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

/,.9,'12671$�.5,=$�$/,�=*2/-�7(ä$9(�35,�,=32/1-(9$1-8

OBVEZNE REZERVE?

7RPDå .RãDN

9 ]DGQMLK PHVHFLK VPR ELOL SULþD GRNDM EXUQHPX GRJDMDQMX Y EDQþQHP VLVWHPX� NL VH MH Y QDMYHþML
PHUL RGUD]LOR QD GHQDUQHP WUJX Y IHEUXDUMX LQ DSULOX Y REOLNL QDJOHJD ]YLãHYDQMD NUDWNRURþQH

PHGEDQþQH REUHVWQH PHUH� SRYHþDQHP SRYSUDãHYDQMX SR GRGDWQL OLNYLGQRVWL SUL FHQWUDOQL EDQNL�
]YLãHYDQMX GHYL]QLK WHþDMHY QD SRGMHWQLãNHP LQ PHQMDOQLãNHP WUJX WHU QHQD]DGQMH Y SRJRVWLK

LQWHUYHQFLMDK %DQNH 6ORYHQLMH ] QDPHQRP XPLUMDQMD WUåQLK GRJDMDQM�

1HGYRPQR VH Y WDNLK UD]PHUDK SRVWDYOMD YSUDãDQMH� DOL JUH ]D NUDWNRURþQH VOXþDMQH RGNORQH RG

VSORãQLK WUHQGRY QD WUJX� DOL SD VH Y R]DGMX RGYLMDMR HNRQRPVNL SURFHVL� NL VH RGUDåDMR Y YHþML
YDULDELOQRVWL LQ VSUHPLQMDQMX JLEDQMD VSUHPHQOMLYN ILQDQþQHJD VHNWRUMD� .HU MH ELOR QDSLVDQR åH QHNDM

UD]SUDY� NL ]HOR QD]RUQR SRMDVQMXMHMR SRVOHGLFH VSUHPHQMHQLK HNVWHUQLK SRJRMHY QD VORYHQVNL ILQDQþQL
VHNWRU ] PDNURHNRQRPVNHJD YLGLND �%ROH� ** PDUHF ����� WHU þODQNRY� NL UD]PHUH RSLVXMHMR ] YLGLND
poslovnih bank (Saje, BV maj 1999) ali z vidika centralne banke (Drenovec, maj 1999), je namen tega
þODQND SUHGVWDYLWL QHNDM GRGDWQLK GHMVWHY LQ SRMDVQLO� NL WHPHOMLMR QD RSD]RYDQMX ND]DOFHY WRODUVNH LQ
GHYL]QH OLNYLGQRVWL EDQþQHJD VLVWHPD� 3ROHJ WHJD åHOLPR RSR]RULWL ãH QD SRPHPEQR GHMVWYR

QHVLPHWULþQHJD SRORåDMD EDQN SUL UD]UHãHYDQMX OLNYLGQRVWQLK SUREOHPRY� ]DUDGL NRQFHQWUDFLMH LQ
VSUHPHPE Y SRUD]GHOLWYL UD]OLþQLK REOLN VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL PHG EDQNDPL� 9 ]DGQMHP GHOX
SULVSHYND ERPR L]SRVWDYLOL ãH QHNDWHUH PRåQH SRVOHGLFH WDNH QHVLPHWULþQH SRUD]GHOLWYH VHNXQGDUQH

likvidnosti za poslovanje bank.

�� /,.9,'1267 %$1ý1(*$ 6,67(0$ ,1 /,.9,'1267 %$1.(

,]UD]L ªOLNYLGQRVWQD NUL]D© DOL ªOLNYLGQRVWQH WHåDYH© VR GRNDM VSORãQL LQ VR VH Y ]DGQMLK PHVHFLK
XSRUDEOMDOL ]D R]QDþHYDQMH GRJDMDQM QD GHQDUQHP WUJX LQ Y EDQþQHP VLVWHPX� 9 WHP SULVSHYNX ERPR

YHþMR SR]RUQRVW SRVYHWLOL OLNYLGQRVWL EDQþQHJD VLVWHPD LQ VH VDPR Y PDQMãL PHUL GRWDNQLOL YSUDãDQMD
OLNYLGQRVWQLK WYHJDQM LQ XSUDYOMDQMD OLNYLGQRVWL Y SRVORYQL EDQNL� þHSUDY VWD YSUDãDQML SUHSOHWHQL
oziroma opisujeta nesposobnost izpolnitve obveznosti v denarju, le da je v prvem primeru problem
RSD]RYDQ ] YLGLND YRGHQMD GHQDUQH SROLWLNH LQ VLVWHPVNLK WYHJDQM� NL MLK VSURåD QHOLNYLGQRVW
SRVDPH]QH EDQNH� Y GUXJHP SULPHUX SD MH YHþML SRXGDUHN QD EDQþQL ERQLWHWL R]� YDUQRVWL EDQþQHJD

poslovanja.

Likvidnost banke definiramo kot njeno sposobnost poravnavanja vseh zapadlih obveznosti, zaradi
GYLJRYDQMD YORJ WHU NRW VSRVREQRVW ]DJRWDYOMDQMD NRPLWHQWRP GD þUSDMR SRVRMLOD QD SRGODJL åH
VNOHQMHQLK SRVRMLOQLK SRJRGE� .R JRYRULPR R OLNYLGQRVWL EDQNH� VH GHMDQVNR VUHþXMHPR V SRMPRP

OLNYLGQRVWQHJD WYHJDQMD� NL MH SUL EDQþQHP SRVORYDQMX YHGQR SULVRWQR� QH JOHGH QD WUHQXWQH
PDNURHNRQRPVNH RNROLãþLQH� 3RVORYDQMH EDQNH SRY]URþD GRORþHQD OLNYLGQRVWQD WYHJDQMD� NL VH MLK

mora banka zavedati, jih ovrednoti ter v skladu s tem ustrezno ukrepati v smislu zmanjševanja teh
WYHJDQM ] YRGHQMHP SRVORYQH SROLWLNH QDORåE �UHVHUYH�DVVHW PDQDJHPHQW� QD HQL VWUDQL LQ SROLWLNH
obveznosti (liability management) na drugi strani. Poslovna banka torej vpliva na likvidnostna
WYHJDQMD� WDNR ] XSUDYOMDQMHP QDORåE� NRW ] XSUDYOMDQMHP VYRMLK REYH]QRVWL LQ QH ]JROM ] XSUDYOMDQMHP
DNWLY Y VPLVOX ]DJRWDYOMDQMD XVWUH]QH NROLþLQH SULPDUQH OLNYLGQRVWL�
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$JUHJDWL� NRW VR SULPDUQD LQ VHNXQGDUQD OLNYLGQRVW WHU L]SROQMHYDQMH REYH]QH UH]HUYH VR NOMXþQL

indikatorji likvidnosti bank z vidika denarne politike. Instrument obvezne rezerve nima vloge
]DJRWDYOMDQMD OLNYLGQRVWL SRVORYQH EDQNH� DPSDN SUHGVWDYOMD QMHQR QDORåER SUL FHQWUDOQL EDQNL� NL MR

mora izpolniti v predpisanem obdobju in s temi sredstvi ne more prosto razpolagati. Instrument
REYH]QH UH]HUYH LPD Y GHQDUQLK VLVWHPLK ãWLUL RVQRYQH IXQNFLMH� VWDELOL]LUDMRþR IXQNFLMR VSUHPLQMDQMD
obrestne mere denarnega trga zaradi spreminjanja pogojev likvidnosti (buffer function), funkcijo vira
dodatnega povpraševanja po likvidnosti – primarnem denarju (liqudity managment function), funkcijo
nadzora denarnih agregatov (monetary control function) in v vse manjši meri funkcijo vira dohodkov
centralne banke (income or tax function). Navedene funkcije pojasnjujejo zakaj centralna banke
VSUHPOMD SRWHN L]SROQMHYDQMD REYH]QH UH]HUYH NRW LQGLNDWRUMD OLNYLGQRVWL EDQþQHJD VLVWHPD NRW FHORWH
in zgolj v manjši meri kot indikatorja likvidnosti posamezne banke. V slednji vlogi se uporabljajo
UD]OLþQL ND]DOFL OLNYLGQRVWQH L]SRVWDYOMHQRVWL EDQNH� NL VH UDþXQDMR QD SRGODJL ELODQþQLK SRGDWNRY Y
RNYLUX QDG]RUD EDQþQHJD SRVORYDQMD� .RW PDNURHNRQRPVNL LQVWUXPHQWL RPHMHYDQMD OLNYLGQRVWQHJD

WYHJDQMD VH SRMDYOMDMR Y YHþLQL GUåDY VLVWHPL ]DYDURYDQMD EDQþQLK YORJ LQ FHQWUDOQD EDQND Y YORJL
posojilodajalca v skrajni sili.

