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V trenutku prehoda iz naturalnega v menjalni nacin gospodarjenja je postala koliCina
denarja odlo¢ilna determinanta censkih in hkrati (oziroma poslediéno) koli¢inskih
gibanj v narodnem gospodarstvu. Kljub temu, da poznamo izvor povecane koli€ine
denarja v obtoku, ne moremo 2z gotovostjo predvideti njenih censkih oziroma
koli¢inskih ucCinkov v realnem sektorju narodnega gospodarstva.

Osnovni namen raziskave je ugotoviti, ali in kako spremenjena koli¢ina denarja v
obtoku vpliva na dogajanja v realnem sektorju slovenskega gospodarstva. Pomembno
vlogo pri vodenju uspesne ekonomske politike ima ucinkovito izvajanje ukrepov
denarne politike. Nosilec denarne politike v trzno usmerjenih gospodarstvih je
centralna banka, katere naloga je predvsem skrb za stabilnost nacionalne valute ter
uravnavanje likvidnosti v domacem in mednarodnem placilnem prometu. Koncne cilje
dosega centralna banka praviloma z zasledovanjem t.i. vmesnih ciljev, kar pocne
med drugim z uravnavanjem primarnega denarja oziroma posredno koli¢ine denarja v
obtoku - to velja na primer za Banko Slovenije. Sama postavitev konénega cilja
denarne politike (npr. ohranjanje stabilne vrednosti domace valute ter nizka in
stabilna stopnja inflacije) pri tem ni dovolj. Tako z narodnogospodarskega vidika kot
z mikroekonomske ravni posameznih podjetij in seveda z vidika centralne banke kot
sprozilca ukrepov je namre¢ pomembno vedeti ali in kaksSne ucéinke bodo imeli
ukrepi denarne politike.

Odgovor na takSna vprasanja nam ponuja analiza transmisijskih mehanizmov denarne
politike. Dale in Haldane (1993: stir. 478) definirata transmisijski mehanizem denarne
politike kot kanal, prek katerega vpliva denarna politika na svoj koné¢ni cilj. Lahko
govorimo tudi o vseh spremembah, ki se zgodijo, da se ponovno vzpostavi denarno
ravnovesje, ki ga je porusSila dodatna koli¢éina denarja, ki je priSla v obtok (Ribnikar,
1995: str. 93). Pri tem moramo vedeti, da transmisijski mehanizmi ne pomenijo nujno
le delovanja denarne politike v narodnem gospodarstvu. Transmisija se tako lahko
nanasa na prenos ukrepov fiskalne politike v dolocenem narodnem gospodarstvu ali
pa na transmisijo obrestnih mer. V nasi analizi bomo obravnavali transmisijske
mehanizme kot nacine povezave med kolicino denarja v obtoku in gospodarsko
aktivnostjo. Meltzer (1995: str. 49) navaja Ragnarja Frischa, ki je dinami¢no analizo
gospodarskih nihanj razmejil na impulze in na proces delovanja impulzov. Impulzi se
pojavljajo v nakljuénih intervalih in nato prek posebnega mehanizma delujejo v
narodnem gospodarstvu. Sodobni avtorji besedo impulz nadomescajo z besedo $ok,
proces delovanja impulzov pa s terminom transmisija. Na podlagi informacij o
delovanju ukrepov denarne politike se lahko centralna banka odlo¢a tudi o agregatih,
ki jih zasleduje s svojimi ukrepi (Chouraqui et al., 1988: str. 4-5).

Pomen poznavanja transmisijskih mehanizmov se razlikuje glede na cilje denarne
politike. Moutot (1997: str. 92) tako pravi, da je v primeru ciljanja denarja
poznavanje transmisijskega mehanizma zazeleno, v primeru ciljanja inflacije pa je
podrobno poznavanje kanalov, prek katerih deluje denarna politika, nujno potrebno.

Prispevek je sestavljen iz treh delov. Zaradi relativno slabe raziskanosti podrocja
transmisijskih mehanizmov v Sloveniji bomo najprej opravili nekaj osnovnih
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teoreticénih opredelitev. V prvem delu bomo tako opozorili na razvejano podrocje
empiriénih raziskav, ki obravnavajo povezavo med denarjem in gospodarsko
aktivnostjo, ob tem pa bomo nekaj prostora namenili tudi pregledu razliénih nacinov
delovanja denarne politike. Razliénost teoretiénih pogledov na obravnavano povezavo
pogojuje tudi raznolikost empiricnih pristopov. Osrednji del prispevka je zato
namenjen prav uporabi razlicnih empiricnih metod preverjanja povezave med denarno
politiko in gospodarsko aktivnostjo v Sloveniji. Pri tem smo uporabili razliéne vrste
testov vzrocnosti, enostavni VAR model, oblikovali pa smo tudi model simultanih
regresijskih enacb. Recemo lahko, da so rezultati metod, ki uporabljajo reducirano
obliko enac¢be precej neenotni, na drugi strani pa rezultati simulacij enostavnega
regresijskega modela, ki edini omogoéa vpogled v strukturo delovanja narodnega
gospodarstva, dajejo precej logicne in konsistentne rezultate ter opozarjajo na
pomembne dileme, v katerih se pri odloéitvah o svojih ukrepih nahaja Banka
Slovenije. V zadnjem, tretjem delu bomo komentirali rezultate empiri€nega dela
raziskave, se opredelili do rezultatov simulacije modela regresijskih enacb in hkrati
predlagali nekatere izboljSave.

1. TEORETICNE OPREDELITVE

Zaradi svoje pomembnosti je povezava med denarjem in gospodarsko aktivnostjo
pomembno podrocCje obravnave vecine Sol ekonomske misli. Kljub razlikam, ki med
njimi obstajajo glede uéinkov, ki jih lahko s svojim delovanjem povzro¢a denarna
politika, lahko reéemo, da med njimi obstaja soglasje o vplivu denarne politike na
nominalni dohodek (razlike se pojavljajo glede censkih in realnih uéinkov). Edina
iziema je Sola realnih poslovnih ciklov, ki pravi, da je denar strogo endogena
spremenljivka, ban¢ni sektor (oziroma proizvodnjo finanénih storitev) pa enacCi z
ostalimi sektorji, katerih osnovni cilj je pridobivanje dobicka.

Razlike med pogledi posameznih Sol se tako pojavljajo predvsem glede:

razdelitve vplivanja denarne politike na censke in realne ucinke (klasiki
predpostavljajo le censke ucéinke, keynesijanci pa priznavajo tudi moznost
vplivanja na realne kolicine),

spektra aktiv (in njenih relativnih cen), ki jo vkljuCujejo v svoje modele
(keynesijanci tako uporabljajo le denar in obveznice, monetaristi pa tudi nekatere
druge vrste vrednostnih papirjev, stvarno premozenje in ¢loveski kapital),

nacina oblikovanja pricakovanj v narodnem gospodarstvu (keynesijanci zagovarjajo
adaptivnha priéakovanja in moznost obstoja negativho nagnjene Philipsove krivulje,
monetaristi in predstavniki nove klasicne Sole pa se nagibajo k oblikovanju
racionalnih pri¢akovanj in izkljuéujejo moznost trade-offa ekonomske politike).

Klasiéne obravnave (v keynesijanskem smislu) delovanja denarne politike na realni
sektor narodnega gospodarstva vkljuéujejo v svoje modele oziroma empiriéne analize
obrestno mero kot spremenljivko, ki jo lahko denarna oblast relativno uspes$no
doloc¢a, hkrati pa naj bi bila obrestna mera dejavnik, ki odlo¢ujoe vpliva na gibanje
investicijskega povprasevanja in na povprasevanje po trajnih dobrinah. Izbrani sistem
deviznega tecaja in mednarodna mobilnost kapitala dolo¢ata moznost vplivanja
denarne politike na placilnobilanéna gibanja in posledicno na agregatno
povprasevanje prek kanala deviznega teCaja. Nekateri avtorji ob obravnavi prenosa
ukrepov denarne politike na realni sektor gospodarstva poudarjajo tudi pomen
relativnih cen ostalih oblik premozZenja kot so vrednostni papirji (npr. Tobinov “q”) in
nepremiénine, novejSe teorije pa namenjajo najve¢jo pozornost asimetri€nosti
informacij in tezavam, povezanimi z njimi (moznost Skodljive izbire in moralnega
hazarda) na financnih trgih. Slednja razlaga delovanja transmisijskih mehanizmov se
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je v zadnjem desetletju razvila predvsem v ZDA' in poudarja pomen kreditov pri
delovanju denarne politike. V okviru te razlage sta se oblikovali teoriji t.i.
“posojilnega kanala” in t.i. “bilanénega kanala”. Prvi poudarja odvisnost predsem
majhnih in srednjevelikih podijetij od obstoja finanénih posrednikov, drugi pa se
posveca obravnavi denarnih tokov potencialnih posojilojemalcev. Poleg ze nastetih
transmisijskih kanalov najdemo v literaturi (npr. World Economic Outlook, 1996) tudi
navajanje kredibilnost delovanja denarnih oblasti, ki naj bi ucinkovitost svojega
delovanja dolocala prevsem prek vpliva na oblikovanje priGakovanj o censkih gibanjih
pri ekonomskih subjektih.

Navedene kanale transmisije denarne politike v gospodarstvu dolo¢a ve¢ dejavnikov.
Med njimi izstopajo razvitost in financ¢na stabilnost narodnega gospodarstva (financ¢na
globina podjetniSkega sektorja in sektorja prebivalstva, stopnja omejevanja dostopa
do kreditov, segmentacija kapitalskih trgov na velika in majhna podjetja ter cene
premozenja), razvitost, stabilnost ter institucionalna urejenost finanénih trgov in
finanénega sektorja (in pri tem Se posebej obna$anje in odzivanje poslovnih bank na
ukrepe centralne banke), sestava premozenja v narodnem gospodarstvu, zadolzenost
podijetij in prebivalstva, odprtost posameznega gospodarstva in raven mednarodne
menjave, sistem deviznega te€aja, mobilnost mednarodnih kapitalskih tokov, stabilnost
funkcije povprasevanja po denarju, kredibilnost delovanja centralne banke (predvsem
nemska literatura poudarja pomen javno definiranih ciljev denarne politike) ter nacin
oblikovanja pri¢éakovanj in stopnja prilagodljivosti pla¢ in cen. Nasteti dejavniki se
med posameznimi drzavami precej razlikujejo, zato ne moremo govoriti o enem
samem transmisijskem mehanizmu, ki bi hkrati veljal v ve¢ drzavah.

Centralna banka neposredno in posredno prek denarnih koli€in vpliva na spremembe
v obnasanju gospodarskih subjektov in s tem na spremembe realnih koli¢in. O tem
govori tudi shema 1, ki prikazuje povezanost denarnega in realnega sektorja z vidika
sodelujocih ekonomskih subjektov (podobno tabelo lahko najdemo tudi pri Ramey,
1993: str. 14).

Shema 1: Povezanost denarnega in realnega sektorja

SPREMEMBE SPREMEMBE SPREMEMBE \'}
V OBNASANJU DENARNIH IN 5 OBNASANJU
CENTRALNE REALNIH KOLICIN EKONOMSKIH
BANKE SUBJEKTOV
Primarne denarne
kolicine
Kreditne institucije
Centralna banka Sekundarne Finanéni posredniki
denarne koli¢ine Podjetja

Gospodinjstva

Javni sektor
Realne koli¢ine /Tujina

Vir: Duwendag et al., 1993: str. 249.

1 Pregled najdemo npr. pri Ramey (1993) ali pri Bernanke in Gertler (1995).
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Denar oziroma kolicina denarja v obtoku na gospodarsko aktivhost ne vpliva
neposredno (o neposrednosti takSnega vpliva so prepricani predvsem predstavniki
monetaristicne Sole), temve¢ v naslednjih korakih (primerjaj King, 1993: str. 262-263):

Uporaba instrumentov denarne politike povzro¢i spremembo koli¢ine denarja v
obtoku (primarna denarna koli¢ina) - pri tem zanemarjamo sterilizacijske ukrepe
denarne politike.

Spremenjena koli¢ina denarja v obtoku vpliva na spremembe finanénih
spremenljivk - sekundarne denarne koli¢ine (obresthna mera, devizni tecaj,
spremembe v portfeljih ekonomskih subjektov).

Spremenjene finanéne spremenljivke povzrocijo prilagajanje v strukturi in v ravni
agregatnega povprasSevanja (spremembe v obnasanju gospodarskih subjektov).
Spremenjeno povprasevanje vpliva na spremembo gospodarske aktivnosti
(sprememba realnih koli¢in).

Obravnavi dejavnikov, prek katerih deluje denarna politika in ki dolo¢ajo njeno
ucinkovitost moramo dodati Se opozorilo, da nacini delovanja denarne politike in s
tem tudi pomen posameznih transmisijskih mehanizmov v doloéenem narodnem
gospodarstvu niso stalni, temve¢ se nenehno spreminjajo. NajpomembnejSi razlogi, ki
so v devetdesetih letih privedli do sprememb v delovanju transmisijskih mehanizmov
(glede na sedemdeseta in osemdeseta leta) so bili (npr. World Economic Outlook,
1996: str. 44-46) zmanjSana regulacija finanénih sistemov, prestrukturiranje portfeljev
(kratkoro¢ni instrumenti se spreminjajo v bolj dolgoro¢ne), prehod iz bretton-
woodskega sistema fiksnih teCajev v sistem fleksibilnih teCajev med glavnimi
svetovnimi valutami ter zmanjSevanje stopenj rasti cen (povpre¢na stopnja rasti cen
znasa v razvitih gospodarstvih v devetdesetih letih 3,5% letno, v osemdesetih letih
pa je bila ta stopnja v povpreCju 6% letno), kar je povzrocilo izboljSevanje
kredibilnosti delovanja centralnih bank.

