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UPORABA MULTIPLIKATORJA V ANALIZI PONUDBE M3

Franéek Drenovec

Poleg osnovne literature o denarnem multiplikatorju, je bila analiza na slovenskih
podatkih doslej izkazana v T. Ko$ak: Analiza denarnega multiplikatorja' in J. Bradesko:
Ekonometri¢ni model denarnega multiplikatorja2. Nekatere razclenitve v tem prispevku
se naslanjajo na tiste, ki jih je izpeljal Kosak na multiplikatorjih M1 in M2.

Multiplikator kaZze razmerje med koli¢ino denarja v obtoku (ki je sestevek
centralnoban¢nega denarja pri nebanénih sektorjih in bancénega denarja tj. vlog
neban¢nih sektorjev, ki jih ustvarijo z lastnim izdajanjem banke) in koli¢ino primarnega
denarja tj. vsega centralnobanénega denarja.® Ker je centralnobanéni denar pri
neban¢nih sektorjih, ki je tudi del denarja v obtoku, tako v $tevcu kot imenovalcu
multiplikatorja, je vsebina multiplikatorja predvsem razmerje med ban¢nim denarjem in
primarnim denarjem pri bankah (rezervami bank), to se pravi razmerje, v katerem
banke na podlagi enote primarne likvidnosti ustvarijo (prevladujoci) lasten tj. banéni
denar.

Za razliko od multiplikatorja M1, je bilo gibanje multiplikatorja M3 v Sloveniji v
obdobju po osamosvojitvi zelo nestabilno (slika 1). Ve€ja kot pri mM1 je bila
variabilnost v prvem obdobju (do marca 1995), ko je bil velik del ban¢nega sistema
$e pod posebno regulativo za banke v sanaciji, nestabilnost pa se je ohranjala tudi v
naslednjih letih, v katerih je bil mM1 skoraj konstanten pri nekoliko pod 1,9.

Slika 1: Multiplikator M3 (skala levo), multiplikator M1 (skala desno)
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1 Prikazi in analize, §t. 111/3, september 1995.
2 prikazi in analize, §t. IV/1, marec 1996.
3 Ne razlikujemo med "primarnim" in "centralnobanénim" denarjem.

23



Namen v tem prispevku je pogledati v vzroke takega gibanja mM3 v obdobju 1992-
1997 (1997 do novembra), in razloziti veliko variabilnost faze izdajanja denarja, ki
poteka v bankah. Domet prispevka je samo tehniéna analiza multiplikatorja. Resni¢ni
proces "transmisije" v bankah, od ponudbe centralnobanénega denarja do oblikovanja
kolicine M3 je na kratko nakazan v zaklju¢ku. Koraki analize oziroma prikaza so
nasledniji:

1. razélenitev multiplikatorja na znacilne komponente;
2. ugotovitev vzrokov, ki so dolocali gibanje multiplikatorja M3 v obdobju 1992-1997;
3. pregled moznosti uporabe multiplikatorja v analizi ponudbe denarja.

1. KOMPONENTE MULTIPLIKATORJA M3

Obrazec za M3 bomo razvili po analogiji z enostavnim multiplikatorjem M1:

c.,b
li:ﬂ':C"-D:D D:1+C
B C+R C_R c+r

D D

Multiplikator M3 se za analizo v slovenskem denarnem sistemu® raz¢leni kot:

M3 _ C+D+Vgs+ DV

mM3= 1
B C+R M
kjer je:
C gotovina v obtoku + vpogledne vioge nebanénega sektorja pri BS
D’ tolarske vioge pri bankah (Sir§i agregat kot D v multiplikatorju M1)
Vgs  vezane vioge proracuna pri BS
Dv devizne vioge prebivalstva pri bankah
R rezerve bank
Naprej:
C D Vg DV M3
0D D D D' yd'
+ — —+
D' D' D' D'
d’ = D’/M3, delez tolarskih vlog pri bankah (osnhove za obvezno rezervo) v M3
c’ = C/D’, razmerje gotovine in vpoglednih viog pri BS do celotnih tolarskih viog
pri bankah (drugaéen koli¢nik kot v multiplikatorju M1)
r = R/D’, razmerje med rezervami bank iIin oshovo za obvezno rezervo {j.

tolarskimi vlogami pri bankah.

Rezerve bank so celotno stanje primarnega denarja pri bankah (ziro rac¢un, poseben
ratun obvezne rezerve, blagajna), r pa je ex post kolicnik celotnih rezerv v odnosu
do osnove za obvezno rezervo. V nadaljevanju bomo to razmerje razdelili na ¢len
obvezne rezerve, ki jo banke oz. Banka Slovenije izraéunajo vsak mesec na podlagi
osnove in stopenj, in élen preseZne rezerve:

4 Strokovna skupina Banke Slovenije: Naért opredelitve denarnih agregatov za Slovenijo, Prikazi in analize,
§t. 1I/1, marec 1995.

Podatki, ki smo jih uporabljali v tem prispevku so mese¢na povprecja dnevnih stanj. Glavni agregati se
objavljajo v Biltenu Banke Slovenije (tabela 1.1.), ne pa vse uporabljene ¢asovne vrste in drugi podatki.
Za vse je vir Banka Slovenije.
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R = (r, * D) + Rp,
kier je r, povpreéna stopnja obvezne rezerve.

mM3 = yd = Yd 3)
0RO C'+(rp*k')
CHH——
p*D
kjer je k’ kolicnik presezne rezerve (koli¢nik preseganja izratunane obvezne rezerve
bank) kot poseben parameter banc¢nega sistema.

Slika 2 kaze gibanje slovenskega multiplikatorja M3 v obdobju 1992 do 1997:11,
razélenjeno na k’ ter na produkt ostalih sestavin, ki ga imenujmo m’ 5. V primerjavi z
drugimi éleni je k’ sorazmerno stabilen, tako da agregatna dinamika mM3 v pretezni
meri povzema dinamiko ostalih komponent. V vsebinski analizi pa je pomen Kk’ {j.
koliénika preseznih rezerv seveda povsem drugacen.

