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Delovanje centralnih bank, 3e posebej pa njihov vpliv na realni sektor, je bilo Ze od nekdaj v
sredi¥¢u preuCevanja monetarnih ekonomistov. Kako in na kak3en nadin lahko v denarnem
gospodarstvu centralna banka vpliva na najpomembnejsi spremenljivki v gospodarstvu —
stopnjo inflacije in na rast bruto domacega proizvoda?

Ceprav e vedno ni popolnega soglasja o tem, kak3en je vpliv delovanja centralnih bank na
dolgi rok, med monetarnimi ekonomisti prevladuje soglasje, da lahko centralna banka vpliva
na realni sektor vsaj na kratek rok. Vendar, kateri so tisti kanali preko katerih centralna
banka vpliva na realno gospodarstvo? In ¢e navedeni kanali obstajajo, ali poteka prehajanje
obrestnih mer brez problemov?

Vse to so vpra$anja na katera bomo posku3ali odgovoriti z diplomskim delom. Zavedamo se,
da je literatura, ki se ukvarja s preuevanjem transmisijskega mehanizma, izredno obseZna.
Podobno je z empiri¢nim raziskovanjem kanalov prehajanja obrestnih mer. V lugi danasnje
finan¢ne krize si lahko obetamo 3e ve¢ raziskav s tega podrocja, saj je zanimanje za finanéno
krizo v srediS¢u medijske pozornosti Ze ve¢ kot leto dni. Vsi bi Zeleli najti odgovore na
vpradanje, kdo jo je zakrivil, in $e ve€, s prstom pokazati na krivca v Zelji, da se podobnim
nevie¢nostim v prihodnosti izognemo.

Nedvomno je del vzroka danadnje krize tudi v prehajanju kljuénih obrestnih mer in
problemih, ki jih bomo v zvezi s tem obravnavali v diplomskem delu. Delovanje centralnih
bank, ki so kljuéne za zagotavljanje stabilnega in u¢inkovitega finannega sistema, njihova
neodvisnost in zaupanje javnosti vanje bo v naslednjih letih pod ostro kontrolo sploine
javnosti in stroke. Diplomsko delo pa naj bo majhen ko3¢ek mozaika pri raziskovanju
prehajanja obrestnih mer.

Prvi del diplomskega dela je teoreti¢no obarvan. V njem bomo spoznali, na kak3ne nacine, ali
preko katerih kanalov lahko centralna banka vpliva na gospodarstvo. Pri nekaterih kanalih
bomo podali $e empiri¢ne potrditve. Govora bo torej o moZnostih, kako lahko centralna banka
vpliva na delovanje gospodarstva na kratek in dolgi rok. Postavili bomo teoreti¢ni okvir, ki bo
zagotavljal, da centralna banka preko spremembe nominalnih obrestnih mer spremeni tudi
realne obrestne mere. Le-te so namre¢ kljuéne za investicijsko odlo€anje, vplivajo pa tudi na
potro¥njo trajnih dobrin, ki ekonomiste obicajno najbolj zanima.

V drugem delu diplomskega dela bomo predstavili empiri€na spoznanja glede prehajanja
obrestnih mer v ZDA. Zopet bomo postavili teoreti¢ni okvir, ki zagotovi, da se s spremembo
kratkoro¢nih obrestnih mer spremenijo tudi dolgorotne obrestne mere. Seznanili se bomo s
problemi, ki nastanejo pri prehajanju obrestnih mer. Posebno podpoglavje bomo namenili
prehajanju obrestnih mer denarnega trga v ban¢ne obrestne mere, ki so po mnenju nekaterih
raziskovalcev kljuéni pokazatelj mejnih strodkov v gospodarstvu.

V tretjem delu se bomo lotili prakti¢nega raziskovanja prehajanja obrestnih mer v ZDA.
Zanimalo nas bo, kako kljuéna ameritka obrestna mera prehaja na ostale obrestne mere in v
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trzne donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev. V prvem delu tretjega dela bomo predstavili
VAR model, s katerim bomo modelirali prehajanje. V drugem delu tretjega dela
predstavljamo uporabljene spremenljivke v modelu, v tretjem delu pa specificiramo model in
ga testiramo. Zadnji del je namenjen funkciji impulznih odzivov, ki so v sredi$¢u na3ega
zanimanja. Zanima nas namrec, kako Sok v kljucni obrestni meri vpliva na ostale endogene
spremenljivke v modelu. Pri raziskovanju si bomo pomagali z nekaterimi metodami, ki jih
bomo podrobneje opisali.

Na koncu bomo povzeli klju€ne ugotovitve diplomskega dela in razpravljali o problemih in
reSitvah, ki bi jih bilo mogoce uporabiti pri analiti¢cnem delu.

1 TRANSMISIJSKI MEHANIZEM

V prvem, teoreticnem delu diplomskega dela, bomo predstavili transmisijski mehanizem, ki
kaZe, na kaks$ne naine centralne banke vplivajo na gospodarstvo. Pri nekaterih kanalih
transmisijskega mehanizma bomo navedli empiri¢na spoznanja, ki praviloma potrjujejo
teoreti¢no predpostavljene trditve.

Ceprav e vedno ni popolnega soglasja med ekonomisti glede tega, ali lahko centralne banke s
svojim delovanjem vplivajo gospodarsko rast ter stopnjo inflacije na dolgi rok, v literaturi
prevladuje mnenje, da lahko na omenjeni spremenljivki centralna banka vpliva vsaj na kratek
rok. Se veg, zdi se, da je monetarna politika postala osrednjega pomena pri diskusiji okrog
tega, kako zagotoviti stabilno gospodarsko rast ter nizko stopnjo inflacije. Zaradi vse ve&jih
pritiskov po uravnoteZenih proradunih ter vprasljivosti glede tempiranja fiskalnih ukrepov, je
odlocitve glede stabilne gospodarske rasti in nizke stopnje inflacije smiselno prepustiti prav
centralnim bankam (Mishkin, 1996, str. 33).

Ce sprejmemo, da lahko centralna banka s svojim delovanjem vpliva na najpomembnej&e
dejavnike v gospodarstvu, se nadalje spradujemo, na kakSen nacin oziroma preko katerih
kanalov naj centralne banke ukrepajo. Ker je kanalov vplivanja veliko, se je transmisijskega
mehanizma denarne politike prijela oznaka ¢rne ¥katle (angl. black box). Ceprav so bile
narejene $tevilne analize, ki so dokazale vpliv delovanja monetarne politike na spremembe v
realnem BDP, zelo malo vemo o tem, kako do vplivanja dejansko pride.

Ellingsten in Soderstrom (1999, str. 1) gresta $e dlje, ko pravita: »... da je preucevanje vpliva
monetarne politike na realno ekonomijo v nasi znanosti ena najbolj kontroverznih tem.«

V nadaljevanju bomo prikazali kanale, preko katerih centralna banka vplivala na realni bruto
domadi proizvod. Stopnja rasti BDP na prebivalca je mo&no povezana z izbolj§evanjem
tloveskega standarda, ki ga merijo razli¢ni kazalniki kvalitete ¢loveskega Zivljenja.
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1.1 TRANSMISIJSKI MEHANIZEM PREKO KANALA OBRESTNIH MER

Mishkin (1996, str. 34) kanal obrestnih mer navaja kot klasi¢ni primer transmisijskega
mehanizma, saj je v literaturi Ze zelo dobro poznan in je klju¢en mehanizem v Keynesianskem
IS-LM modelu.

Obrestne mere so tesno povezane z investicijsko dejavnostjo v podjetjih, vplivajo pa tudi na
odloCitve gospodinjstev glede potrosnje. Ko centralna banka spremeni obrestno mero, se
prilagodijo depozitne in kreditne obrestne mere, le-to pa vpliva na investicijsko dejavnost ter
odlocitve gospodinjstev glede potroSnje. Zapisimo kanal obrestnih mer v enacbi (1):

MT2 . l=siT2y T (1

Preko povelane koli¢ine denarja v obtoku (M T) oziroma zniZanja centralnobanéne obrestne
mere, (i, 1) lahko preko povecane investicijske dejavnosti (I T) centralna banka poveda
narodni dohodek (¥ T).

Pri kanalu obrestnih mer moramo vedeti, da na investicijsko odlo¢itev vplivajo realne
obrestne mere, predvsem dolgoro¢ne. Mehanizem, ki omogo€a, da s spremembo nominalnih
obrestnih mer vplivamo na realne obrestne mere, se vrdi preko lepljivih cen (angl. sticky
prices).

Do utinka lepljivih cen pride zaradi razlicnih rigidnosti, med katerimi je verjetno
najpomembnejsa rigidnost pla¢ navzdol. Ker se place in podobne nominalne spremenljivke ne
spremenijo takoj, lahko s spremembo nominalne centralnobanéne obrestne mere vplivamo na
realne, predvsem kratkoroéne obrestne mere. Vendar, ali lahko s spremembo kratkorognih
obrestnih mer vplivamo tudi na dolgorocne obrestne mere?

Odgovor na to vprasanje dobimo z analizo hipoteze pri¢akovanj o ro¢nosti obrestnih mer
(angl. expectations hypothesis of the term structure), kjer je dolgoro€na obrestna mera tehtano
povpreje kratkoro¢nih obrestnih mer povedana za dologeno premijo. Le-ta nastane, ker Zelijo
subjekti zaradi dejstva, da drZijo dolgoro€en papir namesto ve¢ kratkoro€nih, imeti dolo¢en
bonus. Sprememba kratkorone obrestne mere se tako prek hipoteze pri¢akovanj odrazi v
spremembi dolgorone obrestne mere. O hipotezi pri€akovanj o ro¢nosti obrestnih mer
razpravljamo v podpoglavju 2.1 .

V praksi je transmisijski mehanizem preko kanala obrestnih mer bistveno bolj kompliciran.
Kot opozarjata Bernanke in Gertler (1995, str. 27-28), je problem, da spremenljivke v
agregatni potrodnji, ki so oblutljive na obrestne mere, recimo neoklasi¢na spremenljivka
strodka kapitala, zelo slabo pojasnjujejo investicijsko potrodnjo. Nanjo v ve¢ji meri vplivajo
odloZen proizvod, prodaja oziroma denarni tok. Ve¢ o raziskovanju vpliva razli¢nih
spremenljivk na investicijsko potro%njo lahko najdemo v Blinder in Maccini (1991), Chirinko
(1993) oziroma Boldin (1994).



Drugi problem v zvezi s kanalom obrestnih mer pa je hipoteza priCakovanj o ro€nosti
obrestnih mer, ki ne uspe popolnoma pojasniti prehoda kratkoro¢nih obrestnih mer v
dolgoro¢ne. Slednji problem bomo obravnavali v podpoglavju 2.1.

1.2 CENE RAZLICNIH OBLIK PREMOZENJA IN NJTHOV VPLIV NA
TRANSMISIJO

Mishkin (1996, str. 35-36) v to kategorijo uvrS€a ve¢ kanalov, njihova skupna znagilnost pa
je, da ne pojasnjujejo transmisije preko spremembe obrestne mere, temveé skozi spremembo
cen razli¢nih oblik premoZenja.

1.2.1 KANAL DEVIZNEGA TECAJA

V prvi vrsti moramo lo¢iti med dvema oblikama transmisijskega mehanizma, preko katerih
deluje devizni te€aj. V normalnih razmerah centralna banka preko kanala deviznega tecaja
vpliva na neto izvoz (angl. exchange rate effect on net export). V kriznih razmerah pa je bolj
pomemben vpliv spremembe deviznega te¢aja na premoZenjsko bilanco (angl. exchange rate
effect on balance sheet). Poglejmo si najprej vpliv v normalnih razmerah.

1.2.1.1 VLIV DEVIZNEGA TECAJA NA NETO 1ZVOZ

Vpliv deviznega te€aja na neto izvoz je odvisen od reZima deviznega te€aja v posamezni
drzavi.

V primeru fiksnega deviznega tefaja centralna banka z namenom povelanja narodnega
dohodka z zniZanjem obrestnih mer povzro¢i odliv kapitala, kar se odrazi na teko¢em delu
placilne bilance. Primanjkljaj lahko nekaj ¢asa financira z zmanj§evanjem mednarodnih
deviznih rezerv, na dolgi rok pa je prisiljena ponovno dvigniti obrestno mero. V rezimu
fiksnega deviznega tecaja, kjer predpostavljamo, da Zelimo imeti prosti pretok kapitala, pa je
centralna banka omejena pri vodenju denarne politike. V zvezi s tem se veckrat omenja t.i.
trikotnik nekonsistentnosti.

V primeru fleksibilnega deviznega tecaja vpliv deviznega teCaja na neto izvoz prikazemo z
naslednjo enacbo (2):

MT2t l2Ela8TasYT )]



Povecana koli¢ina denarja v obtoku, oziroma zniZanje centralnobanéne obrestne mere (¥ T),
vodi v zniZanje realne obrestne mere (1, 1), kar povzroéi zniZanje vrednosti domade valute,
Do depreciacije vrednosti domade valute (E L) pride, ker postanejo depoziti denominirani v
domaci valuti relativno manj privlatni od tistih, ki so denominirani v tuji valuti.
PovpraSevanje po domaci valuti se zmanjsa in posledi¢no se vrednost domade valute zmanjza.
Slednje povecda neto izvoz (NX'T) tj. okrepi se izvoz, zmanj$a se uvoz ali oboje. Domati

izdelki postanejo relativno cenejsi od tujih. Posledi¢no se poveta narodni dohodek (¥ T).

