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1. Uvod

Veza izmedu financijskih trzista i realne ekonomije
predmet je viSegodiSnjeg interesa istrazivaca,
regulatoraistrutnejavnosti. Taj je interes vrlo aktualan
te je dodatno potaknut svjetskom financijskom krizom
iz 2007. gadine i slijedecom duznickom krizom u
eurazaoni. Dok je literatura suglasna da postoje kauzalne
veze izmedu realne ekonamije i financijskih trzista,
obrnutiodnos predmet je brojnih istrazivanja i rasprava.
Relevantna literatura slaze se da cijene na financijskim
trzistima odrazavaju otekivanja sudionika na tim
trzistima u vezi s budu¢im ekonomskim uvjetima.
Naime, ocekivanja privatnog sektara, bilo pesimisticna
bilo optimisti¢na, ukljutena su u cijene financijske i
realne imovine. Cijene imovine imaju izravan utjecaj na
sposobnaost privatnog sektora da pribavi financiranje.
Naime, jedan od aspekata povezanasti realnih i
financijskih sektora je utjecaj financijskih uvjeta na
potrosnju i investicije kucanstava i poduzeca, pri
cemu se razlikuje utjecaj putem potraznje za vanjskim
financiranjem na jednoj strani od utjecaja koji djeluje
preko strane ponude. Fluktuacije cijena imavine imaju
vazan utjecaj na makroekonomske ishode te sadrze
vrijedne prognosticke informacije o makroekanomskim
kretanjima. U skladu s tim, financijski pokazateljimogu
se koristiti u predvidanju buducih ekonomskih uvjeta.

Valja naglasiti kako su hipoteze koje pretpostavljaju da
financijski uvjeti uzrokuju ekanomske uvjete predmet
brojnih analiza te nisu jednoznacnao prihvacene niti
odbacene. Istrazivanja koja ispituju uzrotne makro-
financijske veze analiziraju prognosticke modele realne
ekonomske aktivnosti kako bi utvrdiliimaju li financijske

varijable ikakav dodatni prognosticki doprinos za
ekonomsku aktivnaost povrh same ekonomske aktivnosti
(Morley, 2016].

Brojni financijski pokazatelji utjecu narealne varijable te
je veliki broj varijabli potreban kakao bi precizno odredili
funkcioniranje ¢itavog financijskog sustava u realnom
vremenu. lako pojedinacni financijski pokazatelji mogu
pruziti vazne informacije o ekonomskoj aktivnosti,
Stock i Watson [2002] dokazali su kako upotreba
velikih infarmacijskih setova daje robusnije rezultate
u prognaziranju ekonomske aktivnosti.

Takva saznanja dovela su do konstruiranja indeksa koji
procjenjuje financijske uvjete ili financijski stres, a kaji
se jednim imenom nazivaju indeksi financijskih uvjeta
(financial condition indices). Dakle, indeksi financijskih
uvjetaratunaju se tijekom duzeg vremenskog razdaoblja
i koriste veliki uzarak financijskih pokazatelja.

Financijski uvjeti trenutno su stanje financijskih varijahli
koje utjecu na ekonomsko ponasanje, i samim time, na
buduce stanje gospadarstva. Drugim rijecima, indeksi
financijskih uvjeta pruzaju informacije o prosjeénom
financijskom stanju u ekonomiji, a tainformacija moze
biti vazna odrednica za ocekivanja i shodno tome za
daljnju gospodarsku aktivnost.

Opcenito, financijske varijable mogu ukljucivati sve
indikatore koji predstavljaju potraznju ili ponudu
financijskih instrumenata vaznih za gospodarsku
aktivnaost.



Paries, Maurin i Moccero [2014) ukazuju na razlike u
odahiru varijabli koje se uklju¢uju u indeks financijskih
uvjeta izmedu financijskih trzista na kojima dominira
financiranje putem trzista kapitala te bankocentricnih
trzista. Gilchristi Zakrajsek [2011] pokazali su kako je
veliki broj korporativnih obveznickih spredova dobra
mjera financijskih uvjeta na americkom trzistu. S druge
strane, poduzeca u eurozoni dominantnao pribavljaju
kapital zaduzivanjem kod banaka te je ocekivano kako
je potrehan Siri informacijski set koji opisuje financijske
uvjete. lako se pojedinacki indeksi financijskih uvjeta
razlikuju po ukljucenim varijablama, Hatzius et al.
(2010] istitu nekaliko varijabli koje su sastavni dio
vecine indeksa, a ukljucuju neku od
mjera kratkorotne kamatne stope,

a koji potom mogu posluziti kao usmjeravajuci
pokazatelji koji pomazu u prognoziranju ekonomske
aktivnosti (Wacker, Lodge i Nicoletti, 2014]. Indeksi
financijskih uvjeta mogu posluzitii kao mjera financijske
stabilnosti. Brave i Butters (2011] pokazali su na
primjeru americkog trzista kako poznati periodi
financijskih kriza odgovaraju kretanjima indeksa
financijskih uvjeta koje su konstruirali.

Cilj je avagistrazivanja konstruirati indeks financijskih
uvjeta za hrvatsko trziste kako hbi dobili uvid u
prasjectno stanje financijskih uvjeta te kako hbi vidjeli
kako su se financijski uvjeti kretali kroz vrijeme. Pri
konstruiranju indeksa financijskih
uvjeta slijedimo nekoliko vaznih

dugarotnu kamatnu stopu, premiju
rizika, neku aproksimaciju kretanjana
trzistu dionica i devizni tecaj.

U vecini slucajeva indeksi financijskih
uvjeta racunaju se na temelju tekucih
vrijednaosti financijskih varijabli, iako
je moguce da se uzimaju u obzir i
zaostajuce vrijednasti financijskih
pokazatelja. Valja napomenuti kako
se neki indeksi financijskih uvjeta
interpretiraju kao sumirani utjecaj
financijskih uvjeta na ekanomsku
aktivnost, dok se neki mogu
interpretirati na nacin da se promatra
jesu li se financijski uvjeti pobaljsali ili
pogorsali (Hatzius et al.,, 2010].
Procjena financijskih uvjeta moze

hiti viSestruko karisna: za prognozu
ekanomske aktivnosti, ocjenu

Indeks financijskih uvjeta vs.
indeks financijskog stresa

Financijski uvjeti nisu nuzno isto
Sto i financijski stres. Indeks
financijskog stresa fokusira se
na rijetke i ekstremne dogadaje,
koriste¢i pri tom primjerenu
metodologiju, poput bayesijanske
metode i teorije ekstremnih
vrijednosti.

Indeksi financijskih uvjeta mjere
uobicajenije, ,normalnije” procese.

U teoriji, indeks financijskog stresa
pretpostavlja razdoblja fragilnosti
financijskih trziSta, dok je indeks
financijskih uvjeta korisniji u
istrazivanju makrofinancijskih veza
(Carlson et al., 2012]. U praksi su
te dvije vrste indeksa povezane
te nerijetko koriste iste varijable
kao inpute. Stovise, Brave i Butters
(2012] dokazali su kako indeks
financijskih uvjeta moze predvidjeti
stres na financijskim trzitima.

koraka. U prvom koraku odabrali
smo financijske varijable koje
¢e biti ukljucene u indeks
financijskih uvjeta. Varijahle su
odabrane na nacin da odrazavaju
promjene u domacoj i vanjskaj
financijskoj okalini, uvazavajuci
pritom specificnosti domaceg
trzista. Potom sma odabranim
varijablama dadijelili pripadajuce
paondere, primjenjujuci u literaturi
testo karistenu metodu analize
glavnih komponenti te pomacu
njih konstruiraliindeks financijskih
uvjeta.