2. EMPIRICNA ANALIZA

Razlike v pristopih posameznih Sol ekonomske misli pogojujejo tudi razlike, ki se
pojavljajo pri empiricnih analizah povezanosti med denarjem in gospodarsko
aktivnostjo. Po razlicnosti empiricnih tehnik posebej izstopajo predstavniki
keynesijanske in monetaristicne Sole. Medtem ko prvi zagovarjajo uporabo velikih
strukturnih makroekonomskih modelov, se drugi nagibajo k uporabi reduciranih oblik
modelov, s katerimi opazujejo neposredno povezanost med denarjem in gospodarsko
aktivnostjo; narodno gospodarstvo pri tem obravnavajo kot t.i. “black box”. V tem
delu bomo prikazali rezultate, ki smo jih dobili s pomoéjo tistih empiriénih metod, ki
se najpogosteje uporabljajo pri preverjanju povezanosti med denarjem in gospodarsko
aktivnostjo, hkrati pa bomo obravnavali nekatere njihove najpomembnejSe lastnosti.

Zaradi nerazpolozljivosti podatkov po posameznih sektorjih narodnega gospodarstva
in podatkov, ki temeljijo na sektorski klasifikaciji NACE, smo se omejili le na analizo
agregatnih makroekonomskih podatkov (koristno bi bilo poznati tudi sektorske ucinke
delovanja denarne politike; takSno analizo sta - z uporabo VAR metodologije -
opravila Ganley in Salmon, 1997). V analizi smo obravnavali obdobje januar 1992 -
december 1997 (oziroma 1. Getrtletie 1992 - 4. &etrtletie 1997). Cetrtletne éasovne
vrste so, statisticno gledano, bolj ustrezne, saj meseéni podatki prikazujejo mocne
sezonske motnje, ki so posebej ocithne v posameznih sektorjih in izkazujejo pojav
izrazite serijske korelacije. Na drugi strani zagotavljajo mesecne Casovne vrste visje
stopinje prostosti. Dodajmo Se, da nobene od spremenljivk nismo desezonirali, le pri
analizi vzroénosti in pri uporabi VAR metode smo zaradi doseganja stacionarnosti
c¢asovnih vrst uporabili diferenciranje (prve stopnje) oziroma pri Simsovem testu
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razlicni metodi doseganja stacionarnosti, ki sta omenjeni v literaturi. Vse
spremenljivke, ki smo jih uporabili v analizi, so pojasnjene v Dodatku 1.

2.1. Reducirana oblika enacb

Rec¢emo lahko, da so se empiriénih potrditev svojih raziskav prvi lotili monetaristi.
Osnovno delo s tega podroCja je delo Friedmana in Schwartzeve (1963), v katerem
sta se avtorja posvetila predvsem tockam obratov v ciklih gibanja koli¢ine denarja v
obtoku in proizvoda ter ugotovila, da med denarjem ter nominalnim in realnim
proizvodom obstaja mo¢na in stabilna povezava. Pri tem obi¢ajno gibanja v koli¢ini
denarja “predhajajo” gibanja gospodarske aktivnosti, kljub temu pa povezava obstaja
tudi v obratni smeri (opazovala sta obnasanje razlicnih komponent ponudbe denarja
in delovanje denarne politike v razlicnih denarnih sistemih). Tak$na obravnava
povezave med denarjem in gospodarsko aktivhostjo ima bolj kvalitativhi kot
kvantitativni znacaj (Cagan, 1993: str. 410). Predstavniki monetaristicne Sole so zato
v svojih nadaljnjih analizah obravnavali reducirane oblike ena¢b. Eno najbolj znanih
(in hkrati najbolj kontroverznih) enac¢b sta ob koncu Sestdesetih let uporabila
Andersen in Jordan (1968)2. Gotovo je, da njunega modela ne moremo (in ne
smemo) uporabiti neposredno za preverjanje delovanja posameznih ekonomskih
politik v Sloveniji. Preskusanje veljavnosti takSnega modela bi lahko imenovali
“merjenje brez teorije”. Kot majhno odprto gospodarstvo je Slovenija namre¢ danes
precej bolj odvisna od zunanjih razmer gospodarjenja, kot je bilo to v primeru ZDA
ob koncu Sestdesetih let.

Poglavitna ugotovitev raziskave Andersena in Jordana je bila (glej opombo st. 2), da
spremembe oziroma uporaba instrumentov fiskalne politike ne igrajo pomembne vioge
pri spremembah gibanja proizvoda. Le gibanja oziroma spremembe v koli¢ini denarja
v obtoku lahko povzrocijo spremembe gospodarske aktivnosti. TakSni enostranski
sklepi so privedli do nasprotovanja predstavnikov ostalih Sol, AJ enacba pa je
polagoma utonila v pozabo (Rasche, 1993: str. 3).

2.2. Analiza vzroc¢nosti

Druga, pomembna smer raziskovanja na tem podroc¢ju so raziskave o0 vzro€nosti
oziroma posledi¢nosti, torej vprasSanje, ali denar “povzro¢a” gospodarsko aktivnost,

2 Zaradi velikega pomena, ki ga je imela omenjena analiza (AJ enacba) na nadaljnji razvoj preverjanja
povezave med koli¢ino denarja v obtoku in gospodarsko aktivhostjo, predstavljamo njene najpomembnejSe
rezultate (Andersen in Jordan, 1968: str. 17; odvisna spremenljivka: realni BDP - prva diferenca;
pojasnjevalni spremenljivki: koli€na denarja v obtoku (dM) in proracunski izdatki (dG) - prve diference (vse
v milijardah dolarjev); v oklepajih so zapisane t-statistike; obdobje analize ni navedeno):

dMm dG
t 1,57 -0,15
(2,17) (0,65)
t-1 1,94 -0,20
(3,60) (1,08)
t-2 1,80 0,10
(3,37) (0,55)
t-3 1,28 0,47
(1,88) (1,95)
vsota 6,59 0,22
(7,73) (0,45)
konstanta 1,99
(2,16)
R2=0,56 S.E.=4,24 D-W=1,54
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ali pa poteka vzrocnost v drugi smeri. Pionirja raziskav na tem podrocju sta bila
Granger (1969) in Sims (1972), ki je analiziral prav dinamicne odnose med denarjem
in proizvodom. Vzrocnost, ki jo testiramo v ekonomiji ne pomeni, da je neka
Casovna vrsta vzrok druge Casovne vrste oziroma da so vrednosti spremenljivk ene
casovne vrste posledica vrednosti druge spremenljivke. Kljub temu da nekateri avtorji
trdijo, da lahko 2e samo s pomocjo testov vzrocnosti ugotovimo, katera
spremenljivka je vzrok in katera posledica, danes veéina analitikov soglasa, da o
vzroénosti ne moremo odlocati le na podlagi rezultatov statisticne povezanosti med
dvema spremenljivkama (kljub precejSnji sofisticiranosti posameznih postopkov),
temve¢ moramo tovrstno analizo dopolniti z ustrezno teoreticnho podlago dejanskega
mehanizma, ki povezuje dve spremenljivki (analiza vseh relevantnih funkcionalnih
odnosov, ki obstajajo med opazovanima spremenljivkama, od katerih vseh ne
moremo statistiCno zajeti).

Empiricne analize preverjanja testov vzrocnosti kazejo, da so njihovi rezultati
obi¢ajno odvisni od (po Holmes in Hutton, 1992: str. 338-339):

vrste testa, ki ga uporabljamo pri analizi;

metod, s katerimi odpravljamo nestacionarnost €asovnih serij (odpraviljanje trenda,

“filtriranje podatkov”, logaritmiranje, diferenciranje originalnih vrednosti

spremenljivk);

izbire dolzine odloga in od

izbire funkcijske oblike enacbe, s katero preveramo mo¢ povezave med

spremenljivkami.
Da bi se izognili prvi pripombi, smo vzroénost testirali z uporabo razliénih metod,
namre¢ z Grangerjevim (po Granger, 1969), Simsovim (Sims, 1972) in Gewekeovim
testom (Geweke, 1982). Nestacionarnost smo pri Grangerjevem in Gewekeovem testu
odpravili s pomocjo diferenciranja, pri Simsovem testu pa smo preskusali metodi
filtriranja, ki jo predlaga Sims (1972), in uporabo postopka, ki ga zasledimo pri
Sargentu in Wallaceu (1973). Da bi se izognili oCitku o izbiri dolzine odloga, smo
razlicne teste vzroc¢nosti preskusali ob spremenjenih dolzinah odlogov. Pri vseh
oblikah testov vzrocnosti smo predpostavili linearno funkcijsko obliko enacbe, s
katero smo ocenjevali povezanost med dvema spremenljvkama. Tudi drugi avtoriji
obi¢ajno uporabljajo linearno funkcijsko obliko, razen npr. Sargenta in Wallacea
(1973), ki za kratke Casovne vrste predlagata izbiro enacbe z eksponentno funkcijsko
obliko (ibid.: str. 340).

2.2.1. Grangerjev test vzrocnosti?

Enostavni test vzroénosti je Grangerjev test*, s katerim preverjamo vzroéno
povezanost med dvema spremenljivkama.

Predpostavimo, da opazujemo dve stacionarni in stohastiéni spremenljivki x in y.

Model, s pomoéjo katerega analiziramo vzroénost med obema spremenljivkama, lahko
zapiSemo takole (Granger, 1969: str. 427):

X +hy, =& ax.; +aby. +e, @3)
j=1 j=1

3 Nekateri avtorji ga imenjujejo tudi Granger-Wienerjev test, saj je Granger svoj test zasnoval na delu
Wienerja (1956; citirano v Granger, 1969).

4 Geweke et al. (1983) so ugotovili, da je prav Grangerjev test med vsemi testi vzrocnosti tisti, cigar
rezultati so najmanj odvisni od razlicnih metod filtriranja. Von Hagen (1984: str. 564) zato sklepa, da je
Grangerjev test najprimernej§i med vsemi testi vzro¢nosti.
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J J
Ye+tCX =a X +ad;y.; te, 4)
j=1 i=1

Ce velja bpy=c,=0, govorimo o preprostem modelu vzrocnosti (“simple causal
model”), v nasprotnem primeru (bg=c,'0) pa o modelu s simultano obojestransko
vzrocénostjo (“instantaneous causality model”). Pri Grangerjevem testu uporabljamo
tudi predpostavko, ki pravi, da v modelu preverjanja vzro¢nosti zajamemo celoten
splet informacij, ki vpliva na gibanje obravnavane “povzro¢ene” spremenljivke (kot
vemo, je veljavnost takSne predpostavke zelo vprasljiva).

Ko analiziramo vzroénost med dvema spremenljivkama recemo, da spremenljivka y
“povzroc¢a” spremenljivko x, ¢e velja (Granger, 1969: str. 428)

s2(x¥xP)> s2(x¥xP,yP) (5) ,
pri ¢emer sta:
s2(x oxP) varianca napake ocene spremenljivke x na osnovi preteklih
vrednosti spremenljivke x in
s2(x ¢ xP,yP) varianca napake ocene spremenljivke x na osnovi preteklih

vrednosti spremenljivke x in preteklih vrednosti spremenljivke vy.

Da lahko govorimo o vzro¢ni povezanosti med spremenljivkama y in x, mora
vkljucevanje spremenljivke y zmanjSati varianco napake ocene spremenljivke x, zaradi
Cesar se izboljSa ocena za spremenljivko x5.

V tabeli 1 predstavljamo rezultate, ki smo jih dobili z ocenjevanjem preprostega
neomejenega (“unrestricted”) modela vzro€nosti (by in ¢, sta enaka 0 v enacbah 3
in 4), pri ¢emer smo obravnavali odloge do 12 mesecev.

