
PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

II. AKTUALNA TEMA

NAVJESCUJUCIINDIKATORI VALUTNIH I
BANKARSKIH KRIZA: HRVATSKA I SVIJET1

1. UVOD

Platno-bilancne krize koje potresaju svijet u posljednja dva desetljeca
ozivjele su interes akademskih i politickih krugova za stvaranjem
uspjesnog sustava otkrivanja uzroka i simptoma poremecaja koji
zavrsavaju valutnom krizom. Uspjesno i rano prepoznavanje poremecaja
na deviznom trzistu ostavlja dovoljno vremena nosiocima ekonomske
politike za primjenu mjera kojima je moguce ukloniti ili barem ublaziti
posljedice takvih poremecaja. Stoga je namjera da se u okviru ove teme
preispita mogucnost razvoja efikasnog sustava za prepoznavanje moguce
valutne krize u Hrvatskoj. Medutim, sve je vise teorijskih i empirijskih
radova koji ispituju potencijalne veze izmedu bankarske i platno-bilancne
krize. Istrazivanje ovih problema na velikom broju zemalja pokazalo je
da bankarski problemi pomazu u predvidanjima platno-bilancne krize,
tim vise sto su se brojne zemlje koje su dosad dozivjele valutnu krizu u
manjoj ili vecoj mjeri istovremeno borile s poremecajima vlastitog
bankarskog sustava (noviji primjeri su Finska, Meksiko, Norveska i
svedska). Medunarodni monetarni fond procjenjuje da su bankarske
krize "skuplje" od valutnih, potkrepljujuci ove tvrdnje procjenama prema
kojima tipicna valutna kriza obicno uzrokuje pad domaceg proizvoda od
4-7%, dok u slucajevima dvostrukih (bankarske i valutne) kriza, taj pad
moze doseci cak 15% (IMF, 1998).

1 Rad autora mr. Amine Ahec-Sonje nastao je u okviru projekta pod nazivom
"Pokazatelji medunarodne konkurentne sposobnosti hrvatskog gospodarstva i politika
tecaja", kojeg je u cijelosti financirala Hrvatska narodna banka.



Broj 75 / 1999.

Makroekonomska situacija u hrvatskom gospodarstvu u posljednjih
godinu dana nudi dovoljno prostora za provjeru takvih objasnjenja.
Detaljno proucavanje literature o "twin" ili dvostrukim krizama
predstavlja prilicno zahtjevan i opsezan teorijski i empirijski zadatak, pa
cemo se stoga usredotociti na jedno uze, ali za monetarne vlasti svakako
vrlo interesantno podrucje. Namjera je da se u okviru dosad ponudenih
rjesenja ispita mogucnost primjene specificnog signalnog sustava u
nasem gospodarstvu, koji sluzi za rano prepoznavanje signala koji
najavljuju buduce valutne i bankarske poremecaje. Medutim, signalni je
pristup moguce razviti samo ako je u proslosti gospodarstvo iskusilo bilo
valutnu, bilo bankarsku krizu na temelju kojih je moguce izvrsiti ex-post
analizu ponasanja pojedinih kljucnih varijabli i makroekonomske
pozadine tih poremecaja. Stoga pretpostavljamo da ovo nece biti
jednostavan zadatak, premda ne i neizvediv. Prilicno ohrabruje cinjenica
da je nedavno signalni pristup po prvi put uspjesno provjeren na uzorku
od nekoliko tranzicijskih zemalja, za koje je bilo moguce prikupiti
dovoljno kvalitetnih podataka za testiranje ove metode.

Istrazivanje zapocinjemo kracim osvrtom na dosadasnje teorijske i
empirijske analize valutnih i bankarskih poremecaja. Pritom cemo samo
spomenuti ranije radove koji su razlicite krize razmatrali odvojeno, dok
cemo vecu paznju usmjeriti na istrazivanja novijeg datuma, koja ispituju
povezanost bankarskih i valutnih poremecaja u potrazi za mogucim
zajednickim uzrocnicima. Zanima nas prije svega makroekonomska
pozadina tih kriza, te da li i koliko ranije pogorsanje kljucnih ekonomskih
uvjeta moze signalizirati krizu. Detaljnije cemo se upoznati s
metodologijom signalnog pristupa i rezultatima njegove dosadasnje
primjene u analizi valutnih i bankarskih kriza razlicitih zemalja uz
poseban osvrt na primjenu metode na uzorku tranzicijskih zemalja. To
ce biti sasvim dovoljan uvod u posljednje poglavlje rada u kojem ce se
ispitati mogucnosti primjene signalnog pristupa na slucaju Hrvatske.
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2. POVEZANOST VALUTNIH I BANKARSKIH
KRIZA - U TEORIJI I EMPIRIJI

Teorijska objasnjenja platno-bilancne ill valutne krize zapocinju radom
P. Krugmana iz 1979. godine, premda znacajniji procvat dozivljavaju tek
sredinom osamdesetih godina. U ranijim radovima s tradicionalnim
pristupom, uzrokom valutnih kriza smatraju se slabe ekonomske
osnove i uvjeti, sto potaknuto ekspanzivnom fiskalnom i monetarnom
politikom rezultiraju kontinuiranim smanjenjem medunarodnih rezervi
te narusavanjem postojeceg sustava deviznih tecajeva2. Premda s
vremenom Krugmanov model dozivljava brojne dopune i preispitivanja,
model! s tradicionalnim pristupom najcesce naglasavaju sljedece
potencijalne indikatore valutnih kriza: kretanje realnog tecaja, bilanca
robne razmjene ili tekucih transakcija, realne place i kamatne stope.

Noviji model! napustaju objasnjenja prema kojima odlucujucu ulogu
u narusavanju sustava fiksnih deviznih tecajeva imaju mectunarodne
devizne rezerve, te sugeriraju da je manipuliranje deviznim tecajevima
uzrokovano brigom ekonomskih vlasti oko ponasanja ostalih kljucnih
ekonomskih varijabli3. Novi modeli prosiruju skup signalnih indikatora
valutnih poremecaja s jos nekim varijablama koje mogu narusiti funkciju
cilja ekonomskih vlasti, a to su najcesce domace i inozemne kamatne
stope, razina javnog duga, cijene blagajnickih zapisa i ostalih
vrijednosnih papira u bankarskom sustavu, krediti centralne banke
poslovnim bankama, stanje depozita, razne politicke varijable, te efekt

2 Tako poznati Krugmanov model (1979) sugerira da, u uvjetima fiksnog tecaja, valutnoj
krizi prethodi razdoblje postepenog ali ustrajnog smanjenja deviznih rezervi i kreditna
ekspanzija koja premasuje rast potraznje za novcem, ili pak fiskalna neravnoteza uz
pojacano kreditiranje javnog sektora. U takvim uvjetima kontinuirano smanjenje
deviznih rezervi potice spekulativne napade na domacu valutu, koji nastavljaju iscrpljivati
rezerve i prisiljavaju ekonomske vlasti na devalvaciju.

3 Vidjeti u Ozkan i Sutherland (1995); Velasco (1987); Obstfeld (1986, 1994, 1996);
GerlachiSmets(1994).
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"zaraze". Najpoznatiji medu novim modelima je model
samopodrzavajucih valutnih kriza (self-fulfilling) koji prebacuje teziste sa
poremecaja u kretanju fundamentalnih makroekonomskih varijabli na
ocekivanja ekonomskih subjekata (Obstfeld, 1986). Model
samopodrzavajucih kriza sugerira da do spekulativnih napada na valutu
i promjene ravnotezne situacije moze doci uslijed promjene ocekivanja
ekonomskih subjekata, cak i kada ne postoji poremecaj u kretanju
fundamentalnih makroekonomskih varijabli.

U literaturi o valutnim i bankarskim krizama najcesce susrecemo tri vece
grupe radova. Jednu grupu cine studije koje su se usredotocile na
ispitivanje uzroka panika u bankarstvu i otkrivanje pokretaca bankarskih
kriza4. Drugu skupinu cine studije koje objasnjavaju uzrocnike valutnih
kriza, i premda je ova skupina radova u odnosu na prvu bogatija
teorijskim objasnjenjima, to se ne moze tvrditi i za njihove empirijske
pokusaje5. Treca skupina radova posvetila se proucavanju mogucih veza
izmedu bankarskih i valutnih kriza, nazivajuci ih dvostrukim ili "twin"
krizama. Premda je ponekad vrlo tesko povuci ostre granice izmedu
ovako izdvojenih grupa radova6, neupitnom ostaje cinjenica da se tek u
posljednje vrijeme prislo ozbiljnijem ispitivanju povezanosti izmedu
valutnih i bankarskih poremecaja, sto se izrazito pojacalo izbijanjem
azijske krize.

4 Pregled ove literature vidjeti u Calomiris i Gorton (1991) i Kaminsky i Reinhart
(1996a).

5 Vidjeti u: Agenor, Bhandari i Flood (1992) koji istrazuju tradicionalne modele; Obstfeld
(1994, 1996) koji daje pregled literature o tzv. samopodrzavajucim valutnim krizama;
Calvo (1995) koji razmatra razlicite modele platno-bilancnih kriza; te Eichengreen, Rose
i Wyplosz (1995) koji proucavaju uspjesne i neuspjesne spekulativne napade na valute
industrijski razvijenih zemalja.

6 Primjerice, Krugman (1979) vec vrlo jasno dovodi u vezu obje vrste poremecaja,
premda ne trazi njihove zajednicke uzrocnike niti smjer utjecaja.
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2.1. "Twin" ili dvostruke krize
- osnovni pojmovi i makroekonomska pozadina

Kao sto smo vec napomenuli, studije koje proucavaju obje vrste kriza i
njihovu mogucu povezanost jos su vrlo rijetke, premda se u posljednje
vrijeme javlja sve veci interes da se ova tema razvije u kompleksno
istrazivacko podrucje7. Sve je rasirenije shvacanje prema kojem
financijska liberalizacija prethodi brojnim bankarskim problemima koji
pak cesto prethode platno-bilancnim poremecajima i pomazu u
predvidanju valutnih kriza, te nema dovoljno empirijskih dokaza da bi
se mogla utvrditi i obrnuta povezanost, tj. da valutne krize poticu
bankarske poremecaje. Pionirskim radom koji je u razmatranje uveo
dvostruke krize, smatra se rad Kaminsky i Reinhart (1996b).
Proucavajuci zemlje koje su iskusile valutne i bankarske poremecaje u
razdoblju od 1970-95. godine, Kaminsky i Reinhart konstruiraju indekse
bankarske i platno-bilancne krize na temelju analize kretanja tecaja i
deviznih rezervi, te prema kronoloskom slijedu dogadaja. Autorice
smatraju da je na temelju dobivenog "rasporeda" kriza moguce izvesti
zakljucke o mogucoj uzrocno-posljedicnoj povezanosti valutnih i
bankarskih poremecaja. Najvise ih zanima ponasanje raznih domacih i
medunarodnih makroekonomskih varijabli u razdobljima prije i poslije
kriza, te da li je moguce otkriti zajednicke makroekonomske uzrocnike
ovim poremecajima. Njihovi se osnovni zakljucci mogu svesti na
sljedece:

1) nije urvrdena znacajnija veza izmedu valutnih i bankarskih kriza u
70-tim godinama kad je postojao visok stupanj regulacije financijskih
tiiista; slabljenje kapitalne regulacije pocetkom 80-tih osnazilo je tu
vezu; vecina bankarskih kriza pojavljuje se 80-tih i 90-tih (nakon
financijske liberalizacije) u zemljama u razvoju, ali i u razvijenim

7 Teorijske naznake o vezi izmedu bankarskih i valutnih kriza dosad nalazimo kod:
Diaz-Alejandra (1985), Velasca (1987), Calva (1995), Goldfajna i Valdesa (1995), V.
Miller (1998), Kaminsky i Reinhart (1996b), Changa i Velasca (1998).
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zemljama;
2) najcesce bankarska kriza prethodi valutnoj8, te svoj vrhunac

dozivljava tek kad (i ako) izbije valutna kriza;
3) uzrok i korijen kriza su razni domaci i vanjski sokovi; recesija cesto

karakterizira razdoblje koje prethodi bankarskoj i valutnoj krizi, a
ocituje se u opcoj gospodarskoj slabosti i padu ukupne gospodarske
aktivnosti i izvoza, pogorsanju uvjeta medunarodne razmjene, rastu
realnih kamatnih stopa, i slamanju trzista vrijednosnica;
platno-bilancnoj krizi prethodi pad deviznih rezervi, ubrzanje rasta
novcane mase, porast bankarskih obveza koje nemaju pokrice u
medunarodnim deviznim rezervama; bankarske krize predvodi
snazna kreditna ekspanzija te porast novcanog multiplikatora.

