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To diplomsko delo je poskus ekonomé&te konstrukcije funkcije povprasSevanja po
bankovcih in funkcije povpraSevanja po gotoviniSiavenijo v obdobju od januarja 2000 do
decembra 2004. Préevano obdobje je zaradi nerazpoloZzljivosti podat#tokaj kratko, je pa
prav v njem Banka Slovenije &la uresnievati politiko znizevanja inflacije in izpolnjevan;
maastrichtskih konvergeénih kriterijev. Namen dela je tako najti in ocerstabilne funkcije
povprasevanja po bankovcih in gotovini, ki zadawjeljo tako diagnostha ekonometthna
kot tudi teoretina merila. Metoda ocenjevanja je metod&nja na napakahagl. error
correction model), ki uposSteva tako dolg&egn uravnoteZzen polozaj kot tudi kratkémo
dinamiko predevanega pojava.

Nalogo sem sestavil tako, da sem v prvem poglagjiratko predstavil denarni agregat M1
in njegovo sestavo. Sestavina tega agregata jeetaimdi gotovina v obtoku in s tem
bankovci in kovanci.

V drugem poglavju predstavljam gibanje sodobnih¢ipidn instrumentov v Sloveniji,
uporabo teh pa v tretjem poglavju primerjam tudiveopskimi drzavami. To poglavje obsega
tudi primerjavo med vrednostmi bankovcev @eanih evropskih drzav, preden so uvedle
evro, in slovenskimi bankovci.

Cetrto poglavje je namenjeno teotegmu pregledu povpra$evanja po gotovini in ob tem
pregledu obstojee literature s tega podifja ekonomskega raziskovanja. Predstavljarm ve
dejavnikov, ki teoretino vplivajo na povpraSevanje po gotovini.

Sledi poglavje z opisom modela, ki ga v Banki Shije uporabljajo za analizo
povpraSevanja po bankovcih. Sam tega modela za@izpoloZljivosti podatkov nisem
uspel pretiti, predstavljen pa je kot referenca za nadalpigtevanje.

V Sestem poglavju se ukvarjam z analizo spremdqljv sem jih kot kandidatke vKIiil v
ekonometitno ocenjevanje. Preverjanje stacionarnosti sprgmlesiem prikazal na primeru
spremenljivkeB1R oziroma realne vrednosti bankovcev, vrednih 1@0érjev, v obtoku. Za
preostale spremenljivke nisem prikazal postopkg kil enak za vse.

V sedmem poglavju na kratko predstavljam mode&nja na napakah in dejansko ocenim
dolgora:no in kratkor@no funkcijo povprasSevanja po gotovini ter predstavezultate. Po
tej metodi ocenjeni parametri funkcij povpraSevapgabankovcih so se statisio izkazali
kot zelo slabi. Ne glede na to rezultate ocenjevangdstavljam v istem poglavju tega dela.

V naslednjem poglavju smiselno povzemam najpomefabngotovitve in sklepe, sledita pa
Se poglaviji, v katerih sem navedel v analizi uptealo literaturo in vire.



1. DENARNI AGREGAT M1

Izmed denarnih agregatov M1, M2 in M3 je prvi nggobpredeljen. Obsega tista aktiva
nebarnih subjektov, ki v narodnem gospodarstvu krozimt kploSno priznana pidna
sredstva. Kotiina teh pléilnih sredstev, transakcijskega denarja v obtolepasredno vpliva
na povpraSevanje po blagu in posredno na nekapeesnenljivke v gospodarstvu, kot so
zaposlenost, domiaproizvod in sploSna raven cen. Poglavitno meikiodenar kot plailno
sredstvo 16i od kolicine »skoraj denarja« in ki je zelo pomembno priedtitvi denarnega
agregata M1, je substitucijski odnos med denarje&n gtilnim sredstvom in nakupom
blaga ali neposredno poravnavo kakrSne koliiffla obveznosti (KoSak, 1995, str. 5).

Ce pla&ilna sredstva v lasti ekonomskih subjektov ne impgéjo omenjenega
substitucijskega odnosa, so ma iz denarnega agregata M1. Tako denarna $tatistll
ne Steje vseh takih sredstev v lasti nerezidemtquoslovnih bank ter drzavnih prétaskih
sredstev. Zaradi te moznosti opravljanjac¢pla gotovino v mednarodnem poslovanju
denarna sredstva v lasti nerezidentov ngmie vplivajo neposredno kot tuje povpraSevanje
po bruto domé&m proizvodu. Poleg tega lahko monetarne oblastodenijo kolEino
gotovine v lasti nerezidentov. Denarna sredstvaadimin tujih poslovnih bank so izpt&na

iz denarnega agregata M1, ker poslovne banke regetégpv vlogi finagnih posrednikov in
ne kot potrosniki ali producenti. Razlog za to,diaavna proréunska sredstva niso zajeta v
najozjem denarnem agregatu, kar pa ne velja zargdtee vioge na vpogled pri poslovnih
bankah, je odgovornost drzave kot oblastne ustamavgospodarska dogajanja v déera
gospodarskem prostoru. Poleg tega je pomembengraztth neodvisnost njenih odiibev o
nakupu blaga in storitev od stanja denarja na hjbai€nih ra¢unih (Kosak, 1995, str. 5).

1.1. SESTAVA DENARNEGA AGREGATAML1

Denarni agregat M1 je splosno priznancciten sredstvo. V konsolidirani bilanci bamega
sistema denarni agregat M1 obsega gotovino v obkiko sestavljajo bankovci in kovanci,
vioge na vpogled pri poslovnih bankah, ki jih seftgo transakcijski ré&uni, osebni in
poslovni, od septembra 2003 pa tudi hrarfivege. Poleg teh so v M1 vkijene tudi vioge
na vpogled pri Banki Slovenije. Med te sodijo rejiky proratun ter vioge podjetij in drugih
finan¢nih organizacij.

Bankovci in kovanci so tista komponenta denarjag&kpojmujemo kot pravi dendfovanci

so drzavni denar, vendar jih v obtok posreduje reéma banka. StroSki proizvajanja
kovancev so ponavadi nizji od nominalne vredndstje zapisana na njih. Bankovci pa so
denar centralne banke. Skupno jim je to, da sgeopljiv denar. To pomeni, da ga lahko

! Septembra 2003 se je zaradi usklajevanja in postgp poenotenja z metodologijo Evropske centraimeé
metodologija izréunavanja nacionalnih denarnih agregatov v Bankvé&ige nekoliko spremenila. Od takrat
so v M1 pod rubriko vpogledne vloge, ki jih tvorigmslovni in osebni transakcijskidani, zajete tudi hranilne
vloge na vpogled (Bilten Banke Slovenije, 2003st9, 111). Hranilne vpogledne vioge so znane paihmiéa
knjiZzicah.
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imamo fizéno v rokah (Ribnikar, 2000, str. 46). Vloge na vigogvetine gospodarskih
subjektov sprejemajo v dvostopenjsKdmartnem sistemu poslovne banke.

Gotovina v obtoku nedvomno lahko opravlja funk@jecilnega sredstva, ki je pogoj, da ga
monetarna statistika Steje v M1. Pravzaprav je korzam doléeno, da je gotovina na
ozemlju Republike Slovenije pldno sredstvo, ki ga gospodarski subjekti medsedojn
morajo sprejemati za pldo, bankovce v neomejenem, kovance pa v omejenasegu. Po
drugi strani pa za knjizni denar velja, da ni zatmmlatilno sredstvo niti v omejenem
obsegu (Ribnikar, 2005, str. 74). V Sloveniji imabeankovce vrednosti 10, 20, 50, 100, 200,
500, 1000, 5000 in 10.000 tolarjev.

Pri gotovini gre pravzaprav za najozje opredelgemar, ki ga natamo spremlja centralna
banka. Ta skrbno nadzoruje kmfio gotovine v obtoku, ki jo v principu tudi nataoo
dolota. Natakdno pozna tudi kolino gotovine zunaj bank. Poleg tega centralne banke
prilagajajo celotno povprasSevanje po gotovini, texlg na njegov izvor. Vendar pa centralna
banka ne more vedeti, ali se gotovina n&juporablja doma ali na tujem; ali jo najve
uporabljajo rezidenti ali nerezidenti; ali se Wjwaneri uporablja za transakcijske namene,
kopicenje bogastva ali za ilegalne namene (Fischer,e2@G04, str. 7).

Vloge na vpogled s&eprav niso zakonito ptdno sredstvo, uporabljajo za gl in so
pltilno sredstvo. Z njimi se ptaje prek plailnih instrumentov, kot so razie pld&ilne
kartice,ceki ali denarne nakaznic&e omenim le nekatere. Vloge na vpogled se od gogovi
torej razlikujejo po tem, da niso dokom niti obligatorni, ampak opcijski denar, ki ga
upravicenec lahko sprejme, ni pa ga dolZzan sprejeti. Viepdase knjizni denar v razvitih
gospodarstvih uporablja v gitnem prometu v veliko wgem obsegu kot gotovina, ker je
placevanje z njim bolj prakéno, njegovi transakcijski stroSki pa so nizji (KkSa995, str.
16).

Slika 1: Gibanje delezev gotovine v obtoku v denarnih agieddl (levo), M2 in M3 v
Sloveniji v obdobju od konca januarja 2000 do kodeaembra 2004

22 .08
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.20
064
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054
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16l : : ; ; 3
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
[— GOTOVINAMZ2 — GOTOVINA/MS

Vir: Bilteni Banke Slovenije, Stevilke iz obdobf202 — 2004; Lastni izrani.

2 Dvostopenjski bafmi sistem tvorita centralna banka kot monetarnastbh institucija in druge finane
institucije.
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S Slike 1 (na strani 3) je razvidno znizevanje #®l&ki ga gotovina v obtoku predstavlja v
denarnem agregatu M1 v ptewanem obdobju. Gotovina je v tem obdobju izgualjal
pomen. To posredno pomeni, da so se druge sest@@nagnega agregata M1 v tem obdobju
poveevale. To lahko tudi pomeni, da je v tem obdobjta&alo Stevilo sodobnih pégnih
instrumentov, ki so alternativa gotovini pri trakeigskin namenih potroSnikov.

Prav tako je v preievanem obdobju padal delez gotovine v obtoku v giedithn dveh
denarnih agregatih. V Zatku obdobja je delez gotovine v M2 presegal 7% sa je zé&el
postopno z vmesnimi nihanji zniZevati in januarj@d02 dosegel najnizjo vrednost v
prewtevanem obdobju. Takrat je dosegal 5,4%. Od talkaadgkonca obdobja se je vnovi
rahlo povzpel, in sicer z vmesnimi nihanji na &oit 5,9% decembra 2004.

Podobno je bilo gibanje deleza gotovine v obtokM3. Tudi ta se je v opisanem obdobju
zniZeval. Na zéetku obdobja je presegal 5%, najnizjo vrednostogedel januarja 2003, ko
je znaSal 3,8%. Do konca obdobja je ostal na gnblienaki ravni. Decembra 2004 je delez
dosegal 4,1%.

2. SODOBNI PLACILNI INSTRUMENTI

Kot re¢eno, bi lahko na zmanjSevanje deleza gotovine gknbv M1 vplivala tudi finatina
inovativnost in povéanje uporabe sodobnih pllih instrumentov.

Slika 2: Stevilo izdanih plailnih? kartic konec posameznegetrtletja* v Sloveniji v obdobju
od leta 2000 do 2004 v 1000 kosih
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Vir: Bilteni Banke Slovenije, Stevilke iz obdobf202 — 2004.

V prewevanem obdobju se je tako Stevilo debetnih kot kreéditnih kartic povealo.
Pove&evanje Stevila izdanih kreditnih kartic je bilo @n obdobju po w&ni konstantno,
poveevanje Stevila izdanih debetnih kartic pa je bibdj bazgibano.

® Platilne kartice sestavljajo (Bilten Banke Slovenij@02, 12, str. 95):
» Kreditne Kkartice, ki so pretezno kartice z odloZpneavnavo obveznosti (na déém dan v mesecu), in
takSne, pri katerih imetniku za poravnavo obvezramibbrijo posojilo.
» Debetne kartice so tiste, ob katerih uporabi takwpmenijo réun imetnika. Uporabljajo jih izkljgno
na elektronsko opremljenih prodajnih mestih.
* Stevilo izdanih plalnih kartic je Stevilo veljavnih kartic rezidentdm nerezidentov, izdanih v Sloveniji ob
koncu posameznega obdobja (Bilten Banke Slove?{@3, 4, str. 100).
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Konec marca 2000 so izdali 681.657 kreditnih in7B.845 debetnih kartic. Konec istega leta
se je Stevilo obojih izdanih pignih kartic pove&alo. Za debetne kartice velja, da se je potem
njihovo Stevilo nekoliko powevalo, konec junija 2003 pa je sledilo precejSmegianje
njihovega Stevila in vnowni padec. Konec decembra 2004 je bilo Stevilo i#ua®betnih
kartic 2.310.190. Kreditne kartice pa so imele odgdanja njihovega Stevila konec leta 2000
z nekaj nihanji dokaj konstantno rast do konca ¢geanega obdobja.

Slika 3: Gibanje realne vrednosti opravljenih transakaijrfiio SIT) s pléalnimi karticami v
Sloveniji pocetrtletjih v obdobju od konca marca 2000 do koneaasimbra 2004

(deflacionirano z indeksom cen Zivljenjskih po$t@th)
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Vir: Bilteni Banke Slovenije, Stevilke iz obdobfz0R2 — 2004; Lastni izr@un.

RTUWIE

S Slike 3 je razvidno, da se je v pteuanem obdobju skupna realna vrednost opravljenih
transakcij s plalnimi karticami, ki jo na grafu predstavlja spremijecka RSKVRED
nekoliko povéevala. Nara¥la je v povpréiu za 1,54% nasetrtletje. Opaziti je, da se je
vrednost transakcij povevala ciklétno okoli blagega pozitivhega trenda. Realna vrednos
plil s kreditnimi karticami je bila v celotnem obdabgnakomerna, le konec junija 2000 je
bila viSja. Po drugi strani je realna vrednostila debetnimi karticami, ki jih v vsakdanjem
Zivljenju najpogosteje uporabljamo, v ptemanem obdobju zrasla z 11,146 mrd SIT na
zatetku obdobja na 56,039 mrd SIT na koncu obdobja.