2. ,1',.$725-, /,.9,'1267, %$1ý1(*$ 6,67(0$ ,1 '2*$-$1-( 1$
SLOVENSKEM DENARNEM TRGU

.RW VPR åH RPHQLOL� EDQNH SRYSUDãXMHMR SR SULPDUQHP GHQDUMX ]DUDGL GYHK RVQRYQLK UD]ORJRY�
obvezne rezerve in operativnih sredstev, ki bankam zagotavljajo nemoteno izpolnjevanje obveznosti v
SODþLOQHP SURPHWX� RE GYLJRYDQMX YORJ NRPLWHQWRY LQ þUSDQMX SRVRMLO� .HU VR WRYUVWQD OLNYLGQD

sredstva praviloma neobrestovana (v Sloveniji je OR obrestovana z 1%), predstavljajo za banko
oportunitetni strošek za izgubljene obresti, ki bi jih sicer lahko realizirale ob posojanju na denarnem
WUJX� /LNYLGQRVW SRVORYDQMD LQ ]DVOHGRYDQMH YHþMH GRQRVQRVWL VWD SURWLVORYQL QDþHOL� %DQND� NL
]DVOHGXMH SROLWLNR YHþMH GRQRVQRVWL MH L]SRVWDYOMHQD WXGL YHþMHPX OLNYLGQRVWQHPX WYHJDQMX� VDM MH
SUDYLORPD YHþMD GRQRVQRVW SRYH]DQD ] QLåMR OLNYLGQRVWMR QDORåEH LQ YHþMLP NUHGLWQLP WYHJDQMHP�

Ker je z vidika centalne banke, kot institucije vodenja denarne politike in ne kot institucije nadzora
EDQþQHJD VLVWHPD� SUDNWLþQR QHPRJRþH RFHQLWL SRWUHEHQ REVHJ RSHUDWLYQLK VUHGVWHY� NL VH VSUHPLQMD Y
RGYLVQRVWL RG QDþLQD EDQþQHJD SRVORYDQMD� MH PRJRþH RSD]RYDWL OH XVSHãQRVW L]SROQMHYDQMD REYH]QH
UH]HUYH� 3UDYLORPD VH SRMDYOMD Y WHM YORJL NRW LQGLNDWRU JLEDQMH RVQRYH ]D REUDþXQ REYH]QH UH]HUYH LQ

QMHQR L]SROQMHYDQMH WHU UD]OLND PHG REHPD YUHGQRVWLPD � SUHVHåQH UH]HUYH SRVORYQLK EDQN� 7D
LQGLNDWRU MH XþLQNRYLW SUL VSUHPOMDQMX OLNYLGQRVWL EDQNþQHJD VLVWHPD NRW FHORWH� UHODWLYQR PDOR DOL QLþ

pa ne pove o razporejenosti likvidnosti med bankami. Sicer lahko to pomanjkljivost delno odpravimo
] RSD]RYDQMHP REUHVWQH PHUH GHQDUQHJD WUJD ± Y QDãHP SULPHUX REUHVWQH PHUH QD PHGEDQþQHP
GHQDUQHP WUJX� 2E YHþML NRQFHQWUDFLML SUHVHåQH OLNYLGQRVWL SUL PDMKQHP ãWHYLOX EDQN MH YHUMHWQRVW

QDUDãþDQMD NUDWNRURþQH REUHVWQH PHUH YHþMD� NRW SD Y SULPHUX� þH MH SUHVHåQD OLNYLGQRVW UD]SRUHMHQD
HQDNRPHUQR� 9HQGDU VH YSOLYD NRQFHQWUDFLMH QH GD ORþLWL RG RVWDOLK YSOLYRY� NL VH WXGL RGUDåDMR Y

YLãLQL LQ YDULDELOQRVWL REUHVWQH PHUH GHQDUQHJD WUJD� (QDN REVHJ SUHVHåQLK OLNYLGQRVWQLK UH]HUY MH
UD]SRUHMHQ PHG EDQNH ] UD]OLþQR VWRSQMR NRQFHQWUDFLMH� NDU ]DKWHYD UD]OLþHQ� UD]PHUDP SULODJRMHQ

QDþLQ XNUHSDQMD %DQNH 6ORYHQLMH�

'D EL RGSUDYLOL R]� ]PDQMãDOL SRPDQMNOMLYRVW RSLVDQHJD LQGLNDWRUMD OLNYLGQRVWL EDQþQHJD VLVWHPD� VPR

REOLNRYDOL SUHUDþXQDQH YUHGQRVWL SUHVHåQLK UH]HUY L] QHWR L]UD]D Y EUXWR L]UD] SUHVHåQLK UH]HUY LQ MLK
SRLPHQRYDOL ªEUXWR SR]LWLYQH SUHVHåQH UH]HUYH© LQ ªEUXWR QHJDWLYQH SUHVHåQH UH]HUYH© EDQN �JOHM

sliko1).
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Slika 1� *LEDQMH ªEUXWR SR]LWLYQLK© LQ ªEUXWR QHJDWLYQLK© SUHVHåQLK UH]HUY Y PLR 6,7 �OHYD VNDOD� WHU

gibanje obrestne mere na denarnem trgu nad indeksacijskim faktorjem v odstotkih (desna
skala)
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%WR SR]LWLYQH 35 �QDG ��

%WR QHJDWLYQH 35 �SRG ��

20 GHQ� WUJD �U� � GHVQR

.RW EUXWR SR]LWLYQH SUHVHåQH UH]HUYH XSRãWHYDPR Y WHNRþHP GQHYX VDPR UH]HUYH WLVWLK EDQNH� NL VR Y
GRVHGDQMHP L]ORþLWYHQHP REGREMX REYH]QLK UH]HUY åH GRVHJOH R]LURPD SUHVHJOH SUHGSLVDQR REYH]QR

UH]HUYR REUDþXQVNHJD REGREMD� UDþXQDQR NRW GUVHþR NXPXODWLYQR SRYSUHþMH� . EUXWR QHJDWLYQLP
SUHVHåQLP UH]HUYDP SULãWHYDPR FHORWHQ PDQMNDMRþL ]QHVHN QHGRVHJDQMD NXPXODWLYQHJD SRYSUHþMD
REYH]QH UH]HUYH ]D YVH WLVWH EDQNH� NL WH REYH]QRVWL ãH QLVR L]SROQLOH� 1D WD QDþLQ GRELPR YUHGQRVWL

PDQMNDMRþLK REYH]QLK UH]HUY ]D GUXJR VNXSLQR EDQN WHU YUHGQRVWL SUHVHåQLK UH]HUY ]D SUYR VNXSLQR
EDQN� SUL þHPHU SR]QDPR SROHJ YUHGQRVWL WXGL ãWHYLOR EDQN Y YVDNL VNXSLQL� 9 sliki 1 sta prikazana
SRWHND þDVRYQLK YUVW EUXWR SR]LWLYQLK SUHVHåQLK UH]HUY QDG QLþHOQR þUWR �%WR� SR]LWLYQH 35� LQ EUXWR
QHJDWLYQLK SUHVHåQLK UH]HUY SRG QLþHOQR þUWR �%WR� QHJDWLYQH 35�� 5D]OLND PHG QMLPD SUHGVWDYOMD
RELþDMQR SRMPRYDQMH SUHVHåQLK UH]HUY �SULND]DQR Y sliki 6). Ekonomsko vsebino tako prikazanih
SUHVHåQLK UH]HUY ODKNR UD]ODJDPR NRW SRWHQFLDOQR SRQXGER OLNYLGQRVWL �SULPDUQHJD GHQDUMD� EDQN V
SUHVHåQLPL UH]HUYDPL LQ SRWHQFLDOQR SRYSUDãHYDQMD SR OLNYLGQRVWL �SULPDUQHP GHQDUMX� EDQN V ãH

QHL]SROQMHQLPL REYH]QLPL UH]HUYDPL QD PHGEDQþQHP GHQDUQHP WUJX�

Slika 1NDåH L]UD]LWR SRYHþDQMH QLKDQMD Y L]SROQMHYDQMX SUHVHåQLK UH]HUY RG GHFHPEUD ����� WDNR QD

strani »potencialne ponudbe« likvidnosti pri bankah, kot na strani »potencialnega povprašvanja« po
OLNYLGQRVWL� NDU VH RGUDåD WXGL Y WUHQGQHP ]PDQMãHYDQMX SRYSUHþQHJD PHVHþQHJD ãWHYLOD EDQN� NL VR

GRVHJDOH EUXWR SR]LWLYQH SUHVHåQH UH]HUYH LQ WUHQGQHP SRYHþHYDQMX ãWHYLOD EDQN� NL VR LPHOH EUXWR
QHJDWLYQH SUHVHåQH UH]HUYH åH RG DYJXVWD ���� �slika 2). Medtem ko je bilo še v poletnih mesecih leta
���� GR �� DOL ��� EDQN ] EUXWR SUHVHåQLPL UH]HUYDPL� MH Y ELOR IHEUXDUMX WDNLK EDQN VDPR ãH �� DOL

���� 9UHGQRVW SRYSUHþQLK PHVHþQLK EUXWR SUHVHåQLK UH]HUY VH MH ]QLåDOD V ��� POUG 6,7 Y VHSWHPEUX
���� QD ��� POUG 6,7 Y IHEUXDUMX ����� +NUDWL MH SULãOR Y LVWHP REGREMX GR WUHQGQHJD SRYHþHYDQMD

SRYSUHþQLK PHVHþQLK EUXWR QHJDWLYQLK SUHVHåQLK UH]HUY� NL VR VH SRYHþDOH ] ��� POUG 6,7 QD ��� POUG
6,7� =PDQMãHYDQMX ³OLNYLGQRVWQLK SUHVHåNRY´ MH VOHGLOR QDUDãþDQMH PHGEDQþQH REUHVWQH PHUH� NDU MH

prikazano v sliki 1� 6HYHGD VR EDQNH Y YVHK PHVHFLK RE ]DNOMXþNX L]ORþLWYHQHJD REGREMD 25
UHDOL]LUDOH QHWR SUHVHåQH UH]HUYH RG QDMYHþ ��� POUG 6,7 Y GHFHPEUX GR QDMPDQM ��� POUG Y IHEUXDUMX
1998.1

                                                     
1
9 OHWRãQMHP OHWX VR VH SUHVHåQH UH]HUYH JLEDOH PHG ��� POUG 6,7 Y DSULOX LQ ��� POUG 6,7 Y PDUFX�
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Slika 2� 3RYSUHþQR ãWHYLOR EDQN� NL VR GRVHJDOH ªEUXWR SR]LWLYQH© R]� ªEUXWR QHJDWLYQH© SUHVHåQH
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âW�EDQN V SR]�35

âW� EDQN ] QHJ�35

0DQMNDMRþD OLNYLGQD VUHGVWYD� NL MLK LQGLFLUDMR EUXWR QHJDWLYQH SUHVHåQH UH]HUYH� ODKNR SULGREL
SRVDPH]QD EDQND QD GYD QDþLQD�
1) ] ]DGROåHYDQMHP QD GHQDUQHP WUJX� SUHGYVHP SUL WLVWLK EDQNDK� NL LPDMR SUHVHåHN OLNYLGQLK

VUHGVWHY LQ GHORPD� YHQGDU ]HOR Y RPHMHQHP REVHJX� SUL GUXJLK ILQDQþQLK RUJDQL]DFLMDK �QSU�
zavarovalnice, hranilnice itd.),

2) V þUSDQMHP SULPDUQHJD GHQDUMD SUL %DQNL 6ORYHQLMH� NMHU VH EDQNH ODKNR ]DGROåXMHMR� YQRYþXMHMR
blagajniške zapise BS ali pa prodajajo svoja devizna imetja ali druga aktiva, ki jih je Banka
Slovenije pripravljena odkupiti (refinanciranje bank pri centralni banki).