Studije koje razmatraju obje vrste kriza u pokusaju da identificiraju
njihove navjescujuce indikatore razlicite su po obuhvatu. cesto se
razlikuju prema vremenskom obuhvatu, stoga postoje analize duzeg
vremenskog horizonta, primjerice posljednjih 30-tak godina, i analize
koje proucavaju zbivanja u samo jednoj godini. Dio studija uzimao je
velike uzorke sa vecim brojem zemalja, a pojedine su u razmatranje
uzimale i samo jednu zemlju. cinjenica je i da se cesce proucavaju
iskustva zemalja u razvoju nego razvijenih industrijskih zemalja. Studije
se susrecu i s problemom definiranja kriza, sto i nije bas jednostavan
zadatak. Kriza moze ukljucivati neki dogadaj, primjerice devalvaciju, ali
ima i slucajeva kad dogadaj i nije pretpostavka za krizu.

8 Autori pokazuju da u slucaju dvostrukih kriza najcesce prvo izbijaju bankarski
poremecaji, a tek nakon toga platano-bilancni problemi, sto postaje ocigledno narocito
krajem 80-tih i u 90-tima
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Definiranje valutne krize (indeks valutne krize)

Platno-bilancne krize najcesce se vezu uz devalvaciju (premda dosad jos
nije konstruirana mjera koja bi potvrdila koja je to velicina devalvacije
kljucna za definiranje krize), ili pak uz promjenu rezima deviznih
tecajeva. U novije se vrijeme prihvatljivijim rjesenjem pri definiranju
valutne krize cirri pracenje kretanja i tecaja i medunarodnih deviznih
rezervi (Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1995), gdje svaki napad na
domacu valutu ne mora nuzno rezultirati promjenom tecajnog rezima.
U slucaju uspjesnog spekulativnog napada, valuta ce ipak devalvirati.
Kod manje uspjesnih pokusaja centralna ce banka imati prostora za
intervenciju na deviznom trzisru, sto ce uz restriktivnu monetamu politiku
rezultirati postupnim povecanjem realnih kamatnih stopa ili pak jacim
padom deviznih rezervi.

Stoga se predlaze konstrukcija indeksa9 platno-bilancne (valutne) krize
koji treba "pokupiti" sve manifestacije napada na valutu. Rijec je o
ponderiranom prosjeku mjesecnih stopa rasta tecaja i deviznih rezervi.
Indeks je moguce jednostavno protumaciti: krizno je razdoblje ono u
kojem vrijednosti indeksa valutne krize leze za tri standardne devijacije
iznad ili ispod njegove srednje vrijednosti, dok se u suprotnom, razdoblje
definira normalnim. Ova mjera odrazava istovremeno i jacinu gubitka
rezervi i jacinu valutnih oscilacija, stoga omogucuje rangiranje kriza
prema njihovoj snazi.

Definiranje bankarske krize

Premda se promjena bankarskih depozita moze upotrebljavati za
oznacavanje bankarskih kriza, cinjenica je da problemi mogu biti cesci
na strani bankarske aktive (Kaminsky i Reinhart, 1996a). Pocetak

1 Vidjeti u Eichengreen, Rose i Wyplosz (1995), te Kaminsky i Reinhart (1996b).
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bankarske krize najcesce oznacavaju neki specificni dogadaji poput
navale stedisa na banke, propadanje i zatvaranje pojedinih banaka,
porast udjela nerealiziranih bankarskih potrazivanja. Znacajna je
karakteristika bankarskih kriza da obicno traju duze od valutnih. Vrhunac
bankarske krize je ona tocka u vremenu kada dolazi do zatvaranja
znacajnog broja banaka (sa visokim udjelom u aktivi cjelokupnog
bankarskog sustava) ili kada ekonomske vlasti zapocinju provedbu
programa njihove sanacije.

Makroekonomska pozadina bankarskih i valutnih kriza

Kaminsky i Reinhart (1996b) poduzimaju opsezno empirijsko istrazivanje
medusobne povezanosti valutne i bankarske krize, koje provode na
uzorku10 od dvadesetak zemalja u razdoblju 1970-95. godine, kojim su
obuhvatile 25 bankarskih i 71 valutnu krizu u promatranim zemljama.
Analizom kronologije dogadaja autori su istrazili i makroekonomsku
pozadinu ovih kriza i primijetili sljedece:

1) obrasci pojavljivanja kriza razliciti su u razlicitim podrazdobljima;
tijekom 70-tih javlja se dvadesetak valutnih i svega tri bankarske
krize sto se objasnjava visokim stupnjem kontrole financijskih trzista;
80-tih i 90-tih broj se platno-bilancnih poremecaja bitno ne mijenja,
ali zato snazno raste broj bankarskih kriza koje autori povezuju sa
procesom financijske liberalizacije;

2) pomocu probit modela autori ocjenjuju vezu izmedu indeksa valutne
i indeksa bankarske krize s pomakom od 12 i 36 mjeseci ukljucivsi
dummy varijablu financijske liberalizacije; rezultati testa svjedoce o
tome da bankarske krize signifikantno pomazu u predvidanju

10 Uzorak obuhvaca sljedece zemlje: Danska, Finska, Norveska, Spanjolska, Svedska,
zatim Argentina, Bolivija, Brazil, Cile Kolumbija, Indonezija, Izrael, Malezija, Meksiko,
Peru, Filipini, Tajland, Turska, Urugvaj i Venezuela (Kaminsky i Reinhart, 1996b).



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

platno-bilancne krize, ali ne i obratno;
3) dvostruke krize imaju zajednicke korijene u deregulaciji financijskog

sustava11, kreditnoj ekspanziji, te pogorsanju platne bilance;
4) vanjske manifestacije krize i utvrdene mjere krize gotovo uvijek

koincidiraju;
5) valutne su krize daleko ostrije i opasnije u trzistima u nastajanju nego

u razvijenim trzistima;
6) vanjski cimbenici (kamatne stope u inozemstvu) imaju signifikantnu

ulogu u predvidanju valutnih kriza, cime se stavovi autora
priblizavaju stavovima iz nekih ranijih istrazivanja (primjerice Frankel
i Rose, 1996; Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1995).

Istrazujuci makroekonomsku pozadinu valutnih kriza, Kaminsky i
Reinhart (1996b) promatraju ponasanje skupine makroekonomskih i
financijskih varijabli godinu i pol prije, ali i nakon izbijanja valutnih kriza.
To su sljedece varijable: realni tecaj, vrijednost uvoza i izvoza, uvjeti
trgovine, indeks proizvodnje, Ml, devizne rezerve, M2/devizne rezerve,
te razlika izmedu domacih i inozemnih kamatnih stopa.

Autori smatraju da valutnoj krizi prethodi usporavanje ukupne
gospodarske aktivnosti odnosno recesija, sto bitno ne odstupa od nekih
drugih nalaza koji potvrduju da je stopa nezaposlenosti visa u
razdobljima prije izbijanja valutne krize12. Koje su to, dakle, neuobicajene
promjene u kretanju pojedinih varijabli u pretkriznom razdoblju i
neposredno nakon izbijanja krize? Jaca aprecijacija domace valute prije
izbijanja krize negativno utjece na izvoznu aktivnost, koja je u vrijeme
krize u prosjeku oko 20% manja nego u normalnim razdobljima. Izvoz

11 Za 70% promatranih bankarskih kriza autori utvrduju da je unutar 5 godina prije
izbijanja tih kriza doslo do financijske liberalizacije, koja se u svim promatranim
specifikacijama pokazala signifikantnom u previdanju bankarske, ali ne i valutne krize
(Kaminsky i Reinhart, 1996b).

12 Primjerice Eichengreen, Rose i Wyplosz (1995).
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se u vecini slucajeva oporavlja nakon devet mjeseci od izbijanja krize.
Zbog usporavanja cjelokupne gospodarske aktivnosti u pretkriznom
razdoblju uvoz moze biljeziti svoje najnize stope rasta (ili pad) cak do
jedne godine prije krize, dok se u postkriznom razdoblju vrlo sporo
oporavlja. Pogorsanje uvjeta trgovine prethodi valutnoj krizi oko
dvanaest mjeseci, sto se svakako moze odraziti i na pad proizvodnje.
Ukoliko dode do devalvacije zbog zelje ekonomskih vlasti da se
prevladaju negativna kretanja u izvozu i proizvodnji, takva mjera moze
zavrsiti u "losoj" ravnotezi u kojoj ocekivanja o rastu nominalnih placa
dalje pogorsavaju konkurentnost i cine pritisak na daljnju devalvaciju.
Analiza pojedinih iskustava pokazuje da je oporavak ukupne
gospodarske aktivnosti vrlo spor proces koji moze potrajati i oko godinu
i pol dana od izbijanja krize, unatoc mjerama za oporavak uvjeta
trgovine.

Monetarna politika obicno postaje ekspanzivnija oko sest mjeseci prije
izbijanja valutne krize. U pretkriznom razdoblju najcesce rastu gotovo svi
monetami agregati, a raste i opasnost od postupnog i ustrajnog gubitka
deviznih rezervi, a visoki kamatni diferencijal13 neposredno prije krize
moze biti znak porasta premije na rizik ili pak poostravanja monetarne
politike kako bi se sacuvale devizne rezerve.

U analizi makroekonomskog okruzenja u kojem izbija bcmkarska kriza,
pojedinim se indikatorima valutne krize14 dodaju financijski i monetami
pokazatelji cije se pretkrizno i postkrizno ponasanje detaljno snima,
primjerice: indeks cijena vrijednosnica, bankarski krediti privatnom
sektoru, novcani multiplikator, M2/MO, realne pasivne kamatne stope,
te depoziti komercijalnih banaka.

13 Calvo (1995) i Obstfeld (1994,1996) smatraju kamatni diferencijal jednom od kljucnih
varijabli koja krize cini samopodrzavajucima.

14 To su uvjeti trgovine, indeks proizvodnje, realni tecaj i devizne rezerve.
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Pri ciklickom vrhu bankarska je poluga najjaca, te uz optimisticka
ocekivanja dolazi do pojacane kreditne aktivnosti u bankarskom sustavu.
Takvo pojacano kreditiranje moze zapoceti cak 18 mjeseci prije izbijanja
krize i biti potaknuto kapitalnim priljevima i financijskom liberalizacijom.
Medutim, ekonomski zaokret na dolje, uz pogorsanje uvjeta trgovine i
slabljenje trzista vrijednosnica i nekretnina smanjuje profitabilnost
bankarskih duznika, medu kojima mnogi nece moci uredno servisirati
svoje kreditne obveze. U takvim uvjetima raste rizicnost velikog dijela
bankarskih potrazivanja sto ugrozava "zdravlje" cjelokupnog bankarskog
sustava. Recesija obicno pocinje oko dvanaest mjeseci prije pojave
ozbiljnijih bankarskih poremecaja, a pad ekonomske aktivnosti moze se
gotovo istovremeno odraziti na trzistu vrijednosnica i nekretnina. Sa
recesijom opcenito raste i strah deponenata i njihova sumnja u zdravlje
financijskih institucija i cjelokupnog bankarskog sustava, koji stoga
svojim ponasanjem mogu dodatno ugroziti financijski sustav zemlje.

U vecini promatranih zemalja autori zamjecuju snaznije djelovanje
novcanog multiplikatora u pretkriznim razdobljima, komentirajuci to
posljedicom smanjenja stope obvezne rezerve, sto je svakako rezultat
popustanja financijske regulative i kontrole krajem 70-tih i pocetkom
80-tih godina. Financijske reforme djelomicno su utjecale na porast
realnih kamatnih stopa, koje u pretkriznom razdoblju najmanje 1%
nadmasuju prosjecne stope. Visoke realne kamatne stope dijelom su
odraz i poduzetih mjera centralnih banaka radi nadziranja likvidnosti
bankarskog sustava motiviranih ocuvanjem vrijednosti domace valute,
premda mogu krhki bankarski sustav postepeno odvesti u krizu.

2.2. Tradicionalni pristup u analizi uzroka kriza
(empirijski pokusaji)

U dosadasnjim metodoloskim pokusajima otkrivanja ekonomskih
varijabli koje bi ukazale na mogucnosti izbijanja valutnih ili bankarskih
poremecaja mozemo izdvojiti dva kljucna pristupa: tradicionalni pristup
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i noviji signalni (neparametarski) pristup. Prvi tradicionalno proucava
platno-bilancne poremecaje i najcesce pokusava ekonometrijskim
testovima utvrditi korijene valutne krize. Tradicionalnim pristupom
smatraju se i radovi s kvalitativnim opisom dogadaja koji prethode krizi
(bez testiranja utjecaja pojedinih varijabli)15, zatim razni parametarski i
neparametarski testovi utjecaja pojedinih varijabli na valutnu stabilnost16,
te razne procjene vjerojatnosti pojave valutne krize na osnovi
eksplicitnog teorijskog modela. Ova posljednja metoda razvila se prema
metodoloskim napucima Blanca i Garbera (1986), koji se smatraju
pionirima u primjeni metode procjene vjerojatnosti17. Premda je veci dio
radova usmjeren na ispitivanje uzroka valutnih poremecaja, u novije se
vrijeme pojavljuju studije koje otkrivaju signalne indikatore bankarskih
kriza18.