Slika 4: Prikaz delezev realnih vrednosti opravljenih tsakcij s kreditnimi in debetnimi
karticami v skupni realni vrednosti opravljenih tigakcij v Sloveniji v obdobju od
konca marca 2000 do konca decembra 2004

T T T T
2000 2001 2002 2003 2004

| —— RKRED/RSKVRED —— RDEBET/RSKVRED

Vir: Lastni izracun.

® |zratun je prikazan v Prilogi 2.



V preuwievanem obdobju se je, kot je razvidno s Slike 4sfnani 5), delez realne vrednosti
opravljenih transakcij s kreditnimi karticami znlizave: kot 70% na zé&tku obdobja na
dobrih 50% na koncu obdobja. Po drugi strani ppega delez za debetne kartice péalez
manj kot 15% na z#&tku obdobja na slabih 40% na koncu obdobja.

3. PRIMERJAVA Z EVROPSKIMI DRZAVAMI

Poveevanje realne vrednosti opravljenih transakcijnizevanje deleza gotovine v obtoku v
denarnem agregatu M1 kazeta, da se ljudje v Slpvediocajo za uporabo sodobnih
placilnih instrumentov in s tega vidika posodabljaj@gvplailne navade.

Vendar pa je ze s Tabele 1 razvidno, da smo Slowempecimerjavi z nekaterimi drugimi
evropskimi drzavljani dokaj staromodni uporabnilaginih kartic.

Tabela 1: Uporaba plailnih kartic v izbranih drzavah Evropske unije (pkia vrednost
transakcij, izrazenih v evrih*, z uporabo pilaih kartic na prebivalca**) po

letin***

1999 2000
Belgija 2236 2564
Griia 306
Spanija 584 §25
Francijz 2222 2534
Irska 1.189 1.490
talijz (1] &30
Lukzemburg 3233 4153
Mizozemska 2345 2714
Avstria bl =] o9y
Portugalska 1643 2073
Finzka 27948 3225
Slovenija T60 T61

Opombe:

*|zracun temelji na vrednostih deviznittgev, ki so med drzavami evroobiim fiksno dol@ene. Pri pretvorbi
tolarjev v evro sem uposteval srednjideBanke Slovenije na dan 31.12.1999 in 31.12.2000.

**Prebivalcev Slovenije je bilo decembra 1999 1.986, decembru 2000 pa 1.990.094 (Vir: SURS).
***Primerjava med drzavami za obdobje po letu 2@@0evropske drzave v Fischer et al. (2004) ni djmaa.
Poleg tega bi bila bolj primerna za primerjavo nigdavami spremenljivka delez vrednostidila uporabo
platilnih kartic v vseh pléilih. Tako skonstruirana spremenljivka ne bi vseddawpliva velikosti plail. Sledil
sem primerjavi, opravljeni v Fischer et al. (200i4)sem zato izraunal tak podatek za Slovenijo, ki ustreza
podatkom v omenjeni Studiji.

Vir: Fischer et al., 2004, str. 14; Lastni izfan za Slovenijo.

Intenzivnost pléevanja s sodobnimi pidnimi instrumenti v izbranih evropskih drzavah je
lepo razvidna iz Tabele 1. Zelo veliko so dilae kartice v pretevanih letih uporabljali v
Luksemburgu, na Finskem, Nizozemskem, v Francipetgiji.



Omeniti je treba, da v nekaterih drzavah veljaj&oreski predpisi, ki spodbujajo uporabo
sodobnih plalnih instrumentov. V Franciji je na primer uporalgatovine pri plaevanju
visokih zneskov z zakonom omejena, prav tako v ig€kjscher et al., 2004, str. 14).

Slovenija je bila na podlagi zgornje primerjaveetii 1999 in 2000 ena izmed drzav, v
katerih prebivalci Se niso zelo veliko uporabljaliaciinih kartic, smo jih pa uporabljali bolj
intenzivno kot Grki in Spanci. Tudi Avstrijci tedajiso bili najbolj naklonjeni pkélnim
karticam, so jih pa uporabljali pogosteje kot Slusie

Slovenci smo bili tako na podlagi podatkov za oraenjleti med manj intenzivnimi
uporabniki pl&ilnih kartic v evropskem merilu in s tega vidika mpgodobni. Se pa uporaba
plilnih kartic v Sloveniji povéuje. Primerljivi podatek za leto 2004 za Slovengol108,
kar kaze na to, da se kultura sodobnegaepinja tudi v Sloveniji p&asi razvija, vendar na
podlagi zgornje primerjave vseeno za nekaj let tzgam0 za najbolj razvitimi evropskimi
drzavami.

Tabela 2: V € pretvorjena vrednost bankovcev v obtoku v posaimelzhavah konec leta
2000 (delez (v %) nacionalnih bankovcev v obtokkinpni vrednosti bankovcev v

obtoku)
Y €izrarena vrednost | od 200€napre) |od 100€ do pod 2008 |od 30€ do nod 100€ | od 20 do pod 50€ | od 10€ do pod 20€ |od 5€ do pod 10€j0d 0 do nod 58

Belgja 5% 0% 0% 43% % 0% %
heméia 44% % 4% 8% 4% 2% 0%
Griia 0% 0% 0% T3% 2% 0% 5%
Sparia 0% 0% 59% % 5% % 0%
Francia 0% 0% 47% 3% 15% 2% 0%
Irska 0% 3% 33% 53% % % 0%
talia 15% 0% B3% 16% 0% % 2%
Luksemburg 0% 9% 0% 17% 0% 0% %
Nizazemska 3% 12% 0% 6% B% 0% 2%
Aysiria % 0% 46% B% 0% % %
Portugalska 0% 0% 0% aE% 0% E% 8%
Firiska 0% 3% 16% 0% 42% 4% %
Slovenija s [ g 8% 0% % 1%

Vir: Fischer et al., 2004, str. 15; Lastni izhan za Slovenijo.

Pomembnost bankovcev razlih vrednosti posameznih drzav pred uvedbo evrazeidna

iz Tabele 2. V Belgiji so konec leta 2000¢vieot polovini vrednostni delez obtoka vseh
bankovcev predstavljali bankovci, ki — izrazeno wile — dosegajo oziroma presegajo
vrednost 200. Malo manj kot polovico vrednosti véeinkovcev so na isti dan v Ne&in
predstavljali veliki bankovci, ki presegajo vredh@90 evrov. Veliko bankovcev visokih
vrednosti je bilo v obtoku tudi v Avstriji in na Kbzemskem.



Po drugi strani pa je opaziti, da so konec letaD20@«iji, na Portugalskem in v Sloveniji
najveiji vrednostni delez v obtoku predstavljali bankguaterih v evrih izrazena vrednost
se giblje od 20 do 50.

Fischer et al. (2004, str. 15) ugotavlja, da j&kaizrednost bankovcev v obtoku vdirin na
Portugalskem v primerjavi z vrednostmi bankovcevaepovezana z obdobjem visoke
inflacije v obeh drzavah, kar je privedlo do padagpne mai bankovcev,ce je njihova
vrednostna struktura ostala enaka.

Podobno je seveda magosklepati za Slovenijo, ki je v devetdesetih letiimulega stoletja
imela dokaj visoko inflacijo, kar je prav tako Kai omenjenih drzavah pustilo posledice, ki
S0 se odrazile v zmanjSanju kupnedmankovcev.

Ne glede na to pa bankovec za 10.000 tolarjev ¢darznednost, ki je dovolj velika, da sodi
med vrednostno velike bankovce tudi v evropskemilmeBankovce, katerih vrednost
pretvorjena v evre presega 30, lahko v sploSnesifideamo kot velike (Fischer et al., 2004,
str. 17). Veliki bankovci se ponavadi ne uporabljapliko za pléevanje in torej za
transakcijske namene, tentveolj kot hranilce vrednosti oziroma za tezavriean;

Slika 5: Prikaz vrednostne sestave bankovcev (delez vdis)oku v Sloveniji na zadnji dan
leta

60
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Vir: Letna poraila Banke Slovenije za leto 2000, 2001, 2002, 20@004.

Kot je razvidno s Slike 5, so bankovci vrednostiODD tolarjev v pretevanem obdobju

predstavljali priblizno polovico celotne vrednosiseh bankovcev v obtoku. Pomen
bankovcev za 5000 tolarjev se je v gieeanem obdobju poveval, tistih za 1000 tolarjev

pa zmanjSeval. Konec leta 2000 je delez, ki so galetni vrednosti bankovcev v obtoku
predstavljali bankovci za 5000 tolarjev, dosegeb3g na koncu pre&@vanega obdobja pa
39,5%. Bankovci za 10.000 tolarjev in 5000 tolarjgwy tako dal& najpomembnejSi v

slovenskem prostoru.



4. POVPRASEVANJE PO GOTOVINI

Ocenjevanje funkcij povpraSevanja po gotovini jditgraturi dokaj pogosto. Obstaja dve
ekonometitnih pristopov in postopkov ocenjevanja omenjenimkfi, pa tudi ve
teorettnih ekonomskih modelov, ki poskuSajo zajeti motimedejavnike, ki vplivajo na
povpraSevanje po gotovini.

Prvi tak n&in je modeliranje z modelom portfeljar(gl. portfolio model), ki ga predlaga
Janssen (1998) in ki je v sploSnem velikokrat ublpea pri analizi povprasSevanja po SirsSe
pojmovanem denarju. Portfelj je sestavljen iz gagmovanega denarja, SirSe pojmovanega
denarja, dolgornih finartnih sredstev (obveznic) in realnih sredstev. V nhod® tako
zajeti previdnostni, Spekulativni in transakcijgkotivi drzanja denarja.

Drugi model, ki je bolj specien in uspe zajeti viogo denarja tako kot hranilezdwosti kot
tudi menjalnega sredstva, se imenuje model demdtakciji koristnosti &ngl. money in the
utility function model), ki ga v svoji Studiji zaveo gotovino predlaga Seitz (2003). Gre za
model povpraSevanja po denarju v naymsti sive ekonomije oziroma izogibanja gla
davkov in tujega povprasSevanja po d@era denarju.

Optimizacija funkcij omenjenega modela denarja wnktji koristnosti pri danih
prora&unskih omejitvah rezultira v standardni model p@agavanja po denarju, v katerem je
dohodek pozitivno povezan s kiifio denarja v obtoku, obrestna mera pa je z njinepana
negativno. Poleg tega je v tem modelu gotovinatpow povezana tudi z mejno dao
stopnjo, deviznim t&jem, ki je v modelu v direktni kotaciji in kazenmetujega denarja,
izrazeno v dom&m denarju. Enaka povezanost velja za raven &emarabe, tujo obrestno
mero in tuj dohodek.

Po ve&ini pa avtorji v svojih Studijah teorétiih modelov ne ocenjujejo neposredno, ampak
so ti modeli zanje le podlaga za izbor spremenjjkikih potem vkljwujejo v svoje modele.
Poleg tega teoreti modeli dol@éajo odvisnosti spremenljivk in s tem predznakejirki
morajo zadostiti empine analize. Takega &iaa sem se lotil tudi sam.

Za analizo povpraSevanja po gotovini je pomembr@gosa v njej zajeti ti motivi drzanja
gotovine oziroma dejavniki, ki vplivajo na povpragaje po njej:

4.1. TRANSAKCIJSKI, SPEKULATIVNI IN PREVIDNOSTNI MOTIV

Transakcijski motiv je zajet v spremenljivki, ki jo predstavlja oselpairo$nja (Fischer et
al., 2004, str. 23). Teorétio mora imeti spremenljivka, ki zajame transakcijstotiv,

® Druga spremenljivka, ki bi zajela transakcijskitimairzanja gotovine, bi lahko bila skupna prodagadrobno
(angl. retail sales), ki jo v svoji Studiji povpea&nja po oZje opredeljenem denarju za ZdruZenljekrao
uporabi Janssen (1998).
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pozitiven predznak, saj se zdéamjem obsega transakcij péwge tudi povprasSevanje po
sredstvu, s katerim se te transakcije opravlj@me je denar ter s tem gotovina in bankovci.

Podatki za zasebno porabo so za Slovenijo na Veljoa cetrtletni ravni, zato koproxy
spremenljivko uporabljam evidentirane prejemke mabtva, ki se na letni ravni gibljejo
zelo podobno kot zasebna poraba. dareani korelacijski koeficient med izdatki za zasebn
porabo gospodinjstev in evidentiranimi prejemkilpvalstva je 0,996. To pomeni, da gre za
izjemno m@&no povezanost med spremenljivkama. Tako je upoealmentiranih prejemkov
prebivalstva kot spremenljivke, ki zajame transgkcimotiv drzanja gotovine, smiselna.
Pricakuje se torej pozitivha povezanost med evidentivaprejemki prebivalstva in kalino
gotovine v obtoku.

Spekulativni motiv drzanja gotovine v empifi analizi zajamejo spremenljivke, Ki
predstavljajo oportunitetne stroSke drZzanja gotevironavadi v ekonomeinih raziskavah
avtorji locijo med kratkorénimi, srednjerénimi in dolgor@nimi obrestnimi merami, ki tako
predstavljajo kratkorine, srednjeréne in dolgoréne oportunitetne stroSke drZzanja gotovine.
V vecini primerov gre za nominalne obrestne mere, iztiatni izkljucen vpliv inflacije.

Poleg obrestnih mer predlagam, da je lahko opddtmistroSek drzanja gotovine tudi donos
na borzni indeks, ki enako kot dolgéne obrestne mere zajame dolgor® oportunitetne
stroSke drzanja gotovine. Gre za spremenljivko jekialternativa obrestnim meram, saj
predstavlja povpken donos posameznika, ki vlaga denar na kapitalskggm Spremenljivka
mora imeti negativen predznak, saj domnevam, da ge&anjem povprénega donosa na
borzi zmanjSuje povpraSevanje po denarju in s t&fgo gotovini.