9 QDGDOMHYDQMX VL ERPR RJOHGDOL UD]YRM GRJRGNRY QD PHGEDQþQHP GHQDUQHP WUJX LQ QDWR UD]YRM
VSUHPLQMDQMD QDþLQD L]GDMDQMD SULPDUQHJD GHQDUMD %DQNH 6ORYHQLMH�

�� 0('%$1ý1, '(1$51, 75*

.HU MH VORYHQVNL GHQDUQL WUJ Y RåMHP VPLVOX GRNDM VODER UD]YLW� VDM VH QD QMHP SRMDYOMD OH R]HN QDERU
NUDWNRURþQLK LQVWUXPHQWRY� VR PRåQRVWL XVSHãQHJD UHILQDQFLUDQMH YHOLNLK EDQN DOL FHOR YHþMH VNXSLQH
EDQN GRNDM RPHMHQH� 3UDYLORPD SRYSUHþQL PHVHþQL REVHJ SUHMHWLK PHGEDQþQLK SRVRMLO Y OHWX ���� LQ Y
SUYHP þHWUWOHWMX ���� QL SUHVHJHO �� POUG 6,7 R]� REVHJ YVHK NUDWNRURþQLK SRVRMLO� NL VR MLK EDQNH
SUHMHOH WXGL RG RVWDOLK QHEDQþQLK ILQDQþQLK LQVWLWXFLM� QL SUHVHJHO �� POUG 6,7� 1DMYHþMH QHWR
]DGROåHYDMQH EDQþQHJD VLVWHPD SUL QHEDQþQLK ILQDQþQLK LQVWLWXFLMDK MH ELOR GRVHåHQR Y RNWREUX LQ
novembru 1998 (vendar ne zaradi likvidnostnih razmer v bankah), ko je doseglo med 5,0 in 6,7 mlrd
6,7� SRYSUHþQD PHVHþQD UDYHQ SD MH ]QDãDOD ��� POUG 6,7� 9 IHEUXDUMX LQ DSULOX OHWRãQMHJD OHWD� NR VR
ELOH OLNYLGQRVWQH SRWUHEH EDQN QDMYHþMH� VR EDQNH SUL ]DGROåHYDQMX OH UDKOR SUHVHJOH SRYSUHþMH �slika
3�� ýH XSRãWHYDPR GHMVWYR� GD VR Y SRVDPH]QLK GQHK ODQVNHJD LQ OHWRãQMHJD OHWD EUXWR QHJDWLYQH
SUHVHåQH UH]HUYH EDQþQHJD VLVWHPD SUHVHJOH � POUG 6,7� Y IHEUXDUMX LQ DSULOX ���� SD FHOR �� POUG
6,7� ODKNR VNOHSDPR� GD ]JROM SUHUD]GHOMHYDQMH OLNYLGQRVWL PHG EDQNDPL LQ QHEDQþQLPL ILQDQþQLPL
LQVWLWXFLMDPL� WXGL þH EL GHQDUQL WUJ GHORYDO WHRUHWLþQR SRSROQR �SRSROQD IOXLGQRVW WUJD�� QH EL
]DGRãþDOR ]D XVSHãQR XUDYQDYDQMH OLNYLGQRVWL R]� L]SROQMHYDQMH REYH]QLK UH]HUY� .HU REVWDMDMR PHG
EDQNDPL QD GHQDUQHP WUJX OLPLWL R QDMYHþML NUHGLWQL L]SRVWDYOMHQRVWL GR SRVDPH]QH EDQNH� ãH ]ODVWL RG
SROHWMD ����� NR MH ELO XYHGHQ VWHþDMQL SRVWRSHN ]D .RPHUFLDOQR EDQNR 7ULJODY� MH ]JRUQMD WUGLWHY ãH
WROLNR EROM XSUDYLþHQD�
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1D SRGODJL VNOHQMHQLK SRVORY QD GHQDUQHP WUJX R]� REVHJD WUDQVDNFLML LQ VWDQMD NUDWNRURþQLK
PHGEDQþQLK SRVRMLO XJRWDYOMDPR� GD VH GHQDUQL WUJ NUþL UDYQR Y PHVHFLK� NR SRVDPH]QH EDQNH ]DLGHMR
Y VODEãL OLNYLGQRVWQL SRORåDM� NDU SRPHQL� GD SUHGVWDYOMD UDKOR SRYHþDQ SURPHW LQWHQ]LYQHMãH QHWR
RGSODþHYDQMH PHGEDQþQLK NUHGLWRY LQ GD VH FHOR EDQNH� NL VR OLNYLGQRVWQR SUHVHåQH �RFHQMHQR SR
LQGLNDWRUMLK�� SUDYLORPD XPLNDMR V WUJD� ]DUDGL SRYHþDQHJD NUHGLWQHJD WYHJDQMD� 5DYQR NUHGLWQR
WYHJDQMH MH QDMEROM QH]DåHOMHQR SUL NUDWNRURþQLK LQVWUXPHQWLK ]D XSUDYOMDQMH OLNYLGQRVWL EDQN�
3RYSUHþHQ SURPHW QD GHQDUQHP WUJX MH ]DQãDO Y RSD]RYDQHP REGREMX ��� POUG 6,7� 0HGWHP NR VH MH
GQHYQL SURPHW Y IHEUXDUMX SRYHþDO ] MDQXDUVNLK ��� POUG QD ��� POUG 6,7� VH MH Y DSULOX SRYHþDO QD �
POUG 6,7� 3RYSUHþQR PHVHþQR VWDQMH GDQLK SRVRMLO VH MH Y IHEUXDUMX ���� ]PDQMãDOR ]D � POUG JOHGH
QD PHVHF MDQXDU� Y DSULOX MH RVWDOR QD SULEOLåQR HQDNL UDYQL NRW PDUFD�

Slika 3: 3RYSUHþQR PHVHþQR VWDQMH GDQLK LQ SUHMHWLK NUDWNRURþQLK SRVRMLO GR �� GQL QD GHQDUQHP WUJX
LQ QHWR ]DGROåHYDQMH EDQN QD GHQDUQHP WUJX Y PLR 6,7 �OHYD VNDOD� WHU JLEDQMH SRYSUHþQH
obrestne mere na tem trgu nad indeksacijskim faktorjem (desna skala)
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1HWR ]DGROåLWHY EDQN QD GHQ� WUJX

6WDQMH GDQLK NUDWN� SRVRMLO

6WDQMH SUHMHWLK NUDWN� SRVRMLO

20 QD GHQ� WUJX �U�

�� 1$ý,1 326(*$1-$ %$1.( 6/29(1,-( 1$ '(1$51, 75*

2E ]JRUDM RSLVDQLK ]QDþLOQRVWL VORYHQVNHJD GHQDUQHJD WUJD MH QDMSRPHPEQHMãL YLU OLNYLGQRVWL ]D
SRVDPH]QR SRVORYQR EDQNR GHQDUQL LQVWUXPHQWDULM %DQNH 6ORYHQLMH� ýH VH UD]SRUHGLWHY SULPDUQHJD
denarja med bankami opravlja na denarnem trgu, se lahko skupni obseg primarnega denarja spremeni
]JROM V VSUHPHPER Y SUHPRåHQMVNL ELODQFL FHQWUDOQH EDQNH� ] RGNXSRP DNWLY RG SRVORYQLK EDQN�
YQRYþHYDQMHP WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY %DQNH 6ORYHQLMH DOL ] RGREULWYLMR NUDWNRURþQLK
OLNYLGQRVWQLK SRVRMLO� YNOXþQR ] UHSRMHP GHYL]QLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY�

4.1.  Prikaz spreminjanja izdajanja primarnega denarja prek deviznih in tolarskih transakcij

=DUDGL ]QDþLOQRVWL VORYHQVNHJD EDQþQHJD VLVWHPD� R NDWHULK ERPR QHNDM QDSLVDOL Y QDVOHGQMLK
SRJODYMLK� MH SRPHPEQD LQIRUPDFLMD R YRGHQMX GHQDUQH SROLWLNH QDþLQ L]GDMDQMD SULPDUQHJD GHQDUMD
prek tolarskih transakcij na eni strani in deviznih transakcij na drugi strani. V sliki 4 vidimo tokove
REHK YUVW WUDQVDNFLM� NL XVWYDUMDWD SULPDUQL GHQDU �NRW WULPHVHþQH GUVHþH VUHGLQH ] L]ORþHQLPL
UHYDORUL]DFLMVNLPL LQ WHþDMQLPL UD]OLNDPL�� 5DYQR Y GUXJL SRORYLFL ODQVNHJD OHWD� Y RNWREUX� VH MH
SRMDYLO SUHORP Y QDþLQX L]GDMDQMD SULPDUQHJD GHQDUMD SR REHK YUVWDK WUDQVDNFLM� 0DQMãL RGNORQ RG
skoraj triletnega trenda (od konca leta 1995) izdajanja primarnega denarja prek deviznih transakcij in
QMHJRYHJD XPLNDQMD SUHN WRODUVNLK WUDQVDNFLM ]DVOHGLPR Y ]DþHWNX OHWD ����� NR VH MH RE QHJDWLYQHP
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WHNRþHP UDþXQX SODþLOQH ELODQFH PHG GHFHPEURP ���� LQ PDMHP ����� Y GHFHPEUX LQ MDQXDUMX
SRMDYLO ãH QHJDWLYHQ ILQDQþQL WRN� Y NDWHUHP MH YNOMXþHQD WXGL GUåDYD�

Slika 4: 1DþLQL L]GDMDQMD SULPDUQHJD GHQDUMD SUHN GHYL]QLK LQ WRODUVNLK WUDQVDNFLM Y PLR 6,7�
YUHGQRVWL VSUHPHQOMLYN VR UDþXQDQH NRW WULPHVHþQH GUVHþH VUHGLQH
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3RQXGED % L] GHYL]QLK WUDQVDNFLM

3RQXGED % L] WRODUVNLK WUDQVDNFLM

3RGREHQ SURFHV� OH GD Y EROM L]UD]LWL REOLNL� VH MH ]DþHO SRMDYOMDWL Y GUXJL SRORYLFL OHWD ���� RG
QRYHPEUD GDOMH� NR MH %DQND 6ORYHQLMH ]DþHOD XPLNDWL SULPDUQL GHQDU SUHN GHYL]QLK WUDQVDNFLM LQ JD
L]GDMDWL SUHN WRODUVNLK WUDQVDNFLM� äH RG MXOLMD ���� MH SULVRWHQ L]UD]LWHMãL QHJDWLYHQ ILQDQþQL WRN
SULYDWQHJD VHNWRUMD� N þHPHU VH MH RG QRYHPEUD �] L]MHPR MDQXDUMD ����� SULGUXåLO ãH QHJDWLYHQ VDOGR
WHNRþHJD UDþXQD SODþLOQH ELODQFH� 'HMVWYR� GD VR VH GHYL]QL WRNRYL Y GUXJL SRORYLFL OHWD SUHXVPHULOL Y

WXMLQR� MH LPHOR WRUHM SULþDNRYDQ YSOLY QD QDþLQ L]GDMDQMD SULPDUQHJD GHQDUMD� VDM VH REVHJ SRWUHEQLK
intervencij na deviznem trgu z nakupom deviz s tem zmanjšuje.

