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1. Uvod

Vpliv denarne politike na gospodarstvo je na pregled z uporabo znane kvantitetne drea
enostaven. V tem primeru sta olrta hitrost denarja ter bruto do#ngroizvod konstantna,
denarni Sok pa se na dolgi rok v celoti preneseraven cen, kar je v skladu s sodobno
ekonomsko doktrino in to narekuje tudi racionalfmasanje ekonomskih subjektov. Vendar pa
se pred prenosom impulza na raven cen v gospodarsin] odzove tudi bruto dowigroizvod,

kar je posledica lepljivin cen na kratek rok.

Razumevanje delovanja transmisijskega mehaniznidjyénega pomena za uspesno vodenje
denarne politike. To je botrovalo nastanku Stekilgiudij, katerih namen je podrobneje piitiu
kompleksna razmerja znotraj transmisijskega mehamizvendar si ekonomisti Se vedno niso
enotni, preko katerih kanalov se ukrepi denarndikelprenesejo na realno gospodarstvo. Zaradi
dejstva, da trgi ne delujejo popolnomainkovito, tradicionalni kanal obrestne mere nicve
zadovoljil tistih, ki so pretevali transmisijski mehanizem po odkritju asimetiin informacij ter
ostalih trznih nepopolnosti. Nova raziskovanja gagsla novo teorijo — kreditni kanal denarnega
transmisijskega mehanizma, s katerim so nekateraSapja razreSena, pojavljajo pa se nova.
Delovanje kreditnega kanala je prisotno pri prenalsiepov denarne politike evropskih denarnih
oblasti na gospodarstva drzakanic Evropske monetarne unije (EMU). Tako enotueogska
denarna politika nima enakih¢inkov v drzavahcélanicah, kar je sprozilo val raziskav, ki
prowtujejo vlogo kreditnega kanala v evropskem trangskism mehanizmu denarne politike.

V Sloveniji smo sodeni s konvergemim procesom priblizevanja EMU, ki je v skladu z
uresnéevanjem dolgorénega cilja — prevzema enotne valute Evro. Najbulpivposledici tega
procesa sta poleg vzpostavitve rezima devizne@ajaevezanega na Evro, znizanje stopnje
inflacije ter znizanje ravni nominalnih obrestnihem Konvergedini proces prinasa s seboj
posledice, ki bodo pomembno vplivale na slovensi&pgdarstvo.

Namen diplomskega dela je dvojen. Poleg predstauiovanja kreditnega kanala denarnega
transmisijskega mehanizma, Zelim znanje, pridobljgnobravnavanjem del s tega pagao
uporabiti za analizo aktualnih sprememb v slovemskgospodarstvu, ki so posledica
priblizevanja EMU. Posebno pozornost pdsm komponenti kredithega kanala, ki ga
imenujemo posojilni kanal. Pri delovanju posojilaeganala igrajo kljgno vlogo poslovne
banke, ki se odzivajo na denarne Soke z manjSaoioma véanjem danih posojil. V Sloveniji
se vzporedno z znizevanjem obrestnih mer Bankee8If® zniZujejo obrestne mere za posojila,
kar ima za posledico ¥ge povpraSevanje po posojilih slovenskih poslovbénk in vejo
koli¢ina posajil, ki jih banke odobrijo. Ob tem se pdjajp vpraSanja, ali so slovenske banke
pripravljene na posojilno ekspanzijo, in kakSneegpembe ta prinasSa s seboj za posojilodajalce in
na drugi strani za podjetja, katerim so posojilmeajena. Tej tematiki je namenjen osrednji, peti
del diplomskega dela.



Diplomsko delo sem razdelil na Sest delov. Uvodnedalu sledi predstavitev delovanja
transmisijskega mehanizma denarne politike ter lkangoreko katerih se impulzi denarne
politike prenasajo na realni sektor gospodars@etrti del je v celoti namenjen kreditnemu
kanalu, saj se ta ¢o od ostalih predvsem po tem, da ne predpostadiakavitih trgov, ter
uposteva trzne nepopolnosti, kot so asimie&iinformacije. Vendar kreditni kanal ni alternatyv
teorija tradicionalnim razlagam delovanja transjsigga mehanizma denarne politike¢ g
zgolj dopolnitev te teorije. V tem smislu je tudC&.M model, ga uporabljamo za teoteid
ponazoritev delovanja kreditnega kanala, dopoldfeiM model. Model, ki sta ga razvila
Bernanke in Blinder (1988) razlikuje med dvema amsa batnih nalozb; dolgovi in
obveznicami, ter jih ne jemlje kot popolne substituZ uporabo CC-LM modela, lahko
ponazorimo, da imajo impulzi denarne politike&jvacinek, ko kreditni kanal deluje, kot sicer.

S podra@ja delovanja kreditnega kanala na oléjudEvropske unije obstajajo Stevilne raziskave,
ki pa si v marsiem nasprotujejo. Razlikujejo se tako glede uporazénih empirtnih metod,
kot glede ugotovitev, ki jih avtorji navajajo. Ekamisti so si edini zgolj glede ugotovitve, da so
neenotni dinki denarne politike Evropske centralne banke guish delovanja kreditnega kanala
denarnega transmisijskega mehanizma. Da le-taeddluig&e v razlénih drzavah, je posledica
heterogenosti med finanimi sistemi evropskih drzav. Ugotovitve ekonomnst&i analizirajo
delovanje kreditnega kanala v Evropski uniji, va&oka njegovo prisotnost ter posledice
njegovega delovanja so predstavljengtrtem delu.

V sklepu povzemam ugotovitve diplomskega dela.

2. Transmisijski mehanizem denarne politike

2.1. Vloga denarne politike

Z denarno politiko denarna oblast ne vpliva samokokéino denarja v obtoku in viSino
obrestnih mer, teméeimajo njeni ukrepi vpliv tudi na gospodarsko aktgt ter blaginjo
prebivalstva. Centralna banka uporablja pri vodedgnarne politike tri osnovne ukrepe:
operacije odprtega trga, spremembo obrestne mes&opnjo obveznih rezerv. NaStete ukrepe
centralna banke uporablja za doseganje gabliciliev, kot so v primeru ameriSkih Zveznih
Rezerv (Fed): visoka stopnja zaposlenosti, gospidarast, stabilnost cen, obrestnih mer,
finan¢nih trgov ter deviznih trgov. (Mishkin, 1998, $618). Evropska centralna banka (ECB) pa
zasleduje zgolj cilj stabilnosti cen.



Pri pregevanju vpliva denarne politike je potrebno razligbvmed dvema vidikoma politike.
Prvi vidik je kratkor@ni, iz katerega je razvidno, kako se snovalci p@ibdzivajo na motnje, ki
se pojavljajo v gospodarstvu, saj se vimedrzav danes kratkotoa stabilizacija dosega z ukrepi
denarne in ne fiskalne politike. Drugi vidik denarpolitike je njen dolgori vpliv. Posledica
ekspanzivne denarne politike je v daljS&asovnem obdobju skoraj vedno visoka stopnja
inflacije. Rast koktine denarja v obtoku ima tako vpliv na rast cen,tkdi na raven nominalnih

in realnih obrestnih mer (Romer, 2001, str. 471).

2.2. Delovanje transmisijskega mehanizma denarne [iike

Denarna politika vpliva na ekonomsko aktivnost pteknsmisijskega mehanizma denarne
politike, tako da se ukrepi denarne oblasti v aliibkov oziroma impulzov prenesejo na realni
sektor gospodarstva. (Meltzer, 1995, str. 49). Ragl ekonomske Sole obravnavajo delovanje
transmisijskega mehanizma na svojstvertimaKeynesianci protujejo vpliv spremembe
kolicine denarja na ekonomsko aktivnost s pdmatrukturnih modelov, sestavljenih iz ¢ba

ki pojasnjujejo delovanje kanalov, preko katerihoméimska politika vpliva na proizvod in
porabo (Mishkin, 2001, str. 635). Delovanje trargjskega mehanizma s sté&bSKeynesianske
ekonomske teorije lahko prikazemo z naslednjim rdiagpm:

M—->i-sl-oY

Diagram prikazuje delovanje transmisijskega mehmaaipo naslednjem vrstnem redu. Kola
denarja v obtoku (M) vpliva na obrestne mere @), kpliva na obseg investicij (1), kéni u¢inek
pa je viden na bruto dor@@m proizvodu.

Monetaristi na drugi strani ne preygejo vpliv spremembe kaline denarja v obtoku na
ekonomsko aktivnost s pojasnjevanjem, ali je rabemto doma&ega proizvoda povezana s
spremembo katine denarja v obtoku. Monetaristi analizirajo vpkolicine denarja v obtoku na
ekonomsko aktivnost skoZrno Skatlo &ngl. black box), v katero nimamo vpogleda (Mishkin,
2001, str. 636). Monetarigti pogled lahko prikazemo tako:

2.2.1. Obrestna mera centralne banke

Obrestne mere centralne banke so javne, so pokadatearne politike centralne banke, ter
vplivajo na obrestne mere na denarnem trgu. Cewirbhnka spreminja koélno primarnega
denarja tako, da kupuje in prodaja fidao premozenje, pri tem je pomembna njena aktivna



obrestna mera»Centralna banka lahko kupuje in prodaja fidan premozenje dokeno ali
zacasno, kjer gre za transakcije, ki jim sledijo nasjpe transakcije. Tako banka zcaejem ali
manjSanjem kreditov posgje ali zmanjSuje katino denarja v obtoku«Ribnikar, 2003, str.
306). Primer z&asnih nakupov so lombardna posojila, ki jih cen@abanka daje poslovnim
bankam in pri tem dotd obrestno mero @ngl. repo interest rate), po kateri daje bankam
posojila.

Pri ECB imajo operacije odprtega trga pomembno «lqyi vodenju denarne politike
Evrosistema. V to kategorijo spadajo glavna refoir@mja @ngl. main refinancing operations),
kot najpomembnejSi instrument denarne politike ECB.gre za licitacije, pri katerih sodelujejo
vse poslovne banke, licitira se kfia aktiv, medtem ko je obrestna mera dana. Pokfzat
denarne politike je torej obrestna mera za glavedinanciranja, ki je kratkokma
(Stirinajstdnevna) obrestna mera, dalogo ECB. Od 6. junija 2003 je na ravni 2%. V tem
primeru gre za transakcije med centralno bankoadslgvnimi bankami, ki potekajo v obeh
smereh. Centralna banka prodaja ali kupuje aktavaadlagi sporazuma o ponovnem odkupu ali
prodaji. Vsaka centralna banka vodi denarno palitile podoben @&, tudi Banka Slovenije.
Denarno politiko Banke Sloveniji podrobneje predstav Poglavju 5.1..

Sprememba obrestne mere s strani centralne barkedakojSen vpliv na ostale kratkére
obrestne mere, kot so obrestne mere za instrunderarnega trga, vendar ni nujno, da je
sprememba pri slednjih enaka spremembi obrestne,nkérjo neposredno dalb centralna
banka. Kmalu po spremembi obrestne mere s stramiratee banke tudi poslovne banke
spremenijo obrestne mere za posojila. Ta spremeknilu vpliva tudi na ceno posojil s
spremenljivo obrestno mero, kot tudi na obrestnoorza vezane vioge.

Kljub dejstvu, da sprememba obrestne mere s straniralne banke vpliva na kratkére

obrestne mere v isti smeri, pa to ni nujno res alataine obrestne mere. Na dolgone

obrestne mere nantre/pliva povpreéje sedanjih ter ptakovanih obrestnih mer, zato je Kon

ucinek odvisen od smeri in mbvpliva spremembe uradne obrestne mere nakovanja glede
prihodnjih obrestnih mer.

Sprememba obrestne mere vpliva tudi na trzno vrgdoloveznic ter delnic. Cena obveznic je
negativno povezana z dolgdrm ravnjo obrestnih mer. Tako poviSanje dolgaib obrestnih
mer zniza ceno obveznice. Obratno se zgmge dolgoréne obrestne mere povisajo.

Poenostavljeh shematini prikaz delovanja transmisijskega mehanizma denagpolitike s
stali&a britanske centralne banke je prikazan na Sliki 1.

! Na shemi niso prikazane vse moZne povezave médniazi spremenljivkami.
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Slika 1: Transmisijski mehanizem denarne politike

trzne
obrestne ]
mere N
domae
» povpraSevanje ——__
cene celotno inflacijski
premozZenja ] povpraSevanje » pritisk
obrestna neto zunanje P
> « .
mera » povpraSevanje v
pricakovanja inflacija
/'y
devizni teaj uvozne cene
T »
L

Vir: Bank of England, 2004.

Na Sliki 1 je prikazano, da denarna politika lahkaliva tudi na devizni t&j. Pri tem je
pomembno, da nanj ne vpliva samo denarna politdkcaaie denarne oblasti, temyeéudi tujih.
Tudi vpliv na devizni t&aj je odvisen od ptakovanj glede dongh in tujih obrestnih mer in
inflacije. Vendar pa bo, ceteris paribus, négkbvano poviSanje obrestnih mer vodilo k takojsnji
apreciaciji domée valute. Obratno bi se zgodilo, v kolikor bi sea@ obrestnih mer znizala.

Posebej je potrebno poudariti tudi vpliv sprememti@estnih mer na porabo s strani
posameznikov in podjetij. Prvi so s@mi s spremenjeno ravnjo obrestnih mer za njihove
prihranke ter najeta posojila. Ta sprememba pavaphia njihov razpoloZljivi dohodek ter na
njihovo nagnjenost k porabi oziroma vavanju. Tudi vrednost fingnega premozenja
posameznika se lahko spremeni kot posledica sprémeravni obrestnih mer. Sprememba
deviznega t&aja pa spremeni relativne cene blaga in storitemaZzene v donmi in tuji valuti.
Izmed nastetih ¢cinkov je najma@nejsi tisti, ki vpliva na ceno posoijil ter prihramk Tudi vpliv
denarne politike na podjetja deluje skozi spremendadznega t&aja, trznih obrestnih mer ter
vrednosti njihovih nalozb. Vendar pa jeinek odvisen tudi od dejavnosti podjetja, njegove
velikosti ter virov financiranja.

