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Prikazi in  analize VII/2 (junij 1999), Ljubljana
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Aleš Delakorda

1. UVOD

0QHQMD R QDMSULPHUQHMãHP VLVWHPX GHYL]QHJD WHþDMD VR ] YLGLND SUDNWLþQHJD L]YDMDQMD GHQDUQH

SROLWLNH GHOMHQD LQ VR ELOD UD]OLþQD Y SRVDPH]QLK REGREMLK1. V šestdesetih letih so bili posegi
FHQWUDOQLK EDQN� NL VR GHORYDOH Y EUHWWRQ�ZRRGVNHP VLVWHPX QXMQL ]DUDGL Y]GUåHYDQMD WHþDMD Y RNYLUX

YQDSUHM GRORþHQLK PHMD� 6 SURSDGRP VLVWHPD ILNVQLK WHþDMHY Y SULþHWNX VHGHPGHVHWLK OHW LQ V
SUHKRGRP QD VLVWHP IOHNVLELOQLK GHYL]QLK WHþDMHY MH REVHJ SRVHJRY FHQWUDOQLK EDQN QD GHYL]QLK WUJLK
QDMSUHM PRþQR SRUDVHO� 3UHGYVHP Y ='$ VR VH Y RVHPGHVHWLK OHWLK ± Y þDVX 5HDJDQRYH DGPLQLVWUDFLMH

� SRMDYLOL GYRPL R XþLQNRYLWRVWL SRVHJDQMD FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QLK WUJLK� ]DWR MH ELO WXGL WHþDM
SUHSXãþHQ ODLVVH]�IDLUH QDþHOX� NL VR JD ]DJRYDUMDOL SUHGVWDYQLNL SRQXGEHQH ãROH HNRQRPLNH� 9 (YURSL

VR FHQWUDOQH EDQNH LQWHUYHQLUDOH WDNR QHSRVUHGQR QD GHYL]QHP WUJX NRW WXGL V SRPRþMR VSUHPLQMDQMD
REUHVWQLK PHU� GD VR Y]GUåHYDOH WHþDMH ]QRWUDM PHMD� SUHGSLVDQLK Y (50� -DSRQVND FHQWUDOQD EDQND MH
QD GHYL]QLK WUJLK LQWHUYHQLUDOD ]JROM REþDVQR� =JRGED R XVNODMHQHP SRVUHGRYDQMX QDMSRPHPEQHMãLK

svetovnih centralnih bank na deviznih trgih je dosegla svoj vrhunec v t.i. »Plaza« in »Louvre«
dogovorih iz let 1985 in 1987 (glej npr. Edison, 1993).

7XGL Y VWURNRYQL OLWHUDWXUL QH QDMGHPR HQRWQHJD RGJRYRUD QD YSUDãDQMH� NDWHUL VLVWHP GHYL]QLK WHþDMHY
MH QDMEROM SULPHUHQ� 2GJRYRU QH PRUH ELWL HQROLþHQ LQ MH RGYLVHQ RG GDQHJD VSOHWD GHQDUQH LQ ILVNDOQH

SROLWLNH WHU GUXJLK RNROLãþLQ� Y NDWHULK VH QDKDMD QDURGQR JRVSRGDUVWYR� VLVWHP ILNVQHJD GHYL]QHJD
WHþDMD VH SULSRURþD GUåDYDP� NL VR PDMKQH LQ RGSUWH LQ Y NDWHULK REVWDMD IOHNVLELOHQ WUJ GHORYQH VLOH�

PHGWHP NR QDM EL ELO VLVWHP IOHNVLELOQHJD GHYL]QHJD WHþDMD XJRGQHMãL ]D YHOLND LQ UHODWLYQR ]DSUWD
JRVSRGDUVWYD� $QDOL]D WHJD YSUDãDQMD VH RELþDMQR RSLUD QD UD]SUDYR R RSWLPDOQHP GHQDUQHP REPRþMX�

QRYHMãH UD]ODJH RGORþDQMD R QDMSULPHUQHMãHP VLVWHPX GHYL]QHJD WHþDMD SD VH XNYDUMDMR ] YUVWR ãRNRY�
ki jim je izpostavljeno narodno gospodarstvo ter upoštevajo vlogo in pomen kredibilnosti denarne
politike (glej npr. World Economic Outlook, 1997: str. 82-86). V svetovnem merilu je razmerje med
SRVDPH]QLPL VLVWHPL GHYL]QLK WHþDMHY UHODWLYQR HQDNRPHUQR� 0HG ��� GUåDYDPL þODQLFDPL ,0) MLK
ima 66 nacionalno valuto vezano na drugo valuto oziroma na košarico valut, 72 jih uporablja eno od
YPHVQLK UD]OLþLF VLVWHPRY GHYL]QLK WHþDMHY� Y �� GUåDYDK SD MH JLEDQMH WHþDMD R]QDþHQR NRW QHRGYLVQR
drsenje (Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 1998).

3UDY ]DUDGL UD]OLþQLK GHMDYQLNRY� NL YSOLYDMR QD RGORþLWHY R HQL RG REHK DOWHUQDWLYQLK �VNUDMQLK�
UD]OLþLF VLVWHPD GHYL]QHJD WHþDMD� MH Y OLWHUDWXUL VSORãQR VSUHMHWR GHMVWYR� GD MH RSWLPDOQD SROLWLND

GHYL]QHJD WHþDMD ]DMHWD Y HQL RG YPHVQLK UD]OLþLF VLVWHPRY GHYL]QLK WHþDMHY� 1D YHþLQVNR RGORþLWHY R
L]YDMDQMX HQHJD RG YPHVQLK VLVWHPRY GHYL]QLK WHþDMHY LQ QD SRVOHGLþQR SRVUHGRYDQMH GHQDUQLK REODVWL
NDåH WXGL XJRWRYLWHY� GD VH VSUHPHPEH GHYL]QHJD WHþDMD LQ VSUHPHPEH GHYL]QLK UH]HUY GRVWLNUDW

SRMDYLMR LVWRþDVQR �QSU� :H\PDUN� ����� VWU� ����
6ORYHQLMD MH RE RVDPRVYRMLWYL VSUHMHOD VLVWHP IOHNVLELOQHJD GHYL]QHJD WHþDMD� NL %DQNL 6ORYHQLMH

RPRJRþD� GD SR ODVWQL SUHVRML RGORþD R PRUHELWQLK SRVHJLK� NL XUDYQDYDMR SRQXGER LQ SRYSUDãHYDQMH
QD GHYL]QHP WUJX WHU R �SRVOHGLþQHPX� SULODJDMDQMX GHYL]QHJD WHþDMD� 6LVWHP GHYL]QHJD WHþDMD� NL JD
SUL L]YDMDQMX VYRMH GHQDUQH SROLWLNH XSRUDEOMD %DQND 6ORYHQLMH� ODKNR WRUHM R]QDþLPR NRW VLVWHP

XSUDYOMDQHJD �PDQDJHG� GHYL]QHJD WHþDMD� 2SWLPDOQR ]DVQRYDQD SROLWLND LQWHUYHQLUDQMD QD SRGURþMX

                                                          
1 7LSLþHQ SULPHU WDNãQHJD VSUHPLQMDQMD NDåH GLOHPD R L]ELUL QDMEROM XVWUH]QHJD VLVWHPD GHYL]QHJD WHþDMD Y WUDQ]LFLMVNLK GUåDYDK�
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GHYL]QHJD WHþDMD MH RGYLVQD RG PQRJLK GHMDYQLNRY� PHG NDWHULPL VR QDMSRPHPEQHMãL VWUXNWXUD

JRVSRGDUVWYD� YUVWD ãRNRY Y JRVSRGDUVWYX WHU FLOML QRVLOFD GHQDUQH SROLWLNH� (PSLULþQH DQDOL]H
RSWLPDOQHJD SRVHJDQMD GHQDUQLK REODVWL QD SRGURþMX GHYL]QHJD WHþDMD VR RELþDMQR UD]ãLUMHQD REOLND

Poolove (1970) analize o optimalni denarni politiki zaprtega gospodarstva. Posegi centralne banke so
Y HPSLULþQHP ]DSLVX SUHGVWDYOMHQL ] UHDNFLMVNR IXQNFLMR GHQDUQH SROLWLNH� SUL þHPHU MH SRQXGED
GHQDUMD GHWHUPLQLUDQD V VSUHPHQOMLYNDPL� NL MLK MH PRþ QHSRVUHGQR RSD]RYDWL� HQD RG WHK VSUHPHQOMLYN

MH WXGL GHYL]QL WHþDM� 3UL WHP MH Y YHOMDYL SUHGSRVWDYND R QHVSUHPHQOMLYRVWL UHJUHVLMVNHJD NRHILFLHQWD�
SRYH]DQHJD ] GHYL]QLP WHþDMHP� 6 WHP MH VHYHGD SRYH]DQD SUHGSRVWDYND R KRPRVNHGDVWLþQRVWL RFHQ

regresijske analize2
� GHMVWYR SD MH� GD VH RGORþLWYH GHQDUQLK REODVWL R SRWUHEL SRVHJDQMD QD GHYL]QLK

WUJLK V þDVRP VSUHPLQMDMR� =DWR ODKNR UHþHPR� GD JLEDQMH GHYL]QHJD WHþDMD RELþDMQR QH XVWUH]D
SUHGSRVWDYNL R KRPRVNHGDVWLþQRVWL� QMHJRYR SRMDVQMHYDQMH V SRPRþMR PHWRGH QDMPDQMãLK NYDGUDWRY

SD GDMH SULVWUDQVNH YUHGQRVWL VWDQGDUGQH QDSDNH UHJUHVLMVNH RFHQH� 2GORþLWYH R LQWHUYHQLUDQMX VR ODKNR
povsem ad hoc narave, kar je sicer koristno ob predpostavkah racionalnega obnašanja ekonomskih
subjektov (ukrepi ekonomske politike morajo biti neanticipirani). Takšno ravnanje denarnih oblasti se
KNUDWL RELþDMQR UHODWLYQR KLWUR L]NDåH NRW QDSDþQR LQ QHXVWUH]QR� VDM ODKNR SRY]URþD QHVWDELOQRVW LQ

GRGDWQD QHVRUD]PHUMD PHG NROLþLQR LQ FHQR� NL VH REOLNXMHWD QD GHYL]QHP WUJX� 3UDY ]DWR VR VH Y
strokovni literaturi oblikovali poskusi merjenja pritiskov na deviznem trgu, ki nosilcu denarne politike
SULND]XMHMR VWDQMH QD GHYL]QHP WUJX LQ PX V WHP RPRJRþDMR� GD L]EHUH ³SUDYL´ WUHQXWHN SRVHJD�

V tej analizi bomo predstavili enega od takšnih kazalcev in ocenili njegovo morebitno uporabnost v
VORYHQVNLK UD]PHUDK� 'UXJL GHO DQDOL]H MH ]DWR QDPHQMHQ SRVWDYLWYL DQDOLWLþQHJD PRGHOD� NL ER VOXåLO
SUHGVWDYLWYL ND]DOFD PHUMHQMD SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX LQ WHRUHWLþQL L]SHOMDYL LQGHNVD LQWHUYHQLUDQMD
centralne banke. V tretjem, osrednjem, delu analize bomo najprej kratko obravnavali gibanje
GHYL]QHJD WHþDMD LQ GRJDMDQMH QD GHYL]QHP WUJX Y REGREMX SR RVDPRVYRMLWYL� QDWR SD ERPR SUHGVWDYLOL
rezultate analize kazalca pritiskov na slovenskem deviznem trgu in kazalca interveniranja centralne
banke. Ob komentarju njunih vrednosti se bomo opredelili tudi do ustreznosti interveniranja Banke
Slovenije v preteklosti na podlagi tega kazalca. Pri tem bomo preizkušali tudi veljavnost predpostavke
R KRPRVNHGDVWLþQRVWL JLEDQMD GHYL]QHJD WHþDMD� VDM MH ] QMR SRYH]DQD WXGL LQWHUYHQFLMVND DNWLYQRVW

FHQWUDOQH EDQNH� *LEDQMH GHYL]QHJD WHþDMD ERPR ]DWR VSUHPOMDOL V SRPRþMR $5&+ PRGHORY LQ
ugotavljali ali so posegi Banke Slovenije na deviznem trgu vnašali dodatno variabilnost v gibanje
GHYL]QHJD WHþDMD� 3RWUHEH SR SRVHJDQMX %DQNH 6ORYHQLMH QD GHYL]QHP WUJX ERPR RFHQLOL WDNR ] YLGLND
VWDQMD �VDOGD� QD GHYL]QHP WUJX NRW ] YLGLND YDULDELOQRVWL JLEDQMD GHYL]QHJD WHþDMD� 9 þHWUWHP GHOX
sledijo sklepi in ugotovitve o uporabnosti analiziranega kazalca in ustreznosti ARCH modelov za
VSUHPOMDQMH JLEDQMD GHYL]QHJD WHþDMD ]D SRWUHEH VORYHQVNH GHQDUQH SROLWLNH�

2. MERJENJE PRITISKOV IN POSEGOV CENTRALNE BANKE NA DEVIZNEM TRGU

V tem delu bomo najprej obravnavali model majhnega odprtega gospodarstva, na podlagi katerega
bomo v nadaljevanju izpeljali kazalec pritiskov na deviznem trgu ter kazalec interveniranja centralne
banke na deviznem trgu.

2.1.  Model

Pri izgradnji modela smo se zgledovali predvsem po modelih, predstavljenih v analizi Pösöja in
Spolanderja (1997) za Finsko ter v študiji Weymarkove (1997) za Kanado in ga priredili slovenskim
UD]PHUDP� 3UHGYVHP VPR VSUHPHQLOL SUHGSRVWDYNH� NL VH QDQDãDMR QD REOLNRYDQMH SULþDNRYDQM� QD
HNVRJHQRVW GRPDþH DNWLYQRVWL WHU QD SRSROQR ]DPHQOMLYRVW PHG GRPDþLPL LQ WXMLPL REOLNDPL

SUHPRåHQMD� 3UHGSRVWDYNR R UDFLRQDOQLK SULþDNRYDQMLK VPR ]DQHPDULOL LQ YSHOMDOL SUHGSRVWDYNR R
DGDSWLYQLK SULþDNRYDQMLK� SUDY WDNR VPR ]DYUJOL SUHGSRVWDYNR� GD MH GRPDþD DNWLYQRVW HNVRJHQD
spremenljivka. Pri zapisu nekrite obrestne razlike smo dodatno vnesli spremenljivko, ki ponazarja

                                                          
2
 5H]LGXDOL RFHQ VR QDNOMXþQL R]LURPD W�L� ªZKLWH QRLVH©� QRUPDOQR SRUD]GHOMHQL� ] DULWPHWLþQR VUHGLQR � LQ V NRQVWDQWQR YDULDQFR�
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REVWRM NDSLWDOVNLK NRQWURO� 7H YSOLYDMR QD PDQMãDQMH REUHVWQHJD GLIHUHQFLDOD� 1D UDYHQ GRPDþLK FHQ

�PHQMDOQHJD VHNWRUMD� YSOLYDMR FHQH Y WXMLQL LQ GHYL]QL WHþDM� NOMXE WHPX SD YHOMDYQRVW SDULWHWH NXSQLK
PRþL QL SRYVHP HNVSOLFLWQR GRORþHQD� 'RPDþD DNWLYQRVW MH GRORþHQD V NRQMXQNWXUR Y WXMLQL� 3ROHJ

gospodarske aktivnosti tujine nastopajo kot eksogene spremenljivke še tuje cene, dejavnik kapitalskih
NRQWURO LQ GHYL]QL WHþDM� 9 PRGHOX SUHGSRVWDYOMDPR� GD ILQDQþQL WUJL QLVR SRYVHP UD]YLWL� ]DWR GRPDþH
LQ WXMH SUHPRåHQMH QLVWD SRSROQRPD ]DPHQOMLYL VSUHPHQOMLYNL� 3UHGSRVWDYOMDPR WXGL� GD VH FHQWUDOQD

EDQND QD VSUHPHPEH GHYL]QHJD WHþDMD RG]LYD ] QDNXSL LQ SURGDMDPL GHYL]� ]DUDGL þHVDU VH VSUHPLQMDMR
njene devizne rezerve.