Vazno je napomenuti kako
je ocekivani rezultat ovog
istrazivanja, povrh konstrukcije
indeksa financijskih uvjeta za
Hrvatsku, i redovito periodicko

primjerenasti makroekonomskih palitika i za donoSenje
odluka o financijskim ulaganjima [Wacker, Lodge i
Nicoletti, 2014]. 1z perspektive monetarne palitike,
promjene u financijskim uvjetima utjeCu na transmisijski
kanal putem kojeg monetarna politika utjece narealnu
ekanomiju. U skladu s tim, procjena financijskih uvjeta
moZe pomaci u implementaciji i procjeni uspjesnosti
mjera monetarne palitike. Iz perspektive prognoziranja,
ekonomska aktivnaost je pod utjecajem financijskih
troSkava i dostupnosti financiranja za kucanstva i
poduzeca, koji se odrazavaju na financijske pokazatelje,

izratunavanje i objavljivanje vrijednostiindeksa, Stoje
novost na domacem trzistu. Naime, Bumicic i Krznar
(2013] izracunali su indeks financijskih uvjeta za
Hrvatsku kao kompozitni indeks od 28 varijabli za
razdoblje od pocetka 2000. do kraja treceg tromjesecja
2011. godine. NaSe istrazivanje razlikuje se od
navedenog po odabranim varijablama, drugacijem
vremenskom obuhvatu i namjeri da redovito periodicki
izratunavamo i ohjavljujemo indeks financijskih uvjeta
za Hrvatsku.



Temeljni doprinos ovog istrazivanja je stoga pruzanje
redavitih periodickih informacija donasiteljima odluka
i sudionicima na trziStu putem izracuna indeksa
financijskih uvjeta. Valja napomenuti kako indeks

financijskih uvjeta nerijetko zahtjeva recenziju, kako
ukljucenih varijabli, tako i njihavih pondera, s ciliem
sto boljeg prikazivanja prosjecnih financijskih uvjeta
u zemlji.



2. Kratka povijest

indeksa financijskih uvjeta

Istrazivanjima koja se bave financijskim uvjetima
prethodio je razvoj podrucja ispitivanja utjecaja
manetarnih uvjeta na makroekonomska kretanja.
Naime, pocetkom devedesetih godina proslog stoljeca,
sredisnje bhanke pocele su s racunanjem takozvanih
indeksa maonetarnih uvjeta [Monetary Candition Indices
- MCI), koji u najjednostavnijem obliku predstavljaju
ponderirane prosjecne promjene kratkoracnih kamatnih
stapa i tetaja. Indekse manetarnih uvjeta su medu
prvima koristile Sredinja banka Kanade i Novag Zelanda
(Paries, Maurin i Moccero, 2014). Ideja o vezi izmedu
monetarne politike i ekonomske aktivnosti praizlaziiz
koristenja instrumenata manetarne politike s ciljem
astvarivanja ekonomskih ciljeva poput stahilnih cijena
ili zatvaranja output jazava. Drugim rijecima, veza
izmedu manetarnih uvjeta i makroekanomije proizlazi
iz manetarnog transmisijskog mehanizma. Tijekom
90-ih godina, mnage sredisnje hanke preuzele su
praksu koristenja indeksa monetarnih uvjeta.

Uistrazivanjima provedenim desetak godina kasnije,
velik brojistrazivaca prosirio je pokazatelje ukljucene
u indeks manetarnih uvjeta na ostale cijene imavine
koje su relevantne za ekonomsku aktivnost, poput
dugoracnih kamatnih stopa, cijena dionica i nekretnina.
Kao rezultat ukljucivanja navih varijabli nastali su
indeksi financijskih uvjeta koji su imali za cilj ponuditi
bolju mjeru financijskih uvjeta od monetarnih indeksa.
Dodatan poticaj razvoju indeksa financijskih uvjeta
nastao je nakan krize iz 2000. godine koja je nastala
kao posljedica prsnuca tzv. dotcom cjenovnog halona,
Sto je potaklo rasprave o potrebi razmatranja cijena

dionica u procesu adlucivanja o monetarnoj palitici.
Kao posljedica unaprjedenjaindeksa monetarnih uvjeta
nastala je prva generacija indeksa financijskih uvjeta
(Goodhart and Hofmann, 2002; Gauthier, Grahami Liu,
2004; English, Tsatsaronis i Zali, 2005].

Sljedeci veliki pomak u razvaoju indeksa financijskih
uvjeta nastao je nakon svjetske financijske krize. Naime,
financijska kriza iz 2007. godine znacajna je potakla
novivalistrazivanja i nadogradnji indeksa financijskih
uvjeta. Financijska kriza osvijestilaje medupovezanost
financijskih i poslovnih ciklusa, vaznost nadzaora nad
financijskim trzistima, ali i ponovo naglasila potrebu za
ukljucivanjem dodatnih varijabli u prognosticke indekse
pavrh kamatne stope (Paries, Maurin i Moccero, 2014].

Neki od znacajnijih indeksa financijskih uvjeta koje su
u razdablju nakon financijske krize pocele racunati
i objavljivati investicijske banke, donasitelji odluka,
istrazivaciikonzultanti prikazani su u tablici 1. Navedeni
indeksirazlikuju se, izmedu ostalog, prema metodologiji
koja se karisti u oblikovanju indeksa, a koja se moze
podijeliti u dvije temeljne kategorije; metoda vagane
sume i analize glavnih komponenti.* Metoda analize
glavnih koamponenti kaoristi se u izracunu indeksa
financijskih uvjeta za Hrvatsku u ovom istrazivanju.
Valja naglasiti kako neka novija istrazivanja ukljucuju
metode koje aomogucavaju da ponderi pojedinacnih
varijabli fluktuiraju tijekam vremena, poput dinamicke
faktorske analize.

1 Kod metode vagane sume ponderi svake financijske varijable temelje se na procjeni
relativnog utjecaja promjene te varijable na realni BDP. Metoda analize glavnih
komponeti koristi se u ovom istrazivanju te je detaljno objasnjena u sljedecem poglaviju



Tablica 1. Pregled znacajnih indeksa financijskih uvjeta

Indeksi financijskih Frekvencija Brl:u Period
uvjeta (IFU) Ukljuéene zemlje Metodologija izraguna

Citi IFU

(0’Antonio, 2008) mjesecni vagana suma od 1983.
St. Louis Fed IFU SAD analiza glavri 11 od 1990,
omponenti
[REEEDHHQS%QEEBJS] SAD vagana suma 10 od 1991.
Chicago Fed National IFU analiza glavnih
(Brave i Butters, 2011]) SAD NI komponenti 100 QAT
Hatzius et al. [2010] SAD kvartalni analiza glavnih 45 od 1370.
omponenti
OECD IFU [Guichard, Haugh'i SAD, eurozana (EA), :
Turner, 2009) Japan i VB kvartalni vagana suma 6 od 1985.
Deutsche Bank (DB] IFU . ' analiza glavnih
[Hooper, Slok i Dobridge, 2010) AL, B el S kompaonenti U o) I3,
Goldman Sachs (GS] IFU EA kvartalni vagana suma 4 od 1999.
: . . S analiza glavnih 23 [DE] od 1981. (DE);
van Roye (2011) Njemacka (DE] i EA mjesecni komponenti 22 (EA] od 1939, (EA]
ECB [2012) EA mjesetni e 36 od 1994,
omponenti
EA, DE, Irska, Greka, : analiza glavnih
Angelopoulau et al. (2013] Portugal, Spanjolska kvartalni komponenti 24 od 2000.
: L dinamicki faktarski 30 (SAD])
Matheson [2011) SAD i EA mjesecni ol 17 (EA) od 1934,
Erdem and Tsatsaronis (2013)  SAD, VB, DE | Kanada kvartalni Sl afeinl 90 od 1380.