15 Vidjeti u Dornbusch, Goldfajn i Valdes (1995).

16 Npr. radovi koji istrazuju obiljezja razdoblja prije i neposredno nakon izbijanja valutne
krize; neke studije usporeduju kretanje varijabli iz pretkriznog razdoblja s njihovim
kretanjem u "normalnom" razdoblju za zemlje iste grupacije (Eichengreen, Rose i
Wyplosz, 1995; Frankel i Rose, 1996); druga grupa uspore6uje kretanje varijabli zemalja
s valutnom krizom s kretanjem istih varijabli u zemljama koje nikada nisu dozivjele
valutnu krizu (Edwards, 1989; Kamin, 1988).

17 Ovu su metodu autori primijenili u okviru detaljne analize meksicke krize ranih 80-tih;
primjenu nastavljaju Frankel i Rose (1996) na uzorku od 105 zemalja u razvoju, dok
Eichengreen, Rose i Wyplozs (1996) analiziraju efekt prelijevanja izmedu dvadesetak
razvijenih zemalja, a Sachs, Tornell i Velasco (1996) objasnjavaju "tequila" efekt. Grupa
radova ovu metodu koristi za analizu pojedinacnih slucajeva devalvacije (Cumby i
Wijnbergen, 1989; Otker i Pazarbasioglu, 1994, 1995); dio usporeduje razlike u
intenzitetu valutnih poremecaja medu zemljama (Edin i Vredin, 1993; Edwards, 1989;
Klein i Marion, 1994); od novijih radova zapazen je rad Krugera, Osakwe i Pagea (1998)
koji na uzorku devetnaest zemalja u razvoju, ispituju da li je valutna kriza posljedica
pogorsanja ekonomskih uvjeta ili efekta prelijevanja.

18 Npr. Hardy i Pazarbasioglu (1998), Demirgue-Knut i Detragiache (1998).
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Usprkos razlicitim pokusajima ipak je metodologija tradicionalnog
pristupa procjene vjerojatnosti pojave kriza prilicno ujednacena19. To
znaci da se u studijama koje primjenjuju ovu metodu, kriza najcesce
definira pomocu indeksa pritisaka na deviznom trzistu20, koji odrazava
promjene deviznih rezervi, tecaja i kamatnih stopa. Vjerojatnost pojave
kriza procjenjuje se pomocu probit ili logit modela, uz koristenje metode
maksimalne vjerojatnosti, a najcesce se testira da li efekt prelijevanja ima
signifikantnu ulogu u valutnim krizama. Zbog pretpostavke da
pogorsanje ekonomskih uvjeta postepeno kulminira krizom, u modelima
se koriste vremenski "lagirane" varijable.

Prednost je tradicionalne metode (procjene vjerojatnosti) u njenom
jednostavnom tumacenju, sto znaci da se sve informacije o buducoj krizi
izrazavaju jednim brojem, uz simultanu procjenu svih ukljucenih
varijabli. Medutim, cini se da je ova prednost ujedno i nedostatak
metode. Ovaj pristup ipak ne omogucuje rangiranje indikatora prema
njihovoj relativnoj prognostickoj snazi u najavi kriza. Ovdje su varijable
jednostavno ili signifikantne ili nisu, a da li one salju ponekad i krive
signale, to ova metoda ne moze razotkriti. Primjenom metode procjene
vjerojatnosti takoder je tesko otkriti sto je "poslo po zlu" u
makroekonomskom okruzenju, te kako preusmjeriti ekonomsku politiku
da se izbjegnu jaci ekonomski poremecaji. S obzirom da se obicno bavi
objasnjenjem kriza koje su se vec dogodile, unutar ove metode nema
mnogo mogucnosti za razvoj kvalitetnog prognostickog sustava za
pomoc pri vodenju ekonomske politike.

19 O ujednacenosti pristupa svjedoce vrlo znacajne studije: Eichengreen, Rose i Wyplozs
(1995, 1996) i Kruger, Osakwe i Page (1998).

20 Pomocu ove mjere Eichengreen, Rose i Wyplosz (1995, 1996) identificiraju ukupno
77 valutnih kriza u razdoblju 1959-73.
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2.3. Signalni pristup ranog prepoznavanja kriza
- prikaz metode

Signalni (neparametarski) pristup pokusava prevladati gore navedene
poteskoce i ogranicenja tradicionalnog pristupa pomocu sustava ranog
prepoznavanja valutnih i bankarskih poremecaja. Polazna pretpostavka
je da se poremecaji koji mogu zavrsiti krizom ne zbivaju slucajno, vec su
rezultat postepenog pogorsanja ekonomskih uvjeta i osnova. Stoga
pristup polazi od detaljne analize ponasanja uarijabli cije kretanje u
pretkriznom razdoblju bitno odstupa od uobicajenog kretanja u
normalnim ekonomskim uujetima. Znacajna odstupanja izabranih
pokazatelja iznad ili ispod trenda smatraju se upozoravajucim signalima
o mogucoj valutnoj ili bankarskoj krizi. Signalni pristup utemeljile su
Kaminsky i Reinhart (1996b) kao alternativnu metodu koja omogucuje
dublje razumijevanje ponasanja makroekonomskih snaga koje su
ekonomiju gurnule u kriznu situaciju. Ideja o razvoju sustava pracenja
ekonomskih indikatora koji nudi korisne informacije o njihovom kretanju
u buducnosti, potjece iz literature o poslovnim ciklusima i metodi
prognoziranja ciklickih zaokreta u ekonomiji21. Signalni pristup sasvim
je mlada metoda koju u buducnosti tek ocekuje detaljnija razrada i
empirijsko testiranje upotrebljivosti u analiticke i prognosticke svrhe.
Stoga nije neobicno sto se dosad u literaturi pojavilo tek nekoliko studija
koje preispituju mogucnosti primjene i snagu ove metode u analizi
bankarskih i valutnih poremecaja22.

Otezavajuce okolnosti pri izradi signalnog sustava u Hrvatskoj su prije
svega kratki vremenski horizont za analizu, kao i cinjenica da opcenito
jos uvijek nema dovoljno empirijskog iskustva u primjeni ove metode.

21 Radi se o poznatoj barometarskoj metodi ili pristupu ekonomskih indikatora kojim se
prati i nayjescuje gospodarska aktivnost u zemlji. U Hrvatskoj se vec gotovo pet godina
razvija tzv. CROLEI sustav za pracenje i prognoziranje ukupne ekonomske aktivnosti.

22 Vidjeti u Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997), Kaminsky (1998), Berg i Pattillo
(1998), Bruggemann i Linne (1999).
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Premda medu ekonomistima koji su usli u ovo podrucje postoji slaganje
oko kljucnih metodoloskih koraka, sama metoda ipak dopusta umjerenu
analiticku slobodu zbog uvazavanja razlicitosti ekonomskih situacija u
pojedinim zemljama. Stoga cemo se u okviru ovog poglavlja najprije
upoznati sa samom metodom, njenim kljucnim definicijama i kriterijima
za analizu. Nakon toga iznosimo kraci prikaz dosadasnjih najvaznijih
rezultata empirijske provjere ove metode u analizi valutnih i bankarskih
poremecaja razlicitih zemalja, s posebnim osvrtom na tranzicijske zemlje.

Definiranje krize (bankarske Hi valutne)
i izbor potencijalnih indikatora

Rao sto je vec ranije receno, bankarska se kriza najcesce definira nekim
dogadajem: navalom stedisa na banke, zatvaranjem banaka,
preuzimanjem banaka ili usvajanjem i primjenom programa sanacije
"nezdravih" banaka. Valutna kriza definira se kao situacija u kojoj
spekulativni napadi na valutu dovode do snazne deprecijacije,
znacajnijeg smanjenja deviznih rezervi ili kombinacije jednog i drugog.
Pristup polazi od siroke definicije koja ukljucuje i ujspjele i neuspjele
spekulativne napade na razlicite tecajne sustave.

Kao i u izvornoj metodi indikatora, kljucni korak u analizi je definicija
referentne serije, cije se kretanje prati i navjescuje sustavom izabranih
najboljih indikatora23. Kaminsky i Reinhart (1996b) predlazu da se
valutna kriza izrazi pomocu slozenog indeksa osjetljiuosti deuiznog trzista.
Rijec je o ponderiranom prosjeku mjesecnih postotnih promjena tecaja
i mjesecnih postotnih promjena ukupnih deviznih rezervi (s negativnim
predznakom). Zbog deprecijacije valute i smanjenja deviznih rezervi
indeks osjetljivosti deviznog trzista raste, i na taj nacin odrazava snazne
pritiske na domacu valutu. Razdoblja u kojima se referentna serija

23 Primjerice, kljucna referentna serija u domacem CROLEI sustavu indikatora je indeks
industrijske proizvodnje.
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(indeks osjetljivosti) krece iznad svoje srednje vrijednosti vise od tri
prosjecne standardne devijacije, definiraju se kao krizna razdoblja.
Medutim, razumljivo je da u zemljama sa visokom inflacijom gore
navedeni kriterij treba modificirati: razdoblja se obavezno dijele u
razdoblje nize i razdoblje vise inflacije, uz odvojeno izracunavanje
indeksa osjetljivosti deviznog trzista za svakp od podrazdoblja.

Izbor potencijalnih indikatora cije se ponasanje u pretkriznom razdoblju
testira, uvjetovan je teorijskim pretpostavkama i raspolozivoscu podataka
na mjesecnoj razini. Primjerice, u dosad provedenim analizama valutnih
poremecaja (Kaminsky i Reinhart, 1996b; Kaminsky, Lizondo i Reinhart,
1997) autori su izdvojili varijable koje su u vecini promatranih zemalja
relativno pouzdano pruzale signale o izbijanju valutne krize: devizne
rezerve, uvoz i izvoz, trgovinski uvjeti, realni tecaj i njegovo odstupanje
od trenda, razlike u kamatama u zemlji i inozemstvu, novcana ravnoteza
(razlika izmedu realne novcane mase Ml i procijenjene potraznje za
novcem), novcani mulitiplikator (M2), krediti/BDP, realne pasivne
kamatne stope u zemlji, odnos nominalnih aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa u zemlji, stanje depozita u komercijalnim bankama,
M4/medunarodne rezerve, ukupna gospodarska aktivnost, te indeks
cijena dionica. Osim realnog tecaja i kamatnih stopa, sve su navedene
varijable izrazene kao medugodisnje stope rasta.

Signalni horizont

Signalni horizont je ono razdoblje prije izbijanja krize, unutar kojeg
indikator svojim kretanjem signalizira mogucnost pojave poremecaja,
odnosno krize. Vremenski horizont moze varirati od jedne do dvije
godine, premda vecina autora izabire razdoblje od 18 mjeseci prije
izbijanja krize. U slucaju bankarskih poremecaja analiza se cesto
nastavlja i u postkriznom razdoblju kako bi se pratio razvoj
makroekonomske situacije opcenito i oporavak bankarskog sustava.
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Signali i grantee

Indikator daje signal uvijek kada znacajnije odstupa od svoje srednje
vrijednosti (trenda), ispod ill iznad unaprijed odredenih granica. Granice
se odreduju tako da se postigne odredena ravnoteza izmedu rizika
davanja pogresnih signala i rizika zanemarivanja i propusta najave kriza
koje stvamo nastupaju. Optimalan skup granica definira se kao skup koji
minimizira greske pri signaliziranju (greske se mjere odnosom krivih i
tocnih signala).

Ocjena kvalitete i upotrebljivosti indikatora u prognosticke svrhe provodi
se putem sustava ocjenjivanja potencijalnih indikatora. Sustav ocjene se
temelji na:

1) procjeni uspjesnosti svakog indikatora pri signaliziranju krize;
2) procjeni "lead-time" indikatora (koliko rano indikator signalizira

krizu);
3) utvrdivanju vjerodostojnosti signala.