���� ([ SRVW VWUXNWXUQL SRORåDM QD GHQDUQHP WUJX

Celotna sprememba primarnega denarja pa se ne dogaja zgolj zaradi potreb poslovnih bank, ampak
tudi zaradi avtonomnih transakcij, na katere ne morejo neposredno vplivati niti poslovne banke niti
centralna banka. Razdelitev tokov izdajanja likvidnosti glede na avtonomnost oz. neavtonomnost
WUDQVDNFLM QDP RPRJRþD PRGHO VWUXNWXUQHJD SRORåDMD QD GHQDUQHP WUJX� 9 WHP SULVSHYNX ãWHMHPR
med avtonomne komponente, ki vplivajo na spreminjanje primarnega denarja: sprememba neto tuje
aktive Banke Slovenije, ki ne izvira iz interveniranja na deviznem trgu in je zmanjšana za tok
GHYL]QLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY ] URþQRVWMR QDG ��� GQL� VSUHPHPEH JRWRYLQH Y REWRNX� VSUHPHPEH

neto vlog javnega sektorja pri centralni banki in spremembe neto ostale pasive Banke Slovenije.
5H]XOWDW RPHQMHQLK NRPSRQHQW MH VSUHPHPED H[ DQWH VWUXNWXUQHJD SRORåDMD QD GHQDUQHP WUJX� 'D EL
centralna banka ugotovila dejansko potrebo po dodatni likvidnosti bank, je potrebno odšteti še
spremembo obvezne rezerve ter spremembo vpisanih deviznih blagajniških zapisov, ki se vštevajo v
L]SROQMHYDQMH GHYL]QHJD PLQLPXPD� 7DNR L]UDþXQDQR YUHGQRVW LPHQXMHPR H[ SRVW VWUXNWXUQL SRORåDM

na denarnem trgu, ki vsebinsko predstavlja potrebno dodatno ponudbo oz. potrebno umikanja
likvidnosti z denarnega trga z instrumenti denarne politike.

.HU QDV ]DQLPDMR SUHGYVHP WRNRYL L]GDMDQMD R]� XPLNDQMD OLNYLGQRVWL L] EDQþQHJD VLVWHPD� VPR
posege Banke Slovenije na denarnem in deviznem trgu spremljali prek treh skupin instrumentov
denarne politike:
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1. “Devizni instrumenti”, kamor prištevamo instrumente s katerimi Banka Slovenije posega na
GHYL]QL WUJ� YHQGDU KNUDWL VSUHPLQMD WXGL NROLþLQR SULPDUQHJD GHQDUMD Y REWRNX� 7L LQVWUXPHQWL VR

odkup deviz od poslovnih EDQN SR LQWHUYHQWQHP WHþDMX� ]DþDVQD SURGDMD

ali nakup GHYL] ] URþQRVWMR �� oz. 14 dni in prodaja deviz za vpis 120-dnevnih deviznih
blagajniških zapisov.2

2. “Aktivni tolarski instrumenti”, kamor sodijo vsi instrumenti katerih osnovni namen je
SRYHþHYDQMH OLNYLGQRVWL EDQþQHJD VLVWHPD LQ NL VH SRMDYOMDMR SUL %DQNL 6ORYHQLMH QD DNWLYQL VWUDQL
SUHPRåHQMVNH ELODQFH� 0HG WH LQVWUXPHQWH SULãWHYDPR YVD OLNYLGQRVWQD SRVRMLOD� LQWHUYHQWQR

lombardno posojilo in repo deviznih blagajniških zapisov.
3. Pasivni tolarski instrumenti”, kamor sodijo instrumenti s katerimi Banka Slovenije predvsem

XPLND SULPDUQL GHQDU L] REWRND LQ VH L]ND]XMHMR QD SDVLYQL VWDQL SUHPRåHQMVNH ELODQFH FHQWUDOQH

banke. To so vse vrste tolarskih blagajniških zapisov, blagajniški zapisi z nakupnim bonom in
dvodelni blagajniški zapis.

                                                     
2 Pri prodaji deviz za vpis 120-dnevnih deviznih blagajniških zapisov (DBZ) sicer ne prihaja do neposrednega nakupa likvidnih deviznih
LPHWLM� YHQGDU SD ]DUDGL YNOMXþHYDQMD WRYUVWQLK '%= Y GHYL]QL PLQLPXP EDQN Y YLãLQL YVDM ���� EDQNH XVSHãQR YQRYþXMHMR ]DSDGOH �GUXJH�
NUDWNRURþQH '%= LQ WDNR SULGREOMHQH GHYL]H SURGDMDMR QD GHYL]QHP WUJX� *UH WRUHM ]D QHNDNãQR SRVUHGQR QDNXSRYDQMH GHYL] SUL %DQNL

Slovenije prek upravljanja portfelja deviznih blagajniških zapisov.

Slika 5a: Poseganje Banke Slovenije na
denarnem in deviznem trgu po skupinah
instrumentov v mio SIT; vrednosti so
UDþXQDQH NRW WULPHVHþQH GUVHþH VUHGLQH

Slika 5b: Odstotki izdanega primarnega denarja
(od 0 do 100%) oz. odstotek umaknjenega
primarnega denarja (od 0 do –100%) prek
SRVDPH]QH VNXSLQH LQVWUXPHQWRY� UDþXQDQR NRW
WULPHVHþQH GUVHþH VUHGLQH
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Slika 5a prikazuje obseg interveniranja centralne banke s posamezno skupino instrumentov na
GHQDUQHP WUJX� SUL þHPHU VR L]ORþHQH L] WRNRY YVH UHYDORUL]DFLMVNH LQ WHþDMQH UD]OLNH� 9LGLPR� GD MH
ELOR Y YHþLQL OHWD ���� SRYHþHYDQMH OLNYLGQRVWL GRVHåHQR ] RGNXSRP GHYL] RG EDQN LQ GD VH MH KNUDWL

izrazito zmanjšala potreba po ponudbi dodatne likvidnosti prek aktivnih tolarskih instrumentov, saj je
L] PHVHFD Y PHVHF SUDYLORPD SDGDOD SRWUHED SR XSRUDEL WRYUVWQLK LQVWUXPHQWRY� 9HþLQD SULPDUQHJD

GHQDUMD MH ELOD XPDNQMHQD V WRODUVNLPL EODJDMQLãNLPL ]DSLVL� 9 ]DGQMHP þHWUWOHWMX ODQVNHJD OHWD MH
prišlo do izrazitejših sprememb v obsegu uporabe posameznih skupin instrumentov. Iz slike 5b
YLGLPR� GD MH ELOR VNRUDM ���� OLNYLGQRVWL L]GDQLK Y SUYHP WULþHWUWOHWMX ODQVNHJD OHWD SUHN GHYL]QLK

LQVWUXPHQWRY� QDWR SD VR Y ]DGQMHP þHWUOHWMX OH±WL LQVWXUPHQWL SUHGVWDYOMDOL QDMYHþML GHOHå SUL XPLNDQMX
primarnega denarja. Likvidnost so banke lahko dobivale le prek odzivanja na ponudbe aktivnih
instrumentov Banke Slovenije, kar pa proti koncu leta 1998 in v prvih mesecih letošnjega leta ni
]DGRãþDOR ]D SRNULYDQMH SRWUHE EDQN SR GRGDWQL OLNYLGQRVWL� =DWR VR ELOH EDQNH SULVLOMHQH Y

zmanjševanje obsega vpisanih tolarskih blagajniških zapisov. V posameznih mesecih je bilo z
YQRYþHYDQMHP WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY L]GDQLK YHþ NRW ��� FHORWQH SRQXGEH SULPDUQHJD
denarja.
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1DþLQ L]GDMDQMD SULPDUQHJD GHQDUMD VH MH RGUD]LO WXGL Y SRUDVWX REUHVWQLK PHU DNWLYQLK WRODUVNLK

LQVWUXPHQWRY� ãH ]ODVWL REUHVWQH PHUH UHSRMD GHYL]QLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY �UHSR '%=�� NL LPD ]QDþDM
LQVWUXPHQWD LQWHUYHQFLM QD RGSUWHP WUJX �RSHQ PDUNHW RSHUDWLRQ� LQ ]DWR EROMH RGUDåD FHQR LVNDQH

OLNYLGQRVWL SUL FHQWUDOQL EDQNL NRW LQVWUXPHQWL RGSUWLK SRQXGE� NMHU VH SRWUHED SR OLNYLGQRVWL RGUDåD Y
REVHJX LQ YDULDELOQRVWL þUSDQMD SULPDUQHJD GHQDUMD� 1RPLQDOQD REUHVWQD PHUD UHSRMD '%= MH QD
SRVDPH]QLK DYNFLMDK Y DSULOX SUHG ]DNOMXþNRP L]SROQLWYHQHJD REGREMD ]D REYH]QR UH]HUYR SUHVHJOD

13%, medtem ko je obrestna mera denarnega trga presegla obrestno mero za petdnevna likvidnostna
posojila na podlagi zastave 30-dnevnih tolarskih blagajniških zapisov.