Tabela 1: Rezultati analize vzroénosti meseénih agregatnih ¢asovnih vrst v Sloveniji
(po Grangerju)*

Spr./ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
odlog

B, BDP | 0.068 | 0.054 | 0.030 | 0.048 | 0.149 | 0.143 | 0.269 | 0.005 | 0.011 | 0.028 | 0.063 | 0.048
M,, 0.009 | 0.005 | 0.006 | 0.037 | 0.065 | 0.036 | 0.089 | 0.011 [ 0.022 | 0.075 | 0.044 | 0.030
BDP

BDP, B | 0.211 | 0.254 | 0.004 | 0.001 | 0.002 | 0.006 | 0.018 | 0.008 [ 0.002 | 0.003 | 0.002 | 0.004
BDP, 0.367 | 0.292 | 0.000 | 0.000 | 0.001 | 0.008 | 0.013 | 0.012 | 0.003 | 0.008 | 0.002 | 0.038
M,

B, EXP | 0.677 | 0.068 | 0.112 | 0.216 | 0.306 | 0.044 | 0.069 | 0.135 | 0.044 | 0.068 | 0.087 | 0.013

M;, EXP | 0.002 | 0.008 | 0.001 | 0.128 | 0.364 | 0.170 | 0.323 | 0.449 | 0.468 | 0.408 | 0.422 | 0.309

EXP, B 0.874 | 0.892 | 0.423 | 0.127 | 0.026 | 0.160 | 0.171 | 0.182 | 0.033 | 0.057 | 0.038 | 0.121

EXP, M, | 0.115 | 0.623 | 0.003 | 0.044 | 0.067 | 0.092 | 0.147 | 0.107 | 0.026 | 0.023 | 0.000 | 0.000

B, IND 0.069 | 0.022 | 0.022 | 0.036 | 0.502 | 0.411 | 0.248 | 0.267 | 0.422 | 0.435 | 0.444 | 0.293

M,, IND | 0.013 | 0.013 | 0.014 | 0.040 | 0.309 | 0.251 | 0.025 | 0.044 | 0.053 | 0.056 | 0.169 | 0.272

IND, B 0.129 | 0.391 | 0.003 | 0.007 | 0.012 | 0.078 | 0.139 | 0.112 | 0.007 | 0.017 | 0.029 | 0.043

IND, M, | 0.481 | 0.616 | 0.177 | 0.150 | 0.249 | 0.468 | 0.405 | 0.255 | 0.077 | 0.035 | 0.017 | 0.063

* p-vrednosti F-testa; odlogi v mesecih; uporabili smo prve diference spremenljivk.

5 Kritiéna pripomba pri tem in pri vseh testih vzroénosti, ki jih obravanavamo v tej raziskavi, je, da taksna
definicija opredeli le mozZnost vplivanja spremenljivke y na spremenljivko x. Spremenljivka y lahko namre¢ v
avtoregresijski enacbi, s pomocjo katere analiziramo vzroc¢nost, nastopa le kot proxy spremenljivka za neko
spremenljivko, ki je v analizi nismo upostevali.
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Rezultate Grangerjevih testov oziroma verjetnosti, s katerimi lahko sprejmemo
oziroma zavrnemo nicelno hipotezo, da med opazovanima spremenljivkama ne obstaja
vzro¢na povezanost, povzemamo iz tabele v naslednjih dveh tockah:

Denar in gospodarska aktivnost sta relativno konsistentno povezana, ¢e kot proxy
spremenljivko gospodarske aktivhosti upostevamo bruto domaci proizvod in
industrijsko proizvodnjo. V teh primerih poteka povezanost v obeh smereh. Med
denarjem in realnimi izdatki institucionalnih sektorjev obstaja le minimalna stopnja
povezanosti.

Pricetek “vpliva” denarja na gospodarsko aktivnost® se pokaze Z2e v prvem
oziroma drugem mesecu, medtem ko je povratni vpliv (gospodarska aktivhost ®
denar) statisticno znacilen Sele po odlogu treh mesecev, najbolj izrazit in
konsistenten pa je med Sestim in dvanajstim mesecem odloga.

2.2.2. Simsov test vzro¢nosti

Simsov test (Sims, 1972) predstavlja izpopolnjeno verzijo Grangerjevega testa. Sims
je pri izpeljavi tega testa izrabil osnovno predpostavko Grangerjeve vzroc¢nosti, po
kateri bodoca gibanja ene spremenljivke ne morejo vplivati na pretekla gibanja druge
spremenljivke oziroma “...prihodnost ne more povzrocati sedanjosti” (Granger, 1969:
str. 428).

Enacbo (3) zapiS§imo kot izpopolnjeno verzijo Simsovega testa, ki je prikazana v
Geweke et al. (1983)7:

k k
[} o]
X =b+tagx;+ady. +n (6)
j=1 j=-m
Vidimo, da so poleg preteklih odlogov (lagov) pri spremenljivki y (t-1, t-2, ..., t-k)
prisotni tudi bodoéi odlogi (leadi: t+1, t+2, ..., t+m). Ce so bodoc¢i odlogi pri

spremenljivki y statisticno znaéilno razliéni od ni¢ (zavrnemo ni¢elno hipotezo) lahko
reCemo, da spremenljivka x “povzro¢a” spremenljivko y. Ker gibanja v prihodnosti ne
morejo povzrocati gibanj v sedanjosti, bodoce vrednosti spremenljivke y ne morejo
povzrocati sedanjih vrednosti spremenljivke x. Potreben pogoj za trditev, da x ne
povzro¢a y, so prav bodo€i koeficienti z vrednostjo ni€¢ pri spremenljivki y. Logi¢éno
sklepanje nas pripelje do ugotovitve, da lahko na osnovi vrednosti koeficientov pri y,
ki so razlicne od ni¢ sklepamo, da je spremenljivka x vzrok za spremembe
spremenljivke vy.

Za potrebe nase analize bomo enacbo (6) prilagodili tako, da bomo poleg denarja in
gospodarske aktivnosti v njej upostevali tudi “ostale pogoje” (glej npr. Bole, 1994:
str. 36 ali Bole, 1996: str. 36). Ocenjevano enacbo lahko zapiSemo takole:

k k
X =b,+bZ+3 9% +ad,y., +n, (7)
=1 '

j=-m

Spremenljivka Z (namesto nje lahko nastopa tudi ve¢ spremenljivk) oznacuje tiste
ostale pogoje delovanja opazovanega mehanizma (povezava med denarjem in
gospodarsko aktivnostjo), ki jih Zelimo odstraniti iz povezave. S takS$nim zapisom
enacbe Zzelimo namre¢ izloCiti potencialno mozno navidezno vzroénost med

6 Oblikujmo naslednje pravilo: ob komentarjih rezultatov testov vzro¢nosti med dvema spremenljivkama v
nadaljevanju vedno predpostavlijamo, da opazujemo povezavo, ki poteka od prve proti drugi spremenljivki.

7 Podobno obliko Simsovega testa sta uporabila tudi Sargent in Wallace (1973).
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opazovanima spremenljivkama, ki bi lahko bila posledica sicersnjih znaéilnosti
delovanja gospodarstva (tretjih spremenljivk). V primeru povezave med denarjem in
gospodarsko aktivnostjo smo “sicerSnje dogajanje” v slovenskem gospodarstvu opisali
z deviznim tecajem kot eno od pomembnejSih determinant uspesnosti majhnega
odprtega gospodarstva, z blagajniSkimi zapisi Banke Slovenije na enoto denarnega
agregata Mj; kot determinanto aktivhosti centralne banke pri monetizaciji deviznih
prilivov in s premozZenjem nefinanénih sektorjev brez vrednostnih papirjev kot
pokazateljem procesa poglabljanja financnega trga.

Prikazimo rezultate analize vzro€nosti na osnovi pogojnega (“restricted”) Simsovega
testa vzro€nosti med denarnimi agregati in makroekonomskimi spremenljivkami
gospodarske aktivnhosti v tabeli 2, kjer so poleg vrednosti F-testa, s katerim
testiramo nicelno hipotezo si= sy,= s3=0 (j=1,2,3; v testu predpostavljamo tudi, da
je m=k=3)8, zapisane $e vrednosti t-statistik koeficientov yi.1, Viy2 in VYii3. Sims
(1972: str. 545-547) je v svoji analizi zapisal tudi vrednosti regresijskih koeficientov,
pri ¢éemer dodaja, da je absolutna velikost regresijskega koeficienta pomembnejSa kot
statisticni testi znacCilnosti, ko le-ti - npr. t-test — kazejo na statisticno (ne)znacilnost
doloc¢ene spremenljivke. Pripomnimo, da smo v primeru Simsovega testa kljub
neugodnim rezultatom testov stacionarnosti uporabili dejanske podatke. Posebnega
na¢ina odpravljanja nestacionarnosti, kot ga predlaga Sims (1972: str. 545)° zaradi
ad hoc izbire filtra sicer nismo vkljucili v preverjanje Simsove vzroc¢nosti, zato pa
smo uporabili bolj enostaven pristop pri doseganju stacionarnosti'0. Puséici v spodniji
tabeli kazeta smer vplivanja.

Tabela 2: Rezultati analize vzroénosti med mese¢nimi agregatnimi €asovnimi serijami
v Sloveniji (po Simsu)*

 — B M, M; M3
BDP 3,87 1,89 0,33 0,52
1,04 0,07 205 -0,12 0,18 1,84 0,93 0,64 0,21 -0,92 -0,61 -0,55
IND 1,12 2,47 0,93 0,50
0,43 0,40 0,71 -0,92 -0,61 1,19 0,01 -0,55 -0,74 -0,78 -0,99 -0,92
EXP 2,28 2,29 2,03 2,56
1,71 1,22 1,02 1,07 1,07 1,14 1,41 1,39 1,38 0,06 0,34 0,72
------- > B M, M, M;
BDP 3,63 3,56 1,29 1,19

2,02 -0,29 0,99 2,91-0,30 1,12 1,72 -0,17 -0,92 1,76 -0,25 -0,26

8 Hipotezo testiramo z F-testom za statisticno znacilnost pododseka koeficientov regresijske funkcije.
Enacéba, s katero preverjamo ni¢elno hipotezo se glasi (Harvey, 1990: str. 60-61):

(SSEg - SSE) / m

SSE / (T-k)

V enacbi je SSE, vsota kvadratov rezidualov pri neomejeni (nonrestricted) regresiji, SSE vsota kvadratov
rezidualov pri omejeni — pogojni (restricted) regresiji, (T-k) stopinje prostosti (T-Stevilo opazovanj, k-Stevilo
koeficientov v omejeni regresiji), m pa Stevilo koeficientov, za katere testiramo ni€elno hipotezo.

9 po tem postopku spremenljivke najprej logaritmiramo in uporabimo transformacijo (1-0,75L)2 = 1-
1,5L+0,5625L2, pri éemer pomeni L odloZzeno spremenljivko. Tak$en filter naj bi zmanj$al frekvenco nihanja
veéine ¢éasovnih vrst.

10 Tudi Zeliner (1979, str. 40-41) nasprotuje avtomatizmu oblikovanja filtrov pri doseganju stacionarnosti in
postavlja vprasanje smiselnosti filtriranja podatkov za doseganje “pravilnega obnasanja” spremenljivk.
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IND 1,34 1,51 1,01 1,18
1,59 -0,41 1,01 1,82 0,05 0,48 1,23 0,23 -0,67 1,57 0,12 -0,57

EXP 1,32 2,35 1,38 0,95
-0,59 -1,29 0,64 0,88 -2,35 0,57 -0,05 -1,52 -0,44 1,08 -0,66 -0,20

*Kriticna vrednost F-statistike pri 5% stopnji tveganja je F(3,68)»2,76.

Na podlagi rezultatov prirejenega Simsovega testa lahko sklepamo na delovanje
vzroénosti v obeh smereh, namre¢ od denarja h gospodarski aktivnhosti in od
gospodarske aktivhosti k denarju. Podoben sklep lahko sprejmemo tudi glede na
predznak statisticno znacilnih t-statistik. V obeh primerih je namre¢ ta predznak
pozitiven, kljub temu pa je vecina posameznih regresijskih koeficientov statisti€no
neznaéilna. Posebnost opazovane povezanosti je tudi odsotnost tako statistiCne
znacdilnosti celotne povezave kot tudi statisticne znacilnosti posameznih (lead)
regresijskih koeficientov, ¢e obravhavamo denarna agregata M, in M,.

2.2.3. Gewekeov test vzroénosti

Osnovna znacilnost Gewekeove mere vzroc¢nosti je ocena avtoregresijskih modelov in
razstavitev odnosa med dvema spremenljivkama na tri neodvisne dele. Pri tem vsak
od delov prikazuje povezavo s svojega vidika. Ce sta x in y stacionarni in
stohastiéni ¢asovni wvrsti, F,, pa oznaCuje celotno vzajemno povezavo med
spremenljivkama, lahko njuno povezanost po Gewekeu zapiSemo kot (Geweke, 1982:
str. 309):

I:x,y = Fy®x + Fx®y + I:x.y (8),

pri ¢emer oznatuje Fyey vpliv preteklih vrednosti spremenljivke y na spremenljivko x,
Fxey vpliv preteklih vrednosti x na y, F,, pa meri obseg simultane obojestranske
vzrocénosti (“instantaneous linear feedback”). Definicije posameznih komponent enache
lahko zapiSemo takole:

Fyox = In (V8,%4Y8,% (9)
Froy = In (VT YT 5% (10)
Foy = In (V89T (11)

Pri ¢emer pomenijo: S;=var(uy;), So=var(uy), T{=var(vqy), To=var(vy) in matrika
_a, C
C' T,

CTC je kovarianca rezidualov enaéb (13) in (14). Zapisane variance izraéunamo s
pomocjo enacb (12)-(15):

J
Xt :a Elth-s+uJI (12)
s=1
s &
Xt _a EZXt-s+a Fzyt-s+u2t (13)
s=1 s=1
J
Ye =aA GiYis tVy (14)
s=1
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& &
Xt :aGZyt-s+a HZyt-s+V2t (15)

s=1 s=1

kjer so Eis, Ess, Fos, Gis, Gos in Hos matrike ocen parametrov, p Stevilo €asovnih
spremenljivk, ui in v; (i=1,2) pa slucajne spremenljivke (reziduali) ocenjevanih
enacb. Na osnovi izraGunanih vrednosti F-statistik preverjamo:

a) hipotezo, da je F,,=0, ki jo sprejmemo, ¢e je nF, ,~c?((kl(2p+1)),
b) hipotezo, da je F,sy=0, ki jo sprejmemo, ¢e je an®y~c2(kIp),

c) hipotezo, da je Fysx=0, ki jo sprejmemo, ¢e je nFy®x~c2(kIp) in
d) hipotezo, da je F,,=0, ki jo sprejmemo, ¢e je an_y~c2(kI).