VKlju ¢itev donosa na slovenski borzni indeks je smisedapso vrednosti delnic od leta 2000
do konca leta 2004 v Sloveniji zelo zrasle. Polegatje za to obdobje ztimo veliko
vlaganje v vzajemne sklade, ki so imeli visoke dsmolrako oportunitetne stroSke drzanja
gotovine poleg donosa na slovenski borzni indek®brestne mere za depozitez na@
predstavljajo povpkse obrestne mere bank — tolarska revalorizacijaezane vioge do 30
dni (nominalno), do 90 dni (hominalno) in nad l@iominalno).

Slika 6: Gibanje obrestnih mer na letni ravni po mesechb v Sloveniji v obdobju od konca

januarja 2000 do konca decembra 2004
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Vir: Bilteni Banke Slovenije, Stevilke iz obdobf202 — 2004.
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Obrestni meri za vezane vioge do 90 dni in za ojedolad 1 letom, ki ju uporabljam v
analizi in sta na Sliki 6 (na strani 10) prikaz&at D90 in N1L, izkazujeta podobno gibanje.
V prvih dveh letih obravnavanega obdobja sta z sianpihanjem dokaj stabilni. Poleti leta
2001 pa je opaziti Zatek njunega znizevanja, ki traja do konca {pesanega obdobja.
Izkazujeta zelo usklajeno gibanje, kar nakazuje maznost, da sta na posebencina
dolgorano povezani ali v ekonomatriem jeziku kointegrirani. To pomeni, da imata neko
skupno dolgoréno evolucijo.

Obrestna mera za vezane vioge do 30 dni pa jevhiklotnem pretevanem obdobju dokaj
stabilna. Opazno je zviSanje aprila 2001, ki jgatcado konca tega leta. Potem pa se je
obrestna mera vnaviustalila na prejSnji ravni. V marcu 2004 je opax@ovicni padec te
obrestne mere.

ZniZzevanje obrestnih mer v tem obdobju za Slovemijpresenetljivo, saj obrestne mere prek
temeljne obrestne mere z rahlim zamikom sledijtagiji. SploSna raven cen se je od junija
do decembra 2001 postopno pésvala po vse niZji stopnji rasti (Letno poito Banke
Slovenije 2001, str. 27). To pomeni, da se je aifdav tem kratkem obdobju z zamikom
znizevala. 1z grafa pa je posrednma podlagi povezanosti med inflacijo in obresinim
merami, razvidno tudi, da se je zniZzevanje infaciki je bilo in je Se vedno eden od
poglavitnih ciljev denarne politike Banke Slovenif@daljevalo vse do konca ptewvanega
obdobija.

Permanentno zniZzevanje inflacije lmeteris paribusprivedlo do znizanja obrestnih mer, kar
se bo cez cas pokazalo v povanem povpraSevanju po gotovini zaradi zniZzanja
oportunitetnih stroSkov njenega drzanja. Nizja ianmvariabilna inflacija lahko vpliva na
povpraSevanje po gotovini v obtoku s tem, da zeialhrestne mere in s tem oportunitetne
stroSke drZanja gotovine v primerjavi z realnimbdoami (Janssen, 1998, str. 24).

Poleg tega da inflacija vpliva na povpraSevanjegotovini, posredno skozi nominalne
obrestne mere vstopa v povpraSevanje po gotoviiigkozi druge kanale. Inflacija lahko
zniza povpraSevanje po realnih blagajnah zatoyvi&ga inflacija in s tem donos na ftrie
dobrine spodbuja gospodarske subjekte, da svojrdel@ajo v realne dobrine, Kki
zagotavljajo boljSo z&#o proti inflaciji. Tako je sama inflacija oportitetni stroSek za ozje
pojmovani denar, saj ta ni zavarovan oziroma nagrpyek nominalnih obrestnih mer, velik
del SirSe pojmovanega denarja pa je (Janssen, $8985).

ManjSa variabilnost inflacije zmanjSuje tveganje/rsdnega inflacijskega preséeaja, ki
ponavadi vpliva na denarno ali katero koli drugenim@alno izrazeno imetje gospodarskega
subjekta. Agenti, ki niso naklonjeni tveganju, gebiti za tako negotovost kompenzirani. Ob

" Obrestne mere v Sloveniji sestavlja wjeen delu temeljna obrestna mera (TOM), ki se odigaja 1999
racuna kot aritmetina sredina megaih stopenj rasti cen Zivijenjskih potréb$v minulih dvanajstih mesecih
in je namenjena ohranjanju vrednosti denarnih obosi in terjatev v donié@m denarju.
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veliki negotovosti in z njo povezanem tveganju ajagsvoje imetje v realne dobrine. To
pomeni, da so ob nizki variabilnosti inflacije irtesn nizki negotovosti te vrste pripravljeni
drzati veji delez sredstev v denarju in drugih nominaln@zanih imetjih (Janssen, 1998,
str. 26).

Janssen (1998) predlaga, da smek obrestne mere in dejanske inflacijéi b vkljucitvijo
variabilnosti inflacije v model. Variabilnost inftge v svoji Studiji izréuna kot standardni
odklon inflacije indeksa cen zivljenjskih potrébsskozi drséi interval Stirih let, pri tem pa
uporabljacetrtletne podatke. V mojem primeru je waana kot standardni odklon inflacije
indeksa cen Zivljenjskih potreti8 skozi drsei interval 12 mesecev. Taproxy
spremenljivka, ki zajame negotovost in samostojéinek inflacije kot oportunitetnega
strodka drZanja gotovine in previdnostnega motivspgdarskih subjektov v okolju z nizko
inflacijo, vstopa v model z negativnim predznakohizja variabilnost inflacije torej
teorettno povzrai vecje povprasSevanje po gotovini.

V ekonometrtnih analizah pa je zaslediti, da se poleg obrestndr, izrazenih v %,
pojavljajo tudi logaritemsko izraZzene obrestne mefet take zajamejo potroSnikovo
obkcutljivost na proporcionalne spremembe v obrestniérahn. Gre za prave elastosti
obrestnih mer in ne za semi-eldsbsti. Logaritemsko izrazene obrestne mere pokazejo
povpre&no spremembo odvisne spremenljivke v odvisnostsme@membe obrestne mere za
1% in ne za eno odstotnoc¢km. Gre za relativne in ne absolutne sprementi®.so
gospodarski agenti ¢btljivi na dohodkovni dinek sprememb v obrestnih merah, se lahko
odzovejo ne le na absolutne spremembe, ampak tdelativhe spremembe v obrestnih
merah.Ce tak3ni dohodkovnidinki spremenijo tudi povprasevanje po gotovini, labko
zajeti v logaritemsko izrazenih obrestnih meraptie@omeni, da se vsako nadaljnje znizanje
nominalnih obrestnih mer kaze v proporcionalno gamem drzanju denarja gospodarskih
agentov. Z drugimi besedami: pri absolutnih spreivemnizkih obrestnih mer gre zacje
ucinke na kol€ino gotovine v obtoku kot pri absolutnih spremembeokih obrestnih mer,
ker gospodarski agenti svoje denarne blagajnejdim@agajajo tem spremembam (Janssen,
1998, str. 23).

Previdnostni, do neke mere pa tudi Spekulativhi motiv je zajespremenljivki finano
bogastvo &ngl. financial wealth). V empiénih raziskavah se koproxy spremenljivka
najvetkrat uporablja neto realno fin&mo premozenje zasebnega sektorja.

Teorettno bodo dohodkovni dinki povelanja neto finatnega bogastva privedli do
poveanja povprasSevanja po gotovini zaradi Zelje gospkila agentov po drzanju dela
poveanja tega bogastva v likvidni obliki. Vendar pa ketultat napredka v transakcijski
tehnologiji gotovina in druga fingna sredstva postajajo bliZji substituti. Substjgkgi
ucinek tako deluje v smislu, da gospodarski agentkdaz ve&anjem neto finatnega

8 Drsetega intervala nisem Zelel pagi, ker imam na voljo samo 60 podatkov.

® 7a Slovenijo je v pretevanem obdobju zxi#no znizevanje inflacije. Poleg tega je bil sreghagni cilj Banke
Slovenije od novembra 2001 znizanje inflacije, e z ICZP, na 4% do konca leta 2003 (Letno loro
Banke Slovenije 2001, str. 23).
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bogastva drzijo vse manj gotovine za opravljanjekesinevnih transakcij. Po¥@&nje neto
financnega bogastva naj bi dovolilo agentom, da ekonegj@ipri drzanju gotovine in
poveiajo njihove nalozbe v sredstva, ki prinaSajo olbliesso gotovinski substituti. Skupni
vpliv substitucijskega in dohodkovnega vpliva péaga neto finatnega bogastva implicira,
da mora biti koeficient pred spremenljivko fikaega bogastva manjsi od 1, ker gotovina
postaja inferiorna dobrina (Janssen, 1998, str. 28) pomeni, da potrosnik z &njem
svojega finatnega bogastva uporablja vse manj gotovine. Povedaugae: substitucijski
vpliv je vedji od dohodkovnega.

Revoltella (2003) zaradi pomanikljivih oziroma rmpalozljivih podatkov Slovenije ne
vkljuci v svojo analizo bogastva in s tem tudi fidaaega bogastva v tranzicijskih evropskih
drzavah. Tako spremenljivke, ki bi zajela fidan premozZenje in s tem previdnostni motiv
drzanja gotovine, tudi sam ne morem véifuv analizo.

4.2. NAPREDEK V PLACILNI TEHNOLOGIJI— SODOBNI PLACILNI INSTRUMENT]

Spremenljivko, ki bi zajeladinek napredka v uporabi sodobnih@laih instrumentov &ngl.
financial innovation) na drzanje gotovine oziromankovcev posameznih vrednosti, je
mozno skonstruirati na venatinov. V literaturi se pojavljajo predvsem trije:

* linearni trend

* kumulativa obrestne mere

» direktne spremenljivke (Stevilo izdanih pilaih kartic, Stevilo POS terminalov in
podobno).

Avtorji funkcijo povprasevanja po gotovini in baniah modelirajo na razine n#ine.
Nekateri menijo, da je fin&na inovativhost eksogeni proces, kar pomeni, ddojecen
zunaj modela, drugi pa, da je endogeni in tako @wloznotraj modela. Od tega je tudi
odvisno, za katero spremenljivko, ki priblizno zag@ vpliv finartne inovativnosti, se
odlagijo.

Linearni trend je eksogena spremenljivka in lepfam& napredek pri uvajanju in uporabi
sodobnih plailnih instrumentov (Fischer et al.,, 2004, str. 26)a spremenljivka je tako
dolocena zunaj ekonometriega modela.

Kumulativa obrestne mere pa je endogena spremkaljiv jo Hall et al. (1989) pojasni s
tem, da visoke obrestne mere pripeljejo do inieaafinartnih ustanov in podijetij, da vlagajo

v gotovinsko vatno tehnologijo &ngl. cash-saving technology). Za takSne inovacije se
domneva, da so ireverzibilne zaradi visokih vrednoslozb. To pomeni, da finana
inovativnost sledi trendu, ki ga narekuje ravereshre mere.
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Spremenljivke, ki neposredno prikazujejo fidaa inovativnost, so Stevilo izdanih pilih
kartic, Stevilo bankomatov, Stevilo POS terminalowrednost transakcij, opravljenih prek
njih. Prav te v svoji analizi uporabi Nenovsky (200

Vrednost transakcij, opravljenih s piaimi karticami, kot neposredno mero sem
skonstruiral po metodi linearne interpolatijekjer sem razliko medetrtletnima podatkoma
delil s tri in tako za posamezen mesec dareal priblizek pravemu podatku. TaksSna
interpolacija je sicer slab priblizek pravim mé&sien vrednostim, vendar prave vrednosti niso
znane. Menim, da takSna interpolacija vseeno zdjlwy@okaze gibanje spremenljivke v
prewtevanem obdobju. Poleg tega je vkljev takSne spremenljivke v analizo vseeno boljsa
kot njena nevkljditev.

V analizi tako prakujem negativen predznak pri spremenljivki, kieraa finano
inovativnost, najvé pozornosti pa sem namenil neposredni meri.

4.3. TUJE POVPRASEVANJE

Na podlagi teorethega modela, ki ga predlaga Fischer (2004), nanaSepanje po gotovini
vpliva tudi tuje povpraSevanje. Apreciacija devigadeaja, ki je izrazen v direktni kotaciji
in kaze ceno tujega denarja, izrazeno v d@madenarju, oziroma zmanjSevanje vrednosti
doma&ega denarja proti tujemu, se natreaze v povéanju tujega povprasSevanja po
doma&em denarju, ker ta postaja cenejSi. Tako je pawe deviznega taja SIT/EUR
teorettno pozitivno povezano s povprasevanjem po gotawimahko préakujem pozitiven
predznak pred spremenljivko, ki zajame tuj vpliv.

VpraSanje pa je, ali je za Slovenijo @0, da tujci povprasSujejo po tolarju. Vsekakortee
zgodi med turistino sezono, vendar se postavlja vprasanje, koliképlv ima to
povprasevanje na evolucijo k&he tolarske gotovine v obtoku. Ker je slovensko
gospodarstvo minorno v primerjavi z gospodarstevitth drzav, lahko sklepam, da tuje
povprasevanja nima velikega vpliva na slovenska@gnb. Vseeno v analizi testiram tudi
devizni te&aj kot proxy spremenljivko, ki zajame vpliv tujega povprasewgapp tolarski
gotovini.

4.4. SIVA IN ILEGALNA EKONOMIJA

V praksi se ponavadi velikost sive ekonomije ocgnjs tako imenovanim denarnim
pristopom &angl. currency approach). Pri teh pristopih se domneaged/€ina pl&il v sivi
ekonomiji poravnana z gotovino. To bi lahko pomenitla se razvoj dogajanj v sivi
ekonomiji ali njenih najpomembnejSih komponentathka pozna tudi pri razvoju
povpraSevanja po gotovini (Fischer et al., 2004, 28). Zato nekateri avtorji vkliijo v

19 podatke, ki so podani ntrtletni frekvenci, se sicer pravilno interpoltako, da se poskug@sovni seriji
cetrtletnin podatkov prilagoditi neko zvezno funk&p obliko, ki najbolj ustreza podatkom. Na podlagi
specificirane funkcije se potem iZima posamezne vrednosti za posamezne mesece.
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analizo tudi delez davkov v bruto dotean proizvodu kot Se eno mozno spremenljivko, Ki
pojasnjuje povprasevanje po gotovini.