1.2.1.2 VPLIV SPREMEMBE DEVIZNEGA TECAJA NA PREMOZENJSKO BILANCO

Sprememba deviznega tecaja ima lahko pomemben vpliv na premoZenjsko bilanco finanénih
ali nefinan¢nih podjetij in tudi drzave. Do sprememb v premozZenjski bilanci pride v primeru,
ko so pasive oziroma aktive gospodarskih subjektov denominirane v razli¢nih valutah.

Pasiva je pri nekaterih gospodarskih subjektih, $e posebej pri tistih, ki se zadolZujejo v tujini,
vsaj deloma denominirana v tuji valuti. Na drugi strani je njihovo premoZenje v najvedji meri
denominirano v domaci valuti. V kolikor so spremembe deviznega tefaja majhne, ali
povedano drugace, so razmerja med tujo aktivo in pasivo zmerna, do vedjih problemov
praviloma ne prihaja. Drugace pa je, ko imamo opravka z zadolZenimi subjekti. Ekspanzivna
denarna politika ima v tem primeru negativen ucinek na narodni dohodek (Mishkin, 2001, str.

7).

V naslednjem razdelku si bomo pogledali, kako sprememba deviznega tecaja vpliva na
premoZenjsko bilanco nefinanénih oziroma finan¢nih podjetij.

Naslednja enacba (3) po Mishkinu (2001, str. 8) prikazuje, kako sprememba deviznega tetaja
vpliva na premoZenjsko bilanco nefinanénih podjetij:

MT2ElzrwilsLlsrlsyl 3)

Ekspanzivna monetarna politika (8 T) povzro&i depreciacijo domade valute (&£ L) po istem
postopku kot smo si ga Ze ogledali. Nefinan¢nim podjetjem, ki velik del svojih obveznosti
odplatujejo v tuji valuti, se pove€ajo obveznosti. Aktiva teh podjetij (v najve&ji meri vezana
na domaco valuto) pa ostane nespremenjena. Neto vrednost podjetja se zmanj$a (NW 1), zato
postane posojanje taksnim podjetjem bolj tvegano za banke. Le-te ne odobrijo dovolj posojil
(L 1) za financiranje obstojecih ali planiranih investiciji. Agregatne investicije se zmanj3ajo
(1 1), kar zmanj$a narodni dohodek (¥ 1).

Se bolj mocan je vpliv v premoZenjski bilanci finanénih podjetij, v kolikor imajo vegino

obveznosti denominiranih v tuji valuti. V premoZenjskih bilancah finan¢nih podjetij
ekspanzivna denarna politika (B T) povzrodi kréenje bilanéne vsote bank (¥Wg 4). Kréenje



premoZenjske bilance bank je v tem primeru posledica dveh dejavnikov. Prvi¢, negativne
teCajne razlike banko prizadenejo podobno kot nefinancna podjetja, ker ima lahko banka
vecino aktive v domaci, ve€ino pasive pa v tuji valuti. Poleg tega pa na premoZenjsko bilanco
bank vplivajo Se slaba posojila. Podjetja, ki postanejo finanéno obremenjena, ne morejo
odplacevati najetij posojil. Manjsa vracila 3¢ dodatno zmanj$ajo bilan&no vsoto. Banka zato
izda manj posojil (& L), kar zmanjSa investicijsko dejavnost podjetij (I 1) in posledigno
narodni dohodek ( ¥ 4).

Tovrstni vpliv lahko prikaZzemo z naslednjo enacbo (4) (Mishkin, 2001, str. 9):

MT2ElaN sListlaT] €))

1.2.2 KANAL CEN DELNIC

Pri kanalu cen delnic nastopata dva ucinka, ki jih bomo podrobneje razlozili v naslednjih
tockah. Prvi je uinek skozi Tobinov g-model (Tobin, 1969), drugi pa ufinek premoZenja
(angl. wealth effect).

1.2.2.1 UCINEK PREMOZENJA

Ucinek premoZenja je prvi mehanizem, ki ne vpliva na investicijsko dejavnost podjetij,
temved ucinkuje na agregatno potrosnjo.

Na ucinek premoZenja se je v teoriji potro$nje Zivljenjskega cikla skliceval Nobelov
nagrajenec Francesco Modigliani. V njegovem modelu je potro¥nja gospodinjstev odvisna od
celotnega premoZenja, ki ga gospodinjstvo zasluZi tekom svojega Zivljenja. PremoZenje
gospodinjstev sestavljajo ¢loveski kapital, fizi¢ni kapital ter razli¢ne druge finan¢ne oblike,
med drugim tudi delnice. Potroinja gospodinjstev se bo po teoriji potro¥nje Zivljenjskega
cikla povecala, ¢e se bo povedalo premoZenje gospodinjstev. Ekspanzivna denarna politika
(¥ T) dvigne ceno delnic (Fx T), kar poveda premoZenje gospodinjstev. Povela se agregatna

potrodnja (€ T) in narodni dohodek (¥ 7).
Mehanizem lahko prikaZzemo z naslednjo enacbo (5) (Mishkin, 1996, str. 36):
M Te P, T2 premafenfe T2 C 12T Q)

Poraja se vpralanje, na kakSen nacin centralna banka s svojim delovanjem vpliva na ceno
delnic? Obstajata dva dopolnjujoa odgovora, monetarni in Keynesianski. Monetarna teorija
razlaga, da zaradi povecane koli¢ine denarja v obtoku ljudje drZijo ve¢ denarja, kot bi ga
sicer, saj je strosek drzanja denarja manj$i. NaloZijo ga v druge finan¢ne oblike, med drugim
v delnice. Vegje povpraSevanje po delnicah pa povzroci dvig njihovih cen.
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Keynesianska teorija razlaga, da znizanje obrestnih mer povefa privlaénost delnic v
primerjavi z obveznicami. Gospodarski subjekti bodo zato v portfelju drzali ve¢ delnic, kar bo
dvignilo njihovo ceno.

Empiri¢no potrditev vpliva spremembe kljuéne obrestne mere na ceno delnic lahko za ZDA
najdemo pri Bernanke in Kuttner (2003). Avtorja raziskave sta ugotovila, da je nepri¢akovan
monetarni ok v smeri zniZanja federal funds obrestne mere za 25 baziénih tock povezan z
dvigom S&P 500 composite indeksa v povpre&ju za 1,3% odstotne to¢ke. Raziskava je bila
narejena na podlagi podatkov od maja 1989 do decembra 2001. Sprememba cen delnic sicer
variira znotraj posameznih panog, ki sestavljajo indeks.

1.2.2.2 UCINEK SKOZI TOBINOV Q

Tudi v primeru uinka preko Tobinovega g-modela je najpomembnejsi element delovanja
denarne politike vpliv le-te na ceno delnic. Tobinov q je definiran kot razmerje med trzno
vrednostjo podjetja ter nadomestitvenimi strodki kapitala. Ce je razmerje v doloenem
podjetju vedje od 1, bo podjetje investiralo, saj bodo nove investicije relativno poceni glede
na trzno vrednost podjetja. Ze z relativno majhno izdajo delnic lahko podjetje povega obseg
fizi¢nega kapitala. Drugace je, ¢e je Tobinov q manjsi od 1.

V tem primeru bodo izdatki namenjeni investicijam manjsi, saj so stroski novih investiciji
relativno visoki glede na trzno vrednost podjetja. Podjetje z nizkim q bo raje kupilo drugo
podjetje in tako povedalo obseg fizi€nega kapitala. Novih investiciji bo zato malo.

Shemati¢no lahko uinek skozi Tobinov q model prikazemo z naslednjo enacbo (6):
Mtesp Tty ? (6)

Ekspanzivna denarna politika (8 T) povela ceno delnic (£, T) in trzno vrednost podjetja.

Poveda se Tobinov q (g 1), zato podjetje vet investira (I T). Poveda se narodni dohodek (¥ 1).

Poleg zgoraj opisanega ucinka poznamo $e nekoliko spremenjeno obliko Tobinovega g-
modela. V tem primeru denarna politika vpliva na ceno stanovanj in na ceno zemljis¢.
Modificirano mero, imenovano finanéno breme stanovanj (angl. morgage burden), je za
preuéevanje sprememb v obnasanju gospodinjstev predstavil Boldin (1994).

Osnovni Tobinov g-model torej razdirimo tako, da namesto cene delnic preuujemo vpliv
denarne politike na ceno drugih oblik premoZenja. Med najpomembnejSimi oblikami
premoZenja so cene zemlji§¢ in stanovanj, saj je njihov deleZ v premoZenju gospodinjstev
izredno pomemben.

Ekspanzivna denarna politika (M T) poveda premoZenje gospodinjstvom, saj se cena

stanovanj in zemlji¥ v primeru ekspanzivne dename politike poveda (B in &, T). Vegja



vrednost premoZenja pa, kot smo ugotovili v razdelku o premoZenjskem uginku, stimulira
potro$njo (€ T), kar pove&a narodni dohodek (¥ T).

Shemati¢no lahko u€inek predstavimo v naslednji enacbi (7):
MT2RinP,Spremefonfe T2C T2V T @)

Cerarjeva (2006, str. 16-17) vpliv denarne politike na ceno stanovanj in nekaterih drugih oblik
premoZenja razlaga skozi likvidnostni ucinek (angl. liquidity effect). Do u&inka pride, ko
morajo gospodarski subjekti teZje zamenljive oblike premoZenj menjati v denar. Pretvorba
investicijskih, oziroma trajnih potroSnih dobrin v denar je povezana z visokimi
transakcijskimi stro¥ki. V primeru, da bi se pojavila nenadna potreba po denarju, bi prodaja
tovrstnih oblik premoZenja povzro€ila precejdnjo izgubo. To pa se ne zgodi v primeru, &e
gospodarski subjekti Ze v osnovi razpolagajo z likvidnimi oblikami premoZenja.

Za gospodinjstva je zelo pomembno, kak3na je verjetnost, da zaidejo v finanéne teZave. V
primeru finanénih teZav se bodo odlocila za bolj likvidne oblike premoZenja. Ekspanzivna
denarna politika (M T) poveda ceno delnic (Py), kar povzrodi ve&je premoZenje in manj$o

verjetnost finan&nih tezav. To pa stimulira potrodnjo (€' T), kar pove&a narodni dohodek (¥ T).

Zgornje ugotovitve predstavimo z enacbo (8):

»f T= By T premefenfe T2 verfataast finacnth tefav 2 C T ¥ T ®)

1.2.3 POSOJNILNI OZIROMA KREDITNI KANALI

Ce izhajamo iz poimenovanja kanala, vidimo, da omenjeni kanal v sredi¥¢e transmisije
postavlja banke. Banke so na sploh v denarni teoriji osrednjega pomena (Mishkin, 1996, str.
37). Ceprav nekatera vedja podjetja danes zbirajo sredstva tudi preko novih izdaj delnic,
banke nedvomno ostajajo v sredi§¢u financiranja podjetij. To se kaze tudi v razseZnosti
danagnje finanéne krize.

Kreditni (posojilni) kanal je odgovor pri poskusu odprave tezav, ki jih ima pri razlagi
tranmisijskega mehanizma tradicionalna razlaga preko spremembe obrestne mere. Posojilni
kanal naj bi zapolnil nekatere pomanjkljivosti klasi¢nega transmisijskega mehanizma
(Bernanke & Gertler, 1995, str. 8-9).

Denarna politika na obrestne mere bank vpliva posredno, preko eksterne premije
financiranja (angl. external finance premium). Eksterna premija financiranja je razlika med
strodki zunanjega (preko izdaje delnic, oziroma z zadolZevanjem) in notranjega (zadrZani
dobi¢ki ipd.) financiranja. Eksterna premija financiranja nastane zaradi trznili nepopolnosti
in vpliva na razliko med pri¢akovanim donosom in pri¢akovanimi stroski ter se giblje v enaki
smeri kot deluje denarna politika.



Odrazi pa se bodisi preko bilanénega kanala (angl. balance sheet channel) bodisi preko
posojilnega kanala bank (angl. bank lending channel).

Ve¢ o empiri€nih raziskovanjih kreditnega kanala lahko najdemo v Bernanke in Gertler
(1995), Cecchetti (1995) in Hubbard (1995).

1.2,3.1 POSOJILNI KANAL BANK

Posojilni kanal bank naj bi v okviru transmisijskega mehanizma izgubljal na pomenu, kot
meni Mishkin (1996, str. 37), vsaj zaradi dveh razlogov. Prvi in empiriéno utemeljeni razlog
je, da se zmanjduje pomen bank pri financiranju podjetij. Tradicionalne oblike finangnega
posredniStva ob poplavi finan¢nih instrumentov izgubljajo na pomenu, to pa se kaZe v
manj$em pomenu bank pri financiranju podjetij. Drugi razlog pa je v tem, da se banke na
restriktivno denarno politiko odzovejo z iskanjem dodatnih sredstev na mednarodnih denarnih
trgih, ne da bi pri tem trpela njihova osnovna dejavnost.

V Iuéi danadnje finanéne krize lahko problematiziramo z zgoraj navedenimi argumenti.
Finanéna kriza se med drugim kaZe v zmanj3anji medbanéni dejavnosti, primanjkljaju
likvidnosti ter omejevanju ponudbe posojil v bankah.

Zaradi tega lahko predvidevamo, da bo raziskovanje posojilnega kanala bank v naslednjih
letih pridobivalo na pomenu. Hkrati je teZko oporekati, da so banke do sedaj uspesno redevale
problem asimetrije med subjekti s presezki na eni in subjekti s primanjkljaji na drugi strani.