(n-dolzina casovne vrste rezidualov, k-Stevilo stolpcev v matriki rezidualov v ena¢bah (12) oziroma (13), I-
Stevilo stolpcev v matriki rezidualov v enacbah (14) in (15), p-Stevilo vkljuéenih ¢asovnih odlogov)

Vzroénost smo analizirali za razlicne casovne odloge, zaradi prostorske omejitve pa
bomo prikazali le rezultate za p=6 (ocenjujemo mesecne serije podatkov in prve
diference spremenljivk).

Tabela 3: Rezultati analize vzroénosti med mesec¢nimi agregatnimi ¢asovnimi vrstami
v Sloveniji (po Geweke-u)

Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in BDP
vrednosti F, ;5 Fyox Fxoy F

x’y

B 1 2 M;
Skupaj 0.536 0.659 0.322 0.331
Denarni agregat na BDP 0.332 0.427 0.136 0.140
BDP na denarni agregat 0.178 0.229 0.162 0.165
Obojestranski vpliv 0.026 0.003 0.023 0.026

Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in BDP
F-statistike: odstotni delez

B M, M, M;
Skupaj 100.00 100.00 100.00 100.00
Denarni agregat na BDP 61.93 64.77 42.25 42.38
BDP na denarni agregat 33.17 34.81 50.48 49.83
Obojestranski vpliv 491 0.42 7.27 7.79

Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in BDP
p-vrednosti (hi-kvadrat test)

B M, M, M;
Skupaj 0.001 0.000 0.069 0.058
Denarni agregat na BDP 0.001 0.000 0.175 0.160
BDP na denarni agregat 0.073 0.019 0.098 0.092
Obojestranski vpliv 0.191 0.669 0.214 0.192

Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in IND
vrednosti F, ;3 Fiox Fyoy Fyy

B 1 2 M;
Skupaj 0.338 0.253 0.202 0.178
Denarni agregat na IND 0.211 0.104 0.089 0.096
IND na denarni agregat 0.113 0.145 0.107 0.077
Obojestranski vpliv 0.014 0.003 0.005 0.004

Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in IND
F-statistike: odstotni delez

B M, M, M;
Skupaj 100.00 100.00 100.00 100.00
Denarni agregat na IND 62.41 41.15 44.27 54.07
IND na denarni agregat 33.53 57.48 53.21 43.41
Obojestranski vpliv 4.05 1.37 2.52 2.52
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Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in IND
p-vrednost (hi-kvadrat test)

B M, M, M;
Skupaj 0.056 0.227 0.440 0.565
Denarni agregat na IND 0.033 0.344 0.446 0.396
IND na denarni agregat 0.289 0.150 0.324 0.542
Obojestranski vpliv 0.346 0.635 0.565 0.590

Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in EXP

vrednosti F, 3 Fiox Fyoy Fyy

B

1 M2 M3
Skupaj 0.550 0.763 0.268 0.395
Denarni agregat na EXP 0.172 0.202 0.130 0.228
EXP na denarni agregat 0.240 0.168 0.111 0.126
Obojestranski vpliv 0.137 0.393 0.026 0.041

Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in EXP
F-statistike: odstotni delez

B M, M, M;
Skupaj 100.00 100.00 100.00 100.00
Denarni agregat na EXP 31.22 26.45 48.43 57.79
EXP na denarni agregat 43.76 22.01 41.30 31.92
Obojestranski vpliv 25.02 51.54 10.27 10.29

Vzajemna povezanost med denarnimi agregati in EXP
p-vrednost (hi-kvadrat test)

B M, M, M;
Skupaj 0.001 0.000 0.181 0.019
Denarni agregat na EXP 0.084 0.041 0.208 0.022
EXP na denarni agregat 0.016 0.091 0.303 0.225
Obojestranski vpliv 0.003 0.000 0.181 0.104

Ocenjevanje Gewekeove vzroénosti med gospodarsko aktivnostjo, izrazeno s proxy
spremenljivkami in razlicno definiranimi denarnimi agregati, lahko sklenemo =z
ugotovitvama:

Po statisticni znacilnosti celotne povezave gospodarske aktivnosti z denarnimi
agregati izstopajo na strani gospodarske aktivnosti bruto domaci proizvod in
izdatki institucionalnih sektorjev, na strani denarnih agregatov pa se ob povezavi
z gospodarsko aktivhostio med obravnavanimi agregati statisticno neznacilno
obnasa le agregat M, (izjema je povezanost tega agregata z industrijsko
proizvodnjo; povezava razliénih denarnih agregatov z industrijsko proizvodnjo kot
kazalcem gospodarske aktivhosti je nasploh najmanj znacilna).

Statisticno znacilna povezanost obstaja tako v smeri denar gospodarska aktivhost
kot v smeri gospodarska aktivnost denar, pri c¢emer je slednja povezava bolj
pogosta (pri 5% stopnji tveganja je statisticno znacilna v Sestih primerih; prva
povezava je pri enaki stopnji tveganja statisticno znacilna le v dveh primerih).
Kljub temu na podlagi teh rezultatov ne moremo z gotovostjo sklepati o obstoju
enosmerne povezanosti.

Analizo vzroénosti med makroekonomskimi kazalci gospodarske aktivnosti in
denarnimi agregati lahko sklenemo z naslednjimi ugotovitvami:
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Med denarjem in gospodarsko aktivhostjo obstajajo povezave v obeh smereh.
Izrazito Sibke so le povezave med denarjem in gospodarsko aktivnostjo,
definirano z izdatki pri Grangerjevem testu in povezave med denarjem in
gospodarsko aktivnostjo, definirano kot industrijsko proizvodnjo pri Gewekeovem
testu, ter med gospodarsko aktivhostjo in SirSe definiranimi denarnimi agregati
(M, in M3) pri Simsovem testu.
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Zaradi prostorske omejenosti in nacina prikazovanja rezultatov razlicnih testov
smo povezanost med denarjem in gospodarsko aktivhostjo ob razlicnih odlogih
u¢inkovanja prikazali le pri Grangerjevem testu. Rezultati tega testa kazejo, da
denar na gospodarsko aktivhost “vpliva” z relativno kratkim odlogom, medtem ko
deluje povratna povezava relativno kasneje in daljSe obdobje.

Rezultati analize vzroénosti med dvema spremenljivkama kljub vkljuéevanju
"ostalih pogojev" kazejo, da je treba v analizo tako kompleksne povezave, kot je
povezanost med denarjem in gospodarsko aktivnostjo, vkljuéiti ve¢ spremenljivk in
podrobneje analizirati strukturo delovanja narodnega gospodarstva.

2.3. VAR metodologija

Predvsem od pricetka osemdesetih let dalje se v literaturi kot orodje ekonometricne
analize delovanja transmisijskih mehanizmov najpogosteje pojavlja metoda vektorske
avtoregresije (VAR). Sirok krog uporabnikov je ta metoda pridobila s konsistentno
kritiko slabosti tradicionalnih (keynesijansko naravnanih) makroekonomskih modelov
(Sims, 1980) ter z enostavnostjo oblikovanja samega VAR modela. Zaradi tega se
moramo zavedati pomembnih omejitev uporabe vektorske avtoregresije, ki jih
omenjamo Vv nadaljevanju. V tem delu bomo oblikovali enostaven model
transmisijskega mehanizma ter ga skusali oceniti s pomocéjo vektorske avtoregresije.
Ze takoj na pricetku moramo ponovno opozoriti na znane tezave, ki zadevajo
korektnost analiz s kratkimi €asovnimi vrstami, kar Se posebej velja za opazovanje
dinamiénih uc€inkov sprememb v VAR modelu. Teoreticne osnove in metodoloska
pojasnila VAR metodologije najdemo pri Hamiltonu (1994). Pomembna znacilnost VAR
modelov je, da so podatki (ne pa analitiki) tisti, ki dolo¢ajo dinami¢no strukturo
modela (Pindyck in Rubinfeld, 1991: str. 354). Sims (1980) je razsiril Stevilo
vkljucenih spremenljivk v avtoregresijskih modelih z dveh (ki nastopata v testih
vzrocénosti) na ve¢ spremenljivk s pomoé¢jo VAR analize.

Metoda VAR je delezna precejSnjih kritik (eno najostrejSih najdemo pri Runkleu,
1987), ki se najveckrat nanasSajo na (Charemza in Deadman, 1992: str. 182; Gujarati,
1995: str. 749-750 in Manchester, 1989: str. 17-19):

zanemarjanje teoreticnih predpostavk, ki bi bile podlaga oblikovanju VAR modelov
(t.i. “ateoreti€nost”);

nedolocenost razmejitve med eksogenimi in endogenimi spremenljivkami (vse
spremenljivke v VAR modelu so obravhavane kot endogene), na kar se
navezujeta izbira relevantnih spremenljivk ter doloéitev zaporedja spremenljivk v
modelu (obi¢ajno v modelu najprej nastopa tista spremenljivka, ki naj bi bila
najbolj eksogena, nato pa se eksogenost spremenljivk zmanjSuje);

odsotnost nicelnih omejitev in odotnost enacb identitete (glej naprej);

linearnost regresijskih enacb, ki nastopajo v VAR modelu (kot smo omenili ze ob
testih vzro€nosti naj bi neustreznost linearnega zapisa priSla Se posebej do
izraza pri analizi medsebojne povezanosti med denarjem in gospodarsko
aktivnostjo);

Stevilo vnaprej izbranih spremenljivk, ki sestavljajo model, ne sme biti preveliko
zaradi prevelikega Stevila regresijskih koeficientov, ki jih moramo sicer oceniti v
posamezni enacbi (zato so v VAR modele obi¢ajno vkljucene le najpomembnejSe
makroekonomske spremenljivke);

pravilno izbiro odloga (v veéini analiz je izbrana ad hoc), ki je omejena s
Stevilom obravnavanih spremenljivk in z dolzino ¢asovnih vrst;

obdéutljivost rezultatov analize na uporabljeno metodo korekcijskih tehnik in
njihovo splosno nezanesljivost ter tezavno interpretacijo, ter na obcutljivost
rezultatov na vkljucevanje razlicnih spremenljivk in na metode odpravijanja
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nestacionarnosti v ¢asovnih vrstah (tudi v VAR modelih predpostavljamo uporabo
stacionarnih spremenljivk).

Zaradi taksnih kritik so v sredini osemdesetih let postali popularni t.i. “strukturni”
VAR modeli (kot njihovega zacetnika pogosto omenjajo Bernankeja, 1986), ki niso
ve¢ definirani na povsem ad hoc naéin, temve¢ vkljuCujejo tudi dolo€ene omejitve v
posameznih enacbah modela in predstavljajo povezavo med VAR metodologijo in
izdelavo velikih strukturnih ekonometricnih modelov. V nasi analizi bomo kljub temu
uporabili le metodologijo, ki je znacilna za osnovne, neomejene in nestrukturne VAR
modele.

Osnovni VAR model lahko zapiSemo z enacbo:

X, =AX_,+..+AX_, +BY, +e (16),
pri ¢éemer pomeni:
- X vektor endogenih spremenljivk;
- Y vektor eksogenih spremenljivk;
- Ay...A,, B matrike koeficientov, ki jih Zzelimo doloditi in
- vektor inovacij (rezidualov), ki so korelirane med seboj, niso pa

korelirane s svojimi odlozenimi vrednostmi in z vrednostmi
matrik y;q do yi, in X.

Pri izbiri spremenljivk in ob dolocitvi odlogov smo se odloCili za postopek
oblikovanja VAR modela, ki sta ga uporabila Henry in Pesaran (1993: str. 232-233):

1. Najprej smo oblikovali bazo modela, v kateri smo upostevali veliko Stevilo
spremenljivk, ki po nasem mnenju vplivajo na povezavo med denarjem in
gospodarsko aktivnostjo. Spisek takSnih spremenljivk je nujno subjektiven, skusali
pa smo upostevati (razpolozljive) podatke o spremenljivkah, ki vplivajo na
domaco gospodarsko aktivhost prek domacega povprasevanja (place, krediti,
cene oziroma censka pricakovanja, obresti, premozenje nebanc¢nih sektorjev) in
prek povprasevanja tujine (devizni tecaj, uvozno povprasSevanje tujine) ter
spremenljivke, ki vplivajo na koli¢ino denarja v obtoku (denarni multiplikator,
devizni prilivi - tekoéi in kapitalski del pla¢ilne bilance, sterilizacijski
instrumenti). Upostevali smo tudi obe spremenljivki, ki ju obravnavamo, namreé
denar (razlicni denarni agregati) in gospodarsko aktivnhost (BDP, izdatki vseh
institucionalnih sektorjev in industrijska aktivnost).

