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Korigirani kreditni jaz kao pouzdaniji indikator
za makroprudencijalno donosSenje odluka

Tihana Skrinjari¢

Rad se bavi ocjenom mogucnosti korekcija kreditnih jazeva temeljem
prognoziranja van uzorka. Glavna je ideja dobiti stabilnije indikatore pretjerane
kreditne dinamike. Kreditni jaz, definiran u Basel Ill sporazumu je standardizirani
i harmonizirani indikator koji se koristi za kalibraciju protuciklickog zastitnog

sloja kapitala. U tu svrhu je potrebno koristiti stabilan, valjan indikator koji

dr. sc. Tihana Skrinjarié¢

odraZava kretanje financijskog ciklusa neke zemlje. Ovaj rad se bavi smanjenjem

pristranosti u krajnjim toCkama prilikom procjene kreditnog jaza pomocu Hodrick-Prescott (HP)
filtra. Stoga su nalazi korisni za one institucije &ije analize pokazuju da je HP filter najbolji naéin
za procjenu indikatora koji nagovjeStava buducu financijsku krizu. Nekoliko popularnih pristupa
prognoziranja van uzorka se razmatra u empiriiskom dijelu rada za slucaj hrvatskih podataka,
kako bi se temeljem nekoliko kriterija usporedili svi i odabrao najbolji. U kriterije usporedbe su
ukljuéeni i oni vezani uz stabilnost indikatora, a ne samo tipicni Kriteriji usporedbe prognoziranja
vremenskih serija. Najboljim pristupima su se pokazali autoregresivni model, kao i model
slucajnog pomaka. Rezultati ovog istraZivanja mogu se Koristiti prilikom donoS$enja odluka u
realnom vremenu, s obzirom na jednostavnost njihove primjene, kao i komunikacije rezultata.
Ovako dobiveni korigirani kreditni jazevi smanjuju pristranost u seriji jaza nakon $to dolazi do
obrata financijskog ciklusa. Dodatno, u radu se predlazu moguce korekcije kreditnog jaza kako bi
indikatori bili manje volatilni kroz vrijeme, i na taj nacin davali stabilne signale donositelju odluke.

Pracenje financijskog ciklusa jedan je od vaznih zadataka makroprudencijalne politike.
Zadnjih nekoliko godina biljeZi se povecan broj istrazivanja koja pokuSavaju pronaci

1 definirati indikatore koji bi adekvatno odrazavali kretanje financijskog ciklusa neke
zemlje. Jedan od najceSce koriStenih indikatora jest kreditni ili Baselski jaz, koji se racuna
temeljem Hodrick-Prescott (HP) filtra 1 predstavlja harmonizirani indikator pretjerane
kreditne dinamike u ekonomiji. Medutim, jedan od glavnih problema vezanih uz HP filter
jest problem posljednje tocke (engl. end-point bias), koji nastaje zbog nacina kako je
definirana optimizacijska funkcija samog filtra. Posljednje tocke serije ne dobivaju jednaku
tezinu u samom postupku filtriranja, 1 zato rezultirajuca serija kreditnog jaza uvijek sadrzi
vecu neizvjesnost u tim posljednjim to¢kama. Upravo se temeljem njih donose odluke o,
primjerice, visini protuciklickog zastitnog sloja kapitala, u slu¢aju prac¢enja kreditnog jaza.
Kako je za nositelja makropduencijalne politike vazno imati pouzdane i stabilne indikatore
temeljem kojih donosi odluke, ovaj rad se fokusirao na spomenuti problem kako bi
rezultiraju¢i indikatori davali stabilnije signale temeljem kojih se donose odluke.

Vezana literatura je ve¢inom koncentrirana u drugim centralnim bankama, s obzirom da se
radi o univerzalnom problemu ako se u praksi primjenjuju HP jazevi za pracenje kreditne
dinamike. Moze se postaviti pitanje zasto se koristi HP pristup s obzirom na spomenuti
problem. Naime, ako se u istraZivanju pokaZze da su indikatori dobiveni upravo koristenjem
HP filtra bolji u signaliziranju kriza u odnosu na druge pristupe izracuna takvih indikatora,
onda je jo$ potrebno rezultate HP filtriranja doraditi ako je moguce kako bi bili pouzdaniji.
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Upravo je za slucaj Hrvatske prethodna analiza pokazala da su indikatori dobiveni HP
filtriranjem najbolji prema odredenim kriterijima (vidjeti Skrinjari¢ i Bukovsak, 2022a,
2022b).

Zato je iduci korak analize napravljen u ovome istrazivanju, na nacin da su se indikatori

koji su najbolje signalizirali prethodnu krizu unaprijedili temeljem odredenih korekcija.