Mishkin (1996, str. 37) je mnenja, da dokler se ne bo pojavil dovolj dober substitut za ban¢ne
depozite, bo obstajal posojilni kanal, ki ga prikazujemo v naslednji ena&bi (9):

MTz=DT=ET2IT.CT=2VT ©)
Ekspanzivna denarna politika (3 T) bo povelala rezerve bank in jim omogogila, da povetajo

Stevilo depozitov (2 T) in posojil (ET). Poveanje Stevila odobrenih posojil bo pozitivno

vplivalo na agregatne investicije in potrognjo ({ T.€ T) ter narodni dohodek (¥ T).

Ve¢ o tem kanalu in njegovih empiri¢nih potrditvah lahko najdemo v Oliner in Rudebusch
(1995).

1.2.3.2 BILANCNI KANAL

Eksterna premija financiranja je odvisna tudi od posojilojemaléeve finanéne pozicije. Vegje
kot je posojilojemaldevo neto premoZenje, niZja je eksterna premija financiranja. Nasprotno
velja za podjetja z majhnim neto premoZenjem. Posojanje podjetiem z majhnim neto



premozenjem je bolj tvegano, saj se pri njih pojavlja veja nevarnost moralnega hazarda
(angl. moral hazard) in asimetri¢nosti informaciji (angl. asymmetric information).

Posojila podjetiem z majhnih premoZenjem so praviloma slab%e zavarovana, morebitne
izgube bank pa so v primeru ponesreCenega investicijskega projekta zaradi asimetri¢nih
informaciji ve€je. Lastniki podjetij z manjdim neto premoZenjem imajo manj3e lastnidke
deleze, kar jih lahko vodi v bolj tvegane investicijske odloCitve. Zaradi tega je verjetnost, da
banke ne bodo poplaCane vegja, kar pomeni, da manjse neto premozenje podjetij lahko vodi v
manjdo posojilno aktivnost bank in posledi¢no do manj3ih agregatnih investiciji.

PrikaZimo omenjeni kanal z ena¢bo (10):

M T= NW T2 moralnt hazard & astmetrichest nfermactft LS L T IT =¥ T (10)

Ekspanzivna denarna politika (M T) poveda premoZenje podjetij (#¥ ), zato se zmanj3a

verjetnost moralnega hazarda in asimetri¢nosti informacij, kar okrepi posojilno dejavnost
bank (L T), poveda agregatne investicije (7 T) in narodni dohodek (¥ T).

Pri bilan¢nem kanalu lahko omenimo Se fenomen omejevanja posojil (angl. credit rationing
phenomenon), ki sta ga razvila Stiglitz in Weiss (1981). Do omejevanja posojil pride, ko
banke ne dajejo posojil kljub temu, da obstajajo potencialni izposojevalci, ki so pripravljeni
plagati vi§jo obrestno mero za posojilo. V ozadju neposojanja je preprianje bank, da so
najbolj tvegani tisti posojilojemalci, ki so pripravljeni pladevati najvidje obresti. Od uspelega
investicijskega projekta bodo imeli vecje koristi, v primeru izgub pa bo strodke nosila banka.

Ekspanzivna monetarna politika (M T), zniza obrestne mere (i !), kar poveta deleZ

posojilojemalcev z niZjim tveganjem. Banke zato raje posojajo denar (L T), kar vpliva

pozitivno na agregatne investicije (I T) in narodni dohodek (¥ T)

Ce prikazemo zapisano %e z enatbo (11):

M T= t L= deleFnetveganth posajilofeamalcsv TS L T2 I T2V T (1)

Bilanéni kanal, ki ga nekateri obravnavajo lo¢eno, je posebna oblika kanala, ki smo ga
pravkar opisali. Ekspanzivna denarna politika vodi do poveanja cen delnic, kar poveta
vrednost podjetja. Vedja vrednost podjetja vodi do manj§ega moralnega hazarda in manj3ega
problema asimetri€nosti informaciji ter napa¢ne izbire. Poveca se Stevilo odobrenih kreditov,
kar stimulira investicijsko dejavnost v podjetjih in poveca narodni dohodek.

Podobni so tudi uéinki pri bilanénem kanalu, do katerega pride zaradi sprememb v denarnem
toku. Ekspanzivna monetarna politika (M T) zniza nominalne obrestne mere (i 1) in izboljsa

denarni tok podjetja. Zmanja se verjetnost napaéne izbire (angl. adverse selection) in
moralnega hazarda, zato banke odobrijo ve& posojil (1 T), agregatne investicije se povecajo

(I 7. Poveda se $e narodni dohodek (¥ T).
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Povzamemo enacbo (12) po Mishkinu (1996, str. 37):

M T= (L= denarnt tok T=
rapacna irblra & astmetridhnast nformactft 1D ETSIT=2YT (12)

Tretja moZnost, kako centralna banka vpliva na narodni dohodek preko bilanénega kanala, se
odrazi preko vpliva denarne politike na inflacijo. Ker so odplagila dolga najvetkrat v
nominalnih kategorijah, premoZenje podjetja pa ne, se z nepri¢akovanim dvigom ravni cen
breme odpladila dolgov zmanjsa.

Ekspanzivna denarna politika (M T) nepri¢akovano dvigne raven cen, breme odplaila dolgov
se zmanj3a, kar poveca neto premoZzenje podjetja (#w T). Banke zaradi manjSe verjetnosti
moralnega hazarda ter napacne izbire okrepijo posojilno aktivnost (L T). Poveajo se

agregatne investicije (I T) in narodni dohodek (¥ T).

Opisano prikaZemo v naslednji enacbi (13):
M T2 nepridukavant dvig cen = breme odpladtiia dolger [ S NW T

napacha tebira &marabt hinzerd LS ETS T2V T (13)

1.2.3.3 VPLIV KREDITNEGA KANALA NA OBNASANJE GOSPODINJSTEV

Vecina raziskav s podroja denarne politike preucuje njen vpliv na obna3anje podjetij.
Raziskovalce zanima, kako se podjetja odzivajo na spremembe, ki jih povzro€i centralna
banka.

Centralna banka pa s svojim delovanjem vpliva tudi na obna3anje gospodinjstev. Avtorje, ki
preucujejo vpliv delovanja centralnih bank na obna3anje gospodinjstev, zanima, kako
spremembe v delovanju denarne politike vplivajo na nakupe stanovanj in trajnih potro§nih
dobrin. Obe kategoriji namre¢ ostro in hitro odreagirata na monetarne Soke in sta izrednega
pomena pri napovedovanju sprememb v gospodarskih ciklih. V prej$njih poglavjih smo
nakazali, kako lahko denarna politika vpliva na obnaSanje gospodinjstev, zato tega na tem
mestu ne bomo $e enkrat ponavljali.

2 PREHAJANJE OBRESTNIH MER

V prejénjih poglavjih smo si ogledali, na kak3ne nacine lahko centralna banka vpliva na
gospodarsko aktivnost. V tem delu se bomo lotili dosedanjih analiz s podro¢ja prehajanja
obrestnih mer. Zanimalo nas bo, kako sprememba kljuénih obrestnih mer vpliva na ostale
obrestne mere. Le-te so namre¢ kljuéne za gospodarsko aktivnost.
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Prehajanje kljuénih obrestnih mer v druge obrestne mere, bodisi medbangne, posojilne,
depozitne, ali prehodi v trzne donosnosti drZavnih papirjev, so verjetno najbolj raziskane
oblike prehajanja. Prehajanje v druge obrestne mere je izrednega pomena za gospodarsko
aktivnost, hkrati pa raziskave potrjujejo, da hitrost in celovitost prehoda kljuénih obrestnih
mer vpliva tudi na delovanje drugih trgov (medban¢nih, finanénih,...), kar zopet vpliva na
gospodarsko aktivnost. Vendar od kod prihaja motivacija za obsezZna raziskovanja?

Borio in Fritz (1995, str. 3) menita: »da so posojilne obrestne mere v bankah ene izmed
najpomembnejSih, ¢e ne celo najpomembnejsi indikator mejnih stro$kov kratkoroénega
zunanjega financiranja v gospodarstvu.«

Kuttner (2000, str. 524) v povezavi s povedanim meni, da je vpra%anje odzivnosti trznih
obrestnih mer na spremembe kljuénih obrestnih mer izrednega pomena tako za udeleZence na
finan¢nih trgih kot tudi za snovalce ekonomskih politik.

Imamo torej dovolj dokazov, da lahko reCemo, da je raziskovanje prehoda obrestnih mer Ze
zelo raziskano obmodje. Kljub temu pa slednje ne pomeni, da je raziskovanje prehajanja
obrestnih mer v zatonu. O tem priajo raziskovanja, ki jih bomo spoznali v naslednjem
podpoglavju. Se prej pa postavimo teoretiéni okvir, s katerim se bomo seznanili, kako poteka
prehajanje.

2.1 TEORETICNI OKVIR PREHAJANJA OBRESTNIH MER

Tradicionalno pojmovanje prehajanja obrestnih mer poteka sledede. Centralna banka zniZa
klju¢no obrestno mero. Najprej se odzovejo kratkoroCne trzne obrestne mere (angl. market
interest rates), ki se zniZajo. Znizajo se tudi trzne donosnosti obveznic (angl. bond rates) in
donosnosti drugih drzavnih vrednostnih papirjev. Preko hipoteze pri€akovanj o ro¢nosti
obrestnih mer se zniZajo $e dolgoro¢ne obrestne mere. V nasprotni smeri vpliva dvig obrestne

mere.

Hipoteza pri¢akovanj o ro¢nosti obrestnih mer je torej kljuéna za zagotavljanje prehoda od
kratkoroénih na dolgoroéne obrestne mere. Hkrati pa je izrednega pomena za delovanje
transmisijskega mehanizma, ker so za spremembe v kljuénih makroekonomskih agregatih
pomembne dolgoroéne obrestne mere. Poglejmo si mehanizem natanéneje.

Hipoteza priakovanj o ro¢nosti obrestnih mer predpostavlja, da je dolgoro¢na obrestna mera
tehtano povpredje kratkoro&nih obrestnih mer, pove&ano za dolo&eno premijo. Ce uvedemo v
analizo pri¢akovanja, potem lahko enoletno obrestno mero predstavimo kot tehtano povprecje
enomeseéne obrestne mere in priCakovanih enomese¢nih obrestnih mer v naslednjih enajstih
mesecih. Ker imajo centralne banke kontrolo nad kratkoro¢nimi obrestnimi merami, lahko s
spreminjanjem le-teh vplivajo na dolgoro&ne obrestne mere.
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Sellon (2004, str. 11) ugotavlja, da se zaradi zgoraj opisanega mehanizma ob pri¢akovanem
dvigu klju¢ne obrestne mere dvignejo obrestne mere vseh ro¢nosti. Drugi¢, obrestne mere se
ne odzivajo mo¢no na dejansko spremembo obrestnih mer, temve¢ glede na pri¢akovane
spremembe kljuénih obrestnih mer. In tretji¢, bolj intenzivno se odzovejo kratkoro&ne
obrestne mere.

Hipotezo o ronosti obrestnih mer lahko prikazemo s krivuljami donosnosti (angl. yield
curve). Le-te so v najvecji meri odvisne od dveh dejavnikov. Prvi¢, razli¢ne so glede na
valuto, v kateri so preu€evani instrumenti denominirani, in drugic, njihova vi$ina je odvisna
od kreditnega tveganja institucij, ki izdajajo te instrumente.

Lo&imo $tiri vrste krivulj donosnosti, njihova oblika pa je odvisna od pri¢akovanj o prihodnji
gospodarski aktivnosti in, S¢ pomembneje, pri¢akovani prihodnji inflaciji:

- degresivno naraS€ajoce krivulje donosnosti,
- progresivno naras€ajoce krivulje donosnosti,
- ravne krivulje donosnosti,

- padajoce krivulje donosnosti.

Prvo predstavljeno obliko, torej degresivno nara¥€ajoge krivulje donosnosti, veckrat $tejemo
za »normalno«. Investitorji v tem primeru pric¢akujejo nadaljevanje gospodarske konjunkture,
ki je povezana s priCakovanji o neKoliko vi§ji prihodnji inflaciji. Hkrati je drZanje
dolgoroénejdih instrumentov z danaSnjega vidika bolj tvegano, zato pri¢akujemo na
dolgoro¥nej¥e vrednostne papirje vigje donose. Ce upodtevamo pravkar povedano, dobimo
degresivno nara¥€ajoce krivulje donosnosti.

Ugotovili smo, da so za temeljne makroekonomske agregate kljuéne dolgoroéne obrestne
mere, zato je pomembno, da lahko centralna banka s svojimi instrumenti vpliva na celotno
krivuljo donosnosti in ne samo na njen kratki del.

Hipoteza pri¢akovanj o ro¢nosti obrestnih mer je torej temeljno orodje opisanih transmisijskih
mehanizmov, ki delujejo prek spremembe obrestnih mer. V kolikor centralna banka ne more
vplivati na dolgoro&ne obrestne mere, transmisijski mehanizem odpove.

Naj na tem mestu poudarimo, da 3tevilna empiri€na raziskovanja ne dajejo dokonéne
potrditve omenjeni hipotezi. PokaZe se, da je v praksi mehanizem bolj kompliciran in da so
nekatere raziskave pokazale tudi drugacen vpliv, kot ga predpostavlja preucevana hipoteza. In
navsezadnje, med ekonomisti ni popolnega soglasja o tem, kaj se dogaja s prehodom na dolgi
rok. Naj izpostavimo nekaj nasprotovan;.

Teoreti¢no nasprotovanje tradicionalnemu pojmovanju prehoda, predvsem v delu, ki
vkljuCuje hipotezo pri€akovanj o ro€nosti obrestnih mer, sta izpostavila Romer in Romer
(1996). Tradicionalno pojmovanje prehoda je po njunem mnenju nekonsistentno z
osnovnim ciljem denarne teorije. Po njunem mnenju bi se moral dvig kljuéne obrestne mere
odraziti v niZji pri€akovani inflaciji. To pa pomeni, da bi se morale dolgorone donosnosti
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drzavnih papirjev zmanj$ati, ker bi bili gospodarski subjekti zadovoljni z nekoliko nizjo
donosnostjo.