Slika 2: Multiplikator M3, koliénik presezne rezerve k’ in produkt ostalih ¢lenov m’
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1.1. d’: delez tolarskih viog pri bankah (osnove za obvezno rezervo) v M3

Formalno je v razmerju med B in M3 moznost neskonéne multiplikacije zaradi delov
M3, za katere ni predpisano oblikovanje obvezne rezerve. Za vsako ustvarjeno enoto
denarja, ki se "vrne" v banéni sistem v obliki vloge, za katero ni predpisana obvezna

5 Razélenitev multiplikatorja v dva multiplikativna élena (na primer za sliko 2) se izpelije drugace, do

oblike:
Yd _
co. ..
Q+E@* Mo K

Pri delu s podatki je treba $Se upostevati, da veljajo za dejanski mesecni izraGun obvezne rezerve posebna
pravila, zaradi cesar dejanska obveznost ni enaka tisti, ki jo dobimo iz navadnih mese¢nih podatkov o
agregatih (D’) in stopnjah (r,). Razlika Je majhna. Opomba velja ustrezno za &len k’; v sliki 2 je izkazan
dejanski koli¢nik presezne rezerve.
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rezerva, lahko banke ponovijo izdajanje v enakem obsegu. V resnicnem Zzivljenju sta
glede tega vsaj dve omejitvi: 1. banke bodo oblikovale varnostno rezervo po lastni
presoji tudi za ta del M3 (kar bi se kazalo v ¢lenu k’ nasega obrazca); 2. izdajanje
banénega denarja se ne "vraéa" v celoti v "neobdavéene" vloge, temve¢ v mesanico
"neobdavéenih" in "obdavéenih" viog, skladno s preferencami imetnikov denarja in
drugimi dejavniki na trgu.

Slednje razmerje kaze ¢len D’/M3: delez Sirokega denarnega agregata, ki se oblikuje
kot vloge, za katere je predpisana obvezna rezerva. ManjSanje tega deleza na racun
povecevanja deleza "neobdavéenih" vilog zmanjSuje hipoteticno agregatno stopnjo
obvezne rezerve (obv.rezerva/M3) in s tem povecuje multiplikator, ter obratno. Izjema
je manjSanje D’/M3 na raéun C/M3, ki zato, ker je C v celoti tudi del primarnega
denarja (imenovalca), manjSa multiplikator, za kar poskrbi ¢élen ¢’ v imenovalcu
multiplikatorja.

V slovenskem M3 sta poleg gotovine (in vpoglednih viog pri BS) dve komponenti, ki
nista del osnove za obvezno rezervo. Prva so vioge proracduna pri BS (Vgg). Od
avgusta 1995 naprej drzi Zakladnica Ministrstva za finance del vezanih vlog krajsih
roénosti tudi pri BS. Agregat ima visoko variabilnost, med ni¢ in najve¢ 21 mird SIT
v povpreéju novembra 1995 (2,3% M3) in je po velikosti manj pomembna sestavina
Ma3.

Kadar se spremeni struktura M3 zato, ker grejo vezane vioge iz bank v BS, se ne
zgodi le povecanje multiplikatorja zaradi zmanjSanja osnove za obvezno rezervo, saj je
iz bank odtekel tudi primarni denar. Ker pa zagotavlja BS bankam ob teh dogodkih
nadomestno likvidnost v obliki “dodatnega kratkoroénega posojila” enake rocnosti je
u¢inek dejansko samo ta. Pri tem je treba razumeti konkretne obsege realizacije KRP-
D (nad ali pod ravnijo nadomestitve izpada likvidnosti) kot s tem nepovezane
operacije.

Devizne vioge pri bankah (DV): tako z gledis¢a ponudbe kot povprasevanja so v
Sloveniji devizne vloge prebivalstva logiéen sestavni del Sirokega denarnega agregata.
Prebivalstvo glede na razliéne preference svobodno izbira med imetji v obliki tolarskih
ali deviznih viog, ter za vse funkcije Siroke komponente denarja tj. tako za odlog
potrosnje kot za kapitalu sorodno varcevanje. Prehajanje med tolarskimi in deviznimi
vlogami je evidentno.

Spreminjanje strukture M3 v smeri iz tolarskih v devizne banéne vioge povecuje
multiplikator skladno z opisanim mehanizmom: pri danem M3 se spros§ca dotlej
obvezna rezerva v presezno, in obratno. Na prvi pogled lahko izgleda, da sprememba
tolarskih v devizne vloge multiplikacijo celo zaustavlja, ker odloditve komitentov o
pologu tujega denarja namesto domacega pomenijo, da se bankam ne “vraca” tolarska
likvidnost. Seveda se tolarji, ustvarjeni s kreditno ali drugo ekspanzijo bank vedno
“vrnejo”: €¢e ne v obliki tolarske vloge, pa ob konverziji v tuj denar za komitente.
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Slika 3: Delezi §tirih glavnih sestavin v M3
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Slika 3 kaze ze ve¢ kot Stiriletni trend prehajanja iz deviznih v tolarske vioge. Od
priblizno zadnjega cetrtletja 1993 je substitucija razlozZljiva pretezno s spreminjanjem
relativne donosnosti obeh vrst nalozb. Prilagajanje je bilo v tem obdobju vecinoma
promptno, brez odloga. éibkeiéi odziv ob depreciaciji v poletnih mesecih 1997 pa
kaze verjetno na prevlado srednjero¢nih pricakovanj.