Prvi i najznacajniji kriterij za ocjenu efikasnosti indikatora je utvrdivanje
njegove uspjesnosti pri signaliziranju buduce krize. Za tu svrhu predlaze
se procjena tzv. uvjetovane vjerojatnosti pojave krize (vjerojatnosti
uvjetovane signalima svakog pojedinog indikatora) pomocu sljedece
matrice:

Tablica 1.
MATRICA OCJENJIVANJA SIGNALNIH INDIKATORA

signal postoji
signal <ne postoji

KRIZA (unutar 2 godine)

DA
A
C

NE
B
D

Izvor: Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997)
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gdje su : A - broj mjeseci pojave tocnih signala,
B - broj mjeseci pojave pogresnih signala
C - broj mjeseci bez signala, a kriza nastupa
D - broj mjeseci bez signala i kriza ne nastupa

Ovom se matricom prikazuju cetiri "idealna" slucaja, jer u stvarnosti niti
jedan indikator nije u stanju ponasati se i zadovoljiti ove matricne
kriterije. Medutim, matrica je korisna kako bi se utvrdilo koji su indikatori
blizi, a koji udaljeniji od idealnih obiljezja. Idealni je indikator onaj koji
proizvodi signale svaki mjesec unutar utvrdenog signalnog horizonta (1
do 2 godine) prije izbijanja krize, tako da je A>0, a C=0, ili onaj koji
uopce ne proizvodi signal u torn horizontu koji i ne zavrsava valutnom
krizom, tako da je D>0, B=0.

Na temelju ove matrice mogu se izracunati mjere koje sluze kao pomoc
pri rangiranju indikatora prema njihovoj prognostickoj snazi. Kaminsky,
Lizondo i Reinhart (1997) predlazu izracunavanje postotka pogodenih
kriza, tj. postotka od ukupnog broja kriza koje je indikator uspio najaviti
barem jednim signalom unutar signalnog horizonta24. Sljedeca mjera
koja se dobije iz gornje matrice je udio tocnih signala u ukupnom broju
signala, izrazen kao A/(A+C). U ovom bi slucaju maksimalni ucinak
(100%) imao indikator koji salje signale svaki mjesec unutar signalnog
horizonta i to prije svake promatrane krize. Na temelju gornje matrice
moguce je izracunati i broj pogresnih signala indikatora, kao udio u
broju mjeseci u kojima mogu nastati pogresni signali (B/(B+D)).

Kljucna mjera koja se izracunava na temelju gornje matrice je mjera
signalne pogreske (noise-to-signal ratio), koja se izracunava pomocu

24 Tako bi primjerice mjera od 100% ukazivala da je indikator proizveo barem jedan
dobar signal unutar signalnog horizonta prije svake krize. Kaminsky, Lizondo i Reinhart
(1997) izracunali su da su izabrani indikatori na njihovom uzorku zemalja uspjeli najaviti
oko 70% od ukupnog broja promatranih valutnih kriza.
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gornje dvije mjere i pruza informaciju o uspjesnosti indikatora da
proizvede dobar i izbjegne krivi signal. Rijec je o jednostavnom omjeru
izmedu udjela pogresnih signala i udjela tocnih signala u ukupnom broju
signala (B/(B+D)/A/(A+C)). Sto je nizi ovaj omjer kod pojedinih
indikatora to je on uspjesniji u najavi buduce valutne ili bankarske krize.
Mjera signalne pogreske smatra se kljucnom pri izboru uze liste najboljih
navjescujucih indikatora krize; prema tome iz daljnjeg razmatranja
ispustaju se sve one varijable cija je mjera signalne pogreske jednaka ili
veca od jedan. Posljednja mjera unutar prvog kriterija ocjenjivanja
kvalitete signala je usporedba vjerojatnosti krize uvjetovane signalom
indikatora (A/(A+B)) sa neuvjetovanom vjerojatnosti pojave krize
(A+C)/(A+B+C+D). Uvjetovana vjerojatnost veca je od neuvjetovane
samo kod pokazatelja koji iskazuju prognosticku snagu.

Izbor najuspjesnijih pokazatelja ovisi i o utvrdenom vremenu
prethodenja ili "lead time" svakog od njih. Nije svejedno da li indikator
upozorava na mogucnost pojave krize dvanaest mjeseci ili samo jedan
mjesec prije njenog izbijanja. Stoga je, bez obzira na rezultate ocjene
indikatora prema prvom kriteriju nuzno utvrditi signalni horizont svakog
pojedinog pokazatelja, odnosno koliko mjeseci ranije je svaki od
pokazatelja proizveo prve upozoravajuce signale.

Posljednji kriterij za ocjenu indikatora je utvrdivanje vjerodostojnosti i
postojanosti signala kojim indikator najavljuje valutni ili bankarski
poremecaj. Mjera postojanosti signala jednostavan je inverz mjere
signalne pogreske, a odrazava postojanost signala u pretkriznom
razdoblju u odnosu na "normalno" razdoblje.

Glavne prednosti signalnog pristupa su njegova metodoloska jasnoca i
jednostavnost, sto danas i nije predmet polemika medu ekonomistima.
Predmetom polemika i otvorenim pitanjem smatraju se mogucnosti
primjene ovog pristupa u razlicitim empirijskim analizama koje obraduju
razlicite uzorke zemalja, kao i kvaliteta informacija koje signalni pristup
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moze pruziti analiticarima i ekonomskim vlastima. Tvorci ovog pristupa
vjeruju da je rijec o vrlo efikasnom metodoloskom alatu kojim je moguce
stvoriti uspjesan sustav za rano prepoznavanje ("early warning system")
valutnih ili bankarskih poremecaja odnosno kriza. stovise, rezultati
njihovih analiza potvrduju da postoji veci broj indikatora koji u
pretkriznom razdoblju "anticipiraju" buduce poremecaje i svojim ih
ponasanjem signaliziraju. Pozitivnim se obiljezjem signalnog pristupa
smatra i cinjenica da rezultati njegove primjene bitno ne odstupaju od
rezultata ostalih empirijskih radova, koji su primjenjivali tradicionalne
metode analize25. Kaminsky-Lizondo-Reinhart (KLR- kako se cesto u
literaturi naziva) pristup u dosad provedenim istrazivanjima potvrdio je
prognosticku snagu vecine indikatora kriza, koji su otkriveni uz pomoc
tradicionalnih tehnika.

3. EMPIRIJSKA PROVJERA SIGNALNOG PRISTUPA

Kao uvod u preispitivanje mogucnosti primjene KLR metode
predvidanja bankarskih i valutnih poremecaja u Hrvatskoj, pruzamo
detaljniji osvrt na dva dosadasnja znacajnija empirijska ispitivanja ovog
pristupa. Prvu kompleksnu empirijsku provjeru metode poduzeli su sami
tvorci signalnog pristupa, koji su se usredotocili na istrazivanje fenomena
valutnih kriza na uzorku razlicitih zemalja. Druga studija je novijeg
datuma, a predstavlja vrlo zanimljiv pokusaj primjene signalne metode
na malom uzorku iskljucivo tranzicijskih zemalja. Za nase istrazivanje ova
je studija od posebnog znacenja prije svega zato sto su analizom
obuhvacene dvostruke, valutne i bankarski krize, ali i zato jer se
promatraju zemlje koje su u svom dosadasnjem procesu tranzicije

25 Do ovog zakljucka dolaze Berg i Pattillo (1998) koji testiraju tri modela za predvidanje
valutnih kriza: Kaminsky-Lizondo-Reinhart signalni pristup (kako se cesto u literaturi
naziva), probit model na vecem uzorku zemalja kojeg predlazu Frankel i Rose (1996) i
regresijska analiza na osnovu vremenskog presjeka na velikom uzorku zemalja kojeg
razraduju Sachs, Tornell i Velasco (1996).
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prolazile i jos uvijek prolaze kroz slicne probleme i izazove kao i hrvatsko
gospodarstvo.

3.1. Provjera signalne metode na uzorku
razvijenih zemalja i zemalja u razvoju

Prije nego sto su zapoceli test signalnog pristupa na vecem uzorku
zemalja Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997) detaljno proucavaju
dotadasnje empirijske rezultate iz cak 25 poznatih istrazivackih radova26,
koji su primjenjivali uglavnom tradicionalni pristup pri otkrivanju
mogucih indikatora valutnih kriza. Rezimirajuci rezultate tih radova
autori su sastavili siroku listu svih dotad otkrivenih i poznatih
potencijalnih indikatora valutne krize, koja sadrzi cak 103 varijable
podijeljene u nekoliko kljucnih kategorija (vidjeti Dodatak 1.).

Temeljem te liste autori pokusavaju izdvojiti indikatore sa prognostickom
snagom i statisticki signifikantnim doprinosom u analizi valutnih kriza.
Pritom su svjesni da je vecina ovih radova koristila tradicionalne metode
analize (uglavnom ekonometrijske testove i procjenu vjerojatnosti pojave
krize) i da je prognosticka snaga vecine tih indikatora izrazena
kvantitativno. Premda nema jednoznacnog odgovora na pitanje koji su
to najbolji indikatori kriza, ipak se u vecini ovih radova kao
najpouzdaniji pokazatelji spominju: medunarodne rezerue, realni tecaj,
kreditna ekspanzija, kreditiranje javnog sektora, te stopa inflacije u
zemlji. Za sigurniju i uspjesniju prognozu, osim navedenih potrebno je
testirati i ostale varijable, te uvazavati specificnosti svakog pojedinog

26 Spomenut cemo samo neke radove: Bilson (1979), Blanco i Garber (1986), Cumby
i Van Wijenbergen (1989), Dornbusch, Goldfajn i Valdes (1995), Edin i Vredin (1993),
Edwards (1989), Edwards i Montiel (1989), Eichengreen, Rose i Wyplosz (1995), Frankel
i Rose (1996), Kamin (1988), Kaminsky i Leiderman (1996), Kaminsky i Reinhart
(1996b), Klein i Marion (1994), Krugman (1979), Moreno (1995), Otker i Pazarbasioglu
(1994, 1995), Sachs, Tornell i Velasco (1995).
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nacionalnog gospodarstva, sto iziskuje velike istrazivacke napore.
Suprotno ocekivanjima autora pokazalo se da varijable vanjskog duga
i bilance tekucih transakcija ne ulaze u skupinu indikatora znacajnije
prognosticke snage27.

Da bi ispitali efikasnost signalne metode autori prosiruju svoje prethodno
istrazivanje (Kaminsky i Reinhart, 1996b), te analiziraju ukupno 76
valutnih kriza koje su se pojavile u razdoblju 1970-95. godine na uzorku
od 15 zemalja u razvoju i 5 razvijenih industrijskih zemalja. Ovo
poglavlje necemo dodatno opterecivati ponavljanjem vec izlozenih
originalnih metodoloskih koraka signalnog pristupa, stoga slijedi kraci
prikaz najvaznijih rezultata spomenutog istrazivanja.

Koristeci se svojim iskustvom u analizi valutnih kriza, te na temelju
dostupnosti podataka na mjesecnoj razini, autori selektiraju indikatore
i izabiru uzu listu od 15 pouzdanih ekonomskih pokazatelja (tablica 2.)
koji su se takvima pokazali u vecini dosadasnjih istrazivanja valutnih
kriza. Sve su varijable, osim realnog tecaja i kamatnih stopa, izrazene
kao medugodisnje stope rasta.

27 Primjerice, ponasanje realnog tecaja moze sasvim pouzdano odrazavati zbivanja u
bilanci tekucih transakcija.
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Tablica 2.
POTENCIJALNI NAVJESCUJUCI INDIKATORI VALUTNE KRIZE

1. devizne rezerve
2. uvoz
3. izvoz
4. uvjeti trgovine (odnos jedin. vrijed.

izvoza i uvoza
5. odstupanje indeksa realnog tecaja od

trenda (%)
6. razlika izmedu domacih i inozemnih

realnih kamatnih stopa na depozite
(realni kamatni diferencijal)

7. novcana ravnoteza (razlika izmedu
M1 i procijenjene potraznje za
novcem)

8. novcani multiplikator (M2)
9. krediti/BDP

10. realne pasivne kamatne
stope

11. odnos nominalnih aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa u
zemlji

12. stanje depozita u
komercijalnim bankama
(nominalno)

13. M4/medunarodne rezerve
14. indeks BDP
15. indeks cijena dionica

Izvor: Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997)

Valutnu krizu autori definiraju pomocu slozenog indeksa osjetljivosti
deviznog trzista, tj. ponderiranog prosjeka mjesecnih postotnih promjena
tecaja i ukupnih deviznih rezervi (serija invertirana). Ponderi su izabrani
tako da obje komponente imaju jednaku uvjetovanu varijancu. Kada
indeks raste zbog deprecijacije valute i smanjenja deviznih rezervi, raste
slozeni indeks i na taj nacin odrazava snazne pritiske na domacu valutu.
Ova definicija krize dovoljno je siroka da pokriva ne samo spekulativne
napade u slucaju rezima fiksnih tecajeva, vec i u slucaju napada na
druge tecajne sustave. Autori izabiru signalni horizont od 24 mjeseca
prije izbijanja krize i svi signali koji se pojave u torn razdoblju smatraju
se tocnima. Indikator daje signal uvijek kada znacajnije odstupa od
svojeg trenda iznad ili ispod odredenog praga (granice). Za svaki se
pojedini indikator i svaku pojedinu zemlju iz uzorka, utvrduju optimalne
granice odstupanja28 od srednje vrijednosti. Granice se odreduju tako da

28 Primjerice, moguce granice kod varijable uvoza cine skup stopa rasta (za svaku zemlju
po jedna) kod koje 10% opservacija ostaje iznad granice svake pojedine zemlje. Taj se
postotak uzima kao jedinstven kriterij za sve zemlje, premda se unutar svake pojedine
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se postigne ravnoteza izmedu rizika dobivanja brojnih pogresnih signala
i rizika zanemarivanja i propusta tocnih signala u slucaju kada kriza
stvarno nastupa.