Omenjena raziskava je zaznala, da imajo pri reakciji na spremembo klju¢nih obrestnih mer
pomembno vlogo informacije, ki jih centralna banka bodisi razkrije, bodisi pa ostajajo skrite.
V raziskavi avtorja pokaZeta, da je precej verjetno, da ima Federal Reserve na voljo nekatere
informacije, ki so profesionalnim analitikom skrite, zato lahko s svojim delovanjem na nek
nacin tempira trg.

Odgovor na nekonsistentnost ponujata tudi Ellingsen in Séderstrom (1999), ki s svojim
modelom pokaZeta, da je gibanje obrestnih mer v veliki meri odvisno od tega, ali centralna
banka ob spremembi klju¢ne obrestne mere razkrije informacije o gospodarskem stanju ali
spremeni preference. Preference centralne banke se nana$ajo na zasledovanja niZje stopnje
inflacije na eni, oziroma vigji gospodarski rasti na drugi strani, kar je skladno s Taylorjevim
pravilom (angl. Taylor rule). Raziskava kaZe, da se v primeru, ko centralna banka razkrije
nove informacije o stanju gospodarstva, kratkoro¢ne in dolgoro¢ne obrestne mere gibljejo v
enaki smeri. Ce pa pride do sprememb v preferencah, pa se kratkoroéne in dolgoroéne
obrestne mere gibljejo v nasprotnih smereh (Ellingsen & Soderstrom 1999, str. 1).

2.2 DOSEDANJE RAZISKOVANJE PREHAJANJA OBRESTNIH MER

To podpoglavje se bo v najvecji meri osredoto€ilo na prehod kljuéne ameritke obrestne mere
v ostale obrestne mere. Literatura s celotnega podro&ja prehajanja obrestnih mer je tako
obsezna, da bi jo bilo vredno povzeti na drugem mestu, saj presega okvirje, ki so dologeni za
diplomsko delo.

Za zaletnika preudevanja prehoda obrestnih mer vedina kasnejsih raziskovalcev prehajanja
omenja raziskavo Cook in Hahn (1989). V njej sta avtorja testirala enodnevno spremembo
trznih donosnosti obveznic (angl. bond rate) pri spremembi federal funds obrestne mere v
obdobju od leta 1974 do 1979.

Avtorja omenjene raziskave sta odkrila, da je povezava med federal funds obrestno mero in
preuevanimi papirji pozitivna in statisti¢no znacilna predvsem na kratkem delu krivulje
donosnosti. ZviSanje federal funds obrestne mere za 100 bazicnih to€k je vodilo do
spremembe v donosnosti 3-mesecnih ameridkih zakladnih menic (angl. treasury bills) v visini
55 baziénih to¢k. Pri 10-letni drZzavni obveznici je bila sprememba le 10 bazi¢nih tock.
Avtorja v raziskavi prvi¢ opozorita na problem, da je pri spremembah cen ostalih papirjev
pomembno, ali so spremembe kljuénih obrestnih mer priakovane ali ne. Za preucevano
obdobje ne moreta zavrniti domneve, da so bile spremembe obrestne mere nepri¢akovane.

Na enak nad&in sta za obdobje 1987-1995 prehajanje obrestnih mer preucila Roley in Sellon
(1995) ter za obdobje 1989-1992 Radecki in Reinhart (1994). Omenjeni avtorji ugotavljajo,
da je prehajanje kljuéne ameridke obrestne mere v trzne donosnosti obveznic, vefinoma
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dolgoro¢nih, pozitivno, Ceprav statisticno neznacilno, z bistveno $ibkej$im vplivom kot pri
Cook in Hahn. Do razlike naj bi po mnenju avtorjev prislo zaradi tega, ker so bile nekatere
spremembe obrestnih mer v tem obdobju Ze pri¢akovane.

Na enak naCin se je omenjene analize za obdobje 1989-2000 lotil tudi Kuttner (2000), ki je
ugotovil, da so spremembe bolj signifikantne pri kratkoroCnih kot pri dolgoroénih vrednostnih
papirjih, ¢eprav je vpliv bistveno manjii kot pri Cook in Hahn. Kuttner ugotavlja, da so pri
dolgoro¢nih papirjih spremembe statistiéno neznalilne. Glavni razlog za neznadilnost na
dolgoro€nih papirjih, ki ga omeni Kuttner je, da osnovni model ne lo¢i med pricakovanimi in
nepriCakovanimi spremembami kljuéne obrestne mere.

Kuttner se je zato lotil preutevanja vpliva spremembe kljuéne obrestne mere na druge
obrestne mere, pri ¢emer je logil med nepri¢akovanimi in pri¢akovanimi spremembami.
Razliko med pri¢akovanimi in nepri¢akovanimi spremembami je dologil s pomogjo
terminskega trga na federal funds. Pokazal je, da nepriCakovane spremembe, ki jih lahko
Stejemo za monetarni ok v isti obliki, izredno pomembno vplivajo na druge obrestne mere,
pri¢akovane spremembe pa na ostale obrestne mere vplivajo izredno omejeno. ‘

Edelberg in Marshall (1996) v VAR (angl. Vector Autoregression) modelu preudujeta
reagiranje donosnosti dolgoro¢nejsih drzavnih papirjev na spremembe kljulne ameriske
obrestne mere. Ugotovila sta visok in mo€no znalilen prehod kljuéne obrestne mere na
kratkoro¢ne donosnosti drzavnih papirjev in majhen, komaj znacilen prehod na obveznice z
nekoliko daljim rokom dospelosti.

Tudi Mehra (1996) ter Evans in Marshall (1998) testirajo prehajanje obrestnih mer na daljsi
rok. Mehra ugotavlja, da so trzne donosnosti obveznic pozitivno povezane s spremembami
kljuéne obrestne mere, vendar predvsem zaradi dejstva, da dvig obrestne mere implicira

e

med spremembo kljuéne obrestne mere in dolgoro€nimi donosi obveznic.

2.2.1 EMPIRICNA RAZISKOVANJA PREHAJANJA KLJUCNE OBRESTNE
MERE NA POSOJILNE OBRESTNE MERE

Arak, Englander in Tang (1983) preucujejo vpliv spremembe federal funds obrestne mere na
prime rate od leta 1970 do zadetka leta 1980. Ugotavljajo, da se je v povpreju prime rate
odzivala z eno do dvomese¢nim zamikom v primeru zviSevanja kljucne obrestne mere, in s
precej dalj¥im zamikom v primeru zniZevanja kljuéne obrestne mere. Mester in Saunders
(1995) z logisti¢no regresijo (angl. logit model) prideta do podobnih ugotovitev. Se potasneje
se na spremembe kljugnih obrestnih mer odzivajo obrestne mere kreditnih kartic.

Kakorkoli, zaradi razlogov, ki jih bomo opisali v poglavju 2.2, se pokaZe, da je prehod hitre;jsi
in bolj popoln v ZDA kot v obmo&ju evra, §e posebej kadar govorimo o dolgoronem prehodu
(Kwapil & Scharler, 2006, str. 26).
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V ZDA na hitrejSe prilagajanje obrestnih mer vplivata izredno visoka konkurenca med
bankami za izdajo posojil, ve€ja transparentnost centralne banke ter odprava nekaterih
institucionalnih omejitev (Sellon, 2002).

Prehod obrestnih mer denarnega trga v posojilne in depozitne obrestne mere v ZDA in v
evroobmocju lahko prikazemo v Tabela 1: Prehajanje obrestnih mer denarnega trga v bancne
obrestne mere oziroma v Tabela 2, pri emer so navedene raziskave novejsega tipa.

Tabela 1: Prehajanje obrestnih mer denarnega trga v bancéne obrestne mere v ZDA

cesini mera L| ©\ Posojilng gbresina mera
Raziskava in leto raziskave Dolgoroten | Kratkoroden | Dolgorocen.
 prehod vpliv  owpliv
Cottarelli & Kourelis (1994) X 0,41 0,97
Borio & Fritz (1995) X 0,34 0,79
Moazzami (1999) X 0,34 1,05
Sellon (2002) X X 1,00
Angeloni & Ehrmann (2003)* 1,30 0,74 1,30
Kwapil & Scharler (2006) =] =] 0,79 0,57
Kaufmann & Scharler (2006) X X 0,92 =]

Legenda: * Angeloni & Ehrmann (2003) ocenjujeta kratkorogen prehod obrestnih mer kot tehtano povpregje
posojilne in depozitne obrestne mere, x — ni ocene.

Vir: Kwapil C. in Scharler J., Limited Pass-Through from Policy to Retail Interest Rates: Empirical Evidence and Macroeconomic
Implications 2006, sir. 31,

Tabela 2: Prehajanje obrestnih mer denarnega trga v banéne obrestne mere v obmocju evra

Raziskava in leto raziskave | K;diqugif.:en Dolgoroée | Km;k({rot‘en < f)a en
prehod | pre | wpliv Cwpliv

Mojon (2000) 0,27 X 0,53 X
Angeloni & Ehrmann (2003)* 0,38 0,74 0,38 0,74
Sander & Kleimeier (2004) =~0,20 0,61-0,68 =0,20 0,40-0,47
de Bond!t (2005) 0,00-0,35 0,35-0,98 0,13-0,54 0,92-1,53
de Bond! et. al. (2005) 0,36 0,68 0,04-0,38 0,48-0,74
Kwapil & Scharler (2006) 0,16 0,32 0,34 0,48
Kaufmann & Scharler (2006) X X 0,48 X
Kleimeier & Sander (2006) 0,10-0,45 0,25-0,80 0,25-0,45 0,65-0,75
Sorensen & Werner (2006) X 0,15-0,84 X 0,38-1,17

Legenda: * Angeloni & Ehrmann (2003) ocenjujeta kratkoroten prehod obrestnih mer kot tehtano povpreéje
posojilne in depozitne obrestne mere, x — ni ocene.

Vir: Kwapil C. in Scharler J., Limited Pass-Through from Policy to Retail Interest Rates: Empirical Evidence and Macroeconomic
Implications 2006, str. 30.
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Opozoriti moramo, da so avtorji preudevali razlina obdobja in za preucevanje prehoda
uporabljali razli¢ne obrestne mere, zato obe tabeli sluZita informativni rabi. Tabeli potrjujeta
ugotovitve, da je prehod celovitejdi in hitrejsi v ZDA.

[z Tabele | lahko vidimo, da je dolgoroCen prehod obrestnih mer v ZDA v skoraj vseh
dosedanjih raziskavah celoten, takoj¥ni prehod pa je precej manjsi, kar se sklada z nagimi
ugotovitvami glede lepljivosti. To je predstavljeno v naslednjem poglavju.

Zelo mocan prehod federal funds na prime rate zaznata tudi Espinoza-Vega in Rebucci
(2003), kjer se v enem mesecu na prime rate prenese 86% spremembe kljuéne obrestne mere,
na dalj&i rok pa je prenos celoten.

2.3 PROBLEMI, POVEZANI S PREHODOM OBRESTNIH MER

Avtorji so z dosedanjimi deli, ki so povezana s prehodom obrestnih mer, opozorili na nekatere
probleme, ki bi jih bilo vredno na tem mestu pregledati.

V raziskovanju prehoda obrestnih mer naletimo na vsaj dva problema, ki sta med seboj
povezana (Sellon, 2002, str. 13):

1. posojilne obrestne mere so lepljive (angl. sticky),
2. finanéna struktura igra izredno pomembno vlogo pri prehajanju.
Lepljivost (angl. stickiness) se odraza na:

- odzivnosti posojilnih obrestnih mer v bankal; le-ta je razli¢na in lahko traja od nekaj
tednov pa do nekaj mesecev,

- nepopolnem prenosu; spremembe v kljuénih obrestnih merah se ne prenesejo popolnoma
na posojilne obrestne mere,

- asimetri¢nosti prilagajanja; posojilne obrestne mere se hitreje in intenzivneje odzivajo
na restriktivno kot na ekspanzivno denarno politiko.

Podobno klasifikacijo kot pri Sellon-u najdemo tudi pri avtorjih Bredin, Fitzpatrick in O
Reilley (2001, str. 5-7).

Za ZDA so lepljivost obrestnih mer poslovnih bank raziskovali Hannan in Berger (1991) ter
Neuman in Sharpe (1992). Lepljivost so omenjeni avtorji preucevali z ekonometriénimi
modeli, ki se uporabljajo pri preudevanju lepljivosti cen dobrin. Implicitno je iz omejenih
raziskav sledilo, da banke ne morejo poljubno spreminjati obrestnih mer, saj so premajhne,
hkrati pa izpostavljene preveliki konkurenci.

Druga izmed determinant, ki je povezana z lepljivostjo, je finan¢na struktura. Znacilnosti
finan&ne strukture obi¢ajno povezujemo s konkurenco, strodki prilagajanja (angl. adjustment
costs) ter z negotovostjo glede delovanja denarne politike.
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Ce je konkurenca med bankami nizka, lahko banke z zamikom prilagajajo svoje posojilne
obrestne mere, saj jih v prilagajanje nih&e ne sili. Podobno je s strodki prilagajanja. Ce so le-ti
visoki, bo banka dlje ¢asa odla3ala, da prilagodi svoje obrestne mere. Koristi od spreminjanja
obrestnih mer morajo biti ve&je od strodkov, ki jih spreminjanje povzro¢i.

