt=0ijt/ (0it0jt)

gdje su aft varijanca serije si u razdoblju ¢, a 0; ; standardna devijacija, g;; . je
kovarijanca izmedu serija si i s, p;j; je koeficijent korelacije za dvije serije, te je $; ¢
vrijednost serije i umanjena za medijalnu vrijednost (si: — 0.5) 1 A predstavlja parametar
izgladivanja, za koji se tipi¢no uzima vrijednost u rasponu 0.85 do 0.97 (Alexander,
2007.), u ovisnosti o pretpostavkama kolika je perzistentnost volatilnosti, frekvenciji
podataka, i op¢enito ponasanju serija koje se razmatraju.

Nazalost ne postoji univerzalni odgovor kako odabrati parametar izgladivanja, i teSko je
preslikati vrijednosti iz domene analize financijskih vremenskih serija za koje se najvise
primjenjuje EWMA pristup. Medutim, ovaj pristup se koristi za konstrukciju FCI
indikatora, zbog jednostavnosti procjena, u odnosu na neke druge pristupe modeliranju
korelacijske strukture, a prednosti se o€ituju i u tome $to uz primjenu parsimonije (u
odnosu na, primjerice DCC — engl. dynamic conditional correlation) ostvaruju slicni
rezultati kao i za neke GARCH (engl. generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity) modele (vidjeti Alexander, 1998.). Nadalje, i narav ovog istrazivanja
"prisiljava" na primjenu EWMA pristupa procjene, jer neke modele uz manji broj
podataka nije moguce procijeniti, zbog pretpostavki koje moraju biti zadovoljene.
Unatoc¢ nedostacima, 1 poput onoga da se jednak parametar izgladivanja pretpostavlja za
ponaSanja svih varijanci i kovarijanci u modelu, neka istrazivanja pokazuju da je u
strategijama backtestinga EWMA modeliranje bolje u odnosu na neke standardne
GARCH pristupe (vidjeti Alexander i Leigh, 1997.). Odabir parametra izgladivanja i u
ovome istrazivanju se temelji na prethodnim rezultatima u Plasil i ostali (2015.). Idealno
bi bilo odrediti vrijednost lambde temeljem minimizacije neke od mjera prognoziranja
(poput RMSE, engl. root mean squared error, vidjeti Bollen, 2014.), no problem u
ovakvome istrazivanju je §to se ne radi o financijskim podacima, za koje je moguce
procjenu usporediti s realiziranom volatilno§¢u. Medutim, standardna greska
procjenitelja varijance je manja za vecu vrijednost lambde. Dodatno, ovdje se radi o
pravljenju ustupaka (tzv. trade offs) izmedu manje greske procjene s jedne strane, te
vece perzistentnosti varijance s druge.
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Konac¢no, odabir udjela pojedine varijable u konstrukeiji FCI predstavlja problem u
praksi. U Plasil i ostali (2015.) se koriste jednaki udjeli, s obzirom da se mnoze s
korelacijskom matricom, koja u konacnici odreduje udjele. U Hajek 1 ostali (2017.) se
razmatra mogucnost odredivanja udjela temeljem predvidanja dinamike kretanja NPL-
ova (neprihodonosnih kredita). Kako se u tom istrazivanju tumaci da dinamika NPL-ova
predstavlja jednu od materijalizacija sistemskog rizika, koja je vidljiva tek s odmakom
vremena, dinamika NPL-ova moze posluziti za kalibraciju tezina u FCI indikatora.
Ovdje se ne koristi varijabla koja mjeri prisustvo ili odsustvo krize kao u slucaju modela
ranog signaliziranja (vidjeti Sesti odjeljak), jer autori navode da u kratkom uzorku za
koje imaju dostupne podatke imaju jednu krizu temeljem koje bi procjene mogle biti
pristrane. Nakon Sto se odabere konacna lista varijabli koje ¢e Ciniti sam FCI indikator,
generiraju se vektori udjela, pri cemu se nametne ograni¢enje da je minimalni udio
pojedine varijable 5%. Ako je odabrana varijabla bitna za samu konstrukciju i
interpretaciju FCI indikatora, njezin udio bi trebao to i odrazavati. U idu¢em koraku se
izraCunaju sve varijante FCI indikatora temeljem generiranih vektora udjela i promjena
NPL-ova kao materijalizacije ciklickih rizika se regresira na FCI vrijednost, pri ¢emu se
uzima u obzir pomak od 2, 3 ili 4 godine (u ovisnosti o tome koliko ranije FCI predvida
samu promjenu NPL-ova). Potom se temeljem najmanje RMSE mjere (engl. root mean
squared error) odabire najbolja kombinacija udjela. Medutim, ovdje problem moze biti
vezan uz kratke vremenske serije, gdje se u uzorku pojavljuje jedan ciklus znacajnog
porasta NPL-ova vezano uz globalnu financijsku krizu gdje specifi¢nosti tog razdoblja
mogu rezultirati s udjelima koji inace ne bi vrijedili da se cijeli postupak moze ponoviti

nad duljim vremenskim serijama.

4.3. Transformacija'® varijabli

Nakon samog odabira varijabli za konstrukciju indikatora, potrebno ih je transformirati
u istu mjernu jedinicu kako bi vrijednosti varijabli bile usporedive. Naime, iako svaka
varijabla od interesa mjeri ciklicnost rizika, one se mogu razlikovati u mjernim
jedinicama. Primjerice, ako se razmatraju jazevi dobiveni statistiCkim filtriranjem, a
istovremeno 1 stope rasta, u tom slucaju je potrebno radi usporedivosti izvrsiti
transformaciju varijabli. Za FCI indikator, literatura ne preporuca standardizaciju
temeljem prva dva momenta distribucije, s obzirom da to znaci da se implicitno

pretpostavlja normalna distribucija varijabli koje se standardiziraju, $to je rijetkost u

19 Vidjeti detalje i izvore u Holl6 i ostali (2012.).
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praksi. Rezultati bi mogli biti iskrivljeni, kao i $to se smanjuje njihova robusnost na
netipi¢ne vrijednosti. Zato se provodi transformacija temeljena na empirijskoj
kumulativnoj funkeciji distribucije i rangiranju (statistici rangiranja, engl. order
statistics). Originalni skup podataka predocen kao x = (x1, x2, ... , xn) se poreda od
najmanje do najvece vrijednosti: (x(1}, X[2], ... , X[M), X[1] < X[2] < ... < xv), gdje [7]
predstavlja rang dodijeljen vrijednosti x[). Transformirane vrijednosti z: se sada

racunaju temeljem empirijske kumulativne funkcije distribucije na sljede¢i nacin:

N
1,ako je xy = Xpryq

; (4)

,
L {—,ako X < X < Xprgq)
=

zat=1,2, ..., N.Niz z: dobiven u (4) sada poprima vrijednosti u intervalu (0,1]. Zbog
ove transformacije ¢e i vrijednost FCI indikatora biti u intervalu izmedu 0 i 1 $to ¢e
olaksati njegovu interpretaciju. Vrijednosti pojedinacnih varijabli, kao 1 samog FCI
indikatora, koje su blize 0 ¢e oznacavati manju kumulaciju sistemskih rizika, dok ¢e

veée vrijednosti (prema 1) oznadavati veéi rizik?°.

4.4. Reazultati izracuna i konstrukcije FCI

Temeljem prethodne diskusije, tablica 1 prikazuje varijante pojedinih skupina mjera
koje se koriste kao indikatori u konstrukciji FCI indikatora, pri cemu ¢e se razmotriti
nekoliko varijanti istog. Varijable su odabrane temeljem diskusije u Plasil i ostali
(2015.) 1 odabira varijabli u tom radu, ali i temeljem specifi¢nosti hrvatskih podataka. U
nastavku teksta predocavaju se dvije varijante koja su najbolje za sluc¢aj Hrvatske: radi
se o varijantama gdje ¢e sve varijable biti u dvogodiSnjim promjenama ili stopama rasta,
zbog vece izgladenosti serija i samog kompozitnog indikatora, te ¢e se u jednoj
razmatrati pet kategorija rizika kao u originalnom radu u kojem se razvija FCI (bez
rizi¢nosti bilanci kreditnih institucija), dok druga varijanta obuhvaca svih Sest
kategorija. Usporeduju se ove dvije varijante jer u originalnom radu autori ne ukljuc¢uju
kategoriju rizi¢nost bilanci, stoga ¢emo na ovaj na¢in imati dodatnu informaciju o
mogucim ucincima ukljucivanja te kategorije na vrijednost kompozitnog indikatora.

Dodatno, dinamika kretanja tekuceg racuna je za Hrvatsku specificna u odnosu na neke

20Naravno, kod odabira varijabli za samu transformaciju, treba paziti na interpretaciju varijabli, je li povecanje
vrijednosti varijable interpretirano kao kumuliranje sistemskih rizika ili ne. U ostatku rada je spomenuto koja je

varijabla pomnoZzena s -1 kako bi ova interpretacija vrijedila.
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druge zemlje (slika D.3), stoga se zbog vece stacionarnosti kompozitnog indikatora

razmatraju promjene, a ne razine kao u izvornome radu.

Kako za FCI indikator veliku ulogu igra korelacija medu varijablama, nastoji se smanjiti
broj varijabli koje ulaze u pojedinu kategoriju rizika u slucaju da su jako korelirane, jer
bi inace doprinosile dinamici kretanja kompozitnog indikatora. Primjerice, za skupinu
mjera koje se odnose na precijenjenost cijena nekretnina, nece se istovremeno ukljuciti i
kretanje cijena nekretnina i omjera cijena i dohotka. U okviru ovog pristupa izgradnje
indikatora, uocava se odabir varijabli temeljem prethodne diskusije, bez posebnog
testiranja statistickih svojstava ovih varijabli, ili pak modela signaliziranja. Nadalje,
uocava se arbitrarnost odabira transformacije varijabli, s obzirom na kretanja varijabli u
razinama ili promjenama, odnosno stopama rasta. Jedno- 1 dvogodisnjim
transformacijama se dobiva vecéa promjenjivost u odnosu na HP jaz s velikim
parametrom izgladivanja. Medutim, neke varijable trebaju odrazavati nesto sporiju

dinamiku od drugih, jer su viSe vezane uz kreditni nego poslovni ciklus.

Tablica 1. Sazet prikaz opisanih varijabli koje se razmatraju za FCI

indikator
S . . .. . Varijanta
Skraéenica Transformacija varijable Varijabla Skupina -
indikatora
AICSN Jednogodisnja stopa rasta Indeks cijena stambenih (1-a)
o nekretnina
A. 2AICSN Dvogodi$nja stopa rasta Precijenjenost (2-a)
A (I/ Doh) Jednogodisnja stopa rasta Omjer cijena stambenih Ccljena nekretnina (1-b)
nekretnina i raspolozivog
A. 2A (I/Doh) Dvogodisnja stopa rasta dohotka (2-b)
AKK Jednogodisnja stopa rasta (1)
Bankovni krediti ku¢anstvima
A. 2AKK Dvogodisnja stopa rasta Kreditna 2
o dinamik
AKNFP Jednogodisnja stopa rasta Bankovni krediti 1namika (1)
A. 2AKNFP Dvogodi$nja stopa rasta nefinancijskim poduzecima 2)
A(LR) Jednogodisnja promjena Omjer kapitala i imovine (1)
A.2A(LR) Dvogodi$nja promjena (pomnoZeno s -1) Snaga bilanci ?2)
kreditnih
A(LTD) Jednogodisnja promjena institucija @)
Omjer kredita i depozita
A.2A(LTD) Dvogodisnja promjena 2
A(K/Y) Jednogodisnja stopa rasta Omjer ukupnog duga  Optereenost (1)
kucanstava i raspolozivog privatnog
A. 2A(KYY) Dvogodi$nja stopa rasta dohotka  sektora dugom 2
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ANNFP/BOYV) Jednogodisnja stopa rasta (1
Omjer duga poduzeca i bruto
A.2 o operativnog viska
D t t 2
A(NFP/BOV) vogodisnja stopa rasta 2)
ACROBEX Jednogodisnja stopa rasta CROBEX. burzovni indeks (D
A. 2 ACROBEX Dvogodis$nja stopa rasta tréiSta dionica 2
A marza K Jednogodisnja promjena Razlika kamatnih stopa na nove Krivo . @))
kredite kucanstvima i Yr (':dnovar.lje'
A.2 AmariaK Dvogodisnja promjena  EURIBOR-a (pomnozeno s -1)  Nizika/uvjeti )
financiranja
A marza NFP Jednogodis$nja promjena Razlika kamatnih stopa na nove @)
kredite nefinancijskim
A. 2 A marZa Dvogoditnja promjena poduze¢ima i EURIBOR-a )
NFP (pomnozeno s -1)
ARN Jednogodisnja promjena @)

Udio tekuceg racuna u BDP-u Vanjske

A.2 ARN Dvogodisnja promjena (pomnoZenog s -1)  neravnoteze )

Napomena: dinamika svih varijabli opisana je i prikazana u Dodatku 1. Razmatraju
se varijante indikatora s i bez kategorije "rizi€nost bilanci kreditnih institucija”, vidjeti
Dodatak 4

Izvor: pripremila autorica prema diskusiji u prethodnim odjeljcima.

Dakle, dvije varijante koje se razmatraju u nastavku teksta se razlikuju u odabiru pet ili
Sest kategorija rizika, a obje razmatraju dvogodiSnje promjene ili stope rasta, te se u
kategoriji precijenjenosti cijena nekretnina ukljucuje ICSN. Ostale varijante u tablici 1
se odnose na jednogodiSnje promjene i stope rasta, te alternativnu mjeru za
precijenjenost nekretnina u vidu omjera cijena stambenih nekretnina i1 raspolozivog
dohotka. Alternativni kompozitni indikatori su predoceni u Dodatku 4. Primjerice, ako
se radi o varijanti indikatora (1) u tablici 1, to znaci da ¢e za njegov izracun biti
koriStene sve varijable u jednogodi$njim stopama rasta ili promjenama, te ¢e se u
slucaju kategorije precijenjenosti cijena nekretnina u jednoj varijanti koristiti indeks
cijena stambenih nekretnina, a u drugoj omjer cijena stambenih nekretnina i dohotka.
Sli¢no se interpretiraju ostale moguce kombinacije (kojih je temeljem tablice 1 ukupno
8, vidjeti Dodatak 4 za detaljniji opis). Dodatno, u pripremi varijabli se uocilo kako su
dvogodis$nje promjene ili stope rasta uskladene s HP jazevima uz parametar izgladivanja
1.600 ili 25.600. U tim slucajevima su odabrane promjene ili stope rasta jer nemaju
probleme koje statisticki filter ima (vidjeti uvodni dio istrazivanja). Dodatno, neke
transformacije su odabrane uzimajuci u obzir da jednostrani jazevi ne daju najbolju
informaciju: primjerice, dok dvostrani jaz nije upotrebljiv jer se odluke donose s

obzirom na dotok dostupnih informacija u pojedinom tromjesecju, jednostrani jaz za
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slucaj precijenjenost cijena nekretnina zbog nac¢ina njegova izracuna ne daje potpunu
informaciju na pocetku uzorka (vidjeti slike u Dodatku 2), dok dvogodi$nje promjene 1
stope rasta daju tocniju informaciju.

Slika 2 prikazuje dvije spomenute varijante FCI indikatora, gdje je vidljivo koje
varijable ulaze u sam izracun. Promatranjem dinamike na panelu c, za FCI indikator uz
parametar lambda iz formule (3) u iznosu 0.94, uocava se izrazito povecanje FCI
vrijednosti prije posljednje globalne financijske krize, ali i sa ve¢ poviSenih razina koje
su bile ponajvise rezultat velikog kreditiranja privatnog sektora, porasta cijena
nekretnina, kao i promjena snage bilanci banaka (vidljivo u strukturi na panelu a). Kako
se ovaj indikator izraCunava temeljem formule gdje se koristi i korelacijska matrica za
sve parove varijabli, na slici 2 se razmatra 1 doprinos prosjecne korelacije smanjenju
vrijednosti samog indikatora. Naime, iako povecanje pojedina¢nih vrijednosti svih
varijabli doprinosi poveéanju vrijednosti FCI, ako ne upucuju u povecanje ili smanjenje
u istom razdoblju, negativna korelacija ¢e doprinijeti smanjenju samog indikatora. Zato
vrijednosti FCI od 2018. godine do kraja promatranog razdoblja nisu toliko velike kao
na pocetku, jer osim $to promjene vrijednosti pojedina¢nih varijabli nisu toliko velike,
manja koreliranost varijabli smanjuje kona¢nu vrijednost samog indikatora. Nakon $to
je indikator dosegao maksimalnu vrijednost po¢etkom 2007. godine, uslijedio je njegov
drasti¢an pad, kao posljedica krize koja je nastupila, kada se vrijednosti svih varijabli
smanjuje, dolazi do korekcije cijena na trzistu stambenih nekretnina, ali se smanjuju i
vanjske neravnoteze. Od 2017. godine slijedi blagi oporavak, koji traje do danas.
Medutim, iako se na prvi pogled moze re¢i kako su posljednje 3 godine vrijednosti FCI
indikatora na puno manjoj razini u odnosu na rast ostvaren prije financijske krize (zbog
specificnosti tog razdoblja), to ne znaci da, s obzirom na samu distribuciju FCI
indikatora 1 varijabli koje ga Cine, takve vrijednosti ne upucuju na umjerenu razinu
rizika (vidjeti poglavlje o kalibraciji PCK).

Preostali indikatori na slici 2, na panelima ¢ i d odnose se na testiranje robusnosti ovog
indikatora. Naime, promjena vrijednosti parametra izgladivanja u formuli (3) ¢e
rezultirati s viSe ili manje volatilnom serijom FCI vrijednosti. FCI_85, FCI 94 i FCI 97
predocavaju varijacije pocetnog indikatora u ovisnosti je li lambda vrijednosti 0.85 kao
najmanja iz literature, do 0.97 kao najveca. Za kalibraciju PCK je vazno da je indikator
izgladen, $to ide u prilog vecoj vrijednosti lambde, kao i ¢injenica da je vecéina varijabli
koje ga ¢ine se ne mogu znacajno mijenjati od jednog tromjesecja do drugog
(perzistentnost), stoga koriStenje vece vrijednosti lambde u slucaju konstrukcije FCI
indikatora ima viSe smisla i temelja. UoCava se jednostavnost interpretacije FCI

indikatora kao kompozitne mjere kumulacije ciklickih rizika: veéa vrijednost se tumaci
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kao ve¢a kumulacija, a dodatno se i moze razmatrati dinamika kretanja pojedinih
kategorija koje Cine sam indikator. Korisnost koristenja ovog indikatora se uocava bas
na slici 2 (paneli a 1 b), jer se sada moze vidjeti koji su izvori povecanja ciklickih rizika.
Konac¢no, usporedi li se jo§ dinamika FCI 1 i 2 indikatora, s i bez kategorije "rizi¢nost
bilanci kreditnih institucija", uo¢ava se veoma sli¢no kretanje oba indikatora, no nesto
su vece vrijednosti za slucaju isklju¢ivanja te kategorije (panel b, odnosno d na slici 2)
kada dolazi do povecanja vrijednosti FCI, §to znaci da u ovoj kategoriji rizika ipak nije
bilo pretjeranog ponasanja koje je doprinosilo poveéanju sistemskih rizika. No, s
obzirom na vazne informacije koje daje ova kategorija rizika, preporuca se i daljnje

prac¢enje u okviru izracuna kompozitnog indikatora.
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Slika 2. Odabrani FCI indikatori i njihova dinamika

a. FCI indikator, varijable u varijanti (2) iz tablice 1, Sest b. FCI indikator, varijable u varijanti (2) iz tablice 1, pet
kategorija mjera rizika kategorija mjera rizika
038 0.8
0,6 0,6
04 04
0,2 02
0 0
0,2
-0,2
-0,4
-0,4
-0,6
FfUr s d S adrcdTr e &S = -0,6
E88e8888cc2ccc0c0500003 688 fFfdYrEddSS“adnestdsdr b S <
BB EEEEEEEEEEEEEREEEREES $d88ggg&@22ccnn Il 22228 q
EEEEEESEEEEEEEEEEEEEEE B E & SIS IIIIISIIIISIISSR
i i B IO R D R I R EEEEEEEEEEEEEEEEEEESEEE &
AL 2AKK AL 2AKNFP AL 2.g stopa rasta ICSN TYoaoyoasmsaoas oS yaasyad
= AL 2A(-LR) e A 2A(LTD) - A 2A(K/Y) A, 2AKK w A, 2AKNFP = A, 2. stopa rasta ICSN
mm= A. 2 A(NFP/BOV) mm= A 2.g. stopa rasta CROBEX 38352 A, 2 A (- marza K) = AL 2A(K/Y) === A, 2 ANFP/BOV) = A, 2.g, stopa rasta CROBEX
A 2 A (- marza NFP) A 2 ARN = Doprinos korelacije A2 A (- marza K) = A2 A (- marza NFP) A 2 ARN
—FCI |
= Doprinos korelacije e—TC] 2
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c. FCI indikator iz a, razli¢ite vrijednosti lambda u formuli (3) d. FCI indikator iz b, razli¢ite vrijednosti lambda u formuli (3)
0,35 0,40
0,30 0,35
025 0,30
0,25
0,20
0,20
0,15
0,15
0,10
’ 0,10
0,05 0,05
0,00 = 0,00
2ifcdgssdo 2257 fiE5Egigssgdgiddenssasy
a8 888S8888888888S8 BB EEEEEEELE BB
EHEEEEEEEEBEEESBEZEESHEHE EEbEBEEEEEEEEEEEEEREEEEEE
AR S S S S —fed~Feaad~Feaad=Feia=F =S
ee=FC]94 =mme=FC]97 ———FCI85 ===FC]94 ==——F(Cl97 =——FCI8&5

Napomena: 85, 94 i 97 oznacavaju vrijednosti lambde u formuli (3) kod procjene FCI indikatora. Tumacenja kratica dana su u tablici 1.

Izvor: HNB, izracun autorice
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4.5. Moguca kalibracija udjela za FCI

Konacno, pratimo Héjek 1 ostali (2017.) za konstrukciju nove varijante FCI 1 indikatora,
temeljem dodjele udjela pojedinoj varijabli na nacin da se procijeni model u kojem se
jednogodisnja promjena udjela NPL-ova predvida temeljem 100.000 varijanti FCI
indikatora i odabire se onaj koji ima najmanju RMSE vrijednost.

Slika 3. Usporedba dinamike FCI i NPL i novi FCI indikator temeljem
udjela u tablici 2

a. Usporedba FCI 1 indikatora i promjene b. FCI indikator kao rezultat optimizacije

0,35 5 08
4
0,6
0,30 6
3
04
0,25 2
S 02
0,20 !
0 0
0,15 R
02 02
0,10 -2
-3 04 0.4
0,05 4 )
0,6
0,00 5
N FT USRS~ SNBSS —
SRR =R R-R- R R R Qo
[EeleleoleolecNelcR-E-NeBolololololoN NNl
A AQAAQAAAAAAAAAAQAAaQaAAQ
I e A.20KK A. 2AKNFP A. 2. stopa rasta ICSN
AatRetiRatih et di S A SO S O S 4 = A. 2A(-LR) = A. 2A(LTD) - AL 2A(K/Y)
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ m A.2 A(NFP/BOV) mmmm A 2.g. stopa rasta CROBEX mmm A 2 A (- marza K)
——FCI1 =——Ig promjena NPL (desno) = A.2 A (- marza NFP) — A2 ARN Doprinos korelacije

= FECI udjeli optimizacija

Napomena: dinamika FCI indikatora na panelu b. je uve¢ana na Slici 4. b. za
usporedbu s ostalim indikatorima.

Izvor: HNB, izracun autorice

Naime, ako se razmotri slika 3 (lijevi panel), gdje se prikazuje dinamika kretanja FCI
indikatora sa slike 2 (panel a), te jednogodis$nja promjena udjela NPL-ova
(nepihodonosnih kredita), uoc¢ava se da postoji odreden odmak u "reakciji" NPL-ova u
I2l

odnosu na dinamiku FCI*" vezano uz dogadanja nakon $to je nastupila GFC kriza. No, s

obzirom na specifi¢nost spomenute krize, u razdoblju do 2011. godine FCI indikator

21 Za optimizaciju je odabrano 12 tromjesedja, jer su usporedene maksimalne vrijednosti FCI indikatora sa slike 3,
panel a, i promjene NPL-ova.
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relativno uspjesno predvida promjenu NPL-ova, §to za ostatak razdoblja nije sluca;.
Slika 3 (desni panel) usporeduje FCI indikator dobiven optimizacijom udjela (danih u
tablici 2), gdje se uocava da odredene razlike postoje, s obzirom da najvec¢i udio
temeljem rezultata dobivaj varijabla opterecenost poduzeca dugom, kao i krediti
poduzeéima, ali i marza kamatnih stopa na nove kredite kuc¢anstvima. U Dodatku 5 je
predocena usporedba FCI 1 indikatora, te novoga sa slike 3 (panel b) kako bi razlike u
njihovim dinamikama bile vidljivije. Ovdje se javlja problematika interpretacije
dobivenih udjela. Naime, na njihove vrijednosti ne utjece samo dinamika pojedinih
varijabli, ve¢ 1 cijela promjenjiva korelacijska struktura, koja doprinosi kona¢noj ocjeni
RMSE mjere.