7HRUHWLþQL PRGHO MH VHVWDYOMHQ L] SHWLK HQDþE REQDãDQMD LQ L] GYHK GHILQLFLMVNLK HQDþE�
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3RYSUDãHYDQMH SR GHQDUMX Y HQDþEL ��� MH GHWHUPLQLUDQR V FHQDPL� REUHVWQLPL PHUDPL LQ GRPDþR

JRVSRGDUVNR DNWLYQRVWMR� 3RQXGED GHQDUMD MH Y HQDþEL ��� GHILQLFLMVNR GRORþHQD ] REVHJRP GHQDUMD L]
SUHMãQMHJD REGREMD LQ V VSUHPHPER GRPDþH DNWLYH WHU V VSUHPHPER GHYL]QLK UH]HUY� &HQH �HQDþED ��

VR VHVWDYOMHQH L] FHQ PHQMDOQHJD LQ QHPHQMDOQHJD VHNWRUMD� 1HNULWL REUHVWQL SDULWHWL Y HQDþEL REUHVWQLK
mer (4) smo dodali še parameter k� NDWHUHJD YLãLQR GRORþDMR RPHMLWYH Y NDSLWDOVNHP UDþXQX SODþLOQH
ELODQFH� 6SUHPHPED GHYL]QLK UH]HUY �HQDþED �� MH SRVOHGLFD SRVHJDQMD FHQWUDOQH EDQNH ] QDPHQRP
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kjer je tt
e
t IRR += −1 .

6SUHPHQOMLYNH� NL QDVWRSDMR Y PRGHOX� VR L]UDåHQH Y ORJDULWPLK�

mt NROLþLQD GHQDUMD �ªV© LQ ªG© R]QDþXMHWD SRQXGER R]LURPD SRYSUDãHYDQMH�
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9 ãWHYFX HQDþEH ���� VR QDQL]DQH VSUHPHQOMLYNH� NL YSOLYDMR QD SUHVHåQR SRYSUDãHYDQMH SR GHQDUMX�
7H ODKNR UD]GHOLPR QD HNVRJHQH PRWQMH� L]UDåHQH Y IDNWRUMX ; LQ QD SULþDNRYDQMD HNRQRPVNLK
VXEMHNWRY JOHGH VSUHPHPE GHYL]QHJD WHþDMD �û(>Ht+1_W@�� 0RåQL Y]URNL HNVRJHQLK ãRNRY Y
JRVSRGDUVWYX VR WRUHM VSUHPHPEH FHQ QHPHQMDOQHJD VHNWRUMD �ûSt

n), spremembe v obsegu posojilne
GHMDYQRVWL �ûGt�� VSUHPHPEH WXMLK FHQ �ûSt

*�� VSUHPHPEH WXMLK REUHVWQLK PHU �ûLt
*), spremembe

NDSLWDOVNLK NRQWURO �ûN� WHU ãRNL Y NROLþLQL SRYSUDãHYDQMD SR GHQDUMX LQ GUXJH QDNOMXþQH VSUHPHPEH
GRPDþH JRVSRGDUVNH DNWLYQRVWL� NL VR ]DMHWL Y UH]LGXDOX �Xt).

2.2.  Kazalec pritiskov na deviznem trgu

Najprej bomo definirali pojem pritiskov na deviznem trgu (»exchange market pressure«). Z njim
R]QDþXMHPR REVHJ QHUDYQRYHVMD QD GHQDUQHP WUJX� NL MH RGSUDYOMHQ SUHN VSUHPHPE GHYL]QHJD WHþDMD
DOL SD SUHN SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX� 2EVWRM QHUDYQRYHVMD QD YVDNHP WUJX SRY]URþL
prilagajanje endogenih spremenljivk, ki sistem znova privedejo v ravnovesje. Spremembe teh
HQGRJHQLK VSUHPHQOMLYN ODKNR XSRUDELPR NRW PHULOR� NL NDåH REVHJ QSU� SUHVHåQHJD SRYSUDãHYDQMD� 9
VLVWHPLK XSUDYOMDQHJD GHYL]QHJD WHþDMD MH SUHVHåQR SRYSUDãHYDQMH SR QHNL YDOXWL RGSUDYOMHQR SUDY V
NRPELQDFLMR VSUHPHPE GHYL]QHJD WHþDMD� GHYL]QLK UH]HUY LQ V SULODJDMDQMHP REVHJD GRPDþHJD
NUHGLWLUDQMD� 6 SRPRþMR ND]DOFD SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX PHULPR REVHJ FHORWQHJD SUHVHåQHJD
SRYSUDãHYDQMD SR GRPDþL YDOXWL NRW VSUHPHPER GHYL]QHJD WHþDMD� NL EL ELOD SRWUHEQD ]D Y]SRVWDYLWHY
UDYQRWHåMD EUH] SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH �3|V| LQ 6SRODQGHU� ����� VWU� ���� = GUXJLPL EHVHGDPL� WD
ND]DOHF SULND]XMH YHOLNRVW VSUHPHPEH GHYL]QHJD WHþDMD� GR NDWHUH EL SULãOR� þH EL VH FHQWUDOQD EDQND
RGORþLOD ]D SUHNLQLWHY SRVHJDQMD QD GHYL]QHP WUJX� 9VHELQH ND]DOFD SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX SD
NOMXE WHPX QH VPHPR UD]ODJDWL NRW VSUHPHPER GHYL]QHJD WHþDMD� GR NDWHUH EL SULãOR Y SULPHUX
IOHNVLELOQHJD VLVWHPD GHYL]QHJD WHþDMD� VDM VH ODKNR SULþDNRYDQMD JRVSRGDUVNLK VXEMHNWRY JOHGH
JLEDQMD GHYL]QLK WHþDMHY UD]OLNXMHMR JOHGH QD VLVWHP� NL MH WUHQXWQR Y XSRUDEL� 8VWUH]QHMãL NRPHQWDU
WHJD ND]DOFD MH ] YLGLND PHUH REVHJD ]XQDQMHJD QHUDYQRYHVMD Y JRVSRGDUVWYX� WRUHM QHUDYQRWHåMD� NL MH
REVWDMDOR Y GRORþHQHP REGREMX� 3ULWLVNH QD GHYL]QHP WUJX EL ODKNR RSD]RYDOL QHSRVUHGQR� þH EL ELO
VLVWHP GHYL]QLK WHþDMHY SRSROQRPD IOHNVLELOHQ� .HU WHPX � NRW VPR åH RPHQLOL � Y YHþLQL GUåDY QL WDNR�
PRUDPR QHUDYQRYHVMD QD GHYL]QLK WUJLK L]UDþXQDWL V SRPRþMR VSUHPHPE GHYL]QHJD WHþDMD LQ GHYL]QLK
rezerv.

Kazalec pritiskov na deviznem trgu lahko v majhnem odprtem gospodarstvu, kjer denarna oblast ne
XSRUDEOMD GRPDþH DNWLYH NRW LQVWUXPHQWD YSOLYDQMD QD GHYL]QL WHþDM �VWHULOL]DFLMD�� GHILQLUDPR NRW

ttt reEMP ∆+∆= η           (14).

ýH WR HQDþER GHOLPR ] (03t, dobimo 
t

t

t

t

EMP

r

EMP

e ∆
+

∆
=

η
1 .           (15).

6 WR RSHUDFLMR UD]GHOLPR ND]DOHF SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX QD GYD GHOD� 3UYL þOHQ QD GHVQL VWUDQL
HQDþEH ���� SULND]XMH GHOHå FHORWQHJD QHUDYQRWHåMD QD GHYL]QHP WUJX� NL JD RGSUDYL VSUHPHPED
GHYL]QHJD WHþDMD ûHt� 'UXJL þOHQ PHUL GHOHå QHUDYQRYHVMD QD GHYL]QHP WUJX� NL MH RGSUDYOMHQR V
SRPRþMR LQWHUYHQLUDQMD FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX �JOHM QDVOHGQMR WRþNR�� .RW MH UD]YLGQR L]
HQDþEH� PHULPR SRVHJDQMH FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX V VSUHPHPER GHYL]QLK UH]HUY ûUt.

2.3.  Kazalec interveniranja centralne banke na deviznem trgu

V neposredni povezavi s kazalcem pritiskov na deviznem trgu je kazalec interveniranja centralne
banke (»intervention index«). Z definicijo tega kazalca so se najprej ukvarjali Frenkel (1980) ter
)UHQNHO LQ $L]HQPDQ ������� NL VR SROLWLNR GHYL]QHJD WHþDMD RSLVDOL ] LQGHNVRP XSUDYOMDQHJD GUVHQMD�
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)( floate

e

t

t
t ∆

∆
≡γ           (16),

NMHU ûHt SRPHQL VSUHPHPER GHYL]QHJD WHþDMD� ûHt �IORDW� SD VSUHPHPER GHYL]QHJD WHþDMD Y SULPHUX�
NR EL ELO GHYL]QL WHþDM Y REGREMX W SRSROQRPD IOHNVLELOHQ� 9UHGQRVW LQGHNVD Y VLVWHPX XSUDYOMDQHJD
GUVHQMD VH RELþDMQR QDKDMD QD LQWHUYDOX >���@� NOMXE WHPX SD VR PRåQH WXGL YLãMH DOL QLåMH YUHGQRVWL� 9
SULPHUX� NR MH �t �� ODKNR JRYRULPR R SRSROQRPD ILNVQHP VLVWHPX GHYL]QHJD WHþDMD� NR SD �t GRVHåH
YUHGQRVW �� VH GHQDUQD REODVW Y]GUåL YVDNHJD SRVHJDQMD QD GHYL]QHP WUJX LQ VLVWHP GHYL]QHJD WHþDMD MH
povsem fleksibilen. Pomembna pomanjkljivost tega kazalca je, da imenovalca v gornjem izrazu ni
PRþ QHSRVUHGQR GRORþLWL� 7R MH PRþ VWRULWL OH Y SULPHUX� NR MH VLVWHP GHYL]QHJD WHþDMD SRSROQRPD
IOHNVLELOHQ� 1MHJRYR YUHGQRVW MH ]DWR WUHED GRORþLWL V SRPRþMR HNRQRPHWULþQHJD PRGHOD� NL VPR JD
SUHGVWDYLOL Y WRþNL ���� 9 PRGHOLK� NL YNOMXþXMHMR SULþDNRYDQMD� VR YUHGQRVWL VSUHPHQOMLYNH ûHt(float)
GRORþHQH QD SRGODJL SUHGSRVWDYN R REOLNRYDQMX SULþDNRYDQM� SROHJ WHJD SD WXGL QD SRGODJL
SUHGSRVWDYN R YORJL HNVRJHQLK PRWHQM Y QDURGQHP JRVSRGDUVWYX� 1D SRGODJL HQDþEH ���� ODKNR
kazalec interveniranja centralne banke, oziroma intervencijski indeks, izrazimo kot:

t

t
t EMP

r∆
=

η
ω           (17).

Imenovalec EMPt MH GRORþOMLY ODåMH NRW LPHQRYDOHF ûHt�IORDW� Y HQDþEL ����� NHU ] QMLP PHULPR
SUHVHåHN SRYSUDãHYDQMD SR YDOXWL Y þDVX W SUL GDQL GHQDUQL SROLWLNL �Y WHP SULPHUX QDP QL WUHED
SUHGSRVWDYOMDWL REVWRM VLVWHPD SRSROQRPD IOHNVLELOQHJD WHþDMD��

ýH L]UD] ���� XSRUDELPR Y HQDþEL ����� ODKNR LQGHNV LQWHUYHQLUDQMD FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX

tω  zapišemo kot:

tt

t
t re

r

∆+∆
∆

=
)/1( η

ω           (18).

ýH FHQWUDOQD EDQND RKUDQMD GHYL]QL WHþDM QHVSUHPHQMHQ �ûHt ��� MH YUHGQRVW ND]DOFD &t=1 (govorimo o
ILNVQHP VLVWHPX GHYL]QLK WHþDMHY�� ýH MH JLEDQMH GHYL]QHJD WHþDMD SRSROQRPD SUHSXãþHQR WUåQHPX
GRJDMDQMX LQ FHQWUDOQD EDQND QH SRVHJD QD GHYL]QHP WUJX �ûUt ��� MH WXGL YUHGQRVW &t enaka 0. Vmesne
VWRSQMH VLVWHPRY GHYL]QHJD WHþDMD SRQD]DUMDMR YUHGQRVWL ��&t<1. Ko je vrednost kazalca
LQWHUYHQLUDQMD FHQWUDOQH EDQNH PDQMãD RG QLþ� SRVHJL FHQWUDOQH EDQNH ãH SRVSHãXMHMR JLEDQMH
GHYL]QHJD WHþDMD Y VPHUL� NL MR REOLNXMH WUåQR GRJDMDQMH� 9 QDVSURWQHP SULPHUX ± NR MH YUHGQRVW
ND]DOFD YHþMD RG � ± VH GHYL]QL WHþDM JLEOMH UDYQR Y QDVSURWQL VPHUL RG VPHUL� NL EL VH REOLNRYDOD Y
odsotnosti poseganja centralne banke.