Indeksi financijskih uvjeta koji su navedeni u prethodnoj
tablici ukljucujuiskljucivo razvijena trzista, s posebnim
naglaskom na americko, prvenstveno zbog njihove
vazne uloge u globalnim financijskim trzistima i
dostupnosti podataka. S druge strane, u literaturi
koja pokriva trzista u razvoju takoder je zabiljeZena
nekolicina recentnih izracuna indeksa financijskih
uvjeta (npr. Osario, Pongsaparn i Unsal, 2011 za 13
azijskih gospodarstava; Akarli et al., 2012 za Cesku,
Madarsku Paljsku, Rusiju, Tursku, Izrael i Juznoafricku
Republiku; Cottani, Gonzalez i Mondino, 2012 za Brazil,
Cile, Kolumbiju i Meksiko; Kara, OzI(i i Unalmis, 2012
za Tursku].

Indeks financijskih uvjeta za Hrvatsku po prvi put
izracunali su DumiciciKrznar [2013], s ciliem analize
odnosaizmedu domacih ivanjskih financijskih uvjetai
gospaodarske aktivnosti. Rezultatiistrazivanja pokazali

kompaonenti

su kako najveci utjecaj na uvjete financiranja u Hrvatskoj
imaju domaci BOP i strani financijski uvjeti. Procjena
dekompozicije varijance ukazala je navaznost BDP-a
eurozone za varijabilnosti domacih pokazatelja
gospodarske i financijske aktivnosti.

Vecina konstruiranih indeksa financijskih uvjeta
pokazali su se kao dobri prognosticki pokazatelji
u slucaju prognoziranja ekonomske aktivnosti, ali
i toCaka preokreta [Gauthier, Graham i Liu, 2004].
U pravilu, indeksi su utinkovitiji u prognoziranju
ekonomske aktivnosti od pojedinacnih financijskih
pokazatelja. Hatzius et al. [2010] dokazali su kako je
indeks financijskih uvjeta bio uspjesniji u prognoziranju
ekonomske aktivnosti od vecine alternativnih mjerai
kako se prognosticka sposobnost indeksa poboljSavala
dodavanjem veceg broja razlicitih financijskih varijahli
iprociscavanjem indeksa makroekaonomskih utjecaja.



Literatura ne nudi jednoznacne rezultate kada je u
pitanju prognasticka sposohbnast indeksa financijskih
uvjeta uslucajuinflacije (npr. GoodhartiHofmann [2002)
ukazuju na pozitivne dokaze, dok English, Tsatsaronisii
Zoli [2005]) nude negativne dokaze). Indeksi financijskih
uvjeta uspjesnisu u prognoziranju financijskog stresa,
barem u razdablju od jedne godine unaprijed (Brave
i Butters, 2012]. Provedena istrazivanja u podrucju
indeksa financijskih uvjeta takoder su ukazala na
postojanje asimetrije izmedu njihavih vrhova i dna na
nacin da su razdoblja pojacanog financijskog stresa
izrazenija od razdoblja blazih financijskih uvjeta

(Hansen, 2006]. Takvi su rezultatiu skladu s literaturom
koja istrazuje financijski akcelerator, a po kajgj su
nesavrsenasti na financijskim trzistima vaznije u
razdablju negativnih Sokova. Zbog toga prognosticka
sposabnost indeksa financijskih uvjeta nije stahilna
tijekom razlicitih vremenskih razdoblja, tj. postaji
razlika u uspjesSnaostiprognoziranja ovisno o tome koje
jerazdablje u pitanju. Tako je indeks kaji su kanstruirali
Hatzius et al. (2010) pokazao najvecu prognosticku
mac u razdoblju nekonvencionalnog financijskog stresa
koji proizlazi s financijskih trzista.



3. Podaci i metodologija

Na ukupne financijske uvjete utjece mnostvo varijabli.
Kaka biiz velike skupine varijablimogli procijeniti kretanje
financijskih uvjeta, potrebno je sazeti informacije iz
razlicitih dijelova financijskog sustava u jednostavan
i lako razumljiv indeks. Indeks financijskih uvjeta
najcesce se racuna kao paonderirani prosjek varijabli
koje opisuju kretanja u financijskam sustavu. Stoga je
u prvom karaku istrazivanja nuzno izdvojiti varijahle
koje su vazne za konstrukciju

Uzimajuciu obzir ogranicenjai specificnosti hrvatskag
trzista, zaizratun indeksa financijskih uvjeta karistili
smo mjesetne podatke od ozujka 2005. godine do
veljate 2016. godine. Sve varijable su standardizirane.
Kako bi indeks financijskih uvjeta mogli jednoznactno
tumatciti, odredene sma varijable transformirali tako Sto
smo im pramijenili predznak. Na taj nacin porast kod
svih varijahli oznatava ostrije, a pad blaZe financijske

uvjete. Varijable koje je hilo

indeksa financijskih uvjeta,
te potom odrediti pondere
odabranih varijabli. Kako bi
se odredili panderi varijabli
najcesce se karisti metoda
analize glavnih kamponenti
(principal components
analysis - PCA]. U nastavku
su prikazane varijable koje
sekoriste zaizracun indeksa
financijskih uvjeta te je
ukratko pojasnjen koristeni
metodolaski pristup.

3.1. Podaci

Standardizacija varijable podrazumijeva
transformaciju varijable tako da je aritmeticka
sredina svake pojedine varijable jednaka nuli,
dok joj je standardna devijacija jednaka jedinici.
Standardizacija varijabli vazna je jer u analizi
karistimo varijable koje imaju razli¢ite mjere.
Naprimjer, kamatne stope izraZzene su u postocima,
dok je viSak likvidnosti izrazen u kunama. Kako bi
se varijabla standardizirala, potrebno je od svake
vrijednosti pojedine varijable oduzeti aritmeticku
sredinu i taj izraz podijeliti sa njezinom standardnom
devijacijom:
X -X

X, =—
ilo o

X

X,,,0znacava standardiziranu vrijednost varijable, X;
oznacava originalnu vrijednost varijable, X oznagava
prosjek svih vrijednosti varijable, dok 6X 0znacava

standardnu devijaciju varijable.

patrebno transformirati
uklju€uju burzovne indekse,
inflaciju i visak likvidnosti,
kad kojih parast ariginalne
serije predstavlja olakSavanje
financijskih uvjeta. lako
vecina koristenih serija nije
stacionarna, metodologija
glavnih kompaonenti
omaogucuje koristenje takvih
podataka, zbog tega podatke
nismao diferencirali. Osim
toga, diferenciranje podataka
otezalo bi interpretaciju
rezultata.

Kako hi izracunali indeks financijskih uvjeta koristili
smo 27 razlicitih indikatora za koje se pokazalo da
su vazne odrednice kod konstrukcije indeksa. Pri
adabiru varijahli uvazili smo specificnosti hrvatskaog
gospodarstva te odredena ogranicenja koja su povezana
s dostupno$cu podataka.

Koje se vrste varijabli koriste kod izracuna indeksa
financijskih uvjeta?