Tablica 2. Udjeli varijabli u FCI indikatoru temeljem optimizacije

Varijabla: A2AKK A.2AKNFP A.2 s. rasta ICSN A2A(-LR)
Udio: 5% 15.98% 5% 6.94%
Varijabla: A2A(LTD) A2A(K/Y) A2ANNFP/BOV)  A.2s.rasta CROBEX
Udio: 5% 5% 28.5% 5%
Varijabla: A2A (-marzaK)  A.2A (- marza NFP) A.2ARN

Udio: 13.58% 5% 5% -

Napomena: tumacenja skracenica dana su u tablici 1.

Izvor: HNB, izracun autorice

4.6. Prijedlog ovog istrazivanja za mogucu kalibraciju udjela u
FCI

Osim prethodno spomenutog pristupa, ono §to bi se moglo uciniti za dodjelu udjela
varijablama za ulazak u izracun FCI indikator jesu jo$ dva pristupa: prvi, u kojemu se
jednaki udjeli dodjeljuju po kategorijama varijabli koje ulaze u indikator, te drugi, u
kojemu se temeljem rezultata modela signaliziranja (vidjeti odjeljak 6.2.) odabere takva
struktura udjela temeljem kojih je FCI indikator najbolje signalizirao prethodnu GFC
krizu. S obzirom da u literaturi nema konsenzusa kako raspodijeliti udjele varijablama
za izracun samog indikatora, a razlike u rezultatima mogu biti velike, prvi spomenuti
pristup smanjuje subjektivnost u donoSenju takvih odluka. Naime, ako je bitno pratiti
svih Sest kategorija mjera izvora sistemskih rizika, moze se re¢i da im treba dodijeliti
jednake udjele. No, i takav pristup ima nedostatak $to nije prilagoden za neke
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specificnosti pojedine zemlje. S druge strane, dodjela udjela temeljem stru¢ne procjene
moze biti pod utjecajem dogadanja vezanih za proslu krizu, ¢ime se takoder utjece na
krajnji rezultat. Drugi spomenuti pristup je komplementaran u nekoj mjeri s
metodologijom u poglavlju Sest, gdje se odabir varijabli temelji na signaliziranju
buduéih kriza. Tako i to moze unijeti odredenu pristranost u rezultate, vazno je znati
kako su se pojedine varijable "ponasale" u pretkriznom razdoblju.

Slika 4. Usporedba alternativnih FCI indikatora s FCI 1 sa slike 2

a. FCI jednaki udjeli po kategorijama b. FCI dobiven iz modela signaliziranja
mjera

0,35 0,40

03 0,35 -
025
02
0,15
0,1

0,05

——FCl jednaki udjeli ===FCI 1

Napomena: na panelu b. se usporeduje i dinamika FCI indikatora temeljem
optimizacije sa Slike 3.

Izvor: HNB, izracun autorice

Slika 4. usporeduje obje varijante FCI 1 indikatora (s originalnim vrijednostima sa slike
2), gdje je na lijevom panelu vidljivo da dolazi do vece volatilnosti indikatora u slucaju
davanja jednakih udjela po $est kategorija mjera®?, dok na desnom uo¢avamo neznatne
razlike izmedu originalne serije i one dobivene modelom signaliziranja. Ovakvi pristupi
mogu biti dodatna provjera robusnosti rezultata prilikom odabira jednog pristupa koji ¢e
se koristiti za pracenje ciklickih sistemskih rizika. Valja napomenuti da usporedba

udjela u tablici 3 s onima u tablici 2 upucuje na vece razlike, Sto znaci da odabir

22'S obzirom da je sada veca teZina dana nekim varijablama koje same ulaze u pojedinu kategoriju, kao npr. promjena
cijena stambenih nekretnina, ta volatilnost se u ve¢oj mjeri preslika u konacnu vrijednost FCI indikatora.
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pristupa kojim ¢e se ova problematika modelirati moZe znatno utjecati na rezultate i
posljedi¢no kalibraciju PCK vrijednosti. Primjerice, iako je dinamika indeksa CROBEX
prije GFC krize bila veoma slicna onoj u drugim zemljama, gdje dionicka trzista imaju
puno veci znacaj, i time je dobila gotovo 21% udjela u izracunu, s obzirom na veoma
slabu dinamiku kretanja tog indikatora zadnjih gotovo 15 godina, moze se postaviti
pitanje koliko je opravdano i dalje davati toliku tezinu ovoj varijabli*>. U dodatku 6 su
detaljnije predocene strukture oba FCI indikatora sa slike 4 kako bi se lakSe uocile

razlike u odnosu na strukturu FCI 1 indikatora.

Tablica 3. Udjeli varijabli u FCI indikatoru temeljem modela
signaliziranja

Varijabla: A2AKK A.2AKNFP A.2 s. rasta ICSN A.2A(-LR)
Udio: 5% 5% 5% 14.1%
Varijabla: A2A(LTD) A2AK/Y) A2A(NFP/BOV)  A.2s.rasta CROBEX
Udio: 10.13% 6.68% 11.33% 20.69%
Varijabla: A2A (-marzaK) A.2A (- marza NFP) A.2ARN
Udio: 9.38% 7.61% 5% -

Napomena: tumacenja skrac¢enica dana su u tablici 1.

Izvor: HNB, izracun autorice

23 Prilikom provedbe svih analiza za ovo istraZivanje, jedan dio vremena je posvecen pitanju ukljuéiti li opéenito
dinamiku CROBEX-a ili ne u sve analizirane indikatore, s obzirom da veéina pristupa i empirijskih istrazivanja
ukljucuje dinamiku cijena dionica, jer ona nije "umrtvljena" u drugim drzavama, ali i zbog interpretacije krivog
vrednovanja rizika od strane investitora u toj kategoriji mjera cikli¢nosti rizika. Kako je ve¢ina analiziranih indikatora
usporedena u raznim kombinacijama s uklju¢ivanjem i isklju¢ivanjem pojedinih "problemati¢nih" varijabli,
ukljucujuéi i CROBEX, uoceno je da nema vecih promjena za konac¢ni indikator i njegovu dinamiku. Dodatno,
potrebno je ostaviti fleksibilnost oko ukljucivanja i iskljuc¢ivanja pojedinih varijabli u sve kategorije mjera ciklickog

rizika.
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5. Ciklogram

5.1. Uvodno o ciklogramu

Ciklogram je graficki prikaz kompozitnog indikatora sistemskog rizika, razvijen u
Rychtarik (2014., 2018.) i primjenjuje se u Slovackoj. Glavna ideja ciklograma je
sazimanje informacija o dinamici kretanja veéeg broja relevantnih varijabli na
grafickom prikazu, kako bi se lakSe ocijenilo u kojoj fazi financijskog ciklusa se nalazi

ekonomija.

U odnosu na FCI indikator, ovdje se agregacija informacija temelji na linearnoj funkciji,
bez korelacija medu varijablama. Ciklogram, dakle, prikazuje prosje¢nu vrijednost
razvoja ciklickog rizika u ekonomiji. Tako se najprije definiraju varijable koje ¢ine srz
ciklograma (engl. core variables) poput kreditnog jaza, jaza BDP-a, rasta kredita,
dinamike neprihodonosnih kredita i optere¢enost privatnog sektora dugom, a potom i
dodatne varijable (engl. supplementary) koje ine sliku potpunijom: stopa
nezaposlenosti, kretanja na trziStu nekretnina, stopa bankrota poduzeca, uvjete
financiranja banaka, pouzdanje potroSaca, itd. U originalnoj publikaciji iz 2014. godine
razmatra se manji skup varijabli, no u onoj iz 2018. definira se ciklogram+, dobiven
temeljem Sireg skupa varijabli u odnosu na originalni pokazatelj. Dok se originalni
ciklogram temelji na transformaciji varijabli kao za FCI indikator (formula (4)),
ciklgoram+ se temelji na nesto drugacijoj transformaciji (vidjeti odjeljak 5.2). Naziv
ciklogram obiljezava u sustini graficki prikaz temeljem kojeg se uocava prisustvo ili
odsustvo kumulacije ciklickog rizika u cijelom sustavu, ali i pojedina¢nim
komponentama (npr. rizici u sektoru kucanstava). Kako sam autor u Rychtarik (2014,
2018.) navodi, ideja i definiranje ovakvog indikatora, temelji se na iskustvu slovacke
ekonomije, posebno prije globalne financijske krize 1 zdravom razumu — ne nalaze se
teorijska uporista i pojasnjenja za odabir pojedinih varijabli kao u prethodnom slucaju,
vec¢ se odluke o izboru varijabli temelje na prac¢enju vlastitih iskustava u ekonomiji,
drugih iskustava i nalaza u literaturi o kretanjima i ponaSanju pojedinih varijabli prije
odredenih kriza, ali i dostupnosti podataka. Dodatno, Rychtarik (2014.) navodi da se
ovdje odabir varijabli temelji na prac¢enju ciklickih kretanja varijabli relevantnih za
Slovacku kroz zadnjih desetak godina. Ovdje se, dakle, uoCava problematika ovakvih
istrazivanja 1 analiza, da je u praksi teSko jednoznacno za sve zemlje odrediti jedan
indikator, pristup njegova izracuna, kao i sve detalje na koje je potrebno paziti prilikom
njegove izrade. Zato ne ¢udi raznolikost u pristupima kvantifikacije cikli¢kih sistemskih

rizika.
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5.2. Metodologija indikatora

Vrijednost ciklograma je linearna kombinacija vrijednosti pojedinih varijabli koje ulaze
u sam izracun, pri ¢emu se udjeli mogu dodijeliti na dva nacina. Prvi nacin je da sve
varijable dobivaju jednak udio, pa bi se radilo o sljede¢oj funkciji:

2?21 Zit
CIKLOGRAM; = T’, (%)

gdje zi predstavlja transformiranu vrijednost pojedine varijable i u razdoblju ¢, a N je
broj varijabli. Drugi nacin se odnosi na dodjelu jednakih udjela po skupinama varijabli
koje ¢ine sam indikator, pa se tako varijable mogu grupirati prema Sest kategorija ESRB
smjernica koje su prethodno ve¢ spomenute, ili prema kategorijama "ciklus", "banke" i
"klijenti" prema Rychtarik (2014.). U tom slucaju se unutar pojedine kategorije udio
podijeli jos s brojem varijabli koliko ih ima. Time se u sustini dodjeljuju ve¢i udjeli
onim varijablama kojih ima manje po pojedinoj skupini, kako ne bi veci broj varijabli u
nekoj skupini svojom dinamikom prevladao i time znacajnije utjecao na sam ciklogram.
Opcéenito se moze vrijednost ciklograma u oba pod-slucaja zapisati na sljedeé¢i nacin:

CIKLOGRAM: = Y,\L i w;z;, (6)

gdje sada w; predstavlja udio pojedine varijable i. Ovdje se radi o linearnoj kombinaciji
transformiranih varijabli, te medusobne korelacije nisu uzete u obzir, kao §to su u
slu¢aju FCI indikatora. I ovdje se uocava problematika odabira udjela za pojedinu
varijablu, jer se mogu dodijeliti jednaki udjeli, ili se moze preslikati postupak
optimizacije kao za prosli indikator. Za varijantu ciklogram+ se ujednacio broj varijabli
po pojedinoj skupini mjera kako bi se ublazili problemi dodjeljivanja udjela. U
radovima koji definiraju ciklogram ne nalaze se prijedlozi dodjele udjela temeljem

nekih posebnih modela, kao u slu€¢aju FCI indikatora.

5.3. Transformacija varijabli

Za potrebe ciklograma se varijable transformiraju u Rychtarik (2014.) na sljedec¢i nacin.
Najprije se odrede rang vrijednosti svake varijable, ali umjesto koriStenja transformacije
kao u formuli (4), gdje se rang pojedine vrijednosti dijeli s maksimalnim rangom, ovdje
se temeljem razreda vrijednosti ranga dodjeljuju ocjene 1 do 9. Oni rangovi koji po
vrijednosti pripadaju do 10. percentila distribucije pojedine varijable poprimaju
vrijednost 1, potom oni koji se nalaze izmedu 10. i 20. percentila poprimaju vrijednost
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2, itd. do najvecih vrijednosti (jednake ili ve¢e od 80. percentila) koje poprimaju

vrijednost 9:

10%
( 1, ako rang;; < x;;

10% 20%
zii=1{2 ako x; ™ < rang;; < Xi; " (7)

9,ako rang;; = x$"

Kako je ciklogram linearna kombinacija varijabli iz (7), i on ¢e poprimiti vrijednosti od
1 do 9. Za ciklogram+ (Rychtarik, 2018.) se radi modifikacija transformacije varijabli,
na nacin da se raCuna max-min transformacija:

ziy = —LtTmin (8)

Xmax—Xmin’

gdje je xi vrijednost varijable i u tromjesecju ¢, @ Xmin 1 Xmax SU 0odgovaraju¢a minimalna
1 maksimalna vrijednost u cijelom razdoblju. Na taj nacin ¢e vrijednosti transformiranih
varijabli biti u intervalu [0,1]. Dodatno, transformacija u (8) se mogla izvrsiti i na nacin

da nove varijable poprimaju vrijednost u intervalu [-1,1]%*

. Ova posljednja
transformacija se preporuca u ovom istrazivanju, kako bi rezultat u vidu kompozitnog
indikatora poprimao i pozitivne i negativne vrijednosti, koje je lakse percipirati i vezati

uz ekspanzivne i kontrakcijske faze ciklusa.

5.4. Odabir varijabli za ciklogram

Rychtarik (2014., 2018.) navodi pet skupina varijabli koje ¢ine sam ciklogram, pri cemu
se velik broj njih preklapa s varijablama vezanim uz FCI indikator. Radi se o gotovo
identicnom opisu kao i za sam FCI. S obzirom na vec¢i ili manji broj uklju€enih varijabli
u analizu, razmatra se ciklogram i ciklogram+. Problematika primjene ovog pristupa za
hrvatske podatke nalazi se u tome $to neke vremenske serije nisu dovoljno dugacke
(npr. ESI engl. economic sentiment index, stopa bankrota poduzeca,), dok druge ne
postoje (npr. LTV omjeri, engl. loan to value).

Opcenito govoreci, odabir varijabli se u ovom pristupu temelji i na preferencijama
donositelja odluka, jer se navodi kako je lista dinamicka, s obzirom na promjene koje

varijable ¢ine ciklogram, ali i njihova definicija (razina, omjer, stopa rasta, itd.). U

24 Tada bi formula bila z;, = 2&ut=Xmin) _ 1

max~Xmin
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dodatku 7 se detaljno opisuju varijable koje se koriste u Slovackoj. Ono §to se moze reci
za odabir varijabli u Slovackoj da je problemati¢no jest nekoliko stvari. Prvo, koriste se
istovremeno varijable u svojim razinama ali 1 jazevima ili promjenama. Razmatranje
cikli¢nosti ponasanja nekog indikatora iziskuje ekstrakciju ciklusa (bilo to putem
statistiCkog filtra, stopa rasta, itd.), pa nije jasno zasto se istovremeno promatra i razina
indikatora i neka njegova transformacija, a u radu se ne navodi pojasnjenje zasto
istovremeno razmatraju i razinu varijable i njenu transformaciju. lako neka varijabla u
razinama moZze imati cikli¢cno ponasanje kao neka druga u promjenama, u spomenutim
radovima nije vidljivo pojedina¢no kretanje takvih varijabli, stoga ostaje pretpostaviti
da se radi o takvom ponasanju varijable da nije bilo potrebno raditi dodatne
transformacije. Jo$ jedan problem predstavljaju neprihodonosni krediti, koji se u
prethodnom pristupu (FCI) razmatraju kao materijalizacija rizika, dok su ovdje koristeni
kao jedna od varijabli koje treba pratiti za samu kumulaciju rizika.

Konac¢no, valja napomenuti da iako je korisno razmatrati indikatore neizvjesnosti,
sentimenta i sli¢ne metrike, jer se radi o varijablama koje doprinose prognoziranju u
realnom vremenu (tzv. nowcasting), no ovakve varijable nemaju ciklicko ponaSanje, ve¢
(ponekad i jako) ovise o jednokratnim ekonomskim, politi¢kim, klimatskim i sli¢im
Sokovima, §to iako utjece na stabilnost nekog financijskog sustava, ali ne obuhvacaju
cikli¢no ponasanje rizika. Iz tog razloga je stajaliste ovog istrazivanja da se takve
varijable ne ukljuc¢uju u kompozitne indikatore temeljem kojih se kasnije kalibriraju
PCK vrijednosti, ali svakako ih je vazno pratiti kako bi slika bila potpunija kod
donosenja odluka.

Zato ¢emo u nastavku razmotriti nekoliko varijanti ciklograma, prikazanim u tablici 4,
gdje su u varijanti (1) sve varijable kao za slu¢aj FCI 1 indikatora iz tablice 1, u
dvogodis$njim promjenama ili stopama rasta; te u drugoj varijanti gdje se odabrane
varijable razmatraju kao HP jazevi®, s obzirom da je kreditna dinamika sporija u
odnosu na neke druge varijable. Uz ove dvije varijante, razmotrit ¢e se njihove
prosirene verzije, gdje ¢e se ukljuciti i kretanje BDP-a i stope nezaposlenosti, a radi
potpunosti usporedbe s obzirom na originalno istraZivanje®°. Udjeli ¢e se dodijeliti

25 Odabir se temelji na rezultatima analize u idu¢em odjeljku, vidjeti detalje odabira tamo. U tablici 4 se navodi koje

varijable su u jazevima.

26 Kako se radi o realizacijama negativnih kretanja koje kaskaju za kretanjima varijabli koje trebaju upuéivati na
kumulaciju rizika, koriStenje ovakvih pokazatelja moze smanjiti prediktivnu mo¢ kompozitnog indikatora koji treba
mjeriti kumuliranje rizika prije nego se on materijalizira. Vrijednosti NPL-ova i njihova dinamika se nece ukljuciti

kao u originalnom istrazivanju, jer prema Berti i ostali (2017.), NPL se moze promatrati i kao strukturni problem u
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svakoj skupini varijabli po 1/6, odnosno po 1/7 kada ¢e biti ukljucene i
makroekonomske varijable. Za transformaciju se najprije odabire formula (7) te su
rezultati predoceni u idu¢em odjeljku, dok se max-min transformacija odabrana na nacin
da varijable poprimaju vrijednosti u intervalu [—1,1] i rezultati takvih izracuna prikazuju
u dodatku 8, gdje se dobiva dinamika koja je intuitivnija za interpretaciju, s obzirom da
dinamika varijabli u originalnom obliku (koje odrazavaju ciklus) varira izmedu

pozitivnih 1 negativnih vrijednosti.

Tablica 4. Varijante ciklograma za sluc¢aj Hrvatske

Ciklogram Sastavnice ciklograma Dodatne informacije

Varijable kao anualizirane dvogodisnje Varijanta bez, potom uz dinamiku BDP-a i

Varijanta 1 . . .
stope rasta 1 promjene stope nezaposlenosti

Kombinacija varijabli kao anualizirane Jazevi za kreditnu dinamiku i optere¢enost
Variianta 2 dvogodisnje stope rasta ili promjene te ~ dugom privatnog sektora, varijanta bez,
! HP jazevi za parametar izgladivanja potom uz dinamiku BDP-a i stope

125.000%7 nezaposlenosti

Napomena: NPL oznagava neprihodonosne kredite. Skraéenice ostalih varijabli su
opisane u tablici 1. S obzirom na dodatak dinamike BDP i nezaposlenosti, radi se o
ukupno 4 varijante.

Izvor: izradila autorica prema diskusiji u tekstu

5.5. Rezultati izra¢una i konstrukcije ciklograma

Za potrebu konstrukcije ciklograma, pretpostavljaju se jednaki udjeli za sve kategorije
rizika za svaki ciklogram, te su rezultati izracunatih ciklograma iz tablice 4 prikazani na
slici 5. Kako se radi o transformaciji varijabli pomocu formule (7), sve vrijednosti
postaju pozitivne, pri ¢emu veca vrijednost upucéuje na ve¢u kumulaciju rizika unutar

pojedine kategorije. Dodatno su svi izracuni ponovljeni za slu¢aj max-min

euro podrudju, koji je viSe vezan uz poslovni ciklus, stoga kaska kao i BDP i nezaposlenost za promjenama u
financijskom ciklusu.

27 S obzirom da nije poznato koliko traje financijski ciklus u Hrvatskoj, vrijednost parametra izgladivanja od 125.000
znaci da se pretpostavlja da on traje oko 3 puta dulje u odnosu na poslovni, ciklus, odnosno da traje oko 22.5 godina.
Odabir vrijednosti 400.000 bi znacilo da traje oko 30 godina, no problematika presporog zatvaranja jaza je poznata u
literaturi vezanoj uz kreditni jaz, vidjeti Valinskyté i Rupeika (2015.) ili Galan (2019.).
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transformacije i predoceni u dodatku 8, gdje se zbog pozitivnih i negativnih vrijednosti
kretanja varijabli moze raditi o lakSoj interpretaciji, koja je intuitivnija u odnosu na
sliku 4. Iako se 1 u ovom slucaju kao i za FCI indikator radi o kumulacijama rizika na
pocetku promatranog razdoblja, prije GFC krize, kao i ponovnoj kumulaciji na kraju
promatranog razdoblja, ovdje nije ukljucena korelacijska struktura. Zato se ¢ini da je u
prosjeku kumulacija sistemskog rizika u zadnjih nekoliko godina ve¢ na razinama poput
onih tijekom 2000.-ih. Za upotrebu u praksi je zato preporucljivo koristiti max-min
transformaciju. lako se radi o intuitivnijim interpretacijama, javno objavljene
publikacije gdje se razmatra ciklogram nemaju ovaj pristup, pa se ovakva mogucnost
predoCavanja rezultata ostavlja za buduénost, kao prijedlog ovog istrazivanja. Ako se
jos razmotre interpretacije dobivene na slici 5, vrijednosti pojedinih kategorija rizika su
uvijek pozitivne, s obzirom na transformaciju u (7), pri ¢emu svaka kategorija poprima
vrijednosti od 1 do 9, no radi lakseg pracenja rezultata su reskalirane vrijednosti na
nacin da su podijeljene s brojem kategorija koliko ih ima (Sest, odnosno sedam). Zato je
teze interpretirati ovakvu dinamiku jer se postavlja pitanje kako ¢e se odredivati granice
za odredenu kategoriju rizi¢nosti. lako 1 ovaj pristup lovi smanjenje rizika u recesivhom
razdoblju, zbog nac¢ina odabira varijabli, odnosno njihovih transformacija, dvogodisnje
stope rasta "love" blage oporavke kroz 2011. 1 2014. godinu, naprosto zbog niske
osnovice koja je prethodila i rezultat na slici 5 moze krivo upucivati na kumulaciju
rizika.

43/130




Ciklogram

Slika 5. Struktura ciklograma iz tablice 4, temeljem varijabli iz tablice 1

a. Varijable varijanta (2) u tablici (1)

W R YN 0 O

— NN TF TN N XRSS— AN NN OO~ BRNRNS —
OO OO OO OO O " rAr~A A r-Ar—m—m——r——m—m—— &
R R R R e R e e e e R R R R E=E=ES
AANAANANANNANNAANAANAANAANAANAA
i =l =l R = = =i = R =l =l =R = I = =D = B = R = B =R = D = D = = D = D = D = T = =]
SEEEEESEESSEEEESSSEEESEEESESE
IR S I i S R N R R S R R S B R R SR e
i Kreditna dinamika mmm Precijenjenost cijena nekretnina
mm Rizicnost bilanci = Opterecenost dugom

= Krivo vrednovanje rizika mmm Vanjske neravnoteze

= Ciklogram prosjek

b. Varijanta iz a. uz makroekonomske varijable
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c. Varijanta (2) ciklograma u tablici 4
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mmm Kreditna dinamika == Precijenjenost cijena nekretnina
== Riziénost bilanci = Opterecenost dugom

mmm Krivo vrednovanje rizika == Vanjske neravnoteze

= Ciklogram prosjek

d. Varijanta iz c. uz makroekonomske varijable

4.tr.2001

3.tr.2002.
2.tr.2003.
1.tr.2004.
4.tr.2004.
3.tr.2005.
2.tr.2006.
1.tr.2007.
4.tr.2007.

mmm Kreditna dinamika

mw Rizi¢nost bilanci

3.tr.2008.
2.tr.2009.

= Krivo vrednovanje rizika

s Makro

1.tr.2010.

4.tr.2010.

3.tr.2011.

2.tr.2012.
1.tr.2013

4.tr.2013.
2.tr.2021.

== Precijenjenost cijena nekretnina
1 Opterec¢enost dugom

== Vanjske neravnoteze

= Ciklogram prosjek

Napomena: u kategoriji "makro" nalazi se negativan BDP jaz uz lambdu 1.600, te anualizirana dvogodi$nja promjena stope nezaposlenosti.

Izvor: HNB, izracun autorice
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6. Kompozitni indikator ciklickog sistemskog rizika (d-
SRI)

6.1. Uvodno o d-SRl-ju

Kompozitni indikator ciklickog sistemskog rizika razvijen je u Lang i ostali (2019.), naziva
d-SRI (engl. domestic systemic risk indicator). Temelji se na odabiru varijabli koje u
modelima signaliziranja (engl. early warning signalling models) imaju najbolju prediktivnu
mo¢ krize, pri éemu se pokriva pet od Sest skupina®® mjera prema ESRB preporuci. Glavna
razlika ovog indikatora u odnosu na prethodna dva pristupa jest Sto se odabir varijabli 1
njihovih transformacija temelji na rezultatima modela signaliziranja kriza. Ideja je temeljem
iskustva prethodnih kriza odabrati one varijable koje su najbolje predvidale te krize, kako bi
se koristile kao polazi$na tocka za prac¢enje kumulacije sistemskih rizika.