Pomocu matrice koja sluzi za provjeru uspjesnosti svakog pojedinog
indikatora, autori izracunavaju kljucne pokazatelje njihove kvalitete.
Rezultati istrazivanja prikazani su u Dodatku 2. na kraju rada. U
promatranom razdoblju razliciti su indikatori uspjeli "pogoditi" 70% od
ukupno 76 kriza koliko ih je bilo u svim zemljama uzorka zajedno. To
znaci da su indikatori proizveli barem jedan tocan signal u prethodnih 24
mjeseca za oko 70% promatranih kriza. Vec sljedeca mjera, postotak
tocnih signala ((A/(A+C)) unosi strogost u analizu uspjesnosti indikatora
(maksimalni postotak znacio bi da signal svaki mjesec prije suake krize
salje signal). Autori zakljucuju da indeks realnog tecaja ima najbolji
ucinak sa najvecim postotkom tocnih signala (25%), slijede
medunarodne rezerve (22%), M2/medunarodne rezerve (21%), M2
multiplikator (20%), izvoz i cijene vrijednosnica (17%), dok se
najslabijim indikatorom pokazao uvoz (svega 9% tocnih signala).

Analizom postotka netocnih signala (B/(B+D) - udio krivih signala u
ukupnom broju mjeseci u kojima moze doci do pojave krivih signala),
autori zakljucuju da je realni tecaj proizveo najmanje pogresnih signala
(svega 5%), slijede izvoz (7%), cijene vrijednosnica i proizvodnja (8%),
udio kredita u bruto domacem proizvodu (9%), dok se najlosijim
indikatorom pokazao odnos aktivnih i pasivnih kamatnih stopa (cak 22%
pogresnih signala).

zemlje te granice mogu razlikovati. Koristenjem mreze referentnih postotaka odstupanja
(od 10-20%) dolazi se do optimalnog skupa granica koji minimizira greske pri
signaliziranju, odnosno odnos krivih i tocnih signala. Kod varijabli koje svojim
smanjenjem najavljuju krizu (medunarodne rezerve, izvoz, uvjeti trgovine, odstupanje
realnog tecaja od trenda, depoziti komercijalnih banaka, proizvodnja) granice su ispod
srednje vrijednosti indikatora; kod ostalih granice su iznad srednje vrijednosti.
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.55

Mjera signalne pogreske (koja stavlja u omjer gornje dvije mjere)
ponovno je najniza kod indeksa realnog tecaja (0.19), kod izvoza (0.42),
cijena vrijednosnica (0.47), M2/medunarodne rezerve (0.48), deviznih
rezervi (0.55), a najvisa kod uvoza (1.16), depozita (1.2), te odnosa
aktivnih i pasivnih kamatnih stopa (1.69). Ova je mjera kljucna pri izboru
uze liste najvescujucih indikatora valutne krize, prema tome ispustaju se
one varijable cija je mjera signalne pogreske veca ili jednaka jedinici,
stoga autori sa liste indikatora izostavljaju sljedece varijable: omjer
aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, depozite, uvoz i razliku izmedu
pasivnih domacih i inozemnih kamatnih stopa.

Posljednja mjera za utvrdivanje uspjesnosti indikatora je usporedba
vjerojatnosti pojave krize uvjetovane signalom indikatora (A/(A+B)) sa
neuvjetovanom vjerojatnosti pojave krize (A+C)/(A+B+C+D).
Primjena ovog kriterija u navedenom istrazivanju takoder je sugerirala
izostavljanje gore navedenih varijabli sa uze liste najboljih indikatora29.

Utvrdeni "lead-time" odnosno broj mjeseci pojave prvih signala prije
izbijanja krize, prihvatljiv je u slucaju svih 15 promatranih indikatora. U
prosjeku se prvi signali javljaju izmedu 12 i 18 mjeseci prije izbijanja
krize. Najduzi "lead-time" od 17 mjeseci imaju realni tecaj i realna
kamatna stopa, sto ponovno potvrduje izuzetnu prognosticku snagu
varijable realnog tecaja pri signaliziranju krize. Slijede uvoz i novcani
multiplikator sa 16 mjeseci prethodenja, a najkraci "lead-time" od 12
mjeseci iskazuje varijabla udjela kredita u bruto domacem proizvodu.

Posljednji kriterij koji se razmatra je ispitivanje vjerodostojnosti
(postojanosti) signala koji upozoravaju na mogucnost izbijanja krize30.

29 Uvjetovana vjerojatnost veca je od neuvjetovane samo kod efikasnih i korisnih
indikatora.

30 Rijec je o jednostavnom inverzu mjere signalne pogreske koji odrazava postojanost
signala u pretkriznom razdoblju u odnosu na "mirna" razdoblja.
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Kod vecine indikatora autori su utvrdili da su signal! u pretkriznom
razdoblju u prosjeku dva puta postqjaniji nego u mirnijim vremenima,
osim u slucaju realnog tecaja, kod kojeg je signal u pretkriznom
razdoblju cak vise od pet puta postojaniji nego u normalnim
ekonomskim uyjetima.

Na kraju svog istrazivanja autori sugeriraju da je za uspjesan sustav
signaliziranja krize potrebno obraditi veliki broj informacija i pratiti
ponasanje brojnih ekonomskih pokazatelja, jer se simptomi kriza
pojavljuju u razlicitim podrucjima ekonomskog zivota. Pritom smatraju
da bi zemlje iz uzorka najvecu paznju trebale obratiti na indikatore koji
su se pokazali najpouzdanijima u najavi valutnih kriza u posljednjih 25
godina (primjenom signalnog pristupa), a rijec je o sljedecim
pokazateljima:

1. medunarodne devizne rezerve
2. realni tecaj
3. domaci krediti
4. kreditiranje javnog sektora
5. stopa inflacije.

Pritom ne treba zanemariti jos nekoliko pokazatelja, premda je njihova
ocjena uspjesnosti nesto niza od gore navedenih indikatora (trgovinska
bilanca, izvoz, rast novcane mase, realni rast BDP, fiskalni deficit).

3.2. Signalni pristup u analizi dvostrukih kriza
- tranzicijske zemlje

Signalni se pristup po prvi puta primjenjuje u analizi ekonomskih
zbivanja u tranzicijskim zemljama u radu Bruggemanna i Linnea (1999).
Na temelju raspolozivih podataka autori smatraju da je moguce
identificirati valutne i bankarske poremecaje u zemljama Centralne i
Istocne Europe od pocetaka tranzicije do danas. Istrazivanjem su



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLIT1KA

obuhvacene Rusija, Ceska, Madarska, Bugarska i Rumunjska u razdoblju
1991-98. godine. Na izbor zemalja uzorka utjecala je raspolozivost
podataka i cinjenica da su upravo te zemlje u promatranom
(tranzicijskom) razdoblju iskusile ozbiljne valutne i bankarske poteskoce.
Autore najvise zanima da li za sve promatrane zemlje postoji neka
zajednicka makroekonomska pozadina u kojoj su poremecaji nastali.
Stoga zapocinju sa analizom zbivanja u svakoj zemlji posebno prated
razvoj indikatora prije i poslije pojave valutne ili bankarske krize kako bi
se izdvojila najosjetljivija podrucja u promatranim gospodarstvima.

Pri definiranju kriza autori zaobilaze Kaminsky-Lizondo-Reinhart pristup
izracunavanja indeksa osjetljivosti deviznog trzista kao mjere valutne
krize, vec se usredotocuju samo na dogadaje koji oslikavaju valutne i
bankarske poremecaje. Bankarska kriza obicno pocinje prije valutne
krize, a pocetak se definira navalom stedisa na banke, zatvaranjem i
preuzimanjem banaka ili slozenim vladinim paketom pomoci i sanacije
banaka. Bankarske krize mogu trajati duze vrijeme i svoj vrhunac mogu
dostici mjesecima nakon pojave prvih poremecaja u bankarskom
sustavu. U tablici 3. iznosimo dogadaje kojima su autori oznacili pocetak
bankarske ili valutne krize u promatranim tranzicijskim zemljama, i na
kojima se temelji njihova provjera upotrebljivosti signalnog pristupa u
tim specificnim uvjetima.
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Tablica 3.
DOGADAJI KOJI OZNACUJU BANKARSKE I VALUTNE KRIZE

U TRANZICIJSKIM ZEMLJAMA

BANKARSKA KRIZA VALUTNA KRIZA

Ceska

Rusija

Bugarska

Madarska

Rumunjska

1996 kolovoz
zatvaranje 8 banaka

1998 kolovoz
snazan porast kamatnih stopa,
porast udjela kratkorocnog duga u
ukupnom vanjskom dugu,
zatvaranje banaka

1996 ozujak
propascu poljoprivredne banke
zapocinje proces zatvaranja gotovo
polovice banaka u ukupnom
bankarskom sustavu

1993 prosinac
"losi" zajmovi dosegli su gotovo 20%
~\f4 i i lf i innihod ukupnih

1996 prosinac
"losi" zajmovi dosegli 39% od
ukupnih, a krajem 1997 cak 57%

1997 svibanj
nakon desetak dana spekulativnih
napada napusten je fiksni devizni
sustav

1998 kolovoz
devalvacija rublje, prijelaz na
fluktuirajuci devizni rezim

1997sijecanj
uvodenje valutnog odbora nakon
razdoblja hiperinflacije

1994 prosinac
uvodenje prinudnih mjera stednje
nakon sto je deficit tekuceg
racuna dosegao 9.4% BDP

1997 sijecanj
rumunjski lei devalvirao 20%
samo u jednom tjednu

Izvor: Bruggemann i Linne (1999).

U pretkriznom i postkriznom razdoblju analizira se ukupno 16
ekonomskih i financijskih varijabli31, prikupljenih iz nacionalnih statistika
promatranih zemalja. Varijable su podijeljene u skupine koje
predstavljaju kljucna podrucja gospodarskog zivota sa predznacima koji
odrazavaju teorijske pretpostavke o njihovom ponasanju u pretkriznom
razdoblju:

31 Osim kamatnih stopa sve su varijable izrazene kao medugodisnje stope rasta.
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I Fiskalne varijable

Budzetski deficit/BDP, nominalno (+) - premda ova varijabla najcesce
raste prije izbijanja valutne krize, to ne mora biti slucaj prije izbijanja
bankarske krize; pretpostavka je da bi ovaj pokazatelj mogao rasti tek
nakon bankarske krize zbog visokih troskova programa pomoci
(sanacija) bankarskom sustavu;

// Monetarne varijable

M2 multiplikator (+) - pretpostavka je da su obje krize usko povezane
s rastom domaceg bankarskog sustava, koji je potpomognut
financijskom liberalizacijom; to dovodi do smanjenja stope obvezne
rezerve i porasta novcanog multiplikatora;

domaci krediti/BDP, nominalno (+) - kreditna ekspanzija prati
financijsku deregulaciju i ciklicko "pregrijavanje", prethodi i bankarskoj
i valutnoj krizi; nakon izbijanja valutne krize dolazi do naglog smanjenja
kreditne aktivnosti, oprez banaka raste, slijedi usporavanje rasta ukupne
gospodarske aktivnosti;

Bankarski depoziti (-) - odrazava "navalu" stedisa na banke, prethodi
uglavnom bankarskim krizama, a ne valutnim, gubitak povjerenja
rezidenata u zdravlje bankarskog sustava odrazava se na smanjenje
depozita prije izbijanja bankarske krize;

/// Tekuci racun

Izvoz (-) - valutna kriza cesto je usko korelirana s precijenjenim realnim
tecajem u pretkriznom razdoblju, stoga je za ocekivati i da ce izvoz
opadati u torn razdoblju; "slabi" izvoz zbog smanjene konkurentnosti i
vecih poslovnih promasaja dodatno pritisce bankarski sustav;
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Uuoz (+) - teorijske pretpostavke nisu has jasne (cesto i proturjecne) u
ovom segmentu; naime, aprecijacija potice uvoz, medutim smanjenje
izvoza uvjetuje i slabiji ukupni ekonomski rast i time suzuje uvoznu
potraznju;