1.2. ¢’ razmerje gotovina v obtoku (plus vpogledne vioge pri BS) - tolarske vioge pri
bankah

Clen je podoben ¢lenu ¢ v enostavhem multiplikatorju M1, s tem da meri razmerje do
vseh banénih tolarskih viog in ne le do vpoglednih. Gotovina v odnosu do vseh
tolarskih vlog je v zaCetnem obdobju naglega zmanjsevanja inflacije v Sloveniji rasla,
do septembra 1992, od tedaj pa se postopoma zmanjSuje; v sliki 3 je prikazano
razmerje gotovine v obtoku itd. do M3.

Po vsebinski plati je ¢’ preve¢ heterogen. Gotovina se ne primerja s celim agregatom
tolarskih vlog, ki je relevantna komponenta M3, temve¢ 2z vpoglednimi viogami.
Variabilnost ¢’ pa izraza predvsem variabilnost deleza banénih vpoglednih viog (AV) v
skupnih tolarskih vlogah (D’; glej sliko 5). Za kasnej$o uporabo (glej na primer sliko
6) bomo zato ze tukaj izpeljali:

¢’ = av * ¢,

kjer je av = AV/D’ in
c C/AV (kot ¢ v enostavnem multiplikatorju M1).

1.3. ry: povpreéna stopnja obvezne rezerve

Za Slovenijo piSemo:

i :(rAV*AV)+(r31*V3])+(r9f V9)+(r1g‘1V18)L+(r5‘ VD)

D — @)
AV +Vg + Vg + Vg1t Vo= D

kjer so AV vpogledne vioge in vioge vezane do 30 dni (enotna stopnja obvezne
rezerve), sledijo vioge vezane 31-90 dni, 91-180 dni in 181-365 dni, Vp pa so
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dolgoroéno tj. za ve¢ kot 1 leto vezane vioge. Na slednje je stopnja obvezne rezerve
(rp) od aprila 1995 enaka nic.

Povpre¢no stopnjo lahko razélenimo v dve komponentit: v institucionalno komponento,
ki jo predstavljajo stopnje obveznih rezerv na posamezne skupine viog, ki jih predpise
bankam centralna banka; in v obnasalno komponento, ki jo izraza struktura tolarskih
vlog pri bankah, ki so osnova za izratun obvezne rezerve. Spreminjanje strukture
spreminja efektivho tj. povpre¢no stopnjo obvezne rezerve.
r, =1 *n

Razélenitev povpreéne stopnje je prikazana v sliki 4. Za ta prikaz je institucionalna
komponenta izratunana kot povpre¢na stopnja pri stalni strukturi osnove za izracun
obvezne rezerve (povpre¢je 1996), obnasalna komponenta pa kot povpre¢na stopnja
pri stalnih parcialnih stopnjah (prav tako iz povpreéja 1996).7

Slika 4: Povpre¢na stopnja obvezne rezerve ter razélenitev na institucionalno
komponento (povp.stopnja pri stalni strukturi ban¢nih viog) in obnasalno
komponento (povp.stopnja pri stalnih parcialnih stopnjah)
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1.3.1. Institucionalni dejavniki

Prvotno predpisane stopnje (7,0% za vioge do 3 mesecev in 5,0% za vioge daljse
rocnosti) je Banka Slovenije doslej spremenila dvakrat: prvi¢ aprila 1992 (12,5% za
vpogledne vioge, vkljuéno z vilogami vezanimi do 30 dni, 3,0% za vloge vezane od 31
dni do 1 leta, 0,5% za dolgoro¢ne vioge) in drugi¢ aprila 1995 (12,0% za vpogledne
vloge idr., 6,0% za 31-90 dni, 2,0% za 91-180 dni, 1,0% za 181-365 dni, ni¢ za
dolgoroéne vioge).

Krivulja institucionalne komponente v sliki 4 v obdobju do marca 1995, v katerem se
predpis ni spremenil, kaze drugo "institucionalno" dogajanje, namre¢ posebno politiko
Banke Slovenije do bank v sanaciji. BS je s posebnimi navodili predpisovala tem

6 Glej T. Kosak v navedenem delu, str. 11 in naprej.

7 Ker zmnozek tako izkazanih komponent ne daje povpreéja, smo v raéunih kasneje v tem prispevku
ugotavljali obnaSalno komponento preprosto kot ry/r. Numeriéne vrednosti obnaSalne komponente so brez
vsebine ter je pomembno le pravilno izrazanje variabilnosti.
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bankam nizje obveznosti od splosno veljavnih, kar je v nasih podatkih upostevano. Od
aprila 1995, ko so bile spremenjene tudi splosne stopnje, velja obveznost za vse
banke enako. Sprememb stopenj od tedaj ni bilo ve¢, tako da odraza skupna
povprecna stopnja samo $e obnasalne dejavnike.

1.3.2. Obnasaini dejavniki

Od zacetka 1993 deluje spreminjanje strukture banc¢nih tolarskih vlog tendenéno v
smeri daljSe povpreéne roc¢nosti (“poglabljanje” v okviru banénih tolarskih vlog), kar
povzroéa ze pet let trajajoce dokaj naglo in enakomerno zmanjSevanje vrednosti
obnasalne komponente povprec¢ne stopnje obvezne rezerve.

Gibanje posameznih skupin tolarskih viog je prikazano v sliki 5. Ton dogajanju je
dajalo stalno zmanj$evanje vpoglednih viog, od okrog 55% v letu 1992 do 36% ob
koncu 1997. Upostevajo¢ nekoliko drugacéne zaobjeme, je gibanje tega razmerja
primerljivo z gibanjem razmerja M2/M1. Le-to je poraslo z 2,46 v povpre¢ju leta 1992
na 3,68 v povprecju 11 mesecev 1997; delez M1 v M2 se je zmanjsal z 41% na 27%.