Istrazivanje Lang i ostali (2019.) je potaknuto problemima koriStenja kreditnog jaza (veé
spomenuto u uvodu) i zato se, uz shvac¢anje vaznosti i drugih kategorija mjera, uz njega
razmatraju i druge varijable. Dodatno su autori motivirani prethodnim radovima u kojima se
testira mo¢ signaliziranja buducih kriza, gdje se pronalazi da ciklicka kretanja cijena
nekretnina ili vanjskih neravnoteza mogu predvidati buduce krize. Dakle, radi se o
empirijskom pristupu izgradnje kompozitnog indikatora, temeljen na rezultatima prethodnih
empirijskih radova, pri ¢emu se vodi racuna o tome da se pokriva pet skupina mjera. Dok su
prethodna dva indikatora (FCI i ciklogram) temeljena na jednoj krizi (GFC) i zemlji za koje
su prvi puta razvijani, ovdje se radi o pristupu temeljenom na panelu®® zemalja i razdoblju od
viSe desetljeca, kako bi se temeljem viSe sistemskih kriza ocijenila vaznost i mo¢
signaliziranja pojedinih varijabli. Pritom se razmatraju razlicite varijante transformacije
varijabli, u svrhu pronalaska one koja ima najbolje rezultate procjena i ne razmatra se
pojedini teorijski pristup. U odnosu na FCI i ciklogram, ovdje se odabir varijabli temeljio na
empirijskom istrazivanju signaliziranja kriza, gdje su varijable rangiranje prema najboljoj
mo¢i predvidanja buduce krize.

6.2. Metodologija indikatora

Sli¢no kao ciklogram, d-SRI indikator se konstruira kao linearna kombinacija transformiranih

varijabli, uz dane udjele w: 1 vrijednosti transformiranih varijabli zi:

28 Jedino pojasnjenje za razmatranje 5 od 6 skupina mjera, pri ¢emu je izuzeta skupina "snaga bilanci banaka", koje se nalazi
u radu jest jedna fusnota u kojoj se navodi da ta skupina ne mjeri kumulaciju ciklickog rizika, ve¢ samo otpornost
bankovnog sustava.

2 7Zemlje euro podru¢ja, UK, Danska i Svedska.
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—_ \'N
d—SRIt = Zi=1 WiZl',ta (9)

pri ¢emu sam indikator poprima vrijednosti okvirno u rasponu izmedu -2 i 2, s obzirom na
samu transformaciju varijabli (vidjeti idu¢i odjeljak), 1 interpretira se kao prosje¢no
odstupanje agregiranog ciklickog rizika od medijalne vrijednosti. Ono $§to je relevantno
vezano uz metodologiju ovog indikatora, jest model signaliziranja*° (engl. early warning
model of signalling), koji se opisuje u nastavku. Ideja modela jest da kretanje jedne varijable,
nazvane indikator, dovoljno rano prethodi kretanju varijable, nazvana ranjivost (engl.
vulnerability variable) koja je vezana uz datume nastupa financijske ili bankarske krize. U
ovome pristupu je potrebno odrediti datume kada nastupa kriza, temeljem kojih se definira
binarna varijabla ranjivost. Kako varijabla indikator treba svojom dinamikom unaprijed
signalizirati nastup krize, varijabla ranjivost se odreduje na sljede¢i nacin prema ECB
(2017.):

1, za 12 do 5 tromjesecja prije krize
ranjivost: = {izostaviti podatak,za 4. do 1. tromjeseCje prije krize i sama kriza
0, inace

(10)

a dodatno se razmatraju i varijante Sestnaest do pet tromjesecja prije krize (vidjeti Galan,
2019), dvanaest do sedam (Behn 1 ostali, 2013.) 1 dvadeset do tri (vidjeti Financijsku
stabilnost, Br. 13, HNB, 2014.). U razdoblju koje prethodi krizi, indikator treba poprimati
vece vrijednosti u odnosu na dugorocni trend ili prosjek (uobicajeno se indikatori definiraju
na nacin da veca vrijednost znaci veéi rizik), dok u razdoblju koje se smatra da nije krizno,
indikator treba poprimati manje vrijednosti. Nadalje, formalni datumi kriza se temelje na
opseznoj analizi prethodnih kriza u ESRB (2018.b), ECB (2017.), Duprey i ostali (2017.), te
Dimova i ostali (2016.), temeljem kojih je analiza u ovome istraZzivanju obuhvatila formalne
datume: listopad 2008. do lipanj 2012. godine.

Varijable za koje se ispituje koliko su dobri indikatori signaliziranja se potom analiziraju na
nacin da se razmotre percentili distribucije same varijable, kako bi se odredila referentna
razina T koja ¢e odredivati razinu za koju indikator poprima vrijednost 1 (ako je u odredenom
tromjesecju vrijednost veéa od 1) ili 0 (ako je manja). Pritom se razmatra kolika je vrijednost
indikatora u razdobljima za koje je definirana ranjivost u formuli (10). Ideja je da indikator
poprima vrijednosti 0 ili 1 u $to viSe slu¢ajeva kada sama ranjivost poprima 0 ili 1. U tu svrhu
se prebrojavaju slucajevi kada 1 ranjivost i indikator poprimaju oboje vrijednost 0 ili 1, te
kombinacije kada je jedna vrijednost 0 i druga 1.

30'Vidjeti Kaminsky i Reinhart (1999.), Borio i Drehman (2009.), Drehman i drugi (2010., 2011.) ili Alessi i Detken (2011.).
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Zato se formira konfuzijska matrica, predocena u tablici 5, kako bi se procijenile greska tipa
1 (T1, propustena krizna stanja, type I error, missed vulenarble states, false negative), i tipa 2
(T2, lazni alarmi, type II error, false alarms, false positive). A je ukupan broj istinitih
pozitivnih (engl. true positive), B je ukupan broj laZnih pozitivnih (engl. false positive), C je
ukupan broj laznih negativnih (engl. false negative) 1 D je ukupan broj istinitih negativnih

: . y s A . c .
(engl. true negative) signala. Uocava se kako se greske tipa 112 izracunavaju kao T1 = ol

T2=-2_
B+D

Tablica 5. Konfuzijska matrica

Signal / Ranjivost Kriza Nije kriza
Indikator signalizira krizu A B (Tip 2)
Indikator ne signalizira krizu C(Tip 1) D

Kao prva funkcija cilja koja se moze optimizirati za pronalazak optimalne razine t, moze se
razmatrati sljedeca funkcija:
i - i < _g) 22—
arg min :[0T1 + (1 — 0)T2] = arg min . [0 oot (1-9) B+D] , (11)
gdje je cilj minimizirati udio gresaka tipa 11 2, pri ¢emu se dodjeljuju razli¢iti udjeli 6 1 (1 —
0) greskama, s obzirom na preferencije makrobonitetne politike, 0.5 <0 < 1!, Druga funkcija
cilja koja se takoder ucestalo koristi je sljedeca:

+ 2, (12)

D+B A+C

arg max r J = arg max «

gdje se takoder mogu dodijeliti udjeli 6 1 (1 — 0). Kada se raspolaze s duljim vremenski
serijama, u kojima je obuhvacéeno vise kriza koje se analiziraju, udjeli 6 i (1 — 6) mogu
varirati, kako bi se odrazile preferencije donositelja odluka s obzirom na ne signaliziranje
kriza koje se jesu realizirale ili laznog pak signaliziranja kriza (jer svaka greska, i tip 1 1 tip 2,
nosi sa sobom odredene troskove). Za evaluaciju modela signaliziranja, koristi se vrijednost
AUROC (engl. area under the receiver operating characteristic curve). U koordinatnom
sustavu se moze razmotriti krivulja dobivena na nacin da se na x-osi razmatra vrijednost
greske tipa 2, dok se na y-osi razmatra udio to¢no signaliziranih kriza (tj. 1 — T1). Za razlicite
vrijednosti T iz polazne distribucije indikatora koji se analizira se konstruira krivulja ROC
(engl. receiver operating characteristic curve) kao prikaz kumulativne funkcije distribucije,

te se racuna vrijednost povrSine ispod te krivulje. Kako AUROC poprima vrijednosti iz

31 Vidjeti Alessi i Detken (2009.: str. 12) o pojasnjenju kako je globalna financijska kriza utjecala na promjenu preferencija i
povecanje vrijednosti 6.
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intervala [0.5,1], vrijednosti blize 0.5 znace da odabrani indikator slu¢ajno to¢no signalizira
buducu krizu, dok vrijednosti blize 1 znace da gotovo i nemamo gresaka tipa 11 2, tj.
odabrani indikator dobro signalizira buducu krizu ili njeno odsustvo. Lang i ostali (2019.)
unutar svake skupine mjera odabiru one koje imaju maksimalnu vrijednost AUROC-a.

Konac¢no, nakon odabira varijabli koje ¢ine d-SRI, Lang i ostali (2019.) dodjeljuju udjele na
nacin da na panelu zemalja za kojeg procjenjuju indikatore ponovno koriste varijablu
ranjivost iz (11) 1 regresiraju ju na najbolje pojedina¢ne signalizatore kriza. One varijable
koje imaju najvece procijenjene parametre u modelu dobivaju veéi udio u d-SRI-ju.
Procijenjene vrijednosti parametara su potom transformirane u udjele na nacin da se svaki
parametar podijelio sa sumom svih parametara, ¢ime se osigurava da je suma udjela jednaka
1. Jedino dodatno ogranicenje koje se nametnulo jest da je minimalan udio pojedine varijable
u kompozitnom indikatoru bar 5%. Kako i sami autori navode, prednost ovakvog pristupa u
odnosu na druge je Sto se kroz panel analizu uzimaju obzir zajednicki uzorci ponaSanja
specifi¢nih varijabli oko kriza, te se smanjuju pristranosti procjena nad samo jednom
zemljom.

6.3. Transformacija varijabli za d-SRI

Nakon §to se odrede koji indikatori ulaze u konstrukciju d-SRI-ja, potrebno ih je
transformirati radi usporedivosti, kao i u slu¢aju prethodnih indikatora. Ovdje se radi o
standardizaciji, gdje se vrijednost pojedinog indikatora umanjuje za medijan i potom se
razlika podijeli sa standardnom devijacijom samog pokazatelja. Rezultat toga ¢e biti indikator
koji ¢e se interpretirati kao prosje¢no odstupanje od medijalne vrijednosti kompozitnog
indikatora. Kako Lang 1 ostali (2019.) analizu rade s panel podacima, standardizacija se
temelji na karakteristikama podataka prema svim zemljama i razdobljima ukljucenih u

analizu:

Zipy = ekt Tmedk (13)
O'xk
gdje i predstavlja pojedinu zemlju, k varijablu koji je odabran za kompozitni indikator, ¢ je
tromjesecje, x je poCetna vrijednost varijable, xmed,k 1 0y, su medijalna vrijednost i standardna
devijacija za sve zemlje i tromjesecja za odabranu varijablu k. Odabire se medijan zbog vece
robusnosti na netipicne vrijednosti, no ovdje se uoc¢ava da standardizacija ovisi i o kretanjima
vrijednosti za druge zemlje u analizi, ne samo o vlastitim karakteristikama zemlje koja se
analizira. U slu€aju izracuna ovog indikatora za pojedina¢nu zemlju, transformacija ovisi
samo o vlastitim distribucijama i smanjuje se usporedivost s onim zemljama koje koriste
rezultate kalibracija i procjena u Lang i ostali (2019.). No, za one zemlje koje su ukljucene u

spomenuto istrazivanje, omogucava se medusobna usporedivost.
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6.4. Odabir varijabli za d-SRI

Ovim pokazateljem se nastoji pokriti pet*? skupina mjera koje su ve¢ prethodno spominjane.
Radi vece usporedivosti sa zemljama koje su se nalazile u uzorku istrazivanja, slijedi se opis

u Lang i ostali (2019.), te se odabiru sljedeée varijable i odgovarajuci udjeli:

1. anualizirana dvogodis$nja promjena omjera kredita (KUD, kredit uza definicija, vidjeti
Dodatak 2) i BDP-a (36%)

2. anualizirana dvogodi$nja stopa rasta realnih kredita (KSD, kredit $ira definicija, vidjeti

Dodatak 2) (5%)

anualizirana trogodiSnja promjena omjera cijena nekretnina i dohotka (17%)

udio tekuceg ra¢una platne bilance** u BDP-u (20%)

anualizirana dvogodiSnja promjena omjera servisiranja duga i dohotka (5%)

anualizirana trogodi$nja promjena realnog burzovnog indeksa (17%),

AN

za koje je empirijska analiza pokazala da su upravo to najbolji signalizatori prethodnih kriza.
Ono §to ostaje problem jest $to se normalizacija podataka vrSila samo nad hrvatskim
podacima. Stoga rezultati nisu u potpunosti usporedivi s ostalim zemljama, no daje se

polazna tocka.

6.5. Rezultati izracuna d-SRl-ja

U ovome pristupu konstrukcije kompozitnog indikatora nema prostora za promjene
kombinacije varijabli kao u slucaju prethodna dva pristupa, no sami udjeli ili transformacija
varijabli se mogu mijenjati s obzirom na prethodna iskustva, ili karakteristike varijabli. Slika
6 prikazuje indikator dobiven prema Lang i ostali (2019.) istrazivanju. Krizna razdoblja su
ulovljena u svim varijantama indikatora, kao i kumuliranje rizika u posljednjih nekoliko

kvartala.

Svi indikatori su dosegli najvise razine u razdoblju gospodarskog uzleta koje je prethodilo
globalnoj financijskoj krizi, ¢emu su pridonijeli svi ukljuceni pokazatelji. Dolaskom globalne
financijske krize te ulaskom hrvatskog gospodarstva u viSegodiSnju recesiju vrijednost oba
indikatora ubrzano pada kao rezultat usporavanja kreditnog rasta, pada cijena stambenih
nekretnina te smanjenja vanjskih neravnoteza. Najniza vrijednost indikatora je zabiljezena
krajem 2016. godine, nakon ¢ega zapocinje oporavak, koji je uz privremene zastoje prisutan
sve do danas. Uzlazni trend kretanja oba indeksa upucuje na opravak kreditnog i financijskog

ciklusa kojima su svojstveni niska percepcija rizika te kumuliranje sistemskih rizika. Najveci

32 Lang i ostali (2019.) samo navode kratko u istraZivanju da ne uklju¢uju skupinu mjera "snaga bilanci banaka" s obzirom

da one mjere otpornost bankovnog sustava, a ne mjere kumulirane rizike.

33 PomnozZeno s -1, kako bi smjer kretanja ovog indikatora bio u skladu s ostalim indikatorima i ukupnom ocjenom.
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doprinos porastu Sireg d-SRI-ja od 2017. daju rastuéa precijenjenost stambenih nekretnina i
ubrzanje kreditne aktivnosti.

Slika 6. d-SRI indikator prema Lang i ostali (2019.)

—a Tt OB S —ANNn Tt NS N ® S —~
S O O O O O O QO QO = = o= = = = = = = = a
S S S S S S533E53333 0000000000 oo
I T T e o o o A e e A L A B B B I S IR IS
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
R B s B o B e I e B B I T I B T B B I s e T B I |
=== KUD / BDP mmKSD r Omjer cijene i dohotka
Tekuéi racun mmm DSR K === CROBEX

] ang

Izvor: HNB, izracun autorice

Kalibracija PCK vrijednosti temeljem ovakvog pristupa u konacnici upotpunjuje odlukom
koja se moze temeljiti na razmatranju kretanja pojedina¢nih varijabli koje su bitne za
donosenje takve odluke. Primjerice, ako se radi o prigusenoj kreditnoj dinamici u ekonomiji,
a druge varijable koje ulaze u izra¢un d-SRI-ja doprinose povecéanju ciklickih rizika, moze se
donijeti 1 odluka o nultoj stopi PCK ako bi pozitivna stopa jos vise usporila kreditni rast.
Valja napomenuti da se tumacenje d-SRI indikatora u slu¢aju normalizacije prema Lang i
ostali (2019.) tumaci kao prosje¢no odstupanje od medijalne razine rizika®*, $to znaci da i
negativne vrijednosti ovog indikatora mogu upucivati na potrebu za pozitivnom stopom PCK.
Naime, vrijednost d-SRI-ja u iznosu 0 bi znacio da je ekonomija u prosjeku na medijalnoj
razini ciklickih rizika, tj. kombinacija odabranih varijabli i njihove trenutne razine u linearnoj

kombinaciji mogu rezultirati sa medijalnom razinom ukupnog rizika.

34U samome Lang i ostali (2019.) istrazivanju to je prosje¢no odstupanje od medijalne razine rizika za cijeli panel zemalja,
dok se u sluc¢aju analize pojedine zemlje kao u ovome istrazivanju radi o odstupanju od medijalne razine za tu zemlju.
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6.6. Prosirenje d-SRI indikatora (1): FSRI indikator

FSRI (engl. financial stability risk indicator) indikator predstavljen je u ECB (2018.), i
predstavlja proSirenje d-SRI-ja za mjere kojima se obuhvaca stupanj povezanosti financijskog
sustava, prelijevanja Sokova unutar njega, kao i Sokovi zaraze. Autori su pokazali da tako
konstruiran indikator ima dobru prediktivnu mo¢ predvidanja recesija u veoma kratkome
roku. Dakle, radi se o indikatoru koji mjeri i ciklicnost financijskog sustava, kao i1 skoru
recesiju, ali i obuhvaca mjere koje se odnose na presjene podatke. Ideja je obuhvatiti i rizike
koji se odnose na povezanosti unutar financijskog sustava, ali i cijele ekonomije. Uz
postojece indikatore koji se koriste za d-SRI indikator, definiraju se i oni koji mjere
povezanost (engl. co-movement) unutar financijskog sustava, posebno kada se radi o
realizaciji ciklickih rizika koji su se kumulirali. Najprije se u 4 osnovne kategorije skupe
podaci o kretanjima mjera vezanih uz apetit za rizikom, neravnoteze u nefinancijskom
sektoru, ranjivosti financijskog sektora te mjere prelijevanja i zaraze (s obzirom da se radi o
nekoliko desetaka mjera, detaljan popis dan je u tablici A2 ovdje). Prve tri kategorije
ukljucuju ve¢inom varijable koje su i do sada razmatrane u prethodnim odjeljcima, dok je
cetvrta skupina ta koja nadopunjuje prve tri s obzirom na informacije o povezanosti
financijskog sustava i medusobnoj izlozenosti. Unutar te Cetvrte kategorije se mjeri sektorska
povezanost, amplifikacija Sokova, sistemska nelikvidnost te "zaraza" medu bankama (mjera
koja daje informaciju o tome ako jedna banka u sustavu krene imati probleme koliko ¢e se to
odraziti i preliti na druge (povezane) banke). S obzirom da se radi o velikom broju
pojedinac¢nih indikatora, nakon $to se prikupe svi podaci, provodi se faktorska analiza gdje se
za svaku od 4 skupine mjera procjenjuje jedan faktor i potom se faktori uprosjecuju u FSRI
indikator.

Kvantilnom regresijom procjenjuje se kretanje lijevog repa distribucije stope rasta BDP-a u
kratkome roku (idu¢i kvartal), 1 rezultati analize za euro podrucje su pokazali da je ovako
definiran indikator dobar prediktor negativnih kretanja BDP-a. S obzirom na to, ovaj
indikator mozZze biti problematican za kalibraciju PCK, ako bi se htio koristiti u tu svrhu.
Naime, d-SRI indikator se konstruirao temeljem modela signaliziranja, gdje se kriza predvida
u razdoblju od nekoliko godina do nekoliko tromjesecja prije same krize. A sada konstrukcija
FSRI indikatora uz dodatak rizika vezanih uz prelijevanja Sokova rezultira s mjerom koja
predvida ekonomski rast, odnosno pad u idu¢em kvartalu. Stoga u tom kontekstu ovaj
indikator nije najbolji za kalibraciju PCK. No, koristan je za okvirnu ocjenu ukupne
ekonomske situacije u zemlji, s obzirom na set korisnih informacija koje se odnose na
povezanost sustava, jer se razmatra ¢ak 11 razli¢itih pristupa®> modeliranja prelijevanja

raznih Sokova.

35 Mjere i modeli poput CoVaR, delta CoVar, SRISK, itd. Vidjeti detalje i tumacenja u spomenutoj publikaciji.
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6.7. Prosirenje d-SRI indikatora (2): CSRI indikator

U istoj publikaciji u kojoj se razmatra FSRI, ECB (2018.), definira se i CSRI indikator (engl.
cyclical systemic risk indicator), koji je dobiven kao kombinacija d-SRI indikatora (vidjeti
poglavlje 6), te e-SRI (e se odnosi na izlozenosti, engl. exposure) koji mjeri cikli¢nost rizika
vezan za izloZenosti zemlje prema inozemstvu. Dakle, najprije se konstruiraju d-SRI i e-SRI
indikatori, prema opisu u poglavlju 6, a potom se kombiniraju u CSRI indikator. S obzirom
da je d-SRI detaljno ve¢ opisan, preostaje jos razmotriti e-SRI. On se konstruira kao tezinski
prosjek d-SRI-ja onih zemalja prema kojima je najvise izloZen bankovni sustav zemlje za
koju se konstruira eSRI, pri ¢emu se udjeli dodjeljuju temeljem velicine izloZenosti.
Primjerice, ako financijski sustav neke zemlje ima znacajnu izlozenost prema drugim
zemljama, s obzirom na veli¢inu izlozenosti po pojedinoj zemlji se dodijele udjeli njihovim
domacim indikatorima ciklickog rizika (njihovim d-SRI), i tako dobiven prosjek predstavlja
e-SRI prve zemlje. Udjeli se mijenjaju tijekom vremena, temeljem izravne izloZenosti
imovine u drugim bankovnim sustavima. Ovaj pristup je vaZan za one zemlje ¢iji bankovni
sustavi imaju velike izlozenosti prema drugim zemljama. Kona¢no, CSRI predstavlja
tezinsku sredinu d-SRI i e-SRI vrijednosti, pri cemu ECB (2018.) opisuje da se dodjela tezina
temelji na rezultatima modela signaliziranja krize. Onaj indikator koji ima bolje rezultate
koriStenja tog modela, ima veci udio u konacnici. Za potrebe ovog indikatora, potrebni su
podaci o izloZenosti pojedine zemlje u drugim zemljama, ali i podaci svih varijabli za sve
zemlje, kako bi se njihovi d-SRI mogli konstruirati, a potom i sam CSRI indikator. Kako
mnoge zemlje jos uvijek imaju veoma kratke vremenske serije, kao 1 Hrvatska, izracun
ovakvog indikatora jo$ uvijek predstavlja problem. Zato ne iznenaduje da se primjena ovog
indikatora rijetko nalazi u praksi.

Jedna varijanta kombinacije FSRI i d-SRI pristupa pronalazi se u primjeni u Svedskoj (vidjeti
Krygler i van Santen, 2020), gdje se razmatraju varijable kao i u slu¢aju d-SRI indikatora,
dok se e-SRI komponenta ne procjenjuje, ve¢ u cijeli kompozitni indikator ulazi globalni dug
drzave prema 21 zemlji*®, a vezano uz povezanosti unutar financijskog sustava (vezano uz
FSRI), koristi se nekoliko mjera meduovisnosti najvecih banaka, kao 1 opéenito izloZenosti
pojedinim sektorima. Dodatno se ukljucuju i indikatori neizvjesnosti (domaca, svjetska,
politicka, ekonomska). Transformacije varijabli ukljucuju pomicne prosjeke i1 jazeve iz
statistickog filtriranja i dobivena mjera je na neki nacin hibrid izmedu indikatora koji
dovoljno rano unaprijed upozorava na buduce promjene u sustavu (poput d-SRI) i one koja
predvida samo jedno tromjesecje unaprijed (poput FSRI). U ovom pristupu se sve varijable
normaliziraju putem prosjeka i standardiziraju (kod ostalih spomenutih vezanih indikatora se

koristi medijan). Ovakav hibridan pristup predstavljao bi problem u praksi vezan uz

36 Za potrebe ovog istrazivanja nisu pronadeni primjeri zemalja koje ra¢unaju e-SRI kako je opisan u ovome odjeljku, jedino
je najbliza interpretacija pronadena za sluaj Svedske u vidu globalnog duga drzave (engl. global goverment deb).
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kalibraciju PCK vrijednosti, jer je tesko interpretirati rezultate tako dobivenog indikatora u
svrhu pravovremenog signaliziranja kriza. No, za svrhu odredivanja okvirnog stanja u

ekonomiji i financijskom sustavu na kraci rok pruza puno korisnih informacija.

7. Usporedba i odabir indikatora za slu¢aj Hrvatske

7.1. Prednosti i nedostaci pojedinog indikatora

Temeljem prethodnih opseznih prikaza moze se uciniti sazeta usporedba prednosti i
nedostataka, kao 1 primjenjivosti pojedinih indikatora za slucaj Hrvatske. Opc¢enito su svi
kompozitni indikatori dobri u pogledu sazimanja vise informacija u jedan broj, jer je teze
pratiti dinamiku i komplementarnost svih pojedina¢nih varijabli istovremeno, posebice kada
treba donositi odluku o PCK vrijednosti. Dodatno, neke obradene indikatore je relativno
jednostavno interpretirati jer se svi konstruiraju na nacin da vecéa vrijednost upucuje na veci
ciklicki rizik. Medutim, razlike su sljedece.