,] HQDþEH ���� MH UD]YLGQR� GD VR ]D L]UDþXQ ND]DOFD SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX tω
potrebni trije podatki:

- VSUHPHPED GHYL]QLK UH]HUY ûU�
- VSUHPHPED GHYL]QHJD WHþDMD ûH LQ
- HODVWLþQRVW ��

3UYD GYD SRGDWND VWD RELþDMQR MDYQR GRVWRSQD� HODVWLþQRVW VSUHPHPEH GHYL]QHJD WHþDMD JOHGH QD
VSUHPHPER GHYL]QLK UH]HUY� NL QL QHSRVUHGQR XJRWRYOMLYD VSUHPHQOMLYND� SD MH WUHED L]UDþXQDWL� 7R
ODKNR QDUHGLPR V SRPRþMR PRGHOD� SUHGVWDYOMHQHJD Y WRþNL ���� ,] HQDþEH ���� MH RþLWQR� GD ODKNR
VSUHPHPER GHYL]QHJD WHþDMD QD VSUHPHPER GHYL]QLK UH]HUY L]UDþXQDPR ] QMHQLP GHOQLP RGYRGRP
JOHGH QD ûU� þH XSRãWHYDPR GHMVWYR� GD MH ttt er ∆−=∆ ρ  (denarna politika se na spremembe
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GHYL]QHJD WHþDMD RG]LYD ] LQWHUYHQFR� NL VH RGUD]L Y VSUHPHPEL GHYL]QLK UH]HUY�� .HU
predpostavljamo, da so komponente, ki sestavljajo spremenljivko X, eksogene in torej neodvisne od
ûU� LQ NHU SUHGSRVWDYOMDPR� GD VR SULþDNRYDQMD NRQVWDQWQD� VOHGL� GD ODKNR LVNDQR HODVWLþQRVW
RG]LYDQMD GHYL]QHJD WHþDMD QD VSUHPHPEH GHYL]QLK UH]HUY� �� ]DSLšemo kot

( )21

1

bwr

e

t

t

−−
−=

∆∂
∆∂−

=η          (19).

= L]SHOMDYR PRGHOD VPR SULãOL GR ]DNOMXþND� GD MH HODVWLþQRVW RG]LYDQMD GHYL]QHJD WHþDMD QD
VSUHPHPER GHYL]QLK UH]HUY Y WHP SULPHUX GRORþHQD ] GHOHåHP FHQ QHPHQMDOQHJD VHNWRUMD Y VNXSQL
NRãDULFL FHQ �Z� LQ ] HODVWLþQRVWMR SRYSUDãHYDQMD SR GHQDUMX QD VSUHPHPER REUHVWQLK PHU �E2). Prva
VSUHPHQOMLYND MH QHSRVUHGQR GRVWRSHQ SRGDWHN� PHGWHP NR MH REUHVWQD HODVWLþQRVW SRYSUDãHYDQMD SR
denarju podatek, ki ga dobimo z ocenjevanjem funkcije povpraševanja po denarju. Ob tem velja še
HQNUDW SRVHEHM ]DSLVDWL� GD MH VSUHPHQOMLYND HODVWLþQRVWL� V SRPRþMR NDWHUH L]UDþXQDYDPR
LQWHUYHQFLMVNL LQGHNV� RGYLVQD RG VSHFLILNDFLMH PRGHOD� ]DWR PRUDPR YUHGQRVWL� L]UDþXQDQH V SRPRþMR
te spremenljivke, komentirati z veliko mero previdnosti.

3UHG ]DNOMXþNRP WHJD GHOD RPHQLPR ãH� GD MH PRþ RE QDGDOMQMHP SUHYHUMDQMX XVWUH]QRVWL PRGHOD� V
SRPRþMR NDWHUHJD GRORþLPR ND]DOHF SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX LQ ND]DOHF LQWHUYHQLUDQMD FHQWUDOQH
banke, ugotavljati tudi lastnosti obeh indeksov v primeru deloma oziroma popolnoma steriliziranih
intervencij centralne banke. Ena od predpostavk modela, obravnavanega v tem poglavju je bila
RGVRWQRVW VWHULOL]DFLMVNH SROLWLNH GHQDUQLK REODVWL� 6DPL VPR HQDþER REUHVWQLK PHU L] :H\PDUN ������
SULUHGLOL WDNR� GD VPR SUHGSRVWDYNR R SRSROQL PRELOQRVWL NDSLWDOD� NL EL ]DQLNDOD XþLQNRYLWRVW
VWHULOL]DFLMH� QDGRPHVWLOL V þOHQRP N� NL LQGLFLUD NDSLWDOVNH NRQWUROH R]LURPD WYHJDQMH� 2E
YNOMXþHYDQMX HOHPHQWD VWHULOL]DFLMH Y PRGHO� EL PRUDOL SRVOHGLþQR VSUHPHQLWL WXGL SRJRM UDYQRWHåMD QD
GHQDUQHP WUJX� VDM EL PRUDOL HQDþER ûPt

s ûPt
d VSUHPHQLWL Y ûPt

s� ûGt
s  ûPt

d, kjer bi upoštevali tudi
VSUHPHPER GRPDþH DNWLYH� .HU VPR SUL L]SHOMDYL ND]DOFD SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX LQ ND]DOFD
LQWHUYHQLUDQMD FHQWUDOQH EDQNH XJRWRYLOL� GD SRWUHEXMHPR ]D QMXQ L]UDþXQ OH VSUHPHPER WHþDMD�
VSUHPHPER GHYL]QLK UH]HUY WHU SDUDPHWHU HODVWLþQRVWL �� QD WHP PHVWX QH ERPR DQDOL]LUDOL UD]OLN� NL VH
GHMDQVNR SRMDYOMDMR OH Y L]SHOMDYL ND]DOFHY� ]D VDP UH]XOWDW L]SHOMDYH SD QLPDMR YHOLNHJD SRPHQD� 9Hþ
o tem lahko najdemo pri Weymark (1997: str. 66-68).

3.  DEVIZNI TRG V SLOVENIJI IN INTERVENCIJE BANKE SLOVENIJE

9 WHP GHOX ERPR QDMSUHM RSUHGHOLOL QHNDWHUH ]QDþLOQRVWL JLEDQMD GHYL]QHJD WHþDMD LQ SRJODYLWQH
lastnosti razvoja deviznega trga v Sloveniji v obdobju po osamosvojitvi. Pri tem bomo izvedli kratko
DQDOL]R YDULDELOQRVWL JLEDQMD GHYL]QHJD WHþDMD V SRPRþMR $5&+ PRGHOLUDQMD� 2E NRQFX WHJD SRJODYMD
ERPR V SRPRþMR PRGHOD� RSLVDQHJD Y GUXJHP SRJODYMX� VNXãDOL GRORþLWL ãH YUHGQRVWL ND]DOFD SULWLVND
na deviznem trgu ter vrednosti intervencijskega koeficienta, v zvezi s tem pa bomo ex-post
komentirali še poseganje Banke Slovenije na deviznem trgu.

���� 'HYL]QL WHþDM LQ GHYL]QL WUJ Y 6ORYHQLML

2 XUHGLWYL VLVWHPD GHYL]QHJD WHþDMD� JLEDQMX GHYL]QHJD WHþDMD LQ XUHGLWYL GHYL]QHJD WUJD Y 6ORYHQLML MH
ELOR QDUHMHQLK åH SUHFHM UD]LVNDY� Y QMLK SD VR VH DYWRUML XNYDUMDOL SUHGYVHP ] YSOLYRP SRVHJRY %DQNH
Slovenije na višino GHYL]QHJD WHþDMD� =DWR ERPR Y WHP GHOX OH SRY]HOL QMLKRYH QDMSRPHPEQHMãH
ugotovitve in predstavili nekatere najpomembnejše kazalce dogajanja na deviznem in na
menjalniškem trgu.

.UDQMHF LQ .RåDU �����) sta objavila prvo temeljito analizo delovanja deviznega trga v Sloveniji, ki je
razdeljen na podjetniški (na njem sodelujejo podjetja, poslovne banke in Banka Slovenije) trg,
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R]LURPD WUJ ªWHNRþLK WUDQVDNFLM© WHU QD PHQMDOQLãNL �VRGHOXMHMR SUHELYDOVWYR� PHQMDOQLFH LQ SRVORYQH
EDQNH� WUJ� 'HYL]QL WUJ VWD GRGDWQR UD]GHOLOD ãH QD ªGHWDMOLVWLþQL WUJ© �JUH ]D SURGDMH GHYL] EDQN
SRGMHWMHP LQ PHQMDOQLãNL WUJ� LQ QD ªJURVLVWLþQL WUJ© �SURGDMH GHYL] SRGMHWLM EDQNDP WHU SURGDMD GHYL]
med podjetji in med bankami). Dejavnike ponudbe in povpraševanja na menjalniškem trgu sta
DQDOL]LUDOD Y ]HOR NUDWNHP �GQHYQR�� NUDWNHP �WHGHQVNR� GHVHWGQHYQR� LQ VUHGQMH NUDWNHP �PHVHþQR�
REGREMX� SROHJ WHJD SD VWD RSUDYLOD ãH HNRQRPHWULþQL SUHL]NXV REOLNRYDQMD WHþDMD WRODUMD QD SRGODJL
WHRUHWLþQLK SUHGSRVWDYN R JLEDQMX GHYL]QLK WHþDMHY�

Mencinger (1992)MH Y HQL SUYLK HPSLULþQLK UD]LVNDY JLEDQMD WHþDMD WRODUMD REUDYQDYDO NUDWNR LQ ]HOR
NUDWNR REGREMH REOLNRYDQMD WHþDMD� 3UL GRORþDQMX WHþDMD WRODUMD Y NUDWNHP REGREMX MH LPHOD
QDMSRPHPEQHMãR YORJR SUHVHåQD SRQXGED GHYL]QLK VUHGVWHY� Y PRGHO REOLNRYDQMD WHþDMD WRODUMD Y ]HOR
NUDWNHP REGREMX SD VR YNOMXþHQL WXGL GHMDYQLNL GHQDUQH SROLWLNH �VWHULOL]DFLMD QDNXSRY GHYL] ]
L]GDMDQMHP EODJDMQLãNLK ]DSLVRY� SUDYLOD ]D REOLNRYDQMH XUDGQHJD WHþDMD LQ SRQXGED SULPDUQHJD
denarja; ibid.: str 34).  Tudi v analizi istega avtorja iz leta 1995 (Mencinger, 1995) je uporabljena
HQDþED� Y NDWHUL WHþDM GRORþD SUHVHåQD SRQXGED GHYL] �SROHJ VSUHPHQOMLYNH� NL NDåH GHOHå VDOGD QD
PHQMDOQLãNHP WUJX Y VNXSQHP VDOGX PHQMDOQLãNHJD LQ SRGMHWQLãNHJD WUJD�� SUL þHPHU MH VSUHPLQMDQMH
NROLþLQH YUHGQRVWQLK SDSLUMHY %DQNH 6ORYHQLMH REUDYQDYDQR NRW VSUHPLQMDQMH VDOGD QD GHYL]QHP WUJX�
3R]LWLYHQ VDOGR GHYL]QHJD WUJD MH SULVSHYDO N DSUHFLDFLML WRODUMD� WHþDM EUH] SRVUHGRYDQMD %DQNH
6ORYHQLMH SD EL ELO SUHFHM QLåML RG GHMDQVNHJD WHþDMD�

5RMNRYD LQ %XNDWDUHYLüHYD ������ sta ob raziskavi tokov tujega denarja v Sloveniji analizirali tudi
SRYH]DYR PHG WRNRYL WXMHJD GHQDUMD LQ JLEDQMHP WHþDMD WRODUMD� = HQRVWDYQR UHJUHVLMVNR DQDOL]R VWD
GRND]DOL VWDWLVWLþQR ]QDþLOQR SRYH]DYR PHG QHWR SULWRNL WXMHJD GHQDUMD LQ DSUHFLDFLMR WRODUMD� .RW
spremenljivko intervence Banke Slovenije na deviznem (denarnem) trgu sta uporabili instrumente
devizne sterilizacije skupaj (blagajniški zapisi v tujem denarju, devizni del dvodelnega blagajniškega
]DSLVD� QHWR SURGDMH WXMHJD GHQDUMD EDQN %DQNL 6ORYHQLMH� ]DþDVQL QDNXSL LQ REYH]QRVW REOLNRYDQMD
GHYL]QHJD PLQLPXPD� LQ VLPXOLUDOL JLEDQMH WHþDMD EUH] XSRUDEH SRVDPH]QLK LQVWUXPHQWRY� ýH %DQND
6ORYHQLMH QH EL L]YDMDOD GHYL]QH VWHULOL]DFLMH� EL UHDOQL HIHNWLYQL WHþDM WRODUMD Y REGREMX� REUDYQDYDQHP
v analizi, dodatno apreciral kar za dobrih 22 odstotkov (dejanska apreciacija realnega efektivnega
WHþDMD WRODUMD MH ]QDãDOD ��� RGVWRWNRY��

* * *

V sliki 1 MH SULND]DQR JLEDQMH SRYSUHþQLK QRPLQDOQLK WHþDMHY QD SRGMHWQLãNHP �DTEC) in na
menjalniškem (MTEC� WUJX WHU JLEDQMH VUHGQMHJD WHþDMD %DQNH 6ORYHQLMH �UTBS) za nemško marko.
2VQRYD SULND]DQLP PHVHþQLP SRGDWNRP VR SRYSUHþMD GQHYQLK SRGDWNRY�

Slika 1: 3RGMHWQLãNL WHþDM� PHQMDOQLãNL WHþDM LQ XUDGQL VUHGQML WHþDM %DQNH 6ORYHQLMH �PHVHþQL SRGDWNL
L]UDþXQDQL L] GQHYQLK SRYSUHþLM� 6,7�'(0�

Vir: Bilten, Banka Slovenije.
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3RYSUHþQL PHVHþQL SRGMHWQLãNL� PHQMDOQLãNL LQ XUDGQL WHþDM VR Y RSD]RYDQHP REGREMX L]ND]RYDOL ]HOR

podobno gibanje3� *LEDQMH WHþDMHY ODKNR Y JUREHP UD]GHOLPR QD WUL REGREMD� 3UYR SRGREGREMH WUDMD GR
MXOLMD ���� LQ JD ODKNR R]QDþLPR ]D REGREMH ]PHUQH UDVWL �GHSUHFLDFLMH� WHþDMHY� 3RYSUHþQD PHVHþQD

UDVW SRGMHWQLãNHJD WHþDMD Y WHP REGREMX MH ELOD ������ PHQMDOQLãNHJD WHþDMD ����� LQ XUDGQHJD WHþDMD
����� �SRYSUHþQD PHVHþQD VWRSQMD UDVWL LQGHNVD FHQ åLYOMHQMVNLK SRWUHEãþLQ &3, Y WHP REGREMX MH ELOD
������� 2EGREMH RG DYJXVWD ���� GR MDQXDUMD ���� ODKNR LPHQXMHPR REGREMH KLWUH UDVWL WHþDMHY� VDM

MH ELOD Y WHP REGREMX SRYSUHþQD PHVHþQD VWRSQMD UDVWL SRGMHWQLãNHJD WHþDMD ������ PHQMDOQLãNHJD
WHþDMD ������ XUDGQHJD WHþDMD ������ LQGHNV &3, SD MH Y SRYSUHþMX PHVHþQR QDUDãþDO SR ������

=DGQMH REGREMH RG IHEUXDUMD ���� GR DSULOD ���� ODKNR LPHQXMHPR REGREMH PDMKQH UDVWL WHþDMHY4. V
WHP þDVX EHOHåLPR NDU �� PHVHFHY� NR VH MH SRYSUHþQL PHVHþQL WHþDM QD GHYL]QHP WUJX ]QLåHYDO �Y

primerjavi s prvim obdobjem, ko je bilo takšnih mesecev 8; ustrezna primerjava za menjalniški trg je
�� LQ ���� 3RGMHWQLãNL WHþDM MH Y WHP REGREMX QDUDãþDO V SRYSUHþQR PHVHþQR VWRSQMR ������
PHQMDOQLãNL WHþDM V VWRSQMR ����� LQ XUDGQL WHþDM %DQNH 6ORYHQLMH V VWRSQMR ������ VWRSQMD UDVWL

LQGHNVD FHQ åLYOMHQMVNLK SRWUHEãþLQ SD MH ELOD SUHFHM QDG WHPL VWRSQMDPL UDVWL V SRYSUHþQR PHVHþQR
stopnjo 0,64%.