2. Da bi izlo¢ili spremenljivke, ki v analizirani povezavi niso statisticno pomembne,
smo v nadaljevanju oblikovali osnovni VAR model, v katerem so nastopale vse
spremenljivke iz baze modela. Prva metoda, ki jo je mo¢ uporabiti za dolo¢anje
relevantnih spremenljivk, je kontrola pojasnjevalne sposobnosti celothega modela
ob izloéanju posameznih spremenljivk, na podlagi ¢esar se lahko odloéamo o
izbiri spremenljivk. Te metode zaradi dolzine opazovanega obdobja, ki ga zahteva
veliko Stevilo spremenljivk VAR modela, nismo uporabili. Zato smo za dolocanje
ustreznosti  vkljuéevanja posameznih  spremenljivk uporabili izraGunavanje
enostavnih korelacijskih koeficientov med vsemi spremenljivkami baze modela.
Spremenljivke z najslabsimi korelacijskimi koeficienti smo izlo€ili iz nadaljnje
analize.

3. Dokoncen spisek spremenljivk (predvsem smo se morali odlo¢iti med razliénimi
Ccasovnimi vrstami, s katerimi lahko opiSemo obnasSanje iste spremenljivke - npr.
kazalci gospodarske aktivnosti, kreditiranja, obrestnih mer, kapitalskih pritokov,
sterilizacije,...), ki smo jih uporabili v nadaljevanju analize, smo dolo¢ili s
pomocjo enostavnih bivariantnih VAR testov oblike
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A(L)denar = B(L)X;, oziroma A(L)gospodarska aktivhost = B(L)X; ,
kjer sta A(L) in B(L) operatorja odloga, X; pa vektor spremenljivk, ki jih
testiramo. Pojasnjevalno sposobnost spremenljivk, ki smo jih doloéili s pomocjo
postopka, opisanega v toCki 2, smo Se dodatno preverili s pomocjo testa (ibid.:
str. 238):

2(MLU-MLR) ~ c(K),

kjer je MLU vrednost neomejene (unrestricted) logaritmirane funkcije verjetja,
MLR vrednost omejene (restricted) funkcije verjetja gornjega testa (torej je
B(L)=0), K pa oznacuje stopinje prostosti, ki so odvisne od dolzine odloga.

4. Pri dolocitvi dolzine odlogov je bila moznost izbire zelo omejena zaradi kratkega
casovnega obdobja, ki ga obravnavamo, in zaradi znacilnosti uporabe VAR
modelov. Stevilo odlogov v modelu, ki ga obravnhavamo v nadaljevanju, smo
dolocili s pomocjo AIC testa, pri ¢emer smo izbrali odlog z najnizjo vrednostjo
AIC testa.

Na podlagi opisanega postopka izbire spremenljivk smo se odlocdili za naslednji VAR
model:

[OECD, KAPs, B, W, KPR, E, 1Z, EXP]

Pri tem so:

- OECD uvozno povprasevanje osmih najpomembnejSih trgovinskih partnerk
Slovenije iz skupine drzav OECD;

- KAPs celotni kapitalski pritoki;

-B primarni denar;

- W masa plac;

- KPR obveznosti sektorja prebivalstva do sektorja poslovnih bank;

- E realni efektivni devizni te€aj (izraCunan na osnovi industrijskih cen);

-1z celotni izvoz;

- EXP celotni izdatki vseh institucionalnih sektorjev.

V modelu smo predpostavili, da sta OECD in KAPs eksogeni spremenljivki. Ker ima
zaporedje spremenljivk, ki nastopajo v VAR analizi velik pomen, smo VAR modele
poleg osnovne oblike simulirali tudi z razliénimi zaporedji spremenljivk. Zaporedje
spremenljivk, ki nastopajo v modelu smo dolo¢ili ad hoc, pri éemer smo upostevali
ekonomsko logiko eksogenosti njihovega obnasanja''. Osnovno obliko VAR modela
lahko ozna¢imo za model majhnega odprtega gospodarstva.

Pri oblikovanju modela tako predpostavijamo, da gospodarska aktivhost tujine (kot
proxy spremenljivko smo zaradi nerazpolozljivosti podatkov o gospodarski aktivnosti
tujine uporabili spremenljivko uvoznega povprasevanja osmih drzav skupine OECD -
gibanje cetrtletnih podatkov za obe spremenljivki je skoraj identicno) in celotni
kapitalski pritoki prek sektorjev prebivalstva, poslovnih bank, podjetij in uradnega
sektorja pogojujejo delovanje denarne politike, ki s svojimi ukrepi vpliva na gibanje
kreditne aktivhosti in deviznega teCaja. Zaradi odprtosti narodnega gospodarstva
predpostavljamo, da devizni te¢aj pomembno vpliva na delovanje domacega
gospodarstva oziroma na gospodarsko aktivnost (pri ¢emer se postavlja vprasanje

L Spencer (1989: str. 451) trdi, da je kljub pomembnosti, ki ga ima zaporedje spremenljivk, uporabljeno v
VAR analizi moc¢e dokazati, da njihovo zaporedje v primeru, ko uporabljamo diferencirane ¢asovne serije, ni
prvotnega pomena pri dolo¢anju VAR modela. Charemza in Deadman (1991: str. 191) na drugi strani
predlagata dolocCitev zaporedja s pomocjo testov vzrocnosti. Ker rezultati razlicnih testov vzrocnosti, kot smo
ugotovili niso bili enotni, jih pri dolo¢anju zaporedja v VAR modelu ne moremo uporabiti.
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uvozne oziroma izvozne elastiCnosti na spremembe deviznega te€aja - smeri
povezanosti med temi spremenljivkami analiziramo s pomo¢jo uvozne in izvozne
funkcije v to¢ki 2.4 - enacbi E.8 in E.9: ugotovimo lahko, da izvozniki pri svojih
poslovnih odoloé¢itvah sprememb deviznega te¢aja ne uposStevajo, medtem ko je za
uvoznike ta dejavnik pomemben). Predpostavlijamo tudi, da place vplivajo na kreditno
povprasevanje sektorja prebivalstva, hkrati z gibanjem deviznega te¢aja pa dolocajo
konkurenénost izvoznikov ter posredno tudi narodnogospodarsko aktivnost. Casovne
vrste smo na podlagi rezultatov testov stacionarnosti diferencirali, s c¢emer smo
dosegli stacionarnost vseh uporabljenih spremenljivk.

Po doloéitvi spremenljivk smo s pomo¢jo AIC testa, katerega rezultate prikazujemo v
sliki 1 dolo€ili Se odlog, s katerim smo operirali v avtoregresijskih enacbah modela.

Ob preskusanju razlicne dolzine odlogov (od 2 do 7 mesecev) smo se na podlagi
AIC kriterija odlo¢ili za odlog v dolzini 7 mesecev'2.

Slika 1: Rezultati AIC testa osnovnega VAR modela*

90
88
86
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78

2 3 4 5 6 7
* Na abscisi so zapisani odlogi v mesecih, na ordinatni osi pa vrednosti AIC testa.

V nadaljevanju posameznih regresijskih koeficientov, ki pri VAR analizi zaradi
velikega Stevila ocenjevanih parametrov obi¢ajno niso statisticno znacilni ne bomo
predstavijali. Ker nas v primeru vektorske avtoregresije bolj kot obnasSanje
posameznih koeficientov zanima delovanje modela kot celote, statisticno neznacilnim
vrednostim koeficientov ne dolo¢imo vrednosti 0. Ko opazujemo delovanje VAR
modela, analiziramo predvsem (po Pindycku in Rubinfeldu, 1991: str. 385-387 in str.
389-390):

dinamiéne ucinke, ki jih imajo spremembe v obna$anju spremenljivk modela na
ostale spremenljivke (t.i. “impulse response functions™) in

razClenitev variance odvisne spremenljivke v dolo¢eni enacbi modela (t.i.
“variance decomposition”).

Zaradi omejenosti s prostorom bomo prikazali le rezultate razclenitve variance
odvisnih spremenljivk, s pomocjo katerih bomo ugotavljali, kolik§en je odstotni delez
variance endogene spremenljivke v posamezni enac¢bi VAR modela, ki jo lahko
pojasnimo z varianco v obnasSanju eksogenih spremenljivk v tej enac¢bi. Obdobja v
tabeli 4 so podana v mesecih.

Glede povezave med denarjem in gospodarsko aktivnostjo lahko iz zgornje tabele
razberemo predvsem dvoje dejstev:

Relativho velik delez variance gospodarske aktivnosti (priblizno 25 odstotkov po
dvanajstih mesecih; najveéji je ta delez po sedmih mesecih’® - 35 odstotkov)

12 ogitno gre za model, pri katerem bi za bolj korektno analizo potrebovali daljSe ¢asovne vrste. Vrednosti
AIC testa se namre¢ s podaljSevanjem odlogov izboljSujejo, sedem mesecev pa je najvecji mozni odlog, ki
ga lahko pri analiziranem VAR modelu (ob dani dolzini ¢asovnih vrst) Se sprejmemo.

13 Na tem mestu je zanimiva primerjava z rezultati Grangerjevega testa vzrocnosti (to¢ka 2.2.1 - tabela 1),
ko priéne gospodarska aktivnost “povzrocati” denar s predhajanjem priblizno pol leta.
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lahko pojasnimo z varianco primarnega denarja, precej velika deleza (21 in 25
odstotkov) pa tudi z variancama mase pla¢ in deviznega tecaja. V tej povezavi
preseneca relativno nizka vrednost deleza variance izvoza, kar lahko delno
pojasnimo z izbiro proxy spremenljivke gospodarske aktivhost (ob poskusih 2z
ocenami mesec¢nega bruto domacega proizvoda kot spremenljivke gospodarske
aktivnosti lahko po enem letu z varianco izvoza pojasnimo priblizno 16 odtotkov
variance gospodarske aktivnosti, pri ¢emer delez variance primarnega denarja po
enem letu ostane na priblizno enaki ravni

Tabela 4: Razclenitev variance VAR modela za Slovenijo
Razclenitev variance B
Obdobje B w KPR E 1Z
EXP
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 40.84638 1.473375 28.93390 24.29110 3.238518 1.316732
8 29.91237 5.724837 33.71517 19.60423 3.324539 7.718856
12 30.67055 12.17604 27.33150 14.36117 3.513865 11.94687
Razclenitev variance W
Obdobje B w KPR E 1z
EXP
1 0.184046 99.81595 0.000000 0.000000 0..000000 0.000000
4 3.225446 63.42403 13.03614 7.841897 3.469614 9.002878
8 5.789370 48.29534 20.16053 14.32394 4.999124 6.431699
12 13.40926 43.88866 17.19940 14.10642 5.144586 6.251673
Razélenitev variance KPR
Obdobje B w KPR E 1z
EXP
1 1.839894 9.622890 88.53722 0.000000 0.000000 0.000000
4 1.141132 33.79299 57.45549 0.863262 0.515213 6.231909
8 9.922943 37.24598 41.90945 4.331772 0.656122 5.933737
12 10.06896 38.50224 34.72220 7.250133 1.186486 8.269976
Razclenitev variance E
Obdobje B w KPR E 1z
EXP
1 2.674291 2.686368 28.52312 66.11622 0.000000
0.000000
4 16.95116 4.102672 28.33629 46.18200 1.707874
2.720006
8 13.38081 5.669836 41.04170 34.91956 2.008028
2.980070
12 28.71446 5.796238 42.64314 32.79479 2.359957
4.045154
Razclenitev variance 1Z
Obdobje B w KPR E 1z

EXP
1 12.37610 3.942616 4.560574 57.18019 21.94052 0.000000
4 24.71760 20.58239 13.21891 22.76616 11.14414 7.570809
8 24.97297 22.75713 21.07543 18.62100 6.619096 5.954367
12 21.34622 21.66277 23.91804 18.71235 6.075612 8.285002
Razclenitev variance EXP
Obdobje B w KPR E 1z

EXP
1 14.46900 43.63498 0.420381 1.720577 0.127000 39.62806
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4 17.59486 24.82706 21.15372 8.159761 3.667978 24.59662
8 28.19731 17.49677 26.34237 10.54794 1.936390 15.47922
12 24.88594 21.26211 25.26211 10.23347 1.535931 16.34433

- 24 odstotkov, moéno pa se zmanjSata deleza variance gospodarske aktivnosti,
ki jo
pojasnjujemo s pomocjo variance kreditov in variance deviznega tecaja).

Najvecji delez variance primarnega denarja lahko v okviru obravnavanega VAR
modela poleg lastne variance primarnega denarja, katere delez znasa po enem
letu skoraj 31 odstotkov, pojasnimo z varianco kreditov in deviznega tecaja, z
nekaj manj - 12 odstotki — pa tudi z varianco gospodarske aktivhosti. Na drugi
strani lahko relativno visoka deleza variance kreditov (priblizno 10 odstotkov po
enem letu) in variance deviznega te€aja (priblizno 29 odstotkov po enem letu)
pojasnimo z varianco primarnega denarja. Med denarjem in gospodarsko
aktivhostjo torej (na podlagi rezultatov VAR modela) ne obstaja neposredna
povezava, temve¢ poteka le-ta prek kreditnega kanala in predvsem prek kanala
deviznega tecaja. Zanimiv predmet nadaljnjih raziskav bi bile glede na deleze
pojasnjene variance tudi analiza povezave med krediti in placéami ter analiza
povezanosti deviznega tecaja in kreditov.
Analiza agregatnih podatkov s pomoc¢jo VAR modela kaze, da je v odnosu denar -
gospodarska aktivhost primarni denar nekoliko bolj eksogena spremenljivka kot
izdatki institucionalnih sektorjev. Medtem ko Ilahko precejSen delez variance
gospodarske aktivnosti pojasnimo z varianco primarnega denarja, je delez variance
primarnega denarja, ki jo lahko pojasnimo z varianco gospodarske aktivhosti manjsi.