Drugi po pomenu dejavnik “poglabljanja” je bila rast dolgoroénih vlog, vezanih za 1

leto in ve€. Njihov delez v skupnih banénih tolarskih viogah je zacel rasti ob koncu

leta 1993 (6%), najprej vzporedno s kratkoroéno vezanimi viogami, od 2. ¢etrtletja

1995 naprej pa tudi na njihov raéun. Ob koncu leta 1997 je bil delez ze 22%.

Slika 5: Delezi posameznih skupin viog v skupnih tolarskih viogah pri bankah (za
obdobje pred aprilom 1995 niso na razpolago povpreé¢ni mesecni podatki za
podagregate, za katere tedaj Se niso veljale posebne stopnje obvezne rezerve)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
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2. VPLIV KOMPONENT NA MULTIPLIKATOR M3

Obnovimo doslej izpeljano razélenitev multiplikatorja M3:

_ Ya'
mM3 = (c* av)+((* o k) (5)

r; je institucionalna komponenta (predpisane stopnje obveznih rezerv);

c, av, rp, d’ so obnasalni ¢éleni: prvi kaze razmerje gotovine do vpoglednih vlog, ostali
pa razlicne strukture vlog; av in r, se prepletata, saj oba kazeta - na razlicen naéin -
strukturo tolarskih banénih vlog;

K’ je koliénik preseZne rezerve.

Slika 6 prikazuje gibanje posameznih obnas“valnih komponent mM3 oziroma njihov
prispevek k skupnemu gibanju multiplikatorja. Casovne vrste so prera¢unane v indekse
z bazo v povpreéju leta 1996, tako da kazZejo pozitivnho in negativho determiniranje
multiplikatorja v odnosu do razmerij v letu 1996.

Slika 7 kaze multiplikator po korekciji 7. z institucionalnim élenom in zatem 2. Se s
¢lenom c (gotovina/vpogledne vioge), tako da ostane v gibanju multiplikatorja samo Se
redukcija na parametre, ki izrazajo strukituro bancénih viog. Druga dopolnitev ni
posebej pomembna, razen 2za izravhavo dveh ekstremov, ki jih daje gibanje
obnasalnega c¢lena c¢. Metoda korekcije: izvzete komponente so v obrazcu (5)
nadomescene s svojimi vrednostmi v povpreCju leta 1996. Obe reducirani krivulji
kazeta multiplikator ob predpostavki nespreminjanja izlo¢enih Elenov.

Slika 6: Vpliv obnasalnih komponent na multiplikator M3; indeksi 1996=100
Rast komponente kaZe pozitiven prispevek k rasti multiplikatorja in obratno
(koliéniki so prikazani inverzno)
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2.1.  Multiplikator M3 v obdobju 1992-1997

Inicialno zmanjsevanje multiplikatorja, do septembra 1992, odraza predvsem naglo rast
gotovine v obtoku v obdobju po zacetnem zmanjSanju inflacije (to velja seveda Se
toliko bolj za multiplikator M1).

Sicer pa odraza gibanje multiplikatorja do priblizno konca leta 1994 v glavhem
zmanjSevanje posebnih stopenj obvezne rezerve, ki so veljale za banke v sanaciji, in
zatem njihovo postopno vra¢anje na splosno veljavne ravni (najprej za eno banko in
kasneje za drugo). Ucinek teh posebnih stopenj na povpreéno predpisano stopnjo
obvezne rezerve za banéni sistem v celoti je razviden v krivulji institucionalne
komponente v sliki 4; sploSna stopnja je bila v vsem obdobju do marca 1995 ista.
Od zadnje spremembe stopenj aprila 1995 naprej institucionalni dejavnik ni ve¢ vplival
na multiplikator. V tem "normalnem" obdobju je variabilnost multiplikatorja - s kak$no
izjemo - razlozljiva z obnasalnimi dejavniki.

Agregat vseh obnasalnih komponent, brez ¢lena c¢ (gotovina/vpogledne vioge) kaze
druga reducirana krivulja (Crtkana) v sliki 7, posamezne sestavine pa slika 6.
Obnasalni dejavnik izkazuje enakomerno pozitivno rast vse od zacetka 1993 pa do 1.
Cetrtletja 1996, in zatem ustalitev. Pojasnitev:

(1) V ozadju je enakomerna pozitivha rast dveh ¢lenov, ki kazeta strukturo tolarskih

viog, od zacetka leta 1993 neprekinjeno do konca 1997 (in, po pricakovanjih, Se

naprej). Pozitivno gibanje odraza "poglabljanje" v strukturi tolarskih vlog v smeri
daljsih ro¢nosti, in sicer:

* zmanjSevanje deleza vpoglednih viog (vkljuéno z vlogami, vezanimi do 30 dni) v
skupnih tolarskih vlogah, posebno izrazito v letu 1994 oziroma do prvega c¢etrtletja
1995;

* podaljSevanje povprec¢ne rocnosti vezanih viog, k ¢emer od polletja 1995 in Se
posebej od decembra 1996 naprej obcéutno prispeva tudi rast deleza vlog, vezanih
nad 1 leto.

(2) Priblizno od konca leta 1993 naprej so skupne tolarske vioge rasle hitreje od
deviznih viog prebivalstva pri bankah, kar je trajalo do junija 1995, ko ima
multiplikator M3 najnizjo tocko.2 Od tega meseca naprej pa do prvega cetrtletja 1996
se je smer obrnila in (samo) v tem obdobju sta oba obnasalna dejavnika (manj$anje
deleza tolarskih vilog v M3 in podaljSevanje roc¢nosti v okviru tolarskih viog) delovala
hkrati pozitivho ter potisnila multiplikator v devetih mesecih z 8,4 na 10,0.

Od prvega cetrtletia 1996 naprej ter skozi vse leto 1997 je multiplikator precej variral,
vendar v okviru, grobo, med 9,5 in 10. Obnasalna dejavnika sta $la v tem ¢asu spet
narazen - nadaljevalo oziroma $e pospeSilo se je poglabljanje v strukturi tolarskih
vlog, vendar je ponovno in naglo rasel tudi delez tolarskih vlog na rac¢un deviznih.