9 UD]PHUDK SRSROQH NRQNXUHQFH MH WUåQD FHQD SRVOHGLFD SRQXGEH LQ SRYSUDãHYDQMD QD WUJX� 5D]PHUMH
med ponudbo in povpraševanjem na podjetniškem oziroma na menjalniškem trgu merimo
poenostavljeno s saldom prodaj in nakupov na obeh trgih (dsaldo oziroma msaldo)5. Slika 2NDåH� da
je bil tako saldo menjalniškega kot tudi saldo podjetniškega WUJD Y YHþLQL

Slika 2: Gibanje obsega prometa (desna skala) ter salda (leva skala) na podjetniškem in na
menjalniškem trgu (oboje v mio DEM)

Vir: Bilten Banke Slovenije.

RSD]RYDQHJD REGREMD SR]LWLYHQ� ,] VOLNH MH UD]YLGQR WXGL SRVWRSQR XPLUMDQMH SUHVHåNRY QD REHK WUJLK
tujega denarja, daljše obdobje primanjkljaja v skupnem seštevku obeh trgov pa je nastopilo le v  drugi
SRORYLFL ����� =QDþLOHQ MH WXGL QDVWDQHN UDYQRWHåMD R]LURPD SUHFHM L]HQDþHQH SRQXGEH LQ
povpraševanja na obeh trgih tujega denarja v letu 1998. Obseg prometa na podjetniškem trgu (dprom)
MH ELO Y REUDYQDYDQHP REGREMX ����������� Y PHVHþQHP SRYSUHþMX GYDNUDW YHþML RG SURPHWD QD

menjalniškem trgu (mprom), konstantna relativna razlika med prometom na obeh trgih pa se je
ohranjala skozi celotno obdobje.

                                                          
3 ,]ELUD ³SUDYHJD´ WHþDMD ]D SRWUHEH HPSLULþQH DQDOL]H V WHP QLPD RGORþXMRþHJD YSOLYD QD QMHQH UH]XOWDWH�

4
1DUDãþDQMH GHYL]QLK WHþDMHY L] NRQFD DSULOD LQ ]DþHWND PDMD ���� QL ]DMHWR Y XSRUDEOMHQLK SRYSUHþQLK PHVHþQLK SRGDWNLK�

5
5RMNRYD LQ %XNDWDUHYLüHYD ������ PHULWD UD]PHUMH PHG SRQXGER LQ SRYSUDãHYDQMHP SR WXMHP GHQDUMX V SRPRþMR UD]OLNH PHG QHWR WRNRYL

tujega denarja, ki pritekajo v Slovenijo iz tujine in neto tokovi tujega denarja, ki so po instrumentih denarne politike odtegnjeni s trga. Ker
QDV Y QDGDOMHYDQMX ]DQLPDMR WXGL UD]OLNH Y QLKDQMX WHþDMD QD SRGMHWQLãNHP LQ QD PHQMDOQLãNHP WUJX� XSRUDEOMDPR Y DQDOL]L HQRVWDYQHMãL

pristop.
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���� 0RGHO JLEDQMD GHYL]QHJD WHþDMD WRODUMD

$YWRUML DQDOL] JLEDQMD WHþDMD WRODUMD VR Y HNRQRPHWULþQHP GHOX VYRMLK UD]LVNDY XSRUDEOMDOL PHWRGR

QDMPDQMãLK NYDGUDWRY LQ ] UD]OLþQLPL HNVRJHQLPL VSUHPHQOMLYNDPL VNXãDOL SRMDVQMHYDWL JLEDQMH
RGYLVQH VSUHPHQOMLYNH � WHþDMD� .RW VPR YLGHOL Y SUHMãQML WRþNL� JLEDQMH GHYL]QLK WHþDMHY Y UD]OLþQLK ±
DG KRF GRORþHQLK � SRGREGREMLK REUDYQDYDQHJD REGREMD QL ELOR HQRWQR� 7DNãQD XJRWRYLWHY MH ãH EROM

RþLWQD� NR RSD]XMHPR VSUHPHPEH Y JLEDQMX GQHYQLK WHþDMHY� NL VR SULND]DQH Y sliki 3.

7XGL þH ]DQHPDULPR OHWL ���� LQ ���� �UHODWLYQR YLVRND LQIODFLMD LQ QHVRUD]PHUMD RE SULþHWNX
GHORYDQMD GHYL]QHJD WUJD� ODKNR L] REHK VOLN UD]EHUHPR REGREMD� NR MH WHþDM QLKDO ] UD]OLþQLPL
DPSOLWXGDPL� 3UL WHP SRVHEHM L]VWRSDMR QLKDQMD PHQMDOQLãNHJD WHþDMD �SROHJ SRVDPH]QLK QLKDMHY� NL

SUL RSD]RYDQL GROåLQL REGREMD QH SRPHQLMR QXMQR WXGL VWDWLVWLþQR ]D]QDYQH YRODWLOQRVWL� RE NRQFX OHWD
���� LQ Y FHORWQHP OHWX ���� WHU QLKDQMD SRGMHWQLãNHJD WHþDMD Y GUXJL SRORYLFL OHWD ���� WHU RE NRQFX

OHWD ���� LQ Y SULþHWNX OHWD �����
.HU YDULDQFD VSUHPLQMDQMD GHYL]QHJD WHþDMD Y RSD]RYDQHP REGREMX QL ELOD NRQVWDQWQD� ODKNR

SUHGSRVWDYOMDPR� GD VR RFHQH JLEDQMD GHYL]QHJD WHþDMD ] PHWRGR 2/6 VLFHU QHSULVWUDQVNH� SUL þHPHU
SD L]UDþXQDQH YUHGQRVWL VWDQGDUGQLK QDSDN QLVR YHþ YHOMDYQH �RFHQD QL XþLQNRYLWD�� VDM MH ]DQHPDUMHQD
SUHGSRVWDYND R KRPRVNHGDVWLþQRVWL6. V nadaljevanju bomo
Slika 3:Dnevne spremembe menjalniškega (DMTEC) in podjHWQLãNHJD WHþDMD �''7(&� Y REGREMX
1.1.1992-19.5.1999 (v tolarjih)

Vir podatkov: Banka Slovenije.

                                                          
6
 Za potrebe nadaljnje analize smo celotno obdobje analize (1.1.1992-1.5.1999) razdelili na dve podobdobji (1.1.1994-1.5.1999 in 1.1.1996-
���������� V NDWHULPD åHOLPR XJRWDYOMDWL VSUHPHPEH JLEDQMD WHþDMD RE NUDMãDQMX RSD]RYDQHJD REGREMD� 6 SRPRþMR :KLWHRYHJD WHVWD VPR

XJRWRYLOL� GD MH ELOD KHWHURVNHGDVWLþQRVW Y JLEDQMX UH]LGXDORY SULVRWQD SUL PHQMDOQLãNHP WHþDMX Y celotnem obdobju in v obeh opazovanih
SRGREGREMLK� SUL SRGMHWQLãNHP WHþDMX SD QL ELOD SULVRWQD OH Y ]DGQMHP SRGREGREMX�
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]DWR QD NUDWNR SULND]DOL WHRUHWLþQH RVQRYH PRGHOD DYWRUHJUHVLMVNH SRJRMQH KHWHURVNHGDVWLþQRVWL

�ªDXWRUHJUHVVLYH FRQGLWLRQDO KHWHURVFHGDVWLFLW\© � $5&+�� 8SRUDER $5&+ PRGHORY� NL RPRJRþDMR
PRGHOLUDQMH þDVRYQLK YUVW SUL VSUHPLQMDMRþLK VH YDULDQFDK LQ NRYDULDQFDK� MH PRþ SRJRVWR ]DVOHGLWL Y
DQDOL]L YRODWLOQRVWL GRJDMDQM QD ILQDQþQLK WUJLK� NL MR SRY]URþDWD WYHJDQMH LQ QHJRWRYRVW7, sicer pa se
ARCH modeli uporabljajo tudi v analizah povsem makroekonomskih dogajanj.

(QD RG NOMXþQLK SUHGSRVWDYN NODVLþQH UHJUHVLMVNH DQDOL]H JRYRUL R KRPRVNHGDVWLþQRVWL R]LURPD R
NRQVWDQWQL YDULDQFL UH]LGXDOD RFHQH� ]DWR SUL UHJUHVLMVNL DQDOL]L LãþHPR QDMEROMãH SULEOLåNH �RFHQH�
srednje vrednosti odvisne spremenljivke8� 2 KRPRVNHGDVWLþQRVWL WRUHM JRYRULPR� NR MH (�0i

2� 12.
.OMXE GHMVWYX� GD VH SULPHUL KHWHURVNHGDVWLþQRVWL SRJRVWHMH SRMDYOMDMR Y DQDOL]DK SDQHOQLK SRGDWNRY�
VH ODKNR ]JRGL� GD WXGL Y þDVRYQLK YUVWDK � SROHJ VLFHU SUHFHM SRJRVWHMãHJD SUREOHPD DYWRNRUHODFLMH �
obstaja spremenljivost variance rezidualov regresijske ocene. V tem primeru lahko sklepamo, da je
YDULDQFD UH]LGXDOD Y þDVX t RGYLVQD RG YHOLNRVWL UH]LGXDOD Y þDVX t-1. Reziduali so zato, namesto da bi
bili porazdeljeni normalno s srednjo vrednostjo 0 in konstantno varianco, porazdeljeni normalno kot

ut a 1 ��� .0 � .10t-1
2 � .10t-2

2 � « � .p0t-p
2),

NMHU S R]QDþXMH VWRSQMR $5&+ SURFHVD� ýH DYWRNRUHODFLMD PHG UH]LGXDOL QH REVWDMD LQ ]DWR YHOMD

.1  .2  «  .p = 0,

UHþHPR� GD MH YDULDQFD NRQVWDQWQD LQ HQDND .0 �JRYRULPR ODKNR R KRPRVNHGDVWLþQRVWL�� 9 QDVSURWQHP
primeru je varianca odvisna od vrednosti rezidualov v prejšnjih obdobjih in ni konstantna. Reziduali,
ki so bili uporabljeni v zapisu variance v ARCH modelu, so lahko rezultat ocenjevanja
DYWRUHJUHVLMVNHJD� $50$ DOL SD QDYDGQHJD UHJUHVLMVNHJD PRGHOD� 6 SRPRþMR REOLNRYDQMD $5&+
SURFHVRY ODKNR WRUHM SROHJ PRGHOLUDQMD VUHGQMH YUHGQRVWL RGYLVQH VSUHPHQOMLYNH LãþHPR WXGL YDULDQFR
UH]LGXDORY� NL QDVWDMDMR SUL RFHQMHYDQMX HNRQRPHWULþQLK PRGHORY�

.HU MH OLQHDUQL ]DSLV REOLNRYDQMD YDULDQFH Y $5&+ PRGHOX Y VWYDUQHP GRJDMDQMX �ILQDQþQLK WUJRY�
PDOR YHUMHWHQ� ERPR Y QDGDOMHYDQMX ]DSLVDOL ãH SULPHU PXOWLSOLNDWLYQLK KHWHURVNHGDVWLþQLK PRGHORY� V
SRPRþMR NDWHUHJD åHOLPR KNUDWL SRND]DWL� GD REOLND $5&+ PRGHOD QH SRJRMXMH RVQRYQLK ODVWQRVWL
porazdelitve rezidualov. Najprej zapišimo rezidual kot (po Enders, 1997: str. 142):

2
110 −+= ttt εααυε             (3.1),

kjer sta tυ  in 1−tε QHRGYLVQD� SUL þHPHU MH tυ  stacionarna spremenljivka s konstantno varianco

12 =vσ � .0 LQ .1 SD VWD NRQVWDQWL WHU YHOMD .0!� LQ ��.1<1. Ker je tυ  stacionarna spremenljivka in

hkrati neodvisna od 1−tε ODKNR UHþHPR� GD VR UH]LGXDOL tε  nekorelirani in da je njihova srednja

vrednost enaka 09. Brezpogojna srednja vrednost in varianca tε  zato nista pod vplivom strukture

procesa tε , zapisane v (3.1). Enako velja tudi za pogojno srednjo vrednost, medtem ko je pogojna

varianca rezidualov popolnoma odvisna od procesa (3.1). Pogojno varianco reziduala tε  lahko

zapišemo kot

                                                          
7
3UDY]DSUDY ODKNR JRYRULPR NDU R GUXåLQL $5&+ PRGHORY �$5&+�0� (*$5&+� *$5&+� ,*$5&+� 1$5&+� 4$5&+� 6:$5&+�

7$5&+ LQ GRGDWQH UD]OLþLFH QDYHGHQLK PRGHORY�� NL VH UD]OLNXMHMR JOHGH QD GRORþLWHY SDUDPHWURY JLEDQMD YDULDQFH Y RGYLVQRVWL RG þDVRYQH

NRPSRQHQWH �JOHM QSU� %ROOHUVOHY HW DO�� ������ 6 SRPRþMR WDNR REVHåQH VNXSLQH PRGHORY VR ODKNR DQDOLWLNL SUHFHM IOHNVLELOQL SUL LVNDQMX
“pravega” modela, hkrati pa je prav zato izbira ustreznega ARCH modela nujno nekoliko subjektivna.
8
 Oziroma skušamo minimizirati vrednost napak 0t v enostavnem regresijskem modelu yt=b0+b1*x t� 0t.

9 7DNãHQ ]DNOMXþHN VOHGL L] GHMVWYD� GD MH SULþDNRYDQD YUHGQRVW 0=tEυ .
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( ) 2
21021

2 ,..., −−− += ttttE εααεεε           (3.2),

L] þHVDU MH UD]YLGQR� GD MH SRJRMQD YDULDQFD tε  odvisna od vrednosti 2
1−tε  - govorimo o ARCH(1)

SURFHVX� ,] WHJD ODKNR L]SHOMHPR ]DNOMXþHN� GD MH SRJRMQD YDULDQFD UH]LGXDORY DYWRUHJUHVLMVNL SURFHV�
NL SRY]URþD KHWHURVNHGDVWLþQRVW QDSDN� 3RJRMQD KHWHURVNHGDVWLþQRVW UH]LGXDORY SRVOHGLþQR SRY]URþD

gibanje odvisne spremenljivke regresijskega modela v smislu ARCH procesa. Podobno kot ARCH(1)
Y HQDþEL ������ ODKNR YLãMH UHGH KHWHURVNHGDVWLþQHJD JLEDQMD YDULDQFH ]DSLãHPR SRVSORãHQR NRW
ARCH(q) proces:

∑
=

−+=
q

i
ititt

1

2
0 εααυε          (3.3),

NMHU LPDMR YVL ãRNL QHSRVUHGHQ XþLQHN QD 0t. To pomeni, da se v takšnem modelu pogojna varianca
obnaša kot avtoregresijski proces reda q10.