Zafinancijske uvjete vazne su varijable koje se odnose
na cijene, bilo imovine ili dobara. Rast cijena imovine
olakSava uvjete financiranja zato $to povecava njihovu



vrijednost te stoga paovecava vrijednast kolaterala.
Nadalje, rast cijena dobara utjete na smanjenje
realne kamatne stope te stoga takoder utjece na
olakSavanje uvjeta financiranja. Osim cijena, vazne
odrednice financijskih uvjeta predstavljaju i kamatne
stope, kao i varijable koje opisuju kretanje premije
rizikaivolatilnosti. Povetanje kamatnih stopa, hilo na
kratkorocne ili na dugaorocne instrumente, ukazuje na
poaostravanje financijskih uvjeta. Slicno tome, porast
premije rizika ili valatilnosti na financijskim trzistima
oznatava teze financijske uvjete. Za hrvatske prilike,
zbaog velikag udjela kredita, ali i izdanih cbveznica s
valutnom klauzulomiili u stranoj valuti, vazna odrednica
kretanja financijskih uvjeta je i kretanje deviznog tecaja.
Pritom, porast deviznog tecaja, cdnosno deprecijacija,
predstavlja poostravanje financijskih uvjeta, dok
aprecijacija predstavlja ublazavanje financijskih uvjeta.
Valja napomenuti kako se kod indeksa financijskih uvjeta
fokusiramo na utjecaj promjene deviznog tecaja na
korisnike financijskih instrumenta, pogotova kredita,
anenaizvoznike kojima deprecijacija olakSava uvjete
poslovanja.

S obzirom na to da na domacu ekanomiju utjecu
kretanja na svjetskim trzistima te obziromnatodau
HrvatskojjoS$ uvijek prevladava bankocentrican sustav
s pretezitim inozemnim vlasnistvom banaka, koristili
sma varijable koje to opisuju, poput kamatnih stopa
eurozone, svjetskih burzovnih indeksa, pokazatelja
(ne)sklonostiriziku i instrumenata osiguranja naplate
potrazivanja obveznica (credit default swaps, CDS)
majki hrvatskih banaka.?

S druge strane, neke varijable koje se spominju u
literaturi kao vazne odrednice indeksa financijskih
uvjeta nismo hili u mogucénosti ukljuciti uindeks zhog
nedostupnosti podatkaili relativno kratke viemenske
serije dostupnih podataka. Primjerice, podaciovolumenu
kredita nisu ukljuceni uindeks zbog nedostupnostiduze
vremenske serije podataka o novoodaobrenim kreditima.
Serije o ukupnim kreditima, koje su dostupne za duze
vremensko razdaoblje, sadrZe promjene u metodologiji,
zbog ¢tega hi analiza bila manje pouzdana, te su stoga
izuzete iz analize. Konacno, podaciiz anketnog upitnika
o kreditima banaka nedostupnisu teimuz tojos uvijek
niti vremenska komponenta nije dovoljno dugacka.

2 U izratunu CBS-a majki hrvatskih banaka koristeni su podaci UniCredit Bank Austria
AG, vecinskog vlasnika Zagrehacke banke i Intesa Sanpaolo S.p.A. vecinskog vlasnika
Privredne banke Zagreh. lako je namjera bila koristiti i podatke drugih banaka, jedino
za te dvije banke postoji dovoljno dugacka serija podataka. U konstrukeiji CDS-a majki
hrvatskih banaka za pondere karisten je udio pojedine banke u njihovoj ukupnoj imavini.
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Od ukupno 27 varijabli koristenih kod izracuna indeksa
financijskih uvjeta, 19 varijabli odnosi se na kretanja
na hrvatskom trzistu, dok se preostalih osam varijahli
odnosina kretanja nainozemnim trzistima, a kaoje imaju
utjecaja na uvjete financiranja u Hrvatskoj®. Papis svih
varijabli i njihov opis nalazi se u prilogu.
Kako bi dabili bolji uvid u kretanja pojedinih varijabli te
kakao bi mogli naslutiti koje ¢e varijable biti znacajnije u
konstrukciji naseg indeksa, varijable koje smo koristili
podijelili smo u nekalika grupa:

 Kretanja na trziStu novca

+ Kretanja na trzistu dionica

« Premijarizika

- Kamate na kredite i depozite

« Deviznitecaj

« CPI.
Slike 2-6 pokazuju kretanja pojedinih grupa varijabli.
Prikazane su standardizirane varijable radi lakse
usporedivostirazlicitih podataka. Skala na svim slikama

Slika 2. Kretanja na trzistu novca
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je ista radi lakSe usparedivosti kretanja razlicitih
grupa varijabli.

Ekonomska kriza iz 2008. godine primjecuje se kod svih
analiziranih grupa varijabli, a posebice u slu¢aju domacih
kratkoro¢nih kamatnih stopa iindeksa volatinostikoji su
bili za viSe od Cetiri standardne devijacije veci u odnosu
na prosjek cijelog razdoblja. BDrugo razdaoblje koje se
istice, iako slahije nego financijska kriza iz 2008., je
razdoblje 2011.-2012., kada je duznicka kriza pogodila
eurozonu. lako je duznicka kriza potresala eurozanu,
ipak se osjetilaiu Hrvatskoj. | u tom razdoblju porasle
su kratkorotne kamate i indeksi volatilnosti, ali kriza
je ipak hila najotitija u porastu hrvatskog CDS-a, kao
i CDS-a majki hrvatskih banaka te u porastu prinosa
na hrvatske drzavne obveznice.

lako se moze zakljuciti kako ¢e sam indeks pokazati
poostravanje uvjeta tijekam krize iz 2008. godine, kao
i tijekom duznicke krize u eurozoni tijekom 2011.-
2012, nitijedna varijabla samostalno ne moze uhvatiti
cjelokupnu dinamiku financijskih uvjeta.

———EONIA
———EUROBOR_1Y
~==VISAK LIKVIDNOSTI
~——ZIBOR_ON
~——ZIBOR_6M

TZN_ON

Ozu.11
Ruj.11
Ozu.12
Ruj.12.
Ozu.13
Ruj.13
Ozu.14.
Ruj.14.
Ozu.15.
Ruj.15

Napomena: Varijahle su standardizirane. Porast vrijednosti oznacava teze financijske uvjete.

Izvori: HNB, ECB, TrziSte novca Zagreb, Thompson Reuters i izracun autorica.

3 Varijable koje se odnose na kretanja na inozemnim trzistima su EONIA, jednogodisnji
EURIBOR, prinos na njemacke obveznice, COS majki hrvatskih banaka, DAX, S6P 500,
VDAX i VIX



Slika 3. Kretanja na trzistu dionica
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Napomena: Varijable su standardizirane. Parast vrijednosti oznacava teze financijske uvjete.
lzvori: ZSE, Yahoo Finance i izracun autorica.
Slika 4. Premija rizika
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Napomena: Varijable su standardizirane. Parast vrijednosti oznatava teze financijske uvjete.
Izvori: Eurostat, Bloomberg i izratun autorica.
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Slika 5. Kamate na kredite i depozite