Realm tecaj (-) - bankarski poremecaji mogu nastati i zbog jace
aprecijacije tecaja, koja pogorsava konkurentnost i poskupljuje inozemne
kredite;

IV Kapitalni racun

Deuizne rezerue, USD (-) - ocekuje se pad prije valutne krize zbog mjera
obrane tecaja, ali se moze ocekivati i pad tijekom bankarske krize; ova
varijabla predstavlja tradicionalnu mjeru sposobnosti financiranja uvoza;

M2/deuizne rezerue (+) - ocekuje se rast ove varijable prije izbijanja
financijske krize (rezidenti pojacano konvertiraju domacu valutu u
stranu);

Realni kamatni diferencijal (+) - analizom su obuhvacene i inozemne
kamatne stope; ostar uzlet realnog kamatnog diferencijala ocekuje se
tijekom bankarske, ali i valutne krize (kako bi se sprijecio bijeg kapitala);

Vanjski dug (+) - ova varijabla postaje "opasna" ako financijska trzista
povjeruju u neodrzivost vanjskog duga zemlje;

Bijeg kapitala (+) - efekt bijega kapitala usko je povezan sa smanjenjem
bankarskih depozita, jer obicno prvo domaci rezidenti prvi anticipiraju
skorasnju pojavu krize; pojacani bijeg kapitala moze poostriti valutnu
krizu, sto moze dodatno produbiti i bankarsku krizu;
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Kratkorocni vanjski dug (+) - porast ove varijable moze odrazavati
opcenito poteskoce u otplati vanjskog duga i nemogucnosti dobivanja
dugorocnih zajmova; izlozenost svjetskim financijskim trzistima povecava
osjetljivost i mogucnosti izbijanja valutne i financijske krize;

V Gospodarski rast

Proizvodnja (-) - precijenjen tecaj i pad izvoza usporava gospodarsku
aktivnost prije izbijanja bankarske i valutne krize; dok je utjecaj recesije
na valutnu krizu izravan, u slucaju bankarske krize utjecaj je indirektan
(preko precijenjenog tecaja koji spusta profitne granice, sto pogorsava
bankarski kreditni portfolio);

Domace realne kamatne stope (+) - visoke kamatne stope mogu
signalizirati problem nelikvidnosti, poremecaje u bankarskom sustavu i
recesiju;

Aktivne/pasivne kamatne stope (+) - ova varijabla odrazava pad
"kvalitete" zajmova, pogorsanjem kreditnog portfolia banke mogu postati
neodlucne u kreditiranju zbog nepovoljne selekcije i moralnog hazarda;

Za vremenski horizont analize navedenih varijabli autori izabiru razliciti
broj mjeseci ovisno o tome da li se radi o valutnom ili bankarskom
poremecaju. Signal pojedinih pokazatelja koji se javlja unutar 18 mjeseci
prije izbijanja valutne krize smatra se dobrim i pouzdanim signalom. Kod
bankarske krize analiza ne prestaje njenim izbijanjem vec se nastavlja i
u postkriznom razdoblju kako bi se pratio razvoj situacije u bankarskom
sustavu. Stoga se signal za bankarski poremecaj smatra dobrim, ako se
pojavi unutar 9 mjeseci prije ili 9 mjeseci nakon izbijanja bankarske
krize.
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Procjena svakog indikatora obavlja se pomocu vec opisane matrice
ocjene vjerodostojnosti signala pokazatelja. Da bi se utvrdilo da li
indikator signalizira krizu ill "mirnije" razdoblje treba odrediti granicnu
vrijednost koja odvaja odrzivo od neodrzivog kretanja i ponasanja
varijable. Granice ne smiju biti ni previsoke, kako neki vazni signal! ne
bi bili izostavljeni, ali niti preniske, kako bi se izbjeglo da bezopasan i
blazi poremecaj bude proglasen kriznim. Za svaki promatrani indikator
izabire se prijelomna vrijednost koja minimizira mjeru signalne pogreske,
odnosno omjer izmedu losih i dobrih signala. Kad se utvrdi optimalna
prijelomna tocka svih opservacija jednog promatranog indikatora, ta se
vrijednost koristi kao specificna granicna vrijednost koja vrijedi samo za
tu varijablu i zemlju koja se razmatra.32

Rezultati analize za cijeli uzorak i pojedinacno po zemljama

Svoju potragu za signalnim skupom indikatora valutnih i bankarskih
poremecaja u tranzicijskim zemljama autori su ocijenili prilicno
zadovoljavajucom. Ako se promatra cijeli uzorak, najboljim signalnim
indikatorom pokazao se izvoz sa mjerom signalne pogreske od 0.12 u
slucaju valutne i 0.24 u slucaju bankarske krize. Iz razmatranja se
iskljucuju varijable cija je mjera signalne pogreske veca od jedinice, a
rijec je o uvozu, kamatnom diferencijalu, svjetskoj kamatnoj stopi i bijegu
kapitala. Za razliku od rezultata Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997), u
tranzicijskim gospodarstvima svjetska kamatna stopa ne predstavlja
varijablu koja ima znacajniji pritisak na njihove bilance placanja.
Nadalje, u promatranim zemljama Centralne i Istocne Europe tek
djelomicno vrijedi tvrdnja Kaminsky (1998) da se u razdoblju prije

32 Primjerice, moze se utvrditi da je granica koja minimizira mjeru signalne pogreske svih
opservacija tekuceg racuna bilance placanja raznih zemalja oko 12% - tada se sve
mjesecne opservacije vece od te granice uzimaju kao signal za krizu. Mectutim, tu je
potreban dodatan oprez, jer tekuci deficit od 4% moze biti problem za jednu, ali ne i za
ostale zemlje uzorka.
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izbijanja valutne krize zamjecuje intenzivan rast vanjskog duga i snazan
priljev stranog kapitala. Rezultati su pokazali da je za valutne krize
tranzicijskih zemalja mnogo vazniji problem "likvidnosti", koji se u ovoj
studiji racuna kao udio kratkorocnog vanjskog duga u ukupnom
vanjskom dugu zemlje (sa mjerom signalne pogreske od 0.24). Autori su
vrlo brzo postali svjesni problema analize dvostrukih kriza, zakljucivsi da
je mnogo teze anticipirati bankarsku krizu nego napade na pojedine
nacionalne valute. Srednja vrijednost mjera signalne pogreske svih
promatranih indikatora i za svih pet promatranih zemalja iznosi 0.75 u
slucaju bankarske krize, i 0.59 u slucaju valutne krize (izracunato na
temelju podataka iz tablice 4.). Medutim, treba uzeti u obzir cinjenicu da
su rezultati u slucaju bankarskih poremecaja pod jakim utjecajem dviju
varijabli koje imaju vrlo visoku vrijednost signalne pogreske (uvoz i
svjetska kamatna stopa), sto ove varijable cini potpuno neupotrebljivima
u analiticke i prognosticke svrhe. Stoga se umjesto srednje vrijednosti
izracunava medijan mjera signalne pogreske sto nam daje sasvim
drugaciju sliku. Medijalna vrijednost mjera signalne pogreske svih
indikatora iznosi 0.30 u slucaju bankarskih poremecaja i 0.49 u slucaju
valutnih kriza. Moze se primijetiti da velik dio indikatora vezanih uz
domaci financijski sektor ipak opravdavaju ocekivanja autora, jer vrlo
dobro i azurno signaliziraju bankarske poremecaje, a narocito su se
dobrim signalima pokazali bankarski depoziti, novcani multiplikator i
udio domacih kredita u BDP-u.
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Tablica 4.
MJERA SIGNALNE POGRESKE ZA VALUTNE I BANKARSKE

KRIZE - TRANZICIJSKE ZEMLJE

INDIKATORI

Budzetski deficit/BDP

M2 multiplikator
domaci krediti/BDP
bankarski depoziti

izvoz
uvoz
realni tecaj

devizne rezerve
M2/rezerve
realni kamatni diferencijal
svjetska karn. stopa
vanjski dug
bijeg kapitala
kratkorocni vanjski dug

BDP
realna kamatna stopa
aktivna/pasivna kam. stopa

VALUTNE KRIZE

0.13

0.94
0.36
0.25

0.12
1.70
0.37

0.31
0.33
1.05
1.08
0.63
1.26
0.24

0.69
0.60
0.13

BANKARSKE KRIZE

0.30

0.69
0.30
0.12

0.24
2.77
0.53

0.24
0.35
0.14
4.8
0.33
0.95
0.16

0.28
0.80
0.25

Izvor: Bruggemann i Linne (1999), str.15

Pojedinacna analiza za svaku zemlju posebno, takoder otkriva najbolje
signalne indikatore bankarskih ili valutnih kriznih situacija, premda u tim
slucaju izviru brojne nacionalne specificnosti. Valutna kriza u Ccskoj
predvodena je brojnim signalima. Gotovo 80% od svih promatranih
indikatora salju signale u razlicitim vremenskim razmacima unutar 18
mjeseci prije izbijanja valutne krize. lako u torn vremenskom horizontu
dolazi do znacajnijeg pogorsanja u kretanju tih varijabli, vecina ipak nije
dosegla kriticne granicne vrijednosti pri odstupanju od trenda. Oko 40%
indikatora istovremeno daju signal pola godine prije i njih 56% cetiri
mjeseca prije poremecaja. Do krize je izgleda doslo zbog pogorsanja
domacih ekonomskih uvjeta, a ne primjerice zbog utjecaja azijske krize,
buduci da varijable uvoz, vanjski dug, realne kamatne stope i bijeg
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kapitala nisu dale nikakve signale u pretkriznom razdoblju. Nakon
valutne krize u svibnju 1997. godine, vecina promatranih varijabli
ponovno se vraca u normalne granice kretanja daleko od kriticnih
granicnih vrijednosti, osim bankarskih depozita koji ostaju u kriticnom
signalnom podrucju, sto pojacava zabrinutost za ceski bankarski sustav.
Krajem 1997. godine budzetski deficit ponovno klize prema granicnim
vrijednostima, a zabrinutost izaziva i opcenito vrlo slab ekonomski rast
u posljednja dva kvartala 1998. godine.

Razdoblje hiperinflacije u Bugarskoj snazno je utjecalo na gotovo sve
promatrane signalne varijable, premda su ti signali bili daleko slabiji u
usporedbi sa ceskom. Premda se pogorsanje u kretanju osjetilo kod svih
varijabli, nije bilo slucajeva prelaska kriticnih granica. Najjace signale dali
su budzetski deficit, domaci krediti i devizne rezerve, a najslabijim
varijablama pokazale su se domace kamatne stope, uvoz i vanjski dug.
U Bugarskoj su, za razliku od ceske, neki indikatori nastavili davati
upozoravajuce signale i nakon krize. Tako je doslo do jaceg smanjenja
izvoza, bruto domaceg proizvoda i rasta domacih kredita.

Madarska je, uz Rumunjsku, zemlja sa najmanje korisnih i dobrih
indikatora koji signaliziraju poremecaje u platnoj bilanci i bankarstvu.
Iznenadio je izostanak utjecaja izvoza i samog realnog tecaja, ali je zato
Madarska jedinstvena po tome sto je njen uvoz, za razliku od svih
ocekivanja, odigrao ulogu signalnog indikatora. Osim uvoza dobri
upozoravajuci indikatori bili su rast kredita, udio kratkorocnog duga u
ukupnom vanjskom dugu, kamatni diferencijal i bankarski depoziti. I
nakon krize 1994. godine kamatni diferencijal nije se vratio u normalne
granice kretanja sto ne mora znaciti neku opasnost s obzirom da
Madarska ima velike kapitalne potrebe. Tijekom 1998. godine domaci
krediti ponovno snazno rastu sto moze biti najava ciklickog prosperiteta,
ali i ciklickog "pregrijavanja" koju slijedi usporavanje gospodarske
aktivnosti. Medu promatranim tranzicijskim zemljama Rumunjska ima
najmanji broj indikatora sa signalnom snagom. Od ukupnog broja svih
promatranih varijabli svega pet njih proizvodi signale u pretkriznom
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razdoblju: industrijska proizvodnja, deficit/BDP, izvoz, realni tecaj i M2
multiplikator. No niti nakon krize u Rumunjskoj ove varijable se nisu
vratile u granice uobicajenog kretanja. Premda su ti signal! puno slabiji
nego u 1996. godini, Rumunjska bi tijekom 1999. godine mogla opet
imati slicne probleme u gospodarstvu. Pri analizi ruskog gospodarstva
otkriveno je cak devet indikatora sa zadovoljavajucom signalnom
snagom, koji indiciraju da je ruska kriza rezultat poremecaja i pogorsanja
domacih ekonomskih uvjeta, a ne utjecaja azijske krize. Realni tecaj,
deficit/BDP, izvoz, domaci krediti, rezerve i M2/rezerve skup su varijabli
koji dobro oslikavaju stanje ruskog gospodarstva i u prvih devet mjeseci
1998. godine, koje karakterizira precijenjena domaca valuta i visoki
budzetski deficit kojeg je vrlo tesko kontrolirati.