Slika 6: Gibanje nominalnih obrestnih mer nekaterih izbranih instrumentov Banke Slovenije in
nominalne obrestnem mere na denarnem trgu v odstotkih
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5.   SEKUNDARNA LIKVIDNOSTNA REZERVA BANK

3RPHPEQR SRGURþMH XUDYQDYDQMD OLNYLGQRVWL SRVORYQH EDQNH MH XVWUH]QD VWUXNWXUD QDORåE� NL ML
RPRJRþD GRVWRS GR OLNYLGQLK VUHGVWHY UHODWLYQR KLWUR LQ ] UHODWLYQR PDMKQLPL FHQRYQLPL

VSUHPHPEDPL� 3UDYLORPD Y WHM YORJL VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL QDVWRSDMR NUDWNRURþQL GUåDYQL YUHGQRVWQL
SDSLUML DOL YUHGQRVWQL SRSLUML SUYRYUVWQLK L]GDMDWHOMHY ] QL]NR VWRSQMR WUåQHJD WYHJDQMD LQ YHOLNLP

obsegom trgovanja na sekundarnem trgu.
9 6ORYHQLML MH WDNLK YUHGQRVWQLK SDSLUMHY� NL EL EDQNDP RPRJRþDOL XþLQNRYLWR UHILQDQFLUDQMH QD WUJX�
zanemarljivo malo. Zato se v vlogi sekundarne likvidnosti pojavljajo predvsem blagajniški zapisi
%DQNH 6ORYHQLMH� REYH]QLFH 56 LQ ]DNODGQH PHQLFH 56� NL MLK MH PRJRþH XSRUDELWL ]D ]DVWDYR SUL
þUSDQMX LQWHUYHQWQHJD ORPEDUGQHJD SRVRMLOD LQ OLNYLGQRVWQLK SRVRMLO SUL FHQWUDOQL EDQNL� 3RVORYQH

EDQNH VR WRUHM SULVLOMHQH N QDþUWRYDQMX URþQRVWL ]DSDGDQMD RPHQMHQLK YUHGQRVWQLK SDSLUMHY� VDM OH ]
XVWUH]QR IUHNYHQFR QMLKRYHJD YQRYþHYDQMD YSOLYDMR QD SULPHUHQ REVHJ SULPDUQH OLNYLGQRVWL� 3UDY

zaradi tega dejstva in zaradi politike sterilizacije, ki jo je prisiljena izvajati Banka Slovenije, je
SRQXGED WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY ] UD]OLþQLPL URþQRVWPL L]UHGQR SHVWUD� NDU SD ]DPHJOMXMH
razmejitev med obema funkcijama tolarskih blagajniških zapisov: funkcijo sterilizacije in funkcijo
zagotavljanja sekundarne likvidnosti.

3R MXQLMX ����� NR MH SULãOR GR SURSDGD .RPHUFLDOQH EDQNH 7ULJODY� VR SULþHOH EDQNH UHODWLYQR KLWUR
SRYHþHYDWL REVHJ LPHWLM WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY %DQNH 6ORYHQLMH �7%=�� NHU VR VL QD WD QDþLQ
]PDQMãHYDOH OLNYLGQRVWQR WYHJDQMH� VYRMR RGYLVQRVW RG PHGEDQþQHJD GHQDUQHJD WUJD LQ DNWLYQLK

tolarskih instrumentov centralne banke. V ta namen je bil jeseni 1996 uveden instrument usklajevanja



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

54

REYH]QRVWL LQ QDORåE EDQN SR URþQRVWL� Slika 7 prikazuje gibanje TBZ (brez blagajniških zapisov z
QDNXSQLP ERQRP� LQ SUHVHåQLK UH]HUY RG MDQXDUMD ����� 9LGLPR� GD VH MH WUHQG SRYHþHYDQMD WRYUVWQH
REOLNH VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL SRYHþHYDO YVH GR RNWREUD ���� �SRYSUHþMH Y RNWREUX ���� MH ELOR ����

POUG 6,7�� NR MH SULþHOD VWDJQLUDWL LQ VH QDWR Y SUYLK PHVHFLK OHWRãQMHJD OHWD QDJOR ]PDQMãHYDWL�

Slika 7� *LEDQMH NXPXODWLYQLK GQHYQLK SUHVHåQLK UH]HUY SRVORYQLK EDQN �GHVQD VNDOD� LQ GQHYQHJD

stanja tolarskih blagajniških zapisov Banke Slovenije (TBZ) brez blagajniških zapisov z
nakupnim bonom (BZNB) (leva skala) v mio SIT
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7%= EUH] %=1% �OHYR�

Še nazornejši indikator spreminjanja sekundarne likvidnosti je odstotek TBZ glede na obseg
vpoglednih vlog in vlog vezanih do 30 dni pri poslovnih bankah (slika 8), ki smo ga primerjali s
spreminjanjem razmerja med denarnima agregatoma M1 in M2. Vse do prvih mesecev letošnjega leta
VWD VH REH YUHGQRVWL JLEDOL LVWRVPHUQR� RG IHEUXDUMD ���� SD MH SULãOR GR QDJOHJD SRYHþHYDQMD
denarnega agregata M1 ob hkratnem zmanjševanju M2, kar je vplivalo na poslabšanje razmerja med
obema agregatoma ter do nominalnega zmanjševanja TBZ v portfelju bank. Nedvomno je tako
JLEDQMH RSD]RYDQLK DJUHJDWRY RGUD] SRYHþDQH SRWUHEH SR OLNYLGQRVWL� NL VR MR EDQNH QDGRPHãþDOH WXGL
V SRVSHãHQLP YQRYþHYDQMHP 7%=�

Slika 8: Odstotek tolarskih blagajniških zapisov glede na vpogledne vloge in vloge vezane do 30 dni,
UDþXQDQ NRW WULPHVHþQH GUVHþH VUHGLQH �OHYD VNDOD� WHU UD]PHUMH PHG GHQDUQLPD DJUHJDWRPD

0� LQ 0�� NDWHULK YUHGQRVWL VR UDþXQDQH NRW WULPHVHþQH GUVHþH VUHGLQH �GHVQD VNDOD��
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5.1.  Devizna imetja bank v vlogi sekundarne tolarske likvidnosti

7RODUVNLK EODJDMQLãNL ]DSLVL QLVR HGLQD REOLND VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL ]D EDQNH� äH SUL UD]GHOLWYL
instrumentov v smiselne skupine smo prikazali uporabo deviznih instrumentov, s katerimi Banka
6ORYHQLMH VLFHU SRVHJD QD GHYL]QL WUJ ] QDPHQRP YSOLYDQMD QD GHYL]QL WHþDM� YHQGDU KNUDWL VSUHPLQMD
WXGL NROLþLQR SULPDUQHJD GHQDUMD� 1D WD QDþLQ MH GR GRORþHQH PHUH ]DJRWRYOMHQR SUHKDMDQMH L] GHYL]QH
OLNYLGQRVWL Y WRODUVNR OLNYLGQRVW SUHN LQVWUXPHQWRY %DQNH 6ORYHQLMH� ýH MH EDQND GHYL]QR OLNYLGQD�
LPD SD WHåDYH ] L]SROQMHYDQMHP WRODUVNLK REYH]QRVWL� ODKNR GRNRQþQR SURGD GHY]H QDG QDMYHþMR ãH
dopustno kratko devizno pozicijo centralni banki prek interventnega odkupa deviz; ali pa devize proda
]JROM ]DþDVQR QD RGSUWL SRQXGEL� 9HOMD WXGL REUDWQR� GD ODKNR EDQND NXSXMH GHYL]H SUHN RGSUWH
ponudbe prodaje deviz za vpis 120-dnevnih DBZ in s tem izpolnjuje predpise, ki urejajo devizno
likvidnost (devizni minimum oz. odprto devizno pozicijo bank).

1DPHQ LQVWUXPHQWD RGSUWH GHYL]QH SR]LFLMH Y YLãLQL QDMYHþ ��� MDPVWYHQHJD NDSLWDOD QD GDQ R]�
QDMYHþ ��� MDPVWYHQHJD NDSLWDOD Y PHVHþQHP SRYSUHþMX MH Y REYODGRYDQMX GHOD WYHJDQM VSUHPHPEH
GHYL]QHJD WHþDMD� 9HQGDU UDYQR ãLULQD GRYROMHQH RGSUWH GHYL]QH SR]LFLMH EDQNDP RPRJRþD PDUJLQDOQR
XUDYQDYDQMH WRODUVNH LQ GHYL]QH OLNYLGQRVWL RE XSRãWHYDQMX GRKRGNRYQHJD XþLQND LQ WYHJDQMD
VSUHPHPEH GHYL]QHJD WHþDMD� = PRåQRVWMR SURGDMH GHYL] Y ]QHVNX QDMYHþMH GRYROMHQH RGSUWH GHYL]QH
SR]LFLMH GRORþHQH EDQNH QHGYRPQR YSOLYDMR QD REOLNRYDQMH VHNXQGDUQH WRODUVNH OLNYLGQRVWL� VDM VR
prodajale devize Banki Slovenije tudi v razmerah kratke devizne pozicije in niso bile prisiljene v
prodajo deviz zaradi neizpolnjevanja deviznih predpisov.