———KAM HRK KREDIT BEZ KLAUZULE
~——KAM HRK KREDIT S KLAUZULOM
~——KAM HRK DEP BEZ KLAUZULE
~——KAM DEV DEPOZITI

~—KAM POD DUGI KLAUZ

~—KAM POD KRATKI HRK

~——KAM STAN DUGI KLAUZ
~——KAM STAN KRATKI HRK

-3 4
4
[t} [t} © © ~ ~ o o [} o)} =} =} — — N o ) ) < < [t [t}
o o (=] o o o o =] S S - - - - - - - - — — — -
= 3 2 3 2 3 2@ 3 2@ 3 @ 3 @ 3 @ 3 @ 3 R =3 2 =
SN SN >N >N SN SN SN SN SN SN >N
o T og &= g B g B @ B g 5 o 5 g 5 o B g = g ©
Napomena: Varijable su standardizirane. Parast vrijednosti oznacava teze financijske uvjete.
Izvori: HNB i izracun autarica.
Slika 6. Devizni tecaj
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Napomena: Varijable su standardizirane. Parast vrijednosti oznatava teze financijske uvjete.
Izvori: HNB i izracun autarica.
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3.2. Metoda analize glavnih komponenti

Nakon Sto smo odabrali varijable koje cemo ukljucitiu
indeks financijskih uvjeta, drugi karak je odredivanje
pondera varijabli za $to smo karistili metodu analize
glavnih komponenti. Metoda analize glavnih komponenti
metoda je pomocu koje se identificiraju obrasci u
podacima. Naime, u slu¢ajevima provodenja analiza
s velikim brojem varijabli, tesko je ustanoviti postoje
li odredeni zajednicki obrasci ponasanja varijahli,
cak i kada se varijable zajednicki skiciraju. Metoda
analize glavnih komponenti olakSava analizu velikog
skupa podataka. Osim Sto PCA metoda omogucuje
pronalaZenje zajednickih obrazaca kretanja varijabli,
ona nam omogucuje i sazimanje podataka ne gubeci
pritominformacije o njima. Takoder, za PCA metodu nije
potreban strukturni model temeljen na pretpostavkama
0 varijablama. To znati da PCA metoda ne zahtijeva
pretpostavljanje odnosa izmedu varijabli unaprijed.
Kako hi korektno upatrijebili PCA metodu, potrebno
je prvo standardizirati varijable.

PCA metoda maodelira strukturu varijance odabranih
varijabli karisteci njihove linearne kambinacije. Takve
linearne kambinacije zovu se jos i komponente, od
kuda i naziv ove metode. Komponente se mogu
koristiti u daljnjoj analizi, dok se koeficijenti linearnih
kombinacija, odnosno opterecenja (loadings) mogu
koristiti za interpretaciju pojedinih komponenti. Kako
bi se reproducirala originalna struktura varijance,
potrebno je izracunati onoliko kamponenti koliko
imamo i varijabli. Medutim, kako bi daljnja analiza
bila Sto uctinkaovitija, uvijek je bolje kada je vecina
ariginalne varijance ,uhvacena” s relativno malim
brojem komponenti.

Kako bi dobili glavne komponente skupa varijabli
potrebno je prvo izracunati matricu kovarijanci, a
zatim i njezine svaojstvene vrijednosti (eigenvalues) i
svajstvene vektare (eigenvectors) kaji imaju jedinicnu
duzinu. Sljedeci je korak sortiranje vlastitih vrijednosti
od najvece prema najmanjoj Sto ¢e nam omaoguciti
prouctavanje komponentiprema redoslijedu vaznosti.
Svojstvenivektor, koji je pridruzen najvecoj svojstvenoj
vrijednosti, prva je glavna komponenta naseg skupa
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podataka te prikazuje najznacajniju vezu izmedu
varijahli. Prva glavna komponenta ohjasnjava najveci
dio ukupne varijance skupa varijabli, dok iduce glavne
kompaonente maksimiziraju preostalu varijancu koja
jo$ nije abjasnjena u prethodnim kompaonentama.
Drugim rijecima, svaka idu¢a kamponenta objasnjava
sve manji udio varijance, odnosno najveci udio varijance
objasnjen je u prvim, glavnim kamponentama.” U
praksi se koriste samo one komponente koje imaju
relativno vecu svojstvenu vrijednost, dok se ane s
manjom vrijednosti zanemaruju, buduci da se time
ne gubi previse informacija. Na taj se nacin smanjuje
dimenzionalnost skupa podataka te se omogucuje
lak$a interpretacija promjena u podacima.

Koeficijenti svojstvenog vektara (loadings) predstavljaju
pondere zaizracun indeksa financijskih uvjeta. Indeks
financijskih uvjeta se zatim racuna kao zbroj odabranih
glavnih kompaonenti ponderiran s udjelom ukupne
varijance koju kompaonente objasnjavaju. Drugim
rijecima, indeks financijskih uvjeta se ratuna kao suma
umnozaka ariginalnih vrijednostivarijablii pondera kaji
pokazuju koliko je vazna pojedina varijabla za kretanje
indeksa, i ta se suma umnaozaka [koja predstavlja
glavnu kampaonentu] zatim ponderira s udjelom ukupne
varijance koju pojedina komponenta ohjasnjava:

IFU=Y > (x, *a) (1)

IFU, 0znatava indeks financijskih uvjeta, v,0znacava
udio ukupne varijance kaji je objasnjen s pojedinom
komponentom, x,, 0znacava originalnu vrijednost
varijabli, a o, 0znacava pondere.

Za donosenje odluke o tome koliko komponenti uzeti
prilikom konstruiranja indeksa financijskih uvjeta
najcesce se gleda kaliko ukupne varijance ohjasnjavaju
pojedine komponente ili relativna velitina svojstvenih
vrijednosti, medutim, literatura nema konatnaog
odgovora na to pitanje. Vise detalja o samoj tehnici
izracuna indeksa financijskih uvjeta nalazi se u
sliedecem poglavlju koje analizira rezultate provedene
analize.

4 Komponente nisu korelirane medusobno.



4. Rezultati

4.1. Analiza glavnih komponenti

Kako hi donijeli odluku o broju komponenti koje ¢emo
koristiti kod izratuna indeksa financijskih uvjeta,
analizirali smo kaliko ukupne varijance ohjasnjavaju
pojedine komponente i kalika je relativna velicina
svojstvenih vrijednosti. U slucaju udjela ukupno
objasnjene varijance, prag za donoSenje odluke o
tome koliko je komponenti potrebno karistiti zaizratun
indeksa financijskih uvjeta, postavilismo na 80 posto
ukupno objasnjene varijance, $to je uohicajena praksa
uliteraturi. Tablica 2 pokazuje pojedinacni i kumulativni
udio ukupne varijance objasnjen svakom pojedinom
komponentam. Mozemo primijetiti kaka vec prve tri
glavne komponente ohjasnjavaju vise od Cetiri petine
ukupne varijance naSeg skupa varijabli. Isti rezultat
dohili bi proucavanjem velitina svojstvenih vrijednosti.
Slika 7 prikazuje svojstvene vrijednosti poredane po
velicini. Potrebno je vizualno pronaci gdje se lomi
krivulja koja pavezuje sve svojstvene vrijednosti. Drugim
rijecima, potrebno je pronaci onu svojstvenu vrijednost
nakaon koje su svajstvene vrijednosti relativno male i
slicne velicine. U nasem slucaju mozemo zakljutiti
kako se pregib nalazi kod trece svojstvene vrijednosti,
Sto takoder sugerira da se za izratun indeksa uzmu
u obzir prve tri komponente. Stoga je nas indeks
financijskih uvjeta izracunat kao ponderirani prosjek
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prve tri glavne kamponente, gdje su ponderi udjeli
ukupno objasnjene varijance.®

Tablica 2. Udio ukupne varijance objasnjen
pojedinim komponentama

Redni broj Udio ukupne Kumulativni
komponente varijance udio

1 0,5088 0,5088
2 0,2295 0,7383
3 0,0903 0,8286
4 0,0469 0,8755
5 0,0382 0,9138
6 0,0214 0,9352
7 0,0168 0,952
8 0,0108 0,9627
9 0,0087 09714
10 0,0055 09769
11 0,0043 0,9812
12 0,0039 0,9851
13 0,0034 0,9885
14 0,0023 0,9908
15-27 0,0092 1,0000

Izvar: Izratun autorica.