Nekateri avtorji omenjajo 3¢ nekatere druge probleme v povezavi s prehajanjem obrestnih
mer. KoSak (1998, str. 4) meni, da komitenti ne Zelijo prevelikih sprememb v svojem
dohodku in denarnem toku, zato so se hitrejSemu prilagajanju pripravljeni za nekaj Casa
odpovedati. Podobno mnenje lahko zasledimo pri Berger in Udell (1992) ter Allen in Gale
(2004), ki pravijo, da banke gradijo na dolgoronem odnosu med njimi in komitenti. S
poasnej§im prilagajanjem na nek nacin &Citijo komitente pred spremenljivimi trZznimi
obrestnimi merami. Prav tako se moramo zavedati, da imajo banke na voljo tudi druge vzvode
s katerimi lahko reagirajo na spremembe v kljuénih obrestnih merah. Med njimi lahko
izpostavimo spremembo v zavarovanjih posojil skozi vi§ja poro3tva ali hipoteke.

Prav tako je sprememba posojilnih obrestnih mer povezana z moralnim hazardom in
asimetri¢nimi informacijami. Banke ne Zelijo prekomerno zvi3ati posojilnih obrestnih mer, saj
se bojijo, da bo tak3en korak pritegnil bolj tvegane posojilojemalce, kar lahko zmanj%a
verjetnost odplacila najetega posojila.

Nekateri avtorji izpostavljajo pomen poslovnih ciklov, pri katerih so prehodi obrestnih mer
posebnega pomena za delovanje monetarne politike. V primeru nepopolnega prehoda mora
denarna politika odreagirati bolj ostro, da doseze svoj namen (Kwapil & Scharler, 2006).

3 EMPIRICNI DEL

V empiri¢nem delu diplomskega dela bomo prikazali preprost VAR meodel za modeliranje
prehajanja obrestnih mer. Zavedamo se nekaterih problemov, ki jih v zvezi z modeliranjem
transmisije v. VAR modelih navajata npr. Rudebusch (1998) ali Sims (1996). Glede
uporabnosti VAR modelov za preu¢evanje delovanja monetarne politike se je v akademski
sferi namre¢ razvila zivahna razprava, ki jo bomo zaradi omejitve dolZine diplomskega dela
zelo na kratko povzeli.

V razpravi avtorji problematizirajo klasi¢ne omejitve pri makroekonomskem modeliranju —
agregiranje podatkov, Gasovne agregacije, linearnosti ipd. V tem delu iz razprave izhaja, da
imajo tudi VAR modeli svoje omejitve, vendar niso ni¢ vecje, kot pri ostalih oblikah
modelov.

Drugi del razprave se je nanasal na stacionarnost in identifikacijo integriranih VAR modelov,
na probleme, povezane z izpu§¢enimi spremenljivkami, in analizo strukturnih prelomov ter
uporabnostjo vektorskih avtoregresij za analizo Sokov v primerjavi z DSGE (angl. Dynamic
Stohastic General Equilibrium) modeli in klasiénim modeliranjem. Nekateri avtorji so bili
mnenja, da so lahko odzivi na $ok v najboljem primeru tako dobri kot ocena Joka samega.
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Sims (1996, str. 3) pa pokaZze, da temu ni tako in meni, da VAR modeli za modeliranje
prehajanja niso ni¢ slabsi od ostalih oblik modeliranja.

3.1 MODEL VEKTORSKE AVTOREGRESIJE

VAR metoda, ki jo bomo uporabili za modeliranje prehajanja obrestnih mer, je razmeroma
preprosta za razumevanje, hkrati pa dovolj kompleksna, da omogo¢a uéinkovito zasledovanje
nadega cilja — ugotoviti prehod klju¢ne obrestne mere na ostale obrestne mere.

VAR metoda ponuja pester izbor orodij, med katerih se najveckrat uporabljajo:

Grangerjeva vzrocnost; z Grangerjevim testom Zelimo ugotoviti, ali ena izmed
spremenljivk v modelu pomaga pojasniti drugo spremenljivko, oziroma ali se preucevane
serije med seboj vzajemno pojasnjujejo. Test je pomemben tudi pri dologanju endogenosti
oziroma eksogenosti posameznih spremenljivk v modelu. Pri tem ne smemo pozabiti, da
pojasnjevanje ne pomeni nujno tudi vzro€nosti,

napovedovanje (angl. forecasting); VAR modeli so v zadnjih letih izredno pomembni za
napovedovanje spremenljivk,

. funkcija impulznih odzivov (angl. impulse response function); z njo prikazujemo

dinami¢ne medsebojne u¢inke med spremenljivkami v modelu. Ta del bo v diplomskem
delu posebej izpostavljen.

Gujarati (2003, str. 853) v zvezi z VAR metodologijo omenja nekaj njenih prednosti:

preprostost modeliranja, v primeru VAR metodologije so spremenljivke v modelu
endogene, zato raziskovalcu ni potrebno skrbeti, ali je posamezna spremenljivka endogena
ali eksogena,

preprostost ocenjevanja; ocene parametrov so v osnovnih VAR modelih pridobljene z
OLS (angl. Ordinary Least Squares),

toénost napovedovanja; napovedi so bolj to¢ne kot v kompleksnej§ih modelih.

Podobno Gujarati (2003, str. 853) opozarja na nekatere probleme:

a-teoreti¢nost; za razliko od kompleksnejsih modelov je vkljuCevanje in izkljucevanje
spremenljivk v VAR-u pogosto bolj statisti¢ne kot teoreti€ne narave,

manj$a primernost za analizo udinkov delovanja politik; zaradi usmerjenosti v
napovedovanje VAR modeli najve€krat niso primerni za analizo politik,

doloéitev $tevila odlogov; povelevanje Stevila odlogov pomeni zmanj3anje stopinj
prostosti in problemov, ki so s tem povezani,

stacionarnost vkljuéenilt spremenljivk; vkljucene spremenljivke morajo biti (skupaj)
stacionarne, kar v praksi pomeni, da jih je potrebno veckrat transformirati, to pa veckrat
prinese nezadovoljive rezultate,
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- problem interpretacije koeficientov;, posamezne koeficiente v VAR modelu tezko
interpretiramo, zato se raziskovalci posluzujejo funkcije impulznih odzivov.

Ze v uvodnem delu poglavja smo napisali, da so VAR modeli doZiveli precejinjo recenzijo,
saj je modeliranje s to metodo doZivelo izreden razmak. Nekatere izmed kritik zgoraj so zato
do neke mere neupravicene, kot je zapisal recimo Sims (1996).

V modelu s k endogenimi spremenljivkami in p odlogi lahko reducirano obliko VAR
zapiSemo v matri¢ni obliki kot predlagata Liitkepohl in Kriitzig (2004, str. 88) in je prikazana
v enacbi (14):

¥e = A Femg Tt Ap Vo T U (14
pri Cemer:

- je y. vektor endogenih spremenljivk,
- je u, vektor inovacij (impulzov), ki je serijsko nekoreliran, z matemati¢nim upanjem 0 ter
pozitivno definitno varian&no-kovarian&no matriko E (g 2e. ) =3 ,

- so A matrike koeficientov, ki jih preuujemo.

Ocene parametrov in impulzov so pridobljene z metodo najmanjsih kvadratov (OLS), kar
pomeni, da so ob izpolnjenih predpostavkah metode koeficienti nepristranski in u¢inkoviti.

Nekoliko zahtevnej§i modeli, npr. SVAR, redujejo problem ateoreti¢nosti, ki smo ga
izpostavili, saj lahko vanj v doloeni meri vnesemo teoreti¢ne vsebine. V zadnjem Casu je v
raziskovanju prisoten VECM model, v katerem so spremenljivke kointegrirane. Za nase
potrebe ostajamo pri osnovnem VAR modelu, predstavljenem v enacbi (14).

3.2 PREDSTAVITEV UPORABLJENIH SPREMENLJIVK

V literaturi, ki preucuje prehajanje obrestnih mer, razli€ni avtorji ugotavljajo, da je federal
funds najpomembnejsa in najbolj informativna spremenljivka denarne politike. Tovrstno
stalid¢e v ve¢ delih dosledno zagovarja guverner amerike centralne banke Bernanke, kar v
ve¢ delih empirino potrdi (Bernanke & Blinder, 1990, str. 30).

Ker gre za centralno-banéno obrestno mero, jo bomo imeli v VAR modelu za najbolj
eksogeno. V model bomo poleg efektivne federal funds obrestne mere vkljuéili tri obrestne
mere, ki so posebej pomembne za potro¥nike, in tri trZne donosnosti ameriskih zakladnih
zapisov (angl. treasury notes) s konstantno dospelostjo. Spremenljivke predstavljamo v
naslednjih nekaj razdelkih.

Federal funds efektivna obrestna mera je kljuéna centralno-ban¢na obrestna mera v
ZDA. Gre za obrestno mero, po kateri si depozitne institucije, ki imajo radune odprte pri
bankah v okviru Federal Reserve, med seboj ¢ez no¢ posojajo sredstva. Sredstva imajo na
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svojih racunih za zagotavljanje obveznih rezerv, ki jih predpi$e centralna banka, in nemotenih
medsebojnih poravnav. Federal funds obrestno mero dolo¢a Federal Open Market Committee
(v nadaljevanju FOMC) na svojih zasedanjih in je delezna velike pozornosti trznih
udelezencev, saj se, kot bomo videli, ostale obrestne mere gibljejo precej podobno.

V Slika 1 je prikazano gibanje kljuéne amerike obrestne mere. Zanimivo je precejinje
upadanje obrestne mere po koncu leta 2000. Tedaj je po 8estih zaporednih povegevanjih
FOMC zacel z agresivnim zniZevanjem kljuéne obrestne mere, kjer je ostala vse do sredine
leta 2004. Vzrok za precejSne zniZanje obrestne mere v tem obdobju je bil v poku
tehnologkega balona, na katerega se je Federal Reserve zelo ostro odzvala zaradi strahu pred
dolgoroc¢nejdo recesijo. Dolgo obdobje nizke kljuéne obrestne mere je po mnenju nekaterih
kritikov klju€no za sedanjo finan¢no krizo, saj naj bi FOMC predolgo omahoval s ponovnim
zvidanjem federal funds obrestne mere. Na Sliki 1 je vidno znizevanje kljuéne obrestne mere
od julija 2007, ko je Bear Stearns zaprl dva izmed svojih hedge skladov. Mnogi analitiki
zaprtje skladov Bear Stearns smatrajo za povod finanéne krize, ki smo ji pri¢a danes.

LIBOR (angl. London Interbank Offered Rate) je medbancna obrestna mera, po kateri si
reprezentativne banke posojajo denar razli¢nih rodnosti in valut. V naem modelu bomo
uporabili 3-meseéni USD LIBOR, ki se pogosto navaja kot ena najpomembnejsih obrestnih
mer za kratkoro€na posojila prebivalstvu, kot referenco pa ga uporabljajo predvsem manjse
banke v ZDA. Ker je preudevana obrestna mera zelo blizu efektivnemu federal funds je
gibanje 3-meseénega USD LIBOR prakti¢no identicno gibanju kljuéne ameriske obrestne
mere. Omenjeno je vidno v Sliki 1.

PRIME RATE se navaja kot referenéna kratkoro¢na obrestna mera v bankah, izraGunava pa
jo vedina od 25-ih najvecjih bank v ZDA. Zgodovinsko gledano je bila to obrestna mera, ki so
jo banke ponudile najboljSim strankam, bodisi podjetjem, bodisi posameznikom. Nekatere
variabilne obrestne mere v bankah so danes vi§je ali niZje od preucevane obrestne mere,
vendar se kot referenca $e vedno uporablja pri eni tretjini komercialnih kreditov v ZDA. Pri
komercialnih posojilih, manj§ih od 1.000.000 USD, sluZi kot referenca pri kar 70% vseh
odobrenih posojilih, poveduje pa se tudi njen delez pri potro3niskih kreditih. Te podatke
najdemo na spletni strani ene izmed bank v sistemu Federal Reserve in sicer Federal Reserve
Bank of San Francisco (http:/www.frbsf.org/education/activities/drecon/2005/0506.html). Iz
Slike 1 je razvidno, da se tudi prime rate giblje precej podobno kot efektivna federal funds
obrestna mera, in sicer v povpredju malo manj kot tri odstotne to¢ke nad njo.

10-LETNA HIPOTEKARNA OBRESTNA MERA je fiksna pogodbena trzna obrestna
mera za rezidente, ki jo objavlja Freddie MAC. Iz Slike 1 je razvidno, da njeno gibanje ne
sovpada popolnoma z gibanjem federal funds obrestne mere, saj gre za dolgoro¢no obrestno
mero. Na njeno gibanje vplivajo tudi pri€akovanja glede inflacije in gibanje drugih,
dolgoro&nej¥ih, obrestnih mer, kar lahko vidimo v Sliki 2. Gibanje obrestne mere ima
pomemben vpliv na trg z izvedenimi hipotekarnimi finanénimi instrumenti (angl. mortgage
backed securities), ki so v sredi¥¢u danasnje finanéne krize. Mnogi menijo, da so ravno ti
pripeljali do razseZnosti, ki se kaZejo danes.
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Slika 1: Gibanje efektivne federal funds obrestne mere, gibanje 3-meseénega USD LIBOR-ja, gibanje obrestne
mere prime rate in gibanje 10-letne hipotekarne obrestne mere v obdobju 1992 — 2007

1997 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2008 Jelo

——EFEKTIVNI FF o —3M USD LIBOR
—---- PRIME RATE ——— 10L HIPOTEKARNA OM

Vir: Lastni izracuni s pomodjo programskega paketa EViews.