Navedene spremembe imajo vpliv na agregatno potdlje, po definiciji enaka vsoti zasebne
porabe, drzavne porabe ter investicijske porabkeolkor doma&i agregatni porabi priStejemo Se



neto izvoz, dobimo agregatno povpraSevanje v gaagbdl, ki je enako bruto dodemu
proizvodu. Rast slednjega pa je na dolgi rok predvgosledica ponudbenih dejavnikov v
gospodarstvu, kot je tehimi napredek, akumulacija kapitala ter velikost kealiteta delovne
sile. Nekatere ekonomske politike lahko vplivajotealejavnike, vendar denarne politike ni med
njimi.

Do sedaj sem pri navajanju vplivov denarne politék@nemarjal njen vpliv na inflacijska
pricakovanja. Ta so pomembna, saj vplivajo na ravemifeabrestnih mer, glede na to, da
nominalne obrestne mere po definftifiobimo, ¢e realnim pristejemo prakovano stopnjo

inflacije.

Raven realnih obrestnih mer je pomembna, saj senaai ekonomski subjekti ravnajo po
realnih in ne nominalnih obrestnih merah pri @dlgu o prihodnjih investicijah. Rakovana
inflacija ima pomemben vpliv tudi na @k v gospodarstvu. V kolikor se p& poveujejo po
nizji stopnji, kot se vé&a produktivhost delavcev, to ne bo imekéinka na raven cen konih
proizvodov ali storitev, ki jih na trgu ponujajo djetja. Povéanja pl&, ki so posledica
inflacijskih pricakovanj povéajo ceno dela, kar povziip da to poveéanje podjetja skuSajo
prenesti na ceno njihovih produktov.

Pri prowevanju transmisijskega mehanizma denarne polit&kesmemo pozabiti na kéino
denarja v obtoku. Nekatere centralne banke ga bpjaj@kot instrument denarne politike, druge
ne. Posamezna centralna banka se lahkociodied instrumentom obrestne mere ali &ole
denarja v obtoku. V primeru ekspanzivne denarnéilml ki se kaze v znizanju obrestnih mer,
kar povzr@i enak w@inek pri poslovnih bankah, se p@aepovprasevanje po posojilih ter obseg
le-teh, kar pomeni, da morajo banke p&atetudi obseg depozitov. To se odraza v @avgu
koli¢ine denarja v obtoku, kar ima pomemben vpliv ngpgdarstvo.

Denarna oblast mora spremljati spremembe denagriggatov ter obsega hamh posojil, saj
lahko morebitni Soki, ki vplivajo na porabo izvioajz bartnega sistema in niso neposredno
povezani s spremembo obrestnih mer s strani castta@nke. Negativni Soki, kot je zmanjSanje
obsega posojil s strani poslovnih bank so lahkdguosa kapitalskih izgub zaradi slabih posojil
ali zaradi poviSanja stopnje obveznih rezerv snstcantralne banke. Pozitivni Soki pa lahko
povzraijo kreditni bum éngl. credit boom), ki lahko povzid poviSano stopnjo inflacije.
MoZnost obstoja Sokov, ki izvirajo iz barega sistema oteZuje delo snovalcem denarne gglitik
saj je v takih primerih tezje oceniti vpliv denaqaitike na gospodarstvo v déenem obdobju.

2 Definicija je znana kot Fisherjeva identitetajcklahko formalno zapiSemo takole=r + I1°, kjer je i nominalna
obrestna mera, r realna obrestna meraltericakovana stopnja inflacije.
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3. Kanali transmisijskega mehanizma denarne politik

3.1. Kanal obrestne mere

Poglavje o kanalih transmisijskega mehanizma dengrolitike bi bilo smiselno za&ti s
tradicionalnim kanalom obrestne mere, ki ima glaviogo pri razlagi delovanja transmisijskega
mehanizma v ekonomski literaturi. Delovanje kanalleestne mere je navadno ponazorjeno s
Keynesianskim IS-LM modelom. Tradicionalni Keynewmsiki pogled na delovanje
transmisijskega mehanizma denarne politike lahkwporimo tako (Mishkin, 1996, str. 2):

M1 —ir] =17 -Y1

Ekspanzivna denarna politika (Mpovzrai zniZzanje realne obrestne merg, (kar pomeni nizjo
ceno kapitala in tako vzpodbudno vpliva na parge investicij (1), kar vodi k powanju
agregatnega povpraSevanja ter bruto dmma proizvoda (Y). Pri teoriji delovanju kanala
obrestne mere je pomembno dejstvo, da gawe koltine denarja v obtoku deluje na raven
realne in ne nominalne obrestne mere, saj najMbiaraealna obrestna mera imela nagjvacinek
na poslovne odlbtve glede investicijske porabe.

Vendar pa ima tradicionalni kanal obrestne mere gukfjivosti, kot je vprasljivost vpliva
obrestne mere na obseg investicij. Nekateri avttajrajajo, da zniZzanje realne obrestne mere
dejansko vpliva na porabo in ne na investicije.eBolega se pojavlja domneva, da denarna
politika najma@neje vpliva na kratkokme obrestne mere, ter je vpliv na dolgore obrestne
mere Sibak. To posebej velja za dolgor® realne obrestne mere. Potemtakem bi bilo tezko
pojasniti domnevni posreden vpliv denarne politik@ cene trajnih dobrinatgl. long-lived
assets), kot so stanovanja ali proizvodna oprenaakatere bi morale vplivati predvsem
dolgora:ne obrestne mere (Bernanke, Gertler, 1995, str. 28)

3.2. Kanali, ki delujejo preko cen premozenja

Poleg kanala obrestne mere poznamo Se kanale]jejdepreko drugih cen premozenja. Tuje
valute in delnice so, poleg obveznic, oblike preemd, katerih cene so pomembne za delovanje
transmisijskega mehanizma denarne politike.

Devizni t&éaj pomembno vpliva ha mednarodno konkdrerst gospodarstva. Prav zato §nlu
denarne politike na deviznidaj posvéen velik obseg literature s podja makroekonomije.



Znizanje realnih obrestnih mer kot posledica ekzpae denarne politike, ima za posledico, da
vlaganje v depozite v dortid bankah postane manj zanimivo, kar povzdepreciacijo domse
valute oziroma poviSanje nominalnega devizneg@mj# (e). To pa pov&a konkuretinost
doma&ega gospodarstva, saj postanejo izvozni produkt talativno cenejsi, kar pova neto
izvoz (NX) ter v korni fazi bruto domé proizvod, kar ponazorimo tako:

M1 —i;] —et ->NX1 — Y1

Kako denarna politika vpliva na gospodarstvo preko delnic je razvidno iz Tobinovega q
modela. Tobin (1969) definira g kot razmerje meahérvrednost podjetja in stroski nadomestitve
kapitala. Ce je q visok, je trzna vrednost podjetja relatiwisoka v primerjavi s stroski
nadomestitve kapitala, kar pomeni, da je nova poalma oprema poceni v primerjavi s trzno
vrednostjo podjetja. V tem primeru bodo podjet@aiala nove delnice po visokih cenah ter na ta
n&in financirala nakup nove proizvodne opreme. V naisem primeru, ko je q nizek, in je
trzna vrednost podjetja majhna v primerjavi s #rd&pitala, podjetja ne bodo izdala novih
delnic, investicije pa bodo na nizki ravni. V primedenarne ekspanzije in nizkih obrestnih mer,
bodo investitorji na trgu kapitala povprasevalijlqmy delnicah kot obveznicah, kar bo zviSalo
ceno delnic (B, ter g, kar bo pov&lo obseg investiranja ter bruto dafingroizvod.

M1 —Pet —at -1 —Y1

Zgoraj nasteti mehanizmi denarne politike niso diozadovoljivo pojasnili vpliv spremembe
obrestne mere na obseg investicij, Se posebeppgeetdobrine (Bernanke, Gertler, 1995, str. 28),
zato se je med ekonomisti pojavilo zanimanje za pogled na delovanje transmisijskega
mehanizma, ki uposteva prisotnost nepopolnih inéaipmna finagnih trgih. To je kreditni kanal
denarnega transmisijskega mehanizma, kateregaqwanju je namenjeno diplomsko delo.

4. Kreditni kanal denarnega transmisijskega mehanima

Denarna politika lahko vpliva na gospodarstvo prekdicnih kanalov. Veliko ekonomistov je
mnenja, da lahko denarna politika vpliva na agmgatorabo drugs kot samo preko kanala
obrestne mere in deviznegaid@, kot to narekuje tradicionalna ekonomska teofjenar v
obtoku velja za pomembno kategorijo v makroekonoterjdenarni teoriji zaradi povezave med
nominalno koléino denarja v obtoku in ravnjo cen.

Teorija kreditnega kanala se je pojavila kot dopolaa boljSe razumevanje dogajanjami
skrinji, kot tudi pravimo denarnemu transmisijskemahanizmu. Slednja naj bi upoStevala tudi

% Na tem mestu je misljen devizni#, izrazen z direktno kotacijo, ko je vrednosttertaje denarja izrazena s
Stevilom enot dom#gega denarja.



nepopolnosti na kreditnih trgih, kot so nepopolnéoimiranost na kreditnih trgih, problem
nap&ne izbire in moralno tveganje, ki jih tradicionaldanarna teorija ne omenja (Walsh, 2000,
str. 286). Le-ta namigpredpostavlja popolnoéinkovitost na kreditnih trgih. Vendar pa kreditni
kanal v tem primeru ni alternativna teorija tradi@lnemu pogledu, tem¥eskupek dejavnikov,

ki poveiajo winek obrestne mere. Kreditni kanal je potemtakerdatii mehanizem in ne
popolnoma neodvisni oziroma paralelni kanal.

V skladu s teorijo kreditnega kanala, je direktpliwdenarne politike na obrestne mere piare
zaradi spremembe premije za zunanje financiramje, tazlika zunanjimi oblikami zadolZzevanja
z izdajo lastniSkega kapitala (delnic) ali dolzei§k kapitala (obveznic), in oportunitetnimi
stroSki notranjih oblik financiranja, kot na primer zadrzanega dotka. Velikost premije za
zunanje financiranje odraza nepopolnosti na kréditingih, ki povzr@ajo razkorak med
potencialnim donosom posojilodajalcev in stroSksgjdojemalcev. Tako sprememba denarne
politike, ki poviSa ali zniza obrestne mere v enakieri vpliva tudi na premijo za zunanje
financiranje (Bernanke, Gertler, 1995, str. 28).

Kreditni kanal poudarja poseben pomen, ki ga im@ancna aktiva in pasiva. Posebnost
kreditnega kanala je v tem, da razlikuje med &azini kategorijami nedenarnih aktiv. Za kreditni
kanal je pomembna tudi heterogenost posojilojemals®j so nekateri bolj izpostavljeni
spremembam posojilnih pogojev kot drugi, in bank gosojilodajalcev, saj so nekatere bolj
ob¢utljive na posledice spremembe denarne politikedkoge.

Denarna politika ima lahko vpliv na premijo zunaygdinanciranja preko dveh moznih povezav.
Prva je biladni kanal @ngl. balance sheet channel), ki se kaZe v potencialdinu spremembe
denarne politike na premoZzenjsko bilanco posoji@ka ter na kategorije kot so neto vrednost,
denarni tok ter likvidna sredstva. Drugo povezaterdtura imenuje posojilni kanadigl. bank
lending channel), ki se kaze v vplivu spremembead®sn politike na ponudbo posojil finarh
institucij (Bernanke, Gertler, 1995, str. 29). Rrestavka, ki jo teorija kreditnega kanala ohranja,
so lepljive cenedngl. sticky prices), saj je le ob njihovi prisotnostogate govoriti o vplivu
denarne politike na gospodarsko aktivnost.

4.1. Nepopolna informiranost na kreditnih trgih

Ob sklepanju razmerij na finanih trgih smo pogosto pra situaciji, ko en udeleZzenec nima
dovolj informacij o drugem, da bi lahko sprejel ax@ho odlcitev. To lahko prikazemo s
primerom, ko ima posojilojemalec boljSe informaajgotencialnem donosu ter tveganjem, ki je
povezano z investicijo, ki jo namerava financir&int jih ima posojilodajalec. To neenakost
imenujemo nepopolna informiranost. Prav zaradigpnigsti slednje, viogi finaimih posrednikov



pripisujemo poseben pomen. Pomanjkanje informamigpxa tezave v finatnem sistemu pred
in po dol@eni transakciji.

Ucinek kreditnega kanala denarnega transmisijskeghamema se pojavi zaradi nepopolne
informiranosti vseh udelezencev v kreditnih raziherinformacije o udelezencih v kreditnih
razmerjih lahko pomembno vplivajo na (Walsh, 20§60, 289):
» sklenitve kreditnih pogodb,
* moznost dinkovitega delovanja kreditnih trgov ter povezowargosojilojemalcev in
posojilodajalceyv,
» vlogo obrestne mere pri razdelitvi posojil med pibsi@malci.

Znailnosti kreditnih trgov lahko vodijo k speaifiim vlogam razkinih vrst posojilodajalcev
(bartnih in nebatnih) ter razlénih vrst posojilojemalcev (majhna in velika podigtj

Modeli avtorjev, kot sta Stiglitz in Weiss (198k),prewtujejo kreditno omejevanjeafigl. credit
rationing) uposStevajo nepopolno informiranost. Modeli impkga, da se bodo v dalenih
okoli&inah preakovani dohiki posojilodajalcev znizali, kar bo povziio povetanje obrestne
mere, ki jo pléujejo posojilojemalci. Posojilodajalci ne bodo aliSobrestnih mer za posojila
preko ravni, ko bodo pfakovani dobiki priceli upadaticetudi bi si bili nekateri posojilojemalci
pripravljeni izposojati tudi po viSjih obrestnih naé. Ravnotezje tako zaznamuje presezno
povprasevanje po posojilih ter omejevanije le-teh.

4.1.1. Nap&na izbira

Problem napé&ne izbire &ngl. adverse selection) nastane zaradi nepopolnemirinosti pred
transakcijo. Ta problem na finémh trgih nastane, ko so potencialni kreditojemdtcse najbolj
zavzemajo za pridobitev posojila ter imajo n&jeemoznosti, da posojilo dobijo prav tisti, za
katere je najbolj verjetno, da posojila ne bodosspai vrniti. Ker je zaradi problema n&pe
izbire vetja verjetnost, da posojilo ne bo povrnjeno, se dapésojilodajalci odldijo, da ne bodo
izdajali ve&jega obsega posojil¢etudi je kreditno tveganje na trgu nizko. V kolikdi
posojilodajalci bili popolnoma informirani o podoglajalcih, bi lahko presodili, komu bi
posojilo odobrili in komu ne in problema n&pea izbire ne bi bilo (Mishkin, 1998, str. 27).