Teoreténi model, ki ga predlaga Fischer (2004), pravipdaitivna povezanost gotovine v
obtoku z mejno dawno stopnjo implicira, da se z anjem davkov vé&a povprasevanje po
gotovini in s tem tudi njena uporaba, kar je lalpowyezano z izogibanjem gitu davkov. V
takem primeru se lahko pateedelez sive ekonomije v gospodarstvu.

Tudi te spremenljivke v svoji analizi nisem upotaker je nisem uspel skonstruirati, poleg
tega je vpliv sive in ilegalne ekonomije delno tayespremenljivki stopnja registrirane
brezposelnosti, ki je pojasnjena v nadaljevanju.

4.5. DRUGI VPLIVI

Poleg socio-ekonomskih faktorjev, kot so staroptl,sizobrazba, urbanizacija in drugi, ki
nedvomno vplivajo na povprasSevanje po denarju itogoi, in ki so jih predevali v
analizah s pregaimi podatki, je treba kot pomembno omeniti vsajb§ezposelnost kot
naslednjo spremenljivko.

Brezposelnost je v povezavi z visokimi stroSki dddar velja tudi za Slovenijo, velikokrat
razlog za razra&nje sive ekonomije. Fischer et al. (2003, str. BBvi, da prakuje
pozitivno povezanost med stopnjo brezposelnostigatovino v obtoku. V ozadju je
domneva, da se ob paamju brezposelnosti pov® uporaba gotovine, saj brezposelni
poskuSajo delno nadomestiti izpad prihodka z delmrtrno, ki se ponavadi plaje v
gotovini. V svoji analizi tako testiram mes® stopnjo registrirane brezposelnosti kot
dodatno spremenljivko.

5. MODEL BANKE SLOVENIJE ZA ANALIZO POVPRASEVANJA
PO BANKOVCIH

Pri povprasSevanju po bankovcih gre za to, da kotppsevalci po bankovcih nastopajo
poslovne banke in javnost, ki gotovino v obliki kaxcev (in kovancev) polagajo in
dvigujejo pri depotnih bankah. Te za nemoteno zadjginje oskrbe svojih povprasSevalcev
po gotovini polagajo in dvigujejo gotovino prek tetno-baknih nadzornikov trezorskih
vrednosti. Ti vse bankovce spustijo skozi napr&v@e namenjena procesiranju gotovine. Ta
naprava I6i dobre bankovce od neprimernih.

Dobre bankovce shranijo v trezorjih centralne bameprimerne pa uéijo z napravo za
uni¢evanje gotovine, ki ji v angleémi pravijo shredder. Kaotino teh bankovcev evidentirajo
in pomeni povpraSevanje po zamenjavi¢enih bankovcev. Katino unicenih bankovcev v
tiskarni nadomestijo z novimi. PovpraSevanje pagoi se tako uravnava iz zalog gotovine,
shranjenih v trezorju. Zaloge so, koteao, sestavljene iz novih in rabljenih, vendar Se
uporabnih bankovcev.
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Na podlagi tega modela je centralni banki znan&ka untenih in dobrih bankovcev, prav
tako pa tudi koliina bankovcev v obtoku. S temi podatki je dmiaracunati povpréno
zivljenjsko dobo bankovcev dalene vrednosti, ki je opredeljena kot povma doba med
izdajo in unéenjem bankovcev dotene vrednosti. Gre za iztan dejanske zivljenjske dobe
bankovcev v stabilnem makroekonomskem okolju.

Na podlagi informacije o zivljenjski dobi bankovcdwelatene vrednosti je moge oceniti
delez bankovcev dotene vrednosti, ki se uporablja za tezavriranjecozé vatevanje, ki
pa to ni, z bankovci.

Problem pri ocenjevanju povpraSevanja po bankojcihtem, da so podatki zaupne narave
in tako niso na voljo javnosti. Tako izina, ki bi pokazal, kolikSen delez bankovcev
dologene vrednosti imajo ljudje spravljen doma, nicnopraviti.

Ocenjevanje funkcije povprasSevanja po bankovcimisk predlagati ekonometni model,

ki pokaze vpliv neodvisnih spremenljivk na odvisjeomoga@ v smislu, da se motivi drzanja
gotovine in dejavniki, ki vplivajo na gotovino v tmku, aplicirajo tudi na posamezne
vrednosti bankovcev. Tak &ia predlaga Fischer (2004) in lotil sem se ga gain.

6. EKONOMETRI CNO OCENJEVANJE FUNKCIJ

Ocenjevanje ponavadi poteka vévkorakih. Veina avtorjev v svojih Studijah uporablja
podatke Wasu, zato je prvi korak analiza v emgmiiraziskavi uporabljeniliasovnih vrst.

V skoraj vseh analizah so avtorji uporabljéditrtletne desezonirane podatke. Kot metode
desezoniranja se uporabljagjo Census x12, Tram@Seaslediti pa je tudi Se metodo
Historical x11.

V mojem primeru so podatki mese in niso desezonirani, na grafih nekaj v analizo
vkljucenih spremenljivk pa je ntoopaziti zndilen vpliv sezone. Vsekakor je v regresijski
analizi sezonska komponenta motelement, ki zabriSe dejanske vplive pojasnjevalnih
spremenljivk na pojasnjevano. Zato o je trebaciti@z ¢asovne vrste.

Za desezoniranjgasovnih vrst sem tako sledil metodi diferencirdhj€haremza (1999, str.
37) pravi, da se v ekonometmih raziskavah za namene izémja vpliva trenda in sezonske
komponente zelo pogosto uporablja diferencirgagovnih vrst.

Sezonsko diferencirangasovne vrste pretvori tako linearni trend kot taditivni sezonski
vpliv (angl. additive seasonal effect) v konstanto. To pom@giima na ta & spremenjena
¢asovna vrsta izlena oba mota vpliva. Ce je prigasovni vrsti doléene spremenljivke

1 7 namenom naiiti se nove ekonometile metode sem odpravljal vpliv sezone in trendanpzodi
diferenciranja. Tako za ta namen nisem uporabgatavih spremenljivk.
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navza& nelinearni trend, bo omenjeno diferenciranje iz mglctilo le sezonski vpliv
(Charemza, 1999, str. 38).

Podatki, ki jih uporabljam v analizi, so, kotemo, podatki Wasu, so pravzaprav uresitev
vsakega obravnavanega stohamtga procesa. Empinio delo, ki temelji na podatkihdasu,
predpostavlja, da sdasovne serije teh podatkov stacionarne (Gujar@h32str. 792). Z
drugimi besedami, gre za to, da v ekonomiei raziskavah domnevamo, da je stoltasti
proces, katerega uresitve zapiSemo v obliki podatka, npr. konec mesestacionaren.
Stacionaren pa jége sta njegova aritmeéta sredina in varianca konstantni skées, ob tem
pa mora biti vrednost kovariance, itmaane med dvema&asovnima obdobjema, odvisna
samo od razdalje oziroma odloga med obdobjema indwasa, v katerem je izZtanana
(Gujarati, 2003, str. 797). Pravzaprav se arittneti sredina, varianca in kovarianca,
izratunana med razinimi odlogi skozicas, ne smejo spreminjati. Gre za opredelitev Sibke
stacionarnosti. Dosledno stacionarnacgsovna vrstag¢e tudi visji momenti verjetnostne
porazdelitve niso odvisni cthsa.

Casovne vrste so nestacionarte,je ena od zgornjih domnev kriena (Gujarati, 2663,
798). Tako sta lahko aritmétia sredina ali varianca odvisni ¢dsa, lahko pa sta aghsa
odvisna oba momenta skupaj.

Za nestacionarng€asovne vrste pravimo, da so integrirane. To pomdai,jih je treba
diferencirati, da postanejo stacionarne (Gujagfi)3, str. 805). Najwkrat je trebafasovno
vrsto, ki je integrirana redd diferenciratid-krat, da postane stacionarna.

Preverjanje, ali satasovne vrste stacionarne, je pomembno zato, daagmemo tako
imenovanim nepristnim, nepravim regresijaamdl. spurious regression), ki so neljub pojav
pri ekonometkinem raziskovanju, kjer se uporabljajasovne vrste. Nepristna regresija je
tista, pri kateri lahko raziskovalec dobi statist zn&ilne regresijske koeficiente in
determinacijski koeficient, ki je statigtio zn&ilno razlicen od O in blizu 1, ne glede na to,
da med odvisno in neodvisnimi spremenljivkami ryitme povezave (Gujarati, 2003, str.
807). Da se temu izognemo, je treba pittucasovno vrsto in opredeliti red njene
integriranosti.

Najpogosteje se v Studijah kot test stacionarngstrablja ADF (Augmented Dickey-Fuller)
test, ki preverja kelno hipotezo, da jéasovna vrsta v nivojih nestacionarna. V primeru ne-
desezoniranih podatkov pa test ADF ni uporaben.

Priporatajo tudi, da se stacionarnastsovnih vrst preverja z vizualno inSpekcijo grafikp
kjer vrednost spremenljivke nanaSamo naypgas pa na ox. Vsakacasovna vrsta, Ki
izkazuje dolgen trend oziroma se ne giblje okoli neke konstajeterajverjetneje tako ali
drug&e integrirana.
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Poleg tega je izjemno dober kazalec stacionarnm@tioma nestacionarnosti pogled na

korelogram, ki je prevzaprav graf avtokorelacijgkekcije. Ta je za vzéne podatke pri
odlogu k opredeljena kotp, =4, kier je o, vzorni avtokorelacijski koeficient, ki lahko
0

zasede vrednosti od -1 do ¥, je kovarianca prik-tem odlogu, ki je opredeljena kot

2 -)

sy, -Y)

in y, vzorno varianco, opredeljeno kg, = .V praksi

imamo opravka z vzoénim korelogramom, saj imamo ponavadi na voljo lesutitve
stohastinih procesov. Qéasovnih vrstah sam tako sodim predvsem na podlagtvega
korelograma.

6.1. PREVERJANJE STACIONARNOSTCASOVNIH VRST

Pri preverjanju stacionarnostasovnih vrst, ki sem jih vkigil v analizo, sem sledil temu
postopku:

1. Vizualna inSpekcija grafikonov, kjer je maosi ¢as, nay osi pa so vrednosti
spremenljivk, vklj@enih v analizo.

2. Vizualna inSpekcija korelogramov, ki prikazujeywednosti avtokorelacijskih
koeficientov, izrégunanih pri razkinih odlogih, ki si sledijo ¥asu.

Vse ¢asovne vrste sem preverjal na omenjeimapostopek pa zaradi omejenega prostora
predstavljam le z&asovno vrstB1R ki je realna vrednost bankovcev vrednosti 100D 5l
obtoku po mesecih za obdobje od konca januarja 8@0kKonca decembra 2004 (izrazena v
logaritmih).

6.1.1. Primer spremenljivke B1R

Prvi korak pri preverjanju stacionarnosti je vedvinualna inSpekcija grafikona, kjer na
ordinatno os nanesemo vrednosti spremenljivke,bsaisno os p&as. Tako nam grafikon
predstavi evolucijo spremenljivke skaas oziroma skozi préavano obdobje.

Iz Slike 7 (na strani 19) je razvidno, da ima speahivka B1Rv ravneh nek negativen trend,

ki ni linearen. Poleg tega je na grafu opazen vpkzone, viden iz poskokov krivulje v
decembru posameznega leta.
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Slika 7: Prikaz spremenljivke B1R v nivojih (levo), z calgieno sezonsko komponento (v
sredini) in v obliki, primerni za regresijsko armal. Vse spremenljivke so izrazene v
logaritmih
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Viri: Lastni izracuni.

Za odpravo sezonskega vpliva si — katere — pomagam z diferenciranjgf@sovne vrste.
Zanjo pravimo, da je sezonsko integrirana r@B), kar ozn&mo Sls(d, D), Vv primeru, ko

jo lahko transformiramo v stacionarno z uporabdiferenc D-krat, preostalo serijo pa s
prvimi diferencami diferenciramd-krat (Charemza, 1999, str. 98). Ponavadi je vretigo
znana vnaprej. V me&eih podatkih je ta 12.

SerijaDB1R enkrat diferencirana serilR z uporabcs-diferenc, kjer jes 12, je prikazana
na osrednjem grafikonu. Kot je razvidno s slike,vjiv sezone izginil. Enakomerno
oddaljenih skokov vrednosti na krivulji, ki ponagaspremenljivkoDB1R, ni opaziti. Se
vedno pa je zelo opazen trend, tokrat pozitivent takSna je spremenljivka Se vedno
neprimerna za regresijsko analizo.

Na desnem grafikonu pa je prikazana sédi2B1R ki je diferencirana sezonsko, poleg tega
pa tudi z uporabo prvih diferenc. S slike je rapgdda se serija gosti okoli aritmate
sredine, ki je ri oziroma je zelo blizu dle. Serija deluje na ta tia stacionarna,
problematten pa je velik padec vrednosti spremenljivke ma&081. Ta mot& element
odpravim z nepravo spremenljivko, ki jo vkijm v regresijsko analizo kot eno izmed
pojasnjevalnih spremenljivk spremenljivkeDB1R Na podlagi grafikonov tako lahko

sklepam, da jéasovna serijBB1Rsezonsko integrirana reda (1,1) ali deeg&l,, (11) .

6.1.2. InSpekcija korelograma za spremenljivko B1R

Stacionarnost v analizo vklfjenih spremenljivk sem preverjal tudi z v&oim
korelogramom, ki je graf vzone avtokorelacijske funkcije in ga prikazuje Sl&dna strani
20).
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Navpina ¢rta kaze vrednost Qirtkani ¢rti na obeh straneh pa predstavljata zgornjo in
spodnjo mejo intervala zaupatjaa avtokorelacijski koeficient. Desno od navy érte so
pozitivne vrednosti, levo od nje pa negativigge trak, ki graftno predstavlja vrednost
vzorcne avtokorelacijske funkcije pri dalenem odlogu spremenljivke, gleda ven iz intervala
zaupanja, to pomeni, da je statigt znilno razlicen od nt.