Poleg obrestnih mer vkljuéujemo v model $e trine donosnosti 3-letnih, 7-letnih in 10-letnih
zakladnih zapisov. Njihovo gibanje prikazujemo v Slika 2, kjer lahko vidimo, da se trZne
donosnosti s konstantnim rokom dospelosti ne gibljejo kot kljuéna ameriska obrestna mera.
Slika 2 kaZe, da daljSa kot je roCnost obrestne mere, bolj gibanje le-te odstopa od gibanja
efektivnega federal fundsa. Iz Slike 2 je razvidno tudi, da so trZne donosnosti bodisi pod
bodisi nad klju¢no amerigko obrestno mero in da je razpon med kljuéno obrestno mero in
posamezno trzno donosnostjo v preuevanem obdobju razli€en, kar kaze, da na gibanje
dolgoro¢nejsih obrestnih mer vplivajo tudi druge spremenljivke. Le-te pa niso nujno pod
neposredno kontrolo centralne banke.

Slika 2: Gibanje trinih donosnosti 3-letnega, 7-letnega in 10-letnega zakladnega zapisa v primerjavi z gibanjem
efektivne federal funds obrestne mere v obdobju 1992 — 2007

e s e e o
1992 1994 1996 19968 2000 2002 2004 2006 feto

——10LTB —— 7L 1B
——3LTB —— Efektivii FF

Vir: Lastni izraduni s pomodjo programskega paketa EViews.

3.3 VAR MODEL V PRAKSI
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V prakticnem delu bomo uporabljali povpre¢ne mesedne obrestne mere in povpredne
donosnosti zakladnih zapisov v obdobju od januarja 1992 do decembra leta 2007. Za takgen
¢asovni okvir smo se odlo€ili iz dveh razlogov. Prvi je, da so serije pri nekaterih obrestnih
merah na voljo le od leta 1992 naprej. Drugi razlog pa je v tem, da je prislo v drugi polovici
osemdesetih let do precejdnjega zmanj$anja variabilnosti pri kljuénih gospodarskih
spremenljivkah (Bernanke, 2004), kar zagotavlja bolj3e rezultate pri uporabi linearnih cenilk.

Podatki so vzeti iz baze Banke Slovenije in Federal Reserve Bank of St. Luis Economic Data
- FRED®,

Osnovni model je sestavljen iz sedmih spremenljivk, ki jih lahko zapi$emo v vektor:

Y. = [lbor prime thom3y them7y thom10y mart ef f£]

Posamezne ¢asovne serije oznacimo z:

libor — 3-mese¢ni USD LIBOR,

prime — obrestna mera prime rate,

tbcm3y — 3-letni zakladni zapis s konstantno donosnostjo,
tbcm7y — 7-letni zakladni zapis s konstantno donosnostjo,
tbcm 10y — 10-letni zakladni zapis s konstantno donosnostjo,
mort — 10-letna hipotekarna obrestna mera,

efff — efektivna federal funds obrestna mera.

V model bomo vkljucili e konstanto, ki zagotavlja, da je matemati¢no upanje ostankov enako
0 in slamnato spremenljivko za september 2001, ko je pri§lo do teroristicnega napada na
World Trade Center. V septembru 2001 so obrestne mere in trzne donosnosti izredno ostro
reagirale, povedala pa se je tudi premija za tveganje. Ker ni pri%lo do spremembe obrestnih
mer zaradi delovanja denarne politike, je slamnata spremenljivka smiselna.

3.3.1 TESTIRANJE SPECIFIKACIJE MODELA

Za VAR model je pomembno, da so serije, ki so vkljuéene vanj, stacionarne oziroma stabilne.
Serija je stabilna takrat, ko se njena verjetnostna porazdelitev v ¢asu ne spreminja, oziroma,
ce je (Ys1, Ysi2, ... Ysor) porazdelitev neodvisna od s (Stock & Watson, 2007, str. 544-545).

Liitkepohl in Kritzig (2004, str. 11) pravita, da je stohasti€ni proces stacionaren, ko so prvi in
drugi momenti neodvisni od &asa, kar pomeni, da se serija giblje okrog dolo¢ene vrednosti in
da ima konstanto varianco.
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V modelu najprej preverimo morebitno prisotnost enotskega korena z Augmented-Dickey-
Fuller (ADF) testom. V nicelni hipotezi test predpostavlja prisotnost enotskega korena. Kot je
razvidno iz Tabele 3, smo pri vseh osnovnih serijah ugotovili prisotnost enotskega korena
glede na Stevilo odlogov, ki jih je predlagal Schwarzov informacijski kriterij, zato smo serije
diferencirali (prva diferenca) in dobili kot preudevane spremenljivke povpreéne meseéne
spremembe obrestnih mer in trznih donosnosti. Iz Tabele 3 je razvidno, da koren enote po
diferenciranju v nobeni izmed seriji ni ve¢ prisoten.

Tabela 3: Rezultati ADF testov na posameznih casovnih serijah pred in po diferenciranju

PRIy
el ¥

Serija pvrednost | TPOCE0 | ooy | HiPotczo.
zavrnemo/ ne ) ey ‘zavrnemo/ne
lesta lesta ;

zavrnemo ) ) zavrnemo

3-mesedéni USD LIBOR 0,5984 ne Zavrnemo 0,0000 ZavInemo
prime rate 0,1833 ne zavrnemo 0,0063 Zavrnemo
3-letni zakladni zapis 0,3278 ne zavrnemo 0,0000 zavrnemo
7-letni zakladni zapis 0,2286 ne zavrnemo 0,0000 ZavInemo
10-letni zakladni zapis 0,1847 ne zavrnemo 0,0000 Zavrnemo
10-letna hipotekarna obrestna mera 0,1181 ne zavrnemo 0,0000 zavrnemo
efektivna federal funds obrestna mera 0,1472 ne zavinemo 0,0000 zavrnemo

Vir: Lastni izraduni s pomodjo programskega paketa EViews.

Diferencirane serije, zapisane v vektorski obliki, ozna¢imo kot:

T. = |altbor dorime atbom3y drtoemTy dtbemlly cmort deffF|

kjer gre za prve diference zgoraj predstavljenih serij.

Test za stabilnost VAR modela kot celote, v katerem preverjamo prisotnost enotskega korena,
kaZze, da je model stabilen, saj so lastne vrednosti razporejene znotraj enotske kroZnice.
Rezultati so prikazani v Prilogi 1.

Za VAR model je izredno pomembno §tevilo odlogov, ki jih vkljuéimo v model. Na eni strani
lahko z dodajanjem odlogov odpravimo nekatere pomanjkljivosti modela, na drugi strani pa s
prevelikim §tevilom odlogov hitro izgubljamo stopinje prostosti.

V praksi uporabimo enega izmed informacijskih kriterijev. Akaike informacijski kriterij
(AIC) svetuje uporabo treh odlogov, zato bomo v model vkljuéili tri odloge endogenih
spremenljivk. Rezultati testa so v Prilogi 2.

Uporabimo $¢ Waldov test za izkljufevanje odlogov, katerega rezultati so prikazani v Tabeli
4. S stopnjo znadilnosti p = 0,00 zavrnemo ni¢elno domnevo, da je izkljuditev kateregakoli
izmed treh odlogov smiselna. Preverimo $e, ali je smiselna vkljuditev Cetrtega odloga. 1z
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Tabele 4 je razvidno, da lahko izklju€imo cetrti odlog pri stopnji znalilnosti p = 0,31.

Rezultata izvedbe testa sta na voljo tudi v Prilogi 3 in v Prilogi 6.

Tabela 4: Testi specifikacije modela

Rezuliatitesta
Test specifikacije modela Nicelna hipoteza p-vrednost | Hipotezo zavrnenio/
testa ne zavrnemo
LM test avtokorelacije (od avtokorelacija pri .
posameznem odlogu ni * ne zavrnemo
1. do 10. odloga) .
prisotna
Multivariatmo normalna —
: multivariatno normalno
porazdelitev ostankov orazdelieni ostanki 0,0000 zavrnemo
(Urzua dekompozicija) p J
Whiteov test za odkrivanje | homoskedasti¢nost v
Cx . 0,0000 Zavrnemo
heteroskedasticnosti modelu
Waldov LM test za odlogi od 1.- 3. so
izkljucitev 3. odloga nepotrebni 0,0000 Zavrnemo
F’Valldovy LM test za odlogi od ‘1 ~4.s0 0,3089 he Zavrmemo
izkljucitev 4. odloga nepotrebni

Legenda: * p — vrednosti pri posameznem odlogu so prikazane v Prilogi 4.

Vir: Lastni izracuni s pomodjo programskega paketa EViews.

Test avtokorelacije, ki ga izvedemo, je za VAR najpomembne;jsi, saj je cenilka v primeru
prisotnosti avtokorelacije pristranska in nekonsistentna. Izvedli smo klasien LM test, ki v
niCelni domnevi predpostavlja, da pri posameznem odlogu avtokorelacija ni prisotna. V
Tabeli 4 je prikazano, da pri nobenem izmed odlogov ne moremo zavrniti ni¢elne domneve,
da avtokorelacija ni prisotna, zato imamo nepristranske ocene parametrov. V Prilogi 4 je
prikazana izvedba celotnega testa.

Na voljo je precej testov normalnosti porazdelitve ostankov, uporabili smo Urzua test
normalnosti, ki je neodvisen od tega, kako so v modelu razporejene spremenljivke. Test
normalnosti porazdelitve ostankov prikazan v Tabeli 4 kaze, da ostanki multivariatno niso
normalno porazdeljeni. Celotna izvedba testa je prikazana v Prilogi 5.

Ce si pogledamo ostanke po posameznih enatbah vidimo, da so ostanki normalno
porazdeljeni v vseh enacbah z izjemo prve in zadnje. Za odpravljanje nenormalnosti
porazdelitve ostankov bi lahko uvedli nove spremenljivke ali izkljugili katero izmed
spremenljivk. Uvedba novih slamnatih spremenljivk je iz vsebinskega vidika v naSem primeru
problemati&na, saj bi z uvedbo (ekonomsko nesmiselnih) slamnatih spremenljivk zanemarili
najmoénej$e spremembe obrestnih mer, recimo tiste, pri katerih je centralna banka znotraj
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meseca veCkrat spremenila kljucno obrestno mero. Prav tako iz modela ne Zelimo izkljugiti
spremenljivk, ker nas zanima transmisija na obrestne mere razli¢nih ro¢nosti.

V sredi3Cu nadega preucevanja je funkcija impulznih odzivov. Zanjo je pomembno, da je
cenilka nepristranska, kar smo Ze zagotovili. Nenormalnost porazdelitve ostankov se prenese
na nenormalnost intervalov zaupanja pri uporabi impulznih odzivov, zato bomo uporabili
metodo bootstrap na intervalih zaupanja, ki jo bomo spoznali kasneje.

Tudi Whiteov test za odkrivanje heteroskedasti¢nosti pokaze, da lahko zavrnemo nicelno
domnevo, da je v modelu prisotna homoskedasti¢nost. Rezultati testa so prikazani v Tabeli 4,
podrobneje pa v Prilogi 7.

V primeru heteroskedasti¢nosti so intervali zaupanja pri funkciji impulznih odzivov iroki ali
nepravilni, zato tezje pokaZzemo na znalilnost posameznega impulznega odziva. Tudi ta
problem odpravimo z boostrapom na intervalih zaupanja, ker ostali prijemi (recimo
povecevanje $tevila odlogov ali uvedba novih slamnatih spremenljivk) niso smiselni.

V osnovi se problem nenormalnosti porazdelitve ostankov in heteroskedasti¢nosti pokaze
zaradi tega, ker imamo opravka s finanénimi spremenljivkami, za katere so znadilni t.i.
GARCH procesi (angl. Generalized Autoregressive Conditionally Heteroskedastic Process),
ki jih sicer lahko modeliramo, vendar omenjeno presega nivo diplomskega dela.

3.3.2 PREZENTACIJA OCENJENEGA VAR MODELA V MATRICNI OBLIKT

Ko z metodo najmanj3ih kvadratov ocenimo parametre VAR modela, lahko zapifemo VAR
model v matri¢ni obliki, ki ga prikazuje Slika 3. Ker v modelu ni avtokorelacije, so
pridobljene ocene s pomogjo cenilke OLS konsistentne in regresijski koeficienti nepristranski.

Slika 3: VAR model zapisan v matriéni obliki

—dinert)] -0.06¢] -0056] 08sa| 0614
dprime(®) 0397 | 6005[ 0608|0555
dthem3y(ty 0288 0.230] 1145|0882
[ dbem7yd]) = 0383| 0465 1.043] 6471
i dtocent 0y(t) 0.205| 0025] 1.162| 0435 chbpen Oy(t-2)
) 0052|0045, 0.918] 0336|0147 [ 0007}l dmonig-1)}| || 0.093] 0651|0210 0oee|0035| ooit] arasiil dnort(t-2)
defft) 058! 0025 0.853] -Gs7 deffft-2)

 dprimet-3)|
dtbemdy(t-3)
00301 -6475| -0665( 1.137] -0508 89 dlhom?y(t-3)
ctbemt Oyt-3 [
dmed(t-3)
detfit-3)

Vir: Lastni izracuni s pomo&jo programskega paketa JMulTi.
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3.3.3 FUNKCIJA IMPULZNIH ODZIVOV

S funkcijo impulznih odzivov lahko analiziramo dinamine odnose med endogenimi
spremenljivkami v VAR procesu. V analizi so eksogene in deterministine spremenljivke
obravnavane kot fiksne in jih lahko zato izlo¢imo iz sistema. Z drugimi besedami to pomeni,
da pogojna sredina endogenih spremenljivk ni ve¢ pogojena s temi spremenljivkami. Ce
imamo stacionaren proces, Kjer so prilagojene endogene spremenljivke zapisane z y, in je
tak8en proces stacionaren, ima Waldov zapis v obliki drsecih sredin (Liitkepohl & Kritzig &
Boreiko, 2006, str. 28), ki jo lahko prikazemo z enac¢bo (15):

Yo = Fgrtr b Fyup g F Fpupg oo (15)

kjer je #;= Ik in @, lahko rekurzivno izratunamo kot:

2
" = Z ?‘5__;A;

F=i
pri éemerje s =12,....zje ®g=IxinA;=0zaj>p.