5 Udio varijance koju objasnjavaju prve tri komponente iznosi 82,86 posto: 50,88 posto
ohjasnjava prva komponenta, 22,95 posto druga i 9,03 treca. Preostali dio od 17,14
posto varijance objasnjavaju ostale 24 komponente. Buduci da karistimo samo tri
komponente, dok ostale zanemarujemo, te udjele smo preponderirali kako bi njihova
suma iznosila 100. Tako nam u izratunu indeksa financijskih uvjeta ponder prve
komponente iznosi 61,4 posto, druge 27,7 posto i trece 10,9 posto



Slika 7. Svojstvene vrijednasti poredane po velicini
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Izvor: Izratun autorica.
lako je same glavne komponente tesko ekonomski promjene indeksa financijskih uvjeta. Brugim rijecima,
interpretirati [slika 8], moguce je interpretirati korelacije koeficijentipojedinih komponenti pokazuju koliko pojedina
pojedinih varijablis odredenom glavnom komponentom, varijabla doprinosi svakoj glavnoj kaomponenti, odnosno
odnosno mozemo vidjeti koje su varijable vazne za kretanjima indeksa financijskih uvjeta. Tablica 3 prikazuje
odredenu kampaonentu te u konacnici Sto utjece na koeficijente pojedinih kampaonenti za svaku varijablu.

Slika 8. Prve tri glavne kamponente
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Izvor: Izratun autorica.
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Rezultati u tahlici 3 ukazuju na to da na prvu glavnu
komponentu najvise utjecaja imaju kamatne stope na
depozite, kao i na kredite bez valutne klauzule, indikatori
s domaceg trzista novca te inozemni burzavni indeksi.
Osim toga, utjecajimaideviznitetaj, ali s negativnim
predznakom. Indikatori koji prikazuju premiju rizika,
indikatori volatilnosti te kamatne stope na kredite s
valutnom klauzulom imaju najviSe utjecaja na drugu
kompaonentu, dok kratkorotne kamate na domacem
navtanaom trzistu i indikatorivolatilnostiimaju najvise
utjecaja na trecu kampaonentu.

Ako pogledamo u prasjeku kaoje varijable imaju najvise
utjecaja na indeks financijskih uvjeta mozemo uotiti
kako se uglavnom radi o domacim varijablama:
kamatama na trziStu novca, kamatama na depozite
i prinosu na drzavne ohveznice.

0d inozemnih varijabli najznacajniji su indikatori
volatilnosti koji pokazuju (ne)sklonost riziku. Opcenito
gledajuci prosjeke koeficijenata pojedinih kamponenti
za svaku varijablu, mozemao ustanoviti da je vecina
predznaka u skladu s ocekivanjima.

Tablica 3. Koeficijenti pojedinih komponenti za svaku varijablu

ZIBORON 0,201
ZIBORGBM 0,246
TZN_ON 0,170
VISAK_LIKVIDNOSTI 0,210
EONIA 0,176
EUROCBOR_1Y 0,198
PRINOS NA OBVEZNICE - HRVATSKA 0,183
PRINOS NA OBVEZNICE - NJEMACKA 0,234
EMBI_HRVATSKA -0,078
CbS -0,085
CDS_BANAKA -0,081
CROBEX -0,116
DAX 0,229
S_P500 0,240
VIX 0,141
VDAX 0,107
KAM_HRK_DEP_BEZ_KLAUZULE 0,248
KAM_DEV_DEPOZITI 0,253
KAM_HRK_KREDIT_BEZ_KLAUZ 0,222
KAM_HRK_KREDIT_S_KLAUZUL 0,154
KAM_STAN_KRATKI_HRK 0,235
KAM_STAN_DUGI_KLAUZ 0,122
KAM_POD_KRATKI_HRK 0,242
KAM_POD_DUGI_KLAUZ 0,145
EUR/HRK -0,236
CHF/HRK -0,238
CPI -0,179

Izvar: Izratun autorica.
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0,000 0,356 0,162
0,020 0,094 0,167
0,059 0,409 0,165
-0,101 0,035 0,105
-0,265 0,148 0,051
-0,210 0,135 0,078
0,243 -0,082 0,171
-0,170 -0,063 0,090
0,363 0,145 0,089
0,358 0,126 0,061
0,272 0,001 0,025
0,267 -0,139 -0,012
0,059 -0,162 0,139
0,115 -0,141 0,164
0,223 0,334 0,185
0,234 0,381 0,172
0,052 0,177 0,186
0,058 -0,078 0,163
0,094 -0,221 0,138
0,268 -0,211 0,146
-0,038 -0,234 0,108
0,268 -0,272 0,120
0,107 -0,046 0,173
0,225 -0,086 0,142
0,068 0,101 -0,115
0,161 0,073 -0,094
0,073 -0,031 -0,093



Glavneiznimke su varijable na koje monetarna politika
ima utjecaja, odnosno varijahle od najveceg interesa
zadomacu monetarnu palitiku: inflacija i devizni tecaj.
Angelopoulou, Balfoussiai Gibson [2013] pojasnjavaju
da kada se financijski uvjeti krecu u jednom smijeru,
onda je manetarna politika usmjerena u suprotnom
smjeru. Drugim rijecima, monetarna politika svajim
djelovanjem nastoji ublaziti financijske uvjete kada se
oni pogorsavajuiobrnuto. Toje u skladui s anticiklickim
djelovanjem centralnih hanaka koje poticu gospodarstvo
kod pada gospodarske aktivnosti te zauzdavaju
gospodarske aktivnosti kod moguceg pregrijavanja
ekanomije, ali i s njihovim djelovanjem u podrucju
odrzavanja stahilnosti cijena.

4.2. Analiza indeksa financijskih uvjeta
za Hrvatsku

Slika 9 prikazuje indeks financijskih uvjeta za Hrvatsku
zarazdablje od sijecnja 2005. do veljace 2016. godine.

Slika 9. Premija rizika

3 1

Radi lakSeg tumacenja, indeks je standardiziran tako
da muje aritmeticka sredina jednaka nuli, a standardna
devijacija jedinici. To znaCi da zbog konstrukcije samog
indeksa vrijednast nula oznacava prosjecnu vrijednost
indeksa financijskih uvjeta u cjelokupnom promatranom
razdablju. Zbog toga kod interpretacije samog indeksa
gledamo njegove promjene izmedu razdoblja, a ne
njegavu vrijednost. Iz istog razloga nije moguce direktno
usporedivati vrijednosti razlicitih indeksa.? Pozitivne
vrijednosti indeksa oznatavaju ostrije financijske uvjete
od prosjeka razdoblja, a negativne blaze financijske
uvjete od prosjeka. Takoder, porast indeksa oznatava
poostavanje financijskih uvjeta, dok pad oznacava
ublazavanje financijskih uvjeta.

U Hrvatskoj je sve do kraja 2006. godine trajalo razdohlje
ublazavanja financijskih uvjeta, prvenstveno u svjetlu
pavaljnih kretanja na globalnim financijskim trzistima.
S druge strane, u Hrvatskoj su u to vrijeme korisStene
monetarne mjere za usparavanje kreditne aktivnosti
banaka, koje ipak nisu dovele do ukupnog poostravanja
financijskih uvjeta.
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Napomena: Varijable su standardizirane. Parast vrijednosti oznacava teze financijske uvjete.