Slika 8: Vzoreni korelogram za spremenljivko B1R v nivojih (lewoy obliki, primerni za
regresijsko analizo

Sample: 2000:01 2004:12 Sarmple: 2000:01 2004:12
Included observations: B0 Included observations: 47
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocaorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0898 0898 50796 0.000 1-0196 -0.196 1.9165 0.166
2 0.B48 0216 596.876 0.000 2 0209 -0.257 41551 0125
3 0787 -0018 137.29 0.000 3 0233 0146 B.9940 0.072
4 0688 -0.250 168.75 0.000 4 0039 0080 7.0767 0132
5 0613 -0033 194.18 0.000 5 0002 0124 7.0770 0215
6 0558 0121 21564 0.000 ] 6 0.054 0.089 7.3056 0.293
7 0474 -0097 231.37 0.000 70135 -0.126 8.3535 0.302
8 0432 0083 24470 0000 % 8 0160 0.116 9.8676 0.274
9 9 0.024 -0.005 99028 0.358

10 0313 0.007 261.84 0.000
11 0282 0086 267.87 0.000
12 0238 -0.026 27226 0.000
13 0,192 -0.081 275.18 0.000
14 0176 0.044 277.68 0.000
15 0.149 0085 279.53 0.000
16 0.120 -0.058 280.75 0.000
17 0,107 -0.008 251.74 0.000
18 0.091 0024 25245 0.000
19 0.056 -0.113 28276 0.000
20 0.043 0.051 28257 0.000

10 0012 0134 9.9117 0.448
11 -0.022 -0.037 9.9418 0536
12 0101 0114 10,611 0.563
13 0173 -0.221 12636 0.476
14 -0.090 -0.181 13.196 0511
15 0168 0.043 152258 0.435
16 0199 -0.224 18171 0314

:

l
l
l
l
l
l
l
l
0.367 -0.109 254.55 0.000 l
l
l
l
l
l
l
l

Vir: Lastni izratuni.

Za nestacionarnéasovne vrste velja, da so vrednosti avtokorelatijgoeficientov, ki so

zapisane v stolpcu z imenom AC, visoke in z velikp®dloga pdasi upadajo (Gujarati,
2003, str. 811). Po drugi strani pa so vrednos&imane avtokorelacijske funkcije pri
stacionarnih procesih vedno zelo blizdlei

Pri analizi mojih¢asovnih vrst sem se odig da bom izréunal avtokorelacijske koeficiente
do najve dvajsetega odloga za spremenljivko v ravneh irsekstnajstega v diferencah. Pri
izbiri zadostnega Stevila odlogov za e avtokorelacijskih koeficientov sem sledil
navodilu v Gujarati (2003), da se izt avtokorelacijskih koeficientov iztana do tretjine
dolzine casovne vrste. Na voljo imam 60 podatkov, zato senodi@il avtokorelacijske
koeficiente izrégunati za najveé 20 odlogov.

S korelograma za spremenljivkB1R na Sliki 8 (levo) je razvidno, da so vrednosti
avtokorelacijskih koeficientov, iz€ananih za omenjeno spremenljivko, visoke. Pri prvem
odlogu je ta vrednost 0,898, potem pa séapbznizuje, vendar pri 10. odlogu Se vedno
doseze vrednost 0,313. Pri stacion&asovni vrsti bi bile te vrednosti — kotceno — veliko
nizje in bi se gibale blizu 0. Poleg tega je padajporec, ki ga izkazujejo trakovi na levem
korelogramu, zndlen za nestacionarn@asovno vrsto.

12 statisténo znailnost vsakega avtokorelacijskega koeficienta lapkesojamo z vidika njegove standardne
napake (Gujarati, 2003, str. 812). V velikih vzbrcda vzoéne avtokorelacijske koeficiente velja, da se
porazdeljujejo normalno z aritmeétio sredino 0 in varianco 1/n, @e@mer je n Stevilo enot v vzorcu.
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Na desni strani iste slike je prikazan korelograandiferencirano spremenljivkB1R, iz
katere je tudi ze izlen sezonski vpliv. Korelogram te spremenljivke alja zelo drugéen
vzorec. Vrednosti izkunanih avtokorelacijskih koeficientov so med set®lp razléne in so
veliko nizje od tistih pri spremenljiviB1R Pravzaprav se gibljejo okolidie. Na tem mestu
je pomembno poudariti, da je drnea teh koeficientov statistho neznailno razlicna od né,
ker se gibljejo znotraj intervala zaupanja.

Problem se pojaviie je vrednost avtokorelacijskega koeficienta diiemane spremenljivke
pri prvem odlogu manjSa od -0,5, ob tem pa korelogspremenljivke v ravneh prikazuje
zn&ilen vzorec nestacionarrni@sovne vrste. V tem primeru korelogram diferencavauli
izkazuje tudi izmenjujéo se pozitivno in negativno avtokorelacijo tudi pdlo oddaljenih
odlogih, kar kaze na moznost prékeat diferenciran€asovne vrsteahgl. over-differenced
time series) (Greene, 2003, str. 647). Pravimalidaja moznost, da je pt&vanatasovna
vrsta fraktalno integriranaCe je to res, ni integrirana niti 1(0), vendar tundi I(1), temvé
nekje vmes.

V mojem primeru je bil avtokorelacijski koeficieblizu vrednosti -0,5 le pri prvih diferencah
obrestnih mer, vendar te meje ni dosegel. Obresgre so tako lahko nekje na meji, vendar
jih v analizi obravnavam, kot da so integriranequa reda.

Z izjemo spremenljivkdd90C", ki je kumulativa obrestne mere, kotoxy mera finatine
inovativnosti, ki je integrirana drugega reda, demma slovenski borzni indeks, ki je
stacionaren v ravneh, in evidentiranih prejemkogbpralstva, ki so sezonsko integrirani
prvega reda, so vse druge spremenljivke integripamega reda. Vse odvisne spremenljivke
So poleg tega Se sezonsko integrirane prvega Rrddstavitev spremenljivk je prikazana v
Prilogi 1.

7. OCENJEVANJE FUNKCIJ POVPRASEVANJA PO GOTOVINI IN
BANKOVCIH

Problem, s katerim sem se &k pri ocenjevanju funkcij, je bila razha stopnja
integriranosti spremenljivk. Poleg tega — koteneo — v literaturi Se ni nekega splosSno
uveljavljenega teorathega modela, ki bi dotal relacije med spremenljivkami.

Ob tem se postavlja tudi problem, kako se lotigresije. Obstaja namfevec pristopov.
Charemza (1999) pravi, da po proceduri, ki je poiavana podatkovno rudarjenjangl.
data mining), ocenjevalci pogosto vzamejo v anahmbdiko morebitnih pojasnjevalnih
spremenljivk, ki jim pravijo kandidati. Na podlagmega vzorca podatkov nato naredijo vrsto
regresij z vsemi moznimi spremenljivkami in izmedekli regresij izberejo tisto, ki ima

13 v analizi sem se usmeril na neposredno mero #imarinovativnosti in spremenljivk®90C niti nisem
testiral. Poleg tega se je izkazalo, da je intagdardrugega reda, kar je dodaten zaplet pri régkeanalizi.
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takSnega postopka lahko da zelo negotove rezultate.

Drugi pristop je tisti, med katerim raziskovalcriiaulirajo neki sploSen model in ga potem
reducirajo na podlagi testiranja restrikcij v pasebobliko sploSnega modela. Potem
primerjajo ta dva modela in na podlagi razih informacijskih kriterijev izberejo boljSega.
Ta pristop se imenuje splosno do spéndi modeliranje dngl. general to specific
modelling). Tudi pri tem pristopu se lahko pojavdarjenje podatkov (Charemza, 1999, str.
a7).

Sam sem poskusil modelirati funkcije tako, da seampodlagi pregleda literature doib
morebitne pojasnjevalne spremenljivke, kandidaaekatere sem dotd red integriranosti, ki

je pomemben pri modeliranju po metodenja na napakah. Regresije sem se delno lotil po
postopku podatkovnega rudarjenja, saj sem v vsakgresijo VKklj&il kar najve
pojasnjevalnih spremenljivk, ki pa sem jih potertodal na podlagi statistho zndilnih t-
statistik, ob tem, da so morale imeti teamedi pricakovane predznake. Pojasnjevalnih
spremenljivk, ki obsegajo enake motive drZzanja dangot sta evidentirani prejemki
prebivalstva in indeks industrijske proizvodnje,t kiwoxy spremenljivki za transakcijski
motiv drZzanja gotovine, v regresijo nisem vkgwal skupaj, ampak sem ju obravnaval kot
vzajemni alternativi. Enako sem ravnal pri spreningdh, ki obsegajo motiv oportunitetnih
stroSkov drzanja gotovine. NajboljSi model sem golega izbiral tudi na podlagi
informacijskih meril AIC in SC, ki sta morala bitim manjSa. Na determinacijski koeficient

ST

7.1. MODEL UCENJA NA NAPAKAH

Casovne vrste, ki so podvrzene stol@mstinu ali deterministhemu trendu, sodasih lahko
zelo nevarne, ker lahko vodijo do nepravih regresippravih t-statistik, visokih
determinacijskih koeficientov in rezultatov, ki jgonavadi zelo tezko razlozimo (Charemza,
1999, str. 122).

Casovne vrste sicer lahko diferenciramo in jih talaredimo stacionarne, vendar s tem
problem dostikrat ni zadovoljivo reSen, ker idgk#tija dolgor@nih relacij takSne regresije
ni mozna.

Klasi¢éna regresijska ekha, ki vkljuuje nestacionarnéasovne vrste, ponavadi izkazuje
heteroskedasine in avtokorelirane ostanke. Poleg tega pa nevodjdge testov za pravilno
funkcijsko obliko (Vasle, 1998, str. 36).

Vendar asih med spremenljivkami, ki so integrirane prvemgaa, obstaja linearna

kombinacija, ki je stacionarna oziroma [(0). Senja takSno lastnostjo pravimo, da so
kointegrirane (Charemza, 1999, str. 122).
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Ekonometrino modeliranje z modelom¢enja na napakah je med ekonomisti priljubljeno,
saj omogoa, da v analizo vklgimo spremenljivke nestacionarne v ravneh, polea teg
uposteva tudi kratkotmo dinamiko pre€evanega pojava.

7.1.1. Dolgor@na en&ba povpraSevanja po gotovini

Na podlagi opisanega postopka sem ocenil dolgmr@n&bo povpraSevanja po gotovini. Ta
izmed vseh tudi najbolje izpopolnjuje ekonomeata in teoretina merila. V populacijski
obliki je zapis takSen:

INGOTR =4, + B,InEVR + 5, InDNOC, + 8,InSTBR+ 5.D, +u,
Spremenljivke so:
GOTR - realna vrednost gotovine v obtoku;

EVR - realna vrednost evidentiranih prejemkov presitie;

DNOQC, - obrestna mera za depozitez n@& pri Banki Slovenije;

STBR - meséna stopnja registrirane brezposelnosti.

D, - neprava spremenljivka, ki zajame vpliv velikggavesanja vrednostiGOTR v decembru 2001;

U, - nakljugna napaka.

Vse spremenljivke so — kotdeno — izrazene v logaritemski obliki, €ba pa na tak e v
linearno logaritemski obliki, kar pomeni, da pahciaregresijski koeficienti, izr&unani v
modelu, predstavljajo popolno el@sibst povprasevanja po gotovini glede na posamezno
pojasnjevalno spremenljivko. Ocenjeni model je ¢aks

InGOTR, = 7,397 + 0,289In EVR, - 0.060In DNOC, + 0,324In STBR + 0,077D,

t (10,23) (5,68) (-5,39) (3,42) (3,17)
p (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,002)
n=60 R? = 0,606 R? =0577

s, =0,028 F =2114 (p = 0,000

Vsi parcialni regresijski koeficienti so statisto zn&ilno razlicni od 0 pri zanemarljivi
stopnji tveganja, kar pomeni, da statist gledano pojasnjujejo variabilnost odvisne
spremenljivke. Poleg tega imajo vsi teafet prcakovane predznake.

Parcialni regresijski koeficient pred spremenljiE®R ki je realna vrednost evidentiranih
prejemkov prebivalstva in obsega transakcijski imndtzanja gotovine, je pozitiven, njegova
vrednost pa je 0,289 in pomeni, da se ob pawg realnih evidentiranih prejemkov
prebivalstva za 1% realna vrednost gotovine v abtgkpovpréju pove&a za 0,289%.
Pove&anje prejemkov prebivalstva tako gakovano pozitivno vpliva na povprasevanje po
gotovini, seveda ob domnevi, da so vsi preostatupetri nespremenjefii

4 To velja pri vseh razlagah parcialnih regresijdkieficientov.
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Tretji parcialni regresijski koeficient, ki stojred pojasnjevalno spremenljivkoNOC, ki je
obrestna mera za depozitez n& in obsega oportunitetne stroSke drzanja gotovjee,
negativen. Njegova vrednost je -0,06 in pomeni,sdaob povéanju obrestne mere za
depozitesez na@ za 1%° realna vrednost gotovine v obtoku v poviezmanjsa za 0,06%.

Cetrti parcialni regresijski koeficient pove, da $& poveéanju stopnje registrirane
brezposelnosti za 1 odstotek v poviugpoveia realna vrednost gotovine v obtoku za 0,32%.
Neprava spremenljivka v modelu obseganeak velike spremembe vrednosti pojasnjevane
spremenljivke decembra 2001. Vzroka za to gamnge nisem uspel izvedeti.

Determinacijski koeficient je nekaj ¥&ot 0,6, kar pomeni, da je priblizno 60% variabati
spremenljivkeGOTRpojasnjene z variabilnostjo pojasnjevalnih spreljivén

Vrednost DW statistike je 1,56 in kaze na mozna@stzainosti pozitivhe avtokorelacije v
modelu. Vendar je ta vrednost v obtjwonedol@enosti, saj je vrednost, pri 60 podatkih in
4 regresorjih enaka 1,727, vrednaktpa 1,444. To pomeni, da 0 na¢rosti avtokorelacije

ni mao¢ sklepati. Za preverjanje avtokorelacije v modetutako bolj primeren Breusch-
Godfreyev LM test.