8 Predhodni negativni nihljaj multiplikatorja v decembru 1994 odraZa manj$o "eksplozijo" primarnega denarja in
sicer preseznih rezerv bank (€len k’). 30. novembra 1994 je zapadla prva izdaja BZNB, ob tedaj $e slabem
upravljanju s tem periodi¢énim spros¢anjem likvidnosti. Poleg tega je sprejela Banka Slovenije novembra 1994
predpis o posebnem racéunu obvezne rezerve, ki je zacasno sprozil veéje povprasevanje bank po dodatni
likvidnosti - glej Bradesko, nav. delo, str. 38.
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Slika 7: Multiplikator M3, 2x reducirani multiplikator (zmanjSan za institucionalno
komponento)

18.5

18.8 -

— DBNASALNI CLENI skupajg |.....
= brez (cl

7.8 Trrrrrrrrrr[frrrrrrrr 11t [ 11111111 11T [TTTTTTTITTTT[TTTTTTITT T T[T TTTIT ITTrTITIT

1992 1993 1994 1995 1996 1997

3. UPORABA MULTIPLIKATORJA V ANALIZI PONUDBE M3
3.1. Transmisijski mehanizem

Kaj lahko rec¢emo, na podlagi poznavanja vzrokov gibanja multiplikatorja, o ponudbi
M3?

Obrazca multiplikatorja seveda ni mogocée uporabiti v analizi ponudbe denarja
neposredno ali kakorkoli mehani¢no. Prvié, obrazec itak ni deterministicen. Kot je
prikazano takoj na zaCetku prvega poglavja, vsebuje mM3 poleg institucionalnega in
obnasalnih ¢élenov (m’), s katerimi smo se ukvarjali doslej, Se é&len k’ (kolicnik
presezne rezerve), ki je povsem "mehak" tj. banke o njem prosto odlo¢ajo°. Drugic,
mehanizem multiplikacije poteka po drugih relacijah, kot so tiste, ki jih kaze
multiplikator.

Osnovna relacija multiplikatorja, njegov élen m’ kaze sklop omejitev, po katerih morajo
banke v vsakem danem trenutku (mesecu) za dani M3 (velikost, strukturo) "izlocati"
del aktive na racune pri centralni banki, izven uporabe, tj. imeti doloCen obseg
primarnega denarja. Te omejitve so promptne, socasne, in teCejo od M3 proti B. Za
dani obseg M3 in dani m’ (struktura M3, stopnje obvezne rezerve) dobimo obvezno
rezervo (r,*D’) oziroma povprasevanje bank po obvezni rezervi.

Izdajanje denarja v bankah, od B do M3, pa deluje v ¢éasu, z odlogom. Kar kaze
multiplikator oziroma natanéneje ¢len m’ so omejitve, ki jih morajo upostevati banke v
vsakem trenutku tega procesa. Na hipoteticnem koncu procesa (dejansko vsak poljubni
trenutek) odcitamo multiplikator kot razmerje med socasnima M3 in B, resni¢na
vsebina tega razmerja pa je druga¢na in v preteklosti.

Dinami€¢no plat multiplikacije ponazarja élen k’. Banke povprasujejo po presezni rezervi

9 Preureditev obrazca multiplikatorja tako, da se razloéita élena m’ in k’ je prikazana v opombi 5.
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skladno z Zeljenim obsegom uporabe primarnega denarja za multiplikacijo.!° 2elieni
obseg multiplikacije je predvsem posledica razmer - ponudbe, povprasevanja in cen -
na "trgu M3". Tako derivirano povprasevanje po presezni rezervi, upostevajo¢ Se
eksogeno dolo¢eno povprasevanje bank po obvezni rezervi, se soota na '"trgu
primarnega denarja" s ponudbo centralne banke. Realizirajo se koli¢ine primarnega
denarja in presezne rezerve, ter odloCitve bank o multiplikaciji do M3.

Razvidno je, da proces ne zadeva le koliéin in njihovih kolicnikov, temveé predvsem
$e cene, poleg morebitnih kvalitativnih dejavnikov (predvsem predpisov, ki omejujejo
svobodo spreminjanja strukture bilance bank). Analiza pa je nujno ekonometri¢na.

3.2 Uporaba multiplikatorja v denarni analizi

O¢itna moznost uporabe multiplikatorja v denarni analizi je za analizo povprasevanja
po primarnem denarju. Spremembe ¢lena m’ odgovarjajoce spreminjajo povprasevanje
bank po obvezni rezervi, kar zahteva pravocasno pravilno prilagoditev ponudbe
primarnega denarja, sicer je posledica (s strani centralne banke nezeljena) sprememba
izdajanja banénega denarja.

DrugaCe je z analizo ponudbe M3. Vprasanje seveda ni o tem, ali centralna banka s
ponudbo primarnega denarja vpliva na koli€ino M3, ali ne vpliva; ter kako vpliva;
temvec, ali znamo razviti analizo, ki bi ta vpliv ¢imbolj natanéno simulirala.

Osnovni pristop, ki se ponuja je, da iS¢emo prisotnost (odloZzene) zveze med
variabilnostjo B in M3. V pripravi take analize je treba upostevati naslednje:

(1) Najvecji del razmerja med B in M3 kaze gibanje izraunane obvezne rezerve, to
se pravi povprasevanje bank po primarnem denarju zaradi izpolnjevanja obvezne rezerve,
pri danem gibanju M3 in ¢lena m’ multiplikatorja (struktura M3, stopnje obvezne
rezerve). Ta zveza je so€asna in te€e od M3 k B.