Izvar: Izratun autorica.
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6 Isto tako, buduéi da je prosjecna vrijednost indeksa nula u promatranom razdoblju,
to znati da s uvrStavanjem novopristiglih podataka nece biti moguca to¢na usporedba
,starog” indeksa s ,novim” indeksom koji ukljuéuje nove podatke, buduci da ¢e ,novi”
indeks imati prosjecnu vrijednost nula u duzem razdoblju od ,starog” indeksa



lako je recesija u Hrvatsku stigla u drugoj polovici 2008.
godine, financijski se uvjeti ve¢ pocinju poostravati
krajem 2006. godine. Uzroke za to mozemo pronaci
u potezima Europske sredisnje banke (ECB] kaja je
vec u 2006. godini pocela povecavati kamatne stope
kakao bi odrzala stahilnost cijena te u problemima s
drugorazrednim hipotekarnim kreditima na americkom
trzistu u 2007. godini koji su se prelili i u Europu. Buduci
da je Hrvatska mala, otvorena zemlja, s bankarskim
sustavom pretezno u vlasniStvu banaka iz eurozone,
te stogaiovisna o njihovom financiranju, za ocekivati
je da se Sokavi iz eurozane i svijeta mogu preliti u
domace uvjete financiranja.

lako je pooStravanje uvjeta financiranja uznapredovalo
vec u 2007. godini, s propasti Lehman Brothersa u
rujnu 2008. godine financijski su se uvjeti strelovito
pogorsali. Na to su najviSe utjecali porast premije rizika
na domace duznicke vrijednosne papire, kao i porast
inozemnih pokazatelja volatilnosti, odnasno nesklonosti
riziku, koji su pak utjecali na porast kratkorocnih
domacih kamatnih stopa. Medutim, nisu sama inozemni
faktoriutjecalina snazan porast domacih kratkorocnih
kamata. U drugaoj polavici 2008. godine HNB daonijelaje
odluku o tome da se gotovina koju banke drze u blagajni
vise ne ukljucuje u likvidna kunska sredstva kojima se
moze odrzavati kunski dio ohvezne pricuve, zbog tega je
porasla potraznja za kunama, te su posljedi¢no porasle
i kamatne stope. Takoder, na porast kamatnih stopa
utjecala je i namjera HNB-a da zauzda deprecijaciju
kuneiveca potraznja za kunama koja je nastala zhog
zavrSetka transakcije preuzimanja dionica INA-e.
Medutim, zbog naknadne spremnaosti HNB-a i drugih
sredisnjih banaka da olak$aju tada vrlo oStre financijske
uvjete, takva situacija nije dugo trajalaivec se u ozujku
2009. situacija pocela stahilizirati, a financijski uvjeti
poceli su se ublazavati. lako nakon toga primjecujemo
trend ublazavanja financijskih uvjeta, ipak je i u tom
razdoblju bilo turbulentnosti.

Nakon ozujka 2009. prvo vece zaustavljanje daljnjeg
ublazavanja financijskih uvjeta nastupilo je u svibnju
2010. godine, nakon Sto je Greka prvi put zatrazila
medunarodnu financijsku pomaoc. Medutim, pogorsanje
financijskih uvjeta nije dugo trajalo, buducida je Grcka's
ECB-om, Europskam kamisijom i MMF-om [tzv. Trojka)
dogovorila program pomaci. Buznicki problemi koji
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su se naknadno pojavili u Irskaj i Portugalu ipak nisu
uspjeli znacajno okrenuti kretanje naseg indeksa. S
druge strane, nastavak duznickih problema u Grckoj,
ali i prelijevanje duznicke krize u druge rubne ¢lanice
eurozone uzrokovali su sredinom 201 1. godine ponovno
poostravanje domacih financijskih uvjeta. Ponovna
zajednicka reakcija Trajke, alii uvjerljivgovor guvernera
ECB-ada ce uciniti Sto god je potrehno kako hisacuvao
zajednicku valutu uspjela je umiriti financijska trzista te
su se financijski uvjeti u Hrvatskoj nastavili ublazavati
sve do ozujka 2015. godine kada je indeks financijskih
uvjeta zahiljezio svoju najnizu razinu. Na ponavno
povecanje neizvjesnosti na financijskim trzistima,
koje je posljedicno dovelo do pogorsanja financijskih
uvjeta, ponovno su utjecali duznicki problemi u Grekaoj
koja se sredinom 2015. godine nasla na rubu bankrota
zbog prekida pregovara o navoj financijskaj pomaoci.
lako se situacija popravila do jeseni 2015. godine,
financijski uvjeti u Hrvatskoj ostali su neSto ostriji do
kraja razdaoblja promatranja u odnosu na zabiljezeni
minimum iz prve polavice 2015. godine.

lako direktna usporedba izmedu dva indeksa nije
moguca te iako smo u avom radu vecinom karistili
drugacije pokazatelje od Angelopoulou, Balfoussia i
Gibson (2013] kaji su konstruirali indeks financijskih
uvjeta za eurozonu, zanimljivo je za primijetiti kako
se u razdoblju 2005.-2011,, koje se analizira u oba
istrazivanja, vaznije promjene naseg indeksa financijskih
uvjeta i indeksa iz Angelopaoulou, Balfoussia i Gibson
(2013] dobro poklapaju. To dodatno potvrduje vaznost
utjecaja inozemnih kretanja na domace financijske
uvjete.

Snaznu povezanost hrvatskih financijskih uvjeta s
kretanjima u Europi i svijetu mozemo primijetiti i na
slici 10 koja prikazuje domacu iinozemnu kompaonentu
indeksa financijskih uvjeta, ponavno napominjuci da
zhog nacina konstrukcije indeksa nije moguce direktno
usparedivati vrijednosti indeksa. Ipak, trendovi su
slicni i za domacu i za inozemnu komponentu naseg
indeksa financijskih uvjeta, s tim da, kako je pokazao
test Grangerove uzrocnosti, inozemna komponenta
prethadi domacoj, Sto znaCi da inozemna kretanja
utjecu na domaca.



Slika 10. Domaca i inozemna kampaonenta indeksa financijskih uvjeta

4

Domaca komponenta indeksa financijskih uvjeta
Inozemna komponenta indeksa financijskih uvjeta
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Napomena: Indeks je standardiziran. Porast vrijednosti oznacava teZe financijske uvjete.
Izvor: Izratun autorica.

I na kraju, kako bi provjerili robusnost naSeg indeksa,

za kraca razdoblja (slika 11]. Slicni se rezultati dohiju
ponavno smo konstruiraliindeks financijskih uvjeta, ali

koristenjem razlicitih vremenskih razdablja.