4.1.2. Moralno tveganje

Moralno tveganjedngl. moral hazard) je problem, ki nastane zaradi nelp@pinformiranosti po
transakciji. Na finaénih trgih je to tveganje, da bo posojilojemaleca@ neprimerne ter iz
posojilodajatevega vidika nezaZelene aktivnosti, ki bodo zmamjSarjetnost, da bo posojilo
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povrnjeno. Prav zaradi dejstva, da moralno tveganjguje verjetnost vrnitve posojila, se bodo
posojilodajalci odlgili za manjSe Stevilo posojil (Mishkin, 1998, s28).

Posledice nagae izbire in moralnega tveganja lahko pomembnoagwittinkovito delovanje
finanénih trgov. Finakni posredniki pa lahko pripomorejo k razresSitvi agemih problemov.
Njim lahko vatevalci v obliki depozitov zaupajo svoja sredstvajilkk usmerijo v naloZzbe v
posojila ali vrednostne papirje. Uspesni fitiainposredniki imajo viSje prihodke iz naslova
nalozb, ker so bolje opremljeni za, da spremljaj@éenjujejo potencialno kreditno tveganje ter
tako zmanjSajo izgube zaradi napa izbire.

Finartni posredniki vzpostavijo dinkovit sistem monitoringa nad posojilojemalci te&ko
zmanjSajo izgube iz naslova moralnega tveganja.oTakko posojilodajalci ptajo stroSke
obresti imetnikom depozitnih vliog ter obenem indbbicek. Finakni posredniki tako igrajo
pomembno viogo pri izboljSanju ekonomsk&nkovitosti, saj posredujejo sredstva dewalcev
subjektom, ki jih Zelijo investirati, kar je kijno za delovanje gospodarstva.

4.2. Teoretno ozadje kreditnega kanala — CC-LM model

Model sta razvila Bernanke in Blinder (1988) pramamenom preaievanja kreditnega kanala
denarnega transmisijskega mehanizma. To ni biloat®g tradicionalnim IS-LM modelom, ki
je uporaben predvsem z vidika pteuanja vpliva denarne politike na realno gospodarpteko
kanala obrestne mere. CC-LM model odlikuje enalepimstost in nazornost kot predhodnika,
vendar pa so vanje vgrajene dmae prilagoditve, ki nam omogamo teorettno predstavitev
kreditnega kanala.

Vzrok za neuporabnost tradicionalnega IS-LM modpta prewevanju kreditnega kanala
denarnega transmisijskega mehanizma je predvsegovgepreprostost. Krivulja LM pripisuje
denarju poseben pomen, medtem ko predpostavljeoshakeh bamih nalozb na skupnem trgu
obveznic. Tak pristop postavlja v ospredje trangskisga mehanizma bamo pasivo, medtem
ko aktivam ne pripisuje posebne vloge (Bernankendgr, 1988, str. 2). Med bammi
naloZbami imamo tako le denar in obvezfice

Vendar pa se je v ekonomski teoriji pojavil altéivia pogled, ki pripisuje velik pomen
financnim posrednikom. Slednji lahko pasaggo ali zmanjSajo obseg danih posojil, kar lahko
pomembno vpliva na agregatno ponudbo in povpragevan

4 Obrestna mera za denar je v tem primety zato je nominalna obrestna mera delta z donosnostjo obveznic
(Walsh, 2000, str. 303).
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4.3. Primerjava tradicionalne in sodobne teorije

V skladu s teorijo kanala obrestne mere, ki ga pana IS-LM model, je posledica restriktivhe
denarne politike zmanjSanje obsega depozitov v &ankarne nalozbe (obveznice in posojila)
so popolni substituti, povpraSevanje po teh srédgha je negativha funkcija obrestne mere.
RavnoteZje po restriktivnem ukrepu denarne poliskevzpostavi po povanju obrestne mere,
kar zniza povprasSevanje po denarju, ki se izesaponudbo. Med naloZzbami banke se zniza
obseg posojil in obveznic, ter se iz&ha obsegom depozitov. Tako séinek denarne politike
prenese na realno gospodarstvo preko zmanjSargatiay in porabe zaradi viSje cene kapitala
(Gambacorta, 2001, str. 7).

Obstoj denarja igra klno vlogo pri tradicionalni teoriji, saj je le-ta p@mben za obstoj
transakcij. Koltéina denarja v obtoku oziroma ponudba denarja mo¢eneposrednim nadzorom
denarne oblasti. Centralna banka pa &®ltudi obseg obveznih rezerv ter vrste sredsteggeki
lahko uporabljajo kot rezerve. V primeru, da cen@abanka Zeli pov&ati obseg denarja v
gospodarstvu, sprozi potemje obsega preseznih rezerv. Banke nato prilagabseg danih
posojil. V skladu s tem pogledom je obseg danihoplopomemben le z vidika ustvarjanja
depozitov. V primeru, ko je ¥g obseg transakcijskih sredstev na voljo gospatugm, se tudi
cena slednjih zniza, ter je oportunitetni stroSetadja denarja manjSi kot prej. V tem primeru se
obrestne mere zniz&j¢Kashyap, Stein, 1997, str. 3).

Pomembna zridnost teorije kreditnega kanala je, da veljajo e@mvice in dolgovi za nepopolne
substitute, ter da spremembe v strukturi doém nalozb pomembno vplivajo na financiranje
investicij realnega sektorja. V tem primeru ima@sgjilojemalci omejen dostop na trg kapitala in
so v dol@eni meri odvisni od bamih posojil kot zunanjega vira financiranja. Obstogditnega
kanala v primeru restriktivne denarne politike aée&kv zmanjSanju obsega posojil, ki jetjeend
zmanjSanja drugih oblik zadolzevanja. Ta poglegipuje bankam kljgno vlogo pri prenosu
denarne politike na realno gospodarstvo, saj skebadzovejo na denarno politiko s spremembo
obsega danih posojil. Glede na dejstvo, da ne jabptapoln substitut za ba&ma posojila, se bo
zmanjSal obseg porabe in investicij, ki se finagjoiiz badnimi posojili.

V tem kontekstu ima znizanje obsega preseznih vem&nek, ki je ve&ji od tistega, ki je
predviden v tradicionalni teoriji. To znizanje pliisbanke v drazjo obliko financiranja, ter
znizanje obsega danih posojil. To dejstvo je pomeztudi s problemom napiae izbire, saj
banke ne bodo pripravljene pritegniti¢jega obsega depozitov, da bi se izognile zmanjSanju
obsega danih posojil. Banke se bodo hotele v temepu zavarovati pred tveganjem in ne bodo

® To se zgodi¢e predpostavljamo, da se cene ne odzovejo v tremalspremembo kdlhe denarja v obtoku.
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izen&ile obsega danih posojil z obsegom depozitov. Negidstrani bodo podjetja zadrzalatjre
obseg likvidnih sredstev v primeru nezmoznosti @oite posojila.
Pomen bank za transmisijski mehanizem denarneikmlie odvisen predvsem od dveh
dejavnikov (Kashyap, Stein, 1997, str. 3):
* V kolikSnem obsegu so banke odvisne od financirangepoziti in v kolikSni meri se
odzivajo na spremembe obsega preseznih rezereseprbo obsega danih posojil.
» V kolik8ni meri so posojilojemalci odvisni od karh posojil, ter niso sposobni koristiti
drugih n&inov financiranja.

4.4. 1zpeljava CC-LM modela

Teorija kreditnega kanala je lahko predstavljera tala upoStevamo prilagojen kansektor v
standardnem 1S-LM modelu. UpoStevajpredpostavko, da imajo banke na aktivni strani
premoZenjske bilance obveznice®(Boosojila (L) ter potrebne rezerve (Rha pasivni strani pa
depozite (D), je v izhodi modela postavljena poenostavljena premoZenjskadai banke kot

je ponazorjena na Sliki 2.

Slika 2 :Poenostavljena premoZzenjska bilanca banke

Aktiva Pasiva

potrebne rezerve (R)| depoziti (D)
obveznice (B)
posojila (L)

Vir: Bernanke, Blinder, 1988, str. 3.

Iz omejitev poenostavljene premozenjske bilanckbazhaja formalni zapis:

B+LS+R=D (4.1
R=R +E (4.2)
R = oD (4.3.)

(4.4.)

B+L°+R=Dl-0)

Potrebne rezerve (R) sestavljata dve komponemti,Kjpredstavlja obvezne rezerve, E presezne
rezerve, z pa 0zndujemo stopnjo obveznih rezerv za depozite.

® Pri tem upo$tevamo, da so potrebne rezerve sgstenz obveznih in preseznih rezerv.
"V tem primeru je uporabljena predpostavka, daeje nrednost banke oziroma kapital enak ni
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4.4.1. Banke

Bernanke in Blinder (1988) nat&armo ozndita, da je ponudba posojil bamega sektorja in
povprasSevanje le-tega po obveznicah funkcija c#latredstev, ki so na razpolago po izpolnitvi
pogoja obveznih rezerv, in obrestne mere za pasj)l kot tudi za obveznicedy Pri tem je
potrebno predpostaviti, da je delez posameznihZbatoed aktivi banke odvisen od obrestnih
mer,kjer pa je donosnost preseznih rezerv enaka Tako dobimo en#be povpraSevanja
bartnega sektorja po obveznicah ter njegovo ponudbojiios

s :|(i+,,i;jo(1—a) (4.5)
BY = b(i],i;jD(l—a) (4.6.)
E :e(i;jD(l—a) (4.7.)

Iz zapisanega sledi, da je ponudba posojil s stvank pozitivho odvisna od obrestne mere za
posojila (j) ter negativno odvisna od obrestne mere za obeezfy). Pri en&bi za presezne
rezerve (E), je zaradi poenostavitve uporabljeredpostavka, da nanje negativnho vpliva le
obrestna mera za obvezniceg).(iNjihov delez odraza preferenco posamezne bankdeg
likvidnosti.

4.4.2. Posojilojemalci

Tako kot banke, se tudi posojilojemalci ravnajo g@kih kriterijih, ko izbirajo med najetjem
posojila ter izdajo dolzniSkih vrednostnih papirjea kapitalskem trgu. Tako lahko njihovo
funkcijo povpraSevanja po posojilih ter ponudbo ednic formalno zapiSemo tako:

L4 = L(i_,,ib,Y)
BS = B(il,i;,Y)

Pri zgornjih dveh endbah upoStevamo odvisnost povpraSevanja po posdglihponudbe
obveznic od bruto dondaga proizvoda (Y), ki odraza raven ekonomske akstin Tako je
povprasSevanje po bamh posojilih negativho povezano z viSino obrestrexe za posojila jiter
pozitivno povezana z obrestno mero za obveznigeef ravnijo bruto dom#ega proizvoda (Y),
ponudba obveznic s strani posojilojemalcev pa jgatieno odvisna od obrestne mere za

(4.8.)
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obveznice () ter pozitivno odvisna od obrestne mere za pasdji) ter bruto dom&m
proizvodom (Y).

4.4.4. Ravnotezni pogoji na parcialnih trgih

Ce izengimo ponudbo in povpradevanje po posojilih, dobirmaibo za ravnoteZje na trgu
posojil:

Ld(i_l,i;,\?j . (ﬁ,i;jD(l—a) 4.9)

Ravnotezje na denarnem trgu predstavlja krivulja KMdr upoStevamo predpostavko o preseznih
rezervah bankE =¢€(i,)D(1-0), je ponudba depozitdWD) enaka mnogokratniku potrebnih
bartnim rezerv (R) in denarnim multiplikatorjem {m PovpraSevanje po depozitih izhaja iz
transakcijskega motiva ter je negativno odvisnaobdestne mere (i, dohodka ter celotnega
premoZzenja, ki je konstantno ter ga ne upoStevafoomalno ravnotezje na denarnem trgu
formalno zapiSemo:

D(i_l,\?j =m, (i, )R, kier velja: (4.10.)

m, (i) = [e(i,)DA-0) + 0] (4.11))

Implicitno je s povprasevanjem po depozitih ter pragevanjem po posojilih daeno tudi
povpraSevanje nebamh subjektov po obveznicah. Ravnotezje na trgueahic formalno
zapisemo:

Bd(ﬁ,i;,\?j = |[i],i;]D(1—a) (4.12)
RavnoteZje na trgu dobrin ponazarja krivulja I§okzapiSemo tako:

y :Y(i_l l_b) (4.13)

8 Pri tem zanemarimo obstoj denarja.
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4.4.5. CC krivulja

Enabo (4.11) vstavimo v eiho (4.9.) in reSimo za obrestno mero posojjl Tako dobimo
funkcijo obrestne mere posojil, ki je pozitivno @gha od obrestne mere za obveznigg firuto
doma&im proizvodom () in negativho povezana s potrebriarnnimi rezervami (R). Formalno
jo zapiSemo tako:

(i,)= ({?b,\?,ﬁj (4.14.)

Ce ena&bo (4.13.) vstavimo v edho (4.12.), dobimo formalni zapis krivulie CGngl.
Commodities-Credit), ki ima negativni naklon kot GQ@vulja. Razlika je v tem, da njene
premike povzréa sprememba denarne politike (R) ter Soki na kmedit trgu, ki vplivajo na
ponudbo posojil s strani bank*jlLkar pa ne velja za krivuljo 1S. CC krivuljo latponovno
pretvorimo v IS krivuljo,ée bi predpostavili, da so posojila ter obvezniceghoi substituti za
posojilodajalce (banke) ter posojilojemalce, alijel@lasttnost povpraSevanje po dobrinah glede
na obrestno mero za posojila enaka(Bernanke, Blinder, 1988, str. 5).

4.5. RavnoteZje v CC-LM modelu

Spremembe ekonomske politike lahko v CC-LM modeakedptavimo enako kot v modelu IS-
LM. Nenadna sprememba obsega porabe premaknej&ri®a vzdolz krivulje LM, medtem ko
nagla sprememba povpraSevanja po denarju premakndjk LM vzdolz CC krivulje. Edina
razlika je, da pri ekspanzivni denarni politiki,y@danje preseznih rezerv premakne obe krivulji
navzven, kot je razvidno iz Slike 3. To pomeni, @astoj kreditnega kanala okrepi ukrepe
denarne politike, tako da je ekspanzivnost ukrefervprimeru Se \§a. Ob tem se transakcijsko
povprasSevanje po denarju péaebolj kot v tradicionalnem modelu.