LM statistika testira @elno domnevo, da v modelu ni avtokorelacije katar&gli reda.
Formalno to zapiSemo (Gujarati, 2003, str. 473):

Hotoo=p,=...=p, =0,
pri tem domnevamo, da ostanki sledijo avtoregrkisglsemip-tega reda:
U =P, +0,U, +..+ou_ +6&,
kjer je e normalno porazdeljen ostanek.

Sledil sem postopku, ki je opisan v Gujarati (2003@r se iz ocenjene regresijske &ma

izratuna ostanke. Te ostanke se potem obravnava kosramdpremenljivko v regresiji, v
katero so vkljdeni vsi regresorji iz predhodno ocenjene funkcpeleg njih pa Se isti
ostanki, vendar odlozeni za enega ali wdlogov. 1z te regresije izéanamo determinacijski

koeficient. V velikih vzorcih velja, da sg— p)R* porazdeljuje V)(,f porazdelitvi.

Stevilo odlogov ostankov sem déibna podlagi AIC in SC informacijskih kriterije\ako, da
sem ocenil avtoregresijske €ba ostankov dg = 1 primerjal informacijska merila med

seboj. Merilo SC je bilo najmanjSe pri avtoregrgsign&bi, kjer je bil p = 1, merilo AIC pa
pri p=4. Tako sem se odtd preverjati avtokorelacijo déetrtega odloga.

13 Kot reseno, gre za logaritemsko izraZene obrestne mate ira absolutne vrednosti.
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Breusch — Godfreyev LM test avtokorelacije:

p=1 nR? = 2,928 p = 0,087
p=2 nR? = 3159 p = 0,206
p=3 nR? =5169 p=0132
p=4 nR? = 9,589 p = 0,048

Eviews, ekonomet¥ni program, izrdunava LM statistiko konR? in tako stopinj prostosti
ne prilagodi velikosti vzorca. Zaradi tega je petrtem odlogu izrégunana LM statistika
statisttno znd&ilna in kaze na avtokorelacijoetrtega reda v modelu. IZ1@n omenjene
statistike po opisani formuli, kjer je upoStevanalitvelikost vzorca, mi da pri oceni
avtoregresijske funkcije za Stiri odloZzene ostanke60 opazovanih enot te rezultate:

R*>=01732 in (n-p)R*=(60-4)*01732=9,699. Statistka se — kot ¢eno -
porazdeljuje v y*> porazdelitvi s p stopinjami prostosti. Verjetnost, da pri 4 stophmj
prostosti dobimo vrednost statistike 9,699, jé&jaeod 0,05 in manja od 3% Tako na
podlagi tega testa ne morem zavrniticeine domneve, da je v modelu na¥@o

avtokorelacija. Omenjena testa me napeljujeta sarotuj@a si sklepa, zato pt&m odprto
moZznost navzénosti avtokorelacije v modelu.

Slika 9: Histogram ostankov s pripadajioni opisnimi statistikami
10

Series Residuals
Sample 2000:01 2004:12
Ohzervations 60

Mean -3.85E4135
Median -0.000676
Maximum (0.046700
Mirimim -0.0467EE
Std. Dy, 0021561
Skewness 0032958
Kurtosiz 240503

Jarque-Bera 0895833
Frobahility 0638958

Vir: Lastni izracun.

Z zgornjega histograma je razvidno, da se ostankiocenjeni dolgoréni enabi
povpraSevanja po gotovini porazdeljujejo dokaj nalrmo in se gostijo okoli gie. Formalni
test, ki preverja, ali se ostanki porazdeljujejomalno, je test, ki sta ga predlagala Jarque in

Berd’. Eviews to statistiko, ki se porazdeljuje ¥*> porazdelitvi z dvema stopinjama
prostosti, izrduna samodejno in testira¢eino domnevo, da se ostanki porazdeljujejo

18 Kriti éne vrednosti so tabelirane v Gujarati (2003) v dad®: Statistine tabele.
2 _2)\2

7 JB=n S_ + u
6 24

kurtosis). Gre torej za tretji ietrti moment verjetnostne porazdelitu@.je Stevilo opazovanih enot v vzorcu.
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normalno. Na podlagi vrednosti JB statistike, kngjem primeru znaSa 0,8958, te domneve
ni moc zavrniti.

V ocenjenem modelu sem preverjal tudi to, ali jezaoéa heteroskedaghost, ki je posledica
avtokorelacije, oziroma krajSe, ali je nawz@&RCH (angl. aitoregressive conditional
heteroscedasticity ) efeft

Iz zgoraj ocenjene etlbe povpraSevanja po gotovini sem &@mal ostanke, katere sem

q
kvadriral in ocenil regresijog’ = 3, +(Z ,BSef_SJ +V,, kjer je e ostanek iz zgoraj ocenjene

s=1
enabe, v, ostanekq pa Stevilo odlogov. Torej gre za regresijo, v kiade kvadrati ostankov

odvisna spremenljivka, kvadrati ostankov pri r&ah odlogih pa pojasnjevane
spremenljivke, s tem da mora biti v regresiji navkonstantni¢len. Morebitno navzinost
ARCH w«inka sem preverjal déetrtega odloga. Gre pravzaprav za kazti LM testa, kjer se
prav tako iz pomozne regresije iZuma determinacijski koeficient in se ga pomnozi s
Stevilom opazovanih enot v vzorcu. Tako &naana statistika se v velikih vzorcih

porazdeljuje vy?® porazdelitvi 31 stopinjami prostosti.

ARCH test:
q=1 nR? = 3612 p = 0,057
q=2 nR? = 3352 p=0187
q=3 nR? = 3639 p =0,303
q=4 nR? = 4,435 p =0,350

Na podlagi izrauna ARCH testa pri posameznih odlogih lahko sklendenv modelu ni
ARCH w«inka. Le pri prvem odlogu je vrednost LM statisti#tekaj blizu tiste krigne pri
stopnji tveganja 0,05, kjer bi lahko zavrniteino domnevo. Ne glede na to, da je pri prvem
odlogu ARCH «inek morda navzfy na podlagi izréunane vrednosti statistike ¢eine
domneve ne morem zavrniti.

Heteroskedastnost pa se lahko v modelu pojavlja tudi v navadriika Testiral sem jo z
Whiteovim testom. Testira seceina hipoteza, da v modelu ni heteroskedaetti.

Whiteov test heteroskedastpsti:

Brez m}JItlpllkatlvnlh nR? =10,399 p=0109
¢lenov

Z multiplikativnimi ¢leni nR* =14,863 p =0,095

Na podlagi tega testa za vépe podatke v obeh primerih ne morem zavrnitiehe
hipoteze.

18 Sledil sem postopku, opisanem v uporabniSkem @rika programa Eviews (2004, str. 479). Ta povzema
LM test, ki ga je leta 1982 predlagal Engel.
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Preverjal sem tudi, ali je model ustrezno specditi To sem storil z RESET testom,
katerega postopek je opisan v Gujarati (2003 5&t). Ocenjeni regresijski model razSirimo
na n&in, da v model dodamo odvisno spremenljivko, vendar dol@deno potenco. Iz
ocenjenega regresijskega modela torejcimnamo ocenjeno odvisno spremenljivko. Potem
ocenimo regresijo, kjer je tudi ta iZztmana odvisna spremenljivka na neko potenco
vkljuéena v model kot pojasnjevalna spremenljivka. Iz hobesgresij izpiSemo
determinacijski koeficient in iz¢éanamo F-statistiko.

Ramseyev RESET test:
F =3457 p = 0,068

Na podlagi RESET testa za v#oe podatke, uporabljene v analizi, ne morem zavrnit
ni¢celne domneve, da je model pravilno specificirarednost F-statistike je sicer zelo nizka,
vendar Se vedno ne pade v Knio obmdaje zavrnitve nielne hipoteze pri 5-odstotni stopnji
tveganja.

Stabilnost ocenjene e#lze sem preverjal tudi z rekurzivnimi ostanki in #oenti. Pri obeh
tehnikah preverjanja stabilnosti modela gre zad@,ocenimo enako specificiran model,
vendar za raztha pod-obdobja. Pr¥imodel ocenimo samo za prvih nekaj podatRomato
pa to ocenjevanje ponavljamo s tem, da vedno zdodamo opazovano enoto Vv vzorec in
tako ve&amo Stevilo podatkov v njem.

Na Sliki 10 pa so prikazani rekurzivni ostankiketerih je pri vsakemizratunana varianca
in standardni odklon. Izéanane vrednosti standardnih odklonov potem prikazamgrafu,
kjer jih nanesemo na ordinatn@s pa na abscisno os.

Slika 10: Prikaz rekurzivnih ostankov v pré&avanem obdobju
06
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Vir: Lastni izracun.

S slike je razvidno, da so vrednosti rekurzivniltaokov znotraj intervala zaupanja, torej
lahko sklepam, da je ocenjeni model stabilé®.bi bila katera koli vrednost zunaj intervala,
bi ji rekli osamelecdngl. outlier) in bi predstavljala morebitni struktumrielom.

19 Stevilo podatkov mora biti sevedaijesod $tevila parametrov, ki jih ocenjujemo.
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Pri metodi rekurzivnih koeficientov si po vsaki acenodela izpiSemo vrednost ocenjenega
regresijskega oziroma regresijskih koeficientoyilnprikazemo na grafikonu, kjer so ocene
regresijskih koeficientov na vertikaldias pa na horizontalni osi.

S Slike 11 je razvidno, da so v péewanem obdobju vsi ocenjeni regresijski koeficienti
dokaj stabilni. Le pri ocenjeni regresijski kondtdhje opaziti, da se je v praevanem
obdobju njena vrednost spreminjala. S slike je idiry, da je rasla z nekim blagim
pozitivnim linearnim trendom. Preostali koeficierpia ne kazejo velike nestabilnosti.
Pravzaprav delujejo zelo stabilno.

Slika 11: Prikaz stabilnosti posameznih ocenjenih regrédijkoeficientov v prelevanem
obdobju
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Vir: Lastni izracun.

Na podlagi vseh diagnogtiih testov in testov stabilnosti lahko sklenem, jdamodel
ustrezen za ratovanje kolEine gotovine v obtoku. Ta model tudi lahko vkijm v model
uc¢enja na napakah kot eflm, ki predstavlja dolgotmo ravnotezno stanje in nato opredelim
odstopanja, ki nastajajo v krajsithsovnih obdobijih. Pogoj za to pa je, da so sprenke)
vkljué¢ene v dolgoréno eng&bo, med seboj kointegrirane. To pomeni, da moiigpbédlagana
linearna kombinacija spremenljivk integrirana ngieeda, uporabljene spremenljivke pa so
lahko integrirane tudi prvega reda.

Kointegracijsko razmerje med uporabljenimi sprenmkdmi sem preizkusil s testom
augmented dickey-fuller, ki preverja¢elno hipotezo, da jéasovna vrsta, v mojem primeru
ostanki ocenjene regresijske funkcije, v nivojihstagionarna. ADF test ni obtljiv na
mozno korelacijo med ostanki.

% Regresijska konstanta je ozeaa kot C(1), prvi parcialni regresijski koeficien€(2) in tako napre;.
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Pri DF testu, ki je reducirana oblika ADF testag ga oceno in preverjanje parameirs
avtoregresijski erdi Y, = pY,_, +&, kjer je e normalno porazdeljena shina napaka ima
lahko vrednosti od —1 do Xe je p po absolutni vrednosti enak 1, potem velja, da je
prewtevanatasovna vrsta nestacionarna.

Ce od obeh strani odstejem,, dobimo engbo Y, -Y,_, = oY, -V, +&, iz tega pa sledi
ena&ba AY, =JY,_, +¢, kjer je 0=(p—-1) in A operator prve diference. V praksi tako
testiramo H:d =0, kar pomeni, da jeo = in imamo opraviti z nestacionardasovno vrsto

(Gujarati, 2003, str. 815 e je trebagasovno vrsto testiramo na tridae, in sicer brez
konstantnegaclena, s konstantnimélenom ter s konstantnintlenom in vkljuteno
komponento trenda.

V analizi, kot réeno, uporabljam ADF, ki je uporaben test, soe med seboj povezani.

Ocenjeval sem edbo oblike AY, = g, + Bt +dY,; +0/iZAYt_l +e¢, Kjer Y predstavlja

i=1
ostanke ocenjene dolgdre regresijske edbe. Engbo sem ocenil s konstanto in brez nje,
trenda pa nisem nikoli vkljil vanjo. Dobil sem te rezultate:

Null Hypathesis: OSTANKILGOTR has a unit root Hull Hypothesis: OSTANKILGOTR has a unt root
Exogenous: Mone Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on 51, MAXLAG=10) Lay Length: O {Automatic based on IC, MAXLAG=10)
t-otatistic  Prob.” t-Statistic  Prob®

Augmented Dickey-Fuller test statistic F03%493 00000 Augmented Dickey-Fuller test statistic 593313 0.0000
Test critical values: 1% lavel -2 BO47 46 Test critical values: 1% level -3.546099

6% level -1.945447 5% level 270

10% lewel -1.613243 10% level -2 H93E51
*Mackinnan (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) ane-sided p-values.

Z obeh izpiskov rezultatov testiranja je razvidda,sta vrednostistatistik bolj negativni od
kriti¢nih vrednosti pri enoodstotni stopnji tveganja.planeni, da lahko gelno hipotezo, da
casovne vrste niso kointegrirane, na podlagi #zibr podatkov zavrnem in sklenem, da so.
Ostanke dolgorne endbe tako lahko vkljgim v en&bo kratkorénega povpraSevanja po
gotovini.

7.1.2. Kratkor@na enaba povprasSevanja po gotovini

Dolgoracno eng&bo povpraSevanja, kot deno, vkljimo v eng&bo kratkor@énega
povpraSevanja prek ostankov dolgime endbe. V danem primeru pomeni kointegracija, da
so ostanki dolgorme enébe integrirani nultega reda. Zagotoviti pa je treda so tudi vse
preostale spremenljivke, vkijane v ené&o kratkorénega povpraSevanja, integrirane
nultega reda. To zagotovim z diferenciacgigsovnih vrst (Vasle, 1998, str. 39).
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V kratkoraino eng&bo povpraSevanja po gotovini v obdoljunajprej vkljwim ostanke iz
dolgoraine enabe iz predhodnega obdobjal, ki mi pojasnjujejo, kako se mora gibati
koli¢ina gotovine, da bomo v opazovanem obddhjosegli zeleno uravnotezeno stanje. Ob
tem poskusim vkljtiti tudi diference vseh spremenljivk, ki sem jihljukil v dolgoracno
enabo. Te spremenljivke so lahko tudi odlozene, Stewillogov pa se doddo empiricno na
podlagi F in t testov, dokler ne dobim ettze, ki zadovolji klagine diagnostine teste,
uporabljene ze pri testiranju dolgone end&be povprasSevanja. Diference spremenljivk,
uporabljenih v dolgoréni en&bi, ki niso statistino zndilne, izpustimo (Vasle, 1998, str.
40).