Kljub temu, da je vektorska avtoregresija podlaga testom vzro¢nosti, lahko ta del
raziskave sklenemo z ugotovitvijo, da se rezultati, ki smo jih dobili s pomocjo
razlicnih testov vzro€nosti in VAR modeliranja precej razlikujejo. Na podlagi
rezultatov, ki smo jih dobili v tem delu, lahko precejSen delez variance gospodarske
aktivnosti pojasnimo z obnasanjem primarnega denarja, hkrati pa lahko ugotovimo,
da je delez variance primarnega denarja, ki jo lahko pojasnimo z gibaniji
gospodarske aktivhosti zanemarljivo majhen. Ugotovimo Ilahko tudi, da lahko
precejSen delez variance primarnega denarja in gospodarske aktivhosti pojasnimo z
gibanjem kreditov prebivalstvu (proxy spremenljivka za celotne kredite) in z gibanjem
deviznega tec¢aja. Pomembna spremenljivka pri pojasnjevanju variance gospodarske
aktivnosti so tudi place. Dodajmo, da sta bili eksogeni spremenljivki v vseh VAR
modelih, ki smo jih obravnavali, gospodarska aktivhost tujine in skupni kapitalski
pritoki. Predvsem slednjo spremenljivko bi bilo mo¢ (pogojno) obravnavati kot
endogeno, Cesar pa zaradi narave VAR modelov nismo mogli storiti (omejenost glede
vkljucevanja spremenljivk). Prav zato smo v nadaljevanju raziskave uporabili Se
tehniko, ki nam je omogocila natanc¢nejsi vpogled v strukturo delovanja slovenskega
gospodarstva z vidika povezave med delovanjem denarne politike in gospodarsko
aktivnostjo.

2.4. Model regresijskih enach

NajzahtevnejSe in v zadnjem obdobju v strokovni literaturi nekoliko zapostavljeno
orodje’, s katerim lahko raziskujemo povezavo med denarjem in gospodarsko
aktivnostjo oziroma preverjamo delovanje transmisijskih mehanizmov je oblikovanje
modelov simultanih regresijskih enacb. Ena od pomembnih prednosti takS§nih modelov
je mozna simulacija ukrepov ekonomske politike, pri ¢emer opazujemo odzivanje
endogenih spremenljivk na spremembe eksogenih spremenljivk v modelu.

14 Kljub temu veéina centralnih bank pri analizi ukrepov denarne politike uporablja prav tak$ne modele.
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V tem delu raziskave bomo skusali s pomocjo modela regresijskih enacb simulirati
delovanje denarne politike v Sloveniji in pokazati na ucCinke sprememb nekaterih
eksogenih spremenljivk, ki med drugimi dolo¢ajo okvire delovanja Banke Slovenije.

V modelu, ki je kratkoroéne narave (uporabili smo cetrtletne podatke, vrednosti
regresijskih koeficientov pa smo doloéili za obdobje 1. cCetrtletje 1992 - 2. Cetrtletje
1997), bomo analizirali obnaSanje nekaterih najpomembnejSih makroekonomskih
spremenljivk. Se enkrat moramo opozoriti na pomanjkanje ustreznih podatkov -
predvsem manjkajo zanesljive ¢asovne vrste s podatki o razlicnih vrstah potrosnje, ki
bi lahko bile temelj pri ocenjevanju delovanja denarne politike prek nekaterih
transmisijskih kanalov (kanal obrestnih mer, kanal deviznega te¢aja in kreditni kanal).
Tudi v primeru ostalih kanalov se srec¢ujemo s pomanjkanjem relevantnih podatkov
oziroma z nerazvitostjo finanénih trgov (premozenjski kanal - proxy spremenljivka, ki
je dokaj vprasljiva zaradi omejene definiranosti, je premozenje nefinanénih sektorjev
oziroma obveznosti poslovnih bank do nefinanénih sektorjev). Hkrati moramo
pripomniti, da je v opazovanem obdobju prihajalo do znadilnega obnasanja
ekonomskih subjektov, ki ga ni mo¢ =zajeti v empiricni analizi (t.i. “distressed
borrowers” - vprasljivo delovanje kanala obrestnih mer in t.i. “distressed exporters”,
zaradi Cesar je vprasljiv tudi vpliv denarne politike na gospodarsko aktivhost prek
uravnavanja deviznega tecaja). Dodati moramo, da takSsno obnasanje ekonomskih
subjektov vpliva tudi na delovanje kreditnega mehanizma. Mogocée je torej, da se
transmisijski mehanizmi delovanja denarne politike v Sloveniji Se niso ustalili (kot za
Cesko navaja lzak, 1995). Se posebej je analiza delovanja slovenske denarne politike
otezena zaradi povsem razliénih razmer, ki so zaznamovale dogajanje v slovenskem
gospodarstvu v obdobju po osamosvojitvi: za prvo obdobje je znacilen moéan pritok
deviz prek transakcij tekocega racuna, za kasnejSe obdobje pa so karakteristicni
obcutni kapitalski pritoki. Banka Slovenije je zato morala odgovarjati na monetizacijo
tekoc¢ih in kapitalskih transakcij. Dejstvo je, da so bili razlogi za pritoke prek
tekocega oziroma kapitalskega racuna razliéni, zaradi precejSnje nestabilnosti pa se
pojavljajo tezave pri njihovem modeliranju. Pri oblikovanju modela smo se oprli na
modela Andersena in Carlsona (1970) ter Montiela (1991) in ju dopolnili z nekaterimi
spremenljivkami, ki po naSem mnenju pomembno vplivajo na gospodarsko aktivhost v
Sloveniji'5. Hkrati smo odvzeli spremenljivke, za katere ni razpolozljivih podatkov. Ker
nas zanima le obna$anje absolutnih podatkov o makroekonomskih agregatih, smo v
analizi uporabili dvojno linearno obliko enacb (lin-lin), kot metodo regresije pa
metodo navadnih najmanjsih kvadratov. Prav zato absolutne velikosti regresijskih
koeficientov v sami predstavitvi regresijskih ena¢b niso tako pomembne, kot so
pomembni njihovi predznaki.

V nadaljevanju bomo najprej zapisali formalno obliko modela oziroma predstavili
regresijske enacbe, ki sestavljajo model, nato pa bomo predstavili rezultate staticne
in dinamic¢ne simulacije modela ter skusali simulirati nekatere (mozne) ukrepe
denarne politike oziroma obnasanje modela ob spremenjenih eksogenih
spremenljvkah.

Model sestavlja petnajst enacb obnasSanja in tri definicijske enacbe. Enache
obnasanja, ki smo jih vkljucili v model so:

Enacba gospodarske aktivnosti (E.1),
Enacba povprasevanja po denarju (E.2),
Enacba ponudbe denarja (E.3),

Enacba oblikovanja premozenja (E.4),

15 Gospodarstva zaradi pomanjkanja ustreznih podatkov nismo delili na posamezne sektorje. Montiel (1991)
tako obravnava naslednje narodnogospodarske sektorje: gospodinjstva, poslovno-banéni sistem, centralna
banka in javni sektor, Cvikl (1990) pa sektorje gospodarstvo, bancni sistem, negospodarstvo in prebivalstvo.
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Enacba deviznega tecaja (E.5),
Enacba obrestnih mer (E.6),
Kreditna enacba (E.7),

Izvozna enacba (E.8),

Uvozna enacba (E.9),

Enacba povprasevanja (E.10),
Enacba zaposlenosti (E.11),
Enacba industrijske aktivhosti (E.12),
Enacba zalog (E.13),

Enacba pla¢ (E.14) in

Enacba cen (E.15).

Osrednja enacba modela je enacba (E.1), s katero smo Zeleli pojasniti gospodarsko
aktivnost v Sloveniji. Spremenljivk, ki smo jih vkljuéevali v posamezne enacbe ne
bomo posebej pojasnjevali. Najbolj vprasljivi sta vkljuéitvi enacbe obrestnih mer (E.6)
in enacbe cen (E.15) v model oziroma modelsko obravnavanje obresti in cen kot
endogenih spremenljivk. Zaradi kartelskega doloc¢anja obrestnih mer pricakujemo v
primeru simulacije obrestnih mer relativho slabSe rezultate. Na drugi strani moramo
k enacbi cen dodati, da je v Sloveniji nadzorovana nekaj manj kot ena tretjina
maloprodajnih cen proizvodov oziroma storitev, ki sestavljajo censko kosarico. Na
osnovi tega bi lahko trdilii, da gibanja cen ne moremo (oziroma ne smemo)
pojasnjevati z regresijsko enacbo, saj bi lahko gibanje cen obravnavali tudi kot
eksogeno spremenljivko. Kljub temu sklepamo, da je gibanje cen v opazovanem
obdobju, ob odpravljanju disparitet nadzorovanih cen, izkazovalo priblizevanje
censkim razmerjem, ki veljajo v razmerah popolne konkurence, Kkjer se cene
oblikujejo na osnovi ponudbe in povprasevanja'.

Iz zapisa enacb obnasanja (E.1) - (E.15) v Dodatku 2 je razvidno, da so eksogene
spremenl||vke ki nastopajo v modelu naslednje:
Stevilo opravljenih transakcij (obdelanih placilnih nalogov) placilnega prometa,
pricakovana (nemerljiva) inflacija,
skupen obseg blagajniSkih zapisov Banke Slovenije (v domaci in v tuji valuti),
primarni denar,
gospodarska aktivnhost tujine in
razlicne oblike kapitalskih tokov'” (prek sektorjev gospodinjstev - ti tokovi naj bi
bili po Boletu (1997: str. 7) najmocCneje povezani z ostalimi oblikami kapitalskih
tokov - in bank ter kratkoroCni tokovi kapitala).

Stevilo opravljenih transakcij je proxy spremenljivka, ki prikazuje nastajanje novih
podjetij in preoblikovanje oziroma drobljenje druzbenega sektorja.

Zaradi inflacijskih izkuSenj iz preteklosti smo v enac¢bo povprasevanja po denarju
vkljucili inflacijska pricakovanja, za katera predpostavljamo, da se oblikujejo
adaptivno. Da bi izraCunali nemerljivo inflacijo (p), ki jo ekonomski subjekti
vkljucujejo v svoja pricakovanja, si lahko pomagamo z enacbo (glej npr. Reckwerth,
1997: str. 24):

pte =Pi1 +ta* (pt-l - pt-z)

Ce ima a (koeficient adaptacije inflacijskih pricakovanj) v tej enacbi vrednost O,
govorimo o naivhem modelu, v primeru, ko je manj§i od 0 pa o modelu

16 o zmanjSevanju in odpravljanju censkih disparitet v Sloveniji v obdobju po osamosvojitvi govori analiza
IEDP (Zizmond et al., 1996).

17 Uporabili smo enako razclenitev kapitalskih tokov, kot jo najdemo pri Boletu (1997: str. 27-28).
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avtoregresivnega oblikovanja pri¢akovanj. Adaptivhi model, ki smo ga pri izraCunu
nemerljive inflacije uporabili v naSem primeru, je taksen:

pte :pte-l +ta* (pt-l - pte-l)

Oblikovanje enacbe nastajanja denarnega agregata M; spada na podrocje analize
ponudbe denarja oziroma transmisije primarnega denarja. V to podrocje spada tudi
analiza uéinkovitosti izdajanja vrednostnih papirjev centralne banke, s Cimer je Banka
Slovenije preprecevala monetizacijo presezkov deviz. Ker nas pri analizi transmisijskih
mehanizmov delovanja denarne politike (oziroma v tej fazi oblikovanja modela)
zanima zgolj ucinek, ki ga ima povecana kolicina denarja na obnasanje realnega
sektorja narodnega gospodarstva, predpostaviamo v tem modelu mehanisti¢no
oblikovanje ponudbe denarja. Pri tem smo kot edini instrument denarne politike
uporabili spremenljivko, ki ponazarja izdajanje blagajniSkih zapisov Banke Slovenije.

Gospodarska aktivhost tujine je dejavnik, ki v majhnem odprtem gospodarstvu
odloéilno pogojuje izvozno dejavhost domacega menjalnega sektorja. Kot proxy
spremenljivko gospodarske aktivnosti tujine smo uporabili uvozno povprasevanje
osmih najpomembnejSih zunanjetrgovinskih partnerk Slovenije iz skupine OECD.

Kot smo ze omenili, je modeliranje kapitalskih tokov zaradi njihove nestabilnosti
zahtevno ze v razvitih trznih gospodarstvih in bi presegalo namen tega dela. Zato so
vse spremembe kapitalskih tokov obravhavane kot eksogene spremenljivke.

Zadnje tri eksogene spremenljivke oziroma njihove razlicice smo uporabili v
simulacijah modela pri spremenjenih vrednostih eksogenih spremenljivk, s katerimi se
ukvarjamo v tocki 2.4.2.

2.4.1. Statiéna in dinami¢na simulacija modela

V tej tocki bomo prikazali rezultate statiCne in dinami¢ne simulacije obravnavanega
modela za tiste spremenljivke, ki imajo v njem kljuéno vlogo.