Autori ove rezultate smatraju prilicno ohrabrujucima, jer se pokazalo da
tranzicijske zemlje, usprkos svojim specificnostima, vec dijele brojne
zajednicke karakteristike s ostalim trzisnim ekonomijama. Na temelju
provedene analize ponasanja signalnih indikatora u specificnim
okolnostima u kojima su se razvijala tranzicijska gospodarstva, autori
zakljucuju da valutni i bankarski poremecaji u tim zemljama nisu rezultat
efekta "zaraze" odnosno prelijevanja utjecaja iz ostalih kriznih podrucja,
vec su uglavnom "domaceg" karaktera. Pri torn su svjesni da ovo
istrazivanje ima i svoja ogranicenja, s obzirom da je klasifikacija kriza i
odvojeno promatranje valutnih i bankarskih poremecaja jos uvijek
otvoreno podrucje za diskusiju, pa sve do metodoloske nezrelosti u
primjeni signalnog pristupa i problema malog uzorka koji sadrzi tek pet
tranzicijskih zemalja. Autori smatraju da ruska kriza nosi karakteristike
dvostrukih ili "twin" kriza; ceska bi kriza, prema njima, bila valutna, a
madarska pretezno bankarska. Premda nije bilo mnogo empirijskih
pokusaja provjere ove vrlo mlade metode, signalni se pristup dosad ipak
pokazao korisnim u pracenju razvoja ekonomskih osnova razlicitih
nacionalnih gospodarstava s ciljem upozorenja ekonomskih vlasti na
moguce neravnoteze, kako bi se na vrijeme promijenili pravci djelovanja
i eventualno izbjeglo izbijanje krize u gospodarstvu.
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3.3. Kako rano prepoznati valutne i bankarske
poremecaje u Hrvatskoj - test signalnog pristupa

Zamjerke upucene empirijskoj provjeri signalne metode u tranzicijskim
zemljama jednostavno se mogu preslikati na slucaj Hrvatske. Rijec je
prije svega o jos uvijek nedovoljnom empirijskom iskustvu u primjeni
metode, a ponajvise o prekratkom vremenskom horizontu, koji je u
slucaju Hrvatske cak i kraci, jer obuhvaca poststabilizacijsko razdoblje.

Deflniranje bankarskih i valutnih poremecaja u Hrvatskoj

Prvi korak u primjeni signalnog pristupa je odredivanje dogadaja koji
odrazavaju ozbiljniji, bilo valutni, bilo bankarski poremecaj u Hrvatskoj
u razdoblju sijecanj 1995.- svibanj 1999. godine. Prave valutne krize u
Hrvatskoj u torn razdoblju nije bilo o cemu najbolje svjedoci kretanje
slozenog indeksa osjetljivosti hrvatskog deviznog trzista izracunatog
prema uputama KLR signalnog pristupa (slika 1.). Buduci da smo
invertirali varijablu tecaja, u nasem slucaju indeks osjetljivosti pada
uslijed deprecijacije domace valute i smanjenja deviznih rezervi. Indeks
osjetljivosti deviznog trzista u Hrvatskoj i uz vrlo ostre kriterije33

(odstupanje od srednje vrijednosti za jednu standardnu devijaciju), ne
ukazuje na valutnu krizu u promatranom razdoblju (koja po definiciji
treba zavrsiti ili snaznom devalvacijom ili promjenom deviznom rezima),
vec nagovjestava blazi valutni poremecaj koji je kulminirao na samom
pocetku 1999. godine. Medutim, taj cemo poremecaj samo u analiticke
svrhe smatrati "krizom", kako bi mogli krenuti u potragu za indikatorima
koji rano prepoznaju i signaliziraju pritiske na deviznom trzistu u
sijecnju-veljaci 1999. godine.

33 Primjena kriterija od tri standardne devijacije ostavila bi nas u promatranom razdoblju
bez ijednog referentnog dogadaja koji bi se mogao okarakterizirati valutnim
poremecajem.
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Slika 1.
INDEKS OSJETLJIVOSTI DEVIZNOG TRZSSTA U HRVATSKOJ

15-,-

Bankarska kriza u Hrvatskoj pocinje u ozujku 1998. godine, propascu
Dubrovacke banke (5. po velicini, sa udjelom od 5% u aktivi bankarskog
sustava), a odluka o njenoj rehabilitaciji donijeta je vec u travnju 1998.
godine. Vec u srpnju iste godine, Dubrovackoj banci pridruzuje se i
Glumina banka (6. po velicini sa 3% udjela u aktivi bankarskog sustava),
stoga se vec u rujnu donosi odluka o neopravdanoj sanaciji, a u ozujku
1999. godine odluka o njenom stecaju. Do kraja 1998. godine
propadaju Zupanjska banka (2% udjela), Komercijalna banka, Gradska
banka Osijek (7. po velicini, 2% udjela) za koje je odluka o stecaju
donijeta tek u ozujku 1999. godine34. U sijecnju upada u krizu i Croatia
banka (2% bankarske aktive). U sijecnju ove godine HNB donosi odluku
o novom kreditu za likvidnost na temelju zaloga dugorocnih drzavnih

34 Ovim bankama pridruzuju se manje banke i stedionice: Neretvansko-gospodarska
banka, Gradanska stedionica Karlovac, Ilirija banka, te Invest stedionica.
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vrijednosnih papira za sve "krizne" banke, i trenutno se koristi gotovo
1,100 milijuna kuna tog kredita, sto cini gotovo 12% primarnog novca.

Stoga se i u nasem slucaju potvrduje teza prema kojoj bankarska kriza
obicno nastupa prije valutnog poremecaja i traje duze vrijeme, a svoj
vrhunac dostize mjesecima nakon propasti prve banke. U Hrvatskoj je
kriza u bankarstvu zapocela skoro godinu dana prije spomenutog
valutnog poremecaja, u vrijeme kada hrvatsko gospodarstvo ulazi u
recesiju, a svoj vrhunac dostize krajem '98. i pocetkom '99. godine.
Prema tome, referentni dogadaji za primjenu metode kod nas su:

valutni poremecaj bankarska kriza

veljaca 1999. ozujak 1998.

Potencijalni indikatori i signalni horizont

S obzirom na teorijske pretpostavke o ponasanju varijabli u pretkriznom
razdoblju, izbor liste potencijalnih signalnih indikatora u Hrvatskoj
prilagodili smo listi indikatora iz prethodnog istrazivanja na uzorku
tranzicijskih zemalja, uz vrlo male izmjene. Indikatori koji su podvrgnuti
analizi ujedno predstavljaju kljucna podrucja ekonomskog zivota u
Hrvatskoj:

1) Bankarski depoziti, ukupni (stanje depozita u komercijalnim bankama,
dobiveno iskljucenjem gotovog novca iz M4);

2) Plasmani (potrazivanja poslovnih banaka od ostalih domacih sektora,
ostalih bankarskih institucija i ostalih financijskih institucija);

3) M4 multiplikator (M4/MO);
4) M4/inozemna aktiva HNB;
5) Krediti poslovnih banaka poduzecima;
6) Krediti poslovnih banaka stanovnistvu;
7) Potrazivanja HNB od sredisnje drzave (kunski i devizni krediti, te dospjela

potrazivanja od Drzavnog proracuna RH);
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8) Izvoz, ukupno, USD;
9) Uvoz, ukupno, USD;
10) Realni efektivni tecaj (uz cijene na malo);
11) Devizne rezerve, USD;
12) Van/ski dug, ukupno;
13) Kratkorocni vanjski dug;
14) Budzetski deficit;
15) Industrijska proizvodnja, ukupno;
16) BDP, kvartalni, stalne cijene 1990, (uz procijenjene mjesecne razine);
17) Domaca realna kamatna stopa (kamatna stopa na Trzistu novca umanjena

za stopu promjene cijena na malo na godisnjoj razini);
18) Aktivna/pasivna kamatna stopa (odnos kamatnih stopa na kunske kredite

i kunske depozite bez valutne klauzule);

Relevantno razdoblje za analizu je petogodisnje razdoblje 1994-98. i
prvih nekoliko mjeseci 1999. godine. Serije su izrazene kao
medugodisnje stope rasta, osim jedine fiskalne varijable - budzetskog
deficita. U slucaju valutnog poremecaja signalni horizont za analizu
signala navedenih varijabli iznosi 18 mjeseci prije pojave poremecaja,
sto znaci da se signali nastali u torn razdoblju smatraju tocnima35. U
razdoblju koje se smatra "normalnim" (izvan signalnog horizonta), svaki
signal koji najavljuje poremecaj smatra se pogresnim. Kod bankarske
krize signalni horizont uglavnom seze 12 mjeseci prije propasti prve
banke, a zbog prirode bankarskih poremecaja monetarne varijable
promatraju se i nakon tog kriznog dogadaja.

Ocjena uspjesnosti svakog indikatora u signaliziranju krize obavlja se
pomocu vec prije opisane matrice procjene vjerodostojnosti signala u
signalnom i "normalnom" razdoblju. U signalnom horizontu tocnim se
signalom smatra svako znacajnije odstupanje indikatora od trenda, iznad
ili ispod odredene granice. Granice koje odvajaju odrzivo od neodrzivog

35 Signalni horizont od 24 mjeseca izabran je za sljedece varijable: plasmani, M4
multiplikator, M4/inozemna aktiva HNB, uvoz, izvoz, devizne rezerve, domaca realna
kamatna stopa.
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ponasanja varijable ne smiju biti niti previsoke niti preniske, te se
uzimaju one granicne vrijednosti kod kojih je mjera signalne pogreske,
izracunata na temelju matrice, minimalna.

U nasem slucaju nije bilo moguce izracunati postotak pogodenih kriza,
jer za izracunavanje te mjere treba raspolagati duljim vremenskim
razdobljem i vecim brojem valutnih i bankarskih kriza. Na temelju
matrice ocjene bilo je moguce izracunati udio tocnih signala u ukupnom
broju signala u signalnom horizontu (A/(A+C)), zatim udio pogresnih
signala u ukupnom broju signala u "normalnom" razdoblju (B/(B+D)),
te izvedene mjere signalne pogreske i vjerodostojnosti signala, o kojima
je bilo vise rijeci u prethodnim poglavljima.

Izbor najuspjesnijih signalnih indikatora
za slucaj Hrvatske - rezultati analize

Rezultate prvih istrazivackih pokusaja potrage za skupom signalnih
indikatora bankarskih i valutnih poremecaja u Hrvatskoj prikazujemo u
Tablici 5. i Tablici 6., na temelju kojih u daljnjem tekstu donosimo
glavne zakljucke o mogucnostima i ogranicenjima daljnje primjene
signalne metode kod nas.
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Kljucna mjera za izbor najuspjesnijih indikatora poremecaja je mjera
signalne pogreske, prema tome iz razmatranja su iskljucene sve one
varijable cija je mjera signalne greske jednaka ili veca od jedinice. Izbor
ovisi i o utvrctenom "lead time" svakog od indikatora, jer nije svejedno
da li varijabla upozorava na krizu jedan ili vise mjeseci unaprijed.

Sa liste signalnih indikatora za valutni poremecaj u potpunosti se
iskljucuju uvoz, M4/inozemna aktiva HNB, plasmani (0.93), te krediti
poslovnih banaka poduzecima (0.93). Kod preostalih cetrnaest signalnih
indikatora mozemo uociti veliku razliku izmedu boljih i losijih
upozoravajucih varijabli. Valutni poremecaj u veljaci 1999. godine vrlo
su uspjesno i rano anticipirale sljedece varijable (cija mjera signalne
pogreske ne prelazi granicu od 0.5):

1) bankarski depoziti (0.27)
2) potrazivanja HNB od sredisnje drzave (0.32)
3) realni tecaj (0.40)
4) kratkorocni vanjski dug (0.23)
5) budzetski deficit (0.41)
6) domaca realna kamatna stopa (0.44)
7) aktivna/pasivna kamatna stopa. (0.42).