'QHYQL SRGDWNL R VSUHPHPEDK SRGMHWQLãNHJD LQ PHQMDOQLãNHJD WHþDMD Y VOLNL � NDåHMR� GD VR VH Y

opazovanem obdobju – tudi v primeru, ko upoštevamo gibanje inflacije - izmenjevala podobdobja
YHþMH LQ PDQMãH YDULDELOQRVWL GHYL]QLK WHþDMHY� 6WDWLVWLþQR JOHGDQR ODKNR VSUHPHPEH YDULDELOQRVWL
SRMDVQLPR ] $5&+ PRGHORP GHYL]QHJD WHþDMD� 6HYHGD SD V WHP QH UD]UHãLPR WXGL YSUDãDQMD

HNRQRPVNLK Y]URNRY� NL VR SULSHOMDOL GR VSUHPHQMHQH YDULDELOQRVWL� (GHQ RG PRåQLK Y]URNRY MH ODKNR
WXGL SRVHJDQMH FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX� *OHGH QD ]DSLVDQH ]QDþLOQRVWL $5&+ PRGHOLUDQMD

ODKNR WUGLPR� GD MH WR PHWRGD� V SRPRþMR NDWHUH MH PRJRþH RFHQLWL XVWUH]QRVW LQWHUYHQLUDQMD FHQWUDOQH
EDQNH Y RGQRVX GR JLEDQMD GHYL]QHJD WHþDMD� =DUDGL SUHGSRVWDYN R KHWHURVNHGDVWLþQRVWL JLEDQMD
GHYL]QHJD WHþDMD� EL VH PRUDOD QDPUHþ WXGL VWRSQMD LQWHQ]LYQRVWL LQWHUYHQLUDQMD GHQDUQLK REODVWL

VSUHPLQMDWL V þDVRP�

9 DQDOL]L KHWHURVNHGDVWLþQRVWL GHYL]QHJD WHþDMD VPR XSRUDELOL GQHYQH SRGDWNH R PHQMDOQLãNHP LQ
SRGMHWQLãNHP WHþDMX ]D REGREMH RG ���� GR ]DGQMLK UD]SRORåOMLYLK SRGDWNRY ]D ����� 9 REHK PRGHOLK
VPR SUHGSRVWDYLOL� GD MH JLEDQMH WHþDMD DYWRUHJUHVLMVNL SURFHV UHGD � R]LURPD ± Y GUXJHP PRGHOX ±

WXGL SURFHV GUVHþLK VUHGLQ UHGD ��

*LEDQMH WHþDMD �Ht) smo zapisali kot ARCH(1) proces oblike

et = a0 + a1et-1 � 0t          (3.4)

1t
2 = b0 + b1 0t-1

2          (3.5),

polega tega pa še kot GARCH(1,1) proces oblike

et = a0 + a1et-1
 � 0t + a20t-1          (3.6)

1t
2 = b0 + b1 0t-1

2+ b2 1t-1
2          (3.7).

(QDþEL ����� LQ ����� VWD HQDþEL VUHGQMLK YUHGQRVWL R]LURPD RELþDMQL UHJUHVLMVNL HQDþEL� HQDþEL ����� LQ

����� SD VWD HQDþEL YDULDQFH� NL QDV ER ]DQLPDOD Y QDGDOMHYDQMX� 9 REHK PRGHOLK MH þOHQ E1 ARCH
SDUDPHWHU� þOHQ E2 Y GUXJL HQDþEL *$5&+ PRGHOD ����� SD *$5&+ SDUDPHWHU� 9VRWD REHK
SDUDPHWURY� NL MH EOL]X YUHGQRVWL �� NDåH QD SULVRWQRVW YHþMLK LQ WUDMQHMãLK PRWHQM YRODWLOQRVWL� NL VR

VLFHU SUHFHM SRJRVWH Y ILQDQþQLK VHULMDK ] YLVRNR IUHNYHQFR SRGDWNRY�

                                                          
10 5D]ãLUMHQD LQDþLFD $5&+ PRGHORY� NL VH Y DQDOL]DK QDMSRJRVWHMH XSRUDEOMD � *$5&+ PRGHO �� XSRãWHYD SROHJ DYWRUHJUHVLMVNHJD SURFHVD

WXGL SURFHV GUVHþLK VUHGLQ� 9 WHP SULPHUX RSD]XMHPR $50$ SURFHV JLEDQMD YDULDQFH� *$5&+ �S�T� PRGHO� NMHU S R]QDþXMH UHG SURFHVD

GUVHþLK VUHGLQ� T SD UHG DYWRUHJUHVLMVNHJD SURFHVD� MH ODKNR HQRVWDYHQ $5&+�T� SURFHV� þH MH YUHGQRVW S �� 3RJRMQR YDULDQFR *$5&+ �S�T�

modela lahko zapišemo kot ARMA(p,q) proces ∑∑
=

−
=

− ++=
S
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V tabeli 1 VR SUHGVWDYOMHQL UH]XOWDWL RFHQ $5&+ LQ *$5&+ PRGHORY GHYL]QLK WHþDMHY ]D FHORWQR

REGREMH LQ GRGDWQR ãH ]D GYH SRGREGREML Y RSD]RYDQHP Y]RUFX� =DSLVDQL VR OH UH]XOWDWL HQDþEH
YDULDQFH� WRUHM HQH RG REHK HQDþE ����� LQ ������ NL VH RFHQMXMHWD Y RNYLUX $5&+ PRGHOLUDQMD�

6WDWLVWLþQLK ND]DOFHY RFHQMHQLK PRGHORY QLVPR ]DSLVDOL� NHU QDV ]DQLPDMR SUHGYVHP YUHGQRVWL $5&+
in GARCH koeficientov v obeh modelih.

Med ocenama ARCH in GARCH modelov, s katerima smo ocenili gibanje menjalniškega in
SRGMHWQLãNHJD WHþDMD� VR UD]OLNH WDNR SUL YUHGQRVWLK $5&+ NRW SUL YUHGQRVWLK *$5&+ SDUDPHWURY�

9UHGQRVWL $5&+ LQ *$5&+ SDUDPHWURY VH V NUDMãDQMHP RSD]RYDQHJD REGREMD ]PDQMãXMHMR� NDU NDåH
QD ]PDQMãHYDQMH YDULDELOQRVWL Y JLEDQMX GHYL]QLK WHþDMHY� 9VH YUHGQRVWL $5&+ SDUDPHWURY SUL
UH]XOWDWLK RFHQ $5&+ PRGHORY VR QLåMH SUL SRGMHWQLãNHP WHþDMX� 5D]OLNH REVWDMDMR WXGL Y YVRWDK

vrednosti ARCH in GARCH parametra, saj so le-te vedno višje pri GARCH modeliranju
PHQMDOQLãNHJD WHþDMD �Y REGREMX ���� � PDM ���� MH YVRWD REHK SDUDPHWURY SUL PRGHOLUDQMX

SRGMHWQLãNHJD WHþDMD FHOR SUHFHM QLåMD RG �� Y SULPHUMDYL ] YLVRNR YVRWR REHK SDUDPHWURY SUL
RFHQMHYDQMX PHQMDOQLãNHJD WHþDMD�� NDU SRWUMXMH WH]R R YHþML YDULDELOQRVWL �LQ YHþML L]SRVWDYOMHQRVWL ±

ãSHNXODWLYQLP � ãRNRP� WHþDMHY QD PHQMDOQLãNHP WUJX�

Tabela 1: 5H]XOWDWL RFHQ $5&+ LQ *$5&+ PRGHORY ]D PHQMDOQLãNL LQ SRGMHWQLãNL WHþDM Y UD]OLþQLK
REGREMLK �HQDþEH YDULDQFH�

1.1.1992-01.05.1999 1.1.1994-01.05.1999 1.1.1996-01.05.1999
0HQMDOQLãNL WHþDM

ARCH model
  Konstanta
  ARCH

GARCH model
  Konstanta
  ARCH
  GARCH

0,0039
1,8133

0,0002
0,4436
0,6840

0,0034
0,6219

0,0003
0,4177
0,6436

0,0034
0,6512

0,0004
0,5904
0,5991

3RGMHWQLãNL WHþDM

ARCH model
  Konstanta
  ARCH

GARCH model
  Konstanta
  ARCH
  GARCH

0,0099
0,8952

0,0002
0,0799
0,9112

0,0067
0,2226

0,0002
0,0696
0,9061

0,0056
0,1874

0,0015
0,1137
0,6696

9 ILQDQþQHP VYHWX ODKNR GRVWLNUDW RSD]LPR SRMDY DVLPHWULMH Y JLEDQMX LQ Y YDULDELOQRVWL FHQ UD]OLþQLK
REOLN SUHPRåHQMD �GHOQLF� WXMLK YDOXW�� NRW SRVOHGLFH UD]OLþQLK SHUFHSFLM LQ SRVOHGLþQLK RG]LYRY
LQYHVWLWRUMHY� *ORVWHQ� -DJDQDWKDQ LQ 5XQNOH ������ VR SUL DQDOL]L SULþDNRYDQH YUHGQRVWL LQ
variabilnosti donosov vrednostnih papirjev zaradi nedoslednosti rezultatov, ki so jih glede povezave
PHG GRQRVRP LQ SRJRMQR YDULDQFR SRQXMDOH UD]OLþQH HNRQRPHWULþQH WHKQLNH� UD]YLOL 7$5&+ PRGHO
�7KUHVKROG $5&+ DOL W�L� ª$5&+ PRGHO SUDJD©�� V NDWHULP MH PRþ RFHQMHYDWL YSOLY ªGREULK© LQ
ªVODELK© QRYLF �PHUMHQR ] UH]LGXDOL� QD YRODWLOQRVW FHQ SUHPRåHQMD� 3UL WHP SUHGSRVWDYOMDPR� GD VR
»dobre novice« pozitivni reziduali, ki poleg pojasnjevalnih spremenljivk dodatno pojasnjujejo gibanje
odvisne spremenljivke, »slabe novice« pa so tisti eksogeni dejavniki (ki niso zajeti v modelu), ki
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SRMDVQMXMHMR� GD VR GHMDQVNH YUHGQRVWL QLåMH RG RFHQMHQLK YUHGQRVWL� 3RJRMQR YDULDQFR Y WHP PRGHOX
]DSLãHPR NRW �HQDþED� V NDWHUR PRGHOLUDPR VUHGQMR YUHGQRVW� MH HQDND WLVWL Y $5&+ PRGHOX� 11

2
11

2
1

2
1

2
−−−− +++= ttttt d βσγεαεωσ          (3.8),

kjer ima dt YUHGQRVW �� þH MH 0t<0 in vrednost 0 v vseh ostalih primerih. V tem modelu imajo »dobre«
LQ ªVODEH© QRYLFH UD]OLþHQ XþLQHN QD SRJRMQR YDULDQFR ± ªGREUH© QRYLFH �UH]LGXDOL YHþML RG ��
SRY]URþLMR XþLQHN Y YLãLQL .� ªVODEH© QRYLFH �UH]LGXDOL PDQMãL RG �� SD QD YDULDQFR XþLQNXMHMR ]
XþLQNRP .��� WRUHM SRY]URþDMR YHþMR YRODWLOQRVW� ýH MH �!� UHþHPR� GD Y PRGHOX REVWDMD W�L� ªOHYHUDJH
XþLQHN©12� ýH VH � VWDWLVWLþQR ]QDþLOQR UD]OLNXMH RG � UHþHPR� GD MH YSOLY QRYLF QD YDULDQFR DVLPHWULþHQ
(ob predpostavki, da je tudi vrednost dt UD]OLþQD RG ���

V tabeli 2VR SULND]DQL UH]XODWL RFHQMHYDQMD 7$5&+ PRGHOD Y REOLNL $5&+ NRHILFLHQWD �.�� *$5&+
NRHILFLHQWD ��� LQ NRHILFLHQWD DVLPHWULþQRVWL ���� 3UL WHP QDV SUHGYVHP ]DQLPD YUHGQRVW NRHILFLHQWD ��
V NDWHULP PHULPR DVLPHWULþQRVW JLEDQMD YDULDQFH� WRUHM UD]OLþQRVW RG]LYDQMD YDULDQFH QD JLEDQMH
UH]LGXDORY RFHQH� 3RGDWNRP R YUHGQRVWLK SRVDPH]QLK NRHILFLHQWRY VR ]DUDGL XJRWDYOMDQMD VWDWLVWLþQH
]QDþLOQRVWL NRHILFLHQWD DVLPHWULþQRVWL GRGDQH WXGL YUHGQRVWL VWDQGDUGQLK QDSDN�

Tabela 2: 5H]XOWDWL RFHQ 7$5&+ PRGHOD ]D PHQMDOQLãNL LQ SRGMHWQLãNL WHþDM Y UD]OLþQLK REGREMLK
�HQDþEH YDULDQFH� Y RNOHSDMLK SROHJ NRHILFLHQWRY VR ]DSLVDQH VWDQGDUGQH QDSDNH RFHQH�

1.1.1992-01.05.1999 1.1.1994-01.05.1999 1.1.1996-01.05.1999
0HQMDOQLãNL WHþDM

Konstanta
ARCH
�

GARCH

   0,0003        (0,0001)
   0,5134        (0,0181)
  -0,2202        (0,0199)
   0,6773        (0,0067)

   0,0004        (0,0001)
   0,4753        (0,0240)
  -0,1048        (0,0318)
   0,6227        (0,0091)

   0,0004        (0,0001)
   0,5457        (0,0345)
   0,0947        (0,0597)
   0,6057        (0,0086)

3RGMHWQLãNL WHþDM

Konstanta
ARCH
�

GARCH

   0,0002        (0,0001)
   0,0632        (0,0033)
   0,0430        (0,0077)
   0,9106        (0,0042)

   0,0002        (0,0000)
   0,0427        (0,0047)
   0,0507        (0,0092)
   0,9127        (0,0060)

   0,0014        (0,0002)
   0,0632        (0,0136)
   0,0754        (0,0248)
   0,7029        (0,0333)

1D SRGODJL L]UDþXQRY 7$5&+ PRGHORY ]D PHQMDOQLãNL LQ ]D SRGMHWQLãNL WHþDM ODKNR XJRWRYLPR� GD VH
YUHGQRVWL NRHILFLHQWD DVLPHWULþQRVWL � PHG REHPD PRGHORPD UD]OLNXMHMR SUHGYVHP SR SUHG]QDNX�
.RHILFLHQW � MH QHJDWLYHQ SUL RFHQL PRGHOD PHQMDOQLãNHJD WHþDMD �SR]LWLYQD YUHGQRVW Y ]DGQMHP
RFHQMHYDQHP SRGREGEMX QL VWDWLVWLþQR ]QDþLOQD� LQ SR]LWLYHQ SUL RFHQL PRGHOD SRGMHWQLãNHJD WHþDMD�
=QDþLOQR MH WXGL ]PDQMãHYDQMH �DEVROXWQLK� YUHGQRVWL NRHILFLHQWD � Y PRGHOX PHQMDOQLãNHJD WHþDMD LQ
SRYHþHYDQMH YUHGQRVWL NRHILFLHQWD � Y PRGHOX SRGMHWQLãNHJD WHþDMD� ª'REUH© LQ ªVODEH© QRYLFH WRUHM
UD]OLþQR GHOXMHMR QD RED WHþDMD� 2GVWRSDQMD RG YUHGQRVWL WHþDMD� NL JD SRMDVQMXMHPR OH ] QMHJRYR
RGORåHQR YUHGQRVWMR� SRY]URþDMR YHþMR YRODWLOQRVW SUL PHQMDOQLãNHP WHþDMX� *LEDQMH SRGMHWQLãNHJD
WHþDMD L]ND]XMH WRUHM EROM DYWRUHJUHVLMVNL SURFHV� ]DWR ODKNR UHþHPR� GD MH EROM SRG YSOLYRP DGDSWLYQLK
SULþDNRYDQM� NRW SD MH WR Y SULPHUX PHQMDOQLãNHJD WHþDMD� NL MH EROM RGYLVHQ RG HNVRJHQLK GHMDYQLNRY�
ki niso zajeti v analizi.