Slika 11. Indeks financijskih uvjeta za razlitita razdoblja

47 Indeks financijskih uvjeta za razdoblje
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Napomena: Indeks je standardiziran. Porast vrijednosti oznacava teze financijske uvjete.
Izvor: Izratun autorica.
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5. Zakljucak

U ovam istrazivanju konstruiran je indeks financijskih
uvjeta za hrvatsko trziste kako bi procijenili kretanje
prasjecnih finanancijskih uvjeta u Hrvatskoj. U prvom
koraku odabrali sma 27 financijskih varijabli koje smo
ukljucili u indeks financijskih uvjeta za Hrvatsku. Od
ukupno 27 varijabli, 19 varijabli se odnaosi na kretanja
na hrvatskom trzistu, dok se preostalih osam varijahli
odnosina kretanja nainozemnim trzistima, a kaoje imaju
utjecaja na uvjete financiranja u Hrvatskoj. Kako hi
odabranim varijablama dodijelili pripadajuce pandere,
primijenili smo metodu analize glavnih komponenti,
koja je pokazala da prve tri glavne komponente
objasnjavaju vise od Cetiri petine ukupne varijance
naseg skupa varijahbli. Stoga je nas indeks financijskih
uvjeta izracunat kao paonderirani prasjek prvih triju
glavnih kompaonenti, gdje su ponderi udjeli ukupno
objasnjene varijance. Domace varijable koje u prosjeku
imaju najviSe utjecaja na indeks financijskih uvjeta
su: kamate na trzistu novca, kamate na depozite |
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prinos na drzavne ohveznice. 0d inozemnih varijabli
najznacajniji su indikatori volatilnosti koji pokazuju
(neJsklonaost riziku.

Rezultatiistrazivanja ukazuju na snaznu povezanost
hrvatskih financijskih uvjeta s kretanjima u Europi i
svijetu. Trendovi su slicni i za domacu i za inozemnu
komponentu naseg indeksa financijskih uvjeta, s tim
dainozemna komponenta prethodi domacoj, Sto znaci
da inozemna kretanja utjecu na domaca.

Indeks financijskih uvjeta ce se redaovita izracunavati
i objavljivati u suradnji Ekonomskog instituta, Zagreb
i Kluba EIZ, osiguravajuci pritom vrijedne informacije
donositeljima odluka i svim sudionicima na trzistu.
Indeks financijskih uvjeta ce se takoder i redovito
revidirati, kako s aspekta ukljucenih varijabli, tako i s
aspekta njihavih pondera, s ciliem sto boljeg uvida u
prosjecno financijsko stanje u zemlji.
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Prilog

Tablica P1. Opis varijabli koristenih za izracun indeksa financijskih uvjeta

Naziv varijable Opis varijable lzvor podataka

Euro Overnight Index Average - mjera efektivne kamatne stope koja

e prevladava na EUR medubankarskom prekono¢nom trzistu. 202
EUROBOR_1Y Referentna jednogodisnja kamatna stopa kovjlavse utvrduje na europskom ECB
medubankarskom trzistu.
TZN_ON Prekonaocéna kamatna stopa na Trzistu novca Zagreb. TrziSte novca Zagreb
Prekanocna jedinstvena kamatna referentna stopa na hrvatskom
7IBORON meﬂubar}kars.konj trzistu. Slluvzlqem izragun ZIBDR—a po dospijecima plrovg.dl Reuters
se temeljem izracuna prasjecnih vrijednosti kamatnih stopa osam najvecih
hrvatskih banaka iskatiranih na Reuters sustavu dnevnao to¢no u 11.00 sati.
Sestomjeseéna jedinstvena kamatna referentna stopa na hrvatskom
7IBOREM meﬁubar!kars:kon:l trzistu. SI|L{ZtI)Bﬂ| izragun ZIBDR—a po dospijecima p.m‘/?d' -
se temeljem izracuna prosjecnih vrijednosti kamatnih stopa osam najvecih
hrvatskih banaka iskaotiranih na Reuters sustavu dnevnao tocno u 11.00 sati.
Visak likvidnosti ukljucuje dnevni visak likvidnasti banaka i prekonacne
VISAK_LIKVIDNOSTI depozite banaka kod HNB-a. Dnevni visak likvidnosti racuna se kao razlika HNB
racuna za namirenje i odrzavanog kunskog dijela obvezne pricuve.
PRINOS NA OBVEZNICE - Mallastnchtlcntenon bpn;! yields - Hrv?tska = Dugorpcne kamatpe s}lope
koje se kariste kao kriterij kanvergencije u Europskoj monetarnoj uniji na Eurostat
HRVATSKA . . .
temelju ugovara iz Maastrichta.
PRINOS NA OBVEZNICE - Magstrlcht ‘crlterlun b.ond“welds = NJenuwacka = Dugoﬁocne kamat‘ne s‘,Eope
. koje se kariste kao kriterij kanvergencije u Europskoj monetarnoj uniji na Eurostat
NJEMACKA . . ;
temelju ugovora iz Maastrichta.
Vrsta kreditne izvedenice kojom kupac kreditne zastite prenasi kreditni rizik
CDS i L - : e Bloomberg
po odnosnoj imovini na pruzatelja kreditne zastite.
Credit default swaps banaka su kreditne izvedenice majki domacih banaka
CDS_BANAKA (UniCredit Bank Austria AG za Zagrebacku banku i Intesa Sanpaolo S.p.A. za Bloomberg
Privrednu banku Zagreb].
EMBI_HRVATSKA Emerging Markets Band Index“—v JP Morgapov.mdeks drzavnih obveznica za Bloomberg
trzista u nastajanju.
KAM_DEV_DEPOZITI Kamatne stope kreditnih institucija na devizne depozite. HNB
KAM_HRK_DEP_BEZ_KLAUZULE Kamatne stope kreditnih institucija na kunske depozite bez valutne klauzule. HNB
KAM_HRK_KREDIT_BEZ_KLAUZ Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite bez valutne klauzule. HNB
KAM_HRK_KREDIT_S_KLAUZUL Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite s valutnom klauzulom. HNB
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Tablica P1. Nastavak

Naziv varijable Opis varijable lzvor podataka

KAM_POD_DUGI_KLAUZ

KAM_POD_KRATKI_HRK

KAM_STAN_DUGI_KLAUZ

KAM_STAN_KRATKI_HRK

EUR/HRK
CHF/HRK

CROBEX

DAX

S_P500

VDAX

VIX

CPI

Kamatna stopa na dugorocne kunske kredite poduzecima s valutnom
klauzulom.

Kamatna stopa na kratkarogne kunske kredite poduzec¢ima bez valutne
klauzule.

Kamatna stopa na dugorocne kunske kredite stanovnistvu s valutnom
klauzulom.

Kamatna stopa na kratkaoro¢ne kunske kredite stanaovnistvu bez valutne
klauzule.

Mjesecni prosjeci srednjih deviznih tecajeva HNB-a izracunati su na osnavi
srednjih deviznih tecajeva za radne dane u mjesecu, prema tecajnicama
HNB-a koje po datumu primjene pripadaju razdoblju izracuna.

Sluzheni indeks Zagrebacke burze. Bazni datum je 1. srpnja 1997. gadine, a
bazna vrijednost 1.000. CROBEX je indeks vagan na osnovi free float trzisSne
kapitalizacije, pri ¢emu je tezina pojedine dionice ogranicena na 15 posto.

Obuhvaca 30 trzisna najvrjednijih njemackih dionickih drustava ¢ijim se
dionicama trguje na burzi u Frankfurtu.

Ohuhvaca 500 trzisno najvrjednijih dionickih drustava ¢ijim se dianicama u
SAD-u aktivno trguje.

VDAX u postotnim poenima mjeri ocekivanu volatilnost opcija na indeks DAX
u sliedecih 30 dana.

VIX mjeri acekivanu volatilnost opcija na indeks S&P500 u sljedecih 30
dana.

Indeks patrosackih cijena - odrazava promjene u razini cijena dobara
i usluga koje tijekam vremena nabavljaju, njima se kariste ili ih placaju
privatna kucanstva radi potrosnje. Pokazatelj je izraden u skladu s
metodoloskim nacelima koja su postavili Medunarodna organizacija rada
(ILO] i Eurostat.
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HNB

HNB
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HNB

ZSE

Yahoo Finance
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