V primeru, da se funkcija ponudbe posoji)(Lpremakne navzgdrto povzréi premik krivulje

CC navzven, vzdolz krivulje LM. Poslétio se povéata obrestna mera na trgu obveznjg ter
bruto domai proizvod (YY), obrestna mera za posojilg fia se zniza. Obraten proces se zgodi v
primeru, ko se nenadno p@aepotreba podjetij po kapitalu, kar lahko ponazorisnpremikom
funkcije povprasSevanja po posojilihdLnavzven (Bernanke, Blinder, 1988, str. 6).

® To je lahko posledica manj$e ocenjene tveganostijp s strani bank.
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Slika 3:RavnoteZje v CC — LM modelu

Obrestna
mera ()

Yo Yi Y, BDP (Y)

Vir: Bernanke, Blinder, 1988, str. 5.

V skladu s teorijo kreditnega kanala, razlikujemedndvema komponentama kreditnega kanala.
To sta posojilni kanalapgl. bank lending channel) ter bilém kanal @ngl. balance sheet
channel). Posojilni kanal se osred@ona posebno vlogo bank v gospodarstvu tetitrmesti
bartnih posojil. Z vidika posojilnega kanala imajo banklju¢no vlogo pri prenosu ukrepov
denarne politike na realno gospodarstvo. Tudi bitalkkanal zaznamujejo trzne nepopolnosti,
katerih posledica je razkorak med stroSki finangaanotraj ali zunaj podjetja (Walsh, 2000, str.
286).

4.6. Bilanéni kanal

Teorija bilartnega kanala izhaja iz problema nepopolnih inforjnaai kreditnih trgih. ManjSa
kot je neto vrednostafigl. net worth) podijetij, v§a sta problema napae izbire in moralnega
tveganja pri odobravanju posojil takim podjetjenmzjil neto vrednost pomeni, da bodo posojila
zavarovana v manjSi meri, zato so mozngesegube zaradi problema na&pe izbire. Posledica
tega je manjSi obseg najetih posojil s strani pgdier manjSa poraba. NiZja neto vrednost
podjetja ima za posledico tudi problem moralneg@anja, saj imajo lastniki podjetij nizek delez
kapitala v primerjavi s celotno pasivo podjetja; gameni, da se bodo bolj motivirani za tvegane
investicije. Ker sprejemanje tveganih nalozbenito&itev pove&uje moznost, da posojilodajalci
ne bodo popk&ani, tudi to vodi v zmanjSan obseg posojil ter Mappseg investicij (Mishkin,
1996, str. 10).
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Denarna politika vpliva na premoZenjske bilancejgiijdna v& n&inov. Ekspanzivna denarna
politika (M1), ki povzrai zviSanje cen delnic @pPter tako zviSanje neto vrednosti podjetij (NW),
kar le-te vodi v v&i obseg investicijske porabe (1), to pa v Konfazi povzr@i poveianje bruto
doma&ega proizvoda (Y). V tem primeru je problem napa izbire ter moralnega tveganja
manjSi. Delovanje bilainega kanala shemétio lahko prikazemo tako:

M?T — P — NW?T — problem napée izbird in problem moralnega tvegapja—
zadolZzevanjg — It — Y1

Ekspanzivna denarna politika, ki se kaZe v znizargminalne obrestne méfe(i,) povzrai
povetanje denarnega toka, ter reducira problem &rapa&bire in moralnega tveganja. To ima za
posledico pové&an obseg investicij (1) ter ¥g bruto dom&i proizvod. Shematno mehanizem
prikazemo tako:

M?T — iy| — denarni tok — problem napéne izbirg in problem moralnega tvegapja—
zadolZzevanje — 11 — Y1

Denarna politika pa lahko vpliva na denarni tokodjetju tudi posredno. To lahko vidimo iz
primera podjetja, ki proizvaja za skupino kupcevphmeru restriktivne denarne politike, ki bi
povzraila zmanjSanje porabe kupcev, bi to povdily da bi se znizali tudi prihodki podjetja,
medtem ko bodo stroSki podjetja ostali na enakniraMa ta ndin bi se zniZzala neto vrednost
podjetja. Ta razlaga bi lahko pojasnila dejstvd&aracinek denarne kontrakcije deluje Se dolgo
po izvrSitvi ukrepa denarne politike. V primeru esige, ko je moznost zadolZzevanja podijetja
manjSa kot je sicer, je podjetje prisilieno k zueamu zadolZevanju, ki prinasa visje stroske, saj
SO notranji viri sredstev v tem primeru omejeni. Mahanizem imenujemo finam akcelerator
(angl. financial-accelerator) (Walsh, 2000, str. 287).

Bilan¢ni kanal temelji na predpostavki, da je premijazmaanje financiranje, s katero se &jo
posojilojemalci odvisna od njihove finéme pozicije. Véja kot je neto vrednost posojilojemalca,
niZja je premija za zunanje financiranje. Podjeitjamajo visjo neto vrednost, lahko zmanjSajo
potencialni konflikt interesov s posojilodajalcetalko da financirajo \gi del investicij iz lastnih
sredstev ali pa ponudijo ¥je jamstvo za svoje obveznosti. Na tem mestu lahéono, zakaj
banke pogosto zahtevajo od podjetij, ki Zelijo pjth najeti posojilo, izpolnjevanje datenih
financnih kazalcev ali doltene oblike jamstev (Bernanke, Gertler, 1995, &y. 3

9 Pomembna lastnost mehanizma je, da na denarpbtdjktja vpliva nominalna obrestna mera. V tem pdglse
ta mehanizem razlikuje od tradicionalnega mehanigbrastne mere, saj pri slednjem realna obrestma wpdiva

na investicije. Poseben pomen se pripisuje kratkombrestni meri in ne dolgoai, saj imajo ravno kratkotme

obrestne mere naj¥g vpliv na denarni tok podjetja (Mishkin, 1996y.s12)
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4.7. Posojilni kanal

Teorija posojilnega kanala je izhaja iz dejstva, igk@jo banke posebno viogo v fingmem
sistemu, ker so sposobne razresiti problem nepgpoiformacij na kreditnih trgih. To pomeni,
da lahko nekateri posojilojemalci pridejo do sregdssamo preko b&nih posojil, za katere ni
popolnega substituta.

Mehanizem posojilnega kanala omeégodenarnim oblastem, da z ekspanzivno politikg)(M
preko poveéanja preseznih rezerv poslovnih bank ter gawg obsegov depozitov, paeetudi
obseg batnih posojil, ki so na voljo. Ker imajo banke posebeliv na posojilojemalce, bo
slednjim poveéan obseg posojil omogibd vecji obseg investicij (1) ter porabe (Mishkin, 199iy.
9). Kortni rezultat ekspanzivne denarne politike bo enak, i delovanju tradicionalnega
kanala obrestne mere, saj se bo vckordazi poveal bruto doma proizvod (Y). Shematho
lahko delovanje posojilnega kanala prikazemo tako:

M1 — depoziti — posojilaf — 11 — Y1

V primeru denarnega Soka, bodo banke zmanjSale gols®sojil. To ne pomeni, da
posojilojemalci ne bodo imeli ¥enikakrSnih moZznosti, da bi pridobili posojilo, Bdmeli bodo
stroSke z iskanjem novega posojilodajalca, s katdyodo morali vzpostaviti nov odnos. To
pomeni, da bo relativno zmanjSanje obsega posajil pfimerjavi z ostalimi oblikami
financiranja), pov&alo premijo zunanjega financiranja ter zmanjSal@neknsko aktivnost
(Mishkin, 1996, str. 40). V tem primeru se bo #ezlmed obrestno mero za posojila ter za
obveznice poula, vendar pa je to odvisno od spéaifn zna&ilnosti posameznih kreditnih
trgov.

Vendar bo v skladu s teorijo posojilnega kanalaadea politika imela vgi vpliv na manjSa
podjetja (posojilojemalce), ki so bolj odvisni odrdnih posojil, kot na v§a podjetja, ki lahko
do sredstev pridejo preko kapitalskih trgov z ieddglnic ali obveznic in v tem pogledu niso
odvisna od bank.

Posojilni kanal v ekonomski teoriji velja za konteszno tematiko, saj je njegov obstoj tezko
dokazati. Tezavno je predvsem identificiratinek posojilnega kanala ter gacith od winka
kanala obrestne mere. Na slikah 4 in 5 je prikazdelovanje posojilnega kanala v primeru
denarnega Soka, ob upostevanju tat predpostavk.
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Slika 4: Ucinek restriktivne denarne politike pri enaki el&stisti krivulj ponudbe in
povprasSevanja na trgu obveznic in trgu posojil

Trg obvezni Trg posoji

By

AB AL

koli¢ina obveznic (B katina posojil (L)

Vir: Gambacorta, 2001, str. 25.

Na abscisni osi je prikazan obseg posojil (L) tevexznic (B), na ordinatni pa obrestne mere za
posojila (j) ter za obveznice d). Obveznosti podjetij ponazarjata krivulji povpeadnja po
posojilih (Lg) ter ponudbe obveznic (B bartne nalozbe pa krivulji ponudbe posoijils(Lter
povpraSevanja po obveznicah ¢)B V za&etni ravnotezni t&ki zaradi poenostavitve
predpostavimo, da sta obrestni meri za posojilalb®eznice enakiFi)).

Iz slike 5 je razvidno, da banke v primeru denakoatrakcije spreminjajo strukturo svojih
nalozb, tako da zmanjSajo obseg ponudbe posojily(iTa L) ter povpraSevanja po obveznicah
(iz Bq na By). V primeru, da nekateri posojilojemalci nimajostiopa na trg kapitala, bo
zmanjSanje obsega danih posojitjeeod zmanjSanja obsega nakupa obveznic, saj Bt o
razlike med obrestnima merama {ii,). V primeru enakih elasinosti krivulj ponudbe in
povpraSevanja lahko identificiramo delovanje pdsegia kanala z razliko med obrestnima
merama ter z zmanjSanjem obsega posojil, ki j§eved zmanjSanja obsega drugih oblik
financiranja.
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Slika 5: Ucinek restriktivne denarne politike pri razhi elasténosti krivulj ponudbe in
povprasSevanja na trgu obveznic in trgu posojil

Trg obvezni Trg posoji

By

Lqg

koli¢ina obveznic (B AB AL katina posoijil (L)

Vir: Gambacorta, 2001, str. 25.

Da je «&inek posojilnega kanala odvisen od elasiisti obeh krivulj je razvidno iz slike 5, kjer
najprej predpostavimo, da je povprasevanje po pis(lj 4) bolj elasténo od ponudbe obveznic.
Taka oblika krivulj bi lahko pomenila, da posojagaopalci niso odvisni od b&nih posojil, ter da

je trg obveznic popolnomatimkovit pri razreSevanju problema nepopolnih infaaif. V tem
primeru lahko vidimo, da bi se kljub obstoju pob®ga kanala, obrestna mera za obveznice
poveala bolj, kot obrestna mera za posojila. Kljub tepa bi se obseg danih posojil znizal bolj
od obsega izdanih obveznic.

Krivulja (L4*) predstavlja drugéne okoli€ine, ko je povprasevanje po posojilih manj etamsti
od ponudbe obveznic. Take okdlige so bolj realne, saj uposStevajo obstoj nepopdhformacij

v primeru manjSih podijetij, katerih edini vir fineiranja so batna posojila. V tem primeru bi bil
ucinek na razliko med obrestnima merama celgiyv&ot na sliki 4, vendar bi se obseg posojil
zmanjSal manj kot obseg izdanih obveznic.

™ To bi bilo mog@e samo v primeru, da bi béara posojila bila povezana z dodatnimi stro$ki wesijavi s stroski
izdajanja obveznic.
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Razlog za manjSi obseg zmanjSanja posojil bi lahikolober odnos med komitentom in banko.
Po denarnem Soku banke prodajajo obveznice¢jereobsegu, da bi minimizirale zmanjSanje
obsega posojil ter tako ohranjajo dober odnos ditajemalci. Potemtakem moramo ob denarni
kontrakciji biti pozorni na zmanjSanje obsega dapisojil, kot tudi zmanjSanje nalozb v
obveznice, kajti zmanjSanje obsega posojil in obepeve&ano investiranje v obveznice lahko
pomeni preprosto spremembo strukturedoémnalozb, ki ni povezana z ukrepi denarne pditik
(Gambacorta, 2001, str. 9).

4.8. Kreditni kanal v Evropski uniji

Kljub temu, da je na obndu Evropske monetarne unije (EMU) prisotna enoteaaina politika
smo préa dejstvu, da slednja nima enakega vpliva v vséavdth Evroobmga. Zaradi tega je
teZzko voditi enotno denarno politiko in tako stréimk uresnéevanju dol@enih ciljev.
Neenakosti &inka denarne politike Evropske centralne banke (EBosledica velikih razlik
med finarnimi sistemi drzav, ki so prevzele Evro. Tudi dé&lanice Evropske unije (EU), ki
Evra niso prevzele imajo raghe finartne sisteme. Prav struktura fikmega sistema neke
drzave v veliki meri vpliva na delovanje denarnggasmisijskega mehanizma.

4.8.1. Finareni sistemi v EU

Cechetti (1999) pravi, da je razlog za velike tezlmed finatnimi sistemi drzawlanic EU
potrebno iskati v pravni ureditvi vsake drzave. dmosti monetarnega transmisijskega
mehanizma se razlikujejo med drzavami z taxi velikostjo, koncentracijo ter razvitostjo
bartnega sistema ter z ragio dostopnostjo financiranja na primarnem trgu tedg@i Pri tem je
pomembna velikost in razvitost trga kapitala testdpnost alternativnih virov financiranja, pri
¢emer igra pomembno vlogo prav pravna ureditev drZzav

Drzave kot je Velika Britanija, kjer je pravna uitest bolj stroga, ter imajo dekarji in dolzniki
boljSo pravno za%o ima denarna politika manjSi vpliv na spremembmto domaega
proizvoda ter stopnje inflacije. To je lahko posted manj mdnega kreditnega kanala
monetarnega transmisijskega mehanizma. Na drugnistnamo drzave, kot je Francija, kjer je
pravna ureditev manj dosledna, kar lahko pomenijedeam prisoten mi@n vpliv kredithega
kanala. Drzave, ki imajo manj strogo pravno urediienajo tudi manj razvit trg kapitala, ter
veliko koncentracijo lastniStva v podjetij. Drzagestrozjo pravno ureditvijo pa imajo manj
koncentrirano lastniStvo podietij ter &je in bolj razvite trge kapitala. V teh drZzava imaj
posojilojemalci na voljo weoblik financiranja, kot v drzavah, kjer finém sistem ni tako razvit
in so posojilojemalci bolj odvisni od bank. Ta deg pojasnjujejo prisotnost in radkreditnega
kanala med drzavami EU. Enotna denarna politikangna samo s harmonizacijo pravnih
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ureditev drzav, kar bo poenotilo tudi strukturoafitinega sistema ter transmisijski mehanizem
denarne politike (Cechetti, 1999, str. 26).