                                                          
11 T-GARCH model višjega reda zapišemo – podobno kot pri ARCH modelu – kot
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12
 Glosten et al. (1993: str. 1786) pojasnjujejo takšno poimenovanje s tem, da se podjetja na “slabe novice” – npr. na padec cen vrednostnih

SDSLUMHY ± RG]RYHMR V SRYHþDQLP ]DGROåHYDQMHP �OHYHUDJH�� NL Y SULKRGQRVWL ]DUDGL SRYHþDQH QHJRWRYRVWL R SRVORYDQMX SRGMHWLM SULQDãD

YHþMR SULþDNRYDQR YDULDQFR FHQ YUHGQRVWQLK SDSLUMHY� 2 RVWDOLK PRåQLK UD]ODJDK SRMDYD DVLPHWULþQRVWL JOHM &DPSEHOO HW DO� ������ VWU� ����

498).
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.HU ODKNR YRODWLOQRVW GHYL]QHJD WHþDMD SROHJ RVWDOLK GHMDYQLNRY SRY]URþDMR WXGL SRVHJL FHQWUDOQH
banke na deviznem trgu, smo v nadaljevanju analize preizkušali hipotezo, da so posegi Banke
6ORYHQLMH YSOLYDOL QD YHþMR YDULDQFR GHYL]QLK WHþDMHY� 9 DQDOL]R $5&+ LQ *$5&+ PRGHORY VPR
SROHJ åH XSRUDEOMHQLK VSUHPHQOMLYN YNOMXþLOL ãH LQWHUYHQFR FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX Y RåMHP
smislu. Intervenco (INT) smo tako definirali kot nakupe deviz Banke Slovenije od poslovnih bank13.
.HU QDV QH ]DQLPD YSOLY REVHJD SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH QD YRODWLOQRVW GHYL]QLK WHþDMHY� WHPYHþ OH
SRYH]DQRVW YRODWLOQRVWL WHþDMHY V SULVRWQRVWMR LQWHUYHQFH� VPR GQHYQH SRGDWNH R REVHJX QDNXSD GHYL]
VSUHPHQLOL Y VODPQDWR VSUHPHQOMLYNR� NL VPR ML GRORþLOL YUHGQRVWL � �QL SRVHJD %6 ] QDNXSL GHYL] RG
poslovnih bank) in 1 (BS kupuje devize od poslovnih bank). Predznak regresijskega koeficienta pri tej
VSUHPHQOMLYNL� NL Y PRGHOX QDVWRSD OH Y HQDþEL YDULDQFH �NRW QSU� GRGDWHQ HNVRJHQL þOHQ Y HQDþEL �����
SRNDåH DOL SRVHJL FHQWUDOQH EDQNH SRYHþXMHMR YDULDELOQRVW GHYL]QHJD WHþDMD �SR]LWLYHQ SUHG]QDN� DOL SD
jo zmanjšujejo (negativen predznak).

Tabela 3: 2FHQH *$5&+ PRGHOD ]D PHQMDOQLãNL LQ SRGMHWQLãNL WHþDM RE YNOMXþLWYL SRVHJDQMD %DQNH
6ORYHQLMH QD GHYL]QHP WUJX �HQDþEH YDULDQFH�

1.1.1992-01.05.1999 1.1.1994-01.05.1999 1.1.1996-01.05.1999
0HQMDOQLãNL WHþDM

  Konstanta
  ARCH
  GARCH
   INT

   0,0002      (0,00001)
   0,4411        (0,0140)
   0,6835        (0,0061)
   0,0006        (0,0004)

   0,0003      (0,00002)
   0,4279        (0,0174)
   0,6382        (0,0081)
   0,0002        (0,0001)

   0,0004      (0,00002)
   0,5772        (0,0286)
   0,5980        (0,0089)
  -0,0001        (0,0001)

3RGMHWQLãNL WHþDM

  Konstanta
  ARCH
  GARCH
  INT

   0,0002      (0,00001)
   0,0811        (0,0039)
   0,9094        (0,0039)
  -0,0001      (0,00004)

   0,0003      (0,00003)
   0,0695        (0,0056)
   0,9033        (0,0065)
  -0,0002      (0,00005)

   0,0013       (0,0002)
   0,1048       (0,0143)
   0,7099       (0,0290)
  -0,0005       (0,0002)

ýH QDV ]DQLPDWD OH YUHGQRVW LQ SUHG]QDN NRHILFLHQWD SUL VSUHPHOMLYNL ,17� ODKNR XJRWRYLPR� GD VR
SUHG]QDNL SUHFHM EROM NRQVLVWHQWQL LQ WXGL VWDWLVWLþQR ]QDþLOQL SUL RFHQMHYDQMX *$5&+ PRGHOD ]D
SRGMHWQLãNL WHþDM� .OMXE QL]NLP YUHGQRVWLP NRHILFLHQWRY� NL VR ]DGRYROMLYR VWDWLVWLþQR ]QDþLOQL� ODKNR
UHþHPR� GD SRVHJL %DQNH 6ORYHQLMH QD GHYL]QHP WUJX ] QDNXSL GHYL] RG SRVORYQLK EDQN QLVR
SRYHþHYDOL YRODWLOQRVWL Y JLEDQMX SRGMHWQLãNHJD GHYL]QHJD WHþDMD� WHPYHþ VR FHOR SULVSHYDOL N UDKOHPX
(sicer komaj zaznavnemu) umirjanju njegove volatilnosti14. »Prispevek« centralne banke k
]PDQMãHYDQMX YDULDQFH SRGMHWQLãNHJD GHYL]QHJD WHþDMD MH Y RSD]RYDQHP REGREMX FHOR QDUDãþDO� 1D
GUXJL VWUDQL NDåH YSOLY LQWHUYHQLUDQMD %DQNH 6ORYHQLMH QD SRYHþHYDQMH YRODWLOQRVWL WHþDMD QD
PHQMDOQLãNHP WUJX� NL SD QL NRQVLVWHQWQD LQ VWDWLVWLþQR ]QDþLOQD�

9SOLY GHYL]QH LQWHUYHQFH %DQNH 6ORYHQLMH QD YRODWLOQRVW GHYL]QHJD WHþDMD ODKNR SULNDåHPR WXGL V sliko
4� Y NDWHUL VR SULND]DQH UD]OLNH Y YRODWLOQRVWL GHYL]QHJD WHþDMD �L]UDåHQR V VWDQGDUGQLP RGNORQRP� NL
JD L]UDþXQDPR L] SRGDWNRY R YDULDQFL� PHG UH]XOWDWL ªLQWHUYHQFLMVNHJD© *$5&+����� PRGHOD �PRGHO
v tabeli 3 ± SRMDVQMHYDOQD VSUHPHQOMLYND ,17 Y HQDþEL YDULDQFH� LQ UH]XOWDWL RVQRYQHJD *$5&+�����
modela (model v tabeli 1).

7XGL WD VOLND SRWUMXMH åH XJRWRYOMHQR GHMVWYR� GD VSURåDMR SRVHJL %DQNH 6ORYHQLMH UD]OLþQH RG]LYH
GHYL]QLK WHþDMHY ] YLGLND QMLKRYH YDULDELOQRVWL� 5D]OLNH PHG RGNORQL PHQMDOQLãNHJD LQ SRGMHWQLãNHJD
WHþDMD Y ªLQWHUYHQFLMVNHP© LQ Y RVQRYQHP PRGHOX VH JLEOMHMR Y UD]OLþQLK VPHUHK� UD]OLNH SD VH

                                                          
13

9 NDWHJRULMR GRNRQþQLK QDNXSRY GHYL] %DQNH 6ORYHQLMH RG SRVORYQLK EDQN VSDGDMR RGNXS GHYL] V SUDYLFR� RGNXS GHYL] L] WULGHOQH

SRQXGEH LQ QDNXS GHYL] SR LQWHUYHQWQHP WHþDMX�

14
9 ]YH]L V WHP VH VHYHGD ODKNR SRMDYL XJLEDQMH� GD MH %DQND 6ORYHQLMH SULþHOD V WHþDMQR LQWHUYHQFLMR Y WUHQXWNX� NR VR WHþDML SULþHOL

SUHNRPHUQR QLKDWL� GD EL MLK WDNR RKUDQLOD Y ³]DåHOMHQLK RNYLULK´� 7DNãHQ DG KRF ]DNOMXþHN EL ELOR WUHED SRWUGLWL ] REãLUQR DQDOL]R UHDNFLMVNH
funkcije centralne banke.
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pojavljajo tudi v obsegu diferenc med obema modeloma15
� 6WDQGDUGQL RGNORQ SRGMHWQLãNHJD WHþDMD ]D

ªLQWHUYHQFLMVNL© PRGHO MH PDQMãL RG RVQRYQHJD PRGHOD Y YHþLQL WLVWLK SULPHURY� NR MH VWDQGDUGQL
RGNORQ PHQMDOQLãNHJD WHþDMD ]D ªLQWHUYHQFLMVNL© PRGHO YHþML RG RVQRYQHJD PRGHOD LQ REUDWQR� 5D]OLNH

Y YRODWLOQRVWL REHK WHþDMHY� PHUMHQH V VWDQGDUGQLP RGNORQRP� VH RELþDMQR JLEOMHMR Y REPRþMX � ���
SUL þHPHU VH SRMDYOMDMR REGREMD �SUHGYVHP Y SULPHUX SRGMHWQLãNHJD WHþDMD�� NR VR UD]OLNH SUHFHM YHþMH�

Slika 4: Razlika med standardnim odklonom »intervencijskega« in standardnim odklonom
RVQRYQHJD *$5&+ PRGHOD ]D PHQMDOQLãNL �FVGBPWHF� LQ SRGMHWQLãNL �FVGBGWHF� WHþDM �Y ��
za obdobje 1.1.1992-1.5.1999

9HþMD RGVWRSDQMD VH SRMDYLMR SUHGYVHP �VSHW ]DQHPDUMDPR OHWL ���� LQ ����� RE SULþHWNX GUXJHJD LQ
WUHWMHJD þHWUWOHWMD OHWD ���� WHU Y VUHGLQL OHW ���� LQ ����� 7D REGREMD VH GHORPD VNODGDMR V SULþHWNL
dolgotrajnih posegov Banke Slovenije16 (leto 1994 in deloma leto 1996) oziroma s kratkotrajnimi in
REVHåQLPL SRVHJL %DQNH 6ORYHQLMH QD GHYL]QHP WUJX �OHWR ���� LQ GHORPD OHWR ������ 1DWDQþQHMãL
YSRJOHG Y GQHYQH SRGDWNH SD SRNDåH� GD SULGH GR SRYHþDQH �]PDQMãDQH� YRODWLOQRVWL PHQMDOQLãNHJD

�SRGMHWQLãNHJD� WHþDMD SULEOLåQR HQ GR GYD WHGQD SR QDNXSLK GHYL] %DQNH 6ORYHQLMH RG SRVORYQLK
bank17

� ,QWHUYHQFH FHQWUDOQH EDQNH VR WDNR ] UDKOLP RGORJRP SRYH]DQH V SRYHþDQR YRODWLOQRVWMR
PHQMDOQLãNHJD WHþDMD �VWDQGDUGQL RGNORQ RVQRYQHJD PRGHOD MH PDQMãL RG VWDQGDUGQHJD RGNORQD

ªLQWHUYHQFLMVNHJD© PRGHOD PHQMDOQLãNHJD WHþDMD� LQ ] ]PDQMãDQR YRODWLOQRVWMR SRGMHWQLãNHJD WHþDMD
�VWDQGDUGQL RGNORQ RVQRYQHJD PRGHOD MH YHþML RG VWDQGDUGQHJD RGNORQD ªLQWHUYHQFLMVNHJD© PRGHOD

SRGMHWQLãNHJD WHþDMD��

=DUDGL ãLURNR ]DVQRYDQHJD LQVWUXPHQWDULMD� V NDWHULP %DQND 6ORYHQLMH L]YDMD WHþDMQR SROLWLNR� EL ELOR

treba ozko definicijo interveniranja prek nakupov deviz od poslovnih bank razširiti še na ukrepe, ki
QLVR QHSRVUHGQL� WHPYHþ SULVSHYDMR N SRYHþDQHPX SRYSUDãHYDQMX SRVORYQLK EDQN SR GHYL]DK ]DUDGL

izpolnjevanja obveznosti, ki jih predpisuje Banka Slovenije. Izgraditev takšne spremenljivke, ki bi
ELOD XSRUDEQD Y HNRQRPHWULþQL DQDOL]L� MH ]DUDGL PQRåLFH GRGDWQLK SRJRMHYDQM� NL VH SRMDYOMDMR Y ]YH]L
] XSRUDER LQVWUXPHQWDULMD WHþDMQH SROLWLNH %DQNH 6ORYHQLMH� SUDNWLþQR QHPRJRþD�

                                                          
15

6UHGQMD YUHGQRVW UD]OLN ]D PHQMDOQLãNL WHþDM ]QDãD ±����� YUHGQRVWL UD]OLN SD VR DVLPHWULþQH Y GHVQR� 6UHGQMD YUHGQRVW UD]OLN ]D

SRGMHWQLãNL WHþDM ]QDãD ���� ] PRþQR ]D]QDYQR DVLPHWULþQRVWMR Y OHYR�

16 Posegi Banke Slovenije so tudi tu definirani kot nakupi deviz od poslovnih bank.

17 = DQDOL]R WH YUVWH QH SUHXþXMHPR Y]URþQRVWL� *RYRULPR ODKNR VDPR R VWDWLVWLþQL SRYH]DQRVWL PHG VSUHPHQOMLYNDPL�

���

���

��

�

�

��

FVGBPWHF FVGBGWHF

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����



'HODNRUGD� 'HYL]QL WHþDM� GHYL]QL WUJ LQ SRVHJL FHQWUDOQH EDQNH

21

3.3.  Kazalec pritiska na deviznem trgu in intervencijski koeficient v Sloveniji

9 WHP GHOX åHOLPR RYUHGQRWLWL XSRUDEQRVW REHK L]SHOMDQLK ND]DOFHY QD SULPHUX 6ORYHQLMH� 3DUDPHWUL�

NL MLK SRWUHEXMHPR ]D QMXQ L]UDþXQ VR UD]PHURPD HQRVWDYQR GRVWRSQL� þHWUWOHWQH SRGDWNH SD VPR
DJUHJLUDOL L] PHVHþQLK SRGDWNRY� 6SUHPHPED GHYL]QHJD WHþDMD �ûH) in sprememba deviznih rezerv
(ûU) sta javno dostopna podatka. Glede na zastavljeni model bi bilo zmotno kot spremembo deviznih
UH]HUY SULY]HWL NDU SRGDWHN R FHORWQLK GHYL]QLK UH]HUYDK� 0RGHO QDPUHþ HNVSLOLFLWQR ]DMHPD OH WLVWH
spremembe deviznih rezerv, do katerih je prišlo zaradi posegov centralne banke na deviznem trgu.
=DUDGL VSHFLILþQRVWL L]YDMDQMD SROLWLNH GHYL]QHJD WHþDMD Y 6ORYHQLML VPR VSUHPHPER GHYL]QLK UH]HUY
]DUDGL SRVHJRY %DQNH 6ORYHQLMH QD GHYL]QLK WUJLK WXGL Y WHP SULPHUX GHILQLUDOL NRW WLVWL GHO SRYHþDQMD
deviznih rezerv, do katerega je prišlo zaradi neposrednih nakupov deviz Banke Slovenije od
poslovnih bank.