Diference spremenljivk, razen spremenljivIBR ki predstavlja logaritmirano stopnjo
registrirane brezposelnosti, sem izkljuz modela, ker so bili pred njimi stajeregresijski
koeficienti statistino neznailni. Prav tako niso bili uspesni vsi poskusi vkifiwe odloZenih
spremenljivk v model. Kratkotma enéba je tako takSna:

AA,, In GOTR = 0,79A1n STBR—0,84[ln GOTR—7,39—0,291n EVR+0,06In DNOC—-0321n STBR—007D]_,,

t (2,999) (-3,941) / (10,231)  (5,686)  (-5,393) (3,429)  (3,177)
P (0.004) (0,003) /  (0.000)  (0,000) (0,000) (0.001)  (0,002)
n=47 R*=0,294 R?=0.278
s, =0,039

Ker je spremenljivkecGOTRV ravneh nestacionarna, f\ ,GOTR z enkratnim sezonskim
diferenciranjem in dodatnim enkratnim navadnim m@ifeiranjem desezonirana in
stacionarizirana raglica te spremenljivke,ASTBR pa je diferencirana le enkrat, ker
sezonske komponente pri njej ni bilo.

Koeficient odlozenih rezidualov dolganoe endbe je negativen, kar pomeni, da se moea,
je bila kolicina gotovine GOTR pod uravnoteZerid v predhodnem obdobjt-1, ta v
zdaj$njent poveiati’, da bo doseZeno uravnoteZeno stanje. Vrednoskusjienta pa je -
0,8449 in tudi pove, da je 84,49% razlike ozironeakladnosti med dolgo¥nim stanjem in
kratkora@nim stanjem popravljene v teé@®m obdobju. Torej gre za zelo hitro vzpostavljanje
dolgorano uravnotezenega stanja.

Koeficient predASTBR pove, da pov&anje spremembe stopnje brezposelnosti v zdajSnjem
obdobju vpliva na povwanje spremembe kdélne gotovine v obtoku. Povedano draga
poveanje spremembe stopnje brezposelnosti za 1% v eHupipovzra@i poveanje
spremembe realne kéine gotovine v obtoku za 0,799%.

Vsi diagnosténi in specifikacijski testi ter testi stabilnost kratkor@&no eng&bo so prikazani
v Prilogi 3.

ZLvrednost odloZenih rezidualov je bila negativna.
22 \/rednost odloZenih rezidualov se mora piate
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Napovedna m® modela je prikazana na Sliki 12, kjer so prikazanave in s predlagano
enabo ocenjene vrednosti za spremenljivko realna wstigotovine v obtoku.

Slika 12: Prikaz pravih in ocenjenih vrednosti

.08 +

108 ANV AN .S W AW AANSR Y
__04;\/\/”’ \/\/\f Vi W“\/V

-.08 4

=12

2001 2002 2003 2004

— Ostanki
—— Prave vrednosti
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Vir: Lastni izracun.

Predlagana erha povpraSevanja po gotovini pojasnjuje dolgampovprasevanje po realni
vrednosti koléine gotovine v obtoku v odvisnosti od realne vrestncevidentiranih
prejemkov prebivalstva, obrestne mere za depozde n@& in stopnje registrirane
brezposelnosti. V kratkem obdobju pa na povprajevpa gotovini vpliva samo stopnja
registrirane brezposelnosti. Vpliva drugih predlapaspremenljivk z uporabljenim modelom
ni bilo mat dokazati.

Vrednost determinacijskega koeficienta, ki pri adotwni enabi znasa 0,606, je zadovoljiva,
sprejemljivi rezultati diagnosinih testov (moti le navzmost avtokorelacije 4. reda v
kratkorani specifikaciji modela) in izkazana stabilnostaraetrov pa potrjujejo trditev, da je
z modelom tgenja na napakah mo¢m predlagati erdo povprasevanja po gotovini, ki jo
lahko uporabimo pri vodenju denarne politike. Updieni model tako zadovoljivo reSuje
problem trendnih gibanj uporabljenih spremenljiek tipoSteva dinamiko povprasSevanja po
gotovini.

7.1.3. Ocenjevanje funkcij povpraSevanja po bankovc

Poskusi modeliranja funkcij povpraSevanja po backovazlinih vrednosti so predstavljeni
v tabelah 3 (na strani 32), 4 (na strani 33) in® gtrani 34).
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Tabela 3: Prikaz ocenjenih regresijskih modelov za sprefjnda B10R

Spremenfivie (n 2 (3 “ )] (6) ] (8 L] (10} (11) (12) )
Konstant 306 782 433 362 018 316 065 327 1.1 189 036 358 N
(L73) (381 (245 (651 | (011 (3460 (034 (1)  (DBE (131 (023 (379 -
ETR 031 - 033 033 028 - 028 - 028 - 030 - 037
(3.52) - (342} (336) | (479 - (462 - (4 86) - (5.08) - (8.68)
IPR - 003 - - - 00004 - 001 - 002 - 001
- (0.54) - - (0,006) - (021) - (0.35) - (0.17)
DNOC 0,06 005 0,08 008 - - - -
(263 (1355 (313 (593 - -
D30 ] ] : . 002 003
- - - - 065 (050 - -
Doan - - - - - - 003 006
- - - - - - (0.88) (144
D90C : :
N1L - - - - - - - - 005 007
- - - - - - - - (159} (L56) - - -
STER 0.68 033 0.74 0.68 0.59 023 0.58 022 0.54 0.21 0.59 029 0.8B8
4.41] (1.77} (3.36) (6.04) (3.37) (1.1} (3301 (1.53) (3.12) (1.05) (3.38) (1.48) (11.36)
DSBT . . - - - . . . - - 0.001 0.0002
- - - - - - - - - (127  {0.19)
FINF 026 030 - - 029 033 0.26 027 022 0.24 029 033
(3.02) 431 - - (3.31) 4.74] 4.09] (3.38) (3.11) (2.68) (343) (4.72)
PE 006 001 - - 006 002 007 0.04 007 003 005 017
(0.84) (0.14) - (0.87) (0.19) (1.04) (048] (1.06) (0.38) (0.62) (0.18) .
E 043 045 018 - 102 092 118 124 138 131 096 084 081
(1691 (132 (0.51) - (3,79) (15D @17 (351 (463 (3511 (625) (483 ! (1026
Neprava spr 0,09 0,14 0,08 0,08 0,12 0,16 0,12 0,16 0,12 0,18 0,12 0,18 009
(3.39) (4.03) (2.76) (2.71) (4.38) (4.89) (4.38) (3.13) (6.68) (3.14) (4.59) 483 (3.00)
R 079 064 0359 0359 076 062 0.76 063 077 064 076 062 051+
72 0,76 057 036 0356 0,72 0,356 0,71 0357 0,73 037 0,73 0354 048
5, 002 003 004 0,04 002 003 002 003 002 003 0,02 0,04 005
5.E regresijs 002 003 003 003 002 003 002 003 002 003 002 003 003
DWW 092 1435 058 0.57® 095 141 097 146 102 143 100 141 0.51
Opombe:

Statisttno neznéilno pri 5% stopnji tveganja
V nasprotju s teoragthimi domnevami

*Vrednost DW statistike je nizja od determinacijgkekoeficienta, kar kaze na to, da je regresijarisi
oziroma neprava in tako neuporabna.

** Ker v regresiji ni konstante, determinacijski ke&fnt ni primerljiv z modeli, kjer je ta navéa.
*** Qcenjeni model ni prestal diagn@stih in specifikacijskih testov.

Vir: Lastni izracuni.

Gornja tabela prikazuje razhe regresijske modele, kjer odvisno spremenljivkedptavlja
spremenljivkaB10R>. Gre za realno vrednost bankovcev vrednosti 10t6@Gjev v obtoku.
Kot je razvidno s Tabele 3, sta se kot primernajdika statisttne zndilnosti ocenjenih
parametrov in zadovoljitve teor&tih domnev, izkazala le modela 4 in 13. Petrtem
modelu se problem kaze v zelo nizki vrednosti DWatistke, ki je nizja od
determinacijskega koeficienta in nakazuje na nap®& regresije. Ostanki ocenjenega
modela tako ne morejo vstopiti v dinami kratkora@ni model. Pri trinajstem modelu pa je
poleg nizke vrednosti DW statistike, ki nakazuje mevz@nost pozitivne avtokorelacije v
modelu, treba izpostaviti dejstvo, da ocenjeni nhodgrestal diagnostnih testov in testov
stabilnosti.

%3 spremenljivka je izrazena v logaritmih. Isto vetj@li za vse preostale spremenljivke razen za spméivke
VINF, DSBIin E in seveda za nepravo spremenljivko.
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Tabela 4: Prikaz ocenjenih regresijskin modelov za spreiinda BSR

Spremenfivie (n [2) [E] 4 (8 ] 7 (8) [E]] (10) (11) (12) (13)
Kenstans 235 58l - - : 6,00 161 484 105 604 133 381 138
(-100)  (189) - - (3100 @7 (157 (067 (234 (048) (306 (095
EVR 043 043 039 033 | 044 - 046 - 043 - 063 -
(6.75) - (667)  (627T)  (342) | (6.18) - (637) - (6.26) - (6.39) -
IPR - 0 - - - - 001 - 002 - 002 - 002
- (40.58) - - (0.13) (031 (023) (033
DNOC 007 007 -008 -0 - - - -
(248 (173 (313 (150 - -
D30 - - 002 0,03
061 (089 - -
D9o - - 00 0@
(0.78)  (0.03)
DaoC - -
N1L 0005 00l
- - - - - - - - (0.13)  023) - -
STER 074 029 034 0,14 068 021 077 029 Q71 027 069 031
(350) (L1 @4 (LM) GBI @M (G670 (8 (3T 0% (4 (1)
DSBI - - - - - - - 0001 -0,0003
- - - - - - - - - 086)  (939)
VINE 007 004 00003 005 002 001 w002 <006 -0 005 002
(L10) (043 (0005 (073 (019 (D15 (016 (06D (028 (069 (D17
PK 037 034 - 040 037 039 038 041 038 039 039
449)  (289) - - - (4360 (303)  (436) (258) (45T) (306 (431 (306)
E 073 034 083 105 125 | 141 123 11 113 139 122 134 113
(237 (LIT (503) (784 (153 | (62) (358 (100 (221 (336 (225 (672 (349)
R? 084 066 075  082*  BOI* | 081 063 081 063 081 063 082 063
E? 081 0.61 0.73 081 805 | 078 058 078 038 078 038 079 038
5, 003 047 005 007 008 | 004 007 004 007 004 007 004 0Q7
SE regrssie 003 004 003 004 004 | 004 004 003 004 003 094 003 004
DWW 128 133 114 148 155 | 111 181 11 176 107 175 110 LT3
Opombe:

statisttno neznailno pri 5% stopnji tveganja
v nasprotju s teorgthimi domnevami.
*Ker v regresiji ni konstante, determinacijski kimént ni primerljiv z modeli, kjer je ta navza.

Vir: Lastni izraduni.

V Tabeli 4 so prikazani ocenjeni regresijski modé&jer je odvisna spremenljivka realna
vrednost bankovcev vrednosti 5000 tolarjev v obtdkpremenljivke so izraZzene enako kot
pri regresijah z odvisno spremenljiviBglOR Rezultati pa napeljujejo na sklep, da je le 5.
ocenjeni regresijski model v skladu s tedmtni domnevami in ima regresijske koeficiente,
ki so statisitino zn&ilno razlicni od né. V modelu ni konstante in zato determinacijski
koeficient ni primerljiv s tistim, ki je izaunan po metodi najmanjSih kvadratov odklonov od
povpre&ja. Kakor koli Ze, ko sem iz modela iZlb spremenljivko E, je vrednost
determinacijskega koeficienta padla z 80,1 na Q,(KEs napeljuie na sklep, da je ta
spremenljivka irelevantna. Testiranje hipotez v elod kjer je irelevantna spremenljivka
navzaa, je tako negotovo, s tem pa tudi rezultati oceega modela.
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Tabela 5: Prikaz ocenjenih regresijskin modelov za spreiinda B1R

Spremenfivke 1Y) 2 [T 4 (5) (&) (] (5) 7] (10}
Eonstane 122 16.05 13.68 1740 13,7 159 1318 1s88 1.8, 17.01
(1002 (1114) (1353 (162% (1086 (1095  (REF) (1047 (140% (171D
EIR 022 ] 022 ] 022 ] 022 ) 021 ]
(6.12) ; [5.56) ; £5.85) ; (557 ; (5.59) ;
IPR ; 0,009 ; 001 ) 001 ) 001 ; 001
(025) - (035 - (03D - 026 - (046)

DNOC 003 003
(1513 (137 ; )
] - -0,001 001

D30
(-0.07) (0.3%) - -
Do - - 0003 001
(013)  (0.43)
DooC - -
N1L - - - - - - 0,01 0,02
- - - - - - (054} (051) - -
STER 029 008 030 007 030 007 028 0,06 032 0,15
(289) (062 (2.68) (AT} (275 (0.50)  (2.56) (046) (3.12) (1.16)
DSET - - - - - - - - -0,001 -0,001
- - - - - - - - 157 (219
VINEF 0,001 002 -0.01 000 -0007 001 003 002 -001 0,001
(003 (031) (-0.29) (007 (018 (018 (055 (028 (033 (0.03)
PE 013 0,14 0,14 0,13 0,14 0,13 0,14 0,13 0,15 0,16
(341} (223 (3.03) (199) (2851 (207) (3090 (207)  (3.39) (2.65)
E 134 “145 -1.58 -1.67 -1.61 -16 149 158 -1.39 -1.67
{B11) (618 (1331) (95D (86D (627 (T4 (SID (1536 (107D
R 083 091 0935 031 093 091 094 091 0935 031
7 094 0,89 094 0,89 0,94 0.89 094 0.89 094 030
5, 001 002 001 0402 001 002 001 002 001 002
5.E regresijs 0,02 002 002 002 002 002 0,02 002 002 002
DWW 193 2486 1,78 239 1,79 237 1,73 236 201 250
Opombe:

statisttno neznailno pri 5% stopniji tveganja.
v nasprotju s teorgtnimi domnevami
Vir: Lastni izracuni.