Ce primerjamo finaéne sisteme EU, ZDA ter Japonske, da je po velikespirimerjavi z bruto
doma&im proizvodom, finatini sistem EU podoben tistemu v ZDA, ter manjSi agahskega. Pri
primerjavi oblik financiranja lahko vidimo, da sdagni vir financiranja podijetij v EU in na
Japonskem ba&na posojila, v ZDA pa trg kapitala. Na JaponskemwvteeU so podjetja bolj
odvisna od bank, vendar je videti, da so instruirtege kapitala v EU v fazi razvoja.

Uvedba enotne valute je pomembno vplivala na sfrokfinartnega sistema drzasanic EMU.
Finartne institucije se v zadnjih letih v emeri financirajo s pomgo izdajanja obveznic in so
obenem poueale obseg naloZzb v obveznice. Kljub dejstvu, darfoiranje s ponigo obveznic ni
bilo zelo razSirjeno na obnju EMU, se je obseg izdajanja obveznic opazno faieta 1999,
po uvedbi Evra. Nefinama podjetja so v tem obdobju izdala¢vebveznic kot banke. Ta
sprememba je zanimiva in pomembna, saj je predl&@98 trg obveznic na Evroobtijo bil Se

v povojih, in pomeni razvoj na podfjo financnih trgov. Ta sprememba je lahko posledica
vecjega Stevila prevzemov ter investicijam v konceggeomrezja UMTS. Vendar pa obveznice
Se zdalé niso nadomestile posojil pri financiranju podjetijvedba Evra pa vendarle ni
pripomogla k ve&ji homogenosti finaénih sistemov (Hartmann, Maddaloni, Manganelli, 2003
str. 42).

4.8.2. Prisotnost kreditnega kanala v drzavah EU

Studije ekonomistov o prisotnosti kreditnega kamatanetarnega transmisijskega mehanizma v
razlicnih drzavah se po ugotovitvah med seboj razlikyjeiekatere pa si celo nasprotujejo.
Avtorji se strinjajo zgolj v tem, da imajo ukrepemarne politike razthe winke v razleénih
drzavah in da sta obstoj in thdéreditnega kanala odvisna predvsem od strukturenfnega
sistema posamezne drzave.

Angeloni et al. (2002) ugotovijo, da je v Franclientiji in Italiji prisoten maan posojilni
kanal. Denarna politika v Franciji nima velikegdiva na strukturo bamih obveznosti, vendar
pa se na njene spremembe v veliki meri odzivajestbe mere za posojila. V Négnpa ima
denarna politika vpliv na obseg danih posojil sstbank, kar pomembno vpliva na porabo.
Avtorji dopugajo moznost obstoja posojilnega kanala tudi naugaiskem, Nizozemskem ter
Greiji. V Avstriji, Belgiji, Spaniji ter na Finskem mjilni kanal ne igra vioge pri monetarnem
transmisijskem mehanizmu. Razlogi za to so lahkoyvihda zagotavlja podporo bankam ter
pomembnost odnosa med posojilodajalci in posojihgkei.
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Hallsten (1999) dokazuje, da je posojiini kanalspten na Svedskem. Svojo ugotovitev
utemeljuje z dejstvi, da je obrestna elasiist povpraSevanja po posojilih nizja kot elastist
povpraSevanja po denarju. To naj bi pomenilo, daspeememba ponudbe posojil zaradi
spremembe stopnje obveznih rezerv¢jaeod spremembe povpraSevanja po posojilih zaradi
spremembe povpraSevanja po denarju. Potemtakenmogkedica znizanja preseznih rezerv
poviSanje obrestne mere za posojila, ki jéjeeod poviSanja obrestne mere za obveznice. To
prizadene predvsem posojilojemalce, ki ne morejochid posojil nadomestiti z drugimi
oblikami financiranja, to pa ima vpliv na obseg esticij ter v kogni fazi na bruto doma
proizvod.

Kljub ugotovitvam nekaterih avtorjev, da je posajikanal prisoten v mnogih drzavah EU, pa
Favero, Giavazzi in Flabbi (1999) v svoji Studig najdejo dokazov o spremembi obsega posojil,
kot posledici spremembe denarne politike. Avtogorabljajo podatke o premozZenjskih bilancah
651 poslovnih bank v Franciji, Nesiji, Italiji in Spaniji ter pre¢ujejo spremembo obsega danih
posojil, kot posledici denarnega Soka leta 199adigt potrjuje domnevo, da se¢inek denarne
politike razlikuje med drzavami ter je odvisen @sthosti batnega sistema. ManjSe banke v
Nemxiji, Italiji in Franciji uporabljajo presezna likdha sredstva za potenje obsega depozitov
in posojil, medtem ko se ostale banke na spremesebarne politike ne odzivajo. Kljub temu,
da finargni trgi v Nengiji in Italiji niso razviti in podjetja ne morejo lahka nadomestiti
potencialnega zmanjSanja obsega posojil, obst@dngga avtorji ne dokaZzejo. Vendar pa
dopu$ajo moznost, da banke prerazporedijo posojila odj$ira k veijim podjetjiem. Avtorji
ugotovijo tudi, da ima izmed préevanih drzav Francija najbolj razvit fingm trg in so tam
podjetja v manjSi meri odvisna od arh posojil.

5. Empiri¢na analiza transmisijskega mehanizma denarne polke v Sloveniji

5.1. Denarna politika v Sloveniji

Nosilec denarne politike je v Sloveniji, prav takot v ostalih trzno usmerjenih gospodarstvih,
centralna banka, ki zastavljene Koe cille dosega z uresevanjem vmesnih ciljev, z
instrumenti denarne politike, ki so na voljo. BarnBmvenije se pri vodenju denarne politike
posluzuje instrumentov umika in dodajanja likvidinosolarskih vezanih vlog Ministrstva za
finance, ter stopnjo obvezne rezerve. K instrumantonika likvidnosti Stejemo tolarske 60 in
270 dnevne blagajniSke zapise, ki jih Banka Slgeeponuja poslovnim bankam. Instrumenti
dodajanja likvidnosti omog@jo bankam, da stez n@ izposodijo denar prek lombardnega
posojila. Poleg lombardnega posojila lahko bankeoijo likvidnost tudi s 7-dnevnim Zasnim
odkupom blagajniSkih zapisov v tujem denarju. Redghktualnih obrestnih mer instrumentov
Banke Slovenije je v Prilogi 2.
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Od leta 2001 je Banka Slovenije vodila politikoktaglu z dolgorénimi usmeritvami, ki so bile
tedaj sprejete, tako je cilj denarne politike tEtabilnost cen. Banka Slovenije je v tem obdobju
vodila denarno politiko v pogojih uravnavanega &egm deviznega &aja, kar ji je omogealo
vodenje neodvisne denarne politike. Neposrednidetarne politike Banke Slovenije je bil leta
2004 na novo opredeljen in je, po vstopu Slovenijevropski mehanizem deviznihétgev
ERM2, stabilnost t&®ja. Banka Slovenije bo zastavljeni cilj urégviala s spremembami
obrestnih mer ter uravnavanjem Ratie denarja v obtoku. Denarna oblast pri dalgu ravni
obrestnih mer uposteva dedo nepokrite pariteté obrestnih mergngl. uncovered interest rate
parity), ki jo dol@&ajo pretekla in ptiakovana inflacija, obrestne mere ECB ter implicimemija

za tveganje.

Prouevanje transmisijskega mehanizma denarne politik&laveniji predstavija izziv za
ekonomiste, saj to podtig in tematika posojilnega kanala denarne polit&e,nista iZrpno
raziskana. V zadnijih letih, ko smo ¢aiprocesu naglega znizevanja obrestnih mer, ssato
ponuja vprasanje, ali bo ta proces povitrtudi povetano gospodarsko aktivnost. Odgovor na to
vprasSanje ponuja Banka Slovenije, ki pripisuje gewvemu obsegu investicij, ki je posledica
vecje kolicine najetih posoijil, velik pomen pri pateni gospodarski rasti v prvedetrtletju leta
2004. Temu seveda botruje dejstvo, da so pos@dajxza podjetja bolj ugodna kot v preteklosti
in podjetja vse veposojil najemajo pri dongéh bankah in manj v tujini.

5.2. Prelevanje slovenskega finafnega sistema

Da bi ugotovil moznost prisotnosti posojilnega Kan&ransmisijskega mehanizma denarne
politike v Sloveniji, sem najprej preéil lastnosti slovenskega finanega sistema. Kashyap in
Stein (1997) za dotene drzave analizirata pomembne lastnosti indn sistemov, kot je
koncentracija na b&nem trgu ter uspesnost poslovanja bank. Polegdsisteamega b&nega
sistema avtorja pr@ujeta tudi vire financiranja podjetij, predvsem ihakaj je zanje zrdno,

da so odvisna od bamih posojil in se tezje financirajo iz drugih viroPomembna je tudi
struktura finanih trgov, njihova velikost ter globina, ki bi mdnig zmanjSala odvisnost podjetij
od bartnih posojil. Sam pratujem lastnosti slovenskega firarega sistema na podobertina

12 Enatbo nepokrite paritete obrestnih mer zapisemo takei * + + premija za tveganje. Péemer so (i)

Ele(t)]
£(t)
domae obrestne mere, (i*) tuje obrestne meE{,é‘(t)] sprememba deviznegas#ga v obdobju,£(t) pa devizni

tecaj (Romer, 2001, str. 231).

25



5.2.1. Slovenski ba#éni sistem

Slovenski ba#ni sistem ima specifne lastnosti, ki so razvidnée ga primerjamo z b&nimi
sistemi ostalih drzaglanic EU. Po osamosvojitvi leta 1991 je bil v Sloijeuspesno oblikovan
bartni sistem s centralno banko, vendar je bil obreemnjs posledicami menjave
druzbenoekonomskega sistema in odcepitve od nekdahave. Velik problem za béam sistem
je, poleg izgube nekdanjih trgov in nizke ravni ideih rezerv, predstavljala visoka stopnja
inflacije, ki se je v zadnjih letih postopno zniaéa. Bawni sistem je od slovenske
osamosvojitve dozivel korenite spremembe, ki Se dikorgne.

Skupna bilatina vsota, ki je pokazatelj velikosti hamega sektorja, se je od leta 1991 do leta
2001 poveéala realno kar za 166% (KoSak, KoSak 2002, str. 8ko je 31.12.2003 bilgna
vsota predstavljala 87,3% celotnega bruto daga proizvoda SlovenijeCetudi je bila rast
bilancne vsote slovenskih bank skokovita, je v prihodnmstakovati njeno nadaljnjo rast, saj je
v drzavah EU bilatna vsota bank dosegala kar 255% bruto dmga proizvoda v letu 2003.
Upraviceno je prtakovati rast bilatne vsote predvsem nacta rasti obsega in deleza posojil v
bilancni vsoti, ki naj bi sovpadal z znizevanjem delezadwnostnih papirjev in deloma zaradi
zmanjSevanja deleza gotovine oziroma obvezne reZdasovi, KoSak, 2004, str. 13). Kashyap
in Stein (1999) ugotavljata, da sta velikost im&Zzn@ bank pomembna za morebitno viogo
bank v denarnem transmisijskem mehanizmu. SibkekebaeZje pritegnejo dodatne vire
financiranja v primeru upada depozitov, medtem &kaa véje banke zn&lno, da imajo med
naloZzbami veéjo koli¢ino vrednostnih papirjev. To omogm bankam, da zniZajo obseg tovrstnih
nalozb, ne da bi morale zmanjSati obseg danih poZaj prikazovanje velikosti slovenskih bank
sem kot mero koncentracije uporabil trzne delezé pejvejih slovenskih bank na dan 31.12.
2003, ki so prikazani v Tabeli 1.

Tabela 1 Trzni delezi najvgih slovenskih bank

Banka Trzni delez (v%)
Nova Ljubljanska banka 33,6

Nova Kreditna banka Maribor 10,8

Abanka Vipa 8,6

SKB banka 7,8

Banka Koper 6,4

CRs 67,2

Vir: Zdruzenje bank Slovenije, 2004.
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Iz Tabele 1 je razvidno, da pet najjie slovenskih bank obvladuje ¥éot dve tretjini (67,2%)
slovenskega ba&nega trga, kar kaze na veliko koncentracijo na¢bam trgu. Pri tem je
pomembno, da naj¢g@ slovenska banka obvladujecMeot tretjino badnega trga (33,6%) in ima
tako dominanten polozaj na trgu. To bi lahko porweria so na slovenskem trgu prisotne velike
banke, ki so sposobne nevtralizirati morebitni ¢pkepozitov ali pow&ano stopnjo obvezne
rezerve z uporabo likvidnostnih rezerv, upravljamjenalozb ali upravljanjem obveznosti.
Potemtakem najw§im bankam ne bi bilo treba zmanjSati obsega dagmkojil v primeru
denarnega Soka.

Tabela 2 Primerjava nekaterih kazalcev poslovanja bankwEU in bank v Sloveniji

Kazalec EU SLO
2002/ 12 2003/ 12
Neto obrestna marza 1,6 3,0
ROA™ 0,39 0,65
Kapitalska ustreznot 12,3 11,4
Slaba posojil& 2,71% 3,92%

Vir: JasSove, KoSak, 2004, str. 16.