Kot smo videli v sliki 1� L]ERU XVWUH]QHJD GHYL]QHJD WHþDMD ]D SRWUHEH QDãH DQDOL]H ]DUDGL YHOLNH
SRGREQRVWL JLEDQM WHþDMHY �NOMXE RGVWRSDQMHP Y SRVDPH]QLK SRGREGREMLK� QL WHåDYHQ� .HU VH YHþML GHO

prometa na trgih tujega denarja opravi med podjetji in bankami, smo pri analizi uporabili podjetniški
WHþDM� 3UL GRORþLWYL YUHGQRVWL SDUDPHWUD GHOHåD QHPHQMDOQLK FHQ �w) smo si pomagali s podatki SURS
�NRW FHQH QHPHQMDOQHJD VHNWRUMD VPR SULY]HOL FHQH VWRULWHY�� SRGDWHN R REUHVWQL HODVWLþQRVWL

povpraševanja po denarju (b2) pa smo dobili iz ocene povpraševanja po denarju, ki se opravlja v ARC
Banke Slovenije18.

Tabela 4: Vrednosti kazalca pritiska na deviznem trgu (EMPt� LQ ND]DOFD LQWHUYHQLUDQMD �&t) v
6ORYHQLML �OHWQD SRYSUHþMD VR L]UDþXQDQD L] PHVHþQLK SRYSUHþLM�

EMPt &t

1992 1,18 -0,03
1993 1,23 -0,03
1994 0,28 -0,13
1995 0,55 0,21
1996 0,08 0,04
1997 0,11 0,89
1998 0,15 -0,03
3RYSUHþMH 0,50 0,13

3RYSUHþQD YUHGQRVW ND]DOFD SULWLVND QD GHYL]QHP WUJX MH SR]LWLYQD� NDU MH SULþDNRYDQR� þH

XSRãWHYDPR� GD VPR Y L]UDþXQLK XSRUDELOL QRPLQDOQL WHþDM �SRYSUHþQD PHVHþQD VWRSQMD UDVWL &3, Y
tem obdobju je bila 1,7%)19

� 7HþDM QHPãNH PDUNH EL PRUDO Y SRYSUHþMX PHVHþQR UDVWL ]D ��� WRODUMD�
GD EL ELOR L]SUD]QMHQR SUHVHåQR SRYSUDãHYDQMH SR WRODUMLK Y RGVRWQRVWL SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH�

%DQND 6ORYHQLMH MH SUL WHP ] LQWHUYHQFLMDPL SUHN QHSRVUHGQHJD QDNXSD GHYL] RGVWUDQLOD QHNDM YHþ NRW
�� RGVWRWNRY WHJD SULWLVND ��� VWRWLQRY� LQ WDNR SULVSHYDOD N ]PDQMãHYDQMX YUHGQRVWL WRODUMD� 2þLWQR MH�

GD VR RE GHMDQVNL SRYSUHþQL PHVHþQL DSUHFLDFLML QHPãNH PDUNH ]D ��� WRODUMD SUHFHM EROM SRPHPEHQ
GHOHå K JLEDQMX WHþDMD SULVSHYDOL RVWDOL XNUHSL %DQNH 6ORYHQLMH� NL MLK QL PRþ HQRVWDYQR NYDQWLILFLUDWL�
3RYSUHþQD YUHGQRVW SDUDPHWUD &t NDåH� GD MH VLVWHP GHYL]QHJD WHþDMD Y 6ORYHQLML XSUDYLþHQR LPHQRYDQ

VLVWHP XSUDYOMDQHJD GUVHQMD� 6 SRPRþMR UH]XOWDWRY� L]UDþXQDQLK QD SRGODJL PRGHOD� REUDYQDYDQHJD Y
GUXJHP SRJODYMX� ODKNR JLEDQMH WHþDMD QHPãNH PDUNH� L]UDåHQHJD V WRODUML� ]DSLãHPR NRW GLIHUHQFLDOQR

HQDþER�

)~(87,0 11 eeee ttt −−= −−         (3.9),

                                                          
18 =D WD SRGDWHN VHP GROåDQ ]DKYDOR )HOLNVX &LPSHUPDQX�

19
 »Realni« pritisk na deviznem trgu je torej imel apreciacijsko podlago.
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kjer je e~ UDYQRWHåQD YUHGQRVW GHYL]QHJD WHþDMD Y UD]PHUDK SRSROQRPD IOHNVLELOQHJD VLVWHPD

GHYL]QHJD WHþDMD� UD]OLND eet
~

1 −− SD RGUDåD SULWLVNH QD GHYL]QHP WUJX� *RUQMD HQDþED LPD VSORãQR

rešitev

eeee t
t

~)13,0)(~( 0 +−=       (3.10),

kjer je e0 ]DþHWQD YUHGQRVW WHþDMD 6,7�'(0�

(QDþED ������ NDåH� GD %DQND 6ORYHQLMH Y RNYLUX UD]SRORåOMLYLK PRåQRVWL �GHQDUQR FLOMDQMH� RPRJRþD
�R]LURPD GRSXãþD� SRVWRSQR SULEOLåHYDQMH WHþDMHY WUåQHPX UDYQRWHåMX� 2E SRGUREQHMãHP SUHJOHGX
YUHGQRVWL ND]DOFD LQWHUYHQLUDQMD FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX ODKNR XJRWRYLPR� GD MH SULEOLåQR
�� RGVWRWNRY QMHJRYLK YUHGQRVWL QLåMLK RG �� NDU SRPHQL� GD MH %DQND 6ORYHQLMH ] LQWHUYHQLUDQMHP QD
GHYL]QHP WUJX Y SRORYLFL SULPHURY SRVSHãHYDOD JLEDQMH WHþDMD Y VPHUL� NL VH MH REOLNRYDOD QD WUJX �Y
SRYSUHþMX MH WHþDM QHPãNH PDUNH QRPLQDOQR GHSUHFLUDO�� 3ULEOLåQR �� RGVWRWNRY YVHK YUHGQRVWL
ND]DOFD LQWHUYHQFLM VH QDKDMD PHG � LQ �� NDU SRQD]DUMD REPRþMH PHG SRSROQRPD IOHNVLELOQLP LQ
SRSROQRPD ILNVQLP VLVWHPRP GHYL]QHJD WHþDMD� 3UL WHP MH WUHED RPHQLWL� GD VH NDU �� RGVWRWNRY YVHK
YUHGQRVWL ND]DOFD QDKDMD Y LQWHUYDOX >����� ���@ ± EOLåLQD YUHGQRVWL �� NL R]QDþXMH SRSROQRPD
IOHNVLELOHQ VLVWHP GHYL]QHJD WHþDMD� /H VODELK GHVHW RGVWRWNRY YUHGQRVWL ND]DOFD LQWHUYHQLUDQMD
FHQWUDOQH EDQNH MH YHþMLK RG �� 3UL WHK YUHGQRVWLK ND]DOFD LQWHUYHQFH MH JLEDQMH WHþDMD UDYQR QDVSURWQR
RG VPHUL� NL EL VH QD WUJX REOLNRYDOD EUH] SRVHJDQMD FHQWUDOQH EDQNH� 7R NDåH QD UHODWLYQR YLVRNR
XVSHãQRVW %DQNH 6ORYHQLMH SUL L]ELUDQMX þDVRYQLK WHUPLQRY SRVHJDQMD QD GHYL]QHP WUJX� NR ]
LQWHUYHQLUDQMHP QL ELOR WUHED REUDþDWL ªQHXJRGQLK© �DSUHFLDFLMVNLK� WHþDMQLK JLEDQM�

1HNROLNR EROM SRGUREHQ YSRJOHG Y XVSHãQRVW GHORYDQMD FHQWUDOQH EDQNH QD SRGURþMX SRVHJDQMD QD
GHYL]QHP WUJX GRELPR� þH RSD]RYDQR REGREMH UD]GHOLPR QD SRGREGREMD DSUHFLDFLMH LQ GHSUHFLDFLMH
WHþDMD QHPãNH PDUNH LQ SULPHUMDPR ND]DOFD SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX WHU LQWHUYHQLUDQMD FHQWUDOQH
banke v obeh skupinah podobdobij. Razdelitev je opravljena v tabeli 5.

Tabela 5: ,QGHNV SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX �(03� LQ LQWHUYHQFLMVNL LQGHNV FHQWUDOQH EDQNH �&� Y
REGREMLK DSUHFLDFLMH LQ GHSUHFLDFLMH �REGREMD VR GRORþHQD QD SRGODJL JLEDQMD
SRGMHWQLãNHJD WHþDMD� OHWQD SRYSUHþMD VR L]UDþXQDQD QD SRGODJL PHVHþQLK SRYSUHþLM�

Obdobja apreciacije Obdobja depreciacije

3RYSUHþHQ SULWLVN 3RYSUHþQD
intervenca

3RYSUHþHQ SULWLVN 3RYSUHþQD
intervenca

1992/1-1992/12
1993/1-1993/12
1994/1-1994/12
1995/1-1995/12
1996/1-1996/12
1997/1-1997/12
1998/1-1998/12

-1,06
-0,26
-0,20
-0,29
-0,36
-0,28
-0,39

0,32
0,62
0,84
0,11

-0,21
1,95
0,01

2,03
1,37
0,32
0,72
0,51
0,38
0,34

-0,17
-0,10
-0,22
0,23
0,30
0,14

-0,04
1992/1-1998/12
Meseci
Skupaj pritisk
(kumulativno)

-0,41
21

-8,56

0,52 0,81
63

55,01

0,02

Banka Slovenije je v obdobjih nominalne apreciacije (merjeno s kazalcem EMP) precej bolj
LQWHQ]LYQR LQWHUYHQLUDOD QD GHYL]QHP WUJX� QD NDU NDåH SRYSUHþQD YUHGQRVW ND]DOFD LQWHUYHQLUDQMD
����� Y SULPHUMDYL ] ���� Y REGREMLK QRPLQDOQH GHSUHFLDFLMH�� .OMXE WHPX ODKNR XJRWRYLPR� GD PRþ
SRVHJRY �RSD]XMHPR YUHGQRVWL LQWHUYHQFLMVNHJD NRHILFLHQWD &t� NL SULND]XMH GHOHå SULWLVND QD
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GHYL]QHP WUJX� RGSUDYOMHQHJD ] LQWHUYHQFR FHQWUDOQH EDQNH� SRHQRVWDYOMHQR UHþHQR MR ODKNR
REUDYQDYDPR WXGL NRW VSUHPHPER WHþDMD ]DUDGL SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH� QL ELOD YHGQR Y VNODGX ]
REVHJRP SULWLVND QD GHYL]QHP WUJX� ýH L]Y]DPHPR OHWR ����� ]QDãD SRYSUHþHQ SULWLVN QD GHYL]QHP
trgu –0,30, medtem ko vrednost koeficienta intervence precej niha (med 0,11 in 1,95). V obdobjih
DSUHFLDFLMH Y OHWX ���� %DQNH 6ORYHQLMH ] LQWHUYHQFR QD SRGODJL GRNRQþQHJD RGNXSD GHYL] RG
SRVORYQLK EDQN QL XVSHOD ]DXVWDYLWL QRPLQDOQH DSUHFLDFLMH WRODUMD �N QHJDWLYQL YUHGQRVWL SRYSUHþMD MH
SULVSHYDOD SUHGYVHP YLVRND YUHGQRVW ND]DOFD LQWHUYHQLUDQMD L] PDMD ���� ± NOMXE UHODWLYQR REVHåQLP
nakupom deviz od poslovnih bank, Banki Slovenije ni uspelo ustaviti apreciacijskih pritiskov vse do
septembra tega leta).