Kot je razvidno s Tabele 5, nisem uspel oceniii entega regresijskega modela z odvisno
spremenljivkoB1R ki bi zadostil teoriji in imel statistho zn&ilne parametre.

Tako so se vsi poskusi modeliranja funkcij povpvasga po bankovcih raziih vrednosti
izjalovili. Nobena funkcija ni prestala diagndsitih testov, prav tako pa sem, koteao, v
vecini primerov dobil teoretino nepréakovane predznake. Ugotavljam, da je ekonoxredri
ocenjevanje funkcij povpraSevanja po bankovcih psanmi n&in neuspesno in da tako to
podraije ostaja zanimiva tema za nadaljnje gexanije.

SKLEP

V obdobju od zé&etka leta 2000 do konca leta 2004 je bilo opaznbexanje deleza gotovine

v denarnem agregatu M1 in s tem seveda tudi v drdgharnih agregatih. To znizevanje
deleza gotovine je intuitivno pojasnjeno s p@xanjem Stevila izdanih plénih kartic, ki so
alternativa pl&evanju z gotovino. Empitha analiza sicer ni pokazala povezanosti med tema
dvema koléinama. Ne glede na to pa je v pfeuanem obdobju opazno nasprotno gibanje
omenjenih koltin.

34



Primerjava uporabe pldnih kartic v Sloveniji in drugod po Evropi je pakala, da Slovenci
za zdaj s tega vidika Se capljamo za primerjanirbadami. Vendar je spodbudno dejstvo, da
se uporaba sodobnih pikih instrumentov tudi v Sloveniji poveje.

Inflacija v 90. letih minulega stoletja je zelo zala kupno mé slovenskih bankovcev.
Podobno velja tudi za @jo in Portugalsko. Ne glede na to pa imamo v Stgvée vedno
bankovec vrednosti 10.000 tolarjev, ki se v evr@pshknerilu lahko kvalificira za velikega.

Osnovni namen naloge, ekonom&io oceniti funkcije povpraSevanja po bankovcih
razlicnih vrednosti, ni dosezen. Tako modeliranje funkmyprasSevanja po bankovcih Se
naprej ostaja nedokéano podrgje in predmet nadaljnjih raziskav. Moj poskus tadgan
modeliranja sem sklenil z ugotovitvijo, da za Sloye po postopku, ki sem ga zasledoval, ni
mo¢ skonstruirati stabilne funkcije. Kotdeno, niti ena funkcija povprasSevanja po bankovcih
katere koli vrednosti ni prestala diagnésih testov oziroma so imeli parcialni regresijski
koeficienti nepravilne predznake.

Po drugi strani pa sem uspel oceniti tako dol§ooo kot tudi kratkoréno funkcijo
povpraSevanja po gotovini, ki sta zadostili vsemgdbsténim testom in katerih regresijski
koeficienti so imeli teoretho pricakovane predznake. Spremenljivke, ki zadovoljivo
pojasnjujejo variabilnost realne vrednosti gotovinebtoku, so tako evidentirani prejemki
prebivalstva, registrirana stopnja brezposelnosbhirestna mera za depozitz na.
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PRILOGE

Priloga 1: V analizi uporabljene spremenljivke.

GOTR

B10R

BSR

B1R

EVR

DNOC
D30

D90

D90C
N1L

STBR
DSBI
VINF

IPR
PK
E

Realna vrednost gotovine v obtoku v mio SIT (izrezZev logaritmih),
deflacionirana z indeksom cen Zivljenjskih potkebs

Realna vrednost bankovcev vrednosti 10.000 SIT tokabv mio SIT
(izrazena v logaritmih), deflacionirana z ICZP

Realna vrednost bankovcev vrednosti 5000 SIT viabtomio SIT (izrazena
v logaritmih), deflacionirana z ICZP

Realna vrednost bankovcev vrednosti 1000 SIT viabtomio SIT (izrazena
v logaritmih), deflacionirana z ICZP

Realna vrednost evidentiranih prejemkov prebivalstmio SIT, (izrazena v
logaritmih), deflacionirana z ICZP

Logaritemsko izrazena obrestna mera BS za deptzite@

Logaritemsko izrazena pasivna obrestna mera zaneexklbge do 30 dni
(nominalno) na letni ravni

Logaritemsko izrazena pasivna obrestna mera zaneexibge do 90 dni
(nominalno) na letni ravni

Kumulativa Ld90

Logaritemsko izrazena pasivna obrestna mera zaneexkge nad 1 leta
(nominalno) na letni ravni

Mesena stopnja registrirane brezposelnosti (izraZelogaritmih)

Donos na slovenski borzni indeks

Variabilnost inflacije, izrdunana kot standardni odklon indeksa cen
zivljenjskih potreb&in skozi drseéi interval 12 mesecev

Indeks industrijske proizvodnje (v logaritmih), 23100

Vrednost pldil s placilnimi karticami v mio SIT, (v logaritmih)

Nominalni devizni téaj SIT/EUR



Priloga 2: Izratun povpréne ¢etrtletne stopnje rasti skupne realne vrednosad@nih
transakcij s plélnimi karticami v obdobju od konca marca 2000 don&a
decembra 2004.

Y. =Yo@+r)e" > Iny, =Iny, +In@+r)t+u, > Iny, =b, +bt+u, kier je b, =Iny,,
b, =In(@+r), Iny, =In RSKVRED

Rezultat regresijske etlze je ta:

InRSKVRED=11618+0,01514
b, =In(L+r) > 1+r =€ > r =e% -1=¢""*-1=0,01526
Povpre&na stopnja rasti se izana po formuli:

S =100*r =100* 0,01526=1526%



Priloga 3: Diagnosténi in specifikacijski testi ter testi stabilnostaltkoraine endbe

Slika 1: Histogram ostankov ocenjene kratkéne enabe.

10
Series OSTANK]
Sample 200102 2004:12
g Ohservations 47
Mean 0.002912
fi< Median 0.000754

Maximum 0064056
MinimLm -0.080698
St Dev. 0.029333
Skewniezs 0501106
Kurtoziz 3465134

Jarque-Bera  2.390696
Probabilty 0.302599

04

Vir: Lastni izracun.

Na podlagi vzotnih podatkov ne morem zavrniti gelne domneve, da se ostanki
porazdeljujejo normalnalB statistika hamreni statisténo znd&ilna. Ob tem, da se ostanki —
kot kaze — porazdeljujejo normalno, tudi ADF teskaze, da so ostanki stacionarni (glej
spodaj).

Mull Hypothesis: OSTANKI has a unit root Mull Hypothesis: OSTANK] has a unit root
Exogenous: Mone Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on 3IC, MAXLAG=Y) Lag Length: O {Automatic based on SIC, MARLAG=3)
t-Statistic  Prob.® t-Statistic  Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.936117  0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic 2941745 00000
Test critical values: 1% level -2.616203 Test critical values: 1% level -3.581152

5% laval -1.948140 5% leval -2.926622

10% level -1.612320 10% lavel -2.601424
"MacKinnon (1996) one-sided p-values. *Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Pri diagnostinih testih sem sledil postopku, ki je opisan prm@evanju dolgoréne enabe
povprasevanja po gotovini.

Najprej sem tako preverjal navawst avtokorelacije v modelu. Stevilo odlogov semowic
preverjal z informacijskima meriloma AIC in SC,d¢ta morala bit€im manjSa. V Fischer et
al. (2003) avtorji pravijo, da je merilo SC teotetr boljSe, vendar da se zdi, da merilo AIC
izbere model na bolj splosni podlagi. Kakor koli, zeerilo SC pravi, naj preverjam
avtokorelacijo samo do prvega reda, merilo AIC padfaga preverjanje avtokorelacije do 4.
reda. Odlgil sem se, da bom avtokorelacijo preverjal do dare



Breusch — Godfreyev LM test avtokorelacije:

p=1 nR? =1,306 p=0,253
p=2 nR? = 3,280 p =0194
p=3 nR? = 6,644 p = 0,084
p=4 nR? =11,596 p=0,021

Izkazalo se je, da pri prvih treh odlogih v modeta, podlagi LM testa, ni ngosklepati o
navzanosti avtokorelacije, prtetrtem pa to domnevo lahko zavrnem in sklenem,eda |
navzaa. Ce bi se odléil preverjati avtokorelacijo v modelu samo do praegdloga, kar
predlaga informacijsko merilo SC, ne bi mogel sklgpda je navzéa v modelu, tako pa
seveda pu&m odprto moznost, da je, in sicetrtega reda.

Potem sem preverjal, ali je v modelu navméinek ARCH, in dobil te rezultate:

ARCH test:
q=1 nR? = 0120 p=0,728
q=2 nR? =1,796 p = 0,407
q=3 nR? =1502 p=0,682
q=4 nR? = 2,264 p = 0,687

Na podlagi testiranja o navawosti Wwinka ARCH v modelu lahko sklenem, da ne morem
zavrniti nicelne hipoteze, da ga v modelu ni. Prav tako v model heteroskedastie
porazdelitve ostankov (spodaj).

Whiteov test heteroskedasibsti:

Brez mvultlpllkatlvnlh nR? = 6,322 p=0176
¢lenov

Z multiplikativnimi ¢leni nR? = 6,578 p =0,254
Specifikacija modela je, kot je mcsklepati na podlagi RESET testa, ustrezna. Rekzulta

testiranja (spodaj) so pokazali, d&eine hipoteze pravilne specifikacije modela ni lio¢
zavrniti.

Ramseyev RESET test:
F =0,446 p=0,508



Priloga 4: Prikaz ocenjenih regresijskih modelov

» Odvisna spremenljivka je realna vrednost gotoviratoku (GOTR), ki je izrazena v
logaritmih.

Tabela 1: Prikaz ocenjenih regresijskin modelov za sprefindad GOTR

Spremenljivke

1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9 (100  (11)
Konstanta 5,63 991 7,39 3,13 7,73 3,37 7,03 3,04 7,26 3,1¢ 553
(3,47) (5,32) (10,23) | (2,17) (5.67) (1,91) (3,59) (1,63) (3,55) (2,32) (4,05)
EVR 0,27 - 0,29 0,26 - 0,26 - 0,26 - 0,27 027
(5,42) - (5,68) | (4,69) - (4,67) - 4,72) - (5,19) (4,59)
IPR - -0,01 - - 0,01 - 0,02 0,02 -
- (-0,14) - - (0,30) (0,35) 0,32) -
DNOC -0,05 -0,04 -0,06 - - _ )
(-2,61)  (-1,46) (-5,39) - - -
D30 - - - 0,004 0,02 -
- (0,14)  (0,60) - -
D90 - - - -0,007 0,03 -
_ - (-0,21)  (0,63) -
D90C - - - -
N1L - - - 0,003 0,02 -
- - - - - - - (0,09) (0,43) - -
STBR 0,39 0,07 0,32 0,33 0,01 0,35 0,02 0,34 0,02 0,2¢ 0,27
(2,76) (0,43) (3,43) | (2,06) (0,08) (2,18) (0,09) (2,09) (0,13) (2,00) (2,13)
DSBI - - = - - - - - - 0,001 =
- - - - - - - - 1,79)
VINF 0,09 0,13 0,11 0,15 0,13 0,13 0,11 0,13 0,12
(1,89)  (2,06) (2,34) (245 (211) @Q,77) (@1,72) (1,59) (2,47)
PK 0,11 0,07 0,12 0,08 0,12 0,09 0,13 0,09 0,09
(1,90)  (0,95) (1,87) (1,000 (1,83) 1,13 (1,88) 1,06 (1,52 -
E 0,21 0,20 0,71 0,59 0,65 0,70 0,72 0,66 0,6¢ 0,40
(0,90)  (0,66) - (4,38) (267) (252) (2,16) (2,59 (1,91) (5,01) (3,24)
Neprava spr. 0,08 0,13 0,07 0,11 0,14 0,11 0,15 0,11 0,14 0,1 0,09
(3,51) (4,090 (318) | (437) (489 (4,290 (492) (437) (4,89 (4,6: (3,53)
R2 0,67 0,39 0,60 0,71 0,55 0,70 0,55 0,71 0,54 0,7¢ 0,49
R? 0,62 0,29 0,58 0,66 0,47 0,66 0,47 0,66 0,47 0,6¢ 0,45
S, 0,02 0,04 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03 0,0: 0,04
S.E.regresie 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03 0,0: 0,03
DW 1,87 2,08 1,56 1,55 1,94 1,55 1,95 1,55 1,93 1,6: 1,18

Vir: Lastni izracuni.

statisttno neznailno pri 5% stopnji tveganja
Vv nasprotju s teore&timi domnevami




Priloga 5: Slovar tujih izrazov, uporabljenih v diplomskerlal

Error correction model
Portfolio model

Money in the utility function model

Financial wealth

Financial innovation
Cash-saving technology
Currency approach
»Shredder«

Additive seasonal effect
Spurious regression
Over-differenced time series
Data mining

General to specific modelling

Autoregressive conditional
heteroscedasticity
Ouitlier

Model wenja na napakah

Model portfelja

Model denarja v funkciji koristnosti

Finartno bogastvo

Napredek v pl&lni tehnologiji

Denarno vaina tehnologija

Denarni pristop

Naprava za udevanje gotovine

Aditivni vpliv sezone

Neprava oziroma nepristna regresija

Prevekrat diferencirangasovna vrsta
Podatkovno rudarjenje

Modeliranje, ki poteka od sploSnega k spéndmu
modelu

Heteroskedastnost, ki je posledica avtokorelacije

Osamelec