Tudi kazalci kapitalske ustreznosti so, poleg \adik bank, pomemben pokazatelj varnosti bank
in njihovega morebitnega odzivanja na spremembardenpolitike, saj je pri bankah z vi§jim
delezem kapitala v bil&ni vsoti prisotno manjSe kreditno tveganje. Takiankam je lazje
pridobiti dodatna sredstva za financiranje z izdgga obveznic v primeru zniZzanja obsega
depozitov. To pomeni, da bi v primeru delovanjagptsega kanala denarna politika imela
manjSi &inek pri bankah, ki imajo visji delez kapitala Vdrcni vsoti. Velikost batine aktive ter
bartnega kapitala vpliva na sposobnost bank, da pméjegsredstva ter vzdrZujejo rast posojil
tudi v obdobju denarne kontrakcije. Male banke zkinn delezem kapitala v bil&ni vsoti se v
vecji meri odzivajo na ukrepe denarne politike (Kishadpiela, 2000, str. 138). Kohik
kapitalske ustreznosti vseh bank v slovenskentrzm prostoru je konec leta 2003 znaSal 11,4,
kot je razvidno iz Tabele 2, kar je najnizja vresin zadnjih desetih letih, vendar pa
izpolnjevanje baselskih standardov s tem ni ogrozen

Po pregledu kazalcev uspesSnosti poslovanja sloueislok iz Tabele 2 lahko trdim, da tudi ti
kaZejo na stabilen bani sistem. To utemeljujem z dejstvom, da je donesscedstev (ROA) po
obdaxitvi, za banke v slovenskem karem prostoru, izkanana na bilatno vsoto bank konec
leta 2002 znaSala 0,65 (za banke v lasti d@ga kapitala 0,72), medtem ko je v enakem
obdobju na obmfu EU ta kazalec znaSal 0,39. Tudi neto obrestnazaneki je uveljavljen

13 Kazalec je izréunan na bilaéno vsoto bank konec leta 2002.
4 Kazalec zajema tudi SIB banko.
15 7a Slovenijo je kazalec iztanan kot deleZ neizterljive aktive (razred D in E).
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kazalec uspesSnosti irtimkovitosti batnega poslovanja, kaze na relativno uspesSno pogmvan
slovenskih bank v primerjavi s tistimi na obifEU. Slednja se je v obdobju od leta 1995 pa do
leta 2000 zadrZzevala na ravni med 4 in 5% (KoSabSak, 2002), konec leta 2003 pa se je
znizala na raven 3%. Kljub temu je tolikSna netoesina marza Se vedno viSja od obrestnih marz
v bartnih sistemih drzav EU, kjer je v enakem obdobjusatea 1,6%. Na tem mestu ne bo agve
¢e omenim, da je za sodobno baiStvo zn&ilno zmanjSevanje obsega obrestnih prihodkov ter
povetevanje obsega neobrestnih prihodkov.

Specifiénost slovenskega bamega sistema se kaze tudi v visokem deleZu vredihogapirjev
med baginimi naloZbami. Ta je v Sloveniji leta 2003 zna34)1%, medtem ko je v drzavah EU
ta delez v povprgu dosegal raven 21,1% (JasgwoSak, 2004, str.14). Visok delez vrednostnih
papirjev med nalozbami bank lahko morebiti pripidewisokim stopnjam donosa na slovenskem
trgu kapitala v preteklin letih. Poleg ostalih wedtnih papirjev, je med b&mmi nalozbami
pomemben tudi delez blagajniskih zapisov Banke &ige, ki naj bi se postopoma znizeval.
Visok delez naloZzb v vrednostne papirje bi lahktaaih ucinek znizanja obsega depozitov, saj bi
se banke lahko uspeSno odzvale s prodajo vredhoptpirjev, ne da bi znizale obseg danih
posojil.

V Sloveniji se je v zadnjih letih pojavil trend Zevanja obrestnih mer, kar je v skladu s
konvergeginim procesom in péakovanim vstopom Slovenije v EMU. Ta proces parjegsel s
seboj veliko pomembnih posledic za bansektor. Banke se na ta proces odzivajo z hiimejs
znizevanjem pasivnih obrestnih mer in nekolik@gsnejSim znizevanjem obrestnih mer za dana
posojila. To je botrovalo tudi trendu zniZevanjdeda neto obrestnih prihodkov ter neto obrestne
marze, ki naj bi se v prihodnijih letih Se nadaljeva

NajpomembnejSi p¢akovani proces z vidika te naloge pa je@kbvana hitrejSa rast posojil, ki
bo zelo izrazita zaradi zgoraj omenjenih spremeibnadna kreditha ekspanzija oziroma
kreditni bum, lahko v slovenski bam prostor vnese nestabilnost, ki se lahko izkaze v
poveEanemu obsegu investicij in obenem porabi prebivalskar lahko povzi® poveanje
stopnje inflacije, ki je v Sloveniji Ze sedaj rélai visoka. To pa bi lahko ogrozilo izpolnjevanje
Maastrichtskih kriterijev ter ptakovani prevzem evra leta 2007.

Pove&an obseg posojil s strani bank naj bi se pojavit kdgovor bank na povano
povprasSevanje po posojilih zaradi nizjih cen (obmésmer) le-teh. Tak odziv bank nacdye
povpraSevanje je frakovan in logien, saj je posledica konkukgrega prizadevanja ohranjanja
ali povetevanja obstojgega trznega deleza ob nezmoznosti bank, da bi Beejnanizevale
pasivne obrestne mere. Vendar zadovoljevanje péepemja po posojilih lahko pomeni
poveianje kreditnega tveganja z morebitnim viSjim deteZtabih posojil.
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Konkurertna borba na trgu bo od bank terjala financiranjeep@mnega obsega danih posojil, ki
ga bodo banke izvajale na dvaiima (JaSowi, KoSak, 2004, 2004, str. 16):
* Financiranje z zadolzevanjem v tujidgsar se bodo v ¢ meri posluzevale podruznice
tujin bank v Sloveniji.
* Financiranje z odprodajo nalozb v vrednostne papifesar se bodo v ¥g meri
posluzevale banke v dowialasti, saj imajo nadpovpEen delez nalozb v vrednostne

papirje.

Pri pove&evanju deleZza posojil v bilé&ni vsoti bank gre za ravnovesni proces, ki ni negarso
povezan z vstopom Slovenije v EU. DeleZ posojil égimbank v primerjavi z bruto dorniian
proizvodom je znatno manjsi, kot znaSa ostalihtlhatlanicah EU. Corricelli in Masten (2004)
Vv svoji raziskavi pokazeta, da je delez posojilnmerjavi z bruto domé&m proizvodom leta
2000 znaSal komaj dobrih 40 odstotkov, medtem kmajeevroobmé&je enak koknik v tistem
obdobju znaSal dobrih 150 odstotkov.cBkiuje se, da bo proces poeganja obsega posojil imel
pozitivne posledice za gospodarski razvoj Sloverspg je do sedaj bilo kreditno servisiranje
slovenskega gospodarstva nezadostno, kar je obzuitest finartnih trgov zaviralo
gospodarsko rast (Corricelli, Masten, 2004, str.18)ostavljenost bank kredithemu tveganju je,
po mnenju avtorjev, odvisna predvsem od samih bkajt, njihova naloga je, da se ustrezno
zavarujejo pred tveganjem.

Delez slabih posojil ghgl. non performing loans). Ta je za banke v slovenshkemnem
prostoru konec leta 2003 znaSal 3,92% (za banKkewersski lasti kar 4,24%), kar bi lahko bil
pokazatelj relativne Sibkosti slovenskega dreaga sistema v primerjavi s tistim v drzavah EU,
saj tam delez slabih dolgov znaSa v povjure,71%.

5.2.2. Financiranje podjetij

Poglavje je posw&no predevanju financiranja podjetij, predvsem z vidika sthosti podjetij od
bartnih posojil. Pri tem je pomembna vloga majhnih gtifly gospodarstvu, saj so prav slednja
najbolj odvisna od bamih posojil. Pri dodeljevanju posojil majhnim potjign so prisotni visoki
stroSki monitoringa ter pomanjkanje informacij, @at taka podjetja najteZje priskrbijo sredstva
za financiranje.

Podatki Statistinega urada Republike Slovenije kazejo, da je 38embra 2002 v Sloveniji
delovalo 80.078 malih poslovnih subjekt®kar predstavija 56,91% vseh slovenskih poslovnih
subjektov. Mali poslovni subjekti so skupaj zapesalo 279.839 ljudi, kar je predstavljalo samo
36,81% vseh zaposlenih v slovenskih podijetjih vupeeanem obdobju. V srednje velikih

16 To so poslovni subjekti, ki imajo od 1 do 49 zdpnih.
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poslovnih subjektilf je v prowevanem obdobju bilo zaposlenih 190.991 ljudi, t85e12% vseh

zaposlenih v slovenskih poslovnih subjektih. Velikslovni subjektf so zaposlovali 289.440
ljudi, to je 38,07% vseh zaposlenih v slovenskiBlpenih subjektih v protevanem obdobju. Ti
podatki kazejo na velik pomen velikih poslovnih gliov, ki zaposlujejo najwg delez vseh

zaposlenih v slovenskem gospodarstvu.

Podatki Banke za mednarodne poravnave (BIS) za 3004 kaZejo, da so naloZzbe (kamor
Stejemo dolgove, dolzniSke in lastniSke vrednogtapirje) tujih bankelanic BIS v slovenski
zasebni nebami sektor v tem obdobju znaSale 3.106 milijjonov USD 607.534 milijonov
SIT', kar je predstavljalo 42% vseh naloZb omenjenitkbaSloveniji v enakem obdobju. Ko ta
podatek primerjamo z bruto dotia proizvodom, vidimo, da nalozbe ba#llanic BIS dosegajo
10.6% slovenskega bruto dotega proizvoda. Iz tega sledi, da se slovenska padjeveliki
meri zadolzujejo pri tujih bankah in ne samo odkbanotraj drzave. To pomeni, da posojilni
kanal v Sloveniji ne bi imel dinka na nekatera slovenska podjetja, saj se talagdmw pri
bankah v tujini.

Glede na gornje podatke bi na tem mestu veljalasaiipda imajo v slovenskem gospodarstvu
velika podjetja v&i pomen, kot mala podjetja. Velika podjetja imajg moznosti pridobivanja
sredstev za financiranje, kar vidjuje tudi pridobivanje sredstev za financiranje yniuin so
tako manj odvisna od bamih posojil slovenskih bank. Poleg tega velika ptdj tudi lazje
pridobivajo batina posojila pod ugodnimi pogoji kot manjSa podjefaj so pri teh podjetjih
prisotni nizji stroSki monitoringa, pa tudi problemoralnega tveganja ter napa izbire je man;
verjeten. Poleg tega imajo v slovenskem prostorikargpodjetja dobre poslovne odnose z
bankami. Glede na to, da zmanjSanje obsega padsojiposledica denarnega Soka, ob delovanju
posojilnega kanala prizadene predvsem mala pogdjaljgo sklepam, da gornji podatki kazejo na
Sibkost posojilnega kanala v slovenskem prostoru.

Nasledniji indikator odvisnosti podjetij od kanih posojil je struktura trga kapitala v drZavi.
Velikost in razvitost trga kapitala v neki drzasam pove, v kolikSni meri podjetja v tej drzavi
pridobivajo sredstva na trgu kapitala. V drZzavafer Ke trg kapitala bolj razvit, podjetja
pridobivajo sredstva v veliki meri z izdajanjem iaEkih vrednostnih papirjev in niso v tolikSni
meri odvisna od bamih posojil. V takih gospodarstvih je moznost zatop posojilnega kanala
manjSa kot v gospodarstvih, kjer je trg kapitalanpajkljivo razvit.

Trzna kapitalizacija na Ljubljanski borzi je decamlteta 2003 znaSala 2.441.991 milijonov SIT,
od tega je bilo za 875.311 milijonov SIT obveznice izra&tunamo kolénik med trzno
kapitalizacijo na ljubljanski borzi in bruto dodien proizvodom, ki je v leta 2003 znaSal

" To so poslovni subjekti, ki imajo od 50 do 249 asipnih.
8 To so poslovni subjekti, ki imajo ¥éot 250 zaposlenih.
19 7a izraun sem uporabil trzni taj Banke Slovenije za julij 2004, ki je znaSal BS|T za USD.
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5.747.168 milijonov SIT, dobimo 0,4fe enako storimo za drzave EMU, Kjer je bruto déima
proizvod v letu 2003 dosegel 7.257 milijard evrtnzna kapitalizacija tamkajSnjih borz pa je
decembra istega leta znasala 3.926 milijard éJralobimo kolénik 0,54. 1z primerjave obeh
koli¢nikov lahko sklepam, da je trg kapitala v drzavdhso leta 1999 prevzele evro, bolj razvit
kot slovenski trg kapitalaCe k temu dodam Se podatek, da je v borzni kotacijirostem trgu
decembra 2003 bilo samo 10 obveznic izdajateljewido bili denarne finatne institucije ali
drzava, katerih vsota osnov za kotacijo (glavrécijasala 631.672 ST

Iz napisanega lahko sklepam, da je dostopnostdiremja na trgu obveznic v Sloveniji skrajno
omejena. N&n pridobivanja sredstev z izdajanjem dolzniskiedmostnih papirjev je v Sloveniji
Se vedno v povojih in se ga podjetja posluzujejoiziemoma. Podjetja v Sloveniji torej
financirajo svoje bod&e nalozbe skoraj izkljtno z najemanjem banih posojil, ce pri tem
zanemarim zadrzane doéke podijetij kot vir sredstev za financiranje inveigt Ce bi uposteval
samo to dejstvo, bi lahko sklepal, da je v Slovgmigoten mdan posojilni kanal. V primeru, da
bi po denarnem Soku banke znizale obseg danihipdsidjo imelo velik vpliv na investicijske
odlccitve podijetij, saj bi slednja zaradi pomanjkanjeovisredstev zmanjSala obseg investicij, to
pa bi v korni fazi negativno vplivalo na gospodarsko aktivnost

5.3. Ekonometriéna analiza

Avtorji se empirénega preverjanja obstoja kreditnega oziroma posgh kanala denarne
politike v razlgnih drzavah lotevajo na veazlicnih na&inov. Razlike glede uporabe tehnik so
predvsem posledica heterogenih pogledov na deleveemsmisijskega mehanizma raalh Sol,

o katerih je bilo nekaj Zze napisanega v Poglavl. 2Medtem Keynesianci za pr@yvanje
denarnega transmisijskega mehanizma uporabljajoetese strukturne makroekonomske
modele, monetaristi na drugi strani uporabljajoune oblike modelov, s katerimi preverjajo
neposredno povezanost med denarjem in gospodarkkenastjo, kar je v skladu z
obravnavanjem transmisijskega mehanizmacko¢ Skatle.

Uporabil sem Grangerjev test vZrmsti za preverjanje neposrednih povezav med ¢ragii
spremenljivkami, ki sem jih kasneje vidjuv model vektorske avtoregresije (VAR). Sledrgi s
pogosto uporablja za pré&vanje vpliva Sokov denarne politike na realni sekjospodarstva
(Boivin, Giannoni, 2002, str. 99). Za ekonom&in predevanje denarne transmisije v Sloveniji
uporabljam programski paket EViews.