'D EL ODKNR RSD]RYDOL GRJDMDQMH QD GHYL]QHP WUJX �L]UDåHQR V VDOGRP� Y SULPHUMDYL ] YUHGQRVWMR
kazalca pritiskov na deviznem trgu, bomo v naslednji sliki prikazali obe
spremenljivki. 3ULþDNXMHPR QDPUHþ� da bo imel kazalec pritiskov pozitivne vrednosti v

Slika 5: Kazalec pritiskov na deviznem trgu (EMP; desna skala) in saldo deviznega trga
(DTRGSALDO), menjalniškega trga (MTRGSALDO) in celotnega deviznega trga
(TRGSALDO; leva skala; v mio DEM)

9LU� %LOWHQ %DQNH 6ORYHQLMH LQ ODVWQL L]UDþXQ�

primerih, ko bo saldo na deviznem trgu negativen in da bo vrednost kazalca pritiskov negativna
�DSUHFLDFLMVNL SULWLVNL�� NR ER VDOGR QD GHYL]QHP WUJX SR]LWLYHQ� .HU MH PRåQD veljavnost
SUHGSRVWDYNH� GD VH RED GHYL]QD WUJD UD]OLþQR RG]LYDWD QD JLEDQMH SRQXGEH LQ SRYSUDãHYDQMD� ERPR
celotni devizni trg dodatno razdelili na »pravi« devizni trg, na katerem nastopajo banke in podjetja in
QD PHQMDOQLãNL WUJ� QD NDWHUHP QDVWRSDMR EDQNH� PHQMDOQLFH LQ IL]LþQH RVHEH�
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Povezava med kazalcem pritiska in saldom na posameznih segmentih deviznega trga, ki najbolj
XVWUH]D SULþDNRYDQMHP� MH WLVWD QD PHQMDOQLãNHP WUJX� 7DNãQR VOLNR RGVHYDMR WXGL YUHGQRVWL HQRVWDYQLK
korelacijskih koeficientov, ki znašajo za menjalniški trg –0,34, za podjetniški trg 0,20 (povezava
SRWHND WRUHM Y QDVSURWQL VPHUL RG SULþDNRYDQH�� ]D FHORWQL GHYL]QL WUJ SD ±����� 5HþHPR ODKNR� GD so
pritiski na menjalniškem trgu precej bolj povezani z gibanjem ponudbe in povpraševanja na tem trgu,
kot je to primer na podjetniškem trgu20. Na oblikovanje pritiskov na podjetniškem trgu torej v precej
YHþML PHUL YSOLYDMR WXGL GUXJL GHMDYQLNL� 0HG QMLPL MH JRWRYR QDMSRPHPEQHMãL UHODWLYQR YLVRND
VWRSQMD SRVHJDQMD %DQNH 6ORYHQLMH Y REOLNRYDQMH WHþDMHY� NL MLK PRUDMR Y]GUåHYDWL SRVORYQH EDQNH QD
podjetniškem trgu. Pri tem ne mislimo le na neposredne posege Banke Slovenije, ki jih v tej analizi
REUDYQDYDPR OH NRW QHSRVUHGQH QDNXSH GHYL] RG SRVORYQLK EDQN� WHPYHþ QD SRJRMHYDQMD Y]GUåHYDQMD
WHþDMHY� NL VR VHVWDYQL GHO QHNDWHULK LQVWUXPHQWRY %DQNH 6ORYHQLMH21.

V naslednji sliki prikazujemo še razmerje med kazalcem pritiskov na deviznem trgu in posegi Banke
Slovenije, definiranimi kot neposredni odkup deviz od poslovnih bank. Tudi v tej povezavi
SULþDNXMHPR RE SUHGSRVWDYNL SUDYRþDVQHJD SRVHJDQMD %DQNH 6ORYHQLMH QD GHYL]QHP WUJX QHJDWLYHQ
predznak.

Slika 6: Kazalec pritiskov na deviznem trgu (EMP; desna skala) in posegi Banke Slovenije (INT;
leva skala; v mio SIT)

9LU� %DQND 6ORYHQLMH LQ ODVWQL L]UDþXQ�

6 SRPRþMR YUHGQRVWL REHK VSUHPHQOMLYN L] slike 4 lahko ocenimo, da je bilo posredovanje Banke
6ORYHQLMH UHODWLYQR XVSHãQR WDNR V þDVRYQHJD YLGLND NRW ] YLGLND QMHQH ªXþLQNRYLWRVWL©� =DQLPLYR MH
opazovati prehode kazalca EMP iz pozitivnega dela v negativni del slike (iz »depreciacijskega« v
ªDSUHFLDFLMVNL© SULWLVN� LQ RG]LYDQMH FHQWUDOQH EDQNH QD WDNãQD JLEDQMD� 5HþHPR ODKNR� GD MH %DQND
6ORYHQLMH RE YVDNHP WDNãQHP ªSUHKRGX© SULþHOD V SRVHJDQMHP �DOL RNUHSLWYLMR OH�WHJD� QD GHYL]QHP
WUJX� NL MH SRY]URþLOR GYLJ WHþDMD� R]LURPD � SRYHGDQR Y L]UD]RVORYMX ND]DOFD SULWLVNRY QD GHYL]QHP
WUJX ± ªGHSUHFLDFLMVNH SULWLVNH© �SUHKRG L] QHJDWLYQHJD GHOD VOLNH Y SR]LWLYQL GHO�� 2ELþDMQR MH %DQND
6ORYHQLMH ] QDNXSL GHYL] RG SRVORYQLK EDQN SULþHOD åH� NR VH MH WUHQG SULWLVND REUQLO ± WRUHM� NR VH MH
GHSUHFLDFLMVNL SULWLVN SULþHO ]PDQMãHYDWL� (GLQD RþLWQD L]MHPD SUL WDNãQHP UDYQDQMX %DQNH 6ORYHQLMH MH
REGREMH Y SULþHWNX OHWD ����� NR VH FHQWUDOQD EDQND QL SUDYRþDVQR RG]YDOD QD DSUHFLDFLMVNH SULWLVNH�
VDM MH V SRVHJDQMHP QD GHYL]QL WUJ QDPHVWR Y IHEUXDUMX R]LURPD Y PDUFX SULþHOD ãHOH NRQHF PDMD
oziroma junija. Tako konsistentni rezultati analize povezanosti poseganja Banke Slovenije in pritiskov
                                                          
20

 Do povsem enake ugotovitve je na podlagi analize dnevnih podatkov prišel tudi Mencinger (1998).

21
1D SULPHU SUL ]DþDVQHP RGNXSX GHYL] ] REYH]QLP SRYUDWQLP RGNXSRP�
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QD GHYL]QHP WUJX VR SUDY]DSUDY SUHVHQHWOMLYL� þH XSRãWHYDPR GHMVWYR� GD MH %DQND 6ORYHQLMH SROHJ
nakupov deviz od poslovnih bank uporabljala precej širok instrumentarij za uravnavanje ponudbe in
SRYSUDãHYDQMD QD GHYL]QHP WUJX� +NUDWL SD ODKNR WUGLPR� GD MH SUDY GRNRQþHQ RGNXS GHYL] QDMEROM
neposreden instrument, ki izpostavi Banko Slovenije kot aktivnega dejavnika na deviznem trgu, s
þHPHU FHQWUDOQD EDQND VLJQDOL]LUD RVWDOLP VXEMHNWRP VPHUQLFH VYRMLK SUHIHUHQF�

4. 6./(3, ,1 =$./-8ý.,

=DUDGL SRPHQD GHYL]QHJD WHþDMD Y PDMKQHP RGSUWHP JRVSRGDUVWYX MH %DQND 6ORYHQLMH RG SULþHWND
GHQDUQH VDPRVWRMQRVWL SULþHOD L]JUDMHYDWL LQVWUXPHQWDULM WHþDMQH SROLWLNH� NL MR L]YDMD Y RNYLUX ]DþUWDQH
GHQDUQH SROLWLNH� 2NROLãþLQH WUDQ]LFLMVNHJD JRVSRGDUVWYD ] QHUD]YLWLPL ILQDQþQLPL WUJL VR SRJRMHYDOH
QDVWDQHN YHOLNHJD ãWHYLOD VSHFLILþQLK LQVWUXPHQWRY� NDWHULK RVQRYQL QDPHQ MH ELO SUHSUHþHYDQMH
monetizacije deviznih pritokov oziroma vodenje sterilizacijsko naravnane denarne politike. Dosedanje
DQDOL]H JLEDQMD WHþDMD WRODUMD VR ELOH RELþDMQR L]SHOMDQH V SRPRþMR PHWRGH QDMPDQMãLK NYDGUDWRY� Y
WHP SULVSHYNX SD VPR åHOHOL JLEDQMH VORYHQVNH YDOXWH DQDOL]LUDWL ] GYHPD QHNROLNR GUXJDþQLPD
SULVWRSRPD� 3UYL QDþLQ DQDOL]H SRWHND SUHN L]SHOMDYH ND]DOFD SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH LQ ND]DOFD
SULWLVNRY QD GHYL]QHP WUJX� = QMLP VPR åHOHOL SRND]DWL QD SRYH]DYR PHG JLEDQML QD GHYL]QHP WUJX LQ
�LQWHUYHQFLMVNR� RG]LYQRVWMR %DQNH 6ORYHQLMH� .HU VNOHSDPR� GD VH JLEDQMH WHþDMD QH VNODGD ] RVQRYQR
SUHGSRVWDYNR UHJUHVLMVNH DQDOL]H R KRPRVNHGDVWLþQRVWL QDSDN RFHQ� VDM VH Y SRVDPH]QLK REGREMLK
SRMDYOMDMR UD]OLNH PHG YDULDELOQRVWMR WHþDMD� VPR JLEDQMH WHþDMD Y GUXJHP GHOX HPSLULþQH DQDOL]H
RSD]RYDOL WXGL V SRPRþMR XSRUDEH DYWRUHJUHVLMVNLK KHWHURVNHGDVWLþQLK PRGHORY� 9 REHK SULPHULK VPR
XSRUDELOL R]NR GHILQLUDQR VSUHPHQOMLYNR SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX� V SRPRþMR NDWHUH
VPR RFHQMHYDOL QHSRVUHGHQ YSOLY %DQNH 6ORYHQLMH QD JLEDQMH LQ YRODWLOQRVW GHYL]QHJD WHþDMD�

1DMYHþMD WHåDYD SUL ]DJRWDYOMDQMX NRUHNWQRVWL RSLVDQLK SRVWRSNRY DQDOL]H VH QDQDãD SUDY QD
zagotavljanje konsistentnosti pri definiciji spremenljivke »intervenca Banke Slovenije«. Deloma
]DUDGL ]DJRWDYOMDQMD WUDQVSDUHQWQRVWL� SUHGYVHP SD ]DUDGL WHåDY SRYVHP SUDNWLþQH QDUDYH� NL VR VH
SRMDYLOH V SUHYDMDQMHP XNUHSRY WHþDMQH SROLWLNH Y QXPHULþQR REOLNR� VPR VH RGORþLOL ]D XSRUDER
spremenljivke, ki ponazarja le neposredne odkupe deviz Banke Slovenije od poslovnih bank. Ta
spremenljivka hkrati prikazuje neposredno povpraševanje centralne banke po devizah z osnovnim
namenom signaliziranja ekonomskim subjektom, da si centralna banka neposredno prizadeva
]PDQMãHYDWL YUHGQRVW GRPDþH YDOXWH�

Poglavitna pomanjkljivost prvega pristopa je velika odvisnost rezultatov izpeljave obeh kazalcev
�ND]DOHF SULWLVND QD GHYL]QHP WUJX LQ ND]DOHF SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH� RG ]JUDGEH WHRUHWLþQHJD
modela narodnega gospodarstva. Pri njegovem zapisu smo skušali upoštevati vse relevantne
SUHGSRVWDYNH R REQDãDQMX HNRQRPVNLK VXEMHNWRY Y 6ORYHQLML� NRW VR DGDSWLYQD SULþDNRYDQMD� RPHMLWYH
QD NDSLWDOVNHP UDþXQX WHU SRPHPEQD YORJD WXMLQH SUL GRORþDQMX GRPDþH JRVSRGDUVNH DNWLYQRVWL�
3ULPHUMDYD SRYSUHþQH YHOLNRVWL ND]DOFD SULWLVND QD GHYL]QHP WUJX LQ ND]DOFD SRVHJRY FHQWUDOQH EDQNH
SRNDåH� GD MH %DQND 6ORYHQLMH SUHN QHSRVUHGQHJD QDNXSD GHYL] RG SRVORYQLK EDQN Y SRYSUHþMX
SULVSHYDOD SULEOLåQR HQR þHWUWLQR N ]PDQMãHYDQMX YUHGQRVWL WRODUMD Y RSD]RYDQHP REGREMX� 3RYSUHþQD
YUHGQRVW ND]DOFD SRVHJDQMD FHQWUDOQH EDQNH ������ NDåH QD SUHFHM YHOLNR IOHNVLELOQRVW REVWRMHþHJD
VLVWHPD GHYL]QHJD WHþDMD LQ QD SUHFHMãQMR RGYLVQRVW JLEDQMD FHQH RG JLEDQMD NROLþLQ �WR YHOMD SUHGYVHP
za menjalniški trg, kjer sta kazalec pritiska na deviznem trgu in saldo menjalniškega trga relativno
PRþQR SRYH]DQD��

7XGL V SRPRþMR GUXJH WHKQLNH �XSRUDED $5&+ ± ªDXWRUHJUHVVLYH FRQGLWLRQDO KHWHURVFHGDVWLFLW\© �
modeliranja), ki se metodološko gledano precej razlikuje od prve, smo dobili presenetljivo podobne
UH]XOWDWH� 2VQRYQD XJRWRYLWHY WHJD GHOD DQDOL]H MH� GD MH JLEDQMH PHQMDOQLãNHJD WHþDMD SUHFHM EROM
YRODWLOQR RG JLEDQMD SRGMHWQLãNHJD WHþDMD� 5D]OLNH PHG JLEDQMHP PHQMDOQLãNHJD LQ SRGMHWQLãNHJD
WHþDMD VH SRMDYOMDMR WXGL Y �D�VLPHWULþQRVWL JLEDQMD YDULDQFH WHþDMHY JOHGH QD JLEDQMH UH]LGXDORY RFHQH
DYWRUHJUHVLMVNH IXQNFLMH� +NUDWL VPR XJRWRYLOL� GD SRVHJL FHQWUDOQH EDQNH VWDWLVWLþQR ]QDþLOQR
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]PDQMãXMHMR YRODWLOQRVW SRGMHWQLãNHJD WHþDMD LQ �Y RNYLUX VWDWLVWLþQH ]QDþLOQRVWL� NL MH QD UREX
NRUHNWQRVWL� SRYHþXMHMR YRODWLOQRVW PHQMDOQLãNHJD WHþDMD� 3UHGYVHP XJRWRYLWHY R ]PDQMãHYDQMX
YRODWLOQRVWL SRGMHWQLãNHJD WHþDMD ]DUDGL SRVHJRY %DQNH 6ORYHQLMH JRYRUL Y SULG UHODWLYQH XþLQNRYLWRVWL
LQ SUDYRþDVQRVWL XNUHSDQMD FHQWUDOQH EDQNH QD GHYL]QHP WUJX�

2ED DQDOLWLþQD SULVWRSD� XSRUDEOMHQD Y WHM DQDOL]L� VWD QDPHQMHQD H[�SRVW RFHQMHYDQMX XVSHãQRVWL
WHþDMQH SROLWLNH� =D QDSRYHGRYDQMH XþLQNRYLWRVWL XNUHSRY FHQWUDOQH EDQNH Y SULKRGQRVWL EL ELOR WUHED
XSRãWHYDWL SUHGYVHP SULþDNRYDQMD HNRQRPVNLK VXEMHNWRY� NDU SD MH Y WUHQXWQLK UD]PHUDK WUDQ]LFLMVNH
QHJRWRYRVWL LQ SRPDQMNDQMD UHOHYDQWQLK SRGDWNRY SUDNWLþQR QHPRJRþH� %DQND 6ORYHQLMH PRUD �VPH�
]DWR Y GDQLK UD]PHUDK ãH QDSUHM VNUEHWL ]D ]PDQMãHYDQMH YUHGQRVWL GRPDþH YDOXWH SUHGYVHP Y RNYLUX
]DVWDYOMHQH GHQDUQH SROLWLNH Y VNODGX V NRQþQLP FLOMHP GHQDUQH SROLWLNH � GRVHJDQMHP HYURSVNH
stopnje inflacije.
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