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Denarni agregati, devizni tecaji ter obrestne mere Banke Slovenije (stanja konec meseca)

Denarni agregati', 2805 200
stopnje rasti v % Xl 03/ ® X 03-XI1 03/ V 04/ V 04/ @ 11 04-V 04/
Xl 02 ® X 02-XI1 02 IV 04 V03 @ 111 03-V 03
M1 10.6 10.8 4.4 18.5 154
M2 5.2 8.5 -0.1 3.6 4.5
M3 4.9 7.2 0.0 5.6 6.0
Devizni tecaj, X1 03/ @ 1 03-XI1 03/ V1 04/ VI 04/ @ VIl 03-VI 04/
stopnje rasti v % Xl 02 @ 102-XI1 02 V 04 Vi 03 ® VI 02-VI 03
EUR 2.8 3.3 0.2 23 2.7
UsD -15.0 -14.0 0.5 -4.0 -9.7
Obrestne mere, nominalne v % Xl 03 1-XI11 03 IV 04 V 04 VI 04
depozit preko noci 3.00 3.6 2.50 2.25 2.25
TBZ® 60-d 6.00 6.9 4.75 4.50 4.00
TBZ? 270-d 6.75 8.0 5.00 4.75 4.25
zacasni odkup deviz 3.00 3.7 2.25 2.00 1.00
OM refinanciranja pri BS 5.00 5.9 4.25 4.00 3.00

Vir podatkov: BS. Opombe: "nacionalna definicija, “tolarski blagajniski zapisi (60-, 270-dnevni).

Slovenija se je konec junija priklju¢ila mehanizmu deviznih teé¢ajev ERM Il. Po manj kot dvomeseénem ¢lanstvu
v EU je tako v prvi skupini novih €lanic (skupaj z Estonijo in Litvo) s stopnjo nominalne konvergence, ki naj bi
omogocala neproblemati¢no bivanje v ERM Il in s tem moznost hitrega prevzema skupne evropske valute.
Dvoletno uspesno sodelovanje v ERM Il je ob izpolnitvi ostalih maastrichtskih kriterijev pogoj za prevzem evra in s
tem izkoriS€anja prednosti, ki jih zagotavlja sodelovanje v denarni uniji. Vstop v ERM Il pomeni spremembo
nacina vodenja denarne politike in politike deviznega tecaja, saj bo dosedanje (uravnavano) drsenje tecCaja
zamenjala politika zagotavljanja stabilnega tecaja okoli centralne paritete. Banka Slovenije je v sodelovanju z
institucijami EU sprejela staliSCe, da je trzni te€aj evra pred vstopom v ERM Il predstavljal ravnovesni tecaj in zato
dolocila centralno pariteto v razmerju 239.64 tolarjev za 1 evro. Pri tem v skladu z veljavnimi pravili odstopanja
dejanskega te€aja od centralne paritete v ¢asu bivanja v ERM Il ne smejo biti ve¢ja od 15% v vsako stran. Ker je
bila dejanska stopnja depreciacije v preteklih letih znatno nizja (3.3% v povprecju leta 2003), lahko pri¢akujemo,
da bo BS skusSala spostovati bistveno ozje meje nihanja. Poleg zagotavljanja stabilnosti te€aja bo v ¢asu bivanja
treba ohraniti stabilnost na fiskalnem podrocju, kjer Slovenija Ze izpolnjuje oba maastrichtska kriterija, ter ustrezno
vi§ino dolgorocnih obrestnih mer (gl. EO 05/04:19). Glavna naloga v tem obdobju je z ustrezno kombinacijo
makroekonomskih ter nadaljevanjem strukturnih reform znizati inflacijo, ki je maja presegala maastrichtski kriterij
za 2.1 odstotne tocke.

Vklju€itev v ERM Il je zmanjSala avtonomnost Banke Slovenije pri vodenju denarne politike in politike deviznega
te€aja. Njihovo vodenje je po integraciji v ERM Il v vecji meri kot do sedaj odvisno od usmeritev ECB oziroma
predmet skupnega interesa drzav &lanic. To zmanjSuje moznost ukrepanja BS v primeru asimetricnih Sokov
oziroma povecCuje relativno vlogo drugih makroekonomskih politik pri odzivanju na spremembe v
makroekonomskem okolju.

Politika BS je bila v mesecih pred vstopom v ERM Il usmerjena v priprave za vstop v ERM Il. BS je tako tudi
maja in junija nadaljevala z znizevanjem obrestnih mer, ki so bile ob koncu junija v povpre¢ju za 1.0 odstotne
toCke nizje kot konec aprila, hkrati pa je upo€asnjevala depreciacijo tolarja, ki je maja in junija na medletni ravni Se
znasala 2.3%, BS pa je Ze signalizirala njeno hitrej8o upocasnitev.

Graf: Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev
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Vir podatkov: Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, SURS.