Odabir varijabli je u nekim pristupima arbitraran, u smislu sto se daje velika sloboda odabira
Sto ¢e reprezentirati pojedinu skupinu mjera. Primjerice, za FCI indikator i skupinu mjera
opterecenost privatnog sektora dugom se arbitrarno odabire jednogodisnja ili dvogodisnja
promjena/stopa rasta neke varijable. To znaci da donositelj odluke moze biti subjektivan 1
ispitati razli¢ite varijante odabira varijabli i njihove transformacije kako bi odgovarale
odredenom narativu, a upravo daljnji razvoj ciklic¢kih rizika u budu¢nosti moze imati
drugaciju dinamiku od one koja se htjela prikazati za neko prethodno razdoblje. U drugim
pristupima se radi o temeljenju odluke koje varijable i u kojem obliku ulaze u sam indikator
na modelima signaliziranja. Ovdje se primarno misli na d-SRI indikator?’, koji je razvijen
temeljem analize panel podataka u kojima se razmatra mo¢ signaliziranja kriza za dug
vremenski period u kojem je obuhvadeno vise kriza. Na taj nacin se smanjuje pristranost
rezultata vezana uz specifi¢ne krize ili zemlje. Kako u toj analizi nije obuhvacena i Hrvatska,
preostaje preslikati §to je moguce vjernije rezultate za trenutno dostupne podatke. Nadalje,
ako se promatra usporedivost indikatora po zemljama, bilo bi pozeljno da je indikator
temeljen na metodologiji koja je u potpunosti usporediva medu zemljama. Na taj nacin se
moze dobiti uvid u poziciju pojedine zemlje ne samo u kojoj fazi financijskog ciklusa se
nalazi, ve¢ i u odnosu na ostale zemlje. Dodatno, ako je potrebno analizirati i izlozenosti
jedne zemlje u financijskom sustavu druge, potrebno je da su kompozitni indikatori
usporedivi. To je omoguéeno za slucaj izracuna d-SRI indikatora, dok primjerice, za

ciklogram to nije moguce, jer nema jedinstvenih smjernica. Nadalje, opéenito treba naci

371 pojedine pristupe agregaciji u idu¢em odjeljku.
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balans i izmedu broja varijabli koje ulaze u indikator. Premalen i prevelik broj varijabli mogu
rezultirati s problemima: premali broj moZze stvarati pristranosti kretanja kompozitnog
indikatora, ¢ija je svrha viSe informacija sazeti u jednu. Prevelik broj varijabli moze
rezultirati s lovljenjem "buke" u odnosu na prave signale prije nego nastupi kriza. Stoga treba
naci balans, jer ne postoji formula za optimalan broj varijabli u praksi. Taj problem se u nekoj
mjeri moze ublaziti na nacin da se dodijele jednaki udjeli po skupinama mjera rizi¢nosti
varijabli, a ne na razini pojedine varijable.

Posebno, ako se komentiraju jo§ prednosti 1 nedostaci po pojedinom indikatoru, zakljucci su
sljede¢i. FCI indikator kao jednu od prednosti ima nacin kako se on konstruira, s obzirom da
se informacija o korelacijama pojedinih varijabli ukljucuje u njegov izra¢un. Ako vise
skupina mjera upucuje na povecanje ili smanjenje ciklickih rizika, to ¢e povecati ili smanjiti
FCI vrijednosti dodatno. Medutim, to komplicira samu interpretaciju rezultata, jer se radi o
nelinearnoj funkeciji koju je teSko komunicirati javnosti. lako se graficki predocava doprinos
prosjec¢ne korelacije, sama vrijednost indikatora ovisi o promjenjivoj korelacijskoj strukturi i
kretanje FCI vrijednosti koje u nekom razdoblju pada ili se povecava nije moguce izravno
interpretirati pomocu povecavanja rizika u nekoj kategoriji mjera rizika, ve¢ ovisi i o
korelacijama, kojih je sve vi§e® §to se broj varijabli u indikatoru poveéava. Nadalje, kretanje
FCI indikatora ovisi o izboru varijabli, koriste se nepromjenjivi udjeli (Sto zbog kratkih
vremenskih serija, §to zbog nedostatka informacija kojim varijablama dodijeliti ve¢i udio 1
zaSto) varijabli u izraunu, kao i $to dodavanjem novih podataka vodi revizijama prethodnih
vrijednosti FCI indikatora (zbog promjena svojstava distribucije pojedinih varijabli). No,
posljednje kritike vezane za udjele i revidiranju podataka se odnose u sustini na sve
indikatore, $to znaci da je tijekom vremena potrebno revidirati koji god pristup se razmatra.

Za ciklogram bi se moglo re¢i da ima prednost grafickog predocavanja kretanja ne samo
kompozitnog indikatora, ve¢ i varijabli koje ga €ine, no vecina drugih indikatora se takoder
na taj nacin mogla predociti i pratiti. Ono §to se moze re¢i da je prednost ciklograma, i drugih
indikatora u koje ne ulaze jazevi iz statistickog filtriranja, jest §to u izracun implicitno ne
ulaze problemi vezani uz statisticko filtriranje (npr. problem posljednje tocke kod HP filtra,
vidjeti detalje u fusnoti 4). S druge strane, odabir varijabli, iako se temelji na prethodnim
nalazim u literaturi, je ipak arbitraran u smislu transformacija, 1 zato rezultati mogu znacajno
varirati, §to ima posljedicu na kalibraciju PCK vrijednosti. Nadalje, koriStenje jednogodisnjih
promjena ili stopa rasta rezultira s prevelikim oscilacijama samog kompozitnog indikatora
(ovo vrijedi i u slu¢aju FCI-ja), i zato se u empirijskim istrazivanjima koriste i anualizirane
dvogodisnje ili trogodi$nje promjene ili stope rasta, koje ¢e konacni niz izgladiti. No, to nije u
skladu s opisima odabranih varijabli u radovima vezanim uz ovaj tip kompozitnih indikatora.

38 Ukupan broj je jednak binomnom koeficijentu n povrh k, gdje je n broj varijabli koje ulaze u indikator, a & je jednak 2.

557130




Usporedba i odabir indikatora za slu¢aj Hrvatske

d-SRI indikator smanjuje arbitrarnost odabira varijabli i njihovih transformacija u analizi, jer
se obuhvacaju sve moguce varijante mjerenja cikli¢nosti u ponaSanju i pronalazi se ona koja
je najbolje signalizirala prethodne krize. Problem koji se ovdje nalazi jest kada se razmatra
samo jedna zemlja, zbog nedostatka podataka, no ipak je povecana usporedivost medu
zemljama ako se slijedi opisana metodologija koja je provedena nad panelom zemalja.
Opcenito jo$ govoreci, ako se usmjerimo na samu transformaciju varijabli za izracun
indikatora, teSko je reci koja bi bila najbolja. Za kratke vremenske serije je tesko odrediti
njihova statistiCka svojstva poput stacionarnosti, i na¢ina distribuiranosti, $§to sve utje¢e na
konacan izra¢un indikatora. Naime, idealan indikator bi bio onaj koji je stacionaran jer je za
takve serije manji problem procjenjivati momente distribucije, te ¢ije bi varijable bile
normalno distribuirane, pa bi transformacija u obliku normalizacije varijabli bila neupitna.
Konaéno, sazetak usporedbe svih opisanih pristupa dan je u tablici 5.

Zakljucno, s obzirom na prednosti 1 nedostatke pojedinog pristupa, d-SRI indikator ima
jednostavnu interpretaciju 1 moguénost komuniciranja s javnoscéu, te se odabir varijabli
temelji na vecoj objektivnosti u odnosu na druga dva pristupa. Ono $to se uocava ovdje, jest
da za razliku od prethodna dva kompozitna indikatora, postoji model temeljem kojeg se
rangiraju najbolje varijable koje su upuéivale na probleme prije nego je nastupila financijska
kriza. 1z tih razloga se trenutno preporuca koriStenje d-SRI indikatora za slucaj Hrvatske.
Dok se za FCI i ciklogram moze diskutirati koja ¢e varijabla u¢i u sam izracun i u kojoj
transformaciji, te ¢e posljedi¢no rezultat ovisiti o subjektivizmu donositelja odluke, ovdje
ipak postoji podloga temeljena na karakteristikama i ponaSanju varijabli prije krize, pri cemu
se istovremeno uzimaju u obzir razne transformacije i odabire se ona koja najbolje signalizira
krizu. Idu¢i odjeljak predocava slu¢aj d-SRI indikatora prilagodenog za ponovljeno testiranje
signaliziranja krize, za slucaj hrvatskih podataka.

Tablica 5. Sazetak opisa razmatranih pristupa za konstrukciju kompozitnog
indikatora

Transformacija Metoda
Indikator o ! saZimanja Odabir varijabli Prednosti Nedostaci
varijabli . .
informacija

Ne temelji se na
.. o Uzima u obzir i karakteristikama varijabli

Teorija financijskih .. o .. S .
. korelacije varijabli, prije prethodnih kriza, odabir

ciklusa, prethodna e A . L

. . graficki prikaz, nema varijabli podlozan velikim

Nelinearna literatura, bez K . N
- - . . . problema vezanih uz promjenama, teze

FCI Statistika rangiranja funkcija (iz teorije empirijske . L L .
. .. statisticko filtriranje, komunicirati agregaciju

portfelja) evaluacije L .

. robusnost zbog  varijabli, volatilnost rezultata

karakteristika TR . . . o
e skaliranja vrijednostiu s obzirom na odabir varijabli,

varijabli prije krize . e ..
interval (0,1] ne postoji nacin evaluacije
rezultata
. . Prethodna iskustva  Graficki prikaz, nema Ne temelji se na
Temeljem percentila e . . o . _ -
. N Obicni prosjek / kretanja varijabli problema vezanih uz karakteristikama varijabli

Ciklogram distribucije v . . L e A .. s .
Il max-min tezinski prosjek  oko kriza pojedine statisticko filtriranje,  prije prethodnih kriza, odabir

zemlje

jednostavna agregacija

varijabli podlozan velikim
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promjenama, volatilnost
rezultata s obzirom na odabir
varijabli ne postoji na¢in
evaluacije rezultata

Temelji se na
karakteristikama Ne uzima u obzir korelacije
varijabli prije  izmedu varijabli, moguénost
prethodnih kriza,  pristranih rezultata u sluc¢aju
jednostavna agregacija, analize jedne zemlje

robustan®® indikator

Normalizacija Modeli

temeljem medijana i signaliziranja i

d-SRI standardne devijacije rangiranje najboljih
pojedine serije varijabli prema

Ili max-min prediktivnoj mo¢i

Obiéni prosjek /
tezinski prosjek

Napomena: Drugi stupac "transformacija varijabli" se odnosi na varijable koje su ve¢
prethodno definirane kao statisti¢ki jazevi, stope rasta, promjene ili neka druga definicija.
Nadalje, moguce je definirati hibridni kompozitni indikator na nacin da se promijeni
transformacija varijabli u odnosu na onu koja je odabrana u originalnim istrazivanjima.

Izvor: pripremila autorica temeljem prethodnih poglavija.

7.2. Odabir najboljeg — ICSR

S obzirom na prednosti d-SRI indikatora, dodatno se razmatra njegova prosirena varijanta, u
kojoj se za svih 6 kategorija mjera rizika za sve prikupljene podatke i varijable u Dodatku 2,
ponavlja postupak opisan u Lang i ostali (2019.). Sada se umjesto preslikavanja varijabli u
uzoj varijanti (naziva se uza zbog manjeg broja varijabli koje Cine taj indikator), razmatraju
varijable koje su najbolje signalizirale proslu krizu u Hrvatskoj. S obzirom na prijevod na
hrvatski jezik, u nastavku obiljezavamo ICSR (indikator ciklickog sistemskog rizika). Za
potrebe konstrukcije ICSR indikatora, razmatraju se za sve varijable koje su opisane u tre¢em
poglavlju, te predocene u dodatku 2, zajedno sa svim transformacijama. Vrijednosti
parametra izgladivanja u slu¢aju HP jazeva temelje se na nalazima prethodne literature*’ o
vecoj snazi signaliziranja buducih kriza u ovisnosti o samom parametru, ali i nedostatku
informacija koliko bi trajanje ciklusa pojedine skupine varijabli moglo iznositi. Zbog velikog
broja varijabli, ne navodimo ih pojedina¢no u ovome istrazivanju, ve¢ samo one koje su na

kraju najbolje u svojoj skupini mjera*!.

Postupak odabira varijabli bio je sljedec¢i. Nakon svih odgovaraju¢ih transformacija, za sve
varijable je procijenjena AUROC vrijednost i unutar svake skupine mjera su izdvojene one
koje su imale najvec¢u vrijednost. Kako su neke AUROC vrijednosti unutar pojedine skupine
mjera bile veoma blizu jedna drugoj, odabrane su sve ponajbolje varijablse u pojedinu
skupinu. Tako tablica 6 predocava po pojedinoj skupini one varijable koje su imale najvecu

39U Lang i ostali (2019.) provjeravana je robusnost s obzirom na procjene u realnom vremenu.

40 Detalje o problematici izbora parametra izgladivanja kod HP filtra vidjeti u Detken i ostali (2014.), Drehmann i ostali
(2010.) ili Wezel (2019.).

41 Cijeli popis zajedno s rezultatima modela signaliziranja dostupni su na zahtjev.
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moc¢ signaliziranja prethodne krize. lako se radi o analizi jedne krize nad samo jednom

zemljom, §to moze doprinijeti pristranosti u rezultatima, ipak se dobiva okvirna slika o tome

koje varijable su odrazavale najvise kumulaciju ciklickih rizika, barem Sesnaest do pet

tromjesecja prije same krize. Udjeli svih varijabli temelje se na dodjeljivanju jednakih udjela

svakoj kategoriji rizika i potom dodjeli jednakih udjela unutar svake kategorije, s obzirom da

se radi o objektivnom nacinu dodjeljivanja udjela. Dodatno, analiza u prethodnim odjeljcima,

gdje su udjeli temeljeni na modelu signaliziranja prethodne krize znaci da su udjeli mogli biti

definirani s velikom pristranoscu, s obzirom na specificno ponasanje nekih varijabli u

nekoliko tromjesecja Sto su prethodila GFC krizi. Svakako bi u budu¢im analizama trebalo

jo§ razmisliti o alternativnim nac¢inima dodjele udjela u odnosu na jednake i temeljene na

modelima signaliziranja.

Tablica 6. Najbolji indikatori izabrani za konstrukciju ICSR-a

Skraceni naziv

Kategorije rizika pokazatelja Opis pokazatelja
HP jaz*2 za Siru definiciju kredita ku¢anstvima, 125.000 parametar
KK 125k . N
izgladivanja
Mjere kreditne HP jaz za Siru definiciju kredita nefinancijskim poduze¢ima, 125.000
dinamike KNFP 125 | 132 28 Siru detinic] IS€im P e
parametar izgladivanja
KUD 125k HP jaz za omjer uze definicije kredita i zbroja BDP-a iz tekuéeg i
prethodna 3 tromjesecja, 125.000 parametar izgladivanja
Kap / Im 2 A. dvogodisnja promjena negativnog omjera kapitala i imovine kreditnih
Mjere rizi€nosti -fhaprimzg institucija
financiranja kreditnih . . . . . o
institucija - Dep / Kred 2g A. dvogodiSnja promjena negativnog omjera depozita i kredita privatnog
sektora
ICSN 2g A. dvogodisnja stopa rasta indeksa cijena stambenih nekretnina
Mjere potencijalno
! .p.. .U . g A. dvogodi$nja stopa rasta omjera cijena stambenih nekretnina i
precjenjivanja cijena P/12g -
. raspoloZivog dohotka
nekretnina
IOGR 2g A. dvogodidnja stopa rasta indeksa obujma gradevinskih radova
DNFP / BOV 125k HP jaz za omjer duga poduzec¢a i zbroja bruto operativnog viska iz

Mjere opterecenosti
privatnog sektora
dugom

DK/ Doh 125k

tekuceg i prethodna tri tromjesecja, 125.000 parametar izgladivanja

HP jaz za omjer duga kucCanstava i raspoloZivog dohotka, 125.000
parametar izgladivanja

4 Buduca istrazivanja ¢e upotpuniti ovaj pristup na nacin da ¢e se HP jazevi korigirati s prognozama van uzorka, pri emu je

potrebna posebna detaljna analiza i usporedba osnovnih modela prognoziranja kojima se to radi. S obzirom na

zadovoljavajuce rezultate ICSR indikatora u ovome istrazivanju, u pogledu interpretacija i pravovremene kalibracije PCK

vrijednosti u devetom poglavlju, za sada se korekcije HP jazeva ostavljaju za buducnost.
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HP jaz mjera servisiranja duga — ku¢anstava (engl. DSR - debt servise

DSRK 125 ratio), 125.000 parametar izgladivanja

HP jaz mjera servisiranja duga — poduzeca (engl. DSR - debt servise

DSR NFP 125 ratio), 125.000 parametar izgladivanja

A. dvogodi$nja promjena negativnog udjela neto izvoza roba i usluga u

Mjere vanjskih -NX/BDP 29 BDP-u
neravnoteza
- CA/BDP 2g A. dvogodisnja promjena negativnog udjela teku¢eg ra¢una u BDP-u
CROBEX 2g A. dvogodisnja stopa rasta CROBEX-a
Mjere potencijalno A. dvogodiSnja promjena negativne marze kamatnih stopa na nove

krivog vrednovanja -marza K 2g

rizika

kredite ku¢anstvima u odnosu na tromjesecni Euribor

A. dvogodidnja promjena negativne marZe kamatnih stopa na nove

~marza NFP 29 kredite poduzeéima u odnosu na tromjeseéni Euribor

Napomena: dvogodi$nje promjene su anualizirane, u oznaci "A". Oznake "-" prije
skracenica nekih varijabli odnose se na negativnu vrijednost, odnosno da su vrijednosti
pomnozene s -1.

Izvor: HNB, izracun autorice

Nadalje, odredena pristranost se moze javiti u slucaju analize jedne zemlje, poput ovog
istrazivanja, s obzirom na uzorak u kojemu je ukljucena jedna kriza. No, s obzirom na
dobivene rezultate u tablici 6, ve¢ina varijabli se preklapa s prethodnom literaturom koja je
takoder ispitivala mo¢ signaliziranja kriza, na Sirem skupu zemalja kao i duljem vremenskom
rasponu. Zato se rezultati mogu smatrati pouzdanima, ali naravno, potrebno je pratiti i ostale
relevantne pokazatelje kod donoSenja odluke o visini PCK. Zato slika 7 predo¢ava
prosirene*’ indikatore temeljem varijabli iz tablice 6, temeljem standardizacije varijabli (a
panel), a radi usporedbe s pocetnim nac¢inom transformacije varijabli se u varijanti na panelu
b razmatra indikator uz max-min transformacije varijabli, Cime se viSe ¢uva originalna
dinamika kretanja, s obzirom da je transformacija pomoc¢u medijana i standardne devijacije

viSe vezana uz pretpostavku normalne distribucije varijabli**.

U praksi se zato mogu razmatrati varijante indikatora uz jedan ili drugi oblik transformacije
varijabli, s obzirom da niti jedan pristup nije u potpunosti idealan, a na taj nacin ¢e se vise
informacija dobivati o mogu¢em poloZaju u kojem se ekonomija nalazi vezano uz financijski
ciklus. Kona¢no, sama interpretacija rezultata na slici 7 je dosta intuitivna, s obzirom da se

vrijednosti i pojedinih kategorija rizika, ali i samog kona¢nog kompozitnog indikatora krecu

43 Prosireni s obzirom na broj varijabli u odnosu na originalno istrazivanje Lang i ostali (2019.).

4 Provedeni su pojedinaéni testovi o normalnosti distribucija pojedinaénih varijabli i za veéinu varijabli je odbagena nulta

hipoteza. S obzirom na tu ¢injenicu, preporuca se koristiti max-min transformaciju .

59/130




Usporedba i odabir indikatora za slu¢aj Hrvatske

u intervalima koji obuhvacaju i pozitivne i negativne vrijednosti. Kako panel a predocava
transformaciju temeljem medijana i standardne devijacije, vrijednost O se interpretira da
prosje¢no odstupanje od medijalne razine rizika iznosi nula standardnih devijacija, odnosno
da se ekonomija uz takvu kombinaciju varijabli nalazi na medijalnoj razini rizika vezanog uz
financijski ciklus. Panel b je dobiven max-min transformacijom pa nema izravnu
interpretaciju kao prethodna, no dobiva se sli¢na dinamika, a ujedno se ublazava problem
distribucija podataka koje nisu zvonolike. Dodatno, iako se radi o dvogodisnjim promjenama
ili stopama rasta koje se koriste za izracun ovako definiranog indikatora, za razliku od
prethodna dva pristupa, ovdje povecanja u 2011. 1 2014. godini ostaju u negativnom
podrucju, zbog kojeg se posljedi¢na kalibracija PCK vrijednosti ne¢e mijenjati za ta

podrazdoblja.
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Slika 7. Indikatori ciklickog sistemskog rizika za Hrvatsku

a. Prosireni indikator ciklickih sistemskih rizika b. Prosireni indikator iz panela a., max-min transformacija
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Napomena: Popis varijabli koje se koriste u panelu a. dan je u tablici 6.

. izracun autorice

Izvor: HNB
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8. Dodatni pristupi agregacije podataka

U nastavku se razmatra jos nekoliko pristupa izrac¢una kompozitnog indikatora, koji su
pronadeni u literaturi, a vezani su uz temu ovog istrazivanja. Radi se o pojedinacnim
modelima ili metodama sazimanja podataka, gdje se u sustini prvi dio istrazivanja
temeljio na prikazu prethodnih radova koji su analizirali sli¢nu tematiku, te su potom
odabrali one varijable koje su relevantne za pojedinu zemlju, ali i koje su se pokazale
najboljim signalizatorima kriza u prethodnoj literaturi. Gdje je moguce, predlaze se
unapredenje metodologije kako bi bolje odgovarala hrvatskim podacima, da bi se
pristranosti procjena smanjile i da bi rezultate bilo jednostavnije tumaciti. Radi se o tri
pristupa koji su relativno jednostavni za primjenu, a neki bi se mogli koristiti za

upotpunjavanje glavne analize nekim od prethodno obradivanih kompozitnih indikatora.

Ovdje se ne radi o potpunim indikatorima gdje se opisuje nacin odabira varijabli,
transformacija, agregacija, ve¢ se odnose na dio cijelog pristupa. Primjerice, analiza
glavnih komponenti je jedan od mogucih nacina odabira udjela koji ¢e se dodijeliti
varijablama koje ¢ine kompozitni indikator. Sam odabir varijabli i njihova prethodna
transformacija nisu bitni, stoga se ne radi o potpunom kompozitnom indikatoru, ve¢
samo jednom dijelu metodologije. Kako je odabran ICSR indikator kao najbolji u
prethodnim odjeljcima, varijable i njihove transformacije su temeljene iz tog pristupa,

dok se neke modifikacije odabira udjela ili na¢ina agregacije razmatraju u nastavku.

8.1. Analiza glavnih komponenti

Analiza glavnih komponenti (engl. principal components analysis, PCA) koristi se za
analizu velikog broja koreliranih varijabli, pri ¢emu se originalni skup varijabli pretvara
u novi skup nekoreliranih varijabli, nazvanih glavne komponente, koje su linearne
kombinacije originalnih varijabli. Varijance dobivenih glavnih komponenata imaju
odredena svojstva, npr. prva glavna komponenta objasnjava Sto veci udio varijacije
originalnih podataka. PCA metodologija je korisna u slucaju da je inicijalni skup
varijabli saCinjen od njihovog velikog broja, kako bi se smanjila dimenzionalnost
analize*. Ovaj pristup se koristi u Karamisheva i ostali (2019.), gdje se pojedine
varijable koje su odabrane za konstrukciju kompozitnog indikatora najprije

4 Detalje teorije PCA analize vidjeti u, primjerice, Tabachnick i Fidell (1996.).
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normaliziraju, potom se filtriraju kako bi se izdvojila ciklicka komponenta, provodi se
PCA analiza i odabire jedna varijanta za kompozitni indikator financijskog ciklusa.
Medutim, ovdje je potrebno zadovoljiti odredene pretpostavke koje PCA analiza nosi sa
sobom (linearnost meduodnosa varijabli u analizi, prva dva momenta distribucije
varijabli su dovoljna za opis cijele distribucije, veca varijanca rezultiraju¢e komponente

ima vazniju dinamiku u odnosu na ostale, vidjeti detalje u Jackson, 1991.).

U Karamisheva i ostali (2019.) se radi o konstrukciji varijable financijskog ciklusa, ali
autori ukljucuju i ciklicko kretanje BDP-a u analizu. No, duljine trajanja poslovnog i
financijskog ciklusa nisu jednake, §to je poznato u literaturi (vidjeti Drehmann 1 ostali,
2010.). Zato se ovdje u nastavku fokusiramo na samu metodologiju i varijable koje
pripadaju veé¢ spomenutim skupinama mjera prema preporukama ESRB-a*®. Odabir
varijabli se moze temeljiti na bilo kojem pristupu, stoga ovdje u nastavku odabir
varijabli temeljimo kao za slu¢aj prethodnog kompozitnog indikatora, ICSR (tablica 6).
Nakon statistickog filtriranja varijabli, provodi se PCA analiza, gdje se analiza
ogranicava na jednu glavnu komponentu. Dvije osnovne varijante koje se analiziraju u

ovom odjeljku su predoc€ene u tablici 7.