Model smo staticno in dinami¢no simulirali ex post v obdobju od prvega Ccetrtletja
1993 do zadnjega cCetrtletia 1997. Mo¢ povezave med originalnimi in simuliranimi
vrednostmi lahko prikazemo na ve¢ nacinov. V tabeli 5 bomo tako prikazali
izracunane korelacijske koeficiente in Theilove koeficiente neenakosti za izbrane
spremenljivke, ki dolocajo transmisijske mehanizme delovanja denarne politike.

Tabela 5: Korelacijski koeficienti in Theilovi koeficienti neenakosti za izbrane
spremenljivke pri staticni in pri dinamiéni simulaciji regresijskega modela
za Slovenijo*

Staticna simulacija Dinamiéna simulacija
Spremenljivk | Korelacijski | Theilov Korelacijski | Theilov
a koeficient koeficient koeficient koeficient
EXP 0.863 0.016 0.859 0.017
E 0.831 0.012 0.770 0.014
K 0.989 0.027 0.983 0.034
R1 0.957 0.030 0.953 0.029

* Optimalna vrednost korelacijskega koeficienta je enaka 1, optimalna vrednost Theilovega koeficienta
neenakosti pa 0.
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S pomocjo vrednosti korelacijskih koeficientov in Theilovih koeficientov neenakosti
lahko ugotovimo, da je mo¢ z obravnavanim modelom relativho dobro pojasnjevati
dogajanja v obdobju 1. cetrtletie 1993 - 4. cCetrtletie 1997. Vrednosti korelacijskih
koeficientov in Theilovih koeficientov, ki smo jih dobili s staticno in dinami¢no
simulacijo, so sicer precej razlicne in si v dolo¢eni meri tudi nasprotujejo. Model
smo simulirali tudi za obdobje 1. Cetrtletje 1992 - 4. Cetrtletje 1997 in dobili precej
slabse rezultate, kar kaze na dokajSnje “nepravilnosti” v gibanju makroekonomskih
agregatov v obdobju od osamosvojitve do konca leta 1992. Ce primerjamo
korelacijske koeficiente, smo najslabSe rezultate dobili pri dinamiéni simulaciji gibanja
deviznega tecaja, najboljSe pa pri staticni simulaciji gibanja kreditov. Na drugi strani
so ob primerjavi Theilovih koeficientov neenakosti najbolj ugodni rezultati simulacij
realnih izdatkov in deviznega te¢aja, najmanj ugodni pa rezultati dinami¢ne simulacije
obnasanja kreditov. Slike, ki predstavljajo originalne vrednosti izbranih spremenljivk v
primerjavi z vrednostmi, ki so rezultat staticne in dinami¢éne simulacije modela,
prikazujemo v Dodatku 3.

2.4.2. Simulacija modela ob spremenjenih vrednostih eksogenih spremenljivk

V tem delu bomo komentirali rezultate dinami¢ne simulacije modela za obdobje 1.
Cetrtletje 1993 - 4. Cetrtletje 1997 (ex-post), pri ¢emer smo predpostavili (ekspanzivno
naravhane) spremembe v gibanju naslednjih eksogenih spremenljivk (ceteris paribus):

1. Obseg primarnega denarja je v vsakem cetrtletju veéji od dejanskega obsega
primarnega denarja za 5%;

2. kratkoro¢ni kapitalski pritoki so v opazovanem obdobju veéji od dejanskih
kratkoroénih pritokov v vsakem cetrtletju za 5%;

3. kapitalski pritoki prek sektorja poslovnih bank so v opazovanem obdobju v
vsakem cCetrtletju vecéji od dejanskih pritokov prek sektorja bank za 5% in

4. uvozno povprasevanje tujine je v opazovanem obdobju vecje od dejanskega
uvoza tujine v vsakem Cetrtletju za 0,5%.

Rezultate simulacije modela ob nastetih spremembah eksogenih spremenljivk lahko
komentiramo takole (rezultate primerjamo z dejanskimi podatki):

1. Ce bi koli¢ina primarnega denarja presegala dejansko koli¢cino primarnega
denarja v vsakem cetrtletju za 5%, bi se gospodarska aktivhost, merjena z
realnimi izdatki vseh institucionalnih sektorjev, v povprec¢ju povecala za 0,4% na
Cetrtletje, cene pa bi bile v tem primeru v povprec¢ju kar za 8% viSje od
dejanske povpreéne cCetrtletne stopnje rasti cen. Zaradi rahlo zviSanih obrestnih
mer (v povpreéju za 0,6%) bi se zmanjSal obseg kreditiranja (v povpre¢ju za
1,8%). Ob depreciaciji realnega efektivhega tecaja tolarja (v povpre¢ju za 0,4%
na cetrtletjie) bi se izvoz povecal (v povpre¢ju za 0,5% na cCetrtletje). Prav izvoz
bi bil poglavitni nosilec gospodarske rasti, saj simulacija modela ob kréenju
mase realnih pla¢ (v povpre¢ju za 0,8% v cetrtletju glede na dejanske podatke)
kaze tudi na zmanjSanje domacega povprasSevanja (v povprecju za 1,4% na
Cetrtletje)

2. Povecani kratkoro¢ni kapitalski pritoki bi povzroCili apreciacijo realnega
efektivnega tecaja tolarja (v povprec¢ju za 0,6% na Ccetrtletje), kljub temu in
Ceprav bi se zmanjSala tudi masa pla¢ (v povpreéju za 0,9% na cetrtletje) pa bi
se zviSale cene (v povpreéju skoraj za 4% na cCetrtletje). Ob tem bi se zmanjsal
uvoz, izvoz pa bi se povecal (-0,6% oziroma +0,2% na cetrtletie). Kljub
zmanjSanju obsega industrijske proizvodnje (v povprecju za 0,4% na cCetrtletje) in
povecanju zalog (v povprecju za 1,9% na Ccetrtletie) ter zmanjSanem realnem
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povprasevanju (v povprec¢ju 1,1% na CcCetrtletje), bi se gospodarska aktivnost,
merjena z realnim obsegom izdatkov institucionalnih sektorjev, povecala za
priblizno 0,5% na cetrtletje.

3. Precej podobne rezultate kot smo jih dobili s simulacijami povecanih
kratkoro€nih kapitalskih pritokov v tocki 2, dobimo tudi s simulacijo poveéanih
kapitalskih tokov prek sektorja poslovnih bank. Gospodarska aktivhost bi se
povecala v nekoliko manjSem obsegu (v povprecju za 0,4% na cetrtletie), kljub
enakemu zviSanju obrestnih mer (v povprecju za 0,4% na cCetrtletie) pa bi se
nekoliko manj kot v tocki 2 zmanjSal obseg kreditiranja (v povpre¢ju za 1,5% na
Cetrtletje). Zaradi manjSega povprasevanja bi se ob sicer manjsSi industrijski
proizvodnji povecale zaloge, izvoz bi se kljub apreciaciji realnega efektivhega
deviznega tecaja (v povpreCju za 0,5% na CcCetrtletje) povecal (v povprecju za
0,3% na Cetrtletje), uvoz pa bi se rahlo skréil (v povpreéju za 0,5% na
Cetrtletje). Cene bi se ob takSnem scenariju v povpre¢ju zviSale za priblizno 3%
na cetrtletie glede na dejanske vrednosti.

4. Ob predpostavki le rahlo povecanega celothega uvoznega povprasevanja
najpomembnejsih zunanjetrgovinskih partnerk Slovenije (0,5% na cetrtletje) bi se
povecala gospodarska aktivhost (v povprecju za 0,8% na cetrtletje), k ¢emur bi
najveéji delez prispeval povecan obseg izvoza (v povpre¢ju za 1% na Cetrtletje),
saj bi se ob zmanjSanem obsegu kreditiranja (v povprecju za 1,8% na cetrtletje)
zmanj$ala tako industrijska proizvodnja (v povpreCju za 0,5% na Ccetrtletje) kot
tudi domace povprasevanje (v povprecju za 0,6% na cCetrtletie). Cene bi se tudi
ob povecanem uvoznem povprasevanju tujine povecale, vendar najmanj v
primerjavi z ostalimi tremi simulacijami (v povpre¢ju za 0,3% na cCetrtletje).

Z opisanim modelom smo simulirali tudi bolj ekspanzivho denarno politiko od tiste,
ki smo jo predpostavili v to¢ki 1 (obseg denarja je bil takrat vecji od dejanskega
obsega primarnega denarja za pet odstotkov). Pri obsegu primarnega denarja, ki
dejanski obseg primarnega denarja presega za deset odstotkov oziroma za dvajset
odstotkov, se pojavijo prvi znaki peSanja gospodarske aktivnosti in pospesenega
naras€anja stopenj rasti cen (v primerjavi z dejanskimi podatki), kar je sicer
najpomembnejsa kritika aktivistic(no naravnane denarne politike. Ce predpostavimo, da
primarni denar naraste za 10% glede na dejanski obseg primarnega denarja, se
gospodarska aktivhost poveca le Se za 0,2% (pri 20% povecanju primarnega denarja
je rast gospodarske aktivnosti niCelna), stopnje rasti cen pa v povpre¢ju narastejo
za 10,8% (ob predpostavki 10% povecanja obsega primarnega denarja) oziroma za
20,0% (Ce je predpostavka 20% povecanje obsega primarnega denarja) glede na
dejansko stopnjo rasti cen.

Analizo simulacij regresijskega modela ob spremenjenih vrednostih eksogenih
spremenljivk lahko sklenemo z ugotovitvijo, da bi aktivisticno naravnana denarna
politika na kratek rok s povecevanjem izdajanja primarnega denarja sicer vodila k
povecanju gospodarske aktivnosti in k izboljSevanju salda tekoéega racuna
(zmanjSanje uvoza in povecCevanje izvoza). Za to pa bi morala placati ceno poviSanja
inflacije, kar bi na dolgi rok gotovo imelo negativhe posledice. Poleg tega bi
ustvarjena inflacijska pricakovanja dolgoro¢no pritiskala na zviSevanje obrestnih mer,
kar bi v povezavi s kapitalskimi tokovi pomenilo dodatno presezno ponudbo deviznih
sredstev. Precej podobni so tudi rezultati simulacij povec¢anih kratkorocnih kapitalskih
tokov in kapitalskih tokov prek sektorja poslovnih bank'8.

18 pa pritoki kapitala v Sloveniji zagotavljajo gospodarsko rast (oziroma njeno vzdrzevanje, ki pa je nujno
kratkoro¢no in povezano z nepredvidljivimi posledicami), je tudi ugotovitev Mencingerja (1997).
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Tudi s simulacijami tako enostavnhega modela lahko pokazemo, da je v skladu s
pricakovanji pomembna determinanta gospodarske aktivhosti majhnega odprtega
gospodarstva gospodarska aktivhost tujine in da so pravilne usmeritve Banke
Slovenije, ki ob skrbi za stabilnost cen in ob slabsanju vrednosti domace valute vsaj
prehodno deloma omejuje kapitalske tokove.

2.5. Alternativhe metode raziskav

Poleg metod, ki smo jih obravnavali, so se razvile tudi metode, ki Se niso dovolj
sofisticirane oziroma lahko z njimi opazujemo le posamezne dele sicer kompleksne
povezanosti med delovanjem denarne politike in gospodarsko aktivnostjo. Povezavo
med finanénim in realnim sektorjem lahko na podlagi matrike finan¢nih tokov (“flow
of funds”) opazujemo s pomocjo analize financnih tokov ob spremenjeni koli¢ini
denarja v obtoku oziroma ob drugih ukrepih denarne politike'®. Nekatere raziskave
(npr. McMillin, 1988) se ukvarjajo tudi s frekvenco in variabilnostjo ukrepov denarne
politike in poudarjajo pomen negotovosti, do katere prihaja zaradi nestalnih ukrepov
denarne politike. Metoda raziskav, ki spada v domeno teorije racionalnih pri¢akovanj,
se ukvarja z ucinki anticipiranih oziroma neanticipiranih ukrepov denarne politike.
Primer taksne raziskave predstavlja npr. Mishkin (1982). Posebno podrocje raziskav
se ukvarja z asimetricnimi ucinki restriktivhe oziroma ekspanzivhe denarne poltike.
Njihovi rezultati tako kazejo (npr. Cover, 1992 ali Karras, 1996), da imajo pozitivni
Soki denarne politike precej manjsi vpliv na povecCevanje gospodarske aktivnosti kot
negativni Soki, ki mocneje vplivajo na gibanja v realnem sektorju narodnega
gospodarstva.

3. SKLEPI IN UGOTOVITVE

Na osnovi zapisanega lahko ugotovimo, da je raziskava transmisijskih mehanizmov
oziroma analiza vplivov, ki jih lahko ima denar na gospodarsko aktivhost eno od
tistih podroéij ekonomije, ki ima zelo razvito in raziskano teoreticno in empiri¢no
stran obravnave. V teoreticChem delu nase raziskave smo zapisali najpomembnejSe
transmisijske mehanizme denare politike in dejavnike, ki vplivajo na njihovo
delovanje. Zaradi nestalnosti omenjenih dejavnikov se razlikujejo nacini delovanja
denarne politike v posameznih narodnih gospodarstvih.

Na osnovi pregleda metod empiricnih raziskav lahko ugotovimo, da enostavna,
reducirana oblika modelov, s katerimi ugotavljamo povezanost med koli¢ino denarja v
obtoku in gospodarsko aktivnostjo, ni primeren nacin analiziranja procesa, ki je tako
zapleten. Med reducirane oblike modelov Stejemo razlicne teste vzrocnosti in
(pogojno) VAR modele.