Slika 9 prikazuje gibanje odprte devizne pozicije znotraj pasu 10% jamstvenega kapitala ter gibanje
GHYL]QHJD WHþDMD QD GHYL]QHP WUJX� %DQNH VR SUDNWLþQR Y FHORWQHP REGREMX GRVHJDOH NUDWNR GHYL]QR
SR]LFLMR� RG MXQLMD ���� GR DSULOD ���� Y SRYSUHþMX ±��� POUG 6,7 R] ���� MDPVWYHQHJD NDSLWDOD RE
VWDQGDUGQHP RGNORQX � POUG 6,7� 1DMQLåMH YUHGQRVWL RGSUWH GHYL]QH SR]LFLMH VR ELOH GRVHåHQH UDYQR Y
obdobjih, ko je Banka Slovenije prenehala z interventnimi odkupi deviz na deviznem trgu, kar še
GRGDWQR SRWUMXMH GHMVWYR� GD VR VL EDQNH QD WD QDþLQ ]DJRWDYOMDOH QXMQR SRWUHEQR WRODUVNR OLNYLGQRVW�

Slika 9: 'QHYQR JLEDQMH RGSUWH GHYL]QH SR]LFLMH ]QRWUDM GRYROMHQH PHVHþQH PHMH QLKDQMD ���
MDPVWYHQHJD NDSLWDOD EDQN WHU JLEDQMH GHYL]QHJD WHþDMD ]D '(0 QD SRGMHWQLãNHP GHYL]QHP
trgu
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Iz dosedanje analize smo ugotovili, da so banke, poleg instrumentov denarnega trga in centralne
banke, uporabljale kot vir primarne likvidnosti tako tolarske blagajniške zapise Banke Slovenije kot
GHYL]QD LPHWMD� NL VR SUHVHJDOD QDMQLåMH YUHGQRVWL GRORþHQH ] GHYL]QLPL SUHGSLVL� 1LVPR SD ãH

odgovorili na vprašanje, kako sta med bankami razporejeni obe obliki sekundarne likvidnosti in zakaj
VH GRORþHQH EDQNH Y YHþML PHUL ]DQDãDMR QD SRVDPH]QR REOLNR VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL�

6.1.  Lorenzov grafikon in sprememba razporeditve sekundarne likvidnosti

Pri ugotavljanju spremembe razporeditve in koncentracije posameznih oblik sekundarne likvidnosti
smo si pomagali z Lorenzovim grafikonom in Ginijevim koeficientom koncentracije. Primerjali smo
prvo polovico leta 1998 in april 1999. Ugotavljali smo kakšna je v obeh obdobjih razporeditev
WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY PHG EDQNDPL JOHGH QD YHOLNRVW QMLKRYH ELODQþQH YVRWH� 1D HQDN QDþLQ

VPR RSD]RYDOL UD]SRUHGLWHY GHYL]QLK LPHWLM EDQN� NL SUHVHJDMR QDMQLåMR PRåQR PHVHþQR NUDWNR
GHYL]QR SR]LFLMR� JOHGH QD ELODQþQR YVRWR� 3UHVHJDQMH GHYL]QLK LPHWLM QDG QDMQLåMR PRåQR PHVHþQR
kratko devizno pozicijo bomo v nadaljevanju imenovali »dovoljena odprta devizna pozicija«.

%LODQþQR YVRWR VPR L]EUDOL NRW PHULOR SUHGYVHP ]DUDGL GYHK GHMVWHY� a) število bank je kot merilo,
]DUDGL UD]OLN Y YHOLNRVWL EDQN� DQDOLWLþQR PDQM LGLNDWLYQR� b) ELODQþQD YVRWD ]HOR GREUR RGUDåD
razporeditev denarnih agregatov med bankami. Tako smo na vodoravni osi Lorenzovega grafikona
(slika 10� SULND]DOL RGVWRWNH ELODQþQH YVRWH EDQþQHJD VLVWHPD� UD]GHOMHQH Y GHFLOH RG QDMPDQMãH GR

QDMYHþMH EDQNH� 1D QDYSLþQL RVL SD VWD SULND]DQL REH REOLNL VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL� 7%= LQ SUHVHJDQMH
minimuma še dovoljene kratke devizne pozicije, razdeljeni v decile.

Slika 10: /RUHQ]RY JUDILNRQ SRUD]GHOLWYH REOLN VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL JOHGH QD YHOLNRVW ELODQþQH

YVRWH EDQN ]D SUYR SROOHWMH ���� LQ DSULO ����� SXãþLFH SRQD]DUMDMR VPHU VSUHPHPEH
krivulj med obema obdobjema
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8JRWDYOMDPR� GD MH PHG REHPD REGREMHPD SULãOR GR QDMYHþMLK VSUHPHPE SUL EDQNDK� NDWHULK ELODQþQD
YVRWD �UD]YUãþHQD RG QDMPDQMãH GR QDMYHþMH� SUHGVWDYOMD PHG ��� LQ ��� FHORWQH ELODQþQH YVRWH
EDQþQHJD VLVWHPD � LPHQRYDOL MLK ERPR srednje velike banke �ELODQþQD DNLWYD PHG WUHWMLP LQ VHGPLP
decilom). Omenjena skupina bank je imela v prvem polletju 1998 v svojem portfelju 26,9% vseh TBZ
LQ ����� GHYL] L] ªGRYROMHQH RGSUWH GHYL]QH SR]LFLMH© FHORWQHJD EDQþQHJD VLVWHPD� 9 DSULOX ���� MH
ista skupina bank posedovala samo še 6,1% vseh TBZ in 35,1% deviznih imetij iz “dovoljene odprte
GHYL]QH SR]LFLMH´� 'HOHå REHK REOLN VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL� V NDWHULP VR UD]SRODJDOH VUHGQMH YHOLNH
EDQNH� VH MH L]UHGQR VNUþLO� ãH ]ODVWL GHOHå Y WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVLK�

%DQNDP� NDWHULK ELODQþQD YVRWD SUHGVWDYOMD SUYLK ��� FHORWQH ELODQþQH YVRWH ± LPHQRYDOL MLK ERPR
male banke� VH MH Y LVWHP REGREMX GHOHå VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL L]EROMãDO� 'HOHå 7%= VH MH ]YLãDO V
��� Y SUYHP SROOHWMX ���� QD ��� Y DSULOX ����� 2þLWQR MH� GD VR LPHOH PDOH EDQNH Y VYRMHP
SRUWIHOMX YHþLQR UD]SRORåOMLYLK WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY� 1HNROLNR PDQMãH MH ELOR Y RSD]RYDQHP
REGREMX SRYHþDQMH GHOHåD GHYL] L] ªGRYROMHQH RGSUWH GHYL]QH SR]LFLMH©� LQ VLFHU V ����� QD ������

3UL EDQNDK� NDWHULK ELODQþQD YVRWD SUHGVWDYOMD ]DGQMLK ��� FHORWQH ELODQþQH YVRWH �]DGQML WULMH GHFLOL�
– imenovali jih bomo velike banke� MH ELOR QDMPDQM VSUHPHPE Y GHOHåX VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL� 'HOHå
WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY VH MH VLFHU SRYHþDO V ���� QD ������ YHQGDU SD MH GHOHå GHYL] L]
“dovoljene odprte devizne pozicije sistema” ostal skorajda nespremenjen: 16,5% oz. 16,9%. Relativno
nizek odstotek sekundarne likvidnosti, s katero razpolagajo velike banke, lahko pojasnimo ravno z
YHOLNRVWMR ELODQþQH YVRWH� = QDUDãþDQMHP YHOLNRVWL EDQN VH ]PDQMãXMH SRWUHED SR SULPDUQL LQ
SRVOHGLþQR VHNXQGDUQL OLNYLGQRVWL� VDM SULKDMD ]DUDGL YHOLNH NRQFHQWUDFLMH NRPLWHQWRY GR PDQMãHJD
RGWRND OLNYLGQLK VUHGVWHY L] EDQNH LQ ]DWR MH WXGL SRWUHEHQ REVHJ OLNYLGQLK VUHGVWHY QD HQRWR ELODQþQH
YVRWH ELVWYHQR QLåML�
6.2. 1HVLPHWULþQD porazdelitev sekundarne likvidnosti in posledice za reševanje likvidnostne krize

9HOLND UD]OLND Y YHOLNRVWL ELODQþQLK YVRW MH JODYQL UD]ORJ ]D GRNDM QHHQDNRPHUQR SRUD]GHOLWHY WRODUVNH
VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL Y EDQþQHP VLVWHPX R]� YLVRNR VWRSQMR NRQFHQWUDFLMH� 3UYLP SHWGHVHWLP
RGVWRWNRP ELODQþQH YVRWH MH SULSDGDOR YHþ NRW ��� WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]DSLVRY %DQNH 6ORYHQLMH�
$OL GUXJDþH� ��� 7%= MH SULSDGDOR EDQNDP ] ]JROM ��� R]� ��� VNXSQH ELODQþQH YVRWH� ýH
opazujemo samo porazdelitev tolarske sekundarne likvidnosti, ugotovimo, da se njena koncentracija
QL ELVWYHQR VSUHPHQLOD� *LQLMHY NRHILFLHQW NRQFHQWUDFLMH RVWDMD SUDNWLþQR QHVSUHPHQMHQ ± ���� Y
prvem polletju 1998 in 0,51 v aprilu 1999.3 Vendar se je spremenilo  mesto koncentracije, kar je še
EROM SRPHPEQR ]D SRMDVQLWHY OLNYLGQRVWQLK GRJDMDQM� YHþLQD 7%= MH ELOD WRUHM Y SRUWIHOMX UHODWLYQR
manjših bank. Srednje velike banke so bile z njimi v aprilu 1999 bistveno slabše preskrbljene, kot bi
ODKNR WR RSUDYLþHYDOL ] QMLKRYR YHOLNRVWMR� =DNDM VR UDYQR WH EDQNH PDQM VNUEQR QDþUWRYDOH ]DORJR
WRODUVNH VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL� MH WHåNR SRMDVQLWL� 'HOQR ODKNR LãþHPR RSUDYLþLOR Y GUXJL REOLNL
sekundarne likvidnosti – deviznih imetjih, ki presegajo minimalni znesek še dovoljene kratke devizne
SR]LFLMH WHU Y SRYHþDQHP GHOHåX QDNXSRY GHYL]QLK SULOLYRY� NL VR MLK WH EDQNH RSUDYLOH QD GHYL]QHP
trgu.