Nadalje, treba napomenuti da u Karamisheva i ostali (2019.) autori najprije
normaliziraju varijable, a potom izvlace ciklicke komponente, iako je viSe uobicajeno
najprije izvuci ciklicku komponentu, a potom normalizirati ili transformirati varijable.
U samom istrazivanju se na navode razlozi zasto, no moze se pretpostaviti kako autori
zele smanjiti/povecati ciklicnost pojedinih varijabli prije izvlacenja ciklusa, jer
implicitno pretpostavljaju da je za sve varijable duljina ciklusa jednaka. Kako je
potrebno procijeniti sam kompozitni indikator, pretpostavlja se da je prva glavna
komponenta u PCA analizi upravo ta koja ga definira. Nakon $to se procijene udjeli
svake varijable temeljem korelacije svake varijable s prvom glavnom komponentom, na
nacin da se svaka korelacija podijeli sa njthovom sumom, definira se kompozitni
indikator kao suma umnozaka tako dobivenih udjela i normaliziranih vrijednosti svih
varijabli*’. Ovdje se uodavaju problemi s koristenjem PCA kao temelja za odredivanje
udjela i dinamike cikli¢kih rizika. Udjeli varijabli se korigiraju bez ekonomskog
tumacenja, i tesko je takve korekcije komunicirati drugima. Posljedi¢no se mogu
donositi 1 krivi zakljucei kod kalibracije PCK.

46 Popis varijabli koje se koriste u Karamisheva i ostali (2019.) predocen je u dodatku 8.

47U dodatku 10 su dani udjeli varijabli za varijante PCA indikatora u ovome poglavlju.
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Tablica 7. Varijante skupa varijabli koje se razmatraju u analizi

Varijanta indikatora Opis
Varijanta 1 Varijable iz tablice 6, normalizacija temeljem medijana i standardne devijacije pojedine varijable.
Varijanta 2 Varijable iz tablice 6, normalizacija temeljem max-min transformacije.

Slika 8. Kompozitni indikatori temeljem PCA analize*®

a. Varijanta 1 iz tablice 7 b. Varijanta 2 iz tablice 7
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Napomena: udjeli pojedine varijable u indikatorima su dani u dodatku 11.

Izvor: HNB, izracun autorice

Slika 8 usporeduje dinamiku kretanja dobivenih kompozitnih indikatora, te je dinamika
veoma sli¢na onoj iz prethodnog odjeljka. Medutim, dodatan problem ovog pristupa se
nalazi i u pojasnjavanju udjela varijacije poc¢etnog skupa podataka temeljem prve glavne
komponente. Jako mali udio te varijacije je pojaSnjen u oba slucaja, 50.16% 1 48.68% za
varijantu (1), odnosno (2). Konacno, pitanje je je li zadovoljena pretpostavka
nepromjenjivih korelacija izmedu varijabli, $to je bitno za PCA analizu, s obzirom da za
veéinu parova varijabli dolazi do znacajnih promjena u vrijednosti korelacije, koja se u
nekim sluc¢ajevima izrazito mijenja, od gotovo -1 do vrijednosti 1. Time se postavlja
pitanje validnosti koriStenja ovakve analize. lako rezultati na slici 6 odgovaraju onima u

48 U dodatku 10 su usporedeni ISCR i PCA indikatori za slu¢aj max-min transformacije i varijante gdje su ukljuéeni
jazevi i promjene varijabli.
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prethodnom poglavlju, razlog tome je §to zbog veceg broja varijabli koje ¢ine sam
indikator u PCA analizi dolazi do raspodjele na gotovo jednake udjele. Zato s ovakvim
pristupom treba biti oprezan. Konacno, interpretacija dinamika na slici 8 je identi¢na
onim na slici 7, jedina je razlika u nac¢inu odabira udjela pojedinih varijabli u

kompozitnome indikatoru.

8.2. Indeks pregrijavanja

U Chen i Svirydzenka (2021.) definira se indeks pregrijavanja (engl. overheating index,
OI), temeljem prethodne analize mo¢i signaliziranja pojedina¢nih varijabli iz skupina
mjera kreditne dinamike, precijenjenosti cijena nekretnina i drugih tipi¢nih indikatora
koji su ve¢ obradeni i u ovome istrazivanju. Na uzorku od 59 razvijenih i zemalja u
razvoju autori najprije utvrduju koje varijable najbolje predvidaju financijske krize te
potom najbolje indikatore uklju¢uju u sam indeks. Posebno su razmatrali panel
razvijenih zemalja (za koje je utvrdeno da su najbolji signalizatori kriza jaz burzovnog
indeksa i BDP-a) i zemalja u razvoju (kreditni jaz te jaz burzovnog indeksa i cijena
nekretnina). Temeljem rezultata modela signaliziranja, definiraju indeks pregrijavanja

kao sljedecu linearnu kombinaciju:
Ol =X\, wilt, (14)

gdje su w; udjeli pojedine varijable 7, a sama varijabla I’ je indikator varijabla, definirana
na nacin da poprima vrijednost 1 ako vrijednost njenog odgovarajuceg jaza prelazi
referentnu razinu/granicu, a 0 inace. Referentne granice autori odreduju na nacin da
procijene dvostrani jaz u godini koja prethodi krizi* i izraunaju prosje¢nu razinu jaza
za tu godinu. Same udjele w odreduju tako da iz modela signaliziranja koje su najprije
proveli izraCunaju greske tipa 1 1 2 i temeljem njih dodjeljuju veéi ili manji udio, s

obzirom na same greske.

Kako nisu opisani detalji oko dodjele udjela temeljem tih greSaka, ovdje ¢e se
pretpostaviti sljedece. Za varijable koje se ukljuc¢uju u indeks OI ¢e se zbrojiti greske
tipa 112 i temeljem manje vrijednosti tog zbroja ¢e se veci udio pridodati pojedinoj
varijabli u formuli (14). Nedostatak ovog pristupa je vezan uz nacin dodjeljivanja udjela

49 Nije pojasnjeno za$to se razmatra dvostrani jaz, kao i zaSto u godini prije krize. Kako ovdje raspolazemo s malo
podataka, razmatramo cijeli uzorak koji je na raspolaganju i odgovarajuce referentne razine iz pojedina¢nih modela

signaliziranja za pojedinu varijablu.
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temeljem greSaka tipa 11 2, kada se radi o slucaju jedne krize u uzorku kao za slucaj
hrvatskih podataka™’. S obzirom da je OI kombinacija varijabli koje poprimaju
vrijednost 0 ili 1, nalazit ¢e se u intervalu [0,1], pri ¢emu veca vrijednost upucuje na
veci rizik, slicno kao i neki od prethodnih kompozitnih indikatora. Valja napomenuti da
pozitivna vrijednost ovog indeksa znaci da ve¢ postoji kombinacija varijabli koje su
presle referentnu razinu i za koje se ve¢ u modelima signaliziranja tumaci da uskoro
nastupa kriza. Ovdje se interpretacija Of indeksa ipak razlikuje u odnosu na prethodne
indikatore. Dok je, primjerice 1 FCI indikator u intervalu (0,1], pozitivne vrijednosti
FClI-ja do neke razine tumacimo da jo§ nema kumulacije rizika takve da ¢e se uskoro
dogoditi mogucéa materijalizacija.

U nastavku se prikazuju rezultati za varijable koje su za slucaj ICSR indikatora (vidjeti
tablicu 6) bile najbolji signalizatori prethodne krize, pri ¢emu rezultate valja uzeti s
oprezom, jer se radi o jednoj krizi temeljem koje su racunate greska tipa 1 1 2. Rezultati
bi bili viSe pouzdani kada bi se raspolagalo s puno duljim vremenskim serijama.
Temeljem rezultata dobivenih za ICSR indikator, tablica 8 predocava izracunate udjele
prema pristupu za OI indeks. Sada se definiraju binarne varijable / za formulu (14), tako
da se kretanje pojedine varijable svakog tromjesecja usporeduje s referentnom razinom
1z modela signaliziranja. I kona¢no, OI indeks je konstruiran temeljem binarnih varijabli
1 udjela iz tablice 8, te je predocen na slici 9 na panelu a. Najveci udjeli temeljem
modela signaliziranja dani su omjeru cijena nekretnina i dohotka, omjeru depozita i
kredita, indeksu cijena nekretnina te kreditima kuéanstvima (stupac "udio"). S obzirom
na ve¢ spomenuti problem jedne krize u analiziranom uzorku, kako bi se smanjila
pristranost procjena, uz ove udjele razmatra se 1 Ol indeks uz jednake udjele svim
varijablama. Rezultati tako dobivenog kompozitnog indikatora su predoceni na slici 9
(panel b). Oba indikatora na panelu a i b mogu se tumaciti kao prosjecna vrijednost
pregrijavanja s obzirom na to jesu li odredene varijable presle referentnu granicu ili ne.
Kako transformirane varijable mogu poprimiti vrijednost 0 ili 1, uocava se da male
vrijednosti kona¢nog indikatora u razdoblju nakon GFC krize znace da je veoma mali
broj varijabli preSao referentnu razinu, kao i §to je moguce da se radi o varijablama koje

imaju mali udio u tablici 8 (za slucaj panela a). No, dinamika je slicna FCI indikatoru,

30 Naime, neke varijable su imale veoma male greske tipa 112 i time im se dodijelila veéina udjela u konaénom
indikatoru, no kako se radilo o samo 2 varijable (dinamika CROBEX-a i IOGR-a), udjeli su korigirani na nacin da se
svim ostalim varijablama najprije dodijelio odgovarajuci udio temeljem rezultata modela signaliziranja, a potom su
po jedan postotni bod umanjeni udjeli svake varijable i dodijeljeni su CROBEX-u i IOGR-u.
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kao 1 d-SRI-ju, iako se zbog problematike referentnih razina vezanih uz proslu krizu

postavlja pitanje takvih granica za pouzdaniju analizu.

Tablica 8. Dodjeljivanje udjela varijablama za Ol indeks temeljem
gresSaka tipa1i2

Skraceni naziv pokazatelja ™ T2 Zbroj Udio

KK 125k 0,08 0,08 0,16 8,84%
KNFP 125k 0,08 0,21 0,29 4,47%
KUD 125k 0,00 0,41 0,41 2,84%
-Kap/Im2g 0,50 0,00 0,50 2,15%
- Dep / Kred 2g 0,00 0,09 0,09 15,82%
ICSN 2g 0,00 0,13 0,13 11,09%
P/l2g 0,00 0,09 0,09 17,14%
IOGR 2g 0,00 0,00 0,00 8,00%
DNFP / BOV 125k 0,00 0,22 0,22 6,10%
DK / Doh 125k 0,00 0,49 0,49 2,24%
DSR K 125k 0,00 0,49 0,49 2,24%
DSR NFP 125k 0,00 0,33 0,33 3,73%
- NX/BDP 2g 0,00 0,61 0,61 1,57%
-CA/BDP 2g 0,08 0,45 0,53 1,95%
CROBEX 2g 0,00 0,00 0,00 8,00%
-marzaK 2g 0,33 0,16 0,49 2,22%
- marza NFP 2g 0,25 0,19 0,44 2,60%

Napomena: tumacenja kratica varijabli dano je u tablici 6.

Izvor: HNB, izracun autorice

Zbog vece promjenjivosti pojedinacnih varijabli dolazi i do veée oscilacije samog O/
indeksa u obje varijante na pocetku promatranog razdoblja. Kada sve varijable imaju
jednak udio (desni panel), uo¢avaju se nesto vece vrijednosti Ol indeksa u zadnjem

promatranom razdoblju, iako je dinamika sli¢na onoj za prethodno analizirane
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indikatore. Paneli c i d slike 9 daju detalje same strukture OI indeksa: na panelu c. se
vidi sama struktura indeksa s panela b, pa se na taj na¢in dobiva informacija koje
varijable uzrokuju povecanje samih ciklickih rizika, te dodatno panel d prikazuje broj
varijabli koje prelaze svoju referentnu razinu u nekom tromjesecju. Za donosenje odluka
o visini PCK je i takva informacija bitna, s obzirom da OI indeks moze biti pozitivan u
nekom tromjesecju, ali ako se radi o sluc¢aju da su npr. samo dvije varijable od svih u
tablici 8 presle referentnu razinu, ne mora se raditi o situaciji kumulacije ciklic¢kih rizika
1 potrebi za pozitivnom stopom PCK, ali valja nastaviti pratiti daljnju dinamiku svih

kretanja.

Ovako konstruiran indikator koristan bi bio u praksi kao dodatan za pra¢enje kumulacije
cikli¢kih sistemskih rizika, s obzirom da se njime dobivaju dodatne informacije u
odnosu na prethodno analizirane kompozitne indikatore: saznajemo kakva je struktura
indikatora koji kad je pozitivan govori da je kumulacija rizika prisutna u toj mjeri
koliko on iznosi, . Medutim, ujedno je to i nedostatak za analize poput one za hrvatski
slucaj, kada analiza ukljucuje jednu krizu pa su referentne razine pod utjecajem

specificnih zbivanja GFC krize.

Zato se u tu svrhu radi prijedlog jedne moguce korekcije ovako definiranog indikatora.
Umyjesto referentne razine iz modela signaliziranja, razmatra se je li svaka varijabla
iznad ili ispod medijalne razine. Kako se medijalna razina moZze interpretirati da je
varijabla na sredi$njoj razini ciklickih rizika, informacija jesu li kretanja iznad ili ispod
te razine rizika moze biti znacajna za donositelja odluka. Zato slika 10 prikazuje OI
indeks i njegovu strukturu za slucaj izracuna binarnih varijabli koje poprimaju

vrijednost 1 ako pojedinacna varijabla prelazi svoju medijalnu razinu, a 0 inace.

Ono §to se uocava sada na slici 10 jest da od 2018. godine naovamo da gotovo polovica
varijabli u tom razdoblju poprima vrijednosti ve¢e od svojih medijana, §to moze biti
korisna informacija prilikom donoSenja odluka o visini stope PCK. Dakle, kao §to je ve¢
spomenuto, ovakav pristup bio bi u praksi koristan za upotpunjavanje glavne analize
gdje se analiza pozicija financijskog ciklusa, a s ovim pristupom se dobije dodatna
informacija i koliko varijabli i kada prelazi odredenu referentnu razinu koja je vazna za

donositelja odluka.
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Slika 9. Usporedba Ol indeksa temeljem varijabli iz tablice 8

b. Ol indeks, jednaki udjeli svih varijabli
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Slika 10. Prijedlog korekcije Ol indeksa

a. Kretanje OI indeksa i struktura b. Broj varijabli koje prelaze medijalnu
razinu u danom tromjesecju

mmm Kreditna dinamika i Riziénost bilanci
m Precijenjenost nekretnina Opterecenost dugom
mmm Vanjske neravnoteze i Krivo vrednovanje rizika

—0I

Izvor: HNB, izracun autorice

8.3. Aikmann i ostali (2015) pristup

U publikaciji FED-a, Aikmann i ostali (2015.), nalazi se nekoliko pristupa agregacije
ciklickih rizika u jedan indikator, gdje je fokus izvrSen na americki financijski sustav.
Ovdje se ne¢emo zadrzavati na odabiru varijabli, s obzirom na §irok skup varijabli koje
se razmatraju u samome radu, od kojih mnoge nisu dostupne za hrvatske podatke (npr.
promjene standarda odobravanja kredita prema SLOOS, Senoir Loan Officer Opinion
Survey, ili FICO skorovi, engl. FICO scores for mortgages sold to Government-
Sponsored Enterprises), ve¢ ¢e se koristiti varijable iz poglavlja 6.

Valja jo§ samo napomenuti da se odabir varijabli u Aikmann 1 ostali (2015.) temelji na
rezultatima prethodnih vezanih istrazivanja i americkim iskustvima, pri ¢emu su neke
varijable razmatrane u razinama, neke kao promjene ili stope rasta (dakle, bez dodatnih
pojasnjenja zasSto postoje takve razlike, niti temeljenju na, primjerice, modelima
signaliziranja). Nekoliko varijanti transformacija i agregacija varijabli koje se koriste su
opisane u nastavku. Varijable se transformiraju normalizacijom i standardizacijom
(dakle, implicitna je pretpostavka normalnosti distribucija), pri ¢emu se koriste pomi¢ni
prozori za tu transformaciju (s obzirom na dostupnost podataka za ameri¢ku
ekonomiju). U drugoj varijanti transformacije se koristi pristup procjene kvantila
distribucije originalne varijable, te mapiranja u interval (0,1), dakle kao u slucaju FCI

71/130




Dodatni pristupi agregacije podataka

indikatora. Nadalje, kako postoji ve¢i broj varijabli koje se razmatraju u ovome
istrazivanju, nakon $to se transformiraju, grupiraju se u pod-indikatore na nacin da se
izraCuna obiCan prosjek za svaki. Tako, primjerice, postoje sljede¢i pod-indikatori:
"apetit za rizikom", ili "neravnoteze nefinancijskog sektora". Agregacija transformiranih

varijabli, odnosno dobivenih pod-indikatora se vrsi formulom:

Vi=[ZiLiwi (i) ], (15)

gdje je V vrijednost indikatora ciklickog rizika ili ranjivosti, dobiven kao linearna
kombinacija pod-indikatora v;, i je pojedini pod-indikator, i € {1,..., N}, wi su njihovi
udjeli, a zbog pretpostavke konstantne elasti¢nosti supstitucije pod-indikatora, uvodi se
parametar 7 1 njegova reciprocna vrijednost, pa je 1/(1-r) elasticnost supstitucije pod-
indikatora®'. U okviru definiranja indikatora formulom (15), razmatraju nekoliko

varijanti:

1. pretpostavka da je » =1 i da su svi udjeli w; jednaki, dobiva se obican prosjek.

2. zanemarivanje eksponenta r, dodjela jednakih udjela wi, te razmatranje 1/r =
1/N, rezultira s geometrijskim prosjekom. U radu je pogreSno opisano da se
dodijeli vrijednost » = 0, zbog dijeljenja u 1/r, te se ne navodi da se pretpostavlja
da je 1/r =1/N, a naziva se rezultat geometrijskom sredinom, stoga je ovdje
modificiran opis kako bi bilo u skladu s definicijom geometrijskog prosjeka.
Korisnost geometrijskog prosjeka u kontekstu financijske stabilnosti je vazna iz
razloga $to umnozak rezultira ili s pojacavanjem Sokova ako vecina pod-
indikatora ide u istome smjeru. Medutim, problem je ako je krajnji umnozak
negativan, a radi se o parnom korijenu. O tome se ne raspravlja u radu.

3. pretpostavka da je » = 2 i da su svi udjeli jednaki, dobiva se RMS (engl. root
mean square) mjera. U ovom slucaju se uzima u obzir da ¢e se interpretirati
povecanje ciklickih rizika i u slucaju da samo neke komponente indikatora
upucuju na to, jer se kvadriraju udjeli sub-indikatora, Sto ¢e znaciti da vece
vrijednosti postaju joS vece, a one koje upucuju da rizika nema (veoma su male),
¢e poprimiti jo§ manju kvadriranu vrijednost. Ovo predstavlja i prednost i
nedostatak: ako se zeli argumentirati da se kumuliraju cikli¢ki rizici, dovoljan je

31 Autori ne pojasnjavanju zasto odabiru ovaj pristup. Ako se preslika interpretacija konstantne elastiénosti
supstitucije faktora proizvodnje iz mikroeckonomske teorije, u kontekstu indikatora cikli¢kih rizika, ovdje to znaci da
¢e omjer postotnih grani¢nih doprinosa promjene samog indikatora za svaki par pod-indikatora biti uvijek

nepromjenjiv, za povecanje omjera tih pod-indikatora za 1%. Radi se o dosta restriktivnoj pretpostavci.
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manji broj varijabli koje ¢e to upucivati, posebno ako se razmatra veéi broj
varijabli u cijelom indikatoru. S druge strane, ako manji broj varijabli upucuje
na kumulaciju rizika, a ostatak ne, tesko je tumaciti da se radi o mjeri koja
obuhvaca razlicite aspekte ekonomije, a posebno ako se tijekom vremena
mijenja skup varijabli koje upucuju na kumulaciju rizika ili ne.

4. Kao poseban pristup se razmatra ve¢ opisana PCA analiza.

Moze se reci da je posebna problematika kada se razmatraju umnosci varijabli, kao i
korijeni (u slu¢ajevima kada se radi o parnim korijenima), a ve¢ina varijabli koje ulaze
u kompozitne indikatore, bilo dane kao stope rasta ili jazevi iz filtriranja poprimaju i
negativne vrijednosti. U tom slucaju kombinacija umnozaka pozitivnih i negativnih
vrijednosti moZze izuzetno varirati u ovisnosti o broju negativnih vrijednosti, teze je
interpretirati dobiven rezultat, kao i §to se moze dogoditi da se radi o parnom broju
varijabli ¢iji je umnozak negativan broj, za koji se ne moze raCunati odgovarajuci parni
korijen.

U nastavku predo¢avamo rezultate agregiranja za drugi i tre¢i®? sluéaj i varijable
koriStene za ICSR indikator. Odmah predlazemo transformaciju varijabli kao u slucaju
FCI indikatora, gdje se razmatraju percentili distribucije, te se tako varijable kre¢u u
intervalu (0,1) 1 zbog ¢ega se nece javljati problem negativnog umnoska vrijednosti pod
parnim korijenom. Tako lijevi panel slike 11 prikazuje kretanje geometrijskog prosjeka,
dok desni prikazuje RMS indikator. S obzirom na mnoZzenje vrijednosti pojedinih
varijabli unutar Sest skupina mjera rizika, tesko je interpretirati strukturu na panelu a,

dok je viSe intuitivno tumacenje strukture na panelu b.

Unato¢ drugacijim definicijama kompozitnih indikatora u odnosu na prethodno
analizirane, 1 indikatori na slici 11 love povecanje ciklickih rizika od 2018. godine
naovamo. Sama interpretacija rezultata je teza u odnosu na prethodno obradivane
slucajeve u kojima se racuna obicni ili tezinski prosjek. Naime, geometrijski prosjek je
rezultat umnozaka kretanja vrijednosti varijabli po pojedinim kategorijama rizika, te su
potom ti rezultati pomnozeni za kona¢nu vrijednost indikatora. Ono $to se moze
iskoristiti jest promatranjem vrijednosti pojedinih kategorija na panelu a slike 11, gdje
ve¢i umnozak rezultira s ve¢im udjelom pojedine kategorije mjera rizika u formiranju

konac¢ne vrijednosti samog indikatora. No, za komunikaciju s javnosti se javljaju

52 Prvi sludaj je ve¢ razmotren kao sam d-SRI indikator, dok je etvrti slu¢aj takoder razmotren u naslovu PCA
analiza.
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problemi. Nesto je jednostavniji slu¢aj RMS indikatora na panelu b, ali se radi o
kvadriranju vrijednosti prije samog uprosjecivanja, pa nema izravne interpretacije kao
Sto je to bio slucaj kod d-SRI indikatora.

Slika 11. Geometrijski prosjek i RMS kao kompozitni indikatori

a. Geometrijski prosjek b. RMS indikator
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Izvor: HNB, izracun autorice

Ako bi se ovakvi indikatori razmatrali u praksi, mogli bi se eventualno razmatrati kao
pomo¢ni indikatori, s obzirom da ih je teZe komunicirati i interpretirati zbog
nelinearnog nacina izracuna. Takoder, upravo zbog nelinearnosti funkcije u (15) se
otezava nacin kalibracije stope PCK, a u praksi valja teziti pristupu koji je informativan,
ali 1 lakSe upotrebljiv.

8.4. Usporedba pristupa u 8.1. — 8.3.

S obzirom na obradene pristupe u prethodnim odjeljcima, uo¢avaju se njihovi prednosti
i nedostaci. Valja imati na umu da se PCA analiza odnosi na odabir udjela varijabli koje
ulaze u indikator, dok se geometrijski prosjek i RMS odnose na nacin agregacije
varijabli, a OI indeks se primarno fokusira na dodatnu transformaciju varijabli koje

ulaze u kompozitni indikator.

PCA analiza je jednostavan pristup analize, no ne radi se o posebnom nacinu
konstruiranja novog indikatora, ve¢ jednom od mogucih statistickih pristupa sazimanja
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informacija u jedan niz, to¢nije jednu glavnu komponentu. No, ovdje se javlja vise
problema nego koristi. Problem PCA analize jest to §to je za kratke vremenske serije, s
kojima raspolaze 1 Hrvatska, teSko testirati validnost pretpostavki PCA analize 1
opcenito faktorskih modela; kao i §to faktorski modeli pretpostavljaju linearnu
korelaciju izmedu varijabli, §to ne mora biti sluc¢aj u praksi. lako je PCA analiza
relativno jednostavna u odnosu na neke druge pristupe, tesko je objasniti statisticko
utezavanje u kontekstu makrobonitetne politike i ciljeva. Jo$ jedan nedostatak PCA
analize jest taj Sto se pretpostavlja da je korelacija medu varijablama nepromjenjiva, §to

takoder ne mora biti slucaj.

Geometrijski prosjek i RMS kao nacin agregiranja imaju ve¢ spomenut problem kada se
koriste varijable koje poprimaju negativne vrijednosti i dodatno se otezava
interpretabilnost rezultata. Time obican prosjek koji se primjenjuje u ICSR-u ima

prednost jer valja razmatrati i dio koji se odnosi na komunikaciju s javnoscu.