Z uporabo razlicnih testov vzrocnosti (Grangerjev, Simsov in Gewekeov test) smo
dobili relativno heterogene rezultate, kljub temu pa je pri analizi povezave med
denarjem in gospodarsko aktivhostjo nekoliko bolj izrazita smer vplivanja, ki poteka
od gospodarske aktivhosti k denarju, kar Se posebej velja pri nekoliko daljSem
casovnem zamiku.

Z uporabo VAR metodologije smo ugotovili, da je denar bolj eksogena spremenljivka
od gospodarske aktivhosti in da v Sloveniji povezava med obema agregatoma
pogojno poteka prek kanala deviznega teCaja ter prek kreditnega kanala. Za boljSe
razumevanje delovanja denarne politike in njenega vpliva na gospodarsko aktivhost

19 Metodologija in osnovna baza matrike finanénih tokov za Slovenijo sta predstavljeni v Prikazih in
analizah, stevilka 2, letnik IV, 1996.
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bi bilo treba Se posebej podrobno analizirati pomen kreditov v slovenskem
gospodarstvu.

Simulacije modela transmisijskih mehanizmov, v katerega smo kot eksogene
spremenljivke vklju€ili tudi razliéno definirane kapitalske tokove so pokazale, da
monetarna oblast z vodenjem denarne politike, ki bi bila bolj ekspanzivha od
dejanske, sicer lahko sprozi povecanje gospodarske aktivnosti, da pa je taksno
“spodbujanje” domacega gospodarstva povezano tudi s precejSnjim inflacijskim
tveganjem. Podobne rezultate smo dobili tudi s simulacijami povecanih kapitalskih
tokov prek sektorja poslovnih bank in povecanih kratkorocnih kapitalskih tokov.
Taksni rezultati kazejo na pravilno usmeritev Banke Slovenije pri omejevanju
kratkoroénih kapitalskih tokov. Hkrati smo s pomocjo simulacije modela regresijskih
enacb ugotovili, da gospodarska aktivnost tujine pomembno vpliva na dogajanje v
slovenskem gospodarstvu. Kljub postavitvi koli¢ine denarja kot bliznjega cilja denarne
politike je bila Banka Slovenije zaradi hkratnega uravnavanja viSine deviznega tecaja
svojo dejavnost izdajanja primarnega denarja prisiljena podrejati aktivhosti v realnem
sektorju in pritokom tujega kapitala (do enakega sklepa sta za Juzno Korejo in
Singapur, torej dve majhni in odprti gospodarstvi priSsla Masih in Masih, 1995). Ta
dejavnika (dejavnost realnega sektorja in tokovi tujega kapitala) sta odvisna
predvsem od dogajanj v drzavah, ki so pomembne zunanjetrgovinske partnerke
menjalnega dela slovenskega gospodarstva, deloma pa tudi od razmer v slovenskem
gospodarstvu oziroma od obnasanja domacih ekonomskih subjektov. V delovanju
slovenske denarne politike sta torej prisotna tako “push” kot “pull” ucinek. Zato
lahko re¢emo, da ponudba denarja v Sloveniji ni popolnoma eksogena spremenljivka.

Naso analizo lahko sklenemo z ugotovitvijo, da v Sloveniji povezava med denarjem
in gospodarsko aktivnostjo poteka od druge k prvi spremenljivki, da je domaca
gospodarska  aktivhost odvisna predvsem od konjunkturnih dogajanj v
najpomembnejSih zunanjetrgovinskih partnerkah in da na delovanje realnega sektorja
slovenskega gospodarstva hkrati vplivajo tokovi tujega kapitala. O¢itno je tudi, da so
za analizo tako kompleksne povezave, kot je razmerje med denarno politiko oziroma
denarjem in gospodarsko aktivhostjo, potrebni modeli, v katere je vkljuéenih veéje
Stevilo spremenljivk. Ob relativno ugodnih (logiénih) rezultatih simulacij delovanja
regresijskega modela se zavedamo tudi pomanjkljivosti, ki jih trenutni model vsebuje.
Te pomanjkljivosti se nanasSajo predvsem na modeliranje nastajanja denarja, torej
transmisije, ki poteka v smeri primarni denar — ponudba denarja (vkljuéevanje
posameznih instrumentov denarne politike med pojasnjevalne spremenljivke),
vkljuéevanje sterilizacijskih instrumentov, ki jih uporablja slovenska denarna politika
in spremenljivk, ki dolo¢ajo agregatno povprasevanje ter endogeniziranje nekaterih
spremenljivk kapitalskih tokov.

Kot eden od pomembnih nosilcev ekonomske politike bi morala Banka Slovenije
poznati oziroma predvideti vpliv svojih ukrepov ne samo na gibanje cen in gibanje
deviznega tecCaja, temve¢ tudi posledice, ki jih imajo njeni ukrepi za agregatno
gospodarsko aktivnost. Modeli, s katerimi lahko pokazemo posledice izvajanja
posameznih ukrepov nosilcev ekonomske politike, imajo namre¢ tudi pomembno
vlogo ucéenja ekonomskih subjektov o nacinih in o razpolozljivih okvirih delovanja
denarne politike.
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Dodatek 1:
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Uporabljene spremenljivke

Osnovni podatki so mesecne ¢Easovne vrste. Kjer ni navedeno drugace, smo kot
Cetrtletne ¢asovne vrste uporabili trimesecna povprecja podatkov, ki so preracunani v
stalne cene z osnovo januar 1993.

BZs
CURR -

EXP

IND
1z
KAPb
KAPd
KAPg
KAPk
KPOVS-

4
>
-

®)
m
(9]
o

POV

PREM

R1 -

primarni denar - ozja definicija, (vkljuéuje gotovino v obtoku in rezerve
poslovnih bank);

masa izdanih blagajniSkih zapisov Banke Slovenije (tolarski in devizni);
tolarsko - devizna obrestna marza (“currency risk”);

realni efektivni devizni te€aj, izraGunan na osnovi industrijskih cen
(1993=100; indirektna kotacija);

izdatki vseh institucionalnih sektorjev;

terjatve poslovnih bank do domacih nebanénih sektorjev (kratkoro¢na in
dolgoro¢na tolarska posojila skupaj);

indeks celotne industrijske proizvodnje (1990=100);

celotni izvoz blaga in storitev (v USD);

kapitalski pritoki prek sektorja poslovnih bank (v USD);

skupni dolgorocni kapitalski pritoki (v USD);

kapitalski pritoki prek sektorja gospodinjstev (v USD);

skupaj kratkorocni kapitalski pritoki (v USD);

razmerje med povprasevanjem in razpolozljivo ponudbo v slovenskem
gospodarstvu;

skupne terjatve sektorja poslovnih bank do sektorja prebivalstva;
koli¢ina denarja v obtoku - ozja definicija (gotovina v obtoku in
vpogledne vioge pri poslovnih bankah);

M, +hranilne in vezane tolarske vloge pri poslovnih bankah (ozja
definicija);

M,+devizne viloge prebivalstva;

Stevilo opravljenih transakcij (placilni nalogi, obdelani v Agenciji za
plaéilni promet);

celotni uvoz osmih najvaznejsih zunanjetrgovinskih partnerk Slovenije iz
skupine OECD (Avstrija, Francija, Italija, Nemcija, Nizozemska, Svica,
Velika Britanija, ZDA) v USD (tekoCi tecaji; pariteta CIF);

stopnja rasti maloprodajnih cen;

pricakovana stopnja rasti cen;

agregatno povprasevanje (potroSnja prebivalstva, izdatki za investicije in
neproizvodna potro$nja);

celotno premozenje nefinanénih sektorjev brez vrednostnih papirjev
(obveznosti poslovnih bank do nefinanénih sektorjev);

realna obrestna mera za dolgoro¢na posojila poslovnih bank na letni
ravni (Cetrtletni podatki: kumulativa treh mesecev);

celotni uvoz blaga in storitev (v USD);

masa pla¢ brez ostalih prejemkov iz delovnega razmerja in socialnih
prejemkov;

skupaj zaposleni in samozaposleni;

zaloge dokonc¢anih izdelkov v industriji skupaj (1991=100).
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Dodatek 2: Zapis enacb regresijskega modela

Enacba gospodarske aktivnosti (E.1)

EXP = -49584073 + 30.96 * NAL + 187178.5 * IZ - 203.00 * K + 4570880 * R1
(-1.52) (6.62) (4.69) (-4.40) (1.97)

R2pop.= 0.927 D.W.= 1.969 d,= 1.364 F= 67.789

Enacba povprasevanja po denarju (E.2)

M1NAL = 0.003 - 0.0002 * P* + 1.202e-11 * EXP (-1) + 2.514e-09 * PREM(-1)
(2.41) (-1.97) (3.94) (4.27)

R2p0p.= 0.888 D.W.= 1.967 d,= 2.045 F= 54.063

Enacba ponudbe denarja (E.3)

M1 = 28597.681 + 1.309 * B + 0.092 * BZs(-3)
(8.80) (14.43) (3.29)

R2pop.= 0.995 DW.= 1.471 dy= 1.343  F= 1474.413

Enacba premozenja (E.4)

PREM = -382054.05 - 21190.771 * CURR + 20.639 * W + 7324.739 * P*
(-12.46) (-3.13) (25.62) (2.12)

Rzpop_= 0.983 D.W.= 2.168 d;= 1.764 F= 386.542

Enacba deviznega tecaja (E.5)

E = 68.297 - 0.0003 * M1(-1) + 0.085 * IZ(-1) + 0.039 * KAPk
(11.73)  (-4.00) (5.86) (1.73)

R2pop.= 0.673 D.W.= 1.577 d,= 1.874 F= 14.718

Enacba obrestnih mer (E.6)
R1 = 13.886 - 0.344 * P(-1) + 0.0170 * KAPg(-1) + 0.011 * KAPd - 1.031e-05 *
PREM(-1)

(34.22) (-5.68) (2.27) (2.27) (-12.87)

R2p0p.= 0.903 D.W.= 1.650 d,= 1.376 F= 47.587
Kreditna enacbha (E.7)

K = 230909.72 - 38950.14 * R1 + 9.458 * W(-1) + 1.193 * POV + 213.284 * KAPb
(3.63) (-11.00) (13.14) (2.79) (1.84)
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R2pop.= 0.992 D.W.= 2.133 d;= 1975 F= 588.016
Izvozna enacba (E.8)

IZ = -37.676 + 5.590e-09 * OECD - 0.001 * POV(-1)
(-0.65)  (11.00) (-1.95)

Rzpop_= 0.941 D.W.= 2.280 d;= 2.164 F= 119.759

Uvozna enacba (E.9)

UV = -1499.559 + 0.005 * W(-1) + 7.576 * E(-1) + 16.095 * IND
(4.22)  (3.72) (3.72) (4.36)

R2p0p.= 0.908 D.W.= 1.990 d,= 1.965 F= 56.179

Enacba povprasevanja (E.10)

POV = 85692.243 + 0.098 * K + 104.668 * KAPk
(20.61) (9.32) (1.65)

Rzpop_= 0.805 D.W.= 2.131 d;= 1.798 F= 44.332

Enacba zaposlenosti (E.11)

Z = 773429.82 + 520.884 * IND(-1) - 1.865 * W + 0.035 * K
(32.67) (1.70) (-5.78) (1.90)

R2p0p.= 0.901 D.W.= 1.609 d;= 1.423 F= 58.755

Enacba industrijske aktivnosti (E.12)

IND = 117.865 + 0.020 * 1Z(-1) - 0.498 * ZAL(-1) - 0.0001 * POV(-1)
(8.24)  (2.40) (-4.04) (-2.01)

R2p0p.= 0.683 D.W.= 2.120 d;= 2.132 F= 12.212

Enacba zalog (E.13)

ZAL = -18.924 + 0.419 * IND + 0.911 * ZAL(-1) - 6.130e-05 * POV(-1)
(-0.83)  (2.56) (7.25) (-1.95)

R2pop.= 0.909 D.W.= 1.667 h= 0.875  ds,= 1.754 =
67.836
Enacba pla¢ (E.14)

W = -6060.234 + 0.033 * K - 798.332 * P(-1) + 285.900 * PROD(-1)
(-0.55) (6.58) (-4.52) (2.78)
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|:‘zpop_= 0.987 D.W.= 1.876 d;= 1.453 F=
253.226
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Enacba cen (E.15)

P = 0.852 + 2.499 * KPOVS(-2) + 0.528 * P(-1) - 0.027 * E(-1)
(0.38)  (2.11) (3.15) (-1.45)

Rzpop_= 0.559 D.W.= 1.904 h= 0.944 d;= 1.946 F= 9.041

Povprec¢na produktivhost dela (E.16)
PROD = BDP / Z

Razmerje med gibanjem povprasevanja in ponudbe na domacéem trgu (E.17)
KPOVS = dPOV / ((dIND * dUV) / (dIZ * dZAL))

Denar na transakcijo (E.18)
M1NAL = M1 / NAL

Dodatek 3: Ex-post statiCna in dinami¢éna simulacija regresijskega modela v
obdobju
1. Cetrtletje 1993 - 4. Cetrtletje 1997

STAT ob imenu posamezne spremenljivke pomeni staticno simulacijo opazovane
spremenljivke, DIN pa dinami¢no simulacijo opazovane spremenljivke.
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