Slika 8 kaze gibanje (mese¢ne stopnje rasti v %) slovenskega M3 in primarnega denarja
v obdobju 1993-1997 (do novembra). Njuno razmerje je multiplikator, natanéneje, razlika
med njuno dinamiko kaze dinamiko multiplikatorja. (Natancnost slike je zmanjSana zaradi
drsecCih sredin!) Dinamika M3 je bila do srede 1996 zelo stabilna v smislu rasti po
enakomerno upadajo¢ih stopnjah. Zaradi velikega variranja m’ pa je v tem ¢asu zelo
varirala dinamika povprasevanja bank po obvezni rezervi. Po ustalitvi m’ od zacetka
1996 naprej gibanje tega dela primarnega denarja spremlja gibanje M3.

Gibanje razmerja med B in M3 je v najve¢jem delu razlozeno s to zvezo med M3 in
obvezno rezervo.

10 pel povprasevanja po presezni rezervi je tudi avionomen, zaradi dodatnega varnostnega ali
likvidnostnega motiva. Malo verjetno je, da je ravnovesno stanje banénih rezerv pri presezni rezervi = 0.

Banke lahko za¢nejo multiplikacijo tudi s sredstvi obvezne rezerve, z namenom naknadnega érpanja pri
centralni banki za nadomestitev primanjkljaja.
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Slika 8: M3, primarni denar, izraGunana obvezna rezerva bank; mesetne stopnje rast v
%, drseCe sredine
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(2) Za analizo ponudbe tj. vzroénosti od B proti M3 je relevanten drugi del

primarnega denarja, kolicnik presezne rezerve k’'" Za to analizo bi morali najprej
poznati "avionomno" povprasevanje bank po presezni rezervi, to se pravi raven koli¢nika,
ki velja v bankah za ravnovesnega (pri dani ceni) tako, da ga banke ne Zelijo
zmanjSevati z namenom ekspanzije. V stabilnih banénih sistemih je ta raven ugotovijiva,
za preteklo obdobje v Sloveniji pa kaj takega zal ni mogoce re€i, ne za raven, ne za
variabilnost.

Kot je razvidno v sliki 2, imamo obdobje, priblizno do konca leta 1993, ko je deloval
banéni sistem povsem Zivahno pri minimalnem, Ce sploh, preseganju predpisane (za
banke v sanaciji pa $e zmanjSane) obvezne rezerve. Od srede 1996 naprej so nekateri
predpisi in sprememba nabora instrumentov BS direkino vplivali na likvidnostno
povprasevanje, in morda Se bolj izkusnje tedanje banc¢ne krize.!2

(3) Ponudba M3, ki se generira z multiplikacijo primarnega denarja, razlozi le
(pretezni) del oblikovanja viog komitentov bank, drugi del pa nastaja eksogeno s
pripisovanjem obresti na vioge. Protiknjizbe sprememb stanj, ki jih povzroéijo pripisane
obresti so na racunih dohodka bank, torej mimo kreditne ekspanzije in drugih
predpostavljenih kanalov multiplikacije, ki angazirajo primarni denar. Pri inflaciji, kakr§na
je slovenska, je ta del zelo velik, vkljuc¢uje pa $e tec¢ajne razlike na devizni komponenti
M3. Avionomna variabilnost tega dejavnika je bila zelo izrazita v obdobju do srede 1995
na tolarskih viogah in je $&e naprej na deviznih vlogah, ter vpliva ob¢utno na
kratkoro¢no gibanje M3.

11 Ali kak$na druga mera presezne rezerve, na primer stopnja presezne rezerve 71-k.

12 gpremembe, tudi izraziti skoki koliénika k’ v sliki 2 he odrazajo nujno tovrstnih sprememb povprasevanja
po presezni rezervi tj. premikov krivulj povprasevanja. Ce sovpadajo s spremembami v indikatorjih trga npr.
obrestni meri denarnega irga, gre bolj verjetno za premike po krivulji, v glavnem zaradi sprememb v ponudbi
centralnobancnega denarja. Ce je porasla presezna rezerva hkrati ko se je zmanjSala obrestna mera je kar
verjetno, da se je ceteris paribus povecala ponudba Banke Slovenije. Obratno velja za razmere v mesecih od
julija do oktobra 1996, ko so tedanja likvidnostna kriza ne vidi v povprecnih mese¢nih podatkih o preseganju
obvezne rezerve, zelo nazorno pa v skokih in padcih obrestne mere.
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Red velikosti tega dejavnika in opis glavnih gibanj v preteklem obdobju so prikazani v
Dodatku na koncu tega prispevka.

(4) Upostevajo¢ omejitve, navedene zgoraj pod (2) in (3), je za analizo ponudbe
smiselno postaviti v odlozeno zvezo koliénik presezne rezerve in M3.1? To smo naredili
s sorazmerno poenostavljenim preizkusom z regresijo na podatkih za obdobje 1993:10
do 1997:11. Uporabili smo podatke o nominalnih tokovih (spremembah stanj), za koli€nik
presezne rezerve pa vrednost kolicnika. Glavni rezultati so nasledniji:'4

* |zkazana je sorazmerno zanesljiva zveza pri ni¢ in enem odlogu. OdloZzena relacija, v
kateri je postavljen M3 kot neodvisna spremenljivka, pa ni znadilna. Rezultati so v
glavhem enakovredni za razmerje M3 do presezne rezerve, k’ in skupnega primarnega
denarja, zato vsebina zveze ne more biti doloc¢enost obvezne rezerve z M3. Podobni
rezultati za presezno rezervo in primarni denar so verjetno posledica dejstva, da
kratkoro¢na variabilnost primarnega denarja odraza predvsem variabilnost presezne
rezerve. Znamenja povezanosti se pojavljajo sistematicno Se na petem do sedmem
odlogu, vendar nezadostno znadilna.

* VkljuCitev multiplikatorja ali posameznih sestavin (institucionalni, obnasalni ¢len) ne
pripomore bistveno k pojasnjevanju zveze; v dolo¢enih primerih rahlo pripomore
institucionalni ¢len.