Konac¢no, OI indikator ima dobru osnovu za daljnju nadogradnju ICSR indikatora, ali za
slucaj kada se raspolaze s puno vise podataka i kriza u uzorku, temeljem kojih se dobiju
pouzdaniji rezultati. S obzirom da se OI temelji na referentnim razinama iz modela
signaliziranja, za slucaj Hrvatske on nije u potpunosti primjenjiv, zbog specificnog rasta
pojedinih varijabli prije GFC krize. Time se odredene referentne razine takvih varijabli
mozda vise nece premasiti. Zato za buduce analize valja razmisliti o odabiru drugih
referentnih razina. Tablica 9 u nastavku jo$ sazima neke prednosti i nedostatke svih
analiziranih pristupa u ovome odjeljku.

Tablica 9. Sazetak opisa razmatranih pristupa za agregaciju

Transformacija Metoda
Pristup acla sazimanja  Odabir varijabli Prednosti Nedostaci
varijabli . o
informacija
Normalizacija Tezinski pro§jek . Pretpostavke PCA analize,
) S temeliem Opis kao za FCI, - .
temeljem prosjeka i L . " . Jednostavna promjenjivost korelacija u
PCA . korelacija iz prve  ciklogram ili ICSR (ili . A .
standardne devijacije N o agregacija  analizi, loSa objasnidbena mo¢
. - glavne  njihova kombinacija)
pojedine serije prve glavne komponente
komponente
Tesko ekonomski opravdati
odabir metode sazimanja
Normalizaciia informacija, ne uzima u obzir
- . . ) . Formula za Opis kao za FCI, korelacije izmedu varijabli, ako
Geometrijski temeljem prosjeka i L . . Jednostavna PR N
. - geometrijski  ciklogram ili ICSR (ili . se odabir varijabli temelji na
prosjek standardne devijacije agregacija

prosjek  njihova kombinacija) opisu za FCI, ne postoji nacin
evaluacije rezultata,
problematika negativnih

vrijednosti varijabli u izradunu

pojedine serije
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TeSko ekonomski opravdati
odabir metode sazimanja
informacija, ne uzima u obzir
korelacije izmedu varijabli, ako

.Normallz.acua. Drug.|. pozitivni Opis kao za FCI, se odabir varijabli temelji na
temeljem prosjeka i korijen sume . " o Jednostavna . L
RMS L ciklogramiili ICSR (ili N opisu za FCI, ne postoji nacin
standardne devijacije kvadrata agregacija

njihova kombinacija) evaluacije rezultata, odsustvo
rizika u nekom sektoru
nadoknaduje se drugim
sektorom zbog kvadriranja

vrijednosti varijabli.

pojedine serije  vrijednosti varijabli

Ako se temelji na

odabiru varijabli kao Ne uzima u obzir korelacije
Binarna varijabla s T Opis kao za FCl, ICSR, temeljise na  izmedu varijabli, ako se odabir
) Obicni prosjek / . " i L o - .
ol obzirom na rezultate v o . ciklogram ili ICSR (ili karakteristikama varijabli temelji na opisu za
. tezinski prosjek .. - R L N
modela signaliziranja njihova kombinacija) varijabli prije  FCI, ne postoji nacin evaluacije
prethodnih kriza, rezultata

jednostavna agregacija

Napomena: Drugi stupac "transformacija varijabli" se odnosi na varijable koje su ve¢
prethodno definirane kao statistiCki jazevi, stope rasta, promjene ili neka druga
definicija. Nadalje, moguce je definirati hibridni kompozitni indikator na nacin da se
promijeni transformacija varijabli u odnosu na onu koja je odabrana u originalnim
istrazivanjima.

Izvor: pripremila autorica temeljem prethodnih poglavija.

9. Kalibracija protuciklickog zastitnog sloja kapitala
temeljem kompozitnih indikatora

Prethodno analizirani kompozitni indikatori predstavljaju polaznu to¢ku za odredivanje
visine protuciklickog zastitnog sloja kapitala, ¢ija je svrha ublazavanje ciklickih
sistemskih rizika koji mogu proizaci iz prekomjernoga kreditnog rasta prema privatnom
nefinancijskom sektoru, dok tijekom negativnih gospodarskih kretanja sluzi bankama za
apsorpciju mogucih gubitaka uz ocuvanje njihove kreditne aktivnosti. Osnovni princip
modeliranja visine stope ZS(pck) temelji se na linearnoj funkciji vrijednosti kreditnog
jaza, pri cemu ZS(pck) postaje pozitivna u sluc¢aju da kreditni jaz premasuje donju
referentnu granicu L (engl. lower), linearna rastuca funkcija je od donje granice L do
gornje granice H (engl. higher), nakon koje ZS(pck) poprima vrijednost 2.5%. U
intervalu od L do H se radi o funkcijskom obliku jednadzbe pravca kroz dvije tocke.
Kako kompozitni indikatori predstavljaju linearnu ili nelinearnu kombinaciju varijabli
koje su transformirane radi usporedivosti, nije moguce izravno preslikati formulu za

kalibraciju ZS(pck) na kompozitne indikatore.
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Mogu¢i nacini kalibracije donje 1 gornje granice L 1 H kao za kalibraciju ZS(pck) su
sljedeci, pri cemu se najvisSe usmjeravamo na ICSR indikator zbog odabira kao trenutno
adekvatnog za slucaj Hrvatske. Jedan nacin razmisljanja jest promatranje karakteristika
distribucija varijabli koje ulaze u sam indikator, kao i samog indikatora, kako bi se
ocijenile vrijednosti koje poprimaju kada se radi o tzv. umjerenoj razini rizika, ili tek o
njegovom pocetnom kumuliranju. Iduéi nacin jest odabir referentnih razina temeljem
rezultata modela signaliziranja krize za svaku pojedina¢nu varijablu, dok se tre¢i nacin
veze uz prvi pristup temeljen na distribucijama, ali predstavlja njegovo prosSirenje na
tzv. neutralnu pozitivnu stopu. Njihov opis 1 izracuni su u nastavku, nakon odredenih
opaski.

S obzirom da se odabir referentnih granica za kalibraciju PCK vrijednosti u najve¢em
broju pristupa temelji na distribuciji tih vrijednosti, kao i karakteristikama indikatora
prije GFC krize, odredena pristranost se ukljucuje u samo modeliranje. Za kratke
vremenske serije, poput onih za Hrvatsku, nije moguce dobiti informaciju o prosjecnim
vrijednostima indikatora koje su prethodile krizama. Ako bi se analiza usmjerila samo
na vrijednosti prije te jedne krize u uzorku, buduca kretanja indikatora mogla bi biti
takva da viSe ne dosegnu donju referentnu razinu potrebnu za aktivaciju PCK
vrijednosti na vrijeme. lako se u nastavku razmatraju odredeni percentili distribucije
indikatora, i te vrijednosti su pod utjecajem dinamike koja je prethodila GFC-u. S druge
strane, u publikacijama Ceske narodne banke (vidjeti diskusije u Hajek i ostali, 2017. i
tamo spomenutim referencama) u kojima su vremenske serije podjednake duljine kao i
za slu€aj Hrvatske, se navodi kako je u serijama ukljucen vrh i dno, koji predstavljaju
nekakve okvirne maksimalne i minimalne vrijednosti koje je indikator u proslosti
ostvario 1 ukljucene su u analizu za odredivanje polazne tocke raspona PCK vrijednosti.
U svakom sluc¢aju valja imati na umu za daljnje analize da ¢e biti potrebno revidirati i
granice za kalibraciju PCK s obzirom na karakteristike budu¢ih faza financijskog
ciklusa u Hrvatskoj.

9.1. Pristup temeljen na distribucijama varijabli

Najprije se razmatraju karakteristike distribucije ICSR indikatora. Ako se razmatra
transformacija varijabli max-min gdje je interval za pojedinu varijablu (-1,1), sam ICSR
indikator takoder moze poprimiti vrijednosti unutar tog intervala kao njihova linearna
kombinacija. Bez obzira na nacin transformacije varijabli za izra¢un kompozitnog
indikatora, distribucija dobivenog indikatora sluzi kao polazna toc¢ka za odredivanje
vrijednosti donje i gornje granice za kalibraciju PCK. Odredene su donja i gornja
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granica vrijednosti ICSR-a koje ¢e se interpretirati kao donja 1 gornja granica u formuli
za kalibraciju ZS(pck). Razmatraju se vrijednosti kako je prikazano u tablici 10, za koje
je izraCunata vrijednost ICSR takva da je ona 40. ili 45. percentil distribucije samog
pokazatelja za donju, odnosno 90. percentil ili maksimum za gornju granicu.

Tablica 10. Prijedlozi donje i gornje granice ICSR-a za kalibraciju

ZS(pck)
Donja Gornja
40. percentil indikatora ICSR 90. percentil indikatora ICSR
40. percentil indikatora ICSR Maksimalna vrijednost indikatora ICSR
45. percentil indikatora ICSR 90. percentil indikatora ICSR
40. percentil indikatora ICSR Maksimalna vrijednost indikatora ICSR

Izvor: diskusija autorice u tekstu

Za donju granicu se biraju 40. 1 45. percentil jer se 50. percentil, odnosno medijan moze
protumaciti kao srednja razina kumulacije rizika. Ako bi se razmotrila opcija
standardizacije varijabli (slika 6), tada se ISCR tumaci kao prosjecno odstupanje
vrijednosti svih kategorija rizika od medijalne razine rizika. Dodatno, kako se od najave
promjene stope ZS(pck) do primjene radi o pomaku od 12 mjeseci, a ako ekonomija
ulazi u fazu kumuliranja ciklickih rizika prema umjerenim razinama, bolje je razmatrati
vrijednosti indikatora koje ¢e ostaviti dovoljno vremena za izgradnju zastitnog sloja
kapitala, znaci one koje se nalaze ispod medijana distribucije. Stoga se za donju granicu
predlaze nekoliko varijanti (40-45% percentil distribucije), kako bi se uzela u obzir
(ne)sklonost postepenijoj izgradnji ZS(pck) 1 dozvoljavanju veceg prostora za donoSenje
odluke o njegovoj samoj izgradnji. Analogno, za gornju granicu se takoder razmatra
nekoliko opcija, s obzirom da je maksimalna vrijednost ICSR-a ostvarena u specificnoj
situaciji prije prosle krize, te moze biti prevelika vrijednost za kalibraciju PCK. Zato se
u tu svrhu razmatraju i vrijednosti koje u trenutku modeliranja ¢ine 90. percentil
distribucije. Nakon §to su izracunate sve donje i gornje granice, koriste se kao
vrijednosti L i H u formuli za kalibraciju ZS(pck), a umjesto jaza se razmatra vrijednost

ICSR u pojedinom tromjesecju.

Kako postoji ¢etiri kombinacije kalibracije PCK vrijednosti prema tablici 10, razmatra
se rezultirajuca cijela distribucija moguc¢ih PCK vrijednosti na slici 12, za slu¢aj oba
indikatora ICSR na slici 7, za max-min transformaciju varijabli (panel b slike 6), ali 1
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standardizaciju (panel a). Rezultirajuée PCK distribucije su veoma sli¢ne, pri cemu
povecanje svih varijabli prije globalne financijske krize koje je rezultiralo pove¢anjem
ICSR-a u znac¢ajnoj mjeri rezultira i s povec¢anjem PCK vrijednosti u tom razdoblju,
kada se maksimalna stopa od 2.5 ostvaruje u 2006. godini. S obzirom na kretanja
varijabli u zadnjih nekoliko tromjesecja, pozitivne vrijednosti PCK upucuju da se
ponovno radi o kumulaciji ciklickih rizika. Medutim, valja naglasiti kako je kalibracija
samo mehanicko preslikavanje vrijednosti iz jedne varijable u drugu, i kod definiranja
takvih funkcionalnih odnosa nije moguce ugraditi informacije o tome je li ekonomija u
uzlaznoj ili silaznoj fazi ciklusa, je li kreditiranje u ekonomiji priguseno ili pojacano, i
drugim relevantnim informacijama koje se koriste za donosenje odluke o vrijednosti
PCK. Zato valja napomenuti da kalibracija PCK vrijednosti temeljem bilo koje mjere ili
indikatora predstavlja samo polaznu tocku za makrobonitetnu politiku.

Slika 12. Distribucija PCK vrijednosti za ICSR indikator, temeljem
tablice 10

a. Max-min transformacija b. Standardizacija

25 25

)

2,0

0,5 0.5

0 0,0

EEE 5 £ 8858585858885 8 58

Izvor: HNB, izracun autorice

U okviru ovog prvog pristupa komentiraju se jo§ razmatranja vezana uz FCI 1
ciklogram. Naime, odabir varijabli za ulazak u kompozitni indikator se moze temeljiti
na pristupu Lang i ostali (2019.), no sama sintetizacija moze biti temeljena i na
nacinima kako je to opisano za FCI i ciklogram. Kako se u slucaju FCI radi o
nelinearnoj funkeciji, nije moguce izravno kalibrirati samu vrijednost FCI kao kreditni
jaz, ali se ponovno temeljem distribucijskih karakteristika pojedinacnih varijabli moze

dobiti okvirna slika o kretanjima PCK vrijednosti, na na¢in da se za vrijednosti samog
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indikatora po intervalima dodjeljuju odredene razine PCK. Tablica 11 saZima takav
pristup, gdje donja i gornja granica oznacavaju vrijednosti samog indikatora koji se
uzima u obzir. Prvo §to treba imati na umu jest da se pozitivna stopa PCK odnosi na one
vrijednosti kompozitnih indikatora koji se tumace na nacin da se ve¢ radi o odredenoj
kumulaciji cikli¢kih rizika, pri ¢emu srednja razina rizika ve¢ predstavlja odreden
problem, kada je ve¢ neko vrijeme prije toga trebalo krenuti sa pozitivnom stopom
PCK. Ideja je postepeno graditi PCK, uz dovoljno vremena, da se ne dogodi slucaj

naglih povecanja stopi kada je ekonomija ve¢ sve blize materijalizaciji rizika.

Tablica 11. Polazna to¢ka za mogucu kalibraciju PCK temeljem
intervalnog pristupa

Donja granica  Gornja granica PCKu %

ICSR40 0.00

ICSR4 ICSRm 0.25
ICSRm 0.50
0.75

1.00

1.25

1.50

1.75

2.00

|CSRmax 2.25

ICSRmax 1 2.50

Izvor: modifikacija prema CNB (2020) i viastita promi$ljanja

Kao donja granica za pocetnu aktivaciju PCK vrijednosti, u tablici 11 je odabrana ICSR
vrijednost koja je 40. percentil njegove distribucije, ali to moze biti i neka druga
vrijednost. Odabrana je ova s obzirom na prethodnu diskusiju. Dalje donositelj odluke
sam odreduje koje ¢e biti granice intervala unutar kojih se nalazi ICSR vrijednost kako
bi se njima dodijelila stopa PCK u vrijednosti 0.50%, 0.75%, itd. do maksimalne
vrijednosti od 2.5%. Kao primjer je u tablici 11 za aktivaciju stope u vrijednosti od
2.5% prikazana maksimalna vrijednost ICSR indikatora, no ponovno se napominje kako
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ovdje nema odrednica u literaturi, ve¢ ovisi o onome koji vrsi kalibraciju 1 donosi
odluku. U prvom intervalu se moze tumaciti da jos nema znacajne kumulacije ciklickih
rizika 1 odgovarajuca stopa PCK iznosi 0. Nadalje, idu¢i interval bi bio izmedu ICSR40 1
iduce vrijednosti ICSRx, gdje m oznacava percentil po odabiru, temeljem iskustva,
rekalibracije temeljem dostupnih podataka, a vrijednost ICSR» se tumaci analogno kao
za prethodnih 40%. U tablici 11 je za maksimum u zadnjem retku zadana vrijednost 1,
koja se odnosi na maksimum koji bi ICSR mogao poprimiti za slu¢aj max-min
transformacije. Ako se slijedi transformacija prema opisu u poglavlju za FCI indikator,
koji poprima vrijednosti u intervalu (0,1), taj maksimum bi bio 1, no donja granica u
prvome retku tablice 11 bi bila 0 umjesto prazne Celije za slu¢aj max-min
transformacije. Pritom duljina pojedinog intervala ne mora biti jednaka. Ovaj pristup se
moze primijeniti i na linearnu verziju ICSR indikatora, ali i na slu¢aj odabira nelinearne

funkcije za agregaciju vrijednosti pojedinih varijabli.
Slika 13. Distribucija PCK vrijednosti za ICSR indikator
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00

1. tr. 2001.
1. tr. 2002.
1. tr. 2003.
1. tr. 2004.
1. tr. 2005.
1. tr. 2006.
1. tr. 2007.
1. tr. 2008.
1. tr. 2009.
1. tr. 2010.
1. tr. 2011.
1. tr. 2012.
1. tr. 2013.
1. tr. 2014.
1. tr. 2015.
1. tr. 2016.
1. tr. 2017.
1. tr. 2018.
1. tr. 2019.
1. tr. 2020.
1. tr. 2021.

Izvor: HNB, izracun autorice

Na slici 13 se predoc¢ava distribucija PCK za max-min transformaciju varijabli, zbog
viSe varijanti mogucih kalibracija, gdje su se donje i gornje granice povecavale i
smanjivale, da bi se obuhvatilo vise (ne)sklonosti pove¢avanju PCK vrijednosti.
Temeljem tablice 11 i odabira donje granice za pozitivnu stopu PCK u vrijednosti 40. i
45. percentila kompozitnog indikatora, a 90. percentila i maksimuma za granicu kada je
PCK u vrijednosti 2.5%, ostali intervali su rasporedeni na nacin da se razlika izmedu
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spomenutih donjih i gornjih granica preraspodijelila u jednakim iznosima izmedu
preostalih razreda. Dinamika na slici 13 potvrduje onu na prethodnoj slici, no nesto je
osjetljivija kalibracija u ovome slucaju, jer su PCK vrijednosti neSto vece na kraju
promatranog razdoblja u odnosu na panel a slike 12.

9.2. Pristup temeljen iz modela signaliziranja

Idudi pristup koji bi se mogao primijeniti za kalibraciju vrijednosti PCK je upravo donja
referentna granica iz modela signaliziranja, gdje se granica L temelji upravo na
rezultatima procjene referentne razine t koja je minimizirala sumu greSaka tipa 112 ili
maksimizirala Youdenov indeks (vidjeti Sesto poglavlje). Na taj nacin je za svaku
varijablu koja ¢ini indikator ICSR procijenjena odgovarajuca granica L. Kako se za
konstrukciju ICSR-a koriste transformirane vrijednosti svake pojedine varijable u vidu
max min normalizacije, i njthove odgovarajuce granice L su prvo normalizirane kako bi
se vrijednost pojedine normalizirane varijable u tromjesecju ¢ usporedile s
normaliziranom granicom L. Ako je vrijednost realizacije veca od L, u tom slucaju se ta
vrijednost uzima u obzir, dok u suprotnom slu¢aju poprima vrijednost 0. Formalno,

vrijedi sljedece:

Y= {Zi,t, akoz;s > L; (17)

0, inace

gdje je yir vrijednost varijable i koja ulazi u izra¢un u ICSR u tromjesecju ¢, zi: su
transformirane vrijednosti svih varijabli koje se razmatraju, L: je normalizirana
referentna razina dobivena modelima signaliziranja za varijablu i. Sada se konstruira
novi ICSR indikator, koji je dobiven sli¢no kao OI indeks. Naime, OI indeks je uzimao
u obzir one varijable koje su prelazile odgovarajuce referentne razine L, ali su varijable
poprimale vrijednost 1 ili 0. Ovdje varijable poprimaju vrijednost koliko i iznose u
danom tromjesecju (normalizirano) ako prelaze granicu L. Odabrana je ovakva
transformacija, kako bi se novo dobiveni kompozitni indikator izravno mogao preslikati
u PCK vrijednosti. Taj "novi" ICSR indikator predstavlja prosjecnu vrijednost onih

varijabli koje u danom tromjesecju prelaze svoju referentnu razinu L:
ICSR:=Y  w;z;, (18)

1 PCK vrijednosti se kalibriraju temeljem tih vrijednosti. Ovdje pozitivna vrijednost
ICSR:znaci da se radi o razdoblju u kojem pojedinacne varijable signaliziraju krizu.
Medutim, specifi¢nosti ponasanja tih varijabli prije posljednje krize mogu biti takva da
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se radi o karakteristikama koje su bile specifi¢ne za to razdoblje i moguce je da se
buduca kumulacija ciklickog rizika prema razinama koje se smatraju umjerene do
visoke ostvaruje i za manje vrijednosti referentnih razina Li;. Primjerice, kreditni jaz
vezan za kucanstva koji prema modelu signaliziranja najbolje razdvaja signale da
nastupa buduca kriza je 76. percentil odgovarajuce distribucije tog jaza. No, donositelju
odluke je ova razina mozda ve¢ previsoka da bi reagirao tek nakon Sto se prijede taj
percentil u danom tromjese&ju®. Ipak, radi potpunosti usporedbe, vrijednosti Li se

koriste kao polazna tocka za definiranje PCK vrijednosti na sljede¢i nacin:

2.5 - ICSR, / max{[CSR }

PCKt:{ o
0, inace

(19)
gdje max{ICSR } predstavlja maksimalnu vrijednost koju indikator u (18) ostvaruje u
promatranom razdoblju. Slika 14 prikazuje kretanje PCK vrijednosti za slucaj opisane
kalibracije, gdje se uocava veca volatilnost u kretanju same stope PCK, ¢ime ovaj
pristup nije pogodan za slucaj hrvatskih podataka. Naime, kako ovaj pristup "lovi"
prelazak referentne razine samo jedne varijable, dok druge mogu biti ispod referentne
razine, PCK vrijednost moze ovisiti o dinamici samo jedne varijable u nekom
tromjesecju. Zato 1 postoje Siljci u pojedinim tromjesecjima na slici 14. Zakljucuje se
kako trenutno ovakav pristup nije primjenjiv u praksi.

U okviru ovog pristupa valja jo§ komentirati Aikman i ostali (2015) kalibraciju, gdje se
PCK kalibrira u ovisnosti o donjoj granici L kao 65. percentil, i gornjoj granici H kao
85. percentil distribucije agregiranog indikatora>*. U analizi autori naglasavaju da ako je
indikator stacionaran, u tom slucaju o€ekuju da u njihovoj analizi PCK bude pozitivna
stopa tre¢inu vremena, dok bi na maksimalnoj vrijednosti od 2.5% trebala biti oko 15%
vremena. Ovaj pristup nije primjenjiv na hrvatske podatke zbog izuzetno kratkih
vremenskih serija, zbog kojih bez obzira na pristup konstrukcije kompozitnog
indikatora on rezultira kretanjem koje ne podsjeca na stacionarnu seriju. lako je vec
spomenuta vaznost stacionarnosti indikatora za lakSe modeliranje, takva razmatranja jos$
uvijek nisu moguca za hrvatske podatke, a dodatno se postavlja pitanje zasto su uzeti

upravo analizirani percentili u Aikman i ostali (2015.) jer se ne nalazi pojasnjenje §to

33 A dodatan je i problem u slu¢aju kratkih serija kao $to se radi o hrvatskim podacima, za koje bi navedeni percentil
mogao biti previsok za buduée kalibracije, ako se radi o vrijednosti koja je ostvarena u specificnom razdoblju poput
visokog rasta kredita pocetkom 2000. godina.

34 Prethodna fusnota pojasnjava problematiku odabira ovakvo visokih percentila.
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predstavlja povisenu ili umjerenu razinu cikli¢kih rizika. Stovise, autori kalibriraju
dodatno i donju granicu L na nacin da ako bar tri varijable (od Cetrnaest koje ulaze u
izracun kompozitnog indikatora) prelaze svoj 80. percentil da PCK tada postane
pozitivna stopa. Ovdje se vidi problematika takvog pristupa. Naime, zasto se uzimaju u
obzir barem tri varijable za odredivanje o pozitivnoj stopi PCK ili ne, ne razmatraju se
koje tri varijable od cijelog skupa. Nadalje, kad se ve¢ razmatra njih sedamnaest kao
bitnima za odredivanje cikli¢nosti sistemskih rizika i u svrhu kalibracije vrijednosti
PCK, postavlja se pitanje problemati¢nosti kalibracije ako je potrebno mijenjati broj
varijabli koje ulaze u sam izracun. Konac¢no, duljina trajanja pojedinih faza financijskog
ciklusa se moze mijenjati kroz vrijeme, kao i jaCina uzleta ili pada. Time se kalibracija
granica za PCK vrijednosti naprosto mora mijenjati kroz odredeno vrijeme kada ¢e
nositelj makroprudencijalne politike raspolagati s vise podataka. Zato se stalno
naglasava pojam upravljacke diskrecije (engl. guided discretion), koja znaci da se
donosenje odluka temelji i na rezultatima ovakvih kvantitativni analiza, ali 1 na iskustvu
stru¢njaka (engl. expert judgement), pogotovo kada se raspolaze s kratkim vremenskim

serijama kao za slucaj Hrvatske.