Kao i u slucaju tranzicijskih zemalja, znacajnim signalnim indikatorom
pokazao se kratkorocni, a ne ukupni vanjski dug, sto ne treba
zabrinjavati s obzirom na slabu izlozenost Hrvatske stranim deviznim
trzistima i vrlo malom udjelu kratkorocnog u ukupnom vanjskom dugu
zemlje. Vecina promatranih varijabli (osim budzetskog deficita i
industrijske proizvodnje) ima poduzi "lead time", sto znaci da prve
upozoravajuce signale salju najmanje 15 mjeseci prije pojave valutnog
poremecaja. Nakon poremecaja u veljaci 1999. godine, smiruje se
kretanje vecine signalnih indikatora, sto znaci da se vracaju u normalne
granice kretanja daleko od kriticnih granicnih vrijednosti, osim
budzetskog deficita koji (nominalno iskazan) nastavlja rasti i klizati prema
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kriticnim vrijednostima. Nastavak smanjenja bankarskih depozita i nakon
veljace '99. treba uzeti s rezervom, buduci da su u svibnju ove godine iz
monetarne statistike iskljucene cetiri banke u stecaju, sto se odrazilo na
pad vecine monetarnih agregata.

Premda su autori koji su istrazivali signalne indikatore za tranzicijske
zemlje zakljucili da im je bilo teze anticipirati bankarsku krizu, to se ne
moze tvrditi nakon analize domace liste potencijalnih indikatora. U
potrazi za skupom signalnih varijabli bankarske krize otkriveno je
cetrnaest indikatora sa zadovoljavajucom signalnom snagom, dok su sa
liste ispusteni izvoz, uvoz, budzetski deficit i industrijska proizvodnja.
Najboljim upozoravajucim indikatorima bankarke krize koja zapocinje
u ozujku 1998. godine pokazali su se indikatori cija mjera signalne
pogreske ne prelazi granicu od 0.5:

1) bankarski depoziti (0.25)
2) plasmani (0.34)
3) krediti poslovnih banaka stanovnistvu (0.38)
4) realni tecaj (0.27)
5) kratkorocni vanjski dug (0.21)
6) BDP, procjena mjesecnih razina (0.47)
7) aktivne/pasivne kamatne stope (0.36).

Pored pracenja ovih pokazatelja unutar signalnog horizonta, zanimljivo
je promatrati njihovo ponasanje tijekom bankarske krize koja se nastavlja
u drugoj polovici '98. i kulminira pocetkom 1999. godine. Plasmani
intenzivno rastu gotovo dvanaest mjeseci prije propasti Dubrovacke
banke, dok u drugom dijelu '98. godine serija prestaje davati
upozoravajuce signale vracajuci se u normalne granice kretanja daleko
od kriticnih vrijednosti. Medutim, bankarski depoziti biljeze negativan
trend kretanja jos mjesecima nakon propasti prve banke. Realni je tecaj
poceo kliziti (aprecirati) prema kriticnim granicnim vrijednostima gotovo
osam mjeseci prije izbijanja bankarske krize, zbog cega se ubraja mectu
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najbolje signalne indikatore bankarskog poremecaja. Suprotno
ocekivanjima, domaca realna kamatna stopa pokazala je vise obiljezja
prateceg a ne signalnog indikatora, prije svega zbog svog intenzivnijeg
rasta tijekom bankarske krize pa sve do valutnog poremecaja u veljaci
1999. godine. Slicno se moze reci i za devizne rezerve, koje pocinju
opadati tek nakon propasti prvih banaka. Kreditiranje stanovnistva i
kratkorocni vanjski dug proizvode signale gotovo iskljucivo unutar
signalnog horizonta, i vracaju se u normalne granice ponasanja ubrzo
nakon slucaja Dubrovacke banke.

Na kraju analize postavlja se logicno pitanje: koji poremecaj promatrani
indikatori bolje signaliziraju? Srednja vrijednost mjera signalne pogreske
svih indikatora iznosi 0.64 u slucaju valutne i 0.61 u slucaju bankarske
krize. Kao i u prethodnom istrazivanju, bilo bi prikladnije racunati
medijalnu vrijednost, cime se iskljucuje jak utjecaj varijabli koje imaju
vrlo visoke vrijednosti mjere signalne pogreske (jednake ili iznad
jedinice). Medijalna vrijednost mjera signalne pogreske svih promatranih
indikatora takoder iznosi 0.64 u slucaju valutne krize, ali 0.58 u slucaju
bankarske krize. Tako cak tri varijable vezane uz domaci financijski
sustav (bankarski depoziti, ukupni plasmani i kreditiranje stanovnistva)
vrlo dobro i azurno signaliziraju bankarski poremecaj, cime opravdavaju
ocekivanja o njihovom ponasanju u pretkriznom razdoblju.

4. UMJESTO ZAKLJUCKA - MOZEMO LI BITI ZADOVOLJNI
DOBIVENIM SUSTAVOM SIGNALNIH INDIKATORA?

Broj signalnih indikatora koji su se pokazali korisnim i tocnim u
prepoznavanju jedne bankarske krize i manjeg valutnog poremecaja u
Hrvatskoj, premasio je sva ocekivanja s obzirom na brojna ogranicenja
s kojima smo se susreli pri preuzimanju originalne signalne metode. Prvo
smo apstrahirali cinjenicu da Hrvatska u promatranom razdoblju nije
dozivjela valutnu krizu koja bi rezultirala jakom devalvacijom ili
promjenom deviznog rezima. Stoga se klizanje indeksa osjetljivosti
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hrvatskog deviznog trzista preko kriticnih granica u sijecnju i veljaci
1999. godine smatra kriznim iskljucivo zbog analitickih potreba, premda
je rijec o blazem valutnom poremecaju. Analizu dodatno opterecuje
cinjenica da je u promatranom razdoblju premali broj kriznih dogadaja,
koji bi se mogli usporedivati, i na temelju kojih bi se mogao izgraditi
efikasni sustav za rano prepoznavanje kriza. Problem se javlja kada
dobiveni sustav signalnih indikatora ne mozemo preispitati i provjeriti
na vecem broju kriznih situacija u hrvatskom gospodarstvu. S druge nas
je strane prilicno ohrabrila cinjenica da su se mnoge promatrane
varijable u pretkriznom (i postkriznom) razdoblju ponasale u skladu sa
dosad iznesenim teorijskim pretpostavkama.

Bankarska je kriza u Hrvatskoj zapocela u ozujku 1998. godine i
nastavlja se sve do kraja iste i pocetkom 1999. godine. Indikatori koji su
u pretkriznom razdoblju najbolje anticipirali zbivanja u hrvatskom
bankarskom sustavu su: bankarski depoziti, plasmani, krediti
stanovnistvu, realni tecaj, kratkorocni vanjski dug, BDP, te
aktivne/pasivne kamatne stope. Kretanje najveceg broja signalnih
indikatora u prvoj polovici 1999. godine upozorava na smirivanje
situacije u bankarstvu i njihov povratak u normalne granice kretanja
daleko od kriticnih vrijednosti. U skladu je sa teorijskim pretpostavkama
i cinjenicom da je do valutnog poremecaja, koji se izdvaja kao
relevantan, doslo mjesecima nakon propasti prvih banaka. Prema tome,
valutni poremecaj izbija gotovo godinu dana nakon pocetka prvih jacih
potresa u bankarskom sustavu. U drugom dijelu godine ukupna
gospodarska aktivnosti imala je izrazita recesijska obiljezja, uz daljnji
nastavak bankarske krize koja kulminira krajem iste i pocetkom 1999.
godine. Zadovoljavajucu signalnu snagu u slucaju valutnog poremecaja
pokazali su bankarski depoziti, kreditiranje javnog sektora, realni tecaj,
kratkorocni vanjski dug, budzetski deficit, domace realne kamatne stope
i odnos aktivnih i pasivnih kamata u zemlji.
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Usprkos svim spomenutim ogranicenjima u primjeni signalne metode
mozemo biti prilicno zadovoljni rezultatima potrage za domacim
signalnim skupom indikatora. Dodatno nas ohrabruje cinjenica da
rezultati nase analize bitno ne odstupaju od rezultata prije spomenutog
istrazivanja na uzorku tranzicijskih zemalja. No ipak moramo biti svjesni
da smo tek na pocetku ozbiljnijeg empirijskog zadatka koji za krajnji cilj
ima izgradnju efikasnog i sigurnog sustava za rano prepoznavanje
dvostrukih kriza u Hrvatskoj. Ucinjen je tek prvi korak u provjeri ove vrlo
mlade metode, stoga se dobiveni skup signalnih indikatora moze
smatrati tek podlogom za buduce istrazivacke napore. Krajnji je cilj
potraga za sto kvalitetnijim upozoravajucim informacijama kako bi
nosiocima ekonomske politike ostalo dovoljno manevarskog prostora za
uklanjanje ili barem ublazavanje neugodnih posljedica buducih valutnih
i bankarskih poremecaja u nas.
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Dodatak 1.

POTENCIJALNI NAVJESCUJUCI INDIKATORI VALUTNE KRIZE
(Kaminsky, Lizondo, Reinhart,1997):

A. KAPITALNI RACUN:
1. medunarodne rezerve
2. kapitalni tokovi (kratkorocni)
3. direktne strane investicije
4. razlika izmedu domacih i inozemnih kamatnih stopa

B. VANJSKIDUG:
1. ukupni vanjski dug
2. vanjski dug javnog sektora
3. struktura prema rocnosti (kratkorocni vanjski dug)
4. struktura prema porijeklu (kreditori) i visini kamatnih stopa
5. projekcija otplate glavnice i kamata
6. razni oblici inozemne pomoci

C. TEKUCI RACUN
1. realni tecaj
2. bilanca tekucih transakcija
3. bilanca robne razmjene
4. izvoz
5. uvoz
6. uvjeti trgovine

D. MEDUNARODNE VARIJABLE
1. realni rast BDP u zemljama trgovinskim partnerima
2. inozemne kamatne stope
3. razina cijena

E. FINANCUSKA LIBERALIZACIJA
1. kreditna politika
2. promjena novcanog multiplikatora
3. realne kamatne stope u zemlji
4. razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
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F. OSTALE FINANCIJSKE VARIJABLE
1. krediti centralne banke poslovnim bankama
2. jaz izmedu potraznje i ponude novca
3. rast novcane mase
4. prinos na obveznice
5. stopa inflacije
6. tecaj u sjeni (trzisni tecaj koji bi se postigao uz iscrpljivanje

deviznih rezervi)
7. srednji tecaj
8. M2/medunarodne rezerve

G. REALNISEKTOR
1. realni rast BDP
2. zaposlenost / nezaposlenost
3. rast placa
4. cijene zaliha

H. FISKALNE VARIJABLE
1. budzetski deficit
2. visina drzavne potrosnje
3. kreditiranje javnog sektora

I. INSTITUCIONALNE I STRUKTURNE VARIJABLE
1. otvorenost
2. trgovinske koncentracije
3. stupanj kontrole tecaja
4. duzina trajanja sustava fiksnog deviznog tecaja
5. stupanj financijske liberalizacije
6. ucestalost i snaga bankarskih kriza
7. intenzitet prijasnjih kriza i valutnih poremecaja
8. promjene na deviznom trzistu (devalvacija, revalvacija, mijenjanje

sustava deviznih tecajeva, neuspjeli spekulativni napadi,...)

J. POLITICKE VARIJABLE
1. izbori
2. izborni porazi ili pobjede
3. promjena vlade
4. izmjene ministara financija
5. snaga Ijevice u vladi
6. stupanj politicke (ne)stabilnosti.
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Dodatak 2.

OCJENA USPJESNOSTI INDIKATORA - SIGNALNI PRISTUP

INDIKATORI

realni tecaj

izvoz

cijene vrijednosnica

M2/devizne rezerve

indeks proizvodnje

novcana ravnoteza

devizne rezerve

novc. multiplikator M2

krediti/BDP

realna kamatna stopa

uvjeti trgovine

realni kam. diferencijal

uvoz

stanje depozita

aktivne/pasivne k. stops

%
najavljenih

kriza '

57

85

64

80

77

61

75

73

56

89

79

86

54

49

67

% dobrih
signala

A/(A+C)

25

17

17

21

16

16

22

20

14

15

19

11

9

16

13

% losih
signala

B/(B+D)

5

7

8

10

8

8

12

12

9

11

15

11

11

19

22

mjera
signalne
pogreske

B/(B+D)/
A/(A+C)

0.19

0.42

0.47

0.48

0.52

0.52

0.55

0.61

0.62

0.77

0.77

0.99

1.16

1.20

1.69

prosjecni
"leadtime"

17

15

14

13

16

15

15

16

12

17

15

14

16

15

13

postojanost
signala

5.14

2.37

2.15

2.07

1.93

1.92

1.82

1.64

1.62

1.30

1.29

1.01
0.86
0.84

0.59

Izvor: Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997)

1 postotak pogodenih kriza sa barem jednim tocnim signalom u prethodnih 24
mjeseca
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