Koeficienti takSnega prikaza odrazajo impulze, ki zadenejo sistem. Elementi v matriki ¢, ki
so funkcija s, sledijo pricakovanemu odzivu y; ws pri spremembi yj; za eno enoto, pri ¢emer so
pretekle vrednosti y, konstantne. Elementi ¢; kaZejo impulzne odzive komponent y-ja, glede
na inovacije v u. Tovrstni impulzni odzivi se po prevodu iz angleSke literature imenujejo
napovedni impulzni odzivi (angl. forecast error impulse responses).

Problem, ki nastane pri napovednih impulznih odzivih je v tem, da morajo biti strukturni $oki
med seboj nepovezani, kar v praksi pomeni, da Zelimo vedeti, kakSen je odziv spremenljivke
na izolirani $ok. Zato se v praksi uporabi dekompozicija, ki zagotovi, da so $oki med seboj
nekolerirani, torej, da je varianéno-kovarianna matrika ), diagonalna. V tem primeru
govorimo o ortogonalnih impulznih odzivih (angl. orthagonalized impulse resposnes).

Soki, ali strukturne inovacije, ki jih ozna&imo z €, so po predpostavki povezani z ostanki
sistema z linearno zvezo (Liitkepohl & Kritzig, 2004, str. 166), ki jo predstavimo z ena¢bo

(16):

v, = Be,, (16)
pri ¢emer je B matrika (K x K).

Za identifikacijo strukturnih Sokov moramo narediti restrikcije na parametre matrik. Tudi &e
imamo matriko A, ki oznacuje odnose med endogenimi spremenljivkami in je le-ta enaka
identiteti (A= Ix), $¢ vedno ne zadostimo predpostavki, da so Soki med seboj nepovezani. Za
K-dimenzionalni sistem moramo narediti K(K-1)/2 restrikciji, s ¢imer zagotovimo, da so §oki
med seboj nepovezani, saj je med njimi ravno toliko potencialno razli¢nih kovarianc.
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Omenjeni problem lahko, podobno kot v najem primeru, re§imo s pomogjo ekonomske
teorije. V naSem primeru je smiselna restrikcija sofasnega vpliva Sokov. Za taksno
identifikacijo je znacilno, da lahko Soki vplivajo na nekatere spremenljivke v istem asovnem
intervalu, na druge pa z zamikom. Tako recimo $ok v drugi enacbi ne vpliva na prvo enacbo v
istem Casovnem obdobju, oziroma tretji ok ne vpliva na prvo in drugo enaCbo v istem
¢asovnem obdobju.

_Vetkrat se za ortogonalizacijo uporablja Choleski dekompozicija. Ce je B spodnje trikotna
matrika, tako da velja ), = BB, potem so pravokotni §oki (Ltitkepohl & Kritzig, 2004, str,
166), ki jih prikazuje enacba (17):

& = By, (17)
in dobimo naslednjo obliko:

Yo =¥oe Finey Fifag g+ (18)

pri tem je #&=#F (i =0, I, 2, ...) in «f, =& spodaj trikotna matrika v enacbi (18), kar v
praksi pomeni, da ima € $ok v prvi spremenljivki vpliv na vse spremenljivke, medtem ko ima

Sok v drugi spremenljivki vpliv na vse ostale spremenljivke razen na prvo.

V praksi naletimo na problem, da veliko matrik B izpolnjuje pogoj ¥, = BB, zato je
pomembno, kako so v modelu razporejene spremenljivke. Bistveno je, da je razvrstitev
spremenljivke ekonomsko smiselna.

V naSem primeru imamo v ozadju dovolj moéno teorijo, zato smo spremenljivke v zacetni
model razvrstili smiselno, in sicer glede na to, kako hitro odreagirajo na spremembo kljuéne
ameriSke obrestne mere. Za efektivno federal funds obrestno mero smo ugotovili, da je z
vidika naSega preulevanja najbolj eksogena in zato zadnja v modelu. Je namre¢ neposredno
pod kontrolo ameriske centralne banke. Ostale obrestne mere smo v model razvrstili po
ronosti, saj smo v teoreti¢nem delu zapisali, da na spremembo kljuéne obrestne mere
najhitreje odreagirajo kratkoroCne obrestne mere, preko hipoteze pri¢akovanj o rocnosti
obrestnih mer pa kasneje $e dolgoroéne. Ce sta v modelu dve obrestni meri enakih ro&nosti,
smo ju razvrstili glede na tveganje (drzavne obveznice imajo prednost pred nezavarovanimi
medbanénimi obrestnimi merami ipd.), kar pomeni, da je razvrstitev v kon€nem modelu
naslednja:

Iz = [olibor dprime atbem3y ditbemTy dtbemdly dmert defFf]

Izbrali bomo Sok na efektivni federal funds (v diferenci), saj je najbolj eksogena
spremenljivka.

Poglejmo si impulzne odzive najprej brez uporabe boostrapa, ki jih prikazuje naslednja Slika
4,
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Impulzni odzivi so narejeni z Monte Carlo metodo s 5000 ponovitvami za vse spremenljivke
v modelu in uporabo Choleski dekompozicije ter $oka v vi§ini enega standardnega odklona.

Pri uporabi metode Monte Carlo s 5000 ponovitvami dobimo sliko impulznih odzivov, ki jih
bomo poskusali z metodo boostrapa izboljdati. Slika 4 prikazuje mocno in intenzivno
odzivanje obeh kratkoro¢nih obrestnih mer (v diferenci), ki jih povzro¢i ok v efektivnem
federal funds (v diferenci). Na drugi strani se dolgoroine obrestne mere ne odzivajo
statisti¢no znacilno.

Vidimo, da so intervali zaupanja zelo Siroki in zaradi heteroskedasticnosti v modelu
nepravilni. Kot smo povedali v uvodu lahko problem odpravimo z metodo bootstrap, ki je
postal standardno orodje pri implementaciji impulznih odzivov.

Slika 4: Funkcije impulznih odzivov brez uporabe bootstrapa

Response to Cholesky One S.D. innovations + 2 S.E
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Vir: Lastni izrafuni s pomodjo programskega paketa EViews.
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3.3.3.1 BOOTSTRAP INTERVALOV ZAUPANJA

Metoda bootstrap za intervale zaupanja je klasi¢na metoda konstrukcije pravih intervalov
zaupanja, ki so lahko zaradi razli¢nih dejavnikov v modelu nepravilni.

Metoda se izvede tako, da se najprej oceni model, ki nas zanima. Ce z 2t} ozna¢imo ocenjene

ostanke, le-te najprej centriramo tako, da njihovo vrednost oditejemo od povpredja
(Liitkepohl et al., 2006, str. 30). Slednje lahko prikaZemo v enacbi (19):

Ty = Topem WE = Wiigy (19)

V naslednjem koraku metoda izraduna boostrapirane ostanke, ki jih pridobi tako, da naklju¢no
zamenjuje centrirane ostanke v velikem Stevilu ponovitev. Pridobljene ostanke uporabimo za
rekurzivno generiranje boostrap Casovnih vrst zafeni z obdobjem pred zaletkom naSega
vzorca, pri ¢emer se fiksirajo eksogeni in deterministi¢ni ¢leni. Model je potem ponovno
ocenjen z boostrapirano razli¢ico koli¢in, ki nas zanimajo.

Vsi opisani koraki se veckrat ponovijo, tako da dobimo distribucijo koli¢in. Uporabljajo se
razli¢ne cenilke boostrapa, ki lahko dajejo razli¢ne intervale zaupanja, zato se v praksi
uporabi ve& metod. Ce dajejo metode bootstrapa podobne intervale zaupanja, potem lahko
sklepamo, da imamo model robusten.

Intervale zaupanja bomo generirali s tremi metodami — standardno, Hallovo in Hallovo
studentized metodo. Izvedli bomo 3ok na efektivni federal funds (v diferenci) v visini enega
standardnega odklona s Choleski dekompozicijo na endogene spremenljivke VAR-a (v
diferencah).

Neprekinjena &rta je funkcija impulznega odziva, vse &rtkane krivulje pa so 95% intervali
zaupanja (zgornji in spodnji) za to¢kovne ocene impulznih odzivov. Pri posamezni funkciji
impulznega odziva se $teje, da je odziv statisti¢no znacilen, ¢e obe meji intervala zaupanja
skupaj s to¢kovno oceno lezita v celoti nad oziroma v celoti pod abcisno osjo.

V Slikah od 5 do 8 prikazujemo funkcije impulznih odzivov za razli¢ne spremenljivke v
VAR modelu za obdobje desetih mesecev. Daljsi Casovni intervali so nesmiselni, saj bomo
videli, da Sok v eni izmed spremenljivk povzroéi odzivnost ostalih spremenljivk znotraj
razmeroma kratkega intervala.

Na Sliki 5 vidimo, da centralna banka precej dvigne kljugno obrestno mero federal funds. Sok
se Ze znotraj enega meseca prakti¢no realizira v celoti, saj v kasnejsih obdobjih impulz ni ved
statisti¢no znacilen.
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Slika 5: Funkcija impulznega odziva za efektivni federal funds
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Vir: Lastni izraluni s pomocjo programskega paketa JMulTi.

Slika 6 prikazuje, kako se na $ok v efektivnemu federal funds odzoveta obe kratkoro¢ni
obrestni meri. Na zgornjem delu grafa je prikazana impulzna funkcija za 3-meseéni USD
LIBOR, kjer se Sok do tretjega obdobja zlagoma poveduje, najbolj intenziven pa je vpliv v
prvem obdobju. Konec tretjega obdobja se zaéne ok umirjati in od Cetrtega obdobja naprej ni
ved statisti¢no znacilen.

Spodnji del Slike 6 prikazuje odzivnost prime rate na Sok v efektivnem federal funds.
Impulzna funkcija tudi v tem primeru v prvem obdobju naraste in se nekoliko umiri od prvega
do drugega obdobja. Nato ponovno nekoliko naraste do tretjega obdobja, ko se zane ok
umirjati in postane od konca tretjega obdobja statisticno neznadilen.

Slika 6: Funkciji impulznih odzivov za 3-mesecni USD LIBOR in prime rate
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Vir: Lastni izraduni s pomod&jo programskega paketa JMulTi.
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Na Sliki 7 vidimo, da sta obe funkciji impulznih odzivov pri dolgoroénejsih zakladnih zapisih
statistiéno nezna&ilni. Sok na efektivni federal funds se torej statisti¢no neznagilno prenese na
dolgoroénejie drzavne papirje.

Ugotavljamo, da se statistiéno znaCilni odzivi pokaZejo na obeh kratkoronih obrestnih
merah, pri dolgoroCnih obrestnih merah, kar se potrdi tudi na Sliki 8, pa ne pride do
statisti¢no znacilnega prehoda. To pa je lahko z vidika denarne transmisije problemati¢no, saj
se pod vpra$aj postavlja pravilnost hipoteze pri¢akovanj o ro¢nosti obrestnih mer.

Slika 7: Funkciji impulznih odzivov za 3-letne in 7-letne zakladne zapise
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Vir: Lastni izraduni s pomodjo programskega paketa JMulTi.

Podobno kot v primerih 3 oziroma 7-letnih zakladnih zapisov sta tudi pri 10-letnem
zakladnem zapisu (zgoraj) in 10-letni hipotekarni obrestni meri (spodaj) funkciji impulznih
odzivov statisti¢no neznatilni. Obe funkciji impulznih odzivov prikazujemo na Sliki 8.

Slika 8: Funkciji impulznih odzivov za 10-letni zakladni zapis in 10-letno hipotekarno obrestno mero
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Vir: Lastni izracuni s pomocjo programskega paketa JMulTi.
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SKLEP

Delovanje centralnih bank bo vedno zanimalo poslovne banke, Spekulante, raziskovalce in
tudi 3irSo javnost. Med stroko prevladuje mnenje, da lahko centralna banka s svojim
delovanjem vpliva na najpomembnejSe gospodarske spremenljivke vsaj na kratek rok. Poleg
tega je centralna banka tudi pomemben regulator finanénega trga. Glede na razseZnosti
dana$nje financne krize verjetno ne smemo dvomiti, da bo pri obeh vidikih njena vloga v
naslednjih letih e bolj poudarjena.

V prvem delu smo se seznanili s kanali, preko katerih kanalov lahko centralna banka vpliva
na gospodarstvo. Ugotovili smo, da sta pri delovanju centralne banke pomembna dva
teoreti¢na vidika, ki omogocata, da lahko centralna banka vpliva na gospodarsko rast in
inflacijo.

Prvi vidik so lepljive cene, med katerimi smo posebej izpostavili rigidnost pla¢ navzdol.
Lepljive cene v transmisijskem mehanizmu omogodajo, da lahko centralna banka s
spremembo nominalnih obrestnih mer vpliva na realne obrestne mere, ki so kljuéne za
agregatne investicije in konéno potrognjo gospodinjstev. Pri konéni potrosnji gospodinjstev
imamo v mislih predvsem nakupe trajnih dobrin.