Slika 14. Kretanje PCK vrijednosti za kalibraciju temeljem modela
signaliziranja
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Izvor: HNB, izracun autorice
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9.3. Pristup temeljen na tzv. pozitivhoj neutralnoj stopi

Neko vrijeme ve¢ postoji termin tzv. pozitivna neutralna stopa (engl. positive neutral
rate), Sto znaci da se odredi pozitivna stopa PCK 1 u slu¢aju kada se ekonomija nalazi u
fazi umjerenih rizika. Naime, s jedne strane postoje promisljanja kako je potrebno PCK
izgradivati u fazi oporavka, dok s druge strane prudentniji stav kaze kako bi i prije tog
oporavka, ¢im krene kumuliranje rizika trebalo krenuti s postepenom izgradnjom
zastitnog sloja kapitala (vidjeti Banque de France, 2019.; Babi¢ i Fahr, 2019.; ESRB,
2018.), ¢ak i ako sistemski rizici (jo§) nisu poviseni. Kako je ve¢ina zemalja ve¢ izaSla
iz razdoblja prigusenih rizika nakon posljednje financijske krize, razdoblje od zadnjih
nekoliko godina se moze smatrati takvim da se moze pocet primjenjivati pozitivna
neutralna stopa moze (ESRB, 2018.). Strategija pozitivne neutralne stope ima prednost
Sto se vrijednosti PCK moze iz pozitivne stope u bilo kojem dijelu financijskog ciklusa
spustiti na 0, skuplja se vise kapitalnih zahtjeva koje kreditne institucije mogu koristiti
kada se javi potreba te postoji potencijal poboljsanja upotrebljivosti zastitnih slojeva
kapitala (prema Stojkova, 2020.). Za razliku od neutralne ili prirodne kamatne stope u
okviru monetarne politike koja se odnosi na razinu kamatne stope koja ostvaruje nulti
jaz BDP-a i ciljana stopa inflacije (a koja moze biti i negativna $to je bio slucaj u nekim
drzavama u zadnjih nekoliko godina), pozitivna neutralna stopa PCK se odnosi na
¢injenicu da se u onim financijskim sustavima koji nemaju dovoljno drugih zastitnih
slojeva kapitala (Sto propisanih, §to dobrovoljnih) u sustini nametne pozitivna stopa
PCK koja ¢e vrijediti u razdobljima financijskog ciklusa u kojima su rizici priguseni,
odnosno radit ¢e se o stopi koja ¢e odrazavati razinu sistemskog rizika koja je
prihvatljiva od strane makroprudencijalnog nositelja politike. Po svojoj definiciji je
PCK stopa koja iznosi 0 ili viSe, a maksimalno do 2.5%, pa vrijednost 0 zapravo
odrazava neutralnu razinu za razdoblja kada se smatra da nema kumulacije cikli¢kih
rizika. No, kao Sto je spomenuto, u onim zemljama u kojima kreditne institucije
karakterizira ukupni zbroj ostalih zastitnih slojeva kapitala takav da jedva prelaze
minimalnu granicu, javlja se pojam pozitivne neutralne stope PCK vrijednosti kako bi
se osiguralo dovoljno kapitala za slucaj preokreta financijskog ciklusa.

Pristup pozitivne neutralne stope se moze povezati i s teorijom financijskih ciklusa
prema Drehmann 1 ostali (2012., 2013.), gdje za razvijene ekonomije financijski ciklus
traje oko 15 godina, pri ¢emu silazna faza od vrha ciklusa do dna u traje upola manje u
odnosu na uzlaznu fazu, a dodatno se uzlazna faza cijeli na dvije pot-faze: prva gdje su
rizici priguseni jer se radi o oporavku nakon krize, 1 druga faza koja se poistovjecuje sa
spomenutim razdobljem u kojem se vec¢ina zemalja nalazi prema ESRB (2018.). Obje
pot-faze traju podjednako, $to znaci da uz trajanje ciklusa od oko 15 godina i ove
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spomenute faze, uzlazna faza traje oko 10 godina (pot-faze traju svaka po 5), dok
silazna faza traje oko 5 godina. Ako se vodimo takvim idejama, te s obzirom na odabir
parametra izgladivanja u vrijednosti od 125.000 za jazeve u kompozitnom indikatoru, i
s obzirom na sluzbeni datum zavrsetka krize u Hrvatskoj (drugo tromjesecje 2012.
godine prema Duprey i Klaus, 2017.), onda je razdoblje priguSenih rizika trajalo do
drugog prvog 2017. godine, nakon ¢ega je potrebno razmotriti pozitivnu neutralnu stopu
PCK. Uz ove informacije, razmatra se pozitivna stopa PCK od onog tromjesecja kada
ICSR poprima vrijednost 40. percentila, kako se previsoka stopa ne bi zadala za

prenisku razinu ICSR indikatora.

Kao primjer kalibracije PCK u tom slucaju pretpostavlja se pozitivna stopa 0.25 za
vrijednost ICSR indikatora u tre¢em tromjesec¢ju 2018. godine, $to predstavlja jednu
tocku s koordinatama (-0.39, 0.25). Da bi se PCK definirao kao linearna funkcija
kretanja ICSR vrijednosti, pretpostavlja se da je za 90. percentil ICSR-a maksimalna
vrijednost PCK, 2.5%, ¢ime se dobiva druga toc¢ka s koordinatama (0.72,2.5). Temeljem
dvije tocke se modelira jednadzba pravca i za preostale razine ICSR-a se odreduje
vrijednost PCK. Dodatna je pretpostavka da je u razdoblju krize PCK = 0. Time se za
odabrano razdoblje krize i post kriznog oporavka (lijevi panel slike 14) dobiva sljedece
kretanje PCK vrijednosti na slici 15 (desni panel). Naravno, kretanje PCK vrijednosti
moze imati 1 drugaciju dinamiku u ovisnosti o tome kolika je to neutralna stopa koja se
zeli definirati za situaciju kada se rizici ne smatraju jo§ poviSenima. Ako se zanemari
pristup prve pot-faze oporavka, te se odmah po zavrsetku kriznog razdoblja krene
kalibrirati pozitivna stopa PCK (od tre¢eg tromjesec¢ja 2012. godine na dalje), tada se uz
jednu prethodnu tocku (0.72,2.5) koristi druga koja je vezana za trece tromjesecje 2012.
godine (-0.46,0.25). U tom slucaju je kalibracija predoc¢ena sivom krivuljom na Slici 15.
(desni panel), i uocava se problematika da negativne vrijednosti PCK koje su rezultat
daljnjeg smanjivanja ISCR indikatora nisu upotrebljive u prvoj pot-fazi oporavka
financijskog ciklusa. S obzirom da jo$ ne postoji javni konsenzus oko nac¢ina
kalibriranja PCK vrijednosti u slucaju strategije pozitivne neutralne stope, rezultate na
slici 13 valja uzeti s oprezom. Buduca istrazivanja trebaju viSe paznje posvetiti ovome

pristupu.
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Slika 15. ISCR indikator (lijevi panel) i odgovaraju¢e PCK vrijednosti
(desni panel)
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Napomena: okomite linije na lijevome panelu oznacavaju formalne datume zavrSetka
krize i zavrSetka razdoblja kada su rizici priguseni. Pos neutral 1i2 su PCK
vrijednosti temeljem opisa u tekstu za dvije strategije.

Izvor: HNB, izracun autorice

10. Zakljuéno

Makroprudencijalna politika zahtjeva pravovremenu i to¢nu ocjenu pozicije
financijskog ciklusa u kojoj se nalazi neka ekonomija. Zato se ovo istrazivanje bavi
svojstvima, prednostima i nedostacima nekoliko popularnih pristupa izratuna
kompozitnih indikatora koji lovi kumulaciju cikli¢kih rizika kroz vrijeme. Kompozitni
indikatori se preporucaju koristiti u praksi, iz razloga $to se dobiva potpunija slika o
drugim potencijalnim izvorima kumulacije rizika osim same kreditne dinamike. S
obzirom na svu prethodnu analizu, moZe se preporuciti koristenje ICSR (indikatora
ciklickog sistemskog rizika), uz normalizaciju varijabli prema max-min transformaciji, s
obzirom na prednosti ovog indikatora u odnosu na preostale. No, za potpuniju sliku,
bilo bi korisno upotpuniti analizu temeljem nekog od preostalih indikatora, koji daju i
informaciju poput one koliko varijabli prelazi odredenu referentnu razinu u pojedinom

tromjesecju.

Nadalje, uocava se nekoliko mogucih pravaca daljnjih unapredenja kompozitnih

indikatora 1 nac¢ina njihova izra¢una. Kada se raspolaze s duljim vremenskim serijama,
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moguce je raditi transformacije varijabli u realnom vremenu. To znaci da bez obzira na
odabir nac¢ina transformacije varijabli, on moze biti raden na nacin da se i same
referentne vrijednosti koje se koriste u transformaciji mijenjaju u ovisnosti o dolasku
nove informacije. Na taj nacin se moze provjeriti robusnost odabrane transformacije, jer
ako je odabran dobar pristup, s obzirom na karakteristike podataka, novo dodane
informacije ne bi smjele znac¢ajno mijenjati ishod, tj. dinamiku indikatora. Dodjela
udjela pojedinim varijablama se takoder treba razmotriti u kontekstu drugacijih pristupa
u odnosu na one koji su analizirani u prethodnim odjeljcima. Naime, u slu¢aju kada
postoji mali broj podataka ili odsustvo teorijskog modela koji bi pojasnjavao kolika je
vaznost pojedine varijable za definiranje kompozitnog indikatora, dodjela jednakih
udjela prema analiziranih Sest kategorija mjera izvora ciklickih rizika barem iskljucuje
subjektivnost donositelja odluka temeljem rezultata procjena. Uz veéi broj podataka u
buduénosti, moglo bi se pristupiti procjeni nekog oblika VAR (engl. vector
autoregression) modela u kojem se analizira dinamika i meduovisnost izmedu varijabli

od interesa i temeljem dekompozicije varijance bi se mogli determinirati udjeli.

Valja napomenuti da u ovome istrazivanju rezultati predstavljaju polaznu toc¢ku za
daljnju analizu i primjenu u praksi, posebice glede granica vezanih za kalibraciju
pojedinog kompozitnog indikatora, ili pojedinih varijabli koje ulaze u njega. U analizi je
pokazan problem kalibracija temeljenih na prosloj GFC krizi, gdje su neke varijable
poprimile vrijednosti koje se mozda u buduénosti vise nece ni priblizno realizirati, s
obzirom da makroprudencijalna politika upravo nakon GFC krize uvodi instrumente
krize. Za potrebe uspostave metodologije i inicijalne kalibracije, razmatrane su granice
koje su opisivane kroz tekst, s obzirom da je obuhvacen jedan vrh i jedno dno u
kontekstu proslog financijskog ciklusa. Naravno, taj vrh i dno su specifi¢ni za takvu
jedinu krizu u uzorku 1 zato je potrebno po dolasku novih informacija izvrsiti
rekalibraciju, na nacin da se razmotre distribucijska svojstva indikatora i bez
ukljucivanja GFC krize i tih specifi¢nih vrijednosti. Praksa je nazalost jo§ relativno
mlada, te ne postoje upute ili neki konsenzus $to to¢no €initi. Zato se prilikom
donosenja odluka o vrijednosti protucikli¢kog zastitnog sloja kapitala razmatra i
cjelokupna gospodarska situacija, ocekivanja o buduc¢im kretanjima, kao 1 $to je
ukljucena prosudba stru¢njaka (engl. expert judgement). No, svakako ¢e u buduénosti
trebati dosta paznje posvetiti ovome pitanju.

Nadalje, nekoliko puta je kroz istrazivanje spomenut problem GFC krize 1 baziranja
rezultata na njoj, $to uvodi odreden oblik pristranosti vezan 1 uz odabir varijabli jer su se

uocili nedostaci prac¢enja pojedinih vaznih indikatora cikli¢nosti rizika i mogucéeg
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prelijevanja u realni sektor. Ono §to je pozitivno §to se sada na vrijeme prepoznavaju
novi izvori rizika, poput cyber rizika, klimatskih promjena, rizici vezani uz kriptovalue,
itd. pa su ve¢ pokrenute inicijative u EU* da se kreira podloga s metodologke strane
kako pristupiti pracenju takvih rizika i cjelokupnoj analizi ovih novih izvora rizika za
financijski sustav. Problematika je kada se uspostavljaju temelji njihova pracenja, s
obzirom da u tim slucajevima nije moguce pratiti neku postojecu ustaljenu praksu.
Dodatno, kriza uzrokovana korona-virusom je pokazala da koordinirano djelovanje
politika doprinosi rjeSavanju problema kad je on izbio, a radilo se o potpuno novom
izvoru moguce materijalizacije rizika u financijskom sustavu. Neizvjesnosti jos uvijek
postoje u trenutku pisanja ovoga rada, no odredene pouke su ve¢ shvacene. No, svakako
se uocava da ¢e u buducénosti trebati definirati nove indikatore koji ¢e ukljucivati i nove
oblike pracenja sistemskih rizika.

Treba razmisliti 1 o na¢inu sintetiziranja informacija u jedan broj. Iako je korisnost FCI
indikatora vezana uz uklju¢ivanje korelacijske strukture, model kojim se procjenjuju
korelacije nije realistican, zbog pretpostavke jednake dinamike koja determinira sve
parove korelacija. SloZeniji modeli poput spomenutog DCC-a (engl. dynamic
conditional correlation, vidjeti odjeljak o nacinu agregacije podataka za FCI indikator)
se mogu procijeniti tek kada se skupi dovoljan broj opservacija, Sto valja ispitati u
buduénosti. Zato trenutne procijenjene korelacije mogu i iskrivljivati rezultate u jednu
ruku ako se radi o pogre$nim procjenama. Zato se indikatori temeljeni na linearnoj
kombinaciji vrijednosti pojedinih varijabli za sada mogu koristiti kao polazna tocka za
odredivanje polazne tocke u kojoj fazi ciklusa se financijski sustav nalazi. U tom
smislu, trenutno se moZe preporuciti koristenje ICSR indikatora za slu¢aj Hrvatske, s
obzirom da on (iako za jednu krizu) pruZa informaciju o ponasanju odabranih varijabli
prije financijske krize, a ne komplicira se interpretacija s obzirom na nacin
transformacije varijabli niti njithova kombinacija u samom izracunu. Pritom je korisno
istovremeno pratiti i slucaj prosirenog ICSR indikatora, ali i uzeg indikatore, prema
nalazima prema Lang i ostali (2019).

U ovome istrazivanju se razmatra povezivanje stope PCK sa svojstvima distribucije
kompozitnog indikatora ili pak referentnim razinama pojedinih varijabli iz modela
signaliziranja, no u buduc¢nosti se analiza moze prosiriti na analizu modela

profitabilnosti banaka (prema razmatranjima u Lang i Forletta, 2020); ili pak u

35 U obliku razli¢itih radnih skupina, kooperacije Europske sredi$nje banke s centralnim bankama, itd., vidjeti

primjere ovdje: https://www.ecb.europa.eu/paym/cyber-resilience/html/index.en.html .

89/130



https://www.ecb.europa.eu/paym/cyber-resilience/html/index.en.html

Literatura

kontekstu strest testa (vidjeti Couaillier 1 Scalone, 2021). Glavni doprinos ovog
istrazivanja se sastoji u kalibraciji vrijednosti PCK temeljem nekoliko pristupa, gdje
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Dodatak 1 — problematika HP jaza

Pristranost kreditnog jaza dobivenog HP (Hodrick i Prescott, 1997) filtriranjem kako to
propisuje ESRB (2014.a) jedan je od problema, zbog toga §to u procjenu dugorocnog
trenda ulazi 1 razdoblje kreditne ekspanzije prije globalne financijske krize, nakon ¢ega
dolazi do produljenog razdoblja smanjenja vrijednosti jaza (vidjeti Lan i ostali, 2019;
Galan, 2019.), $to je upravo karakteristika 1 hrvatskog kreditnog jaza. Nadalje,
problematika znacCajne promjene kreditnog jaza s obzirom na iznenadne promjene
vrijednosti BDP-a 1 posljedi¢no promjene PCK, kao u slu¢aju Soka zbog pandemije
koronavirusa, ne zadovoljava svojstvo otpornosti i stabilnosti indikatora navedenih u
Kauko (2012.) i nosi za posljedicu naznacivanja da je potrebno imati pozitivnu stopu
PCK, a ekonomija je u situaciji kontrakcije (Repullo 1 Saurina, 2011; Drehmann i
Tsatsaronis, 2014.).

Poznat je i problem odredivanja vrijednosti parametra izgladivanja u HP filtru, ¢ija
promjena ovisi o pretpostavci duljine kreditnog ciklusa neke zemlje, i s time i velike
razlike u vrijednosti kreditnog jaza te posljedicno i kalibracija PCK (vidjeti Dell'Ariccia
1 ostali, 2012.; Riinstler 1 Vlekke, 2016.; Wezel, 2019.). KoriStenje HP filtra za kratke
vremenske serije, poput one za hrvatske podatke, je ¢esto spominjan problem. Naime,
same apsolutne vrijednosti kreditnog jaza se mogu znacajno razlikovati u ovisnosti o
pocetnom razdoblju s kojim krece postupak filtriranja. S time se veZe problem pocetne
tocke (engl. first point problem). Jokipii 1 ostali (2020.) te Drehmann i Tsatsaronis
(2014.) komentiraju ovaj problem. U ovisnosti o tome koja je pocetna tocka za
provedbu filtriranja, rezultirajuci jazevi se mogu znacajno razlikovati. Nije svejedno je
li u uzorku pocetna tocka u razdoblju faze gomilanja sistemskih rizika (engl. build up
phase), ili pak u vrhu ili dnu kreditnog ciklusa. Graficki primjeri se mogu zorno vidjeti
u Lang i ostali (2019.). Nadalje, poznat je i problem posljednje tocke (engl. end point
problem). Dodavanje novog podatka pocetnom uzorku znacajno moze promijeniti
kretanje dugoro¢nog trenda, vidjeti Canova (1998.), Pedersen (2001.) te Edge i
Meisenzahl (2011.). Dobar prediktor financijskog ciklusa treba biti stabilan i ne bi smio
znacajno mijenjati signal u ovisnosti o dodavanju novog podatka samoj seriji. Dodatno,
neka istrazivanja za neke zemlje pronalaze slabiju mo¢ signaliziranja kriza temeljem
kreditnog jaza kako je propisano Baselom (Gersl i Seidler, 2012.; Rychtarik 2014.,
Castro 1 ostali, 2016.; i Plasil i ostali, 2016.). Detaljnije se ovi problemi analiziraju u
Skrinjari¢ i Bukovsak (2022.).
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U dodatku 2 opisuju se varijable koje se koriste u istrazivanju u okviru Sest kategorija
mjera rizi¢nosti prema ESRB (2014.) preporuci. S obzirom da se radi o velikom broju
mogucih mjera i njihovih transformacija, s obzirom na praksu drugih centralnih banaka,
ali 1 rezultata u objavljenoj literaturi, u nastavku se ukratko opisuju same varijable 1
odabrane transformacije. Predo€eni su izvorni oblici varijabli, te njihove jednogodisnje 1
anualizirane dvogodis$nje promjene ili stope rasta, kao 1 jazevi dobiveni HP filtrom, uz
parametre izgladivanja u vrijednostima 1.600 (pretpostavka trajanja poslovnog ciklusa
7.5 godina), te 25.600, 85.000, 125.000 i 400.000, s obzirom na pretpostavku trajanja
kreditnog ciklusa koji traje od 2 do 4 puta dulje u odnosu na poslovni ciklus>®. Ono §to
se moze primijetiti jest da dvogodiSnja dinamika nekih varijabli ¢esto ima sli¢nu
dinamiku kao i HP jaz za parametar izgladivanja 1.600, pa se preferira odabir
dvogodiSnje promjene jer je izgladenija u odnosu na sam jaz u vecini slucajeva. Ovo je
bitno za stabilniji pokazatelj kako bi 1 kalibracija PCK vrijednosti bila stabilnija.

D.1. Mjere vezane uz precjenjivanje cijena nekretnina

Slika D.1. predocava kretanje mjera vezanih uz precjenjivanje cijena nekretnina zajedno
s njihovim transformacijama. Ako se, primjerice, razmotri ICSN (indeks cijena
stambenih nekretnina), rast indeksa je zabiljezen u razdoblju prije posljednje GFC,
nakon ¢ega dolazi do kontrakcije indeksa u narednim godinama, sve do 2018. godine, u
kojoj se uocava ponovni snazni rast, pri ¢emu je vrijednost nominalnog ICSN-a u 2020.
premasio maksimum iz 2008. godine. Cjenovni pritisci se ponovno odrazavaju na trziStu
nekretnina, ve¢ nekoliko posljednjih godina za redom. Sli¢na je dinamika prisutna i u
ostalim mjerama. Zbog vece volatilnosti jednogodiSnjih stopa rasta, razmatraju se 1
anualizirane dvogodis$nje stope rasta, kao 1 jazevi dobiveni HP filtrom. I kompozitni
indikator odstupanja cijena stambenih nekretnina od fundamenata (panel i, j) upucuje na
iste zakljucke, s obzirom da on sazima informacije o kretanjima iz prethodnih panela i

Sest pokazatelja na njima u jednu informaciju.

U slucaju koriStenja varijabli u okviru ove kategorije mjera rizika, s obzirom na kratke
vremenske serije, dvogodi$nja dinamika daje kvalitetniju informaciju s obzirom da je za

procjenu jednostranih HP jazeva (panel j) potrebno fiksirati pocetno razdoblje procjene,

36 Vidjeti detaljna pojasnjenja u Drehmann i ostali (2010.), Riinstler i Vlekke (2016.) ili Galati i ostali (2016.).
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za koje je dinamika kretanja varijabli veoma blizu HP trend vrijednosti, a s druge strane
dvostrani jazevi (panel 1) nisu pogodni jer se temelje na pretpostavci da u zadnjem
tromjese¢ju u kojem su dostupni podaci imamo informacije o buduénosti. No, radi
potpunosti se kao i za ostale kategorije mjera predocavaju razli¢ite transformacije kako
bi bilo jasnije zasto odredena transformacija ulazi u kompozitni indikator ili ne, te zasto

ima bolju ili lo§iju mo¢ signaliziranja prethodne krize.

Slika D.1. Varijable vezane uz mjere precjenjivanja cijena nekretnina i
njihove razne transformacije
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e. Odabrani omjeri vezani uz cijene f. Stope promjene odabranih omjera u e.

nekretnina — nominalni, u indeksnim
bodovima
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1. Indikator odstupanja cijena nekretnina od j. Indikator odstupanja cijena nekretnina
fundamenata — dvostrani HP jaz, razne od fundamenata — jednostrani HP jaz,
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= Omjer otplate kredita i raspoloZivog dohotka 85k = Omjer otplate kredita i raspolozivog dohotka 125k

----- Indeks obujma gradevinskih radova - stambene zgrade 85k + <<+ Indeks obujma gradevinskih radova - stambene zgrade 125k

0. HP jazevi za odabrane mjere, lambda p. Indikator odstupanja cijena nekretnina

. .. oo . .
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------ Indeks obujma gradevinskih radova - stambene zgrade 400k
Napomena: dvogodi$nje stope rasta su anualizirane na godi$nju razinu. Oznaka "r"
oznacava realno "1hp" i "2hp" jaz dobiven jednostranim, odnosno dvostranim HP

filtrom.

Izvor: HNB, izracun autorice
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D.2. Mjere kreditne dinamike

Kreditna dinamika prikazana je na slici D.2, gdje je vidljiv izuzetan rast kreditiranja
pocetkom 2000. godina, posebice sektoru kuc¢anstva. Naglo smanjenje kreditiranja je
prisutno u svim obuhva¢enim mjerama u 2009. godini, nakon ¢ega je rast kreditiranja
bio prigusen nekoliko godina, posebice u sektoru poduzeca. Medutim, u sektoru
kucéanstva se uocava rast kreditiranja ponovno od 2017. godine naovamo. Jednogodisnje
1 dvogodisnje promjene kreditiranja su pozitivne ve¢ nekoliko godina za redom, Sto
upucuje na oporavak kreditne dinamike u odnosu na prethodno razdoblje krize. S
obzirom na tu dinamiku, kreditni jazevi dobiveni statisti¢kim filtriranjem razmatranih
serija rastu 1 zatvaraju se na kraju promatranog razdoblja. Ono §to je karakteristicno za
kreditnu dinamiku jest da promjene na razini jedne ili dvije godine mogu imati puno
vecu volatilnost u odnosu na ispravan odabir HP jaza. Poseban problem za slucaj
hrvatskih podataka je dinamika tih promjena ili stopa rasta po¢etkom 2000., kada se
zbog financijskog produbljivanja radi o najve¢em zabiljezenom rastu kredita (panel b, ¢
ili d). Zbog toga se moze javiti velika pristranost kompozitnog indikatora prema
ekstremno velikim vrijednostima u tom razdoblju, te moZze biti problemati¢no kod
kalibracije PCK vrijednosti.

Kako se kreditni jaz za ukupne kredite koji se koristi za kalibraciju PCK vrijednosti
temelji na HP filtru, za vecu usporedivost se mogu koristiti i HP jazevi za slucaj kredita
kucanstvima i poduze¢ima. Time se spomenuti problem velikog rasta kredita ublazava, 1
sam kompozitni indikator nece biti pod tolikim utjecajem kreditnog rasta u odredenim
razdobljima.

U nekim istrazivanjima se razmatraju promjene kreditnih omjera, pa se i takva
transformacija razmatra u ovome istrazivanju, no na panelu j se uoc¢ava slicna dinamika
dvogodisnjih promjena vrijednosti kredita kao 1 kreditnih omjera. No, radi potpunosti
usporedbi, razmatraju se sve transformacije na slici D.2. Zadnjih nekoliko panela na
slici D.2. (paneli k.-s.) predoCavaju jazeve kredita, kao 1 jazeve kreditnih omjera, s
obzirom da se statistic¢ki jazevi dobiveni HP filtrom najcesce koriste u istrazivanjima, ali

i u primjeni u centralnim bankama.