1HVLPHWULþQD SRUD]GHOLWHY GHYL]QLK LPHWML ªGRYROMHQH RGSUWH GHYL]QH SR]LFLMH© VH MH Y REGREMX RG
SUYHJD SROOHWMD ���� GR DSULOD ���� SRYHþDOD UDYQR Y NRULVW VUHGQMH YHOLNLK EDQN� *LQLMHY NRHILFLHQW
NRQFHQWUDFLMH VH MH SRYHþDO ] ���� Y SUYHP SROOHWMX ���� QD ���� Y DSULOX ����� (QDNR YHOMD WXGL ]D
SRYHþHYDQMH GHOHåD RGNXSOMHQLK GHYL]QLK SULOLYRY QD GHYL]QHP WUJX� NL VR JD RSUDYLOH VUHGQMH YHOLNH
banke (slika 11�� 6UHGQMH YHOLNH EDQNH LPDMR Y VYRML VWUXNWXUL NRPLWHQWRY ELVWYHQR YHþ L]YR]QR�
uvozno naravnanih podjetij kot to velja za male banke. Sklepamo lahko, da se je ta skupina bank v
YHGQR YHþML PHUL SULþHOD ]DQDãDWL QD PRåQRVW XUDYQDYDQMD WRODUVNH OLNYLGQRVWL SUHN SURGDMH GHYL]
Banki Slovenije. Vendar je naglo zmanjševanje odstotka izdanega primarnega denarja prek deviznih
instrumentov od konca lanskega leta (glej sliko 5b) spravljalo srednje velike banke v vedno slabši
SRORåDM NDU VH WLþH PRåQRVWL XUDYQDYDQMD VYRMH SULPDUQH OLNYLGQRVWL� 7H EDQNH VR ELOH Y SUYLK PHVHFLK

                                                     
3
 Vrednosti Ginijevega koeficienta koncentracije se giblejo med 0 in 1. Vrednost 0 pomeni, da pojav ni koncentriran, vrednost 1 pa pomeni
QDMYHþMR PRåQR stopnjo koncentracije.
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letošnjega leta prisiljene v vedno bolj intenzivno uporabo aktivnih tolarskih instumentov Banke
6ORYHQLMH� QH JOHGH QD FHQR R]� YLãLQR REUHVWQH PHUH� NL VR MR PRUDOH ]D WR SODþHYDWL� 1HNDWHUH EDQNH
VR VLFHU SRVNXãDOH VYRMH OLNYLGQRVWQH WHåDYH UHãHYDWL V SURGDMR GHYL]QLK SULOLYRY� YHQGDU SUL WHP QLVR
GRYROM UDFLRQDOQR RYUHGQRWLOH SRYHþHYDQMD RGOLYRY R]� SRYHþDQLK QHWR SURGDM GHYL] SRGMHWQLãNHPX
VHNWRUMX QD GHYL]QHP WUJX� NL VH QDGDOMXMHMR åH RG ]DGQMH GHNDGH OHWRãQMHJD PDUFD� 7R MH QHNDWHUH RG
YHþMLK EDQN VSUDYLOR Y ãH VODEãL GHYL]QL SRORåDM� NL VR JD XVSHOH VDQLUDWL SUHN QDJOHJD SRYHþHYDQMD
GHYL]QLK WHþDMHY�

3UL YHOLNLK EDQNDK� NDWHULP SULSDGD ]DGQMLK ��� ELODQþQH YVRWH EDQþQHJD VLVWHPD UD]YUãþHQH SR
velikosti, je bil ta pojav manj izrazit, vendar še vedno prisoten. Del likvidnostnih problemov so te
EDQNH NRPSHQ]LUDOH V SRYHþDQLP ]DGROåHYDQMHP QD GHQDUQHP WUJX� NDU MLP MH RPRJRþDOD UHODWLYQR
EROMãD NUHGLWQD ERQLWHWD Y SULPHUMDYL ] RVWDOLPL EDQNDPL LQ EROMãH SRVORYQH SRYH]DQRVWL V þODQLFDPL
EDQþQLK VNXSLQ� 1LNDNRU SD QH PRUHPR WUGLWL� GD VR VH YHOLNH EDQNH L]RJQLOH WHåDYDP OLNYLGQRVWQH
krize. Majhne banke so bile relativno najmanj prizadete pri uravnavanju likvidnosti, kar so lahko
VSUHWQR L]NRULãþDOH SUL RGREUDYDQMX PHGEDQþQLK SRVRMLO SR UHODWLYQR YLVRNL PHGEDQþQL REUHVWQL PHUL Y
SUYLK OHWRãQMLK PHVHFLK� 6HYHGD VR SRVDPH]QH EDQNH RGVWRSDOH RG SRYSUHþMD VYRMH VNXSLQH SUDY
]DUDGL UD]OLþQH VWUXNWXUH URþQRVWL WRODUVNLK EODJDMQLãNLK ]SLVRY LQ ]DUDGL VWUXNWXUH VYRMLK NRPLWHQWRY�

Slika 11: Lorenzov grafikon porazdelitve nakupov deviz na podjetniškem deviznem trgu glede na
YHOLNRVW ELODQþQH YVRWH EDQN ]D SUYR SROOHWMH ���� LQ DSULO ����� SXãþLFH SRQD]DUMDMR VPHU
spremembe krivulj med obema obdobjema
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7.  NEKAJ RAZLOGOV ZA NASTANEK LIKVIDNOSTNE KRIZE IN NJENE POSLEDICE

Do sedaj smo opisovali le dogajanja na vseh treh segmentih uravnavanja likvidnosti bank:
]DGROåHYDQMH QD GHQDUQHP WUJX� þUSDQMH OLNYLGQRVWL SUL FHQWUDOQL EDQNL LQ XUDYQDYDQMH VHNXQGDUQH
OLNYLGQRVWL� 9 QDGDOMHYDQMX åHOLPR RSR]RULWL QD RVQRYQH UD]ORJH ]D SRMDY OLNYLGQRVWQH NUL]H WHU
L]SRVWDYLWL QHNDWHUH SRVOHGLFH� NL MLK ER OH�WD ODKNR LPHOD ]D SRVORYDQMH UD]OLþQR YHOLNLK EDQN�
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9 OLNYLGQRVWQH WHåDYH ODKNR EDQNH ]DLGHMR ]DUDGL GYHK UD]ORJRY� a) RGWRND EDQþQLK YORJ DOL b)
SRYHþDQHJD NUHGLWQHJD SRYSUDãHYDQMD� 9 SUYLK PHVHFLK OHWRãQMHJD OHWD VWD ELOD Y VORYHQVNHP EDQþQHP
VLVWHPX SULVRWQD RED SRMDYD� 1DJOHPX ]QLåHYDQMX VWRSHQM UDVWL GHQDUQLK DJUHJDWRY 0� LQ 0�� NL VH MH
SRMDYLOR åH Y GUXJL SRORYLFL ODQVNHJD OHWD� VH MH SULGUXåLOR Y IHEUXDUMX ���� FHOR QRPLQDOQR XSDGDQMH
WRODUVNLK YH]DQLK YORJ QDG HQLP OHWRP LQ Y PDUFX ���� ãH YH]DQLK YORJ RG �� GR ��� GQL� 3RYSUHþQD
PHGOHWQD VWRSQMD UDVWL YVHK EDQþQLK YORJ MH ]QDãDOD Y SUYHP þHWUWOHWMX OHWRãQMHJD OHWD VDPR ������ Y
enakem obdobju lani pa 25,4%4� +NUDWL MH ELOR Y LVWHP REGREMX RSD]QR L]UD]LWR SRYHþDQMH NUHGLWQH
aktivnosti bank do sektorja prebivalstva in v nekoliko manjši meri do sektorja gospodarstva. Porast
EDQþQLK NUHGLWRY MH ]QDãDO Y SUYLK ãWLULK PHVHFLK OHWRãQMHJD OHWD ���� POUG 6,7� Y SULPHUMDYL ] LVWLP
REGREMHP ODQL� NR MH ]QDãDO ���� POUG 6,7 EUH] WHþDMQLK LQ UHYDORUL]DFLMVNLK UD]OLN� 3RYSUHþQD
PHGOHWQD VWRSQMD UDVWL EDQþQLK SRVRMLO Y SUYHP þHWUWOHWMX ���� MH WDNR ]QDãDOD ������ PHGWHP NR MH
]QDãDOD Y SUYHP þHWUWOHWMX ODQL ������

5D]ORJ ]D SRYHþHYDQMH NUHGLWQHJD SRYSUDãHYDQMD MH QHGYRPQR YHOLND QHJRWRYRVW5 pred uvedbo davka
QD GRGDQR YUHGQRVW LQ ]DUDGL WHJD SRYHþDQD SRWURãQMD SUHELYDOVWYD QD HQL VWUDQL WHU QD GUXJL VWUDQL
SRYHþHYDQMH ILQDQþQLK RGOLYRY Y NDSLWDOVNR�ILQDQþQHP UDþXQX SODþLOQH ELODQFH� 3RYHþDQD SRWURãQMD
SUHELYDOVWYD LQ ]PHUQR SRYHþDQD LQYHVWLFLMVND DNWLYQRVW SRGMHWLM VWD RVQRYQD UD]ORJD WXGL ]D
]PDQMãHYDQMH EDQþQLK YORJ� 9HQGDU SRYHþDQH SRWURãQMH QL PRJRþH Y FHORWL SULSLVDWL VSUHPHPEL QD
GDYþQHP SRGURþMX� WHPYHþ WXGL QDJOHPX ]QLåHYDQMX SDVLYQLK REUHVWQLK PHU�

2PHQLOL VPR åH� GD VR VH RG IHEUXDUMD ���� SULþHOH QRPLQDOQR ]PDQMãHYDWL YORJH YH]DQH QDG HQLP
OHWRP� 5D]ORJ ]D QMLKRYR ]PDQMãHYDQMH QL WROLNR Y VSUHMHWMX SULSRURþLOD =GUXåHQMD EDQN R ]QLåDQMX
REUHVWQLK PHU QDG LQGHNVDFLMVNLP IDNWRUMHP Y PDUFX ����� NL MH REUHVWQH PHUH ]D GROJRURþQH YORJH
]QLåDO ]D HQR RGVWRWQR WRþNR� DPSDN åH Y ODQVNROHWQHP DSULOVNHP ]QLåDQMX REUHVWQLK PHU QD SRGODJL
PHGEDQþQHJD VSRUD]XPD� 1HSRVUHGQR SUHG XYHOMDYLWYLMR WHJD VSRUD]XPD MH SULãOR GR EROM L]UD]LWHJD
SRYHþHYDQMD GROJRURþQLK EDQþQLK YORJ NRW VLFHU� 2G GHFHPEUD ���� GR IHEUXDUMD ���� MH ELO
SRYSUHþHQ PHVHþQL WRN YH]DY ��� POUG 6,7 �RG WHJD ��� POUG 6,7 VHNWRU SRGMHWLM LQ GUXJLK ILQDQþQLK
RUJDQL]DFLM�� 3RJRGEH R YH]DYL VR ELOH VNOHQMHQH SR REUHVWQLK PHUDK� NL VR ELOH GR ��� RGVWRWQH WRþNH
YLãMH Y GHOX QDG 720 �DOL ��� RGVWRWQH WRþNH Y QRPLQDOQHP L]UD]X� RG REUHVWQLK PHU� NL VR ELOH
uveljavljene v marcu 1999 (TOM+6,2% v februarju 1998 in TOM+3,4% v marcu 1999). Po letošnjem
PDUFX VR SULþHOH WH YORJH ]DSDGDWL Y L]SODþLOR LQ GHO SRJRGE R GROJRURþQL YH]DYL VUHGVWHY QL ELO
REQRYOMHQ� NHU VR QMLKRYL ODVWQLNL� SUHGYVHP LQVWLWXFLRQDOQL YDUþHYDOFL �VNODGL� ]DYDURYDOQLFH�
QHSULPHUQR EROM HODVWLþQL QD VSUHPHPER REUHVWQH PHUH NRW GUREQL YDUþHYDOFL� 6DPR Y PDUFX ���� MH
bilo zmanjšanje vlog vezanih nad enim letom 3,8 mlrd SIT, od tega pri sektorju podjetij in drugih
ILQDQþQLK RUJDQL]DFLMDK ]D ��� POUG 6,7 LQ Y VHNWRUMX SUHELYDOVWYD ]D ��� POUG 6,7�6 V aprilu so se te
YORJH SRYHþDOH ]D VDPR ����� POUG 6,7� Y SULPHUMDYL ] ODQVNLP DSULORP� NR VR VH SRYHþDOH ]D ���
mlrd SIT.7 1D ]PDQMãHYDQMH VWRSHQM UDVWL RVWDOLK URþQRVWL WRODUVNLK YORJ VR YSOLYDOD WXGL SULþDNRYDQMD�
da v poletnih mesecih sedanji indeksacijski faktor ne bo zagotavljal ohranjanja realne vrednosti
SULKUDQNRY� 3R SRQRYQL XPLULWYL LQIODFLMH SD EL WRODUVNH QDORåEH RE GDQL PHWRGRORJLML L]UDþXQDYDQMD
TOM lahko ponovno postale zanimive.8

7.1.  Dvigovanje posojilnih obrestnih mer ali kreditno racioniranje?

ýHSUDY MH SULãOR åH Y SUYLK OHWRãQMLK PHVHFLK GR SRYHþDQMD GROJRURþQLK EDQþQLK SRVRMLO SUHELYDOVWYX
SULþDNXMHPR� GD ER Y PHVHFLK� NL VOHGLMR� SULãOR WXGL GR SRYHþDQMD SRYSUDãHYDQMD SR NUDWNRURþQLK

                                                     
4
0HGOHWQH VWRSQMH UDVWL VR UDþXQDQH L] PHVHþQLK SRGDWNRY� NL QH ]DMHPDMR WHþDMQLK LQ UHYDORUL]DFLMVNLK UD]OLN �YLU� 7DEHOD ILQDQþQLK WRNRY

Slovenije).
5 = QHJRWRYRVWMR SUHG XYHGER GDYND QD GRGDQR YUHGQRVW PLVOLPR WDNR QD SULþDNRYDQL GYLJ VSORãQH UDYQL FHQ� NRW WXGL QD SULþDNRYDQR

spremembo relativnih cen.
6
-DYQL VHNWRU MH SRYHþDO GROJRURþQR YDUþHYDQMH Y PDUFX ]D ��� POUG 6,7�

7 Vsi podatki so brez upoštevanja revalorizacijskih razlik.

8
9VH VSUHPHPEH SUL WRODUVNLK YORJDK EL ELOH YHUMHWQR ãH EROM L]UD]LWH� þH EL ORþHQR VSUHPOMDOL WRODUVNH YORJH YH]DQH ] GHYL]QR NODY]XOR LQ

WRODUVNH YORJH YH]DQH V 720 NODY]XOR� 7R YHOMD ãH SRVHEHM ]D NUDWNRURþQH REOLNH YH]DY�
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SRVRMLOLK SRGMHWQLãNHJD VHNWRUMD� 9HQGDU VH YVH EDQNH QH ERGR PRJOH RG]LYDWL QD ]DKWHYR SR YHþML

NUHGLWQL DNWLYQRVWL QD HQDN QDþLQ� VDM ER QHHQDNRPHUQD UD]SRUHGLWHY VHNXQGDUQH OLNYLGQRVWL QDMEROM
RPHMHYDOD SUDY VUHGQMH YHOLNH EDQNH� NL EL PRUDOH SUHY]HWL QDVH UHODWLYQR YHOLN GHOHå GRGDWQHJD

kreditnega povpraševanja. Za odobritev novih posojil banke potrebujejo likvidna tolarska sredstva, ki
bodo srednje velikim bankam predstavljala omejitveni faktor. Nekoliko manj bo struktura sekundarne
likvidnosti omejevala velike banke, najmanj pa male banke. Domnevamo lahko, da se bodo ob
UHODWLYQR L]UD]LWHMãHP NUHGLWQHP SRYSUDãHYDQMX SRGMHWLM� VUHGQMH YHOLNH EDQNH SULþHOH ]DWHNDWL WXGL K
kreditnemu racioniranju in ne zgolj dviganju obrestnih mer. Nedvomno se bo kreditno racioniranje
najprej pojavilo pri kreditnem povpraševanju prebivalstva. Medtem pa lahko pri velikih in malih
EDQNDK SULþDNXMHPR SUHGYVHP RG]LY Y REOLNL SRYHþHYDQMD REUHVWQLK PHU� NL ER YHþML� NRW EL ELO� þH EL
srednje velike banke lahko normalno zadovoljile svoje komitente.
3UL SRVDPH]QLK EDQNDK EL ODKNR GR GRORþHQH PHUH NRW RPHMLWYHQL IDNWRUML ]D SRYHþHYDQMH NUHGLWRY�
poleg neustrezno razporejene sekundarne likvidnosti, nastopili tudi zmanjšani koeficienti instrumenta
ªOLNYLGQRVWQH OHVWYLFH©� WR MH XVNODMHYDQMH þDVRYQH VWUXNWXUH QDORåE V þDVRYQR VWUXNWXUR YLURY� 2G
]DþHWND OHWD ���� GR PDUFD ���� VR VH WL NRHILFLHQWL ]QLåDOL RG ��� ]D SUYL UD]UHG QDORåE GR ��� ]D

WUHWML UD]UHG QDORåE� YHQGDU VR ãH QD ]DGRYROMLYR YLVRNL UDYQL LQ QDM QH EL RYLUDOL SRVRMLOQH DNWLYQRVWL
na agregatni ravni.

9VDNUãQR PRUHELWQR REVHåQHMãH NUHGLWQR UDFLRQLUDQMH V VWDQL SRVDPH]QLK EDQN GR VHNWRUMD SRGMHWLM ER
QHXJRGQR YSOLYDOR QD QMLKRYR WHNRþH SRVORYDQMH LQ WXGL QD L]JXEOMDQMH WUåQHJD GHOHåD DOL YVDM

SRþDVQHMãR UDVW Y SULKRGQMH� 9SUDãDQMH MH� DOL QH ER L]JXED GRKRGND ]D EDQNH YHþMD ]DUDGL
QHXVWUH]QHJD XUDYQDYDQMD OLNYLGQRVWL LQ SRVOHGLþQR RPHMHYDQMD VWRSHQM UDVWL SRVRMLO� NRW SD EL ELOD� þH
EL EDQNH SULVWRSLOH N SRVWRSQHMãHPX LQ EROM SUHPLãOMHQHPX ]QLåHYDQMX SDVLYQLK REUHVWQLK PHU� %ROM

SUHPLãOMHQD SROLWLND SDVLYQLK REUHVWQLK PHU EL QDPUHþ ]DKWHYDOD UHODWLYQR PDQMãL GHOHå QDORåE Y
NUDWNRURþQH YUHGQRVWQH SDSLUMH GUåDYH LQ %DQNH 6ORYHQLMH� V WHP SD WXGL YHþ SURVWLK VUHGVWHY ]D

GRELþNRQRVQH NUHGLWQH QDORåEH�

�� .$- 602 6( 1$8ý,/, ,= /(72â1-( /,.9,'12671( .5,=("

S tem prispevkom smo poskusili kar najbolj nazorno izpostaviti problem koncentracije oziroma
UD]SRUHMHQRVWL OLNYLGQRVWL SR EDQþQHP VLVWHPX LQ QMHQ SRPHQ ]D XþLQNRYLWR LQ QHPRWHQR WUDQVPLVLMR
ukrepov denarne politike. Opazovanje zgolj agregatnih spremenljivk je sicer pomemben indikator
GRJDMDQMD Y EDQþQHP VLVWHPX� NDGDU WUJ SRVNUEL ]D XVWUH]QR SRUD]GHOLWHY SULPDUQHJD GHQDUMD SR
EDQþQHP VLVWHPX� ýH WL SRJRML QLVR L]SROQMHQL� PRUD FHQWUDOQD EDQND SULODJRGLWL VYRMH XNUHSH LQ
SRVHJH QD GHQDUQHP WUJX QD WD QDþLQ� GD VR XþLQNRYLWL ]D þLP YHþML NURJ XGHOHåHQFHY QD ILQDQþQLK
WUJLK LQ GD VR FLOML GHQDUQH SROLWLNH NDU QDMEROM WUDQVSDUHQWQL� 6 WHP VL FHQWUDOQD EDQND Y QDMYHþML PRåQL
PHUL ]DJRWRYL� GD QH ER SULKDMDOR GR QHQDGQLK LQ VLORYLWLK VSUHPHPE Y NOMXþQLK VSUHPHQOMLYNDK
denarne politike, kljub naglim spremembam v eksternih dejavnikih in drugih avtonomnih vplivih.

Ocenjujemo, da se podobna dogajanja na denarnem trgu kot so tista, ki smo jih opazovali v februarju
LQ DSULOX� ODKNR SRQDYOMDMR YVH GRWOHM� GRNOHU VH Y EDQþQHP VLVWHPX QH ER SRQRYQR Y]SRVWDYLOR
ravnovesje med vsemi oblikami sekundarne likvidnosti oziroma dokler se poslovanje bank ne bo
SULODJRGLOR ]PRåQRVWLP� NL MLK GHWHUPLQLUDMR WDNR VWUXNWXUD QMLKRYLK ELODQF NRW VWUXNWXUD EDQþQLK
komitentov.
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