Drugi, ni¢ manj pomemben vidik je hipoteza pri¢akovanj o ro¢nosti obrestnih mer. Hipoteza
zagotavlja, da sprememba kratkoro¢nih obrestnih mer vpliva na dolgoro¢ne obrestne mere, ki
so po tej razlagi tehtano povpredje kratkoro€nih obrestnih mer. Teoreti€no smo hipotezo
predstavili na zaCetku drugega poglavja.

V zatetku drugega dela smo predstavili hipotezo pri¢akovanj o ro¢nosti obrestnih mer in
izpostavili nekatere argumente, ki problematizirajo z njo. Nadaljevali smo z raziskavami s
podroéja prehajanja obrestnih mer. Le-te kaZejo, da se ob spremembi klju¢nih obrestnih mer
medbandéne in posojilne obrestne mere odzivajo z zamikom, asimetri¢no glede na spremembo
kljuéne obrestne mere, in da je prenos nepopoln. Izpostavili smo nekaj razlogov, zakaj do tega
pride — dolgoroéni odnosi bank s komitenti, drugi instrumenti, ki jih lahko uporabijo banke
ipd.

Dosedanje empiriéno testiranje prehoda obrestnih mer je pokazalo, da je prehod hitrejsi in
bolj celovit v ZDA kot v EU. Razloge za to najdemo v bolj konkuren¢nem banénemu sektorju
ZDA. Raziskave prehajanja obrestnih mer kaZejo, da se je prehod kljuéne obrestne mere v
druge obrestne mere precej razlikoval glede na Casovni horizont v katerem so raziskave
potekale. V 70-ih letih so bili prehodi statisti¢no znacilni tudi pri dolgoro¢nejsih obrestnih
merah. Kasnejse raziskave so ugotavljale Sibkejsi prehod kljuénih obrestnih mer, le-ta pa je
bil znagilen za obrestne mere krajsih ro¢nosti. Ugotovili smo, da je velik del sprememb
klju¢nih obrestnih mer, predvsem po letu 1985, pri¢akovan. Pri kratkoro¢nih medbangnih in
posojilnih obrestnih merah raziskovalci ugotavljajo mocan in prakti¢no popoln prehod
obrestnih mer.

V tretjem delu smo se lotili empiri¢nega raziskovanja. Opisali smo metodologijo VAR in vsa
orodja, ki smo jih pri modeliranju uporabili. Ocenili smo VAR model in s pomocjo funkcije
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impulznih odzivov ugotovili mocno reakcijo 3-mese¢nega USD LIBOR-ja in prime rate na
ok, ki smo ga izvedli v kljuéni ameriski obrestni meri. Pri dolgoro¢nejsih obrestnih merah
nismo nadli statisti¢no znacilnega vpliva, kar je skladno z literaturo.

Glede na dobljene rezultate lahko re¢emo, da ima hipoteza pri¢akovanj o roénosti obrestnih
mer $e vedno nekatere pomanjkljivosti, saj smo uspeli dokazati prehod pri kratkoro¢nih
obrestnih merah, medtem ko prehoda pri dolgoro¢nejsih obrestnih merah nismo zaznali.

Statisti¢no neznacilno prehajanje kljuénih obrestnih mer na obrestne mere daljsih ro€nosti je
velik problem v delovanju monetarne politike, kar se kaZe tudi v zdaj¥nji finanéni krizi. Ce
centralna banka s svojim delovanjem vpliva le na kratkem delu krivulje donosnosti, na daljsi
del krivulje pa je njeno delovanje omejeno, je pod vprasaj postavljen celoten transmisijski
mehanizem. Za agregatno investicijsko in potrosno odlo¢anje (predvsem nakupa trajnih
dobrin) so kljuéne dolgoro¢ne obrestne mere. Le-te pa so glede na sedanja raziskovanja pod
vplivom nekaterih dodatnih spremenljivk, na katere ima centralna banka le omejen vpliv.

Empiri¢no testiranje prehoda, in s tem tudi teoretine razlage le-tega, bodo v naslednjih letih
nedvomno preplavile akademski svet. Ceprav so nekateri & pred leti menili, da bilangni kanal
bank pri transmisijskem mehanizmu izgublja na pomenu, so se zopet pokazale nevarnosti
ravno tam, kjer jih nismo pri¢akovali. O¢itno je, da za stabilno dolgoroéno gospodarsko rastjo
stoji u¢inkovit in stabilen finanéni sistem, za ucinkovitim in stabilnim financ¢nih sistemom pa
centralne banke, ki so klju¢ne za delovanje transmisijskega mehanizma.
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PRILOGE



Priloga 1:

Test stabilnosti VAR modela kot celote

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Vir: Lastni izracuni s pomocjo programskega paketa EViews.

Priloga 2: Test za Stevilo odlogov v VAR modelu

Endogene sprem.: DLIBOR DPRIME DTBCM3Y DTBCM7Y DTBCM10Y DMORT DEFFF
Eksogene sprem.: C D1

Vzorec: 1992M02 2007M12

Stevilo opazovanj: 179

Odlogi LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1281.123 NA 1.68e-15 -14.15780 -13.90850 -14.05671
1 1452.779 326.0516 4.26e-16 -15.52826 -14.40645* -15.07337*
2 1502.953 91.37755 4.21e-16 -15.54137 -13.54703 -14.73268
3 1557.612 95.27063 3.98e-16* -15.60460* -12.73773 -14.44211
4 1589.306 52.76550 4.8%¢-16 -15.41124 -11.67185 -13.89495
5 1615.032 40.81600 6.47¢-16 -15.15119 -10.53928 -13.28110
6 1658.868 66.12132 7.06e-16 -15.09349 -9.609055 -12.86960
7 1706.895 68.68631 7.44e-16 -15.08262 -8.725656 -12.50492
8 1738.990 43.39120 9.51e-16 -14.89374 -7.664250 -11.96224
9 1775.979 47.11520 1.17e-15 -14.75954 -6.657531 -11.47424
10 1816.424 48.35249 1.41e-15 -14.66395 -5.689412 -11.02485
11 1861.664 50.54743 1.66e-15 -14.62194 -4.774876 -10.62903
12 1931.092 72.14350* 1.53e-15 -14.85019 -4.130602 -10.50348

Legenda: * oznatuje optimalno tevilo odlogov pri posameznem

— e

uporabljenem kriteriju

LR: sekvenéno prilagojena LR testna statistika pri (5% nivoju)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike informacijski kriterij

SC: Schwarz informacijski kriterij

HQ: Hannan-Quinn informacijski kriterj

Vir: Lastni izrac¢uni s pomodjo programskega paketa EViews.
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Priloga 3: Rezultati Waldovega testa za izkljucevanje posameznih odlogov

Vzorec: 1992M02 2007M12
Stevilo opazovanj: 188

Hi-kvadrat testna statistika za izklju¢evanje odloga:
Stevilke v [ ] oznadujejo p-vrednosti

DLIBOR DPRIME  DTBCM3Y DTBCM7Y DTBCMI0Y  DMORT DEFFF  SKUPEN

Odlog I  61.83518  103.6704  38.95252  29.48324 2653128 4426249  64.63168 294.9949
[6.49%-11] [0.000000] [2.00e-06] [0.000118] [0.000405] [1.90e-07] [ 1.78e-11] [0.000000]

Odlog2  18.93915 1436934  4.697530  5.690763 6481189 1249328  6.392790 97.81692
[0.008380] [0.044989] [0.696819] [0.576285] [0.484815] [0.085460] [ 0.494705] [4.27¢-05]

Odlog3  20.15861  41.56998 9379270  9.610702  11.62473  8.207931  39.02815 98.89146
[0.005237] [6.29e-07] [0226560] [0.211729] [0.113595] [0.314617] [1.93¢-06] [3.20e-05]

st. pr. 7 7 7 7 7 7 7 49

Vir: Lastni izracuni s pomodjo programskega paketa EViews.

Priloga 4: Rezultati testa avtokorelacije

Nitelna hipoteza: ni avtokorelacije pri odlogu h
Vzorec: 1992M02 2007M12
Stevilo opazovanj: 188

Odlogi LM-Stat p-vrednost
1 58.31245 0.1702
2 58.47414 0.1666
3 61.75968 0.1043
4 43.98539 0.6761
5 44.06711 0.6730
6 52.39109 0.3438
7 53.70578 0.2988
8 58.24259 0.1718
9 44.11323 0.6712
10 51.33331 0.3824

p-vrednosti iz Hi-kvadrat s 49 st.pr.

Vir: Lastni izracuni s pomadjo programskega paketa EViews.



Priloga 5: Rezultati testa normalnosti porazdelitve ostankov

Metoda ortogonalizacije: Kovarianca ostankov (Urzua)
Ni&elna hipoteza: ostanki so multivariatno normalni

Vzorec: 1992M02 2007M12
Stevilo opazovanj: 188

Komponenta Asimelricnost Hi-kvadrat st.pr. p-vrednost
1 0.065685 0.139562 1 0.7087
2 -0.043413 0.060965 I 0.8050
3 -0.002013 0.000131 1 0.9909
4 -0.233864 1.769126 i 0.1835
5 -0.000683 1.51E-05 1 0.9969
6 0.354280 4.059992 1 0.0439
7 -0.366135 4.336237 1 0.0373
Skupaj 10.36603 7 0.1688
Komponenta Splo3cenost Hi-kvadrat st.pr. p-vrednost
1 6.113806 83.91782 1 0.0000
2 3.466416 2.104760 1 0.1468
3 2.975753 0.000477 1 0.9826
4 2.713220 0.551639 1 0.4576
5 2.404147 2.698877 1 0.1004
6 2.796133 0.251261 1 0.6162
7 3.857480 6.706332 1 0.0096
Skupaj 96.23116 7 0.0000
Komponenta Jarque-Bera st.pr. p-vrednost
1 84.05738 2 0.0000
2 2.165724 2 0.3386
3 0.000608 2 0.9997
4 2.320765 2 0.3134
5 2.698892 2 0.2594
6 4.311253 2 0.1158
7 11.04257 2 0.0040
Skupaj 700.2598 294 0.0000

Vir: Lastni izracuni s pomocjo programskega paketa EViews.
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Priloga 6: Rezultati Waldovega testa za izkljuéevanje posameznih odlogov

Vzorec: 1992M02 2007M 12
Stevilo opazovanj: 187

Hi-kvadrat testna statistika za izklju¥evanje odloga:
Stevila v [ ] so p-vrednosti

DLIBOR DPRIME

DTBCM3Y DTBCM7Y DTBCMI10Y DMORT

DEFFF

SKUPAJ

Odlog1 51.44174 97.09685 35.13118 25.28264 21.97800

Odlog2 17.68371 15.33317 4.853778 5.908383 6.487970

Odlog3 16.77540 37.81287 8.743919 10.63315 13.00982

[0.018903] [ 3.29¢-06]

Odlog4 4.365094 6.273146 5.853842 6.306425 5.448282

3924773
[7.52¢-09] [0.000000] [1.06e-05] [0.000676] [0.002563] [ 1.75¢-06]

11.67156
[0.013482] [0.031958] [0.677802] [0.550487] [0.484060] [0.111890]

9.2177175
[0271568] [0.155440] [0.071870] [0.237397]

7.642771
[0.736895] [0.508242] [0.556916] [0.504460] [0.605429] {[0.365145]

64.11292

268.7892

[2.27e-11} [0.000000]

6.559095

84.82324

[0.476181] [0.001132]

37.88416

95.51920

[3.19¢-06] [ 7.85e-05]

9.063343

53.40313

[0.248140] [0.308876]

st.pr. 7 7 7 7 7

7

7

49

Vir: Lastni izracuni s pomocjo programskega paketa EViews.

Priloga 7: Rezultati testa heteroskedasti¢nosti

Vzorec: 1992M02 2007M 12
Stevilo opazovanj: 188

Skupni test:
Hi-kvadrat st.pr. p-vrednost
1480.713 1204 0.0000

Vir: Lastni izraéuni s pomodjo programskega paketa EViews.



Priloga 8: TerminoloSki slovar

adjustment costs — stro3ki prilagajanja

adverse selection — napacna izbira

asymmetric information — asimeti¢nost informaciji

balance sheet channel — bilan¢ni kanal

bank lending channel — posojilni kanal bank

black box — ¢rna $katla, drugo ime za transmisijski mehanizem

bond rates — trzne donosnosti obveznic

credit rationing phenomenon — fenomen omejevanja posojil

DSGE — Dynamic Stohastic General Equilibrium

sticky prices — lepljive cene

expectations hypothesis of the term structure — hipoteza pri¢akovanj o ro¢nosti obrestnih mer
external finance premium — eksterna premija financiranja

exchange rate effect on net export — vpliv deviznega te€aja na neto izvoz
exchange rate effect on balance sheet — vpliv deviznega te¢aja na premoZenjsko bilanco
forecasting — napovedovanje

forecast error impulse responses — napovedni impulzni odzivi

GARCH - Generalized Autoregressive Conditionally Heteroskedastic Process
impulse response function — funkcija impulznih odzivov

LIBOR - London Interbank Offered Rate

liquidity effect — likvidnostni u€inek

logit model — logisti¢na regresija

market interest rates — kratkoroCne trzne obrestne mere

moral hazard — moralni hazard

mortgage burden — finan¢no breme stanovanj

mortgage backed securities — izvedeni hipotekarni finanéni instrumenti

OLS - Ordinary Least Squares



orthagonalized impulse resposnes — ortogonalni impulzni odzivi
sticky — lepljivo, lepljiv

stickiness — lepljivost

wealth effect — u¢inek premoZenja

Taylor rule — Taylorjevo pravilo

treasury bills — zakladne menice

treasury notes — zakladni zapisi

Vector Autoregression — vektorski avtoregresijski model

yield curve — krivulja donosnosti
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