Dozvoljavaju se razlicite vrijednosti parametra izgladivanja, s obzirom da nije poznato
trajanje kreditnog ciklusa u Hrvatskoj. Relativno kratke vremenske serije financijskih
varijabli otezavaju procjenu duljine trajanja kreditnog ciklusa u Hrvatskoj, pa se prema
nalazima iz literature pretpostavlja da je ono od 2 do 4 puta dulje u odnosu na poslovni
ciklus. U HP filteru se stoga koriste razli¢ite vrijednosti parametara izgladivanja
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(lambda): 25.600, 85.000, 125.000 1 400.000, pri ¢emu veci parametar pretpostavlja
dulje trajanje financijskog ciklusa (vidjeti prethodnu fusnotu).

Slika D.2. Kreditna dinamika, vrijednosti kredita i razlicite
transformacije
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o. Kreditni jazevi za kreditne omjere, p. Kreditni jazevi za kreditne omjere,
lambda 25.600 lambda 85.000

= ==KUD/Y 25k ==—KSD /Y 25k = = =KK /Y 25k ——KNFP /Y 25k ===KUD/Y 85k ===KSD /Y 85k = = =KK /Y 85k ———KNFP/Y 85k

g. Kreditni jazevi za kreditne omjere, r. Kreditni jazevi za kreditne omjere,
lambda 125.000 lambda 400.000
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Napomena: KUD, KSD, KK i KNFP oznadavaju kredite uzu definiciju, kredite $iru
definiciju, kredite ku¢anstvima i kredite nefinancijskim poduzeéima, "A" je
anualizirano, "r" oznacava realno. Omijeri kredita i BDP-a su izraCunati na nacin da je
vrijednost kredita u teku¢em tromjesecju podijeljen sa zbrojem BDP-a iz tekuceg i
prethodna tri tromjesecja. Kreditni omjeri u 0. i odgovarajuce transformacije u p. —s.
se odnose na opisane omjere kredita i BDP-a.

Izvor: HNB, izracun autorice

D.3. Mjere vanjskih neravnoteza

Slika D.3 prikazuje kretanje vrijednosti tekuéeg racuna, neto izvoza i kapitalnog racuna,
te uvjete razmjene, kao i njihove razli¢ite transformacije. Vecina literature usmjerava se
na teku¢i racun (vidjeti Plasil i ostali, 2014.; 2016.; Kupkovi€ 1 Suster, 2020.), nou
nekim pristupima se razmatraju i neto izvoz te kapitalni racun, ali i bruto inozemni dug.
Zato se u kategoriji mjera vanjskih neravnoteza u ovome istraZzivanju razmatraju sve
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mogucénosti. Veliki deficit na teku¢em racunu je prisutan u razdoblju sve do vrhunca
ekonomske ekspanzije, nakon koje je uslijedila GFC i recesija u Hrvatskoj. VisegodiSnji
oporavak je trajao sve do 2016. godine, od kada se ostvaruje suficit. Dinamika
kapitalnog ra¢una je puno volatilnija na panelu e., Sto moze stvarati probleme u analizi.
Zato se razmatraju i promjene, kao i statisticki jazevi, s obzirom da promjene (vidjeti
panel h. kao primjer) karakterizira prevelika promjenjivost kroz vrijeme, $to bi
kompozitnom indikatoru doprinosilo vecu promjenjivost, a time i kasnije kalibraciju
protuciklickog zastitnog sloja kapitala. Kako je ova skupina mjera viSe vezana uz
poslovni ciklus nego kreditni, u slu¢aju koriStenja HP jazeva razmatraju se manje

vrijednosti parametra izgladivanja, ili pak promjene.

S obzirom da suficit teku¢eg racuna ne predstavlja kumulaciju sistemskih rizika,
varijabla saldo se u analizi mnozi s vrijednos¢u —1 kako bi poveéanje ovog pokazatelja
predstavljalo upravo to (vidjeti Karamisheva i ostali, 2021.). Sli¢no vrijedi i za neto
1zvoz te uvjete razmjene. One serije koje su pod izrazitim u¢inkom sezone su, naravno,

desezonirane prije daljnjih transformacija i koriStenja u analizi.

Slika D.3.Mjere vanjskih neravnoteza i transformacije

a. Kretanje tekuceg racuna, u mird b. Kretanje neto izvoza, u mird HRK
HRK
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o. Uvjeti razmjene p. Promjena uvjeta razmjene

105 3

100

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

——Uvjeti razmjene ~ ===Uvijeti razmjene desez —lg promjena desez ——A. 2g promjena desez

Napomene: pomi¢ne sume u c. se odnose na zbroj vrijednosti u teku¢em i prethodna
tri tromjesedja, "Q" oznaCava izracun omjera temeljem vrijednosti u teku¢em kvartalu,
"zbroj" oznacava izracun omjera temeljem pomicnih suma. Uvjeti razmjene je omjer
deflatora izvoza i deflatora uvoza pomnoZen sa 100%. "desez" oznacava
desezonirano.

Izvor: HNB, izracun autorice

D.4. Mjere rizi€nosti bilanci kreditnih institucija

U kategoriji mjera rizi¢nosti bilanci kreditnih institucija razmatra se LR omjer, koji se
racuna kao omjer kapitala banke u odnosu na ukupnu imovinu. Slika D.4. prikazuje LR
omjer 1 odgovarajuce promjene i stope rasta. S obzirom da vec¢i LR omjer znaci da je
banka bolje pripremljena za apsorpciju gubitaka, potrebno ga je pomnoziti s — 1 prije
nego se razmatra u analizi, u svrhu interpretacije kumuliranja rizika (to je u¢injeno i u
drugim vezanim istrazivanjima, vidjeti Karamisheva i ostali, 2019.).

Druga mjera snage bilanci banaka je omjer kredita i depozita privatnome sektoru (engl.
loan to deposits ratio, LTD), s obzirom da su dodatan izvor ranjivosti financijskog
sustava volatilnosti u nac¢inu kako se banke financiraju, to¢nije ako banke svoje
financiranje previSe oslanjaju na nestabilne izvore financiranja (Bank of England,
2014.). Kako se depoziti obi¢no smatraju stabilnim izvorom financiranja (Krygier i
Santen, 2020.), omjer kredita i depozita je istrazen u literaturi za predvidanje
financijskih ciklusa (Alessandri 1 ostali, 2015.; Drehmann 1 Juselius, 2014.; Giese 1
ostali, 2014.; Rychtarik, 2014.). Na slici D.4. je takoder prikazana dinamika omjera
kredita 1 depozita, kao 1 njene transformacije.
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Konacno, razmatraju se i udio imovine kreditnih institucija u BDP-u, te udio
neprihodonosnih (NPL, engl. nonperforming loans) kredita u ukupnima i njihove
transformacije. Dok literatura pronalazi vezu izmedu vecéine bankarskog sektora i
mjerama sistemskog rizika u ekonomiji (vidjeti detaljno u Kakes i Nijskens, 2018.),
Berti i ostali (2017.) pronalaze da NPL-ovi predstavljaju strukturni problem euro
podrucja, vezan uz poslovni ciklus, ¢ija dinamika kaska za predvidanje buduce
kumulacije sistemskih rizika. To je vidljivo i u slu¢aju hrvatskih podataka (panele g i h).

Slika D.4. Mjere riziénosti bilanci kreditnih institucija i njihove
transformacije

a. Omjer kapitala i ukupne imovine i b. Promjene omjera iz a.
omjer kredita i depozita privatnog sektora
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Kapital / Imovina, %  ====Depoziti / Krediti, % (desno) = ==1g Depoziti / Krediti (desno) —=====2g Depoziti / Krediti (desno)
c. Jazevi omjera iz a., kapital u imovini d. Jazevi omjera iz a., depoziti u kreditima
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B
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1. tr. 2011.
1. tr. 2012.
1. tr. 2013.
1. tr. 2014.
1. tr. 2015.
1. tr. 2016.
1. tr. 2017.
1. tr. 2018.
1. tr. 2019.
1. tr. 2020.
1. tr. 2021.
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= Deporziti / Krediti, 1600~ ==Depoziti / Krediti, 25k
Depoziti / Krediti, 85k = = =Depoziti / Krediti, 125k
= = =Depoziti / Krediti, 400k

Kapital / Imovina, 85k Kapital / Imovina, 125k
=== XKapital / Imovina, 400k
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e. Udio imovine u BDP-u, % i promjene  f. HP jazevi za udio imovine u BDP-u iz e.
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= Udio imovine u BDP, % == 1g promjena (desno) = = = Udio imovine u BDP, 1600 =====Udio imovine u BDP, 25k
= = =2g promjena (desno) Udio imovine u BDP, 85k

g. Udio NPL-ova u ukupnim kreditima, % h. HP jazevi za udio NPL-ova iz g.
i promjene
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: =Udio NPL, 1600 ===Udio NPL, 25k Udio NPL, 85k
2g promjena (desno)

Napomene: Sve transformacije su predoene bez mnozenja s -1, $to je naknadno
ucinjeno prije koriStenja za kompozitne indikatore. Dvogodi$nje promjene su
anualizirane.

Izvor: HNB, izracun autorice

D.5. Mjere opterecenosti privatnog sektora dugom

S obzirom na prethodnu literaturu, tipicne mjere opterec¢enosti privatnog sektora dugom
koje se koriste (i u ovom) istrazivanju su omjer ukupnog duga i dohotka za sektor
kucéanstava, odnosno omjer ukupnog duga i bruto operativnog viska (BOV) za sektor
poduzeéa, pri ¢emu se razmatra omjer duga u teku¢em tromjesecju i zbroja dohotka ili
BOV-a u tekué¢em i prethodna tri tromjesecja. Njihove vrijednosti i transformacije su

predocene na slici D.5., gdje se uocava da je dinamika ovih varijabli viSe vezana uz
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kreditni ciklus, jer su promjene (panel b i ¢) prevolatilne, dok jazevi dobiveni HP
filtrom rezultiraju sa izgladenijim nizovima. Nadalje, razmatraju se i omjeri servisiranja
duga, posebno za sektor kucanstva u odnosu na sektor poduze¢a (DSR omjeri, engl.
debt service ratio), takoder na slici D.5. uocava se povecanje optereéenja dugom oba
sektora u pretkriznom razdoblju tijekom 2000.-ih godina, nakon ¢ega je uslijedilo
viSegodisnje razduzivanje sektora poduzeca. Posljednjih nekoliko godina (desni panel)
se biljezi umjereno povecanje ovih pokazatelja (vidljivo na panelima gdje su predoceni
jazevi, paneli e do h).

Slika D.5. Mjere optere¢nosti privatnog sektora dugom i odabrane

transformacije
a. Omyjeri duga i dohotka / BOV-a, u % b. Promjene omjera iz a.
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c. DSR omjeri, u % d. Promjene omjera iz c.
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e. HP jazevi omjerau a., K f. HP jazevi omjera u a., NFP
1 30
20
0
10
-1 0
2 -10
-20
-3
-30
4 40
ST U N X RS — A H O™ BRS — - . . ..
L LLL D o == a A S = A0 FTVOE-RNO —~ANN T VOS> 0NO —
SO0 OCOO SO QDO Qo e e a
o8 B o B o I o I o I o I o B o I o I o I o I o I S S IS B o B o B o I S I S B S B o SO0 OO0 OO0 OCOCOOO
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE S gaggq9d9aa999998894944
=== Dug / dohodak 25k ==Dug / dohodak 85k - == Dug/BOV 25k Dug / BOV 85k
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g. HP jazevi DSR omjera, K h. HP jazevi DSR omjera, NFP

-2
-3
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S0990990992S 9S8 "= = == —==aa SO OO D D o o Q
dE8d93899333388I38888S SSSSSSIISSSSSSISSIIIKST
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
=== DSR K 25k ==DSR K 85k ====DSR K 125k «==<-- DSR K 400k === DSR NFP 25k ==—=DSR NFP 85k
—DSRNFP 125k  eeeeee DSR NFP 400k

Napomena: BOV oznacava bruto operativni viSak, DSR oznagava engl. debt service
ratio, K i NFP ozna&avaju kuc¢anstva i nefinancijska poduzeca, "zbroj" oznaCava
omjer duga i zbroja dohotka ili BOV-a u teku¢em i prethodna tri tromjesedja.

Izvor: HNB, izracun autorice

D.6. Mjere krivog vrednovanja rizika

U skupini mjera krivog vrednovanja rizika ukljucene su sljedece varijable. Kamatne
marze za nove kredite kuc¢anstvima i kredite poduze¢ima, pri cemu je osnovica (engl.

benchmark) za izraSun marze tromjese¢ni Euribor®’. Slika D.6. predo¢ava marze i

57 S obzirom da u Hrvatskoj ZIBOR vise ne postoji, koristit ¢e se EURIBOR, koji je koriSten i u Pokupovi¢ i ostali
(2020.).
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njihove transformacije u pogledu promjena i jazeva®®. Slika D.6. (panel c i d) predocava
kretanje dionickog indeksa i njegove transformacije. UoCava se ubrzan rast prije
posljednje financijske krize, nakon kojega se vrijednost indeksa takoder ubrzano

smanjuje te stagnira ve¢ 13-ak godina, §to odrazava slabu trgovinsku aktivnost.

Slika D.6. Mjere krivog vrednovanja rizika i njihove transformacije

a. Kamatne marze, u p. b. b. Promjene kamatnih marzi iz a.

———MarZza kucanstva ~====Marza poduzeca ===lgKk ——IgNFP ——2gK ===2gNFP

c. Indeks CROBEX, u bodovima, i d. Stope rasta CROBEX-a iz c.
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38 Radi tumacenja da povecanje indikaotra rezultira s poveéanjem cikli¢kih rizika, i razlika kamatnih stopa se mnozi s
-1. Naime, u fazi uspona poslovnog ciklusa, zbog povoljnog makroekonomskog okruzenja, pozitivan stav
ekonomskih agenata zajedno s rastu¢im dohotkom i profitima vodi do smanjenja percepcije rizika, $to vodi do
smanjenja razlike u navedenim kamatnim stopama. Kako se povecanje ostalih varijabli tumaci kao kumuliranje
rizika, kamatne marze na slici D.6. ¢e se pomnoziti s -1 kod samih izracuna.
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e. HP jazevi kamatnih marzi u a. f. HP jazevi indeksa u c.
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= DRazlika === 1g promjena (desno) 2g promjena (desno)

Napomena: K, NFP, 1g, 2g, 1600, 25k i 85k oznacavaju redom: ku¢anstva,
nefinancijska poduzeéa, jednogodisnja promjena ili stopa rasta, anualizirana
dvogodisnja promjena ili stopa rasta, te jazevi za parametre izgladivanja 1.600,
25.000i 85.000

Izvor: HNB, izracun autorice

121/130



Dodatak 3 — graficki prikazi i opis odabranih makroekonomskih varijabli

BPI indikator opisan glavnome tekstu je takoder predocen u okviru ovih mjera, gdje se
na panelu g. uocava ve¢ opisano ponasanje banaka vezano uz rezervacije kredita i u
slu¢aju Hrvatske za pretkrizno razdoblje, kao i velik rast BPI indikatora. U recesiji se
njegova vrijednost znacajno smanjuje do ponovnog oporavka u zadnjih nekoliko
godina, do posljednjih nekoliko opservacija u 2020. godini koja je specifi¢na zbog
pandemije uzrokovane koronavirusom. Prednost koristenja mjere BPI u okviru
kompozitnog indeksa sastoji se u jednostavnosti izracuna i interpretacije BPI-a, a s
druge strane, nedostatak se ocituje u tome $to ovaj indikator ne daje sliku o
karakteristikama 1 strukturi klijenata kojima banke daju kredite. S obzirom da u Plasil i
ostali (2015.) te Kupovic€ 1 ostali (2020.) ne razmatraju BPI varijablu, ve¢ se 1 sama
skupina mjera ne promatra kao krivo vrednovanje rizika od strane banaka, u ovom

istrazivanju se razmatraju kombinacije s i bez BPI indikatora.

Konac¢no, zbog nedostaju¢ih podataka o kretanjima prinosa korporativnih obveznica u
Hrvatskoj, prema Venditti i ostali (2018.) se razmatra razlika u prinosima na 10-
godiSnju genericku obveznicu Hrvatske i Njemacke, ¢ija je dinamika prikazana na
panelima i1 j, kako bi se aproksimiralo opéenito krivo vrednovanje rizika za cijelu

ekonomiju.

Dodatak 3 — grafi€ki prikazi i opis odabranih
makroekonomskih varijabli

S obzirom na razli€ite pristupe i sagledavanja rizicnosti tijekom konstrukcije
kompozitnih indikatora, dodatno se razmatraju i sljedeée odabrane varijable: BDP i
njegova dinamika, stopa nezaposlenosti te kretanje novcane mase. Ono $to se uocava
promatranjem slike D.7. jest da dinamika ovih varijabli ne slijedi financijski ciklus, ve¢
poslovni, pa se za hrvatski sluc¢aj ne preporuca koriStenje ovakvih pokazatelja za
konstrukciju kompozitnog indikatora, ali valja pratiti i ova kretanja da bi se dobila

potpunija slika o kretanjima u ekonomiji.
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Dodatak 3 — graficki prikazi i opis odabranih makroekonomskih varijabli

Slika D.7. Kretanje odabranih varijabli
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izgladivanja 1.600
Izvor: HNB



Dodatak 4 — opis i grafi¢ko kretanje alternativnih FCI indikatora temeljem tablice 1 u glavhome tekstu

Dodatak 4 — opis i grafi€ko kretanje alternativnih FCI
indikatora temeljem tablice 1 u glavhome tekstu

Temeljem tablice 1 u glavnome tekstu, moguce je razmotriti ukupno 8 varijanti FCI
indikatora, od kojih su 2 predo¢ene u samome tekstu. Ovdje se opisuju ostalih 6
varijanti, te su predocCeni rezultati izracuna 1 tih alternativnih FCI indikatora. Prva
varijanta ukljucuje varijable pod (1) u stupcu "varijanta indikatora", pri ¢emu se koristi
AICSN, druga varijanta umjesto AICSN koristi A (I / Doh), dok su treca i Cetvrta
varijanta prve dvije ali bez kategorije "rizicnost bilanci". Potom je peta kategorija ona
koja ukljucuje varijable sa oznakom (2) u stupcu "varijanta indikatora", pri ¢emu se u
skupini precijenjenost cijena nekretnina koristi A. 2A (I/Doh), dok se u Sestoj varijanti
iz pete iskljucuje ponovno "rizi¢nost bilanci". U glavnome tekstu su varijante (2), ali s
A. 2AICSN u kategoriji precijenjenost cijena nekretnina, s i bez kategorije snaga bilanci
kreditnih institucija. Za slucajeve jednogodisnjih promjena i stopa rasta se uocava
volatilnost FCI indikatora koja je ve¢a u odnosu na ostale, $to nije pogodno za
kalibracije PCK stopa.

Slika D.8. Varijante FCI indikatora temeljem tablice 1

a. Varijanta (1), uz ICSN b. Varijanta (1), uz omjer cijena
nekretnina 1 dohotka
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Dodatak 5 — usporedba FCI 1 indikatora i onog dobivenog optimizacijom udjela

cijena f. Varijanta iz e., bez rizi¢nosti bilanci

(2), uz omjer
nekretnina i dohotka
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Izvor: HNB
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Dodatak 6 — struktura FCI indikatora sa slike 3

Dodatak 6 — struktura FCI indikatora sa slike 3

a. Struktura za jednake udjele po b. Struktura za rezutlate modela
skupinama mjera signaliziranja
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Izvor: HNB, izracun autorice

Dodatak 7 — opis varijabli koje ulaze u ciklogram i
ciklogram+ u Slovackoj

U prvoj (Rychtarik, 2014.) varijanti ciklograma razmatraju se:

1. kategorija "ciklus": kreditni jaz, BDP jaz

2. kategorija "banke": kreditni rast (apsolutna promjena), dinamika NPL-ova
(neprihodonosnih kredita, razine)

3. kategorija "klijenti": opterecenost dugom kucanstava, optere¢enost dugom
poduzeca (razine i jazevi)

1 dodatne varijable u svakoj od kategorija redom:

1. stopa nezaposlenosti i rast cijena nekretnina (relativna promjena)

2. stopa bankrota poduzeca, LTV omjeri (engl. loan to value) i uvjeti kreditiranja

3. indeks priustivosti nekretnina (engl. housing affordability index) 1 pouzdanje
potroSaca.
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Dodatak 8- varijante ciklograma uz max-min transformaciju

U novijoj varijanti (Rychtarik, 2018.) nalaze se sljede¢e skupine varijabli koje se koriste

za ciklogram i ciklogram+:

trziste kredita: kreditni jaz dobiven temeljem omjera kredita 1 BDP-a, kao u
sluc¢aju obi¢nog kreditnog omjera, no posebno se razmatra jaz za kredite
kuéanstvima i kredite poduze¢ima; jednogodisnja promjena bankovnih kredita
kucanstvima 1 poduze¢ima

apetit za rizikom: vrijednost neprihodonosnih kredita (posebno kucéanstva i
posebno poduzeca), stopa bankrota poduzeca, kamatne marze (posebno krediti
za nekretnine, posebno krediti poduze¢ima, sve u razinama

zaduzenost: razina zaduzenosti ku¢anstava i poduzeca, kao 1 odgovarajuci jazevi
trziSte nekretnina: stopa rasta cijena nekretnina, stopa rasta cijena nekretnina u
Bratislavi (odnosno glavni grad drzave koja se razmatra u analizi), omjer cijena
nekretnina i raspolozivog dohotka, omjer cijene nekretnina i rente i omjer cijena
stanova i kuca (sve u razinama)

makroekonomija: ESI (indikator ekonomskog sentimenta, engl. Economic
Sentiment Indicator), jaz BDP-a, stopa nezaposlenosti, jaz prihoda59 i razina

udjela tekuceg racuna u BDP-u.

Dodatak 8- varijante ciklograma uz max-min
transformaciju

a. Varijanta uz varijable (2) u tablici 1 b. Varijanta iz a., uz makro varijable
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== Ciklogram prosjek mm Makro = Ciklogram prosjek

39U Rychtarik (2018.) se ne pojasnjavaju detalji na koje prihode se misli, kao niti kolika je vrijednost parametra

izgladivanja koriStena za izraun jazeva pojedinih varijabli, kao ni §to se sve razmatra u zaduZenosti ku¢anstava ili

poduzeca.
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Dodatak 9 — popis varijabli koriStenih za analizu glavnih komponenti u Karamisheva i ostali (2019)

c. Varijanta (2) iz tablice 4 d. Varijanta iz c., uz makro varijable
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Napomena: max-min transformacija je napravljena tako da su varijable
transformirane u interval [-1,1].

Izvor: HNB, izracun autorice

Dodatak 9 — popis varijabli koristenih za analizu
glavnih komponenti u Karamisheva i ostali (2019)

Karamisheva 1 ostali (2019.) analiziraju sljedece skupine varijabli (prije prelaska na
usporedbu s poslovnim ciklusom i BDP-om), za koje potom ispituju koja kombinacija
rezultira s najboljim® rezultatima:

1. mjere kreditne dinamike i optere¢enosti dugom: kreditni jaz (posebno kucanstva
1 nefinancijska poduzeca), godiSnja stopa rasta kredita (posebno kucanstva i
nefinancijska poduzeca);

2. mjere precijenjenosti cijena nekretnina: godiSnja stopa rasta indeksa cijena
nekretnina;

3. mjere vanjskih neravnoteza: omjer tekuceg racuna u BDP-u (pomnozen s -1);

4. razlike kamatnih stopa: razlika izmedu kamatnih stopa na nove kredite i
EURIBOR-a (posebno kuc¢anstva 1 nefinancijska poduzec¢a) (pomnozene s -1);

%0 Najbolji u okviru PCA analize, takvi da je najveéi udio varijacije poéetnih podataka objasnjen, ali i da je najveca
vrijednost indeksa podudaranja (engl. concordance index).
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Dodatak 10 — udjeli varijabli za kompozitni indikator temeljem analize glavnih komponenti

5. mjere snage bilanci banaka: omjer kapitala i imovine (pomnozen s -1), omjer
profita i imovine te omjer kredita i depozita.

Dodatak 10 — udjeli varijabli za kompozitni indikator
temeljem analize glavnih komponenti

Udjeli pojedinih varijabli u PCA kompozitnim indikatorima sa slike 6

Varijabla Varijanta (1) Varijanta (2)
KK 125k 0.07 0.07
KNFP 125k 0.07 0.07
KUD 125k 0.07 0.07
-Kap/Im 2g 0.04 0.04
- Dep / Kred 2¢g 0.07 0.06
ICSN 2g 0.06 0.05
P/l2g 0.06 0.05
IOGR 2g 0.04 0.05
DNFP / BOV 125k 0.07 0.07
DK / Doh 125k 0.07 0.07
DSR K 125k 0.07 0.07
DSR NFP 125k 0.06 0.06
-NX/BDP 2g 0.04 0.04
-CA /BDP 2g 0.05 0.05
CROBEX 2g 0.06 0.05
-marza K 2g 0.05 0.05
- marza NFP 2g 0.05 0.05

Izvor: HNB, izracun autorice
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Dodatak 11 — usporedba ICSR indikatora temeljem jednakih udjela po kategorijama rizika i udjela temeljem PCA analize

Dodatak 11 — usporedba ICSR indikatora temeljem
jednakih udjela po kategorijama rizika i udjela

temeljem PCA analize
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Izvor: HNB, izracun autorice
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