* |lzkljuCitev obresti (vkljuéno s tolarsko revalorizacijo) in tecajnih razlik iz sprememb
M3 rezultate samo nepomembno izboljsa.

* Ostanki vkljuujejo zelo moéno sezonsko komponento, ter nekaj znadilnih posebnih
odklonov, npr. v novembru in decembru 1994 (glej opombo 8) in juliju 1996 (izloditev
podatkov banke KBT). Pojasnjenost modela je v veliki meri odvisna od tak$nega
dopolnjevanja. Skoraj vedno pa je zelo dobra Durbin-Watsonova statistika.

Ni razloga, da za izdajanje M3 v bankah ne bi ustrezala odloga 0 in 1. Kar i§€emo, ni
zveza med zacetnim impulzom in hipoteticnim n-tim korakom ekspanzije, pri katerem je
multiplikacija prvotnega impulza "dokonéna" v okviru danega multiplikatorja. Individualnih
ciklusov ni mogoce slediti, sicer pa je tudi dinamika hipotetiCnega celega ciklusa
odvisna od spreminjajo¢ih se razmer med trajanjem ciklusa. IS¢emo odzive v vsakem
koraku posebej.

Ce zgornje drz, je rezultat analize itak precej samoumeven. I$¢éemo le potrditev
predpostavljene zveze. Posebno mocnih trditev o tem pa na podlagi opisane
poenostavljene analize seveda ni mogoce dati.

(5) Vseeno kaze, da ze samo plat ponudbe dokaj zadovoljivo razlaga variabilnost
M3. Za razmere preteklega obdobja v Sloveniji, vsaj do srede 1996, bi bil tak izid Se
kar sprejemljiv. V tem ¢&asu so bile omejitve v resnici izkljuéno na strani Banke
Slovenije.’s Sicer pa se koli¢ina M3 oblikuje na trgih v spletu ponudbe in povprasevanja
in s posredovanjem cen (obrestnih mer in deviznega teéaja). Uc&inkovit model M3 bi
moral upostevati tak popoln sklop dejavnikov.

13V trenutku, ko banéni sistem (gledan v celoti) ustvari prirast M3, se koliénik preseZne rezerve zmanjsa,
saj se je pri nespremenjenem primarnem denarju bank povecala obvezna rezerva; to je osnovna logika
omejene multiplikacije. Prav zaradi tega banke za denarno ekspanzijo potrebujejo dolocene obsege presezne
rezerve. To velja Se bolj z glediSéa posamezne banke, ki se ji vloge in likvidnost ob ekspanziji ne "vrnejo" v
celoti.

Seveda je mozna tudi ekspanzija z naknadnim financiranjem od centralne banke, ko banke v trenutku
ekspanzije sploh ne ¢rpajo iz presezne rezerve. Tak$Sno obnaSanje velikega dela slovenskega banénega
sistema je bilo morda celo pravilo v prvih letih obravnavanega obdobja, v katerih je Banka Slovenije z
velikimi zneski vsak dan dezurala na "veéernem trgu".

14 Glej pa tudi J. Mencinger: Denarno ciljanje in transmisijski mehanizem denarne politike, Gospodarska
gibanja, EIPF Ljubljana, september 1997; in M. Noé: Osnovna razélenitev ponudbe M3, v tej Stevilki Prikazov
in analiz.

15 Izjema je prvo polletie 1995, za katerega je tezko zanikati, da ni primarni denar dejansko "usel".
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Ce se zdi, da so presezne rezerve preve¢ okorna spremenljivka, predvsem za
napovedovanje, ali zaradi omejitev navedenih predhodno pod (2), bi se jih dalo
nadomestiti z bolj direktno indikacijo "trga primarnega denarja", na primer z medbanéno
obrestno mero, pa morda Se z drugimi informacijami (npr. o tolarskih BZ BS, ki jih
lahko obravnavamo kot sekundarno tolarsko likvidnost). Vprasanje pa je, kako zajeti
razmere na "trgu M3", saj podrobnej§a analiza povprasevanja po M3 v Sloveniji za
novejSe obdobje Se ni bila opravljena.16

Dodatek

PRIPISOVANJE REVALORIZACIJE IN OBRESTI NA BANCNE VLOGE

Proces multiplikacije, v katerem banke odobravajo posojila ali odkupujejo tuj denar,
ustvarja komitentom denar v viSini dobropisov na njihovih viogah, enakih kreditni ipd.
ekspanziji v banc¢ni aktivi. Ob koncu vsakega meseca (z izjemami) pa banke na
zateCena stanja vlog pripiSejo Se obresti, v Sloveniji vklju¢no s tolarsko revalorizacijo,
na deviznih vlogah pa Se teCajne razlike. Ta prirast vlog ne izvira iz poslov v aktivi,
temve¢ se knjizi s protipostavkami v stroskih in v breme dohodka banke. V analitiéni
shemi bilance ban¢nega sistema izvira ta del prirasta vlog iz "neto ostale pasive’, iz
tekoéih in ne finan¢énih transakcij bank.

Ta del rasti M3 ne odraza dejavnikov, ki v standardni denarni analizi dolo¢ajo izdajanje
M3 (primarni denar, multiplikacija) in je v tem pogledu eksogen. Eksogenost velja tudi
po plati povprasevanja po denarju, saj se razpolozljivi dohodek ter odlocitve o porabi,
transakcijskem denarju in varevanju realizirajo samo v okviru pologov/dvigov.