® Trzna kapitalizacija borz obmifma EMU je izr&unana kot vsota trznih kapitalizacij najbolj reetativnih
borznih kotacij posameznih drzakanic.

2l 7a izraun osnov za kotacijo obveznic, denominiranih v levéem uporabil povptai devizni t&aj Banke
Slovenije za december 2003, ki je znaSal 236,46z81&vro.
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5.2.1. Spremenljivke in podatki

V skladu s teorijo posojilnega kanala, ima dengrolgtika vpliv na gospodarsko aktivnost preko
bartnih posojil. Razkni avtorji se najveékrat subjektivno odlgajo, katere spremenljivke bodo
vkljucili v model. Sam sem glede izbire spremenljivk madéAR, kot vodilo uporabil model, ki
sta ga za préevanje dinkov posojilnega kanala uporabila Lown in Morg20@2). V model so
vkljuéene spremenljivke: denarni agregat M3, kot pok#zatenarne politike, povptmo
deklarirano obrestno mero za dolgéma posojila podjetjem, tolarska posojila poslovhamk
domaim nedenarnim sektorjem ter indeks industrijskeizwadnje kotproxy spremenljivka za
gospodarsko aktivnost. Uporaba indeksa industrijpk@izvodnje kot proxy spremenljivko
gospodarske aktivnosti ni sporna (Elbourne, Salan@003, str. 6). Pri Grangerjevem testu
vzrocnosti uporabljam enake spremenljivke kot pri metddR.

Pri Grangerjevem testu vanoosti, kot pri metodi VAR, so uporabljeni mése podatki za
obdobje od januarja 1997 do vkijo junija 2004, ki niso desezonirani. Na tem mestlja
opozoriti, da bi bila uporabé&etrtletnih podatkov v tem primeru bolj smiselnaj sa pri
mesenih podatkih prisotna sezonska gibanja, vendarrpgidtrani mesani podatki omog®ajo
vecjo Stevilo stopinj prostosti, kar je glede na dalZmrowevanega obdobja, bolj pomembno.
Mesene ¢asovne vrste so prét@ane v stalne cene z osnovo januar 1995, indeksstnjske
proizvodnje pa ima osnovo januar 1995. Za prevgrjatacionarnosti podatkov, sem uporabil t.i.
razSirjen Dickey Fuller test, ter ugotovil, da jednspremenljivkami prisotna nestacionarnost. Da
bi se izognil fenomenu neprave regresgad|. spurious regression problem), sem za doseganje
stacionarnosttasovnih vrst pri Grangerjevem testu wrosti uporabil diference spremenljivk
prve stopnje. Pri modelu VAR uporabljam naravnealdgie vseh spremenljivk, vkigenih v
model, razen indeksa industrijske proizvodnje.

5.2.2. Grangerjev test vzrénosti

Kljub temu, da je bistvo regresijske analize odesrene spremenljivke od drugih spremenljivk,
to Se ne pomeni vzéoosti. Cetudi dokazemo, da so spremenljivke v medsebojrzzmerju, to
Se ne pomeni vzemosti ali smeri vpliva. Splosni model vZrmsti @ngl. instantaneous causality
model) vkljuiuje dve stohastni stacionarni spremenljivki Xin Y;, ter ga zapiSemo tako
(Granger, 1969, str. 427):

Xo+beY, =3 a X+ bY, +¢ (5.1)
=i =1 b

X, +CpY, :chxt—j +Zdet—j +17, (5.2))
= =1
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Ko je y=co=0, dobimo preprost model vzmosti @ngl. simple causality model). V primeru, da
spremenljivka Ypovzraa spremenljivko X velja (Granger, 1969, str. 426):

o (X| X)) > 0% (X| X1, Yea) (5.3.)
Kjer pomeni:

o*(X|X,,) varianca napake ocene spremenljivk@aosnovi preteklih vrednosti spremenljivke
Xiin

o*(X|X...Y,,) varianca napake ocene spremenljivke Xa osnovi preteklih vrednosti

spremenljivke Xin preteklih vrednosti spremenljivke.Y

S pom@jo Grangerjevega testa poskuSamo odgovoriti na gtoggprasanje v makroekonomiji:
Ali denar “povzréa’ gospodarsko aktivnost, ali pa gospodarska aésivfipovzréa” denar?
Naj dodam Se, da v primeru Grangerjevega testargogoo bilateralni vzronosti, pri VAR
modelu pa gre za multivariatno vZrmst, kot bomo videli kasneje. Grangerjev test &1zosti
sem uporabil za vse spremenljivke, ki sem jih kpsn&ljucil v VAR model. Rezultati testa so
predstavljeni v Tabeli 3.

Tabela 3:Rezultati analize vztmosti meseénih ¢asovnih vrst z Grangerjevim testom za obdobje
januar 1997 — junij 2064

Casovni 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

odlog
M3,IND 008 021 042 024 0,26 056 047 033 90,2028 0,27

IND, M3 0,07 0,04 006 007 007 013 0,08 0,0 10,20,30 0,51
PS, IND 097 09 099 09 09 0,78 0,75 0,55 90,50,74 0,87
IND, PS 099 054 057 072 108 071 060 057 704100 0,03*
R, IND o061 o087 097 09 o048 062 057 080 0,8D94 0,40*
IND, R 083 088 092 024 023 029 031 042 0,29,26 0,18*
PS, M3 0,85 097 099 099 098 0,9 1,00 1,00 1,00,00 1,00
M3, PS 0,74 087 095 098 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00,97 0,01*
R, M3 062 077 08 08 093 09 097 098 0,96,98 1,00
M3, R 0,02 004 007 0212 o028 0,26 037 051 0,69,73 0,81
R, PS 009 028 045 059 o072 0,78 0,75 0,40 0,0801* 0,01*
PS, R 0,00* 0,00+ 0,00+ 0,00+ 0,00+ 0,00+ 0,00+ 00 0,00+ 0,00+ 0,00*
Opomba: * - verjetnost je manjSa od 5%.
Vir: Lastni izrauni.

22\/ tem primeru lahko dokaZemo samo moznost vplaamje spremenljivke na drugo, kajti v analizi sorapljene
vrednostiproxy spremenljivk, kot je indeks industrijske proizvielrki predstavlja gospodarsko aktivnost.
23 7a izraun so uporabljene prve diference spremenljidsovni odlogi so v mesecih.
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Oznake spremenljivk pomenijo:

M3 — denarni agregat M3

IND — indeks industrijske proizvodnje

PS — tolarska posojila poslovnih bank démanedenarnim sektorjem

R — povpréna deklarirana obrestna mera poslovnih bank zaodaiga posojila podjetjem

V Tabeli 3 so prikazane verjetnosti F testa, s rkatgreverjamo rielno domnevo, da med
opazovanima spremenljivkama ne obstaja #zagpovezanost. Rezultati so iwaani s pomgo
preprostega modela vzmosti, kjer so obravnavani odlogi do 12 mesecev.

Iz rezultatov Grangerjevega testa je razvidno iagée

* Obrestna mera za posojila in obseg posojil sta jdakasistentno povezani. V tem
primeru lahko govorimo o dvosmerni povezavi, kjer \gliv ravni obrestne mere na
obseg posojil (R>PS) pokaze po 10. mesecu.

 Med kolicino denarja ter obrestno mero za posojila obstajainmina enosmerna
povezanost (M3>R).

* povezavi med denarjem in gospodarsko aktivnostjpodiagi rezultatov v tem primeru
ni mogae govoriti.

5.2.3. VAR metodologija

Za analize delovanja transmisijskega mehanizma rdengolitike ter preverjanje obstoja
posojilnega kanala ekonomisti pogosto uporabljajetasio vektorske avtoregresije (VAR).
Metodo odlikuje predvsem njena preprostost, zato se tudi sam od&d, da jo uporabim pri
analizi delovanja transmisijskega mehanizma v Sigivén sicer njeno reducirano obliko.

Reducirana oblika vektorske avtoregresije, kot jedfaga Sims (1980), je regresija vektorja
spremenljivke Yin ¢asovnih odlogov (angllags) tega vektorja. Formalno reducirano formo
VARa zapiSemo kot sistem efig ki ga v matini obliki lahko ponazorimo takole:

Ye=a+t AV o AY L U (5.4.)
kjer simboli pomenijo:
* Y vektor endogenih spremenljivk
* A;... Ax matrike koeficientov, ki jih Zelimo doditi
» U; vektor inovacij ali impulzov oziroma Sokov, ki serijsko nekorelirani in imajo &&lno
aritmetitno sredino ter varid@mo-kovariagno matriko E(w;) =X,

34



ObnaSanje vektorja ¥ v katerega so vkljene makroekonomske spremenljivke, katerih
obnaSanje skuSamo razumeti, je odvisno predvsem nagak 4 ter komponente
AY,_ +..+AY,_,, ki dolcta, kakSen bo prenos Sokov a celotno gospodarstendoa, A, ,..., A, ,

dobimo z uporabo metode najmanjSih kvadratov (OlR)enaX, je dolaiena s kovariaino
matriko ostankov OLS (Boivin et. al., 2002, str).98

OLS ocenjuje regresijske koeficiente kot linearankkijo, zaradi tega je linearna cenilka. Ker z
njo dobimo nepristranske ocene regresijskin koefitwv je tudi nepristranska cenilka. Pri
izracunu variance ocen regresijskih koeficientov na agidponovljenih vzorcev se da dokazati,
da je dobljena varianca najmanjSa moZna v primegalrugimi moznimi linearnimi cenilkami.
Ocene regresijskih koeficientov sainkovite in nepristranske. Zaradi omenjenih lastnos
imenujemo metodo najman;jsih kvadratov NENALIGHGI. BLUE)** (Pfajfar, 2000, str. 64).

Zagovorniki VARa navajajo naslednje prednosti,kkiima ta metoda (Gujarati, 2003, str.853):
* Vse spremenljivke so endogene.
» Ocenjevanje je preprosto, saj za vsako posamezatb@tahko uporabimo OLS.
* Napovedi s pomfo te metode so v ¥@i primerov boljSe od tistih, ki temeljijo na
kompleksnejSih modelih.

Kritiki omenjene metode pa izpostavljajo predvseaslednje slabosti (Gujarati, 2003, str. 854):

* V nasprotju s tradicionalnimi modeli ne upoStevarétcnin predpostavk, saj le-te
odlo¢ajo o vkljwitvi posameznih spremenljivk v model.

» Zaradi poudarka na napovedovanju, so VAR modelijppamerni za analizo ekonomske
politike.

* Najveji izziv pri VAR modelu je dolgitev primernega Stevil&asovnih odlogov. V
primeru velikega Stevila odlogov, bo manjSe Stestlupinj prostosti.

* V primeru, ko je potrebno podatke pretvarjati (npdiferenciranjem), to lahko povaziip
da rezultati modela ne bodo zadovoljivi.

5.2.4. Model VAR za Slovenijo

Pri oblikovanju VAR modela po tem, ko sem Ze @éd|dkatere spremenljivke vkligiti v model,
je svojevrsten izziv predstavljala doitev vrstnega reda, po katerem bom to tudi stddiéd
ekonomisti ni soglasja o tem, po kakSnem vrstnatin ldo spremenljivke vklfiene v model,
kar pomeni, da je tudi oblikovanje vrstnega redgektivna odlditev, ki sledi ekonomski logiki.
Tudi sam sem dotdl vrstni red ad hoc, tako da sem uvrstil spremekdj realnega sektorja za
spremenljivke finatnega sektorja. Tako tudi predpostavljam, da rav@esinih mer za posojila

24 NENALICE je okrajSava za nepristransko najboljsearno cenilkogngl. Best Linear Unbiased Estimator).
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vpliva na celotno kotino odobrenih posoijil, ter posleétio na gospodarsko aktivnost, ki jo v tem
primeru predstavljproxy spremenljivka indeks industrijske proizvodnje.

Na tej ta&ki je kljucnega pomena za nadaljnje ocenjevanje di@o ustreznega Stevikasovnih
odlogov modela. Za dotanje ustreznega Stevildasovnih odlogov sem uporabil Akaike
informacijski kriterij (AIC), ki se navadno uporgdlza preverjanje smiselnosti vidgvanja
novih spremenljivk v model (Gujarati, 2003, str.7530dIail sem se za vkljgitev Stirih
¢asovnih odlogov spremenljivk, saj je bila v primeestiranju VARa s Stirimi odlogi vrednost
AIC testa (3.93) najniZja.

Za testiranje avtokorelacije sem uporabil test Bageovega multiplikatorja (LM), ki sta ga
razvila Breusch, Godfrey (1978) in je postal stadda orodje v uporabni ekonometriji. Zaradi
njegove preprostosti in uporabnosti, ga za metoddr \priporata Doornik (1996) in je del
programskega paketa EViews. Pri preverjanielne domneve, ki pravi, da avtokorelacija v
modelu ni prisotna, vsi Stirje regresijski koefitiiecasovnih zamikov ostankov modela, niso bili
statisttno zn&ilno razlicni od ni. Tako ni bilo mog®e zavrgi nicelne domneve o odsotnosti
avtoregresije v modelu.

Za testiranje homoskedastbsti sem uporabil Whiteov test, ki ga je raz3fdlejian (1982) za
uporabo pri metodi VAR. Njegova uporabnost pri ndetdAR je posledica, da ne potrebuje
eksplicitne formulacije oblike heteroskedaststi (Doornik, 1996, str, 2). Pri rezultatu=F
294.24 ni bilo mogee zavreéi nicelne domneve, da je v modelu prisotna homoskethasti
ostankov sistema.

Za ocenjevanje z metodologijo VAR je znano, da esijgki koeficienti modela ot@jno niso
statisténo zn&ilno razlicni od ni, zato jih tudi sam ne bom predstavljal, saj jeem tprimeru
bolj kot obnaSanje regresijskih koeficientov pomeamlbbnasanje modela kot celote (Delakorda,
1998, str. 20).

Pri ocenjevanju z metodo VAR nas zanimata predv®é¢arsink, 2001, str. 22-48):
* Impulzna odzivna funkcijaafgl. impulse response function), ki predstavlja medgebo
dinamine winke spremenljivk, vkljgenih v model.
* Razlenitev variance gngl. variance decomposition) odvisne spremenljivke lo&kni
enabi modela.

