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Denarni agregati, devizni tecaji ter obrestne mere Banke Slovenije
Denarni agregati’, 2002 2003
stanja konec meseca, stopnje XIl 02/ ® X 02-XII 02/ X1l 03/ XIl 03/ ® X 03-XII 03/
rasti v %* Xl 01 @® X 01-XI1 01 X103 Xl 02 @ X 02-X11 02
M1 6.4 16.1 1.6 111 10.7
M2 11.0 15.3 0.6 6.1 7.1
M3 10.6 14.9 0.7 6.4 7.1
Devizni tecaj, konec meseca, X1l 02/ @ | 02-XI1 02/ Xl 03/ X103/ @ 1 03-XI1 03/
stopnje rasti v % X1 01 @ 101-XI1 01 X103 X1 02 @ 1 02-XI1 02
EUR 4.0 4.1 0.2 2.8 3.3
uUsD -11.9 -2.0 -4.7 -15.0 -14.0
Obrestne mere, nominalne, v % XIl 02 1-XI11 02 VI 03 1X 03 XIl 03
depozit preko noci 4.00 4.00 4.00 3.30 3.00
TBZ® 60-d 8.25 8.40 6.50 6.50 6.00
TBZZ 270-d 9.50 9.70 7.50 7.50 6.75
zacasni odkup deviz 4.50 4.50 3.50 3.50 3.00
om refinanciranja pri BS 7.25 7.70 5.50 5.50 5.00

Vir podatkov: BS. Opombe: *po stanju konec meseca, revidirani podatki BS iz oktobra 2003, Tharmonizirana definicija Evropske
centralne banke, ?tolarski blagajniski zapisi (60-, 270-dnevni).

Banka Slovenije je v letu 2003 poleg poro¢anja o dinamiki denarnih agregatov v skladu z nacionalno
metodologijo pri¢ela objavljati tudi podatke, skladne s harmonizirano definicijo Evropske centralne banke
(prikazanimi v tabeli in grafu). Podatkov, skladnih s slednjo definicijo, ni mogoce primerjati s formalnimi cilji glede
rasti denarnih agregatov, ki jih je BS do nedavno uporabljala kot referenéne vrednosti pri vodenju denarne politike,
kazejo pa, da so se lani spremenila razmerja rasti med posameznimi denarnimi agregati. Medletna rast ozje
opredeljenega denarnega agregata M1 se je v primerjavi z letom 2002 povecala za 4.7 odstotne tocke, rast SirSe
opredeljenih denarnih agregatov pa je bila od primerljive v predhodnem letu niZja, kar je predvsem posledica
zmanj$anega vpliva enkratnih dogodkov, znagilnih za pretekla leta.

V letu 2003 je BS nadaljevala z znizevanjem svojih obrestnih mer, ki ga je pricela v zadnjem Getrtletju leta 2002,
kar je bilo delno posledica zniZzanja obrestnih mer Evropske centralne banke, delno pa prilagajanja nizji rasti cen.
Po zadnjem zniZanju klju¢nih obrestnih mer za 0.25 odstotne to¢ke decembra lani je skupno znizanje lombardne
obrestne mere v lanskem letu doseglo 3.25 odstotne tocke, obrestne mere za 60-dnevne (270-dnevne) tolarske
blagajniSke zapise 2.25 (2.75) odstotne tocke, repo poslov 2.25 odstotne tocke, obrestna mera za depozit ¢ez no¢
pa se je lani zniZzala za 1.5 odstotne to¢ke. Po ohranjanju nespremenjene obrestne mere za za¢asni odkup deviz v
letu 2002 jo je BS lani znizala za 1.5 odstotne tocke, ob zniZzanju obrestne mere za refinanciranje Evropske
centralne banke pa se je obrestna mera za refinanciranje pri BS znizala za 2.25 odstotne tocke in ob koncu leta
2003 znasala 5.0%.

BS je v tretjem Ccetrtletju leta 2003 upocasnila nominalno depreciacijo tolarja na povpreéno 0.2% mesecno,
tak8no gibanje te€aja pa se je nadaljevalo tudi v zadnjem Cetrtletju leta. Medletna rast teaja evra se je tako ob
koncu leta 2003 upocasnila na 2.8%, kar je bilo 1.2 odstotne to¢ke manj, kot je znasala decembra 2002. Ob koncu
lanskega leta se je nadaljevalo tudi znizevanje teCaja ameriSkega dolarja, ki je decembra znaSalo 4.7%, na
medletni ravni pa 15%. Ob nizji inflaciji in hkratni po¢asnejsi nominalni depreciaciji tolarja proti evru v primerjavi z
letom 2002 je gibanje realnega efektivnega teCaja tolarja druga¢no predvsem zaradi hitrejSe depreciacije tecaja
ameriSkega dolarja. Ob takSnih gibanjih je realni efektivni teCaj tolarja decembra apreciiral za 0.2%, skupaj v
lanskem letu pa za 3.4% (v letu 2002 je apreciacija znaSala 3.8%).

Graf: Rast denarnih agregatov Banke Slovenije (harmonizirane definicije ECB)
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