Radi se o prosirenju originalnih serija podataka koje se filtriraju, na nac¢in da se prognoziraju
buduce vrijednosti prije samog filtriranja. Potom se tako produljene serije filtriraju, ali se
koriste podaci o kreditnom jazu samo do one toc¢ke do koje imamo stvarne podatke (dakle,
bez prognoza). Posljedica ovakvog pristupa jest da se uklanja problem posljednje tocke

za nekoliko zadnjih opservacija koje se odnose na stvarne podatke. Temeljem kvartalnih
podataka od Cetvrtog tromjesecja 1999. do posljednjeg tromjesecja 2021. godine, usporedena
je kvaliteta nekoliko tipi¢nih pristupa prognoziranja kreditnog jaza. S obzirom na razli¢ite
specifikacije svih modela, na kraju je usporedeno oko 220 pojedinih indikatora. Osim tipi¢nih
kriterija usporedbe koji se odnose na kvalitetu prognoziranja van uzorka, koristeno je 1

Slika 1. Najbolji korigirani kreditni jazevi za donosSenje odluke o protuciklic(kom zastitnom sloju
kapitala

a. Raspon kretanja najboljih jazeva b. Raspon kretanja protuciklickog zastitnog sloja kapitala
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Napomena: Siva osjen¢ana podruc¢ja odnose se na raspone najboljih pristupa korekcije: tamno sivo autoregresivni
modeli (AR), svjetlo-sivo model slu¢ajnog pomaka (SP), dok se crvene krivulje odnose na originalne kreditne
jazeve bez korekcija (85K, 125K i 400K su jaz za uzu definiciju kredita uz parametar izgladivanja u vrijednosti
85.000, 125.000 i 400.000). Basel se odnosi na kreditni jaz propisan prema Basel lll sporazumu. Na desnom
panelu osjen¢ano podrucje Bez korekcija i Korigirani jazevi odnose se na raspone vrijednosti protuciklickog
zastitnog sloja kapitala bez dodatnih korekcija i uz korekcije. Crvena krivulja Basel se odnosi na vrijednost tog
sloja kapitala za odgovarajuéi Baselov kreditni jaz na lijevome panelu.

Izvor: HNB, izradun autorice
nekoliko kriterija stabilnosti indikatora, §to je ve¢ spomenuto da je vazno za nositelja odluke.

Temeljem svih kriterija usporedbe, kona¢no su odabrani kao najbolji oni indikatori koji

su dobiveni uz korekcije autoregresivnim modelom, kao i modelom slu¢ajnog pomaka za
prognoziranje prije samog filtriranja. Rezultati su prikazani na slici 1. Lijevi panel slike 1
predocava raspone kretanja korigiranih jazeva uz dva spomenuta pristupa, te ih usporeduje
s originalnim kreditnim jazevima bez korekcija, ali i Baselovim jazom koji je polazna tocka
za donoSenje odluka o protuciklickom zasStitnom sloju kapitala. Ono §to se moze uociti jest
da se smanjuje pristranost korigiranih jazeva prema negativnim vrijednostima nakon $to je
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doslo do promjene u ciklusu, ranije se zatvaraju u odnosu na nekorigirane jazeve i manje su
volatilni. Desni panel slike 1 prikazuje kalibrirane vrijednosti protuciklickog zastitnog sloja
kapitala temeljem svih jazeva s lijevog panela. Dok se temeljem Baselovog kreditnog jaza
puno kasnije mogao izgraditi navedeni zastitni sloj, 1 u puno manjoj vrijednosti, navedeni
problemi se ublazavaju ako bi se koristili korigirani jazevi. Upravo se s njima moze ostvariti
postepenija izgradnja zasStitnog sloja kapitala 1 omogucavaju ponasanje poznato u praksi i
literaturi pod nazivom “leaning against the wind”.

Zakljucno, ovakvi rezultati su korisni za nekoliko svrha u praksi. Prvo, omoguc¢avaju
dobivanje stabilnijih indikatora kod donoSenja odluka o protucikli¢kom zastitnom sloju
kapitala. Drugo, mogu se primjenjivati i za druge serije podataka koje je vazno pratiti kao 1
kreditni jaz, kao u slu¢aju konstrukcije kompozitnog indikatora ciklickog sistemskog rizika,
koje centralne banke prate. Trece, dobiva se pouzdanija varijabla kreditnog ili financijskog
ciklusa koja se kao dana koristi u drugim analizama, poput ocjene stava makroprudencijalne
politike (engl. macroprudential stance), ili empirijskih analiza gdje se razmatra interakcija te
politike s monetarnom i fiskalnom.
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