Na Sliki 6 so prikazani ocenjeni odzivi vseh spratjik, vkljuc¢enih v model na inovacijo enega
standardnega odklona pri eni spremenljivki mod&aprvem stolpcu Slike 6 lahko vidimo
znatno povéanje koltine denarja v obtoku s strani centralne banke. Tempulzu sledi zniZzanje
obrestne mere za posojila, prikazano v prvem stplkicreagira Sele priblizno po treh mesecih po
ukrepu denarne oblasti. |z istega stolpca je ramyidla denarnemu Soku sledi tudi piage
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koli¢ine posojil poslovnih bank nedenarnemu sektorjue Spb osmem mesecu. Indeks
industrijske proizvodnje je po obdobju Sestih mesata prvotni ravni. V drugem stolpcu Slike 6
je prikazan Sok obrestne mere poslovnih bank zgadaina posojila podjetjem, ki sovpada s
takojSnjim znizanjem kaldine tolarskih posojil poslovnih bank nedenarnemki®g@l, ta se po
obdobju 8 mesecev ustali na ravni, ki je nizja ateine.

Slika 8 Impulzna odzivna funkcija VAR modela za Sloveffijaa obdobje januar 1997 — junij
2004

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Vir: Lastni izrauni.

%5 7a implulzno odzivno funkcijo je uporabljena dekmouicija Choleskega.
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Oznake spremenljivk pomenijo:

LM3 — naravni logaritem vrednosti denarnega ageedif.

LR — naravni logaritem povp¥ee deklarirane obrestne mere poslovnih bank zaodaiga

posojila podjetjem.

LPS — naravni logaritem vrednosti tolarskih posgslovnih bank dontgm nedenarnim

sektorjem.

IND — indeks industrijske proizvodnje

Tabela 4 Razilenitev variance VAR modela za Slovenijo za obdgafriar 1997 — junij 2004

Razlenitev variance LM3

Obdobje LM3 LR LPS IND

(v mesecih)

1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

4 87.91944 0.544038 0.120453 11.41607

8 84.83621 0.997917 1.560116 12.60576

12 79.23235 3.782276 1.943789 15.04158
Razilenitev variance LR

Obdobje LM3 LR LPS IND

(v mesecih)

1 1.251491 98.74851 0.000000 0.000000

4 2.998205 58.62668 27.15789 11.21722

8 7.236609 34.63459 38.55830 19.57050

12 13.79281 24.17045 41.72316 20.31357
Razlenitev variance LPS

Obdobje LM3 LR LPS IND

(v mesecih)

1 0.000197 2.483959 97.51584 0.000000

4 0.751991 5.082014 94.04965 0.116346

8 1.996090 8.585933 85.26391 4.154071

12 4.667410 11.22740 76.46809 7.637102
Razlenitev variance IND

Obdobje LM3 LR LPS IND

(v mesecih)

1 0.048112 0.351276 0.253362 99.34725
4 2.985761 1.390758 0.279297 95.34418

8 4.671234 1.356208 0.825679 93.14688

12 5.318175 1.352458 1.398220 91.93115

Vir: Lastni izrauni.
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Sok na obrestno mero poslovnih bank za dokymoposojila podjetiem ne povziozniZanja
indeksa industrijske proizvodnje, saj ta ostajazagetni ravni. Tudi znatno po¢anje obsega
posojil nedenarnemu sektorju, ki je prikazano Yjé¢re stoplcu ne pomeni pos@nja industrijske
proizvodnje. Potrebno je omeniti Se naglo p@arge obrestne mere za dolgéma posojila
podjetjem, kot posledico povanja koltine posojil poslovnih bank nedenarnim sektorjemigki
prikazana v drugem stolpcu. Nenadno gewge industrijske proizvodnje bi povzito znizanje
obrestne mere za dolgéra posojila podjetiem v veliki meri, ter manjSe g&anje obsega
posojil poslovnih bank nedenarnemu sektorju.

Na podlagi podatkov za Slovenijo za obdobje od gajaul1997 do junija 2004 ocenjujem, da 15
odstotni delez variance denarnega agregata M3 pmeletu, v pretevanem obdobju
pojasnjujemo s pondp variance indeksa industrijske proizvodnje. Raglkenitvi variance
obrestne mere za dolg@ra posojila podjetiem lahko ocenim, da Ze po ohddkijyih mesecev
kar 27 odstotkov variance obrestne mere pojasnpijeraarianco s skupnega obsega tolarskih
posojil dom&im nedenarnim sektorjem. Po obdobju osmih meseaedetez naraste na 38
odstotkov, po enem letu pa celo preseze 40 odstietie?. Takrat na varianco obrestne mere
vpliva Se denarni agregat M3 s 13 odstotki ter ksdedustrijske proizvodnje z 20 odstotki. Pri
razlenitvi variance dolgorénih tolarskih posojil nedenarnim sektorjem, je pamben njen 11
odstotni delez, ki je pojasnjen z varianco obrestieee.

5.2.5. Pomen rezultatov ekonometéne analize

Iz prewevanja transmisijskega mehanizma denarne politike Shoveniji s pomgjo
ekonometidninh metod, na podlagi podatkov za obdobje janua®719 junij 2004, lahko
povzamem naslednje ugotovitve. Ocenjujem, da méddiko denarja v obtoku in ravnijo
obrestnih mer za posojila, obstaja d@oa povezava, kljub temu, da v&mosti (po Grangerju)
ni opaziti. Pri impulzni odzivni funkciji ter r&enitvi variance modela VAR ocenjujem, da
denarni ekspanziji v Sloveniji lahko sledi znizaojerestnih mer za posojila, kar je v skladu s
teorijo posojilnega kanala denarnega transmisighkaghanizma.

Najmanej5o0 povezanost, ki se izkaze tudi kot vmast (po Grangerju), je opaziti med
povpr&no deklarirano obrestno mero poslovnih bank za afotgpa posojila podjetiem in
skupnim obsegom posojil poslovnih bank démmanedenarnim sektorjem. Z impulzno odzivno
funkcijo ocenjujem, da povanje obrestne mere nemudoma povzmmanjSanje obsega danih
posojil poslovnih bank, nenadno pdaeje danih posojil pa bi na drugi strani sproziitrah
povetanje obrestne mere za posojila. Bamba variance obrestne mere kaze velik vpliv
variance posojil, prav tako na varianco posojiliwglvarianca obrestne mere. Grangerjev test
potrjuje dvosmerno vztmost omenjenih spremenljivk. Te ugotovitve so vadkl s teorijo
posojilnega kanala.
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Rezultati omenjenih ekonometnih metod ne potrjujejo vpliva spremenljivk, vidgnih v model
na gospodarsko aktivnost, ki jo predstavlja indigkkistrijske proizvodnje. Iz tega sledi, da se
gospodarska aktivnost v Sloveniji ne odziva na ilopuwenarne politike centralne banke. Ne
izklju¢ujem pa moznosti, da bi se omenjeni vpliv pokazalbi kot spremenljivko gospodarske
aktivnosti uporabil bruto donda proizvod, ali pa kot spremenljivko ukrepa denapwditike
obrestno mero blagajnisSkih zapisov. Zanimiva ugiéevpa je, da je prisoten vpliv indeksa
industrijske proizvodnje na ostale spremenljivkejekv skladu z ekonomsko teorijo. Tako si
upam trditi, da gospodarska aktivnost vpliva naidmb denarja v obtoku, kar je v skladu z
dejstvom, da centralna banka upoSteva gospodanskena@st v preteklosti pri odkbitvah o
vodenju nadaljnje denarne politike. Prav tako jetii vpliv gospodarske aktivnosti pri obrestni
meri za posojila, kar je tudi v skladu z ekonomskaorijo, saj poveéana gospodarska aktivnost
sovpada z nizjimi obrestnimi merami.

6. Sklep

Denarni implulzi oz. Soki se prenasajo na gospadarpreko razkinih kanalov monetarnega
transmisijskega mehanizma. Obstoj kreditnega kajeamed ekonomisti nekoliko kontroverzna
tematika, saj ga je tezko dokazati, njegov vpliv tedko I@&iti od vpliva ostalih kanalov
denarnega transmisijskega mehanizma. Poslediceatgtokreditnega kanala pa niso relevantne
samo z narodnogospodarskega vidika dehe@ drzave, teméeudi z vidika denarne unije, kot je
EMU, saj se je petnajsterica evropskih drzav, zop@tn v denarno unijo, odpovedala
samostojnemu vodenju denarne politike. Obstoj kneda kanala je z analizami madgo
dokazati samo v nekaterih drzavah, prav zaradirbgémosti finatinih sistemov drza¥lanic.
Posledica heterogenosti, pa je neenakaek ukrepov ECB znotraj posameznih drzav.

Za slovenski finaéni sistem je zn&lna velika koncentracija na bamem trgu. Pet naje@h bank
obvladuje dve tretjini trga ba&nih storitev, njihovo poslovanje je dobro ter brezzav
izpolnjujejo kapitalske zahteve. Omenjene lastnpstnenijo Sibak posojilni kanal, vendar pa
lahko pri analizi posojilojemalcev sklepamo drégaZa Slovenijo je zréden velik delez velikih
podjetij, ki so manj odvisna od barh posojil. Poleg tega podjetja velik deleZ pdsugijamejo v
tujini, financni trgi pa so pri nas Se vedno v povojih, saj sarictiranja z izdajanjem dolzniskih
vrednostnih papirjev podjetja posluzujejo le izjen@o

Konvergerni proces ob priblizevanju Slovenije vstopu v EMJsprozil Stevilne spremembe z
narodnogospodarskega vidika. V diplomskem delu senosredoi®l na winek znizevanje

obrestnih mer za posojila poslovnih bank, ki potekaoredno z znizevanjem obrestnih mer
instrumentov Banke Slovenije. Pri tem velja pouiladia namen ukrepa denarnih oblasti ni bil
neposredno vzpodbuditi gospodarsko rast. Znizabjestnih mer je posledica znizanja stopnje
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inflacije ter vezave t@ja tolarja na evro, torej doseganja konveégénkriterijev. Nizja raven
obrestnih mer je nujno sprozila &ye povpraSevanje po posojilih s strani podjetij in
posameznikov, kateremu banke Zelijo zadostiti &&p tohranjati ali poweevati trzno meo. Pri
tem je pomembno, da se dafagoodijetja, ki so v preteklosti najemala posojilaupni, sedaj v
vedji meri odlatajo za najem posojil pri dorsiéd bankah. Pov@&anemu obsegu posojil sledi
povetan obseg investicij, kar v koni fazi kratkoréno vpliva na pové&ano gospodarsko rast.
Omenijeni proces je v svojem bistvu nazoren prinedovdnja posojilnega kanala v Sloveniji. Ob
tem je kljinega pomena povezava med vplivom denarne poligkenivanje obrestnih mer za
posojila ter posledno poveéanje obsega posojil poslovnih bank. Povezavo selindokazal z
uporabo ekonometfilega modela za slovensko gospodarstvo. Ker paadskt ekonomsko
teorijo pozitivni ukrep denarne politike na dolgkrnujno povzreéi rast cen, se zdi upras@na
bojazen o powani stopnji inflacije v prihodnosti, ki bi lahko epreila izpolnjevanje
Maastrichtskih kriterijev. Rast cen bi lahko biladi posledica pov&ne gospodarske rasti, ki si
jo obetamo v prihodnosti. K slednji prispevajo bars kreditno ekspanzijo, kar bo priblizalo
delez posojil v primerjavi s proizvodom v Slovemjiropski ravni. Banke bodo stene z véjim
kreditnim tveganjem, na kar se bodo morale prigkawvi na ta n&in minimizirati delez slabih
posojil, kajti Banka Slovenije ne bo mogla neposcedadzirati ali prepgevati omenjenih tezav.

Nezadrzno se bliz&as, ko bomo tudi v Sloveniji prevzeli enotno eviapwvaluto, ter se tako
pridruzili ostalim drzavam Evroobni@. Kljub temu, da se odpovedujemo moZzZnosti vodenja
samostojne denarne politike, bomo dobili priloznssbblikovati enotno denarno politiko pod
okrillem ECB. Banka Slovenije bo Se vedno imela porbno vlogo pri sodelovanju v federalno
organiziranem Evropskem sistemu centralnih banktkai pri nadzoru slovenskega kaega
sistema. Pri urestgvanju zastavljenih ciljev in prilagajanju novimremembam bo Kl do
uspeha tudi v tem primeru znanje.
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Priloge

Priloga 1: Slovartek slovenskih prevodov tujih izrazov
Adverse selection - nafraa izbira

Balance sheet channel - bitam kanal

Bank lending channel - posojilni kanal

Black box -¢rna Skatla

BLUE, best linear unbiased estimator - NENALICEjbadjSa nepristranska linearna cenilka

Credit boom - kreditni bum

Credit channel - kreditni kanal

Credit rationing - kreditno omejevanje

Degree of freedom - stopinje prostosti

Financial accelerator - fin&ni akcelerator

Impulse response function - impulzna odzivna fujakci
Instantaneous causality model - sploSni modeldrmsti
Lag -c¢asovni odlog

Long-lived assets - trajne dobrine

Moral hazard - moralno tveganje

Net worth - neto vrednost

Non performing loans - slaba posojila

OLS, ordinary least squares - metoda najmanjSikiatav
Simple causality model - preprost model zrosti
Spurious regression problem - problem neprave sggre
Sticky prices - lepljive cene

Transmission mechanism - transmisijski mehanizem

Uncovered interest rate parity - nepokrita paritdieestnih mer

VAR, vector autoregression - vektorska avtoregaesij
Variance decomposition - rdemba variance



Priloga 2: Pregled aktualnih obrestnih mer Banke Sivenije dne 12. 12. 2004

Obrestovanje OR

Dolgoraini depozit

Depozitéez n@

Lombardno posojilo

Tolarski blagajniski zapisi, 60 dni

Zacasni odkup deviz za 7 dni, cena
Obrestna mera refinanciranja pri BS
Zacasna prodaja deviz za 7 dni, cena
Tolarski blagajniski zapisi, 270 dni, izklicna
Zacasni odkup BZ v tujem denarju za 7 dni,
izklicna

Blagajniski zapisi BS v EUR, 60 dni
Blagajniski zapisi BS v EUR, 90 dni
Blagajniski zapisi BS v EUR, 120 dni
Blagajniski zapisi BS v USD, 60 dni
Blagajniski zapisi BS v USD, 90 dni
Blagajniski zapisi BS v USD, 120 dni
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Vir: Banka Slovenije, finatni podatki, 2004.