Pri danih stopnjah inflacije v Sloveniji je ta del rasti M3 o¢itho pomemben. Slika 1 kaze
gibanje glavnih elementov skupnih nominalnih obrestnih mer v obdobju 1993-1997.
Zgornji del slike kaze mesecni indeks tolarske revalorizacije R (do maja 1995) in zatem
TOM, ter mesecne spremembe efektivnega deviznega tecaja tj. kosarice teCajev tehtane
z valutno sestavo deviznih viog prebivalstva. Spodnji del slike kaze "realne" obrestne
mere na mesec¢ni ravni za dolgorocne tolarske in devizne vioge.

Slika 2 kaze realizirani tok posameznih vrst pripisov, v odstotkih mesecno glede na
stanje celothega M3 ob koncu meseca pred mesecem, v katerem so se revalorizacije in
obresti generirale (in na zadnji dan v mesecu pripisale stanjem). V primerjavi z
revalorizacijskimi in obrestnimi merami v sliki 1, odrazajo vrednosti v tej sliki relativhe
deleze posameznih vrst viog v M3, kot tudi, da je velik del tolarskih viog slabo
obrestovan, pod ravnijo TOM (‘realnih" obresti pri taki obrestni meri ni), gotovina sploh
ni obrestovana, pri vezanih viogah pri BS pa se obresti ne pripisujejo stanjem in ne
predstavijajo del rasti M3.

16 Glej F.Cimperman: Povprasevanje po denarju za Slovenijo: model delnega prilagajanja, Prikazi in
analize, §t. IV/1, marec 1996.
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Slika 1: Glavni elementi skupnih nominalnih obrestnih mer:
zgoraj: tolarska revalorizacija, spremembe efektivhega deviznega tecaja;
spodaj: "realne" obrestne mere za vioge vezane nad 1 letom;
v % mesecno

R/ TOM

EF _DEUVIZNI TECAHJ

— OM tolarske wvloge

OM devizne vloge (DEHM?»

1993 1994 1995 1996 1997

Za ta prikaz in ves naslednji v tem Dodatku je vir "Tabela finanénih tokov Slovenije"
(ARC BS). IzhodiS¢e so koncéni mesecni knjigovodski podatki bank in BS. Razlocitev
posameznih elementov obrestovanja za banke je ocenjena. Ocene so sorazmerno
zanesljive, z dvema glavnima pomanjkljivostima: (a) predpostavijena je tolarska klavzula
za vse tolarske vloge; (b) predpostavlijeno je tekoce mesecno pripisovanje revalorizacije
in obresti.

Slika 3 kaze seStevek vseh treh vrst pripisov skupnih nominalnih obresti, ter primerjavo
s '"transakcijami" (pologi/dvigi), prav tako v odstotkih mese¢no glede na stanje M3 ob
koncu predhodnega meseca. Sestevek pripisov in transakcij daje celotni porast M3 v
mesecu. V tabeli 1 so isti agregati prikazani v letnih tolarskih vrednostih in kot delezi v
skupnih letnih prirastih (spremembah stanj) M3.
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Slika 2: Tokovi tolarske revalorizacije, te¢ajnih razlik in skupnih "realnih" obresti, v %
mese¢no glede na stanje M3 ob koncu predhodnega meseca

2.8
== TOLARSKA REUVALORIZACI.JTA

1. == TECA.JHE RRAZLIKE |-~
— SKUFPHE ""REALMNE"™ OBRESTI

-a.5 TT T T T T T T T T T [T T T T T T T T T T T [T T T TT T TT T T T [T T T T T T T T T T T [ TT T T T T T T TT7T

1993 19394 19495 1996 1997

Slika 3: Skupni pripisi nominalnih obresti (vkljuéno s tolarsko revalorizacijo in te¢ajnimi
razlikami); skupne transakcije (pologi/dvigi); skupni prirast M3, v % mesec¢no
glede na stanje M3 ob koncu predhodnega meseca
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Tabela 1: Pripisi posameznih elementov skupnih nominalnih obresti ter pologi/dvigi
(transakcije) v okviru skupnih letnih sprememb stanj M3

1993 1994 1995 1996 1-11 1997

v_mird SIT:

Tolarska revalorizacija 31,6 46,7 30,7 39,7 42,5
TecCajne razlike 35,2 11,9 20,7 14,2 19,0
“Realne” obresti 15,0 23,6 30,5 27,7 28,8
* Pripisi skupaj 81,8 82,3 81,9 81,6 90,3
* Transakcije 110,0 1425 126,2 116,7 113,7
* Skupaj porast M3 191,8 2248 208,1 198,3 204,0
v %:

Tolarska revalorizacija 16,5 20,8 14,7 20,0 20,9
TecCajne razlike 18,4 53 9,9 7,1 9,3
“Realne” obresti 7,8 10,5 14,6 14,0 14,1
* Pripisi skupaj 42,6 36,6 39,3 41,1 44,2
* Transakcije 57,4 63,4 60,7 58,9 55,8
* Skupaj porast M3 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

M3 brez deviznih vlog podjetij pri bankah. Izkljuéene so spremembe stanj M3, ki so v Tabeli finanénih tokov
izlotene kot “popravki vrednosti” (sprememba kontnega okvira za banke v januarju 1994, izlocitev podatkov
KBT v juliju 1996).

Vir: Tabela finanénih tokov Slovenije, ARC BS.

V sliki 4 so glavna dejstva iz predhodnega prikaza povzeta na povpreénih mesecnih
podatkih (“statisticna definicija”), ki se obiCajno uporabljajo in so boljsi indikator
agregatnega gibanja M3. Znani krivulji meseénih stopenj rasti M3 je dodana za
primerjavo krivulja mese¢nih stopenj rasti M3, iz katerih so odsteti vplivi pripisov
skupnih nominalnih obresti. 1z éasovnih vrst je odstranjena motnja, ki je nastala ob
izlocitvi podatkov banke KBT v juliju 1996.

Slika 4: Mesecne stopnje rasti v % za M3 na podlagi povpreénih mesecnih stanj, ter za
transakcije na M3; 3-mesecne drsede sredine
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